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د

  شكر وتقدیر

والصلاة ، والشكر الله عز وجل على نعمه وعطایاه علینا ، الحمد الله الذي بنعمته تتم الصالحات 

ومن باب من لا یشكر الناس لا یشكر ، محمد وعلى آله وصحبه وسلم والسلام على نبینا وحبیبنا

اتقدم بجزیل الشكر إلى أسرة جامعة الشرق الأوسط بجمیع مواقعهم لجهودهم الخیرة والممیزة . االله 

  .وبحسن تعاملهم وتواصلهم مع الطلبة ، التي بذلوها في تذلیل الصعاب والعقبات 

مدرساً ومشرفاً، والذي ما محمد مطركما أخص بالشكر والتقدیر والعرفان الأستاذ الدكتور الفاضل 

إتمام وقدم الجهد والوقت الذي مكنني من، أو على زملائي بالمعرفة والتوجیه والنصح عليَّ بخل 

والقدرة على ،ومنحه الصحة والعافیة، وأمد االله في عمره ، مشوار دراستي فجزاه االله خیر الجزاء 

  .المزید من العطاء 

والأساتذة الأفاضل ، عمید كلیة الأعمال الناصر نورعبدوالشكر الموصول للأستاذ الدكتور 

ولجمیع من كان لهم الفضل في . أعضاء لجنة المناقشة على تفضلهم بقبول مناقشة هذه الرسالة 

  .إنجاز هذا العمل المتواضع 

  

  العالمینن الحمد الله ربأخر دعوانا آو 

  الباحث   

  مصطفى محمد النمروطي

  



ه

  اهــــــــداء

أشك ، ولكن أقف حائراً ماذا عساي أن أقول لكم .. أن أقدم لكم جمیعاً كلمات شكر من واجبي 

  .اللؤلؤة باللؤلؤة والیاقوتة بالیاقوتة وأصنع منها عقداً من عبارات الامتنان والعرفان 

إلى الإنسان الذي كان لي سنداً وقدوةً ومعلماً ، تربیتي وتعلیمي إلى من بذل نفسه وأفنى عمره في 

  .، لم أجد عبارات تجزیه حقه بالتقدیر والاحترام والعرفان فتركت ذلك الله خیر الثوابین 

  والدي الحبیب الغالي

یا رمز العطاء عهدي لك ، المليء بالحب والحنان ، النابض بالحیاة ، إلى صاحبة القلب الدافئ 

واالله أسأل أن یجزیك خیر ، فهي الشموع التي أضاءت درب حیاتي ،  أنسى فضلك علي أبداً أن لا

  .الجزاء على ما قدمت وأعطیت 

  الغالیةوالدتي الحبیبة

هنا نلتقي ، إلى من هم مصدر فخري وسندي واعتزازي ومن تعلمت منهم وسرت في دروب الحیاه 

  .في یوم الوفاء أهدیهم محبتي وإخلاصي ووفائي

  الأعزاءخوتي وأخواتيإ

إلى الغالیة التي شاركتني العناء والجهد ومنحتني الحب وبسمة الحنان بعیون الأمل رفیقة دربي 

  .وشریكة حیاتي 

  الحبیبةزوجتي

إلى ریحانة الحیاة الذي أبصر النور قبل شهور ، والشمعة التي تضیئها وتزینها ، إلى نور حیاتي

  "عبد الرحمن " قلیلة 

  الحبیببني إ

ثمرة جهديهدي لهم جمیعاً أُ 
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  الملخص باللغة العربیة

ثم قرار الهیئة العامة ،ثر توصیة مجلس إدارة الشركة المساهمة العامة بتوزیعات الأرباحأ

.على السعر السوقي للسهم، للمساهمین بالموافقة على هذه التوصیة 

  "دراسة اختباریة " 

  إعداد 

  مصطفى محمد النمروطي

  إشراف الأستاذ الدكتور

  محمد عطیة مطر 

  ملخص الدراسة

هدفت هذه الدراسة إلى بیان تأثیر إعلان مجلس إدارة الشركة المساهمة العامة بتوزیع الأرباح على 

ومن ثم تأثیر موافقة الهیئة العامة للمساهمین على هذه التوصیة على هذا ، السعر السوقي للسهم 

مساهمة العامة ولتحقیق أهداف الدراسة تم الرجوع إلى البیانات المالیة لجمیع الشركات ال، السعر

التي أعلنت عن ) الصناعي ، الخدمي، المالي( الأردنیة العاملة في القطاعات الرئیسیة الثلاثة 

وتم دراسة الأثر الذي حدث على ، شركة 69وعددها 2011توزیع أرباح على مساهمیها للعام 

ثم بعد ذلك ، تأسعار أسهم تلك الشركات أولاً بفعل إعلان توصیة مجلس الإدارة لهذه التوزیعا

، 2011الأثر الذي حدث على أسعار تلك الأسهم بعد إقرار الهیئة العامة لهذه التوزیعات للعام 



ن

سواء على مستوى العینة ، وبالتحلیل الإحصائي لها توصلت الدراسة . واعتبارها عینة الدراسة 

  .أو على مستوى كل قطاع على حده إلى عدة استنتاجات أهمها ، جمیعها 

وكذلك لإقرار الهیئة العامة لهذه التوصیة ، د أثر لإعلان توصیة مجلس الإدارة بالتوزیعات وجو 

، على أسعار أسهم الشركات المساهمة العامة الأردنیة المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالیة 

الأثر وإن كان أثر إقرار الهیئة العامة  للتوصیة بالتوزیعات أكثر عمقا عن ، 2011خلال العام 

  .الذي ینتج بفعل توصیة مجلس الإدارة لهذه التوزیعات 

ومعدلات ، وقد استخدم في تحلیل بیانات الدراسة أسالیب الإحصاء الوصفي مثل النسب المئویة

 Paired(للعینات المزدوجة ) ت ( في حین استخدم في اختبار الفرضیات اختبار ، التغیر

Samples T-test  (حادي واختبار التباین الأ)One Way ANOVA ( ، اختبار و)Tukey(

الأثر الذي یحدث بفعل الإعلان عن توزیع الأرباح على نسب للمقارنات البعدیة للفروقات بین 

  .تلك التوزیعات على تلك الأسعارسعر السوقي للسهم والأثر الذي یحدث بفعل إقرار

ضرورة تحسین ، من التوصیات أهمهاوبناءً للنتائج التي كشفت عنها الدراسة قدم الباحث مجموعة

أسالیب الرقابة الكفیلة بتحسین كفاءة السوق المالي مع ضبط عملیة تسریب المعلومات الشائعة 

وتؤثر بالتالي على صدق المحتوى المعلوماتي للبیانات والتقاریر ، التي تعمق فیه ظاهرة المضاربة 

  .درجة فیه المالیة التي تصدرها الشركات المساهمة العامة الم
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Abstract  

This study aims at exploring the effects of the declaration of board of directors of public 

shareholding company on dividends on the share market price, and the approving of 

shareholder general assembly on such price. To achieve the objectives of this study; it 

has been referred to the financial data of all Jordanian public shareholding companies of 

the main three sectors (financial, service and industrial), that have declared about the 

dividends on their shareholders in 2011 which are 69 companies. As well as, it has been 

studied the reactions affected the share prices of these companies resulting from the 

recommendation of board of directors on these dividends, on the first place, and then 

the approval of the general assembly on such dividends. Since these were the study 

samples and as making a statistical analysis; the study has come to several conclusions, 

whether on the sample level wholly or on each sector individually:

There were effects, resulting from the recommendation of board of directors on 

dividends and the general assembly approving on such recommendation, on the share 

prices of the Jordanian public shareholding companies registered at Amman Stock 

Exchange during 2011, although the effects of the approval were deeper than the ones 

of the recommendation.    

For analyzing the study data; it has been used the methods of descriptive statistics, such 

as: percentage and rate of change. while in the assumptions test; it has been used the T-



ع

Test of the Paired Samples and One Way ANOVA and Tukey test of the Post Hoc 

Comparisons for the differences between the effects resulting from declaring the 

dividends and the ones that resulting from approving such dividends on the share 

market price.            

Based on the results revealed by the study; the researcher has advised several 

recommendations, for example: the importance of development the control methods 

which guarantee the improvement of the financial market capacity, in addition to, 

control the widespread information leaking which deepen the speculation and affect the 

validity of the information content of the data and the financial reports that issued by the 

public shareholding companies and registered therein. 
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2

  الفصل الأول 

  مقدمة عامة للدراسة

  تمهید - 1

البلجیكیة ) Van der Bürsen(فان در بورصنسم عائلة اإلى " بورصة"یعود أصل كلمة       

بروج، واتفق على أن یكون الفندق الذي تملكه هذه العائلة بمدینة البنوكالتي كانت تعمل في مجال 

رأس       لسوق لتقاء التجار المحلیین في فترة القرن الخامس عشر، فأصبح بمرور الزمن رمزاً لامكاناً 

لأول مرة ، جاء أول نشر لما یشبه قائمة بأسعار البورصة طیلة فترة التداول . وبورصة للسلعمالال

وتعتبر الأسواق المالیة ركناً من أركان ."موسوعة ویكیبیدیا")Anvers(بمدینة انفرز 1592عام 

المستثمرین والشركات ، وذلك من خلال لتقاء بین لاتصال والاقتصاد الوطني حیث أنها نقطة الاا

، قتصادي للدولةلإكبیر في النمو اتحویل المدخرات المالیة للمستثمرین إلى استثمارات تسهم وبشكل

ستثمار في الأسهم أحد لاویعتبر ا. قتصاد الوطنيلاوبهذا فهي تعمل على إیجاد قاعدة صلبة ل

ستثمار بالأوراق المالیة نتیجة لتطور لاتبلورت مفاهیم استثمار في الأوراق المالیة ، وقد لاأنواع ا

  .)29ص، 2004، سلام ، التمیمي ( ونضوج الأسواق المالیة 

وتعتبر السیاسة التى تتبعها الشركة المساهمة العامة في توزیع الأرباح من أهم السیاسات المالیة

وكذلك على سعر سهمها ، المالي وعلى مركزها ، وذلك نظراً لآثارها المحتملة على مساهمیها 

سبة التي ستوزعها من ه بذلك فإن قرار إدارتها في تحدید النتوبناء علیه وعلى صل.السوقي



3

هذا القرار سیتحدد ذلك الجزء ستراتجیة لأنها من خلاللإمن أهم القرارات اratiopayoutالأرباح 

إما في ،عد ذلك على المساهمینمنها بحتجازه قبل أن تُوزِع ما یتبقى االأرباح الذي سیتم من 

  . أو من النوعین معاً ، أو في شكل أسهم ، زیعات نقدیة شكل تو 

عتبار الأثر المزدوج لادارة أن تأخذ في الإمن هنا وفي قرارها لتحدید نسبة توزیع الأرباح یجدر با

المتوقع في حقوق وعلى معدل النمو،لتلك التوزیعات والذي ینعكس على مركزها المالي من جهة

ذلك یفرض علیها مراعاة عنصر التوازن في تحدید النسبة الملائمة . المساهمین من جهة أخرى 

لین ولكن دون أن تمللتوزیع التي ترضي مساهمیها الحالیین وتكون عامل جذب لمستثمرین مح

تدوال سهمها تهمل في الوقت نفسه الأثر المحتمل لهذه التوزیعات على ملاءة الشركة وسعر وحجم

  .السوقي في البورصة 

  :مشكلة الدراسة - 2

الإدارة یعتبر قرار الإعلان عن توزیعات الأرباح من القرارات الصعبة والهامة التي تتخذها       

الأساسي لأي ن الهدف أفي الشركة ، لما له من أثر مباشر على المستثمرین والشركات ، حیث 

والكثیر من المستثمرین یسعون إلى تحقیق أرباح جاریة تكون ناتجة عن رباح ، لأتحقیق امستثمر

عملیة التوزیع ، كما أن على الإدارة أن توازن بین الأرباح الموزعة ، والأرباح المحتجزة وأن توازن 

  .بین التوزیعات الفعلیة التي تؤثر على سعر السهم 

  :اد إجابات للأسئلة التالیة یجإو مما تقدم فإنه یمكن حصر عناصر مشكلة الدراسة ب

   على أرباحتوصیة مجلس الإدارة بتوزیعهل یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإعلان عن -1

  السعر السوقي للسهم في الیوم التالي لهذا الإعلان ؟
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الأرباح على السعر الهیئة العامة بالموافقة على توزیع لقرارهل یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة - 2

  السوقي للسهم في الیوم التالي لهذا القرار ؟

نتیجة       ،هل یوجد فرق ذو دلالة إحصائیة بین الأثر الذي یحدث على السعر السوقي للسهم- 3

  نتیجة دفع توزیعات الأرباح ؟،والأثر الذي یحدث على السعر،الإعلان عن توزیع الأرباح

  أهداف الدراسة - 3

حتملة بین قرار إن الهدف الأساسي لهذه الدراسة یتمثل في محاولة الكشف عن العلاقة الم       

في الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة الأرباح ، وتوزیعها فعلاً الإعلان عن توزیع

  :خرى عن طریق أوسعر السهم السوقي لهذه الشركات من جهة ، من جهة 

  والسعر السوقي للسهم في الیوم التالي لذلك الإعلان، علان عن توزیعات الأرباحثر الإأإیجاد -1

  .ثر دفع توزیعات الأرباح على السعر السوقي للسهم في الیوم التالي لهذا القرارأجاد إی-2

تحلیل وتفسیر أسباب الفرق الذي یطرأ على السعر السوقي للسهم من جراء الإعلان عن   - 3

  .التوزیعاتودفع تلك ،التوزیعات

  أهمیة الدراسة - 4

وعامل جذب هام ،تثماریة ممتازةاسیوفر فرصاً ةإن سوق الأوراق المالیة في أي دول      

والمدخرات المحلیة والأجنبیة ، وقد شهدت الأعوام الأخیرة جهوداً كبیرة وحثیثة ، لرؤوس الأموال 

ة الأوضاع والظروف الملائمة ماري من خلال تهیئتثلاسفي معظم الدول النامیة لتحسین المناخ ا

یمكن الدولة من الحصول على الموارد ستثمارات ، وإن عدم وجود مثل تلك الأسواق لالاالجذب 
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ستثماریة ، وقد تأثر سوق عمان للأوراق المالیة لاالأنشطة اارات التي تحتاجها لتطویر المالیة والمه

قتصادیة التي سادت خلال فترة الأزمة المالیة العالمیة التي لااكغیره من الأسواق المالیة بالظروف 

معظم الدول النامیة على آثارها وتداعیاتها السلبیة قائمةوالتي لاتزال ،2008حدثت في عام 

  .والمتقدمة على حد سواء 

هذه ختباریة المحلیة القلیلة التي تناولت عقبلابع أهمیة الدراسة فهي من الدراسات امن هنا تن

لذا .ثر دفع التوزیعات على أسعار الأسهم المتداولةأالأزمة  أثر الإعلان عن توزیعات الأرباح و 

جمیع الجهات ، بالإضافة إلى المستثمرین المتعاملین في البورصة ،ستخدم النتائج المحتملة لها

ووزارة الصناعة ، ةمثل هیئة الأوراق المالی،المختصة بالرقابة والإشراف على سوق عمان المالي

  . والتجارة وغیرهما 

  فرضیات الدراسة - 5

  :وأهدافها تمت صیاغة الفرضیات التالیة ةفي ضوء مشكلة الدراسة وأسئلتها المطروح       

- HO1للسهم  توزیعات أرباح على السعر السوقيلا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للإعلان عن

  .في الیوم التالي لهذا الإعلان 

HO2 -في ات أرباح على السعر السوقي للسهملا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة عند دفع توزیع

  .القرارالیوم التالي لهذا 

HO3 - لا یوجد فرق ذو دلالة إحصائیة بین الأثر الذي یحدث على السعر السوقي للسهم بفعل

  .          والأثر الذي یحدث على هذا السعر بفعل دفع تلك توزیعات،الأرباحالإعلان عن توزیعات 
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  حدود الدراسة - 6

شمل الدراسة فقط الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة في تس:المكانیةالحدود - 1

31     /12 /2011.  

  .2012ستجرى هذه الدراسة في العام :الزمانیةالحدود -2

         ستتحدد نتائج الدراسة من خلال المعلومات والبیانات ذات الصلة والتي       :الموضوعیةالحدود -3

بالإضافة الى      ،سیتمكن الباحث من الحصول علیها من الشركات المشمولة في عینة الدراسة

  .هیئة الأوراق المالیة 

  :محددات الدراسة - 7

2011والتي إما أوقف تداولها خلال عام ،تم استبعاد الشركات المشمولة في مجتمع الدراسة     

  . أو لم تكن قد أعلنت عن توزیع أرباح على مساهمیها لذلك العام 

Ross , et al , 2011, P( : المصطلحات والتعریفات الإجرائیة - 8 661- 667(  

:التوزیعاتعلان عنلإاتاریخ - 1

دارة بتوزیع أرباح المساهمین لإهو التاریخ الذي یتم فیه تبلیغ هیئة الأوراق المالیة بتوصیة مجلس ا

من قیمة رأس المال %) (مئویة التوزیعات، وعادة ما تكون في صورة نسبة كما یتم تحدید قیمة هذه

حسب جودة یجاباً إو أاعلان تأثیره على سعر السهم في السوق سلبً لإن یكون لهذا اأومن الطبیعي 

  . التوزیعاتهذه 
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  :دارة بتوزیع الأرباحلإالیوم التالي لتوصیة مجلس ا- 2

للشركة ةبعد الإعلان عن موعد انعقاد الهئیة العام، وهو أول یوم یتم فیه تداول السهم في السوق

، تماع الهیئة العامة اجوعادةً ما یبدأ السوق بالتفاعل مع اقتراب موعد ،للموافقة على التوزیعات

هدافهم ألى مستویات معینة تحققإلى دفع سعر الأسهم إویلجأ المستثمرون في بعض الأحیان 

.ستثماریة الا

:بالتوزیعدارة لإللمصادقة على توصیة مجلس اةعقاد الهیئة العامة للشركانتاریخ - 3

ویتم فیه إقرار أو عدم إقرار توزیعات ،تنعقد فیه الهیئة العامة للشركةهو التاریخ الذي     

ذ یعتبر الیوم الذي إ،همیة خاصةأدارة ، ویحمل هذا التاریخ لإاالأرباح المقترحة من قبل مجلس

العامة المكونة من السوق ، حیث تجتمع الهیئةخیر لتداول السهم فيلأیسبق هذا الیوم هو ا

رباح لأالذین یستحقون اوهم،هذا الیومالمساهمین المسجلین في سجل مساهمي الشركة في 

  .العامةةهیئوالموافق علیها من قبل ال،قبل الشركةالمعلن عنها من 

:امةالعالهیئةنعقادلإ التاليالیوم- 4

دراج السهم إویتم ، العامة للشركةنعقاد الهیئةبعد ا، ول یوم یتم فیه تداول السهم في السوقأهو 

  ویبدأ بالتفاعل من جدید،لیبدأ السهم دورته الجدیدةرباحلأباغیر محمليأ،فیه بسعر جدید

.بالأداء الفعلي للشركة خلال السنة الجدیدةمدفوعاً ،والطلب في السوقعوامل العرضعم
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  الفصل الثاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة

  مقدمة     1

  وحجم تداوله،وسعر السهم السوقي،المركز الماليوأثرها على، أهمیة توزیع الأرباح      2

  أنماط المستثمرین في سوق الأسهم     3

  العوامل المؤثرة على أسعار وأحجام تداول السهم      4

  العوامل المحددة لسیاسة توزیع الأرباح في الشركات المساهمة العامة     5

  فوائد توزیع الأرباح     6

  جنبیةلأالعربیة واالدراسات      7

  مایمیز الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة     8
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  الفصل الثاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة

  الإطار النظري: أولاً 

  :المقدمه - 1

وزیع الأرباح دارة الشركة المساهمة العامة لبحث موضوع تإفي نهایة السنة المالیة یجتمع مجلس 

 Cashد نوع التوزیعات فیما تكون نقدیةالأولى تحدی:من ناحیتینوذلك،على المساهمین

Dividends أو أسهم منحةDividendsStock ًأو من النوعین معا .  

