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 ممخص الدراسة

                                                         باح العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأر 
 ة عمى شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطينيتطبيقدراسة 

في شركات  الأرباحالعوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع عمى  التعرف إلى الدراسة ىذه دفتى
دف اتبع الباحث المنيج الوصفي ، ولتحقيق ىذا اليقطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين

تم استخدام مجموعة من الأساليب الإحصائية مثل نموذج الانحدار الخطي البسيط  حيث التحميمي،
من بيانات الحيث تم جمع  ،(SPSS)والمتعدد من خلال الاعتماد عمى برنامج التحميل الإحصائي 

لعينة  2012حتى عام  2007ن عام الشركات خلال الفترة م لتمكالتقارير المالية السنوية  خلال
  شركة خدمية. 13شركات من أصل  8الدراسة المكونة من 

)ربحية السيم، معدل العائد عمى أن  وعة من النتائج أىميا:ملقد توصمت الدراسة إلى مجو 
الدفترية(  إلىالنقدية لمسيم، نمو الشركة، حجم الشركة، نسبة القيمة السوقية  السيولة، الأصول
وجود فروق جوىرية بين وعدم  ،ت الموزعة للأرباح أعمى من الشركات غير الموزعة للأرباحلمشركا

، وفي )الرفع المالي، عمر الشركة( والشركات غير الموزعة للأرباح فيالشركات الموزعة للأرباح 
كلٍ من وجود علاقة طردية بين أظيرت نتائج الانحدار الخطي البسيط الشركات الموزعة للأرباح 

النقدية لمسيم، نمو الشركة، حجم الشركة، نسبة  السيولةربحية السيم، معدل العائد عمى الأصول، )
، كذلك عدم وجود أثر مبمغ التوزيعات النقدية لمسيمو  (، عمر الشركةالقيمة السوقية إلى الدفترية

     .في الشركات الموزعة للأرباح لمرفع المالي عمى مبمغ التوزيعات النقدية لمسيم

الشركات الخدمية  ضرورة اىتمام ،مجموعة من التوصيات أىميا إلىوخمصت الدراسة 
إذا  الأرباحوعدم المغالاة  في احتجاز  ،المدرجة في بورصة فمسطين بتوزيع أرباح عمى المساىمين

 مستثمرييا آراء لم تتوفر الفرص الاستثمارية المناسبة، وضرورة أن تقوم الشركة بعمل استقصاء
 سياسةلم والتخطيط ،الحسبان في التفضيلات ىذه وأخذ ،الأرباح توزيع لنظريات ضيلاتيمتف حول
 تباعا ضرورةب اىمينالمس الدراسة أوصت كما ،السياسة ىذه عن علانوالإ مساىمييا تناسب التي
التي يرغب  الشركاتحصائية والمؤشرات المالية لاختيار ساليب الإسموب عممي يعتمد عمى الأأ

 بورصة فمسطين بتبسيط ضرورة أن تقوم ذلك إلىبالإضافة  ،الاستثمار في أوراقيا الماليةاىم المس
المتعمقة بنشاط الشركات المدرجة في البورصة ليسيل المالية  المؤشراتالبيانات والنشرات الدورية و 

  .طراف المعنيةالأفيميا من قبل جميع 
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ABSTRACT 

Factors Affecting Dividend policy                                               

Empirical study on Palestine exchange listed companies(service sector) 

This study aims to determine factors that may influence on dividend 

policy in service sector' companies listed on Palestine Exchange. To do so, 

this study applies a descriptive and analytical methodology, The data 

analysis uses simple and multiple linear regression and analyzed by 

(SPSS). The data is collected from financial statements of eight service 

companies from 2007 to 2012. 

The analysis shows that, the companies that pay cash dividends 

relative with their comparable (no dividends) are associated with higher 

earnings per share, higher return on assets, higher net cash flow per share, 

larger size and growth, and higher market to book value, In addition, the 

result shows that the financial leverage and companies' age have no impact 

on the dividends policy, In companies that paid dividends, the dividend 

payout has a positive function with the following variables: earnings per 

share, return on assets, liquidity, growth, size of the company, market to 

book value ratio, and age of the company, The results also reveal that 

financial leverage has no effect on the amount of cash dividends. 

This study concludes many recommendations which are: the service 

companies listed on Palestine Exchange should pay dividends, rational 

retained earning policy is linked with feasible investment opportunities; 

companies should consider the preferences of stockholders regarding the 

dividends policy by using survey, The study also recommends that 

investors should use fundamental and historical information that help them 

to select a profitable investment opportunity, Moreover the study 

recommends that Palestine Exchange should simplify the financial 

indicators, annual reports, and financial data for listed companies that 

stakeholder understand them easily. 
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ًالإهداء

 ... حبيبنا ورسولنا محمد "صمى الله عميو وسمم"................إلى المعمم الأول، خير البرية...

في العطاء، أسأل الله  أن  لتعبو معي  فكان آيةً  الذي ضحي من أجمي، فما نجاحي إلا ثمرةً إلى 
 .إلى روح أبي الحنون ...…..….………………………برحمتو ويسكنو فسيح جنانو يتغمده

إلى من عممتني حب العطاء والوفاء، إلى من ضحت وما زالت تضحي من أجمي، أطال الله في 
 .أمي الغالية ...…………………………………التي أخذت بيدي، وشدت من أزري، عمرىا

 الأمة الإسلامية العالم الجميلو فقدتو العائمة والوطن  في العمم والتقوى إلى من من كان بحراً إلى 
 .. إلى روح سماحة الشيخ عبد الكريم الكحموتده برحمتو ويسكنو فسيح جنانوأسأل الله أن يتغم

 .إخواني وأخواتي .........………إلى من كبرنا وترعرعنا معاً، الأعزاء عمى فؤادي رفاق الدرب 

، الشريكة الوفية التي ما ادخرت جيداً في توفير المناخ المناسب إلى التي كانت لي سنداً وعوناً 
 زوجتي الغالية.  .................................................لدراسة ...........طيمة فترة ا

 .. أبنائي "ميساء، جلال الدين، مالك وسما".....إلى أحباء قمبي  وقرة عيني  وأزىاري اليانعة...

يتركوا إلى من رفعوا أيدييم عالياً ولم يخشوا الموت، الذين سطروا بدمائيم آيات الفداء، ولم 
 .......... شيداء فمسطين.......سلاحيم حتى بمغوا بدمائيم المنى فكان ليم ثبات عند المقاء .

الشامخين خمف القضبان، الذين سجموا بصبرىم أجمل معاني التحدي  ،إلى القابضين عمى الجمر
 .أسرانا البواسل .......................................................................والصمود

الألم في سبيل الله، رابطين الجرح ليبقوا عمى  العيد  يتحممون الذين إلى أصحاب اليمة العالية،
 .الجرحى البواسل ......................................................................والوفاء

 لإتمام ىذه الرسالة . إلى كل من كان لي عوناً 

 

 ء أىدي ثمرة جيدي المتواضعإلى كل ىؤلا
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ًالشكرًوالعرفان

 [19]النمل:{رَبِّ أَوْزعِْنِي أَنْ أَشْكُرَ نِعْمَتَكَ الَّتِي أَنْعَمْتَ عَمَيَّ وَعَمَى وَالِدَيَّ }: انطلاقًا من قول الله 
   .: ]من لا يشكر الناس لا يشكر الله [ وقول المصطفى 

اليادي إلي سواء السبيل،  لصاحب الفضل الأول والأخير،أتقدم في بداية شكري بالحمد والثناء 
  .أعانني عمي إتمام ىذا البحث المتواضعالذي 

 واعترافاً بالفضل لأىمو فإنني أتـقدم  بالشكر والعرفان  وجزيل الامتنان.

 حفظو  الله  ورعاه. ........زعرب شحدة حمديالدكتور:   الأستاذ لفضيمة

رشاداتو عميّ، فقد عممني بصبره ودأبو، وحباني بنصحو،  عمي تواضعو وسماحتو، وحممو وا 
 السديدة، وآرائو الرشيدة، الذي تفضل مشكوراً بالإشراف عمى ىذه الرسالة حتى خرجت بيذه الصورة

 أعضاء لجنة المناقشة إلىالشكر والتقدير  بخالص كما أتقدم

 ... حفظو  الله  ورعاه ..……ين عمى عبد الله شاىالدكتور /   الأستاذ                       
 حفظو  الله  ورعاه . جبر إبراىيم الداعور........... /الدكتور الأستاذ                         

التــي لــن تنــال قيمتيــا العمميــة إلا بشــرف ملاحظاتيمــا  ،ه الرســالةلتكرميمــا بقبــول مناقشــتي ليــذ
لاستماع نقاشيما المعبـق بالتوجييـات أماميما  فقد منحاني شرف الجموسيا، ئالتي ليا الأثر في إثرا

 .السديدة

الباحثين، التـي  وقبمة العممي المتين، رائدة  التعميم ودوحة المستنيرين،الشكر إلى الصرح كل و 
تخرجت منيا، واستفدت من عمـم  التي الجامعة الإسلامية ،خرجت عمماء وفقياء، ومفكرين وعظماء

 .وائل حمدي الدايةم أتوجو بالشكر والعرفان والتقدير لمدكتور: ، وفي ىذا المقاالكثير أساتذتيا

شـرفني الله بالعمـل  تـيالجامعة القـدس المفتوحـة،  لبيتي الثاني، منارة العمم، والشكر موصول
 الدكتور: صـبري مـاىر مشـتيىسـتاذي أوأخص بالذكر  ،فييا، ولزملائي الذين كانوا لي سنداً وعوناً 

 .حمس صبحي ستاذ: حسامالأئيس الجامعة لشؤون قطاع غزة والمساعد المالي لنائب ر 
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 مقدمة -1-1
تحتل الأسواق المالية مركزاً حيوياً في معظم دول العالم خاصة في ظل النظم الاقتصادية 

تمد عمى نشاط القطاع العام والخاص في تجميع رأس المال، وأخذت الأسواق الحديثة التي تع
عادة توظيفيا بما يخدم عمميات التنمية الاقتصادية  المالية تمعب دوراً حيوياً  في تعبئة المدخرات وا 

 (.3، ص2011)الأعرج، 
ومع زيادة عدد مام، تمعب بورصة فمسطين دوراً حيوياً في دفع عجمة الاقتصاد الفمسطيني إلى الأو 

الشركات المدرجة في بورصة فمسطين وزيادة المساىمين لدى تمك الشركات ومع أىمية دور ىذه 
الشركات المدرجة في زيادة نمو الاقتصاد الفمسطيني، يحظى الأداء المالي في الشركات باىتمام 

دارة الشركةو متزايد من قبل المستثمر الفمسطيني  حيث  نجاح الشركة،كونو مؤشر عمى  ،والباحثين ا 
توزيعات  وتعطي دوراً إيجابياً عمي سعر السيم لتمك الشركات،التي تحققيا الشركة تمعب الأرباح 

 .(18ص ،2010 )الخطيب، حول وضع الشركة لممساىمين الأرباح مؤشراً إيجابياً 
أصبح أصبح موضوع توزيعات الأرباح عمى المساىمين من المواضيع الميمة في عمم التمويل و كما 

سياسة توزيع الأرباح في الشركات المساىمة تتحدد في ذلك الجزء من ف ،ىذا الموضوع محل جدل
لتمويل الاستثمار والتوسع في  الأرباح الذي يوزع عمى المساىمين وذلك الجزء الذي يتم احتجازه

أمراً لأرباح ، فإن توزيع اضرورياً  أمراً  ، وعمى الرغم من أن احتجاز الأرباح لغرض التمويلالشركة
 .(211، ص2008اليدفين متناقضان )حسين،  أنأيضاً وىذا يعني  ميماً 

مما سبق يتضح أن عممية توزيع الأرباح تخضع لقواعد معينة تستمد من السياسة المالية التي 
لا يمكن النظر لعممية توزيع الأرباح بالنظرة  ، وبالتاليلياىداف المالية تتبعيا الشركة بما يحقق الأ

قرار توزيع الأرباح يكون وفق السياسة المالية ووفقاً لمحددات قرار توزيع  لسطحية المجردة، بل إن ا
 .الأرباح

صالح الشركة م تأخذ بعين الاعتبارن أ الأرباحعمى الشركة عند قياميا بالتخطيط لسياسة توزيع و 
موال ائد مناسب عمى الأوأن تقوم بتوزيع ع ،سيمصالح المساىمين فييا من حممة الأم كذلكنفسيا و 

 .(361ص ،1975سيم )توفيق، التي قدميا حممة الأ
 

خذ أوعمى الشركات  ،الأرباحولكن تتعدد العوامل التي تؤثر عمى قرار الشركة بشأن سياسة توزيع 
من ىذا المنطمق جاءت ىذه  ،الملائمة الأرباحىذه العوامل بعين الاعتبار عند وضع سياسة توزيع 

المدرجة في الخدمية في الشركات  الأرباحف عمى العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الدراسة لمتعر 
 بورصة فمسطين.  
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 مشكمة الدراسة  -2-1
وفــي الوقــت  ،الإعــادة اســتثمارى الأربــاحبتظيــر مشــكمة الدراســة فــي كــون الشــركات تحــتفظ 

خـذ متناقضـان، مـع الأ ىمـا ىـدفانسـيم و مـوال التـي قـدميا حممـة الأنفسو تسعى لتوزيع عائد عمى الأ
ى أن ســم إلــى ،ن السياســة التــي تقــوم بيــا لا تخــالف القــوانين والقواعــد الماليــة المفروضــةأبالاعتبــار 

الســابقة التــي تناولــت  الدراســات العديــد مــنكشـفت حيــث  مغــز التوزيعــات،ب الـبعض سياســة التوزيعــات
مثــل الربحيــة، الســيولة،   ربــاحالأتــأثير مجموعــة مــن العوامــل عمــى سياســة توزيــع  موضــوع التوزيعــات
التوســع، فــي حــين آخــر كشــفت بعــض  إلــىوالحاجــة  ينماى، رغبــات المســالأربــاحالرفــع المــالي، نمــو 

، كمــا بينــت بعــض الدراســات عــدم الأربــاحتــأثير مختمــف ليــذه العوامــل عمــى سياســة توزيــع  الدراســات
  . عمى سياسة توزيع الأرباح العوامل ليذهوجود أثر 

مبمغ التوزيعات النقدية  والتي تعبر عن ةالتالي الملاحظاتمشكمة الدراسة من خلال  ويمكن توضيح
 لمسيم في الشركات الممثمة لعينة الدراسة والتي تعكس سياسة توزيع الأرباح داخل تمك الشركات:

في شركة الاتصالات الفمسطينية خلال  بنسبة محدودة كما التوزيعات النقدية لمسيممبمغ  يتغير -
 رة محل الدراسة.الفت

 الشركة الفمسطينية لتوزيع الكيرباء. كما فيثبات مبمغ التوزيعات النقدية لمسيم  -
اختفاء التوزيعات النقدية نيائياً خلال الفترة محل الدراسة في معظم الشركات مثل المؤسسة  -

لمراكز  كوم للاتصالات، الشركة العربية جموبالالعربية لمفنادق، المؤسسة العقارية العربية، 
 التسوق، الشركة الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية.

اختفاء التوزيعات في معظم السنوات خلال فترة الدراسة كما في مركز نابمس الجراحي  -
 التخصصي. 

ومن الملاحظات السابقة يمكن لمباحث التعبير عن مشكمة الدراسة من خلال طرح السؤال الرئيس 
 -التالي:

في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة  الأرباحالمؤثرة عمى سياسة توزيع  ما ىي العوامل
 فمسطين؟

 -سئمة الفرعية التالية:السؤال الرئيس الأ عنويتفرع 
في الشركات الخدمية المدرجة في  الأرباحثير ربحية السيم عمى سياسة توزيع أما مدى ت -

 ؟بورصة فمسطين
في الشركات الخدمية   الأرباحعمى سياسة توزيع  الأصولثير معدل العائد عمى أما مدى ت -

 ؟المدرجة في بورصة فمسطين
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في الشركات الخدمية المدرجة  الأرباحعمى سياسة توزيع  لمسيم ثير السيولة النقديةأما مدى ت  -
    ؟في بورصة فمسطين

في الشركات الخدمية المدرجة في  الأرباحعمى سياسة توزيع  نمو الشركةما مدى تأثير  -
    ؟رصة فمسطينبو 

في الشركات الخدمية المدرجة في  الأرباحما مدى تأثير الرفع المالي عمى سياسة توزيع  -
    ؟بورصة فمسطين

في الشركات الخدمية المدرجة في  الأرباحثير حجم الشركة عمى سياسة توزيع أما مدى ت -
  ؟بورصة فمسطين

الشركات الخدمية المدرجة في  لأسيمة القيمة الدفتري إلىما مدى تأثير نسبة القيمة السوقية  -
  ؟الأرباحبورصة فمسطين عمى سياسة توزيع 

في الشركات الخدمية المدرجة في  الأرباحعمى سياسة توزيع  ةما مدى تأثير عمر الشرك -
  ؟بورصة فمسطين

 فرضيات الدراسة  -3-1
 ضوء تساؤلات مشكمة الدراسة تتمثل الفرضيات في الآتي: في

بين ربحية السيم  %5عند مستوى دلالة  حصائيةإتوجد علاقة ذات دلالة  :الفرضية الأولى
 في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين. الأرباحوسياسة توزيع 

بين معدل العائد عمى  %5عند مستوى دلالة  حصائيةإتوجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الثانية:
 لخدمية المدرجة في بورصة فمسطين.في الشركات ا الأرباحوسياسة توزيع  الأصول

 بين السيولة النقدية %5عند مستوى دلالة  حصائيةإتوجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الثالثة:
 في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين. الأرباحوسياسة توزيع  لمسيم

وسياسة  نمو الشركة بين %5عند مستوى دلالة  حصائيةإتوجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الرابعة:
 في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين. الأرباحتوزيع 

بين الرفع المالي  %5عند مستوى دلالة حصائية إتوجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الخامسة:
 في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين. الأرباحوسياسة توزيع 

بين حجم الشركة  %5عند مستوى دلالة  حصائيةإدلالة توجد علاقة ذات  الفرضية السادسة:
 في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين. الأرباحوسياسة توزيع 
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نسبة القيمة  بين %5عند مستوى دلالة  حصائيةإتوجد علاقة ذات دلالة  الفرضية السابعة:
ي الشركات الخدمية المدرجة في ف الأرباحوسياسة توزيع القيمة الدفترية لسيم الشركة  إلىالسوقية 

 .بورصة فمسطين
عمر الشركة  بين %5عند مستوى دلالة  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  الفرضية الثامنة:
 .في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الأرباحوسياسة توزيع 

 متغيرات الدراسة -4-1
 المتغيرات المستقمة: 

 ربحية السيم. -1
 .الأصولمى معدل العائد ع -2
 .لمسيم السيولة النقدية -3
 .نمو الشركة -4
 الرفع المالي. -5
 .حجم الشركة -6
 .القيمة الدفترية لمسيم إلىنسبة القيمة السوقية  -7
 عمر الشركة. -8

 .سياسة توزيع الأرباح ويعبر عنيا بمبمغ التوزيعات النقدية لمسيم المتغير التابع :
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 (3-3شكل رقم )
 نموذج الدراسة

 

                                                         المتغير التابع        المستقمة  المتغيرات
 

 
 
 

 ربحية السيم

 معدل العائد عمى الأصول

السيولة النقدية لمسيم

 نمو الشركة

 الرفع المالي

مبمغ التوزيعات 
سيملمالنقدية   

 حجم الشركة

ة نسبة القيمة السوقية إلى القيم
 الدفترية لمسيم

 عمر الشركة
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 أىمية الدراسة  -5-1
حيث أصبحت الموضوعات المتعمقـة  ،أىمية الدراسة من أىمية الموضوع الذي تعالجو تنبع

دارةو  المســاىمينمــن تفكيــر  اً تشــغل حيــز  الأربــاحوراق الماليــة وتوزيعــات بالاســتثمار فــي الأ  ،الشــركة ا 
وتعتبر البورصة بمثابة الوسيط بين المستثمرين وتقـوم بـدور فعـال فـي دفـع عجمـة الاقتصـاد الـوطني 
للأمام، وتمعب شركات قطاع الخـدمات دوراً ميمـاً فـي نمـو الاقتصـاد الفمسـطيني، وتـزداد أىميـة ىـذه 

 الأربــاحرين حــول العوامــل المــؤثرة عمــى سياســة توزيــع الدراســة فــي أنيــا تقــدم دراســة تحميميــة لممســتثم
ترشـــيد قــراراتيم الاســـتثمارية، كمـــا  إلــىلمشــركات الخدميـــة المدرجــة فـــي بورصــة فمســـطين ممــا يـــؤدي 

، الأرباحوتعتبر ىذه الدراسة دليل لممستثمر الفمسطيني ولمشركات حول السياسات المتبعة في توزيع 
داء في قراراتيم الاستثمارية، وبالتالي الثقة فـي الشـركات ذات الأالثقة  ساىمينمالمر الذي يعطي الأ

انتعـاش التعامـل فـي بورصـة فمسـطين، وزيـادة  إلـىمما يجذب المزيد من الاسـتثمارات ويـؤدي  ،الجيد
 كفاءة أداء الشركات مما ينعكس عمى السوق المالي والاقتصاد الفمسطيني.  

 أىداف الدراسة  -6-1
 -تحقيق الأىداف التالية: لىإتيدف ىذه الدراسة 

في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة  الأرباحتحميل العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  -
 .الأرباحفمسطين ومعرفة أىم ىذه العوامل في التأثير عمى توزيعات 

وأىم المواضيع المتعمقة بسياسة توزيع  الأرباحالوقوف عمى أنواع وسياسات ونظريات توزيع  -
 .رباحالأ

في الشركات الخدمية المدرجة  الأرباحاختبار العلاقة بين العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  -
 .في بورصة فمسطين بعضيا ببعض

 .في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الأرباحدراسة مدى تماثل سياسة توزيع  -
 لتوزيعات النقدية.من خلالو التنبؤ بمبمغ ا لممساىمين نموذج يمكن إلىالوصول  -
نتائج وتوصيات مفيدة لمشركات الفمسطينية ولممستثمر الفمسطيني لترشيد قراراتيم  إلىالتوصل  -

 الاستثمارية.  
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 الدراسات السابقة  -7-1
 الدراسات العربية  -1-7-1
( بعنوان: "العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح وتأثرىا  2014دراسة )حمدان، -1
  صعوبات التمويل الخارجي في الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية".ب

ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح وتأثرىا 
 .بصعوبات التمويل الخارجي في الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية

المنيج الوصفي التحميمي واستخدمت الدراسة نموذج الانحدار الخطي واعتمدت الدراسة عمى 
 عمى الدراسة عينة التابع، وشممت المتغير وبين المستقمة المتغيرات المتعدد لتحديد العلاقة بين

شركة، لمفترة  203 من أصل المالية شركة مساىمة عامة مدرجة في سوق الكويت للأوراق 175
 .2011حتى عام  2008من عام 

وجود علاقة موجبة بين الحاكمية المؤسسية  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:
وتوزيعات الأرباح، وعدم وجود علاقة بين الحاكمية المؤسسية وصعوبات التمويل الخارجي، كما 

رباح، توصمت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين ربحية السيم وحجم الشركة عمى توزيعات الأ
وعدم وجود علاقة بين نسبة الرافعة المالية ونمو الشركة ونوع القطاع الذي تنتمي إليو الشركة عمى 

 توزيعات الأرباح. 
صدارىا في ا  الإسراع في تجييز معايير الحاكمية المؤسسية و  وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:

فضل ممارسات الحاكمية المؤسسية، المزيد من الالتزام بأ عمىالشركات الكويتية وحث الكويت، 
وأوصت الباحثين بدراسة تأثير الحاكمية المؤسسية في سياسة توزيع الأرباح وانعكاسيا عمى قيمة 

 الشركة في السوق الكويتية، ودراسة علاقة الحاكمية المؤسسية بجودة الأرباح. 

سواق في الأ حالأربا"محددات سياسة توزيع  ( بعنوان: 2012،خرونآو  )سلامة دراسة -2
 المالية السعودية".

في  الأرباحاختبار أثر مجموعة من العوامل المحددة لسياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 
منيا شركات القطاع المالي(.  سواق المالية السعودية، )مستثنياً الشركات المساىمة المدرجة في الأ

سموب أالوصفي التحميمي، وتم استخدام  ولتحقيق أىداف ىذه الدراسة، فقد اتبعت الدراسة المنيج
panel data 2004شركة مساىمة لمفترة من عام  92شركة من أصل  27، وكانت عينة الدراسة 

 .2009حتى عام 
التأثير السمبي لبعض العوامل عمى  ىذه الدراسة: كان من أىم النتائج التي توصمت إليياو 

، مثل الرفع المالي والمخاطرة، والتأثير الإيجابي في الشركات المساىمة السعودية الأرباحتوزيعات 
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في الشركات المساىمة السعودية مثل الربحية والحجم والنمو،  الأرباحلبعض العوامل عمى توزيعات 
 الأصولفي الشركات المساىمة السعودية مثل  الأرباحوعدم تأثير بعض العوامل عمى توزيعات 

 الممموسة والسيولة.

فراد في سوق "تحميل اتجاىات المستثمرين الأ ( بعنوان: 2012،والعويسي يدراسة )النمروط -3
 المالية" للأوراقفمسطين 
 للأوراق المالية فمسطين سوق في الأفراد المستثمرين اتجاىات عمى التعرف إلى ىذه الدراسة ىدفت
 سوق في دالمستثمرين الأفرا توجيات عمى المؤثرة العوامل دراسة خلال من وذلك غزة، قطاع في

 .المالية للأوراق فمسطين
 عينة لاستطلاع كأداة الاستبانة استخدام تم التحميمي، وقد الوصفي المنيج عمى الدراسة واعتمدت
استبانة من  274وتم استلام  ،غزة قطاع في الأفراد المحميين المستثمرين عمى المقتصرة الدراسة

  المستثمرين في بورصة فمسطين.
من قبل  مستمرة متابعةو  اىتمام ىناك : أنىذه الدراسة التي توصمت إلييا ئجوكان من أىم النتا

 كوادر أن :الدراسة كما أظيرت المختمفة، الإعلام وسائل عبر والأعمال المال لأخبار المستثمرين
 لمساعدة المطموب بالقدر غير مؤىمين المالية للأوراق فمسطين سوق في العاممة الوساطة شركات

 عمى المؤثرة العوامل من اعتبار الإشاعات إلى إضافة الاستثمارية، قراراتيم اتخاذ عمى المستثمرين
 سمباً  تؤثر الخارجية المالية الاستثمار بالأسواق إمكانية أن الدراسة بينت كما الاستثمار، قرارات
أرباح ن نصيب السيم من توزيعات أالمالية، و  للأوراق فمسطين سوق في الاستثمارية القرارات عمى

 .المالية يؤثر عمى القرار الاستثماري لممستثمرين للأوراقالشركات المدرجة بسوق فمسطين 
عادة المساىمين الحمصب الشركات ضرورة اىتمام  وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:  وا 

 بشكل التوزيع يتم أن ويفضل المساىمين، عمى الأرباح استحقاق توزيع أوقات يخص فيما ترتيباتيا
 في والمساىمة بالشركة الثقة درجة لرفع ،مسبقاً  معمومة أوقات قصيرة وفي فترات وعمى نتظمم

 للأوراق فمسطين سوق في الاستثمار عمى حثياو  الفمسطينية المرأة بمخاطبة نموىا، والاىتمام
 .الوساطة شركات في بالنساء خاصة عرض صالات توفير المالية، مع

في الشركات في الشركات   الأرباحالأرباحالعوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع " :( بعنوان 2008دراسة )حسين، -4
  " الماليةالمالية  للأوراقللأوراقالمدرجة في سوق العراق المدرجة في سوق العراق 

 و اسـتبقائياأ الأربـاح بتوزيـع المتعمـق القـرار اتخـاذ كيفيـة وتوضـيح دراسـة إلـىىـدفت ىـذه الدراسـة 
 .العراقية الشركات المساىمة في الأرباحتوزيع   عمى سياسة المؤثرة العوامل دراسة وكذلك
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من  مساىمة ( شركة15واستخدمت الدراسة المنيج الوصفي التحميمي وكانت عينة الدراسة )
( 60المالية تمثل جميع القطاعات، حيث تم إعداد ) للأوراقالعراق  بسوق المدرجة الشركات
 . الشركات ىذه في والماليين داريينالإ وتوزيعيا عمى المسؤولين استبانة

 نسب في الاستقرار وعدم الكبير التذبذب ئج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:كان من أىم النتاو 
مثل زيادة  الأرباح، التأثير السمبي لبعض العوامل عمى نسبة توزيع المساىمين عمى الموزعة الأرباح

العوامل  مقدمة في النقدية السيولة وأن عاملالمديونية والحاجة لإجراء التوسعات والاستثمارات، 
 بدلاً  الأرباح توزيع يفضمون المساىمين كثر أىمية، وأن معظموالأ الأرباح توزيع قرار في تؤثر التي
  . دخل ليموتعتبر التوزيعات مصدر  ،سيمالأ من حصصيم نسبة عن بغض النظر احتجازىا من

 يحقق بما المساىمين رغبات عامل الاعتبار بعين خذالأ وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:
 داراتإ ضرورة اىتمامواحد، و  نآ في المساىمين من ممكن عدد كبرأ الشركة ومصالح مصالح
 الأرباح توزيع قرار اتخاذ عند كبير والاستثمار وبشكل لمتوسع الحاجة بعامل المساىمة اتالشرك
 قروض منحيا مكانيةإ دراسة خلال من لمشركات الدولة الفائض، وضرورة  دعم نظرية باتباع وذلك
 عممياتيا. لتمويل وذلك منخفضة فائدة جل بنسبلأا طويمة

النقدية في  الأرباح( بعنوان: "العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع 2007 دراسة )جيماني، -5
 الشركات المساىمة البحرينية "

راء مديري الشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق البحرين آاستقصاء  إلى ىدفت ىذه الدراسة
    النقدية. الأرباحيد العوامل التي تؤثر عمى قرارتيم المتعمقة بتوزيع المالي لتحد

 26حيث تم إعداد استبانة شممت عينة الدراسة وىي  ،واستخدمت الدراسة المنيج الوصفي التحميمي
  .شركة 36صل أشركة من 

قرارات  عمىأن أىم العوامل التي تؤثر  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:
 الأرباح، مستوى الأصولالمدراء المستجيبين مدى الاستقرار في التدفقات النقدية، معدل العائد عمى 

المتوقعة في المستقبل، الاعتبارات الاستثمارية مثل توفر فرص استثمارية مربحة،  الأرباحالحالية و 
النقدية السابقة، الاىتمام  الأرباحو استمرارية توزيعات أمحددات السيولة مثل توفر النقد، سموك 

س المال أارتفاعيا، الاىتمام بالمحافظة عمى ىيكل ر  وأسيم الشركة أسعار أبالمحافظة عمى 
  .المنشود

ن تولي أىمية بالغة في اختيار أن عمى مدراء الشركات أ وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:
قل ر سياسة التوزيعات الخاصة بيا عمى الأاختبا بإعادةسياسة التوزيع المناسبة، وأن تقوم الشركات 

  .مرة واحدة سنوياً 
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سيم الشركات أسعار أعمى  الأرباحعلان عن توزيع ( بعنوان: "أثر الإ2006 دراسة )شراب،-6
 المالية". للأوراقالمدرجة في سوق فمسطين 

 الأرباحو  الموزعة، النقدية الأرباحو  ،الأرباح صافي من كل أثر معرفة إلى ىدفت ىذه الدراسة
 في إقبال المستثمرين عمى النقدية الأرباح توزيع عن الإعلان وتاريخ العينية، والأسيم المحتجزة،

 .المدرجة الشركات أسيم شراء عمى فمسطين للأوراق المالية سوق
سموب الانحدار الخطي أالمنيج الوصفي التحميمي واستخدمت الدراسة  عمى واعتمدت الدراسة
 28عينة الدراسة جميع الشركات المدرجة في بورصة فمسطين وعددىا  توكانالبسيط والمتعدد 

 . 2005حتى عام  1997شركة وغطت الدراسة الفترة من عام 
عمى  يؤثر الأرباح من السيم نصيب نأ: وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة

 نصيب السيم تأثير من أكبر الموزعة النقدية الأرباح من السيم نصيب وتأثير السوقي، السيم سعر
 صافي السيم من ونصيب السوق، في السيم تداول وقيم سعر من كلٍ  عمى المحتجزة الأرباح من

 .لو السوقي السعر في التغير يفوق الربح
لممستثمرين  تدريبية ودورات إعلانية حملات ضرورة عمل وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:

 أعضاء البورصة من مزيد دخول وتشجيع البورصة، مع التعامل طوتنشي الادخار لتشجيع
لكلٍ  والإرشاد النصح لتقديم وذلك المتخصصة الوساطة وشركات الاستثمار وبنوك المتخصصين

الشركات  وتوصية السوق، استقرار عمى والمحافظة سواء حد عمى والمستثمرين الشركات من
حدة  عمى فرع كل أعمال نتائج وفصل المالية القوائم بنشر والاىتمام الأكثر كفاءة دارةالإ باختيار
جراء  .والقطاعات الأنشطة مستوى عمى المتخصصة الدراسات من المزيد وا 

 
النقدية دليل  الأرباح( بعنوان: "محددات سياسة توزيع  2005عبد السلام،و دراسة )بورسمي  -7

 المالية". للأوراقسوق الكويت 
 دتحدي إلى الأرباح، إضافة توزيع سياسات في المؤثرة العوامل عن حثالب إلى الدراسة ىذه ىدفت
 في قبولاً  النظرية ىذه حيث لاقت ،الكويتية السوق عمى الفائضة النقدية التدفقات نظرية تطابق مدى
 .الأرباحتوزيع  لسياسات المحتممة التفسيرات ىحدإ بوصفيا الأمريكي السوق

 الموزعة الشركات بين كبير اختلاف وجود لييا ىذه الدراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إ
 حيث، المديونية ،الأصول حجم الاستثمارية، التشغيمي، الفرص الربح حيث من ،النقدية للأرباح
 أعمى دفترية لمسيم قيمة إلى قيمة سوقية ونسبة أعمى بربحية الموزعة للأرباح الشركات تميزت

الكويتية  الشركات في السنة نياية في الأرباح توزيع قرارات في يسالرئ ن العاملأأقل، و  ومديونية
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 لدييا للأرباح الموزعة ن الشركاتأو  ،المالية السنة نياية في المحققة الأرباح ىو الدراسة محل
 دليل أي يوجد ولم ،الفائضة النقدية التدفقات توقعات نظرية عكس عمى وذلك أعمى نمو فرص
 .لوكالةا تكمفة مشكمة وجود يؤكد

 ضرورة عمل المزيد من الدراسات في ىذا المجال وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:

في البنوك  الأرباح( بعنوان: "تحميل ودراسة محددات سياسة توزيع  1998دراسة )مكاوي، -8
  المصرية وأثرىا عمى أسعار أسيميا في السوق".

