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  الخلاصة
تعتبر دراسة حركة أسعار الأوراق المالية أمراٌ مهماٌ في عالم المال والاستثمار، وقـد                

حاول العديد من الباحثين ومنذ القرن الماضي وصف العوامل التي تقف وراء تغيرات أسـعار             
. المالية ومحاولة دراستها وتفسيرها للاستفادة منها في معرفة مستقبل هـذه الأسـعار            الأوراق  

ويهدف هذا البحث إلى معرفة أثر كل من صـافي الأربـاح، والأربـاح النقديـة الموزعـة،          
والأرباح المحتجزة، والأسهم العينية، وتاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح النقدية علـى إقبـال          

سهم في سوق فلسطين على شراء أسهم الشركات المدرجـة التـي تحقـق              المستثمرين في الأ  
  . أرباحاٌ

ولتحقيق هذه الأهداف قامت الباحثة بإجراء بحث على سوق فلسطين للأوراق الماليـة             
المـشكلة، الفرضـيات،   (تناول الفصل الأول خطـة البحـث   : ويتكون البحث من ستة فصول    

  ).لدراسات السابقةالمتغيرات، الهدف، المنهجية، الصعوبات، ا
تعريفها، وأهميتها، وشروط تكوينهـا،     (وتناول الفصل الثاني ماهية أسواق رأس المال        

ومقومات إنشائها ونجاحها، وتصنيفها، وخصائصها والأوراق المتداولـة فيهـا، ومؤشـرات            
  ).السوق

  .وتناول الفصل الثالث سوق فلسطين للأوراق المالية ونشأته وتطوره
بع فقد تناول العوامل المؤثرة على سعر الـسهم الـسوقي، ونظريـات             أما الفصل الرا  

  .سياسات توزيع الأرباح، وسياسات التوزيع، وأشكال الأرباح الموزعة
وتم تناول اختبار الفرضيات في الفصل الخامس وتلاه الفصل السادس الـذي اشـتمل              

  .على أهم النتائج والتوصيات
 إن نصيب السهم من الأرباح يـؤثر علـى          :وخلص البحث إلى عدة نتائج كان أهمها      

سعر السهم السوقي، وتأثير نصيب السهم من الأرباح النقدية الموزعة أكبر من تأثير نـصيب               
السهم من الأرباح المحتجزة على كلٍ من سعر وقيم تداول السهم في السوق، ونصيب الـسهم                

  .من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي له
التوصية بعمل حملات إعلانية ودورات تدريبية للمـستثمرين     : ما يلي وأوصى البحث ب  

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

لمحافظة على استقرار السوق، وتوصية الشركات      من الشركات والمستثمرين على حد سواء وا      
باختيار الإدارة الكفؤة والاهتمام بنشر القوائم المالية وفصل نتائج أعمال كل فرع علـى حـدة                

  .وإجراء المزيد من الدراسات المتخصصة على مستوى الأنشطة والقطاعات
 



 ت 

"Abstract" 
 
The study of the movement of the prices of securities is an 

important matter in the world of finance and investment, many 
individuals has tried to describe and since antiquity the factors behind 
changes in the prices of securities, Attempt to study and interpretation to 
take advantage of the knowledge for use in future such prices. This study 
aims to determine the effect of each of the net profits, and distributed 
cash profits, the retained profits and the stock-in-kind and the date of the 
announcement of the distribution of profits in and how the cash  investors 
in Palestine buy shares in listed companies which made profits.  

To achieve these goals, the researcher conducting a research on the 
Palestine Securities Market Consists of six chapters: chapter I of the plan 
of research studied ( the problem, Hypotheses, variables, objectives, 
methodology, difficulties, previous studies ). 

And Chapter II what capital markets are (definition, the conditions 
of composition, elements of established and successful Classification, 
characteristics and the traded securities and the market indicators ) 

And Chapter III addressing Palestine Securities market and origins 
and evolution. 

Chapter IV  address the factors affecting the market price of shares, 
theories and policies of the distribution of profits and the forms of divided 
profits. 

Chapter V addressed to test hypotheses. Then  chapter VI Which 
included the most significant findings and recommendations. 

The research resulted in a set of results as: the share of share of the 
profits affects the market price of shares, and the impact per share of the 
distributed cash profits is greater than that of the  share of the impact of 
retained  profits on both price and the values of the circulation of shares 
in the market, the share of net profit per share is higher than the change in 
the market price. 

And the research recommended the following: Recommendation 
advertising campaigns work, training courses for investors to encourage 
saving, the revitalization of dealing with the Stock Exchange, and 
encourage the entry of more specialists, the  members of the Stock 
Exchange and investment banks and the brokerage firms specialized to 
provide advice and guidance for both companies and investors alike, and 
maintaining market stability, and the recommendation of the selection of 
efficient management, the interest of publication of financial lists, And 
the separation of the results of each branch separately, and further 
specialized studies on the level of activities and sectors. 
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  :مقدمة
طة الاتصال بـين المـستثمرين      ، فهي تمثل نق    وهاماٌ  محورياٌ تلعب الأسواق المالية دوراٌ         

 من خلال حشد المدخرات وتحويلها إلى استثمارات تسهم في التنميـة الاقتـصادية              والشركات
 ويعتبـر   .)321، ص 2000الزعبـي،    ( صلبة للاقتصاد الـوطني    توفر قاعدة للدول وبالتالي   

الاستثمار بالأسهم العادية احد أنواع الاستثمار بالأوراق المالية وقد تبلورت مفاهيمه الأساسـية    
ن الواقـع  وحيـث إ ). 29، ص 2004التميمي وسلام، (لية لتطور ونضوج الأسواق الما   نتيجة  

نوعين النوع الأول هم الذين يتمتعون بفـوائض      ن إلى   ينقسموالعملي يشير إلى أن المستثمرين      
مالية يمكن التصرف فيها كمخزون للقيمة وتعظيم الثروة عن طريق تراكم الأرباح المحتجـزة             
ولا يعيرون الأرباح الموزعة أي اهتمام، أما النوع الثاني فيمثل الاستثمار الفعلي عندهم هـو               

 فقـد   .)2001الزبيـدي،    (عتماد عليه في حياتهم   وري مهم للا  العائد الموزع الذي يعد دخل د     
 الباحثين إلى التعمق في دراسة اثر التدفقات النقدية ممثلة في الأرباح الموزعة             سعى العديد من  

على سلوك المستثمر من خلال دراسة علاقة العوائد السوقية للأسهم بالأرباح المحاسبية التـي              
 ومن هنا نجد أن الأسواق      .)2000 وأبو نصار،    دبعيال( تقديراٌ للواقع الاقتصادي للشركة      تمثل

ر المالية المصدرة من قبل     المالية تعطي أهمية كبرى لإعداد المعلومات المالية ممثلة في التقاري         
 المدرجة في بورصة الأوراق المالية حيث تقوم بتوفير المعلومات الأساسية التي يعتمد             الشركة

  .)151، ص2002أبو حشيش،  (هم على أساس سليمحديد أسعار الأسعليها المستثمر في ت
 فـي مدينـة نـابلس       18/2/1997       وقد بدأت سوق فلسطين للأوراق المالية عملها في         

بالضفة الغربية وتعتبر حجر الأساس في قطاع رأس المال الفلسطيني بتسهيل وتنظيم تـداول               
ويلة الأجل في المـشاركة     الأوراق المالية بشكل كفء وعادل من أجل تشجيع الاستثمارات ط         

في الاقتصاد الفلسطيني، وقد ارتبطت السوق بالظروف السياسية التي حدثت في الفترة السابقة             
  :بحث للإجابة على الأسئلة التالية الوقد تم اختيار موضوع هذا. كما سنرى في الفصل الثالث

  ربحية الشركة؟هل تتأثر العلاقة بين توزيعات الأرباح والسعر السوقي للسهم بمستوى -1

هل تتأثر العلاقة بين توزيعات الأرباح والسعر السوقي للسهم بكميات الأسهم المتداولة             -2
  في السوق؟

ما هي طبيعة العلاقة بين توزيعات الأرباح والسعر السوقي للسهم المتداول في سـوق            -3
  الأوراق المالية؟
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  :مشكلة البحث
مة التي تتخذها الإدارة    من القرارات الصعبة والها    توزيع الأرباح     الإعلان عن  يعتبر قرار      

ن الهدف الأساسـي  ن أثر مباشر على المستثمر والشركة، حيث إ ة، لما لهذا القرار م    في الشرك 
لأي مستثمر هو تحقيق الأرباح، وكثير من المستثمرين يسعون إلى تحقيق أرباح جارية تكون              

ن توازن بين الأربـاح الموزعـة والأربـاح         ناتجة عن عملية التوزيع، كما أن على الإدارة أ        
يناقش  الجديدة والنامية التي تكون بحاجة إلى التمويل، من هنا           خاصة في الشركات  المحتجزة،  
على سعر الـسهم الـسوقي وكميـات الأسـهم      الأرباح   اتتوزيعالإعلان عن   ثر  هذا البحث أ  

  .المتداولة في السوق
  

  :فرضيات البحث
  :أساس الفرضيات الآتية على     يقوم هذا البحث

  من جهـة    السهم السوقي  وحجم وقيم تداول    سعر لاقة ذات دلالة إحصائية بين    توجد ع  -1
 %.5ونصيب السهم من صافي الأرباح من جهة أخرى عند مستوى معنوية 

  من جهـة   السهم السوقي وحجم وقيم تداول     سعر   لاقة ذات دلالة إحصائية بين    توجد ع  -2
  %.5عند مستوى معنوية  رباح من جهة أخرىوتاريخ الإعلان عن توزيع الأ

لسوقي من جهـة     السهم ا  وحجم وقيم تداول    سعر لاقة ذات دلالة إحصائية بين    توجد ع  -3
 .%5عند مستوى معنوية   من جهة أخرىالموزعةونصيبه من الأرباح 

  من جهـة    السهم السوقي  وحجم وقيم تداول    سعر لاقة ذات دلالة إحصائية بين    توجد ع  -4
 .%5عند مستوى معنوية   من جهة أخرىرباح المحتجزةونصيبه من الأ

  من جهـة    السهم السوقي  وحجم وقيم تداول    سعر لاقة ذات دلالة إحصائية بين    توجد ع  -5
 .%5عند مستوى معنوية  توزيع أسهم عينية من جهة أخرىونصيبه من 

 الـسهم أكثـر   وحجم وقيم تداول إن نصيب السهم في الأرباح الموزعة يؤثر في سعر         -6
 .%5عند مستوى معنوية  يؤثر فيه نصيب السهم من الأرباح المحتجزةمما 

عنـد مـستوى    إن نصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير في السعر السوقي لـه         -7
  %.5معنوية 

  :متغيرات البحث
  :المتغيرات التابعة

  .سعر السهم السوقي -1
 .حجم تداول الأسهم في السوق -2

 .قيم تداول الأسهم في السوق -3
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  : المستقلةالمتغيرات
 .تاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح -1

  .نصيب السهم من صافي الربح -2
 .نصيب السهم من الأرباح الموزعة -3

 .نصيب السهم من الأرباح المحتجزة -4

 .نصيب السهم من الأسهم العينية -5
  

  :أهداف البحث
 ـإن الهدف الأساسي لهذا البحث     ة مـا بـين    يتمثل في محاولة الكشف عن العلاقة المحتمل

سوق فلسطين للأوراق المالية، وسـعر      ت المدرجة في    علان عن توزيع الأرباح في الشركا     الإ
  :، وذلك عن طريقالسهم السوقي لهذه الشركات

 وحجم وقيم تداول الـسهم فـي   سعرنصيب السهم من صافي الربح و   علاقة بين   ال بيان -1
  .سوق فلسطين للأوراق المالية

وحجم وقيم تـداول     سعر النقدية الموزعة و   الأرباحعلاقة بين نصيب السهم من      بيان ال  -2
 .السهم في سوق فلسطين للأوراق المالية

وحجم وقيم تداول الـسهم      سعرالأرباح المحتجزة و  علاقة بين نصيب السهم من      بيان ال  -3
 .في سوق فلسطين للأوراق المالية

 وحجم وقيم تداول السهم فـي      سعرالأسهم العينية و  علاقة بين نصيب السهم من      بيان ال  -4
 .سوق فلسطين للأوراق المالية

 وحجم وقيم تداول الـسهم      سعرتاريخ إعلان توزيع الأرباح النقدية و     علاقة بين   ال بيان -5
 .في سوق فلسطين للأوراق المالية

 

  :أهمية البحث
تمثل أسواق الأوراق المالية في أي دولة فرصة استثمارية ممتازة وعامل جذب هـام              

ة، وقد شهدت الأعوام الأخيرة جهوداٌ حثيثة في معظم الـدول  لرؤوس الأموال المحلية والأجنبي   
النامية لتحسين المناخ الاستثماري فيها من خلال تهيئة الأوضاع والظروف الملائمـة لجـذب              
الاستثمارات، وبدون تلك الأسواق لا تستطيع الدولة الحصول على الموارد المالية والمهـارات     

مارية، وقد تـأثرت سـوق فلـسطين لـلأوراق الماليـة          التي تحتاجها لتطوير الأنشطة الاستث    
  م2000بالظروف السياسية السائدة خلال فترة الانتفاضة الأخيرة اعتباراٌ من عام 



 5

تنبع أهمية هذا البحث فهو من الأبحاث القليلة التي تناولـت سـوق فلـسطين               من هنا   
  .المتداولةللأوراق المالية بشكل عام وأثر توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم 

  

  :مجتمع البحث
اق الماليـة   روالشركات المدرجة في سوق فلسطين للأ      من جميع    بحثيتكون مجتمع ال  

وذلك عن طريق استخدام أسلوب المسح الشامل، وقد غطى البحث الفتـرة             شركة 28وعددها  
  .2005 وحتى نهاية سنة 1997من سنة 
  

 :منهجية البحث
عدة ركائز وتشمل الأسلوب المستخدم والأدوات      على   بحث ال  في منهج هذا   عتمادالاتم  

تم استخدام الأسلوب   الرياضية التي تقيس صحة الفرضيات ومصادر البيانات والمعلومات، فقد          
من أكثر المناهج استخداماٌ في دراسة الظواهر الاجتماعيـة     حيث انه   الرقمي  الوصفي التحليلي   

مقـداد، والفـرا،    (ية حول الموضـوع     والإنسانية في ظل وجود معرفة مسبقة ومعلومات كاف       
  . لمناهج ملائمة للاستخدامأكثر افهو ) 60، ص 2004

 في تحليل البيانات لاختبار صحة الفرضـيات المـذكورة          SPSSتم استخدام برنامج    و    
  :وذلك بالتفصيل التالي ،والوصول إلى النتائج المطلوبة

قياس تأثير كـل متغيـر      استخدم في هذا البحث نموذج الانحدار المتعدد حيث تم           . 1
 .مستقل على المتغيرات التابعة سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق

تم أخذ متوسط لخمس أسعار إقفال قبل تاريخ الحدث، وسعر إقفال يـوم الحـدث                . 2
 .نفسه، ومتوسط لخمس قراءات بعد تاريخ الحدث

 يـوم تـم   تم أخذ حجم وقيمة آخر تداول قبل تاريخ الحدث، ويوم الحدث أو أقرب        . 3
 . فيه التداول، والتاريخ الذي يليه

 
  

  طرق جمع البيانات وأساليب معالجتها
  :وفيما يلي تفاصيل مفردات المجتمع كما تم جمعها

  .تم التوجه إلى شركات قطاع غزة وأخذ البيانات منهم مباشرة -1
، تم إرسال بريد الكتروني للمقرات الرئيسية للشركات في الضفة الغربية أكثر من مرة             -2

 .بالبريد الالكتروني% 10ولكن كانت نسبة الردود قليلة جداٌ لا تتجاوز 

 .تم التوجه إلى سلطة النقد للحصول على ميزانيات البنوك -3

 .2006 وحتى أخر شهر يونيو لسنة 1998تم جرد جريدة الأيام منذ بداية  -4
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 تمت دراسة شاملة لكل الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة حتـى              -5
 .تاريخه وذلك اعتباراٌ منذ تاريخ التحاقها بالسوق

تم تقسيم المدة الزمنية منذ إنشاء السوق إلى ثلاث فترات زمنية وذلك حتى تتم دراسة                -6
كل مرحلة على حدة لتجنب تأثير الانتفاضة في المرحلة الثانية على كـلا المـرحلتين         

 ):1(قم الأولى والثالثة وبيان هذه المراحل كما يبينه الجدول ر
  

  )1(جدول رقم 
 مراحل  سنوات البحث 

  السنوات  المرحلة
  1999 وحتى نهاية عام 1997من عام   المرحلة الأولى
  2004 وحتى نهاية عام 2000من عام   المرحلة الثانية
  2005عام   المرحلة الثالثة

 
في حالة تحقيق الشركة أرباحاٌ في أي سنة وفي ظل عدم توافر بيانات عـن توزيـع                  -7

) 1/2(ويبين الجدول رقم    رباح من عدمه تم اعتبار هذه الأرباح محتجزة لهذه السنة،           أ
 :ها ونوعأسماء الشركات التي وزعت أرباحاٌ
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  )2(الجدول رقم 
  كشف توزيع أرباح الشركات وعددها ونوعها خلال فترة البحث

سنة   اسم الشركة  مسلسل
  الالتحاق

توزيع 
  نقدي

توزيع 
  أسهم

ع نقدي توزي
  وأسهم

  1  -  2  1997  شركة الاتصالات الفلسطينية  1
  -  -  -  2005  شركة مطاحن القمح الذهبي  2
شركة فلسطين للتنمية والاستثمار   3

  المحدودة
1997  1  1  1  

  -  -  -  1999  الشركة العربية لمنتجات الباطون  4
  -  1  -  2005  بنك فلسطين المحدود  5
  1  1  -  1997  بنك الاستثمار الفلسطيني  6
  -  -  -  1997  بنك القدس للتنمية والاستثمار  7
  -  -  2  1997  البنك الإسلامي العربي  8
  -  -  -  1997  بنك فلسطين الدولي  9
  1  -  6  1997  شركة التأمين الوطنية  10
  1  -  2  1997  شركة المجموعة الأهلية للتأمين  11
  -  -  -  1997  شركة المؤسسة العربية للتأمين  12
بية الفلسطينية لمراكز الشركة العر  13

  التسوق
2000  -  -  -  

  -  -  -  1997  الشركة العربية لصناعة الدهانات  14
  -  -  -  2002  شركة دواجن فلسطين  15
  -  -  3  1999  شركة مصانع الزيوت النباتية  16
  1  1  -  1997  شركة سجائر القدس  17
  1  -  -  2002  شركة فلسطين للاستثمار الصناعي  18
  -  -  -  1997  ستحضرات الطبيةشركة القدس للم  19
شركة الرعاية العربية للخدمات   20

  الطبية
1997  -  -  -  

  1  -  -  2005  شركة بير زيت للأدوية  21
  -  -  -  1997  شركة المستثمرون العرب  22
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سنة   اسم الشركة  مسلسل
  الالتحاق

توزيع 
  نقدي

توزيع 
  أسهم

توزيع نقدي 
  وأسهم

  -  -  -  1997  المؤسسة العقارية العربية  23
  -  -  -  1997  شركة فلسطين للاستثمار العقاري  24
  -  -  -  1998  المؤسسة العربية للفنادق  25
شركة جراند بارك للفنادق   26

  والاستجمام
1999  -  -  -  

  -  -  2  2004  الشركة الفلسطينية للكهرباء  27
  -  -  -  2002  شركة فلسطين لصناعة اللدائن  28
  8  4  18    إجمالي التوزيعات  
 
 شركة توافرت عنها تواريخ الجمعيات العموميـة، وبعـض تـواريخ            21عدد  هناك   -8

الإعلان عن توزيع الأرباح النقدية، توزيع الأرباح النقدية، الإعلان عن توزيع أسهم            (
 ):3(، وبيان هذه الشركات كما يبينه الجدول رقم )عينية، أرباح محتجزة
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 )3(الجدول رقم 

  ر بيانات الشركات التي شملها البحثكشف يبين مدى تواف
  مدى توافر البيانات  اسم الشركة  مسلسل

  يوجد  شركة الاتصالات الفلسطينية  1
  يوجد  شركة مطاحن القمح الذهبي  2
  يوجد  شركة فلسطين للتنمية والاستثمار المحدودة  3
  لا يوجد  الشركة العربية لمنتجات الباطون  4
  يوجد  بنك فلسطين المحدود  5
  يوجد  بنك الاستثمار الفلسطيني  6
  يوجد  بنك القدس للتنمية والاستثمار  7
  يوجد  البنك الإسلامي العربي  8
  لا يوجد  بنك فلسطين الدولي  9
  يوجد  شركة التأمين الوطنية  10
  يوجد  شركة المجموعة الأهلية للتأمين  11
  لا يوجد  شركة المؤسسة العربية للتأمين  12
  يوجد  فلسطينية لمراكز التسوقالشركة العربية ال  13
  لا يوجد  الشركة العربية لصناعة الدهانات  14
  يوجد  شركة دواجن فلسطين  15
  يوجد  شركة مصانع الزيوت النباتية  16
  يوجد  شركة سجائر القدس  17
  يوجد  شركة فلسطين للاستثمار الصناعي  18
  لا يوجد  شركة القدس للمستحضرات الطبية  19
  لا يوجد   العربية للخدمات الطبيةشركة الرعاية  20
  يوجد  شركة بير زيت للأدوية  21
  يوجد  شركة المستثمرون العرب  22
  يوجد  المؤسسة العقارية العربية  23
  يوجد  شركة فلسطين للاستثمار العقاري  24
  يوجد  المؤسسة العربية للفنادق  25
  لا يوجد  شركة جراند بارك للفنادق والاستجمام  26



 10

  مدى توافر البيانات   الشركةاسم  مسلسل
  يوجد  الشركة الفلسطينية للكهرباء  27
  لا يوجد  شركة فلسطين لصناعة اللدائن  28

  
 97 نتائج أعمال لكن لم يتوافر سوى        196 شركة ويجب توافر عدد      28عدد الشركات    -9

 ):4(مجموعة قوائم مالية، كما يبينه الجدول رقم 
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  )4(الجدول رقم 
 كشف بأسماء الشركات وعدد الميزانيات المتوافرة لكل شركة