RatioDividendsالأرباح الموزعة منسوبة إلى رأس المال أي مقدار ،والثانیة تحدید نسبة التوزیع

نوع ونسبة وفي ضوء ما تقدم یتخذ المجلس عادة توصیة للهئیة العامة للمساهمین یحدد من خلالها

الهئیة الذي لإقرارها أو تعدیلها أو رفضها في اجتماع، لعرضها على تلك الهئیة ،تلك التوزیعات

  . ستراتیجیة للشركة بما فیها قرار توزیع الأرباح لاسیعقد لبحث الأمور ا

  .أهمیة توزیع الأرباح وأثرها على المركز المالي وسعر السهم السوقي وحجم تداوله- 2

ركة سیاسة مكتوبة وواضحة لتوزیع و الشأن یكون لدى المنشأه أنه من الحكمة أمن المعلوم      

الشركة ونظراً لأن قیمة الشركة عتبار كافة المتغیرات التي تحیط بعملتأخذ بعین الا، الأرباح 

فإن السیاسة المثلى لتوزیع الأرباح في أي شركة هي تلك التي تعمل ،أثر بسیاسة توزیع الأرباحتت

والتي تعمل أیضاً على الموازنة مابین توزیع الأرباح الحالیة والنمو ،دائماًعلى تعظیم قیمة الشركة

والذي یعمل على عن طریق تراكم الأرباح غیر الموزعة أي الأرباح المحتجزة،المستقبلي للشركة

  ) .390ص2005، العبد ، الحناوي ( .تعظیم سعر سهم الشركة 
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الإدارة للإیرادات المستقبلیة ،شارات حول تنبؤاتإن سیاسة توزیع الأرباح تعطي المستثمرین إ

وتفرز الذین یفضلون نوعاً ،سیاسة توزیع واضحة المعالم تحدد نوعیة المستثمرینومن هنا فإن

  .هممعیناً من سیاسات توزیع الأرباح عن غیر 

ومن   ،رباحلأقرار الشركة في توزیع اعتبارات التي تحدد وتؤثر علىن هناك مجموعة من الاإ

تعارف علیه بأن إدارات مومن ال، عتبارات القانونیة والتعاقدیة ا التدفقات النقدیة المتوقعة والاأهمه

ن الشركة قد حققت أإلى ، نتباه وذلك لجذب الا، تقوم بالإعلان عن توزیعاتها النقدیةالشركات

لدفع تلك ن توزع منها على المساهمین ، وبأن لدیها من السیولة أیضاً ما یكفي أأرباحاً تستیطع 

  .)( Weston , et al, 1996التوزیعات

تؤدي ن سیاسات التوزیع المستقرة أساسأهو على إن الأساس المنطقي لاستقرار توزیعات الأرباح 

إن نسبة الأرباح المستقرة و إلى ارتفاع أسعار الأسهم أكثر من سیاسات التوزیع البدیلة الأخرى ، 

المطلوب ستثمار لابالنسبة للمساهم تكون ذات مخاطرة منخفضة ، ولذلك فإن معدل العائد على ا

  .ائد أسهمها منها سیكون أقل من تلك الشركات التي تتذبذب عو 

المستقرة مع رباح عام لدى العدید من الشركات باستخدام سیاسة توزیع الأشكل إن هناك تفضیلاً ب

وهذا ناشئ ، السیاسات قبل المساهمین بمثل هكذا نوع من من ة ، وأن هناك تفضیلاً یعلاوة إضاف

ید للسهم ، بالإضافة إلى العدعلى القیمة السوقیة اً یجابیإاً عتقاد من أن لهذه السیاسة تأثیر عن الا

  )875- 2004:872الزییدي (:من الأسباب الأخرى لعل أهمها 

اعتبار المستثمرین أن تیار الأرباح الموزعة المستقرة أقل خطراً من تیار الأرباح الموزعة - 1

في سهم عادي ستثمار المتقلب ، ولذلك فهم مستعدون لأن یطلبوا معدل العائد المطلوب على الا
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سهم تتقلب الأرباح الموزعة ستثمار في لإیوزع أرباحاً مستقرة أقل من معدل العائد المطلوب على ا

فالخصم المستخدم لتیار الأرباح سو ن معدل علیه بحدة ، حیث أن معدل العائد المنخفض یعني أ

أكبر في الغالبكونی، یوزع أرباحاً مستقرة یضاً ، ولذلك فإن سعر السهم الذي أاً یكون منخفض

  .متقلبةمن سعر السهم الذي یوزع أرباحاً 

من یرادات منتظمة ومتنامیة الحصول على إیأملونإن الكثیر من المستثمرین في الأسهم - 2

  .رتقاء أو المحافظة على مستوى معیشي مرغوب به لاالأرباح الموزعة تدعم دخلهم الجاري ، ل

       رغبة المساهمین بالحصول على أرباح موزعة مستقرة هيإن الأسباب الهامة جداً في   -3

من حیث معدلاتالتي تتناسب مع أوضاعهاهيأن الشركات التي تقرر سیاسة توزیع الأرباح ،

وعلى ضوء ذلك ستكون . طبیق هذه السیاسة بتوتستمر ،لیةوحاجتها التموی،نمو هذه الشركات

موزعة معتدلة ، وأخرى تدفع أرباحاً رباح یة وشركات تدفع أموزعة عالاً هناك شركات تدفع أرباح

أسهم شركة ما تتناسب سیاستها ستثمار فيلااخفضة ، وماعلى المستثمر إلا أن یختارنموزعة م

تشیر إلى بوادر تجاهات المعاصرةلاإلا أنه على الرغم من أن ا.توزیع الأرباح مع تفضیلاته في 

مدیري الشركات توزیع الأرباح إلى أن المهام الرئیسة التي تشغلستراتیجیة تخفیض االعمل ب

لأن مثل هذه ،باستمرار، هي المقدار المطلوب توزیعه على حملة الأسهم لتحقیق الرضا

محددات أساسیة ستترایجیة تحتاج إلى الكثیر من التحسینات في سیاقها وعمقها التحلیلي لوجودلاا

  .حتحكم التغییر في توزیع الأربا

  



12

  أنماط المستثمرین في سوق الأسهم - 3

-   ستثمار لاستراتجیة الملائمة لالا3/1

ختلاف أولویاتهماثمرون وذلك حسب ستثمار التي یتبناها المستاسترایتجیات الاتختلف   

 Investorيستثمار ى تفضیلة الانولویات المستثمر بما یعرف بمنحأوتتثمل ،ستثماریةلاا

Preference Curve وفق میله تجاه العناصر الأساسیة ،ي مستثمرلأوالذي یختلف بالنسبة .

  :الثلاثه التالیة 

  .Profitabilityالربحیة  - 1

  .Liquidityالسیولة  - 2

  .safetyالأمان - 3

ستثمار الذي یتوقع لابر عادة عن میل المستثمر لعنصر الربحیة بمعدل العائد على اویع  

) السیولة ، الأمان ( خرین لآالمستثمرة بینما یعبر عن میله تجاه العنصرین اتحقیقة من الأموال 

، وعلى هذا توقعهستثمار الذي یاً لقبولها في نطاق العائد على الاالتي یكون مستعدةبالمخاطر 

قاط الأساس فإن المنحنى التفضیلي لمستثمر ما ، هو ذلك المنحنى الذي ستقع علیه جمیع الن

– Tradeو بدائل المقایضة أل المزج الممكنةالممثلة لبدائ offجهة ، بین العائد الذي یتوقعه من

  .)41ص ، 2013،مطر( المخاطر التي یقبلها من جهه أخرىو 

  لى عدة إنفة الذكرآالعناصر الثلاثة العالمیة في ضوء المال سواق أتصنف الأسهم العادیة في و 
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  ) 33ص2004، سلام ، التمیمي : ( ذه الأنواع أنواع من أهم ه

  :ChipsBlueالأسهم المتمیزة   3/1/1

قییمها من قبل شركات مالیة متخصصةسهم الخاصة بشركات قویة ومعروفة ، تم تلأهي ا  

، میزات هذه AAAیف مالیة في دورات معینة وأخذت التصنحللت وقیمت مؤشرات هذه الشركات ال

  .سعارها في العادةأتفاع ار إلى ضافةً ا المالي الجید والأمان والدخل إلجیدة ومركزهالأسهم سمعتها ا

  :Stockslncomeسهم الدخل أ3/1/2

وغالباً ما تكون ) رباح مستمرة ومستقرة أتوزیعات (سهم التي تعطي دخلاً مستقراً لأهي ا  

رباح أوتوزیعات أرباحاً مضمونةمعینة مما یجعلها تحقق اً سلعتنتجممتازةهذه الأسهم لشركات 

ى حدٍ ما إلفالمبیعات مستقرة والكلفة مستقرة ) .ردنیة لأمثل شركة مصفاة البترول ا( ةمضمون

  .رباح مضمونةأوتوزیعات اً وثابتاً مستقر اً ربحتحققوبالتاليیضاً أ

  :StocksGrowthسهم النمو أ3/1/3

في نهایة ةموزعاً رباحأمنها و حامل السهمأسهم الدخل ، لا یتوقع المستثمر أوهي عكس   

هذه ، في القیمة السوقیة للسهم وبمعدلات نمو متزایدة اً كبیر اً تفاعار لكنه یتوقع مقابل ذلك ،السنة

، وتجري دراسات مستمرة بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالٍ سهم تكون عادة لشركات تتعامللأا

عالیة من شأنها زیادة قیمة أسهمها في السوق اً رباحأكتشافات جدیدة ، لتحقیق او أنتاجها اویر لتط

ومقابل هذه المزایا ، فإن هذه الأسهم ذات مخاطر عالیة ) جهزة الحاسوب أشركات الأدویة ، (مثل 

كتشاف أو ظهور منافسین مما یؤدي إلى لاشل اأو ف،عدم الوصول للتطویر المناسبخاصة عند 

  .نخفاض سعر السهم ا
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  :StocksSpeculationسهم المضاربة أ  3/1/4

وهو ما یبحث عنه ،لتحركات شدیدة وسریعةةسعارها معرضأوهي الأسهم التي تكون   

جراء التذبذب في ،المضاربون ، رغبة منهم في الحصول على عائد مالي في الأجل القصیر

وتكون هذه الأسهم لشركات حدیثة التأسیس ومعرضة .الأسهم وعوائدها في الغالب عارسأ

كما یمكن للمضاربین التأیثر على سعر سهم معین في السوق ، حتمالات النجاح أو الفشللا

أوعدم ، نخفاض من خلال زیادة المعروض لاأو با،ئهمن خلال زیادة الطلب على شرا، تفاع ر لابا

حسب نوع وحجم وطبیعة السوق ،، ویختلف تأیثر المضاربین من سوق لآخرئهالإقبال على شرا

تساع یمكن التأیثر علیه لصغر حجم التدوال ، فالسوق الذي لایتصف بالعمق والالأخرى ة ومن دول

ومن .علیه لكبر حجم التداوال فیه رأثیفیه ومحدودیته ، أما السوق العمیق والمتسع لایمكن الت

بهدف حمایة ،ن هناك قوانین یتم تطبیقها في الأسواق التي لاتتصف بالعمقأر الجدیر بالذك

نخفاض الارتفاع او الامثل عدم السماح لسعر سهم ما ب،سهملأالمستثمرین والحفاظ على قیم ا

  .في الیوم تهمن قیم% 5بنسبة تزید عن 

  :المستثمرین في سوق الأسهم نماطأ- 3/2

بفعل حجم ونوع ،وحجم تداولها في البورصة،تنعكس على أسعار الأسهمباین الآثار التي تت     

غبات المستثمرین وبسبب تباین ر . حسب نوع ونمط سلوك المستثمرین و ،توزیعات الأرباح

  )21ص ،2005،تیم ،مطر( :وبشكل عام یمكن تقسیمهم الى ثلاثة انماط هيوتفضیلاتهم فإنه 
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Conservative Investorالمستثمر المتحفظ أو الرشید : النوع الأول -

وهو مستثمر یعطي عنصر الأمان الأولویة على ما عداه ، وبالتالي ینعكس نمط هذا المستثمر 

لذا یهتم بالتوزیعات التي ، تجاه عنصر المخاطرةاجدا ستثماریة فیكون حساساً لاعلى قراراته ا

ستثماریة في الأجل الطویل ، وذلك بجانب لاالموجودة في محفظته ایحصل علیها من الأسهم 

وغالبا ما نجد هذا النمط في ، المكاسب الرأسمالیة التي قد یتجنبها من تقلب أسعار تلك الأسهم 

  .وذوي الدخل المحدود ، كبار السن 

 Speculatorالمستثمر المضارب : النوع الثاني -

ه تجاالذا تكون حساسیته ) ب الرأسمالیة المكاس( الربحیة تمامه علىاهوهو مستثمر یعطي كل 

ستثماریة خطرة طمعا في الحصول استعداد لدخول مجالات اعنصر المخاطرة متدنیة ، فیكون على 

ویمكن وجود هذه الفئة المضاربة بین صغار ، ستثمار لاعلى معدلات مرتفعة من العائد على ا

  .ماریة كبیرة سثاالسن أو بین الذین یملكون محافظ 

Balanced Investorالمستثمر المتوازن : النوع الثالث 

، هتمامه لعنصري العائد والمخاطرة بقدر متوازن اوهو المستثمر الحصیف أو الرشید الذي یوجه 

ستثماریة مدروسة بعنایة اتخاذ قرارات اوتكون حساسیته اتجاه المخاطرة في حدود معقولة تمكنه من 

ویندرج تحت هذا النمط ، ستثمارات بطریقة تعظم العائد ، وتدني درجة المخاطرة لاتراعي تنویع ا

  . الغالبیة العظمى من المستثمرین 
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  :في السوق الماليستثماریةلانواع القرارات اأ3/3-

تخاذ قرار ، وتتوقف طبیعة اتتطلب منه مواقفثلاثة في السوق الماليیواجه المستثمر  

ستثماریة من جهةداه الاالأمواقف على طبیعة العلاقة بین سعرهذه الخذه في الذي یتلقرار ا

   نواع وهي أار تندرج قرارات المستثمر تحت ثلاثة تیخالاهذا وضمن .وقیمتها من جهة أخرى 

  :)38ص ، 2013، مطر( : كما یلي 

  :قرار الشراء - 3/3/1

الأداة الإستثماریة ممثلة بالقیمة الحالیة یتخذ المستثمر هذا القرار عندما یشعر بأن قیمة  

و أطار العائد والمخاطرة تزید عن سعرها السوقي إمنها محسوبة في ،للتدفقات النقدیة المتوقعة

وذلك كما یراها ) ق(داة الإستثماریة لأقل من قیمة اأ) س(بعبارة أخرى عندما یكون السعر السوقي 

داه سعیاً وراء تحقیق مكاسب رأسمالیة لأحافزاً لشراء تلك امما یولد لدیه ) ق < س (المستثمر أي 

  .رتفاع  یتوقعه في سعرها السوقي مستقبلاً امن 

یؤدي إلى رفع سعرها ق تولد ضغوط شرائیة في السوق على تلك الأداة مما ویترتب على ما سب

  .تجاه الذي یخفض الفارق بین السعر والقیمة السوقي في الا

  لتداول قرار عدم ا- 3/3/2

لیة السوق لتلك آن تستجیب أیترتب على الحالة السابقة والناتجة عن الضغوط الشرائیة   

من ) ق(مع القیمة ) س(رتفاع إلى نقطة یتساوي فیها السعر السوقي الاالضغوط فیواصل السعر 

تفرض على من كان لدیهم حوافز ،وجهة نظر المستثمر ، وهنا یصبح السوق في حالة توازن

فیكون ، وكذلك من كان لدیهم حوافز للبیع ایضاً التوقف عن البیع ،للشراء التوقف عن الشراء
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لأن المستثمر عند هذه ، ) ق = س (ستثماري في هذه الحالة هو عدم التداول حیث الاالقرار

نخفاض السعر في المستقبل ایضاً ولومؤقتاً المخاطر من أالنقطة یكون في وضع تنتفي لدیه 

  .ستثماریة داة الالأحتفاظ بایرت الظروف السائدة ولذا یقرر الاالقریب إلا إذا تغ

  قرار البیع - 3/3/3

بعد حالة التوازن التي یمر فیها السوق عندما یتساوى السعر مع القیمة تعمل دینامیكیة   

داة من مستثمر جدید وفي نطاق نموذجه الخاص لأالسوق فتخلف رغبات إضافیة فیه لشراء تلك ا

ن أمما یتطلب منه ) ق ( زال أقل من تفي تلك اللحظة ما ) س ( ي مستثمر یرى بأن أ، بالقرار

مولداً ) ق > س ( وهكذا یرتفع السعر عن القیمة ) ق ( داة یزید عن لأیعرض سعراً جدیداً لتلك ا

  .هو قرار بیع ر المستثمر حینئذٍ فیكون قرا،بالتالي حافزاً لدى غیره للبیع

ذلك یخلق ظرفاً جدیداً ینعكس على آلیة السوق لیصل إلى نقطة یصبح فیه المعروض من الأداة 

تدور ستثماریة للهبوط مرة أخرى وهكذافیتجه السعر السوقي للأداة الا، كثر من الطلب علیهاأ

  .الدورة

  Shares Repurchaseعادة شراء الأسهم إطرق –3/4

حیث تقوم الشركة بشراء ،للمستثمر أو للشركة على حد سواءالشراء مهمة جداً إن عملیة إعادة 

Ross , et al , 2011, P( :الأسهم بثلاثة طرق وهي 668- 673(  
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-Openإعادة الشراء من السوق المفتوح –3/4/1 Market Repuchase

وهي طریقة مناسبة لإعادة ،بسیط شراء الأسهم من السوقبهذه الطریقة یستطیع الأفراد وبشكل 

سهم لتوزیع بعض لأستخدام إعادة شراء ااوقد تقوم الشركة ب.سس متطورة نامیة أشراء الأسهم على 

وعندما تمتلك الشركة مبلغاً كبیراً من الأرباح ، من دفعها وتوزیعها على المستثمرین رباحها بدلاً أ

نه قد یكون هنالك قیود على عدد لأ، في السوق المفتوح ء تصبح أمراً مرهقاً فإن عملیة إعادة الشرا

وهذه القیود تهدف لتقیید هذه الشركات لتؤثر على ،الأسهم التي یمكن شراؤها خلال الفترة الزمنیة

مما یعني أنها قد تستغرق أشهراً لتوزیع قدر كبیر من ، أسعار أسهمها خلال فترة النشاط التجاري 

  .موال الأ

Tender Offer) المناقصة ( إعادة شراء عرض العطاء –3/4/2

وتقوم بإشعار ، عادة شراء أسهمها إهي عملیة شراء للأسهم حیث تعلن الشركة عن رغبتها في 

إن .المساهمین الذین یرغبون ببیع أسهمهم بسعر تداول السهم في الوقت الحالي كحد أعلى 

، اباً أكثر للمساهمینأعلى من سعر السوق لتجعل العرض جذّ الأسعار البدیلة التي یتم تحدیدها 

ة شراء أعداد الأسهم التي یریدون وبعد جمع الأسعار تحدد الإدارة السعر الذي سیسمح لهم بإعاد

عرض مفتوح من قبل الشركة لشراء الأسهم وهنالك ) المناقصة ( إن عرض العطاء . شراءها 

ومن خلال عرض عطاء السعر الثابت . السعر الثابت والمزاد العلني ، نوعیین من عرض العطاء 

والحد الأعلى للأسهم التي ،واحدتقوم إدارة الشركة بإعلان السعر الذي سیتم دفعه مقابل السهم ال

یتم إرجاع أسهم لكل ، ذا تجاوز عدد أسهم إعادة الشراء الحد الأعلى المعلن عنه وإ ، سیعاد شراؤها 

  .قدم أسهماً لعملیة إعادة الشراء بما یتناسب مع إجمالي الأسهم التي قدمها مساهم ٍ 
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Targeted Share Repurchaseالمفاوضات المباشرة –3/4/3

ه العملیة من هذأن یستفیدویمكن ، تستخدم هذه الطریقة لشراء كتلة أسهم من كبار المساهمین 

ذلك لأن المدراء قد یستطیعون التفاوض على سعر ، سهمهم أن الذین لا یرغبون ببیع المساهمو 

ذلك لأن المساهم الذي ، من الممكن أن یحصل هذا ، الأسهم سواء أقل أو أعلى من سعر السوق 

بهدف بیع ،من الأسهم یمكن أن یعرض هذه الأسهم بسعر أقل من سعر السوقاً كبیر اً لك عددیم

  .جمیع الأسهم التي یمتلكها 

ن إحیث ، للإدارة بشكل ملحوظ ) مغریة ( إن عملیة إعادة الشراء المستهدفة یمكن أن تكون جذابةً 

  .لأسهم بأیدي مساهمین آخرین تسقط اإعادة الشراء لشریحة كبیرة من الأسهم یضعف فرصة أنْ 

  :م تداول السهم احجأر و اسعأفيالعوامل المؤثرة - 4

وتقییم أداء الأسواق ،یعتبر تقلب أسعار الأسهم وحجوم تداولها من المؤشرات المفیدة لدراسة

وذلك لأن تقلب سعر ، هتماماً كبیراً من قبل المستثمرین في تلك الأسواق اویلقى ذلك ، المالیة

ع من المؤشرات الهامة في إتخاذ قراراتهم إما لشراء أو بی،السهم وحجم تداوله صعوداً أو هبوطاً 

وحجم تداوله في ،وتوجد عوامل عدیدة یمكنها التأثیر على سعر السهم، حتفاظ بها الأسهم أو الا

  )51ص، 2008، جرجاوي ( :  السوق المالي منها ما یلي 

  :الأرباح المحققة -1/4

ونالمالیونربحیة الشركة ، لذلك ینصح المحللوحجم تداولهمن المحددات الأساسیة لسعر السهم

لى إتجاه أرباحهاابشراء الأسهم التي یتوقع زیادة أرباحها ، كما ینصح بیع الأسهم التي یتوقع 

شرةرتباط أو علاقة مباانخفاض ، على الرغم من ذلك قد یتضح في الأجل القصیر عدم وجود لاا
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تجاه عكسي افي وحجوم التداول وربحیة الشركة ، فقد تتجه الأسعاروحجم تداولهبین سعر السهم

  .بنسبة الزیادة في الربح ةللربح ، أو قد تتزاید بنسبة ضئیلة بالمقارن

وحجم تداوله تضح أن سعر السهمكات من خلال نظریة الثقة ، حیث یویمكن تفسیر هذه التحر 

أن أي .عتماد على الربحیةلإكثر من اأدرجة ثقة المستثمر في الأوراق المالیة ، علىیتوقفان

غض ، بالنقصأو الزیادةإلى وحجم التداولتدفع السعر،أو عدم الثقة في السهم،الثقةدرجة 

  ) .234، ص2005حنفي ، (بح المحقق ر لعن االنظر 

  :توزیعات الأرباح - 4/2

سارة للمستثمر، على على السهم من فتره إلى أخرى أنباءً تعتبر الزیادة في الأرباح النقدیة الموزعة 

نخفاض في الأرباح النقدیة أنباء سیئة بالنسبة له ، وهناك دلائل تشیر لایعتبر ا،العكس من ذلك

المتوقعة من السهم ، رباح المدفوعة كلما أدى ذلك إلى زیادة العوائدلأرتفعت نسبة ااإلى أنه كلما 

مرتفعة للأرباح النقدیة الموزعة كلما ذا أعلنت الشركة عن نسبوقد یرجع السبب في ذلك إلى أنه إ

أشار ذلك إلى توقعات مستقبلیة عن قدرة الشركة على الحفاظ على هذه النسبة المرتفعة ، وتتبع 

ن العوائد المنخفضة ترتبط ، وعلى النقیض من ذلك فإوحجم تداولهذلك زیادة في سعر السهم

  ).268ص2001المجمع العربي للمحاسبین القانونین ، (بنسب توزیع أرباح نقدیة منخفضة 

  :التوقعات المرتبطة بمستقبل الشركة وقوة مركزها المالي -4/3

سعر تعتبر التوقعات بخصوص مستقبل الشركة وقوة مركزها المالي من العوامل المهمة في تحدید

، لذلك إذا كانت التوقعات متفائلة بخصوص المنشأة استناداً إلى قوة مركزها وحجم تداولهالسهم

وحجم أكبر في المستقبل ، أدى ذلك إلى زیادة سعر حٍ المالي ، ونجاحها وقدرتها على تحقیق أربا
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وتعثر نشاطها ،أسهمها ، وعلى العكس من ذلك في حالة ضعف المركز المالي للشركةتداول 

أسهمها في السوق وحجم تداولنخفاض سعرإوضعف قدرتها على تحقیق أرباح أكبر یؤدي إلى 

  ).207، ص 2006خلف ،(

  :الأوضاع الاقتصادیة العامة للدولة - 4/4

قتصادیة الذي یصاحب النمو في لاقتصادیة العامة في الدولة والتي تمثل حالة النشاطات الاللحالة ا

نتیجة لذلك في السوق وحجم تداوله ، یؤدي ذلك إلى زیادة الطلب على السهم ویزداد سعره قتصادلاا