في البنوك المصرية وأثرىا عمى  الأرباحزيع التعرف عمى محددات سياسة تو  إلىىدفت ىذه الدراسة 
 .سعار أسيميا في السوقأ

واعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي واستخدمت الدراسة نموذج الانحدار الخطي 
 الدراسة عينة وشممت ،التابع المتغير وبين المستقمة المتغيرات البسيط والمتعدد لتحديد العلاقة بين

( بنك تجاري من البنوك المدرجة في 35) تم اختيارىم عشوائياً من أصلبنك تجاري  14 عمى
 .1998حتى عام  1987البورصة المصرية وكانت فترة الدراسة من عام 

 الأرباحن ىناك محددات لسياسة توزيع أ من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة: وكانوكان
خر، وتمثمت مصرية، ولكنيا تختمف من بنك لآوراق المالية الفي البنوك المسجمة في بورصة الأ

 ،معدل دخل التشغيل ،تمك المحددات في ربحية السيم، الرافعة المالية، مخصصات القروض
ىمية النسبية لمحددات سياسة ظيرت الدراسة اختلاف الأأكما  ،المعدل النقدي ،مخاطر الربحية

ربحية السيم  ىي ىميةمن ناحية الأ في بنوك العينة وكان ترتيب تمك المحددات الأرباحتوزيع 
ومعدل دخل التشغيل والمعدل النقدي والرافعة المالية ومخصصات القروض ومخاطر الربحية  

في البنوك المصرية لا تمثل  الأرباحوبالرغم من ذلك فإن تمك المحددات الخاصة بسياسة توزيع 
 والدراسات السابقة والحالية.  دارة الماليةكل المحددات التي أقرتيا أسس عمم التمويل والإ

توزيعات واضحة ومكتوبة لسياسة  البنوك تبنيت أنضرورة  وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:
ضرورة متابعة وتقييم و  ،معتمدة عمى التحميل المستمر لمحددات ىذه السياسة داخل كل بنك لأرباحا

  .صرفيفي البنوك العاممة داخل الجياز الم الأرباحسياسات توزيع 
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 الدراسات الأجنبية  -2-7-1
 بعنوان: (Mehri, et al.,  2013دراسة ) -1

"Dividend Payout Policy, Investment Opportunity Set and Corporate 

Financing in the Industrial Products Sector of Malaysia" 

ة ـــة المدرجــات الصناعيــي الشركــفسياسة توزيع الأرباح والفرص الاستثمارية وتمويل الشركة  -
.في بورصة ماليزيا  

 الأرباحأثر الفرص الاستثمارية والوضع المالي لمشركة عمى توزيعات  ةمعرف إلىىدفت ىذه الدراسة 
  .لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة ماليزيا

دار الخطي المتعدد وقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي واستخدمت نموذج الانح
شركة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة ماليزيا لمفترة  62وكانت عينة الدراسة مكونة من 

 .2008عام  إلى 2006ما بين عام 
يجابي قوي بين الفرص إوجود تأثير  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:

 الأصولمن الرفع المالي ومعدل العائد عمى  بي بين كلٍ سم وتأثير الأرباحالاستثمارية وتوزيعات 
 .الأرباحوالمخاطرة عمى توزيعات 

 بعنوان:  (Al-Malkawi, et al.,  2013دراسة ) -2
"Determinants of the Likelihood to Pay Dividends: Evidence from 

Saudi Arabia" 

ركات السعودية. المحددات المحتممة لدفع توزيعات الأرباح: دليل الش -  
 السعودية ختبار العوامل المؤثرة عمى سياسة التوزيعات النقدية في الشركاتا إلىىدفت ىذه الدراسة 

 غير المالية المدرجة في بورصة السعودية.
حصائي سموب الإوقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي واستخدمت الدراسة الأ

panel data المتغيرات المستقمة والمتغير التابع وغطت الدراسة الفترة من عام  لإيجاد العلاقة بين
 شركة. 69وكانت عينة الدراسة جميع الشركات غير المالية وعددىا  ،2011حتى عام  2005

أن الشركات الكبيرة وذات العمر الطويل  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:
كبر وذات المخاطر بينما الشركات ذات الرفع المالي الأ ،ع أرباح نقديةتوزي بدفعوذات الربحية تقوم 

عدم وجود علاقة بين التوزيعات النقدية  إلىوتوصمت الدراسة  ،عدم توزيع أرباح إلىكبر تميل الأ
 .وبعض المتغيرات مثل ىيكل الممكية والفرص الاستثمارية
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 ( بعنوان:El Essa, et al., 2012دراسة ) -3
 "A Worthy Factors Affecting Dividends Policy Decisions" 

.العوامل الجديرة المؤثرة عمى قرارات سياسة توزيع الأرباح -  

التعرف عمى العوامل المؤثرة عمى قرارات سياسة التوزيعات في الشركات  إلىىدفت ىذه الدراسة 
  .الصناعية المدرجة في بورصة عمان

لإيجاد  يج الوصفي التحميمي واستخدمت نموذج الانحدار الخطيوقد اعتمدت الدراسة عمى المن
 25 من وتمت الدراسة عمى عينة عشوائية مكونة ،العلاقة بين المتغير التابع  والمتغيرات المستقمة

شركة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان وكانت فترة الدراسة  77شركة من أصل 
  .2011حتى عام  2005من عام 

يجابية بين التوزيعات النقدية إوجود علاقة  أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:كان من و 
القيمة  إلىقبل الفوائد والضرائب وربحية السيم ونسبة السعر  الأرباحوكلًا من التدفق النقدي و 

ثم نسبة  ،يعاتالدفترية وعائد التوزيعات وحجم الشركة، وأن ربحية السيم الأكثر تأثيراً في التوز 
 ،وجود علاقة عكسية بين التوزيعات ونسبة الديون إلى بالإضافةالقيمة الدفترية،  إلىالقيمة السوقية 

كبر عمى الأ التأثيرن الشركات الكبيرة لدييا ألييا إخيرة في ىذه الدراسة التي تم التوصل والنتيجة الأ
 قرار سياسة التوزيعات عن الشركات الصغيرة.

خرى أن النتائج الحالية ربما تعتبر نموذج قيم لمدراسات الأ م توصيات ىذه الدراسة:وكان من أى
خذ في ىذه الدراسة، ودراسة العوامل المؤثرة عمى ؤ وعمل دراسات مشابية لتحميل عوامل أخرى لم ت

 .في جميع القطاعات لبورصة عمان الأرباحسياسة توزيع 

 بعنوان: (,Nuredin 2012دراسة ) -4
"Determinants of Dividend Policy of Insurance Companies in Ethiopia" 

.ثيوبياإمحددات سياسة توزيع الأرباح في شركات التأمين في  -  

مين أفي شركات الت الأرباحالبحث عن العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 
.ثيوبياإفي   

وكانت عينة   panel dataتحميمي، واستخدمت نموذج واعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي ال
حتى  2003فترة من عام مين لمأشركة ت 14شركات من أصل  9الدراسة عينة عشوائية تكونت من 

 .2011 عام
يجابية المؤثرة عمى أن أىم العوامل الإ وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:

لربحية ووجود علاقة عكسية بين الفرص الاستثمارية وتوزيع السيولة وا ،الأرباحسياسة توزيع 
من الرفع المالي وحجم  وكلاً  الأرباحعدم وجود علاقة بين توزيعات  إلىوتوصمت الدراسة  ،الأرباح
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ن السيولة والربحية والفرص الاستثمارية من أىم العوامل المؤثرة أ إلىوتوصمت الدراسة  ،الشركة
 .الأرباحعمى سياسة توزيع 

خذ بعين الاعتبار السيولة أن عمى مدراء الشركات الأ وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:
وعمى المستثمرين دراسة العوامل المذكورة  ،والربحية والفرص الاستثمارية عند رسم سياسة التوزيعات

فة قبل اتخاذ قراراىم الاستثماري بشراء أسيم الشركة، وأوصت بتطبيق مثل ىذه الدراسة بإضا
 عوامل أخرى مثل المخاطرة وعمر الشركة.

 بعنوان:  (Thanatawee, 2011دراسة ) -5
"Life-Cycle Theory and Free Cash Flow Hypothesis: Evidence from 

Dividend Policy in Thailand" 

.ندنظرية دورة حياة الشركة وفرض التدفقات النقدية الحرة:دليل سياسة توزيع الأرباح في تايلا  -  

في الشركات غير المالية المدرجة في بورصة  الأرباحدراسة سياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 
  .تايلاند

واعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي، واستخدمت نموذج الانحدار الخطي وكانت عينة 
يلاند لمفترة شركة غير مالية مدرجة في بورصة تا 411شركة من أصل  287الدراسة مكونة من 

 .2008 حتى عام 2002من عام 
ن الشركات الكبيرة والتي ربحيتيا عالية أ وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:

ن أ إلىدلة تشير ن الأأو  ،عمىأدفع توزيعات  إلىرباح محتجزة كبيرة تميل أولدييا تدفق نقدي و 
ثبتت أقل، ونتيجة ىذه الدراسة أدفع توزيعات  إلىل عمى تميأالشركات التي لدييا فرص استثمارية 

ن علاقة الرفع المالي مع التوزيعات أ إلى بالإضافةفرضية دورة حياة الشركة والتدفقات النقدية، 
 ذا كانت الشركات تعتمد عمى الديون لدفع التوزيعات.إيجابية وىذا يثير الشك حول ما إ

لدراسة مستقبمية بشأن  واسعةتوفر مساحة  الدراسة ىذه نأ وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:
 .اسة التوزيعات في تايلانديالربط بين ىيكل التمويل وس

 ( بعنوان:(Tsuji,  2010دراسة  -6
 "What Are The Determinants Of Dividend Policy? The Case Of The 

Japanese Electrical Appliances Industry" 

  .اليابانية الكيربائية: دراسة حالة شركات الصناعات توزيع الأرباح ما ىي محددات سياسة -

في شركات الصناعات  الأرباحدراسة العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 
 الكيربائية في اليابان.
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 حصـائي المسـتخدم فـي ىـذهسـموب الإوقد اعتمدت الدراسـة عمـى المـنيج الوصـفي التحميمـي وكـان الأ
وكانـــت عينـــة الدراســـة جميـــع شـــركات الصـــناعات الكيربائيـــة فـــي  ،الدراســـة نمـــوذج السلاســـل الزمنيـــة

 .  2006 عام إلى 1986اليابان لمفترة ما بين عام 
  المستثمرين  حاجات  تمبي  لا  الشركات  أن  من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:  وكان

  قة عكسية بين التوزيعات النقدية وكلًا من حجم الشركةوجود علا إلىبالنسبة لمتوزيعات، وتوصمت 
 .يجابية بين الربحية والتوزيعات النقديةإووجود علاقة  الأصول  عمى  العائد  ومعدل

 بعنوان:  (Fodio,  2009دراسة ) -7
"The dividend policy of firms quoted on the Nigerian stock exchange: 

An empirical analysis" 

 .اسة توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في بورصة نيجيريا: دراسة تحميميةسي -
في الشركات المدرجة في  الأرباحدراسة العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 

.بورصة نيجيريا  
نت وكا واتبعت نموذج الانحدار الخطي المتعددواعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي 

   .2002حتى عام  1993شركة في الفترة من عام  53عينة الدراسة 
 الأرباحمن  يجابية بين كلٍ إوجود علاقة  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:

وعدم وجود علاقة بين الفرص الاستثمارية  الأرباحوالتوزيعات السابقة والتدفقات النقدية مع توزيعات 
 .الأرباحالمتداولة وتوزيعات  الأصولوكذلك عدم وجود علاقة بين صافي  ،رباحالأوتوزيعات 

عمى مجمس الإدارة الاىتمام بربحية الشركة والتدفقات النقدية  وكان من أىم توصيات ىذه الدراسة:
وأوصت بعمل المزيد من الدراسات حول موضوع  ،عمى المساىمين الأرباحوالقيام بتوزيعات 

المستثمرين ضرورة الاستفادة من نتائج ىذه الدراسة لترشيد قرارتيم وعمى  ،الأرباحتوزيعات 
  .الاستثمارية

 ( بعنوان:Al-Kuwari,  2009دراسة ) -8
"Determinants of the Dividend Policy in Emerging Stock Exchanges: 

The Case of GCC Countries" 

 .ناشئة: حالة دول مجمس التعاون الخميجيمحددات سياسة توزيع الأرباح في البورصات ال -

 فيفي البورصات الناشئة  الأرباحدراسة العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة  
  .دول مجمس التعاون الخميجي
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وكانت  panel dataوقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي، وتم استخدام نموذج 
ركة غير مالية مدرجة في بورصة دول مجمس التعاون الخميجي من أصل ش 191عينة الدراسة 

 .2003حتى عام  1993شركة لمفترة من عام  245
يجابي عمى القوي والإ التأثيرأن العوامل ذات  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:

السمبي عمى  التأثيرمل ذات والعا ،سياسة التوزيعات ىي ممكية الحكومة وحجم الشركة والربحية
 درجة الرفع المالي. وى الأرباحتوزيعات 

ومقارنة  ةضرورة عمل مثل ىذه الدراسة لكل دولة عمى حد من أىم توصيات ىذه الدراسة: وكانوكان
 .ةنتائجيا مع ىذه الدراسة وعمل نفس الدراسة لكل قطاع عمى حد

 ( بعنوان:Juma'h and Pacheco,  2008دراسة ) -9
"The Financial Factors Influencing Cash Dividend Policy: A Sample of  

U.S. Manufacturing Companies" 

 مريكيةالعوامل المالية المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح النقدية: عينة الشركات الصناعية الأ -

 الشركات الصناعيةفي  الأرباحعمى سياسة توزيع  المؤثرة العوامل تحديد إلى ىدفت ىذه الدراسة
  مريكية.الأ

ن كان إلمعرفة  T-TESTوقد اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي وتم استخدام اختبار 
ىناك فروق في العوامل المالية لمشركات الموزعة والشركات التي لا توزع أرباح، وكانت عينة 

 . 2003م حتى عا 1994خلال الفترة من العام  صناعية شركة 132الدراسة 
أن الشركات الموزعة للأرباح تمتاز بنسبة  وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:

الموزعة ىي من الشركات الكبيرة وذات الفرص  والشركات ،سيولة عالية ونسبة ربحية عالية
المساىمين  أن إلىوتوصمت  ،أقل لمسيم دفتريةال إلىسوقية القيمة الكبر ونسبة الاستثمارية الأ

لييم عن الشركات التي لا توزع إالشركات الموزعة للأرباح بأنيا أقل مخاطرة بالنسبة  إلىينظرون 
وذلك من  الأرباحوجود تأثير لتوجيات المدراء عمى سياسة توزيعات  إلىوتوصمت الدراسة  ،أرباح

شارة إلإعطاء  خلال وجود شركات حققت خسارة عمى الأقل في سنة واحدة وقامت بتوزيع أرباح
 يجابية لممساىمين.إ

 ( بعنوان :Al-Malkawi,  2007دراسة ) -10
"Determinants of Corporate Dividend Policy in Jordan" 

 .ردنيةفي الشركات الا  توزيع الأرباحمحددات سياسة  -
 في الشركات الأردنية. الأرباحمعرفة محددات سياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 
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دت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي واستخدمت الدراسة بيانات مقطعية وقيمة سمسمة واعتم
 160، وقد شممت الدراسة جميع الشركات المدرجة في بورصة عمان وعددىا (panel data)زمنية 

 .2000حتى عام 1989شركة وكانت فترة الدراسة من عام 
ووجود الحكومة في ىيكل  دارةأن ممكية الإ دراسة:دراسة:وكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الوكان من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه ال

الشركة تمعب دوراً ميماً في تحديد سياسة توزيع  حجمو  وعمر ربحية السيم ممكية الشركة وكذلك
ولويات أمع نظريات  دعم نظرية الوكالة والاتساق عموماً  إلىأرباح الشركات الأردنية، وخمصت 

 .الأرباحظرية وجود محتوى معموماتي في توزيعات التمويل، بينما لم تدعم نتائج الدراسة ن
 

 ( بعنوان:Bebczuk, 2004دراسة ) -11
 "Explaining Dividend Policies in Argentina" 

 في الأرجنتين. الأرباح توزيعات اتتفسير سياس -

ي لمشركات المدرجة ف الأرباحالتعرف عمى العوامل المحددة لسياسة توزيع  إلىىدفت ىذه الدراسة 
 بورصة الأرجنتين.

حصائي المستخدم ىو نموذج سموب الإالدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي والأ واعتمدت
شركة وكانت عينة الدراسة جميع الشركات باستثناء  77وكان مجتمع الدراسة  ،الانحدار الخطي

حتى  1996م ( شركة لمفترة من عا55قطاع البنوك لطبيعة عممو المختمفة لتصبح عينة الدراسة )
 .2002عام 
أن الشركات ذات الحجم والفرص  من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:من أىم النتائج التي توصمت إلييا ىذه الدراسة:  وكان

الاستثمارية والربحية الأكبر كانت أقدر عمى توزيع أرباح أكثر من غيرىا، كما أن الشركات ذات 
ة عمى ذلك فإن الشركات ، وعلاو الأرباحالسيولة ومرات تغطية الديون العالية أكثر قدرة عمى توزيع 

ذات المخاطر العالية تفضل توزيعات أرباح منخفضة، كما أظيرت الدراسة أن الشركات لا تيتم 
 بالحفاظ عمى نسب توزيعات مستقرة عمى مر الزمن.
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 :عن الدراسات السابقة ما يميز الدراسة -8-1
عوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع من خلال الاطلاع عمى الأدبيات السابقة التي اىتمت بدراسة ال

 يمي: تبين ما الأرباح
تعددت الدراسات بين دراسات عربية ودراسات أجنبية عمى فترات زمنية متباينة تمت معظميا  -

، الأرباحفي السنوات القميمة الماضية مما يدل عمى الاىتمام المتزايد بموضوع سياسات توزيع 
بقة أنيا طبقت في البيئة الفمسطينية، وعمى قطاع ميم وما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السا

من قطاعات الاقتصاد الوطني الفمسطيني ألا وىو قطاع الخدمات، حيث تمثل القيمة السوقية 
القيمة السوقية  من.46% 70ما نسبتو  المدرجة في بورصة فمسطين لشركات قطاع الخدمات

ذ توجد اختلافات  مميار3.247  والبالغة 2013الإجمالية لمشركات في نياية العام  دولار، وا 
وفروق جوىرية في البيئات التي تمت فييا الدراسات السابقة مقارنة بالبيئة الفمسطينية باعتبار 

 .اً أن معظم الدراسات السابقة طبقت في بيئات أكثر تطور 
اسة وىذه الدر  الأرباحكثير من الدراسات بحثت حول تأثير بعض العوامل عمى سياسة توزيع  -

تي الحيث جمعت معظم العوامل  الأرباحمجموعة من العوامل عمى سياسة توزيع  تأثيرتدرس 
 .ضافة بعض المتغيرات عن الدراسات السابقةا  جريت في الدراسات السابقة و أ
ىناك دراسات وخاصة العربية منيا قامت بدراسة وما يميز الدراسة الأداة المستخدمة، حيث أن  -

 بينما تمك الدراسة اعتمدت عمى ،من خلال الاستبانة الأرباحسياسة توزيع  العوامل المؤثرة عمى
جمع البيانات وتحميميا من القوائم والتقارير المالية المنشورة لشركات  بيانات فعمية، حيث تم

 قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين.
خلال فترة الدراسة  داء المالي لشركات قطاع الخدماتتبين ىذه الدراسة لممستثمرين الأ -

لترشيد قراراتيم الاستثمارية وزيادة استثماراتيم مما يساعد  الأرباحوتساعدىم في التنبؤ بتوزيعات 
دائيا وينعكس ذلك عمى قطاع الخدمات بشكل خاص وعمى أالشركات عمى النمو وتحسين 

 قتصاد الفمسطيني بشكل عام.الا
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 ة في الدراسة:المصطمحات المستخدمالاختصارات و  -9-1

 

 الاختصارات المستخدمة في الدراسة

 EPS       Earning Per Share                                   ريحية السيم              
  M&M    Franco Modigliani and Metron  Miller        فارنكو مديكميانو ومترن ميمر

 M/B       Market to Book Value                نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  
                                      ROA      Return on Assetsالأصولمعدل العائد عمى 

    DPS       Dividend Per Share                        نصيب السيم من التوزيعات     
IAIS      International Association of  Insurance Supervisors 

   نلتأميا قبيرالم ليدولا دلاتحاا
IOSCO   International Organization of Securities Commissions 

 المالية الأوراق لييئات الدولية المنظمة
 
 

 المصطمحات المستخدمة في الدراسة

 Dividends policy                                                     الأرباحسياسة توزيع 
   Dividend Irrelevance Theory                            نظرية لا علاقة لمتوزيعات
                                       Bird-in-the-Hand Theoryنظرية عصفور في اليد
  Tax Effect Theory                                                 نظرية التأثير الضريبي
                                                   Residual theory  نظرية الربح المتبقي
                                                         Clientele effect نظرية أثر العملاء
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 مقدمة
تمثل سياسة توزيع الأرباح إحدى أىم القضايا في مجال الإدارة المالية، ينبع ذلك من عدم 

وزيعات، فمثلًا ىل يتم إجراء توزيعات عمى الاتفاق عمى العديد من الجوانب المرتبطة بسياسة الت
المساىمين؟ أم يتم احتجاز الأرباح واستخداميا كمصدر أموال داخمي لتمويل عمميات التوسع 

بدراسة عممية تخصيص الأرباح  مجمس الإدارةوالمساىمة في النمو؟ ومن ىنا يأتي دور اىتمام 
ة، واليدف من ذلك ىو تحديد سياسة التوزيعات التي تحققيا الشركة بين التوزيعات والأرباح المحتجز 

 (.359، ص 2007التي من شأنيا تعظيم القيمة السوقية لثروة الملاك )الحناوي والعبد،

يتضح  أن زيادة مقدار العائد الموزع تؤثر بصورة إيجابية عمى سعر السيم، بينما تؤدي 
معدل النمو مما يؤثر بصورة سمبية في الوقت نفسو إلى تخفيض الأرباح المحتجزة وبالتالي تخفيض 

ىدف تعظيم ثروة المساىمين تتطمب الموازنة بين مقدار العائد الذي يتم  حيث إنعمى سعر السيم، 
 توزيعو عمى المساىمين وبين معدل النمو في الأرباح.

كما تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أىم السياسات التمويمية في الشركة نظراً لارتباطيا 
 شر مع المساىمين من جية ولتأثير سياسة التوزيعات عمى سعر سيم الشركة من جية أخرىالمبا

 (.208، ص 2011)خصاونة،

 

 يتناول ىذا الفصل المباحث التالية:
 المبحث الأول : سياسة توزيع الأرباح وأشكال التوزيعات وأنواع سياسات توزيع الأرباح.

المساىمين لسياسات توزيع الأرباح والقضايا  المبحث الثاني: التعرف عمى نظريات تفضيلات
 الأخرى المتعمقة بسياسات توزيع الأرباح.
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 المبحث الأول
 سياسات توزيع الأرباح

 تمييد -1-2
تعتبر الأسيم العادية من أىم مصادر التمويل لدى الشركات المساىمة العامة، ويعتبر 

التي تشجع المساىمين عمى اقتناء الأسيم وزيادة  ربحية السيم والتوزيعات النقدية من أىم العوامل
حصتيم في رأس مال الشركة، بالإضافة إلى المزايا الأخرى لمسيم العادي التي تميزه عن غيره من 
الأدوات المالية، كالحق في التصويت في الجمعية العمومية، وحق الأولوية في الاكتتاب، وحق 

ممكية، وتختمف الشركات في سياسة التوزيعات من شركة الاطلاع عمى المركز المالي، وحق نقل ال
ومنيا من  ،ومنيا من يقوم بتوزيع مبمغ ثابت ،لأخرى فمنيا من يقوم بتوزيع نسبة ثابتة من الأرباح

وكذلك يختمف  ،ومنيا من يزيد نسبة التوزيع من سنة لأخرى ،لا يقوم بالتوزيع عمى المدى القصير
 (.209، ص2010السياسات )العمي،  حول تفضيلاتيم لتمك ونالمساىم

يتناول ىذا المبحث: مفيوم وعناصر سياسة توزيع الأرباح وأشكال توزيعات الأرباح وأنواع 
جراءات توزيع الأرباح  .سياسات توزيع الأرباح وا 

 مفيوم سياسة توزيع الأرباح -1-1-2
م المســاىمين يمثــل كــل مــن ربحيــة الســيم ونصــيب الســيم مــن التوزيعــات النقديــة محــل اىتمــا

عمــى اعتبــار أن تمــك المؤشــرات تعبــر عــن نجــاح الشــركة، وفــي ضــوء ىــذا تــم تعريــف ربحيــة الســيم 
 وتوزيعات السيم كالتالي:

بعد  مقياس لثروة المساىم ويتم حسابو من خلال قسمة صافي الأرباح EPS يعتبرربحية السيم: 
السيم من الأرباح الصافية  عمى عدد الأسيم المكتتب بيا، ويمثل نصيب الفوائد والضرائب

 .(8، ص2011)عبد الوىاب وحورية،  لممؤسسة
والذي يعتبر مؤشر ميماً لسياسة توزيع الأرباح باعتباره : DPSنصيب السيم من التوزيعات 

مقياساً لمتدفقات النقدية لممستثمر، ويتم حسابو من خلال قسمة التوزيعات النقدية للأرباح عمى عدد 
 .(78، ص2010الخطيب، ) الأسيم العادية

 تعريف التوزيعات النقدية 
،  2008)حسين، منيا كما عرفيا يذكرتعددت الكتب والتعريفات التي عرفت التوزيعات النقدية 

( "تمك الدفعات النقدية المقرر توزيعيا عمى حممة الأسيم العادية وفقا لربحية الشركة 213ص
 وسيولتيا"
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 Dividends policyسياسة توزيع الأرباح 
تحدد سياسة توزيع الأرباح في ذلك الجزء من الأرباح الذي يوزع عمى الملاك وذلك الجزء 
الذي يحتجز بيدف إعادة الاستثمار، والأرباح المحتجزة تعتبر مصدراً رئيسياً لتمويل التوسع في 

 (.284، ص1987ىواري، ) الشركات

حممة الأسيم من الأرباح ( "أنيا توزيعات الممكية ل62، ص2012)رمضاني، وقد عرفيا
 الحالية أو المتراكمة عن سنوات سابقة، وأن توقيت التوزيع يخضع لمصادقة مجمس إدارة الشركة"

: ىي تمك السياسة التي تقوم عمى الموازنة بين التوزيعات الحالية السياسة المثمى لتوزيع الأرباحو 
 .(,p132012,،Fung)وبين التوسعات المستقبمية لتعظيم قيمة السيم في السوق 

 ،في ضوء التعريفات السابقة أنو في حالة تحديد نسبة التوزيعات النقدية لمسيم يتبين
أي أنيا  ،سياسة توزيع الأرباح لدى الشركة يستنتج من ذلكومعرفة ربحية السيم عمى مر السنين 

الأرباح،  وفي حال عدم التوزيع فتكون احتجزت كافة الأرباح في حال وجود ،احتجزت الباقي
والأرباح المحققة يمكن لمشركة إعادة استثمارىا، أو قد يتم استخداميا في اقتناء الأوراق المالية، أو 

ما أن يتم توزيعيا عمى حممة الأسيم.  في إطفاء الديون، وا 

 عناصر سياسة التوزيعات -2-1-2
رباح التي تدفع بشكل عام فإن سياسة التوزيعات عبارة عن قرار الشركة المتعمق بقيمة الأ

عادة استثمارىا في الشركة، وعمى ىذا يتضح أن  كتوزيعات مقابل الأرباح التي يتم احتجازىا وا 
 (:453، ص 2009ىناك عناصر رئيسة ليا وىي )النعيمي والتميمي،

 النسبة التي يتم توزيعيا من الأرباح عمى حممة الأسيم. -1
ع نقدي، أو يتم تحويل النقد إلى حممة شكل الأرباح التي يتم توزيعيا تكون عمى شكل توزي -2

 الأسيم عن طريق قيام الشركة بإعادة شراء بعض أسيميا.
درجة الاستقرار التي يجب أن يتمتع بو التوزيع، فيل الأموال التي يتم دفعيا من سنة إلى  -3

أخرى يجب أن تكون ثابتة ومعتمدة عمى بعضيا، والتي قد يفضميا حممة الأسيم، أو أن 
زيع متفاوتاً استناداً لمتفاوت الحاصل في التدفقات النقدية ومتطمبات الاستثمار في يكون التو 

 الشركة، والتي قد تكون الأفضل من وجية نظر الشركة.
 ( عنصر رابع ذو أىمية في سياسة التوزيعات196، ص1998مكاوي، ) ذكرتو 

 ا أم لا.الإعلان عن سياسة التوزيعات المتعمقة بالشركة وبالتالي الالتزام بي -4
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 -أشكال توزيع الأرباح: -3-1-2
 -تتعدد أشكال توزيعات الأرباح عمى المساىمين ومن ىذه الأشكال:

 -التوزيعات النقدية: -1
تقوم الشركات المساىمة بتوزيع الأرباح عمى المساىمين غالباً عمى شكل نقد، وينشأ حق 

مين بتوزيعيا وىو الإعلان عن المساىم في التوزيعات بعد صدور قرار الييئة العامة لممساى
التوزيع، ويكون الحق في التوزيعات لمالك السيم المسجل في سجلاتيا حتى تاريخ اجتماع الييئة 
العامة الذي تقرر فيو توزيع الأرباح، ويكون ىذا النوع من التوزيعات ىو الأكثر تفضيلًا من قبل 