 الشركة مسلسل
  سنة

 الإدراج
  الميزانيات
 المطلوبة

  الميزانيات
 المتوافرة

  الميزانيات
 الباقية

 2 7 9 1997 شركة الاتصالات الفلسطينية 1

 1 0 1 2005 شركة مطاحن القمح الذهبي 2

 2 7 9 1997 لمحدودةشركة فلسطين للتنمية والاستثمار ا 3

 7 0 7 1999 الشركة العربية لمنتجات الباطون 4

 0 1 1 2005 بنك فلسطين المحدود 5

 0 9 9 1997 بنك الاستثمار الفلسطيني 6

 0 9 9 1997 بنك القدس للتنمية والاستثمار 7

 0 9 9 1997 البنك الإسلامي العربي 8

 9 0 9 1997 بنك فلسطين الدولي 9

 0 9 9 1997 لتأمين الوطنيةشركة ا 10

 0 9 9 1997 شركة المجموعة الأهلية للتأمين 11

 9 0 9 1997 شركة المؤسسة العربية للتأمين 12

 2 4 6 2000 الشركة العربية الفلسطينية لمراكز التسوق 13

 4 5 9 1997 الشركة العربية لصناعة الدهانات 14

 2 2 4 2002 شركة دواجن فلسطين  15

 2 5 7 1999 كة مصانع الزيوت النباتيةشر 16

 1 8 9 1997 شركة سجائر القدس 17

 2 2 4 2002 شركة فلسطين للاستثمار الصناعي 18

 5 4 9 1997 شركة القدس للمستحضرات الطبية 19

 4 5 9 1997 شركة الرعاية العربية للخدمات الطبية 20

 1 0 1 2005 شركة بيرزيت للأدوية 21

 9 0 9 1997 تثمرون العربشركة المس 22
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 الشركة مسلسل
  سنة

 الإدراج
  الميزانيات
 المطلوبة

  الميزانيات
 المتوافرة

  الميزانيات
 الباقية

 9 0 9 1997 المؤسسة العقارية العربية 23

 9 0 9 1997 شركة فلسطين للاستثمار العقاري 24

 8 0 8 1998 المؤسسة العربية للفنادق 25

 7 0 7 1999 فنادق والاستجمامشركة جراند بارك لل 26

 0 2 2 2004 الشركة الفلسطينية للكهرباء 27

 4 0 4 2002 شركة فلسطين لصناعة اللدائن 28

 99 97 196   المجموع  
  

  :مصادر جمع البيانات
  :مصادر ثانوية تتمثل في    

  .الكتب والمراجع الخاصة بالدراسة -1
 .دراسات سابقة خاصة بالدراسة -2

 .سطين للأوراق الماليةنشرات سوق فل -3

 .التقارير السنوية والشهرية الصادرة عن السوق -4

 . المدرجة في السوقائم المالية الخاصة بالشركاتالقو -5

 .مواقع الانترنت ذات الصلة -6
  

  :الصعوبات التي واجهت الباحثة
  :خلال هذا البحث واجهت الباحثة عدة صعوبات منها  

بيب لم تمكن الباحثة من الانتقال إلى الـضفة      الظروف السياسية التي يعيشها وطننا الح      -1
الغربية والقيام بزيارات ميدانية إلى المقر الرئيسي لسوق فلسطين لـلأوراق الماليـة             

منهـا  % 90بنابلس، والمقرات الرئيسية للشركات المدرجة في السوق حيث تتركـز           
 .هناك

  .ث العلميعدم رد معظم الشركات على البريد الالكتروني أو تعاونهم مع البح -2
عدم وجود بيانات كافية لدى فروع الشركات في قطاع غزة وطلبهم بالتعامل مباشـرة           -3

 .مع المقر الرئيسي في الضفة الغربية

 .عدم التزام الشركات بنشر نتائجها الختامية في الصحف الوطنية حسب نص القانون -4
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 .من عدد الشركات المدرجة في السوق% 35عدم توافر أي بيانات عن  -5

  
  :نطاق الزمني للبحثال

 وحتـى عـام   ) حيث تأسست السوق   (1997 هو الفترة بين عام           إن النطاق الزمني للبحث   
 2005حتى نهايـة عـام      خر تقارير مالية للشركات المدرجة في السوق         حيث تتوافر آ   2005

  .وذلك منذ تاريخ إدراج كل منشأة في السوق على حدة
  

  :أدبيات البحث
  

  :الدراسات السابقة
الأربـاح   محـددات سياسـات توزيـع   : بعنوان) 2005( دراسة بورسلي، وعبد السلام: اولاً

   ):دليل من سوق الكويت للأوراق المالية(النقدية 
 إلى البحث عن العوامل المؤثرة في سياسات توزيع الأربـاح،           تهدف هذه الدراسة أساساٌ         

حيـث  .  الفائضة على الـسوق الكويتيـة  إضافة إلى تحديد مدى انطباق نظرية التدفقات النقدية 
نظرية قبولا في السوق الأمريكي بوصفها أحد التفسيرات المحتملة لسياسات توزيع           هذه ال لاقت  
  . الأرباح
   :ودلت نتائج هذه الدراسة على      
وجود اختلاف كبير بين الشركات الموزعة للأرباح النقدية؛ من حيث الربح التشغيلي،             -1

حيث تميزت الـشركات الموزعـة      . ية، وحجم الأصول والمديونية   والفرص الاستثمار 
 . للأرباح بربحية أعلى ونسبة سوقية إلى دفترية أعلى ومديونية أقل

العامل الرئيس في قرارات توزيع الأرباح في نهاية السنة في الـشركات الكويتيـة    إن   -2
ا هو معمـول     م محل الدراسة هو الأرباح المحققة في نهاية السنة المالية، على خلاف          

 . به عالميا

ن الشركات الموزعة للأرباح لديها فرص نمو أعلى وذلك علـى عكـس توقعـات               إ -3
 مشكلة تكلفة الوكالـة      وجود  أي دليل يؤكد   يوجدلم  و. نظرية التدفقات النقدية الفائضة   

 .المرتبطة بالتدفقات النقدية الفائضة

  لوأوصت الدراسة بعمل المزيد من الدراسات في هذا المجا
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سياسة توزيع الأرباح وأثرهـا علـى سـعر الـسهم           : بعنوان) 2003(دراسة الظاهر   : ثانياً
دراسة تطبيقية على عينة من البنوك التجارية الأردنية المدرجة في سـوق عمـان      (السوقي  

  ):المالي
 تحديد أهمية الدور الذي تلعبه سياسة توزيع الأرباح فـي البنـوك   ت هذه الدراسة إلى هدف     

  : وقد خلصت هذه الدراسة إلى النتائج التالية.لبنوكة في تقرير القيمة السوقية لهذه التجاريا
لا توجد سياسات موحدة تتبعها البنوك لتوزيع الأرباح كما أن الـسياسة المتبعـة فـي       -1

  .البنك الواحد تكون عرضة للتغير مع الزمن
الـسهم مـن توزيـع    نـصيب  كل من اتجاه العلاقة بين متوسط سعر السهم السوقي و       -2

 .ودلالتها الإحصائية تختلف من بنك إلى آخرونصيبه من الأرباح المحتجزة الأرباح 

إن العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح لكافة بنوك العينة خلال مـدة الدراسـة وسـعر                 -3
السهم في السوق علاقة طردية أي أن كل من نصيب السهم من الأرباح الموزعة ومن             

 مع سعر السهم    اللذين يكونان سياسة توزيع الأرباح يتناسبان طردياٌ      الأرباح المحتجزة   
 .في السوق

ن الأرباح الموزعة لها اثر اكبر على سعر السهم من اثر الأرباح المحتجـزة أي أن                إ -4
كبـر   إلى سعر السهم مقدار أ     زيادة نصيب السهم الواحد من الأرباح الموزعة يضيف       

 .باح المحتجزةمما تضيفه زيادة نصيب السهم من الأر

  :وبناء على هذه النتائج تمت التوصيات التالية          
   . لمعرفة العوامل التي تؤثر على سعر سهمه السوقيبدراساتعلى كل بنك القيام  -1
الوفـاء   على البنوك عندما تقرر سياسات توزيع الأرباح أن تأخـذ بعـين الاعتبـار              -2

تي تراها ملائمة لها من حيـث الكلفـة         السياسة ال ، وإتباع   بمتطلبات متانة رأس المال   
 .لغايات المشاريع المقترحة للاستثمار

ينصح بعمل دراسة مقارنة بين سعر السهم السوقي قبل إعلان التوزيع بيـوم واحـد                -3
 .وبعد إعلان التوزيع بيوم

ينصح بتكرار هذه الدراسة مع إدخال متغيرات أخرى لها اثـر علـى سـعر الـسهم                  -4
 .خرىوتطبيقها على قطاعات أ
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العلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد الـسوقية  : بعنوان) 2003(دراسة نور، والفضل   : ثالثاً
  غير العادية للأسهم ومدى تأثرها بربحية الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها اللانظامية

 قياس العلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائـد الـسوقية غيـر             على  هذه الدراسة       ركزت
ادية للأسهم المدرجة أسهمها في السوق المالي، ومدى تأثرها بربحيـة الـشركة وحجمهـا               الع

  : النتائج التاليةوقد تم التوصل إلى. ودرجة مخاطرتها اللانظامية
اكتراث المستثمر الأردني بالمعلومات المحاسبية عند اتخاذ قراراته الاسـتثمارية،     عدم   -1

هتمامه بالأرباح السنوية المنشورة في التقـارير       إلا أن نتائج الدراسة تشير وبقوة إلى ا       
لمستثمر العراقي فان المؤثر الأساسي علـى قراراتـه         أما ا . ة السنوية للشركات  المالي

  .الاستثمارية، هو الظرف السياسي الذي يلقي بظله على الحالة الاقتصادية للبلد
 الأرباح بقـدر    ن المستثمرين في السوقين هم من ذلك الصنف الذي لا يفضل احتجاز           إ -2

 .تفضيله للتوزيع

 على نتائجها، وعليه ينبغي التعامل بحذر مع نتائج الدراسـات           إن كبر حجم العينة أثر     -3
السابقة وخاصة التي أجريت في العراق وذلك لصغر حجم عينتها، لأنه يبدو من نتائج              

 ـ  قويـاٌ  هذه الدراسة أن حجم الشركة، ممثلا بمجموع موجوداتها، يعد محدداٌ          عار  للأس
 .السوقية على الأسهم وعوائدها

  :وفي ضوء هذه النتائج يوصي الباحثان بما يلي    
إعادة إجراء هذه الدراسة على عينة أخرى وإضافة متغيرات جديدة مع المحافظة على              -1

  نفس المتغيرات التي اعتمدتها الدراسة
وذلك مـن   زيادة دور الجامعات في تنشيط السوق المالي في كل من العراق والأردن              -2

خلال إقامة الدورات التثقيفية للمستثمرين لزيادة نطاق اعتمـادهم علـى المعلومـات             
 .المالية وغير المالية في ترشيد قراراتهم والارتقاء بقوة بالسوق

  

دور المعلومات المحاسبية المنشورة في التنبـؤ       : بعنوان) 2003(دراسة أبو حشيش    : رابعاً
  :ق المالية في المملكة الأردنية الهاشميةبأسعار الأسهم في بورصة الأورا

 تحديد أهم المتغيرات التي تؤثر على أسعار الأسـهم فـي سـوق     إلىهدف هذه الدراسة         ت
  .الأوراق المالية في المملكة الأردنية الهاشمية، ودور القوائم المالية في ذلك

   : ومن نتائج هذه الدراسة ما يلي   
صـافي  و ، مع عائد الـسهم    راق المالية يرتبط طردياٌ   إن سعر السهم في بورصة الأو      -1

إيرادات النـشاط   /صافي الربح و ،إجمالي الأصول /صافي الربح و ،حقوق الملكية /الربح
إجمـالي مـصادر    /حقوق الملكية و ،إجمالي الأصول /صافي التدفقات النقدية  و ،العادي
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القيمـة  / الـسوقية  القيمةو ،إجمالي المصروفات /نسبة الفوائد ، و نسبة التداول و ،الأموال
القيمـة  /عائد السهم، والقيمـة الـسوقية  كما يرتبط بعلاقة معنوية مع كل من  . الدفترية

الـربح المحقـق،    /إجمالي مصادر الأموال، والربح الموزع    /الدفترية، وحقوق الملكية  
  .إجمالي الأصول/وصافي الربح

إجمـالي  /الدائنينإجمالي  و ،إجمالي الأصول /كما انه يرتبط عكسيا مع الأصول الثابتة       -2
  إجمالي المصروفات/نسبة الأجورو ،مصادر الأموال

  :ما يليوقد أوصى الباحث ب    
 الـشركات  تحديد القوائم المالية التي يجب أن تقـوم بنـشرها  بضرورة قيام البورصة    -1

  .نشرالتحديد تاريخ موحد يتم فيه و
 طبقا لمعايير    المالية أن تقوم بإعداد قوائمها   الشركات ب ضرورة قيام البورصة بمطالبة      -2

، أن تقوم بالفصل بين إيرادات النشاط الجاري والإيرادات الأخرى        المحاسبة الدولية، و  
  .إعداد قوائم مالية لكل قسم أو لكل فرعو

إعداد ونشر   ، و ضرورة الاعتماد على الأسعار الجارية عند تقييم أصولها والتزاماتها         -3
 .موازنات تخطيطية

 .فترات ربع سنويةإعداد قوائم مالية عن  -4

  نشر مجموعة موحدة من النسب المحاسبية مع قوائمها المالية -5
  

العوامل المحددة لأسعار أسهم الشركات المساهمة      : بعنوان) 1995(دراسة عبد االله    : اًخامس
  :في المملكة العربية السعودية

لـشركات   التعرف على أهم العوامل المحـددة لأسـعار أسـهم ا   إلىهدف هذه الدراسة          ت
المساهمة في سوق الأسهم السعودي في كل من القطاع الصناعي، وقطاع الاسمنت، وقطـاع              

  . الخدمات
 في تحديد سعر الـسهم   رئيسياٌ الدراسة أن هناك ثلاث متغيرات تلعب دوراٌ       بينت نتائج و       

ملكيـة  في هذه الشركات وهي دخل السهم، والمؤشر العام لأسعار الأسهم، والعائد على حق ال             
 بوجـود   كما أن أسعار أسهم الشركات الصناعية المساهمة وشركات الخدمات تتـأثر إيجابـاٌ            

  . الملكية العامة لبعض أسهم هذه الشركات
 علـى أسـلوب التحليـل وبعـض     لكن حجم العينة ومحدودية المشاهدات قد شكلا قيـداٌ             

 علـى إجـراء المزيـد مـن     الاستنتاجات المشتقة منها في هذه الدراسة مما يستوجب العمـل   
الدراسات والبحوث في هذا الموضوع متى توافرت البيانات لـسنوات أطـول حتـى يمكـن                
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الخروج بنتائج أكثر دقة في المستقبل حول ماهية العوامل المحددة لأسـعار أسـهم الـشركات     
  .المساهمة في المملكة العربية السعودية

  

  :الدراسات باللغة الانجليزية
1- El-Khouri study, (1997), Dividends and New Equity Issues by 
Jordanion Corporations: an Empirical Investigation: 

 بيان العلاقة بين قيمة الشركات التي تقوم بتوزيع الأرباح وبنفس           هو هذه الدراسة        إن هدف 
ط لمجموعة من   الوقت تزيد رأسمالها بواسطة إصدارات جديدة والشركات التي توزع أرباح فق          

  . الشركات المالية والصناعية الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي
وقد أظهرت النتائج إن قيمة الشركات التي توزع أرباح وتزيد مـن رأسـمالها بواسـطة                    

الإصدارات أعلى من قيمة الشركات التي توزع أرباح فقط، وتقوم الشركات أيـضا بتوزيـع               
 الإصدارات ربما يعود ذلك لتوقع الشركات الحصول علـى تغطيـة            الأرباح عادة قبل توزيع   

أو للتأكد من تسعير أفضل لأسهمها الجديدة حيث أن علاوة الإصدار تعتمد على             /لإصداراتها و 
وحيث أن توزيـع الأربـاح محبـب مـن قبـل         . القيمة السوقية والقيمة الدفترية بنفس الوقت     
ق أكثر عندما توزع الشركة أرباحا ويـنعكس ذلـك          المستثمرين، فإنهم يقيمون السهم في السو     

  .إيجابا على علاوة الإصدار للأسهم المطروحة
  

2- El-Khouri,&Almwalla stusy, (1997), The Effect of Dividend Changes 
on Security Prices "The Case of Jordanian Companies": 

اسة توزيع أربـاح الـشركات المـساهمة        بحث تأثير التغير في سي        استهدفت هذه الدراسة ل   
الأردنية على أسعار أسهم تلك الشركات، وكانت عينة البحث من شركات مدرجة فـي سـوق             

  . عمان المالي
واستخدم الباحثان طريقة مقارنة فترة العائد حيث أظهرت نتائج التحليـل انـه لا توجـد                     

الايجابي او السلبي في توزيـع أربـاح        علاقة ذات دلالة إحصائية على العلاقة ما بين التغير          
  الشركات على أسعار أسهمها
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  :التعليق على الدراسات السابقة
  :إذا تم النظر إلى هذه الدراسات ومقارنتها مع هذا البحث فانه يمكن ملاحظة ما يلي  

تتفق الباحثة في الهدف مع دراسة كل من الظاهر، ونور والفضل، وأبو حشيش، مـن             -1
  . اثر سياسات توزيع الأرباح على سعر السهم السوقيحيث دراسة

يختلف هذا البحث عن الدراسات السابقة في مجتمع البحث حيث انه يعتبـر البحـث                -2
الأول الذي يدرس أسعار أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية،            

علـى مـدى   كما انه استخدم أسلوب المسح الشامل لكل الشركات المدرجة في السوق       
 .تسع سنوات منذ نشأة السوق
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  هيكلية البحث
مشكلة البحث، وفرضياته، المتغيرات، هدف البحث، أهميتـه،      :  البحث ةخط: الفصل الأول 

منهجيته، الصعوبات التي واجهت الباحثة، ومجموعة من الدراسات السابقة التي لها صـلة         
  .بالموضوع

تعريفها، أنواعها، العوامل المساعدة لإنجاحهـا،      : سواق رأس المال  ماهية أ : الفصل الثاني 
 .الأوراق المالية المتداولة في كل نوع، مؤشرات السوق أركانها،

النـشأة، شـركات الأوراق     : نشأة سوق فلسطين للأوراق المالية وتطـوره      : الفصل الثالث 
ها، النشاط الإجمـالي للـسوق،   المالية الأعضاء فيها، أهدافها، أهميتها، التعامل والتداول في 

 .مؤشر القدس

العوامل المـؤثرة فـي سياسـة       : العوامل المؤثرة على سعر السهم السوقي     : الفصل الرابع 
اثر سياسة توزيـع    ،   سياسات توزيع الأرباح   ،نظريات سياسات توزيع الأرباح   ،  التوزيعات

  .الأرباح على سعر السهم
 اختبار الفرضيات: الفصل الخامس

 توصياتالنتائج وال: ادسالفصل الس

 المراجع

  الملاحق     
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  الفصل الثاني
  الأسواق المالية
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  :مقدمة
بين الأسواق جميعها، وتشكل البورصة الآلية الهامة       يعتبر السوق المالي همزة الوصل      

حافظة فـي نفـس     لتجميع الموارد المالية التي يتم توظيفها في المشروعات الاستثمارية مع الم          
القويـة  وتحول الأموال عادة إلى العملات       .)3، ص 1997،  قديح(الوقت على عنصر السيولة     

 إلى السوق الذي لا يفـرض قيـود علـى تحركـات رؤوس             ه وتتج والمتوقع أن ترتفع قيمتها   
إن هذا ينطبق على الأسواق العالمية التـي        . الأموال ولا يفرض ضرائب على الفوائد المتحققة      

  .)1998حبش،  (لتي كانت مفروضة خلال الثمانينات من القيود اتحررت
  :في هذا الفصل يتم تناول ثلاثة مباحث تغطي موضوع الأسواق المالية وستكون كما يلي

  ماهية الأسواق المالية: المبحث الأول
 تصنيف الأسواق المالية: المبحث الثاني

 سوق رأس المال: المبحث الثالث
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  ماهية الأسواق المالية: المبحث الأول
  

  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي
  تعريف الأسواق المالية -1
 أهمية الأسواق المالية -2

 شروط تكوين السوق المالية -3

 مقومات إنشاء ونجاح الأسواق المالية -4
  

  تعريف الأسواق المالية
ن السوق المالي يستمد مفهومـه مـن        أب معرفة   حتى يتم تعريف الأسواق المالية يج     

والسوق يمثل الوسيلة التي يلتقي من خلالها البائع والمشتري بغـض         . مفهوم السوق بشكل عام   
ى نـشوء وحـدات     كما أدى طابع التخصص في الأسواق إل      . النظر عن المكان المادي للسوق    

التميمـي،  .(طة في السوق   والشركات للمتاجرة وتقديم خدمات الوسا     لمستثمرينمتخصصة من ا  
  )110، ص 2004وسلام، 

السوق التي تجمع بائعي الأوراق الماليـة بمـشتري   "وقد عرف الزيدانين السوق بأنها      
تلك الأوراق وذلك بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها هذا الجمع أو المكان الـذي يـتم                  

ن في السوق بحيث تجعل الأثمان      فيه، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملي         
الزيـدانين،  " (السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولـة فيـه              

  .)211ص ،1999
هو الإطار الذي يجمع بين الوحدات المدخرة التـي ترغـب    "وفي تعريف آخر للسوق     

مار، عبر فئات متخصـصة     بالاستثمار ووحدات العجز التي هي بحاجة الأموال لغرض الاستث        
  )110، ص2004التميمي، وسلام، " (عاملة في السوق بشرط توافر قنوات اتصال فعالة

 تبـاع   المكـان الـذي   مما سبق يمكن استخلاص تعريف بسيط للأسواق المالية هـو           
وتشترى فيه الأوراق المالية عن طريق قنوات اتصال بغض النظر عن المكـان أو الوسـيلة                

  .لتحقيق ذلك
  

  مية الأسواق الماليةأه
تأتي أهمية الأسواق المالية من الدور الرئيسي الذي تلعبه في الموازنة بـين وحـدات               
الفائض ووحدات العجز أو القطاعات المدخرة التي ترغب في استثمار أموالهـا والقطاعـات              

كما تساعد في جذب رؤوس أمـوال أجنبيـة وفـي           . التي بحاجة إلى تلك الأموال أو الموارد      
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المشاريع في الأسواق الماليـة   وسندات  ويل المشاريع الكبيرة وخاصة الحكومية بطرح أسهم        تم
ي منها كثير من القطاعـات       في تغطية الفجوة التي يعان      جيداٌ للاكتتاب بها، كذلك تعتبر وسيطاٌ    

 المتمثلة في عدم مقدرة البنوك التجارية على منح الائتمان متوسط وطويل الأجل،             مستثمرينوال
 في تشجيع صغار المدخرين أو المستثمرين على اسـتثمار           هاماٌ لإضافة إلى أنها تلعب دوراٌ    با