قتصادیة والذي بدوره لاقتصادي یتضمن تقلیص النشاطات الانكماش الافي حین أن الركود أو ا

        في السوق وحجم تداوله نخفاض الطلب على السهم ، والتالي ینخفض سعره ایقود إلى 

. 208)، ص 2006خلف ،(

  :سعر الفائدة - 4/5

قتصادیة ، لاستهلاك في مختلف القطاعات الارتفاع سعر الفائدة من شأنه أن یخفض مستوى ااإن 

جو یسوده رباح ، وفي نخفاض في الطلب إلى تخفیض حجم المبیعات والألاوبالتالي یؤدي ا

فمع استمرار ، في مجال التمویل ةالشركات وخاصالتشاؤم تزداد المصاعب المالیة التي تواجه

لشركات المقترضة ، الأمردیون المترتبة على االةرتفاع في أسعار الفائدة تزداد تكالیف خدملاا

نخفاض لاالذي یكون على حساب الأرباح الموزعة على حاملي الأسهم ، ومن الطبیعي سیكون 

نخفاض أسعارهاالأسهم ومن ثم الأرباح الموزعة آثار سلبیة على رغبة المستثمرین في شراء ا

  ) .    123ص،  2002حیدر ،(.في السوق المالي وحجم تداولها
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  :الماليكفاءة السوقمستوى -4/6

ومباشر على أسعار وحجوم تداول أسهم ،مما لا شك فیه أن لعنصر كفاءة السوق المالي أثر هام

ذلك على أساس أن مستوى الكفاءة التي یتسم بها السوق یعتبر دالة ، الشركات المتداولة فیه 

نه كلما هذا على اعتبار أ. أسعار الأسهم ة وعدالةقلخاصیة الشفافیة التي یتمتع بها ومن ثم لد

الشائعات ولتسریب المعلومات الخاصة التي ارتفع مستوى كفاءة السوق تنتفي الفرص لتفشي ظاهرة

  .تؤدي بالتالي الى نشوء ظاهرة المضاربات الضارة 

  "موسوعة ویكیبیدیا ": ویقوم عنصر الكفاءة للسوق المالي على عدة ركائز أهمها ما یلي 

  .تعكس الأسعار كافة المعلومات المتاحةبمعنى أنْ : كفاءة التسعیر  .أ

                                                                                                                          تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد، مقارنة بالعائد الذي بمعنى أنْ : كفاءة التشغیل  .ب

  .یمكن أن تسفر عنه تلك المعاملات 

  .یة لكل من یرغب في إبرام الصفقاتتتیح السوق فرصة متساو بمعنى أنْ : عدالة السوق  .ج

ویقصد به ضرورة توافر وسائل للحمایة ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بین : الأمان  .د

     الأطراف المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش والتدلیس وغیرها من الممارسات اللاأخلاقیة 

  .التي یعمد إلیها بعض الأطراف

     بحیث ،وامر البیع والشراء على كل ورقه مالیةأد عدد كبیر من ویقصد به وجو : عمق السوق  .ه

  .نه كلما كان هناك عرض كلما كان هناك طلب یقابلهإ

     ختلافات سعریة في أثناء جلسة التداول اأو ،أي عدم وجود تقلبات سعریة: استمراریة السوق  .و

  .للورقة المالیة
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     ودرجة ،على أساس من المعرفة الكافیةوذلك : ة تحدید أسعار الأوراق المالیة بصورة واقعی  .ز

         حیث یتم تحدید أسعار الأوراق المالیة عبر المفاوضة أو المزایدة،عالیة من العدالة

والتي تعكس بصورة أقرب إلى الدقة رأي المتعاملین في السعر المناسب ،)العلنيالمزاد (

شركات والجهات ، بالإضافة إلى ما تقوم به الللورقة المالیة وفقا لظروف السوق السائدة

، كافة البیانات المتعلقة بالشركات وصكوكها وأرباحها ومراكزها المالیةقتصادیة من نشر لاا

ویمثل هذا السعر أفضل الأسعار . غیر واقعي للورقة المالیةسعروهو ما یحول دون خلق 

 Lowestأدنى سعر عرض(وللمشتري ) Highest Bidعلى سعر طلب أ(بالنسبة للبائع

Offer(، حیث تساهم . عتبر أداة هامة لتقویم الشركات والمشروعاتیسوق الأوراق المالیة إن

، ویتم الحكم علیها بالنجاح كات والمشروعاتفي زیادة وعي المستثمرین وتبصیرهم بواقع الشر 

دلیل قاطع على عدم نجاحها نخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات اف، أو الفشل

عدیلات في قیادتها أو في ضعف مركزها المالي؛ وهو ما قد یؤدي إلى إجراء بعض التأو على 

  .الماليفي تحسین مركزهاأملاً سیاستها 

     وراق المالیة التي لا یقدر على لأن یتخلص من اأحیث یستطیع المستثمر :المخاطرتحویل   .ح

     ستحقاقها ویقوم بتحویلها انتظار فیها لحین تاریخ لان یتحمل اأتحمل مخاطرها أو لا یستطیع 

  .خر آإلى طرف 

عار سمجموعة من الشروط التي تعكس في أوهي: التي تحكم السوقةأن تتوفر فیه الآلی  .ط

  .الجاریة جمیع المعلومات المتاحة للمتعاملین فیه بالكامل الأسهم

ضافیة تبرر هذا التغیر ، وإن    إن أي تغییر في تلك الأسعار لن یحدث إلا بتوفر معلومات إ  .ي

   إلى   فقط إذا ما أدى توفرها في السوقسواق المالأمفیدة ذات قیمة للمتعاملین في ةأي معلوم
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یصبح لهذه المعلومة قیمة أو محتوى وحینئذٍ سهم ،لها على أسعار الأةحدوث استجاب

بما یعرف بفرضیة وطیدةعلاقةعلى سوق الاوراق المالیةإن عامل الشائعات في و .إعلامي

  .) 173: 168، 2013، مطر( .المالي الكفؤ السوق

ا عدة وجهات نظر ، فمن بشأنهتباینتمن قبل الباحثین و اهتماماً كبیراً تلقى الركیزة المذكورة أخیراً و 

ستیعاب إ ن أنه لیس بمقدور كل المستثمرین فهم و ین المالیینظر خبراء أسواق المال والمحللوجهة

البیانات والمعلومات التي یوفرها السوق المالي ، وإنما توجد فئة بعینها قادرة على دراسة وتحلیل 

تفوق غیرهم ، وبذلك تمكنهم من تحقیق أرباح غیر عادیة عن طریق وفهم هذه المعلومات بدرجة

ستفادة من تقلبات السعر السوقي للسهم ، أما من وجهة النظر الأخرى فیتبناها المحاسبون وذلك لإا

، ومفادها هو أن رقم الربح Agency Theoryستناد إلى ما یعرف لدیهم بنظریة الوكالة لإبا

وبالقدر الذي ،ن تظهر بهاأة المنشورة للشركة بالقیمة التي ترغب إدارتها بیظهر في البیانات المالی

التي تتقاضاها الإدارة یتم عادة تحدیدها كنسبة ةم مع مصلحتها ، ذلك على أساس أن المكافأءیتلا

من الربح ، وعلیه تعمد إلى تبني أسالیب وإجراءات ما یعرف بالمحاسبة الخلاقة أو الإبداعیة

AccountingCreative .، أي إظهار والتي تقع في سیاق مایعرف بمنهج تحسین الصورة

، ولذلك فإن علیه Window Dressingالوضع المالي للشركة بأحسن مما هو علیه حقیقةً 

ختیار بدائل محاسبیة بعینها من تلك المتعارف علیها في مجالات عدة منها مجالات تقویم ا

وهكذا یترتب .وغیرها ة ستهلاك الأصول الثابتة أو في مجالات الرسملالات المخزون ، أو في مجا

على هذا التحسین الصوري للوضع المالي للشركة أن تصبح البیانات المالیة للشركة مضللة 

Misleadingفتصبح لاتعكس ، ، مما یترتب علیه أیضاً آثار على أسعار أسهمها المتداولة

  .ة و العادلقیمتها الحقیقیة أ
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وفي تصنیف أسواق المال وفقاً لمستوى كفاءتها یتم ذلك حسب ما یعرف بفرضیة السوق المالي 

  :حیث تصنف في ثلاثة مستویات رئیسة هي Efficient Market Hypothesisالكفؤ 

    Weak Formالمستوى الضعیف - 1

في السوق تعكس فقطعند هذا المستوى من الكفاءة ، فإن أسعار الأسهم الحالیة أو الجاریة 

ي السوق تجاه الأسعار التاریخیة للأسهم نفسها،  وهو متوفر فاالمعلومات الموفرة للمستثمر عن 

  .المالیة في الدول النامیة

  Semi Strong Formالمستوى شبه القوي - 2

المعلومات عند هذا المستوى من الكفاءة فإن أسعار الأسهم الحالیة أو الجاریة تعكس بالإضافة إلى 

  .المعلومات الجاریة أیضأ، بشرط أن تكون المعلومات متاحة وعامة لجمیع المتعاملین ،التاریخیة

  Strong Formالمستوى القوي - 3

في هذا المستوى من الكفاءة ستعكس الأسعار الحالیة أو الجاریة للأسهم المعلومات التاریخیة 

لبعضستثناءً اوالمعلومات الخاصة هي التي توفر یضا ،ً أوالجاریة بنوعیها العامة والخاصة 

وهذه  Insider Informationالمتعاملین في السوق ضمن ما یعرف بظاهرة المعلومات الداخلیة

  .ةالأسواق متوفرة في الدول المتقدم

   فصاحارتباطاً بالمعلومات المحاسبیة والإولكن في الواقع العملي فإن أكثر هذه المستویات 

عتبار أن ا، وذلك ب) Semi Strong Formشبه القوي (المتوفر فیها هو المستوى الثاني 

هي البیانات المحاسبیة ،)والتي تكون عادة متاحة لجمیع المتعاملین فیه(المعلومات العامة ، 

  .المنشورة 
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تسعیر هذا وبموجب البناء النظري الذي تقوم علیه فرضیة السوق المالي الكفؤ ، وكذلك نموذج

فإن مدخل أو منهج التنبؤ في نظریة المحاسبة یفترض وجود ( CAPM )الأصول / رأس المال 

وحجوم علاقة بین الأرقام المحاسبیة التي تعرض في التقاریر المالیة ، وتقلبات أسعار الأسهم 

)       2006، شراب ( إذ كشفت العدید من الدراسات. التي تحدث في الأسواق المالیة تداولها 

تراض لإفالتي أجریت في هذا المجال عن مجموعة من النتائج المؤیدة لهذا ا) 2010، عبیدات ( 

  .كان من أبرزها 

تنعكس رباح تحمل في ثنایاها معلوماتن المعلومات المحاسبیة خاصة ما یتعلق منها بالأإ-1

  :ة هي ثلاث نتائج رئیسهذه الدراسات عن على أسعار الأسهم في السوق المالي ، وقد كشفت 

  .رباح لأإن أسعار الأسهم تستجیب وبشكل عاجل للإعلان عن ا-أ 

في هذه الأرباح وسواء كانت تلك ةفي تاریخ الإعلان عن الأرباح فإن أیة تغیرات غیر متوقع- ب 

ه تجالامتوقعة وفي الابد وأن یرافقها تغیرات غیر رباح سنویة أم نصف سنویة أم ربع سنویة ،لأا

  .نفسه في أسعار الأسهم 

أسعار تجاه علىالإتعكس أیضاً وفي نفس اما بالنسبة للتغیرات المتوقعة في الأرباح فإنها-ج 

  .الأسهم ، لكن مقدار هذا التغیر في الأسعار لایكون كبیراً 

ه تصدر تقریر المالي السنوي الرسمي الذيتوجد نتائج مختلفة فیما یخص المحتوى الإعلامي لل-2

  .الشركات المساهمة العامة 

تخدم من الأرقام المحاسبیة كما كشفت تلك الدراسات أیضاً عن أن المعلومات المستخلصة- 3

.Systematic Risksكثیراً مستخدمیها في مجال توقع المخاطر المنتظمة للأسهم 
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بیر على أثر كن التغیرات التي تحدث في السیاسات المحاسبیة والإفصاح عنها لیس لها إ- 4

تلك قادرین على إدراكلمستثمرین بخبرتهم الطویلة یكونونأسعار الأسهم ، ذلك على أساس أن ا

  .من خلال قراءة تلك الأرقام ، وذلك دون الحاجة إلى من یفسرها لهم ،التغیرات بأنفسهم

  .استراتیجیة الشركة المعتمدة من قبل الإدارة -4/7

  . نواع المنتجات أو الخدمات التي تقدمها الشركة أ-

  . طرق الإنتاج المتبعة -  

  .عملیات البحث والتطویر -  

  .نسبة الدیون المستخدمة في التمویل -  

    .سیاسة توزیع الأرباح -  

    وحجم ستراتیجة الشركة تؤثر على ثلاثة عوامل ، لها تأثیر مباشر على السعر السوقي للسهمان إ

  )Bamber،1987،1986(:وهي تداوله

  ق النقديلتدفیضاً مستوى النشاط الاقتصادي والضرائب تؤثران في اأالتدفق النقدي المتوقع و -أ    

  .توقیت التدفق التقدي -ب    

  .بالتدفق التقدي ةالمخاطر المتعلق-ج    

من أن التوجه بالرغم ، نلاحظ مما سبق أن هناك جملة من العوامل تتحكم بسعر السهم السوقي 

المالي للشركة إلا أن أدوات ق النقدي كمعیار لقیاس الأداءفعتماد على التدالحدیث في التمویل الا
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 Earnings Per Shareالقیاس المحاسبیة التقلیدیة لاتزال تستخدم مثل ربحیة السهم الواحد 

(EPS) ومقدار الربحNet Income  

  :على النحو الاًتي EPSیتم احتساب 

قوي رتباطامعامل یوجد عدد الأسهم المتداولة/ صافي الربح ) =  Eps(ربحیة السهم الواحد 

إذ جمیعها تزداد قیمتهم ،المستقبلي وسعر السهموالتدفق النقدي( Eps )بین ربحیة السهم الواحد 

النقدي أن سعر السهم لایعتمد فقط على أرباح الیوم أو التدققإذزادت مبیعات الشركة ،إذا 

وعلى المخاطر المرتبطة Future Cash FIow،ق النقدي المستقبليفیضاً على التدأالحالي بل 

  .بأرباح المستقبل 

وسعر الأسهم ،كما أن الإجراءات التي تتخذها الشركة لیس بالضرورة أن تؤدي لزیادة الأرباح

وإجراءات ربما بنفس الوقت ، إذ أن بعض الإجراءات ربما تزید الأرباح لكنها تخفض سعر السهم

  .تزید سعر السهم لكنها تخفض الأرباح 

  :العوامل المحددة لسیاسة توزیع الأرباح في الشركات المساهمة العامة - 5

فعل عتبار ردة ن علیها الأخذ بعین الاعندما تتبنى الشركة أي سیاسة من سیاسات التوزیع ، فإ

التوزیعات فمثلاً عندما تتبنى الشركة زیادة المتمثلة بتأثر سعر الأسهم وحجم تداولها ، ،السوق

إلى یؤدي في الغالب النقدیة للأرباح ، فإن التوزیعات المستقبلیة من قبل المستثمرین سترتفع ، مما 

بین ات الإعلان عن التوزیعات یشیر إلى العلاقةزیادة سعر الأسهم للشركة حیث أن معلوم

فیحتوي ، سهم وحركة هذه الأ،المتوقع في عوائد الأسهمت الجدیدة المعلنة ، والتغیر غیر المعلوما

المستثمرین ذا أدت إلى تغیر في تقدیرات قدیة للشركة على معلومات إنالإعلان عن التوزیعات ال
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السهم في مستقبل ، أي التغیر في سعر توازن على الأسهم في العلى العائدللتوزیعات المحتملة 

حتوىالمختبار وحجم التداول كمقیاسین لا، من سعر السهم ویستعمل عادة كلاĎ ،السوق

عن علان والإ،مثل الإعلان عن الأرباح السنویة،أو لأي إعلان،المعلوماتي لأي حدث

أخذ یوكلا المقیاسین .ة ات المحاسبییر في السیاسیتغوال،رباحلأوالإعلان عن ا،التوزیعات

دود فعل اس منهما یترجم نواح مختلفة من ر  أن كل مقیإلاعتبار الاقتصادیة ذاتها بعین لاالعوامل ا

بتجمیع وذلك عكس سلوك المستثمرین ، یمثلاً حجم التداولف. المستثمرین في السوق المالیة 

وتفضیلات قدات ختلاف معتاعلى وق المالیة معاً مما یبقيالسعملیات البیع والشراء للأسهم في 

  .إلا أن أسعار الأسهم تعكس متوسط توقعات ومعتقدات المستثمرین ،المستثمرین

لون المتفائیشتري المستثمرون ختلف المستثمرون في تفسیرهم للمعلومات المعلنة سوفافمثلاً إذا 

بینما ،والمشتراهحجم التداول بعدد الأسهم المباعة یزداد فالأسهم من المستثمرین المتشائمین ، 

لذلك فإن حجم التداول لایتغیر سعر توازن الأسهم عندما تكون توقعات المستثمرین متضادة تماماً،

       .للمعلومات المعلنة ختلاف بین الأفراد في تفسیرهمامع ،سعر السهمللتغیر في ستجابة إهو 

  )878ص2004، الزبیدي ( 

، الشركات في الأردن تتبع سیاسات توزیع متشابهة للأرباح شارت بعض الدراسات المحلیة أنَّ أو 

      .حیث أن الشركات في الأردن قد حاولت المحافظة على عائد مستقر للسهم في حدود معینة 

  )46ص2004، ابو الهیجاء ( 

رباح أوجود :وهي،الشركة لتوزیع الأرباحثلاثة عوامل أساسیة تحدد سیاسةك لهناأنَّ وهذا یعني 

والعامل الثاني هو .أو أرباح محتفط بها من سنوات سابقة،سواء في السنة الحالیة،متحققة

یضاً بما یسمح للشركة من تسییر أعمالها دون أنما إنقدیة كافیة لیس فقط للتوزیعات وجود سیولة
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نشطتها التشغیلیة أیاسة التي تتبعها الشركة في تمویل أما العامل الثالث فهو نمط السأي تأثیر 

لمحملة ي من حقوق الملاك اأ،  عتمادها في هذا المجال على مصادر التمویل الداخلي اومدى 

زیعات الأرباح هي وفي جمیع الأحوال فإن تو . ختیاریة بالأرباح المحتجزة أو بالاحتیاطیات الا

. و تلكأستثمار في هذه الشركة لاما لدیهم من أسهم واستمرار تمسك المساهمین بعامل محفز لا

شراء أسهم هذه الشركة لأنها تقدم لهم على وهو عامل جذب للمستثمرین الجدد المحتملین للإقدام 

ومن هنا فإن التوزیعات النقدیة تعمل على ، خرآوربما أعلى من أي عائد ، عائداً مناسباً ومعقولاً 

  . سمهما في السوق أمما یرفع بالنهایة من قیمة ،الطلب على أسهمهاوتزید،تقویة مكانة الشركة

نها الطریقة التي یتم یموجبها تقسیم الأرباح الصافیة بعد أعلى ،عُرفت سیاسات توزیع الأرباحوقد 

ستثمارة في الشركة اأو فائض محتجز یعاد ،إلى فائض قابل للتوزیع على المساهین،الضرائب

  ) et al ،Weston،1996. (مستقبلاً 

ستثماریة المتاحة أمام الشركة ، رباح بعدة عوامل منها ، الفرص الاسیاسة توزیع الأكما تتأثر

بليالمصادر البدیلة للتمویل ، وتفضیل المساهمین بالنسبة للدخل الحالي مقابل الدخل المستقو 

توزیع الأرباح ، فإن علیها أن فعندما تتبنى الشركة  أي سیاسة من سیاسات. وغیرها من الأمور 

عتبار ردة فعل السوق المتمثلة بتأثیر سعر الأسهم وحركة التداول فیها تجاه هذه الإتأخذ بعین 

فإن التوزیعات ،السیاسة ، مثلاً ، عندما تتبنى الشركة سیاسة زیادة التوزیعات النقدیة للأرباح

لشركة السهم ادة السعر السوقي مما یؤدي إلى زیالمستقبلیة المتوقعة من قبل المستثمرین سترتفع ، 

  ) .63ص 2000، البداینة (

فیعتمد ها التوزیعات النقدیة للأرباح ، كما أن المستثمر الحالي یهتم بتحلیل المعلومات التي تتضمن

حتفاظهم بأسهمهم، أو بیعها ، أو ن االقرار بشأتخاذعلى مضمون المعلومات للتوزیعات لاالمساهم 
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وقد قام العدید من الباحثین  بدراسة .زیادتها ، أو محاسبة الإدارة على أدائها خلال العام المنصرم 

رباح الموزعة على سلوك المستثمرین، من خلال دراسة علاقة لأأثر التدفقات النقدیة ممثلة في ا

.       صادي للشركةقتلاالتي تمثل تقدیراً للواقع ا،العوائد السوقیة للأسهم بالأرباح المحاسبیة

  ) .2001،الدبعي وأبو نصار(

في ممثلة ،لإعداد المعلومات المالیةومن هذا المنطلق نجد أن الأسواق المالیة تعطي أهمیة كبرى 

بورصة (،جة في سوق عمان للأوراق المالیةالتقاریر المالیة المصدرة من قبل الشركات المدر 

في تحدید مد علیها المستثمر المعلومات الأساسیة التي یعتحیث تقوم بتوفیر) وراق المالیة لأا

  )151ص ، 2003، ابوحشیش (الأسهم على أساس سلیم أسعار

سهم أوتمثل الأرباح الموزعة التدفق النقدي الذي یتلقاه المساهمون كمردود على استثماراتهم في 

. ینتظره ویتوقعه العدید من المساهمینرباح الموزعة تمثل دخلاً الأن هذه إالشركة التي یحملونها،

.          للسهمه تأثیر مباشر على السعر السوقي رباح الموزعة وتغیرها للألذلك فإن مقدار ا

  .)1999،هندي (
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مجلس الإدارة تصویت

على التوزیعات

اعلان الهیئة العامة         

)تاریخ الإعلان ( 

نعقاد الیوم التالي لا

الهیئة العامة                   

)بدون ارباح السهم(

تاریخ التسجیل

تاریخ دفع 

التوزیعات

Ross , et al , 2011, P( : رباح ودفعها لأ جراءات توزیع اإ- 5/1 661- 667(  

ة تتحدد من خلالها مهمةمعلومرباح بعدة مراحل وكل مرحلة تحمل معها لأتمر عملیة توزیع ا

