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 إهداء
 

 الجهد المتواضع اأأهدي هذ

 .إلى ًانذتً الحبٍبت ،إلى أعض مه في قهبي انتي صًدتني بالحنان ًالمحبت

 إلى ًانذي انعضٌض. ،إلى مه أفنى حٍاتو مه أجهً ًلم ٌبخم عهً ٌٌماً بشًء

 .ًالمعشفت الاطلاعأقٌل لهما0 أوتم ًىبتٌوً الحٍاة ًالأمم ًاننشأة عهى شغف 

 .إلى شيذائنا الأبشاس  ،فغشسٌا فٍنا الهمتإلى انزٌه قضٌا بأسًاحيم دفاعاً عه ىزه الأمت ، 

 ،،ًإلى كم مه عهمني حشفاً ًأصبح سنا بشقو ٌضًء انطشٌق أمامً

 / عماد حلاًة.إلى الأستار ،إلى كم مه ًقف بجاوبي ًساوذوً ًكان لي أخاً ًصذٌقاً

 إلى حامهً ساٌت انعهـم إلى محبي انعهم ًالمعشفت انزي يحتسٌن مه بحٌس انعهم غشفا مه انبحش أً سشفا مه انذٌم،

دسًب مٍت، إلى طانبي ً سانكً ًالمعشفت، إلى مشٍذي منابش انعهم ً حامهً نٌاء انبحث عه الحقٍقت انعه

 .انبحث انعهمً
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 شكر وتقدير
 

الحًذ لله سة انعبلدين، وانصلاح وانغلاو عهً عُذ الخهق أجمعين عُذَب محًدذ اند ا انصدبدل انىعدذ اويدين وعهدً  ند         

 وصحج  أجمعين ، أيب ثعذ،  

أتقذو ثبنشكش وانعشفبٌ ثعذ شكش الله عض وجم إلى وانذٌ انعضَضٍَ، انزٍَ حملا همٍ نشفعخ شأٍَ، لذًب يني 

انزٌ  جمُم حغٍ ان جبسكم الحت وانتقذَش، كًب أتقذو ثأسمً  َبد انشكش وانعشفبٌ نهذكتىس/ 

جخم بجهذ أو عهى إلا أششف عهً هزا انجحث، وانزٌ لم َتأخش في تقذَى ان صح وانتىجُ  والإسشبد، ولم َ

 وأفبض ث  عهٍ.

 بهُئتهوثأعضبء  بإداساتهويٍ ثى أتقذو بجضَم انشكش وانعشفبٌ لجبيعخ انقذط الدفتىحخ مدثهخ بمجهظ 

والاقتصبدَخ، وأيين يكتجخ فشع شمبل  الإداسَخانتذسَغُخ في كهُخ انعهىو  الذُئخانتذسَغُخ وخبصخ أعضبء 

ُلاد نهحصىل عهً يعهىيبد حىل هزا انجحث، وأسجى الله أٌ َذَى غضح عهً يب قذيىه يٍ إيكبَُبد وتغه

 وَششفنيجبيعت ب انغشاء رخشاً نهعهى وانعهًبء وأٌ تظم صبيذح شبمخخ في وج  يٍ َترثصىٌ بهب، وأَ  نُغعذٍَ 

 ي هب. طانجكبنىسَىالحصىل عهً دسجخ 

خبنص انشكش وانتقذَش، فجضائهى وإلى كم يٍ أعذي لي يشىسح أو قذو لي َصُحخ ويعىَخ، لذى يني جمُعبً 

 الله عني خير الجضاء.

وفي الختبو أعبل الله انعهٍ انقذَش أٌ َتقجم هزا انعًم خبنصبً نىجه  انكشَى، وأٌ َغفش صنتي وَقجم عثشتٍ، فًب 

 .كبٌ فُ  صىاة فًٍ الله وتىفُق ، ويب كبٌ فُ  يٍ خطأ فًٍ َفغٍ وانشُطبٌ
 

 والله ولي التوفيق
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 ملخص الدراسة
 

عمى القيمة السوقية لدػ المؤسسات الخدماتية والمالية   لقياس أثر توزيع الأرباحالدراسة  هدفت     
والتعرف ما إذا كان هناك أثر للأداء المالي المتمثل ، وشركات التأمين المدرجة في بورصة فمسطين

 الموزعة  الأرباح)بالعائد عمى الأصول والعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى المبيعات( عمى مقدار 
لمةترة الواقعة من عام  في سوق فمسطين للأوراق المالية قتصادية المختمةةلدػ تمك القطاعات الا

 .م2014م حتى عام 2008
 

 داعتمققوقققد  اللازمققة لاختبققار هققذا الأثققر الإحصققائيةد مققن الأسققالي  ولتحقيققذ ذلققك تققم اسققتخدام العديقق    
عمقى لدراسة العلاقة بقين متييقرات الدراسقة  اختبار الةرضياتفي عمى المنهج الوصةي التحميمي الباحث 

ونموذج الانحدار الخطي  Multiple Linear Regression Modelالمتعددالانحدار الخطي  نموذج
 .SPSSاستخدام البرنامج الإحصائي ب Simple Linear Regression Mode البسيط

 
أنه يوجد أثقر ذو دلالقة إحصقائية لكقل مقن العائقد عمقى الأصقول والعائقد  وكان من أهم نتائج الدراسة    

 عمى حقوق الممكية عمى توزيع الأربقاح، بينمقا لا يوجقد أثقر لمعائقد عمقى المبيعقات عمقى توزيقع الأربقاح،

لتوزيع الأرباح عمى القيمقة السقوقية لمؤسسقات الخقدمات والمقال والتقأمين  طردؼ وتم التوصل لوجود أثر
 في بورصة فمسطين. المدرجة

قيام الشركات التي لا تقوم بتوزيع أرباح بتبني سياسة توزيع  وعميه فقد أوصت الدراسة بضرورة    
، والعمل عمى زيادة نسبة التوزيع، والتركيز عمى مقاييس الأداء المالي لتساعد المسئولين باتخاذ الأرباح

ج المحققة والعمل عمى دفع العوامل المؤثرة تأثيرا القرار المناس ، واكتشاف العوامل المؤثرة في النتائ
 ايجابياً وزيادتها بما يحقذ أهداف المنشأة، والعمل عمى تةادؼ العوامل المؤثرة تأثيراً سمبياً.
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 انفصم اوول

 يشكهخ انذساعخ وخهفُتهب .1
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 مقدمة 1.1
تعد سياسة توزيع الأرباح من بقين الققرارات الماليقة الاسقتراتيجية الهامقة فقي المؤسسقة وتخضقع إلقى      

عققدة اعتبققارات فققي تحديققدها مققن الضققرورؼ عققدم تجاهمهققا ومراعاتهققا والاهتمققام بهققا بشققكل اكبققر حيققث أن 
ةقت وجهقات الققرار حيقث اختم ومتخذؼهناك العديد من النظريات التي حاولت تةسير سموك المستثمرين 

وبمققا أن  ممؤسسققة،السققوقية ل قيمققةالربققاح عمققى الأبققين مؤيققد ومعققارض تجققاا اثققر سياسققة توزيعققات  النظققر
الأداء المقققالي لقققه مكانقققة هامقققة فقققي تالبيقققة الاقتصقققادات، وتركقققز عميقققه الكثيقققر مقققن الدراسقققات والأبحقققاث 

الأعمققال قياسققاً  منشقق تتمققدها المحاسققبية والإداريققة، وذلققك بسققب  النققدرة النسققبية لممققوارد الماليققة التققي تع
 أهميققةكققان واجبققاً فققي هققذا الدراسققة الققربط بققين  بحجققم الاحتياجققات الماليققة الكبيققرة لهققا والمتنققافس عميهققا،

عمى القيمقة  أثر التوزيع بيانثم بعد ذلك  وتوضيح العلاقة بينهم، الأداء المالي وأثرا عمى توزيع الأرباح
 السوقية لممنشأة.

 
الجهققاز العصققبي للاقتصققاد والاسققتثمار فققي الدولققة وهققو الققذؼ  هققويعتبققر سققوق الأوراق الماليققة لأن و     

فقققي توجيقققه المسقققتثمرين وتققققيم اتجاهقققات  والققققرارات الإداريقققة المؤشقققرات الماليقققةتقققنعكس مقققن خلالقققه كافقققة 
كان من الضرورؼ تطبيذ دراسقات  ،عن أسهم شركة ما دون الأخرػ  ضأو الإعرا، بالطم  ماستثماراته

السققوق وتوضققيح العوامققل التققي تققؤثر عمققى قيمتهققا  الشققركات التققي تتعامققل فققي هققذاوأبحققاث عديققدة عمققى 
بشكل عام يمقر بقالكثير مقن الحقالات الشقاذة التقي تالبقا مقا تنحقرف  أن السوق الةمسطينيوبما  ،السوقية

دان، وذلك نتيجة لما تمر بقه المنطققة مقن تقمبقات عنه النظريات والقوانين التي تسرؼ عمى كثير من البم
ك كققان لزامققا عمينققا مققن تطبيققذ للققذ ،والأخققرسياسققية عصققيبة تعصققأ بكققل أركققان الاقتصققاد بققين الحققين 

 .قنا الةمسطينيةاسو أالدراسة عمى 
 
 كانققققت الدراسققققة الحاليققققة عققققن شققققركات قطققققاع الخققققدمات والمققققال والتققققأمين المدرجققققة فققققي البورصققققةو      

 ورتقم  الزمنيقة،لقمة البحوث والدراسات فقي هقذا الةتقرة م ، 2014حتى عام  م2008من عام  الةمسطينية
والقيققام بحصققر  لممنشققأة أن العديققد مققن البققاحثين حققاول قيققاس أثققر توزيعققات الأربققاح عمققى القيمققة السققوقية
لوحع بالدراسات السابقة العوامل التي تقأ وراء ارتةاع وانخةاض القيمة السوقية لمنش ت الأعمال، لكن 

قصقققور بقققالربط بقققين الأداء المققالي لممنشقققأة وتوزيعقققات الأربقققاح ومقققن ثققم أثقققر ذلقققك عمقققى القيمقققة أن هنققاك 
الدراسققة الحاليققة ببيققان هققذا  في بققين تمققك المتييققرات لهققذا قامققتالسققوقية، وعققدم وضققوح العلاقققة بشققكل كققا

لمشقركات وأثققر ذلققك عمققى  الأداء المققاليعمققى  الحاليقة الدراسققة تركققزإذ  ،الأثقر وابققرازا بشققكل اكثقر فاعميققة
 .المدرجة في بورصة فمسطين لمنش ت الأعمالتوزيع الأرباح وتأثير التوزيع عمى القيمة السوقية 
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 :  الدراسةمشكمة  1.2
 

من القرارات الصعبة والهامة التي تتخذها الإدارة في الشركة، لما  الأرباحقرار توزيع  أنلا شك      
هو تحقيذ  لهذا القرار من أثر مباشر عمى المستثمر والشركة، حيث أن الهدف الأساسي لأؼ مستثمر

المحتجزة خاصة بالشركات الجديدة  الأرباحالموزعة و  الأرباحأن توازن بين  ، كما أن عمى الإدارةالربح
 العوائد المالية "الأداء المالي" عمى  هذا البحث أثرمن هنا ناقش بحاجة إلى التمويل، التي تكون 

، في سوق فمسطين للأوراق المالية الأعمال لمنش تالقيمة السوقية عمى وأثر التوزيع   الأرباحتوزيعات 
 مشكمة الدراسة بالتساؤلات التالية: صياتةوتم 

 

 وشركات التأمين عمى توزيعات الأرباح لدػ المؤسسات الخدماتية والمالية ما هو أثر الأداء المالي .1
  المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية.

 وشركات التأمين ما هو أثر توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لدػ المؤسسات الخدماتية والمالية .2
 المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية.

 إليهالقيمة السوقية باختلاف القطاع الاقتصادؼ الذؼ تنتمي الأرباح عمى هل يختمأ أثر توزيع  .3
 ت الأعمال. منش

 
 مصادر الحصول عمى مشكمة الدراسة 1.3
 

لأرباح ا  اتتوزيع الأداء المالي عمى  وهي عدم وضوح العلاقة بين أثر  قد تم استنتاج مشكمة الدراسة
والأبحاث التي درست أتر الدراسات السابقة من  القيمة السوقية لمنش ت الأعمال وأثر التوزيع عمى

لم تربط بين الأداء المالي وتوزيع الأرباح بشكل التي و  سعار الأسهم وقيمة الشركة،أالتوزيع عمى 
 ، حيث تم الكشأ عن القصور الممحوظ بالبحوثقياس اثر التوزيع عمى القيمة السوقيةبعدها و  واضح

السابقة في هذا القضية ومن هنا جاءت الةكرة لدراسة تمك المشكمة وابراز الأثر بشكل اكثر  والدراسات
 والشبكة العنكبوتية المراجع والوسائل المساندة لهذا الدراسة من البياناتتم الحصول عمى و فاعمية، 

المالية المنشورة  والدراسات التي لها علاقة بمتييرات الدراسة الحالية والتقارير والمكتبات العممية،
 .لمنش ت الأعمال المستهدفة في هذا البحث
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 الدراسة دافأه 1.4
الكشأ عن أثر الأداء المالي وفذ المقاييس التقميدية كالعائد  ن الهدف الرئيس لهذا الدراسة هوإ    

قياس و  عمى الأصول،  والعائد عمى حقوق الممكية،  والعائد عمى المبيعات لمشركة عمى توزيع الأرباح 
في  المدرجة وشركات التأمين أثر توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لدػ المؤسسات الخدماتية والمالية

 -التالي:ويمكن تمخيص أهداف الدراسة ك، بورصة فمسطين
لدػ المؤسسات الخدماتية  الموزعة  الأرباح مقدارعمى  المالي التعرف ما إذا كان هناك أثر للأداء .1

 في سوق فمسطين للأوراق المالية. وشركات التأمين والمالية
 وشركات التأمين القيمة السوقية لدػ المؤسسات الخدماتية والمالية عمى الأرباح اتتوزيع قياس أثر .2

 في سوق فمسطين للأوراق المالية.
 ذات علاقة يمكن الاستةادة منها من ذوؼ الشأن.الخروج بتوصيات  .3
 في دراسة العلاقة بين توزيع الأرباح والقيمة السوقية لشركة. ةإمكانية فتح أفاق جديد .4
بيان فيما إذا كان هناك اختلاف لأثر توزيعات الأرباح عمى القيمة السوقية لدػ المؤسسات  .5

الخدماتية والمالية وشركات التأمين في سوق فمسطين للأوراق المالية باختلاف القطاع الاقتصادؼ 
 الذؼ تنتمي إليه.

 
 لدراسةاأهمية  1.5
تنبع أهمية الدراسة كونها تقوم بالربط بين العوائد المالية لمؤسسات القطاع الخدماتي والمالي      

توزيعات الأرباح التي تقوم بها تمك الشركات، ومن ثم بيان الأثر المترت  بين وشركات التأمين و 
حيث كان الاهتمام بالأداء المالي لأنه يمثل تطورا حديثاً  والمتوقع عمى القيمة السوقية لتمك المنش ت،

في مجال الإدارة، والذؼ يعد فمسةة إدارية تحقذ أهداف المنشأة الاستراتيجية من خلال تقويم أدائها 
توزيعات التركيز عمى  تموقد  المالي والتشييمي وفذ إطار متكامل من المقاييس المالية وتير المالية ،

المالي الةمسطيني لما لهذا التوزيع من أثر عمى وضع المستثمر  كات المدرجة في السوق لمشر  الأرباح
لأنها تسمح لممستثمرين بمعرفة كم  وليس سعر السهم، لممنشاة بالقيمة السوقيةوالشركة وكان الاهتمام 

يخبرك سعر السهم الواحد بمقدار ما تساويه الشركة ككل فقد يكون سعر  تساوؼ الشركة في حين لا
سهم إحدػ الشركات منخةضًا بينما قيمتها فعميًا أكبر من شركة أخرػ تكون قيمة أسهمها مرتةعة، 
وذلك إذا كان عدد أسهم الشركة الأولى أكبر من الثانية وبهذا المعنى تسمح لك القيمة السوقية بإصدار 
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حقوق ، و لمشركة الميزانية العمومية عمى الشركة دون النظر في التةاصيل الأخرػ مثلحكم سريع 
 .الديون  وقيمة المساهمين

 
الشقركة والمسقاهمين  بقين ربقاح التقي تحققهقا الشقركة هقي نقطقة جقدلالأ أنالبحث في  أهمية أيضاً  تكمن

 مصققدر للاسققتثمار والتمويققل الققداخميتعتبققر  ه او تختمققأ بققنةس الوقققت، فهققيجهققة نظققر قققد تتشققابو  ن مقق
دارتهققا، مققا تققم توزيعهققا لهققم مقابققل  وتمثققل مكافققأة لممسققاهمين اذا، اذا مققا تققم اسققتبقائها بالنسققبة لمشققركة وات

المرتةعقققققة هقققققي إحققققدػ الأدوات المشقققققجعة عمقققققى توزيعقققققات الأربققققاح إن ،  حيقققققث اسققققتثمارها فقققققي الشققققركة
الاسقققتثمار وتقققدفع إلقققى احتةقققاظ المسققتثمرين بأسققهمهم، وهققي إحققدػ الأسققبا  الرئيسققية لإقبققال المسققاهمين 
عمى الاستثمار بأسهم هذا الشركة ذات التوزيعات المرتةعة مما ينعكس عمى القيمة الاسمية لأسهم هذا 

هقققا عقققن بقققاقي الشقققركات المنافسقققة فقققي نةقققس المجقققال، وتعطقققي مجققققال الققققشركة بالإيجققققا   وبالتقققالي يميز 
لمققادرين عمقى الاستثمار لزيادة رصقيدهم مقن حجقم أسقهم الشقركات التقي تمقنح توزيعقات مرتةعقة، وتُمثققل 

 أسقهم الشركات الموزعة كاستثمار طويل الأجقل، لأنهقا أجقدػ مقن بققاء أمقوالهم كودائقع نقديققة بققالبنوك،
إن التوزيعات المرتةعقة تعقزز مقن الاحتةقاظ بأسقهم الققشركة وترفققع مققن مسقتوػ الثققة فقي وبلا أدنى شك ف

مجمققس إدارتهققا حيققث تققثمن صققبر المسققاهمين وتقتنققع بوجققو  مكافأتققه عمقققى هقققذا الصققبر، ولقققد تعققددت 
ي النظريققات وااراء الخاصققة بسياسققة التوزيعققات وأثرهققا عمققي قيمقققة القققشركة، فالشققركة تختققار السياسققة التقق

تعكققس معتقققدات الإدارة حققول نظريققة التوزيعقققات وتتوققققأ سياسقققة التوزيعققات التققي تقررهققا المنشققأة عمققى 
كمقققا أن بعقققض تمقققك العوامقققل ترجقققع إلقققى  مجموعقققة مقققن العوامقققل، بعقققض تمقققك العوامقققل يتعمقققذ بققققالإدارة،

 اعتبارات تشريعية أو قيود يضعها المقرضون 
 

كون لها أثر عمى قرارات إدارة الشركة وعمى المساهمين فيها حيث يتوقع لنتائج هذا الدراسة أن ي     
براز توزيعات الأرباح عمى القيمة السوقية ثرأتةسير من خلال  في و ، العلاقات بشكل أكثر وضوحا  وات

ن لاحقة قد تكون، لمخروج بأسس وقواعد يمكعة امتدادا لسمسمة دراسات أن تكون هذا الدراسة المتواض
وتوعية المستثمرين وزيادة ثرواتهم  ،لمساعدة الباحثين والمهتمين بالبحث العمميالاعتماد عميها مستقبلا 

 .في الأسواق المالية الةمسطينية المعموماتية حول الاستثمار

 
 

 

http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%B2%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%88%D9%86/
http://ar.tradimo.com/tradipedia/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%8A%D9%88%D9%86/
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 فرضيات الدراسة 1.6
لةحصها واختبارها لمتوصل إلى الأهداف  لهذا الدراسة رئيسة قام الباحث بصياتة ثلاثة فرضيات     

 وهي كالتالي: التي تسعى الدراسة لتحقيقها
 

 الأولى الرئيسية الفرضية
H.1  لدى المؤسسات الخدماتية  توزيع الأرباح ة للأداء المالي عمىإحصائيدلالة  ذو أثريوجد
 0.05مستوى دلالة سوق فمسطين للأوراق المالية عند المدرجة في  وشركات التأمين والمالية
 

 :وهي كالتالي فرضيات فرعيةثلاث  ويتةرع من الةرضية الأولى
  H.1.1 لمعائد عمى الأصول  إحصائيةيوجد أثر ذو دلالةROA  عمى توزيع الأرباح لدػ المؤسسات

سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوػ دلالة في المدرجة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية
0.05 

 

    H.1.2 لمعائد عمى حقوق الممكية  إحصائيةيوجد أثر ذو دلالةROE  عمى توزيع الأرباح لدػ
سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوػ المدرجة في  وشركات التأمين المؤسسات الخدماتية والمالية

 0.05دلالة 
 

 

    H.1.3 لمعائد عمى المبيعات  إحصائيةيوجد أثر ذو دلالةROS  عمى توزيع الأرباح لدػ
سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوػ المدرجة في  وشركات التأمين المؤسسات الخدماتية والمالية

 0.05دلالة 
 

 

 الثانية:  الرئيسية الفرضية
  H.2 لممؤسسات الخدماتية  القيمة السوقيةعمى توزيع الأرباح ل إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد
 0.05في سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوى دلاله  المدرجة التأمينوشركات والمالية 
 
 

 الثالثة:  الرئيسية الفرضية
  H.3 لأثر توزيعات الأرباح عمى القيمة السوقية تبعا  إحصائيةهناك فروق ذات دلالة يوجد

 0.05عند مستوى دلالة  الأعمالت آلاختلاف القطاع الاقتصادي التي تنتمي إليه منش
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  حدود الدراسة: 1.7
المدرجققة  وشقركات التققأمين يققتم تطبيقذ الدراسققة عمققى قطقاع الخققدمات والمؤسسقات الماليققة حددود مكانيددة:

شقركة مدرجقة  49شقركة مقن أصقل  27 ت هقذا القطاعقاتحيقث ضقم فمسطين للأوراق الماليقةفي سوق 
هققذا % مققن مجمققوع الشققركات المدرجققة فققي  55.1فققي سققوق فمسققطين لققلأوراق الماليققة ليشققكل مققا نسققبته 

 .السوق 
 

عمى البيانات والتقارير المالية المنشورة من قبل الشركات والنشرات  سوف يعتمد الباحث :زمنيةحدود 
 م.2014م إلى 2008والنتائج المالية المصدرة من سوق فمسطين للأوراق المالية بالةترة الواقعة ما بين 

 

 مصطمحات الدارسة : 1.8
هو الإطار الذؼ يجمع بين الوحدات المدخرة التي ترتي  الاستثمار ووحدات العجز  :الماليالسوق 

ق بشرط توافر قنوات التي هي بحاجة الأموال ليرض الاستثمار، عبر فئات متخصصة عاممة في السو 
 اتصال فعالة.