 فـي تنميـة ثـرواتهم     هامـاٌ أموالهم في عملية تداول الأوراق المالية بيعا وشراء مما له أثراٌ         
  .)211، ص 1999الزيدانين، (

  

  شروط تكوين السوق المالي
، 2002الجمـل،  ( ق الماليـة يـذكر منهـا   هناك عدة شروط يجب توافرها لتكوين الـسو    

  ):21ص
إن تـشجيع الـسوق المـالي       : زيادة عدد المؤسسات المالية الموجودة في الدولة       -1

يقتضي تشجيع الادخار في القطاع الخاص والتي تتحول إلى عمليات اسـتثمارية            
منتجة والتي يمكن أن تتم بدون توفير المؤسسات المالية داخل الدولـة، ويتطلـب           

 المؤسسات تحسين ورفع مستوى الخدمات المـصرفية، ورفـع أسـعار            من هذه 
  .الفائدة، وتحسين الشكل الخارجي للجهاز المصرفي وزيادة عدد فروعه

وهناك عدة طرق اتبعت لهذا الغـرض منهـا         : تحويل المدخرات إلى استثمارات    -2
اقتطاعات إجبارية من الموظفين مقابل منحهم أسهم في شركات قوية، وتخصيص           

 .م خاصة بالجمهور لزيارة البورصات، وإنشاء ما يسمى بنوادي الاستثمارأيا

واهم مهامها تحويل الأموال المدخرة إلى أموال       : إنشاء بورصات للأوراق المالية    -3
مستثمرة في مشروعات قائمة أو في دور التكوين، وتحويل الاستثمارات طويلـة            

 .الأجل إلى أصول سائلة عند الحاجة

 بالتنسيق بين الأنظمة والقوانين المالية المعمول بها فـي الـدول      ضرورة الاهتمام  -4
ومن الملاحظ وجود اتفاقيتين ضـريبيتين علـى        : الأعضاء في السوق المشتركة   

نطاق الدول العربية هما اتفاقية تجنب الازدواجية الضريبية ومنع التهـرب مـن             
 .الضرائب، واتفاقية التعاون لتحصيل الضرائب

ففي حالة نشر بيانات عن الخطة الاقتـصادية        :  الإعلام ومراقبتها  الاهتمام بوسائل  -5
للدولة يستطيع كلا من القطاع الخاص وصغار المستثمرين معرفة الشركات التي            
يمكن المشاركة فيها وتمويلها بدلا من المجهودات التي تبـذلها الخزينـة العامـة              

 .لتمويل النقد اللازم لها
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: سياسي داخل الدولة وعدم وجود رقابة على النقد       وجود حد أدنى من الاستقرار ال      -6
فيجب على الدولة المضيفة أن تـوفر للمـستثمرين وخاصـة الأجانـب بعـض               
التسهيلات في تحويل صافي أرباحهم إلى الخارج وتحويل رأس المـال الأجنبـي           

   .عند نهاية الاستثمار إلى بلده
  

  مقومات إنشاء ونجاح الأسواق المالية
وق المالية يمكن التمييز بين نوعين من المقومات لإنـشاء الأسـواق            طبقا لمفهوم الس  

  ):112، ص 2004التميمي، وسلام، ( المالية
  : مقومات أساسية: أولا

  .مناخ ملائم للاستثمار قائم على عنصري الثقة والتنظيم -1
 .ل الخاص بتكوين الشركات المساهمةفلسفة اقتصادية واضحة، تسمح لرأس الما -2

ستثمار، وهي سلعة سوق المال، فالتنوع بالأدوات يعني تعدد الخيارات          تنوع أدوات الا   -3
 .أمام المدخرات

مؤسسات مالية ومصرفية متنوعة ومتعددة قادرة على خلق الفرصة وتجميع المخاطر            -4
 .وتقليلها

حجم مناسب من المدخرات القابلة للتحويل إلى استثمارات مختلفة الآجال التـي يقـوم            -5
 .السوق بتحفيزها

  :مقومات مساندة: نياثا
 اتصال فعالة ومتطورة وكفوءة لتوفير المعلومات الدقيقة والموثوق بهـا حـول             ةنظمأ -1

  حركة الأسعار
أنظمة كفوءة للإفصاح المعلوماتي والمالي عن واقع الشركات والسوق وتحليل نـشاط             -2

 الاقتصاد

ضـية  تشريعات تضفي صفة المنافسة الكاملة ومنح الاحتكـار، لتفعيـل الـسوق كأر             -3
 للعرض والطلب

هيكل مؤسسي منظم، يعبر عنه بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئـة أو لجنـة بـشرط            -4
 الحياد والخبرة

تشريعات وأحكام تحمي المستثمرين من الغش والتلاعب وتحديد التصرفات التي تعزز            -5
 .من ثقة الجمهور بنظام السوق وهيئته

 :أخرىمقومات مساندة ) 150، ص 2002العربيد، (وقد أضاف 
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يجب وجود نظام محاسبي سليم يسمح بتوفير المعلومـات اللازمـة لاتخـاذ              -1
  .القرارات وتلبية متطلبات المستثمرين

يجب مراعاة مبدأ الإفصاح المطلوب عن المعلومات المحاسبية التـي تعكـس        -2
حقيقة المراكز المالية للشركات والبنوك وأرباحها الفعلية والمتوقعة وتطبيـق          

 . من اجل تقييم أسعار الأسهم المتداولة بقيمها الحقيقيةمبدأ الشفافية،

يجب توفر الوعي الاستثماري لدى المتعاملين فـي سـوق الأوراق الماليـة،              -3
بهدف التمكن من استخدام البيانات والمعلومات المتاحة، وإجراء تقويم حقيقي          

م للمراكز المالية للشركات والبنوك المصدرة للأسهم، والتوصل إلـى التقـوي          
 .العادل للأسعار السوقية للأسهم
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  تصنيف الأسواق المالية: المبحث الثاني
  

  :في هذا المبحث يتم تناول عدة نقاط وشرحها وستكون كما يلي
  الأسواق النظامية وغير النظامية -1
 الأسواق الأولية والثانوية -2

 الأسواق الحالية والآجلة -3

 جنبيأسواق رأس المال والنقد والصرف الأ -4
  

  :الأسواق النظامية وغير النظامية: أولا
  :ةيماالسوق النظ

ة مكان مادي ملموس، يتم فيه التقاء وكلاء البائعين ووكلاء المـشترين            يمانظللسوق ال 
ويتم التعامل فيه من خلال نظام المزايدة، ويقتـصر التعامـل فـي             . للأوراق المالية المتداولة  

 ـ      ة على الأور  يمانظالسوق المالية ال   إدراج اق المالية المدرجة فيها فقط، حيث يقوم كل سـوق ب
  ).ae.co.dfm.www( أوراق مالية معينة للتداول

  :ةيماالسوق غير النظ
ة أو السوق الموازية، على التعـاملات التـي تـتم          يمانظيطلق مصطلح السوق غير ال    

هـا عبـارة عـن    ولا يوجد مكان مادي لهذه الأسواق ولكن). البورصة(ة  يمانظج السوق ال  خار
 ويعتبـر   ،لـة  بين الوسطاء والتجار والمستثمرين المنتشرين داخـل الدو        شبكة اتصالات تجمع  

 لعقد الصفقات، ولا تتم من خلالـه         لأداء الصفقات أكثر منه مكاناٌ      أسلوباٌ يمانظالغير  السوق  
ل من خلال التفاوض عن طريق شبكة اتصالات        مقابلة العرض والطلب على الأوراق المالية ب      

 لوجـود   ة موازياٌ يمانظالغير   وقد يكون تواجد السوق      ، ما بين المتعاملين في هذه السوق      تربط
 ـمامدرجـة فـي الـسوق النظ      الغيـر   تعامل مع كافة الأوراق المالية      ة لأنها ت  يمانظسوق    ةي

)ae.co.dfm.www.(  
 

  :الأسواق الأولية والثانوية: ثانيا
  :السوق الأولي

الـسوق  "بأنـه   ) 83، ص 1999هندي،  (يوجد عدة تعريفات للسوق الأولى، فقد عرفه        
الذي تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور لأول مرة أوراقا مالية قامت بإصـدارها              

سـسة بنكيـر أو بنـك    وعادة ما يطلق على هـذه المؤ . لحساب منشأة أعمال أو جهة حكومية     
  ". الاستثمار أو المتعهد الذي عادة ما يكون مؤسسات مالية متخصصة
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يـشير إلـى بيـع    " فقد عرفا السوق بأنـه  )17، ص 1990الحمداني،  وإبراهيم،  (أما  
وشراء الأدوات المالية مباشرة بين المصدر والمشتري، وعادة يحتفظ المشتري بهـذه الأدوات             

ردها إلى مصدرها الأصلي للحصول على قيمتها الاسمية أي أن هذا           حتى موعد استحقاقها ثم ي    
  .  "السوق هو سوق الإصدارات

  .ويلاحظ أن تعريف هندي لمفهوم السوق الأولي أكثر تحديدا وشمولية
  :السوق الثانوي

يتم فيه تداول الأوراق المالية بين حامليها وبين الـراغبين فـي شـرائها مـن غيـر          
 للأوراق المالية الأصلية وتعتبـر مرحلـة      حد طرفي السوق مصدراٌ   أ درين، أي لا يكون   المص

إبـراهيم، الحمـداني،    (تداول للأسهم والسندات بعد مرحلة الإصدار لهذه الأسهم والـسندات           
  )17، ص 1990

 لأطـراف التعامـل هـي    ويصنف السوق الثانوي للأوراق المالية إلى أربعة أنواع وفقـاٌ        
  ):49، ص 2003حنفي، (

  .ةيماويتكون من السماسرة والعاملين بالبورصات النظ: لأولالسوق ا -1
 ـماويتمثل في السماسرة العاملين في الأسواق غير النظ  : السوق الثاني  -2 ة والمنتـشرين  ي

 .في المناطق المختلفة وبالبنوك

ة وان كان لهم الحق فـي  يماظنبيوت سمسرة من غير أعضاء السوق ال      : السوق الثالث  -3
 للمتخصـصين   مالية المسجلة في تلك الأسواق، وتعتبر منافـساٌ       التعامل في الأوراق ال   
 .ةيماأعضاء السوق النظ

حيث يتم التعامل مباشرة وبدون وساطة بين المؤسسات الكبرى بهـدف         : السوق الرابع  -4
استبعاد شركات التجارة والسمسرة في الأوراق المالية بهدف تخفيض النفقات خاصـة            

أن تبحث بنفسها عن بائع أو مشتري، ويتم التعامـل          في حالة الصفقات الكبيرة وعليها      
 .فيما بينها من خلال شبكة اتصال الكترونية

  

  :)49، ص 2001الزرري، فرح، ( الأسواق الحالية والآجلة: ثالثا
  :الأسواق الحالية

  .تعتبر الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية ودفع القيمة فوراٌ هي أسواق حالية
  

  :الآجلةالأسواق 
اتفاقيات يتم تنفيـذها    ولكن من خلال عقود و    وراق المالية   هي أسواق تتعامل أيضا بالأ    

 . ج في هذا الإطار أسواق الخياراتويندر. تاريخ لاحقفي 
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  أسواق رأس المال والنقد والصرف الأجنبي: رابعا
 دواتللأتتنوع الأسواق المالية حسب طبيعة الاستحقاق للأموال، إلى سوق رأس المال            

  قصيرة الأجل دواتللأ الأجل، وسوق نقد ةطويل
  :سوق رأس المال

 إلى سوق أولية عندما يكون الإصدار أول مرة، لكن تداول           ، الإصدارات ويقسم حسب 
قـل  أ، وسوق رأس المال هذه الإصدارات فتتولى السوق الثانوية مرونة تسييل تلك الإصدارات      

لكون المتعاملين به من الوكلاء المتخصـصين، ومـن         من سوق النقد لكنه أكثر تنظيماٌ      اتساعاٌ
شروط زيادة فاعلية السوق وجود سوق ثانوي نشط يتسم بالعمق والاتساع للأوراق المتداولـة              

التميمـي،  ( فيه، كما يبوب السوق الثانوي إلى سوق منتظمة وأخرى موازية وثالثـة ورابعـة             
  .)120، ص 2004سلام، 

  :سوق النقد
رونته العالية لانخفاض درجة المخاطرة فيه، فضلا عـن بـساطة           يمتاز سوق النقد بم   

 فـي    أساسـياٌ  وتلعب هذه الأسـواق دوراٌ    . الإجراءات التي تخفض من تكاليف الصفقة المالية      
تخطيط السياسات النقدية على مستوى الاقتصاد الوطني لأنه يمكن البنك المركزي من ممارسة             

دة القصيرة الأجل مما ينعكس بـدوره علـى الاقتـصاد           سياسته النقدية في التحكم بأسعار الفائ     
  .)114، ص 2004التميمي، سلام، (الوطني 

  :سوق الصرف الأجنبي
الـدولار،  : سوق في العالم، معظم عملياته تتم بـالعملات الأربعـة القويـة           هو أكبر     

حـرب  لقد كان حجم هذا السوق ضئيلاٌ بعـد ال        . الإسترليني، الفرنك السويسري، الين الياباني    
العالمية الثانية وكانت أسعار العملات مقابل بعضها ثابتاٌ، ولكن بدأت تظهـر مخـاطر هـذه                

  )3، ص 1998حبش،  (1973الأسواق بعد نشوء ما سمي بنظام العملات العائم عام 
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  سوق رأس المال: المبحث الثالث
  

  :ها وستكون كما يليمناقشتدة نقاط وفي هذا المبحث يتم تناول ع
  )البورصة(ف سوق رأس المال تعري -1
  خصائص سوق رأس المال -2
وتشمل الأسهم العادية، والأسـهم الممتـازة،       : الأوراق المتداولة في سوق رأس المال      -3

 .والسندات، والأوراق المالية القابلة للتحويل، وأدوات أخرى مستحدثة

 مؤشرات الأسهم -4
  

  ):البورصة(سوق رأس المال تعريف : أولا
وقـد  . لمخصص لبيع وشراء الأوراق المالية، عادة اسم البورصة       يطلق على المكان ا   
، من مدينة بروج البلجيكية، حيث كان يتجمع العاملون بالتجـارة،     انطلقت هذه التسمية، تاريخياٌ   

،بقصد عقد الصفقات التجارية دون تقديم أو نقل        "فان دو بورص  "في فندق مسمى باسم صاحبه      
بهولندا، أول سوق منظمة للأوراق المالية، تلتهـا أسـواق          وتعتبر بورصة أمستردام    . البضائع

، ثم بورصة لندن عام     1724أخرى في أوروبا الغربية، أولها بورصة باريس التي أنشئت عام           
وبدأ نشاط كل من هذين السوقين على شكل اجتماعات في المقـاهي بـين الوسـطاء                . 1773

 هي الأولى في وضع أنظمـة خاصـة   وعملائهم لعقد الصفقات التجارية، وكانت بورصة لندن  
وتعـد بورصـة    " بورصـة "ارة   كتب على مدخله عب     خاصاٌ ، وشيدت مقراٌ  1773بها في عام    

 (www.dfm.co.ae). هم الأسواق العالميةأكبر وأنيويورك 
  

  :البورصة الالكترونية
 من خلال شبكة الانترنت أو شـبكة        عبارة عن تبادل وتداول الأوراق المالية الكترونياٌ      

ولكل سمسار  . فجميع الأوراق المالية وحركة تداولها مقروءة على شاشة الكمبيوتر        . الانترانت
 للشراء والبيع والإضـافة أو      موقع على الانترنت يستطيع البائع أو المشتري الاتصال به فوراٌ         

قل بكثير من   أت مقابل رسم سمسرة     وتتم هذه الصفقا  . الخصم الفوري من حسابه لدى السمسار     
وتقلل الانترنت مـن مـصاريف وعمولـة        . ة السمسرة في غياب البورصة الالكترونية     عمول

  )2004النجار، . ( للشفافية ومعرفة سعر البيع والسعر الذي يعرضه المشتريالسمسار نظراٌ
  

  :شروط تكوين البورصة
 وهـي كمـا     )42، ص   2003 حنفي، وقرياقص، (توجد عدة شروط لتكوين البورصة        

  :يلي

http://www.dfm.co.ae)
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  .ري مستقر في إطار توزيع عادل للثرواتمناخ استثما -1
وعي اقتصادي ومالي، وهو الدور الذي تقوم به وسائل الإعلام العامـة، والـصحافة               -2

 .العامة والصحافة المالية المتخصصة في أسواق المال

نوادي الاستثمار التي تساعد على نشر الوعي الاقتـصادي والمـالي وآليـات عمـل            -3
 .البورصات

) أسهم بأنواعها وسندات بأنواعها وأخـرى قابلـة للتحويـل    (تحدثة  أدوات تقليدية ومس   -4
 .خاصة تلك الأدوات التي تناسب ذوي الدخول المحددة

 .مكاتب متخصصة في الإدارة الحديثة لمحافظ الأوراق المالية -5

الانفتاح على الأسواق الدولية عن طريق تكنولوجيـا اتـصالات متقدمـة ومواكبـة               -6
 .الأسواقالمخرجات الحديثة في تلك 

توافر الملكية الخاصة لهذه الأوراق للمستثمرين سـواء كـانوا أفـراد طبيعيـين أو                -7
ت القائمة أو في قروض     شركااعتباريين وتمثل هذه الملكية أما نصيب في رأس مال ال         

 .تشركاقدموها لهذه ال

 .ضمان حرية التصرف في هذه الأوراق المالية بالبيع -8
 

  :أنواع البورصات
 التقـدم    لدرجة البورصات بتنوع النشاطات الاقتصادية في كل بلد وطبقاٌ       تتعدد وتتنوع   

 والاقتـصادي    مدى درجة الرفاة الاجتمـاعي     ن البورصات تعكس  الاقتصادي والاجتماعي، لأ  
وتتميز المجتمعات الحرة بتنوع البورصات وامتدادها إلى مختلف نـواحي ومجـالات            . للدولة

  :)26، ص2002العربيد،  (البورصاتالحياة الاقتصادية وفيما يلي أنواع 
  :من حيث المنتجات المتداولة -1
بورصات السلع وهي مجموعة البورصات التي يتم فيها تـداول سـلع معينـة مثـل                  - أ

والسلع المعدنية  )  السكر - الشاي   – البن   – القمح   –القطن  (بورصات السلع الزراعية    
ات الطبيعـة الخاصـة     والبورصات السلعية ذ  )  النحاس - البترول   – الفضة   –الذهب  (

  .مثل بورصات العقارات والأراضي والسيارات المستعملة
وهي بورصات متنوعة وأهمها الـسياحة والفنـادق وبورصـات       : بورصات الخدمات  -  ب

 .وبورصات عقود التصدير وتجارة الديون، التأمين والنقل وتأجير السفن

قوق الاختراع  حدث أنواع البورصات وتتعلق بعرض وبيع ح       وهي أ  بورصات الأفكار  -  ت
 . المعلوماتةنظمأوالمعرفة والعلامات التجارية و
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 وفي مكان معلوم لكل المتعاملين ويتم التعامل فيها بواسـطة                وتنعقد هذه البورصات يومياٌ   
السماسرة دون ظهور المنتج والمستهلك، ويتم فيها تـداول الحقـوق والعقـود دون البـضائع          

  .والنقود
 وينظم عمل هذه البورصات قوانين وتـشريعات   بصورة رسمية ويومياٌ       ويتم إعلان السعر    

  .وقواعد وأعراف تحدد واجبات المتعاملين
  :البورصات من حيث المدى الزمني -2
يتم التعاقد عليها واستلامها وتـسليمها وقـبض قيمهـا          : بورصات المنتجات الحاضرة    - أ

  .بصورة فورية
ن تسليم أو استلام المنتجات أو الأثمان،       ويتم الاتفاق عليها دو   : بورصات العقود الآجلة   -  ب

 .ويتم فقط المضاربة على السعر

  :البورصات من حيث التعامل الجغرافي -3
البورصات التي تعمل على المستوى المحلي ولا تمتد معاملاتها إلى الصعيد الـدولي                - أ

  .وتتميز بمحدودية نشاطها وتواجدها في الاقتصاديات الحديثة النشأة
مل على المستوى الدولي وتمتد معاملاتها إلى المعـاملات الدوليـة      البورصات التي تع   -  ب

 .المختلفة وهي بورصات ضخمة ومتوسطة الحجم

  :البورصات من حيث التسجيل والاعتراف الحكومي -4
وتأسست وفقا للقوانين والقواعد الناظمـة ويتواجـد فيهـا ممثـل            : بورصات رسمية   - أ

وقت المناسب لمنع المخاطر ويحـافظ      للحكومة يراقب ويتابع المعاملات ويتدخل في ال      
  .على استقرار العمل

وتعمل بصورة غير رسمية وطبقا لقواعد وإجراءات خاصة        : البورصات غير الرسمية   -  ب
 .بها، ولا تعترف بها الحكومة ولا تتعامل معها نظرا لأنها تتضمن مخاطر حتمية

  

  :خصائص سوق رأس المال: ثانياً
  ):35، ص 2002الجمل، ( وق المال وهيهناك عدد من الخصائص التي تميز س

 يرتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل ويكسب أهمية خاصة في تمويل           أس المال سوق ر  -1
  .جل طويلأ كبيرة على المشروعات الإنتاجية التي تحتاج إلى رؤوس أموال

  مـن  لـدخل أكثـر   بان  و المـستثمر  يهتم و  يعتبر عائداٌ  الاستثمار في رؤوس الأموال    -2
 . التي يتعرض لها رأس المالوالمخاطرةوالأرباح الموزعة السيولة ب اهتمامهم

كونه متعامـل بـه مـن قبـل         من السوق النقدي ل    يتسم هذا السوق بكونه أكثر تنظيماٌ      -3
 المتخصصينالوكلاء و
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 بالسوق  قلها سيولة في الاستثمار   أ مخاطرة و  الاستثمار في سوق رأس المال يكون أكثر       -4
 فيه طويلة الأجل، مما يحتمل مخاطر سوقية، أو سـعرية           ن أدوات الاستثمار  النقدي لأ 

 .وتنظيمية مختلفة

يتطلب سوق رأس المال وجود سوق ثانوي يتم تداول أدوات الاستثمار المختلفة فيـه،               -5
كي يتم تنشيط الاستثمار فيه وكذلك توفير سيولة نقدية ملائمة للأوراق المالية طويلـة              

 .الأجل مما يزيد سرعة تداولها
 

  :الأوراق المتداولة في سوق رأس المال: اٌثالث
الأوراق المالية هي الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات الحكومية وغيرها، فهي           