  .ملامح المرحلة المقبلة والشكل التالي یوضح مراحل عملیة توزیع الأرباح ودفعها 

  )1( الشكل رقم 

  :التوزیعاتعلان عنلإاتاریخ- 1

بتوزیع توصیتهللمساهمین والسوق ككل عن علانلإدارة بالإهو التاریخ الذي یقوم فیه مجلس ا

والتي تكون عادة في شكل نسبة مئویة من ،التوزیعاتكما یتم تحدید قیمة هذه،رباح المساهمینأ

السهم في السوق وحركة تداولعلان تأثیره على سعرلإن یكون لهذا اأ، ومن الطبیعي رأس المال

نعقاد الهیئة العامة اكما تقوم بالإعلان عن موعد.حسب جودة هذه التوزیعاتوذلك ،یجاباً إو أسلباً 

قتراب موعد اما یبدأ السوق بالتفاعل مع وعادةً ، قرار مجلس الإدارة للشركة وذلك للتصویت على 

تحقق ،لى مستویات معینةإلى دفع سعر السهم إحیان لأبعض االهیئة ویلجأ المستثمرون في

.نعقاد الهیئة العامةاهم بعد عتبار السعر الذي سیكون علیه السلابعین استثماریة آخذینلاهدافهم اأ
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  :نعقاد الهیئة العامة للشركةاتاریخ - 2

توصیة مجلس الإدارة بتوزیعقرار إفیه عادة ویتم ،عقد فیه الهیئة العامة للشركةتنهو التاریخ الذي

یعتبر الیوم الذي إذهمیة خاصة أدارة، ویحمل هذا التاریخلإارباح المقترحة من قبل مجلسلأا

عن السنة المالیة المنقضیة، رباحلأالسوق محملا باخیر لتداول السهم فيلأهو ا،هذا الیومیسبق 

ن المساهمین المسجلین في سجل مساهمي الشركة في هذا أي أجلها، لأالعامة والتي تجتمع الهیئة

.العامةةئهیرباح المعلن عنها من قبل الشركة والموافق علیها من قبل اللأاالذین یستحقونالیوم هم

  :العامةنعقاد الهیئةلاالیوم التالي - 3

دراج السهم في إالعامة للشركة ویتم نعقاد الهیئةاتداول السهم في السوق بعد فیهول یوم یتمأهو 

ویبدأ ،لیبدأ السهم دورته الجدیدة،رباحلأباي غیر محملأ،وراق المالیة كسهم جدیدلأسوق ا

خلال ،الأداء الفعلي للشركةبمدفوعاً ،والطلب في السوقعوامل العرضمعمن جدید بالتفاعل

  الجدیدةالسنة 

  :تاریخ التسجیل - 4

في سجل المساهمین من أجل مسجلاً فیه ن یكون أوهو التاریخ الذي یجب على المستثمر 

  .الحصول على توزیعات الأرباح 

  :رباحلأاریخ دفع ات- 5

رباح على المساهمین المسجلین في سجلات لأالبدء في توزیع ابالفعلوهو التاریخ الذي یتم فیه

وهنا یتساءل العدید من المستثمرین عن الآلیة المتبعة .الهیئة العامةنعقادإبتاریخ ،الشركة

،نعقاد الهیئة العامةإبعد ،في أول یوم تداولرباحلأبعد توزیع ا،السهم الجدیدلاحتساب سعر

  .رباح على سعر السهملأتوزیعات اوكذلك تأثیر 
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  :العلاقة بین سیاسة الإدارة في توزیع الأرباح وسیاستها في تمویل الشركة- 5/2

العادیة وهي أقل تكلفه من إصدار الأسهم تعتبر الأرباح المحتجزة أحد مصدري التمویل بالملكیة ،

لاتوجد فیه قتصادٍ اإذا كانت الشركة تعمل في وأیضاً قد تكون مصدر التمویل الوحید بالملكیة 

دخال بإةم رغبولاتوجد لدیه،ن الشركة مملوكة من عدد قلیل من الأفرادأسواق مالیة ، أوأ

المالیة سواق مكانیات دخولها للأإوأن ،مساهمین جدد معهم ، أو أن الشركة صغیرة وجدیدة

  .للتمویل مازالت محددة 

ستثمارات ات رابحة وأن هذه الاستثمار ان لدى الشركة أمحتجزة یعني ضمناً ن التمویل بالأرباح الإ

. یجاباً على سعر السهم في السوق إسینتج عنها أرباح أعلى في المستقبل الأمر الذي ینعكس 

  )1999،هندي (:ةحتساب كلفة الأرباح المحتجزة بالنسبة للشركة بأحد الطرق التالیاویمكن 

  نموذج القیمة الحالیة للمكاسب- 5/2/1

وكانت % 6دنانیر للسهم الواحد وهو 10حدى الشركات هي لإن التوزیعات المتوقعة أتراض فاب

:                     لأرباح المحتجزة هيإن تكلفة افاً دینار 50= القمیة السوقیة للسهم الواحد 

  %12= 0,60×  50÷10= رباح المحتجزة لأتكلفة ا

  CAPM: نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة - 5/2/2

ri = rf + bi (rm-rf)    

  :ن إحیث 

  



35

ri  : معدل العائد المطلوب على السهم.  

rf :معدل العائد الحالي من المخاطرة.  

bi  : معامل بیتا للسهم.  

rm  : وراق المالیة لألمعدل العائد على محفظة السوق.  

 )rf rm _  : ( مخاطرة السوق علاوة.  

  نموذج جوردن ذو نمو ثابت في التوزیعات- 5/2/3

  .بمعدل ثابت سنویاً اً النموذج وهو ذو صیغة مبسطة یفترض نمو ووفقاً لهذا

            D1          =P0  

      Ks-g      

D1 : التوزیعات المتوقع الحصول علیها خلال العام.  

Ks : السعر الجاري للسهم في السوق.  

g   : معدل النمو الثابت في التوزیعات.  

  :مدخل علاوة المخاطرة العام   - 5/2/4

،ساسیاً خالیاً من المخاطرأائداً ن معدل العائد المطلوب یساوي عأهذه الطریقة على تركز

على العائد المدفوع نمأقل باً ما یكون والعائد الخالي من المخاطرة غالمضافاً إلیه بدل المخاطرة ،

  .ات التي تملكها الشركة السند
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ه لأنه فنه أقل كلإحیث ،ر التمویلالشركة إلى الأرباح المحتجزة كأحد مصادجأوعادة ماتل

  .دخولهمبلكین جدد قد لاترغب الشركة قات إصدار ولایترتب علیه دخول مالایتطلب نف

  :نظریات توزیع الأرباح -5/3

من لعلاقة بین مقدار العائد الموزع ناول كل منها اتت، توجد عدة نظریات لسیاسة توزیع الأرباح

  :ستثمار من جهة أخرى عدل العائد على الاوم،جهة وبین سعر السهم

  نظریة عدم أهمیة العائد - 5/3/1

السهم وبین سعر ، ن مقدار العائد الموزع بی،تراض عدم وجود أیة علاقةفاتقوم هذه النظریة على 

كل من نصار هذه النظریة ستثمار في ذلك السهم ، ومن أهم ألإلوب على اأو معدل العائد المط

Modigliani & Miller تتحدد على ضوء القدرة ) سعر السهم (اللذان أوضحا أن قیمة الشركة

ویعني ذلك أن التشغیلیة للشركة من جهة أخرى ، الإیرادیة للشركة من جهة ، و درجة المخاطر 

تؤثر على سعر هي التي ستخدام مواردها المختلفة ،امقدار الأرباح التي تحققها الشركة نتیجة 

  .محتجزة الأرباح بین أرباح موزعة وأخرى السهم ولیست الكیفیة التي یتم تقسیم تلك

  نظریة تفضیل العائد - 5/3/2

رباحها في تقوم بتوزیع نسبه أكبر من أستثمار في تلك الشركات التيلاإن المستثمرین یفضلون ا

أسهم ن عن شراء وعزوف المستثمری، سهمهاسعار أأرتفاع إشكل عائد نقدي ، مما یؤدي إلى 

أسهمها في نخفاض أسعار اي إلى مما یؤد،منخفضة من أرباحهاةالشركات التي تقوم بتوزیع نسب

  .سوق الأوراق المالیة 
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Wethersfieldومن أشهر مؤیدي هذه النظریة  & Jordanذارائهما التي وردت في ه، وطبقاً لآ

ستثمار في الأسهم ینخفض كلما انخفضت درجة عدم لافإن معدل العائد المطلوب على ا،الشأن

  .التأكد بشأن العوائد التي یحصل علیها المستثمرون 

  :نظریة التفضیل الضریبي - 5/3/3

تقوم بتوزیع نسبة التي ي تلك الشركات ستثمار فلایفضلون اوفقاً لهذه النظریة فإن المستثمرین 

الضرائب نخفاض معدل اود هذا التفضیل إلى ویع،منخفضة من أرباحها في شكل توزیعات نقدیة

المستثمرین إلى مما یدفع الكثیر من على الأرباح الرأسمالیة عن معدل الضرائب على الدخل ،

،توزیعها على المساهمینرباح بدلاً من ز مقدار أكبر من الأتفضیل تلك الشركات التي تقوم باحتجا

في أنشطة الشركة ، مما رباح ستثمار تلك الأاهذه السیاسة سوف تؤدي إلى إعادة أن نظراً إلى 

  .رتفاع سعر السهم ارتفاع معدل النمو وبالتالي ایؤدي إلى 

ستثماراتها اوجود بعض الجهات التي لاتخضع نتقادات التي توجه إلى هذه النظریة ،لاوتتمثل أهم ا

الأوقاف والجهات وهیئات ،النسبة لصنادیق المعاشاتكما هو الحال ب،لأي نوع من الضرائب

  .یبيتي تقوم علیها نظریة التفضیل الضر لامساواة اللغیر الربحیة مما یعني ا

  :نواع توزیعات الأرباح أ- 5/4

  :تتنوع توزیعات الأرباح على النحو التالي)  Ross .et al 2011:483- 488(وفقا لـ 

  :Cash Dividendsالتوزیعات النقدیة  - 5/4/1

عندما یتم الإعلان عن ، و وهي من أكثر الأنواع شیوعاً ، حیث تقوم الشركات بدفع توزیعات نقدیة 

لتزاماً یؤدي إلى تخفیض الأرباح النقدیة والمدورة ، ویتم الإعلان عن االنقدیة یعتبر ذلك التوزیعات
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سمیة ، أوكمبلغ لكل سهم مثل     لإمن القیمة ا% 10التوزیعات إما كنسبة مئویة مثل توزیع هذه

  .دینارلكل سهم 1

2011والمعدل في عام 2002لسنة ) 191( ردني في المادة لأوكما جاء في قانون الشركات ا

ینشأ حق المساهم في الأرباح السنویة للشركة المساهمة العامة بصدور قرار الهیئة العامة بتوزیعها 

من تاریخ ربعین یوماً أوتلتزم الشركة بدفع الأرباح المقررة توزیعها على المساهمین خلال خمس و 

  .جتماع الهیئة العامة ا

أوساط و في أ،اً واسعاً من قبل الهیئة العامةرتفاع حجم التوزیعات النقدیة عادة ما یلاقي تأییداإن 

سمیة لرأس مال لإویتم قیاس التوزیعات في أسواق الأوراق المالیة كنسبة من القیمة ا، المتداولین 

 Dividendوربطها بالقیمة السوقیة للسهم من خلال ما یسمى بریع التوزیعات النقدیة  الشركة ،

yield  رباح نقدیة ، ألیة الأكفأ لمعرفة تبعات قرار الشركة بتوزیع عتبار للمؤشرات المالادون ا

ونسبتها من التدفقات النقدیة الحرة ،وخاصة فیما یتعلق بنسبة التوزیعات النقدیة من صافي الأرباح

  .المتولدة من الأنشطة التشغیلیة 

   بالضرورةالمركز المالي ، ولكن لیس إن قیام الشركة بتوزیع أرباح نقدیة قد یشیر إلى سلامة 

مما یدل على ، وخاصة عندما ترتفع قیمة التوزیعات النقدیة إلى الأرباح المحققة للفترة المالیة دائماً 

للشركة نحو التمویل الخارجي أو عند وجود توجه حتمالیة تباطؤ الأنشطة التشغیلیة ،إتوقع الشركة 

حملة (على المتداولین في الأسواق ستیاء لایة أخرى یظهر امن أجل التوسع بأنشطها ، ومن ناح

نقدیة ، علماً بأن عدداً كبیراً من الشركات جام بعض الشركات عن توزیع أرباح عند إح) الأسهم

  .العملاقة لم تقدم توزیعات نقدیة لسنوات عدیدة 
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  :Asset Dividendsتوزیعات الأصول - 5/4/2

التي تدفع باستخدام أصول غیر النقد ، وتسمى و ،أحیان نادرةالتي تتم فيهي تلك التوزیعات 

أو ،أو استثمارات،أو عقارات،هذه التوزیعات على شكل بضاعةتوزیعات نوعیة ، وقد تكون

  .أي شكل یقرره مجلس الإدارة 

  :Stock Dividendsتوزیعات الأسهم - 5/4/3

بدلاً من وذلك بحجز جزء من الأرباح في حال وجود رغبة لدى الإدارة برسملة جزء من الأرباح ، 

توزیعها، ویمكن أن تصدر توزیعاً للأسهم ویحتفظ كل مساهم بنفس نسبة مساهمته في الشركة بعد 

كل سهم توزیع الأسهم الجدیدة كما كانت قبل الإعلان عن التوزیع ، ولكن تصبح القیمة الدفتریة ل

وتقوم الشركات بتوزیع . الإعلان أقل لأن عدد الأسهم الموجود یصبح أكبر من العدد الموجود قبل

وذلك عوضاً عن عملیة توزیع الأرباح النقدیة ، بحیث یحصل ،) اسهم مجانیة ( الأسهم المجانیة

واحد المستثمر على سهم إضافي أو جزء منه لكل مجموعة یمتلكها ، كأن یحصل على سهم 

  ، ومن الناحیة %) 25(مجاني  لكل أربعة اسهم یمتلكها مثلاً ، ویسمى ذلك توزیع أسهم بنسبة 

رباح لا یعني أكثر من تحویل في السجلات المحاسبیة من الأالمجانیةالمالیة فإن توزیع الأسهم

إجمالي قیمةبقىتختیاري إلى أسهم ، ونتیجة لذلك لاحتیاطي االمدورة أو علاوة الإصدار أو الا

لى إوتلجأ الشركات غالباً دون تغیر، وهي طریقة لإعادة هیكلة رأس المالالمساهمین ثابتةحقوق 

.توزیع الأرباح لسیولة النقدیة لتوزیع الأرباح في صورة أسهم في الظروف التي لا تتوفر لدیها ا

م في الأجل القصیر، رباح على شكل أسهم لایحدث أي تغیر على ثروة المساهلأن توزیع اومع أ

وتعتبر .في الأجل الطویل على ثروة المساهم اً إیجابیاً ولكن بعض المدیرین یعتقدون بأن له أثر 



40

عتماد على لارباح الشركة ، بدلاً من اأهذه الطریقة وسیلة تمویل ذاتیة لزیادة رأس المال من 

ساهمین في الشركة بدلاً من ستثمار أموال الملامصادر خارجیة أكثر كلفة ، وكما تعتبر طریقة 

  )242ص، 2005، حنفي ( .توزیعها

  .)2012المالیة ICNمجلة ( تأثیر توزیعات الأرباح على أداء الأسهم في السوق -5/5

ر معین في الحقیقة إن تأثیر توزیعات الأرباح على أداء الأسهم في السوق المالي لیس له معیا

على كافة الأسهم، وذلك لأن توجهات وطبیعة نفوس المستثمرین یمكن أن ینسحب بشكل متساوٍ 

الأسهم مختلفة أیضا، فتارة نجد أن شركة مامصدرةاستراتیجیات الشركات كما أن، لیست واحدة

، وتارة یحدث العكس، ونجد أن أداء السهم في السوق قويلا تقوم بتوزیع أرباح على المساهمین، 

، وجانب آخر كبیراً زیع أرباح ونجد أن أداء السهم في السوق یشهد ضعفاً وتارة أخرى تقوم شركة بتو 

، وذلك لأن الشركات توزع الأرباح على لهذه التوزیعات على أداء السهم في السوقاً لا نجد تأثیر 

، خصوصا الشركات لمعظم الشركاتالسوقيعن السعر كتتاب الذي یقل كثیراً لاأساس سعر ا

عتبار ذلك مؤشراً بأن اأنه في حالة عدم توزیع الشركة لأرباح نقدیة لا یمكن ، إلى جانب الكبیرة

بعض الشركات تتعمد في لأن، وذلك وبالتالي سوف یتأثر السهم في السوق،أداءها كان ضعیفاً 

ستثماریة الجدیدة وهو ما یؤثر لاستخدامها في التوسعات الا،بعض الأحیان حجز توزیعات الأرباح

  . أكبر للمستثمرعلى قیمة السهم وبالتالي یشكل ذلك عائداً بشكل جید 

ضعف تأثیر توزیعات الأرباح على أداء السهم یشیر الباحث إلى أن من أسبابجانب آخر ومن 

تقع تحت سیطرة قلة من كبار في كثیر من الأحوالأن تعاملات السوقالمالي هو في السوق

المتداولین أصحاب السیولة النقدیة العالیة الذین یملكون كمیات كبیرة من أسهم الشركات، مبینا أن 
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نخفاض بعیدا عن المؤثرات الإیجابیة لارتفاع أو الاهذه القلة هي التي تقود تعاملات السوق نحو ا

  . ونمو أرباح الشركات

إلا خلال العام الماضي والعام الذي سبقهالرغم من سخاء التوزیعاتعلىوالدلیل على ذلك هو أنه 

تتحرك تحت تأثیر ، وذلك لأن الأسهم كبیراً یشهد تراجعاً سوق عمان الماليأن أداء السهم في 

حالة التیقن المحبطة بمستقبل وانعدام،عوامل أخرى یرتبط معظمها بغیاب عنصر السیولة

لإضافة الى حركة الأسواق العالمیة التي ما زالت تعاني من آثار هذا با،قتصاد الوطنيالا

  .وتداعیات الأزمة المالیة العالمیة

  )Benefit of dividends)Moles, et al, 2011 P 540-546حفوائد توزیع الأربا- 6

ةوالكلفیجب على الشركات قبل توزیع الأرباح على المساهمین الموازنة بین فوائد توزیع الأرباح 

لا وهي جذب المستثمرین الذین أهنالك فائدة رئیسة من توزیع الأرباح . المرتبطة بدفع الأرباح 

  . ن یستثمروا في الأسهم التي تدفع الأرباح أیفضلون 

، والعدید من المستثمرین لدیه فكرة بأن وجود كمیة كبیرة من الأرباح یشیر بأن الشركة قویة مادیاً 

موال من أجل لأمن حجز انقدیة عالیة بدلاً اً رباحأع أن توز ن الشركة قادرة على أفتراض اوالقوة هنا 

موالاً نقدیة أنها تمتلك أبحیث وبمعنى آخر هي الشركة التي تبلي جیداً ، ستثمارها في المستقبل ا

  .ستثماراتها اكثر مما تحتاج لتمویل أ

على المساهمین أن توازن بین الفوائد یجب على الشركة قبل الإعلان عن نیتها توزیع أرباح

فمن أهم الفوائد المستهدفة من ،المتوقعة من هذا الإعلان والتكلفة المرتبطة بدفع تلك التوزیعات

حتفاظ بأسهمهم مع جذب مستثمرین جدد لشراء الأسهم رضاء المساهمین الحالیین بالاإذلك هي 
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ق المال یعتقدون بأن إعلان الشركة عن توزیع ذلك لأن العدید من المستثمرین في أسوا،المباعة

، قدیة بدلا من حجزها لى قوة مركزها المالي الذي یجعلها قادرة على توزیع أرباح نإالأرباح مؤشر 

لعجز إدارة الشركة إذ یمكن أن تكون بالمقابل مؤشراً ، عتقاد لا یكون دائما في محله لكن هذا الا

  .ت مجدیة اقتصادیا عن استثمار تلك الأرباح في مشروعا

رباح على المساهمین محتوى معلوماتي ینعكس على السعر السوقي لسهم لأوللإعلان عن توزیع ا

للمستثمرین تمكنهم من بناء توقعاتهم المستقبلیة Signalإذ یشكل إشارة ، الشركة في السوق المالي 

اء الأسهم أو بیعها مما سینعكس تخاذ القرار بشر اثم نوم،وتدفقاتها النقدیة،حول أرباح الشركة

  .على سعر السهم صعوداً أو هبوطاً 

والتي هي من النظریات الحدیثة المتفرعة Signal Theoryوذلك وفقا لمضمون نظریة الإشارة 

)121ص ، 2012، السویطي ، مطر ( Positive Theoryعن النظریة المحاسبیة الإیجابیة 

رتفاع سعر سهم الشركة اى إلومع أن الإعلان عن توزیعات أرباح مرتفعة یؤدي في أغلب الأحیان 

وإنما یتوقف مسار ،إلا أن ذلك لا یحدث بالضرورة دائما، عود وینخفض بعد دفع تلك الأرباحلی

،نأو بمعنى آخر للمحتوى المعلوماتي لهذا الإعلا،سعر السهم على طبیعة توقعات المستثمرین

ستمرار في توفیر تدفقات نقدیة تمكنها من توزیع وا بأن لدى الشركة القدرة على الافإذا ما توقع

أما إذا كانت توقعاتهم عكس ذلك ، رتفاع حتى بعد دفعها رباح فإن سعر السهم سیستمر في الاالأ

  .فإن سعر السهم غالبا ما ینخفض بعد دفعها 

ع الأرباح وذلك نسبةً للأهداف التي ستقوم بإنجازها فإذا إن الشركات في الواقع تحدد نسبة توزی

إذا كان لدیها ح منخفضة اكانت الأهداف طویلة الأجل فمن الأفضل ان تكون نسبة توزیع الأرب
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ذا كان لدیها عدد قلیل إونسبة عالیة ، ولدیها العدید من المشاریع الإیجابیة المستقبلیة فائض نقدي

  . مستقبلیة من المشاریع الإیجابیة ال
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  :الدراسات السابقة : ثانیا

التي المحلیة والأجنبیةطلاع على عدد من الأدبیات والدراسات السابقةلاقام الباحث با      

  :ناقشت موضوع الدراسة الحالیة ومن هذه الدراسات ما یلي

  :الدراسات العربیة1-

للعدید سهمها السوقیةأخضعت العلاقة بین توزیعات الأرباح في الشركات المساهمة العامة وأسعار 