 

الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية والنقدية القصيرة،  :هيالمال و سواق لأوهناك تعريأ أخر  
 وتيرها.  الإيداعوالمتوسطة والطويمة الأجل ومثال ذلك الأسهم والسندات بكافة أشكالها، وشهادات 

 

التوزيعقات هقي عبقارة عقن تعيقين جقزء مقن الأربقاح الجاريقة أو المحجقوزة مقع تقوافر النيقة توزيع الأرباح: 
 .قيمة مماثمة من أصول المشروع عمى حممة الأسهم أو من لهقم الحقذ فقي هقذا التوزيعقات لتوزيع

 

في قاموس العموم الاقتصادية عرفت القيمة عمى أنها "الميزة الأساسية )الجوهرية(  القيمة السوقية:
كما السوقية  . بينما القيمةلسمعة أو لمخدمة المقدرة من طرف أولئك الذؼ يستعممونها أو يمتمكونها، 

المبمغ المقدر الذؼ يتم به تبادل ممتمكات معينة في تاريخ التقييم : "فهيمعايير التقييم الدولية  هاتُعرف
بين المشترؼ المستعد والبائع المستعد في إطار صةقة بين أطراف مستقمة المصالح بعد التسويذ 

 .وبدون إكراا وحكمةالملائم، والتي يكون الطرفان فيها قد تصرفا بمعرفة 
 

تعبر كممة الأداء في التعبير الاقتصادؼ عن: " المنهجية والطريقة التي بواسطتها يمكن  الأداء المالي:
تشخيص الصحة  هوأما الأداء المالي فا"، افها المختمةة التي وجدت من أجمهلممؤسسة الوصول إلى أهد

المالية لممؤسسة لمعرفة مدػ قدرتها عمى إنشاء قيمة ومجابهة المستقبل، من خلال الاعتماد عمى 
الظرف الاقتصادؼ والقطاع  يؤخذول حسابات النتائج ولكن لا جدوػ من ذلك إذا لم اجدو ، تالميزانيا

 التي تنتمي إليه المؤسسة.
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 نفصم انثبٍَا

 وانذساعبد انغبثقخالإطبس ان ظشٌ  .2
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 مقدمة .2.1
تم التعريأ بتوزيعات الأرباح، وأهم السياسات المتبعة والنظريات في توزيع الأرباح  هذا الةصلفي      

والعوامل المؤثرة عمى التوزيع ودوافعها، وبما أن موضوع الدراسقة يققوم عمقى ربقط الأداء المقالي بقالتوزيع 
مة فقي الأداء كان لابد من شرح الأداء المالي المتبقع فقي هقذا الدراسقة والوققوف عمقى المققاييس المسقتخد

وأهم الجهات المستةيدة منه، وأثرا عمى التوزيع ومن ثم أثر التوزيع عمى القيمة السوقية لممنشأة والتي تم 
ذكرهققا وتعريققأ المقصققود بهققا وكيةيققة احتسققابها، والققدخول بعققد ذلققك فققي شققرح بسققيط للأسققواق الماليققة و 

عمققى الشققركات المسققاهمة العامققة بحققث البمققا أننققا نركققز فققي توضققيح مةهومهققا والتعققرف عمققى أنواعهققا، و 
ودورها في تحريقك الاقتصقاد  بورصة فمسطينالمدرجة في بورصة فمسطين كان لزاما عمينا الحديث عن 

، ونختقققتم هقققذا الةصقققل بالحقققديث عقققن وكيةيقققة عممهقققا أهقققدافها ورسقققالتهاالةمسقققطيني والتعقققرف أكثقققر عمقققى 
 لتعميذ عميها.الدراسات السابقة التي بحثت في نةس موضوع الدراسة وا
 

 توزيعات الأرباح .2.2
 الموزعة الأرباحمفهوم  .2.2.1

فققي عققالم المققال يكققون الهققدف الأول والأخيققر للاسققتثمار فققي أؼ أداة ماليققة هققو الققربح المققالي مقابققل      
المخاطرة في رأس المال، ولقذا يهقدف المسقتثمر مقن شقراء الأسقهم وهقي أحقد أدوات الاسقتثمار الأساسقية 

وهقو  ملهمقا، الأول هقو ارتةقاع سقعر السقه تحقيقذ القربح القذؼ يمكقن أن ينقتج مقن مصقدرين لا ثالقث إلى
والتقي عقادة تقتم إمقا  ناتج عن قوػ السوق من عرض وطمق ، أمقا الثقاني فهقو ققرارات إدارة الشقركة ذاتهقا

بمعنقى أن تقدفع الشقركات جقزءا ، أو توزيقع أسقهم مجانيقة عمقى المسقاهمين عن طريذ توزيع أرباح نقديقة
ورتققم أنققه لققيس هنققاك مققا يجبققر الشققركات عمققى توزيققع  ،المكتسققبة كأربققاح موزعققة لمسققاهميهامققن أرباحهققا 

أربققاح للأسققهم إلا أن معظمهققا تققوزع أرباحققاح ومققن الناحيققة المثاليققة، فققإن عمققى الشققركات ذات احتمققالات 
 (30، ص2013عبد القادر ، عيسى ، ) ا.توسعة أعماله إلىالنمو العالية أن توجه الأموال 

 
الريع الثابت الذؼ يحصل عميه المستثمر مباشرة من الشركة بعيداً "الأرباح الموزعة هي  وتعتبر     

عدداً  وبالتالي فإنعن أسعار التداول في السوق، وهو عادة ما يكون جزءاً من إجمالي أرباح الشركةح 
 (122ص ،2009. )بن ض ،من المستثمرين يقعون في خطأ كبير عند تقييمهم للأرباح الموزعة

 
وهناك من يعرف الأرباح الموزعة بأنها "الدفعات المقرر توزيعها عمى حممة الأسهم العادية وفقا      

 (41ص ،2015لربحية المؤسسة وسيولتها. )نصر،
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مةهوم الأرباح الموزعة بأنه: "مجموعة النقود المدفوعة إلى  (70، ص2009وقد  عرف )الشيخ ،     
حممة الأسهم في المؤسسة من الأرباح، ويدفع هذا المقسوم عندما تحقذ المنشأة أرباحاً حالية، أو تكون 

 دفعة من الأرباح المحتجزة عن فترة سابقة
 

: " الأرباح التي وهيعمى ما تقدم من تعريةات يضع الباحث مةهوم أشمل للأرباح الموزعة  بناءً و      
تقرر توزيعها عمى مساهمين الشركة سواء كانت توزيعات نقدية أم عمى شكل أسهم وتختمأ حصة كل 

 .الرئيسية لممساهمين مساهم حس  عدد الأسهم التي بحوزته و تختمأ عن المكاف ت
 

 الأرباحأشكال توزيعات  .2.3
 هذا الةترة و تأخذ خلال المتحقذ الربح من أو المحتجزة الأرباح رصيد من الأرباح توزيع يتم     

 الشركة لظروف تبعا الأشكالهذا   بين بالمةاضمة الشركات إدارات وتقوم مختمةة أشكالا التوزيعات
: )جربوع، التالي النحو عمى وهي الأشكال من تمك معين شكل إتباع من تحقيقها المرجو والأهداف

 (767، ص 2004
 

 النقدية: الأرباح توزيع- أ
 المساهم حذ نقد، وينشأ شكل عمى تالبا المساهمين عمى الأرباح بتوزيع المساهمة الشركات تقوم     

 الربح استيةاء في الحذ حويكون  لممساهمين بتوزيعها العامة الهيئة قرار صدور بعد الشركة الأرباح في
 توزيع فيه الذؼ تقرر العامة الهيئة اجتماع تاريخ في سجلاتها في المسجل السهم لمالك الشركةتجاا 

 توزيع إعلان ويعتبر المساهمين قبل من تةصيلا الأكثر هو التوزيع من النوع هذا ح ويكون الأرباح
 قوانين وتجيز ، المالي المركز قائمة يظهر التزاما المالية القوائم إعداد قبل المساهمين عمى نقدا الأرباح

 كل أو سنة نصأ كل أو سنويا مرة واحدة المساهمين عمى الأرباح توزيع الدول بعض في الشركات
 لدػ النقدية وتوفر أرباح وجود عمى التوزيعات هذا منتظم وتعتمد تير بشكل أو بانتظام سنة ربع

  في أو السهم سعر في التأثير أو النقد في لمتصرف الإدارة وسياسات خطط وضرورة وجود الشركة
 (71،ص1993)مرعي، .نالمستثمري رأؼ

 

 :العينية الأرباح توزيع - ب
 وبمصادقة الإدارةمجمس  يقترح قد الشركة لدػ النقدية السيولة توفر عدم وعند الأحيان بعض في     
 أصولها من الأرباح الشركة توزع أن بمعنى ؼأ عيني، بشكل الأرباح توزيع لممساهمين العامة الهيئة

 مجمس يحددا أخر شكل أو الاستثمارات أو العقارات  أو البضائع شكل العينية التوزيعات هذا تأخذ وقد
 (19، ص2005)سميمان،  النقدية. الأرباح من و ذلك بدلا الإدارة
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 التوزيعات المؤجمة )في صورة أذون دفع(: –ج 
اان تقوم الشركة بسدادها في تاريخ لاحذ عمى أن تصدر وهي تعني أنه بدلًا من سداد التوزيعات     

شهادات أو أذون بذلك لممساهمين، وهذا الشهادات المصدرة لممساهمين كتوزيعات هي مجرد صورة 
خاصة من أوراق الدفع ويمكن الإعلان عن هذا التوزيعات المؤجمة عندما يكون لدػ الشركة رصيد 

لديها عجز في النقدية ويمكن لحائز شهادة التوزيع هذا أن  كافي من الأرباح المحتجزة ولكن يوجد
يقتنيها حتى تاريخ الاستحقاق ويقوم بتحصيل التوزيع، وقد يقوم بخصمها لمحصول عمى نقدية فورية. 

 (22، ص2009)البراجنة، 
 

 :أسهم شكل عمى الأرباح توزيع- د
 يتحدد نصي  نقديةح بحيث توزيعات إعطاءا من بدلا الأسهم من عددا المستثمر إعطاء به يقصد     

 هذا يممكه ما نسبة يعني أن مما الشركةح أسهم من يممكه ما بنسبة التوزيعات هذا من مستثمر كل
 الإجراء هذا أن كما ،لمسهم السوقية انخةاض القيمة إلى سيؤدؼ التوزيع هذا وان ،ريتيي لم المستثمر

 .السهم ربحية انخةاض بالمقابل المال و رأس منها التي يتكون  الأسهم عدد من يزيد أن شأنه من
 (34، ص2001)زبيدؼ، 

  ترتي  إعادة هو أو بل الكممة، بمعنى للأرباح توزيعا يعتبر لا أسهم شكل عمى الأرباح توزيع إن    
-Re-Capitalization وتةضل ،المال رأس لهيكل الرسممة إعادة أشكال من شكل عن وهو عبارة 

 (15،ص2009)الشيخ، :أسبا  لعدة أسهم صورة في الدورية الأرباح توزيع الشركات من عدد
 زيادة ثم ومن سعر السهم انخةاض إلى ما يؤدؼ ،المالية بالأسواق المتداولة الأسهم عدد زيادة 

 .الشركة باسهم التعامل
 الشركة في النقدية نقص. 
 المال رأس لحسا  منها في تحويل جان  الإدارة مجمس ويرت  كبيرة محتجزة أرباح وجود. 

 
 توزيعات التصفية:  –ه 

تستخدم بعض الشركات رأس المال المدفوع كأساس لإجراء توزيعات وبدون الإفصاح المناس  عن هذا 
الحقيقية، قد يعتقد المساهمون بصورة خاطئة أن الشركة تمارس أعمالها بصورة مربحة وقد يترت  عمى 

النوع من  ذلك فيما بعد إمكانية بيع أسهم إضافية بسعر أعمى من السعر الحقيقي ويمكن تجن  هذا
عن طريذ المطالبة بإرفاق إيضاح كامل عن مصدر  –سواء كان مقصوداً أو تير مقصود  –الخداع 

 (23، ص2009كل توزيع بالشيك الخاص به )البراجنة، 
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 سياسات توزيع الأرباح .2.4
تجد الشركة نةسها أمام العديد من السياسات الممكنة وتختار نموذج السياسة في مجال توزيع       

وظروفها، والذؼ يؤدؼ إلى تعظيم قيمة الشركة ويمكن إنجاز أهم هذا النماذج بما  يتلاءمرباح الذؼ الأ
 (42، ص 2003يمي: )الظاهر، 

توزيع نس  ثابتة من الأرباح: ويتم تحديد هذا النسبة في ضوء تحميل الظروف والمتييرات  .1
 عبر الزمن الماضية والمرتقبة وقد تتيير هذا النسبة جزئياً في بعض الحالات ولكن متوسطها

 يبقى ثابتاً.
 مقسوم الأرباح المنخةض والمنتظم مضافاً إليه زيادات حس  ظروف الشركة: وتعتبر بديلاً  .2

وسطياً فالتوزيع المنتظم دورياً يحدد بمستوػ منخةض وتترك إمكانية دفع زيادات حس  وضع 
الشركة كل سنة، ومن مزاياها المرونة المتاحة لمشركة ودرجة التأكد التي توفرها لممستثمر فيما 

 يتعمذ بحد أدنى من مقسوم الأرباح السنوؼ.
 : وهو ما يسمى بمعدل التوزيع النقدؼ.توزيع نسبة ثابتة من صافي الربح بعد الضرائ  .3
هذا السياسة عندما يكون الاقتراض سياسة عدم توزيع أرباح عمى المدػ القصير: ويتم إتباع  .4

صعباً أو تكاليأ الاقتراض عالية، وعندما يةضل المساهمين الأرباح الرأسمالية عمى الأرباح 
 .الحالية، وعندما تكون الشركة حديثة النشأة ونموها سريع

سياسة التوزيعات عمى أساس الأرباح المتبقية، إذا كان معدل العائد عمى الاستثمارات أقل من  .5
ذا ما تم تحديد المقترحات المطمو  تنةيذها  العائد المطمو  فلا يج  حجز أؼ أموال، وات

ت والأموال المتاحة لمتمويل فإن الأموال التي توجه لمتوزيعات هي المتبقية بعد تيطية الاحتياجا
 (197، ص 2000المالية. ) حنةي، 

سياسة توزيع الأرباح كنسبة من القيمة السوقية لمسهم: إن معظم المستثمرين يربطون ما بين  .6
لأسهم الشركة وبين الأرباح الموزعة، لكن من الأفضل بالنسبة للإدارة ربط القيمة السوقية 

 (56، ص1992ققة. )الشماع، الأرباح الموزعة بقيمة الشركة بدلا من ربطها بالأرباح المح
سياسة التوزيع المستقرة: تميل إليها معظم الشركات التي تقوم بدفع أرباح موزعة ذات قيمة  .7

مستقرة وهذا بسب  تةضيل المساهمين والمحتوػ الإعلامي لمتوزيع وقدرة الشركة عمى الحصول 
 (123،ص1993عمى قروض وروتين قرار التوزيع. )الشريأ، 

 
وقد تمجأ بعض الشركات خصة الشركات الصييرة أو الشركات الجديدة إلى بعض البدائل لتوزيع      

الأرباح، بحيث تستطيع احتجاز أكبر مبمغ ممكن من الأرباح عمى شكل احتياطيات، وذلك حتى 
تستطيع تمويل بعض المشروعات من هذا الأرباح والسب  أن هذا الشركات لا تكون معروفة جيداً من 
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المصارف أو من قبل المستثمرين في الأسواق المالية، مما يجعل تداول أسهمها في السوق المالية  قبل
بطيء من قبل المستثمرين وعدم رتبة البنوك في تمويل مثل هذا الشركات الجديدة. )الميداني، 

 (84، ص1989
 

 سياسات توزيع الأرباح في شركات المساهمة العامة في فمسطين : .2.4.1
 

تعتمد شركة الاتصالات الةمسطينية في توزيع أرباحها عمى سياسة يد قطاع الخدمات ، عمى صع     
توزيع الأرباح كنسبة من القيمة الاسمية لمسهم، ولكن تختمأ النسبة من لسنة لأخرػ حس  الوضع 

نت نسبة م كا2012% ، وفي عام 35 تهنسب ما بتوزيع 2010في عام  المالي لمشركة حيث قامت
بنك فمسطين يتبع سياسة النسبة من راس  عمى صعيد قطاع المال والبنوك فإن ، بينما%45التوزيع 

من عام  المال المدفوع لمبنك وتختمأ أيضا النس  بانخةاضها وارتةاعها حس  الأداء المالي لمبنك
وبنك القدس لم  %،40كانت  2014% ، وفي عام 20م 2011لأخر، حيث كانت النسبة في عام 

يقم بتوزيع أرباح منذ فترة طويمة فعمى ما يبدو أن يتبع سياسة عدم توزيع أرباح ليرض التوسع 
عمي سياسة النسبة من  التأمين الوطنيةأما عمى صعيد قطاع التأمين فقد اعتمدت شركة  والانتشار،

% وفي عام 16هي النسبة المقترحة لمتوزيع  2009صافي الربح بعد الضريبة وكانت في عام 
 .%18م كانت 2013

نلاحع مما سبذ أن سياسة توزيع الأرباح المنتشرة في القطاعات الخدماتية والمالية وقطاع التأمين هي 
 شركات المساهمة العامة المدرجة في سوق فمسطين للأوراق المالية سياسة النسبة ، في حين تةتقد 

 من الأرباح. ابتةالثسياسات التوزيع المستقرة أو سياسة النس  
 

 توزيعات الأرباح  العوامل المؤثرة عمى  .2.5
  

إعادة كميات كبيرة  إلىإن الشركات الناضجة ذات التدفقات النقدية المستقرة والنمو المحدود تميل      
من التدفقات النقدية لممساهمين، إما من خلال توزيع أرباح الأسهم أو باستخدام السيولة النقدية لإعادة 

في المقابل؛ الشركات القوية ذات الةرص الاستثمارية الجيدة تةضل استثمار هذا  شراء أسهم عادية.
 ،عرضة لدفع أرباح الأسهم أو إعادة شراء الأسهمالتدفقات النقدية في مشاريع جديدة، وبالتالي هم أقل 

ولكن في نةس الوقت فإنَّ توزيع  ،نياً سيساعد في زيادة قيمة السهمإن زيادة التوزيعات القريبة زم
كمها دون أؼ احتجاز سيحرم الشركة من استثمار المزيد من الأموال لأتراض التوسع والنمو،  الأرباح

السياسة ؼ و عكس سمباً عمى قيمة السهم العاد، مما ينالأرباحوبالتالي زيادة معدلات النمو في توزيع 
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بمية لتعظيم لمستقهي تمك التي تضع توازناً بين التوزيعات الحالية والتوسعات ا الأرباحالمثمى لتوزيع 
 (42،ص 2015ومن العوامل المؤثرة عمى توزيعات الأرباح التالي: )نصر، قيمة السهم في السوق 

 
 التشريعات القانونية  -1

توجقد فقي بعققض البمقدان قققوانين تمقزم شققركات المسقاهمة بالاحتةققاظ باحتيقاطي إلزامققي بنسقبة معينققة       
ر حجقققم والققققوانين تحقققد مقققن حريقققة مجمقققس إدارة الشقققركة فقققي تقريقققمقققن الأربقققاح الصقققافية ح فهقققذا الأنظمقققة 

 .الأرباح الموزعة لممساهمين
 
 حالة السيولة  - 2

قققد تكققون الشققركة محققققة لأربققاح وفيققرة ولكققن هققذا الأربققاح قققد احتجققزت واسققتعممت لتمويققل موجققودات     
راحققققل الكسققققاد الشققققركة أو لتمويققققل التوسققققع وأيضققققاً بعققققض الشققققركات تعققققاني مققققن ضققققائقة سققققيولة فققققي م

عمقققى دفقققع الأربقققاح الموزعقققة الاقتصقققادؼ نظقققراً لانخةقققاض المبيعقققات فقققإن هقققذا يحقققد مقققن مققققدرة الشقققركات 
 .النقدية
 اتفاقيات القروض - 3

القروض التي تأخذها الشركة قيوداً عمى حرية الإدارة في اتخقاذ ققرار  من الممكن أن تضع اتةاقيات    
تمتزم بجدول تسديد القرض وبالتالي فإن الأربقاح الصقافية تسقتعمل أولًا توزيع الأرباح ح فعمى الشركة أن 

 .ض المستحقة ومن ثم توزيع الأرباحلتسديد أقساط القر 
 

 معدلات نمو الشركة  - 4
تمويل التوسع في الأصول وبالتالي زاد  إلىكمما كان معدل نمو الشركة سريعاً ح كمما زادت الحاجة     

 .بدلًا من توزيعها للأرباحاحتمال احتجاز الشركة 
 

 ثبات الإيرادات  - 5
أن الشققركة التققي تشققهد اسققتقراراً نسققبياً فققي الأربققاح تالبققاً مققا تققدفع نسققبة أعمققى مققن الأربققاح الموزعققة     

بخقلاف تمققك التقي لققديها تذبققذ  فقي الأربققاح فأنققا مجمقس الإدارة هنققا يتجقه نحققو احتجققاز نسقبة عاليققة مققن 
 .لممستقبل اً الأرباح في الشركة تحسب

 

 القدرة عمى الاقتراض والتمويل  - 6
تعاني الشركات الصييرة والجديدة من القدرة المحدودة عمى الاقتراض والتمويل بإصدار أسقهم وذلقك     

لأنها لا تكون معروفة جيداً مقن قبقل المصقارف والمسقتثمرين ولقذلك تتجقه نحقو احتجقاز نسقبة كبيقرة مقن 
 .الكبيرة والقديمة التي توزع نس  أرباح اكبر عمى المساهمينالأرباح مقارنة بالشركات 
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  أو احتجازها دوافع  توزيع الأرباح .2.6
 استبقائها والتي أو الأرباح توزيع قرار اتخاذ عمى تؤثر التي المحدداتالدوافع  و  من العديد هناك     
 محدد كل اثر ويختمأ المجال، هذا في ملائمة الأكثر السياسة وضع عند الاعتبار بنظر أخذها يج 

 (30-26، ص2006الكيلاني وقدومي ،) الشركة ح وهي كالتالي: ظروف باختلاف المحددات هذا من
 المساهمين: رغبات - أولا

 تخدم أرباح سياسة توزيع إتباع الصع  من يكون  ،قد المساهمين بين المصالح لتضار  بالنظر     
 والمستثمرين المساهمين رتبات في التباين ويعود الشركةح حجم زاد كمما الصعوبة هذا وتزداد الجميع،

 (55، ص2004)جربوع،  :وهي من العوامل عدد إلى
 مع التعامل في للاختلاف نتيجة المساهمين مصالح لممساهم: حيث تتضار  الضريبي الموقأ  -1

 تكون  ما تالبا لأنه وذلك عميها، المةروضة الضرائ  يخص فيما الرأسمالية الأرباحو  الموزعة الأرباح
 ينتمي الذؼ فالمساهم وعميه الرأسمالية، الأرباح من الضريبة عمى أعمى الموزعة الأرباح عمى الضريبة

 القيمة ارتةاع إلى يؤدؼ سوف ذلك بان لاعتقادا الأرباح احتجاز يةضل عالية شريحة ضريبية إلى
 وأ منخةضة ضريبية شريحة إلى ينتمي المساهم الذؼ بينما رأسمالية، أرباح تحقيذ أؼ للأسهمح السوقية
 .الموزع يةضل الربح الضرائ  من المعةاة

 المساهمين من فئة مستقبمي: هناك لدخل حاجتهم مقابل في جارؼ  لدخل المساهمين حاجة -2
 المستثمرين صيار يمثمون  وهم الصييرة وذوؼ الدخول المتقاعدون  ومنهم الجارية الأرباح يةضمون 

 التوزيعات المنخةضة أو الأرباح احتجاز يعارضون  وبالتالي لهم دخل التوزيعات مصدر يعتبرون  الذين
 الع ء لتخةيأ وذلك الجارية الأرباحعمى  الأرباح يةضمون  الذين المساهمين كبار خلاف عمى

 ااخرين رتبات مع وسيتعارض منهم فئة رتبات مع سيتةذ قرار الشركة فإن وعميه عنهم، الضريبي
 في الوجود ضئيمة هي فئة المستثمرين صيار فئة " إن :دراستهما في و شولز يقول بلاك وبهذا الصدد

ن الشركات ن محدود تأثيرها وات  يجدون  الذين المستثمرين لكبار المجال يكون  في هذا الأكبر التأثير وات
 .يالضريب الع ء من لمتخةيأ طريقة أفضل الأرباح احتجاز في
 
 السيطرة: – ثانيا

 الشركات تمك الداخمي وتدافع التمويل مصادر عمى بالاعتماد فقط تتوسع الشركات بعض أن نجد     
 من المزيد إصدار طريذ عن الأموالعمى  الحصول أن أساس عمى السياسة هذا لمثل أتباعها عن

 في الحاليين المساهمين سيطرة من يضعأ سوف مخططاتها الاستثمارية، لتمويل العادية الأسهم
 الأرباح عمى الاعتماد هو المناس  التمويل أن أسمو  ترػ  الشركات ان بعض ولهذا الشركة،

 (45، 2007)سمور، قميمة. نسبتها تكون  أن يج  الموزعة الأرباح أن بمعنى المحتجزةح
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 القانونية: والقيود القواعد – ثالثا

 فقي تقتحكم القانونيقة والتقي والقيقود بالقواعقد كبير حد إلى تتأثر الأرباح توزيع عمى الشركة قدرة إن     
 توضقح حيقث آخقر، إلقى زمقن آخقر ومقن إلقى بمقد مقن القانونيقة القواعقد وتختمقأ حالأربقاح توزيقع سياسقة
 الجاريقة السقنة مقن المحقققة الأربقاح سقواء الأرباح من يج  دفعها الأرباح توزيعات إن القانونية القواعد

 يمثقل هقذا رأسقمالية لأن أربقاح توزيقع عقدم عمقى تقنص الققوانين بعقض إنحيقث  سقابقة سقنوات مقن أو
لعقام  12 لمشركات رققم الةمسطينيمن القانون  176المادة وفي و  ،ةالشرك في المستثمرة للأموال توزيع

 (16، ص2011: )زهرة، يوضح التالي:م 1964
 .لتأمين الحد الأدنىجوز استعماله لا يجوز توزيع الاحتياطي الإجبارؼ عمى المساهمين، إنما ي .1
لا يجقوز توزيققع أيققة أربققاح إلا بعقد اقتطققاع الاحتيققاطي الإجبققارؼ ولا يجقوز توزيققع أيققة حصققص عمققى  .2

 المساهمين إلا من الأرباح. 
 