داد القوائم المالية التزاماً يظير في قائمة المساىمين ويعتبر إعلان توزيع الأرباح النقدية قبل إع
يتم التوزيع سنوياً إذا ما قررت الشركة توزيع أرباح عمى المساىمين، وتجيز  ةً المركز المالي، وعاد

قوانين الشركات في بعض الدول توزيع الأرباح عمى المساىمين كل نصف سنة أو كل ربع سنة 
 (.13، ص 1997بانتظام أو بشكل غير منتظم )نمر،

حيث أقر مجمس إدارة الشركة المنعقد  )شركة سعودية( ومثال ذلك الشركة المتقدمة لمبتروكيماويات 
رة بتوزيع بتعديل سياسة توزيع الأرباح لتصبح ربع سنوياً، وأوصى مجمس الإدا 3/9/2014 بتاريخ 

سيم(.  لكلريـال  5.70) 7.5%بنسبة  2014من العام  أرباح عن الربع الثالث
(www.tadawal.com.sa.17/11/2014) 

 -أذون دفع(: صورةالمؤجمة )في  التوزيعات -2
وىي تعني أنو بدلًا من سداد التوزيعات الآن، تقوم الشركة بسدادىا في تاريخ لاحق، 
عمى أن تصدر شيادات أو أذونات بذلك لممساىمين، وىذه الشيادات المصدرة لممساىمين 

وراق الدفع ويمكن الإعلان عن ىذه التوزيعات المؤجمة كتوزيعات ىي مجرد صورة خاصة من أ
عندما يكون لدى الشركة رصيد كافي من الأرباح المحتجزة، ولكن يوجد لدييا عجز في النقدية 

وقد يقوم بخصميا  ،ويمكن لحائز شيادة التوزيع ىذه أن يقتنييا حتى تاريخ الاستحقاق
  ,p1002717 .(Paramasivan and Subramanian ,)لمحصول عمى نقدية فورية 

  -:الأصولتوزيعات  -3
في بعض الأحيان وبسبب عدم توفر السيولة النقدية لمشركة، وفي حال وجود أرباح لدييا، قد   

يقترح مجمس الإدارة وبموافقة الييئة العامة لممساىمين توزيع أرباح بشكل عيني كأن توزع منتج 
ح النقدية، وقد تأخذ ىذه التوزيعات العينية شكل من الشركة عمى المساىمين بدلًا من الأربا

 (.215، ص2008البضائع  أو الاستثمارات أو شكل آخر يحدده مجمس الإدارة )حسين، 
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إن التوزيعات غير النقدية عادةً ما تكون في صورة أوراق مالية لشركات أخرى تقتنييا الشركة 
يعات غير النقدية في تحويلات لأصول القائمة بالتوزيع كأحد أشكال الاستثمار وتتمثل التوز 

 .22)، ص2009غير نقدية بين الشركة وملاكيا )البراجنة، 

 -توزيعات الأسيم: -4
يقصد بالتوزيعات في صورة أسيم إعطاء المساىم عدداً من الأسيم بدلًا من إعطائو نقدية، 

ومن بين الآثار  ويتحدد نصيب كل مستثمر من ىذه التوزيعات بنسبة ما يممك من أسيم الشركة،
الجوىرية ليذه السياسة انخفاض القيمة السوقية لمسيم، لذا تمجأ إلييا الشركة عندما ترتفع القيمة 

يخشى معيا تناقص عدد المساىمين الراغبين في شراء أسيميا، مع العمم أن  ،السوقية بدرجة كبيرة
ير أن ىذا الإجراء من شأنو أن التوزيعات في صورة أسيم لا تؤثر عمى القوة الإيرادية لمشركة، غ

يزيد من عدد الأسيم التي يتكون منيا رأس المال، والنتيجة ىي انخفاض ربحية السيم وانخفاض 
 (.381-382، ص1998قيمتو السوقية بالتبعية )ىندي، 

أن ىذا الإجراء يتطمب أن تمتمك الشركة احتياطيات وأرباح محتجزة بشكل ومما لا شك فيو 
احتجاز المزيد من الأرباح عمى شكل احتياطيات في المستقبل، لكن بعض  كبير، وترغب في

القوانين تحول دون زيادة قيمة الاحتياطيات عن سقف معين )رأس المال المدفوع مثلًا(، حينئذٍ 
تحويل الاحتياطيات والأرباح المحتجزة إلى خلال  يمكن ليذه الشركات أن تزيد من رأسماليا من

ثم القيام باحتجاز المزيد من الأرباح عمى شكل احتياطيات في المستقبل،  حساب رأس المال ومن
وىذا يتطمب قيام الشركة عند زيادة رأس المال المدفوع بتوزيع أسيم عمى حممة الأسيم بنسبة تتوافق 

)النعيمي  مع حجم الاحتياطيات والأرباح المحتجزة التي تم تمويميا إلى حساب رأس المال
 (.462، ص 2009خرون،آو 

ويجدر الإشارة ىنا إلى أنو في حال توزيع الأسيم، فإن القيمة الكمية لحقوق الممكية لم 
تتغير، أي أن نسبة ما يممكو كل مستثمر من أسيم الشركة لم يتغير، حيث إن عممية توزيع الأسيم 

 لا تخرج عن كونيا تحويل جزء من حساب الأرباح المحتجزة إلى رصيد الأسيم العادية. 

ن الملاحظ أن سياسة التوزيعات في صورة أسيم تدعم نظرية مدكمياني وميمر، التي وم
بسياسة  ييتمتشير إلى إمكانية المساىم تصميم وتنفيذ سياسة التوزيعات التي تناسبو دون أن 

التوزيعات التي تتبعيا الشركة، فالأسيم الجديدة التي يحصل عمييا المساىم كتوزيعات تسيم في 



27 

 

جز النفسي الذي يمنعو من بيع جزء من استثماراتو الأصمية، فالأسيم الجديدة ليست إزالة الحا
 (.384، ص 1998استثماراً أصمياً ومن ثم يمكن التصرف فييا بالبيع )ىندي،

وتفضل عدد من الشركات توزيع الأرباح في صورة أسيم لعدة أسباب كما ذكرىا )النعيمي 
 (:462-463ص، 2009، آخرونو 

م الشركة بتحويل الاحتياطيات والأرباح المحتجزة إلى حساب رأس المال، فإن ىذه عند قيا-1
وىذه العممية تزيد  ،العممية توفر ليا الإمكانية لاحتجاز أرباح مستقبمية عمى شكل احتياطيات

 من فرص الشركة في التوسع والنمو مستقبلًا.
روة المساىم بل عمى عند انخفاض سعر السيم في السوق، فيذا لا يعني انخفاض ث-2

العكس، فالمساىم حصل عمى أسيم إضافية بحيث بقيت قيمة ثروتو ثابتة، ثم إن قيمة السيم 
وبالتالي  ،الشركة مما يزيد الطمب عمييا سيمالمتدنية تشجع صغار المساىمين عمى شراء 

 .احتمال ارتفاع سعرىا مستقبلاً 
( حول توقعات الشركة المستقبمية حيث تعطي عممية توزيع الأسيم محتوى معموماتي)إشارة-3

إنيا تعطي انطباعاً بأن الشركة ترغب في التوسع، وزيادة حجم أعماليا مما يدل عمى نجاح 
 .أعماليا

 أنواع سياسات توزيع الأرباح -4-1-2
ميما تكن سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا الشركة، فإنيا يجب أن تركز عمى ىدفين 

عمى توسع الشركة من أقل مصادر التمويل تكمفة وتعظيم ثروة حممة الأسيم، أساسيين ىما الحفاظ 
وىناك العديد من السياسات التي تتبعيا الشركات في توزيع الأرباح وتختمف تمك السياسات من 

ويختمف تفضيل المساىمين لتمك السياسات من مستثمر لآخر وىذه السياسات  ،شركة إلى أخرى
 ىي:

 يع مبمغ ثابت )سياسة التوزيع المستقرة(سياسة توز  -1-4-1-2
ىذه السياسة بأن تقوم الشركة بدفع التوزيعات عمى شكل مبمغ نقدي ثابت عن كل  تقتضي

 (.365، ص2002سيم عمى مدى السنوات )حنفي  وقريقاص، 

تقوم ىذه السياسة عمى أساس توزيع أرباح عمى المساىمين بشكل ثابت لا يتغير، ومن و 
 (:124، ص2011دعو الشركة إلى المجوء لمثل ىذه السياسة كما ذكرىا )الظاىر،المزايا التي ت

 رغبة مساىمي الشركة في الحصول عمى مبمغ ثابت من الأرباح سنوياً. -1
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 الحصول عمى القروض، وعدم استخدامفي سمعة الشركة الجيد لدى البنوك وقدرتيا  -2
 .الأرباح المحتجزة كمصدر لمتمويل

 م لدى الشركة.روتين مستخد -3

وتكمن المشكمة التي تواجو ىذه السياسة أنو عند تحقيق الشركة مستويات أرباح متدنية في 
فترة من الفترات، وعند التزاميا بنسبة ثابتة من التوزيعات، لا تستطيع دفع ىذا المبمغ من 

راً لمحالة التوزيعات، وبما أن الأرباح الموزعة تعتبر )من وجية نظر عدد من المساىمين( مؤش
المستقبمية لمشركة، فإن سعر سيم الشركة سوف يتأثر سمباً ويتعرض للانخفاض في السوق )العمي، 

 (.376، ص2010

 توزيع نسبة ثابتة من الأرباح المتحققة -2-4-1-2
تمجأ بعض الشركات إلى استخدام سياسة توزيع عمى شكل نسبة ثابتة من الأرباح الصافية 

ذه الحالة تتخمص من عبء توزيع مبمغ ثابت من الأرباح خاصة في مع مرور الزمن، وفي ى
 (.124، ص2011السنوات التي تنخفض فييا الأرباح الصافية )الظاىر، 

ويرى الباحث أن تمك السياسة تؤدي إلى عدم استقرار مبمغ التوزيعات من سنة لأخرى، 
في سنة من السنوات فإن حصة  فتتغير التوزيعات حسب التغير في الأرباح، فإذا انخفضت الأرباح

السيم من التوزيعات سوف تنخفض، و في حال خسارة الشركة تتوقف عن التوزيعات، وبما أن 
الأرباح الموزعة تعتبر مؤشراً لحالة الشركة مستقبلًا من وجية نظر المساىمين فإن سعر سيم 

 الشركة سوف يتأثر سمباً ويتعرض للانخفاض في السوق المالي. 

 سياسة التوزيع المنتظم مضافاً إليو زيادات حسب ظروف الشركة -3-4-1-2
وتعتبر ىذه السياسة بديلًا وسطياً فالتوزيع المنتظم دورياً يحدد بمستوى منخفض ومستمر 
سنوياً وتترك إمكانية دفع زيادات حسب وضع الشركة كل سنة، ومن مزاياىا المرونة المتاحة 

 لممستثمرين فيما يتعمق بحد أدنى من توزيعات الأرباح السنويةلمشركة ودرجة التأكد التي توفرىا 
 .70)، ص2006)شراب، 

عمى سياسة التوزيع المنتظم  (p573, 2013,and EhrhardtBrigham)ويعمق 
الشركات تدفع توزيعات منخفضة بشكل منتظم عمى أن تزيد ىذه  مضافاً إلييا زيادات أن بعض

وضع الشركة المالي ومن أمثمتيا ما تقوم بو الآن شركة التوزيعات في حال حدوث نمو في 
مايكروسوفت ، ومن ناحية أخرى فإن تمك السياسة تجعل حممة الأسيم يرتكزون عمى استلام مبمغ 
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وعند تحسن وضع الشركة وأرباحيا وتدفقاتيا النقدية، فالشركة تقوم بزيادة  ،مؤكد تحت كل الظروف
الأسيم، والمساىمون يدركون أنيم لا يحصمون عمى ىذه الزيادة  التوزيعات النقدية أو إعادة شراء

 .الوقت لا تعكس إشارة سالبةعمى مدار السنوات وأن الارتفاع في الأرباح غير دائم، وفي نفس 

ويجب الإشارة ىنا إلى أن السبب وراء عدم تحديد نسبة مرتفعة من التوزيعات ىو خشية 
لسنوات عمى دفع ىذه النسبة فتعكس إشارة سالبة لممستثمرين الإدارة من عدم مقدرتيا في سنة من ا

 حول وضع الشركة.

 سياسة عدم توزيع أرباح عمى المدى القصير -4-4-1-2
ويتم إتباع ىذه السياسة عندما يكون الاقتراض صعباً أو تكاليف الاقتراض عالية، وعندما 

وعندما تكون الشركة حديثة النشأة  ،النقدية التوزيعات عنالأرباح الرأسمالية  ونيفضل المساىم
 (.,p112012,Nuredin)ونموىا سريع 

 سياسة استقرار معدل نمو التوزيعات  -5-4-1-2
 ونيؤدي التضخم إلى انخفاض القوة الشرائية لمقدار التوزيعات التي يحصل عمييا المساىم

من  الشركاتتحول إلى  لمنتظم في التوزيعات مما أدى ذلكومن ثم يفضل المساىمون النمو ا
سياسة استقرار مقدار التوزيعات إلى سياسة معدل نمو ثابت لمتوزيعات، وفي ىذه الحالة تحدد 

، 2009سنوياً )البراجنة،  المعدل االشركة معدل نمو مستيدف لمتوزيعات، وتتم زيادة التوزيعات بيذ
 (.27ص

 سياسة الفائض )الربح المتبقي( -6-4-1-2
عطي الشركة الأولوية لممشاريع الاستثمارية التي تحقق الأرباح، وفقاً ليذه السياسة ت

وتقضي ىذه السياسة بتوزيع ما تبقى بعد احتجاز ما يمزم لتمويل مشاريع الشركة، وىذه 
مبنية عمى حقيقة أن  residual theoryيطمق عمييا نظرية الفائض تيالسياسة وال

استثمارىا بمعدل عائد يفوق ذلك المعدل  المساىمين يفضمون الأرباح المحتجزة شرط أن يعاد
الذي يستطيع المساىم نفسو الحصول عميو من خلال استثمارات بديمة ذات مخاطر مماثمة، 
 لةوىذا ممكن لأن توزيع الأرباح يتضمن دفع ضرائب عمى الأرباح الموزعة وكذلك عمو 

يستطيع المساىم  مما يجعل العائد عمى الأرباح المحتجزة أعمى من العائد الذي الوسيط
 (.,p1152009,Baker) تحقيقو من استثمارات بديمة
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أما عن تفضيلات المساىمين لسياسات توزيع الأرباح في فمسطين حسب نتائج دراسة 
حسب ظروف  زيادة التوزيعات( فيم يفضمون توزيعات منتظمة للأرباح مع 2011)الظاىر،

ت فيي عدم توزيع أرباح عمى المساىمين عمى الشركة، أما سياسة التوزيع المفضمة لدى الشركا
 المدى القصير.

 توزيع الأرباح خطوات -5-1-2
تدفع لممساىمين  وقد ،إن قيمة الأرباح الموزعة في المؤسسات تتخذ من قبل مجمس الإدارة

ويشتمل ىذا الإجراء عمى عدة تواريخ وىي كما ذكرتيا  ة من انعقاد الجمعية العامةبعد أسابيع قميم
 (: 58-59،ص2012ضاني،)رم

وىو التاريخ الذي يقوم فيو مجمس الإدارة بالتعريف بقيمة  تاريخ الإعلان عن التوزيعات: -1
التوزيعات التي ستدفع، ويكون الإعلان لممساىمين والسوق ككل عن ىذا القرار، وليذا 

توزيعات جودة ىذه ال الإعلان تأثيره عمى سعر السيم في السوق سمباً أو إيجاباً بناءً عمى
 وتوقعات المساىمين.

 وىو التاريخ الذي يتم فيو انعقاد الجمعية العامة لمشركة لموافقة الجمعية العامة: انعقادتاريخ  -2
، وعادةً ما يبدأ السوق بالتفاعل مع مجمس الإدارةعمى التوزيعات المقترحة من قبل  المساىمين

لدفع سعر السيم إلى مستويات اقتراب موعد الجمعية ويمجأ المساىمون في بعض الأحيان 
معينة تحقق أىدافيم الاستثمارية آخذين بالاعتبار السعر الذي سيكون عميو السيم بعد انعقاد 

 الجمعية العامة.
وىو أول يوم يتم فيو تداول السيم في السوق بعد انعقاد  اليوم التالي لانعقاد الجمعية العامة: -3

أي غير  ،في سوق الأوراق المالية كسيم جديد الجمعية العامة لمشركة ويتم إدراج السيم
ويبدأ مع عوامل العرض  ،محمل بالأرباح، ليبدأ السيم دورتو الجديدة ويبدأ بالتفاعل من جديد

 .والطمب في السوق مدفوعاً بالأداء الفعمي لمشركة خلال السنة الجديدة
الأرباح عمى المساىمين  وىو التاريخ الذي يتم بو بالفعل البدء بتوزيع تاريخ دفع الأرباح: -4

 المسجمين في سجلات مساىمي الشركة بتاريخ انعقاد الجمعية العامة.
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 المبحث الثاني
 نظريات توزيع الأرباح والقضايا المتعمقة بيا

 تمييد -2-2
تعددت النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح وعلاقتيا بقيمة الشركة وبسعر السيم 

ريات من قالت بعدم صمة التوزيعات بسعر السيم ومنيا من أثبتت عكس تحديداً، فمن تمك النظ
فعند اتخاذ القرار بشأن مقدار النقد الذي يتم توزيعو ذلك، ولكل من تمك النظريات أدلتيا الخاصة، 

بأن ىدف الشركة ىو تعظيم  مجمس إدارة الشركةعمى حممة الأسيم، يجب أن لا يغيب عن بال 
 .ى الشركة أن تتبنى السياسة التي تلائم مساىميياثروة حممة الأسيم، وعم

يتناول ىذا المبحث: نظريات توزيع الأرباح والقضايا المتعمقة بيا مثل تكمفة الوكالة ونظرية 
 أثر العملاء وتجزئة الأسيم.

 نظريات توزيع الأرباح -1-2-2
لعوامل ىناك العديد من العوامل التي تؤثر عمى سياسة التوزيعات، ومن ضمن ىذه ا

تفضيلات حممة الأسيم لمتوزيعات الحالية مقابل الاحتجاز )الأرباح الرأسمالية( ولموقوف عمى 
 تفضيلات المساىمين ىناك ثلاث نظريات.

  :بقيمة الشركة وبسعر السيم نظرية لا علاقة لمتوزيعات -1-1-2-2

 (Franco Modigliani and Metron Miller)كل من  ىذه النظريةساىم في صياغة     
أن المساىمين يعتقدون أن قيمة الشركة  Dividend Irrelevance Theoryومفيوم ىذه النظرية 

يتحدد فقط بالقوة الإيرادية ليا ومخاطر الأعمال، بمعنى أن قيمة الشركة يعتمد فقط عمى الدخل 
ليذه النظرية الناتج من أصوليا وليس من كيفية تقسيم الربح بين توزيعات وأرباح محتجزة، ووفقاً 

فإن المساىم ينشأ سياسة التوزيعات الخاصة بو بنفسو، عمى سبيل المثال إذا لم توزع الشركة أرباح 
من أسيمو، وعمى العكس من ذلك فإذا  %5توزيعات يبيع   %5فإن المساىم الذي بحاجة إلى 

سيم إضافية من وزعت الشركة أكثر مما يريد المساىم يستطيع أن يشتري بيذه النقدية الموزعة أ
عدة افتراضات منيا غياب  وضعا M&Mكلًا من أسيم تمك الشركة، وفي تطوير ىذه النظرية فإن 

 .(p565, 2013,and EhrhardtBrigham) الضرائب وتكاليف الوساطة
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أن ىذه النظرية تستند إلى افتراضات غير منطقية  يتضحالواضح من خلال الواقع العممي و 
( ليذه النظرية M&Mوقد كانت الافتراضات التي وضعت من قبل) ض الواقع،ولا أساس ليا في أر 

 .(,p1012717Paramasivan and Subramanian ,)ذكرىا كما 
عدم وجود ضرائب عمى دخل الشركة أو ضرائب شخصية عمى الدخل الخاص بحممة  -1

 الأسيم.
 الوسطاء(. عدم وجود نفقات عمى عمميات المتاجرة والتداول بالأسيم )مثل عمولات -2
 عدم وجود أثر لمرافعة المالية عمى تكمفة رأس المال. -3
يمكن لكل من المدراء والمتعاممين بالأسيم الحصول عمى نفس المعمومات حول مستقبل  -4

 الشركة.
 عدم وجود أي أثر لتجزئة الربح بين الاحتجاز وبين التوزيع في كمفة التمويل.  -5
 ة مستقمة عن دفعات التوزيعات.أن سياسة تخطيط الإنفاق الرأسمالي لمشرك -6

يتضح مما سبق وفقاً ليذه النظرية، أن سياسة توزيع الأرباح ليست ىي المؤثرة عمى ثروة 
نما مدى كفاءة الإدارة في اختيار الاستثمارات المربحة والمثمى.  المساىمين وا 

 نظرية عصفور في اليد ) تفضيل التوزيعات( -2-1-2-2
Dividend Preference (Bird-in-the-Hand) Theory 

أصحاب نظرية عصفور في اليد أن  (Myron Gordon and John Lintner)يعتقد كل من    
مخاطر السيم تنخفض مع زيادة التوزيعات وأن عائد التوزيعات مؤكد بينما العائد عمى شكل عائد 

 ،ى الشجرة(عماثنين رأسمالي لمسيم بو مخاطر، بمعنى آخر)عصفور في اليد ذو قيمة أعمى من 
عمى حقوق الممكية، وتكمفة الوكالة  يقبمون بعائد أقلوبما أن المساىمين يفضمون التوزيعات فيم 

تقود إلى نفس النتيجة، وذلك لأن التوزيعات العالية ستزيد الحاجة من التمويل الخارجي أكثر من 
لا ينشغمون بممارسات ميدرة الشركات ذات التوزيعات القميمة وبالتالي يكون لدى المدراء نقدية أقل و 

وبالتالي مخاطر أقل، ويطمبون معدل  ،وبالتالي فإن التوزيعات العالية تقمل من تكمفة الوكالة ،لمنقدية
 .(p565-5662013,and Ehrhardt,Brigham) عائد عمى حقوق الممكية أقل

ية من خلال يتضح مما سبق ووفقاً ليذه النظرية أنو بإمكان المساىم الحصول عمى النقد
بيع جزء من أسيمو إلا أنو لا يفضل ذلك، ويفضل التوزيعات النقدية، وذلك لأنو في حال بيع 
الأسيم يتحمل المساىم تكاليف عمولة لا يتحمميا في حال التوزيعات النقدية، لكنو سيتكبد الضريبة 

 يل الضريبي.عمى التوزيعات في حال وجود ضريبة عمى التوزيعات، من ىنا جاءت نظرية التفض
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 Tax Effect Theoryنظرية التفضيل الضريبي  -3-1-2-2
تأخذ ىذه النظرية الضريبة كأساس لممفاضمة في حصول المساىم عمى الدخل الناتج من 

 مصدرينعممية امتلاك الأسيم، ومن المتعارف عميو أن الدخل المتعمق بأصحاب الأسيم يأتي من 
مالي نتيجة بيع السيم وىو الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء، الرأسعائد التوزيعات والعائد  وىما

أنيم مطالبون بدفع ضرائب عمى مقدار ما يحصمون عميو من دخل، ومفيوم ىذه  عمي أساس
النظرية أنو إذا كانت الضرائب التي يدفعيا المساىم عمى عائد التوزيعات أعمى من الضرائب التي 

عادة استثمار الجزء يدفعيا عمى العائد الرأسمالي فإن  المساىم في ىذه الحالة يفضل توزيعات أقل وا 
الأكبر من الأرباح، وأما إذا كانت الضرائب التي يدفعيا عمى العائد الرأسمالي أكبر من الضرائب 
 التي يدفعيا عمى عائد التوزيعات، في ىذه الحالة يفضل الحصول عمى توزيعات أكثر للأرباح

 .(22-23، ص2011)خميل،

ا عن مساىمي قطاع غزة في شركات بورصة فمسطين فيم يفضمون التوزيعات النقدية أم
حسب  bird-in-handأي أنيم من أصحاب نظرية عصفور في اليد  ،عن الأرباح الرأسمالية

إلى أن نصيب السيم من توزيعات أرباح (، وتوصل 2012التي أعدىا )النمروطي،  الدراسة
 .لأوراق المالية يؤثر عمى القرار الاستثماري لممستثمرينالشركات المدرجة بسوق فمسطين ل

وفي رأي الباحث أن سبب تفضيل مساىمي قطاع غزة لمتوزيعات النقدية عن العائد 
الرأسمالي لعدم وجود ضرائب تفرض عمى التوزيعات النقدية، وعدم وجود ضرائب عمى عممية بيع 

من قيمة   0.0072د المساىم العمولة المقدرة بالأسيم، إلا أنو في حال بيع أو شراء الأسيم يتكب
 الصفقة.

 في بورصة فمسطين المطبقة عمولة التداول عمى عممية شراء وبيع الأسيم ولتوضيح تفاصيل
+  لصالح بورصة فمسطين0.002 لصالح ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية +  050.00
 .(www.pex.ps.1/3/2014 ) لصالح شركة الأوراق المالية 00.0047

 علاقة التوزيعات بسعر السيم -2-2-2
تباينت النظريات حول علاقة التوزيعات بسعر السيم فمنيا من أثبتت أن ىناك علاقة   

ولكل  ،ومنيا من أثبتت بعدم وجود علاقة لمتوزيعات بسعر السيم ،سعر السيمبلمتوزيعات النقدية 
 (.474-476، ص2009 نظرية أدلة وبراىين كما ذكرىا )النعيمي والتميمي، 
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 أدلة المؤيدين بصمة التوزيعات بسعر السيم  -أولًا:
إن البرىان والدليل الرئيسي الذي يعزز وجية النظر التي تقول بوجود صمة وثيقة لسياسة 

( حيث Gordan&lintinerالتوزيعات بقيمة الشركة ىو الذي ساىم بو كل من جوردان ولنتر )
ما بين سياسة التوزيعات وبين القيمة السوقية لمسيم العادي، أثبتوا بأن ىناك علاقة مباشرة 

والأساس الذي يقوم عميو الافتراض المذكور ىو الدليل الذي يطمق عميو العبارة المشيورة ))عصفور 
( الذي يشير إلى أن المساىمين ينظرون إلى دفعات التوزيعات الحالية bird-in-handباليد(( )

عات التوزيعات أو المكاسب الرأسمالية المستقبمية، وقد أشار مؤيدو ىذا عمى أنيا أقل خطورة من دف
الافتراض إلى أن دفعات التوزيعات الحالية تقمل من عدم التأكد لدى المساىم، الأمر الذي يدفعو 
إلى خصم أرباح الشركة بمعدل خصم منخفض نسبياً مع بقاء العوامل الأخرى عمى حاليا، مما 

لية عمى أسيم الشركة وبالمقابل، فإن انخفاض التوزيعات أو عدم دفعيا يجعمو يضع أسعار عا
سيزيد من حالة عدم التأكد لدى المساىم، الأمر الذي يدفعو إلى طمب معدل عائد مرتفع نسبياً، 

 .وبالتالي إلى انخفاض القيمة السوقية لأسيم الشركة

 أدلة المؤيدين بعدم صمة التوزيعات بسعر السيم -ثانياً:
( ومؤيدييم قد برىنوا عمى عدم وجود صمة تذكر لمتوزيعات عمى قيمة الشركة، M&M) إن

في حال ثبات العوامل الأخرى، أي العائد المطموب من قبل المساىم، وبالتالي فإن قيمة الشركة لا 
 تتأثر بسياسة التوزيعات لثلاثة أسباب ىي:

 رجة المخاطرة الكامنة في استثماراتياأن قيمة الشركة تتحدد فقط عن طريق القوة الإيرادية ود -1
 .)أصوليا(

إذا كان ىناك أثر لمتوزيعات، فإن ذلك يكون بسبب المحتوى المعموماتي لمتوزيعات، الذي  -2
 .يمثل إشارات من الإدارة عن توقعاتيا بشأن الأرباح المستقبمية

 .يتوقعونياوجود نظرية أثر العملاء التي تؤدي بحممة الأسيم لاستلام التوزيعات التي  -3

بعدم صمة سياسة التوزيعات بقيمة  (M&M) مما سبق يستنتج أن الطروحات التي خرج بيا
(، التي ركزت residual theory، تنسجم مع طروحات نظرية الفائض )الشركة وبسعر سيميا

اىتماميا عمى البحث عن أفضل الأساليب لاتخاذ قرارات استثمارية تؤدي إلى تعظيم قيمة السيم، 
 ىذه النظرية فإن الشركة ليست بحاجة إلى صياغة سياسة التوزيعات. يمؤيدقاً لآراء ووف
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أما عن علاقة التوزيعات النقدية بسعر السيم في بورصة فمسطين فتؤثر التوزيعات النقدية 
حيث توصل إلى   2009))البراجنة، عمى سعر السيم في السوق وذلك حسب الدراسة التي أعدىا

ة في سوق فمسطين معدل توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسيم المتداول كلٍ منبين وجود علاقة 
 .للأوراق المالية

ويتفق الباحث مع الرأي القائل بوجود علاقة بين التوزيعات النقدية وسعر السيم، بالإضافة 
المساىم إلى رأي المؤيدين فإن المساىم الذي لا يرغب بالتوزيعات يمكنو شراء أسيم إضافية، ولكن 

الذي يريد التوزيعات في حال عدم التوزيع سيضطر إلى بيع الأسيم واختيار شركة تقوم بالتوزيع 
 مما يؤثر عمى سعر السيم بالسمب.

 clientele effect توزيع الأرباح ونظرية أثر العملاء -3-2-2
والدخل في نتيجة لوجود تفضيلات متباينة بين المساىمين فيما يتعمق بالأرباح الرأسمالية 

شكل توزيعات، فإن الشركات التي تدفع توزيعات عالية، تجذب تمك الفئة من المساىمين التي 
تفضل الدخل الحالي لمواجية الاستيلاك الحاضر، بينما المساىمون الذين يفضمون إعادة استثمار 
ب مواردىم المالية فإنيم يفضمون الشركات التي تدفع توزيعات منخفضة، تسمى عممية جذ

المساىمين لمشركات التي ليا سياسات لمتوزيعات تتماشى مع تفضيلات ىذه الفئة من المساىمين 
، 2002)حنفي وقريقاص،  clientele effectفيما يتعمق بالاستثمار أو الاستيلاك بتأثير العملاء 

 (.229ص

نظرية أثر العملاء بأن ىناك فوضح  (p5672013,and Ehrhardt,Brigham)أما 
وعات مختمفة من حممة الأسيم يفضمون سياسات مختمفة لتوزيع الأرباح فعمى سبيل المثال، مجم

الأشخاص المتقاعدين، وصناديق التقاعد، وصناديق الجامعات عادةً يفضمون التوزيعات النقدية، 
 عادةً ىم ونلذا يرغبون بالاستثمار في الشركات التي توزع نسب أعمى من أرباحيا، وىؤلاء المساىم

من أصحاب الضريبة المنخفضة عمى التوزيعات أو حتى بدون ضريبة، من ناحية أخرى ىناك 
مستثمرين يفضمون إعادة استثمار الأرباح، لأنيم ليس لدييم حاجة لمدخل الحالي وىم ببساطة 
يعيدون استثمار التوزيعات المستممة بعد دفع الضرائب عن تمك التوزيعات، وفي حال احتجاز 

عادة استثمارىا بدلًا من دفع الشركة للأ المساىمين  التوزيعات، ربما يزيد سعر الأسيم ولكنرباح وا 
 عمى نقدية.الذين ىم بحاجة إلى توزيعات نقدية سيضطرون إلى بيع جزء من أسيميم لمحصول 
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ونظراً لتغيير بعض الشركات لسياساتيا في توزيع الأرباح فإن المستثمر الذي لا يرغب 
دة يبيع أسيمو لمستثمر آخر يرغب في ىذه السياسة، وتعتبر عممية تغيير سياسة بالسياسة الجدي

 :(230، ص2002حنفي، )ذات كفاءة للأسباب التالية  ة ليستتوزيعات الأرباح عممي
 وجود عمولات الوسطاء عمى عممية بيع وشراء الأسيم. -
 من الممكن دفع ضرائب رأسمالية عمى البيع. -
ويؤدي ذلك إلى ن الذين يرغبون في السياسة الجديدة لمشركة من المحتمل نقص المساىمي -

  .ة مما يسبب انخفاض في سعر السيمى بيع أسيم تمك الشركإجبار المساىمين الحاليين عم

 توزيع الأرباح ونظرية تكمفة الوكالة -4-2-2
مع زيادة حجم المشروعات واتساع نطاقيا انفصمت الممكية عن الإدارة، من ثم ظير ما 

المحترفين، ومن ىنا بدأت علاقات الوكالة، فالوكالة ىي بمثابة عقد يقوم فيو  راءمى بطبقة المديس
نيابة عنيم، ويعد أىم شرط في عقد  الشركةالملاك بتفويض) توكيل( شخص أو أكثر بالقيام بإدارة 

المالك،  الوكالة ىو ذلك الخاص بقيام الوكيل )المدير( بأداء مسئولياتو بما يحقق ويعظم مصمحة
وذلك مقابل حصول الوكيل عمى الأجر المناسب مقابل تأدية مسئولياتو، فإذا ما شعر الملاك أن 

 سيمجؤونكأموال مستثمرة( فإنيم في ىذه الحالة  الشركةالإدارة لا تعمل عمى تعظيم مصالحيم)قيمة 
 (:25-24، ص2011إلى )خميل، 

 الملاك.وضع نظام لتحفيز المدير حتى يتجو لتعظيم مصمحة  -1
 وضع نظام رقابي يضمن سلامة تصرفات المدير بما لا يضر بمصالح الملاك  -2

وفي كمتا الحالتين فالأمر يتطمب نوعاً من التكاليف، ومن ىنا يأتي أحد المصادر الأساسية لما 
كأموال مستثمرة )مصمحة الملاك(  الشركةيطمق عميو تكمفة الوكالة، وليذه التكمفة أثرىا عمى قيمة 

ة عند المقارنة بين تصرفات المدير المالك لممشروع بالكامل وبين تصرفاتو عندما يبيع جزءاً خاص
من ممكية المشروع لملاك آخرين عن طريق إصدار أسيم عادية جديدة تطرح لمبيع، ولكنو يحتفظ 

د مستوى عن الشركةلذلك تمثل تكمفة الوكالة وفقاً ليذا المفيوم الفرق بين قيمة  ،لنفسو بحق الإدارة
 .(,p132012,Nuredin)عند مستوى الإنفاق الجديد  الشركةالإنفاق الأمثل، وبين قيمة 

 (: 25-24، ص2011لمفيوم ىذه النظرية يجب مراعاة عاممين أساسيين )خميل،  وفقاً 
 الأول: أن الملاك يفضمون أن تكون تكمفة الوكالة في حدىا الأدنى.