  :من الدراسات مثل 

: العلاقة بین أسعار الأسهم والأرباح المحاسبیة المستقبلیة" : بعنوان) 2003حداد ، (دراسة - 

  "دراسة تطبیقیة على  الشركات الصناعیة المساهمة العامة الاردنیة

بوجود،وعوائد الأسهم،ختبار العلاقة بین الأرباح المحاسبیة العالیةاهدفت الدراسة إلى      

الأرباح المحاسبیة المستقبلیة لشركات الصناعة المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان للأوراق 

عینة الدراسة حیث تكونت .نحدار المتعدد لاالمالیة ، وتم فحص هذه العلاقة باستخدام أسلوب ا

- 1985خلال الفترة ما بین شركة صناعیة مدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة  25من 

وبین الأرباح ،وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة بین الأرباح المحاسبیة الحالیة1999

ین الأرباح وب،للأرباح المحاسبیة الحالیةالمحاسبیة المستقبلیة وبالتالي وجود محتوى معلوماتي 

  .المستقبلیة 
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سیاسات توزیع الأرباح وأثرها على القیمة السوقیة ": بعنوان) 2004،ابو الهیجاء(دراسة - 

  "للسهم 

المساهمة العامة هدفت الدراسة إلى معرفة أهم السیاسات التمویلیة التي تعتمد علیها الشركات      

تبرز أهمیة هذه الرسالة من أن الأرباح .التوسع والنمو ة اللازمة لعملیات في توفیر السیولالأردنیة 

حیث أنها یجب أن تشتغل بشكل أمثل ، لسیاسات التمویلیة في الشركات ، بالمحتجزة هي من أهم ا

فقد قام الباحث بدراسة جمیع الشركات المدرجة في سوق عمان المالي ، ثم أخذ شركة من كل 

حصائیة بین القیمة السوقیة للسهم والقیمة إقة ذات دلالة قطاع  وقد توصلت الدراسة إلى وجود علا

للأرباح ، حیث أن الشركات في الأردن تتبع سیاسات توزیع متشابهةالدفتریة ، وأن الشركات في 

  . وفي حدود معینة ،الأردن قد حاولت المحافظة على عائد مستقر للسهم

  "لمتغیرات المحاسبیة وأسعار الأسهم العلاقة بین ا" : بعنوان)  2005باشیخ ،(دراسة -

هدفت الدراسة إلى اختبار ما إذا كانت القیمة الدفتریة للسهم ، والربح الموزع ، ونصیب السهم      

من الأرباح والعائد على حقوق المساهمین تساعد على تفسیر التغیرات في القیمة السوقیة للسهم 

لكل من ،)2003ـ 1999(السعودي خلال الفترة وراق المالیة لأللشركات المدرجة بسوق ا

نحدار المتدرج لاسلوب اأواستخدام ) سمنت والصناعة لأالبنوك والخدمات وا(القطاعات التالیة 

Stepwise regression وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردیة قویة بین تلك المتغیرات

) Rـ Square(قدرة التغیریة للنموذج وال% 56نحدار لاحیث بلغ معامل ا. وأسعار الأسهم 

  . ومتغیرات الدراسة ،بین أسعار الاسهم لتلك القطاعاتاً تو كما أن هناك تفا% 31
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لأرباح على أسعار أسهم الشركات اتوزیعات أثر الإعلان عن ": بعنوان) 2006شراب ، (دراسة - 

  " المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة

الموزعة ، والأرباح ةهدفت الدراسة إلى معرفة أثر كل من صافي الأرباح ، والأرباح النقدی     

والأسهم العینیة ، وتاریخ الإعلان عن توزیع الأرباح النقدیة على إقبال المستثمرین في ،المحتجزة

ت عینة ملشعلى شراء أسهم الشركات المدرجة التي تحقق أرباحاً ، و ،الأسهم في سوق فلسطین

شركة خلال الفترة 28الدراسة جمیع الشركات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة وعددها 

نحدار الخطي المتعدد ، وشمل النموذج لا، ولقد استخدمت الدراسة نموذج ا)  1997-2005(

هي تاریخ الإعلان عن توزیع الأرباح ، نصیب السهم من الأرباح :من المتغیرات المستقلةاً عدد

العینیة ، والمتغیرات التابعة هي سعر السهم السوقي، وحجم تداول الأسهم في السوق ، و قیم تداول 

رباح المحتجزة على كل لأن نصیب السهم من اأالأسهم في السوق ، وأوضحت نتائج هذه الدراسة 

ول السهم في السوق ونصیب السهم من صافي الربح یفوق التغیر في من سعر السهم  وقیم تدا

  .السعر السوقي له 

  أهم المعلومات المحاسبیة وصغار المستثمرین في سوق   ": بعنوان) 2007باشیخ ، (دراسة - 

  "الأسهم السعودي    

عار الأسهم في التعرف على أهم المعلومات المحاسبیة المؤثرة على أسإلى هدفت هذه الدراسة      

، واعتمدت الدراسة على بیانات )مستخدماً سعر الإغلاق للسهم في نهایة السنة (السوق السعودي 

         الشركات السعودیة المساهمة المسجلة في سوق الأوراق المالیة ، وذلك خلال الفترة

، وأوضحت الدراسةفرضیاتختبار لانحدار المتدرج لاواستخدام نموذج ا) .  2003-2005(
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نتائج التحلیل أن العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للسهم مرتبة حسب أهمیتها ، والتي یمكن أن 

مكرر الأرباح ،العائد على السهم الواحد ،(تساعد صغار المستثمرین على التبؤ بالأسعار هي 

العائد على حقوق المساهمین ،الربح الموزع للسهم الواحد ، معدل مكرر السعر ، القیمة الدفتریة ،

      ).   معدل مردود الربح الموزع 

دور التحلیل المالي للمعلومات المالیة المنشورة في " : بعنوان)  2008الجرجاوي ،( دراسة - 

  "سوق فلسطین للأوراق المالیة

تفادة منه فيسلإومدى ا،ومزایاه،هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أبعاد التحلیل المالي     

یمكن ختبار مجموعة من النسب المالیة ، وإیجاد نموذج كميا، من خلال التنبؤ بأسعار الأسهم

عتماد علیه في التنبؤ بسعر السهم لكل قطاع من قطاعات سوق فلسطین للأوراق المالیة ، وذلك لاا

ستثمار، ولتحقیق هذا الفرض تم لالمساعدة المستثمرین في اتخاذ قرارات رشیدة عند قیامهم بعملیة ا

شركة مدرجة أسهمها في السوق المالي للفترة مابین عام 15نسبة مالیة لعینة من 13ختبار ا

والأرباح والخسائر ،یة العمومیةنعتماد على بیانات قائمتي المیزالا، حیث تم ا2006ـ 1997

،ائي المعروف الانحدار المتعددستخدام الأسلوب الإحصاوتم تحلیل هذه النسب ب، قائمة الدخل

للتوصل إلى أفضل نموذج لكل قطاع من قطاعات السوق ، حیث یضم مجموعة من النسب 

المالیة التي یمكن من خلالها التنبؤ بسعر السهم في المنشآت المدرجة في سوق ) المتغیرات (

النسب المالیة لكل فلسطین المالیة،  وخلصت الدراسة إلى أنه یمكن الاعتماد على مجموعة من 

هم ، كما أوصت الدراسة للتنبؤ بسعر الس) حسب تصنیف سوق فلسطین للأوراق المالیة (قطاع 

هتمام بالقوائم المالیة والشفافیة في إعدادها والإفصاح عن بیاناتها وإعدادها حسب معاییر بزیادة الا
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عند اتخاذ المالي للقوائم المالیة عتماد على التحلیلالارة ، وأنه بإمكان المستثمالمحاسبیة الدولی

  . الاستثماریة قرارته 

  تحدید العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في" : بعنوان) 2008، یوسف ( دراسة - 

  " سوق عمان المالي 

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أهم العوامل المؤثرة على عائد السهم المسببة لهذا      

العوامل الداخلیة أم (من غیرها على عوائد الأسهم اً وبیان أي العوامل أكثر تأثیر ،التذبذب الحاد 

تكون مجتمع  الدراسة من كافة الشركات المدرجة في سوق عمان المالي خلال الفترة .)الخارجیة 

من المجتمع الأصلي %) 30(أما عینة الدراسة  فهي طبقیة عشوائیة وتشكل 2006- 2000

شركة من الشركات المدرجة في سوق عمان المالي وتوصلت الدراسة ) 60(شركاتها حیث بلغ عدد

أبرزها وجود علاقة ذات دلالة إحصائیة بین كل من العوامل ،إلى مجموعة من الاستنتاجات

  :)a> 05،0(التالیة وعوائد الأسهم عند مستوى  

.  ـ عجز أو فائض میزان المدفوعات 2             .ـ معدل التضخم 1

  .ـ عجز الموازنة العامة 4                         .ـ أسعار الفائدة 3

  .ـ حجم عدد العاملین 6        .ـ عجز حجم الناتج المحلي الإجمالي 5

  .ـ حجم رأس مال الشركة 7
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العلاقة بین " :بعنوان ) 2008، فوزي ، غرایبة;مأمون ،الدبعي ;معاذ،عبد القادر( دراسة - 

  "الأرباح وعوائد الأسهم في الأجل الطویل 

لى اختبار أثر طول نافذة قیاس علاقة كل من الأرباح المحاسبة والعوائد إهدفت هذه الدراسة 

، السوقیة للأسهم على كل من القوة التفسیریة لنموذج تلك العلاقة ومعامل استجابة الأرباح 

للفترة من     . لى تقدیم تفسیر لقیمة وسلوك معامل استجابة الأرباح لمشاهدات متعددة إبالإضافة 

وقد اشتمل مجتمع الدراسة على الشركات المساهمة العامة الصناعیة ، ) 2004–1992( 

وتشیر نتائج الدراسة أن توسیع نافذة القیاس یحسن من القوة ، شركة 63والبالغ عددها .والخدمیة

كما لوحظ ،فیما یتعلق بالتذبذبات في الأسعار السوقیة للأسهم ،یریة للأرباح المحاسبیةالتفس

التغایر بین الأرباح والشهرة لى التزاید في قیمةإیعزى ،ازدیاد في قیمة معامل استجابة الأرباح

  .قتصادیةالا

  سهم لأسعار اأستخدام أسلوب المتاجرة بالهامش على اأثر " : بعنوان) 2009، علیان (دراسة -

  "وحركة تداولها    

ستخدام أسلوب المتاجرة بالهامش على أسعار الأسهم اهدفت الدراسة إلى بیان مدى تأثیر      

كافة ، وقد اشتمل مجمتع الدراسة على) 2008-2004(وحركة تداولها في بورصة عمان للفترة 

في سنة شركة ) 54(والبالغ عددها ،یل التعامل بأسهمها على الهامشالشركات المسموح بتمو 

سالیب أستدلالي وبموجبلا، تم معالجة البیانات إحصائیاً باستخدام أسلوب الإحصاء ا2006

وقد ) tـtest(نحرافات المعیاریة تحلیل الانحدار البسیط واختبار لاالمتوسطات الحسابیة وا

  إلا خلصت الدراسة إلى أن لهذا الأسلوب أثراً واضحاًعلى كل من أحجام وأعداد العقود المتداولة
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  .أو على كفاءة السوق ومقاومته ،أنه لیس هناك أي تأثیر له على أسعار الأسهم المتداولة

دراسة تحلیل محددات أسعار الأسهم البنوك التجاریة ": بعنوان ) 2010عییدات ، (دراسة - 

  "تطبیقیة في بورصة عمان

ذلك بالتطبیق على ،هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على العوامل المحددة لأسعار الأسهم   

، وقد ) 2009- 1992(البنوك  التجاریة الأردنیة المساهمة في بورصة عمان خلال فترة 

لى عدم وجود علاقة إاستخدمت الدراسة نموذج الانحدار الخطي المتعدد ، وتوصلت الدراسة 

طردیة ذات دلالة إحصائیة بین حجم التداول ، والسیولة النقدیة ، والقیمة الدفتریة ، والرافعة المالیة 

ووجود علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین الربح ،من جهة وبین أسعار الأسهم من جهة أخرى

  .ى وبین أسعار الأسهم من جهة أخر ،الموزع وعائد السهم من جهة

  ) 2011الصعیدي ، (دراسة - 

  " العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي فلسطین للأوراق المالیة":بعنوان 

هدفت الدراسة إلى التعرف على العوامل المؤثرة على معدل العائد السوقي لأسهم الشركات   

عتماد لاالدراسة تم ا، ولتحقیق أهداف ) 2009ـ 2006(المدرجة في سوق فلسطین خلال الفترة 

كما تم الدراسات السابقة والإطار النظري والبیانات السنویة لعائدات الأسهم والقوائم المالیة ،على 

ستثماریة لإ، بالإضافة لأسلوب بناء المحافظ ا) الارتباط والانحدار(استخدام الأسالیب الإحصائیة 

علاقة طردیة ذات سة إلى تتائج أهمها وجودلتحلیل البیانات واختبار الفرضیات ، وقد توصلت الدرا

السعر في بدایة المدة ومعدل العائد السوقي للسهم ،  ووجود / دلالة إحصائیة بین معدل التوزیعات 

علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین جودة الأرباح ومعدل العائد السوقي للسهم ، وإن المحافظ 
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معدل النجاح ، (المرتفعة للمتغیرات التالیة كل على حده الاستثماریة المبنیة على أساس المعدلات 

  ) .السعر جودة الأرباح ، القیمة الدفتریة للسهم/ التوزیعات 

وهذه النتیجة اً واحدولیست عاملاً ، ویوجد عوامل عدیدة تؤثر على معدل العائد السوقي للسهم 

ومن أهم التوصیات التي ) .CAPM( یعارض نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة تعتبر دلیلاً 

بتبني سیاسة توزیع الأرباح ، توصلت الدراسة إلیها ضرورة قیام الشركات التي لاتقوم بتوزیع الأرباح

العمل على زیادة نسبة التوزیع ، كما توصي الدراسة المستثمرین في البورصة الفلسطینیة ببناء 

  .محافظهم الاستثماریة وفقاً لمتغیرات الدراسة 

  دراسات أجنبیة: یاثان

 Dividend announcements, security": بعنوان ) Pettit. R , 1992( دراسة-

"performance and capital market efficiency  

، لى بیان العلاقة بین التغیر في مستویات الأرباح الموزعة وأسعار الأسهم إهدفت هذه الدراسة 

الأسهم حیث أثبتت الدراسة أن هناك علاقة قویة بین تخفیض أو زیادة الأرباح الموزعة على حملة 

كبر أثر لهذا التغییر یكون في السهم الذي یتم فیه الإعلان عن أوأن، وبین أسعار تداول الأسهم 

  .الارباح توزیعات 

The P":بعنوان (sben, 2000)دراسة -  E Ratio and Stock Market 

Performance "  

  دخل السهم/ لى التعرف على العلاقة التاریخیة بین معدل سعر السهم إهدفت هذه الدراسة    
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داء اللاحق لأسعار والأ) ي لجمیع الأسهم متوسط الدخل السنو / متوسط سعر السهم السوقي (

خلال بدایة،(S&P 500 Index)للشركات المدرجة بسوق ) عائدات الاسهم (الأسهم السوقیة 

باستخدام أسلوب خط الانحدار الخطي ، وتوصلت الدراسة إلى2000إلى منتصف 1970فترة 

  .والأداء اللاحق لأسعار الأسهم السوقیة E/Pوجود علاقة طردیة ضعیفة بین 

 Liquidity Risk and Expected" : بعنوان ( Pastor, stambaugh, 2001)دراسة - 

Stock Returns "  

مقارنة بسیولة السوق في ،هدفت هذه الدراسة إلى تحدید مدى أهمیة عامل سیولة السهم     

– 2000للأوراق المالیة لفترة ) NYSE , AMEX( سوق نیویورك و أمكس  حیث قام ، 1962

بین متوسط السیولة النقدیة الشهریة ،ستخدام طریقة المربعات الصغرى لقیاس معامل بیتاالباحث با

توصلت الدراسة إلى أن السهم الذي یملك و، للسهم ، مع متوسط السیولة النقدیة الشهریة للسوق 

  .مرتفع یكون له عائد متوقع أعلى بالمقارنة للأسهم التي تمتلك معامل بیتا أقل ةمعامل بیتا للسیول

  )          Marchesi&Setzu،2004(دراسة -

  "The Effects of Short SeIIing and Margin Trading": بعنوان

أسعار بذب والبیع المكشوف على تذ،هدفت الدراسة لتوضیح أثر كل من المتاجرة بالهامش  

       سواء كانت في الأسواق المحددة بسقوف علیا وحدود دنیا ، والأسواق المفتوحة، الأسهم

)حالة ارتفاع أسعار الأسهم(زدهار ، والأرباح المحققة للمستثمرین في حالة سوق الا)غیر المقیدة (

وتعظیم،تلك الأرباحبالهامش أو لغیرهم ، مع الأخذ بعین الاعتبار ارتفاع حجم عاملین سواء للمت

خسائر الفادحة التي تكبدها أولئك ك المتعاملین بالهامش ، كما بینت أیضاً الئالثروة أكثر لأول
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مع ازدیاد إعلان )  حالة انخفاض أسعار الأسهم(المتعاملین بالهامش في حالة سوق الانكماش 

  .المقیدة حالات الإفلاس بین المتعاملین في الأسواق المفتوحة أكثر منها في 

  )Copper, et al , 2006( دراسة - 

– What Best Explains The Cross" : بعنوان Section of Stock Returns 

Exploring the Assets Growth Effect ".  

ستثمار في أصول الشركات على عائدات لاهدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثیر مستوى ا     

نسبة التغییر في إجمالي ( یر إضافة معدل نمو أصول الشركات الأسهم وذلك من خلال فحص تأث

لنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة على عائدات الأسهم ) الأصول الرأسمالیة من سنة إلى اخرى 

لفترة تمتد من ) NYSE , AMEX and NASDAQ( اللاحقة في أسواق المال الأمریكیة التالیة 

وقد توصلت ، الانحدار المتعدد لقیاس المعاملات لةدحیث استخدم معا) 2003–1963( 

حیث أن عائد ، لى أن هناك علاقة سلبیة مهمة بین معدل نمو الأصول وبین العائد إالدراسة 

19.5الشركات ذات معدل النمو المنخفض تجاوز عائد الشركات ذات معدل النمو المرتفع بنسبة 

وهذا یعني أن ،1,65لوحدة بلغت قیمة معامل الفا CAPMوأنه عند تطبیق نموذج ، لكل سنة 

  . عتبار تأثیر معدل النمولإلا یأخذ بعین اCAPMنموذج 
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  )Michailidis , et al, 2007( دراسة - 

– The Cross" : بعنوان Section of Expected Stock Returns for The 

Actions Stock Exchange "   

والقیمة السوقیة ، معامل بیتا السوقي للسهم ( هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة ما بین 

ومتوسط ) القیمة السوقیة لحقوق الملكیة / والقیمة الدفتریة ، السعر / ، والدخل ، لحقوق الملكیة 

ة الدراسة من      حیث بلغت فتر ، عائد أسهم الشركات غیر المالیة في سوق أثینا للأوراق المالیة 

، والحجم ، وتوصلت الدراسة إلى أنه لا یوجد علاقة ما بین معامل بیتا ) 2003- 1997(

ویوجد علاقة موجبة مهمة ما بین ، السعر من جهة وبین متوسط العائد من جهة أخرى / والدخل  

كن أكثر القیمة السوقیة لحقوق الملكیة ، ومتوسط العائد في بعض الفترات ول/ القیمة الدفتریة 

  .د علاقة الفترات لا توج

  (Chang ,et al,2008)دراسة - 

 The Relationship Between Stock Price and Eps: Evidence": بعنوان

Based on Taiwan pane Data "

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة بین أسعار الأسهم ونصیب السهم الواحد من          

على Epsدل النمو في الدخل التشغیلي ودرجة تأثیر والتعرف على العلاقة بین مع، الأرباح 

استخدم 2006- 1996أسعار الأسهم المدرجة في سوق تایوان للأوراق المالیة خلال الفترة من 

حیث قام بتصنیف الشركات حسب معدل النمو في الدخل التشغیلي الى ،البیانات الربع سنویة

وتوصلت الدراسة إلى )وكل المجموعات، ومرتفعة ، ومتوسطة ، منخفضة ( :أربع مجموعات
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وفقاً ،ن أسعار الأسهم تكون لها علاقة تكامل مشترك مع نصیب السهم الواحد من الدخلأ

ونصیب ، بینما لا توجد علاقة التكامل المشترك لأسعار الأسهم الفردیة ،للمجموعات الأربعة

حیث استنتجت الدراسة أن أسعار الأسهم تتحرك مع نصیب السهم ، ح السهم الواحد من الأربا

  .الواحد من الأرباح في المدى الطویل ولكن لیس بالضرورة بنفس النسبة 

  )Mansor , Syuada, 2009( دراسة - 

 Multivariate Causal Estimates of Dividend yields , Price: " بعنوان

Erning Ratio and Expected Stock Returns "  

على المدى الطویل والقصیر ما بین        ،هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على نوع العلاقة     

وبین عائدات الأسهم في سوق ) دخل السهم / ومعدل السعر ، السعر / معدل التوزیعات النقدیة ( 

تخدم البیانات الشهریة اس) 2005–1989( حیث بلغت فترة الدراسة ، مالیزیا للأوراق المالیة 

  .لعائدات الأسهم والعدید من الأسالیب الإحصائیة 

وتوصلت الدراسة إلى أن ، وذلك بهدف التعرف على قوة وصحة الارتباط بین متغیرات الدراسة 

وأن هناك ، هناك علاقة قویة إیجابیة بین تلك المتغیرات وبین عائدات الأسهم على المدى الطویل 

  قصیر السعر وعائدات الأسهم على المدى ال/ علاقة إیجابیة مهمة ما بین معدل التوزیعات النقدیة 
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  :ما یمیز الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة : ثالثا

تمیزت هذه الدراسة عن جمیع الدراسات المحلیة السابقة في أن نطاقها لم ینحصر في دراسة أثر 

نما إ و ، ردنیة لأعلى أسعار أسهم الشركات المساهمة العامة ا،وبشكل عام،توزیعات الأرباح

بفعل عنصر التوقیت عن واقعتیین ،سهملألتقلب الحادث في أسعار تلك الى دراسة اإتجاوزت ذلك 

عتماد اثم بعد ذلك تاریخ ،ساسیتیین هما تاریخ توصیة مجلس الإدارة بخصوص تلك التوزیعاتأ