 والاستثمار: التوسع إلى الحاجة –  رابعا

 

 يتطمق  بقدوراوهقذا  الماليقة إمكانياتهقا بحشقد الشقركات قيام تستمزم والاستثمار التوسع متطمبات إن     
 مقن أفضقل يكقون  ققد ذاتقي مصقادر تمويقل عمقى الاعتمقاد أن حيقث التوسقع لقذلك اللازمقة الأمقوال توفر

 مقن بقدلا الأربقاح باحتجقاز قيامهقا إلقى يقدعو الشقركات مقا وهقذا خارجيقة تمويقل مصقادر إلقى المجقوء
 هقذا أدت وققد لقذلك الأمقوالتقوفر  بمقدػ كثيقرا الأربقاح توزيقع سياسقة تتقأثر العممقي الواقع توزيعهاح وفي

 الخطوات تتبع أن ينبيي الشركة أن عمىتنص  والتي المتبقية الأرباحتوزيع  سياسة تطوير إلى الحقيقة
 (26م،ص2002)نور،أرباح : كمقسوم توزيعها سيتم التي الأرباح مقدار عندما تقرر ااتية

 .المثمى السنوؼ  المال رأس موازنة تحديد   - أ
 .الموازنة تمك لتمويل المطمو  رأس تحديد-   
 .المثمى المال موازنة رأس لدعم المطمو  من أكبر أرباح توافر حالة في فقط الأرباح توزيع- ت 

 

 الديون: لتسديد الحاجة  -خامسا 
 

 بسداد ستكون ممزمة وبذلك اليير من القرض لمحصول نشاطاتها تمويل بهدف الشركة تعمل قد     
 طويمة تكون  عندما خاصة هذا القروض فان بالتالي الاستحقاق و بتاريخ وفوائدها القروض هذا مبالغ

 المقرضينح ومن لحماية عادة القيود هذا و تكون  النقدية الأرباح توزيع عمى قيودا تضع قد الأجل
 جزءا الديون  تكون  ان في أو الخارجي الدين نسبة ارتةاع في ترت  الشركات التي ان بالذكر الجدير

 الديون. تسديد لياية وذلك أرباحها من كبير احتجاز إلى تميل ، المال رأس من هيكمية دائما
 (26،ص2002)نور،
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 الشركة:  عمر – سادسا
 

 ما عادة النشأة الشركة الحديثة إن ، وجودها بعمر الشركة تنتجها التي الأرباح توزيع سياسة تتأثر     
 الأموال عمى هذا لمحصول كبيرة صعوبات وهي تواجه توسعاتها، لتمويل كثيرة أموال إلى بحاجة تكون 

 الأرباح هذا من كبير قدر استبقاء في تتمخص توزيع سياسة الشركة تتبع أن تجد لذا السوق، من
 سواء في الاستثمار التشبع حد إلى وصمت والتي والمتمرسة  القديمة الشركة ولكن لإعادة استثمارها،

 الشركة جمعتها التي الأموال أن وذلك بسب  الأرباح من عالي معدل توزيع سياسة تتبع قد التوسيع أو
 وهذا المالي السوق  إلى المجوء سهولة إلى إضافة المالية لتمويل الحاجات كافية سابقا عممياتها خلال

 (27،ص2002)نور، .المساهمين عمى الموزعة الأرباح تزيد أن من شأنها عوامل
 
 السيولة: وضع – سابعا
 مقدرة عمى أن الحكم حيث ،الأرباح توزيع قرارات من الكثير في أساسيا أمرا لمشركة السيولة تعد    

 من اذ للأرباحح الشركة تحقيذ عمى مجرد يتوقأ لا لممساهمين نقدية توزيعات إجراء عمى الشركة
 لديها يكون  لا قد ذلك من عالية وبالرتم احتياطات عالية وتممك ربحية ذات الشركة تكون  أن الممكن
السيولة  استخدام يتم أو الأجل البيع عمى تعتمد كانت إذا خاصة النقدية الأرباحلتوزيع  اللازمة السيولة

 (27،ص2002)نور، الحالة. هذا في أرباح توزيع الحكمة من لا يكون  حيث والتوسع القروض لسداد
 
 :الأرباح معدل – ثامنا
 توزيع عمى سياسة التأثير في هام جان  هو المستقبل في واتجاهها الأرباح حجم معرفة نإ    

 لأنها مرتةعة نسبة توزع أن يشجع عمى نسبيا الشركة ربح معدل ثبات أن الملاحع ، ومنالأرباح
 التنبؤ لا يمكن ذلك فانه عند مستقر تير الربح كان معدل إذا أما المستقبمية، بأرباحها تتنبأ أن تستطيع

 بمستوػ  الاحتةاظ أجل من الحالية أرباحها من كبير بجزء أن تحتةع عمى الشركة سيشجع وبالتالي به
 (772-767، ص 2004)جربوع،  .الأرباح انخةاض حالة لمتوزيع في معين

 
 إجراءات توزيع الأرباح .2.7

يتم اتخاذ قرار توزيع الأرباح من قبل مجمس إدارة الشركة في اجتماعاتهم السنوية ويتم تحديد     
المبالغ التي سيتم دفعها بناءً عمى سياسة توزيع الأرباح في الشركة، والتي تتأثر بعدة عوامل منها أداء 

عند الإعلان عن توزيعات الشركة المالي السابذ وتوزيعات الأرباح النقدية السابقة ومستقبل الشركة، و 
الأرباح يتم الإعلان عن الموعد النهائي لأسماء المساهمين المسجمين في سجلات الشركة والذين يحذ 
لهم الحصول عمى توزيعات الأرباح تاريخ التسجيل، ونظراً لحاجة الشركات إلى الوقت من أجل 
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تاريخ تسجيل السهم يكون قبل يومين استكمال سجلاتها لنقل الممكية واستلام الأرباح الموزعة، فإن 
عمل من تاريخ التسجيل، ويسمى هذا التاريخ بتاريخ فقدان حذ الأرباح الموزعة في السهم وبشكل عام 
فإنه من المتوقع لسعر السهم أن ينخةض بمقدار توزيعات الأرباح المعمن عنها في تاريخ فقدان الحذ 

 (32،ص2015في توزيعات الأرباح. )نصر،
 

 توزيع الأرباحت نظريا .2.8
يمكن لمشركة تييير قيمة عممياتها فقط إذا قامت بتييير تكمةة رأس المال أو توقعات المستثمرين      

ة هذا صحيح بالنسبة لجميع قرارات الشركات، بما في ذلك سياس ،بشأن التدفذ النقدؼ الحر المتوقع
الجوا   والسؤال هو هل هناك سياسة توزيع أمثل يمكن أن تزيد من قيمة الشركة الجوهرية ؟ ،التوزيع

والمكاس  الرأسمالية التي تستهدف نسبة التوزيع والذؼ هو  الأرباحيتم تحديد مزيج نسبي لعوائد هو انه 
شراء الأسهم ، يعتبر النسبة المئوية لصافي دخل المساهمين بتوزيع أرباح نقدية أو عن طريذ إعادة 

ونسبة دفع التعويضات المستهدفة، التي هي النسبة المئوية لصافي الدخل التي تدفع كأرباح نقدية. أؼ 
المالية  الأوراقأنه يج  دفع تعويضات بنسبة أقل من نسبة التوزيع لأن نسبة التوزيع تشمل إعادة شراء 

 (37،ص1999)الزعبي، .فضلا عن توزيع أرباح نقدية
 

نسبة التوزيع العالية ونسبة الدفع المالية العالية يعني أن توزع الشركة نسبة أرباح كبيرة وتكون إن      
عالية نسبيا،  الأرباحنسبة إعادة شراء الأسهم صييرة أو حتى صةر،  في هذا الحالة، يكون توزيعات 

رة لكن نسبة دفع إذا كانت الشركة لديها نسبة توزيع كبي ،حتةاظ برأس المال المتوقع منخةضةوالا
تعويضات صييرة، من ثم فإنه نسبة توزيع أرباح الأسهم تكون منخةضة ولكن إعادة الشراء منتظمة، 

المرتةعة نسبيا وذلك لمحصول عمى رأس المال العائد  الأرباحانخةاض توزيعات  إلىيؤدؼ ذلك 
ن لها أيضا نسبة دفع من ثم يج  أن يكو  ،لشركة لديها نسبة التوزيع منخةضةإذا كانت ا، المتوقع

أرباح منخةضة نسبيا، مما يؤدؼ مرة أخرػ لتوزيعات أرباح منخةضة، ومن ثم تأمل الحصول عمى 
 (63،ص2008)أميرة، رأس المال مرتةعة نسبيا.

 :لتوزيع الأرباحثلاث  نظريات  إلى الإشارةهنا يج  
 ( نظرية عدم جدوػ توزيع أرباح.  1) 
 )وتسمى أيضا " نظرية عصةور في اليد "(.  الأرباح( نظرية تةضيل توزيع  2) 
 .( نظرية التأثير الضريبي 3) 
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Dividend Irrelevance Theory  1-    نظرية عدم أهمية العائد 
السهم  وتقوم هذا النظرية عمى افتراض عدم وجود أية علاقة بين مقدار العائد الموزع وبين سعر     

النظرية كل من ميرتون  الاستثمار في ذلك السهم. ومن أهم أنصار هذاأو معدل العائد المطمو  عمى 
عمى ضوء القدرة  ميمر وفرانكو موديمياني، المذان أوضحا أن قيمة الشركة متمثلا بسعر السهم، تتحدد 

الإيرادية لمشركة من جهة، ودرجة المخاطر التشييمية لمشركة من جهة أخرػح ويعني ذلك أن مقدار 
تحققها الشركة نتيجة استخدام مواردها المختمةة هي التي تؤثر عمى سعر السهم وليست  التي الأرباح

وتقوم هذا النظرية عمى الأرباح بين أرباح موزعة وأخرػ محتجزة الكيةية التي يتم بها تقسيم تمك 
 (38،ص2014)حداد، مجموعة من الافتراضات المتعمقة بكةاءة السوق أهمها:

 عدم وجود أؼ ضرائ  عمى أرباح الشركات أو دخل الأفراد.•  
 المالية الجديدة. الأوراقعدم وجود تكمةة لإصدار • 
 المالية. الأوراقعدم وجود تكمةة لتداول • 
 المستثمرون يتصةون بالرشد.• 
 .ار لمشركة عن سياسة توزيع العائداستيلال سياسة الاستثم• 
 أو احتجازها عمى تكمةة التمويل بالممكية.  الأرباحعدم تأثير قرار توزيع • 
 المستقبمية لمشركات لدػ جميع المستثمرين. الأرباحتوافر المعمومات المتعمقة ب• 

 
التي تتبناها الشركة وذلك  الأرباحوطبقاً لهذا النظرية فإن المستمرين لا يهتمون بسياسة توزيع      

هم تمك الشركة، نظراً لأنهم يستطيعون القيام بتكوين سياسة توزيع عند اتخاذ قراراتهم بالاستثمار في أس
  عوائد ذاتية.

 
Dividend Preference (Bird-in-the-Hand) Theory 2-   نظرية تفضيل العائد 

وتعرف هذا النظرية بنظرية )عصةور في اليد( وطبقاً لها فإن المستثمرون يةضمون الاستثمار في      
ارتةاع  إلىتمك الشركات التي تقوم بتوزيع نسبة أكبر من أرباحها في شكل توزيعات لمعائد مما يؤدؼ 

ضة من أسعار أسهمها، وعزوف المستثمرون عن شراء أسهم الشركات التي تقوم بتوزيع نس  منخة
ومن أشهر مؤيدؼ هذا ، المالية الأوراقانخةاض أسعار أسهمها في سوق  إلىأرباحها مما يؤدؼ 

النظرية جوردن و لينتر وطبقاً ارائهما التي وردت في هذا الشأن فإن معدل العائد المطمو  عمى 
عميها وائد التي يحصل الاستثمار في الأسهم ينخةض كمما انخةضت درجة عدم التأكد بشان الع

 (40،ص2014)حداد ، .المستثمرون 
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Tax Effect Theory: Capital Gains Are Preferred  3-  نظرية التفضيل الضريبي 
وطبقاً لنظرية التةضيل الضريبي فإن المستثمرين يةضمون الاستثمار في تمك الشركات التي تقوم      

انخةاض معدل  إلىبتوزيع نسبة منخةضة من أرباحها في شكل توزيعات نقدية ويعود هذا التةضيل 
 إلىين الرأسمالية عن معدل الضرائ  عمي الدخل مما يدفع الكثير من المستثمر  الأرباحالضرائ  عمى 

بدلًا من توزيعها عمى المساهمين  الأرباحتةضيل تمك الشركات التي تقوم باحتجاز مقدار أكبر من 
في أنشطة الشركة مما يؤدؼ  الأرباحإعادة استثمار تمك  إلىأن هذا السياسة سوف تؤدؼ  إلىنظراً 

هذا النظرية  إلىوتتمثل أهم الانتقادات التي توجه  النمو وبالتالي ارتةاع سعر السهمارتةاع معدل  إلى
وجود بعض الجهات التي لا تخضع استثماراتها لأؼ نوع من الضرائ  كما هو الحال بالنسبة لصناديذ 

ومع ضريبي المعاشات وهيئات الأوقاف مما يعني عدم قوة الأساس الذؼ تقوم عميه نظرية التةضيل ال
في عمميات الاندماج، حيث تقوم بعض الشركات بإعادة شراء جزء  االمشترا إمكانية استخدام الأسهم 

 من أسهمها بيرض استخدامها في برامج التوسع عن طريذ الاندماج مع شركات أخرػ.
 (36،ص2004)هندؼ،

 

التعرف عمى  ما هو الأداء المالي والذؼ تم الربط بينه وبين توزيع  ننتقل من توزيعات الأرباح إلى
 : ثر الأداء المالي عمى  مقدار وحجم توزيع الأرباح بالشركةالأرباح لقياس أ

 

  الأداء المالي لمشركة .2.9
  :تعريف الأداء المالي .2.9.1
 

يعد الأداء المالي: "وصأ لوضع المؤسسة اان وتحديد الاتجاهقات التقي اسقتخدمتها لموصقول إليقه مقن 
 (83، ص2002)حنةيح   ".خلال دراسة المبيعات، الإيرادات، الموجودات المطموبة وصافي الثروة

 
الأداء المققالي مةهومققا ضققيقا لأداء العمققل حيققث أنققه يركققز عمققى اسققتخدام نسقق  بسققيطة بالاسققتناد  ويعتبققر

 (71،ص2003)بومعزة، .مؤشرات مالية يةترض أنها تعكس إنجاز الأهداف الاقتصادية لممؤسسة إلى
 

المؤسسقققة ويعكقققس كةقققاءة السياسقققة يوضقققح أثقققر هيكقققل التمويقققل عمقققى ربحيقققة  " :كمقققا أن "الأداء المقققالي
 (33، 2007)عبد اليني ،  . التمويمية لممؤسسة

 
المالي : هو مجموعة من المؤشرات والنس  التقي أن الأداء  استنتج الباحث وفي ضوء المةاهيم السابقة

تعكققس حالققة الشققركة وقققدرتها عمققى الالتققزام بققديونها وتحقيققذ الققربح، والقققدرة عمققى تحديققد مضققامين الةشققل 
 النجاح بالشركة .و 

 



21 

 

 العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي لمشركة .2.10
إن الشققركة وأثنققاء قيامهققا بنشققاطها تواجققه مشققاكل أو صققعوبات قققد تعرقققل اسققتمرارية نشققاطها ممققا يققدفع 

ء بالداخل أو الخارج إلى البحث عن مصقادر هقذا المشقاكل ، وعميقه فالرقابقة الداخميقة أو االمتعاممين سو 
عبقارة عقن مراقبقة الشقركة، حيقث تعمقل الرقابقة الداخميقة والتقي تققوم بهقا هيئقة داخميقة وهقذا الخارجية هي 

بهدف حماية أموال الشركة وتحقيقذ أهقداف الإدارة ، أمقا الرقابقة الخارجيقة فهقي تشقمل عمقى تقريقر حقول 
لنتقائج تصور كامل وعادل لمميزانية العموميقة لوضقع الشقركة المقالي وتصقور عقادل لمحسقابات الختاميقة 

أعمالهقققا خقققلال فتقققرة ماليقققة، ووفقققذ هقققذا الرقابقققة الداخميقققة والخارجيقققة يقققتم تشقققخيص وضقققعية الشقققركة وأهقققم 
مشاكمها والبحث عن أسبابها ومحاولة اقتراح البدائل ومن أهم العوامقل المقؤثرة عمقى أداء الشقركة المقالي 

 ( 95، ص2011)زهرة،التالية:  نجد العوامل الداخمية والخارجية
 العوامل الداخمية  :أولاا 

 الرقابة عمى التكاليأ. .1
 الرقابة عمى كةاءة استخدام الموارد المالية المتاحة .2
 الرقابة عمى تكمةة الحصول عمى الأموال .3
 

 ثانياً: العوامل الخارجية 
تواجه الشركة مجموعة من التييرات الخارجية التي تقؤثر عمقى أداءهقا المقالي حيقث لا يمكقن لإدارة      

السققيطرة عميهققا إنمققا يمكنهققا فقققط توقققع النتققائج المسققتقبمية لهققذا التييققرات محاولققة إعطققاء خطققط الشققركة 
 لمواجهتها والتقميل من تأثيرها وتشمل هذا العوامل عمي :

 التييرات العممية والتكنولوجية المؤثرة عمى نوعية الخدمات. .1
 انين السوق القوانين والتعميمات التي تطبذ عمى المؤسسات من طرف الدولة وقو  .2
 السياسات المالية والنقدية والاقتصادية لمدولة. .3

 

 مقاييس الأداء المالي المستخدمة في الدراسة: .2.11
 العائد عمى الأصول: .2.11.1

يقققيس هققذا المعققدل كةققاءة الشققركة فققي اسققتخدام أصققولها خققلال السققنة الماليققة ويققتم حسققابه قبققل أخققد      
الاسققتثمارات تعامققل نةققس المعاممققة مققن وجهققة نظققر هققذا تكققاليأ التمويققل فققي الحسققبان لأن الأصققول أو 

النسبة، وبالتالي تعمل هدا النسبة عمى قياس الأداء التشييمي بيض النظقر عقن طريقذ تمويقل الأصقول 
 ولذلك يعرف الربح عمى أنه الربح قبل الةوائد وتحس  هذا النسبة كالتالي:

 لالعائد عمى الأصول = صافي الربح / متوسط إجمالي الأصو
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ويقترح البعض حسا  هذا المعدل قبل الضرائ  لتحسن المقارنة بين الشركات ويتكون مقام هذا النسبة 
مققن متوسققط صققافي الأصققول، كمققا تظهققر فققي الميزانيققات المقارنققة، ونظققراً لأن الأصققول الثابتققة القابمققة 

ات الخاصة بها للاستهلاك وبعض الأصول المتداولة تظهر في الميزانيات المقارنة بعد طرح المخصص
 (220، ص1998لذلك فإنه يتم أخد المجموع النهائي للأصول بعد طرح المخصصات )الرجبي،

 

 : الممكيةق وى حقمع دالعائ .2.11.2

 و عبقققارة عقققن النتيجقققةهقققالمسقققتخدمة فقققي المنشقققأة و  الأمقققوالعائقققد "كيقققة مى حقققذ المعمقققيمثقققل العائقققد      
 الأمقوالحقول قيقاس مردوديقة ، ويعتبقر هقذا العائقد مؤشقراً كيةمحقوق الم عمىمقسومة  للإيراداتالصافية 

ذا هققوتشققير  ، الممكنققة الأخطققار الاعتبقارفققي  الأخققذالمنتظقر مققع  مين و مقارنققة العائققدهالخاصقة بالمسققا
تم هقوت الواحقدم هربحيقة السقالمقلاك مقن خقلال  أو مدػ كةاءة المنشأة في إدارة أموال المسقتثمرينلالنسبة 

ويمكقققن  اهقققومتابعقققة التييقققرات التقققي تحصقققل في ذا النسقققبةهقققالبنقققوك التجاريقققة بحسقققا  فقققي  الائتمقققانإدارة 
 (38ص  ،2005 )الكحموت، كما يأتي: العلاقةذا هتةصيل 

 

 صافي الأرباح / متوسط حقوق الممكيةكية = مى حقوق الممالعائد ع
 

 وكةقاءة المنشقأة  ومات حول ققدرةمى الخصوص مععمولمسيرؼ المنشأة  مستثمرينملذا النسبة هوتعطي 
  .الخاصة الأموال إلىتبين حجم أموال اليير كنسبة 

 
 العائد عمى المبيعات .2.11.3
 

ROS  صافى المبيعات÷ = صافى الربح 

نسبة  إلىمن المبيعات ، وهى تشير  وحدة نقديةوتقيس هذا النسبة صافى الربح المحقذ عمى كل      
مققا تحققققه المبيعققات مققن أربققاح بعققد تيطيققة تكمةققة المبيعققات وكافققة المصققروفات الأخققرػ مققن مصققاريأ 

، ويجقق  مقارنققة ارتةعققت هققذا النسققبة كققان ذلققك جيققداً وكممققا ، وعموميققة ومصققاريأ تمويميققة وخلافققه إداريققة
القطققاع ، كمققا يجقق  عققدم اسققتخدام هققذا النسققبة وحققدها فربمققا  يا النسققبة بمتوسققط النسقق  المحققققة فققهققذ

الكثيققر مققن الأحيققان لا تحقققذ الشققركة معققدلًا مناسققباً لمعائققد عمققى حقققوق  يلنسققبة فققبققالرتم مققن ارتةققاع ا
 ( 101، ص2011)زهرة ، الممكية.
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 .الجهات المستفيدة من دراسة الأداء المالي لممؤسسة .2.12
، 2014)المهتققققدؼ، :مققققن دراسققققة الأداء المققققالي لممؤسسققققة وهققققي وهنققققاك العديققققد مققققن الجهققققات المسققققتةيدة

 (26-25ص
 

 مقققن الطبيعقققي أن يرتققق  المقققديرون بمقارنقققة أداءهقققم خقققلال السقققنوات الماضقققية مقققع أهقققداف الإدارة :

الربحيقققة والسقققوق المختقققارة ومقققع أداء منافسقققيهم، فقققالإدارة تققققوم بتحديقققد أهقققداف المؤسسقققة مقققن خقققلال 

ة المبيعققققات أو الوحققققدات والعائققققد عمققققى الاسققققتثمار، ويهققققتم بهققققذا الحصققققة السققققوقية، النمققققو فققققي قيمقققق

المعمومقققات بشقققكل كبيقققر المقققدراء ضقققمن المسقققتوػ الإدارؼ الأعمقققى، حيقققث يممكقققون مصقققادر عديقققدة 

لمحصول عمى هذا المعمومات، بشكل خاص من تقارير المؤسسة الماليقة السقنوية )الميزانيقة العامقة 

 .وحسا  الأرباح والخسائر
 

   ثلاث فئات إلى: وهم يقسمون الأسهم العاديةحممة:  
تعظقيم الإيقراد الحقالي  إلقى: حممة الأسهم الدين يمتمكون وجهة نظر قصيرة الأمد وهم يتطمعقون أولا

  .وتوزيعه عميهم
: حممققة الأسققهم الققذين يمتمكققون وجهققة نظققر طويمققة الأمققد وهققم يهتمققون باحتجققاز الققربح لتحقيققذ ثانيققا

 ل.تعظيم رأس الماالإيرادات و النمو المستقبمي في 
ثالثققا: حممققة الأسققهم الققذين يمتمكققون وجهققة نظققر مسققتقبمية وهققم يختبققرون قققدرة المؤسسققة عمققى تحقيققذ 

 .الأرباح، العوائد والمخاطر لمبدائل الاستثمارية
 

 اسققتقرار الأربققاح بمسققتوػ معققين بحيققث يققوفر تيطيقققة  إلقققى: وهققم يتطمعققون حممددة الأسددهم الممتددازة
 .ملائمة لمقسوم الأرباح

  مثل الأفراد، المصارف أو المؤسسات المالية الذين يركزون عمقى مسقتوػ الأربقاح حممة السندات :
الحاليقققة والمسقققتقبمية، مقققدفوعات مقسقققوم الأربقققاح، اقتقققراض المؤسسقققة وتقييمهقققا لمموجقققودات لتيطيقققة 

  .ديونهم
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  وهقققم يتحقققققون مقققن التييقققرات الرئيسقققية التقققي تطقققرأ عمقققى ممتمكقققات الائتمدددان والمصدددرفيون مدددانحي :
المؤسسققققة أؼ أنهققققم يتأكققققدون فققققي حقيقققققة الأمققققر مققققن مققققدػ كةايققققة الموجققققودات المتاحققققة فققققي تققققوفير 

 .الضمانات لمطالبهم عمى المؤسسة
 

  ،ء جميعا ينص  : وهؤلا، والمضاربون في سوق بورصة الأسهمالاستثماريون المحممون الماليون
اهتمامهم عمقى مقارنقة تقيقيم أسقهم المؤسسقة بموجق  كشقأ المركقز المقالي )الميزانيقة العموميقة( مقع 

 .المالية الأوراقتقييمها في سوق 
 

 وهقققم يققققارنون بقققين اتجاهقققات أربقققاح الإداريقققين وحممقققة الأسقققهم وبقققين مقققا يتقاضقققاا التجدددارة اتحدددادات :
 ر.أعضاء النقابة من أجو 

 
 عمى ما ذكر: تعميق الباحث

في ظل التطورات التي تشهدها الشقركات والبورصقات المختمةقة بالعقالم لقم تعقد الققوائم الماليقة ققادرة عمقى 
إعطققاء صققورة واضققحة عققن آليققة العمققل، لققذلك اعتبققر دراسققة الأداء المققالي مققن أهققم الأسققالي  التققي تققوفر 

 تخدم عممية التقويم والرقابة. المؤشرات المالية التي
مهتمققة بققالأداء المققالي يققرػ الباحققث أنهققا  لققم تققذكر فققي الدراسققات السققابقة و التققيو ات المسققتةيدة أمققا الجهقق

 هي:وتهتم بالتحميل والدراسة لمؤشرات السوق المالي، لمشركات 
 .مراكز الدراسات والبحوث .1
 .المهتمين بالبحث العممي .2
 .الجامعات والمعاهد .3
 شركات التأمين. .4
 النقابات. .5
  .الحكومات .6
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 السوقية لممنشأةالقيمة  .2.13
 

 :ماهية القيمة .2.13.1
عتبر قيمة الشيء، أياً كقان هقذا الشقيء، مقن الأمقور الصقعبة التقي لا يمكقن تحديقدها بشقكل دقيقذ، ي    

إلا بالاتةاق عمى تعريأ معين لممقصود بالقيمة، مثمها مثل محاولة تحديد أكبر شركة، كون ذلك يعتمد 
ادات أو عققدد المققوظةين أو الأصققول أو حجققم الإيققر  عمققى المقصققود بققالكبر، مققا إذا كققان مققن حيققث حجققم

قيمة الشيء هقي التقي تحقدد السقعر القذؼ يدفعقه المشقترؼ، لقذا عمقى سقبيل المثقال، عنقدما ، إن تير ذلك
ألأ كسعر لسيارة، فهو قام بقذلك لأنقه يقرػ أن ييقيمقةيي السقيارة لقه تسقتحذ هقذا  100يدفع شخص مبمغ 

، الحويمققاني. )عققن الراحققة والسققرعة والمققون والمتانققة والشققكل وتيرهققاالمبمققغ، وقققد تكققون القيمققة لققه عبققارة 
 ( 12، ص2016

 
 القيمة السوقية تعريف .2.13.2

تُعرف معايير التقييم الدولية القيمة السوقية بأنها "المبمغ المقدر الذؼ يتم به تبادل ممتمكات معينة      
إطار صةقة بين أطراف مستقمة المصالح في تاريخ التقييم بين المشترؼ المستعد والبائع المستعد في 

  ".بعد التسويذ الملائم، والتي يكون الطرفان فيها قد تصرفا بمعرفة وحصافة وبدون إكراا
هي القيمة النظرية للأسهم المصدرة في السوق لمتداول أؼ بمعنى أوضح : "القيمة السوقية لممنشاة

لا بد من التةريذ بين و المبمغ الذؼ عمى المستثمر دفعه إذا أراد شراء كامل الأسهم في صةقة واحدة 
قيمة رأس المال و حقوق المساهمين في القائمة المالية لمشركة و رأس المال أو قيمة الأسهم المصدرة 

 (70، ص 2009)الشريةي والعامرؼ، لي عدم المزج بين القيمة السوقية و قيمة الشركة.و بالتا
 

 طريقة احتساب القيمة السوقية لمشركة: .2.14
 هناك عدة طرق لاحتسا  القيمة السوقية منها:     
 تحدد طريقة القيمة السوقية من خلال ضرب السعر السوقي لمسهم في عدد أسهم الشركة: أولاً 

حيث يمكن اعتماد سعر السهم في السوق ليرض تحديد قيمة الشركة  :)رأس المال الاسمي والمدفوع(
في نهاية السنة عند آخر جمسة لسوق الأوراق المالية، كما يمكن استخدام متوسط السعر السوقي لمسهم 

م عمى عدد خلال الةترات السابقة لتحديد قيمة الشركة وذلك من خلال تقسيم مجموع أسعار الأسه
 جمسات "المرات" التي تم تداول أسهم الشركة من حيث البيع والشراء وعمى وفذ المعادلة ااتية:

متوسط السعر السوقي لمسهم = مجموع أسعار أسهم الشركة خلال الفترة / عدد جمسات التداول في 
 السوق 
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ستخدام سعر السهم في السوق وعادة ما يتم تحديد قيمة الشركة في نهاية الةترة المالية، لذا يةضل ا
لمشركة في آخر جمسة تم بها تداول أسهم الشركة، إذ أن ذلك السعر لمسهم يمكن أن يساعد في عرض 