صل معين وفي التدفقات النقدية المتوقعة الناتجة عن هذا الأصـل           أ وذات حق في     تعتبر صكاٌ 
  .)24، ص 2003، حنفي(أي أنها مستند ملكية أو دين يبين حقوق ومطالب المستثمر 

وتعرف بأنها صكوك أو مستندات تثبت حق صاحبها في ملكية جـزء مـن صـافي                
أصول أو موجودات الشركة، وما ينتج عن استثمارها من ربح مثل الأسهم، أو الحق في ديـن          
على الشركة مصدرة الورقة مثل السندات، أو الحق العائد فقط مثـل حـصص التأسـيس، أو             

البـرواري،  (  والـسندات  لبيع والشراء في سوق رأس المال مثل الأسهم       تكون قابلة للتداول با   
  .)29، ص 2002

  : وفيما يلي بيان لأنواع هذه الأوراق
  الأسهم العادية: أولاٌ

ة توزع  شركة وفي حالة تحقق أرباح فان ال      شرك الأسهم العادية أوراق ملكية في ال      تمثل
 ةشركباح غير الموزعة في حالة تصفية ال      أرباح على حملة الأسهم، وهؤلاء لهم الحق في الأر        

  .)164، ص 1998حبش، (
، ص  2001،  زرري، وفـرح  ال(إن الاستثمار في الأسهم يحقق عوائد للمستثمر تتمثل في          

168:(  
ن مالك السهم له الحق في الأرباح التـي توزعهـا الـشركة             إالأرباح الموزعة حيث     -1

 في حالة تحقيقها أربـاح، وإذا لـم         ويعبر عنها كنسبة مئوية من القيمة الاسمية للسهم       
 أو تم تحقيق أرباح ولكن يوجد قرار من الإدارة باحتجـاز هـذه              تحقق الشركة أرباح  

 فليس  الأرباح بغرض تحسين الوضع المالي للشركة أو مشروعات التوسع في الشركة          
  .للمستثمر الحق بالمطالبة بأرباح من الناحية القانونية
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ناتجة عن ارتفاع سعر أسهم الشركة في السوق، فالمـستثمر  الأرباح الرأسمالية وهي ال    -2
يأمل أن يبيع السهم في المستقبل عند سعر أعلى من السعر الذي اشترى به، وعنـدها                

 .يحقق ربح رأسمالي

 : البند التالي)2003حنفي، (وقد اضاف 

 .الأسهم العادية تعتبر كمخزن للقيمة في المستقبل -1

  ):157، ص 2001الزرري، فرح، (يذكر منها وتتعدد قيم الأسهم العادية و 
  :القيمة السوقية

وهي القيمة التي يباع بموجبها السهم في السوق وقد تكون هذه القيمة أعلى أو اقل من                
القيمة الدفترية أو الاسمية، فإذا كان أداء الشركة جيدا وتحقق أرباح فمن المتوقـع أن الـسعر               

دفترية أو الاسمية، أما إذا كان أداء الشركة ضـعيف          السوقي للسهم سيكون أعلى من القيمة ال      
فمن المتوقع أن ينخفض سعر سهمها في السوق وربما يصل إلى اقل من القيمـة الدفتريـة أو              

  الاسمية
  :القيمة الاسمية

هي القيمة للسهم عند إصداره أول مرة وهي اقل من القيمة السوقية عادة وفي الغالـب        
وهي قيمة نظرية لتغطية رأس     .  وذلك حسب قانون الدولة    )واحدأو دولار   (تساوي دينار واحد    

  .المال المدفوع وهي منصوص عليها في عقد التأسيس
  :القيمة الدفترية

هي عبارة عن حصة السهم الواحد من صافي موجودات الشركة وليس لها تأثير كبير              
 فـى الفـصل     كما سيتم ذكـره   ) حنفي( وهذا يتناقض مع رأي      .على أسعار الأسهم في السوق    

  .الرابع
  :القيمة الحقيقية

تتوقف على العائد الذي يتوقع تحقيقه من هذا السهم، ويتمثل العائد بالتوزيعات النقديـة         
  .والأرباح الرأسمالية التي يحققها المستثمر

قد تقوم الشركات بتوزيع أرباح على مساهميها بشكل أسهم بدلا من التوزيعات النقدية،             
دي إلى زيادة عدد الأسهم التي يتكون منها رأس المال، وهذا سيؤدي إلى             وهذا من شأنه أن يؤ    

انخفاض حصة السهم الواحد من الأرباح الموزعة مما يترتب علـى ذلـك انخفـاض القيمـة          
وتستخدم سياسة توزيع الأرباح بشكل أسهم بهدف الحد مـن الارتفـاع            . السوقية للسهم الواحد  

  . يؤثر بدوره على حجم التداول بهالكبير في سعر السهم في السوق الذي
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  :الاتجاهات الجديدة في الأسهم العادية
، ص  2004التميمي، وسلام،   ( هناك بعض الاتجاهات الجديدة في الأسهم العادية وهي كما يلي         

43:(  
 ـ        : الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية    -1 ة شركيخول لحامله امتلاك قسم معين من أقـسام ال

شاركة في أرباح القسم وتحمل خـسائره، دون النظـر للمركـز    ولحامل هذا السهم الم   
ة ونجاح القسم يؤدي إلى ارتفاع قيمة السهم ونصيبه من          شركالمالي لبقية الأقسام في ال    

  .الأرباح الموزعة
وتخـصص  : الأسهم العادية ذات الأرباح المخصومة من الربح الخاضـع للـضريبة           -2

تب التي يتقاضاها العاملون لأنهـا تخـتص   ة مما يجعلها تشبه الروا   شركللعاملين في ال  
 علـى إيـرادات     بعنصر العمل، ويستقطع من الربح قبل الضريبة، أي أنها تمثل عبئاٌ          

 .الشركة ويخفض وعاء الضريبة ومما يخفض مخصص الضريبة

وإصدارها يكون مضمون بقيمة معينـة، وتبـاع  بعـلاوة           : الأسهم العادية المضمونة   -3
ن لا يقل قيمة السهم     أفي الشراء بعلاوة إذا رغب بالضمان ب      كتأمين، وللمستثمر الحق    

عن قيمة معينة أو بدون علاوة إذا لم يرغب بالضمان، وتمتاز بالتعويض عن نقـص               
المعلومات، لضمان عدم بيع السهم بأقل من القيمة الحقيقيـة ولـدعم ثقـة المـستثمر           

 .للاحتفاظ بالسهم وعدم بيعه
 

  الأسهم الممتازة: ثانياٌ
ابه حقوق حملة الأسهم الممتازة مع حملة الأسهم العادية مـن ناحيـة حقهـا فـي          تتش

الأرباح، ولكن هذا الحق يمثل نسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية وليست متغيرة مثل حقـوق                
  .)164، ص 1998حبش،  (نواحيعدة  حملة السندات في  معهوكذلك تتشاب.  العاديةالأسهم

، 1995خريوش، ارشيد،   ( الممتازة بالنسبة للمستثمر منها      وهناك عدة مميزات للأسهم   
  ):55ص

إن الشركات تصدر هذا النوع من الأسهم ليتناسب ورغبات بعض المستثمرين            . 1
  .الذين يرغبون بالحصول على دخل ثابت وبأقل نسبة من الخطورة

إن حملة هذه الأسهم يحصلون على قيمة أسهمهم قبل حاملي الأسهم العاديـة،              . 2
لحق أيضا في الحصول على أرباح قبل أية توزيعـات علـى الأسـهم              ولهم ا 
 .العادية

  ):55، ص1995خريوش، ارشيد، (وسيتم توضيح عيوب هذه الأسهم فيما يلي 
  تكلف الشركة كثيراٌ إذا ما قورنت بالسندات -1



 35

إن أرباح هذه الأسهم لا تعتبر مصاريف لغايات الضرائب من جهة وتمثل عـبء               -2
 .مصدرة لها من جهة أخرىثابت على الشركة ال

يواجه حملتها مخاطر كما هو الحال بالنسبة لحملـة الأسـهم العاديـة، كمـا أن                 -3
 .أسعارها تتذبذب مثل الأسهم العادية بعكس السندات ذات القيمة الثابتة

 .إن حملتها لا يحق لهم المشاركة بالإدارة -4

فسيتم تسجيل الملاحظـات    وإذا تم إجراء مقارنة بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة          
  ):56، ص1995خريوش، ارشيد، (التالية 

  .الأسهم الممتازة أقل شيوعاٌ وانتشاراٌ من الأسهم العادية -1
الأسهم الممتازة لا تشارك في الإدارة بعكس الأسهم العادية التـي تـشارك فـي                -2

 .الإدارة

دارة يحق للأسهم العادية أرباح إذا حققت الشركة أرباح وصدر قرار مجلـس الإ              -3
بتوزيع أرباح في حين أن للأسهم الممتازة حق في الحصول على نسبة ثابتة مـن               

 .الربح إذا سمحت أرباح الشركة بذلك

أما الأسهم  . عند تصفية الشركة لأي سبب فان للأسهم الممتازة الأولوية في السداد           -4
العادية فإنها لا تأخذ نصيبها من أصول الشركة عنـد التـصفية إلا بعـد سـداد                 

 .لالتزامات جميعهاا

 .تتذبذب أسعار الأسهم العادية صعوداٌ وهبوطاٌ بصورة أكثر من الأسهم الممتازة -5

يجوز أن تكون حقوق الملكية أسهم عادية في حين لا يجوز ولا يمكـن تـصور                 -6
 .حقوق الملكية أسهم ممتازة

  .تعتبر الأسهم الممتازة أقل خطورة بالنسبة للمستثمر من الأسهم العادية -7
  

  السندات: ثاٌثال
هي أداة من أدوات الدين التي تلزم مصدر السندات بدفع مبالغ محددة علـى فتـرات                
زمنية متتالية تمثل الفائدة بالإضافة إلى دفع المبلغ الأصلي عنـد اسـتحقاق الـسند، وتـشكل               
السندات التزاما على مصدر السند بدفع المبلغ الأصلي في تاريخ الاستحقاق أو تـسديد مبلـغ                

حـبش،  (  دفع الفوائد   من قيمة السند الأصلي في حالة الإطفاء قبل الاستحقاق إضافة إلى           معين
  :)63، ص1995خريوش، ارشيد،  ( وفيما يلي أنواع السندات.)117، ص 1998

ويعتمد سعر الفائدة   . وهي سندات تصدرها الدولة لآجال متعددة     : سندات الدولة  . 1
لا يواجـه   . ووقـت إصـدارها   هنا على قيمة القرض، مستوى أسعار الفائدة        

مشتروا هذا النوع من السندات أية مخاطر وظيفية وسوقية فيما عـدا خطـر              
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وعادة ما يتم إصدار هذا النوع من السندات بغرض تمويل الإنفـاق            . التضخم
  .العام في الدولة

يصدر هذا النوع مـن الـسندات الهيئـات         : سندات الهيئات الحكومية المحلية    . 2
المدن، وإصدارها يخلق التزاما على الجهة المصدرة تجـاه         العامة والبلديات و  

وتتميز هذه السندات بانخفاض معدل درجة المخاطرة       . المكتتبين بهذه السندات  
ويتم إصدار هذه السندات لآجال طويلة مما يعرضها لمخـاطر          . المصاحبة لها 

 .والتغيرات التي تطرأ على أسعار الفوائد) تآكل القوة الشرائية(التضخم 

. وهي سندات تصدرها الهيئـات الدوليـة      : سندات المنظمات الإقليمية الدولية    . 3
فالأموال المقترضة وهي حصيلة الاكتتابات بهذه الـسندات تـستخدمها هـذه            

. وتعتبر نوعية هذه السندات من الدرجة الأولـى . الهيئات في تمويل مشاريعها   
صدر في بلد ولكن    وهناك سندات تعرف بالسندات الدولية وهي السندات التي ت        

 .بعملة مغايرة لعملة ذلك البلد

وهي تصدر  . تعتبر أدوات دين على الشركات المصدرة لها      : سندات الشركات  . 4
في العادة عن شركات ذات طابع تجاري وصناعي وكذلك الـشركات التـي             

وتتعـرض  . تتعامل بالأنشطة الخدمية ولأغراض التوسع وزيادة رأس المـال        
واع من المخاطر تتمثل في التغيرات في القيمة السوقية،         أنواع هذه السندات لأن   

ويمكـن تـصنيف سـندات الـشركات        . التغيرات في مستويات أسعار الفائدة    
 :للأنواع التالية

وهي سندات تعطي الحق للشركة التي تصدرها       :  السندات القابلة للاستدعاء   -ا
فـإذا  . ماٌبرد قيمتها بتاريخ سابق على تاريخ استحقاق السند المحدد مقـد          

استخدمت الشركة حقها في استدعاء حاملي هذا النوع من السندات فإنهـا            
ملزمة بدفع قيمة تفوق القيمة الاسمية للـسند ويطلـق عليهـا تعـويض              

  .الاستدعاء
تقوم الشركات المصدرة لهـذا النـوع مـن         :  السندات القابلة للاستهلاك   - ب

إذ تلتـزم   . محدد مقدماٌ السندات بالوفاء بقيمة السندات خلال جدول زمني        
وعادة مـا تكـون أسـعار       . الشركة بشراء عدد معين من السندات سنوياٌ      

الفائدة على هذا النوع من السندات أقل من السندات العادية لنفس الـشركة        
وذلك لان الشركة المصدرة توفر الحماية والأمان بدرجة أكبر         . المصدرة

 .منتظمةلأموال المستثمر عن طريق استهلاكها بصورة 
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تصدر الشركات هذا النـوع مـن الـسندات    :  السندات المضمونة بأصل  - ت
وهذه السندات مشابهة   . بضمان يتمثل بأصل معين في حالة إفلاس الشركة       

ويجب أن تكون القيمـة  . وعادة ما يكون الأصل عقارات  . للسندات العادية 
 ـ           دار السوقية للعقار المرهون لصالح إصدار السند أعلى من قيمـة الإص

وفي حالة تخلف الشركة عن دفـع الفائـدة أو    . لتترك هامش أمان مناسب   
قيمة استحقاق السندات أو في حالة تصفية الـشركة، يـتم تـسديد قيمـة               

 .السندات من تصفية العقار المرهون

وهي سندات تختلف عن السندات العادية مـن حيـث أن      :  سندات الدخل  - ث
ويبـدو أن   . ني محدد لدفع الفوائد   الشركة المصدرة لها ملتزمة بجدول زم     

هذه الفوائد لا تعتبر مستحقة وقابلة الدفع إلا في حالة تحقيق الشركة لفوائد             
وأهم عيوب هـذه الـسندات أن حاملهـا         . قبل تاريخ استحقاق دفع الفوائد    

يتعرض لمخاطرة أعلى من المخاطرة التي يتعرض لهـا حامـل الـسند             
 .الحكومي

يعتبر هذا النوع مـن الـسندات       : ويل إلى أسهم عادية    السندات القابلة للتح   -ج
احد المكونات الرئيسية للأوراق المالية القابلة للتحويل بصفة عامة وسيتم          
ذكر هذا النوع بالتفصيل في البند التالي وهـو الأوراق الماليـة القابلـة              

  .للتحويل
  :)1998حبش، (وهي  نواحيعدة  في الأسهم الممتازة حملة  معهوكذلك تتشاب

  .للسند/ يشكل الدخل نسبة ثابتة من القيمة الاسمية للسهم  -1
لحملة الأسهم الممتازة ولحملة السندات الأفضلية عن حملة الأسـهم العاديـة             -2

  .بخصوص توزيع الأرباح وتوزيع الموجودات في حالة التصفية
السندات التي تصدرها الحكومات وخاصـة الـصادرة مـن قبـل الحكومـة             -3

  .وتسمي إذونات الخزينة)  الخزينةدائرة(الأمريكية 
 السندات التي تصدرها الشركات العالمية -4

أي يحق لحاملهـا الخيـار بتحويـل هـذه        : السندات القابلة للتحويل إلى أسهم     -5
قل مـن مثيلاتهـا     أ، وتحمل هذه السندات عادة فائدة       السندات إلى أسهم عادية   

 بسبب الفرصة الإضافية للتحويل إلى أسهم

وتقدم للمستثمر فرص إضافية لكـن وثـائق   : قة بها وثائق تملك  السندات المرف  -6
التملك لها صفة الاستقلالية عن السند وتعتبر وثيقـة منفـصلة عنهـا وتـتم               

 .المتاجرة بها بشكل منفصل عن السند
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ولكن تصدر بأقل من القيمة الاسـمية وتـسدد بالقيمـة           : السندات بدون فائدة   -7
 . سنةقل منأ خلال الاسمية وهي تستحق عادة

 .أي سعر الفائدة متغير ومرتبط بمؤشر متغير: سندات ذات سعر فائدة عائم -8

تسدد قبل موعد الاستحقاق وضمن شروط معينة تحدد        : السندات القابلة للطلب   -9
مسبقا عند إصدار السندات ويحتفظ مصدر السندات بهذا الحق عنـدما يتوقـع      

مقابـل إصـدار سـندات    هبوط الأسعار الفائدة فيسدد سندات ذات فائدة عالية    
  .جديدة بفائدة اقل

  

  الأوراق المالية القابلة للتحويل: رابعاٌ
يقصد بالأوراق المالية القابلة للتحويل السندات والأسهم الممتازة التي يمكـن تحويلهـا         

وعادة ما تكون تلك الأوراق قابلة للاسـتدعاء        . إلى أسهم عادية، إذا ما رغب حاملها في ذلك        
ولا يتوقع التلويح باسـتخدام شـرط       . ار حاملها على تحويلها إلى أسهم عادية      وذلك بهدف إجب  

  .الاستدعاء إلا عندما تكون قيمة التحويل أعلى من سعر الاستدعاء
ويقصد بقيمة التحويل القيمة السوقية للسهم مضروبة في معدل التحويل أي مـضروبة               

وتختلف قيمة التحويل عـن  . ل للتحويلفي عدد الأسهم العادية مقابل كل سند أو سهم ممتاز قاب  
سعر التحويل إذ يمثل سعر التحويل في القيمة الاسمية للسند أو السهم الممتاز القابل للتحويـل                

  ).35، ص 1999هندي، (مقسوما على معدل التحويل 
  ):37، ص1999هندي، (وهناك عدة مزايا للتحويل وهي   

قيمة السوقية للسهم العادي، والذي كـان       تأجيل التأثير السلبي على كل من الربحية وال        -1
  .يمكن أن يحدث مبكرا لو أن الشركة أصدرت أسهم عادية من البداية

إن تكلفة الأوراق المالية القابلة للتحويل عادة ما تكون اقل مقارنة بأوراق مالية مماثلة               -2
 .للكنها غير قابلة للتحويل، وهو ما يعني في النهاية انخفاض متوسط تكلفة الأموا

تناسب الميزة السابقة الشركات التي تتصف بانخفاض تصنيفها الائتماني فـي الوقـت              -3
 .الذي يتوقع لها معدلات نمو مبشرة في المستقبل

إن المستثمر من حقه تحويل تلك الأوراق مستقبلا إلى أسهم عادية، هذه الأسهم يتوقع               -4
 .أن تدر عائد مرتفع عندما يتحقق النمو المنتظر

ن الأوراق المالية ذات الدخل الثابت يترتب عليه انخفـاض المخـاطر            إن التخلص م   -5
المالية التي يتعرض لها عائد الأسهم العادية للسهم مما يعوض الملاك القـدامى عـن              

 .الانخفاض الذي طرأ على تلك القيمة نتيجة لزيادة عدد الأسهم العادية

  :)36، ص1999هندي، (وفي مقابل هذه المزايا توجد عيوب وهي 
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يترتب على تحويل تلك الأوراق زيادة في عدد الأسهم العادية مما يعـرض المـلاك                -1
لمخاطر انخفاض الربحية والقيمـة الـسوقية       ) حملة الأسهم العادية الأصلية   (القدامى  

  .للأسهم العادية التي يمتلكونها
 إن احتمال عدم ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي لمستوى يشجع المستثمرين علـى             -2

التحويل خلال الفترة المتوقعة، قد يفهم من قبل المتعاملين في السوق على انه مؤشـر              
على انخفاض مستوى أداء الشركة عما كان متوقعاً، الأمر الذي قد يترك أثـرا غيـر      

  .مرغوباً على قدرتها على تدبير موارد مالية مستقبلا
  

  أدوات أخرى مستحدثة: خامساٌ
لقابلة للتداول في أسواق غير منتظمة والتي خلقتها بعـض          وهي تلك الأوراق المالية ا    

بيوت السمسرة، وهي في الأصل استثمارات غير سائلة لا تتحول إلى نقديـة إلا فـي تـاريخ              
 كقرض الإسكان في الولايات المتحدة الأمريكية       الاستحقاق، نظرا لعدم وجود سوق تداول فيه،      

ستحقاق لاستعادة تلك القروض بل تصدر في       حيث لا تنتظر المؤسسة المقرضة حتى تاريخ الا       
مقابلها صكوك قابلة للتداول ومضمونة بتلك القروض وهذه الصكوك لا تتم تـسييلها إلا فـي                

ويعتبر الاتجاه المتزايد نحـو أسـواق       ) 1999هندي،  . (تاريخ استحقاق القرض حسب الاتفاق    
المالية في الـسنوات الأخيـرة      الخيارات والأسواق الآجلة من التطورات الحادثة في الأسواق         

  ).91، ص2001حنفي،(
  

  :مؤشرات البورصة: رابعاٌ
تتضح أهمية مؤشرات البورصة عند دراسة عمليات التغطية أو التحـوط وعمليـات               

المضاربة  وعمليات المراجحة  في الأسواق المالية وحتى يتم فهـم آليـة عمـل مؤشـرات                  
  :)37، ص2002د، العربي (البورصة لابد من دراسة كل مما يلي

  :الوظائف الاقتصادية والمالية لمؤشرات البورصات -1
  من قبل المتعاملين وإدارات هذه البورصات نظـراٌ         كبيراٌ تشهد الآن البورصات الدولية رواجاٌ    

 .للوظيفة الاقتصادية التي تؤديها البورصات للاقتصاديات القومية

مؤشرات أسعار يتم حسابها من واقع      ولا تخرج مؤشرات بورصات الأوراق المالية عن كونها         
، للقيام بدور أساسي يتمثل في بيان التطـور         القيمة السوقية لمحفظة أوراق مالية مستقرة زمنياٌ      

  :وتسعى مؤشرات البورصة إلى تحقيق ما يلي. الذي يحدث في أسواق المال
صـة  حيث يعتبر مؤشر البور): بارومتر البورصات(قياس التطور في الأوراق المالية        - أ