وذلك بقصد تقییم المحتوى أو المضمون ، تلك التوصیة من قبل الهیئة العامة للمساهمین 

المعلوماتي لها بین الواقعتین من وجهة نظر المستثمر في سوق عمان للأوراق المالیة ومن ثم 

لیه أي من إوهذا ما لم تتطرق ، نعكاس ذلك على أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق ا

  .اسات السابقة ولتكون هذه الدراسة بذلك مكملة للنقص في تلك الدراسات الدر 
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  الفصل الثالث
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  الفصل الثالث

  الطریقة والإجراءات

  :المقدمة 

بین مجتمع الدراسة حیث ،تناول الباحث في هذا الفصل المنهجیة المطبقة في إجراء الدراسة     

  .یجاد العلاقات لأسالیب الإحصائیة المستخدمة في إوأدوات الدراسة وإجراءاتها وا، وعینة الدراسة 

  :منهج الدراسة 

والمنشورة ،یانات المالیة المعلنةلبلاختباریةمن خلال دراسة،المنهج النوعيستخدم الباحثا     

وتحلیل النشرات الإحصائیة الصادرة للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان للأوراق 

  .المالیة 

  :مجتمع الدراسة 

تكون مجتمع الدراسة من كافة الشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق عمان للأوراق      

   :شركة موزعة على القطاعات التالیة ) 233( ، والتي بلغ عددها 2011/12/31المالیة في 

  ).القطاع الصناعي، القطاع الخدمي، القطاع المالي ( 

  :عینة الدراسة

كافة في ، 2011جمیع الشركات التي أعلنت عن توزیعات ارباح للعام تشمل عینة الدراسة

شركة من  ) 69( حیث بلغ عدد شركاتها ، من المجتمع الأصلي %30تشكل و ،القطاعات

      .وفق النشرة الصادرة عن هیئة الأوراق المالیة الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالیة
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  :العینة التي أخذت منها كل قطاع ) 1( ویبین الجدول رقم 

  )1( رقم جدول 

  توزیع الشركات المساهمة العامة على عینة الدراسة

  النسبة المؤیة  عینة الدراسة  عدد الشركات  القطاع

%411946  المالي

%1223025  الخدمات

%702029  الصناعة

%23369100  المجموع

  :اسلوب جمع البیانات 

  :تم جمع البیانات بالطرق الآتیة ، رضیاتها فلغایات تحقیق أهداف الدراسة واختبار      

    المصادر الأولیة

  عتمد الباحث على جمیع البیانات الأولیة من خلال تحلیل البیانات المالیة المنشورة للشركات ا

، 2011للعام ) بورصة عمان ( المساهمة العامة ضمن النشرات الصادرة عن هیئة الأوراق المالیة 

وبعض ،قتصادیة  وبعض المقابلات التي سیجریها مع بعض المستثمرینلإبالإضافة إلى التقاریر ا

  .العاملین في هیئة الأوراق المالیة 

  :المصادر الثانویة

الثانویة التي تتمثل في نظري للدراسة إلى مصادر البیانات الاتجه الباحث في معالجة الإطار

  الكتب والمراجع العربیة والأجنبیة ذات العلاقة ، والدوریات والمقالات والتقاریر والأبحاث والدراسات 
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  .والبحث والمطالعة في  مواقع الإنترنت المختلفة، السابقة التي تناولت موضوع الدراسة 

  :نموذج الدراسة 

  دارة الشركة المساهمة العامة بتوزیعات الأرباح ثم قرار الهیئة العامة إثر توصیة مجلس أ

  .على سعر السوقي للسهم ، للمساهمین بالموافقة على هذه التوصیة 

  

  

           HO1

           HO2  

  

  

  نموذج الدراسة) 2( شكل رقم 

  

  

  

  

أثر الإعلان عن توصیة مجلس  

.الأرباح الإدارة بتوزیع 

  أثر إقرار الهیئة العامة

للمساهمین لتوصیة مجلس 

الإدارة بتوزیع الأرباح

السعر السوقي للسهم
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  :الطرق الإحصائیة المستخدمة 

.Paired Sample T-test )(للعینات المزدوجة Tاختبار تم استخدام * 

0.05بمستوى دلالة )One Way ANOVA(تم استخدام تحلیل التباین الأحادي * 

الأثر الذي یحدث بفعل نسبللمقارنات البعدیة للفروقات بین)Tukey(تم استخدام اختبار * 

تلك الأثر الذي یحدث بفعل إقرارنسب الإعلان عن توزیع الأرباح على سعر السوقي للسهم و

  .بین القطاعات الثلاثة المشمولة بالدراسة التوزیعات على تلك الأسعار

  :لك بموجب قاعدة القرار التالیة وذ

إذا كانت                 Haوتقبل الفرضیة البدیلة ،HO) العدمیة ( ترفض الفرضیة الصفریة * 

                                                                                       .Sig≤0.05ذا كان مستوى الدلالة أو إ) الحرجة ( قیمتها الجدولیة >المحسوبة Tقیمة 

إذا كانت                 Haوترفض الفرضیة البدیلة ،HO) العدمیة ( تقبل الفرضیة الصفریة * 

  .Sig≤0.05ذا كان مستوى الدلالة أو إ) الحرجة ( قیمتها الجدولیة <المحسوبة Tقیمة 
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  الفصل الرابع

  واختبار الفرضیاتتحلیل النتائج

  المقدمة     1

  تحلیل النتائج     2

  اختبار الفرضیات     3
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  الفصل الرابع

  التحلیل الإحصائي واختبار الفرضیات

  : المقدمة - 1

الشركات علان توصیة مجلس الإدارة في إلى معرفة مدى تأثیر إهدفت هذه الدراسة   

یضا مدى تأثیر موافقة أو ،بتوزیعات الأرباح على السعر السوقي للسهم،المساهمة العامة الأردنیة

ما إذا كانت هنالك علاقة ما بین فییجاد إ و ،السعرذلكعلىلهذه التوزیعاتالهیئة العامة قرارإأو 

  .  على سعر السهم،الموافقة على التوزیعاتقرار علان التوصیة و إأثر 

بنیت على مجموعة ، تم تضمینها في مشكلة الدراسة ،ثارت هذه الدراسة جملة من التساؤلاتأوقد 

وفي هذا الفصل ستتناول الدراسة أهم النتائج ، من الفرضیات توضح العلاقة بین متغیرات الدراسة 

ما كما سیعرض الباحث في نهایة الفصل توصیات مقترحة في ضوء، لیها إالتي تم التوصل 

  .توصل الیه

  :تحلیل النتائج- 2

قام ، من أجل الإجابة عن الأسئلة الثلاثة المتفرعة عن مشكلة الدراسة والفرضیات المناظرة لها 

ستخلاص البیانات المناسبة لذلك من نشرة سوق عمان المالي وذلك فیما یخص الشركات االباحث ب

2011أعلنت عن توزیع أرباح عن السنة المالیة المساهمة العامة المشمولة في عینة الدراسة والتي 

وقد ) والصناعي والخدميالمالي ( قتصادیة الثلاثة شركة تعمل في القطاعات الا69دها وعد

  :شملت البیانات المستخلصة ما یلي 
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أسعار الأسهم في الیوم السابق لإعلان توصیة مجلس الإدارة بتوزیع الأرباح مقارنة بأسعارها : أولاً 

  .بعد الإعلان الذي یتم فیه تداول السهمالیوم الأولفي 

ساهمین بالموافقة على توصیة مجلس أسعار الأسهم في الیوم السابق لقرار الهیئة العامة للم: ثانیاً 

  .بعد هذا الإقرارالذي یتم فیه تداول السهمبتوزیع الأرباح مقارنة بأسعارها في الیوم الأول،الإدارة

توزیع الأرباح مقارنةً بالتغیر الحادث التغیر الحادث على سعر السهم بفعل التوصیة بقیمة : ثالثاً 

  .على سعر السهم بفعل الموافقة على هذا التوزیع 

و هبوطاً فكانت النتائج أومن خلال ما تقدم تم حصر التغیرات التي طالت أسعار الأسهم صعوداً 

  :الموضحة في الجداول التالیة 
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  )2( م جدول رق

  :مقارنة السعر السوقي للسهم قبل وبعد التوصیة بتوزیع الأرباح 

إسم الشركةالرقم

تاریخ الإعلان عن 

توصیة الادارة 

بتوزیع ارباح

اخر سعر 

متداول  للسهم 

قبل  اعلان 

التوصیة

اول سعر تداول 

للسهم بعد 

اعلان التوصیة

الفرق بین 

السعرین
اتجاه التغییر

ارتفاع15/03/20123.023.040.02الإسلامي الأردنيالبنك1

لا تأثیر20/03/20123.483.480ردني الكویتيالبنك الأ 2

لا تأثیر14/03/20128.38.30بنك الاسكان للتجارة والتمویل3

ارتفاع27/03/20121.431.440.01بنك الاستثمار العربي الاردني4

ارتفاع15/04/20121.631.650.02تحادبنك الا 5

ارتفاع21/02/20121.051.060.01الاردن/بنك المؤسسة العربیة المصرفیة6

لا تأثیر22/04/20121.331.330البنك الاستثماري7

لا تأثیر12/03/20122.82.80بنك القاهرة عمان8

ارتفاع16/02/20122.12.130.03ردنبنك الأ 9

ارتفاع04/03/20121.381.410.03ردنيهلي الأ البنك الأ10

ارتفاع06/03/20127.57.60.1البنك العربي11

انخفاض0.08-27/03/20121.621.54الشرق الأوسط للتأمین12

انخفاض0.05-05/03/20122.82.75النسر العربي للتأمین13

انخفاض0.52-04/03/20122.82.28ردنیةالتأمین الأ 14

لا تأثیر22/03/20121.81.80القدس للتأمین15

انخفاض0.08-14/03/20121.81.72الشرق العربي للتأمین16

انخفاض0.01-19/04/20121.521.51الاتحاد العربي الدولي للتأمین17

ارتفاع19/04/20121.321.330.01سلامیةالتأمین الإ18

انخفاض0.01-15/04/20120.990.98الأولى للتأمین19

  انخفاض(0.0274)2.56162.5342المتوسط الحسابي للقطاع المالي 

ارتفاع05/03/20121.631.680.05العربیة للاستثمارات المالیة20

انخفاض0.01-26/02/20121.041.03مین للاستثمارالأ21

ارتفاع20/03/20121.561.710.15للاستثمارات المالیةالمتحدة 22

لا تأثیر20/03/20120.350.350الأردنیة لإعادة الرهن العقاري23

انخفاض0.01-08/03/20121.021.01الأمل للاستثمارات المالیة24

لا تأثیر08/04/20121.251.250الأردنیة للإدارة والاستشارات25
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إسم الشركةالرقم

تاریخ الإعلان عن 

توصیة الادارة 

بتوزیع ارباح

اخر سعر 

متداول  للسهم 

قبل  اعلان 

التوصیة

اول سعر تداول 

للسهم بعد 

اعلان التوصیة

الفرق بین 

السعرین
اتجاه التغییر

ارتفاع04/03/20121.41.430.03المعاصرون للمشاریع الاسكانیة26

انخفاض0.11-28/02/20122.372.26والاستثمارالزرقاء للتعلیم 27

ارتفاع14/03/20122.62.640.04العربیة الدولیة للتعلیم والاستثمار28

انخفاض0.14-26/02/20122.932.79ستثمارالإسراء للتعلیم والا29

انخفاض0.22-12/02/20124.634.41البتراء للتعلیم30

انخفاض0.17-16/02/20123.453.28للاستثمارات التعلیمیةفیلادلفیا الدولیة31

ارتفاع21/03/20123.83.990.19الفنادق والسیاحة الاردنیة32

ارتفاع23/02/20120.960.970.01العربیة الدولیة للفنادق33

انخفاض0.03-25/03/20121.881.85البحر المتوسط للاستثمارات السیاحیة34

انخفاض0.03-07/03/20121.681.65الشرق للمشاریع الاستثماریة35

ارتفاع11/02/20120.890.910.02سواق التجاریةالدولیة للفنادق والأ36

ارتفاع26/03/20121.871.880.01ردنیةحریة الوطنیة الأ الخطوط الب37

انخفاض0.44-30/04/20122.52.06جت/ردنیة النقلیات السیاحة الأ 38

ارتفاع29/01/20125.535.540.01الاتصالات الأردنیة39

لا تأثیر04/04/20125.85.80الرأي/ردنیة المؤسسة الصحفیة الأ 40

ارتفاع05/03/20123.443.450.01ردنیةالأ الكهرباء41

لا تأثیر13/03/201212120كهرباء محافظة اربد42

لا تأثیر16/02/20125.75.70الوطنیةالبترول 43

انخفاض0.01-04/03/201211.9511.94سواق الحرة الاردنیةالأ44

ارتفاع05/03/20121.041.060.02التسهیلات التجاریة الاردنیة45

ارتفاع05/04/20120.740.760.02بندار للتجارة والإستثمار46

ارتفاع12/04/20120.440.450.01مجموعة أوفتك القابضة47

ارتفاع19/01/201222.060.06المتكاملة للتأجیر التمویلي48

ارتفاع29/03/20121.211.230.02آفاق للطاقة49

  انخفاض(0.0173)2.92202.9047المتوسط الحسابي للقطاع الخدمي  

  لا تأثیر11/04/20121.271.270الحیاة للصناعات الدوائیة50

ارتفاع22/04/20120.870.880.01الوطنیة لصناعة الكلورین51

انخفاض0.01-03/04/20121.561.55العربیة لصناعة المبیدات والأدویة البیطریة52

ارتفاع05/04/20120.410.430.02الصناعات البتروكیماویة الوسیطة53

لا تأثیر04/03/20121.81.80لبان الأردنیةالأ 54
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  إسم الشركةالرقم

تاریخ الإعلان عن 

توصیة الادارة 

بتوزیع ارباح

اخر سعر 

متداول  للسهم 

قبل  اعلان 

التوصیة

اول سعر تداول 

للسهم بعد 

اعلان التوصیة

الفرق بین 

السعرین
اتجاه التغییر

لا تأثیر29/03/20122.892.890الاستثمارات العامة55

انخفاض0.01-02/02/20120.840.83العالمیة الحدیثة للزیوت النباتیة56

لا تأثیر02/02/20122.632.630المصانع العربیة الدولیة للأغذیة والاستثمار57

لا تأثیر20/02/20126.686.680الإقبال للاستثمار58

لا تأثیر21/02/20124.544.540العامة للتعدین59

انخفاض0.01-08/04/20121.311.3ارال/العربیة لصناعة الالمنیوم60

ارتفاع12/04/201213.3214.110.79ردنیةمناجم الفوسفات الأ 61

لا تأثیر27/03/201243430البوتاس العربیة62

لا تأثیر14/02/20122.222.220حدید الأردن63

لا تأثیر26/04/20122.742.740الدولیة لصناعات السیلیكا64

لا تأثیر18/03/20122.282.280المتحدة لصناعة الحدید والصلب65

انخفاض0.01-19/04/20123.153.14اسمنت الشمالیة66

ارتفاع01/04/20121.041.080.04ردنیة لصناعة الأنابیبالأ 67

ارتفاع23/02/20120.460.470.01مجموعة العصر للاستثمار68

ارتفاع14/02/20124.254.350.1ردنیةجواخ الأ مصانع الأ69

  ارتفاع  4.8634.90950.0465المتوسط الحسابي للقطاع الصناعي

الحسابي الإجمالي للعینة كوحدة المتوسط

واحدة
  انخفاض(0.0016)3.38543.3838

  

  :أعلاه یتضح ما یلي) 2( بتحلیل بیانات الجدول رقم 

  على مستوى العینة كوحدة واحدة: أولاً 

كشفت الدراسة عن وجود أثر ملموس للإعلان عن توصیة مجلس الإدارة بتوزیع الأرباح   

رتفاع سعر الى إیجابیاً أدّى إذا كان الأثر إأي فیما ،ولكن مع وجود تباین في اتجاه هذا الأثر

  .ذا لم یحدث تغییراً في سعر السهم إأو محایداً ، هذا السعر نخفاض الى إاً أدّى یالسهم أو سلب
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شركة بلغ عدد الشركات التي تأثرت أسعار 69إذ من بین الشركات المشمولة بالدراسة وعددها 

شركة 20سهم أفیما بقیت % 71شركة بنسبة 49بفضل الإعلان ) صعوداً أو هبوطاً ( أسهمها 

رتفعت اولكن بالمجمل غلب الأثر الإیجابي على الأثر السلبي إذ ، بدون تغییر % 29منها وبنسبة 

    .%29شركة وبنسبة 20نخفضت أسعار أسهم افیما % 42شركة وبنسبة 29أسعار أسهم 

الإجمالي م مقارنة المتوسط الحسابي تمن جانب آخر وبقصد تقییم الأثر المالي لهذا الإعلان 

بنظیره بعد 3.3854وهو ،لأسعار أسهم تلك الشركات في الیوم الذي سبق إعلان التوصیة

  ) .0.0016(نخفاضاً قدره حصلة النهائیة لأثر هذا الإعلان اوكانت الم3.3838وهو ،الإعلان

  على مستوى القطاعات الثلاثة فرادى : ثانیاً 

تأثرت ،طاع من القطاعات الثلاثة على حدهلدى دراسة حركة الأسعار على مستوى كل ق  

بعض منها الفیما بقي ،أو هبوطاً ،أسعار أسهم الشركات العاملة في كل قطاع منها صعوداً 

30وبتحلیل هذا الأثر على قطاع الخدمات كانت الشركات العاملة فیه وعددها ، بدون تغییر 

5ر أسهم اسعأتفیما بقی% 83بنسبة شركة25ر أسهم أسعانعكس أثر هذا الإعلان على اشركة 

على منها وسلبیاً % 50على ن اتجاه هذا الأثر ایجابیاً كما أ% 17ركات بدون تغییر وبنسبة ش

لإعلان على اأثّرإذ، شركة19وعددها ،یلي ذلك الشركات العاملة في القطاع المالي% .33

وقد غلب % 26شركات وبنسبة 5فیما بقي بدون تغییر لـ % 74منها وبنسبة 14لـ   سعر السهم

6نخفضت لـ افیما % 42شركات بنسبة 8هنا الأثر الإیجابي على السلبي فارتفعت أسعار أسهم 

  % .26شركات بنسبة 5وبقي بدون تغییر بالنسبة لـ % 32شركات وبنسبة 

أسعار أسهمها الأقل مرونه في طاع الصناعي فقد كانتأما بالنسبة للشركات العاملة في الق

  . ستجابة لأثر الإعلان الا
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،  % 50وبنسبة ،شركات10شركة لم یتغیر سعر السهم لــ 20إذ من بین تلك الشركات وعددها 

  % .20شركات بنسبة 4وسلباً لـ ، % 30شركات منها وبنسبة 6یجابیاً لـ إفیما كان الأثر 
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  )3( الجدول رقم 

  :مقارنة السعر السوقي للسهم قبل وبعد الموافقة على توزیع الأرباح 

إسم الشركةالرقم
قرار الیوم التالي لإ

توزیع الارباح

آخر سعرتداول 

للسهم  قبل 

قرار توزیع تاریخ إ

الأرباح

ول سعرتداول أ

للسهم  بعد تاریخ 

اقرار توزیع 

الأرباح

الفرق بین 

السعرین
التغییراتجاه

انخفاض0.15-26/04/20123.323.17البنك الإسلامي الأردني1

انخفاض0.07-28/03/20123.43.33ردني الكویتيالبنك الأ 2

انخفاض0.2-29/03/20128.38.1بنك الاسكان للتجارة والتمویل3

انخفاض0.04-29/03/20121.421.38ردنيبنك الاستثمار العربي الأ 4

انخفاض0.03-29/04/20121.641.61تحادالا بنك 5

انخفاض0.1-01/05/20121.161.06ردنالأ /بنك المؤسسة العربیة المصرفیة6

انخفاض0.02-26/04/20121.361.34البنك الاستثماري7

انخفاض0.12-26/03/20122.892.77بنك القاهرة عمان8

انخفاض0.1-02/03/20122.182.08ردنبنك الأ 9

انخفاض0.07-15/03/20121.451.38ردنيالبنك الأهلي الأ 10

ارتفاع29/03/20128.18.150.05البنك العربي11

ارتفاع19/04/20121.681.70.02الشرق الأوسط للتأمین12

انخفاض0.08-20/04/20122.982.9النسر العربي للتأمین13

لا تأثیر23/03/20122.272.270ردنیةالتأمین الأ 14

لا تأثیر06/04/20121.81.80القدس للتأمین15

لا تأثیر30/03/20121.641.640الشرق العربي للتأمین16

ارتفاع09/05/20121.511.520.01الاتحاد العربي الدولي للتأمین17

ارتفاع22/04/20121.321.330.01سلامیةالتأمین الإ18

ارتفاع30/04/20120.880.920.04الأولى للتأمین19

  انخفاض(0.0447)2.59472.5500المتوسط الحسابي للقطاع المالي

انخفاض0.08-21/03/20121.651.57العربیة للاستثمارات المالیة20

ارتفاع19/03/20121.011.020.01مین للاستثمارالأ21

انخفاض0.11-13/04/20122.362.25المتحدة للاستثمارات المالیة22

لا تأثیر26/03/20120.390.390عادة تمویل الرهن العقاريالأردنیة لإ23

انخفاض0.01-01/04/20121.031.02الأمل للاستثمارات المالیة24

انخفاض0.06-24/04/20121.241.18الأردنیة للإدارة والاستشارات25

انخفاض0.06-21/03/20121.351.29المعاصرون للمشاریع الاسكانیة26
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إسم الشركةالرقم
الیوم التالي لاقرار 