 (111-110،ص2009قيمة الشركة بصورة أكثر واقعية. )الشريةي،العامرؼ،
 
 : القيمة السوقية لمقيمة الدفتريةثانياً 

عمى مقارنة قيمة سهم الشركة الحقيقي بالقدفاتر وبقين السقعر حيث يعتمد المستثمرين لسهم الشركة      
السوقي ، حيث يبين هذا المؤشر مدػ ثقة أو عدم ثقة المستثمر بالشركة نةسها، وتعرف القيمة الدفترية 
بأنهققا قيمققة السققهم المكتتقق  والمصققرح بهققا عنققد الإصققدار مضققافاً إليهققا حصققتها مققن الأربققاح أو الخسققائر 

 نتيجة هذا النسبة بعدد المرات وتحس  القيمة السوقية لمقيمة الدفترية كالتالي:المتراكمة، وتقيم 
 القيمة السوقية لمقيمة الدفترية = القيمة السوقية لمسهم / القيمة الدفترية لمسهم 

هذا النسبة تبين ما إذا كانت قيمة سهم الشركة في السوق متدني أم مرتةع بناءً عمى ما يممكه هذا 
 (43،ص2001وق لدػ الشركة. )السعيد وسمير،السهم من حق

 
 رق بينهماالدفترية والفالقيمة علاقة القيمة السوقية ب

 

نققات الكامنققة داخمهققا فققي القيمققة السقققوقية: وهققى تعكقققس نظققرة السققوق لةققرص نجققاح الشققركة والإمكا     
بينمققا ، عمققى حسققا  أصققولها القابمققة لمقيققاس وعمققى هققذا نجققد أن القيمققة الدفتريققة لمشققركة تقققوم، المسققتقبل 

يختمأ حولها المحممون  وهذا الأصول لا ،تقوم القيمة السوقية عمى تخمين الأصول تير القابمة لمقياس
وعمققى هققذا  ، الاتةققاق حولهققا رتققم صققعوبة قياسققها والاقتصقاديون بشققكل كبيققر ، بققل يوجققد قققدر طيقق  مققن
إذن فالأصقول  ،سوقية لمشركة عن قيمتها الدفتريقةتتسب  الأصول تير القابمة لمقياس في زيادة القيمة ال

أجريقققت العديقققد مقققن ، بورصقققاتسقققعار أسقققهم الشقققركات فقققي التيقققر القابمقققة لمقيقققاس هقققي السقققر وراء تقمققق  أ
)الكيلانقققي  فوجقققد ة لمشقققركات ،الدراسقققات الاقتصقققادية حقققول العلاققققة بقققين القيمقققة السقققوقية والقيمقققة الدفتريققق

 :أن (43،ص  2004وقدومي 
 دائماً تزداد أهمية القيمة السوقية عن القيمة الدفترية .  .1
الشركات التي تعتمد عمى الأصول تير القابمة لمقيقاس والتقي تتعامقل فقي البورصقة تقزداد أهميقة  .2

 القيمة السوقية لمشركة عن القيمة الدفترية لها . 
 لمشركة كثيراً ما تتجاوز ضعأ القيمة الدفترية لها .القيمة السوقية  .3
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 :جيمس طوبان Qنسبة : ثالثاً 
 هو: Tobin’sوالنموذج الأساسي لاحتسا  

Q القيمة السوقية لمشركة / القيمة الاستبدالية للأصول = 
م كأسمو  لمتنبؤ بقيمة الشركة وأدائها 1969في عام   James Tobin’sوهي طريقة استخدمها 

المالي المستقبمي، والتي تقيس الكةاءة الحدية لرأس المال مقارنة بالتكمةة المالية لرأس المال، وبالتالي 
فهي تقيس فيما إذا كانت قيمة الشركة كمشروع تشييمي أعمى من تكمةة الأصول المطموبة لمحصول 

 (298، ص 2013، النجار(.  عمى تدفقاتها النقدية
  

 القيمة السوقية لممنشأة: فيالعوامل المؤثرة  .2.15
 

 (28،ص2015تتأثر القيمة السوقية بعدة عوامل ومنها: )نصر،
 توقعات المستثمرين لربح الشركة في المستقبل وبالتالي التنبؤ بربحية السهم. .1
 التنبؤ بمقدار الأرباح المتوقع توزيعها. .2
 والسياسية المتوقعة.الظروف الاقتصادية  .3
 الشؤون العالمية من حرو ، وتأثيرات وتييرات سياسية أو اجتماعية أو اقتصادية. .4
 الاقتصادية المحمية. الصناعية و الظروف .5

 ظققققققققققققروف الشققققققققققققركة المصققققققققققققدرة للأسققققققققققققهم وأرباحهققققققققققققا المحققققققققققققققة والموزعققققققققققققة والقيمققققققققققققة الدفتريققققققققققققة  .6
 .لأسهمها

مصققققادر الحصققققول عمققققى المعمومققققات مثققققل الصققققحأ، المجققققلات المتخصصققققة، تقققققارير الشققققركات،  .7
 ، وتيرها من المصادر الأخرػ المرئية واليير مرئية.السمسرةمنشورات بيوت 

 معدل التضخم. .8

 

وعادة ما يداخل هذا العوامل عنصر الإشاعات وعدم الاعتماد عمى التحميل السميم، فضلًا عن      
 .بالإضافة لمظروف العامة السائدة في السوق عوامل أخرػ و 

 

 

مققن الضققرورؼ التعققرف عمققى أكبققر  كققانالأسققواق العالميققة  وحرصققاً عمققى مواكبققة التطققور ومعرفققة أخبققار
وذكقققر بعقققض   والتقققي هقققي موضقققوع الدراسقققة فقققي هقققذا البحقققث شقققركات العقققالم مقققن حيقققث القيمقققة السقققوقية

( 1فالجقدول رققم) ،التقي اسقتطاعت الحصقول عمقى أعمقى قيمقة بالعقالم تمقك الشقركات معمومات وتةاصقيل
 :يوضح أكبر الشركات عالمياً 
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 (1جدول رقم )
 أعمى عشر شركات بالعالم من حيث القيمة السوقية وهي كالتالي:

 

 الشركة الترتيب
 القيمة السوقية

 )مليار دولار(
 ملاحظات

 1.735 (GOOGLأىفا بج ) 1
اىشرمت الأً ىَحرك اىبحث خىخو ويىحيىب واىَخصفح 
مروً وبرّاٍح اىخشغيو ىهىاحف الاّدرويد واىبريد 

 ”خيَيو“

 1..35 (AAPLأبو ) 2
اىعديد ٍِ اىَْخداث أشهرها الآيفىُ  بإّخاجحقىً 
 والآيباد

3 
ٍنروسىفج 

(MSFT) 
2553. 

حقىً ببيع اىعديد ٍِ براٍح اىخشغيو أشهرها ويْدورز 
 وأوفيس

 واّسخغراً و واحس آب حَخيل ٍىقع اىخىاصو فيسبىك  333.. (FBفيسبىك ) 4

5 
بيرماشاير هيثىي 

(BRK) 
.5.33 

شرمت قابضت حَخيل اىعديد ٍِ الاسخثَاراث أسسها 
 يديرها ويَخيل حصت بها اىَيياردير وارُ بافيج

6 
إمسىُ ٍىبيو 

(XOM) 
.5331 

واسخنشاف اىْفط واىغاز  لإّخاجأمبر شرمت ٍسخقيت 
 مَا حَخيل أّشطت مبيرة في اىبخروميَاوياث واىَصافي

7 
خىّسىُ آّد 

 (JNJخىّسىُ )
..535 

وحَخيل اىعديد ٍِ اىَارماث  1..5حٌ حأسيسها عاً 
اىعاىَيت اىشهيرة في اىَىاد الاسخهلاميت واىصحيت 

 واىَْظفاث واىَعداث اىطبيت واىعقاقير

8 
خْراه اىنخريل 

(GE) 
.713. 

وحعَو في اىعديد ٍِ  .5.5حٌ حأسيسها في عاً 
اىَدالاث اىصْاعيت ٍثو ٍحطاث اىطاقت اىنهربائيت 

 واىْىويت واىخىربيْاث وٍحرماث اىطائراث

 اىخدارة الاىنخروّيت أعَاهحْشط في  3333. (AMZNأٍازوُ ) 9

 2.33. (WFCوييس فارخى ) 11
وأمبر اىبْىك الأٍرينيت حٌ حأسيسه في  اقضٌواحد ٍِ 

 .5.1عاً 

 http://www.alborsanews.com  3/2/2016تاريخ النشر   
 

(: نلاحقققع أن الشقققركات المتصقققدرة والأعمقققى ربحقققاً وارتةاعقققاً 1عمقققى الجقققدول رققققم ) الاطقققلاعمقققن خقققلال 
والتقنيقققة ومنهقققا  التكنولوجيقققةوتهقققتم بالمجقققالات  وأنظمقققة معمومقققاتبأسقققهمها بالعقققالم هقققي شقققركات برمجيقققة 

التقي تعتمقد فقي راس مالهقا عمقى الشقهرة أكثقر مقن و وتيرها من الخقدمات التكنولوجيقة التجارة الالكترونية 
الحاصققل فققي العققالم  التكنولققوجيقققوة العولمققة والتطققور متلاكهققا أصققول ممموسققة حقيقيققة وهققذا يؤكققد عمققى ا

عمقل عمقى مجقاراة التققدم وال المؤشقرات والمستثمرين الانتباا لتمك  الأموال رؤوسحيث لابد من أصحا  
 .وتعزيز التكنولوجيا في جميع قطاعات الأعمال منه والاستةادةالحاصل 

 

 

http://www.alborsanews.com/
http://www.alborsanews.com/
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 سوق الأوراق المالية "البورصة" وه ما .2.16
قد ارتبط تطور الأسواق المالية تاريخياً بالتطور الاقتصادؼ والصناعي الذؼ مقرت بقه معظم دول ل     

قبقال الحكومات عمى الاقتراض  ،ولاسيما الدول الرأسمالية العالم  وقد جقاء انتقشار القشركات المقساهمة وات
ولقد كان  المالية، الأوراقظهقور بورصات  إلىليخمذ حركة قوية لمتعامل بالصكوك المالية، والذؼ أدػ 

نجمتقققرا  التعامقققل بتمقققك الصقققكوك يقققتم فقققي بقققادغ الأمققققر عمققققى قارعققققة الطريقققذ فقققي القققدول الكبقققرػ كةرنسقققا وات
ثققم اسققتقر التعامققل فققي أعقققا  ذلققك فققي أبنيقققة خاصققة والتققي أصققبحت تعققرف فيمققا بعققد بأسققواق  ،كققاوأمري

باهتمققققام بققققالغ فققققي الققققدول المتقدمققققة   الماليقققة الأوراق"البورصققققات" حيققققث تحظققققى أسققققواق  الماليقققة الأوراق
هقذا الأسقواق والنامية عمى حدٍ سواء حيقث أنها تمثل مرآة الاقتصقاد التقي تتواجقد بقه، وذلقك لمقا تققوم بقه 

مققن دور هققام فققي حقققشد المققدخرات الوطنيققة وتوجيههققا فققي قنققوات اسققتثمارية تعمققل عمققى دعققم الاقتصققاد 
، 2007الققققومي، وتزيقققد مققققن معقققدلات الرفقققاا لأفقققرادا ممقققا يعقققود بالةائقققدة عمقققى المجتمقققع بأسقققرا )سقققمور، 

 (.20ص
 

 مفهوم الأسواق المالية )البورصة(: .2.16.1
المالية بأنه عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع  الأوراقيعرف سوق      

أو لأصل مالي معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد من الأسهم  الأوراقمعين من 
الشركات العاممة في هذا المجال، ولكن من خلال والسندات داخل السوق إما عن طريذ السماسرة أو 

 الأوراقالتقميل من أهمية التواجد في مقر سوق  إلىشبكات ووسائل الاتصال، فقد أدػ ذلك مع نمو 
المالية المركزؼ، وبالتالي سمحت بالتعامل من خارج السوق من خلال شركات السمسرة المنتشرة في 

 (13،ص2007مختمأ الدول )صالحة،
السوق  هعمييطمذ  كان الذؼ: فهو المالمالية "البورصة" كمصطمح الأوراقوتعريأ سوق      

المالية عبر المؤسسات الاستثمارية )بنوك الاستثمار، الوسطاء،  الأوراقبيع وشراء في المتخصص 
تمام صةقات التبادل لتمك  تقوم ي تالسماسرة( ال  (28، ص2007)سمور، الأوراقبتنةيذ وات

 
لى إدارتها والإشراف عميها يضاً البورصة بأنها سوق منظمة تقام في مكان ثابت، يتو أوتعرف      

وتقاليد، يؤمها المتعاممون في الأسهم  وأعرافهيئة لها نظامها الخاص، تحكمها لوائح وقوانين 
تنعقد جمساتها والتي سعار، الاستةادة من تقمبات الأبوالناشدون  والسندات من الراتبين في الاستثمار،

بتنةيذ أوامر البائعين والمشترين في المقصورة يوميا حيث يقوم الوسطاء الماليون 
 (27،ص2003)رضوان،
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 المالية يتكون من العناصر التالية: الأوراقاستنتاج أن سوق  استطاع الباحثومن هذا التعريةات  
 وأدوات أخرػ. : مثل الأسهم والسنداتالمالية الأوراق .1
لمرتبطة بعمميات التداول ": وهم البائعون والمشترون والسماسرة والشركات االمتعاممون "الأطراف .2

 .الأوراقلتمك 
القرار  اتخاذ: وهي تمثل حركة السهم صعودا ونزولا، أو المؤشرات التي يتم من خلالها المعمومات .3

 الشراء أوبالبيع 
 

  أنواع وقطاعات الأسواق المالية : .2.17
سقوق رأس المقال وأسقواق النققد وأسقواق المشقتقات  تتعدد الأنواع والقطاعات للأسقواق الماليقة فمنهقا،     

وأسواق  صرف العملات الأجنبية، ولكن سنتحدث بدراسقتنا عقن سقوق رأس المقال فققط نظقراً لأنقه أققر  
 ما يكون لموضوع دراستنا من تيرا.

 سوق رأس المال .2.17.1
تتعامل قوػ يعرف سوق رأس المال عمي أنه "مجموعة المؤسسات والعلاقات التي من خلالها       

المالية طويمة الأجقل )أؼ الأسهم  الأوراق ىالعرض والطم  عمي الأصول المالية بشكل عام وعم
 .)114م، ص2001والسندات( بشكل خاص" )الزبيدؼ،

 

 ( 49، ص2001)الزرؼ ، وآخرون ، سقوق رأس المقال إلقي أسقواق حاضقرة وأسقواق آجمقة يصنأحيث 
 الأسواق التي يتم فيها تداول  واق الحاضرة أو الةورية بأنها:وتعرف الأس : الأسواق الحاضرة

  .المالية ودفع القيمة فوراً  الأوراق
 المالية ولكن من خقلال  الأوراقوتعرف الأسواق ااجمة بأنها: أسواق تتعامل ب :الأسواق ااجمة

 عققود واتةاقيات يتم تنةيذها في تاريخ لاحذ
 
 :أسواق رأس المالالأوراق المالية المتداولة في  .2.18

المالية استخداماً وشيوعاً بين المستثمرين في الأسواق  الأوراقوهي من أكثر  :الأسهم العادية .1
الماليقة ، وهي عبارة عن جزء أو حصة من رأس مال شركة ما ، وتصدر الشركات المساهمة 

يضاً نةس الحقوق العامة هذا الأسهم لتكوين رأسمالها ، ويكون للأسهم قيمة اسمية واحدة ولها أ
  (35ص   ،2002 وللأسهم العادية عدة قيم هي:)الجمل،، والواجبقات

: وهي القيمة المدونة في وثيقة السهم والتي توزعها الشركة المصدرة لهقا، وعادة القيمة الاسمية .1.1
 ما يكون القيمة الاسمية لمسهم هي بنةس قيمة الوحدة النقدية لمدولة التي بها الشركة
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تعادل نصي  السهم الواحد من صافي حقوق الممكيقة بعقد خصقم كافقة  الدفترية:لقيمة ا .1.2
 المطموبات منها

القيمة السوقية: وتمثل سعر السهم في السوق المالي حيث يتم تداوله في السقوق المقالي،  .1.3
وتتحدد القيمة السوقية لمسهم وفقاً لعدة عوامل منها، القيمة الدفترية لمسهم وظروف العرض 

لطم  في السوق والظروف الاقتصادية وتوزيعات الشركة للأربقاح ومركزهقا المقالي وقدرتها وا
عمى توزيعات مستقبمية وتيرها من العوامل الأخرػ التي تؤثر عمي سعر السقهم في السوق 

 المالي بشكل أو بأخر
الشقركة  القيمة التصةوية: هي القيمة التي يتوقع المساهم أن يحصل عميها في حالة تصةية .1.4

  .وسداد الالتزامات وكذلك الأسهم الممتازة
 

وهي الأسهم التي تمجأ إليها الشركات عند محاولتها تحةيز المستثمرين للاكتتقا   :الأسهم الممتازة .2
فقي أسهمها لزيادة رأسمالها و لتوسيع أعمالها ومشاريعها الجديدة أو لمواجهقة بعقض الصقعوبات 

تتوقع حدوثها مستقبلًا، وتشبه الأسهم الممتازة الأسهم العادية في أنها تمثل المالية الحالية أو التي 
)  .شكلًا لمممكية ويتمقى أصحابها حصصهم من العوائد مثل أصحا  الأسهم العادية

 (16،ص2006أحمد،
 

السند هو "التزام مالي تعاقدؼ مكتو  يتعهد بموجبه المقترض )المصدر لمسقند( تققديم  :السندات .3
مدفوعات إلي المقرض )المحتةع بالسند( والتي هي فائدة تدفع خلال عدد محدود من السقنوات 

 (84،ص2006وهنالك أنواع لمسندات منها: )الشبيمي، وحتى تسديد القرض" 
خزينة المركزية( وهي سندات الدين العام طويمقة الأجقل، تصدر السندات الحكومية )أو سندات ال .3.1

عادة عن البنوك المركزية ولةترات متباينة حس  الظروف الاقتصادية لمبمد وحالقة العجز السائد 
 في الميزانية العامة

سندات الهيئات المحمية وهي سندات الدوائر الرسمية القطاعية أو الإقميمية والتقي تصقدر  .3.2
استثمارية بحتة وخاصة في مشروعات البنية التحتية وبالتالي لها صةات السندات لأتراض 

  الحكومية من حيث الضمانات والإعةاءات الضريبية لةوائدها
سندات الشركات المساهمة والتي تصدر عن القطاع الخقاص بيقرض الاقتقراض مقن الجمهور  .3.3

 امقابل فوائد محددة و بضمان أموال الشركة المصدرة له
سندات المؤسسات أو الشركات العالمية كالبنك الدولي والتي يجرؼ إصدارها وتداولها فقي  .3.4

  .الأسواق المالية العالمية
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 دور وأهمية سوق الأوراق المالية في النشاط الاقتصادي: .2.19
تتمثققل الوظيةققة الأساسققية لسققوق الأوراق الماليققة فققي نقققل الأمققوال مققن الأطققراف التققي يتققوفر لققديها      

مققن الأمققوال" مققدخرات "إلققى الأطققراف التققي تعققاني مققن عجققز فققي الأمققوال . وقققد وجققدت أسققواق  فققائض
 المالية في الأساس لتشبع رتبات وحاجات المتعاممين، ومن ثم أضقحت ضقرورة حتميقة مرتبطقة الأوراق

  ةبالمعققاملات الاقتصققادية بققين البشققر والمؤسسققات والشققركات. هققذا وتعمققل الأسققواق عمققى تحقيققذ موازنقق
 فعالققة مققا بققين قققوػ الطمقق  وقققوػ العققرض، وتتققيح الحريققة الكاممققة لإجققراء كافققة المعققاملات والمبققادلات،

يمقي :  وتزداد أهمية أسواق الأوراق المالية وتتبمور ضرورتها في خدمة النشاط الاقتصادؼ من خلال مقا
 ( 10،ص 2001)عبد الكريم،

 .وليةتأمين سيولة لتبادل الأسهم المطروحة في السوق الأ 1
 .تحةيز المدخرات نحو الاستثمار 2
 .مساعدة الحكومة والشركات عمى جمع النقود لممشاريع الإنمائية 3
 .إعادة توزيع الثروة 4
 .تحةز حوكمة الشركات 5
 

 سوق فمسطين للأوراق المالية .2.20
  مختصرة:نبذة 
مسقاهمة م كشقركة 1995في العقام  سوق فمسطين للأوراق المالية "بورصة فمسطين" تأسست شركة     

م كقان 2010وفقي مطمقع شقباط مقن العقام  ،م1997شقباط  18خاصة، لتبدأ أولقى جمسقات التقداول فقي 
قواعققد الحوكمققة الرشققيدة شققركة مسققاهمة عامققة تجاوبققاً مققع  إلققىالتطققور الهققام فققي مسققيرة السققوق وتحولهققا 

م أطمقققققت السققققوق عققققن هويتهققققا المؤسسققققاتية الجديققققدة لتصققققبح "بورصققققة 2010وفققققي أيمققققول  ، والشققققةافية
تعمقل البورصقة تحقت إشقراف هيئقة ،  ذة من "فمسطين الةرص" شعارا لهقافمسطين" علامتها التجارية متخ

البورصققة  وتسققعى ،م2004( لسققنة 12الأوراق الماليققة رقققم )سققوق رأس المققال الةمسققطينية، طبقققاً لقققانون 
تقوفر أسقس الماليقة مقن خقلال رزمقة مقن الققوانين والأنظمقة الحديثقة التقي  الأوراقظيم التقداول فقي تن إلى

م، وضققققمن تصققققنيأ لأسققققواق المققققال عمققققى صققققعيد حمايققققة 2009فققققي العققققام ، الحمايققققة والتققققداول اامققققن
عدد  بمغ، مركز الثاني بين الأسواق العربيةعالمياً، وال 33البورصة عمى المركز الق المستثمرين، حصمت

 088ح3 م بقيمقققة سقققوقية تجقققاوزت16/11/2014كمقققا بتقققاريخ  شقققركة 49الشقققركات المدرجقققة بالبورصقققة 
والاسققققتثمار،  مميققققون دولار موزعققققة عمققققى خمسققققة قطاعققققات هققققي: البنققققوك والخققققدمات الماليققققة، والتققققأمين،

 .شركات 8 إلىالمالية الأعضاء بالبورصة  الأوراقفي حين وصل عدد شركات ، والصناعة، والخدمات
(http://www.pex.ps/PSEWebSite/AboutPSE.aspx?TabIndex=0) 
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  سوق فمسطين للأوراق الماليةرؤية: 
سققوق فمسقققطين لققلأوراق الماليقققة لأن تكققون نموذجققا للأسقققواق الماليققة العربيقققة والإقميميققة مقققن  تسققعى     

 الأوراقخقلال التميقز فققي الخقدمات المتجققددة، والققدرة عمققى خمقذ الةققرص الاسقتثمارية المثاليققة فقي قطققاع 
المؤسسقققية، ونسقققج الماليقققة وجقققذ  الاسقققتثمارات، واسقققتخدام التقنيقققات الرفيعقققة، والالتقققزام بقواعقققد الحوكمقققة 

 العلاقات البناءة مع الأسواق العربية والإقميمية والعالمية.
 (http://www.pex.ps/PSEWebSite/AboutPSE) 

 

  سوق فمسطين للأوراق الماليةرسالة: 
بالعدالققة والشققةافية والكةققاءة لخدمققة المسققتثمرين   والأدوات الماليققة تتسققم الأوراقسققوق لتققداول  تققوفير     

والأجنبيققة،  والمحافظقة عمقى مصقالحهم، وتسقاهم فقي تهيئقة المنقاخ المناسق  لجقذ  الاسقتثمارات المحميقة
والتةاعققققل مققققع المؤسسققققات المحميققققة والعربيققققة ذات العلاقققققة بمققققا يخققققدم الاقتصققققاد الققققوطني، ويعققققزز ثقافققققة 

 (http://www.pex.ps/PSEWebSite/AboutPSE) في الأسواق المالية. الاستثمار
  

 :لسوق فمسطين للأوراق الماليةالأهداف الرئيسية 
 إلققىسققوق فمسققطين لققلأوراق الماليققة تمتققزم بالعمققل وبشققكل دائققم لموصققول  انطلاقققا مققن رسققالتها فققان      

 (34، ص2011)المصرؼ، سمير ،  تحقيذ الأهداف الرئيسية التالية:
 توفير بيئة تداول آمنة ومواتية تتمثل بالكةاءة والعدالة والشةافية. .1
مع المؤسسات  وتعزيز العلاقات الوعي الاستثمارؼ لدػ المجتمع المحمي تنمية .2

 الاقتصادية المحمية والعربية والدولية. والممتقيات
 الاستثمارات المحمية واستقطا  فمسطيني الشتات ورأس المال الأجنبي.تطوير  .3
الاستمرار في إدراج شركات جديدة وتوفير خدمات وأدوات  زيادة عمذ البورصة من خلال .4

 مالية جديدة ومتنوعة.
خمذ بيئة عمل مهنية داخل البورصة بالتركيز عمى تطوير الكوادر البشرية، ومواكبة آخر  .5

 يا الأسواق المالية.تطورات تكنولوج
 

 المالية الأسواقكفاءة  .2.21
 :مفهوم كفاءة السوق      .2.21.1

المالية، وعمى وجه  الأوراقوفقاً لمةهوم الكةاءة، يتوقع أن تستجي  أسعار الأسهم في سوق      
المتعاممين فيه يكون من شأنها تييير نظرتهم في المنشأة المصدرة  إلىالسرعة، لكل معمومة جديدة ترد 

لمسهم. حيث تتجه أسعار الأسهم صعوداً أو هبوطاً وذلك تبعاً لطبيعة الأنباء إذا كانت سارة أو تير 
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، يعكس سعر سهم المنشأة المعمومات المتاحة عنها (Efficient Market) سارة، وفي السوق الكأء
المعمومات عمى شكل: قوائم مالية، معمومات تبثها وسائل الإعلام، السجل التاريخي سواء كانت تمك 

لسعر السهم، أو تحميلات وتقارير حول الحالة الاقتصادية العامة عمى أداء المنشأة. كما يعكس سعر 
السهم في ظل السوق الكأء توقعات المستثمرين بشأن المكاس  المستقبمية وبشأن المخاطر التي 

ض لها هذا المكاس . ولكن رتم توافر المعمومات لجميع المتعاممين في السوق، إلا أن ذلك لا تتعر 
يعني بالضرورة تطابذ تقديراتهم المستقبمية والمخاطر المحيطة بهم تماما. )مجمة المعهد العربي 

   (2000لمتخطيط، الكويت ، 

  :الكفاءة الكاممة والكفاءة الاقتصادية .2.21.2
 :لكي يسمى مةهوم كةاءة السوق بالكةاءة الكاممة -الكفاءة الكاممة (Perfectly Efficient 

Market)  (28، ص2001)اليزالي ،  :يقتضي توافر الشروط التالية 
 أن تكون المعمومات عن السوق متاحة لمجميع وفي نةس الوقت ودون تكاليأ.  
 عدم وجود قيود عمى التعامل مثل تكاليأ المعاملات أو ضرائ  أو تيرها. 
 لممستثمر الحذ في بيع أو شراء الكمية التي يريدها من الأسهم ودون شروط وبسهولة ويسر.  
  سهم.تأثير تصرفات بعضهم عمى أسعار الأعدم  إلىوجود عدد كبير من المستثمرين بما يؤدؼ 
  تعظيم المنةعة التي يحصمون عميها جراء تعظيم  إلىاتصاف المستثمرين بالرشد، أؼ أنهم يسعون

 اتهم.ثرو 
 
 :في ظل الكةاءة الاقتصادية لمسوق فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ  -الكفاءة الاقتصادية

السوق حتى تبدو آثارها عمى أسعار الأسهم. مما يعني أن القيمة السوقية  إلىوصول المعمومات 
لمسهم قد تبقى أعمى أو أقل من قيمته الحقيقية لةترة من الوقت عمى الأقل. ولكن بسب  تكمةة 

درجة  إلىالمعمومات والضرائ  وتيرها من تكاليأ الاستثمار لن يكون الةارق بين القيمتين كبيرة 
 (28، ص2001)اليزالي ،  ثمر من ورائها أرباحاً تير عادية عمى المدػ الطويل.أن يحقذ المست
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 الصيغ المختمفة لكفاءة السوق: .2.21.3
)مجمة المعهد العربي لمتخطيط،  -تمثل الصيغ المختمةة لكةاءة السوق في ثلاث فرضيات و هي:     

 (2000الكويت ، 
تكون المعمومات التاريخية بشأن ما طرأ من تييرات : التي تقضي بأن فرضية الصيغة الضعيفة: أولاً 

في سعر السهم وعمى حجم التعاملات التي جرت في الماضي منعكسة في الأسعار الحالية، وبالتالي 
لا يمكن الاستةادة منها لمتنبؤ بالتييرات المستقبمية في الأسعار، مما يعني بأن أؼ محاولة لمتنبؤ بما 

مستقبل من خلال دراسة التييرات التي طرأت في الماضي هي مسألة يكون عميه سعر السهم في ال
 عديمة الجدوػ.