 حمل تكاليف إصدار إضافية عند طرح أسيم جديدة في السوق.الثاني: أن الملاك لا يرغبون في ت



37 

 

وعميو فإن الزيادة في توزيعات الأرباح، قد تكون مؤشراً عمى أن إدارة الشركة لا تفرط في 
استخدام أموال المساىمين لإشباع المنافع غير المجدية، ومن ثم فإن تكمفة الوكالة تقل بزيادة 

في توزيعات الأرباح، قد تعني في الوقت نفسو حاجة الشركة إلى التوزيعات، وفي المقابل الزيادة 
أموال خارجية إضافية مثل إصدار الأسيم الجديدة مما يزيد من تكاليف الإصدار والمعاملات 

 المالية.

رباح، يأتي من خلال تبني مما سبق يتضح أن تأثير تكمفة الوكالة عمى سياسة توزيع الأ
التي من شأنيا تخفيض ىذه التكمفة، وفقاً لوضع السيولة ومصادر  دارة سياسة توزيع للأرباحالإ

 التمويل والمشاريع الاستثمارية المربحة المتاحة ليا. 

عادة شراء الأسيم )أسيم الخزينة( -5-2-2  سياسة توزيع الأرباح وا 
)أسيم الخزانة أو  فإن ىذه الأسيم تسمى المساىمينعندما تقوم الشركة بشراء أسيميا من 

 :(17، ص 2012)زواويد، خزينة( ومن الأسباب التي تدعو الشركة إلى شراء أسيمياال
زيادة عائد السيم المحاسبي والعائد عمى إجمالي حقوق المساىمين، فعن طريق تخفيض عدد  -1

الأسيم المتداولة وتخفيض حقوق المساىمين، فإن ذلك يؤدي إلى ارتفاع المؤشرات الخاصة 
 ى حقوق المساىمين.بربحية السيم والعائد عم

توفير أسيم لتوزيعيا كمكافأة لمعاممين أو أعضاء مجمس إدارة الشركة، فقد تفضل الشركة منح  -2
مكافأة لإدارة الشركة في صورة أسيم حتى يتحقق التوافق بين مصالح المساىمين ومصالح 

رصة لإصدار الإدارة، وقد تمجأ الشركة لشراء أسيميا ليذا الغرض عندما لا يتوفر لمشركة الف
 أسيم جديدة.

ومما لا شك فيو أنو يجب ألا تعامل أسيم الخزينة كأصول، وذلك لأنيا تؤدي إلى تخفيض 
وحقوق المساىمين في نفس الوقت، وأسيم الخزينة لا يرتبط بيا حق انتخاب ولا تحصل  الأصول

 .لعممياتعمى توزيعات، وبالتالي فإن أسيم الخزينة ليست إلا رأس مال غير مستخدم في ا

ىذا وقد تحتفظ الشركة بالأسيم المعاد شراؤىا لمدة معينة يسمح بيا القانون، ثم بعد ذلك 
يكون التصرف بأسيم الخزينة بطريقتين ولكل طريقة ىدف مختمف عن الآخر كما بينيا )الدىراوي 

 (228-226، ص 2012وىلال،
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 بيع أسيم الخزينة  -1
وكذلك زيادة حقوق  الأصولكون زيادة إجمالي وعند بيع أسيم الخزينة، فإن النتيجة ت

 المساىمين.
 إلغاء أسيم الخزينة -2

وقد تقرر الشركة إلغاء أسيم الخزينة مما يؤدي إلى تخفيض عدد الأسيم المصدرة، وعند 
إلغاء أسيم الخزينة، فإن الأمر يستدعي تخفيض رأس مال الأسيم وعلاوة إصدارىا بما 

 يخص الأسيم الممغاة.

 :(71، ص2009)البراجنة،  ع يوجد ىدفين من إعادة شراء الأسيموفي الواق
عندما يتاح لمشركة أموال نقدية لتوزيعيا عمى المساىمين، حيث تقوم بتوزيع ىذه الأموال من  -1

 .وفي ىذه الحالة تعتبر أرباحاً موزعة ،خلال شراء الأسيم بدلًا من دفع توزيعات نقدية
الشركة، فقد ترى إدارة الشركة أن نسبة حق الممكية النوع الثاني يرتبط بييكل رأس مال  -2

مرتفعة في ىيكل رأس المال، وىو ما يدفعيا إلى إصدار سندات واستخدام حصيمتيا في إعادة 
 شراء الأسيم . 

مما سبق ذكره يتضح أن عممية إلغاء أسيم الخزينة ىي عممية تعديل لييكل التمويل 
توضح اليدف من أن قيام الشركة بإعادة شراء أسيميا  الخاص بالشركة، وعميو فمن الضروري قبل

 ىذه العممية، ىو إعادة بيعيا مرة أخرى أو تعديل ىيكل التمويل الخاص بيا.

 :(p582-5832013,and Ehrhardt,Brigham)ايا إعادة شراء الأسيم كما ذكرىاومن أىم مز 
دة شراء الأسيم يستخدم من قبل إعلان إعادة شراء الأسيم كإشارة إيجابية لممساىمين لأن إعا -1

 الشركة عادةً عندما تكون الأسيم مسعرة في السوق بأقل من قيمتيا الحقيقية.
المساىمون لدييم الخيار عند توزيع الشركة نقدية عن طريق إعادة شراء الأسيم في بيع  -2

أسيميم من عدم بيعيا، فالمساىمون الذين بحاجة إلى نقدية يبيعون الأسيم لمشركة 
 لمساىمون الذين لا يحتاجون النقدية يحتفظون بأسيميم.وا

عنصر  ،يمكن لمشركة استخدام نموذج الأرباح المتبقية مع تقسيم التوزيعات إلى عنصرين -3
 ياالتوزيعات النقدية وعنصر إعادة شراء الأسيم، وتكون نسبة التوزيعات النقدية منخفضة ولكن

نخفاض عدد الأسيم من عممية إعادة الشراء، آمنة نسبياً، وسوف تنمو التوزيعات نتيجة ا
وبالتالي يكون لدى الشركة مرونة في تعديل التوزيعات أكثر مما لو كانت توزع الباقي بشكل 

 نقدي فقط.
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تقوم الشركة أحياناً بإعادة شراء أسيميا بيدف الحد من  ذكره بالإضافة إلى ما سبق
 .(,p2612009,Baker)ن المساىمين السيطرة عمى أسيم الشركة من قبل مجموعة محددة م

من ضمن  ( ,p209Frankfurter and Wood ,2003)إلى جانب ىذا يضيف 
 محفزات الشركة لعممية إعادة شراء الأسيم:

أنو بعممية إعادة شراء الأسيم يقل عدد الأسيم المتداولة وبالتالي حسب قانون العرض  -1
 والطمب يرتفع سعر الأسيم.

 يتجنب عمولة السمسرة. لمشركة أن يبيع أسيمولمساىم الذي يريد ا -2
في بعض الأحيان يكون لدى الشركة أرباح مرتفعة وفائض من النقدية فلا ترغب بزيادة  -3

 ألا تستطيع الحفاظ عمييا مستقبلًا فتقوم بعممية إعادة شراء معيا التوزيعات بنسبة تخشى
 الأسيم.

 ركة وبالتالي تخفيض تكمفة الوكالة.أنيا تخفض من التدفقات النقدية الموجودة لدى الش -4

وعمى الرغم من وجود إيجابيات لعمميات إعادة شراء الأسيم إلا أن ليذه العممية بعض 
 (:p582-5832013,and Ehrhardt,Brigham) السمبيات كما ذكرىا

 :عيوب عممية إعادة شراء الأسيم
 عر السيم من إعادة الشراء.أن المساىم يعتقد أن التوزيعات النقدية تكون أكثر قيمة لس -1
المساىمون الذين يبيعون الأسيم قد لا يكونوا عمى عمم تام بجميع الآثار المترتبة عمى عممية  -2

بيع الأسيم، أو لا تكون لدييم المعمومات عن حاضر ومستقبل الشركة، ومن أجل تجنب ىذا 
 بعممية الشراء. الوضع تقوم الشركة بإعلان برنامجيا لإعادة شراء الأسيم قبل القيام

مبالغ أكثر لإعادة شراء الأسيم، ففي حال طمب كمية كبيرة من من الممكن أن تدفع الشركة  -3
 الأسيم من قبل الشركة فإن سعر السيم يرتفع ثم ينخفض بعد عممية الشراء.

من أسيميا يبدو من الناحية  اً يتضح مما سبق، ولموىمة الأولى أن شراء الشركة بعض
أن تجعل الشركة  الشركة لأسيميا دة أمراً غريباً، لأن من شأن عممية إعادة شراءالمنطقية المجر 

شركاء، لذلك ومن الجية القانونية فبعض قوانين  مينشريكة في ذاتيا، أي أنيا تكون ىي والمساى
الدول تمنع شراء الشركة لأسيميا، والبعض الآخر يجيز ذلك لأغراض معينة، ووفقاً لشروط 

و لوحظ في الآونة الأخيرة وجود توجو عام لمعديد من قوانين الشركات بالسماح محددة، إلا أن
 لمشركات بإعادة شراء أسيميا.



47 

 

 الإطار القانوني لأسيم الخزينة في فمسطين    -1-5-2-2
تنبيت ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية وسوق فمسطين للأوراق المالية إلى أىمية أسيم 

الذي شيد انخفاضاً حاداً  2006يات تأسيس الييئة، وتحديداً في العام الخزينة، وكان ذلك منذ بدا
في أسعار أسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين، وعميو قامت الييئة والسوق بتييئة الإطار 
القانوني اللازم لتمكين الشركات من إعادة شراء أسيميا، وتجمى ذلك بإصدار الرئيس محمود 

، الذي يفيد بتعديل قانون الشركات رقم 2006لسنة  3اراً بقانون رقم قر   5/2/2006عباس بتاريخ 
بإضافة المادة التالية "يجوز لمشركات المساىمة العامة المدرجة في سوق الأوراق  1964لسنة  12

المالية شراء الأسيم الصادرة عنيا وفقاً لمتعميمات التي تقرىا ىيئة سوق رأس المال" ويمغى ما 
وأشار بعرض ىذا القرار عمى المجمس التشريعي، وأصدرت ىيئة سوق  ،أحكاميتعارض معيا من 

السماح لمشركات بشراء أسيميا وبحد  17/4/2006بتاريخ  1رأس المال الفمسطينية تعميم رقم 
ىي ليست أسيم خزينة وأنيا قابمة لمتداول  ةأن الأسيم المشترا إلى %، وأشار التعميم5أقصاه 

. وحين عرض قرار الرئيس عمى المجمس التشريعي، رفض القرار من 2006/12/31تنتيي بتاريخ 
قبل المجمس وتم إلغاؤه ومنعت الشركات من إعادة شراء أسيميا، وطمب من الشركات التي قامت 

إلى أن صدر  ،2006يا التخمص من ىذه الأسيم في موعد أقصاه نياية العام مبإعادة شراء أسي
)ىيئة سوق رأس المال،  وأجاز لمشركة شراء أسيميا 2008قانون الشركات الفمسطيني سنة 

 (.18-3، ص2008

فقد نصت بعض المواد عمى تنظيم عممية إعادة 2008 ووفقاً لقانون الشركات الفمسطيني سنة 
 ما يمي: 113كما في المادة أىميا  وردشراء الشركة لأسيميا 

السوق المالي أن تقوم بشراء يجوز لمشركة المساىمة العامة المدرجة أسيميا لمتداول في  -1
أسيميا لحسابيا الخاص بقرار من مجمس الإدارة وبموافقة أغمبية الييئة العامة العادية الذين 
يممكون حق التصويت عمى عممية إعادة شراء ىذه الأسيم وتسمى ىذه الأسيم بأسيم 

من  %10من قبل الشركة ما مجموعو  ةالخزينة، عمى ألا يتجاوز عدد الأسيم المشترا
 رأسماليا وبما لا يزيد عن الاحتياطي الاختياري.

تخضع الشركات المساىمة العامة إلى الأنظمة والتعميمات التي تصدر عن ىيئة سوق رأس  -2
 المال في كل ما يتصل بأسيم الخزينة بما في ذلك الأنظمة والتعميمات الخاصة بالإفصاح .

ن شرائيا، كما لا يجوز لمشركة أن تحتفظ لا يجوز لمشركة بيع ىذه الأسيم قبل ستة أشير م -3
بيذه الأسيم لمدة تزيد عن ثماني عشر شيراً أو بنياية المدة التي تحددىا الأنظمة الصادرة 

 عن ىيئة سوق رأس المال.
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 توزيع الأرباح وتجزئة السيم -6-2-2
ة، ترغب الشركة عادةً بأن يكون ىناك تداول نشط عمى أسيميا في بورصة الأوراق المالي

إن تداول السيم في البورصة يصبح بطيئاً إذا ارتفع سعره كثيراً، لذلك تمجأ الشركة إلى تجزئة السيم 
،  2007الدىدار،شمالة و  )أبوبيدف تخفيض سعره إلى مستويات مناسبة لمتداول النشط 

 (.213-214ص

أسيم أي  أسيم وقامت الشركة بتجزئة السيم الواحد إلى ثلاثة 10فإذا كان المساىم يممك 
سيماً من أسيم الشركة، ومن الناحية  30يعني أن ىذا المساىم سيكون لديو  1:3بنسبة 

المحاسبية، فإن تجزئة الأسيم لا تحتاج إلى قيود دفترية ولكن يتطمب الأمر إعداد مذكرة داخمية 
، 2012، لتحديد القيمة الإسمية الجديدة لمسيم ومقدار الزيادة في عدد الأسيم )الدىراوي وىلال

 (.234ص

بالإضافة إلى ميزة تنشيط التداول عمى السيم فإن لعممية تجزئة السيم عدة منافع أخرى  كما ذكرىا 
 (:213-214، ص2007)أبو شمالة والدىدار، 

 مزايا عممية تجزئة السيم
سعر السيم إلى مستوى يؤمن التداول قد يزيد الإقبال عمى شراء السيم ل: إن تخفيض الشركة أولاً 

 مما يدعم سعره في السوق.
: قد يفسر المستخدمون عممية تجزئة السيم من قبل الشركة عمى أنيا مؤشر يعكس توقعات ثانياً 

الإدارة بأن الأرباح ستستمر في النمو مستقبلًا ويكون التحسن في سعر السيم في السوق نتيجة 
 لتوقعات متفائمة لنمو الأرباح المستقبمية .

 .تجزئتوركة الأرباح الموزعة النقدية لمسيم قميلًا بعد ثالثاً: قد تزيد الش
 

 الخاتمة
تفضيلات المساىمين  ، كما ويختمفتتعدد سياسات توزيع الأرباح في الشركات الفمسطينية

عادة شراء  ، وتتأثر عممية التوزيعات بكثير من القضاياسياساتلتمك ال مثل تكمفة الوكالة، وا 
ن الشركة تكون حريصة عمى الموازنة بين إعملاء، حيث الشركة لأسيميا، ونظرية أثر ال

التوزيعات النقدية والمزيد من الاستثمار والتوسع، لذا فإن التخطيط لسياسة توزيع الأرباح 
    .يتطمب تحميلًا عممياً دقيقاً 
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بورصت فلسطين وقطاع تطور و توزيغ الأرباح محدداث سياست
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 العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباحول: المبحث الأ 

 : بورصة فمسطين وقطاع الخدماتالثانيالمبحث 
 .تمييد 
 .نشأة بورصة فمسطين 
 .تطور بورصة فمسطين 
 .ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية 
 .قطاع الخدمات في فمسطين 
 .قطاع الخدمات في بورصة فمسطين 
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 مقدمة
رباح، مثمو مثل أي قرار يتأثر بالبيئة المحيطة والوضع يعتبر اتخاذ قرار سياسة توزيع الأ

ن الميل إلى توزيعات نقدية لا يتأثر فقط بالعوامل الداخمية مثل الفرص  الداخمي لمشركة، وا 
 .الاستثمارية والربحية والسيولة ولكن يتأثر بالعديد من العوامل

ولدييا فرص نمو محدودة تعتبر  حيث إن الشركة التي تحقق ربحية وتمتاز بتدفقات نقدية مستقرة
من الشركات التي تعمد إلى دفع توزيعات أرباح إما عن طريق دفع توزيعات نقدية أو إعادة شراء 
أسيميا، والشركات التي لدييا فرص استثمارية تعمد إلى احتجاز الأرباح وعدم توزيعيا لاستخداميا 

 (.p5592013,and Ehrhardt,Brigham)في تمويل مشاريعيا الاستثمارية 

وعمى ذلك يصبح من الضروري دراسة إلى أي مدى تقوم الشركة بتوزيع الأرباح بدلًا من احتجازىا، 
وىو ما يمكن التوصل إليو بتحميل العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح، كما أن الشركات 

ح المحتجزة تكاليف تتمثل التي تحتجز الأرباح لإعادة استثمارىا يجب أن لا يغيب عنيا أن للأربا
، 1987)اليواري،  في تكمفة الفرصة البديمة التي تعكس معدل العائد المتاح لمملاك كمساىمين

 .284)ص

والعوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح تؤثر بدرجات متفاوتة في الشركات المختمفة تبعاً 
الأرباح بين الشركات في القطاع الواحد لظروفيا، ويظير أثر تمك العوامل في اختلاف أنماط توزيع 

وبين القطاعات الأخرى، كما وتعتبر ىذه العوامل من الأمور التي ينبغي عمى مجمس الإدارة 
والمدير المالي الإلمام بيا جيداً قبل اتخاذ قرار توزيع الأرباح أو قبل إنشاء سياسة التوزيعات 

  .ثير عمى سياسة التوزيعاتالخاصة بالشركة لما ليا من أىمية بالغة في التأ

 يتناول ىذا الفصل المباحث التالية:
 .العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباحالمبحث الأول: 
وقطاع الخدمات في وىيئة سوق رأس المال بورصة فمسطين  عمى التعرف المبحث الثاني:

  .فمسطين
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 المبحث الأول

 العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح

 تمييد-1-3

التي  تتعدد العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح عمى المساىمين، فمنيا العوامل المالية
يسمي البعض العوامل المالية بالعوامل و  ،ومنيا العوامل غير المالية تستطيع الشركة التحكم بيا،

  الداخمية والعوامل غير المالية بالعوامل الخارجية.
 .المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح المالية وغير المالية العوامل :ناول ىذا المبحثتي

 القواعد القانونية : -1-1-3
 تتحكم القانونية، التي والقيود بالقواعد كبير حد إلى الأرباح توزيع عمى الشركة تتأثر قدرة

باح من بمد الأرباح، وتختمف القواعد القانونية التي تؤثر في سياسة توزيع الأر  توزيع سياسة في
لآخر ومن زمن لآخر، فكثير من القوانين تنص عمى ضرورة عدم توزيع أرباح ناتجة عن بيع 
أصول، وييدف ىذا القانون إلى حماية المساىمين، لأن توزيع أرباح بيذا الشكل ليس معناه مجرد 

خرى عمى موال المستثمرة في الشركة، كما تنص بعض القوانين الأللأتوزيع أرباح، ولكنو توزيع 
عدم جواز توزيع أرباح في حالات العسر المالي لمشركة وربما تصل القواعد القانونية إلى تحديد 

، 1987الحد الأدنى والأقصى للأرباح الموزعة وربما تحديد نسبة التوزيع ذاتيا )اليواري، 
 .285)ص

ي ومساىمي وتيدف القواعد القانونية والتي تتأثر بيا سياسة التوزيعات إلى حماية دائن
الشركة، وحممة الأسيم الممتازة، ومن المتعارف عميو أن الشركة لا يمكنيا استعمال رأسماليا 
المدفوع لدفع أرباح عمى المساىمين وذلك لممحافظة عميو، وىذا يعني أن الأرباح الموزعة يمكن أن 

 عمىزع أرباحاً تدفع من الأرباح الجارية أو المحتجزة لمشركة، كذلك لا يسمح لمشركة بأن تو 
)مطموبات الشركة تفوق  المالية ومشرفة عمى الإفلاس لملاءتيا المساىمين إذا كانت فاقدة

الشكل يؤدي إلى تدخل المقرضين لممطالبة بحقيم في  بيذاموجوداتيا(، إن دفع أرباح موزعة 
مي بنسبة موجودات الشركة، وتمزم قوانين الشركات المساىمة الشركة بالاحتفاظ باحتياطي إلزا

محددة من الأرباح الصافية، إن ىذه الأنظمة والقوانين تحد من حرية مجمس إدارة الشركة في تقرير 
 .(691، ص2004 حجم الأرباح الموزعة التي ستدفعيا إلى المساىمين )الميداني،
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بناءً عمى ما سبق يرى الباحث ضرورة أن يكون مجمس الإدارة عمى عمم تام بقانون 
ة فيما يتعمق بالتوزيعات قبل إقرار سياسة التوزيعات ومبمغ الأرباح الموزعة حتى لا الشركات وخاص

 . يعرض الشركة إلى مخالفات قانونية تضر بمستقبل وسمعة الشركة

 الضريبة عمى المبالغة في حجز الأرباح: -1-1-1-3
شركات تنبع أىمية الأرباح المحتجزة كونيا مصدر تمويل داخمي لمشركة، إلا أن بعض ال

في دون استخداميا في شراء أصول إنتاجية وتقتصر عممية احتجاز الأرباح تقوم باحتجاز الأرباح  
شكل نقدي أو بدائل النقدية فقط )أسيم، سندات، أذونات الخزينة(، فإذا تراكم لدى الشركة 

أ بعض استثمارات شبو سائمة نتيجة حجز الأرباح، وتجاوز ىذا الحجز المستوى المقبول فقد تمج
والمتجاوز لممستوى  الأصولالأنظمة لفرض ضريبة إضافية عمى ذلك الجزء من التراكمات في ىذه 

المقبول، ويعتبر ىذا الإجراء أداة فعالة لمحيمولة دون لجوء المؤسسات لمثل ىذه الأساليب لتجنب 
 .(15، ص2012توزيع الأرباح )زواويد، 

عات في فمسطين كما ذكرىا قانون الشركات الفمسطيني أما عن القواعد القانونية التي تخص التوزي
 : 2008لسنة  216في المادة 

لا يجوز لمشركة المساىمة العامة توزيع أي عوائد عمى المساىمين فييا إلا من أرباحيا 
ولا تعتبر الفوائض الناتجة  ،الصافية المتحققة فعلًا بعد تسوية خسائرىا المدورة من سنوات سابقة

محافظ الاستثمارية أو من إعادة تقييم موجودات الشركة من الأرباح المتحققة وبالتالي لا عن تقييم ال
 يجوز توزيعيا نقداً أو عيناً أو رسممتيا.

بالإضافة إلى ذلك جاء في نفس المادة من ىذا القانون وجوب اقتطاع الشركة ما نسبتو 
ولا يجوز توزيع أي أرباح عمى  ،ري%( من أرباحيا السنوية الصافية لحساب الاحتياطي الإجبا10)

ولا يجوز وقفو قبل أن يبمغ حساب الاحتياطي الإجباري  ،المساىمين إلا بعد إجراء ىذا الاقتطاع
إلا أنو يجوز بموافقة الييئة العامة لمشركة الاستمرار في  ،المتجمع ربع رأسمال الشركة المكتتب بو

 لاحتياطي ما يعادل رأس مال الشركة المكتتب بو.اقتطاع ىذه النسبة السنوية إلى أن يبمغ ىذا ا

ولحماية مساىمي ودائني الشركة والمحافظة عمى استمراريتيا أقر قانون الشركات 
بعض المواد والتي تؤثر عمى عممية توزيعات الأرباح نذكر منيا كما في  2008الفمسطيني لمعام 

 .219والمادة رقم  218المادة رقم 
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 (218) لاختياري المادةالاحتياطي ا -أولًا:
لمييئة العامة لمشركة المساىمة العامة، بناءً عمى اقتراح مجمس إدارتيا، أن تقرر سنوياً  -1

% من أرباحيا الصافية عن تمك السنة لحساب الاحتياطي 20اقتطاع ما لا يزيد عن 
 الاختياري.

ىا مجمس ر يقر يستعمل الاحتياطي الاختياري لمشركة المساىمة العامة في الأغراض التي  -2
إدارتيا ويحق لمييئة العامة توزيعو بالكامل أو جزء منو، كأرباح عمى المساىمين إذا لم 

 يستعمل في تمك الأغراض.
 (219الاحتياطي الخاص المادة ) -ثانياً:
% من أرباحيا السنوية لإنفاقو 1عمى الشركة المساىمة العامة أن تخصص ما لا يقل عن  -1

لتدريب الميني لدييا وأن تقوم بصرف ىذا المخصص أو جزء منو عمى دعم البحث العممي وا
ذا لم ينفق ىذا المخصص أو أي جزء منو خلال  ،عمى أعمال البحث العممي والتدريب وا 

ثلاث سنوات من اقتطاعو يتوجب تحويل الباقي إلى صندوق خاص يتم إنشاؤه بموجب نظام 
عمى أن لا تتجاوز الغاية المقصودة يصدر ليذه الغاية ويحدد النظام طرق الصرف وأصولو 

 من ىذا القانون.
بناءً عمى اقتراح مجمس إدارتيا أن تقرر سنوياً اقتطاع  يجوز لمييئة العامة لمشركة المساىمة -2

% من أرباحيا الصافية عن تمك السنة احتياطاً خاصاً لأغراض الطوارئ 20ما لا يزيد عن 
 مواجية المخاطر التي تتعرض ليا.أو التوسع أو لتقوية مركز الشركة المالي و 

 القيود التعاقدية )قيود عمى عقود الدين(: -2-1-3
غالباً ما تحد عقود الدين طويمة الأجل من حرية الشركة في توزيع أرباح نقدية، إن مثل 
تمك القيود والتي من شأنيا حماية الدائنين غالباً ما تنص عمى أن توزيع الأرباح يمكن أن يتم من 

ح التي تحققت بعد توقيع عقود الدين، بمعنى أن الأرباح يمكن أن توزع من الأرباح المستقبمية الأربا
كما يمكن أن تكون ىناك قيود بعدم توزيع أرباح إذا كان  وليس من الأرباح المحتجزة السابقة،

 المتداولة والخصوم المتداولة( أقل من حد معين الأصولصافي رأس المال العامل )الفرق بين 
 (.207، ص2002)حنفي، 

علاوة عمى ذلك فيناك بعض اتفاقيات القروض المبرمة بين الشركة والدائنين أو بينيا وبين 
حممة الأسيم الممتازة قد تشترط بعدم توزيع أرباح عمى المساىمين من الأرباح التي تحققيا الشركة 

 (.692، ص2004بعد أخذ القرض، لحين سداد القرض والفوائد )الميداني، 
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 الربحية: -3-1-3
 استقرار الأرباح: -1-3-1-3

إذا كان مستوى الأرباح لمشركة مستقراً فإن ذلك يشجع الشركة عمى أن توزع نسبة مرتفعة 
وبالتالي  ،منيا، لأنيا تستطيع أن تتنبأ بأرباحيا المستقبمية، أما إذا كان مستوى الأرباح غير مستقر

تحديده فإن ذلك يشجع الشركة عمى أن تحتفظ بجزء كبير فإن مستوى الأرباح المتوقعة لا يمكن 
 انخفاض الأرباح ى معين لمتوزيعات النقدية في حالمن أرباحيا الحالية من أجل أن تحتفظ بمستو 

 (.287-286، ص1987)ىواري، 

ويمكن القول في ضوء ما سبق بأىمية استخدام الإدارة للأساليب الإحصائية وأساليب 
( نظام التكاليف الموجية TC( بطاقة الإداء المتوازن،)BSCمثل ) الحديثةالمحاسبة الإدارية 

 ( نظام الموازنة عمى أساس الأنشطة،ABBة،)ط( نظام التكاليف المبنى عمى الأنشABCبالوقت،)
دارتيا مما يقمل من تذبذبيا، و  عطاءفي التنبؤ بالأرباح المستقبمية، والتخطيط ليا، وا  مساحة من  ا 

 لتوزيع الأرباح. الأفضلار السياسة الحرية في اختي

 ربحية السيم: -2-3-1-3
يعتبر ربحية السيم مؤشراً لمقدار الثروة التي يحصل عمييا المساىم في المستقبل، فكمما زاد 

 (.8ص ، 2011وحورية، )عبد الوىاب.السيم في السوق نصيب السيم من الربح كمما زاد سعر
رات الربحية، ويقيس كمية الأرباح التي تخص كل مؤش أحدوتنبع أىمية ىذا المؤشر كونو 

سيم من أسيم الشركة في نياية الفترة، ويعتبر العائد عمى السيم من أكثر مؤشرات الأداء استعمالًا 
لقياس كفاءة الأداء المالي، وىو يمعب دوراً ميماً في التحميل الاستثماري، كما يعتبر ضرورياً لما 

 (:244، ص2009)عقل،  يمي
 بؤ بالأرباح المتوقع توزيعيا.التن -1
 التنبؤ بمعدل النمو المتوقع تحقيقو في الأرباح. -2
 التنبؤ بالقيمة المستقبمية للأسيم. -3
 وضع السياسات الخاصة بالأرباح حيث تحدد إدارة الشركة ىدفيا بتحديد عائد معين لمسيم. -4

ات مقبمة، ويقاس بالنسبة لممساىمين مقدمة  لمتنبؤ بربحية السيم في سنو  EPSكما ويعتبر 
ربحية السيم أو العائد عمى السيم أو نصيب السيم من الأرباح بقسمة صافي الربح بعد الفوائد 