توزیع الارباح

اخر سعرتداول 

للسهم  قبل 

تاریخ اقرار توزیع 

الأرباح

اول سعرتداول 

للسهم  بعد تاریخ 

اقرار توزیع 

الأرباح

الفرق بین 

السعرین
اتجاه التغییر

ارتفاع25/03/20122.332.370.04الزرقاء للتعلیم والاستثمار27

انخفاض0.13-01/04/20122.642.51العربیة الدولیة للتعلیم والاستثمار28

انخفاض0.14-23/04/20122.942.8الإسراء للتعلیم والإستثمار29

ارتفاع18/03/20124.414.630.22البتراء للتعلیم30

ارتفاع11/03/20123.283.350.07فیلادلفیا الدولیة للاستثمارات التعلیمیة31

انخفاض0.19-25/04/20124.294.1الفنادق والسیاحة الاردنیة32

انخفاض0.02-30/03/20121.851.83العربیة الدولیة للفنادق33

ارتفاع30/03/20121.851.940.09للاستثمارات السیاحیةالبحر المتوسط 34

لا تأثیر01/04/20121.651.650الشرق للمشاریع الاستثماریة35

انخفاض0.04-29/03/20120.950.91سواق التجاریةالدولیة للفنادق والأ36

انخفاض0.2-16/04/20121.951.75ردنیةالخطوط البحریة الوطنیة الأ 37

ارتفاع29/04/20122.052.060.01جت/ردنیة النقلیات السیاحة الأ 38

انخفاض0.28-27/04/20125.75.42الاتصالات الأردنیة39

انخفاض0.27-20/04/20125.595.32الرأي/ردنیة المؤسسة الصحفیة الأ 40

انخفاض0.11-13/04/20123.53.39ردنیةالكهرباء الأ 41

انخفاض0.53-20/03/201212.2411.71كهرباء محافظة اربد42

انخفاض0.03-09/03/20125.635.6البترول الوطنیة43

انخفاض0.61-23/03/201212.2411.63ردنیةسواق الحرة الأ الأ44

لا تأثیر20/04/20121.061.060.00ردنیةالتسهیلات التجاریة الأ 45

انخفاض0.04-20/04/20120.820.78ستثمارللتجارة والابندار 46

ارتفاع30/04/20120.410.420.01مجموعة أوفتك القابضة47

انخفاض0.10-06/02/20122.051.95المتكاملة للتأجیر التمویلي48

انخفاض0.06-23/04/20121.21.14آفاق للطاقة49

  انخفاض  (0.0874)2.98872.9013الخدميالمتوسط الحسابي للقطاع 

ارتفاع27/04/20121.381.420.04الحیاة للصناعات الدوائیة50

انخفاض0.04-30/04/20120.850.81الوطنیة لصناعة الكلورین51

انخفاض0.08-29/04/20121.611.53العربیة لصناعة المبیدات والأدویة البیطریة52

انخفاض0.04-22/04/20120.510.47الصناعات البتروكیماویة الوسیطة53

انخفاض0.04-25/03/20121.81.76لبان الأردنیةالأ 54

ارتفاع25/04/20122.893.030.14الاستثمارات العامة55

انخفاض0.04-17/02/20120.820.78العالمیة الحدیثة للزیوت النباتیة56
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الشركةإسمالرقم
الیوم التالي لاقرار 

توزیع الارباح

اخر سعرتداول 

للسهم  قبل 

تاریخ اقرار توزیع 

الأرباح

اول سعرتداول 

للسهم  بعد تاریخ 

اقرار توزیع 

الأرباح

الفرق بین 

السعرین
اتجاه التغییر

انخفاض0.06-02/04/20121.321.26المصانع العربیة الدولیة للأغذیة والاستثمار57

انخفاض0.34-16/03/20126.846.5الإقبال للاستثمار58

انخفاض0.22-25/03/20124.544.32العامة للتعدین59

انخفاض0.12-26/04/20121.391.27ارال/العربیة لصناعة الالمنیوم60

انخفاض0.22-29/04/201214.0113.79ردنیةمناجم الفوسفات الأ 61

انخفاض2.21-13/04/201244.241.99العربیةالبوتاس 62

انخفاض0.11-06/04/20122.282.17حدید الأردن63

انخفاض0.13-30/04/20122.742.61الدولیة لصناعات السیلیكا64

ارتفاع09/04/20122.282.620.34المتحدة لصناعة الحدید والصلب65

انخفاض0.05-26/04/20123.23.15اسمنت الشمالیة66

انخفاض0.1-23/04/20121.060.96ردنیة لصناعة الأنابیبالأ 67

انخفاض0.06-15/03/20120.450.39مجموعة العصر للاستثمار68

انخفاض0.17-28/03/20124.274.1ردنیةمصانع الأجواخ الأ 69

انخفاض(0.1755)4.92204.7465المتوسط الحسابي للقطاع الصناعي

للعینة كوحده المتوسط الحسابي الإجمالي

واحدة
انخفاض  (0.0412)3.44063.3994

  

  :أعلاه یتضح ما یلي) 3( بتحلیل بیانات الجدول رقم 

  على مستوى العینة كوحدة واحدة: أولاً 

كشفت الدراسة عن وجود أثر ملموس لإعلان قرار موافقة الهیئة العامة عن توزیعات  

رتفاع الى إیجابیاً أدّى إأي فیما اذا كان الأثر ،ولكن مع وجود تباین في اتجاه هذا الأثر،الأرباح

. ذا لم یحدث تغییراً في سعر السهمإأو محایداً ، نخفاض هذا السعر الى إسعر السهم أو سلباً أدّى 

التي تأثرت أسعار شركة بلغ عدد الشركات69إذ من بین الشركات المشمولة بالدراسة وعددها 

6اسهم ،فیما بقیت% 91شركة بنسبة 63قرار الموافقة إبفضل ) صعوداً أو هبوطاً ( أسهمها 

ولكن بالمجمل غلب الأثر السلبي على الأثر الإیجابي إذ ، بدون تغییر % 9شركات منها وبنسبة 
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،شركة14لـ رتفعت أسعار الأسهم افیما % 71شركة وبنسبة 49نخفضت أسعار الأسهم لـ ا

وبقصد تقییم الأثر المالي لقرار الهیئة العامة بالموافقة على ،من جانب آخر، % 20وبنسبة 

توزیعات الأرباح ثم مقارنة المتوسط الحسابي الإجمالي لأسعار أسهم تلك الشركات في الیوم الذي 

وكانت 3.3394وهو ،قرار التوزیعاتإبنظیره بعد 3.4406وهو ،قرار التوزیعاتإسبق 

  ) .0.0412( المحصلة النهائیة لأثر هذا الإقرار إنخفاضاً قدره 

  على مستوى القطاعات الثلاثة فرادى : ثانیاً 

تأثرت ،لدى دراسة حركة الأسعار على مستوى كل قطاع من القطاعات الثلاثة على حده  

طاً فیما بقي البعض منها بدون أسعار أسهم الشركات العاملة في كل قطاع منها صعوداً أو هبو 

قرار إحیث انعكس أثر ،وبتحلیل هذا الأثر تصدر القطاع الصناعي أثر التغییرات، تغییر 

ي أفیما لم یبقى % 100شركة وبنسبة ،20وعددها ،التوزیعات على جمیع الشركات العاملة فیه

17سهم لـ الأخفضت أسعار وقد غلب الأثر السلبي على الأثر الإیجابي فان، بدون تغییرسعر

  % .15شركات وبنسبة 3فیما ارتفعت لـ % 85شركة بنسبة 

انعكس أثر إذ، شركة30عدد الشركات العاملة فیهیلي ذلك الشركات العاملة في قطاع الخدمات و 

شركات بدون 3ر أسهم اسعأتفیما بقی% 90شركة بنسبة 27ر أسهم اسعأقرار التوزیعات على إ

  % . 76وسلبیاً على ، منها % 14یجابیاً على إكان ن اتجاه هذا الأثر أكما ، % 10تغییر وبنسبة 

ستجابة في الاةأما بالنسبة للشركات العاملة في القطاع المالي فقد كانت أسعار أسهمها الأقل مرون

  . قرار التوزیعات إلأثر 
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% 16وبنسبة ،شركات3شركة لم یتغیر سعر السهم لــ 19وعددها ،إذ من بین تلك الشركات

وبنسبة ،شركات منها5یجابیاً لـ إكان الأثر % 84بنسبة ،شركة16سهم أتغیر أسعار فیما 

  % .58شركة وبنسبة 11اً لـ یبینما أثرت سلب، % 26

  )4( جدول رقم 

  التوصیة على أسعار الأسهمملخص مقارنة بین أثر التوصیة بالتوزیعات وأثر إقرار 

القطاع
صیةالتو إقرارأثرالتوصیةأثرعدد

المجموع%- + %المجموع%- + %الشركات

19423274265884المالي

30503383267490الخدمي

203020501585100الصناعي

جمیعهاالعینة

كوحدة
69422971207191

:یتضح مایلي بمطالعة بیانات الجدول أعلاه 

للشركات التي % 71النسب المئویة وهي على مستوى العینة جمیعها كوحدة واحدة وبمقارنة-1

بفعل التوصیة بالتوزیعات بالنسبة المناظرة لها وهي ، ) صعوداً أو هبوطً ( تأثرت أسعار أسهمها 

یلاحظ بأن تأثیر إقرار التوصیة ، للشركات التي تأثرت أسعار أسهمها بفعل إقرار التوصیة91%

  .على تلك الأسعار كان أقوى من تأثیر قرار التوصیة نفسها 

فرادى كما تؤكد النتیجة السابقة نفسها لدى مطالعة النسب المئویة على مستوى القطاعات   -2

        .        على التوالي %100، %90، %84نسب مقارنةً بال%50، %83، %74: وهي 
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لیها أعلاه بأن المحتوى المعلوماتي الذي یحدثه إقرار هته یعلل الباحث النتیجة المشار إومن ج

من هنا یتدعم ، بعد أن كانت محتملة،التوصیة من قبل الهیئة العامة یجعل واقعة التوزیعات مؤكدة

، التوزیعات على حقوق المساهمین بالنقص مؤكداً أیضاً بعد أن كان محتملاً الأثر المتوقع لتلك 

.الغالب بالبیع أكثر منها للشراءذلك ما سینعكس بالطبع على قرارات المستثمرین والتي ستكون في 

كذلك ومن جانب آخر یرى الباحث بأن تكرار تأثر أسعار الأسهم بواقعة إقرار الهیئة العامة - 3

للتوزیعات واللاحق لتأثرها بفعل الإعلان عن توصیة مجلس الإدارة بتلك التوزیعات للمساهمین 

إذ یفترض . لسوق عمان المالي Market Efficiencyالكفاءةستفهام على مستوى ایضع علامة 

وتاریخ ، تاریخ الإعلان عن التوصیة من جهة من الناحیة النظریة ونظراً للتقارب الشدید بین

Strongأخرى بأنه لو كان هذا السوق مرتفع الكفاءة هةإقرارها من ج أن یعكس المحتوى ) (

لى استیعاب هذا المحتوى لیؤثر على إومما یؤدي ،بشكل كامل،المعلوماتي لإعلان التوزیعات

قراراتهم إلى مدة أطول تتجاوز تاریخ إقرار التوزیعات من قبل الهیئة العامة ومما یجعل التقلب الذي 

في   یحدث في أسعار تلك الأسهم محدوداً ولیس بشكل أعمق كما كشفت عنه نتائج الدراسة 

) .4( الجدول رقم 

ومن ثم على ،دیدة أثرت على قرارات المتعاملین في السوقذلك یؤشر إلى وجود عوامل أخرى ج

وغالباً ما تنشأ تلك ، أسعار الأسهم تقع خارج نطاق المحتوى المعلوماتي للإعلان عن التوزیعات 

التي تتجاوز حدود Private Informationالعوامل عن ظاهرة تسریب المعلومات الخاصة 

التي تستخلص من البیانات المالیة المنشورة للشركات Public Informationالمعلومات العامة 

ویحفّز وجود ،وهذا ما یدني مستوى كفاءة سوق عمان المالي، التي أعلنت عن التوزیعات 

  .المضاربات التي تغلب حالیاً على سلوك المتعاملین فیه 
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  )5( الجدول رقم 

وقیمة الأثر على سعر ، مقارنة بین قیمة الأثر على سعر السهم الذي حدث بفعل الإعلان 

  :قرار التوزیعات إالسهم الذي حدث بفعل 

إسم الشركةالرقم
التغیر الحادث في 

السعر بفعل الإعلان

التغیر الحادث في 

السعر بفعل إقرار 

التوزیع

مقدار التغییر

بالزیادة أو النقص
التغییراتجاه 

انخفاض0.150.17-0.02البنك الإسلامي الأردني1

انخفاض0.070.07-0ردني الكویتيالبنك الأ 2

انخفاض0.20.2-0بنك الاسكان للتجارة والتمویل3

انخفاض0.040.05-0.01ردنيبنك الاستثمار العربي الأ 4

انخفاض0.030.05-0.02بنك الإتحاد5

انخفاض0.10.11-0.01ردنالأ /المؤسسة العربیة المصرفیةبنك 6

انخفاض0.020.02-0البنك الاستثماري7

انخفاض0.120.12-0بنك القاهرة عمان8

انخفاض0.10.13-0.03ردنبنك الأ 9

انخفاض0.070.1-0.03ردنيالبنك الأهلي الأ 10

انخفاض0.10.050.05البنك العربي11

ارتفاع0.080.020.1-الشرق الأوسط للتأمین12

انخفاض0.080.03-0.05-النسر العربي للتأمین13

ارتفاع0.5200.52-ردنیةالتأمین الأ 14

لا تأثیر000القدس للتأمین15

ارتفاع0.0800.08-الشرق العربي للتأمین16

ارتفاع0.010.010.02-الاتحاد العربي الدولي للتأمین17

لا تأثیر0.010.010سلامیةالتأمین الإ18

ارتفاع0.010.040.05-الأولى للتأمین19

انخفاض0.04470.0173-0.0274-المتوسط الحسابي للقطاع المالي

انخفاض0.080.13-0.05العربیة للاستثمارات المالیة20

ارتفاع0.010.010.02-مین للاستثمارالأ21

انخفاض0.110.26-0.15المتحدة للاستثمارات المالیة22

لا تأثیر000عادة تمویل الرهن العقاريالأردنیة لإ23

لا تأثیر0.010-0.01-الأمل للاستثمارات المالیة24
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إسم الشركةالرقم
التغیر الحادث في 

السعر بفعل الإعلان

التغیر الحادث في 

إقرار السعر بفعل 

التوزیع

مقدار التغییر

بالزیادة أو النقص
اتجاه التغییر

انخفاض0.060.06-0الأردنیة للإدارة والاستشارات25

انخفاض0.060.09-0.03المعاصرون للمشاریع الاسكانیة26

ارتفاع0.110.040.15-الزرقاء للتعلیم والاستثمار27

انخفاض0.130.17-0.04والاستثمارالعربیة الدولیة للتعلیم 28

لا تأثیر0.140-0.14-ستثمارالإسراء للتعلیم والا29

ارتفاع0.220.220.44-البتراء للتعلیم30

ارتفاع0.170.070.24-فیلادلفیا الدولیة للاستثمارات التعلیمیة31

انخفاض0.190.38-0.19ردنیةالفنادق والسیاحة الأ 32

انخفاض0.020.03-0.01العربیة الدولیة للفنادق33

ارتفاع0.030.090.12-البحر المتوسط للاستثمارات السیاحیة34

ارتفاع0.0300.03-الشرق للمشاریع الاستثماریة35

انخفاض0.040.06-0.02سواق التجاریةالدولیة للفنادق والأ36

انخفاض0.20.21-0.01ردنیةالخطوط البحریة الوطنیة الأ 37

ارتفاع0.440.010.45-جت/ردنیة النقلیات السیاحة الأ 38

انخفاض0.280.29-0.01الاتصالات الأردنیة39

انخفاض0.270.27-0الرأي/ردنیة مؤسسة الصحفیة الأ ال40

انخفاض0.110.12-0.01ردنیةالكهرباء الأ 41

انخفاض0.530.53-0كهرباء محافظة اربد42

انخفاض0.030.03-0البترول الوطنیة43

انخفاض0.610.6-0.01-ردنیةالأسواق الحرة الأ 44

انخفاض0.0200.02ردنیةالتسهیلات التجاریة الأ 45

انخفاض0.040.06-0.02ستثماربندار للتجارة والا46

لا تأثیر0.010.010مجموعة أوفتك القابضة47

انخفاض0.10.16-0.06المتكاملة للتأجیر التمویلي48

انخفاض0.060.08-0.02آفاق للطاقة49

انخفاض0.08740.0701-0.0173-المتوسط الحسابي للقطاع الخدمي

ارتفاع00.040.04الحیاة للصناعات الدوائیة50

انخفاض0.040.05-0.01الوطنیة لصناعة الكلورین51

انخفاض0.080.07-0.01-العربیة لصناعة المبیدات والأدویة البیطریة52
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إسم الشركةالرقم
  التغیر الحادث في 

السعر بفعل الإعلان

التغیر الحادث في 

السعر بفعل إقرار 

التوزیع

مقدار التغییر

بالزیادة أو النقص
اتجاه التغییر

انخفاض0.040.06-0.02الصناعات البتروكیماویة الوسیطة53

انخفاض0.040.04-0لبان الأردنیةالأ 54

ارتفاع00.140.14الاستثمارات العامة55

انخفاض0.040.03-0.01-العالمیة الحدیثة للزیوت النباتیة56

انخفاض0.060.06-0المصانع العربیة الدولیة للأغذیة والاستثمار57

انخفاض0.340.34-0الإقبال للاستثمار58

انخفاض0.220.22-0العامة للتعدین59

انخفاض0.120.11-0.01-ارال/العربیة لصناعة الالمنیوم60

انخفاض0.221.01-0.79ردنیةمناجم الفوسفات الأ 61

انخفاض2.212.21-0البوتاس العربیة62

انخفاض0.110.11-0حدید الأردن63

انخفاض0.130.13-0لصناعات السیلیكاالدولیة 64

ارتفاع00.340.34المتحدة لصناعة الحدید والصلب65

انخفاض0.050.04-0.01-اسمنت الشمالیة66

انخفاض0.10.14-0.04ردنیة لصناعة الأنابیبالأ 67

انخفاض0.060.07-0.01مجموعة العصر للاستثمار68

انخفاض0.170.27-0.1ردنیةجواخ الأ مصانع الأ69

انخفاض0.222(0.1755)0.0465المتوسط الحسابي للقطاع الصناعي

المتوسط الحسابي الإجمالي للعینة كوحدة 

واحدة
انخفاض0.0396(0.0412)0.0016-

  :أعلاه یتضح ما یلي) 5( بتحلیل بیانات الجدول رقم 

  واحدةعلى مستوى العینة كوحدة : أولاً 

التغیر الحادث في السعر بفعل الإعلان أثركشفت الدراسة عن وجود أثر ملموس بین  

ولكن مع وجود تباین في اتجاه هذا الأثر أي ،التغیر الحادث في السعر بفعل إقرار التوزیعأثر و 

، نخفاض هذا السعر الى إأو سلباً أدّى ،رتفاع سعر السهمأدّى إلى ا،یجابیاً إذا كان الأثر إفیما 

69إذ من بین الشركات المشمولة بالدراسة وعددها . ذا لم یحدث تغییراً في سعر السهم إأو محایداً 
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ما بین الیوم السابق )صعوداً أو هبوطاً ( شركة بلغ عدد الشركات التي تأثرت أسعار أسهمها 

، % 91شركة بنسبة 63ا الإقراروالیوم الأول لتداولها بعد هذ،لإقرار الموافقة على التوزیعات

وبمقارنة هذا التغیر في أسعار تلك ، بدون تغییر % 9شركات منها وبنسبة 6سهم فیما بقیت أ

إذ ،غلب الأثر السلبي على الأثر الإیجابينه أنجد السابقالأسهم الذي كشف عنه الجدول

شركة 15فیما ارتفعت أسعار الأسهم لـ % 69.5شركة وبنسبة 48انخفضت أسعار الأسهم لـ 

من جانب آخر وبقصد تقییم الأثر المالي للتغیر الحادث في السعر بفعل ،%21.5وبنسبة 

ومقارنته ، ) 0.0016(فإن المتوسط الحسابي الإجمالي لأسعار أسهم تلك الشركات هو ،الإعلان

صلة فكانت المح،)0.0412(المتوسط الحسابي للتغیر الحادث بفعل إقرار التوزیع وهو بنظیره

  ) .0.0396(نخفاضاً قدره النهائیة لأثر هذه التغیرات ا

  على مستوى القطاعات الثلاثة فرادى : ثانیاً 

لدى دراسة حركة الأسعار على مستوى كل قطاع من القطاعات الثلاثة على حده تأثرت   

فیما بقي البعض منها ،أو هبوطاً ،أسهم الشركات العاملة في كل قطاع منها صعوداً أسعار 

حیث انعكس أثر التغیر ،وبتحلیل هذا الأثر تصدر القطاع الصناعي أثر التغییرات، بدون تغییر 

الحادث في السعر بفعل الإعلان والتغیر الحادث في السعل بفعل إقرار التوزیع على جمیع 

وقد ، ي أسهم بدون تغییرأفیما لم یبق، %100شركة وبنسبة 20وعددها ،لعاملة فیهالشركات ا

فیما % 85شركة بنسبة 17فانخفضت أسعار أسهم لـ ،غلب الأثر السلبي على الأثر الإیجابي

  % .15شركات وبنسبة 3ارتفعت لـ 

شركة 30عددها ،وكانت الشركات العاملة فیه،یلي ذلك الشركات العاملة في قطاع الخدمات

بفعل إقرار التوزیع والتغیر الحادث في السعر، الإعلان انعكس التغیر الحادث في السعر بفعل
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شركات بدون تغییر وبنسبة 4فیما بقي سعر أسهم ،%87شركة بنسبة 26على سعر أسهم 

أما بالنسبة للشركات   % .64وسلبیاً على منها % 23یجابیاً على إن اتجاه هذا الأثر أكما % 13

شركة لم یتغیر سعر السهم 19فقد كانت الشركات العاملة فیه وعددها ،العاملة في القطاع المالي

بینما ، % 26.5شركات منها وبنسبة 5یجابیاً لـ إفیما كان الأثر ،%10.5لـشركتین وبنسبة 

% .63شركة وبنسبة 12لـ     أثرت سلباً 

  )6( ل رقم جدو

ثر على سعر السهم الذي وقیمة الأ ، الأثر على سعر السهم الذي حدث بفعل الإعلان ملخص 

  :قرار التوزیعاتحدث بفعل إ

القـطــــــــــــاع
أثر اقرار التوزیعاتأثر الإعلان

%بالدینار %  بالدینار

(1.7)0.0447(1.1)(0.0274)القطاع المالي

(2.9)0.0874(0.6)(0.0173)القطاع الخدمي

(4.0)0.04650.90.1755القطاع الصناعي

(1.4)(0.0412)(0.5)(0.0016)إجمالي العینة كوحدة واحدة

0.09122.60.30768.6  نخفاض معاً الزیادة والا 

  اختبار فرضیات الدراسة - 3

    الفرضیات المناظرة لأسئلة الدراسة استخدم الباحث الأسالیب الإحصائیة                في اختبار 

.Paired Sample T-test )(للعینات المزدوجة Tاختبار تم استخدام *

0.05بمستوى دلالة )One Way ANOVA(تم استخدام تحلیل التباین الأحادي * 
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الأثر الذي یحدث بفعل نسبللمقارنات البعدیة للفروقات بین)Tukey(اختبار تم استخدام * 