التي تقضى بأن الأسعار الحالية للأسهم لا تعكس كذلك كافة  :فرضية الصيغة المتوسطة: ثانياً 
المعمومات المعروفة والمتاحة لمجمهور أو التوقعات التي تقوم عمى تمك المعمومات )الظروف 

ذا كانت أسعار الأسهم تعكس الاقتصادية، ظ روف الصناعة أو المنشأة، التقارير المالية وتيرها(. وات
تمك المعمومات، فمن يستطيع أؼ مستثمر لو قام بالتحميل الأساسي لتمك المعمومات أن يحقذ أرباحاً 

  .تير عادية عمى حسا  آخرين، إلا إذا حصل عمى معمومات جديدة تير متاحة لهؤلاء
وهي أن تعكس الأسعار الحالية بصةة كاممة كل المعمومات العامة  :ة الصيغة القويةثالثاً: فرضي

وبالتالي لا يمكن لأؼ مجموعة  (Everything that is Knowable) والخاصة وكل ما يمكن معرفته
من المستثمرين استخدام معمومات تسمح لها بالحصول عمى أرباح تير عادية بصةة نظامية حتى ولو 

 استعان بخبرة أفضل مستشارؼ الاستثمار. 
 

فققققي ضققققوء مققققا ذكققققر اسققققتنتج الباحققققث أن أكثققققر هققققذا الةرضققققيات الثلاثققققة لكةققققاءة السققققوق ارتباطققققاً        
بالمعمومات المحاسبية والإفصاح المتوافر بها واقعياً هي الةرضية الثالثة )الصيية القوية( وذلك باعتبار 

ات المحاسققبية المنشققورة أن المعمومققات العامققة التققي تكققون عققادة متاحققة لجميققع المتعققاممين فيققه هققي البيانقق
ومقققن خلالهقققا يسقققتطيع طالققق  المعمومقققات أن يسقققتخدمها دون احتكقققار لمبيانقققات والمؤشقققرات لصقققالح فئقققة 

 معينة.
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عامة عن الشركات المساهمة العامة المدرجة وغير المدرجة في نبذة  .2.22
 بورصة فمسطين

واكتتابهققا  تققداولها يمكققن القيمققة متسققاوية أسققهم إلققى مالهققا رأس ينقسققم شققركة هققي المسققاهمة الشققركة     
 الشركة ديون  عن يسأل ولا فيها اكتت  التي سهمالأ قيمة أداء عمى المساهم مسئولية وتقتصر بالأسواق

 ولا إنشققائها مققن اليققرض مققن يشققتذ تجققارػ  اسققم لمشققركة ويكققون  أسققهم مققن فيققه اكتتقق  مققا حققدود فققي إلا
 (53،ص2007. )الةالوجي ، لها عنوانا احدهم اسم أو الشركاء أسماء من تتخذ أن لمشركة يجوز

 
الشققركة المسققاهمة العامققة بقققدرتها فققي الحصققول عمققى الأمققوال اللازمققة لتطققوير عممهققا بتكمةققة  عتتمتقق     

تُعتبَقر الشقركات المسقاهمة العامقة مقن أهقم و  قميمة وعبر تجميع مدخرات شقريحة واسقعة مقن المسقتثمرين
الوطنيققة، إذ أصققبحت مققرآة  تالاقتصققاديالققذؼ تمعبققه فققي تعزيققز أداء شققركات المققال نتيجققة الققدور البققارز ا

عاكسة لأدائها، إضافة إلى مساهمتها فقي إعقادة توزيقع القدخل الققومي ورفقع مسقتوػ معيشقة أعقداد كبيقرة 
من المواطنين من الطبقات الوسطى والةقيقرة، نتيجقة قاعقدتها العريضقة مقن المسقاهمين، القذين لا تسقمح 

دار  تها، ويةتقرون إلى الخبرة اللازمقة لإنشقاء هقذا مدخرات معظمهم ودخولهم بإنشاء مشاريع اقتصادية وات
لققى القققدرة عمققى تحمققل الأ وهكققذا وفققرت مسققاهمتهم فققي ح خطققار فققي حققال فشققل هققذا الشققركاتالمشققاريع وات

الشركات المساهمة العامة لهم فرصة مهمة لتوظيأ أموالهم وتحقيذ عائدات تحافع عمى القوة الشقرائية 
كقذلك سقاهمت  ،دوديقة الةقرص الاسقتثمارية البديمقةفقي ظقل مح لمدخراتهم وتحميها من سمبيات التضخم،

الشقققركات المسقققاهمة العامقققة فقققي تنميقققة القققوعي الادخقققارؼ والاسقققتثمارؼ وتشقققجيعه لقققدػ شقققرائح كبيقققرة مقققن 
المقواطنين، مقا سقاهم فقي تعزيقز القاعقدة الإنتاجيقة فققي القبلاد، إضقافة إلقى مسقاهمتها فقي توزيقع مكاسقق  

 ( 41،ص2008)الدباس ،  لح أكبر شريحة من المواطنين.التنمية ونمو الاقتصاد لصا
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 لدراسات السابقةا .2.23
هذا الجزء من الدراسة تم التطرق إلقى الدراسقات السقابقة التقي لهقا علاققة بموضقوع البحقث أو في        

أحققد متييراتققه، وفققي هققذا السققياق قققد قققام الباحققث بجمققع الدراسققات المحميققة ومققن ثققم العربيققة التققي ناقشققت 
موضقوع توزيعققات الأربققاح وبعقدها تققم الانتقققال إلققى الدراسقات الأجنبيققة لمتعققرف أكثققر عمقى مققا توصققل لققه 

ظهار، وقد تم التعميذ عمى الدراسات وعرض نتائجها وتوصياتها الباحثين في هذا الخصوص جوانق   وات
 .وربط متييرات الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة النقص والقصور فيها

 
 حمية:دراسات م .2.1.1

 

استخدام مؤشرات تقييم الأداء المالية التقميدية والقيمة " بعنوانم(، 2014دراسة المهتدي )
 "الاقتصادية لقياس التغير في القيمة السوقية للأسهم "دراسة حالة بنك فمسطين

 

 عمىم والعائققد ه)ربحيققة السقق التقميديةتقيققيم الأداء الماليققة  مؤشرات تحميلققدفت الدارسققة إلققى ه      
وكقذلك   الةنية دلالاته  عمى والوققوف  الممكية(حقذ  عمىو العائد  التشييميالاستثمار  والتدفذ النقدؼ 

لتقيققيم  كمؤشراتدلالات مقققاييس القيمققة الاقتصققادية المضققافة والقيمققة السققوقية المضققافة  عمىالوقققوف 
، وتم تطبيذ الدراسة  سطينمبنك ف أسهمفي قياس التيير في القيمة السوقية لأسعار  اهواستخدامالأداء 

 م وكانت أهم نتائج هذا الدراسة:2012م حتى 2004عمى البيانات المالية لبنك فمسطين لمسنوات من 
، فةترتبط بعلاقة قوية بمعيار تقييم الأداء وهو القيمة الاقتصادية المضا القيمة السوقية للأسهمأن 

ترتبط بعلاقة طردية بمعايير تقييم الأداء وهي معدل العائد عمى الاستثمار، العائد عمى حقوق و 
لا ترتبط القيم السوقية للأسهم بمعايير تقييم الأداء وهي ربحية و الممكية، القيمة السوقية المضافة، 

 طين.السهم، معدل التدفذ النقدؼ، في تأثيرها عمى السعر السوقي لأسهم بنك فمس
 راسة من توصيات:ا الدبه هذ هم ما جاءتوأ 

  ضرورة الاعتماد عمى مقياس القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر في تقييم قرار الاستثمار في
 .سوق الأوراق المالية بجان  مقاييس تقيم الأداء المالية

 الأداء التقميدية  ضرورة أجراء التحميلات المالية اللازمة لتقييم سعر السهم في ضوء معايير تقييم
لية لقياس أثرها عمى سعر السهم في سوق الأوراق الما ربشكل منةرد ومن ثم بشكل إجمالي كمؤش

 عند اتخاذ القرار الاستثمارؼ.
  ضرورة قيام المؤسسات المالية بعمل تحميل دقيذ لأدائها باستخدام مصةوفة مناسبة من مقاييس

 تقييم الأداء.
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اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح وكل من القيمة السوقية "بعنوان ، م(2009دراسة البراجنة )
  "والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فمسطين للأوراق المالية

عرفة أثر التوزيعات عمى القيمة السوقية والقيمة الدفترية للأسهم المتداولة إلى م دفت هذا الدراسةه     
المعمن عن  القيمة الدفترية والسوقية للأسهم بقيمة الأرباحتأثر كل من  ومدػفمسطين  بورصةفي 

قامت الدراسة بالاعتماد عمى البيانات المنشورة في بورصة فمسطين والتي تم الإفصاح  حيثو  توزيعها
شركة. ومن النتائج  34. وكانت عينة الدراسة  م2008م حتى 2000عنها رسميا خلال الةترة ما بين 

% من كل من 5اسة هي: وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة التي توصمت إليها الدر 
معدل توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم ولا توجد علاقة لمقيمة الدفترية، بينما يوجد علاقة لصافي 

 :التاليهذا الدراسة من توصيات و %. 5التدفقات النقدية والقيمة السوقية عند مستوػ دلالة 
 

زيادة الوعي الاستثمارؼ لدػ المستثمرين وحث الشركات عمى عقد الندوات والعمل عمى ضرورة  -
 إنشاء دوريات تثقيةية ومجلات دورية حول السوق والشركات العاممة بداخمه.

ضرورة توسيع قاعدة المساهمين وذلك من أجل عدم السيطرة عمى السوق من قبل أشخاص   -
وزيعات عمى المساهمين من أجل تنشيط الاستثمار داخل محدودين، وحث الشركات عمى زيادة الت

السوق والعمل عمى توجيه الاستثمار إلى الداخل وحث أصحا  رؤوس الأموال لإعادة استثمارها 
 داخل السوق الةمسطينية.

 

م( بعنوان: أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح عمى أسعار أسهم الشركات 2006دراسة شراب)
 ين للأوراق المالية.المدرجة في سوق فمسط

 

 م2005م حتى 1997شركة مدرجة في بورصة فمسطين خلال الةترة من  28تكون مجتمع البحث من 
تحديد أهم المتييرات التي تؤثر عمى أسعار الأسهم المتداولة في سوق لحيث هدفت هذا الدراسة 

إن نصي  السهم من الأرباح  هاا الدراسة عدة نتائج  والتي منالأوراق المالية الةمسطينية، وقد قدمت هذ
يؤثر عمى سعر السهم السوقي، وحيث أن  تأثر نصي  السهم من الأرباح النقدية الموزعة أكبر من 
تأثر نصي  السهم من الأرباح المحتجزة عمى كل من سعر وقيم تداول السهم في السوق. بالإضافة 

ي له. وبناء عمى هذا النتائج خمصت إلى أن نصي  السهم من صافي الربح يةوق التيير السعر السوق
 الدراسة بعدة توصيات والتي منها التوصيات التالية:

 

القيام بعمل حملات إعلانية ودورات تدريبية لممستثمرين لتشجيع الادخار وتنشيط التعامل مع   -
 المتخصصة لتقديم النصح لممستثمرين . البورصة 

والاهتمام بنشر القوائم المالية وفصل نتائج أعمال كل ، الإداريةتوصية الشركات باختيار الكةاءات  -
جراء المزيد من الدراسات المتخصصة.   فرع عمى حدة وات
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 عربيةالدراسات ال .2.1.2
 

م( بعنوان: "تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة الشركات 2011حورية ) ودراسة عبد الوهاب 
 "CAC40المدرجة في المؤشر 

 

 عمى مدػ تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة مؤسسات المؤشر تهدف الدراسة إلى التعرف    
CAC40  مؤسسة  40، وذلك في ظل وجود قرارات مالية أخرػ، وكانت عينة الدراسة مكونة من

وهو المؤشر الأساسي لبورصة باريس، والذؼ يعكس أداء السوق الإجمالي،  CAC40منتمية لمؤشر 
عدم وجود وتوصمت الدراسة إلى مجموعة من النتائج منها:  مؤسسة فقط ، 33وقد تم الاعتماد عمى 

، ويمكن 0.05تأثير لكل من سياسة الأرباح المحتجزة وسياسة إعادة شراء الأسهم وذلك عند مستوػ 
و أخطاء المعمومات أن يرجع عدم وجود علاقة بسب  تأثير الأزمة المالية أو أخطاء القياس أ

والمتعاممون في أن سياسة التوزيع النقدية هي السياسة التي يهتم بها المستثمرون المتحصل عميها، و 
 هم من الةئة التي تةضل التوزيعات المرتةعة. نأن المستثمرين الةرنسييسوق باريس المالي و 

نظراً لكون التوزيعات النقدية أهم عنصر في سياسة توزيع الأرباح بالنسبة لسوق باريس المالي، تم و 
ار تأثير المحتوػ الإعلامي لهذا التوزيعات عمى سعر السهم السوقي، وقد تبين عدم وجود تأثير اختب

 لممحتوػ الإعلامي.
 

ونوع القطاع عمى  الشركة تأثير المخاطرة النظامية وحجم بعنوان " 2010دراسة شبيطة وحداد 
 "عمان" العلاقة بين توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم "دراسة تطبيقية عمى بورصة

 
 

هدفت هذا الدراسة إلى قياس العلاقة بين توزيعات الأرباح وعوائد الأسهم المدرجة في سوق عمان     
. المالي، ومدػ تأثرها بدرجة المخاطر النظامية لمشركة وحجمها ونوع القطاع الذؼ تنتمي إليه الشركة

مجتمع الدراسة من جميع الشركات المساهمة العامة الأردنية في قطاعي الصناعة والخدمات  وتكون 
 م،2005حتى  1996شركة نظامية مدرجة في بورصة عمان من بداية  132والبالغ عدها 

 ومن النتائج التي توصمت إليها الدراسة هي :
 سهم في قطاع الصناعة فقط.وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأرباح الموزعة وعوائد الأ .1
 عدم وجود أثر لممخاطرة النظامية لمشركة عمى العلاقة بين الأرباح الموزعة وعوائد الأسهم. .2
 عدم وجود أثر لحجم الشركة عمى العلاقة بين الأرباح الموزعة وعوائد الأسهم. .3
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الأرباح عمى قيمة م( بعنوان: دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع 2009دراسة بن الضب )
 المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة" دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة ببورصة الكويت

  

الوقوف عمى القدرة التةسيرية لمقرارات التمويمية )قرار اختيار الهيكل المالي، تمثمت أهداف الدراسة ب    
التعمذ في طرق عار أسهم الدول العربية، و مة عمى أسقرار توزيع الأرباح( عمى قيمة المؤسسة ومن ث

براز العوامل ذات ظل الإصلاحات المحاسبية الوطنية، و  التقييم المعتمدة واختبار إمكانية تطبيقها في ات
 التأثير البالغ، والمهم عمى قيمة المؤسسة قصد اتخاذ القرار الناجع والةعال.

ق الكويت للأوراق المالية موزعة بين القطاع شركة مدرجة بسو  60وكانت عينة الدراسة مكونة من     
م، حيث توصمت 2008 –م 2006العقارؼ والصناعي و الخدماتي واليذائي خلال فترة الدراسة ما بين 

%، ويةسر 52نتائج الدراسة بأن الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح يةسران قيمة المؤسسة بحوالي 
%، وأن حجم السيولة له تأثير ايجابي ذو معنوية 10بحوالي  الهيكل المالي القيمة السوقية لممؤسسة

عمى قيمة المؤسسة، وأن التوزيعات المجانية لها علاقة ذات معنوية إحصائية مع الديون قصيرة الأجل 
 وطويل الأجل ومن التوصيات التي جاءت بها الدراسة:

  دراسة تأثير المتييرات الاقتصادية الكمية عمى أسعار أسهم الشركات المدرجة بالبورصة في
 .APTالدول العربية واختبار إمكانية تطبيذ نموذج 

 .البحث عن اختبارات لقياس الكةاءة عند المستوػ المتوسط والقوؼ 
 عمى نةس المتييرات. إعادة إجراء هذا الدراسة عمى مستوػ القطاع البنكي والمالي، مع الحةاظ 

 
: دراسة لعينة من الأسهم المدرجة "التنبؤ بالقيم السوقية للأسهم(  بعنوان : 2003دراسة الكيلاني )

 "(2002-1998في بورصة عمّان للأوراق المالية لمفترة )
التعرف عمى محددات القيم السوقية للأسهم واستخدامها في التنبؤ بتمك  تهدف هذا الدراسة إلى     

إنشاء علاقات ، في بورصة عمان للأوراق المالية  القيم من خلال دراسة عينة من الأسهم المدرجة
والقيم السوقية الةعمية  ارتباط وانحدار خطي بسيط ومتعدد بين متوسط قيم المحددات التي تمت دراستها

مان للأوراق مجتمع الدراسة في هذا البحث يمثل جميع الأسهم المدرجة في بورصة ع ، أماللأسهم
( 158) 2002وعددهم لياية عام   2002-1998المالية )السوق الأول والسوق الثاني( من عام 

 .( سهم من السوقين الأول والثاني30أما عينة الدراسة فتحتوؼ عمى ) ،سهم

 :نتائج الدراسة كالتالي وكانت 
ة لحد كبير فمنها ما يؤثر بشقكل درجة تأثير المحددات المختمةة عمى القيمة السوقية للأسهم متةاوت -1

 .كبير ومنها ما هو قميل التأثير
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أن المحددات المختمةة لا تؤثر بشكل منةرد عمى القيمة السوقية للأسهم ولكن بشكل مجموعة أو  -2
 حزمة واحدة.

ومؤشرات أخرػ خاصة بالاستثمار حيث لم تشممها الدراسة لذلك يوصي الباحث بمحاولة صياتة 
 العوامل.نماذج أخرػ من قبل الأكاديميين لمتنبؤ بالقيم السوقية للأسهم بحيث تشمل جميع أو بعض 

 
 :ةالدراسات الأجنبي .2.1.3
 

 ( بعنوان:Nuredin,2013دراسة) 
“Determinants of Dividend Policy of Insurance Companies in Ethiopia” 

 "محددات سياسة توزيع الأرباح لشركات التأمين في أثيوبيا"
 

هدفت هذا الدراسة إلى البحث عن العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح في شركات التأمين      
ركة تأمين بالةترة ش 14شركات من أصل  9في إثيوبيا، وكانت عينة الدراسة عينة عشوائية تكونت من 

 .2011حتى عام  2003الواقعة بين عام 
 وكان من أهم النتائج التي توصمت إليها الدراسة:

أن أهم العوامل المؤثرة تأثير ايجابي عمى سياسة توزيع الأرباح هي السيولة والربحية ووجود علاقة  .1
 عكسية بين الةرص الاستثمارية وتوزيع الأرباح.

 علاقة بين توزيعات الأرباح وكلًا من الرفع المالي وحجم الشركة.وتوصمت إلى عدم وجود  .2
وتوصمت إلى أن السيولة والربحية والةرص الاستثمارية من أهم العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع  .3

 الأرباح.
 ومن أهم التوصيات لهذا الدراسة:

لاستثمارية عند رسم سياسة أن عمى مدراء الشركات الأخذ بعين الاعتبار السيولة والربحية والةرص ا
التوزيعات، وعمى المستثمرين دراسة العوامل المذكورة قبل اتخاذ قرارهم الاستثمارؼ بشراء أسهم الشركة، 

 أخرػ مثل المخاطرة وعمر الشركة. عواملوأوصت بتطبيذ مثل هذا الدراسة بإضافة 
 

 ( بعنوان:Fodio,2009دراسة )
“The dividend policy of firms quote on the Nigerian stock exchange An 
empirical analysis” 

 "-دراسة تحميمة –"سياسة توزيع الأرباح لمشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية النيجيري 
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هدفت هذا الدراسة عمى دراسة العوامل المؤثرة عمى سياسة توزيع الأرباح في الشركات المدرجة في     
 .2002حتى عام  1993شركة في الةترة، من عام  53عينة الدراسة بورصة نيجيريا، وكان 

وكان من أهم نتائجها: وجود علاقة إيجابية بين كل من الأرباح و التوزيعات السابقة والتدفقات النقدية 
مع توزيعات الأرباح وعدم وجود علاقة بين الةرص الاستثمارية وتوزيعات الأرباح، وكذلك عدم وجود 

 في الأصول المتداولة وتوزيعات الأرباح.علاقة بين صا
ومن التوصيات لهذا الدراسة:  عمى مجمس الإدارة الاهتمام بربحية الشركة والتدفقات النقدية والقيام 
بتوزيعات الأرباح عمى المساهمين، وأوصت بعمل المزيد من الدراسات حول موضوع توزيعات الأرباح، 

 الاستثمارية. منتائج هذا الدراسة لترشيد قراراتهوعمى المستثمرين ضرورة الاستةادة من 
 
 ( بعنوان:  ,Daslias 2008 (دراسة

(Joint effects of interim dividend and earnings announcements in 
Greece) "الأثار المشتركة لسياسة توزيع الأرباح والإعلان عنها في اليونان" 

 
توزيع الأرباح الموسمية والإعلان عن الأرباح عمى سعر هدفت هذا الدراسة  إلى اختبار أثر      

والمتمثل  الزمني السهم وحجم التداول في سوق الأسهم اليوناني، وقد تم استخدام أسمو  دراسة الحدث
في الإعلان عن توزيع أرباح، وقد كانت عينة الدراسة مكونة من الشركات التي حققت أرباحاً وقامت 

، وقد تم 2004إلى  1999شركة خلال الةترة من عام  24بتوزيع أرباح حيث كان حجم العينة 
عن توزيع  التوصل إلى أن هناك علاقة إيجابية في سعر السهم وحجم التداول تعزػ إلى الإعلان

الأرباح، وتوزيع الأرباح، وهذا النتائج مةيدة لممساهمين و المستثمرين في سوق الأسهم اليوناني وتخدم 
 والاستراتيجية.قراراتهم الاستثمارية 

 
 : الحالية ما يميز الدراسةالتعميق عمى الدراسات السابقة و 

( اتضح أن الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح 2009عمى دراسة بن الض  ) الاطلاعبعد     
% وهذا يعطي تأثير ايجابي ذو 10% والقيمة السوقية بحوالي 52يةسران قيمة المؤسسة بحوالي 

معنوية عمى قيمة المؤسسة، وهذا يؤكد نتائج الدارسة الحالية ويتةذ معها بأن هناك أثر للأداء المالي 
ع الأرباح وأن التوزيعات لها علاقة طردية مع القيمة السوقية، وكانت دراسة شبيطة وحداد عمى توزي

( توصمت لنتائج تقول بأن هناك علاقة ذات دلالة احصائية بين الأرباح الموزعة وعوائد 2010)
تختمأ الدراسة عن الدراسة الحالية بالقطاع الاقتصادؼ الأسهم في قطاع الصناعة فقط، وهنا 

تهدف حيث أن الدراسة الحالية استنتجت بأن هناك اثر لتوزيع الأرباح عمى كافة القطاعات المس
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( تؤكد نتائج الدراسة الحالية وتتةذ 2009دراسة البراجنة ) جاءت الاقتصادية وليس الصناعية فقط، و
القيمة بين كل من معدل توزيع الأرباح و  0.05معها في أن هناك اثر ذو دلالة احصائية عند مستوػ 

( أن هناك علاقة قوية بمعيار تقييم الأداء 2014كان من نتائج دراسة المهتدؼ )السوقية للأسهم، و 
وهو العائد عمى الاستثمار والعائد عمى حقوق الممكية عمى القيمة السوقية وهذا يؤكد ضرورة وأهمية 

ن الدراسة الحالية قامت بربط الأداء المالي وأنه لابد من دراسته وربطه بقيمة الشركة السوقية، حيث أ
متيير توزيع الأرباح بالأداء المالي ومن ثم بيان أثر التوزيع عمى القيمة السوقية فمن خلال البحث 
تبين أن هناك اتةاق بين دراسة المهتدؼ والدراسة الحالية في أهمية الأداء المالي وأهمية العوائد المالية 

لكن ليس جميع العوائد كان لهما تأثير عمى الأرباح فالعائد عمى و  في ارتةاع وانخةاض القيمة السوقية،
الأصول والعائد عمى حقوق الممكية هما المذان كان لهم أثر عمى توزيع الأرباح بينما العائد عمى 

 المبيعات لم يكن له أثر حس  ما استنتجت الدراسة الحالية.
قيمة الشركة وأسعار لتوزيع الأرباح عمى إن تالبية الدراسات السابقة أجمعت عمى وجود أثر      

بشكل قاطع في جميع الدراسات التي تناولت هذا  الأثر، عمى الرتم من عدم تحديد هذا أسهمها
التي أثرت عمى دقة النتائج  الأخرػ الموضوع، كما أن هناك اتةاق عمى وجود بعض المؤثرات 

عن  الدراسة وقد تختمأ الدراسات السابقة والتحميل، مع مراعاة عدة عوامل خاصة بكل بمد طبقت فيها
العينة، الةترة الزمنية التي تمت خلالها أخذ و في الشريحة التي طبقت عميها الدراسة  الدراسة الحالية

المتمثل  لمشركة  التركيز عمى الأداء المالي تمفي المتييرات المستقمة والتابعة حيث  تختمأ وأيضاً 
 ،والربط بينه وبين توزيع الأرباح بالعائد عمى الأصول والعائد عمى حقوق الممكية والعائد عمى المبيعات

الأرباح  اتعمى  توزيع الأرباح ومن ثم أثر توزيع أثر العوائد المالية وقوة الأداء المالي الجيد قياسو 
هذا  هدفتعن الدراسات السابقة حيث  عمى القيمة السوقية لمشركة وبذلك تختمأ متييرات الدراسة

وأثرها عمى القيمة السوقية وعلاقة الأداء المالي  الدراسة إلى إضافة تةسيرات لظاهرة توزيع الأرباح
 بتوزيع الأرباح، وتأكيد هذا الأثر لدراسات لاحقة وتوضيح العلاقة بشكل أكثر فاعمية.
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 :مقدمةال .3.1
طرق جمع البيانات، والمتييرات ، و المستخدمة منهجية الدراسة ستعرض الباحثيفي هذا الةصل     

، وذلك وتةسير النتائج المستقمة والتابعة، والإحصاء الوصةي لممتييرات، واختبار فرضيات الدراسة
 وفيما يمي تةصيل ذلك.، استنادا للإطار النظرؼ ولمنهجية الدراسة

 
 :وطرق جمع البيانات المستخدمةمنهجية ال .3.2

هو الطريقة التي يتتبعها الباحث لموصول إلى نتائج تتعمذ بالموضوع محل الدراسة،  دراسةمنهج ال     
لدراسة العلاقة بين متييرات  اختبار الةرضياتفي عمى المنهج الوصةي التحميمي الباحث  داعتموقد 

ونموذج  Multiple Linear Regression Modelالمتعددالانحدار الخطي  عمى نموذجالدراسة 
استخدام البرنامج الإحصائي ب Simple Linear Regression Mode الانحدار الخطي البسيط

SPSS. 
 