، 2002والضريبة وحقوق حممة الأسيم الممتازة عمى عدد الأسيم العادية في نياية الفترة )ىندي، 
 (.403ص
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 :الأصولمعدل العائد عمى  -3-3-1-3
مدى فاعمية الإدارة في استخدام الموارد المتاحة، ومدى  لالأصو يقيس معدل العائد عمى 

قدرتيا عمى تحقيق العوائد من الأموال المتاحة من مختمف المصادر التمويمية، بغض النظر عن 
، إذ بالشركةالطريقة التي تم بيا ىذا التمويل، وبالتالي فيو يعكس أثر الأنشطة التشغيمية والتمويمية 

ياً يعبر عن أداء الشركة، لأنو يحمل في طياتو قدرة الشركة عمى تحقيق مقياساً كم (ROA)يعتبر
العوائد من كافة مصادر التمويل، المتمثمة في حقوق الممكية وأية مصادر تمويل أخرى، ويبين 

، وزيادة ىذه النسبة مؤشر عمى كفاءة الإدارة في رسم الأصولالأرباح المتولدة عن كل دينار من 
 (.9، ص 2010ة والاستثمارية والتمويمية )الكور، سياساتيا التشغيمي

، ويتيح لمشركة مدى ملاءمة توزيع أرباح لمملاك الأصولكما يحدد معدل العائد عمى 
في أوجو أخرى بالمقارنة  يحققو المساىمون الذي معدل العائد عمى الأصول مقارنة ىذا المعدل مع

 وزاد ىذا المعدل ت فرص الاستثمار لمشركةمع استخداميا في الشركة، وعمى ذلك فإنو كمما زاد
 (.286، ص 1987شجع ذلك عمى احتجاز الأرباح للاستفادة من الفرص المتاحة )ىواري، 

وبالرغم من أن ارتفاع ىذا المعدل يشجع الشركة عمى احتجاز الأرباح لتمويل استثماراتيا 
مرتفع نسبياً وفي  الأصولعمى أن ىناك شركات تحقق معدل عائد  يتضحفي الواقع العممي  أنوإلا 

نفس الوقت تقوم بتوزيع أرباح عمى المساىمين، لتوازي بين نمو الشركة ورغبات المساىمين في 
التوزيعات النقدية لرفع سعر سيم الشركة، وناقشت دراسات عديدة العلاقة بين معدل العائد عمى 

صمت إلى وجود علاقة طردية بين ( والتي تو 2007والتوزيعات النقدية كدراسة )جيماني،  الأصول
إلى وجود  (Tsuji, 2010)والتوزيعات وفي المقابل توصمت دراسة  الأصولمعدل العائد عمى 

 والتوزيعات النقدية. الأصولعلاقة عكسية بين معدل العائد عمى 

التأثير الإيجابي عمى سعر سيم  الأصولبالإضافة لما سبق فإن لارتفاع معدل العائد عمى 
( المطبقة في الشركات المدرجة في 2011 الظاىر والفقياء،في السوق، فقد أثبتت دراسة ) الشركة

 وسعر السيم في السوق. الأصولبورصة فمسطين إلى وجود علاقة إيجابية بين معدل العائد عمى 

 السيولة النقدية:  -4-1-3
أن تكون النقدية  ي حال كانت التوزيعات من الأرباح تتم نقداً عندما يتقرر ذلك، فلا بدف

المتوفرة لدى الشركة كافية لإجراء ىذه التوزيعات، إذ لا يكفي النظر لصافي الربح فقط، فيو يقوم 
 .)216، ص2011)خصاونة،  .عمى مبدأ الاستحقاق في المحاسبة
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ومن أسباب عدم توفر السيولة لدى الشركة إما أن تكون الشركة تنمو بمعدل عالي 
تمويل المتاحة لتمويل التوسع، أو في مراحل الكساد الاقتصادي نظراً وتستخدم كافة مصادر ال

أو أنيا تعتمد  ،لانخفاض المبيعات والأرباح أساساً، ولتخمف الزبائن عن الدفع في المواعيد المحددة
 (.692، ص2004سياسة البيع الآجل )الميداني، 

عناية  ىذا العامل ركةمجمس إدارة الشوبناءً عمى ما سبق يرى الباحث ضرورة أن يولي 
فائقة وأن يقوم بتحديد وضع السيولة في الشركة ويحدد حاجة الشركة المستقبمية من السيولة وبعد 
ذلك يقرر حجم الأرباح التي يحتجزىا والجزء من الأرباح الذي يوزع عمى المساىمين حسب سياسة 

 .الشركة في توزيع الأرباح

 الرفع المالي:    -5-1-3
بالرفع المالي استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة وتتمثل في القروض والأسيم الممتازة يقصد       

تكمفة ثابتة ويجب عمى الشركة الالتزام بدفعيا، أي أن الرفع المالي مرتبط  الي جميعياالسندات و و 
ة الرفع بييكل تمويل الشركة فكمما ازداد اعتماد الشركة عمى المصادر الخارجية لمتمويل تزداد درج

معدل عائد يزيد عن تكمفة المالي، ويصبح  فعالًا إذا استطاعت الشركة استثمار الأموال المقترضة ب
ذا ة،المقترض الأموال قترضة فإنيا ستتعرض لمخاطرة لم تنجح الشركة في استثمار الأموال الم وا 
,p1012013,and Ehrhardt)يأنيا لم تستخدم الرفع المال وتحقق خسائر أكبر فيما لو أكبر

Brigham). 

يتضح من ذلك أن الشركات التي ترغب في رفع نسبة الدين الخارجي، أو جعل الدين جزءاً 
دائماً في ىيكل التمويل، تميل إلى احتجاز جزء كبير من أرباحيا وذلك لموفاء بتسديد الديون، 

سديد القرض عند الاستحقاق إما ت ،فعندما تقوم الشركة بتمويل التوسع بالقروض فإنيا تواجو بديمين
عن طريق الحصول عمى قرض جديد أو عمل ترتيبات لسداد قيمة القرض من الأموال الخاصة 

أخذ ىذا الأمر بالحسبان عند توزيع الأرباح حسب ىيكل التمويل  مجمس الإدارةبالشركة، وعمى 
 الخاص بالشركة.

 لقولو تعالى "وأحل الله البيع وحرم الربا" حرام شرعاً تصديقاً  القروض الربويةتجدر الإشارة ىنا أن 
 لتمويل الشركة وعميو فالبديل "276البقرة " الصدقات" حق الله الربا ويربيوقولو تعالى "يم "275البقرة "
 .سلاميةساليب التمويل الإأستخدام ا
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 الفرص الاستثمارية:  -6-1-3
 التوسع، لذلك اللازمة الأموال روالاستثمار قيام الشركات بتوفي التوسع تستوجب متطمبات   

مصادر التمويل  إلى المجوء من عمى مصادر التمويل الذاتي يعد أفضل الاعتماد وحيث إن
 سياسة تتأثر العممي الواقع الخارجي، لذلك تقوم الشركات باحتجاز الأرباح بدلًا من توزيعيا، وفي

مك لمنمو توفر الفرص بمدى كثيراً  الأرباح توزيع  ىذه أدت وقد لذلك، الأموال توفير انيةوالتوسع وا 
 .(79، ص2013المتبقية )أبو غبن،  توزيع الأرباح سياسة تطوير إلى الحقيقة

أن الشركات التي معدل نمو أصوليا كبير تكون بحاجة إلى تمويل مما سبق ستنتج ي
 .وبالتالي تعمد إلى احتجاز المزيد من الأرباح بدلًا من توزيعيا ،الأصولالتوسع في 

 :من السوق النقدي إمكانية الحصول عمى الأموال -7-1-3
ىناك عدد كبير من الشركات قد تمتمك فوائض نقدية كافية لتغطية احتياجيا من رأس 

أي أنيا تستطيع الحصول عمى الأموال من القروض أو من خلال طرح أسيم  المال الجديد،
اً التي ىي في طور النمو ليس لدييا وبالمقابل فقد تكون ىناك شركات أخرى، خصوص للإكتتاب،

مثل ىذه الفوائض لتنفيذ المشروعات الاستثمارية المستقبمية، وىذه الشركات قد تعتمد بشكل كبير 
عمى التمويل الداخمي عن طريق احتجاز الأرباح، الأمر الذي قد يجعميا تدفع نسب متدنية من 

شركة بشكل مباشر بمقدار ما تتوقعو من نمو أرباحيا كتوزيعات، حيث ترتبط الاحتياجات المالية لم
المطموب اقتناءىا لتنفيذ النمو المطموب، وتكمفة الأموال تمعب دوراً  الأصولفي نشاطيا وبحجم 

بالغ الأىمية في سياسة توزيع الأرباح، ففي حال ارتفاع تكمفة التمويل الخارجي، فإن الشركة تميل 
 .(480، ص2009ح المحتجزة )النعيمي و التميمي،إلى تمويل النشاط الاستثماري من الأربا

 
موال عند بناءً عمى ما سبق ذكره يتضح أن الشركات التي لدييا القدرة عمى توفير الأ

الحاجة إلييا، أقدر عمى توزيع الأرباح من غيرىا، لذلك فإن عمى الشركة أن تقيم ربحيتيا 
ة عن قدرتيا عمى توفير رأس المال من ومخاطرىا واحتياجاتيا المالية من أجل تكوين صورة واضح

تحديد كمفة وسرعة الحصول عمى بالشركة  من الضروري أن تقوم المصادر الخارجية، وكذلك فإنو
من أىم العوامل التي تساعد  حجم وعمر الشركة التمويل المطموب من المصادر المختمفة، ويعتبر
 الشركة في الحصول عمى الأموال من السوق.
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 حجم الشركة:  -1-7-1-3
الشركة الكبيرة المستقرة التي سجمت ربحية عالية واستقراراً في أرباحيا عمى من السيل 

الحصول عمى الأموال من الأسواق المالية، وبالتالي فإنيا تستطيع أن توزع ربحاً بمعدل أكبر من 
تثمرين، وبالتالي الشركات الصغيرة الجديدة التي تحمل معيا قدراً أكبر من المخاطر بالنسبة لممس

الشركات ذات المخاطرة الكبيرة تجد نفسيا أمام ضرورة  الجديدة أوو فإن ىذه الشركات الصغيرة 
 (.Silva, et al., 2004, p78)الاعتماد عمى أرباحيا لتمويل التوسع ولتمويل العمميات الجارية 

ذا يعتبر عمى درجة كما ويرتبط حجم الشركة بالعديد من المواضيع المالية والاقتصادية، لي
عالية من الأىمية، إلا أنو في الواقع لا يوجد ىناك مقياس متفق عميو لتمثيل حجم الشركة، ويقصد 
بالحجم ىو تصنيف الشركات إلى شركات صغيرة وشركات متوسطة وشركات كبيرة الحجم حيث 

عدد المساىمين يوجد عدة مقاييس لحجم الشركة منيا: إجمالي القيمة السوقية وحقوق الممكية و 
جمالي  الذي يعبر عن الموارد الاقتصادية الممموكة  الأصولوعدد العاممين وصافي المبيعات وا 

 (.71، ص2010لمشركة والتي من المتوقع الاستفادة منيا في العمميات الاقتصادية )الخطيب، 
 

 عمر الشركة: -2-7-1-3
دىا، حيث إن الشركة حديثة النشأة تتأثر سياسة توزيع الأرباح التي تقرىا الشركة بعمر وجو 

عادة ما تكون بحاجة إلى أموال كثيرة لتمويل توسعاتيا، وىي تواجو صعوبات كبيرة لمحصول عمى 
أن الشركة تتبع سياسة توزيع تتمخص في استبقاء قدر كبير من يتبين ىذه الأموال من السوق، لذا 
والمتمرسة والتي وصمت إلى حد التشبع سواء ، ولكن الشركة القديمة اىذه الأرباح لإعادة استثمارى

في استثماراتيا أو في التوسع قد تتبع سياسة توزيع معدل عالي من الأرباح وذلك بسبب أن الأموال 
إضافة إلى سيولة  ،المالية الاحتياجاتالتي جمعتيا الشركة خلال عممياتيا سابقاً كافية لتمويل 

شأنيا أن تزيد من الأموال الموزعة عمى المساىمين  المجوء إلى السوق المالي وىذه عوامل من
 (.19، ص2008)حسين، 

ومن الأسباب التي تؤدي إلى اعتماد الشركات الصغيرة والجديدة عمى الأرباح المحتجزة 
كمصدر لمتمويل بالممكية وعدم دفعيا توزيعات، أن ىذه الشركات لا تكون معروفة جيداً من قبل 

 مين في الأسواق المالية مما يؤدي إلى بطء تداول سنداتيا وأسيمياالمصارف أو من قبل المساى
 (.603، ص2004)الميداني، 
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 اعتبارات المالكين )المساىمين(: -8-1-3
 وىنا يمكن تقسيم اعتبارات المساىمين إلى قسمين 

 الموقف الضريبي لأصحاب الأسيم:  -1-8-1-3
في توزيع الأرباح، فإذا كانت الشركة يؤثر الموقف الضريبي لأصحاب الأسيم عمى الرغبة 

ممموكة لعدد قميل نسبياً من حممة الأسيم وىؤلاء الملاك خاضعين لشرائح ضريبية مرتفعة فإن 
عادة استثمارىا بدلًا من الحصول عمييا نقداً، وفي  ىؤلاء الملاك قد يفضمون حجز الأرباح وا 

ين لشرائح ضريبية مرتفعة وعدد آخر الشركات التي يكون فييا عدد كبير من حممة الأسيم خاضع
فإنو غالباً ما يكون ىناك صراع في المصالح، وىو ما قد  ،خاضعين لشرائح ضريبية منخفضة

 ،يؤدي بالشركة إلى أن تأخذ حلًا وسطاً يحقق الرغبتين، أما إذا زادت مجموعة عن مجموعة
)لأن شرائحيم الضريبية  وسيطرت مجموعة حممة الأسيم الذين يرغبون في توزيع قميل للأرباح

 مرتفعة( فإن ذلك قد يجعل الآخرين يبيعون أسيميم وشراء أسيم جديدة لشركات توزع عائداً أكبر
 .180)، ص1985)اليواري، 

ضرائب عمى التوزيعات  ما يشير إلى وجود لم يتبين القوانين الفمسطينيةبالرجوع إلى و 
ط التداول في بورصة فمسطين، كون بورصة كنوع من أنواع تشجيع الاستثمار وتنشيالنقدية، 

 .فمسطين من البورصات الناشئة

 الفرص الاستثمارية المتاحة لممساىمين: -2-8-1-3
ويفرض ىذا الاعتبار عمى الشركة عدم احتجاز الأرباح لإعادة استثمارىا في فرص 

حققيا المالكين من قل عن تمك العوائد التي يمكن أن يياستثمارية )مشروعات رأسمالية( تحقق عائد 
استثماراتيم الخارجية الخاصة وبمخاطر متساوية، فإن تبين لمشركة بأن المالكين يمتمكون فرص 
استثمارية أفضل، فإن عمييا دفع نسب عالية من أرباحيا كتوزيعات، أما إن كانت الفرص 

يو الفرص الاستثمارية التي تمتمكيا تعطي نتائج أفضل، من حيث العائد والمخاطرة مما تعط
، 2010الاستثمارية الخارجية، فإن عمييا دفع نسب متدنية من أرباحيا كتوزيعات )العمي، 

 (.374ص

 الرقابة عمى الشركة )السيطرة(: -9-1-3
وتظير ىذه الحالة عند رغبة أصحاب الشركة من حممة الأسيم الاحتفاظ بسيطرتيم عمى 

التي تؤثر في رسم سياسة توزيع الأرباح فمن  ممكية الشركة، فيعتبر عامل السيطرة من المتغيرات
المعروف أن التمويل بإصدار أسيم عادية جديدة يخفف من سيطرة الملاك الحاليين أصحاب 
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الأسيم الحالية، من أجل ذلك فإن بعض الشركات تجد أن أسموب التمويل المناسب ىو الاعتماد 
 دي،ــجب أن تكون نسبتيا قميمة )ىنعمى الأرباح المحتجزة، معنى ذلك أن الأرباح الموزعة ي

 .357)، ص2003

مما سبق يتضح أن الشركات التي تنحصر ممكيتيا في مجموعة صغيرة تميل إلى احتجاز 
وتحتاج  ،الأرباح ولا تميل إلى التوزيعات، حيث إن التوزيعات تقمل من النقدية المتوفرة لدييا

المجموعة عمى الشركة وىذا الأمر غير لإصدار أسيم لتمويل توسعاتيا مما يقمل سيطرة ىذه 
 مرغوب لدييم. 

وفي رأي الباحث يجب ألا يكون ىذا سبباً في عدم توزيع الأرباح لأنو بإمكان الشركة 
عطاء حق الأولوية لحممة الأسيم القدامى  .التغمب عمى ىذا الأمر بإصدار أسيم جديدة وا 

 الاعتبارات المتعمقة بالسوق: -10-1-3
في الإدارة المالية سياسة توزيع الأرباح بالشركة وفقاً لطبيعة الاستجابة  يضع المسئولون

عمى معايير  بناءً  المتوقعة لحممة الأسيم، حيث إن حممة الأسيم يتخذون قراراتيم في شراء الأسيم
منيا طبيعة سياسة توزيع الأرباح في الشركة، والشركات عموماً تختمف في نظرىم وفقاً لسياسة 

رباح، فيناك شركات تقوم بتوزيع نسبة ثابتة أو متزايدة من الأرباح، في حين أن ىناك توزيع الأ
شركات تتبع سياسة توزيع أرباح متقمبة، كما ينظر البعض إلى أن الشركات التي تعتمد سياسة 
توزيع أرباح ثابتة أقل مخاطرة، ذلك أن التدفقات النقدية المستقبمية يمكن التنبؤ بيا وبالتالي 

، 2010طرىا متدنية وينعكس ذلك بالزيادة عمى قيمة السيم وارتفاع ثروة المساىمين )العمي، مخا
 (.375ص

يتضح من ذلك أن ىناك تضارب في المصالح بين المساىمين حول سياسات توزيع   
تباع سياسة توزيع أرباح تخدم الجميع، وتزداد ىذه الصعوبة كمما االأرباح، وقد يكون من الصعب 

الشركة، إلا أن الشركة بمقدورىا أن تتجاوز ىذه المسألة بدراسة طبيعة مساىمييا حول  ىميمسازاد 
 السياسة المفضمة لدييم.

ومن الاعتبارات الأخرى لمسوق ىو المحتوى المعموماتي، حيث ينظر حممة الأسيم إلى 
نيم ينظرون إلى دفعات التوزيعات كإشارة إلى النجاح المستقبمي التي تتمتع بو الشركة، في حين أ

دفعات التوزيعات المتذبذبة والمتقمبة كإشارات سالبة عمى الصحة المالية لمشركات في المستقبل، 
الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للأسيم، وينظر المساىمون إلى دفعات التوزيعات 
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تة )النعيمي والتميمي، في فترات الخسائر التي تمر بيا الشركات كمؤشر إلى أن ىذه الخسائر مؤق
 (.483، ص2009

ومن ىنا تظير أىمية أن تتبنى الشركة سياسة توزيع أرباح وتكون معمنة في السوق 
المالي، وبالتالي فإن كل مساىم يقوم بتحديد موقفو من الشركة في ضوء تقارب سياسة التوزيعات 

 مع رغباتو واىتماماتو. 

 مة الدفترية لمسيم:نسبة القيمة السوقية إلى القي -11-1-3 
تمثل ىذه النسبة مقياس لرؤية المساىمين حول وضع الشركة فإذا كانت النسبة أعمى من 
واحد صحيح دلت عمى أن المساىمين يفضمون ىذه الشركة ويثقون بيا ويعتبرونيا ذات أداء مالي 

في سعر سيم ىذه  جيد وموفقة في قراراتيا الاستثمارية، أي أنيم يدفعون أعمى من القيمة الدفترية
الشركة والعكس صحيح، وعادةً تكون ىذه النسبة مرتفعة في الشركات التي تحقق عائد عمى حقوق 
 ،الممكية بنسبة مرتفعة، وتعكس نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية مؤشرات النمو المتوقع لمسيم

من المقاييس الممتازة  M/B ومقدار اقتراب أو ابتعاد سعر السيم السوقي من قيمتو الدفترية، وتعتبر
                   ملمسي في تقييم الأوراق المالية، وتقاس ىذه النسبة بقسمة القيمة السوقية إلى القمة الدفترية

(p5732013,and Ehrhardt,Brigham). 

أن  يتضحأما عن علاقة نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية عمى مبمغ التوزيعات، 
ىذا العامل عمى مبمغ التوزيعات النقدية يعود إلى اليدف الأساسي للإدارة وىي تعظيم ثروة  تأثير

حممة الأسيم وىي تتم من خلال تعظيم ىذه النسبة، فبالتالي تكون الإدارة حريصة عمى رفع قيمة 
ة بين التوزيعات لزيادة ىذه النسبة أو المحافظة عمييا، فمن المنطقي أن يكون ىناك علاقة إيجابي

 نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية ومبمغ التوزيعات، في حال تفضيل المساىمين لمتوزيعات.

ومن ناحية أخرى يرى الباحث أن ىذه النسبة ميمة لممستثمر الذي يريد شراء الأسيم، فإذا 
، كانت الشركة محققة للأرباح، وىذه النسبة أقل من واحد صحيح، فينصح بشراء أسيم ىذه الشركة

أي أن المساىم يشتري سيم بأقل من قيمتو الدفترية لشركة تحقق أرباح فمن المتوقع زيادة الطمب 
عمى أسيم ىذه الشركة وبالتالي زيادة سعر السيم وربما زيادة التوزيعات من قبل الشركة، والنتيجة 

 زيادة ىذه النسبة.
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 تكمفة الإصدار وتكمفة المعاملات:  -12-1-3
الإصدار في المصروفات الإدارية ورسوم التسجيل والرسوم القانونية الأخرى، تتمثل تكمفة   

لممشترين لتشجيعيم عمى شراء الورقة المالية، فتعتبر تمك التكاليف من  والخصومات التي قد تمنح
الأسباب الجوىرية التي تشجع الشركة عمى احتجاز الأرباح لاستخداميا في تمويل اقتراحاتيا 

ويضاف إلى ذلك متغير آخر في صالح احتجاز الأرباح، وىي تكمفة المعاملات الاستثمارية، 
فالمساىم الذي يرغب في زيادة حصة مساىمتو في الشركة، يفضل أن يكون ذلك عن طريق 
احتجاز نصيبو من الربح، بدلًا من حصولو عمى توزيعات ثم استخداميا في شراء المزيد من 

في تجنب تكاليف المعاملات التي من أىم عناصرىا عمولة الأسيم، والسبب ىو رغبة المساىم 
 (.15، ص2002قريقاص، سمسرة )حنفي و ال

بناءً عمى ما سبق يمكن القول أن تكمفة المعاملات لا تؤثر فقط عمى سياسة التوزيعات بل 
فكمما كانت تكاليف المعاملات قميمة كمما زادت  ،السيم في السوق سيولة تداولتؤثر أيضاً عمى 

 يولة السيم في السوق المالي.س

 التضخم: -13-1-3
 الأصولعندما يعاني الاقتصاد من التضخم، فإن الإىلاك المتجمع عادةً لا يكفي لإحلال 

الثابتة التي انتيى عمرىا الافتراضي، وىذا في ذاتو مدعاة لاحتجاز المزيد من الأرباح، التي قد 
بة في المحافظة عمى الطاقة الإنتاجية لمشركة، ، وذلك رغالأصولتأخذ احتياطات ارتفاع أسعار 

الثابتة ينطبق عمى الاستثمار في المخزون، ففي ظل  الأصولوما ينطبق عمى الاستثمار في 
 ، وترتفع نسبة الأرباح المحتجزة بالتبعيةالأصولالتضخم يتوقع أن يرتفع حجم الاستثمار في 

 (.357، ص 2003)ىندي،
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مــا ســبق يلاحــظ أن اعتمــاد سياســة توزيــع الأربــاح تتطمــب تخطيطــاً عمميــاً وأخيــراً وفــي ضــوء   
واضــحاً حتــى يمكــن تفــادي أي مشــكمة تــنجم عــن ىــذه السياســة، ونظــراً لوجــود عــدة سياســات لتوزيــع 

تباعيـا اىـذه السياسـات فـلا يوجـد سياسـة توزيـع أربـاح مثمـى يمكـن  عمـىالأرباح، وعدة عوامل مؤثرة 
الباحــث النقــاط التاليــة والتــي مــن  ينــاقشبــل اعتمــاد سياســة توزيــع الأربــاح بشــكل مســتمر، إلا أنــو ق

 شأنيا أن تساعد الجيات المعنية عند التخطيط لسياسة توزيع الأرباح:

 
التخطــيط المــالي الجيــد لمفــرص الاســتثمارية المتوقعــة، بحيــث يــتم تحديــد العائــد المتوقــع مــن  -

 تكمفة الأموال.الاستثمارات الجديدة المزمع تنفيذىا في ضوء 
التحديـد الجيـد لييكـل التمويـل الأمثـل، والعمـل عمــى ألا يزيـد معـدل تكمفـة الأمـوال عـن معــدل  -

 العائد المتوقع عمى الاستثمارات الجديدة .
ــــث مــــدى اعتمــــادىم عمــــى سياســــة   - الدراســــة المتعمقــــة لطبيعــــة وأحــــوال المســــاىمين مــــن حي

الضـرائب عمـى صـافى دخميـم مـن  التوزيعات كمصدر لمدخل، وكـذلك مـن حيـث مـدى تـأثير
 ىذه التوزيعات .

ــــى الســــوق المــــالي صــــادقة وتعكــــس معمومــــات   - ــــة الموجيــــة إل أن تكــــون الإشــــارات الإعلامي
إذا مــا ثبــت لمســوق عــدم جديــة الإدارة  صــحيحة، وذلــك حتــى لا تتــأثر قيمــة الأســيم مســتقبلاً 

 واىتماميا. 
دار مـــا يـــتم توزيعـــو عمـــى المســـاىمين ضـــرورة الاسترشـــاد بالقواعـــد القانونيـــة التـــي تحـــدد مقـــ  -

  .والعاممين والإدارة
تحديــد أثــر توزيعــات الأربــاح عمــى المركــز الاســتثماري لمشــركة، باعتبــار أن ىــذه التوزيعــات   -

ذات أثـر كبيـر فـي تحديـد القيمـة السـوقية للأسـيم خاصـة إذا مـا كانـت ىنـاك سياسـة مسـتقرة 
 لتوزيع الأرباح. 

ـــيولة بالشــركة، وذلــك لمتعــرف تحديــد أثــر توزيعــات الأربــا  - ح عمــى المركــز المــالي ودرجــة السـ
 عمى مدى الرغبة في تقوية المركز المالي لمشركة.

ضـــرورة مراعـــاة الشـــروط التعاقديـــة بـــين الشـــركة وجيـــات التمويـــل طويـــل الأجـــل، والتـــي قـــد   -
 تتضمن القيود عمى الأرباح الموزعة، وذلك لحماية مركزىم كدائنين. 

دى اســـتقرار دخـــل الشـــركة، وكـــذلك درجـــة الرقابـــة المفروضـــة عمـــى نشـــاط التعـــرف عمـــى مـــ  -
 إدارتيا من قبل مصادر التمويل المختمفة.

  رسم سياسة توزيع الأرباح التي من شأنيا أن تجعل تكمفة الوكالة في حدىا الأدنى.  -
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 الثانيالمبحث 

 بورصة فمسطين وقطاع الخدمات

 تمييد -2-3
المرآة التي تعكس حالة الاقتصاد القومي، فإذا كانت ىناك تعد بورصة الأوراق المالية 

ذا حدث ركود اقتصادي فلا بد أن تلازمو قويبورصة نشطة فلا بد أن يكون ىناك اقتصاد  ، وا 
بورصة غير نشطة، فالبورصة ىي محور الاقتصاد القومي تتأثر بو وتنتعش بانتعاشو )زعرب، 

 (. 2، ص2012

ور بورصة فمسطين ودور ىيئة سوق رأس المال بالإضافة يتناول ىذا المبحث: نشأة وتط
 إلى قطاع الخدمات في فمسطين وفي بورصة فمسطين.

 نشأة بورصة فمسطين: -1-2-3
تأسست بورصة فمسطين باسم سوق فمسطين للأوراق المالية بمبادرة من شركة فمسطين 

امة ىذه السوق وحصمت لمتنمية والاستثمار )باديكو( حيث قدمت باديكو دراسة شاممة حول إق
 تيدف خصوصية م، كشركة مساىمة19/7/1995بموجبيا عمى موافقة السمطة الوطنية بتاريخ 

 أول وعقدت بالكامل، مؤتمتة مالية عربية سوق أول وكانت فمسطين في للاستثمار الترويج إلى
 اىمةمس شركة إلى ، كما تحول سوق فمسطين للأوراق المالية 1997شباط18 في تداول جمسة
سم الجديد لسوق فمسطين للأوراق وقد رافق ىذا التحول إطلاق الإ2010 شباط  شير في عامة

 فمسطين بورصة في المالية للأوراق فمسطين سوق شركة المالية ليصبح )بورصة فمسطين( وأدرجت
 قسو  ىيئة لرقابة البورصة الرشيدة، وتخضع والحوكمة الشفافية مبدأ مع تجاوباً  2012  نيسان في
 الفمسطينية، ولبورصة فمسطين رؤية ورسالة وأىداف تسعى لموصول إلييا المال رأس
(www.pex.ps.1/3/2014): 

 -:رؤية بورصة فمسطين
بورصة فمسطين لأن تكون نموذجاً للأسواق المالية العربية والإقميمية من خلال  تسعى

ية المثالية في قطاع الأوراق التميز في الخدمات المتجددة، والقدرة عمى خمق الفرص الاستثمار 
المالية وجذب الاستثمارات، واستخدام التقنيات الرفيعة، والالتزام بقواعد الحوكمة المؤسسية، ونسج 

 العلاقات البناءة مع الأسواق العربية والإقميمية والعالمية.
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 رسالة بورصة فمسطين
والشفافية والكفاءة لخدمة بالعدالة   سوق لتداول الأوراق والأدوات المالية تتسم توفير

المستثمرين والمحافظة عمى مصالحيم، وتساىم في تييئة المناخ المناسب لجذب الاستثمارات 
المحمية والأجنبية، والتفاعل مع المؤسسات المحمية والعربية ذات العلاقة بما يخدم الاقتصاد 

 الوطني، ويعزز ثقافة الاستثمار في الأسواق المالية.

 يسية لبورصة فمسطين:الأىداف الرئ
بورصة فمسطين تمتزم بالعمل وبشكل دائم لموصول إلى تحقيق الأىداف  نإمن رسالتيا ف انطلاقاً 

 الرئيسية التالية:
 توفير بيئة تداول آمنة ومواتية تتمثل بالكفاءة والعدالة والشفافية. -1
ات والممتقيات تنمية الوعي الاستثماري لدى المجتمع المحمي وتعزيز العلاقات مع المؤسس -2

 الاقتصادية المحمية والعربية والدولية.
 ي الشتات ورأس المال الأجنبي.يتطوير الاستثمارات المحمية واستقطاب فمسطين -3
الاستمرار في إدراج شركات جديدة وتوفير خدمات وأدوات  زيادة عمق البورصة من خلال -4

 مالية جديدة ومتنوعة.
تركيز عمى تطوير الكوادر البشرية، ومواكبة آخر خمق بيئة عمل مينية داخل البورصة بال -5

 تطورات تكنولوجيا الأسواق المالية.