تلك الأثر الذي یحدث بفعل إقرارنسب الإعلان عن توزیع الأرباح على سعر السوقي للسهم و

وذلك بموجب قاعدة القرار .بین القطاعات الثلاثة المشمولة بالدراسة التوزیعات على تلك الأسعار

  :التالیة 

إذا كانت                 Haوتقبل الفرضیة البدیلة ، HO) العدمیة ( الصفریة ترفض الفرضیة * 

                                                                                        .Sig≤0.05ذا كان مستوى الدلالة أو إ) الحرجة ( قیمتها الجدولیة > المحسوبة Tقیمة 

إذا كانت                 Haوترفض الفرضیة البدیلة ، HO) العدمیة ( تقبل الفرضیة الصفریة * 

  .Sig≤0.05ذا كان مستوى الدلالة أو إ)الحرجة ( قیمتها الجدولیة <المحسوبة Tقیمة 

  :وقد تم اختبار الفرضیات على النحو التالي 

  :HO1الفرضیة الأولى -

دلالة إحصائیة للإعلان عن توزیعات أرباح على السعر السوقي للسهم  في لا یوجد أثر ذو 

  .الیوم التالي لهذا الإعلان 

للتعرف α ≤0.05بمستوى معنویة (Paired Sample T-test)استخدام اختبار بقام الباحث

المالي، علان في القطاع لإقبل وبعد ا،على أثر توزیعات الأرباح على السعر السوقي للسهم

  :یوضح ذلك ) 7( ، والقطاع الصناعي، وفیما یلي عرضاً لهذه النتائج والجدول القطاع الخدميو 
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)7( لجدول ا

   Paired Samples T-testاختبار

  علان بین آخر سعر تداول للسهم قبل الإللتعرف على الفروقات ما

  وأول سعر تداول للسهم بعد الإعلان 

  المصدر
المتوسط 

  الحسابي

الانحراف 

  المعیاري
  العینة

) ت(قیمة 

  المحسوبة

حصائیة الدلالة الإ

*(Sig)     

نتائج 

  ختبارالا

آخر سعر تداول للسهم قبل 

  علان للقطاع الماليلإا
2.5616  2.0172  

19  0.9490.000  
رفض 

أول سعر تداول للسهم بعد   الفرضیة 

  علان للقطاع الماليلإا
2.53422.0327  

سعر تداول للسهم قبل آخر 

  علان للقطاع الخدميلإا
2.92202.9001  

30  0.846  0.000  
رفض 

أول سعر تداول للسهم بعد   الفرضیة

  علان للقطاع الخدميلإا
2.90472.8951  

آخر سعر تداول للسهم قبل 

  علان للقطاع الصناعيلإا
4.86309.4354  

20  1.177-  0.000  
رفض 

للسهم بعد أول سعر تداول   الفرضیة

  علان للقطاع الصناعيلإا
4.90959.4728  

آخر سعر تداول للسهم قبل 

  علان لكافة القطاعاتلإا
3.38545.5196  

69  0.095  0.000  
رفض 

  الفرضیة
أول سعر تداول للسهم بعد 

  علان لكافة القطاعاتلإا
3.38385.5433  

  Sig≥0.05دالة احصائیة اذا كانت )*(
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وسواء على مستوى العینة ،)Sig( السابق بأن قیم الدلالة الإحصائیة ) 7( یتضح من الجدول 

وهي ، ختبارة الدلالة الإحصائیة المرجعیة للاكوحدة واحدة أو لكل قطاع على حده أقل من قیم

یتوجب فإنه، ختبار والمشار إلیها سابقا لقاعدة القرار المطبقة في هذا الامن هنا ووفقاً 0.05

أي بمعنى وجود أثر ذو ، Ha1وقبول الفرضیة البدیلة لها HO1رفض الفرضیة الصفریة الأولى 

لالة إحصائیة لإعلان توصیة مجلس الإدارة بالتوزیعات على أسعار أسهم الشركات المساهمة د

وذلك في الیوم الأول الذي یتم فیه تداول تلك ،العامة الأردنیة المدرجة في سوق عمان المالي

  .الأسهم بعد تاریخ إعلان تلك التوصیة 

:HO2الفرضیة الثانیة-

لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة عند دفع توزیعات أرباح على السعر السوقي للسهم  في الیوم 

    .التالي لهذا القرار 

للتعرف على α ≤0.05بمستوى معنویة (Paired Sample T-test)اختبار الباحثاستخدام

قرار توزیع إآخر سعر تداول للسهم في القطاع المالي، والخدمات، والصناعة قبل وبعد تاریخ 

  : یوضح ذلك) 8( ، الجدول الأرباح، وفیما یلي عرضاً لهذه النتائج
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  )8( الجدول 

  Paired Samples T-testاختبار

  موافقة علىبین آخر سعر تداول للسهم قبل وبعد تاریخ الللتعرف على الفروقات ما 

    توزیع الأرباح

  المصدر
المتوسط 

  الحسابي

نحراف الا 

  المعیاري
  العینة

) ت(قیمة 

  المحسوبة

حصائیة الدلالة الإ

*(Sig)

نتائج 

  ختبارالا

آخر سعر تداول للسهم قبل الموافقة 

  على التوزیع للقطاع المالي
2.5947  2.1062  

19  2.8770  0.000  
رفض 

أول سعر تداول للسهم بعد الموافقة   الفرضیة 

  على التوزیع للقطاع المالي
2.5500  2.0850  

آخر سعر تداول للسهم قبل الموافقة 

  على التوزیع لقطاع الخدمات
2.9887  2.9301  

30  2.8670  0.000  
رفض 

أول سعر تداول للسهم بعد الموافقة   الفرضیة 

  لقطاع الخدماتعلى التوزیع 
2.9013  2.8003  

آخر سعر تداول للسهم قبل الموافقة 

  على التوزیع لقطاع الصناعة
4.9220  9.7385  

20  1.574  0.000  
رفض 

أول سعر تداول للسهم بعد الموافقة   الفرضیة 

  على التوزیع لقطاع الصناعة
4.7465  9.2356  

آخر سعر تداول للسهم قبل الموافقة 

  التوزیع لجمیع القطاعاتعلى 
3.4406  5.6807  

69  2.880  0.000  
رفض 

أول سعر تداول للسهم بعد الموافقة   الفرضیة 

  على التوزیع لجمیع القطاعات
3.3394  5.4151  

  Sig≥0.05دالة احصائیة اذا كانت (*) 
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وسواء على مستوى العینة ،)Sig( السابق بأن قیم الدلالة الإحصائیة )8( یتضح من الجدول 

،ة الدلالة الإحصائیة المرجعیة للاختبارأقل من قیم،أو لكل قطاع على حده،كوحدة واحدة

فإنه یتوجب ، ختبار والمشار إلیها سابقا لقاعدة القرار المطبقة في هذا الامن هنا ووفقاً 0.05وهي 

أي بمعنى وجود أثر ذو ، Ha2ة لها وقبول الفرضیة البدیلHO2الثانیةرفض الفرضیة الصفریة 

لالة إحصائیة لقرار موافقة الهیئة العامة بالتوزیعات على أسعار أسهم الشركات المساهمة العامة د

وذلك في الیوم الأول الذي یتم فیه تداول تلك الأسهم بعد ،الأردنیة المدرجة في سوق عمان المالي

.تاریخ الموافقة تلك التوزیعات 

:H03الفرضیة الثالثة -

لا یوجد فرق ذو دلالة إحصائیة بین الأثر الذي یحدث على السعر السوقي للسهم بفعل     

  .      توزیعاتالالإعلان عن توزیعات الأرباح والأثر الذي یحدث على هذا السعر بفعل دفع تلك 

للتعرف على (Paired Sample T-test)استخدام اختبار بقام الباحثلاختبار الفرضیة الثالثة 

قرار التوزیع في القطاع المالي والخدمي إالأثر الحادث بفعل الإعلان والأثر الحادث بفعل 

  :یوضح ذلك ) 9( والصناعي ، والجدول رقم 
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)9( لجدول ا

   Paired Samples T-testاختبار

السوقي للسهم بفعل الإعلان والأثر الأثر الذي یحدث على السعر للتعرف على الفروقات ما بین 

  الذي یحدث على السعر بفعل إقرار التوزیعات

  المصدر
المتوسط 

  الحسابي

الانحراف 

  المعیاري
  العینة

) ت(قیمة 

  المحسوبة

    حصائیة الدلالة الإ

*(Sig)     

نتائج 

  ختبارالا

التغیر الحادث بفعل الإعلان 

  للقطاع المالي
)1.1674(  4.5957  

19  0.42120.6761  
قبول

التغیر الحادث بفعل إقرار   الفرضیة 

  للقطاع الماليالتوزیع 
)1.6947(2.9439  

التغیر الحادث بفعل الإعلان 

  للقطاع الخدمي
)0.1637(4.4573  

30  2.0719  0.0427  
رفض 

التغیر الحادث بفعل إقرار   الفرضیة 

  خدميللقطاع الالتوزیع 
)2.3093(3.5082  

التغیر الحادث بفعل الإعلان 

  للقطاع الصناعي
0.87101.9559  

20  3.1437  0.0045  
رفض 

التغیر الحادث بفعل إقرار   الفرضیة 

  صناعيللقطاع الالتوزیع 
)3.4700(5.8574  

التغیر الحادث بفعل الإعلان 

  لجمیع القطاعات
)0.1401(3.9659  

69  3.3616  0.0010  
رفض 

  الفرضیة 
التغیر الحادث بفعل إقرار 

  لجمیع القطاعاتالتوزیع 
2.47654.1956  

  Sig≥0.05دالة احصائیة اذا كانت )*(
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التغیـــر الحـــادث بفعـــل عـــدم وجـــود فروقـــات ذات دلالـــة احصـــائیة بـــین) 9( یتضـــح مـــن الجـــدول 

حیث بلغت الدلالة الإحصائیة ،الماليفي القطاعوالتغیر الحادث بفعل إقرار التوزیعات،الإعلان

وجود ویلاحظ أیضاً ، وهذا یعني قبول الفرضیة الصفریة ،)0.05( وهي أعلى من ،)0.6761(

ـــة إ والتغیـــر الحـــادث بفعـــل إقـــرار ، التغیـــر الحـــادث بفعـــل الإعـــلان حصـــائیة بـــینفروقـــات ذات دلال

علـى التـوالي Sigحیـث بلغـت الدلالـة الاحصـائیة في القطاع الخدمي والقطاع الصـناعيالتوزیعات

وهذا یعني رفـض الفرضـیة الصـفریة لكـل مـن ،)0.05(من أقلهي و ، ) 0.0045(و) 0.0472(

التغیــر فروقــات ذات دلالــة احصــائیة بــینیلاحــظ أیضــاً وجــود ، كمــا القطــاعین الخــدمي والصــناعي

،توزیعــات علـى مسـتوى القطاعـات جمیعهــاوالتغیــر الحـادث بفعـل إقـرار ال،الحـادث بفعـل الإعـلان

لقاعـــدة القــــرار وفقـــاً و ). 0.05(مـــن قـــلوهـــي أ، ) Sig)0.001حیـــث بلغـــت الدلالـــة الاحصـــائیة 

وقبـــول HO3الفرضـــیة الصـــفریةرفـــضختبـــار والمشـــار الیهـــا ســـابقاً یتوجـــب المطبقـــة فـــي هـــذا الا

ي بمعنـــى وجـــود أثـــر ذو لالـــة إحصـــائیة بـــین الأثـــر الـــذي یحـــدث بفعـــل أ،Ha3الفرضـــیة البدیلـــة 

.الإعلان والأثر الذي یحدث بفعل إقرار التوزیعات 

جراء اختبار على العینة ككل، تم إ) 0.05(لالة دلالة احصائیة أقل من ونتیجة لظهور د

لمعرفة دلالة الفروق في نسبة الأثر الذي یحدث   One Way ANOVAحادي لأتحلیل التباین ا

علان عن الأثر الذي یحدث على هذا السعر بفعل إقرار تلك لإبفعل ا،على السعر السوقي للسهم

:، وكانت النتائج كما یليالتوزیعات تبعا لمتغیر القطاع
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  )10(جدول رقم 

نسبة الأثر الذي یحدث على السعر حادي لدلالة الفروق فيلأنتائج اختبار تحلیل التیاین ا

علان عن الأثر الذي یحدث على هذا السعر بفعل إقرار تلك التوزیعات لإالسوقي للسهم بفعل ا

  لمتغیر القطاعتبعاً 

  مصدر التباین
مجموع 

  المربعات

  درجات

  الحریة

متوسط 

  المربعات
  )F(قیمة 

مستوي الدلالة

*(Sig)  

نتائج 

  الإختبار

0.022020.0110  بین المجموعات

رفض 5.27120.0075

الفرضیة

داخل 

  المجموعات
0.1378  66  0.0021  

داخل 

  المجموعات
0.1598  68    

  Sig≥0.05دالة احصائیة اذا كانت )*(

عند )  F(حصائیة استناداً إلى قیمة إلة وجود فروق ذات دلا) 10(یتضح من الجدول رقم 

علان عن لإالأثر الذي یحدث على السعر السوقي للسهم بفعل افي نسبة ) 0.05(مستوى أقل من 

الأثر الذي یحدث على هذا السعر بفعل إقرار تلك التوزیعات تبعا لمتغیر القطاع، ولمعرفة بین أي 

:للمقارنة وكانت النتائج كما یلي) Tukey(جراء اختبار إتم ،القطاعات توجد هذه الفروق
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  ) 11(جدول 

  ) Tukey(اختبار نتائج 

  علان عن الأثر لإلمقارنة نسبة الأثر الذي یحدث على السعر السوقي للسهم بفعل ا

  الذي یحدث على هذا السعر بفعل إقرار تلك التوزیعات بین القطاعات المختلفة

المتوسط   القطاع

  الحسابي

  الصناعي  الخدمي  المالي

  0.0037  0.0084  0.0457  

  *0.015  0.935  -   0.0037  المالي

  *0.017  -    0.0084  الخدمي

  -      0.0457  الصناعي

  Sig≥0.05دالة احصائیة اذا كانت )*(      

عدم وجود فروق ذات دلالة احصائیة في نسبة الأثر )11( رقم ویتضح من هذا الجدول

،علان عن الأثر الذي یحدث على هذا السعرلإالذي یحدث على السعر السوقي للسهم بفعل ا

بفعل إقرار تلك التوزیعات بین القطاعین المالي والخدمي ، وهذا یدل على تشابه نسب الأثر الذي 

یحدث على السعر السوقي للسهم بفعل الاعلان عن الأثر الذي یحدث على هذا السعر بفعل إقرار 

  .تلك التوزیعات بین القطاعین

نسبة الأثر الذي یحدث حصائیة فيإكما یتضح من هذا الجدول وجود فروق ذات دلالة 

بفعل إقرار ،علان عن الأثر الذي یحدث على هذا السعرلإبفعل ا،على السعر السوقي للسهم

القطاعین بین و ،لصالح القطاع الصناعي،والصناعي،تلك التوزیعات بین القطاعین المالي

عي احتل المرتبة الخدمي والصناعي لصالح القطاع الصناعي، وهذا یدل على أن القطاع الصنا
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علان عن الأثر الذي لإبفعل ا،ثر الذي یحدث على السعر السوقي للسهمولى في نسبة الأالأ

  .بفعل إقرار تلك التوزیعات،یحدث على هذا السعر
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  الفصل الخامس

  النتائج والتوصیات

  المقدمة      1

  النتائج      2

  التوصیات      3
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  الخامسالفصل 

  النتائج والتوصیات

  المقدمة - 1

مة بالإعلان عن توزیع الى معرفة مدى تأثیر قرار إدارات الشركات المساهمة العإهدفت الدراسة 

نتیجة إقرار الهیئة ،السعرهذا وكذلك الأثر الذي یطرأ على ،الأرباح على سعر السهم السوقي

وذلك من خلال البیانات المالیة لجمیع الشركات المدرجة في سوق عمان ، العامة لتلك التوزیعات 

  .2011والتي أعلنت عن توزیع أرباح على مساهمیها للعام للأوراق المالیة لعام 

ت فرضیات وقدم، وقد أثارت هذه الدراسة جملة من التساؤلات تم تضمینها في مشكلة الدراسة 

وفي هذا الفصل ستتناول الدراسة أهم النتائج التي تم التوصل .تدرس العلاقة بین متغیرات الدراسة 

  .تلك النتائجكما سیعرض الباحث في نهایة الفصل توصیات مقترحة في ضوء ، إلیها 

  تحلیل النتائج - 2

-:ما یلي المشمولة في الدراسة عالمالیةللبیاناتكشف التحلیل الإحصائي–

  على مستوى العینة جمیعها كوحدة واحدة2/1

  من حیث تأثیر قرار الإعلان على السعر السوقي للسهم –أ 

وجود مع ، دارة بتوزیع الأرباح على السعر السوقي للأسهم لإأثر ملموس لإعلان مجلس ایوجد

، وأول سعر تداول للسهم بعد الإعلان ، دلالة إحصائیة بین آخر سعر تداول للسهم قبل الإعلان 

سیطر الأثر الإیجابي على % 71بنسبة ) صعوداً وهبوطاً (شركة 49حیث تأثرت أسعار أسهم 
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د المؤشرات ككل فقتلكوبناءً على،منها% 29فیما سیطر الأثر السلبي على نسبة % 42نسبة 

  ) .العدمیة(تم رفض الفرضیة الصفریة 

  من حیث تأثیر قرار الهیئة العامة بالموافقة على توزیع الأرباح –ب 

مع ، أثر ملموس لقرار الهیئة العامة بإقرار التوزیعات على السعر السوقي للأسهم یوجد كذلك

وأول سعر ،رباحوجود دلالة إحصائیة بین آخر سعر تداول للسهم قبل الموافقة على توزیع الأ

%         91شركة بنسبة 63حیث تأثرت أسعار أسهم ،تداول للسهم بعد الموافقة على توزیع الأرباح 

% 71قوى من الأثر السلبي حیث سیطر بنسبة أوهنا كان الأثر السلبي ) صعوداً أو هبوطاً ( 

  ) .العدمیة(ریة المؤشرات ككل فقد تم رفض الفرضیة الصفتلك وبناءً على ،%21مقابل 

  بتوزیع الأرباح وأثر إقرار الهیئة العامة بالموافقة على التوزیعاتأثر توصیة مجلس الإدارة –ج 

والفرق الذي یحدث بفعل إقرار التوصیة ،یوجد أثر ملموس بین الفرق الذي یحدث بفعل التوصیة

% 91بنسبة ) صعوداً أو هبوطاً ( شركة 63حیث تأثرت أسعار أسهم ، مع وجود دلالة إحصائیة 

وبناءً ، % 21.5مقابل % 69.5أنه غلب الأثر السلبي على الأثر الإیجابي وذلك بنسبة دونج

  ) .لعدمیة ا( على تلك المؤشرات ككل فقد تم رفض الفرضیة الصفریة 

  .ه على مستوى القطاعات كلاً على حد-2/2

  .من حیث تأثیر قرار الإعلان على السعر السوقي للسهم –أ 

أن أكثر القطاعات تأثراً بقرار الإعلان هو القطاع الخدمي وتدل البیانات على كشفت الدراسة عن 

وأول سعر تداول للسهم بعد الإعلان حیث ،وجود دلالة بین آخر سعر تداول للسهم قبل الإعلان

من بین مجموع الشركات التي أعلنت عن % 83بلغت نسبة الشركات التي تأثرت بفعل الإعلان 
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فیما حلّ القطاع الصناعي ثالثاً من بین ، % 74تلاها القطاع المالي بنسبة ، توزیع أرباح 

ة معنویة ذات دلالة إحصائیة بمقارنة وقد دلّت البیانات على وجود علاق. %50وبنسبةالقطاعات 

  .وأول سعر تداول للسهم بعد الإعلان ،آخر سعر تداول للسهم قبل الإعلان

  من حیث تأثیر قرار الهیئة العامة بالموافقة على توزیع الأرباح –ب 

اع من خلال ما سبق نستنتج بأن أكثر القطاعات تأثراً بقرار الموافقة على توزیع الأرباح هو القط

وفي المرتبة ، من بین الشركات % 90تلاها قطاع الخدمات بنسبة ، % 100الصناعي بنسبة 

وقد دلّت البیانات على وجود علاقة معنویة ذات دلالة ، % 84الثالثة القطاع المالي بنسبة 

وأول سعر تداول للسهم بعد إقرار ،بمقارنة آخر سعر تداول للسهم قبل إقرار التوزیع،إحصائیة

  .لتوزیع ا

  أثر توصیة مجلس الإدارة بتوزیع الأرباح وأثر إقرار الهیئة العامة بالموافقة على التوزیعات  –ج 

بالفرق الذي یحدث بفعل التوصیة على التوزیعات والفرق أظهرت الدراسة بأن أكثر القطاعات تأثراً 

القطاعات  بنسبة عل الموافقة على التوزیعات هو القطاع الصناعي حیث تصدرفالذي یحدث ب

وفي المرتبة الأخیرة القطاع المالي . من بین الشركات % 87تلاها القطاع الخدمي بنسبة % 100

قارنة الفرق مب،وقد دلت البیانات على وجود علاقة معنویة ذات دلالة إحصائیة، % 63بنسبة 

  .وافقة على التوزیعاتحدث بفعل الموالفرق الذي ی،الذي یحدث بفعل التوصیة على توزیع الأرباح
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التوصیات- 3

وفقاً لما تم عرضه في الإطار النظري من هذه الدراسة وكذلك التي تم الحصول علیها من واقع 

  - :یوصي الباحث بما یلي، التحلیل الإحصائي للبیانات 

ثالشركات المساهمة العامة من حیممارسة الرقابة الفاعلة والكفؤة على مجالس إدارات-1

یعات وتوقیت إقرار الهیئة العامة بحیث تكون الفترة الزمنیة متقاربة ز توقیت الإعلان عن توصیة التو 

  .بین إعلان التوصیة وإعلان الموافقة على إقرار التوصیة 

الحد من ممارسة إدارة الشركات المساهمة العامة فیما تقوم به من تسریبات خاصة تتجاوز به -2

وممارسة العقوبات والجزاءات الرادعة على ، ن عنها في البیانات المنشورة المعلومات العامة المعل

  .المخالفین منها 

رفع سویة كفاءة سوق عمان المالي عن طریق توفیر الأدوات والوسائل التي تحسن مستوى -3

منها خصوصاً ما یتعلق ،ووضع الآلیات التي تحد من ظاهرة المضاربات، الشفافیة من جهة 

  .من جهة اخرىأو البیع على المكشوف،التعامل بالهامشبأسلوب 
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