 طرق جمع البيانات:   .2.2.1
وقد تم ذلك من خلال المصادر الثانوية لمحصول عمى البيانات اللازمة لصقياتة الجانق  النظقرؼ 

وتققم الحصقققول عمققى هققذا البيانقققات مققن المصقققادر والبيانقققات المسققتخدمة فققي التحميقققل،  دراسققةلموضققوع ال
 ااتية:

  المراجع العربيقة والأجنبيقة)الكت  والقدوريات والمققالات( والدراسقات والتققارير والبيانقات المنشقورة وتيقر
 .دراسةالمنشورة المتعمقة بموضوع ال

  المدرجة في سوق فمسطين للأوراق الماليقة،  الماليةالخدمات والمؤسسات المنشورة عن قطاع التقارير
 .لمشركات والنشرات والقوائم المالية المنشورة

 
 مجتمع الدراسة : .3.3

 وشركات التأمين يتكون مجتمع الدارسة من جميع شركات ومؤسسات القطاع المالي والخدماتي    
وذلك وفقاً لسجلات  2014حتى العالم  2008المسجمة في بورصة فمسطين خلال الةترة من العام 

 ( يوضح مةردات مجتمع الدراسة حس  القطاعات الاقتصادية2بورصة فمسطين والجدول رقم )
 :)الخدمات والمؤسسات المالية وشركات التأمين(
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 ( : توزيع مةردات مجتمع الدراسة عمى حس  القطاعات الاقتصادية2جدول رقم )
 النسبة العدد القطاع

 %29.6 8 الماليةالبنوك والخدمات 
 %25.9 7 التأمين

 %44.4 12 الخدمات
 %100 27 المجموع

 المصدر: الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات التداول المنشورة في بورصة فمسطين
 

 عينة الدراسة .3.4
ولمدة قام الباحث باختيار عينة الدراسة من الشركات التي نشرت تقاريرها المالية حس  الأصول     

 وبعد استيةاء الشروط التالية: م،2014م ولياية 2008سبعة سنوات خلال الةترة من 
 .لم تشارك في أؼ اندماج مع شركة أخرػ طيمة فترة الدراسة .1

 .مدرجة في التداول طيمة فترة الدراسة .2

 .توفر أسعار إتلاق أسهمها في نهاية كل عام من مدة الدراسة .3

 التداول.عدم تعرض أسهمها للإيقاف عن  .4

 
( 3( شركة والجدول رقم )20وبالتالي كانت العينة النهائية التي تم إجراء الدراسة عميها تتكون من )    

 يوضح توزيع عينة الدراسة عمى القطاعات الاقتصادية
 

 ( توزيع مةردات عينة الدراسة3جدول رقم )
 

 النسبة العدد القطاع
 %35 7 البنوك والخدمات المالية

 %30 6 التأمين
 %35 7 الخدمات
 %100 20 المجموع

 المصدر: الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات التداول المنشورة في بورصة فمسطين
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 أداة الدراسة .3.5
 التأمين، )البنوك،  تم استخدام البيانات المالية المنشورة من قبل الشركات المساهمة العامة    

 فمسطين للأوراق المالية.الخدمات( المدرجة في سوق 
 

  متغيرات الدراسة : .3.6
 عمى فرضيات الدراسة تم تحديد المتييرات التابعة والمستقمة كالتالي: بناءً 
  :الفرضية الأولى 

 تمثمت بالمقاييس التقميدية للأداء المالي وهي :المتغيرات المستقمة 
 .ROAالعائد عمى الأصول  .1
 . ROE  الممكيةالعائد عمى حقوق  .2
 .ROSالعائد عمى المبيعات  .3

 .: توزيع الأرباح المتغير التابع
 

 

  :الفرضية الثانية  
 .: توزيع الأرباح المتغير المستقل
  .: القيمة السوقية المتغير التابع

 
 

 ة: لثالفرضية الثا  
 .ت الأعمال الاقتصادؼ التي تنتمي إليه منش القطاع:  المتغير المستقل
 التالية: : تمثمت بالمقاييس المتغير التابع

 .ROAالعائد عمى الأصول  .1
 . ROE  الممكيةالعائد عمى حقوق  .2
 .ROSالعائد عمى المبيعات  .3
 .توزيع الأرباح .4
 .القيمة السوقية .5
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 متغيرات الدراسة (:1رقم ) نموذج
 

 
 
 

 المعالجة الإحصائية .3.7
 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة:
لا بد من وصأ بيانات متييرات الدراسة  واختبار الةرضيات البياناتقبل البدء في تحميل      

وذلك باستخدام أسالي  التحميل الوصةي  وتقديم المقاييس التمهيدية لمدراسة ،الرئيسةوتوضيح معالمها 
( 4جدول رقم )الو  .وأقل وأعمى قيمة الإحصائي الأكثر شيوعاً وهي الوسط الحسابي والانحراف المعيارؼ 

  .لمتييرات الدراسةائج الإحصاء الوصةي يوضح نت
 (4جدول رقم )
 لمتغيرات الدراسةالإحصاء الوصفي 

 أكبر قيمة أقل قيمة المتغيرات
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري 

 0.06 0.04 0.50 0.12- العائد عمى الأصول

العائد عمى حقوق  
 الممكية

-2.02 2.63 0.12 0.35 

 0.56 0.17 1.71 5.74- العائد عمى المبيعات

 23,934,087 11,568,736 94,018,571 91,436 توزيع الأرباح

 236,521,382 92,254,945 1,363,192,397 388,121 القيمة السوقية

 

 الأداء المالي

 العائد على الأصول

 العائد على حقوق الملكية

 العائد على المبيعات

 توزيع الأرباح
القيمة السوقية 

 للمنشأة
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والانحراف ( بعض المقاييس الإحصائية لكل متيير كالوسط الحسابي 4)رقم  جدوليوضح       

عميها كأساس جيد  الاعتمادأؼ مدػ يمكن  ىوالتي من خلالها نختبر إل وأقل وأعمى قيمة المعيارؼ 
   المعنوية. الاختباراتباستخدام  الإحصائيةمدػ ملائمتها  لموصول لمعممات المجتمعح واختبار

 

وأيضاً لابد من شرح الوسط الحسابي لكل متيير رئيسي و فرعي بالدراسة حتى نستطيع الحصول عمى 
( يوضح الوسط 5والجدول رقم ) ،في نس  التوزيع والعوائد المالية والقيمة السوقيةأؼ القطاعات أعمى 

 :الخدمات والتأمين والمال القطاعات الاقتصادية وهيحس   الحسابي بشكل مةصل
 

 

 (:5جدول رقم )
 الوسط الحسابي لكل متغير بالدارسة

 

 ِخغٍزاث اٌذراطت
( 7لطبع اٌخذِبث )

 ِؤطظبث

( 6لطبع اٌخأٍِٓ )

 ِؤطظبث

 واٌّبي اٌبٕىنلطبع 

 ( ِؤطظبث7)
 الإجّبًٌ

صبفً اٌزبخ بؼذ 

 اٌضزٌبت
1326539.939 1545730.524 7043923.735 9916194.2 

 0.12885 0.00870 0.04584 0.07431 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 %100 %7 %36 %58 إٌظبت اٌّئىٌت

اٌؼبئذ ػٍى دمىق 

 اٌّظبهٍّٓ / اٌٍّىٍت
0.13997 0.15338 0.06587 0.35922 

 %100 %18 %43 %39 إٌظبت اٌّئىٌت

 0.49762 0.15265 0.16843 0.17653 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 %100 %31 %34 %35 إٌظبت اٌّئىٌت

 14004614.4 2213063.571 524380.261 11267170.61 حىسٌغ الأرببح

 %100 %16 %4 %80 إٌظبت اٌّئىٌت

 265850468 87030703 15854376.1 162965388.9 اٌمٍّت اٌظىلٍت

 %100 %33 %6 %61 إٌظبت اٌّئىٌت

ٔظبت حىسٌؼبث 

الأرببح ٌصبفً اٌزبخ 

 بؼذ اٌضزٌبت

24% 25% 22% --- 

 

( أعلاا، أن هناك تقار  في نسبة توزيعات الأرباح بين قطاع الخدمات 5رقم ) من الجدولنلاحع      
والتأمين والمال ولكن نجد أن قطاع التأمين هو الأكثر توزيعاً للأرباح بنسبة كانت الأعمى لصافي 

%  ورتم أن قطاع البنوك هو الأكثر تحقيقاً 24الربح بعد الضريبة ويميها قطاع الخدمات بنسبة 
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ولكن جاء أخيراً من حيث نسبة توزيعات الأرباح لصافي الربح و الذؼ حصل عمى نسبة  للأرباح
 % من متوسط نسبة توزيعات الأرباح لمؤسساته السبعة المطبذ عميها الدراسة. 22

وعمى صعيد العوائد المالية لمقطاعات الاقتصادية نرػ أن الخدمات يحتل المرتبة الأولى في      
وكان  يميه قطاع التأمين وأخيراً البنوك،  %58مى الأصول حيث كانت النسبة تحقيذ أعمى عائد ع

ويميه قطاع التأمين والبنوك بنةس الترتي  ولكن   %35المبيعات بنسبة الأول أيضاً في العائد عمى 
قطاع التأمين ويميه الخدمات  %  43في العائد عمى  حقوق الممكية بنسبة  الأولىجاء بالمرتبة 

% 61لبنوك، أما بالنسبة لمقيمة السوقية فقد كان أعمى قيمة سوقية هو قطاع الخدمات بنسبة وبعدها ا
 %.6% وأخيراً التأمين بنسبة 33يميها البنوك بنسبة 

 

 

 

 

 

 :Normality Distribution Test اختبار التوزيع الطبيعي  
 K-S) )  Kolmogorov-Smirnov Test سقققمرنوف - اختبقققار كولمجقققوروف تقققم اسقققتخدام     

 فقي جقدول، وكانت النتائج كما هي مبينة لاختبار ما إذا كانت البيانات تتبع التوزيع الطبيعي من عدمه
 (.6) رقم:

 
 (6) رقم: جدول
 التوزيع الطبيعييوضح نتائج اختبار 

القيمة الاحتمالية  قيمة الاختبار متغيراتال
(Sig.) 

 0.810 0.785 العائد عمى الأصول

 0.800 0.799 العائد عمى حقوق الممكية

 0.762 0.641 العائد عمى المبيعات

 0.717 0.513 توزيع الأرباح

 0.738 0.586 القيمة السوقية

 

 أكبققرجميققع المتييققرات ل (.Sig)( أن القيمققة الاحتماليققة 6واضققح مققن النتققائج الموضققحة فققي جققدول )    
  يتبع التوزيع الطبيعي. متييراتال هذاالبيانات لوبذلك فإن توزيع 0.05 مستوػ الدلالة من 
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 معامل الارتباط بيرسون 
بقققين متييقققرات علاققققة " لمعرفقققة مقققا إذا كقققان هنقققاك معامقققل بيرسقققون للارتبقققاط تقققم اسقققتخدام اختبقققار "     

 .التالي يوضح ذلك( 7رقم : ) والجدول ،الدراسة أم لا
 

 لمتغيرات الدراسة(:معامل الارتباط 7جدول )
 

 
العائد 
عمى 
 الأصول

العائد عمى 
حقوق  
 الممكية

العائد 
عمى 
 المبيعات

توزيع 
 الأرباح

القيمة 
 السوقية

 العائد عمى الأصول
     1 معامل بيرسون للارتباط

      (.Sig)القيمة الاحتمالية

العائد عمى حقوق  
 الممكية

    1 398. معامل بيرسون للارتباط

     0.000* (.Sig)القيمة الاحتمالية

العائد عمى 
 المبيعات

   1 0.115 152. معامل بيرسون للارتباط

    0.037 0.089* (.Sig)القيمة الاحتمالية

 توزيع الأرباح
  1 0.033 234. 646. معامل بيرسون للارتباط

   0.000 *0.037 0.401* (.Sig)القيمة الاحتمالية

 القيمة السوقية
 1 951. 0.069 0.056 414. معامل بيرسون للارتباط

  0.000 0.257 0.210 *0.000* (.Sig)القيمة الاحتمالية

 .α ≤0.05 دلالة  ػ الارتباط دال إحصائياً عند مستو         *
 

 

 ( يمكن استنتاج عدة نتائج منها:7من الجدول )
وكل من  الأصولالعائد عمى بين  α ≤ 0.05عند مستوػ الدلالة  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية -

"، حيث تبين أن القيمة السوقية، توزيع الأرباح، العائد عمى المبيعات، العائد عمى حقوق  الممكية "
 .0.0. مستوػ الدلالةأقل من  (.Sig)القيمة الاحتمالية 

 العائد عمى حقوق  الممكيةبين  α ≤ 0.05عند مستوػ الدلالة  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية -
، بينما تبين 0.0. مستوػ الدلالةأقل من  (.Sig)القيمة الاحتمالية ، حيث تبين أن الأرباحتوزيع و 

العائد عمى حقوق بين  α ≤ 0.05عند مستوػ الدلالة  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية
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 (.Sig)القيمة الاحتمالية ، حيث تبين أن "القيمة السوقية ،العائد عمى المبيعات وكل من " الممكية
 .0.0. مستوػ الدلالةأكبر من 

 العائد عمى المبيعاتبين  α ≤ 0.05عند مستوػ الدلالة  عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية -
مستوػ أكبر من  (.Sig)القيمة الاحتمالية ، حيث تبين أن "القيمة السوقية ،توزيع الأرباح وكل من "

 .0.0. الدلالة

القيمة و توزيع الأرباح بين  α ≤ 0.05عند مستوػ الدلالة  وجود علاقة ذات دلالة إحصائية -
 .0.0. مستوػ الدلالةأقل من  (.Sig)القيمة الاحتمالية ، حيث تبين أن السوقية

 

 :(Autocorrelation)  العشوائية للأخطاءعدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي  شرطالتحقق من 
 DWتساوؼ   DW (Durbin-Watson)واتسون قيمة داربن أن  التحميل الإحصائييبين     

وهذا يعني عدم وجود مشكمة الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائية بصورة  2وهي قريبا من  1.885=
 واضحة ومؤثرة.

 DW (: يوضح نتائج اختبار داربن واتسون 8جدول )
 DW قيمة داربن واتسون 

1.885 

 
 

 (Multicollinearity) :المتغيرات المستقمةعدم وجود ارتباط خطي بين شرط التحقق من 
حيث يبين  (VIF)تم استخدام اختبار  عدم وجود ارتباط خطي بين المتييرات المستقمةلمتأكد من     

مما يشير إلى عدم  5أقل من  الانحدار نموذج في ةالمستقم اتلممتيير  (VIF)قيمة  ( أن9جدول رقم )
 .ةالمتييرات المستقممشكمة الارتباط الخطي بين وجود 

 

 
 ( لممتغيرات المستقمةVIFقيمة )( : 9)جدول 

 Centered المتغير
VIF 

 2.390173 العائد عمى الأصول

 1.918290 العائد عمى حقوق  الممكية

 1.363868 العائد عمى المبيعات
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 اختبار وتحميل الفرضيات .3.8
A.  :الفرضية الرئيسة الأولى 
لدى المؤسسات الخدماتية والمالية  للأداء المالي عمى توزيع الأرباحة دلالة إحصائي ذو أثريوجد 

 .0.05سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوى دلالة المدرجة في 
 ويتفرع من الفرضية الأولى ثلاث فرضيات فرعية وهي كالتالي:

 

عمى توزيع الأرباح لدػ المؤسسات  ROAيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعائد عمى الأصول  .1
سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوػ دلالة في المدرجة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية

0.05. 
 

المؤسسات عمى توزيع الأرباح لدػ  ROEيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعائد عمى حقوق الممكية  .2
سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوػ دلالة المدرجة في  وشركات التأمين الخدماتية والمالية

0.05. 
 

 

المؤسسات عمى توزيع الأرباح لدػ  ROSيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمعائد عمى المبيعات  .3
سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوػ دلالة المدرجة في  وشركات التأمين الخدماتية والمالية

0.05. 
 

المربعات الصيرػ العادية لاختبار هذا الةرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد بطريقة 
(OLS)،  (10رقم ) التالي كانت النتائج كما هو موضح بالجدولو. 
 

 الفرضية الرئيسة الأولى –المتعدد الخطي تحميل الانحدار  (:01جدول )
 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المتغيرات المستقمة

 0.806 0.247 955,627 المقدار الثابت

 0.000 6.939 361,811,311 العائد عمى الأصول

 0.005 2.928- 83,452,203- العائد عمى حقوق  الممكية

 0.447 0.765 5,800,876 العائد عمى المبيعات

 7.793 المُعدَّل=معامل التحديد  7.077 = رتباطلامعامل ا

 0.000القيمة الاحتمالية =  14.777=  المحسوبة Fقيمة 
 .1.656تساوؼ  0.05الجدولية عند مستوػ معنوية  tقيمة 
 .2.671تساوؼ  0.05الجدولية عند مستوػ معنوية  fقيمة 
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 ( يمكن استنتاج عدة نتائج منها:10من الجدول )
 (:Adjusted R-squaredقيمة معامل التحديد المعدّل ) -1
% من التيير في المتيير 46.9مما يشير إلى أن  0.469قيمة معامل التحديد المعدل بميت      

العائد عمى  ،العائد عمى الأصول المتييرات المستقمة "من خلال را يةستم ت " توزيع الأرباح " التابع
إلى متييرات مستقمة فقد ترجع % 53.1المتبقية  . أما النسبة" العائد عمى المبيعات ،حقوق  الممكية
  المتيير التابع. عمىأخرػ قد تؤثر 
 
 :وجميع المتغيرات المستقمة معاً  تابعر اليبين المتغاختبار العلاقة  -2

القيمة الاحتمالية تساوؼ  ح كما أن14.777بميت المحسوبة  Fيشير نموذج الانحدار إلى أن قيمة      
الةرضقققية الصقققةرية والقبقققول بوجقققود علاققققة بقققين المتييقققر التقققابع والمتييقققرات ممقققا يعنقققي رفقققض  0.000
وهذا يعني أن نموذج الانحدار الذؼ تم التوصل إليه هقو نمقوذج جيقد لمتنبقؤ وهقو يعطقي  معا، المستقمة

 حكم عام عمى أن النموذج صالح لمتقدير.
 

عمقى  ROAيوجقد أثقر ذو دلالقة إحصقائية لمعائقد عمقى الأصقول  اختبار الفرضية الفرعية الأولدى: – 3
سقوق فمسقطين لقلأوراق فقي المدرجقة  وشقركات التقأمين توزيع الأرباح لقدػ المؤسسقات الخدماتيقة والماليقة

  .0.05المالية عند مستوػ دلالة 
يقدل عمقى %ح ممقا 5ح وهقي أققل مقن  Sig.= 0.000وقيمقة t=6.939يشقير النمقوذج إلقى أن قيمقة     
عمى توزيع الأرباح لدػ المؤسسات الخدماتية  ROAد أثر ذو دلالة إحصائية لمعائد عمى الأصول وجو 

 .سوق فمسطين للأوراق الماليةفي المدرجة  وشركات التأمين والمالية
 

 :الفرعية الأولى نتيجة الفرضية
عمدددى توزيدددع الأربددداح لددددى المؤسسدددات  ROAيوجدددد أثدددر ذو دلالدددة إحصدددائية لمعائدددد عمدددى الأصدددول 

سدوق فمسدطين لدلأوراق الماليدة عندد مسدتوى دلالدة فدي المدرجدة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية
0.05. 

 

 ROEلمعائقد عمقى حققوق الممكيقة يوجقد أثقر ذو دلالقة إحصقائية  اختبار الفرضية الفرعية الثانيدة: – 4
سققوق فمسققطين فققي المدرجققة  وشققركات التققأمين عمققى توزيققع الأربققاح لققدػ المؤسسققات الخدماتيققة والماليققة

  .0.05للأوراق المالية عند مستوػ دلالة 
يقدل عمقى %ح ممقا 5ح وهقي أققل مقن  Sig.= 0.000وقيمقة t=-2.928يشقير النمقوذج إلقى أن قيمقة 

عمى توزيع الأرباح لقدػ المؤسسقات  ROEلمعائد عمى حقوق الممكية د أثر ذو دلالة إحصائية وجو 
 .سوق فمسطين للأوراق الماليةفي المدرجة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية
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 :الفرعية الثانية نتيجة الفرضية
عمدى توزيدع الأربداح لددى المؤسسدات  ROEلمعائد عمدى حقدوق الممكيدة يوجد أثر ذو دلالة إحصائية 

سدوق فمسدطين لدلأوراق الماليدة عندد مسدتوى دلالدة فدي المدرجدة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية
0.05. 
عمقى  ROSيوجقد أثقر ذو دلالقة إحصقائية لمعائقد عمقى المبيعقات  اختبار الفرضية الفرعية الثالثة: – 5

سقوق فمسقطين لقلأوراق فقي المدرجقة  وشقركات التقأمين توزيع الأرباح لقدػ المؤسسقات الخدماتيقة والماليقة
  .0.05المالية عند مستوػ دلالة 

 
يقدل عمقى %ح ممقا 5مقن  كبقرح وهقي أ Sig.= 0.447وقيمقة t=0.765يشقير النمقوذج إلقى أن قيمقة      

عمققى توزيققع الأربققاح لققدػ المؤسسققات  ROSد أثققر ذو دلالققة إحصققائية لمعائققد عمققى المبيعققات عققدم وجققو 
 .سوق فمسطين للأوراق الماليةفي المدرجة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية

 
 :الفرعية الثالثة نتيجة الفرضية

عمددى توزيددع الأربدداح لدددى المؤسسددات  ROSلمعائددد عمددى المبيعددات يوجددد أثددر ذو دلالددة إحصددائية لا 
سدوق فمسدطين لدلأوراق الماليدة عندد مسدتوى دلالدة فدي المدرجدة  وشركات التأمين الخدماتية والمالية

0.05. 
 

 
 

B. :الفرضية الرئيسة الثانية  
 لممؤسسات الخدماتية والمالية عمى القيمة السوقيةتوزيع الأرباح ل إحصائيةدلالة  وذ أثريوجد 

 .0.05في سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوى دلاله  المدرجة وشركات التأمين
النتائج كما هو موضح كانت و  البسيط،لاختبار هذا الةرضية تم استخدام نموذج الانحدار الخطي 

 .(11رقم ) التالي بالجدول
 

 الفرضية الرئيسة الثانية – بسيطالالخطي تحميل الانحدار  (:00جدول )
 .Sigالقيمة الاحتمالية  Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار المستقل رالمتغي

 0.027 2.277 35,184,820 المقدار الثابت

 0.000 23.120 13.53 توزيع الأرباح

 7.379 معامل التحديد المُعدَّل= 7.351 = رتباطلامعامل ا

 0.000القيمة الاحتمالية =  597.59=  المحسوبة Fقيمة 
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 ( يمكن استنتاج عدة نتائج منها:11) رقم  من الجدول
 

 (:Adjusted R-squaredقيمة معامل التحديد المعدّل ) -1
% من التيير في المتيير 90.2مما يشير إلى أن  0.902قيمة معامل التحديد المعدل بميت      
إلى فقد ترجع % 9.8المتبقية  . أما النسبةتوزيع الأرباحخلال من را يةستم ت " القيمة السوقية " التابع

  المتيير التابع. عمىمتييرات مستقمة أخرػ قد تؤثر 
 
 :والمتغير المستقل تابعر اليبين المتغاختبار العلاقة  -2

القيمقة الاحتماليقة تسقاوؼ  ح كما أن597.59بميت المحسوبة  Fيشير نموذج الانحدار إلى أن قيمة      
 المسقتقل )توزيقع الأربقاح(مما يعني رفض الةرضية الصةرية والقبول بوجود علاقة بين المتيير  0.000

وهذا يعني أن نموذج الانحدار القذؼ تقم التوصقل إليقه هقو نمقوذج جيقد  ،)القيمة السوقية( والمتيير التابع
 لمتنبؤ وهو يعطي حكم عام عمى أن النموذج صالح لمتقدير.