 تطور بورصة فمسطين -2-2-3
نياية شير أكتوبر  في كما شركة 49 بمغ عدد الشركات المدرجة في بورصة فمسطين

 الخدمات، :اقتصادية قطاعات خمس عمى موزعة دولار مميار 3.179 حوالي سوقية بقيمة 2014
التأمين، في حين وصل عدد شركات الأوراق  المالية، الاستثمار، الصناعة، والخدمات البنوك

 شركات. 8 البورصة إلىفي المالية الأعضاء 
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 (3-1جدول رقم)
 عدد الشركات المدرجة في نياية كل عام

 نسبة التغير السنوي عدد الشركات السنة
1997 19 0 
1998 20 %5 
1999 21 %5 
2000 24 %14 
2001 24 0 
2002 24 0 
2003 24 0 
2004 26 %8 
2005 28 %7 
2006 33 %18 
2007 35 %6 
2008 37 %6 
2009 39 %6 
2010 40 3% 
2011 46 15% 
2012 48 4% 
2013 49 2% 

 نباحث وفقاً لتقارير التداول السنوية الصادرة عن بورصة فمسطيالالمصدر: إعداد                        

لى لبورصة المتتبع إن وتنوعيا كما  عددىا حيث من فييا درجةالم الشركات تمك فمسطين وا 
 البورصة بيا بدأت قد التي المحظة تمك منذ ممحوظ ازدياد دائما في يجدىا (3-1في جدول رقم )

 ثم ومن شركات 4 من 1997 العام في عمميا بداية في بورصة فمسطين تكونت حيث، عمميا
 20م ارتفع عدد تمك الشركات إلى 1998، وفي نياية عام العام ىذا نياية في شركة19  إلى ارتقى

 24 م بمغ عددىا2000شركة وفي نياية عام  21م بمغ عددىا 1999شركة، وفي نياية عام 
م 2004م، أما نياية عام 2003م، 2002م، 2001شركة، ولم تدرج أي شركة خلال الأعوام 

 2005شركة، وقد تم إدراج شركتين خلال العام  26السوق  وصل عدد الشركات المدرجة في
%، وشركتين خلال عام 18بنسبة زيادة  2006%، وأربع شركات خلال عام 7.7بنسبة زيادة 

%، ووصل عدد الشركات في 6بنسبة زيادة  2008%، وشركتين خلال عام 6بنسبة زيادة  2007
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 46ليصبح عدد الشركات  2011العام  شركات في 6شركة، وقد تم إدراج  40إلى  2010العام 
  .2013شركة في العام  49%، إلى أن وصمت إلى 15شركة بنسبة زيادة 

التداول عمى سندات قرض  1/9/2014واستمراراً لتطور بورصة فمسطين فقد بدأ بتاريخ 
البنك التجاري الفمسطيني وىي أول سندات قابمة لمتداول في فمسطين، تحت رمز تداول 

(PCB01)، ،ويذكر أن قرار البنك التجاري جاء  وقد تم إدراج السندات ضمن قطاع أدوات الدين
كمتطمب لرفع رأس المال امتثالًا لتعميمات سمطة النقد، والذي أعمن عنو في اجتماع ىيئتو العامة 

آلاف سند قرض للاكتتاب العام، بقيمة  10، حيث قرر البنك طرح 19/3/2014المنعقدة بتاريخ 
ملايين  10المطروحة بقيمة  السنداتلف دولار لمسند الواحد، وقد تمّ الاكتتاب بكامل سمية أإ

دولار، وتبمغ مدة سندات القرض خمس سنوات تمثل ديناً عادياً، توزع فائدتيا السنوية البالغة 
وفقاً لآلية التحويل  2019أشير، وسيتم تحويميا إلى أسيم في العام  6عمى حاممييا كل  6.5%
 (.www.pex.ps.3/9/2014دة في نشرة الإصدار )الوار 

ولبورصة فمسطين حضور إقميمي ودولي من خلال عضويتيا في العديد من الاتحادات 
 المتخصصة بالأسواق المالية.

 عضويات دولية: 
نجحت بورصة فمسطين في اجتياز المرحمة الأولى لانضماميا الى مجموعة "فاينانشال 

مة وفق ى، وذلك بعد تحقيقيا كافة المعايير المؤ (FTSE Indices)تايمز لممؤشرات المالية" 
متطمبات المجموعة، حيث تم قبول البورصة ضمن "لائحة المراقبة" والتي أعمن عنيا بتاريخ  

 العالمية المالية الأسواق بين 33 المرتبة 2009 العام في البورصة واحتمت ،22/09/2014
بالإضافة إلى ذلك فمبورصة فمسطين الكثير من  المستثمر، مايةح حيث من إقميمياً  الثانية والمرتبة

 (:2013)التقرير السنوي، شركة سوق فمسطين للأوراق المالية،  العضويات الدولية كما ذكرت في
 

 .ترميز الوطنيةمؤسسة وكالات ال -
 .مؤسسة الإيداع لدول إفريقيا والشرق الأوسط -
 .ممتقى بورصات الدول الإسلامية -
  .عضو مساند-رصات العالميةاتحاد البو  -
 .اتحاد البورصات الأوربية الآسيوية -
 .اتحاد البورصات العربية -
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 ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية -3-2-3
( من قانون ىيئة سوق 2رأس المال الفمسطينية استناداً إلى المادة رقم ) تأسست ىيئة سوق

شخصية الاعتبارية والاستقلال المالي وىي بذلك ىيئة تتمتع بال ،2004( لسنة 13رأس المال رقم )
والإداري والأىمية القانونية لمباشرة كافة الأعمال والتصرفات التي تكفل ليا تحقيق أغراضيا بما في 
ذلك تممك الأموال المنقولة وغير المنقولة اللازمة لسير أعماليا وممارسة نشاطاتيا والتصرف فييا 

جية تحرص يمال الفمسطينية رؤية ورسالة وأىداف استراتوفق أحكام القانون، ولييئة سوق رأس ال
 (.  www.pcma.ps.0/20141/1عمى تحقيقيا )

 الرؤيـا 
ىيئة رقابية فاعمة تعمل عمى الارتقاء بسوق رأس المال في فمسطين وحماية مصالح المتعاممين 

 فيو.
 الرسالة

لية والتأمين والرىن العقاري داء كل من قطاعات الأوراق الماأشراف والرقابة عمى التنظيم والإ
لأفضل  والتأجير التمويمي في فمسطين وتطويرىا بما يحقق مبادئ الشفافية والعدالة والنزاىة وفقاً 

 .الممارسات الدولية

 ىداف الاستراتيجيةالأ
وراق المالية والتأمين والرىن استكمال إصدار ومراجعة التشريعات الثانوية في قطاعات الأ -1

، وبازل ومتابعة إصدار قانوني IOSCO، IAIS ير التمويمي استرشاداً بمعاييرالعقاري والتأج
 .الرىن العقاري والتأجير التمويمي

نظمة والتعميمات ذات العلاقة تأكيد امتثال الجيات الخاضعة لرقابة الييئة لمقوانين والأ -2
 .بقطاعات سوق رأس المال

ن خلال تطوير قواعد بيانات توفير معمومات وبيانات عن قطاعات سوق رأس المال م -3
 .فصاحات وتطويرىاومراجعة نوعية الإ

استكمال البنية التحتية اللازمة لتعزيز حوكمة الشركات من خلال تطوير أدوات قياس مدى  -4
 .التزام الشركات وزيادة الوعي والثقافة الخاصة بالحوكمة

 .ممين وبيئة العمل الداخميةرفع كفاءة العمميات الفنية والتشغيمية من خلال تطوير قدرات العا -5
زالة التعارضات في بيئة إيجاد صيغ عمل مشتركة مع الجيات المحمية ذات العلاقة لغرض إ  -6

 . العمل المشتركة
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خرى عامة والمساىمة في بناء الاستراتيجية أتنفيذ برامج توعوية تستيدف فئات محددة و   -7
 .الوطنية لمتثقيف المالي

قميمية والدولية ذات العلاقة من خلال ات مع الجيات المحمية والإزيادة التواجد وتبادل الخبر   -8
 . المشاركة في المقاءات الدورية التي تنظميا ىذه الجيات وأعمال المجان الفنية المنبثقة عنيا

 قطاع الخدمات في فمسطين  -4-2-3 
 أكبر من الخدمات قطاع يعتبر حيث خدماتياً، اقتصاداً  الفمسطيني الاقتصاد يعتبر

 إلى الفمسطيني للإحصاء المركزي الجياز عن الصادرة الإحصائية وتشير الاقتصادية، القطاعات
% في العام 25كانت ف الإجمالي، المحمي الناتج من نسبة بأعمى ساىم قد الخدمات قطاع أن

 )بورصة ،2011 لعام الإجمالي المحمي الناتج من %22 القطاع ىذا مساىمة نسبة وبمغت 2010
 (.2010،2011الشركات، دليل فمسطين،

% في 57 الإجمالي المحمي الناتج في مساىمتو نسبة أصبح أن إلى القطاع ىذا وتطور
 التنافسية القدرة تعزيز في ىاماً  دوراً  عام بشكل الخدمات قطاع يمعب وكما ،2012عام 

 دوراً  اصخ بشكل فمسطين في الخدمات فمقطاع سواء، حدٍ  عمى والمتقدمة النامية للاقتصاديات
 الاتصالات مثل الأساسية التحتية البنية الخدمات تمك وتشمل ميماً في نمو الاقتصاد الفمسطيني

 .www.ipa.ps.18/10/2014)) والتعميمية الصحية والخدمات والكيرباء والمياه والنقل

 قطاع الخدمات في بورصة فمسطين: -5-2-3
قطاعات وأكبرىا من حيث عدد يعتبر قطاع الخدمات في بورصة فمسطين من أوسع ال

الشركات والقيمة السوقية مقارنة مع باقي القطاعات لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين، ويضم 
ىذا القطاع شركات تعمل في مجالات: خدمات الاتصالات، والأنشطة العقارية، والإنشاءات، 

 .، والنقلوالفنادق والسياحة، والطاقة، والخدمات الصحية، والسمع الاستيلاكية
 

  :ويوضح الجدول التالي ىذا التميز لقطاع الخدمات
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 (3-2جدول رقم )
 2013و 2012و   2011نياية العام بورصة فمسطين في المدرجة قطاعات الشركات  تصنيف

 السوقية حسب عدد الشركات و القيمة
 ريكيبالدولار الام حجم القيمة السوقية المدرجة الشركات عدد القطاع الاقتصادي

 1033 1031 2013 2011 2012 2013 

 857,285,505 721,684,139 899591,178,656 المالية البنوك والخدمات

 101,059,750 105,291,000 777101,170,817 التأمين

 496,241,133 371,606,871 888398,695,700 الاستثمار

 276,351,278 219,022,649 111112226,198,909 الصناعة

 1,516,540,720 1,441,535,716 1213131,465,225,818 الخدمات

 3,247,478,385 2,859,140,375 2,782,469,900 44 48 46 الإجمالي

 المصدر: إعداد الباحث وفقاً لتقارير التداول السنوية لبورصة فمسطين

كة من شر  12( أن شركات قطاع الخدمات بمغت 3-2ويتضح من خلال الجدول رقم )
شركة  13بمغت  2012، وفي عام 2011شركة مدرجة في بورصة فمسطين في العام  46أصل 

شركة، وبمغت القيمة  49شركة من أصل  13بمغت  2013شركة، وفي عام  48من أصل 
دولار وتمثل ما نسبتو 1,465,225,818 ، 2011السوقية لشركات قطاع الخدمات في العام 

  1,441,535,716بمغت 2012، وفي عام سوقية لبورصة فمسطينإجمالي القيمة ال% من 52.66
 2013، وفي عام إجمالي القيمة السوقية لبورصة فمسطينمن  .50%42دولار وتمثل ما نسبتو 

إجمالي القيمة السوقية لبورصة من .46% 70دولار وتمثل ما نسبتو  1,516,540,720بمغت 
ستجمام من قطاع الخدمات بارك لمفنادق والاتم شطب شركة جراند  2014وخلال العام  ،فمسطين

ضافة  12ليصبح عدد شركات قطاع الخدمات  في  العربية الفمسطينية للاستثمارشركة الشركة، وا 
، ويبقى عدد الشركات المدرجة في شركات 9الاستثمار ليصبح عدد شركات قطاع الاستثمارقطاع 

 .شركة 49بورصة فمسطين 
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 الفصل الرابغ

 يتالدراست الؼمل

 الطريقة والإجراءات: الأولالمبحث 
 .تمييد 
 .منيجية الدراسة 
 .مجتمع وعينة الدراسة 
 قياس متغيرات الدراسة. 
  .مصادر جمع البيانات 
 حدود الدراسة. 
 الإحصائية المستخدمة في الدراسة. الاختبارات 

 
 : تحميل البيانات واختبار الفرضياتالثانيالمبحث 

 تمييد. 
  ات الدراسة. الوصف الإحصائي لمتغير 

 .اختبار فرضيات الدراسة 
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 الأولالمبحث 
 الطريقة والإجراءات

 
 تمييد: -1-4

جراءاتيا محوراً رئيسياً يتم من خلالو إنجاز الجانب التطبيقي من  تعتبر منيجية الدراسة وا 
ى وعن طريقيا يتم الحصول عمى البيانات المطموبة لإجراء التحميل الإحصائي لمتوصل إل ،الدراسة

 وبالتالي تحقق الأىداف التي تسعى إلى تحقيقيا.  ،النتائج التي يتم تفسيرىا
ييدف ىذا المبحث إلى توضيح منيجية الدراسة المتبعة، ومجتمع الدراسة وعينتيا، وقياس متغيرات 
الدراسة، وكذلك مصادر جمع البيانات وحدود الدراسة، بالإضافة إلى الأساليب الإحصائية 

 المستخدمة.

 منيجية الدراسة:  -1-1-4
المنيج المتبع في ىذه الدراسة ىو المنيج الوصفي التحميمي، لاعتباره الأنسب والأكثر 
استخداماً في مثل ىذه الدراسات، وحيث إن الباحث يعرف مسبقاً جوانب وأبعاد الظاىرة موضوع 

وىو الوصول إلى الدراسة من خلال اطلاعو عمى الدراسات السابقة المتعمقة بموضوع الدراسة، 
العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح في شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة 

، فإن تحقيق ىذا اليدف يتوافق مع استخدام التحميل الإحصائي الوصفي فمسطين
(Descriptive) والتحميل الاستدلالي ،(Inferential) كما يُعتمد عمى برنامج الحزم الإحصائية ،

Statistical package for social sciences) SPSS)  ،في تحميل البيانات التي يتم جمعيا
، والانحراف المعياري (Mean)ويتضمن الأسموب الإحصائي الوصفي كلٍ من المتوسط الحسابي 

(Standard Deviation)  قل قيمةأو(minimum)   كبر قيمة أو(maximum) أما الأسموب ،
فيتضمن مجموعة الأساليب الفنية التي تستخدم لتفسير قيم النتائج التي  الاستدلالي )الاستنتاجي(

يتم التوصل إلييا، مثل معاملات الارتباط بين المتغيرات المستقمة )ربحية السيم، معدل العائد عمى 
، السيولة النقدية لمسيم، نمو الشركة، الرفع المالي، حجم الشركة، نسبة القيمة السوقية إلى الأصول

 مة الدفترية لمسيم، عمر الشركة( وكذلك نماذج الانحدار الخطي البسيط والمتعدد. القي
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  مجتمع وعينة الدراسة: -2-1-4
 13 تكون مجتمع الدراسة من جميع شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين وعددىا ي

 ،(www.pex.ps.1/2/2013)لموقع بورصة فمسطين وفقاً  ،2012/12/31شركة كما في 
، تم اختيار عينة الدراسة لمشركات التي ولتحقيق أىداف الدراسة والحصول عمى سمسمة زمنية

  -تخضع لمشروط التالية:
 .2009عام  ( وما قبل2009عام ) فيأن تكون مدرجة في السوق  -1
 أن تكون قد نشرت بياناتيا المالية خلال السمسة الزمنية المتعمقة بالدراسة. -2
 .  خلال فترة الدراسةعن التداول أن لا تكون موقفة  -3

شركات لا تخضع لمشروط السابقة وعميو فإن شركات قطاع  5وبناءً عمى ذلك تم استبعاد 
 ( شركات حسب الجدول التالي:8الخدمات التي تشمميا عينة الدراسة ىي )

 

 (4-1جدول رقم )
 شركات قطاع الخدمات الممثمة لعينة الدراسة

 سنة التأسيس اجتاريخ الادر  اسم الشركة م
 1996 30/05/1998 المؤسسة العربية لمفنادق 1
 1986 04/01/1997 المؤسسة العقارية العربية 2
 2009 29/10/2009 جموبال كوم للاتصالات 3
 1995 22/06/2008 مركز نابمس الجراحي التخصصي 4
 1995 06/05/1997 الاتصالات الفمسطينية  5
 1999 28/03/2004 الفمسطينية لمكيرباء 6
 1999 21/09/2000 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق 7
 2005 23/04/2007 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية 8

 
 : الأسباب التالية إلى سةراالد لمجتمع اختياره سبب الباحث ويعزو
ت الشركا وعدد السوقية القيمة حيث من ،المساحة الأكبر حتلي الخدمات قطاع كون -1

 قيمة السوقية لقطاع الخدماتالحيث بمغت  ،المدرجة في بورصة فمسطين
من إجمالي القيمة السوقية لجميع .50% 42 ويمثل ما نسبتودولار، 1,441,535,716

، وبمغ عدد شركات تمك القطاع 2012الشركات المدرجة في بورصة فمسطين في العام 
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وكذلك  ،2012في العام  شركة مدرجة في بورصة فمسطين 48شركة من أصل  13
.ركيزة ىامة من ركائز الاقتصاد الوطني الفمسطينيكونو يعتبر   القطاع ىذا لأىمية

الفمسطيني  جماليالإ المحمي يعتبر قطاع الخدمات من أكبر القطاعات مساىمة في الناتج -2
 القطاع في الناتج المحمي ىذامقارنة بالقطاعات الأخرى، حيث بمغت نسبة مساىمة 

 %.57حوالي  2012الفمسطيني في العام  ماليجالإ

 قياس متغيرات الدراسة  -3-1-4
  :قياس المتغيرات المستقمة -أولًا:

 وعددىا ثمانية متغيرات ىي:
، ويقاس بقسمة صافي الربح بعد الفوائد والضرائب (X1)ربحية السيم، ويرمز لو بالرمز -1

 عمى عدد الأسيم.
، ويقاس بقسمة صافي الربح بعد الفوائد (X2)بالرمز، ويرمز لو الأصولمعدل العائد عمى  -2

 .الأصولوالضرائب عمى إجمالي 
، ويقاس بقسمة رصيد النقدية نياية العام (X3)السيولة النقدية لمسيم، ويرمز لو بالرمز -3

 عمى عدد الأسيم.
 ، ويقاس بحجم المبيعات نياية العام.(X4)، ويرمز لو بالرمزنمو الشركة )حجم المبيعات( -4
الديون قصيرة الأجل والديون وع ممج، ويقاس بقسمة (X5)فع المالي، ويرمز لو بالرمزالر  -5

 .الأصولطويمة الأجل عمى إجمالي 
 نياية العام  الأصول، ويقاس بإجمالي (X6)، ويرمز لو بالرمزحجم الشركة -6
، ويقاس بقسمة (X7)، ويرمز لو بالرمزنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم -7

 لقيمة السوقية لمسيم عمى القيمة الدفترية لمسيم نياية العام.ا
، ويقاس بعمر الشركة منذ سنة التأسيس حتى نياية (X8)، ويرمز لو بالرمزعمر الشركة -8

 العام خلال فترة الدراسة.

  :قياس المتغير التابع -ثانياً:
عمى  ةالتوزيعات النقديجمالي بقسمة إويقاس  ،Y)ويرمز لو بالرمز ) التوزيعات النقدية لمسيم،مبمغ 

 .  عدد الأسيم
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 :مصادر جمع البيانات -4-1-4
وقــد تــم ذلــك مــن خــلال البحــث المكتبــي لمحصــول عمــى البيانــات اللازمــة لصــياغة الجانــب النظــري 

 لموضوع البحث وتم الحصول عمى ىذه البيانات من المصادر الآتية:
المقالات( والدراسات والتقارير والبيانات المنشورة المراجع العربية والأجنبية)الكتب والدوريات و  -

 وغير المنشورة المتعمقة بموضوع البحث.
القوانين والموائح والنظم والتشريعات الصادرة عن ىيئة سوق رأس المال الفمسطينية وبورصة  -

 فمسطين ووزارة الاقتصاد الفمسطينية المنظمة لعمل الشركات المدرجة في بورصة فمسطين.
 ءات الرسمية السنوية والشيرية الصادرة عن بورصة فمسطين وىيئة سوق رأس المال.الإحصا -
 التقارير المالية السنوية المجمعة لمشركات موضوع الدراسة والنشرات الخاصة التي تقوم  -

 بإصدارىا بورصة فمسطين.

 حدود الدراسة: -5-1-4
لخدمية المدرجة في بورصة طبقت الدراسة من خلال البيانات المالية المنشورة لمشركات ا -1

 . 2012وحتى عام  2007فمسطين خلال سمسمة زمنية اعتباراً من عام 
تم ترجمة عممة بيانات القوائم المالية لمشركات موضوع الدراسة لتصبح جميعيا بعممة الدينار  -2

جراء المقارنة.  الأردني وذلك لإمكانية القياس وا 
مانية من التقارير المالية لمشركات الثمانية الممثمة تم استخراج وحسبة المتغيرات المستقمة الث -3

 مشاىدة.  384لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة ليتكون لدينا 
 

 الاختبارات الإحصائية المستخدمة: -6-1-4
لتحقيق أىداف الدراسة وتحميل البيانات التي تم جمعيا، فقد تم استخدام العديد من الأساليب 

 Statistical Package forستخدام الحزم الإحصائية لمعموم الاجتماعيةالإحصائية المناسبة با
Social Science ( SPSS)  وفيما يمي مجموعة من الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحميل

 البيانات:
 عرفة متوسط كل متغير من متغيرات الدراسة.مل  Meanالمتوسط الحسابي  -1
كمقياس لمدى تشتت البيانات  (Standard Deviation)نحراف المعياري تم استخدام الا -2

تركزت البيانات وانخفض  حول متوسطيا الحسابي، فكمما اقتربت قيمتو من الصفر كمما
إذا كان الانحراف المعياري واحد صحيح فأعمى فيعني عدم تركز البيانات تشتتيا )
 وتشتتيا(. 
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 -1لتوزيع الطبيعي أم لا ) سمرنوف لمعرفة نوع البيانات ىل تتبع ا -اختبار كولمجروف -3
Sample K-S .) 

 معامل ارتباط بيرسون لقياس العلاقات بين المتغيرات. -4
 لمفروق بين متوسطي عينتين مستقمتين ) الشركات الموزعة وغير الموزعة(. t)اختبار ) -5
 تحميل الانحدار الخطي البسيط والمتعدد. -6
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 الثانيالمبحث 
 تحميل البيانات واختبار الفرضيات

 تمييد-2-4

عرضاً لتحميل البيانات واختبار فرضيات الدراسة، وذلك من خلال  المبحثيتضمن ىذا 
تحميل البيانات التي تم الحصول عمييا، واستعراض أبرز النتائج التي تم التوصل إلييا،  لذا تم 

 2012وحتى عام  2007إجراء المعالجات الإحصائية لمبيانات المتجمعة خلال الفترة من عام 
( لمحصول عمى نتائج الدراسة التي تم عرضيا SPSSباستخدام برنامج التحميل الإحصائي )

 .المبحثوتحميميا في ىذا 
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: -1-2-4

قبل البدء في تحميل البيانات لابد من وصف بيانات متغيرات الدراسة وتوضيح معالميا 
حميل الوصفي الإحصائي الأكثر شيوعاً وىي الوسط الحسابي الرئيسية، وذلك باستخدام أساليب الت

نتائج  انيوضح (4-3)وجدول رقم  (4-2والانحراف المعياري وأكبر قيمة وأقل قيمة، جدول رقم )
الإحصاء الوصفي لممتغير التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم( والمتغيرات المستقمة )ربحية السيم، معدل 

النقدية، نمو الشركة، الرفع المالي، حجم الشركة، نسبة القيمة السوقية  ، السيولةالأصولالعائد عمى 
 (.إلى القيمة الدفترية لمسيم، عمر الشركة

 (4-2جدول رقم )
 )المتوسط الحسابي والانحراف المعياري(الإحصاء الوصفي لممتغير التابع والمتغيرات والمستقمة

 الانحراف المعياري يالوسط الحساب رمز المتغير نوع المتغير المتغيرات
 Y 0.200 0.164 تابع مبمغ التوزيعات لمسيم

 X1 0.078 0.235 مستقل ربحية السيم 

 X2 0.011 0.093 مستقل معدل العائد عمى الأصول

 X3 0.142 0.156 مستقل  لمسيم السيولة النقدية

 X4 48,893,487.431 108,919,812.820 مستقل نمو الشركة 

 X5 0.113 0.126 تقلمس الرفع المالي 

 X6 90,945,152.971 176,728,070.853 مستقل حجم الشركة 

 X7 0.918 0.436 مستقل نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم

 X8 13.067 6.422 مستقل عمر الشركة 
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 (4-3جدول رقم )
                       

 )أقل قيمة وأصغر قيمة( والمستقمة الإحصاء الوصفي لممتغير التابع والمتغيرات

نوع  المتغيرات
 المتغير

رمز 
 المتغير

 اقل قيمة اكبر قيمة

 اسم الشركة السنة اقل قيمة اسم الشركة السنة اكبر قيمة   

مبمغ 
التوزيعات 

 لمسيم
 Y تابع

 

0.450 

 

 

2012 

 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

0 





عذة

سنىات

 

 

 عذةشركات

 X1 0.689 قلمست ربحية السيم 

 

 

2011 

 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

-0.306 

 

 

2011 

الشركة

الفلسطينية

للتىزيع

والخذمات

 اللىجستية

معدل العائد 
 X2 0.193 مستقل عمى الأصول

 

2008 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

-0.199 

 

2012 

جلىبالشرك

كىم

 للاتصالات

السيولة 
 X3 0.588 مستقل  لمسيم النقدية

 

2008 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

0.001 

 

2010 

شركةجلىبال

كىم

 للاتصالات

 X4 370,200,000 مستقل نمو الشركة 

 

2011 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

0.000 

 

عذة

 سنىات

المؤسسة

العربية

 للفنادق

 X5 0.452 مستقل الرفع المالي 

 

2007 

الشركة

الفلسطينية

 للكهرباء

0.000 

 

عذة

 سنىات

ذةشركاتع  

 X6 616,521,000 مستقل حجم الشركة 

 

2012 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

1,095,390 

 

2009 

المؤسسة

العقارية

 العربية

نسبة القيمة 
السوقية إلى 

القيمة 
الدفترية 
 لمسيم

 X7 2.340 مستقل

 

 

2007 

 

 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية
0.350 

 

 

2012 

 

 

شركةجلىبال

كىم

 للاتصالات

 X8 27.000 مستقل مر الشركة ع

 

2012 

شركة

الاتصالات

 الفلسطينية

1.000 

 

2009 

شركةجلىبال

كىم

 للاتصالات
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 -ما يمي: (4-3) والجدول السابق رقم (4-2يتضح من خلال الجدول السابق رقم )
دينار لمسيم، وبمغ الانحراف  0.200بمغ متوسط مبمغ التوزيعات النقدية لعينة الدراسة  -1

لات الفمسطينية اتصدينار لمسيم وىي لشركة الا 0.45 ، وكانت أعمى قيمة0.164عياري الم
 ، وكانت أقل قيمة صفر لعدة شركات خلال عدة سنوات.2012في عام 

، 0.235 دينار، وبمغ الانحراف المعياري   0.078بمغ متوسط ربحية السيم لعينة الدراسة  -2
  2011تصالات الفمسطينية عام لشركة الاوىي  0.689وكانت أعمى قيمة لربحية السيم 

وىي لمشركة الفمسطينية  0.306-وىي من الشركات الموزعة للأرباح، بينما أصغر قيمة 
ربحية السيم لموضع السياسي  ي، وقد يفسر تدن2011لمتوزيع والخدمات الموجستية عام 

 والاقتصادي الاستثنائي الذي تعيشو فمسطين والحصار الاسرائيمي.
، ويرى الباحث أن ىذا المعدل غير كافي 0.011 الأصولتوسط معدل العائد عمى كان م -3

وبمغ الانحراف  كعائد عمى الأموال المستثمرة إذا ما قورن بمعدل الفائدة السائد في فمسطين،
وىي لشركة  0.193 الأصولوكانت أعمى قيمة لمعدل العائد عمى  ، 0.093المعياري 

كوم  جموبالوىي لشركة   0.199–، بينما أقل قيمة 2008تصالات الفمسطينية عام الإ
لموضع السياسي  الأصول، وقد يعزى تدنى معدل العائد عمى 2012تصالات عام للإ

 والاقتصادي الاستثنائي الذي تعيشو دولة فمسطين والحصار الاسرائيمي.
، وكانت  0.156دينار، وكان الانحراف المعياري  0.142بمغ متوسط السيولة النقدية لمسيم  -4

تصالات الفمسطينية عام دينار وىي لشركة الا 0.588أعمى قيمة لمتدفقات النقدية لمسيم 
 .2010كوم للاتصالات عام  جموبالدينار وىي لشركة  0.001، بينما أقل قيمة 2008

دينار، وكان الانحراف المعياري 48,893,487.431بمغ متوسط نمو الشركة)حجم المبيعات(  -5
دينار وىي لشركة  777,277,377لنمو الشركة  وكانت أعمى قيمة  108,919,812.820

، بينما أقل قيمة ىي صفر لممؤسسة العربية لمفنادق في 2011تصالات الفمسطينية عام الإ
 .2009و 2008و 2007الأعوام 

، وكانت أعمى قيمة 0.126  ، وبمغ الانحراف المعياري0.113كان متوسط الرافعة المالية  -6
، في حين كانت أقل 2007وىي لمشركة الفمسطينية لمكيرباء عام  0.452لمالية لمرافعة ا

 قيمة صفر لعدة شركات خلال عدة سنوات.
وبمغ الانحراف المعياري  دينار،  90,945,152.971بمغ متوسط حجم الشركة -7

دينار وىي  777,521,616في حين بمغت أعمى قيمة لحجم الشركة  176,728,070.853
دينار لممؤسسة  397,795,1، بينما أقل قيمة 2012لات الفمسطينية عام لشركة الاتصا

 .2009العقارية العربية عام 
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دينار، وبمغ الانحراف  0.918كان متوسط نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية لعينة الدراسة  -8
ىي و  2.34، وأعمى قيمة لنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم 0.436المعياري 

 جموبالوىي لشركة  0.35، بينما كانت أقل قيمة 2007لشركة الاتصالات الفمسطينية عام 
، ويفسر الباحث تدني متوسط نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 2012كوم للاتصالات عام 

كون معظم الشركات غير موزعة للأرباح وبالتالي فإن المساىمين لا يدفعون أعمى من القيمة 
 ي سعر سيم الشركة.  الدفترية ف

، وىذا 22.46عام، والانحراف المعياري  67.013بمغ متوسط عمر الشركة لعينة الدراسة  -9
يفسر أن شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين من الشركات الناشئة حيث بمغ 

، بينما أقل 2012عام وىو لشركة الاتصالات الفمسطينية عام  27أعمى رقم لعمر الشركة 
 . 2009كوم للاتصالات عام  جموبالعام لشركة  1قم ر 

من خلال البيانات السابقة يتضح أن أعمى المؤشرات المالية يعود لشركة الاتصالات 
 الفمسطينية وىي من الشركات الموزعة للأرباح خلال فترة الدراسة.

 ((Sample K-S -1سمرنوف  -اختبار كولمجروف اختبار التوزيع الطبيعي -2-2-4
سـمرنوف  لمعرفـة ىـل البيانـات تتبـع التوزيـع الطبيعـي أم  -استخدام  اختبار كـولمجروف تم

لا، وىــو اختبــار ضــروري فــي حالــة اختبــار الفرضــيات لأن معظــم الاختبــارات المعمميــة تشــترط أن 
( نتــائج الاختبــار حيــث إن قيمــة مســتوى 4-4يكــون توزيــع البيانــات طبيعيــاً، ويوضــح الجــدول رقــم )

( وىـذا يـدل عمـى أن البيانـات تتبـع التوزيـع sig.05.0)  0.05كـل متغيـر أكبـر مـن الدلالـة  ل
 الطبيعي ويجب استخدام الاختبارات المعمميو.

 (4-4جدول رقم )
 (Sample Kolmogorov-Smirnov-1اختبار التوزيع الطبيعي)
 القيمة الاحتمالية Zقيمة  المتغير 

 0.159 1.125 .مبمغ التوزيعات لمسيم

 0.276 0.994 ربحية السيم.

 0.708 0.702 .الأصولمعدل العائد عمى 

 0.224 1.045 السيولة النقدية.

 0.180 1.098 .نمو الشركة )حجم المبيعات(

 0.090 1.245 الرفع المالي.