 ويعبر عن الواقـع الفـوري       بارومترا لتطورها، لذلك يجب أن يكون المؤشر مبسطاٌ       
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لوضع البورصة صعودا أو هبوطا، ونورد مثال على ذلك مؤشر داوجونز الذي يعبر              
كل لحظة عن واقع وول ستريت، ومدى الاعتماد الكبير للمتعاملين في تقديرهم لحركة             

  . لمقدار الثقة في الاقتصاد الوطنيالبورصة، وتخدم وظيفة المؤشر كمقياس
تساعد مؤشرات البورصة المـستثمرين فـي       : قاعدة أساسية في قياس أداء البورصة       -  ب

 قيـاس كفـاءة إدارات محـافظ    مقارنة أداء استثماراتهم مع الأداء الذي تحققه، وأيضاٌ  
 .الأوراق المالية وصناديق الاستثمار

حيث تعد مؤشرات البورصة أداة للمتـاجرة     : تعتبر أداة المتاجرة في الأسواق المشتقة       -  ت
بالبورصة في الأسواق المشتقة من خلال عقود المستقبليات والخيارات، التـي تهـدف     

 .لتحقيق العديد من الأغراض للمستثمرين أهمها تغطية الأخطار

حيث تساعد مؤشـرات البورصـات فـي عمليـة التقيـيم            :  اقتصادياٌ تعتبر مؤشراٌ   -  ث
الثروات القومية على مستوى الاقتصاد الكلي، ومثال على ذلـك      الاقتصادي للأصول و  

استخدام جداول العمليات المالية في المحاسبة القومية لتلك المؤشرات، وذلك عند تقييم            
 .أصول الشركات غير المدرجة بقوائم أسعار البورصة

  :أنواع مؤشرات البورصة -2
ية مثل مؤشر داوجونز وتهـدف  وهي المؤشرات التقليد : المؤشرات غير القابلة للتداول     - أ

إلى إيجاز الأداء الكلي للبورصة في رقم واحد وبطريقة موضعية وحيادية وتقسم تلـك   
  :المؤشرات بدورها إلى المؤشرات الآتية

وهي المؤشرات المصدرة مـن الهيئـات الرسـمية فـي           : مؤشرات البورصة الرسمية  : ولاٌأ
بورصة داخل الدولة، وقد تصدر من جهات       البورصة، وتشمل مؤشرات قومية لمتابعة سلوك ال      

  .أخرى كالمعاهد الإحصائية والمؤسسات المالية
وتنشر بمعرفة بيوت السمسرة الدوليـة مثـل مورجـان سـتانلي أو         : المؤشرات الدولية : ثانياٌ

  .ميرلينشر
، حيـث تـسمح هـذه المؤشـرات         )مؤشرات المتاجرة (المؤشرات موضوع السوق      -  ب

ليات والخيارات، وتمكن   بل في السوق المشتقة، سوق المستق     بالمتاجرة في البورصة كك   
المستثمرين من إدارة محافظ الأوراق المالية وتغطيـة أخطارهـا، بالإضـافة إلـى              

  .المضاربة والمراجحة بين الأسواق المختلفة
     وتتميز المؤشرات موضوع السوق عن تلك غير القابلة للتـداول بخاصـية المعلومـات              

ن انتعاش المؤشر يعني أن العديد مـن المـستثمرين قـرروا توجيـه إدارة               إلمستمرة، حيث   ا
محافظهم نحو هذا المؤشر، وبذلك يعكس المؤشر اختيار السوق ويوجز المعلومات التي يريـد              
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المتعاملين إيصالها للسوق، وتقسم تلك المؤشرات إلى مؤشرات خاصة ومؤشـرات محليـة أو         
  .مستوردة، ومؤشرات متنوعة

ويقصد بتلك المؤشرات صناديق    ): مؤشرات صناديق الاستثمار  (المؤشرات  مؤشرات    -  ت
الاستثمار، حيث تقوم الشركات التي تدير الصناديق بتكوين مجموعة مـن الأصـول             
المالية التي تعد في نفس الوقت مؤشر مالي، حيث يتم حساب قـيم التـصفية بـنفس                 

  .ول الماليةطريقة حساب مؤشر البورصة الذي يتكون من نفس عينة الأص
غالبية تلك المؤشرات تأخذ باعتبارهـا  للبورصة على المستوى الدولي، و     وتوجد مؤشرات   

 من طريقة حساب المؤشـر ومعـايير اختيـار          الأسهم العادية فقط، وتختلف فيما بينها في كلٍ       
  .الأوراق المالية المتضمنة للمؤشر أو في الأسعار التي تؤخذ بالاعتبار

  :شرات البورصةكيفية تكوين مؤ -3
قابل أو غيـر قابـل      :  لنوع المؤشر     يجري تكوين المؤشرات بإتباع خطوتين أو ثلاث طبقاٌ       

للمتاجرة، وتتمثل الخطوتان الشائعتان في اختيار العينات، أي الأسهم التي تستخدم أسعارها في             
لحـصول  حساب المؤشر، ومن ثم التجميع، وهي الطريقة التي يتم بموجبها تركيب الأسـعار ل           

وتوجد خطوة ثالثة تتعلق بتنظيم إجـراءات التـسعير النقـدي           . على رقم موحد يمثل المؤشر    
  :للمؤشر ومهما تكن الطريقة يجب أن يحقق تكوين مؤشر السوق الأهداف الآتية

  .أن يكون للمؤشر مغزى اقتصادي  - أ
 .أن يراعي القواعد الإحصائية -  ب

 .أن يكون قابلا للتسعير -  ت

 للمعايير المكونة للمؤشر مع أنهـا       ب المؤشر من بورصة لأخرى وفقاٌ      لذلك يختلف حسا   وطبقاٌ
  :تتفق في المعادلة العامة، وهي

     X 100)الرسملة في تاريخ الأساس/مجموع الرسملة الفورية للأوراق المالية المتضمنة(
  ):65، ص2000الحناوي، (وتختلف هذه المؤشرات في شيئين أساسيين هما 

  .ها المؤشرالأسهم التي يتكون من -1
 .الأسلوب الذي استخدم في حساب قيمة المؤشر -2

 

  مبادئ ترجيح المؤشرات
  ):89، ص2001حنفي، (يوجد بصفة عامة أربعة مبادئ للترجيح هي 

  :الترجيح بدلالة سعر السهم: المبدأ الأول
  :يعتمد هذا المبدأ على حساب متوسط السعر للأسهم الداخلة في المؤشر وذلك كما يلي

  .وع القيم السوقية للأسهم الداخلة في المؤشرحساب مجم . 1
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حساب متوسط السعر للسهم عن طريق قسمة مجمـوع القـيم الـسوقية              . 2
 .عدد الأسهم الداخلة في المؤشر/للأسهم

 .يتم حساب نسبة التغير في السعر المتوسط للأسهم الداخلة في المؤشر . 3

كبر في تحديـد مـستوى   ويلاحظ أن هذا المدخل يعطي الأسهم ذات السعر المرتفع وزن ا        
وتؤثر ثلاثة عوامل في تعديل المقسوم عليه حتى لا يتـأثر هـذا المؤشـر               . الرقم القياسي 

  :وهي
  .إذا حدث تجزئة للسهم  - أ
 %10 إذا حدث توزيع لأسهم مجانية تتجاوز  -  ب

 . إذا ما تم إحلال إحدى الشركات بأخرى -  ت

سهم الداخلة في هذا المؤشـر      يعتمد على الترجيح بدلالة سعر السهم وعدد الأ        :مؤشر داوجونز 
  . سهم30

  

  :الترجيح بدلالة القيمة السوقية المرجحة للأسهم: المبدأ الثاني
وفي مثل هذه المؤشرات تكون قيمة الأسهم الداخلة في المؤشـر مرجحـة بالقيمـة،                 

  :ولحساب هذا المؤشر يتم حساب ما يلي
)  عدد الأسهم المصدرة   Xحالي  سعر السهم ال  = (إجمالي القيمة السوقية الحالية للأسهم       -1

  .لكل نوع من الأسهم المدرجة في المؤشر
 )القيمة المبدئية للمؤشر/ إجمالي القيمة السوقية للأسهم= (قيمة المقسوم عليه  -2

قيمة المقـسوم عليـه     / إجمالي القيمة السوقية للأسهم بالسعر الجديد     = (مؤشر السوق    -3
  )2الناتج من الخطوة 

ت مؤشر كولس الذي يشمل جميع الأسهم المسجلة في بورصة          ومن أمثلة هذه المؤشرا   
  :نيويورك وكذلك مؤشر ستاندرد بورز الذي  يفضل على مؤشر الداوجونز لسببين هما

  . شركة كما في الداوجونز30 شركة بدلا من 500إنه يشتمل على أسهم   - أ
 . إنه يعتبر مؤشر مرجح بالقيمة السوقية -  ب

 شركة الداخلـة فـي      500ة السوقية لأسهم ال     أي أنه يحسب على أساس حساب القيم      
  .المؤشر بالمقارنة بالقيمة السوقية لحقوق الملكية لهذه الشركات في اليوم السابق

لكن يلاحظ أنه كلما كانت عدد الأسهم المصدرة كبير فإن أي تغير في سـعر الـسهم                   
قيمـة متحيـزة    فإنه يؤثر على قيمة المؤشر، أي أن قيمة المؤشرات المبنية على أساس ال            

  .للأسهم ذات العدد الكبير
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  :الترجيح بدلالة السعر التناسبي: المبدأ الثالث
تقوم فكرة هذا المبدأ على أساس تحديد السعر النسبي لكل سهم من الأسهم التي يتكون               

  :ويحسب الوسط الهندسي كما يلي.  الأساسXمنها المؤشر، ويتم ضرب الوسط الهندسي 
  .كل سهم على السعر المناظر في سنة الأساسقسمة السعر الحالي ل -1
 .يتم ضرب نواتج القسمة السابقة لكل الأسهم -2

 عدد الأسهم= لهذا الناتج حيث ن ) ن(حساب الجذر  -3
 

  ):70، ص2000الحناوي، (الترجيح بدلالة الأوزان المتساوية : المبدأ الرابع
نها المؤشر عند بدايـة  وفي هذا المبدأ يتم استثمار مبلغ متساوي من الأسهم التي يتضم          

تكوينه، وبالتالي يتغلب هذا المؤشر على فكرة التحيز للأسعار وهي أحـد العيـوب التـي            
ويتم حساب المؤشر حـسب الخطـوات       . تعاني منها المؤشرات المبنية على أساس السعر      

  :التالية
  .حدد وزن نسبي يساوي واحد صحيح للسهم صاحب أقل سعر -1
 :خر يتكون منه المؤشر باستخدام المعادلة التاليةحدد الوزن النسبي لأي سهم آ -2

  )سعر السهم/ قيمة السهم صاحب أقل سعر= (الوزن النسبي 
 سـعر الـسهم     Xاحسب قيمة المؤشر بضرب الأوزان النسبية لكـل سـهم            -3

  .السوقي
ويلاحظ على المؤشرات المبنية على أساس الأوزان المتـساوية أن الأوزان النـسبية             

  : منها المؤشر تظل كما هي ثابتة لا تتغير إلا في ظل الحالات التاليةللأسهم التي يتكون
  .قيام إحدى الشركات التي يتكون منها المؤشر بعملية اشتقاق لأسهمها  - أ
 زيادة أو تخفيض عدد أسهم التي يتكون منها المؤشـر نتيجـة العديـد مـن                -  ب

م العوامل كاندماج بعض الشركات التي يتكون منها المؤشر، أو شـطب أسـه            
 .إحدى الشركات التي يتكون منها المؤشر

كما يلاحظ انه في حالة تغير سهم أو أكثر من أسهم المؤشـر يبقـى الـوزن                 
  .النسبي كما هو دون تغيير

  

  :لبورصةالشروط الواجب توافرها في مؤشرات ا
  أي يجب أن يعبر عن مختلف وحدات المجتمع        المؤشر الجيد هو الذي يبتعد عن التحيز      إن  
يوجـد   فانـه  لعدم تجانس وحدات أي مجتمـع        نظراٌترط فيه أن يمثل المجتمع ككل و      لذلك يش 

فإذا لم يكن المؤشر يعبر عن مختلف وحدات هذا المجتمع فانـه    اختلاف في إعداد المؤشرات،   
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لذلك يتطلب الأمر توافر عدد من الخصائص عند تـصميم أي مؤشـر أو دليـل                . لا قيمة له  
   ):78، ص2001 حنفي،( للأسهم وهي

 :حجم العينة -1

 –يلاحظ أن العينة من الناحية الاقتصادية هي جزء من المجتمـع موضـع الدراسـة            
 . كلما أعطى بوضوح نتائج أدق عن المجتمع الذي يمثلهوكلما كان حجم العينة كبيراٌ

 : تعبر عن المجتمع الذي سحبت منهأن -2

 تقتـصر العينـة     يشترط في العينة أن تعبر عن مختلف فئات المجتمع وبمعنى آخر لا           
 .فقط على أسهم الشركات الكبيرة فقط أو الشركات التي تنتمي إلى نفس الصناعة

 :الترجيح -3

بمعنى أن يعطي وزن ترجيحي لكل عنصر يدخل في العينة أي أن يتم ترجيح الورقة               
في المؤشر أو الدليل كنسبة معينة بالمقارنـة بالقيمـة الـسوقية لأسـهم            ) السهم أو السند  (

هذا يعني أن الترجيح بالقيمة السوقية يعكـس الفـرص الاسـتثمارية            .  المتداولة الشركات
 فهذا يعنـي احتماليـة      –إذا ما اتبع أسلوب الوزن المتساوي في الدليل         .المتاحة في السوق  

  .اختيار ورقة معينة بطريقة عشوائية
 :أن تكون وحدات المؤشر مناسبة -4

  .ت ملائمة على الأسئلة المثارةبمعنى من السهل فهمه والتوصل منه إلى إجابا
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  الفصل الثالث

  سوق فلسطين للأوراق المالية
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  مقدمة
سوق فلسطين للأوراق المالية، إسم تردد على مسامعنا خلال السنوات التـسع الماضـية،              

 أول مـا  ولكن هل يدرك جميعنا معنى هذا الإسم وما الذي تقوم به هذه المؤسـسة، حيـث أن      
يتبادر الى الأذهان تداول العملات، لكن هذا الفصل هو خطوة في سبيل تعميق الفهم عن سوق                

  :ويتم في هذا الفصل تناول المباحث التاليةفلسطين للأوراق المالية، 
 .سوق فلسطين للأوراق الماليةوأهداف وصلاحيات نشأة : المبحث الأول

  .مراحل تطور السوق: المبحث الثاني
 .مؤشر القدس: حث الثالثالمب
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  سوق فلسطين للأوراق الماليةوأهداف وصلاحيات نشأة : المبحث الأول
  :ويتناول هذا المبحث النقاط التالية  

  نشأة السوق -1
 أهداف السوق -2

 صلاحيات السوق -3
  

  :نشأة سوق فلسطين للأوراق المالية: أولاٌ
حيـث قـدمت    ) باديكو(نمية والاستثمار   تأسست السوق بمبادرة من شركة فلسطين للت      

موجبها على موافقة الـسلطة الوطنيـة       بة حول إقامة هذه السوق وحصلت       باديكو دراسة شامل  
م، للمباشرة في إنشاء سوق فلسطين للأوراق المالية فـي نـابلس وفـي              19/7/1995بتاريخ  

ية، وبـدأ التـداول   م تم توقيع اتفاقية تشغيل السوق مع السلطة الوطنية الفلـسطين     7/11/1996
  .م18/2/1997الفعلي في السوق بتاريخ 

ولقد روعي عند تأسيس سوق فلسطين للأوراق المالية انتهاج الأنظمـة الإلكترونيـة             
لتداول ورقابة وتسوية وتحويل الأوراق المالية تكفل السرعة والدقة في إنجاز صـفقات البيـع          

  .)2005 زعرب،(والشراء وسلامة التعامل بالأوراق المالية 
  

  :أهداف السوق: ثانياٌ
تعتبر سوق فلسطين للأوراق المالية ركنا من أركان هيكل النظام المـالي الفلـسطيني              
وإحدى الآليات الهامة لتجميع الموارد وتوظيفها في مشاريع البنية التحتية والإنتاجيـة وهـي              

  :(www.p-s-e.ps)  التاليةبذلك تسعى لتحقيق الأهداف
ظمة تداول ورقابة وتسوية وتحويل ونقل ملكيـة الأوراق الماليـة           القيام بتوفير أن   . 1

بطرق تكفل السرعة والدقة في انجاز عمليات البيع والـشراء، وتـضمن سـلامة         
  . التعامل بالأوراق المالية

تيسير اكتشاف الأسعار الحقيقية للأسهم والسندات المدرجة في السوق من خـلال             . 2
 .تعزيز عوامل العرض والطلب

انخفـاض  كبر قدر من الاستقرار في حركة الأسعار، بحيث يتم ارتفـاع و           توفير ا  . 3
 .شكل منتظم وتدريجيبالأسعار للأوراق المالية 

توفير وإيصال المعلومة الدقيقة المطلوبة للمستثمر، ليتـسنى لـه اتخـاذ القـرار               . 4
 .المناسب

 .لتوفير الحماية اللازمة للمستثمرين من كافة أشكال التلاعب والغش والاحتيا . 5

http://www.p-s-e.ps)
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العمل على استقطاب رؤوس الأموال الفلسطينية في الخارج والتي تشكل الجـزء             . 6
 .الأكبر من مدخرات الشعب الفلسطيني

ضمان العدالة والتساوي بين جميع المتعاملين بالأوراق المالية من خـلال تـوفير              . 7
أسس التداول وإيصال  المعلومة المناسبة في الوقت المناسب، مما يـوفر لجميـع              

 .مرين فرصا متكافئة في الربح والخسارةالمستث

تأهيل السوق عن طريق تطوير أساليب وإجراءات التعامل في الأوراق المالية من             . 8
 .خلال استقطاب الخبرات والابتكارات في هذا المجال

 .السعي لإلحاق السوق الفلسطينية وربطها بالأسواق العالمية والعربية . 9

 :ليةالأهداف التا) 2005زعرب، (وقد أضاف 

إتاحة الفرصة لاستثمار مدخرات المواطنين في الأوراق المالية بما يخـدم      . 1
  .الاقتصاد الوطني

ضمان إتمام عمليات بيع وشراء الأوراق المالية في جـو مـن النزاهـة               . 2
  .والحياد من خلال إتباع سياسة الإفصاح عن معلومات الأسهم المتداولة

هود التنميـة الاقتـصادية     العمل على تطوير السوق المالي على نحو وج        . 3
 .ويساعد في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية للسلطة

العمل على تشجيع إنشاء شركات جديدة، وتطوير وتنظيم إصدار الأوراق           . 4
  .المالية في السوق الأولي

عة في تـسييل الأمـوال      إدراج الأوراق المالية الجديدة في السوق، والسر       . 5
  .مان تفاعل العرض والطلبوراق المالية مع ضللأالمستثمرة 

إصدار النشرات والتقارير التي تتضمن جميع المعلومات المتعلقة بأسـعار         . 6
  .الأسهم وأحجام التداول، وكافة البيانات اللازمة للمستثمرين

  

  :صلاحيات السوق: ثالثاٌ
جل تحقيق أهداف سوق فلسطين للأوراق المالية، فقد منحت عدد مـن الـصلاحيات              أمن  

قـديح،  (ومن أهم هذه الصلاحيات ما يلي       ،  اقية التشغيل بين السوق ووزارة المالية       بموجب اتف 
  :)7، ص 1998
رسم السياسة العامة لعمل السوق بخطوطها العريضة، وذلك ضمن إطـار الـسياسات         -1

  .والتوجيهات المالية والاقتصادية في فلسطين
 .فيذ أعمال السوقوضع التنظيم والهيكل الإداري للسوق بالشكل المناسب لأجل تن -2
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قبول شركات الأوراق المالية المؤهلة كأعضاء في السوق، وتنظيم أعمالها والإشراف            -3
 .عليها وعلى مستخدميها بالشكل الذي تراه مناسبا لرفع خدمات المستثمر في السوق

فرض العقوبات على الأعضاء في السوق ومستخدميهم في حالة ارتكابهم أو ارتكـاب              -4
 .فة بموجب الأنظمة المعمول بهاأي منهم لأي مخال

 .إيقاف التداول في السوق عند الاقتضاء بعد التشاور مع وزارة المالية -5

تحديد الرسوم والعمولات التي يتقاضاها الأعضاء في السوق، مقابل الاتجار بالأوراق            -6
 .المالية المدرجة في السوق لحساب الغير أو مقابل خدمات

المالية بكافة أنواعها في السوق، ورفض إدراج       وضع شروط وأسس لإدراج الأوراق       -7
 .أية أوراق مالية لا تنطبق شروط متطلبات الإدراج عليها أو على الجهة المصدرة لها

تسجيل مستخدمي شركات الأوراق المالية الأعضاء في السوق والترخيص لهم ببيـع             -8
 لعـضوية   وشراء الأوراق المالية، ورفض أي طلب مقدم من أية جهة كانت للانتساب           

 .السوق

منع أي تعامل بالأوراق المالية لأية شركة في السوق إذا كان مثل هذا التعامـل مـن                  -9
 .شأنه أن يؤدي إلى التأثير على مصلحة مساهمي الشركة على وجه الخصوص
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  مراحل تطور السوق: المبحث الثاني
  

  على أداءه خلال التسعلقد مر سوق الأوراق المالية الفلسطيني بعدة ظروف أثرت
  :ما يليسنوات وهي عمر السوق ويتضح ذلك من استعراض 

  .عدد الشركات المدرجة في السوق .1
 .القيمة السوقية للشركات المدرجة .2

 .قيم التداول في السوق .3

  .عدد الأسهم المتداولة في السوق .4
 

  :الشركات المدرجة في السوق
وراق المالية خلال التسع سـنوات      تطور عدد الشركات المدرجة في سوق فلسطين للا         

  :التالي) 5(الماضية حسب ما يبين الجدول رقم 
  

  )5(جدول رقم 
  يبين عدد الشركات المدرجة في نهاية كل عام

 نسبة التغير السنوي  عدد الشركات السنة

1997 19 - 
1998 20 %5.26 
1999 21 %5 
2000 24 %14.28 
2001 24 %0 
2002 24 %0 
2003 24 %0 
2004 26 %8.33 
2005 28 %7.69 

  

بلغ عدد الشركات المدرجة في السوق في قاعـة         : ما يلي ) 5(يتضح من الجدول رقم     
م ارتفـع عـدد تلـك       1998م تسع عشرة شركة، وفي نهاية عام        1997التداول في نهاية عام     

م بلغ عددها إحدى وعشرون شركة وفـي      1999الشركات إلى عشرين شركة، وفي نهاية عام        
م بلغ عددها أربع وعشرون شركة، ولم تدرج أي شـركة خـلال الأعـوام               2000اية عام   نه