 

 

لممؤسسققات  عمققى القيمققة السققوقيةتوزيققع الأربققاح ل إحصققائيةدلالققة  وذ أثققريوجققد  اختبددار الفرضددية: – 3
فقققي سقققوق فمسقققطين لقققلأوراق الماليقققة عنقققد مسقققتوػ دلالقققه  المدرجقققة وشقققركات التقققأمين الخدماتيقققة والماليقققة

0.05.  
يقدل عمقى %ح ممقا 5ح وهقي أققل مقن  Sig.= 0.000وقيمة t=23.120يشير النموذج إلى أن قيمة      
وشقركات  لممؤسسات الخدماتية والمالية عمى القيمة السوقيةتوزيع الأرباح لد أثر ذو دلالة إحصائية وجو 

 .للأوراق الماليةسوق فمسطين في  التأمين
 

 :الرئيسية الثانية نتيجة الفرضية
لدى المؤسسدات الخدماتيدة والماليدة  عمى القيمة السوقية توزيع الأرباحليوجد أثر ذو دلالة إحصائية 

 .0.05سوق فمسطين للأوراق المالية عند مستوى دلالة في المدرجة 
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C.  :الفرضية الرئيسة الثالثة 
دلالة إحصائية لأثر توزيعات الأرباح عمى القيمة السوقية تبعا لاختلاف هناك فروق ذات يوجد 

 .0.05عند مستوى دلالة  ت الأعمالآالقطاع الاقتصادي التي تنتمي إليه منش
كانت النتائج كما هو و  ،ANOVA الأحادؼتحميل التباين لاختبار هذا الةرضية تم استخدام     

 .(12رقم ) التالي موضح بالجدول
 

 الفرضية الرئيسة الثالثة –" التباين الأحادي " اختبار نتائج  (:21) رقم جدول

 تغيرالم

 المتوسطات

بار
لاخت
ة ا
قيم

 

مة 
القي

ية 
مال
لاحت
ا (

S
ig
).

 

 التأمين المال والبنوك الخدمات

 0.000* 15.610 0.046 0.009 0.074 العائد عمى الأصول

 0.432 0.844 0.153 0.066 0.140 العائد عمى حقوق الممكية

 0.978 0.023 0.168 0.153 0.177 العائد عمى المبيعات

 0.015* 4.543 1,223,554 7,229,341 21,234,283 توزيع الأرباح

 0.011* 4.622 15,854,376 87,030,703 162,965,389 القيمة السوقية

 .α ≤ 0.05 دال إحصائياً عند مستوػ دلالة اتالةرق بين المتوسط *

 يمكن استنتاج ما يمي:( 12) رقم: الموضحة في جدولن النتائج م
أكبققر مققن مسققتوػ الدلالققة " المقابمققة لاختبققار" التبققاين الأحققادؼ  (.Sig)تبققين أن القيمققة الاحتماليققة      
توجقد لا وبذلك يمكن استنتاج أنقه " ، العائد عمى المبيعات ،العائد عمى حقوق الممكية لممتييرين " 0.05

تبعققا لاخققتلاف القطققاع  معائققد عمققى المبيعققاتلو  الممكيققةعمققى حقققوق  لمعائققدفققروق ذات دلالققة إحصققائية 
  .ت الأعمال الاقتصادؼ التي تنتمي إليه منش

ح فقققد تبققين أن "القيمققة السققوقية، توزيققع الأربققاح ،العائققد عمققى الأصققول أمققا بالنسققبة لبققاقي المتييققرات "    
وبذلك يمكن استنتاج أنقه توجقد فقروق ذات دلالقة  0.05أقل من مستوػ الدلالة  (.Sig)القيمة الاحتمالية 

تبعا لاختلاف القطاع الاقتصادؼ التي  مقيمة السوقيةل و توزيع الأرباحلو  عمى الأصول لمعائدإحصائية 
  .ت الأعمال تنتمي إليه منش
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  متغير العائد عمى الأصول –اختبار شيفيه 
 

 متغير العائد عمى الأصول –نتائج اختبار شيفيه  :(21جدول )
 

 الفرق بين القطاعات
 المتوسطين

 القيمة الاحتمالية
(Sig.) 

 0.000 065611. المال والبنوك

 0.012 037139.- التأمين

 0.071 0.028472 الخدمات

 

 عمى الأصولالعائد القطاعات لمتيير ( نتائج اختبار شيةيه لمقارنة متوسطات 13يوضح جدول )    
 قطاع الخدماتلصالح  القطاعاتث تظهر النتائج وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات يح

 .قطاع المال والبنوكوأخيرا  قطاع التأمينومن ثم 
 

 الأرباحمتغير توزيع  –اختبار شيفيه 
 

 متغير توزيع الأرباح –نتائج اختبار شيفيه  :(21جدول )
 

 الفرق بين القطاعات
 المتوسطين

القيمة 
 الاحتمالية
(Sig.) 

 0.170 14,004,942 المال والبنوك

 0.020 20010729.132 التأمين

 0.750 6,005,787.056 الخدمات

 

ث يح توزيع الأرباحالقطاعات لمتيير ( نتائج اختبار شيةيه لمقارنة متوسطات 14يوضح جدول )    
ومن  قطاع الخدماتلصالح  القطاعاتتظهر النتائج وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات 

 .قطاع التأمينوأخيرا قطاع المال والبنوك ثم 

 
 
 
 

 



59 

 

 متغير القيمة السوقية –اختبار شيفيه 
 

 متغير القيمة السوقية –نتائج اختبار شيفيه  :(21جدول )

 القطاعات
 الفرق بين
 المتوسطين

القيمة 
 الاحتمالية
(Sig.) 

 0.268 75,934,685.90 المال والبنوك

 0.012 147111012.803 التأمين

 0.343 71,176,326.9 الخدمات

 

ث يح القيمة السوقيةالقطاعات لمتيير ( نتائج اختبار شيةيه لمقارنة متوسطات 15يوضح جدول )
ومن  قطاع الخدماتلصالح  القطاعاتتظهر النتائج وجود فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات 

 .قطاع التأمينوأخيرا قطاع المال والبنوك ثم 

 
 :الرئيسية الثالثة نتيجة الفرضية

 

 مقيمة السوقيةل و توزيع الأرباحو ل عمى الأصول هناك فروق ذات دلالة إحصائية لمعائديوجد  -
 .0.05عند مستوى دلالة  ت الأعمالآتبعا لاختلاف القطاع الاقتصادي التي تنتمي إليه منش

 
تبعا  معائد عمى المبيعاتلو  عمى حقوق الممكية لمعائدهناك فروق ذات دلالة إحصائية يوجد لا  -

 .0.05عند مستوى دلالة  ت الأعمالآلاختلاف القطاع الاقتصادي التي تنتمي إليه منش
 

( التي أظهرت وجود علاقة طردية ذات 2011نتائج الدراسة مع نتائج دراسة )الصعيدؼ،اتةقت    
دلالة إحصائية بين معدل التوزيعات ومعدل السعر السوقي لمسهم، وأيضاً اتةقت مع دراسة 

% بين 0.05( والتي أظهرت أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوػ دلالة 2009)البراجنة،
رتم في سوق فمسطين للأوراق المالية،  معدل توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم المتداولةكل من 

تعزػ هذا الاختلافات والتي ربما والدراسة الحالية  المذكورة أعلاا اختلافات بالنس  بين الدراسات وجود
نة الدارسة فيها، عيلقطاعات الاقتصادية المستهدفة بالدراسة أو لمةترة التي تم اختيار لاختلاف ا

واختمةت الدراسة وتميزت بالربط بين الأداء المالي وتوزيعات الأرباح والتي لم تقم أؼ دراسة بشرح هذا 
العلاقة، حيث تبين بالدراسة الحالية أن هناك أثر لمعائد عمى الأصول والعائد عمى حقوق الممكية عمى 

 ى المبيعات عمى توزيع الأرباح.توزيع الأرباح بينما لا يوجد أثر ممحوظ لمعائد عم
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 أولًا: النتائج
جمع الميزانيدات لمشدركات المدرجدة فدي بورصدة فمسدطين ودراسدتها واجدراءات  بعد 

اسددتعراض نتدددائج التحميددل الاحصدددائي توصددل الباحدددث إلددى النتدددائج الاختبددارات اللازمدددة و 
 :التالية

عمققى توزيققع الأربققاح  ROAهنققاك أثققر لمعائققد عمققى الأصققول  أظهققرت نتققائج التحميققل الاحصققائي أن .1

 في سوق فمسطين للأوراق المالية.  لدػ المؤسسات الخدماتية والمالية وشركات التأمين المدرجة
عمى توزيع الأرباح لدػ المؤسسقات  ROEيوجد أثر لمعائد عمى حقوق الممكية أظهرت الدراسة أنه  .2

 في سوق فمسطين للأوراق المالية.  الخدماتية والمالية وشركات التأمين المدرجة
عمقى توزيقع  ROS المبيعقاتأثقر لمعائقد عمقى التحميل الإحصائي أنه لا يوجد  نتائج من خلالتبين  .3

الأربققاح لققدػ المؤسسققات الخدماتيققة والماليققة وشققركات التققأمين المدرجققة  فققي سققوق فمسققطين لققلأوراق 

 .المالية
يوجقققد أثقققر لتوزيقققع الأربقققاح عمقققى القيمقققة السقققوقية لقققدػ وظهقققر مقققن خقققلال التحميقققل الاحصقققائي أنقققه  .4

 .راق الماليةسوق فمسطين للأو المدرجة في  وشركات التأمين المؤسسات الخدماتية والمالية

لاختلاف القطاع  تعزػ  السوقية القيمة و توزيع الأرباحو  عمى الأصول هناك فروق لمعائدتبين أن  .5

 .ت الأعمال الاقتصادؼ التي تنتمي إليه منش
 

لاخقققتلاف القطقققاع  تعقققزػ  معائقققد عمقققى المبيعقققاتول عمقققى حققققوق الممكيقققة هنقققاك فقققروق لمعائقققديوجقققد لا  .6
 .ت الأعمال الاقتصادؼ التي تنتمي إليه منش
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 ثانياً: التوصيات

بناءً عمى ما تم التوصل إليه من نتقائج فقي هقذا الدراسقة، فإنقه يمكقن تمخقيص أهقم التوصقيات التقي يقرػ 
 منها وهي كالتالي: الاستةادةالباحث أنها ضرورية ويمكن 

عمققى مققن الضققرورؼ  أن تعتمققد إدارة الشققركات سياسققة واضققحة لتوزيعققات الأربققاح لأن ذلققك لققه أثققر  .1
 القيمة السوقية لأسهمها المدرجة في البورصة.

يجققق  أن تعمقققل إدارة الشقققركة عمقققى تبريقققر احتجقققاز الأربقققاح إذا كانقققت مقققن الشقققركات التقققي لا تتبنقققى  .2
 سياسة توزيع الأرباح.

ضققرورة قيققام الشققركات التققي لا تقققوم بتوزيققع أربققاح بتبنققي سياسققة توزيققع الأربققاح، والعمققل عمققى زيققادة  .3
صوصاً قطاع التأمين القذؼ حصقل عمقى نسقبة متدنيقة فقي توزيعقات الأربقاح مقارنقة نسبة التوزيع وخ

 بالقطاع الخدماتي والمالي.
ضرورة إعادة هذا الدراسة مرة أخرػ فقي سقوق مقالي مختمقأ و فقي فتقرة زمنيقة مختمةقة و ويحبقذ أن  .4

 تكون أطول لمتأكد من صحة نتائج الدراسة.
عمققققى  ققققدرة الشقققركات التققققي تحققققذ خسقققارة متتاليققققة عمقققى مقققدار عققققدة سقققنين ةيققققكية التوصقققية بدراسقققة .5

 .استثمارات جديدة في دخولها و في السوق  الاستمرارية
 التوصية بتوعية المستثمرين بأهمية القوائم المالية ودراسة التيير في هيكل حقوق الملاك. .6
لققققزام الشققققركات بالنشققققر فققققي ضققققرورة التققققزام الشققققركات بإعطققققاء مزيققققد مققققن ا .7 لاهتمققققام لمقققققوائم الماليققققة وات

الصققحأ الرسققمية فققي الوقققت المحققدد لققذلك وفققي مواقعهققا الالكترونيققة وبيققان أسققعار أوراقهققا الماليققة 
 المدرجة والتي ستدرج في السوق مما يؤدؼ إلى جذ  رؤوس الأموال إليها.

وائم ماليقة لكقل فقرع عمقى حقدة بجانق  مطالبة الشركات التي تحتقوؼ عمقى عقدة فقروع القيقام بإعقداد قق .8
 القوائم المالية الموحدة.

مقققن الضقققرورؼ القيقققام بقققإجراء المزيقققد مقققن الدراسقققات لتحديقققد العوامقققل المقققؤثرة عمقققى القيمقققة السقققوقية  .9
لمشركات المدرجة في السوق وبخاصة تمك التي تعكس وجهة نظر مستخدمي القوائم المالية لمعرفة 

 لاستثمارية والائتمانية عمى المعمومات المنشورة في هذا القوائم.مدػ ارتكازهم في قراراتهم ا
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 قائمة المراجع ،،
 المراجع العربية:

 
"كيققققققققققأ تسققققققققققيطر عمققققققققققى الأسققققققققققواق" مطبعققققققققققة الققققققققققدار الجامعيققققققققققة،  م،2003 أبققققققققققو قحققققققققققأ، عبققققققققققد السققققققققققلام، (1

 .الطبعة الأولى ،الإسكندرية
وكققققققققققل مققققققققققن القيمققققققققققة السققققققققققوقية  الأربققققققققققاحاختبققققققققققار العلاقققققققققققة بققققققققققين توزيققققققققققع  ، م2009 البراجنققققققققققة، أمجققققققققققد ، (2

 .راق المالية، رسالة ماجستيروالدفترية للأسهم المتداولة في سوق فمسطين للأو 
لمسققققققققققققققققيرة لمنشققققققققققققققققر، عمققققققققققققققققان الاسققققققققققققققققتثمار بققققققققققققققققالأوراق الماليققققققققققققققققة، دار ام، 2004التميمققققققققققققققققي ، وسققققققققققققققققلام،  (3

 .ىالطبعة الأول
، الأردنالماليقققققققققققة والنقديقققققققققققة، عمققققققققققققان ،  الأسققققققققققققواقدراسقققققققققققات فقققققققققققي  ،م2002 الجمقققققققققققل، جمقققققققققققال جويققققققققققققدان، (4

 .داء صةاء
"معققققققققققايير اتخقققققققققققاذ الشققققققققققركات المسقققققققققققاهمة العامققققققققققة ققققققققققققرارات توزيققققققققققع الأربقققققققققققاح ، م 2008، الققققققققققدباس، زيقققققققققققاد (5

 .لسنوية" جريدة الخميج الإماراتيةا
ة الققققققققققققوراق لمنشققققققققققققر الاسققققققققققققتثمار فققققققققققققي الأوراق الماليققققققققققققة، مؤسسقققققققققققق ،م2001 الزبيققققققققققققدؼ ، حمققققققققققققزة محمققققققققققققود ، (6

 .الأردن (2ط ) والتوزيع،
ر وائقققققققققققققل لمنشقققققققققققققر، طبعقققققققققققققة تقققققققققققققازؼ فقققققققققققققرح، الأسققققققققققققواق الماليقققققققققققققة، دا ،م2001 الققققققققققققزررؼ ،عبقققققققققققققد النقققققققققققققافع  (7

 .أولى، الأردن
، تقققققققققققققأثير العوامقققققققققققققل الاقتصقققققققققققققادية الكميقققققققققققققة عمقققققققققققققى المؤشقققققققققققققر العقققققققققققققام لأسقققققققققققققعار 1990 الزعبقققققققققققققي، بشقققققققققققققير (8

 .(1998-1978الأسهم في سوق عمان المالي خلال الةترة )
م المنشققققققققققققاة الاقتصققققققققققققادية ، رسققققققققققققالة ماجسققققققققققققتير تقيققققققققققققي م، 2001 السققققققققققققعيد، سققققققققققققمير ، بريكققققققققققققة ،مسققققققققققققعى ، (9

 .امعة العربي بن مهيدؼ ، الجزائر ، ج
محمد بققققققققققققققن الاسققققققققققققققتثمار فقققققققققققققي الأسققققققققققققققهم والسقققققققققققققندات، جامعققققققققققققققة الإمقققققققققققققام  م، 2006 الشقققققققققققققبيمي، يوسقققققققققققققأ ، (10

 .السعودية رسالة ماجستير، سعود الإسلامية،
م، "سياسقققققققققات توزيقققققققققع الأربقققققققققاح وأثرهقققققققققا عمقققققققققى سقققققققققعر السقققققققققهم فقققققققققي الشقققققققققركات 1993الشقققققققققريأ، حمقققققققققاد ،  (11

 الصناعية الأردنية" ، اطروحة ماجستير ، الجامعة الاردنية عمان.
 م، "الإدارة المالية" ، جامعة بيداد ، الطبعة الثانية، بيداد1992الشماع، خميل ،  (12
التحميقققققققققققل المقققققققققققالي وعلاقتقققققققققققه بسقققققققققققعر السقققققققققققهم" رسقققققققققققالة ماجسقققققققققققتير ،  م،2009 الشقققققققققققيخ ، عبقققققققققققد القققققققققققرزاق، (13

 الجامعة الاسلامية، تزة.
 -. العوامقققققققققققل المقققققققققققؤثرة عمقققققققققققى معقققققققققققدل عائقققققققققققد السقققققققققققهم السقققققققققققوقيم2011ل، جميققققققققققق لإسقققققققققققماعيالصقققققققققققعيدؼ،  (14

دراسقققققققققققققة تطبيقيقققققققققققققة عمقققققققققققققى الشقققققققققققققركات المدرجقققققققققققققة فقققققققققققققي سقققققققققققققوق فمسقققققققققققققطين لقققققققققققققلأوراق الماليقققققققققققققة، رسقققققققققققققالة 
 تزة. – الأزهرجامعة  -ماجستير

م، "سياسققققققققققة توزيققققققققققع الأربققققققققققاح وأثرهققققققققققا عمققققققققققى سققققققققققعر السققققققققققهم السققققققققققوقي )دراسققققققققققة 2003الظققققققققققاهر، مةيققققققققققد،  (15
البنققققققققوك التجاريققققققققة المدرجققققققققة فققققققققي سققققققققوق عمققققققققان" مجمققققققققة جامعققققققققة بيققققققققت لحققققققققم تطبيقيققققققققة عمققققققققى عينققققققققة مققققققققن 

 (22، العدد )
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جسققققققققققر التنميققققققققققة، سمسققققققققققمة دوريققققققققققة تعنققققققققققى بقضققققققققققايا التنميققققققققققة فققققققققققي الققققققققققدول  م، 2001 اليزالققققققققققي، عيسققققققققققى ، (16
 .مارس 91العربية ، العدد

اختبققققققققققققققار كةققققققققققققققاءة سققققققققققققققوق فمسققققققققققققققطين لققققققققققققققلأوراق الماليققققققققققققققة عنققققققققققققققد  م، 2007 الةققققققققققققققالوجي، محمد يوسققققققققققققققأ ، (17
 .، تزة  الإسلاميةعيأ، رسالة ماجستير الجامعة المستوػ الض

"مقققققققققققدػ اعتمقققققققققققاد المصقققققققققققارف التجاريقققققققققققة عمقققققققققققى التحميقققققققققققل المقققققققققققالي فقققققققققققي  م، 2005 الكحمقققققققققققوت ، خالقققققققققققد ، (18
 .، تزة ، فمسطينالإسلاميةترشيد القرار الائتماني " رسالة ماجستير، الجامعة 

ة مققققققققققن أسققققققققققهم بورصققققققققققة التنبققققققققققؤ بققققققققققالقيم السققققققققققوقية للأسققققققققققهم، دراسققققققققققة عينقققققققققق م،2003سققققققققققعيد،  الكيلانققققققققققي، (19
 .الأردنعمان" 

قققققققققققققان: تمويققققققققققققققل الأعمقققققققققققققال والإدا م،2001، المجمقققققققققققققع العربقققققققققققققي لممحاسقققققققققققققبين الققققققققققققققانونيين (20 رة الماليققققققققققققققة. عم 
 .مطابع الشمس

اسقققققققققققققققققتخدام مؤشقققققققققققققققققرات تقيقققققققققققققققققيم الأداء الماليقققققققققققققققققة التقميديقققققققققققققققققة والقيمقققققققققققققققققة  م، 2014المهتقققققققققققققققققدؼ، تقققققققققققققققققدير، (21
لقيقققققققققققققققاس التييقققققققققققققققر فقققققققققققققققي القيمقققققققققققققققة السقققققققققققققققوقية للأسقققققققققققققققهم، رسقققققققققققققققالة ماجسقققققققققققققققتير، الجامعقققققققققققققققة  الاقتصقققققققققققققققادية

 .، تزةالإسلامية
الإدارة التمويميقققققققققققققققة فقققققققققققققققي الشقققققققققققققققركات . الريقققققققققققققققاض : دار  م، 2006 عقققققققققققققققزتح أيمقققققققققققققققنالميقققققققققققققققداني، د. محمد  (22

 .م2006العبيكان لمنشر ح
، م، "الإدارة التمويميققققققققققققققققة فققققققققققققققققي الشققققققققققققققققركات" جامعققققققققققققققققة الممققققققققققققققققك فهققققققققققققققققد 1989الميققققققققققققققققداني، محمد عققققققققققققققققزت،  (23

 الظهران
مققققققققققققققققدػ تققققققققققققققققأثير الرفققققققققققققققققع المققققققققققققققققالي عمققققققققققققققققى الأداء المققققققققققققققققالي لمشققققققققققققققققركات م، "2013النجققققققققققققققققار، جميققققققققققققققققل،  (24

" جامعقققققققققة الققققققققققدس المةتوحقققققققققة،  دراسقققققققققة اختباريقققققققققة -المسقققققققققاهمة العامقققققققققة المدرجقققققققققة فقققققققققي بورصقققققققققة فمسقققققققققطين
 شمال تزة

"دراسققققققققققة تققققققققققأثير الهيكققققققققققل المققققققققققالي وسياسققققققققققة توزيققققققققققع الأربققققققققققاح عمققققققققققى  م، 2009 بققققققققققن الضقققققققققق ، عمققققققققققي ، (25
ة ماجسققققققققققققققتير، جامعققققققققققققققة ورقمققققققققققققققة، ة الاقتصققققققققققققققادية المدرجققققققققققققققة فققققققققققققققي البورصققققققققققققققة، رسققققققققققققققالقيمققققققققققققققة المؤسسقققققققققققققق

 .الجزائر
مؤسسققققققققققققققققة "التحميققققققققققققققققل المققققققققققققققققالي كققققققققققققققققأداة لتقيققققققققققققققققيم الأداء داخققققققققققققققققل ال م، 2003 بققققققققققققققققو معققققققققققققققققزة، حميمققققققققققققققققة، (26

 .الاقتصادية، مذكرة ماجستير
رسقققققققققققققققالة  . محقققققققققققققققددات سياسقققققققققققققققات توزيقققققققققققققققع الأربقققققققققققققققاح النقديقققققققققققققققة.، 2005بورسقققققققققققققققمي، أمقققققققققققققققاني خالقققققققققققققققد،  (27

 .الكويت ماجستير،
مراجعققققققققققققة الدوليققققققققققققة، "مراجعققققققققققققة الحسققققققققققققابات المتقدمققققققققققققة وفقققققققققققققا لمعققققققققققققايير الم، 2004، جربققققققققققققوع، يوسققققققققققققأ  (28

 .تزة: مكتبة آفاق
م، "أساسقققققققققققققققققققققيات الإدارة الماليقققققققققققققققققققققة" دار المعرفقققققققققققققققققققققة الجامعيقققققققققققققققققققققة، 2000حنةقققققققققققققققققققققي، عبقققققققققققققققققققققد اليةقققققققققققققققققققققار،  (29

 الاسكندرية  الطبعة الأولى.
مققققققققققققققققققدخل معاصققققققققققققققققققر فققققققققققققققققققي الإدارة الماليققققققققققققققققققة.  م، 2002ي، زكقققققققققققققققققق، حنةققققققققققققققققققي، وقريققققققققققققققققققاقص، رسققققققققققققققققققمية  (30

 .الإسكندرية: الدار الجامعية-يميةالإبراه
الأسقققققققققققواق الماليقققققققققققة والنقديقققققققققققة، الطبعقققققققققققة الأولقققققققققققى، جقققققققققققدارا لمكتقققققققققققا   م، 2006 خمقققققققققققأ ، فمقققققققققققيح حسقققققققققققن ، (31

 .المي لمنشر والتوزيع، عمانالع
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ة، الأوراق الماليققققققققققققة ودورهققققققققققققا فققققققققققققي تمويققققققققققققل التنميققققققققققققة الاقتصققققققققققققادي أسققققققققققققواق،  م2000رضققققققققققققوان، سققققققققققققمير، (32
 .، القاهرة،الإسلاميالمعهد العالمي لمةكر 

، فقققققققققققي شققققققققققققركات التققققققققققققامين الأداء"التشقققققققققققخيص المققققققققققققالي ودورة فقققققققققققي تقيققققققققققققيم م، 2011زهقققققققققققرة ، مختققققققققققققارؼ،  (33
 .رسالة ماجستير، جامعة يومرداس 

الماليقققققققققققققة المعاصقققققققققققققرة" دار كنقققققققققققققوز  الأسقققققققققققققواقالتعامقققققققققققققل فقققققققققققققي  أحكقققققققققققققام" م،2005 سقققققققققققققميمان ، مبقققققققققققققارك ، (34
 .شبيميا لمنشر والتوزيع ، الرياض ا

بققققققققققققين النظريققققققققققققة والتطبيققققققققققققذ ، رسققققققققققققالة  الإسققققققققققققلاميةسققققققققققققوق الأوراق الماليققققققققققققة م، 2007سققققققققققققمور، نبيققققققققققققل ،  (35
 .، تزةالإسلاميةماجستير، الجامعة 