 0.111 1.203 .الأصولحجم الشركة ويعبر عنو بإجمالي 

 0.066 1.305 .ية لمسيمنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر 

 0.838 0.619 عمر الشركة.
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 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة -3-2-4

(4-5جدول رقم )  
 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة

 المتغير
مبمغ 

التوزيعات 
 لمسيم

ربحية 
 السيم

معدل العائد 
عمى 
 الأصول

السيولة 
 النقدية

نمو الشركة 
)حجم 
 المبيعات(

الرفع 
 المالي

حجم الشركة 
ويعبر عنو 
بإجمالي 
 الأصول

نسبة القيمة 
السوقية إلى 
القيمة 
الدفترية 
 لمسيم

عمر 
 الشركة

مبمغ التوزيعات 
         1 لمسيم

        1 **0.983 ربحية السيم 

معدل العائد  
الأصولعمى   

0.898** 0.850** 1       

      1 **0.695 **0.828 **0.766 السيولة النقدية 

 
نمو الشركة 
)حجم 
 المبيعات(

0.989** 0.906** 0.618** 0.781** 1     

    1 0.058- 0.171- 0.029 0.113- 0.511- الرفع المالي 

 

حجم الشركة 
ويعبر عنو 
بإجمالي 
 الأصول

0.974** 0.909** 0.638** 0.757** 0.991** 0.008 1   

 

نسبة القيمة 
السوقية إلى 
القيمة الدفترية 

مسيمل  

0.813** 0.705** 0.447** 0.571** 0.800** -0.002 0.815** 1  

 1 0.112- 0.142 0.229- 0.153 0.234 *0.351 0.204 *0.606 عمر الشركة 

 (p-value <0.05) 0.05*معامل الارتباط دال عند 
 (p-value <0.01) 0.01**معامل الارتباط دال عند
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الذي يبين معاملات الارتباط بين متغيرات ( 4-5يتضح من خلال الجدول السابق )
أن أقوى العلاقات بين  المستقمة والمتغير التابع، وبين المتغيرات المستقمة بعضيا ببعض،الدراسة 

وىذا يدلل أن   0.991ونمو الشركة( حيث بمغ قيمة معامل الارتباط   متغيري )حجم الشركة
كما تبين أن مو أكبر من الشركات الصغيرة، شركات قطاع الخدمات الفمسطينية الكبيرة لدييا ن

  ()نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم والرفع الماليضعف العلاقات كانت بين المتغيرينأ
، كذلك تبين النتائج أن المتغير التابع لو علاقة مع جميع 0.002-حيث بمغ قيمة معامل الارتباط  
 الرفع المالي".المتغيرات المستقمة عدا متغير " 

 Hypothesis Testingاختبار الفرضيات    -4-2-4 
 : مبمغ التوزيعات لمسيم( yنموذج  الانحدار الخطي البسيط بين كل متغير مستقل والمتغير التابع )

الأثر أو العلاقة بين المتغيرات التفسيرية وىذا الاختبار لمشركات الموزعة للأرباح فقط لمعرفة: 
x1 ،x2 ،…، x8) والمتغير التابع  )y :نستخدم العلاقة التالية 

Y = f (Xi)                    i=1،2،…، 8 
 والمعادلة التقديرية حسب نموذج الانحدار الخطي البسيط  تكون وفق التالي:

Y = a + bXi +                              i=1،2،…، 8 
 حيث تمثل :

Y  لتابع: المتغير ا 
Xi                              يمثل المتغير المستقل :                     
a  معامل التقاطع أو الحد الثابت : 
b   )تمثل معامل دالة معادلة الانحدار الخطي البسيط )ميل خط الانحدار : 
  لمقدر، تمثل الخطأ القياسي أو الخطأ العشوائي لمنموذج ا 

 (Ordinary Least Squaresولتقدير النموذج السابق نستخدم طريقة المربعات الاعتيادية )

بين  %5عند مستوى دلالة  إحصائيةالفرضية الأولى: توجد علاقة ذات دلالة  -1-4-2-4
 ربحية السيم وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين.

ولى تم إيجاد معادلة انحدار المتغير المستقل )ربحية السيم( عمى المتغير الأ لاختبار الفرضية
 التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(.
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 (4-6جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط 

 ) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم، المتغير المستقل : ربحية السيم (

المتغيرات 
 المستقمة

معاملات 
 رالانحدا

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 tقيمة  يالمعيار 

القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

 0.454 0.774  0.013 0.010 الثابت
غير دال عند 

0.05 

 0.000 18.695 0.983 0.032 0.595 ربحية السيم
دال عند 
0.05 

 ANOVAتحميل التباين 
 0.000 ليةالقيمة الاحتما F 349.520قيمة اختبار 

 0.000 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.967قيمة معامل  التفسير
   R 0.983قيمة معامل الارتباط  

 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-6جدول رقم )
 ربحية السيم × 0.595+  0.010مبمغ التوزيعات لمسيم = 

 0.983تساوي Rط الخطي البسيط قيمة الارتبا أن( 4-6جدول رقم )يتضح من خلال 
مما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( )ربحية السيم(  0.967يساوي   R2ومعامل التحديد 

( : مبمغ التوزيعات لمسيم Y% من التغير الحاصل في المتغير التابع )96.7استطاع أن يفسر 
ن القوة التفسيرية لمنموذج جدول تحميل التباي ويوضح %(  يعزى إلى عوامل أخرى،3.3والباقي )

حيث  F، كما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية العالية لاختبارF ككل عن طريق إحصائية
(، مما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدار  P- Value = 0.000   < 0.05) إن

حصائية بين ربحية إة علاقة ذات دلالالخطي البسيط من الناحية الإحصائية ويؤكد عمى وجود 
 t، وبما أن إشارة السيم وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين

 موجبة فيذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين ربحية السيم ومبمغ التوزيعات النقدية لمسيم.

د وبالتالي تقوم بتوزيع إلى أن الشركات الموزعة  تتمتع بأداء جيويعزو الباحث ىذه النتيجة 
، وكون ربحية السيم من أىم العوامل المؤثرة عمى سياسة أرباح مما ينعكس عمى وضعيا في السوق

توزيع الأرباح، فلا يمكن لمشركة إجراء توزيعات نقدية دون أن تحقق الشركة أرباح، ىذا بالإضافة 
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عمى المساىمين في حال عدم تحقيقيا  القيام بتوزيعات من إلى أن القوانين والتشريعات تمنع الشركة
ويلاحظ أن تمك النتيجة تتفق مع فروض النظرية الاقتصادية وعمم التمويل، حيث إنو من للأرباح، 

 المنطقي توقع زيادة توزيعات الأرباح عند زيادة ربحية الأسيم والمعدل النقدي.

               ،)2014دان، ـــمــــــــــة )حــــدراســــــة كــــــــــات السابقـــــــــــــــــــع الدراســــــــــــــــع جميــــــــــم ةــــــــذه النتيجــــــــــــت ىـــــقــفـــوات
 (،  2005لام،ـــــــد الســــــــــــــعبي و ـــــــــــــورسمـــــــــــب( (،2007ي، ــــــــــــمانــــ)جي (،2012رون، ــــــــــــخآة و ـــــ)سلام

(Malkawi, 2013)، (EL Essa et al., 2012)، (Nuredin, 2012)،(Fodio, 2009) 
(AL Malkawi, 2007) ،(Thanatawee, 2011)،(Juma'h and Pacheco, 2008)، 

(Al Kuwari, 2009) ،(Tsuji, 2010)،(Bebczuk, 2004)،  والتي توصمت إلى وجود
 يم والتوزيعات النقدية. علاقة إيجابية بين ربحية الس

 
بين  %5عند مستوى دلالة  حصائيةإالفرضية الثانية: توجد علاقة ذات دلالة  -2-4-2-4

وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة  الأصولمعدل العائد عمى 
 .فمسطين

( عمى الأصولعدل العائد عمى لاختبار الفرضية الثانية تم إيجاد معادلة انحدار المتغير المستقل )م
 المتغير التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(.

 (4-7جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط

 ( الأصول) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم، المتغير المستقل : معدل العائد عمى 

المتغيرات 
 المستقمة

معاملات 
 الانحدار

معاملات الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 tقيمة  يالمعيار 

القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

 0.089 1.851-  0.045 0.083- الثابت
غير دال 

0.05عند   
معدل العائد 

 الأصولعمى 
2.809 0.398 0.898 7.061 0.000 

دال عند 
0.05 

 ANOVAتحميل التباين 
 0.000 القيمة الاحتمالية F 49.852قيمة اختبار 

 0.000 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.806مل  التفسيرقيمة معا
   R 0.898قيمة معامل الارتباط  
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 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-7جدول رقم )
 الأصولمعدل العائد عمى  × 2.809+   0.083- مبمع التوزيعات لمسيم =

 0.898تساوي  Rي البسيط أن قيمة الارتباط الخط( 4-7جدول رقم )يتضح من خلال 
مما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( )معدل العائد عمى  0.806يساوي  R2ومعامل التحديد 

: مبمغ التوزيعات  Y%  من التغير الحاصل في المتغير التابع )80.6( استطاع أن يفسر الأصول
التباين القوة التفسيرية  جدول تحميل ويوضح %(  يعزى إلى عوامل أخرى،19.4( والباقي )لمسيم

كما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية العالية و  ، Fلمنموذج ككل عن طريق إحصائية
(، مما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدار  P = 0.000 < 0.05حيث إن  ) Fلاختبار 

لة إحصائية بين معدل علاقة ذات دلاالخطي البسيط من الناحية الإحصائية ويؤكد عمى وجود 
، وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الأصولالعائد عمى 

ومبمغ  الأصولموجبة فيذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين معدل العائد عمى  tوبما أن إشارة 
 التوزيعات النقدية لمسيم.

شركات يدل عمى قدرة  الأصولدل العائد عمى ويعزو الباحث ىذه النتيجة إلى أن زيادة مع
عمى استغلال أصوليا بصورة جديدة، مما ينعكس  قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين

عمى زيادة الأرباح وبالتالي يكون بمقدورىا توزيع أرباح عمى المساىمين، حيث إن زيادة ىذا المعدل 
ضع الشركة المالي وبالتالي قياميا بتوزيع أرباح يجابية عن و يعطى الشركة المزيد من المؤشرات الإ

 عمى المساىمين.

( التي أظيرت نتائجيا بوجود علاقة طردية بين 2007جيماني، قد اتفقت ىذه النتيجة مع دراسة )و 
ومبمغ التوزيعات النقدية لمسيم، أي أنو عند زيادة معدل العائد عمى  الأصولمعدل العائد عمى 

 ات السابقة كدراسةدراسال بعض مع وزيعات النقدية لمسيم، في حين اختمفتيزداد مبمغ الت الأصول
(Tsuji, 2010)  ،(Mehri et al., 2013،)  والتي توصمت إلى وجود علاقة عكسية بين معدل

والتوزيعات النقدية، ويرى الباحث أن سبب اختلاف ىذه النتيجة قد يعود إلى  الأصولالعائد عمى 
ستثمارية مستقبمية تحفزىا عمى احتجاز الأرباح بدلًا من دفع التوزيعات أن الشركة لدييا فرص ا

 النقدية. 

بين  %5عند مستوى دلالة  حصائيةإالفرضية الثالثة: توجد علاقة ذات دلالة  -3-4-2-4
السيولة النقدية لمسيم وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة 

 .فمسطين
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ة الثالثــة تــم إيجــاد معادلــة انحــدار المتغيــر المســتقل )الســيولة النقديــة( عمــى المتغيــر لاختبــار الفرضــي
 .التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(

 (4-8جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط

 ( لمسيم ) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم ، المتغير المستقل : السيولة النقدية

المتغيرات 
 المستقمة

عاملات م
 الانحدار

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 يالمعيار 

 tقيمة 
القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

 0.877 0.157  0.055 0.009 الثابت
غير دال عند 

0.05 
السيولة 
 النقدية

دال عند  0.001 4.125 0.766 0.159 0.655
0.05 

 ANOVAتحميل التباين 
 0.001 القيمة الاحتمالية F 17.016قيمة اختبار 

 0.001 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.586قيمة معامل  التفسير
   R 0.766قيمة معامل الارتباط  

 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-8جدول رقم )
 السيولة النقدية × 0.655+   0.009مبمغ التوزيعات لمسيم = 

 0.766تساوي  Rأن قيمة الارتباط الخطي البسيط ( 4-8)جدول رقم يتضح من خلال 
مما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( )السيولة النقدية  0.586يساوي  R2ومعامل التحديد 

: مبمغ التوزيعات  Y%  من التغير الحاصل في المتغير التابع )58.6لمسيم( استطاع أن يفسر 
جدول تحميل التباين القوة التفسيرية  ويوضح امل أخرى،%(  يعزى إلى عو 41.4( والباقي )لمسيم

كما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية العالية لاختبار  ، Fلمنموذج ككل عن طريق إحصائية
F  (  حيث إنP = 0.001   < 0.05  مما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدار ،)

علاقة ذات دلالة إحصائية بين السيولة ويؤكد عمى وجود الخطي البسيط من الناحية الإحصائية 
، وبما أن وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين لمسيم النقدية
موجبة فيذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين السيولة النقدية لمسيم ومبمغ التوزيعات  tإشارة 

 النقدية لمسيم.
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ذه النتيجة إلى كون التدفقات النقدية لمسيم العامل الرئيسي والأىم بعد ويعزو الباحث ى
لدى شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة  ربحية السيم في سياسة التوزيعات النقدية

محققة للأرباح، ولكن لا يوجد لدييا سيولة تمكنيا من أن  الشركة أن تكون فمن الممكن، فمسطين
لتدفقات النقدية لدى الشركة يحفزىا عمى زيادة مبمغ التوزيعات، وىذه النتيجة توزع الأرباح، فزيادة ا

لزيادة مبمغ التوزيعات في حال توفر السيولة  تتفق مع فروض عمم التمويل، حيث زاد التوجو حديثاً 
 النقدية لتخفيض تكمفة الوكالة.

 (،2007،) جيماني ،  2008)واتفقت ىذه النتيجة مع معظم الدراسات السابقة كدراسة )حسين،
(Thanatawee, 2011)،(EL Essa et al., 2012) ،  (2778(Juma'h and Pacheco, 

(Nuredin, 2012)، (Fodio, 2009)  والتي توصمت إلى وجود علاقة طردية بين السيولة
 ( والتي2012خرون، آالنقدية والتوزيعات النقدية، في حين اختمفت ىذه الدراسة مع دراسة )سلامة و 

توصمت إلى عدم وجود علاقة بين السيولة النقدية والتوزيعات النقدية، ويرى الباحث أن سبب 
اختلاف ىذه النتيجة كون الشركة لدييا فرص استثمارية، أو كون مساىمي الشركة من أصحاب 
 نظرية لا علاقة لمتوزيعات بسعر السيم، أي أنيم يفضمون العائد الرأسمالي عن التوزيعات النقدية.

بين  %5عند مستوى دلالة  الفرضية الرابعة: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية -4-4-2-4
 .نمو الشركة وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين

لاختبار الفرضية الرابعة تم إيجاد معادلة انحدار المتغير المستقل )نمو الشركة( عمى المتغير التـابع 
 التوزيعات لمسيم()مبمغ 

 (4-9جدول رقم )
 المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم، المتغير المستقل: نمو الشركة:تحميل الانحدار الخطي البسيط

المتغيرات 
 المستقمة

 معاملات الانحدار

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 يالمعيار 

 tقيمة 
القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

0.05دال عند  0.000 5.401  0.009 0.051 بتالثا  
 0.05دال عند  1.02E-09 0.000 0.989 22.727 0.000 حجم المبيعات

 ANOVAتحميل التباين 
 0.000 القيمة الاحتمالية F 516.532قيمة اختبار 

 0.000 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.977قيمة معامل  التفسير
   R 0.989اط  قيمة معامل الارتب
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 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-9جدول رقم )
 حجم المبيعات × 1.02E-09+  0.051مبمغ التوزيعات لمسيم =

 0.989تساوي   Rأن قيمة الارتباط الخطي البسيط ( 4-9جدول رقم )يتضح من خلال 
سيري ( )نمو الشركة( مما يعني أن المتغير المستقل )التف 0.977يساوي  R2ومعامل التحديد 
( : مبمغ التوزيعات لمسيم Y% من التغير الحاصل في المتغير التابع )97.7استطاع أن يفسر 

جدول تحميل التباين القوة التفسيرية لمنموذج  ويوضح %(  يعزى إلى عوامل أخرى،2.3والباقي )
  Fعالية لاختبار، وكما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية الFككل عن طريق إحصائية 

(، مما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدار الخطي  P = 0.000   < 0.05حيث إن  )
علاقة ذات دلالة إحصائية بين نمو الشركة البسيط من الناحية الإحصائية ويؤكد عمى وجود 

موجبة  tإشارة  ، وبما أنوسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين
 فيذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين نمو الشركة ومبمغ التوزيعات النقدية لمسيم.

لدى شركات قطاع الخدمات المدرجة في ويعزو الباحث ىذه النتيجة كون زيادة الأرباح 
ن والتي تشجع الشركة عمى توزيع الأرباح تتولد من زيادة المبيعات، وبالتالي فإبورصة فمسطين 
قد نجد شركات لدييا نمو في المبيعات ولا تقوم  أنوعتبر مقياس لنمو الشركة، إلا تزيادة المبيعات 

بتوزيع أرباح، ويرى الباحث أن تمك الشركات لدييا فرص استثمارية مربحة تشجعيا عمى احتجاز 
  الأرباح لزيادة حجم المبيعات، وبالتالي زيادة الأرباح.

 ، 2005)السلامعبد بورسمي و ، )2012)خرون، آة )سلامة و ـــــراسواتفقت ىذه النتيجة مع د
(2778(Juma'h and Pacheco,  التوزيعات النقدية  والتي توصمت إلى وجود علاقة إيجابية بين

ونمو الشركة، وعمى العكس من ذلك فقد أثبتت دراسات عديدة وجود علاقة عكسية بين نمو الشركة 
  ((Nuredin, 2012  ،(Thanatawee, 2011)،  2008)حسين،) والتوزيعات النقدية كدراسة
إلى عدم وجود علاقة بين نمو الشركة وتوزيعات  )2014)حمدان، في حين توصمت دراسة 

 الأرباح.

بين  %5عند مستوى دلالة  الفرضية الخامسة: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية -5-4-2-4
 ات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين .الرفع المالي وسياسة توزيع الأرباح في الشرك

لاختبــار الفرضــية الخامســة تــم إيجــاد معادلــة انحــدار المتغيــر المســتقل )الرفــع المــالي( عمــى المتغيــر 
 التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(
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 (4-10جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط

 : الرفع المالي (ل، المتغير المستق) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم

المتغيرات 
 المستقمة

معاملات 
 الانحدار

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 tقيمة  يالمعيار 

القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

 0.000 4.976  0.058 0.287 الثابت
دال عند 
0.05 

 0.062 2.058- 0.511- 0.260 0.535- الرفع المالي
غير دال عند 

0.05 
 ANOVAميل التباين تح

 0.062 القيمة الاحتمالية F 4.233قيمة اختبار 
 0.062 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.261قيمة معامل  التفسير
   R 0.511قيمة معامل الارتباط  

 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-10جدول رقم )
 الرفع المالي × 0.535   - 0.287مبمغ التوزيعات لمسيم = 

  0.511تساوي   Rقيمة الارتباط الخطي البسيط ( أن4-10جدول رقم )يتضح من خلال 
مما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( )الرفع المالي(  0.261يساوي   R2ومعامل التحديد 

( : مبمغ التوزيعات لمسيم Y%  من التغير الحاصل في المتغير التابع )26.1استطاع أن يفسر 
جدول تحميل التباين ضعف القوة التفسيرية  ويوضح %(  يعزى إلى عوامل أخرى،73.9والباقي )

، وكما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية المنخفضة  Fلمنموذج ككل عن طريق إحصائية
علاقة بين الرفع عدم وجود  يشير إلى(، مما  P = 0.062   > 0.05حيث إن  )  Fلاختبار 
 .ياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطينالمالي وس

والتي توصمت إلى عدم Nuredin, 2012) )، )2014)حمدان،  واتفقت ىذه النتيجة مع دراسة
وجود علاقة بين الرفع المالي ومبمغ التوزيعات النقدية لمسيم، واختمفت نتيجة الدراسة مع بعض 

، )بورسمي وعبد السلام، 2012)، آخرون(، )سلامة و 2008سين، الدراسات السابقة كدراسة )ح
2775،)(AL Kuwari, 2009)  ،(2012 Essa et al.,EL(،)Mehri et al., 2013،) 

Malkawi, 2013)Al،)Al Malkawi, 2007))  والتي توصمت إلى وجود علاقة عكسية بين
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إلى وجود  (Thanatawee, 2011)ت  دراسةالرفع المالي والتوزيعات النقدية، وفي المقابل توصم
علاقة إيجابية بين الرفع المالي والتوزيعات النقدية، ويرى الباحث أن سبب الاختلاف ليذه النتيجة 
يثير الشك حول ما إذا كانت الشركة تستخدم القروض لتوزيع الأرباح بيدف تعديل ىيكل التمويل 

دام القروض وحققت عائد أعمى من قيمة الفوائد مما الخاص بالشركة، أو أنيا كانت موفقة في استخ
 مكنيا من توزيع أرباح عمى المساىمين.

بين  %5عند مستوى دلالة  الفرضية السادسة: توجد علاقة ذات دلالة إحصائية -6-4-2-4
 حجم الشركة وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين.

ادســة تــم إيجــاد معادلــة انحــدار المتغيــر المســتقل )حجــم الشــركة( عمــى المتغيــر لاختبــار الفرضــية الس
 التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(

 (4-11جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط

 ( لمتغير المستقل : حجم الشركة) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم ، ا

المتغيرات 
 المستقمة

معاملات 
 الانحدار

ت معاملا
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 يالمعيار 

 tقيمة 
القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

 0.162 1.489  0.016 0.023 الثابت
غير دال عند 

0.05 

 6.64E-10 0.000 0.974 14.857 0.000 حجم الشركة
دال عند 
0.05 

 ANOVAتحميل التباين 
 0.000 القيمة الاحتمالية F 220.745قيمة اختبار 

 0.000 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.948قيمة معامل  التفسير
   R 0.974قيمة معامل الارتباط  

 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-11جدول رقم )
 حجم الشركة × 6.64E-10+  0.023مبمغ التوزيعات لمسيم = 

 0.974تساوي  Rالخطي البسيط  قيمة الارتباط ( أن4-11جدول رقم )يتضح من خلال 
مما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( )حجم الشركة(  0.948يساوي   R2ومعامل التحديد 

( : مبمغ التوزيعات لمسيم Y%  من التغير الحاصل في المتغير التابع )94.8استطاع أن يفسر 
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ن القوة التفسيرية لمنموذج جدول تحميل التباي ويوضح%(  يعزى إلى عوامل أخرى. 5.2والباقي )
  F ، وكما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية العالية لاختبارFككل عن طريق إحصائية 

(، مما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدار الخطي  P = 0.000   < 0.05حيث إن  )
حصائية بين حجم الشركة علاقة ذات دلالة إالبسيط من الناحية الإحصائية ويؤكد عمى وجود 

موجبة  t، وبما أن إشارة وسياسة توزيع الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين
 فيذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين حجم الشركة ومبمغ التوزيعات النقدية لمسيم.

رصة قطاع الخدمات المدرجة في بو  ويعزو الباحث قوة ىذه العلاقة إلى أن شركات
الكبيرة قد وصمت إلى مرحمة تميزىا في توفير السيولة من السوق عند الحاجة إلييا أكثر  فمسطين

من الشركات الصغيرة، كما تتميز باستقرار في الأرباح والسيولة النقدية أكثر من الشركات الصغيرة 
 دفع توزيعات نقدية. عمىمما يشجع الشركة 

، آخرون)سلامة و  ،)2014)حمدان،  السابقة كدراسة دراساتواتفقت ىذه النتيجة مع بعض ال
(2012،Essa et al., 2012)EL،)(AL Kuwari, 2009)،(AL Malkawi, 2007)،

(Al Malkawi, 2013)( ،2778(Juma'h and Pacheco, ( ،Thanatawee, 2011،)

(Bebczuk, 2004)مغ التوزيعات التي أظيرت نتائجيا بوجود علاقة طردية بين حجم الشركة ومب
التي أظيرت  (Nuredin, 2012)النقدية، وفي المقابل اختمفت ىذه النتيجة مع نتائج دراسة 

النقدية لمسيم، في حين أن  نتائجيا بعدم وجود تأثير لحجم الشركة عمى مبمغ التوزيعات
ويرى  بينت وجود علاقة عكسية بين حجم الشركة ومبمغ التوزيعات النقدية،  (Tsuji, 2010)دراسة

الباحث أنو قد يعود ىذا الاختلاف لكون الشركة لدييا فرص استثمارية مستقبمية تجعميا تحتجز 
من توزيعيا، أو لوجود ضرائب مرتفعة عمى التوزيعات فيفضل مساىمي الشركة العائد  الأرباح بدلاً 
 التوزيعات النقدية. عنالرأسمالي 

 بين %5عند مستوى دلالة  لة إحصائيةالفرضية السابعة: توجد علاقة ذات دلا  -7-4-2-4
وسياسة توزيع الأرباح في الشركات نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لسيم الشركة 

 الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين.
نسبة القيمـة السـوقية إلـى القيمـة لاختبار الفرضية السابعة تم إيجاد معادلة انحدار المتغير المستقل )

 ( عمى المتغير التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(لسيم الشركةالدفترية 
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 (4-12جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط

) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم ، المتغير المستقل : نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 
 الدفترية لسيم الشركة(

معاملات  المتغيرات المستقمة
 الانحدار

 معاملات
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 tقيمة  يالمعيار 

القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

0.05غير دال عند  0.227 1.272-  0.064 0.081- الثابت  
نسبة القيمة السوقية 
إلى القيمة الدفترية 

 لسيم الشركة
 0.05دال عند  0.000 4.835 0.813 0.047 0.226

 ANOVAتحميل التباين 
 0.000 القيمة الاحتمالية F 23.375اختبار  قيمة

 0.000 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.661قيمة معامل  التفسير
   R 0.813قيمة معامل الارتباط  

 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-12جدول رقم )
 لى القيمة الدفترية لسيم الشركةنسبة القيمة السوقية إ × 0.226 + 0.081 -مبمغ التوزيعات لمسيم = 

تساوي   Rقيمة الارتباط الخطي البسيط ( أن 4-12جدول رقم )يتضح من خلال 
نسبة مما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( ) 0.661يساوي   R2ومعامل التحديد  0.813

لتغير الحاصل %  من ا66.1( استطاع أن يفسر القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لسيم الشركة
 %(  يعزى إلى عوامل أخرى،33.9( والباقي ): مبمغ التوزيعات لمسيم Yفي المتغير التابع )

، وكما يلاحظ من  Fجدول تحميل التباين القوة التفسيرية لمنموذج ككل عن طريق إحصائية ويوضح
(، مما يؤكد  P = 0.000   < 0.05حيث إن  )  Fجدول تحميل التباين المعنوية العالية لاختبار 

القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدار الخطي البسيط من الناحية الإحصائية ويؤكد عمى وجود 
ومبمغ نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لسيم الشركة حصائية بين إعلاقة ذات دلالة 

موجبة فيذا  tن إشارة ، وبما أالتوزيعات النقدية في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين
يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم ومبمغ 

 التوزيعات النقدية لمسيم.
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ويعزو الباحث ىذه النتيجة إلى أن المساىمين يعتقدون أن الشركات الموزعة تمتاز بأداء 
وبالتالي تزداد نسبة القيمة السوقية إلى القيمة  جيد وبالتالي يزداد الطمب عمى أسيم ىذه الشركات

، وأن المساىمين في شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين يفضمون لمسيم الدفترية
 العائد الرأسمالي. عنالتوزيعات النقدية 

 ،2005)عبد السلام، ة )بورسمي و ــدراســة كـــــــدراسات السابقجة مع بعض الــــواتفقت ىذه النتي 
Essa et al., 2012)EL)  التي أثبتت وجود علاقة طردية بين التوزيعات النقدية ونسبة القيمة

  ,Juma'h and Pacheco)2778)السوقية إلى القيمة الدفترية، في حين أنيا اختمفت مع دراسة 
 ة الدفتريةالتي بينت وجود علاقة عكسية بين التوزيعات النقدية ونسبة القيمة السوقية إلى القيم

، ويرى الباحث أن سبب ىذا الاختلاف قد يعود لاختلاف البيئة الاقتصادية وربما مساىمي لمسم
 التوزيعات النقدية.  عنتمك الشركات يفضمون العائد الرأسمالي 

 بين %5عند مستوى دلالة  حصائيةإالفرضية الثامنة: توجد علاقة ذات دلالة  -8-4-2-4
 الأرباح في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين. وسياسة توزيععمر الشركة 

ــة انحــدار المتغيــر المســتقل ) ( عمــى المتغيــر عمــر الشــركةلاختبــار الفرضــية الثامنــة تــم إيجــاد معادل
 التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم(

 (4-13جدول رقم )
 تحميل الانحدار الخطي البسيط 

 ( عمر الشركةالمتغير المستقل : ) المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم، 

المتغيرات 
 المستقمة

معاملات 
 الانحدار

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

الخطأ 
 tقيمة  يالمعيار 

القيمة 
 الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

0.05غير دال عند  0.151 1.536-  0.189 0.291- الثابت  
 0.05د دال عن 0.022 2.639 0.606 0.013 0.035 عمر الشركة

 ANOVAتحميل التباين 
 0.022 القيمة الاحتمالية F 6.965قيمة اختبار 

 0.022 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.367قيمة معامل  التفسير
   R 0.606قيمة معامل الارتباط  

 ( يوضح معادلة الانحدار البسيط التالية4-13جدول رقم )
 عمر الشركة × 0.035+   0.291 -مبمغ التوزيعات لمسيم = 
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 0.606تساوي  Rأن قيمة الارتباط الخطي البسيط ( 4-13جدول رقم )يتضح من خلال 
( عمر الشركةمما يعني أن المتغير المستقل )التفسيري ( ) 0.367يساوي   R2ومعامل التحديد 

( لمسيم: مبمغ التوزيعات  Y% من التغير الحاصل في المتغير التابع )36.7استطاع أن يفسر 
جدول تحميل التباين القوة التفسيرية لمنموذج  ويوضح %(  يعزى إلى عوامل أخرى،63.3والباقي )

  F، وكما يلاحظ من جدول تحميل التباين المعنوية العالية لاختبار  Fككل عن طريق إحصائية
ر الخطي (، مما يؤكد القوة التفسيرية العالية لنموذج الانحدا P = 0.022   < 0.05حيث إن  )

عمر الشركة علاقة ذات دلالة إحصائية بين البسيط من الناحية الإحصائية ويؤكد عمى وجود 
موجبة  t، وبما أن إشارة ومبمغ التوزيعات النقدية في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين

  م.فيذا يدل عمى أن ىناك علاقة طردية بين عمر الشركة ومبمغ التوزيعات النقدية لمسي
كون الشركات ذات العمر الطويل قد وصمت إلى مرحمة  إلى ويعزو الباحث ىذه النتيجة

من الاستقرار في الأرباح والسيولة النقدية والسمعة في السوق، والتي تمكنيا من الحصول عمى 
 الأموال وزيادة رأس المال في أي وقت، مما يشجعيا عمى زيادة التوزيعات النقدية. 

                 ،(Malkawi, 2013) دراسةـــة كـــع بعض الدراسات السابقـــــــيجة مـــــــــــــذه النتـــــــــــــت ىــــقـــفـــتاو 
(AL Malkawi, 2007)  التي أثبتت وجود علاقة إيجابية بين عمر الشركة ومبمغ التوزيعات

ع توزيعات نقدية لمسيم أكثر من النقدية لمسيم، أي أن الشركات ذات العمر الأكبر تميل إلى دف
 الشركات الناشئة.