م وصل عدد الشركات المدرجة في الـسوق        2004م، أما نهاية عام     2003م،  2002م،  2001
ست وعشرون شركة، وكما يلاحظ أن الشركات المدرجة من تاريخ إنشاء السوق وحتى نهاية              
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زعـرب،  %. (37 بةلى ست وعشرين شركة بنـس     م زادت من تسع عشر شركة إ      2004عام  
2005(  

  (www.p-s-e.ps)%. 7,7 بنسبة زيادة 2005 شركتين خلال سنة إدراجوقد تم 
  

  :القيمة السوقية للشركات المدرجة
تطورت القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة خـلال               

  :التالي) 6(م التسع سنوات الماضية حسب ما يبين الجدول رق
  

  )6(جدول رقم 
  يبين القيمة السوقية للشركات المدرجة في نهاية كل عام

 نسبة التغير السنوي  السوقيةالقيمة  السنة

1997 529,057,368 - 
1998 587,876,243 %11.11 
1999 848,935,775 %44.40 
2000 766,018,025 % -9.76 
2001 722,631,785 % -5.66 
2002 576,593,466 % -20.20 
2003 650,468,928 %12.81 
2004 1,096,525,380 %68.57 
2005 4,456,182,377 %306.39 

 (www.p-s-e.com)موقع سوق فلسطين للأوراق المالية : المصدر
  

قدرت القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في       : ما يلي ) 6(يتضح من الجدول رقم     
م قدرت القيمة السوقية لأسهم     1998دولار وفي نهاية عام      529,057,368م  1997نهاية عام   

م بلغت القيمـة    1999، في نهاية عام     %11 دولار بنسبة زيادة     587,876,243تلك الشركات   
م فبلغـت  2000، أما في نهاية عام %44 دولار زيادة بنسبة     848,935,775السوقية لأسهمها   

، وفي نهاية   %10ولار أي تراجع بنسبة      د 766,018,025القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات      
م واصلت القيمـة الـسوقية لأسـهم تلـك الـشركات التراجـع فبلغـت قيمتهـا                  2001عام  

م بنـسبة   2002، وكما تراجعت في نهاية عـام        %6 دولار أي بنسبة تراجع      722,631,785
  دولار، أما فـي نهايـة  576,593,466حيث بلغت القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات      % 20

، وكذلك فـي    %13 دولار بزيادة    650,468,928م قدرت القيمة السوقية لأسهمها      2003عام  
 دولار بنـسبة  1096525,380م قدرت القيمة السوقية لأسهم تلك الـشركات     2004نهاية عام   

http://www.p-s-e.ps)
http://www.p-s-e.com)
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، زادت القيمة السوقية لأسهم تلك الشركات منذ افتتاح السوق وحتى نهايـة عـام               %69زيادة  
  )2005زعرب، %. (107 دولار بنسبة زيادة 567,468,012م بمبلغ 2004

دولار مع نهاية    4,456,182,377وصلت القيمة السوقية للشركات المدرجة إلى 
 وتجدر الإشارة إلى أن نسبة القيمة السوقية للشركات المدرجة في سوق فلسطين 2005العام 

، إذا استخدمنا %113للأوراق المالية إلى الناتج المحلي الإجمالي الفلسطيني تزيد عن 
  )ps.e-s-p.www(. 2005تقديرات البنك الدولي للناتج المحلي الفلسطيني للعام 

  

  :قيم التداول
تطورت قيم التداول للأسهم في سوق فلسطين للأوراق المالية خلال التـسع سـنوات                

  :التالي) 7(الماضية حسب ما يبين الجدول رقم 
  

  )7(جدول رقم 
  يبين قيمة الأسهم المتداولة في نهاية كل عام

 السنة
  المتداولة الأسهمقيمة 

  بالدولار الأمريكي
 نسبة التغير

1997 25,158,471 - 
1998 68,642,344 %172.84 
1999 150,243,919 %118.43 
2000 188,982,443 %25.82 
2001 74,528,351 % -60.59 
2002 45,084,654 % -39.51 
2003 58,326,445 %29.35 
2004 200,556,709 %243.45 
2005 2,096,178,223 %945.94 
  )com.e-s-p.www(موقع سوق فلسطين للأوراق المالية : المصدر

 

م 1997بلغـت قيمـة التـداول خـلال عـام           : ما يلـي  ) 7(يتضح من الجدول رقم     
 68,642,606م زادة قيمة التداول لكي تصل إلى        1998 دولار وفي خلال عام      25،158،471
م واصلت قيمة التداول في الارتفاع حيـث بلغـت       1999وفي خلال عام    % 173دولار بنسبة   

م زادت قيمـة التـداول فبلغـت    2000، وفي خلال عام %119 دولار بنسبة    150,243,918
م أخذت قيمة التداول بالتراجع حيث      2001م  ، أما خلال عا   %26 دولار بنسبة    188,982,443

م واصـلت قيمـة     2002، وكذلك خلال عـام      %61 دولار بنسبة    74,528,351قدرت بمبلغ   
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م 2003، أما خلال عـام     %40 دولار بنسبة    45,084,654التداول التراجع حيث قدرت بمبلغ      
، وفي خلال   %29 دولار بنسبة    58,326,444بدأت قيمة التداول بالارتفاع حيث قدرت بمبلغ        

زعرب، %. (244 دولار بنسبة    200,556,709م ارتفعت قيمة التداول لتصل إلى       2004عام  
2005(  

وهذا الرقم يزيد .  مليار دولار2.096 إلى 2005وصلت قيمة التداول خلال العام 
عن مجموع قيم التداول خلال جميع السنوات السابقة ومنذ بداية التداول في % 158بحوالي 

  .  مليون دولار811.5 والبالغة 2004 وحتى نهاية عام 1997 شهر شباط
)ps.e-s-p.www(  
  

  :عدد الأسهم المتداولة
تطور عدد الأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية خلال التـسع سـنوات                

  :الماضية حسب ما يبين الجدول التالي
  

  )8(جدول رقم 
  ن عدد الأسهم المتداولة في نهاية كل عاميبي

 نسبة التغير  المتداولة الأسهمعدد  السنة

1997 10,000,276 - 
1998 16,782,498 %67.82 
1999 68,892,607 %310.50 
2000 93,351,075 %35.50 
2001 33,456,535 % -64.16 
2002 18,666,938 % -44.20 
2003 40,350,788 %116.16 
2004 103,642,845 %156.85 
2005 369,567,295 %256.57 
  (com.e-s-p.www)موقع سوق فلسطين للأوراق المالية : المصدر

 

م 1997كان عدد الأسهم المتداولة في السوق عام        : ما يلي ) 8(يتضح من الجدول رقم     
 سهماً  16,782,498د الأسهم المتداولة    م وصل عد  1998 سهماً، وفي خلال عام      10000276

 سهماً  68,892,607م زادت عدد الأسهم المتداولة فبلغ       1999، وكذلك خلال عام     %68بنسبة  
، أمـا  %36 سـهماً بنـسبة   93,351,075م بلغ عددها    2000، وفي خلال عام     %311بنسبة  
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ماً بنـسبة    سـه  33,466,535م تراجع عدد الأسهم المتداولة لكي يصل إلى         2001خلال عام   
م أخذ عدد الأسهم المتداولة بالزيادة حيـث وبلـغ عـددها    2003، أما خلال عام  %44تراجع  

م زاد عدد الأسهم المتداولة فبلغ      2004، وكذلك خلال عام     %116 سهماً بنسبة    40,350,788
  )2005زعرب، %.(157 سهماً بنسبة زيادة 103,642,845

 سهماً بنـسبة زيـادة      369،567،295م  2005في حين بلغ عدد الأسهم المتداولة عام        
257%  
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  مؤشر القدس: المبحث الثالث
  

 شركات على أساس مبدأ الوزن على أساس السعر 10يتكون مؤشر القدس من عدد   
تم البدء بالعمل بعينة ، 2006وقد تم تعديل قائمة الشركات، ومع أول جلسة تداول من العام 

  :وهذه العينة تضم. دة والتي تدخل في احتساب مؤشر القدسالشركات الجدي
   

  )9(جدول رقم 
  يبين أسماء الشركات الداخلة في حساب مؤشر القدس في الوقت الحالي

 القطاع رمز السهم اسم الشركة الرقم
 خدمات PALTEL شركة الاتصالات الفلسطينية 1
 خدمات PEC الشركة الفلسطينية للكهرباء 2
 خدمات PRICO سطين للاستثمار العقاريشركة فل 3
 استثمار PADICO شركة فلسطين للتنمية والاستثمار 4
 تأمين AIG شركة المجموعة الأهلية للتأمين 5
 بنوك AIB البنك الإسلامي العربي 6
 بنوك BOP بنك فلسطين المحدود 7
 صناعة BPC شركة بيرزيت للأدوية 8
 صناعة PIIC يشركة فلسطين للاستثمار الصناع 9

 صناعة JCC شركة سجاير القدس 10
 (www.p-s-e.com)موقع سوق فلسطين للأوراق المالية : المصدر

  
  

  مراحل تطور مؤشر القدس
تطور مؤشر القدس في سوق فلسطين للأوراق المالية خلال التسع سـنوات الماضـية        

  :التالي) 10(حسب ما يبين الجدول رقم 
  

  
  
  
  
  

http://www.p-s-e.com)
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  )10(جدول رقم 
  ن قيمة مؤشر القدس في نهاية كل عاميبي

 السنة
  مؤشر القدس

  31/12كما في 

 التغير السنوي في مؤشر 
 القدس

1997 139.13 0.00 
1998 154.98 11.39% 
1999 236.76 52.77% 
2000 207.62 -12.31% 
2001 195.00 -6.08% 
2002 151.16 -22.48% 
2003 179.81 18.95% 
2004 277.56 54.36% 
2005 1128.59 306.61% 

 (www.p-s-e.com)موقع سوق فلسطين للأوراق المالية : المصدر
  

م، 1997تم إطلاق مؤشر القدس في مطلع عـام  : ما يلي) 10(يتضح من الجدول رقم   
 139.13م إلـى  1997 نقطة وهو مرجح بالقيمة، وارتفع المؤشر في نهايـة عـام       100وبدء  

م اسـتمر مؤشـر القـدس فـي       1998، وفي نهاية عام     %39.13نقطة وكانت نسبة الارتفاع     
، وكما واصل في الارتفاع في نهاية عام        %11 نقطة بنسبة    154.98الارتفاع حيث وصل إلى     

م وبـسبب انـدلاع انتفاضـة       2000، وفي نهاية عام     %53 نقطة بنسبة    236.76م إلى   1999
م اسـتمر  2001وفـي نهايـة عـام       % 12 نقطة بنسبة    207.62الأقصى تراجع المؤشر إلى     

م تراجـع   2002، وكذلك في نهاية عام      %6 نقطة بنسبة    195المؤشر في التراجع فوصل إلى      
م عاد المؤشر يرتفع حيث وصل إلـى  2003، أما في نهاية عام      %23 نقطة بنسبة    151.1إلى  

 نقطـة  277.56م ارتفع المؤشر ليصل إلى 2004، وفي نهاية عام %31 نقطة بنسبة    197.81
  )2005عرب، ز%. (40بنسبة 

 فـي نهايـة     885.42 مقارنة مع    1128.59 وصل المؤشر إلى     2005مع نهاية العام    
إذا تمـت   % 306.6، بزيادة مقدارها    2004 في نهاية العام المنصرم      277.56الربع الثالث و    

. 2005إذا تمت المقارنة مع نهاية الربع الثالـث للعـام       % 27.5 و   2004المقارنة مع إغلاق    
(www.p-s-e.ps) 

  
  
  

http://www.p-s-e.com)
http://www.p-s-e.ps)
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  الفصل الرابع
العوامل المؤثرة على سعر السهم 

  السوقي
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  مقدمة
تعتبر دراسة حركة أسعار الأوراق المالية أمراٌ مهما في عالم المـال والإسـتثمار، وقـد                
حاول العديد من الباحثين ومنذ القرن الماضي وصف العوامل التي تقف وراء تغيرات أسـعار             

ية ومحاولة دراستها وتفسيرها للإستفادة منها في معرفـة تأثيرهـا علـى هـذه               الأوراق المال 
  ويتم في هذا الفصل دراسة المباحث التالية. الأسعار

 .طة بهاعوائد الأسهم العادية والظواهر المرتب: المبحث الأول

 .العوامل المؤثرة على سعر السهم: المبحث الثاني

 .ياسة التوزيعاتالعوامل المؤثرة في س: المبحث الثالث

مودجليـاني وميلـر، جـوردون ولينتنـر،        (نظريات سياسات توزيع الأرباح     : المبحث الرابع 
 .)الوضع

 .سياسات توزيع الأرباح: المبحث الخامس

 .ثر سياسة توزيع الأرباح على سعر السهمأ: المبحث السادس
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  بطة بهاعوائد الأسهم العادية والظواهر المرت: المبحث الاول
  

  :عائد السهم: أولا
يعتبر العائد مؤشر أساسي للاستثمار بالأسهم العادية كمقياس لترتيبها والمفاضلة فيمـا            
بينها وتوقيت هذا العائد يخضع لسياسة الشركة في التوزيع وطبيعة التشريعات في البلد المعني              

  .)45، ص 2004التميمي، وسلام، (
  

  :م العاديةالظواهر المرتبطة بالأسه: ثانيا
، 2004التميمي، سـلام،    ( هناك ظواهر مرتبطة بالأسهم العادية وسيتم استعراض بعضها       

  ):41ص 
ويقصد بها تجزئة السهم الواحد إلى سهمين أو أكثر، وهنـاك           :   ظاهرة تجزئة الأسهم   -1

 :دوافع للتجزئة وهي

مـا يتـيح   ن التجزئة تعمل على تخفيض القيمة السوقية للسهم م    إحيث  : تشجيع التداول   - أ
  .الفرصة لصغار المستثمرين في شراءه

خاصة عند الإصدار خلال حياة المشروع بقيم اسـمية تختلـف           : توحيد القيم الاسمية    -  ب
 .عن الإصدار في بداية حياة المشروع

 ولا تحدث بشكل متكرر وهـي عكـس        وهي ظاهرة نادرة جداٌ   : ظاهرة تجميع الأسهم   -2
  :ظاهرة تجزئة الأسهم وأسبابها ما يلي

  .صر التصويت في عدد معين من الأسهم في الهيئة العامةح  - أ
 .التأثير على سمعة الشركة بارتفاع قيمة أسهمها السوقية بسبب تجميع الأسهم  -  ب

تتضمن قيام الشركة المساهمة بشراء أسهمها من السوق رغبـة          : ظاهرة أسهم الخزينة   -3
أرباح عن الأسهم   منها في تخفيض رأس مالها، وبذلك يحرر الشركة من التزام توزيع            

  .هذا بجانب زيادة الطلب على أسهمها، وارتفاع أسعارها. المشتراة
ترتبط بتوزيعات الأرباح على شكل أسهم مجانية بـدلا مـن           : ظاهرة الأسهم المجانية   -4

مبالغ نقدية في حالات رسملة الاحتياطيات والأرباح المحتجزة، أي تحويلهـا لـرأس             
يات والأرباح مساوية لرأس المال، وذلـك لزيـادة         المال، وذلك عندما تكون الاحتياط    

 .رأس المال والاستفادة من السيولة النقدية
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  العوامل المؤثرة على سعر السهم: المبحث الثاني
  

توجد مجموعة من العوامل التي تؤثر على سعر السهم في الـسوق وهـذه العوامـل                
  :مل ما يليتتفاوت قوة تأثيرها من عامل إلى آخر، ومن أهم هذه العوا

 :القيمة الدفترية -1

قـل مـن    أ كان   يهتم معظم المحللين بالسعر الذي يتداول به السهم خاصة إذا         
. )238، ص 2003حنفـي،    ( وهذا يفسر على انه إشارة للشراء      القيمة الدفترية للسهم،  

وهذا يرجع لاعتماد بعض    ) الزرري، وفرح (يتناقض مع رأي    ) حنفي(ورغم أن رأي    
جية القيمة كمفتاح للنجاح في شراء الاسهم وتقول هـذه الفرضـية ان         المحللين استراتي 

متدنية تحقق معدلات أعلى مـن      ) قيمتها الدفترية / قيمتها السوقية   (الاسهم التي تكون    
، 1997الـذهبي،   (مرتفعـة   ) قيمتها الدفترية / قيمتها السوقية   (تلك الاسهم التي تكون     

  ).64ص
 : المحققةالأرباح -2

ة من المحددات الأساسية لسعر السهم، لذلك ينصح المحلـل          يعتبر ربح الشرك  
المالي بشراء الأسهم التي يتوقع زيادة أرباحها كما ينصح ببيع الأسـهم التـي يتوقـع            
اتجاه أرباحها إلى الانخفاض، ومع هذا فقد يتضح في الأجل القـصير عـدم وجـود                

 عكسي للـربح أو قـد       ارتباط بين أسعار الأسهم والربح، فقد تتجه الأسعار في اتجاه         
ويمكن تفسير هذه التحركـات     . تتزايد بنسبة صغيرة بالمقارنة بنسبة الزيادة في الربح       

من خلال نظرية الثقة حيث يتضح أن سعر السهم يتوقف على درجـة ثقـة التـاجر                 
والمستثمر في الأوراق المالية أكثر من الاعتماد على الربح، أي أن درجـة الثقـة أو                

 ف النظر عن الـسعر    سهم تدفع السعر إلى الزيادة أو الانخفاض بصر       عدم الثقة في ال   
   .)234، ص 2003حنفي، (

  :توزيعات الأرباح -3
إن تحقق الأرباح في الشركات المـساهمة العامـة يكـون بزيـادة مجمـوع           
الإيرادات خلال السنة المالية عن مجموع المصاريف والإستهلاكات خلال نفس السنة،           

سابات الشركة لا يعني بالضرورة أن هذه الأرباح موجـودة          لكن وجود الأرباح في ح    
في شكل نقد جاهز للتوزيع أو التصرف به حيث إن الشركات عادة ما تحتفظ بكميـة                 
قليلة على شكل سائل على اعتبار أن النقد بحد ذاته غير منـتج ومـن غيـر صـالح            

  ).7، ص1997نمر، (الشركة أن تجمد أموالها في موجودات غير منتجة 
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 :الموقف المالي للشركة ومدى قوته -4

يعتبر تحليل المركز المالي للشركة نقطة الانطلاق لتحليـل الظـروف التـي             
يحتمل أن تواجهها الشركة في المستقبل، أما أدوات التحليل التي يمكن أن يعتمد عليها              

 ـ           سب المستثمر فتتمثل في القوائم المالية المقارنة، وقائمة الموارد والاستخدامات، والن
ويجب الانتباه إلـى    . المالية، والنموذج التشخيصي لتحليل الربحية، ثم تحليل المخاطر       

: أن نتائج تحليل قوائم المركز المالي ينبغي أن تؤخذ بحذر، لأسباب كثيرة من أهمهـا              
تباين الإجراءات المحاسبية التي يمكن إتباعها عند إعداد القوائم الماليـة التـي تمثـل            

ليل، وان البيانات التي تتضمنها تلك القوائم هي بيانات تاريخية فـي            الأساس لهذا التح  
الدبعي وابو نصار،   (ولكن يختلف معه    ) 1999هندي،  . (حين أن التاريخ لا يعيد نفسه     

حيث يريا ان اهمية القوائم المالية تنبع من انها تساعد المـستثمرين            ) 54، ص   2001
 فلقـد اثبـت البـاحثون ان الارقـام          والمقرضين في اتخاذ قرارات اقتصادية افضل،     

الـربح قبـل    (المحاسبية لها مـضمون معلومـاتي، سـواء كانـت ارقـام اربـاح               
أو أرقام محاسبية   ) الضرائب،والربح بعد الضرائب، والربح الموزع، والربح المحتجز      

هيكل التمويل، ونسب السيولة، معـدلات دوران البـضاعة،         : مثلا(عدا ارقام الأرباح    
 ).وأوراق القبضوالمدينون، 

 :توقعات المستثمرين والمحللين الماليين حول مستقبل الشركة -5

لتقدير القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها سعر الـسهم، يجـب علـى               
المستثمرين والمحللين الماليين تقدير الربحية المستقبلة للسهم، وذلك بان يمهـد لـذلك             

قوق الملكية كمحدد رئيـسي لمعـدل نمـو    بإجراء تحليل تفصيلي لمعدل العائد على ح   
ربحية السهم، كما يجب تحليل الربحية الحالية للسهم تمهيدا لقيامه بتقدير قيمتهـا فـي             

أي أن تحديد   . وببلوغ التحليل هذه المرحلة يمكن تقدير القيمة الحقيقية للسهم        . المستقبل
سي، وهي أيضا حجـر     القيمة الحقيقية للسهم هي الهدف الذي يرمي إليه التحليل الأسا         

 ).1997هندي أ، (الزاوية في اتخاذ القرار الاستثماري 

 :الأوضاع الاقتصادية -6

إن الحالة الاقتصادية للدولة تتأثر بمتغيرات من داخل الدولة ذاتها، ومن بـين             
الأحداث الداخلية درجة النمو الاقتصادي في الدولة، ومستوى التضخم، واتجاه سـعر            

، 1997هندي أ،   (قتصادية، ونسبة البطالة، وغير ذلك من أحداث        الفائدة، والدورات الا  
 ).215ص

 :الشائعات في كثير من الأسواق المالية خاصة في دول العالم الثالث -7
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وتنتشر هذه الظاهرة في ظل الأسواق المالية للدول النامية بكثرة حيث ينتـشر           
نظمـة واللـوائح   ما يعرف باحتكار المعلومات، وفي ظل غياب كل من القـوانين والأ    

المنظمة للسوق من ناحية، والوعي الاستثماري لدى المستثمرين من ناحيـة أخـرى،             
وعدم وجود منافسة كاملة في السوق المالي، وكثرة حدوث حركـات مفاجئـة غيـر               

 .مبررة في أسعار الأوراق المالية

 :مدى أو مستوى الاستقرار السياسي -8

حة عن حروب أو توترات محتملـة       والمقصود في هذا الصدد المعلومات المتا     
والتي عادة  ، في منطقة ما، أو تغيرات سياسية واجتماعية أو اقتصادية في دولة بعينها           

ما تترك آثاراً على اقتصاد دول أخرى، ويكون لها بصمات على  حركة أسواق المال               
 ).214، ص 1997هندي أ، (بها 

 

  : طرق تحديد أسعار الأوراق المالية
ذي تتبعه إدارة البورصة في تحديد أسعار الأوراق الماليـة المدرجـة فـي           إن الأسلوب ال  