"تحميقققققققققققققل سقققققققققققققموك أسقققققققققققققعار الأسقققققققققققققهم وأثقققققققققققققرا عمقققققققققققققى كةقققققققققققققاءة بورصقققققققققققققة  م،2011 سقققققققققققققمير، المصقققققققققققققرؼ،  (36
 .ةفمسطين للأوراق المالية" جامعة الإسلامية تز 

كةققققققققققققاءة سققققققققققققوق رأس المققققققققققققال وأثرهققققققققققققا عمققققققققققققى القيمققققققققققققة السققققققققققققوقية لمسققققققققققققهم،  م،2010 سققققققققققققميرة، لطققققققققققققرش ، (37
 .، جامعة منتورؼ، الجزائر،دكتوراارسالة 

"تققققققققققققأثير المخققققققققققققاطرة النظاميققققققققققققة وحجققققققققققققم الشققققققققققققركة ونققققققققققققوع  م، 2014شققققققققققققبيطة، حققققققققققققداد ، دعققققققققققققاء، فققققققققققققايز، (38
 الأردنالقطقققققققققاع عمقققققققققى العلاققققققققققة بقققققققققين توزيعقققققققققات الأربقققققققققاح وعوائقققققققققد الأسقققققققققهم" رسقققققققققالة ماجسقققققققققتير جامعققققققققققة 

 .، عمان 
" تققققققققققققأثير المخققققققققققققاطرة النظاميققققققققققققة وحجققققققققققققم الشققققققققققققركة ونققققققققققققوع القطققققققققققققاع عمققققققققققققى م، 2010شققققققققققققبيطة، وحققققققققققققداد ، (39

تطبيقيققققققققققة عمققققققققققى بورصققققققققققة عمققققققققققان، رسققققققققققالة العلاقققققققققققة بققققققققققين توزيعققققققققققات الأربققققققققققاح وعوائققققققققققد الأسققققققققققهم دراسققققققققققة 
 .الأردنيةماجستير، الجامعة 

أثققققققققققققققر الإعققققققققققققققلان عققققققققققققققن توزيعققققققققققققققات الأربققققققققققققققاح عمققققققققققققققى أسققققققققققققققعار أسققققققققققققققهم  م، 2006، شققققققققققققققرا ، صققققققققققققققباح (40
اجسقققققققققققققتير، الجامعققققققققققققققة الشقققققققققققققركات المدرجقققققققققققققة فقققققققققققققي سققققققققققققققوق فمسقققققققققققققطين لقققققققققققققلأوراق الماليققققققققققققققة، أطروحقققققققققققققة م

 .الإسلامية، تزة
ى تنميقققققققققققة سقققققققققققوق فمسقققققققققققطين لقققققققققققلأوراق "شقققققققققققركات الوسقققققققققققاطة وأثرهقققققققققققا عمققققققققققق م، 2007 صقققققققققققالحة، هقققققققققققاني ، (41

 .، تزة ، فمسطينالإسلاميةالمالية" رسالة ماجستير ، الجامعة 
المققققققققققققققالي فقققققققققققققققي المؤسسققققققققققققققات الاقتصقققققققققققققققادية،  الأداءقيققققققققققققققاس وتقيقققققققققققققققيم  م، 2007 عبققققققققققققققد الينقققققققققققققققي، دادن ، (42

 .، جامعة الجزائردكتوراارسالة 
ربققققققققققققققاح" محققققققققققققققددات سياسققققققققققققققة توزيققققققققققققققع الأ م، 2013 عبققققققققققققققد القققققققققققققققادر ، عيسققققققققققققققى ، بققققققققققققققريش ، بققققققققققققققدروني ، (43

 .، الجزائروالإنسانيةلمدراسات الاجتماعية  الأكاديميةرسالة ماجستير ، 
"تأسققققققققققيس بورصققققققققققة فمسققققققققققطين لققققققققققلأوراق الماليققققققققققة محققققققققققددات وأفققققققققققاق"  م، 2001 عبققققققققققد الكققققققققققريم ، نصققققققققققر، (44

 ، مجمة شئون تنموية، المجمد الخامس، العدد الأول.
"تقققققققققققققأثير سياسقققققققققققققة توزيقققققققققققققع الأربقققققققققققققاح عمقققققققققققققى قيمقققققققققققققة الشقققققققققققققركات م، 2011 عبقققققققققققققد الوهقققققققققققققا  ، حوريقققققققققققققة،  (45

 .محكمة، ، جامعة ورقمة ، الجزائر " ، أبحاثCAC40المدرجة في المؤشر 
اثقققققققققققققر القيمقققققققققققققة الدفتريقققققققققققققة للأسقققققققققققققهم عمقققققققققققققى قيمتهقققققققققققققا  م، 2006 ققققققققققققققدومي ، كيلانقققققققققققققي ، ثقققققققققققققائر ، ققققققققققققققيس، (46

 .الأردنالسوقية" رسالة ماجستير، جامعة العموم التطبيقية ، 
 ويت.الك م،2000( 16العدد ) ربي لمتخطيطمجمة المعهد الع (47
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المحاسققققققققققبة الماليققققققققققة المتقدمققققققققققة، مؤسسققققققققققة شققققققققققبا  الجامعققققققققققة لمنشققققققققققر، م، 1993 مرعققققققققققي، عبققققققققققد الحققققققققققي،  (48
 .الإسكندرية

وربحيققققققققققققة السققققققققققققهم فققققققققققققي القيمققققققققققققة  الأربققققققققققققاحعققققققققققققن توزيققققققققققققع  الإعققققققققققققلاناثققققققققققققر  م، 2015 نصققققققققققققر ، خالققققققققققققد، (49
 .مان، جامعة العموم التطبيقية، عالأردنيةالشركات  لأسهمالسوقية 

"العلاقققققققققققة بققققققققققين الأربققققققققققاح والعوائققققققققققد السققققققققققوقية تيققققققققققر  م،2002، نققققققققققور، عبققققققققققد الناصققققققققققر، والةضققققققققققل، مؤيققققققققققد (50
العاديقققققققققققة للأسقققققققققققهم ومقققققققققققدػ تأثرهقققققققققققا بربحيقققققققققققة الشقققققققققققركة وحجمهقققققققققققا ودرجقققققققققققة مخاطرتهقققققققققققا اللانظاميقققققققققققة"،بحث 

-ق، مجمققققققققققة دراسققققققققققاتعممققققققققققي محكققققققققققم، جامعققققققققققة الإسققققققققققراء الأهميققققققققققة بعمققققققققققان، وجامعققققققققققة القادسققققققققققية بققققققققققالعرا
 .ةالجامعة الأردني

أدوات الاسقققققققققققققققتثمار فقققققققققققققققي أسقققققققققققققققواق رأس المقققققققققققققققال. الإسقققققققققققققققكندرية:  م، 2004، هنقققققققققققققققدؼ، منيقققققققققققققققر إبقققققققققققققققراهيم (51
 .الدلتا لمطباعة، ومنشأة المعارف مركز
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 البيانات المستخدمة في التحميل الإحصائي 
 لتحويل عممة الشركات فيما إذا كانت بياناتها المالية المنشورة بالدينار. 0.7صرف وتم استخدام سعر  تم استخدام الدولار كعممة لمقياس في هذا الدراسة * 

شركات قطاع التأمين(: 1ممحق رقم )  
 حزطج اٌؼبٌٍّت ٌٍخبٍِٓ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 2,362,362 2,936,927 1,703,788 1,456,537 1,603,988 815,065 804,440 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 94,254,897 84,746,019 78,999,951 74,733,062 61,934,482 54,219,998 52,364,286 الأصىي إجّبًٌ

 0.02506 0.03466 0.02157 0.01949 0.02590 0.01503 0.01536 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 35,876,015 27,614,810 26,599,388 25,323,769 23,303,405 19,513,854 20,911,110 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.06585 0.10635 0.06405 0.05752 0.06883 0.04177 0.03847 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 44,910,187 44,430,797 35,728,358 30,916,252 21,480,896 16,758,913 11,452,895 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.05260 0.06610 0.04769 0.04711 0.07467 0.04863 0.07024 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 1,000,000 1,250,000 1,000,000 - 825,000 825,000 - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز طهُ 

 الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
23,104,537 23,512,499 24,750,000 29,400,000 26,000,000 25,000,000 25,000,000 

 اٌخىبفً اٌفٍظطٍٍٕت ٌٍخبٍِٓ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس  اٌؼٍّت

 1,924,573 755,334 932,465 252,286 886,004 248,503 398,653 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 27,190,901 23,997,002 19,276,704 17,634,237 14,114,653 9,673,764 6,029,204 الأصىي إجّبًٌ

 0.0708 0.0315 0.0484 0.0143 0.0628 0.0257 0.320. اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 10,508,332 10,443,559 9,140,397 8,458,145 7,761,496 5,863,776 4,620,895 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.1831 0.0723 0.1020 0.0298 0.1142 0.0424 0.0863 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت
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 16,371,614 11,727,999 11,700,953 9,181,023 6,422,892 3,765,307 1,044,183 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.1176 0.0644 0.0797 0.0275 0.1379 0.0660 0.3818 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 595,000 415,442 - 415,557 - - - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
7,500,000 7,900,150 8,000,100 8,245,000 8,755,000 9,180,000 11,500,000 

 فٍظطٍٓ ٌٍخبٍِٓ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 2,504,279 36,381 446,937 474,666 1,697,785 3,184,810 941,992 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 32,587,161 32,349,449 31,553,233 32,755,818 32,365,617 32,042,813 29,548,639 الأصىي إجّبًٌ

 0.0768 0.0011 0.0142 0.0145 0.0525 0.0994 0.0319 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 5,712,273 3,806,082 4,092,342 4,450,089 4,199,521 5,721,413 2,429,053 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.4384 0.0096 0.1092 0.1067 0.4043 0.5566 0.3878 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 9,465,760 8,271,937 8,359,829 12,741,161 13,511,677 10,705,268 10,449,633 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.2646 0.0044 0.0535 0.0373 0.1257 0.2975 0.0901 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 - - - - - - - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
8,200,000 7,900,000 7,750,000 7,500,000 7,000,000 5,750,000 5,950,000 

 اٌخبٍِٓ اٌىطٍٕت

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 2,635,962 5,105,997 4,756,330 3,007,942 5,277,065 3,915,985 2,397,216 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 73,244,670 80,667,990 73,432,305 72,879,376 70,630,122 61,228,977 28,666,747 الأصىي إجّبًٌ

 0.0360 0.0633 0.0648 0.0413 0.0747 0.0640 0.0836 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 27,742,259 27,648,900 24,933,998 21,734,321 19,659,031 16,063,198 13,380,317 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0950 0.1847 0.1908 0.1384 0.2684 0.2438 0.1792 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 51,689,424 85,597,372 26,517,672 26,271,240 7,386,189 5,422,002 4,666,223 صبفً اٌّبٍؼبث
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 0.0510 0.0597 0.1794 0.1145 0.7145 0.7222 0.5137 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 2,349,203 2,263,862 1,618,802 1,927,296 1,600,000 1,200,000 1,144,068 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 الأطهُ(طهُ الإغلاق*ػذد  
22,688,000 35,280,000 38,500,000 38,400,000 46,440,000 43,200,000 39,600,000 

 اٌّشزق ٌٍخبٍِٓ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 325,585 151,858 847,672 1,113,489 -1,774,447 919,896 -224,523 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 26,566,551 18,563,610 14,997,100 13,768,815 15,332,062 1,848,627 14,688,134 الأصىي إجّبًٌ

 0.0123 0.0082 0.0565 0.0809 -0.1157 0.4976 -0.0153 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 6,022,729 983,652 322,123 764,363 876,866 1,800,007 154,468 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0541 0.1544 2.6315 1.4568 -2.0236 0.5111 -1.4535 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 14,241,958 11,912,942 8,699,544 11,019,611 13,696,985 13,183,166 8,050,051 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.0229 0.0127 0.0974 0.1010 -0.1296 0.0698 -0.0279 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 - - - - - - - أرببححىسٌغ 

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
2,379,356 4,608,000 4,536,000 2,496,000 2,496,000 2,496,000 2,496,000 

 اٌّجّىػت الأهٍٍت ٌٍخبٍِٓ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 2,270,471 2,041,548 639,340 1,771,347 36,651 2,141,797 1,195,726 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 46,119,240 50,631,493 51,195,974 51,370,786 49,886,086 49,359,493 46,518,024 الأصىي إجّبًٌ

 0.0492 0.0403 0.0125 0.0345 0.0007 0.0434 0.0257 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 15,404,162 15,979,644 12,676,326 13,312,666 11,752,910 13,056,233 11,958,994 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.1474 0.1278 0.0504 0.1331 0.0031 0.1640 0.1000 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 3,765,767 5,462,375 1,289,371 2,570,654 693,701 17,555,799 14,632,608 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.6029 0.3737 0.4959 0.6891 0.0528 0.1220 0.0817 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث
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 - - - - 1,339,974 966,329 1,288,438 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
20,782,158 27,804,459 14,404,720 9,379,817 8,000,000 6,400,000 5,600,000 

شركات قطاع الخدمات ( : 2ممحق رقم )  

 ببي ػمبرشزوت 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت
229,394 1,359,758 284,312 616,602 43,048 227,211 431,252 

 4,211,680 4,624,694 5,179,471 5,465,021 6,018,308 7,238,347 8,370,538 الأصىي إجّبًٌ

 0.1024 0.0491 0.0083 0.1128 0.0472 0.1879 0.0274 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 2,449,297 2,880,550 3,107,761 3,064,712 2,492,111 2,776,424 4,136,182 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.1761 0.0789 0.0139 0.2012 0.1141 0.4898 0.0555 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 1,206,938 1,255,265 703,085 1,651,350 972,775 1,603,037 1,434,838 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.3573 0.1810 0.0612 0.3734 0.2923 0.8482 0.1599 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 - - - - - - - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 الأطهُ(طهُ الإغلاق*ػذد  
4,139,680 4,143,672 4,071,514 4,066,401 4,153,928 3,495,378 3,242,090 

 اٌّؤطظت اٌؼمبرٌت اٌؼزبٍت

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 229,041 459,650 21,610 38,200 385,117 141,245 101,822 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 3,483,030 4,419,634 3,909,417 3,460,644 2,661,414 1,564,842 1,981,760 الأصىي إجّبًٌ

 0.0658 0.1040 0.0055 0.0110 0.1447 0.0903 0.0514 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 767,680 1,014,892 1,420,361 1,460,175 1,081,261 1,465,030 1,323,624 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.2984 0.4529 0.0152 0.0262 0.3562 0.0964 0.0769 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت
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 344,350 2,250,950 3,481,394 3,267,325 1,572,988 830,420 1,614,391 صبفً اٌّبٍؼبث/الاٌزداث

 0.6651 0.2042 0.0062 0.0117 0.2448 0.1701 0.0631 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 - - - - - - - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
488,000 1,032,441 736,091 629,024 575,490 508,572 388,121 

 اٌؼزبٍت اٌفٍظطٍٍٕت ٌّزاوش اٌخظىق

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 668,772 439,842 1,300,902 1,507,785 504,424 430,380 294,595 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 20,220,095 18,854,397 21,537,275 22,157,360 22,597,034 19,904,567 16,715,385 الأصىي إجّبًٌ

 0.0331 0.0233 0.0604 0.0680 0.0223 0.0216 0.0176 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 12,772,444 13,441,217 7,573,127 8,874,030 10,381,815 10,886,240 7,913,002 اٌّظبهٍّٓصبفً دمىق 

 0.0524 0.0327 0.1718 0.1699 0.0486 0.0395 0.0372 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 29,438,437 27,475,235 22,517,328 27,146,417 23,475,250 21,685,235 17,311,312 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.0227 0.0160 0.0578 0.0555 0.0215 0.0198 0.0170 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 - 714,521 - 1,234,285 - - - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
3,952,285 9,873,058 7,503,524 5,923,835 5,430,181 16,981,660 14,315,935 

 اٌخخصصًِزوش ٔببٍض اٌجزادً 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 3,341 1,194,732 732,170 287,588 607,997 632,631 50,975 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 13,452,262 14,268,351 11,017,742 9,449,714 8,413,551 7,151,957 6,157,642 الأصىي إجّبًٌ

 0.0002 0.0837 0.0665 0.0304 0.0723 0.0885 0.0083 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 6,550,190 7,227,808 6,487,040 5,754,870 5,467,281 5,086,271 4,453,640 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0005 0.1653 0.1129 0.0500 0.1112 0.1244 0.0114 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 6,147,588 6,452,914 4,824,251 4,024,532 4,147,725 3,385,911 2,152,322 اٌّبٍؼبثصبفً 
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 0.0005 0.1851 0.1518 0.0715 0.1466 0.1868 0.0237 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 680,960 453,972 - - - 404,390 - حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
2,451,455 3,457,624 4,706,210 4,930,315 5,064,778 4,930,315 7,798,862 

 الاحصبلاث اٌفٍظطٍٍٕت

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس ببَلافاٌؼٍّت/ 

 121,525 131,181 117,331 129,634 123,337 100,478 127,400 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 1,072,435 951,731 880,744 821,202 787,515 330,385 659,928 الأصىي إجّبًٌ

 0.1133 0.1378 0.1332 0.1579 0.1566 0.3041 0.1931 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 746,198 718,124 655,104 612,471 559,105 501,692 475,411 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.1629 0.1827 0.1791 0.2117 0.2206 0.2003 0.2680 اٌٍّىٍتاٌؼبئذ ػٍى دمىق 

 508,385 536,081 522,645 528,857 483,285 450,131 427,234 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.2390 0.2447 0.2245 0.2451 0.2552 0.2232 0.2982 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 94,018,571 84,615,714 75,214,285 75,214,285 65,812,857 75,214,285 47,008,928 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
928,896,428 1,363,192,397 980,225,505 982,081,994 956,091,165 1,076,762,867 1,058,197,990 

 اٌفٍظطٍٍٕت ٌٍىهزببء

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 1884873 4561995 8414541 8374034 6782383 6983425 6278138 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 103532855 118007104 112524140 117726912 124550594 90732759 97529517 الأصىي إجّبًٌ

 0.0182056 0.0386586 0.0747799 0.071131 0.0544548 0.076967 0.064372 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 78004220 79119347 80557352 78142811 75768777 74986394 74002969 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0241637 0.0576597 0.104454 0.1071632 0.0895142 0.093129 0.084836 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 24186578 30453120 30167928 21359984 29622024 29810953 29871325 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.0779305 0.1498039 0.2789234 0.3920431 0.2289642 0.234257 0.210173 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث
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 2955003 5034069 1773297 1555168 5816034 5847230 7480083 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
28927200 62400000 68400000 71400000 82800000 85200000 61800000 

 اٌفٍظطٍٍٕت ٌٍخىسٌغ واٌخذِبث اٌٍىجظخٍت

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 3,500,177 14,175 809,781 2,837,750 14,068 41,628 28,207 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 18,009,788 18,019,852 18,453,408 16,438,755 11,886,946 5,782,700 15,340,214 الأصىي إجّبًٌ

 0.19435 0.00079 0.04388 0.17263 0.00118 02798. 0.00184 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 5,123,980 6,788,791 6,774,615 6,504,201 9,341,951 327,883, 8,386,554 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.68310 0.00209 0.11953 0.43629 0.00151 0.04734 0.00336 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 10,221,530 12,724,711 11,882,501 11,129,038 109,287,114 6,932,012 10,182,954 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.34243 0.00111 0.06815 0.25499 0.00013 0.06371 0.00277 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 160,901 245,598 135,762 145,338 113,608 150,780 91,436 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 10,011,082 2,894,285 7,892,857 7,792,662 7,884,343 7,334,271 6,128,571 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(

المؤسسات المالية )قطاع البنوك((: 3ممحق رقم )  

 اٌؼزبً الإطلاًِاٌبٕه 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس  اٌؼٍّت

 4129844 3500463 648513 887058 2270207 1002050 5094275 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 561908064 469814701 375216122 300088560 285727916 293661399 304498068 الأصىي إجّبًٌ

 0.0073497 0.0074507 0.0017284 0.002956 0.0079453 0.0034123 0.0167301 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 67729769 62321764 57208245 56853438 48036063 49980388 47768326 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0609753 0.0561676 0.011336 0.0156025 0.0472605 0.0200489 0.1066455 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 14699277 12321402 11072366 8850324 7784719 13186919 16298728 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.2809556 0.2840962 0.0585704 0.1002289 0.2916235 0.0759882 0.3125566 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث
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 0 0 0 0 0 2303600 2843951 حىسٌغ أرببح

ٌٍّٕشأة )طؼز اٌمٍّت اٌظىلٍت 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
29942965 46801480 36627245 39091437 43858685 56027526 55500000 

 بٕه فٍظطٍٓ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 40222506 40438831 38347397 33980673 30119469 28371928 23610956 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 2424773961 2348045943 2004494095 1653960732 1545038022 1281830469 1045784065 الأصىي إجّبًٌ

 0.016588147 0.017222334 0.019130711 0.02054503 0.019494322 0.022133916 0.022577277 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 280106578 252018974 220973909 194399762 163309911 150879817 123169873 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.143597149 0.16045947 0.173538121 0.174797915 0.18443136 0.188043229 0.191694247 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 120288657 112693775 101769248 88790445 79041137 64535751 59682592 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.3343832 0.358838197 0.376807314 0.382706416 0.381060675 0.439631174 0.395608756 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 11704223 9321218 8737465 284123 19541502 18595863 17564193 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
161603492.8 375000000 340000000 348000000 400660000 480000000 448000000 

 بٕه اٌمذص

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس  دٔلاس  دٔلاس  دٔلاس  دٔلاس  دٔلاس  دٔلاس  اٌؼٍّت

 7232904 4739649 3267925 4581794 4404155 2677253 5971848 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 669362172 531873355 480906793 467680177 426533834 330132209 259549161 الأصىي إجّبًٌ

 0.0108057 0.0089112 0.0067953 0.0097969 0.0103255 0.0081096 0.0230085 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 70547283 64991920 57985686 54578746 50433196 46759478 43955427 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.1025256 0.0729267 0.0563574 0.0839483 0.0873265 0.0572558 0.1358614 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 33872396 28121925 25250183 25216512 18689158 16358044 8993828 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.2135339 0.1685393 0.1294218 0.1816982 0.2356529 0.1636658 0.663994 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 0 0 0 0 0 0 0 حىسٌغ أرببح
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اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
31905000 42350000 59500000 51000000 45000000 49500000 48500000 

 اٌبٕه الاطلاًِ اٌفٍظطًٍٕ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 7537607 6526862 5825988 4034147 1594453 370738 2507887 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 595259913 502251830 423109279 392675894 357351081 299134104 301749490 الأصىي إجّبًٌ

 0.0126627 0.0129952 0.0137695 0.0102735 0.0044619 0.0012394 0.0083112 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 67539672 63463650 57906492 52080504 48046357 36371337 21613890 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.1116027 0.1028441 0.1006103 0.0774598 0.0331857 0.0101931 0.1160313 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 28772172 23767905 19540182 18787641 15362648 10211404 8132644 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.2619756 0.2746082 0.2981542 0.2147234 0.1037876 0.0363063 0.3083729 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 0 3000000 4007098 1150542 0 0 0 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
24868470 25158761 36817332 38658199 48115651 77000000 60500000 

 اٌبٕه اٌخجبري اٌفٍظطًٍٕ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 1198637 114682 62167 589127 1794022 2001967 217038 صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 279352043 236568275 186169212 168803636 171495617 132031209 105342175 الأصىي إجّبًٌ

 0.0042908 0.0004848 0.0003339 0.00349 0.010461 0.0151628 0.0020603 اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 36314006 28425815 28068650 28066455 27877328 27130576 24628289 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0330076 0.0040344 0.0022148 0.0209904 0.0643542 0.0737901 0.0088125 اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 10484071 7634389 6476116 6615712 7272085 6530284 5536998 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.1143293 0.0150218 0.0095994 0.0890497 0.2466998 0.3065666 0.0391978 اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 0 0 0 0 0 0 0 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
16605009 24020845 21018239 21919021 22819803 20717979 21919021 
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 اٌبٕه اٌىطًٕ

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 4438380 3600243 2021100 568262 211087 1853977 3250468- صبفً اٌزبخ بؼذ اٌضزٌبت

 679908084 529598977 350890034 247399123 158139737 162661833 99938744 الأصىي إجّبًٌ

 0.0065279 0.0067981 0.0057599 0.0022969 0.0013348 0.0113977 0.03252- اٌؼبئذ ػٍى الأصىي

 80010532 54966018 51321193 29259567 28732777 28761776 26490267 صبفً دمىق اٌّظبهٍّٓ

 0.0554724 0.0654994 0.0393814 0.0194214 0.0073466 0.0644598 0.1227- اٌؼبئذ ػٍى دمىق اٌٍّىٍت

 19976985 15455028 10887511 6868343 5453355 6309397 565906 صبفً اٌّبٍؼبث

 0.2221747 0.2329496 0.1856347 0.0827364 0.0387077 0.2938438 5.74383- اٌؼبئذ ػٍى اٌّبٍؼبث

 0 0 0 0 0 0 0 حىسٌغ أرببح

اٌمٍّت اٌظىلٍت ٌٍّٕشأة )طؼز 

 طهُ الإغلاق*ػذد  الأطهُ(
14250900 21900000 21300000 23100000 45000000 58500000 91548986 

 اٌفٍظطًٍٕ الاطخثّبر بٕه

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 اٌظٕت

 دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس دٔلاس اٌؼٍّت

 2829494 1958574 1826277 2552984 789682 2928340 2949311 اٌضزٌبت بؼذ اٌزبخ صبفً

 320813772 288414977 258689765 243475131 264544839 245620515 214612000 الأصىي إجّبًٌ

 0.0088197 0.0067908 0.0070597 0.0104856 0.0029851 0.0119222 0.0137425 الأصىي ػٍى اٌؼبئذ

 686120388 67943137 65934527 64405029 61757782 61081333 61638163 اٌّظبهٍّٓ دمىق صبفً

 0.0041239 0.0288267 0.0276983 0.0396395 0.0127868 0.0479417 0.0478488 اٌٍّىٍت دمىق ػٍى اٌؼبئذ

 14371901 14261973 12609970 12891071 12174779 1713124 1880270 اٌّبٍؼبث صبفً

 0.1968768 0.1373284 0.144828 0.1980428 0.0648621 1.7093567 1.5685572 اٌّبٍؼبث ػٍى اٌؼبئذ

 1407482 0 0 0 0 4020187 3958668 أرببح حىسٌغ

 طهُ طؼز) ٌٍّٕشأة اٌظىلٍت اٌمٍّت
 الأطهُ  ػذد*الإغلاق

55018400 33600000 50000000 51410000 48230000 46640000 55000000 

 

 