لمفرق في المتوسطات الحسابية في العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  tاختبار  -9-4-2-4
 الأرباح عمى شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين تعزى إلى  توزيع الأرباح

 α=  0.05)موزعة، غير موزعة(عند مستوى دلالة  
لمفرق في المتوسطات الحسابية في العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  tتخدام اختبار تم اس

 الأرباح عمى شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين تعزى إلى توزيع الأرباح
والشركة غير الموزعة  1)موزعة، غير موزعة( حيث تم إعطاء الشركة الموزعة في أي عام الرقم 

 t( والذي يبين أن القيمة المحسوبة المطمقة 4-14تائج المبينة في جدول رقم )الرقم صفر، والن
، السيولة النقدية لمسيم، نمو الشركة، حجم الأصوللممتغيرات )ربحية السيم، معدل العائد عمى 

الجدولية والتي تساوي   tالشركة، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم( أكبر من قيمة
مما يدل  0.05وىي أقل من  0.000كما أن القيمة الاحتمالية لتمك المتغيرات تساوي ، 2.02

، الأصول)ربحية السيم، معدل العائد عمى  عمى وجود فروق في المتوسطات الحسابية لممتغيرات
القيمة الدفترية لمسيم( تعزى السيولة النقدية، نمو الشركة، حجم الشركة، نسبة القيمة السوقية إلى 
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نو لا توجد أ( والفروق لصالح الشركات الموزعة، كما يتبين )موزعة، غير موزعة توزيع الأرباح إلى
لكل  tفروق معنوية في المتغيرات )الرفع المالي، عمر الشركة( حيث إن القيمة المحسوبة المطمقة 

، كما أن القيمة 2.72الجدولية والتي تساوي  tأقل من قيمة  وىي 0.601-، 1.827-منيما 
 0.75 الاحتمالية لتمك المتغيرات أكبر من

 (4-14جدول رقم )
لمفروق بين المتوسطات الحسابية في العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  tنتائج  اختبار 

فمسطين تعزى إلى  توزيع الأرباح الأرباح عمى شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة 
 )موزعة، غير موزعة (

المتغير 
 المستقل

 توزيع
 الأرباح

عدد 
 tقيمة  الانحراف المعياري المتوسط الحسابي المشاىدات

القيمة 
 الاحتمالية

ربحية 
 السيم

 0.101 0.031- 31 غير موزعة
-6.361 0.000 

 0.270 0.319 14 موزعة

معدل 
العائد عمى 
 الأصول

 0.077 0.030- 31 غير موزعة

-5.735 0.000 
 0.052 0.101 14 موزعة

السيولة 
 النقدية

 0.069 0.075 31 غير موزعة
-5.622 0.000 

 0.191 0.292 14 موزعة

 نمو الشركة
 5,534,820.985 4,966,254.697 31 غير موزعة

-5.007 0.000 
 159,036,780.003 146,160,931.340 14 موزعة

الرفع 
 المالي

 0.106 0.091 31 غير موزعة
-1.827 0.075 

 0.156 0.163 14 موزعة

حجم 
 الشركة

 9,801,184.621 11,957,766.287 31 غير موزعة
-5.960 0.000 

 240,142,470.529 265,845,794.913 14 موزعة

نسبة القيمة 
السوقية إلى 
القيمة 
الدفترية 
 لمسيم

 0.234 0.770 31 غير موزعة

-3.909 0.000 
 0.590 1.246 14 موزعة

عمر 
 الشركة

 7.521 12.677 31 غير موزعة
-0.601 0.551 

 2.814 13.929 14 موزعة
  2.02تساوي  0.05" ومستوى دلالة 43الجدولية عند درجة حرية " tقيمة 
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 ما يمي: (4-14يتضح من خلال الجدول رقم )
وىو أعمى من المتوسط  0.319أن المتوسط الحسابي لربحية السيم لمشركات الموزعة  -1

وىذا يؤكد عمى أىمية ربحية السيم لمتوزيعات  10.03-الحسابي لمشركات غير الموزعة 
 .النقدية ويدلل عمى أن الشركات الموزعة من الشركات المحققة للأرباح

، 0.101فكان المتوسط الحسابي لمشركات الموزعة  الأصولأما معدل العائد عمى   -2
قة ، وىذا يؤكد أن الشركات الموزعة للأرباح كانت موف0.03-موزعة ال غيرولمشركات 

موزعة ال غيرإيجابي، بينما الشركات  الأصولفي استثماراتيا وتحقق معدل عائد عمى 
 .فكانت تجني خسائر

دينار، وىو أعمى  0.292المتوسط الحسابي لمتدفقات النقدية لمسيم لمشركات الموزعة  بمغ  -3
سة ، وىذا يؤكد أىمية ىذا العامل في تحديد سيا0.075من الشركات غير الموزعة والبالغ 

 .التوزيعات
 ةحجم المبيعات في الشركات الموزع وقد بمغ المتوسط الحسابي لنمو الشركة والمتمثل في  -4

وىو أكبر من الشركات غير الموزعة والبالغ  دينار،146,160,931.340   
ن الشركات التي لدييا نمو أعمى أىذا عكس النظرية القائمة بو  دينار4,966,254.697

 .ح بدلًا من توزيعياتميل إلى حجز الأربا
فكان أعمى في الشركات الموزعة، فقد بمغ في الشركات الموزعة   يأما الرفع المال  -5

، وىذا يدلل عمى أن الشركات 0.091، بينما كان في الشركات غير الموزعة 0.163
الموزعة كانت موفقة في استخدام الدين وحققت عائد أعمى من تكمفة القرض وىذا عكس 

ئمة بأن الشركات المقترضة تميل إلى حجز الأرباح والفارق غير معنوي حيث النظرية القا
 .%5، وىي أكبر من 0.075إن القيمة الاحتمالية بمغت 

دينار، 265,845,794.913وقد بمغ المتوسط الحسابي لحجم الشركات الموزعة للأرباح   -6
الشركات غير الموزعة والبالغ  وىو أكبر من المتوسط الحسابي لحجم

، وىذا يؤكد النظرية القائمة بأن الشركات الكبيرة تميل إلى دفع دينار 11,957,766.287
التوزيعات كونيا وصمت مرحمة النضج عمى عكس الشركات الصغيرة التي بحاجة إلى 

 .أموال لتمويل توسعاتيا
في  ، بينما1.246مشركات الموزعة للأرباح ل وقد بمغت القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  -7

، وىذا يدلل عمى أن المساىمين يفضمون الشركات 0.770الشركات غير الموزعة 
 الموزعة ويدفعون أعمى من قيمة السيم الدفترية لاعتقادىم بنجاح الشركة وأدائيا الجيد،
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 متوسط عام، وىو أكبر من 13.929وقد بمغ متوسط عمر الشركات الموزعة للأرباح    -8
عام، وىذا يؤكد النظرية القائمة بأن الشركات  12.677 الشركات غير الموزعة والبالغ

القديمة تميل إلى دفع التوزيعات لسمعتيا في السوق وقدرتيا في الحصول عمى الأموال 
، وىي أكبر 0.551في الوقت المطموب والفارق غير معنوي حيث كانت القيمة الاحتمالية 

 %.5من 
 
 عددنتائج تحميل الانحدار الخطي المت -10-4-2-4

لمعرفــة أثــر المتغيــرات (Enter method) تــم اســتخدام تحميــل الانحــدار الخطــي المتعــدد 
، الرفــع ، الســيولة النقديــة، نمــو الشــركةالأصــول)ربحيــة الســيم، معــدل العائــد عمــى  مجتمعــة المســتقمة

غيـر المالي، حجم الشـركة، نسـبة القيمـة السـوقية إلـى القيمـة الدفتريـة لمسـيم، عمـر الشـركة( عمـى المت
 التابع )مبمغ التوزيعات لمسيم( لمشركات الموزعة للأرباح.

 (4-15جدول رقم )
 المتغير التابع: مبمغ التوزيعات لمسيم()  Enter method تحميل الانحدار الخطي المتعدد

معاملات  المتغيرات المستقمة
 الانحدار

الخطأ 
 يالمعيار 

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

 tقيمة 
القيمة 

 حتماليةالا
sig. 

 دال/ غير دال

 0.05غير دال عند  0.632 0.509-  0.347 0.177- الثابت
 0.05غير دال عند  0.526 0.681 0.558 0.496 0.337 ربحية السيم .
 0.05غير دال عند  0.784 0.289 0.149 1.609 0.465 حجم الشركة

نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 
 الدفترية لمسيم

 0.05غير دال عند  0.947 0.070 0.009 0.109 0.008

 0.05غير دال عند  0.840 0.213- 0.330- 0.000 0.000 السيولة النقدية .
 0.05غير دال عند  0.632 0.509 0.152 0.313 0.159 نمو الشركة

 0.05غير دال عند  0.589 0.577 0.710 0.000 0.000 الأصولمعدل العائد عمى 
 0.05غير دال عند  0.447 0.826- 0.133- 0.045 0.037- الرفع المالي .
 0.05غير دال عند  0.512 0.705 0.198 0.016 0.012 عمر الشركة .

 
( أن معادلة الانحـدار غيـر جيـدة 4-15وقد تبين من خلال نتائج ىذا التحميل جدول رقم  )
( 4-5دول رقــم )، كمــا تبــين مــن الجــ0.05حيــث إن قــيم معــاملات الانحــدار لكــل متغيــر أكبــر مــن 
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ـــل  ـــذلك ســـوف يـــتم اســـتخدام  طريقـــة تحمي ـــة بـــين معظـــم المتغيـــرات المســـتقمة، ل وجـــود ارتباطـــات قوي
الحذف من الخمف، لمتوصل إلى النمـوذج الـذي  (backward method) الانحدار الخطي المتعدد

 أفضل مجموعة من المتغيرات المستقمة والأكثر تأثيراً في النموذجعمى يحتوي 

 (4-16) جدول رقم
 لمسيم( )المتغير التابع: مبمغ التوزيعات Backward methodتحميل الانحدار الخطي المتعدد

 المتغيرات المستقمة
معاملات 
 الانحدار

الخطأ 
 يالمعيار 

معاملات 
الانحدار 
 المعيارية
Beta 

 tقيمة 
 القيمة الاحتمالية

sig. 
 دال غير دال

 0.05 دال عند 0.029 2.546  0.016 0.042 الثابت
 0.05دال عند  0.000 5.157 0.689 0.081 0.417 ربحية السيم 

حجم الشركة ويعبر عنو 
 الأصولبإجمالي 

3.092E-
10 

 0.05دال عند  0.006 3.434 0.454 0.000

نسبة القيمة السوقية إلى 
 القيمة الدفترية لمسيم

 0.05دال عند  0.049 2.232- 0.164- 0.020 0.046-

 ANOVAتحميل التباين 
 0.000 القيمة الاحتمالية F 238.550قيمة اختبار 

 0.000 القيمة الاحتمالية لمعامل التفسير R2 0.982قيمة معامل  التفسير المعدل 

( أن معادلة الانحدار جيدة  حيث  4-16وقد تبين من خلال نتائج ىذا التحميل جدول رقم )
حيث إن  0.05إحصائية عند مستوى   ، ىي ذات دلالة238.550المحسوبة تساوي  Fإن قيمة 

ومن خلال معاملات المتغيرات المستقمة  ، 0.05وىي أصغر من  0.000القيمة الاحتمالية تساوي 
الموجودة   Standardizationالمؤثرة في المتغير التابع بعد أن تم تحويميا إلى علامات معيارية 

راً عمى المتغير التابع ىي ربحية السيم حيث المستقمة تأثي يتبين أن أكثر المتغيرات  Betaفي عمود
، ثم تمييا حجم الشركة حيث بمغت القيمة 7.689 السيم لربحيةBeta  بمغت القيمة المطمقة 

وأقميا متغير نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم ، 0.454لحجم الشركة  Betaالمطمقة 
 -0.164 السوقية إلى القيمة الدفترية لنسبة القيمةBeta حيث بمغت القيمة المطمقة 

والقيمة الاحتمالية المقابمة لو بمغت   R2= 0.982 معامل التحديد المعدل )التفسير( كما بمغت قيمة
مما يدل عمى أن  نسبة التباين الذي تفسره المتغيرات المستقمة )ربحية السيم،  حجم  0.000
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رية لمسيم( التي دخمت معادلة الانحدار من تباين الشركة، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفت
%، وتبين النتائج أن باقي المتغيرات 98.2وتساوي  0.05المتغير التابع جيدة عند مستوى دلالة 

، الرفع المالي، ، نمو الشركة )حجم المبيعات(، السيولة النقديةالأصولالمستقمة )معدل العائد عمى 
عمى المتغير التابع )مبمغ  لا يوجد ليا تأثير الدفترية لمسيم(نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 

 .0.05حيث إن القيمة الاحتمالية لكل منيا أكبر من  ،يم(التوزيعات لمس

 
 ويمكن كتابة معادلة الانحدار كما يمي:  

معادلة انحدار مبمغ التوزيعات لمسيم عمى المتغيرات المستقمة )ربحية السيم، معدل العائد عمى 
، الرفع المالي، حجم الشركة ويعبر عنو ، نمو الشركة )حجم المبيعات(، السيولة النقديةصولالأ

 ، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم، عمر الشركة(الأصولبإجمالي 

Y =  0.042 + 0.417 × X1 + 3.092E-10  × X6 - 0.046 × X7 
 حيث إن :

Yمبمغ التوزيعات لمسيم :  
X1السيم : ربحية 
X6حجم الشركة : 
X7نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم : 
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 :أولًا: نتائج الدراسة
 -فيما يمي أىم النتائج التي توصمت إلييا الدراسة:

في سياساتيا لتوزيع  بورصة فمسطينالمدرجة في  عدم تماثل شركات قطاع الخدمات -1
% من شركات 75غير موزعة للأرباح، حيث أن  تمك الشركاتالأرباح، وأن معظم 

 قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين غير موزعة للأرباح.
، صافي التدفقات النقدية الأصولتبين أن كلًا من )ربحية السيم، معدل العائد عمى  -2

( لمسيم الدفترية القيمة الشركة، نسبة القيمة السوقية إلىلمسيم، نمو الشركة، حجم 
 لمشركات الموزعة للأرباح أعمى من الشركات غير الموزعة للأرباح. 

تبين عدم وجود فروق جوىرية بين الشركات الموزعة للأرباح والشركات غير الموزعة  -3
 للأرباح في )الرفع المالي، عمر الشركة(. 

صائية لربحية السيم عمى مبمغ التوزيعات النقدية في الشركات وجود أثر ميم ذو دلالة إح -4
الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، حيث تبين وجود ارتباط طردي 

ربحية السيم زادت فرصة  تنو كمما ارتفعأبين ربحية السيم ومبمغ التوزيعات النقدية، أي 
 الشركة لزيادة مبمغ التوزيعات.

عمى مبمغ التوزيعات النقدية  الأصولذو دلالة إحصائية لمعدل العائد عمى  وجود أثر ميم -5
في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، حيث تبين وجود 

نو كمما ارتفع أومبمغ التوزيعات النقدية، أي  الأصولارتباط طردي بين معدل العائد عمى 
 ة الشركة لزيادة مبمغ التوزيعات.زادت فرص الأصولمعدل العائد عمى 

وجود أثر ميم ذو دلالة إحصائية لمسيولة النقدية لمسيم عمى مبمغ التوزيعات النقدية في  -6
الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، حيث تبين وجود ارتباط 

نو كمما ارتفعت أطردي بين معدل السيولة النقدية لمسيم ومبمغ التوزيعات النقدية، أي 
 السيولة النقدية لمسيم زادت فرصة الشركة لزيادة مبمغ التوزيعات.

وجود أثر ميم ذو دلالة إحصائية لنمو الشركة عمى مبمغ التوزيعات النقدية في الشركات  -7
الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، حيث تبين وجود ارتباط طردي 

نو كمما كان نمو الشركة سريع زادت فرصة أتوزيعات النقدية، أي بين نمو الشركة ومبمغ ال
 الشركة لزيادة مبمغ التوزيعات.

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمرفع المالي عمى مبمغ التوزيعات النقدية في الشركات  -8
 الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح.
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ركة عمى مبمغ التوزيعات النقدية في الشركات وجود أثر ميم ذو دلالة إحصائية لحجم الش -9
الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، حيث تبين وجود ارتباط طردي 

نو كمما كان حجم الشركة كبير زادت أبين حجم الشركة ومبمغ التوزيعات النقدية، أي 
 فرصة الشركة لزيادة مبمغ التوزيعات.

ية لنسبة القيمة السوقية إلى الدفترية لمسيم عمى مبمغ وجود أثر ميم ذو دلالة إحصائ -10
التوزيعات النقدية في الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، 
حيث تبين وجود ارتباط طردي بين نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية لمسيم ومبمغ 

دت فرصة الشركة لزيادة مبمغ نو كمما ارتفعت ىذه النسبة زاأالتوزيعات النقدية، أي 
 التوزيعات.

وجود أثر ميم ذو دلالة إحصائية لعمر الشركة عمى مبمغ التوزيعات النقدية في  -11
الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين الموزعة للأرباح، حيث تبين وجود ارتباط 

  ة بعمرنو كمما تقدمت الشركأطردي بين عمر الشركة ومبمغ التوزيعات النقدية، أي 
 وجودىا في السوق زادت فرصة الشركة لزيادة مبمغ التوزيعات.

في شركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة فمسطين تم اختبار مدى قدرة جميع  -12
المتغيرات المستقمة مجتمعة عمى التنبؤ بالمتغير التابع)مبمغ التوزيعات( باستخدام نموذج 

ي الحذف من الخمف في الفترة ما بين عام الانحدار الخطي المتعدد الأسموب الإحصائ
فقد أظيرت نتائج الاختبار أن ىناك ثلاث متغيرات تربطيا علاقة معنوية  2007-2012

ذات دلالة إحصائية بمبمغ التوزيعات مرتبة حسب قوة تأثيرىا وىي ربحية السيم تمييا 
التالي يمكن تحديد حجم الشركة، ثم نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم، وب

النموذج التالي لمتنبؤ بمبمغ التوزيعات لشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة 
 فمسطين.

حجم  ×3.092E-10  + ربحية السيم ×= 0.042 + 0.417 مبمغ التوزيعات لمسيم
 .نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمسيم ×0.046   - الشركة
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 :لدراسةثانياً: توصيات ا
 التوصيات التالية: تم اقتراحالدراسة  سفرت عنياأفي ضوء النتائج التي 

 توصيات متعمقة بالشركات المدرجة في بورصة فمسطين:
 غيرضرورة زيادة اىتمام الشركات الخدمية المدرجة في بورصة فمسطين وخصوصاً  -1

ة لكفاءتيا ونشاطاتيا ىم العوامل المحددأموزعة للأرباح بتقييم أدائيا المالي ودراسة ال
الاستثمارية، حتى يتسنى ليا تحسين أىم المؤشرات المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح 

، السيولة النقدية لمسيم، نسبة القيمة السوقية الأصول)ربحية السيم، معدل العائد عمى 
 إلى الدفترية، نمو الشركة(.  

 ،مسطين بتوزيع أرباح عمى المساىمينضرورة اىتمام الشركات الخدمية المدرجة في بورصة ف -2
 .إذا لم تتوفر الفرص الاستثمارية المناسبة الأرباحوعدم المغالاة  في احتجاز 

راء مساىمييا لآالشركات المدرجة في بورصة فمسطين بعمل استقصاء  ضرورة أن تقوم -3
 والتخطيطحول تفضيلاتيم لنظريات توزيع الأرباح وأخذ ىذه التفضيلات في الحسبان 

     .التي تناسب مساىمييا والإعلان عن ىذه السياسة سياسةلم
ضرورة إعلام المساىمين والمتعاممين في السوق المالي مسبقاً بالأسباب التي تدفع  -4

الإدارة لاتخاذ قرارات ترتبط بإحداث تغيرات في سياسة توزيعات الأرباح، حتى تتجنب 
  رد الفعل السمبي من المساىمين ليذه التغيرات. 

توخي مراعاة عامل الكفاءة في استثمار الأموال المقترضة وذلك من خلال الحرص عند  -5
اتخاذ القرار التمويمي في الشركة عمى الموازنة بين عنصرين ميمين وىما : العائد عمى 
الاستثمار للأموال المقترضة من جية والفائدة المدفوعة عمى تمك الأموال من جية 

 أخرى.
ل نشاط الشركة من خلال زيادة رأس المال بدلًا من الاعتماد عمى تشجيع أساليب تموي -6

الاعتماد عمى و  ذات الفوائد المرتفعة والمصحوبة بمخاطر مرتفعة الربوية القروض
كنوع من أنواع  أساليب التمويل الإسلامي كالمشاركة والمضاربة والمرابحة والإستصناع

 .  التمويل
                                             ة فمسطين:توصيات متعمقة بالمساىمين في بورص

عن الشركات قبل الإقبال عمى أية عممية  الصادرة تحميل البيانات والنشرات الدورية ضرورة -1
حصائية والمؤشرات تباع أسموب عممي يعتمد عمى الأساليب الإااستثمارية بمعنى ضرورة 

الاستثمار في أوراقيا المالية، بدلًا من  المالية لاختيار الشركات التي يرغب المساىم
 الاستثمار العشوائي القائم عمى التخمين.        
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الاتصال الدائم مع المؤسسات المالية التي تقوم بجمع وتحميل ونشر ضرورة قيام المساىم ب -2
 . ستثماريااتخاذ أي قرار فمسطين قبل  المعمومات المالية عن الشركات المدرجة في بورصة

 ت متعمقة في بورصة فمسطين:توصيا
البيانات والنشرات الدورية المتعمقة بنشاط الشركات المدرجة في البورصة، والمتمثمة في  تبسيط -1

 .طراف المعنيةالأسيل فيميا من قبل جميع يالمؤشرات المالية، وتقارير مجمس الإدارة، ل
بورصة فمسطين لما ليذا  ضرورة زيادة الاىتمام بحث الشركات الفمسطينية بأىمية إدراجيا في -2

 فراد بشكل خاص وللاقتصاد الفمسطيني بشكل عام.                                                                               الإدراج من أىمية لمشركة وللأ

 ثالثاً: الدراسات المقترحة:
بين القطاعات حول سياسة  إجراء نفس الدراسة عمى مستوى القطاعات الأخرى وعمل مقارنة -1

 توزيع الأرباح.        
دراسة أثر العوامل غير المالية عمى سياسة توزيع الأرباح عمى نفس القطاع والقطاعات  -2

 الأخرى.
 دراسة أثر حوكمة الشركات عمى سياسة توزيع الأرباح. -3
 دراسة أثر ممكية الحكومة للأسيم عمى سياسة توزيعات الأرباح. -4
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 (1ممحق رقم )
 Backwardنتائج الانحدار الخطي المتعدد طريقة 

 
 
Regression/ Backward method 

 

 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .993
a
 .986 .982 .021898 

a. Predictors: (Constant) . 

 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .343 3 .114 238.550 .000
b
 

Residual .005 10 .000   

Total .348 13    

a. Dependent Variable:  

b. Predictors: (Constant). 

 

 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .042 .016  2.546 .029 

X1. .417 .081 .689 5.157 .000 

X6. 3.092E-10 .000 .454 3.434 .006 

X7. -.046- .020 -.164- -2.232- .050 

a. Dependent Variable:  
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 1/12/2014تاريخ حتى  الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
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 (3رقم) ممحق
مبمغ التوزيعات النقدية لمسيم بالدينار الأردني في الشركات الممثمة لعينة الدراسة خلال فترة 

 (DPS) 2012حتى عام  2007اسة من عام الدر 

 
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 الرمز سم الشركة / السنواتإ

 AHC 0 0 0 0 0 0 المؤسسة العربية لمفنادق 1
 ARE 0 0 0 0 0 0 المؤسسة العقارية العربية 2

3 
لم تكن  GCOM جموبال كوم للاتصالات

 مدرجة
لم تكن 
 مدرجة

0 0 0 0 

4 
 NSC الجراحي التخصصي مركز نابمس

لم تكن 
 مدرجة

0 0.05 0 0 0.10 

 PALTEL 0.25 0.40 0.35 0.40 0.40 0.45 الاتصالات الفمسطينية  5
 PEC 0.0426 0.071 0.071 0.071 0.071 0.071 الفمسطينية لمكيرباء 6
 PLAZA 0 0 0 0 0 0 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق 7
 WASSEL 0 0 0 0 0 0 دمات الموجستيةالفمسطينية لمتوزيع والخ 8

   .المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمحاضر اجتماع الييئة العامة العادي لمشركات عينة الدراسة

 
 (4ممحق رقم )

 لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة بالدينار الاردني ربحية السيم
 2012 2011 2010 2009 2008 2007 الشركة/السنة 

 0.03976- 0.07622- 0.00449- 0.02069- 0.01425- 0.00033 لمفنادق المؤسسة العربية
 0.01590 0.02818 0.28400- 0.10400 0.07500 0.03400- المؤسسة العقارية العربية
 0.14209- 0.09343- 0.09749- 0.06610- لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 0.16000 0.06300 0.13000 0.14000 0.01100 مدرجة لم تكن مركز نابمس الجراحي التخصصي
 0.62400 0.68900 0.65600 0.53400 0.67800 0.49800 الاتصالات الفمسطينية 

 0.09940 0.09940 0.08023 0.08236 0.07100 0.05183 الفمسطينية لمكيرباء
 0.13000- 0.15000- 0.05000- 0.04300 0.03950 0.07100- العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 0.05990- 0.30560- 0.00200 0.09400 0.00300 0.07276 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية
 .المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات، النسب احتسبت من قبل الباحث
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 (5ممحق رقم )
 فترة الدراسةلعينة الدراسة خلال  الأصولمعدل العائد عمى 

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 0.031- 0.057- 0.003- 0.019- 0.012- 0.000 المؤسسة العربية لمفنادق
 0.006 0.011 0.145- 0.090 0.051 0.023- المؤسسة العقارية العربية
 0.199- 0.194- 0.168- 0.104- لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 0.066 0.030 0.072 0.088 0.008 لم تكن مدرجة مركز نابمس الجراحي التخصصي
 0.133 0.158 0.157 0.132 0.193 0.155 الاتصالات الفمسطينية 

 0.075 0.071 0.054 0.052 0.046 0.029 الفمسطينية لمكيرباء
 0.060- 0.068- 0.022- 0.022 0.018 0.041- العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 0.029- 0.173- 0.001 0.057 0.002 0.051 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية
 .المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات، النسب احتسبت من قبل الباحث

 (6ممحق رقم )
  ترة الدراسةلعينة الدراسة خلال ف بالدينار الاردني السيولة النقدية لمسيم

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 0.01035232 0.00621808 0.02449828 0.006926818 0.008889706 0.01987525 المؤسسة العربية لمفنادق
 0.018226559 0.115295767 0.07093973 0.203352338 0.266089852 0.133758391 المؤسسة العقارية العربية

 0.001312126 0.047299048 0.000689852 0.066377296 لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة ال كوم للاتصالاتجموب
 0.319611632 0.070266879 0.13937856 0.440605221 0.152689287 لم تكن مدرجة مركز نابمس الجراحي التخصصي

 0.351095916 0.479992403 0.535817664 0.486693257 0.5877151 0.2398185 الاتصالات الفمسطينية 
 0.061215727 0.082119405 0.069744424 0.224965476 0.138764956 0.065825828 الفمسطينية لمكيرباء

 0.029064143 0.033228714 0.047764429 0.044853714 0.027844253 0.018561111 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق
 0.162386462 0.145086615 0.136411231 0.104325231 0.060299433 0.15277573 موجستيةالفمسطينية لمتوزيع والخدمات ال

 المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات، النسب احتسبت من قبل الباحث
 

 (7ممحق رقم )
 ةلعينة الدراسة خلال فترة الدراس بالدينار الاردني نمو الشركة )حجم المبيعات(

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 4,711,068 3,999,796 553,838 0 0 0 المؤسسة العربية لمفنادق
 2,436,976 2,287,128 1,101,092 581,294 1,130,075 1,908,498 المؤسسة العقارية العربية
 326,013 243,052 150,007 28,858 لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 3,376,976 2,613,512 2,903,408 2,370,138 1,506,626 لم تكن مدرجة مركز نابمس الجراحي التخصصي
 365,852,000 370,200,000 338,300,000 315,092,000 299,064,000 226,202,357 الاتصالات الفمسطينية 

 21,419,229 21,222,536 21,031,637 20,846,532 20,666,930 20,608,704 الفمسطينية لمكيرباء
 15,762,130 19,002,492 16,432,675 15,179,665 12,117,919 6,879,321 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 8,317,751 7,790,327 7,650,098 6,932,012 7,128,068 4,280,197 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية
 .اً لمتقارير المالية المنشورة لمشركاتالمصدر: إعداد الباحث وفق
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 (8ممحق رقم )
 الرافعة المالية لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 0.206 0.161 0.158 0.071 0.081 0.000 المؤسسة العربية لمفنادق
 0.002 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 المؤسسة العقارية العربية
 0.008 0.000 0.000 0.000 لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 0 0 0 0 0 لم تكن مدرجة مركز نابمس الجراحي التخصصي
 0.036 0.062 0.093 0.134 0.045 0.114 الاتصالات الفمسطينية 

 0.098 0.153 0.326 0.347 0.423 0.452 الفمسطينية لمكيرباء
 0.370 0.226 0.213 0.178 0.136 0.221 عربية الفمسطينية لمراكز التسوقال

 0.329 0.129 0.077 0.057 0.125 0.055 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية
 .المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات، النسب احتسبت من قبل الباحث

 (9ممحق رقم )
 لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة بالدينار الاردني (الأصول)إجمالي  حجم الشركة

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 32,194,064 33,230,165 34,836,498 27,304,731 26,125,946 20,074,280 المؤسسة العربية لمفنادق
 2,736,592 2,422,451 1,862,990 1,095,390 1,387,232 1,409,318 المؤسسة العقارية العربية
 3,994,933 4,708,139 5,677,094 6,035,948 لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 7,712,429 6,614,800 5,889,486 5,006,370 4,310,350 لم تكن مدرجة مركز نابمس الجراحي التخصصي
 616,521,000 574,842,000 551,261,000 531,270,000 461,950,000 421,593,549 الاتصالات الفمسطينية 

 79,892,139 83,586,108 88,430,922 95,147,177 97,578,668 107,049,767 الفمسطينية لمكيرباء
 15,076,093 15,510,152 15,817,924 13,933,197 11,700,770 9,060,566 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 13,247,858 11,507,129 11,886,946 11,047,890 10,738,150 9,253,673 زيع والخدمات الموجستيةالفمسطينية لمتو 
 .المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات

 

 (10ممحق رقم )
 لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة لمسيم الدفترية القيمة نسبة القيمة السوقية إلى

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 0.786 0.889 0.976 0.934 0.803 1.054 المؤسسة العربية لمفنادق
 0.41 0.436 0.69 0.5 0.369 0.67 المؤسسة العقارية العربية
 0.35 0.888 1.06 1.136 لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 0.79 0.868 0.872 0.482 0.55 كن مدرجةلم ت مركز نابمس الجراحي التخصصي
 1.48 1.624 1.776 1.926 1.954 2.34 الاتصالات الفمسطينية 

 1.028 0.914 0.903 0.832 0.55 0.85 الفمسطينية لمكيرباء
 0.73 0.676 0.732 0.643 0.499 0.962 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 0.98 1.214 0.855 0.557 0.731 1.047 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية
 .النسب احتسبت من قبل الباحث ،المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات
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 (11ممحق رقم )
 عمر الشركة لعينة الدراسة خلال فترة الدراسة

                  2007 2008 2009 2010 2011 2012 
 17.000 16.000 15.000 14.000 13.000 12.000 المؤسسة العربية لمفنادق
 27.000 26.000 25.000 24.000 23.000 22.000 المؤسسة العقارية العربية
 4.000 3.000 2.000 1.000 لم تكن مدرجة لم تكن مدرجة جموبال كوم للاتصالات

 18.000 17.000 16.000 15.000 14.000 لم تكن مدرجة مركز نابمس الجراحي التخصصي
 18.000 17.000 16.000 15.000 14.000 13.000 الاتصالات الفمسطينية 

 14.000 13.000 12.000 11.000 10.000 9.000 الفمسطينية لمكيرباء
 14.000 13.000 12.000 11.000 10.000 9.000 العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 8.000 7.000 6.000 5.000 4.000 3.000 الفمسطينية لمتوزيع والخدمات الموجستية
  .المصدر: إعداد الباحث وفقاً لمتقارير المالية المنشورة لمشركات

 

 

 

 

 

 

 