فان سـعر   ). العرض والطلب (جدول التسعيرة بها، له تأثير على ميكانيكية عمل قوى السوق           
ضعاف قيمتها الاسمية، وربمـا يـصل إلـى    أا يتحدد في البورصة، قد يصل إلى   الورقة عندم 

امل متعددة في تحديد سعر الورقة الماليـة، مـن تلـك            جزء بسيط منها فقط، نظرا لتأثير عو      
قوى العرض والطلب، المركز المالي للجهة المصدرة للورقة، الحالـة الاقتـصادية            : العوامل

ة عامـة، العائـد   ف بصدولة المصدرة للورقةلجهة المصدرة للورقة ولل   للقطاع الذي تعمل فيها ا    
ومن الطرق المتبعة لتحديـد     . لجهة المصدرة المتوقع من فرص الاستثمار وسعر الفائدة لتلك ا       

  :)75، ص 2002البرواري،  (ي معظم البورصات العالمية ما يليأسعار الأوراق المالية ف
يجتمع الوسطاء في ردهة البورصـة وينـادون بـأعلى أصـواتهم            : التسعير بالمناداة  -1

ذلك بوضع  بالعروض والطلبات التي بحوزتهم، ويستعملون إشارات اليد مع المناداة، و         
  .)أفقيا في اتجاه الجسم في حالة الشراء، ورأسيا في حالة البيع(الساعد 

 لـديهم  في هذه الطريقة توزع مختلف الأسهم على الوسطاء الـذين      : دراجالتسعير بالأ  -2
امر المتعلقة بسهم معين تجمع في      ن كل الأو  إ حيث   ،خبرة وتخصص في بعض الأسهم    

 .وفقا لطريقة مماثلة للتسعير بالمناداةدراج الاختصاصي الذي يحدد السعر، أ

يدون في سجل خاص لكل ورقـة ماليـة مختلـف           : التسعير بالاعتراض أو المقارنة    -3
عروض البيع أو طلبات الشراء عليها، وتؤدي مجموع هذه التسجيلات إلـى معرفـة              
مقدار ما يطلب بيعه أو شراؤه من الأوراق المالية، وحدود الأسعار المعروضة، وذلك             

 .طريق وسيط متخصصعن 
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تستخدم هذه الطريقة عندما تكون عروض البيع وطلبات الـشراء        : التسعيرة بالصندوق  -4
فيعمد الوسطاء إلى وضع عروضـهم وطلبـاتهم فـي          . في البورصة كثيرة ومتعددة   

ثم تقوم لجنة البورصة بتحديد الأسعار من خلال حساب معدل تلـك            . صندوق خاص 
 .العروض والطلبات

في هذه الطريقة تظهر الأسعار على جدول التسعيرة بالنـسبة          : سبة المئوية التسعير بالن  -5
المئوية من قيمة السهم الاسمية مخصومة منها قيمة الجزء المعروف من القسيمة منـذ         

 .الاقتطاع الأخير

عندما يتلقى احد الوسطاء أمرين متقابلين، يتعلق احـدهما بـالبيع           : التسعير بالمطابقة  -6
وهـي  . الكمية نفسها، فيشتري الوسيط من الأول لحـساب الثـاني         والأخر بالشراء وب  

طريقة محظورة في كثير من الأسواق المالية، إلا بعد أن يتأكد الوسيط بواسطة احـد               
 .السماسرة من انه لا يوجد عرض أو طلب أكثر ملائمة

 

  :أنواع الأسعار التي تعلن عنها البورصة
  :)77، ص 2002البرواري،  (يةن في البورصة عن الأسعار الآتيتم الإعلا

  .وهو أول سعر يحدد للورقة المعينة بعد افتتاح البورصة: سعر الفتح -1
 .علي سعر للورقة الماليةأ -2

 .دني سعر للورقة الماليةأ -3

 .خر سعر في جلسة البورصة يسجل للورقة المالية المعينةآوهو : سعر الإقفال -4

خذ متوسط الأسعار وحساب الاتجاه أ ، ومعرفة كيفيةإن وقوف المستثمر على هذه الأسعار
ويمكن أن يقف على مؤشر . العام لتطور السعر يساعده على اتخاذ قرار الاستثمار بشكل سليم

تطور سعر الورقة المالية من خلال جداول الأسعار والرسومات البيانية في إظهار تطور سعر 
  .السهم خلال فترة زمنية محددة
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  مل المؤثرة على سياسة التوزيعاتالعوا: المبحث الثالث
  

هناك العديد من العوامل المحددة لقرار توزيع الأرباح أو احتجازها والتي يجـب أخـذها               
ثر كل عامل منهـا بـاختلاف ظـروف         أد وضع السياسة الملائمة، ويختلف      بعين الاعتبار عن  

  ):40، ص 2003، الظاهر(الشركة ويمكن إيجازها فيما يلي 
تختلف القواعد القانونية التي تؤثر في سياسة توزيع الأربـاح مـن            : ونيةالقواعد القان  -1

، فقدرة الشركة على توزيع أرباح تتأثر إلى حـد كبيـر            لآخر ومن زمن    لأخرى دولة
ومن هذه القواعد مـا يلـي       . بالقواعد والقوانين التي تتحكم في سياسة توزيع الأرباح       

  ):285، ص 1986الهواري، (
  .اتجة من بيع الأصول بقصد حماية المستثمرينعدم توزيع أرباح ن  - أ
 .توزيع الأرباح من الأرباح المستبقاة والمحققة فقط -  ب

 فـي  عدم جواز توزيع أرباح في حالة العسر المالي للشركة، أي عدم توزيع الأربـاح     -  ت
كبر من الموجودات، وربما تصل القواعد القانونية إلى تحديد الحد          أحالة كون الخصوم    

 .قصى للأرباح الموزعة وربما تحديد نسبة التوزيع ذاتهاالأدنى أو الأ

يجب على المحلل المالي للشركة أن يقوم بتحديد وضع الـسيولة فـي             : مركز السيولة  -2
الشركة ويحدد كذلك حاجات الشركة المستقبلية من السيولة وبعد ذلـك يقـرر حجـم               

الـشماع،   (مـساهمين  الذي يوزعه علـى ال   الأرباح التي يستبقيها والجزء من الأرباح     
  .)224، ص 1992

عندما تقوم الشركة بتمويل التوسع بالقروض فإنها تواجـه         : الحاجة إلى تسديد الديون    -3
إما تسديد القرض عند الاستحقاق عن طريق الحصول على قـرض جديـد أو        : بديلين

وهنا يكون على المدير أن ينظـر       . عمل ترتيبات لرد قيمة القرض من أموالها الذاتية       
للأرباح المحققة ليس فقط على أنها مورد جديد يمكن استعماله في الاستثمار والتوسع،             
ولكن كوسيلة لتسديد القروض كذلك، وبالتالي يوضع معدل توزيع أرباح علـى ذلـك              

 .)286، ص 1986الهواري، (الأساس 

ركة إن عقود الديون طويلة الأجل غالبا ما تحد من حرية الـش           : قيود على عقود الدين    -4
، 1986الهـواري،   ( ، وتكون هذه القيود عادة لحماية الـدائنين       في توزيع الأرباح نقداٌ   

 ).286ص 

كلما كان معدل النمو في الأصول كبيرا كلما        ): معدل التوسع (معدل النمو في الأصول      -5
زادت الحاجة إلى تمويل التوسع في الأصول وبناء على ذلك فكلما كانت الاحتياجـات              

. المستقبل كبيرة كلما شجع ذلك على احتجاز الأرباح بـدلا مـن توزيعهـا         المالية في   
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ولكن من جهة أخرى يجب على الشركة أن توزع أرباحا على المساهمين عندما يكون              
عائد استثمار الأرباح المحتجزة اقل من المعدل الذي يحصل عليه المساهم لو وزعـت     

 ).286، ص 1986الهواري، (تلك الأرباح 

إذا لم ترغب الشركة باستثمار أموالهـا  : لفرص الاستثمارية المتاحة أمام الشركةعائد ا  -6
في أصول إنتاجية أو كانت لا ترغب في استهلاك ديونها، يمكن توزيع الأرباح التـي               
حققتها على المساهمين، أما إذا توفر لدى الشركة فرصة اسـتثمارية مربحـة يمكـن               

 ).233، ص 2000حنفي، (ها استخدام الأرباح التي تحققت في تمويل

إذا احتاج المـستثمر إلـى دخـل للقيـام بعمليـة            : تكاليف المعاملات المالية للمساهم    -7
استثمارية أو مواجهة أعباء معيشية، فان تكلفة هذه العملية تكون منخفـضة إذا كـان               

 ).1997قرياقس، (مصدر الدخل هو التوزيعات وعدم بيع الأسهم 

د تتضمن الاتفاقيات بين الـشركة وحملـة الأسـهم الممتـازة أو             ق: الشروط التعاقدية  -8
السندات أن لا توزع الشركة أي أرباح على المـساهمين، إلا بعـد الوفـاء بجميـع                 

 ).233، ص 2000حنفي، (التزاماتها تجاههم 
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  نظريات سياسات توزيع الأرباح: المبحث الرابع
  

ة بين توزيعات الأسهم والعوائد السوقية للأسـهم وهـي           أربع نظريات لتفسير العلاق    توجد
  ):184، ص 2003، نور، والفضل(

  :نظرية لا علاقة لتوزيعات الأرباح -1
فـان   (Miller and Modigliani, 1961)بموجب هذه النظرية التي جاء بها كـل مـن   

المستثمرين يساوون بين الحصول على توزيعات الأربـاح وبـين إعـادة اسـتثمار الـشركة       
لأرباحها الصافية لتحقيق النمو الذي يفترض أن يـؤدي إلـى زيـادة المكاسـب الرأسـمالية                 
للمستثمرين عن طريق زيادة الأسعار السوقية للأسهم التي بحوزتهم، بمعنى أن قيمة الـشركة              
تتأثر بكفاءة القرارات التشغيلية والتمويلية وقدرتها على توليد التدفقات النقدية الداخلـة، وقـد              

  :  أفكار هذه النظرية على الافتراضات الآتيةبنيت
لا يوجد من يستطيع السيطرة والتأثير في أسعار الأسهم في أسواق رأس المال العامة،                - أ

  .وان الجميع لديهم المعلومات حول الأسعار ولا توجد تكاليف تمويل أو ضرائب
 .لفوائدالتأكد التام حول مستقبل البرامج الاستثمارية وخاصة فيما يتعلق با  -  ب

 .الرشد والعقلانية في اتخاذ القرارات من قبل المستثمرين  -  ت

سياسة الاستثمار ثابتـة لا      ترتبط مع سياسة الاستثمار، و     سياسة توزيعات الأرباح لا     -  ث
 .تتغير

 .عدم تأثر كلفة رأس المال بسياسة توزيعات الأرباح - ج
 

 :نظرية عصفور في اليد -2

 للعديد من الانتقادات التـي كـان مـن    (Miller and Modigliani)لقد تعرضت نظرية 
أهمها الانتقاد الذي وجه للافتراض الذي قامت عليه النظرية، ويفيد بان الشركة تعمل في ظـل   
المنافسة التامة مما يسمح باستنتاج مفاده استقلال سياسة الاسـتثمار عـن سياسـة توزيعـات              

ين، ذلك بسبب عدم مرونـة عـرض         غير واقعي   واستنتاجاٌ  افتراضاٌ تم اعتباره ، والذي   الأرباح
الأموال بالإضافة إلى عدم توفر المعلومات بالقدر الكافي لجميع المتعاملين في السوق الماليـة              

تراض عـدم   ف عن عدم موضوعية ا    ستثمارية، فضلاٌ لكي يمكن تصور مدى رشد القرارات الا      
  ).185، ص 2003، نور، والفضل( وجود تكاليف تمويل أو ضرائب

 أفكارا بديلة للأفكار التـي جـاءت بهـا    (Gardon, 1962)ه الانتقادات صاغ ونتيجة لهذ
وتـشير أفكـار هـذه      . نظرية لها علاقة بتوزيعات الأرباح، عرفت بنظرية عصفور في اليد         

النظرية إلى وجود علاقة بين توزيعات الأرباح وأسعار الأسهم في السوق المالية، إذ ترى هذه               
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وقد بنيت أفكار   .  تؤثر في نسبة العائد المتوقع من قبل المستثمرين        رباحالأالأفكار أن توزيعات    
  : هذه النظرية على الافتراضات الآتية

لا تخضع مردودات المستثمرين في أسهم الـشركة للـضريبة سـواء كانـت هـذه                  - أ
المردودات متمثلة بالمكاسب الرأسمالية المتحققة من جراء بيع الأسـهم أو بتوزيعـات     

  .الأرباح
لعائد على الاستثمارات ثابت وكذلك معدل العائد المطلوب ثابت ويمثل كلفـة            معدل ا   -  ب

 . أي تكلفة الفرصة البديلة لحقوق الملاكالتمويل الممتلك

اعتماد إدارة الشركة في تمويل استثماراتها على حقوق الملكية، أي لا يوجد تمويـل                -  ت
 . مقترض خارجي

 فـي   لمحتجزة من الإيرادات مـضروباٌ    معدل نمو الشركة ثابت ويمثل نسبة الأرباح ا         -  ث
 .معدل العائد المتوقع على الاستثمار

 .كبر من معدل النموأائد المطلوب على الاستثمار يكون معدل الع - ج

 .نسبة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم ثابتة لا تتغير - ح
 

  :لتوزيعات الأرباح على المستثمرين) أو إشارتها(ثر محتوى المعلومات أنظرية  -3
 لهذه النظرية، ينظر المستثمرون لأي تغيرات في سياسة التوزيع عن طريق الـشركة       طبقا

كإشارة لتوقع الربح بوساطة إدارة الشركة، فالتوزيع الأعلى سوف يعطي إشارة للمـستثمرين             
، بمعنى آخر، لو كان المستثمرون يتوقعـون        بان تنبؤ الشركة للأرباح المستقبلية يكون ايجابياٌ      

 بينما قامت بالفعل بـدفع  –ها سوف توزع نسبة منخفضة من توزيعات الأرباح   من شركة ما أن   
نه لو توقـع المـستثمرون      إسهم سوف يرتفع، والعكس صحيح، أي       ن سعر ال  إ ف – نسبة أعلى 

قل بكثير، فان سعر السهم سـوف  أ، بينما دفعت الشركة نسبة      نسبة عالية من توزيعات الأرباح    
  .ينخفض في سوق رأس المال

 يؤكدان أن زيادة مقـسوم الأربـاح بـشكل    (Miller and Modigliani)ن إ فلكومع ذ
 في أرباحها، والعكس صحيح      كبيراٌ استثنائي هي إشارة من إدارة الشركة على أنها تتوقع نمواٌ         
عن التوزيع  (، أي أن المعلومات هذه      في حالة انخفاض توزيعات الإرباح بشكل استثنائي أيضاٌ       

  ).186، ص 2003، نور، والفضل( لا يؤثر في سعر السهم) لنموأو الاحتجاز لتحقيق ا
 في دراستهما لهذه النظرية إلى أن الإعـلان  (Healy and Paleph, 1988)وقد توصل 

، فـي حـين     %)4(عن نتائج توزيعات الأرباح سيؤدي إلى تقلب في أسعار الأسـهم بنـسبة              
تنع  أو تتوقـف عـن توزيـع         في الشركات التي تم   %)  9.5(انخفضت أسعار الأسهم بنسبة     

 لزيـادة الإيـرادات    ويستنتج من ذلك أن الإعلان عن مقسوم الأرباح يعـد مؤشـراٌ           . الأرباح
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المستقبلية التي تعكس الأخبار للمستثمرين عن القياس الحقيقي لنجاح الإدارة والتـدفق النقـدي     
   .لسوق الماليوالقيمة الحالية الموجبة لفرص الاستثمار الرأسمالية وبالتالي كفاءة ا

 إلى أن التغير في دفع توزيعات الأرباح يمكن أن يفسر (McMenamin, 1999)ويشير 
قبلية للشركة، وعلـى وجـه      كإشارة إلى حملة الأسهم والمستثمرين حول دلائل الأرباح المست        

ن ارتفاع دفع توزيعات الأرباح ينظر له كإشارة موجبة، ويكشف معلومات ايجابيـة             إالعموم ف 
 ـ .  زيادة فـي سـعر الـسهم    لأرباح المستقبلية للشركة والتي تؤدي إلى     حول ا  ن إوبـالعكس ف

الانخفاض في دفع التوزيعات ينظر إليه كإشارة سالبة حول دلائل الأرباح المـستقبلية، تـؤدي       
  .إلى انخفاض في سعر السهم

  

  :ثر سياسة توزيعات الأرباح على مجموعات المستثمرين في أسهم الشركةأنظرية  -4
النظريات المؤثرة في سياسة توزيعات الأرباح التي يثار حولهـا الجـدل المـستمر،              من  

نظرية اثر سياسة توزيعات الأرباح على مجموعات المـستثمرين، والتـي تجعـل لـسياسة               
 فطبقا لهذه النظرية، فان بعـض       ، الشركات توزيعات الأرباح تأثيرا على القيمة السوقية لأسهم      

 لا يحتـاج الآخـرون إلـى        نجد انه على من التوزيعات، في حين      المستثمرين يفضلون نسبة أ   
توزيعات الأرباح، كدخل جار، ويفضلون احتجاز الأرباح وإعادة استثمارها في الشركة ذاتها،            
فلو انتهجت الشركة سياسة احتجاز الجزء الأعظم من الأرباح، فان المساهمين الذين يفـضلون   

جيا لبيع أسهمهم، من جهة، ومن جهة أخرى فـان          توزيع الجزء الأعظم سوف يتوجهون تدري     
انتهاج الشركة لسياسة توزيع نسبة عالية من الأرباح سيؤدي ببعض المساهمين إلـى اسـتلام               
دخول لا يرغبون فيها، إلى جانب اضطرارهم للقيام بعملية إعادة استثمار مثل هذه الفـوائض               

في توزيعـات الأربـاح العاليـة سـوف         المالية، واستنادا إلى ذلك، فان المساهمين الراغبين        
يشترون أسهما في الشركات من هذا النوع، في حين يـشتري المـساهمون ممـن يفـضلون                 
الاحتجاز العالي للأرباح أسهما في الشركات من النوع الثاني، وعلى أسـاس ذلـك، يتـوزع                

الحالتـان  المساهمون على الشركات، في ضوء أفضلياتهم للدخول الجارية والمستقبلية، وتؤثر           
  ).186، ص 2003نور، والفضل،  ( انخفاض سعر السهم للشركةالسابقتان في ارتفاع أو
 إلى أن أهمية سياسة توزيع الأرباح لا (Elton and Gruber, 1970)وتشير دراسة 

يقتصر أثرها على أسعار الأسهم في السوق المالية وإنما تمتد لتشمل مجموعات المـستثمرين              
تفضيلات المساهمين في الشركة متباينة تجاه سياسة توزيع الأرباح، فعلـى       ف ، الشركة في أسهم 

 يعدونه  سبيل المثال يفضل بعض المساهمين من المتقاعدين أو كبار السن توزيع الأرباح لأنهم            
كبر قدر ممكن مـن أرباحهـا       أ توزع    لذا يرون أن على الشركة أن      ،دخلا رئيسيا لاستهلاكهم  

 المساهمين الذين لا يحتاجون إلى أرباح استثماراتهم المالية فـي  بينما تختلف وجهة نظر بعض 
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  لإعادة استثمارها مجدداٌ   الشركة عن اؤلئك المتقاعدين، إذ يفضلون احتجاز تلك الأرباح تمهيداٌ         
ونتيجة لذلك التباين سيلاحظ المتتبع لسلوك المجموعة الأولى مـن المـساهمين     . داخل الشركة 

اتهم في الشركة التي تحتجز الأرباح، ويشترون أسهم الشركات التي          أنهم سيتخلون عن استثمار   
تعمل على توزيع الأرباح بصورة مستمرة، والعكس صحيح بالنسبة للمجموعة الثانية، وعليـه             
فقد استنتج الباحثان أن سياسة توزيع الأرباح قد تؤثر في حجم تداول أسهم الشركة في السوق                

  .ركةالمالية وبالتالي على قيمة الش
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 70

  سياسات توزيع الأرباح: المبحث الخامس
  

تجد الشركة نفسها أمام العديد من السياسات الممكنة وتختار نموذج السياسة فـي مجـال               
ن إيجاز أهـم    توزيع الأرباح الذي يتلاءم وظروفها والذي يؤدي إلى تعظيم قيمة الشركة ويمك           

  ):42، ص 2003الظاهر،  (هذه النماذج بما يلي
ويتم تحديد هذه النسبة فـي ضـوء تحليـل الظـروف     : توزيع نسبة ثابتة من الأرباح    -1

 في بعض الحالات ولكـن      والمتغيرات الماضية والمرتقبة وقد تتغير هذه النسبة جزئياٌ       
 .متوسطها عبر الوقت يبقى ثابتاٌ

وتعتبر : ةشرك إليه زيادات حسب ظروف ال     مقسوم الأرباح المنخفض والمنتظم مضافاٌ     -2
 يحدد بمستوى منخفض وتتـرك إمكانيـة دفـع           فالتوزيع المنتظم دورياٌ    وسطياٌ بديلاٌ

ة ودرجـة   شركة كل سنة، ومن مزاياها المرونة المتاحة لل       شركزيادات حسب وضع ال   
 .التأكد التي توفرها للمستثمر فيما يتعلق بحد أدنى من مقسوم الأرباح السنوي

وهو ما يـسمى بمعـدل التوزيـع        : بح بعد الضرائب  توزيع نسبة ثابتة من صافي الر      -3
 .النقدي

ويتم إتباع هذه السياسة عنـدما يكـون        : سياسة عدم توزيع أرباح على المدى القصير       -4
 أو تكاليف الاقتراض عالية، وعندما يفـضل المـساهمين الأربـاح            الاقتراض صعباٌ 

 .أة ونموها سريعالرأسمالية على الأرباح الحالية، وعندما تكون الشركة حديثة النش

ن معظم المستثمرين يربطون    إ: كنسبة من القيمة السوقية للسهم    سياسة توزيع الأرباح     -5
ما بين القيمة السوقية لأسهم الشركة وبين الأرباح الموزعة، لكن من الأفضل بالنـسبة     

الشماع،  ( بدلا من ربطها بالأرباح المحققة     للإدارة ربط الأرباح الموزعة بقيمة الشركة     
1992(. 

إذا كان معدل العائد على الاستثمارات      : سياسة التوزيعات على أساس الأرباح المتبقية      -6
اقل من العائد المطلوب فلا يجب حجز أي أموال، وإذا مـا تـم تحديـد المقترحـات                 
المطلوب تنفيذها والأموال المتاحة للتمويل فان الأموال التي توجـه للتوزيعـات هـي     

 .)197، ص 2000حنفي،  (جات الماليةية بعد تغطية الاحتياالمتبق

تميل إليها معظم الشركات التي تقوم بدفع أربـاح موزعـة           : سياسة التوزيع المستقرة   -7
ة ذات قيمة مستقرة وهذا بسبب تفضيل المساهمين والمحتوى الإعلامي للتوزيع وقـدر           

  .)1993الشريف،  (تين قرار التوزيعوالشركة على الحصول على قروض ور
ض الشركات خاصة الشركات الصغيرة أو الشركات الجديدة إلى بعض البدائل           وقد تلجأ بع  

لتوزيع الأرباح، بحيث تستطيع احتجاز اكبر مبلغ ممكن من الأرباح على شـكل احتياطيـات،          
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وذلك حتى تستطيع تمويل بعض المشروعات من هذه الأرباح والسبب أن هـذه الـشركات لا                
 من قبل المستثمرين في الأسواق المالية، مما يجعـل    تكون معروفة جيدا من قبل المصارف أو      

ي تمويل مثل   تداول أسهمها في السوق المالية بطيء من قبل المستثمرين وعدم رغبة البنوك ف            
  .)1989الميداني،  (هذه الشركات الجديدة

  

  أشكال الأرباح الموزعة
  :أسهم الخزينة: أولا

ء من أسهمها، وفـي الواقـع يوجـد    تنشأ أسهم الخزينة عندما تقوم الشركة بشراء جز  
  ):413، ص2002الحناوي، العبد، (نوعين من عملية إعادة شراء الأسهم 

عندما يتاح للشركة أموال نقدية لتوزيعها على المساهمين، حيث تقوم بتوزيـع        -1
وفي هـذه   . هذه الأموال من خلال شراء الأسهم بدلاٌ من دفع توزيعات نقدية          

  .الحالة تعتبر أرباحاً موزعة
النوع الثاني يرتبط بهيكل رأس مال الشركة، فقد ترى إدارة الشركة أن نـسبة    -2

حق الملكية مرتفعة في هيكل رأس المال، وهو ما يدفعها إلى إصدار سـندات          
 .واستخدام حصيلتها في إعادة شراء الأسهم

  

يجوز للشركات  " فقد نص على     05/02/2006 بتاريخ   2006  ووفقا لقرار قانون سنة     
همة العامة المدرجة في سوق الأوراق المالية شراء الأسهم الصادرة عنها وفقاٌ للتعليمات             المسا

مـن رأس مـال   % 5، وبناء عليه فقد حددت السوق نسبة   "التي تقررها هيئة سوق رأس المال     
  .الشركات كحد أقصى لشراء الأسهم

 الآتيـة  وقد سمح القانون في بعض الدول للشركات شراء أسهمها في إحدى الحـالات         
  ):2000حماد، (

  .في حالة تخفيض رأس المال . 1
إذا كان الشراء بقصد التوزيع على العاملين بالشركة، سواء كنصيب فـي             . 2

 .الأرباح أو لزيادة نسبة مشاركتهم

إذا تطلب النظام موافقة الشركة على انتقال ملكية الأسهم، ورأت الـشركة            . 3
 .رفض الموافقة وشراء الأسهم لنفسها

 تحتفظ الشركة بما تحصل عليه من أسهمها لأكثر مـن سـنة ميلاديـة               ولا يجوز أن  
ويجب عليها أن تتصرف في هذه الأسهم إلى العاملين بها أو إلى الغير بحسب الأحوال أو يـتم    

  .تخفيض رأس المال خلال هذه السنة وإعدام تلك الأسهم
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 في التـصويت    أية حقوق ) خلال فترة احتفاظ الشركة بها    (ولا يكون للأسهم المذكورة     
  .أو الأرباح، وتستنزل من النصاب اللازم للتصويت في الجمعية العمومية

ويذكر أن السماح للشركات شراء أسهمها يزداد في فترات الأزمات التي تواجه أسواق المـال               
  .وذلك للتخفيف من حدة الأزمات، ثم إعادة بيعها بعد أن تهدأ الأزمة

  

  :إعادة شراء الأسهمسياسة مزايا 
، 2002الحنـاوي والعبـد،     (هناك عدد من المزايا توفرها إعادة شراء الأسهم وهـي           

  ):415ص
ينظر لإعلان الشركة عن عملية إعادة شراء الأسهم كمؤشر ايجابي من قبـل            -1

المستثمرين، فغالباٌ ما تنطوي هذه العملية على اعتقـاد الإدارة بـان أسـعار              
  .أسهمها مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية

ظل هذه العملية يتاح لكل مساهم تحقيق ما يريد، فالمستثمر الذي بحاجـة             في   -2
عاجلة للأموال يمكنه بيع بعض ما يمتلكه من أسهم، بينما المستثمر الـذي لا              
يحتاج لدخل إضافي يمكنه الاحتفاظ بما لديه مـن أسـهم والحـصول علـى            

 .التوزيعات المقررة

الأسهم المطروحة فـي الـسوق      إن عملية شراء الأسهم تؤدي إلى تقليل عدد          -3
 .والتي من شأنها زيادة سعر السهم

تفيد عملية إعادة شراء الأسهم في إحداث تغييرات جوهرية في هياكـل رأس              -4
 .المال وبالتالي تساعد الإدارة في الوصول إلى هيكل رأس المال المستهدف

 

  عيوب سياسة إعادة شراء الأسهم
 الحنـاوي (ا عيوبها التي تتمثل في      ن له زاياها فإ  م وكما أن لسياسة إعادة شراء الأسهم       

  ):415، ص2002العبد، و
التوزيعات النقدية إلى زيادة سعر السهم بشكل أكبر من سياسـة إعـادة             عادة ما تؤدي     -1

  .شراء الأسهم
المساهمون لا يملكون معلومات ملائمة بشأن حاضر ومـستقبل أنـشطة الـشركة ولا               -2

 .مج إعادة شراء الأسهميعرفون الإجراءات المتبعة في برا

عادة ما تعلن الشركة عن برامجها فيما يتعلق بإعادة شـراء الـسهم قبـل أن يـشرع                   -3
 .المستثمرون في التحوط إزاء ذلك
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عادة ما تعرض الشركة سعراً عالياً للسهم المعاد شراؤه، وهـو مـا يعنـي تعـرض                   -4
ة بعد إتمام عملية     للخسارة، خاص  -الباقين الذين لا يعرضون أسهمهم للبيع     -المساهمين  

  . إعادة شراء الأسهم، لانخفاض سعر السهم بعد هذه العملية
ويمكن من السياق السابق استنتاج أن هذا الشكل من أشكال الأرباح الموزعـة يجـب               

وحتى لا تـستخدم كوسـيلة      . اقتصار استخدامها خلال فترات الأزمات التي تهدد سوق المال        
  . كل المعلومات المتعلقة بنشاطها وخططها المستقبليةللمضاربة نظراٌ لان الشركة لديها

  

يتنـاول الإجـراءات    ) 1(وقد أصدرت هيئة سوق رأس المال الفلسطينية تعميم رقـم           
  ):www.p-s-e.com(المقترحة لإتمام الشراء 

تقوم الشركة بإعلام الهيئة والسوق خطياٌ بقرار مجلـس إدارتهـا شـراء               - أ
 المقرر شراؤها، وتلتزم بفترة احتفـاظ       الأسهم، وتحديد نسبة وعدد الأسهم    

لا تقل عن ثلاثة أشهر تبدأ من اليوم التالي لإتمام عملية الشراء، مـا لـم                
توافق الهيئة على تقصير المدة، على أن تنتهي عملية بيع كامـل الأسـهم         

  .المشتراة قبل نهاية السنة المالية
 ويحدد في قـرار      تصدر الهيئة موافقتها خطياٌ على قيام الشركة بالشراء،        -  ب

 10الموافقة تاريخ البدء بالشراء، وتنسخ موافقتها للسوق على مدار فتـرة       
 .أسابيع

مباشرة، ولـيس عبـر     ) القاعة( تلتزم الشركة بشراء الأسهم من السوق        -  ت
 .صفقات من خارج القاعة

 تلتزم الشركة بشراء الأسهم باسمها، ويتم تغريمها في حال قامت بالشراء            -  ث
من القيمة السوقية لأي صـفقة مخالفـة        % 0.5ية بنسبة   عبر أسماء وهم  

وتودع في صندوق خاص بإشراف الهيئـة لتمويـل نـشاطات التوعيـة             
 .الاستثمارية

تلتزم الشركة تقييد الشراء بمبادئ صناعة السوق، وعلى رأسـها التقيـد             - ج
بقواعد العرض والطلب، بحيث تمنح أولوية الشراء مع زيـادة العـرض            

  .وتمتنع عن الشراء مع زيادة الطلب على سهم الشركةعلى سهم الشركة، 
  

  :توزيع أسهم مجانية: ثانيا
بمعنى أن المنظمة تحتفظ بعدد من الأسهم الجديدة لكي توزعها على المـساهمين دون              

أي أن المنظمة تكافئ المساهمين في شكل أسهم بـدلا مـن أن        . أن تطلب منهم سداد أي نقدية     

http://www.p-s-e.com
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قيقة الأمر فان المساهم يمكنه بيع هذه الأسهم واعتبار ثمن البيع           وفي ح . تجري توزيعات نقدية  
بمثابة توزيعات، ولكن التوزيعات من قبل الشركة هي توزيعات في شـكل أسـهم بـدلا مـن      

ن هذه التوزيعات في شكل أسهم لن تثـري المـساهم       إت النقدية، من الناحية النظرية ف     التوزيعا
 يعني أن القيمة السوقية غير مرتبطـة بمثـل هـذه            لأنه سيحصل على نفس التوزيعات، وهذا     

العملية، وعلى العكس فقد زاد عدد الأسهم عندما أصدرت المنظمة هذه الأسهم الجديدة، وهـذه    
حنفـي،  (  سعر السهم سينخفض بالمقارنة بما كانت عليه قبل التوزيع لهـذه الأسـهم             أنيعني  
 .)242، ص 2001

 الخـاص   1981 لسنة   159لتنفيذية للقانون رقم    من اللائحة ا  ) 91( وفقا لنص المادة  و
، فانه يجوز بقرار من الجمعيـة العامـة      الصادر في جمهورية مصر العربية     بشركات الأموال 

للشركة بناء على اقتراح مجلس الإدارة أو الشريك أو الشركاء المديرين بحسب الأحـوال، أن               
  .بقيمتها رأس المال المصدرتقرر تحويل المال الاحتياطي أو جزء منه إلى أسهم يزاد 

 على المساهمين أو الشركاء الحاليين للـشركة  وتوزع الأسهم الناتجة عن الزيادة مجاناٌ     
  .كل بحسب قيمة مساهمته أو مشاركته

  ):2000حماد، ( ويتضح من هذا النص إن شروط توزيع الأسهم المجانية هي
  .وجود احتياطيات كافية لتغطية قيمة الأسهم المجانية  - أ
خاذ قرار بهذا الشأن من الجمعية العامة للشركة بناء على اقتراح من الإدارة ويترتب              ات -  ب

على توزيع الأسهم المجانية زيادة في رأس المال المصدر وفي نفس الوقـت نقـص               
بنفس القيمة في الاحتياطيات المحتجزة لدى الشركة، أي أن الأمر ينصب فقـط علـى       

  .تغيير تركيبة حق الملكية
، 2001حنفي،  (  ثلاث خصائص مترتبة على توزيع أسهم مجانية هي        راضاستعيمكن  

  ):242ص 
من وجهة النظر الماليـة     (توجد علاقة قوية بين توزيع أسهم مجانية وتجزئة الأسهم،           -1

، ففي الحالتين يحدث تخفيف في سعر السهم، وبذلك يستطيع المـستثمر تـصفية              )فقط
 .جزئية للمحفظة عندما يرغب المستثمر في ذلك

ن سعر السهم يتجـه  إ، فإذا كان السوق يتيح فرص استثمارية مربحة لاستثمار الأرباح       -2
و يتجاوز السعر السابق لعملية التوزيع نتيجة التقديرات المتوقعـة     أإلى الارتفاع ليصل    

ن الأخيرة ليس لها تأثير على معدل نمـو    المجانية لأ  وليس بسبب عملية توزيع الأسهم    
 .ل نفسية واقتصاديةالسعر ولكن بسبب عوام

سهم أن دفع توزيعات عرضية في شكل       إالتوزيعات نقدا، ف  عندما تدفع المنظمة بانتظام      -3
نـه  إ ف –ثبات التوزيعات واستمراريتها     بفرض   –مجانية يعتبر ميزة بالنسبة للمستثمر      



 75

يعني هـذا  ، يترتب على هذه العملية زيادة عائد التوظيف الظاهري وكذلك العائد الكلي        
لية توزيع أسهم مجانية مثل عملية تقسيم أو تجزئة الأسهم لا تؤثر على القيمـة               أن عم 

الرأسمالية للمنظمة ولكنها تؤثر على عدد الأسهم المتداولة لهذا السبب تحدث انخفاض            
  .فني في السعر ولا يشكل خسارة بالنسبة للمستثمر

تعديل، هذا يعنـي انـه      خذ هذا العامل في الاعتبار عند المقارنة بإجراء ال        ألذلك يجب   
 التي عادة ما يتم استخدامها علـى أسـاس    ما حدث توزيع أسهم مجانيةينبغي تعديل السعر إذا   

، 2002الحنـاوي، والعبـد،     (سنوي منتظم وذلك للحفاظ على سعر السهم عند حدود معينـة            
  ).409ص

  ):2000 حماد،( وتلجأ الشركات عادة إلى توزيع الأسهم المجانية في عدة حالات أهمها
نقص السيولة لدى الشركة والرغبة في توزيع أرباح على المساهمين، ولتجنب الأثـر              -1

السيئ لعدم توزيع أرباح نقدية أو انخفاض الأرباح النقدية الموزعة فان الشركة تلجـأ              
  .إلى توزيع الأسهم المجانية، خاصة وان السوق يستقبل ذلك عادة كمعلومات ايجابية

ة رأس المال دون مطالبة المساهمين بمقابل لهذه الزيادة وعـادة       رغبة الشركة في زياد    -2
ما يستقبل سوق المال هذه المعلومات بكفاءة فتنخفض القيمة الـسوقية للـسهم بـنفس               

 .مقدار الزيادة الناتجة عن توزيع أسهم مجانية
  

 :توزيع أرباح نقدية: ثالثا

ي تتعلق بتوزيع صافي الأربـاح  سياسة التوزيعات هي قرارات الشركة المساهمة العامة الت 
ويمكن أن تتضمن هذه السياسة عدم توزيع أربـاح علـى           . بعد الضرائب على مدار السنوات    

بعـد الأخـذ فـي      (أو توزيع جميع الأرباح الـصافية       ) إذا كان القانون يسمح بذلك    (الإطلاق  
، 1997نمر،  (حدين  أو توزيع أرباح بين هذين ال     ) الإعتبار الحد الأدنى من المتطلبات القانونية     

  ).11ص
وتكون الأرباح المعدة للتوزيع في الشركات المساهمة العامة من نـصيب مالـك الـسهم               
المسجل في سجلات الشركة في التاريخ الذي تقرره الهيئة العامة في إجتماعها الذي توافق فيه               

  ):13، ص1997نمر، (على توزيع الأرباح، ويمكن ملاحظة ان 
 التي تقرر الموافقة على توزيع الأرباح بناء على توصية          إن الهيئة العامة هي    -1

  .مجلس الإدارة
يتم توزيع الأرباح لمالك السهم في تاريخ إجتماع الهيئة العامة الذي تقرر فيه              -2

 .توزيع هذه الأرباح

  .جرت العادة أن يتم توزيع الأرباح مرة واحدة في السنة -3
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  عر السهماثر سياسة توزيع الأرباح على س: المبحث السادس
  

 للتوزيعـات   يشتري المستثمر الأسهم للحصول على أرباح رأسمالية محتملة وأيـضاٌ         
المحتمل الحصول عليها، فالشركات تشارك المستثمرين في الأرباح التي تحققها مـن خـلال              

، وفـي نفـس   التوزيعات النقدية أو إعادة استثمار الأرباح المحتجزة مما يقوي أسعار الأسـهم     
ن الشركات التـي    إلذا ف ياسة التوزيعات للشركة الجمهور للاكتتاب في أسهمها         تجذب س  الوقت

تعلن عن توزيعاتها والتي تنشر في الجرائد المالية، فهي تحافظ علـى هـذا المـستوى مـن                  
التوزيعات حتى لو حدث انخفاض في الربح، أو حدثت زيادة في الأرباح فهي لا تنعكس فـي                 

 عادة علاقة بين الأرباح والتوزيعات، فقد يحـدث أن تزيـد            التوزيعات، ورغم هذا فانه توجد    
الأرباح مما يؤدي إلى زيادة التوزيعات وقد تكون الزيادة في التوزيعات تفـوق الزيـادة فـي                 

وقد يفضل المستثمر إعادة استثمار التوزيعات النقديـة  . الأرباح ويمثل هذا النمو في التوزيعات   
  .)236، ص 2003حنفي، ( سهم من العائد الجاريما بقيمة الويكون بذلك أكثر اهتما

حيث إن المستثمرون ينظرون إلى التوزيعات على أنها مصدر للمعلومات عن كفـاءة             
فحملة الأسهم لا تتاح لهم في الواقع فرصة متابعـة النـشاط            . الإدارة في تسيير نشاط الشركة    

أنها مؤشر للنجاح الذي تحققـه  الفعلي للمنشأة، ومن ثم فإنهم ينظرون إلى سياسة التوزيع على           
 لـدى  –فزيادة قيمة الأرباح الموزعة للسهم من سنة لأخرى يحتمل أن يترك انطباعاٌ ايجابيـاٌ       

 إلى  – بالتبعية   – عن فاعلية أداء الشركة، الأمر الذي يؤدي         –المتعاملين في سوق رأس المال      
  .ارتفاع القيمة السوقية لأسهمها العادية

ذاتهما بهذا التأثير المحتمـل للتوزيعـات،    (Miller and Modigliani)ولقد اعترف 
غير أن الاعتقاد السائد يشير إلى أن تأثير التغير في مقدار التوزيعات علـى القيمـة الـسوقية     
للأسهم العادية يمكن أن يكون وقتياٌ، إذا لم يصاحب زيادة التوزيعات توقعات ايجابيـة بـشأن                

ة أكثر دقة إذا حدث تغير حقيقي في القيمـة الـسوقية للأسـهم              بعبار. القوة الإيرادية للشركة  
العادية، فان هذا لا يرجع في الأساس إلى التغير في سياسة التوزيعات، بقدر ما يرجـع إلـى                  

  ).670، ص 1997هندي، (التغيرات الايجابية المتوقعة في ربحية الشركة 
نت مـن خـلال إصـدار       ويجب الاهتمام بمعرفة مصادر واستخدامات النقدية فإذا كا       

سـة  سندات أو تصفية بعض الأصول فمعنى ذلك أن الشركة لا تستطيع المحافظـة علـى سيا      
قيمـة  ن التوزيعات ومعدل التوزيعات ليسا بالمؤشر الجيـد لل        أويمكن القول ب  . توزيعات عالية 

 ن التوزيعات تتقلب وتتغير عبر الزمن، مما يخلق علاقـة غيـر           الحقيقية للسهم ويرجع ذلك لأ    
  .)237، ص 2003حنفي،  ( في التوزيعات والنمو في الأرباحدقيقة بين النمو
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  :مقدمة
. تم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار صحة الفرضيات في هذا البحـث         

 من متغيرات تقاس دون خطأ وتسمى المتغيـرات         والانحدار هو دراسة للتوزيع المشترك لعدد     
والهدف من دراسة الانحدار هو إيجـاد العلاقـة بـين           . المستقلة ومتغير يسمى المتغير التابع    

المتغيرات المستقلة والمتغير التابع والتي تساعد في تفسير التغير الذي يطـرأ علـى المتغيـر            
  ).209، ص 2001افي، ص(التابع تبعاٌ لتغير في قيم المتغيرات المستقلة 

وتم اختبار الفرضيات الإحصائية على أساس أن تقبل الفرضية في حالـة أن بيانـات                 
العينة تساند النظرية، وترفض عندما تكون بيانات العينة على النقيض منها، وفي حالة قبـول               

لـذلك  الفرضية الإحصائية فإن هذا ناتج عن عدم وجود أدلة كافية لرفضها من بيانات العينة و              
فإن قبول هذه الفرضية لا يعني بالضرورة أنها صحيحة، أما إذا تم رفض هذه الفرضية بنـاء                 

، 2001صـافي،   (على المعلومات الموجودة في بيانات العينة فهذا يعني أن الفرضية خاطئـة             
  ).153ص 

وتمت مقارنة فروق متوسطات الأسعار قبل تاريخ الإعلان وبعده لتحديد اتجاه العلاقة              
   إذا كان طردياً أو عكسياًما

  :ويمكن قراءة النتائج كما يلي  
مساوية للواحد الصحيح فإن هذا يدل      ) معامل التحديد  (R2في حالة أن تكون قيمة       -1

  .على وجود ارتباط تام
 أو أكبر منها فإن هذا      0.5مساوية ل   ) معامل التحديد  (R2في حالة أن تكون قيمة       -2

  .واحد الصحيح يرجع لعوامل أخرىيدل على وجود ارتباط قوي وباقي ال
 فإن هذا يدل على وجود      0.5أقل من   ) معامل التحديد  (R2في حالة أن تكون قيمة       -3

 .ارتباط ضعيف وباقي الواحد الصحيح يرجع لعوامل أخرى

مساوية للصفر فإن هذا يـدل علـى        ) معامل التحديد  (R2في حالة أن تكون قيمة       -4
 .عدم وجود علاقة

 . أو أقل فإن هناك علاقة معنوية قويةSig = 0.05في حالة أن تكون  -5

 . فإن معنى ذلك عدم وجود علاقة معنوية0.05 أكبر من Sigفي حالة أن تكون  -6

في حالة كون المتوسطات قبل التاريخ أكبر من المتوسطات بعده تكـون العلاقـة               -7
 .عكسية أي يوجد انحدار في المتوسط

 المتوسطات قبله تكون العلاقـة      في حالة كون المتوسطات بعد التاريخ أصغر من        -8
  .طردية أي يوجد ارتفاع في المتوسط
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تـداول           : الفرضية الأولى 
  السهم في السوق من جهة ونصيب السهم من صافي الأرباح من جهة أخرى

  اختبار الفرضية الأولى بصفة عامة: أولاً
  

يمكـن اسـتخراج   للفرضية الأولى بصفة عامـة   SPSSائي  من نتائج التحليل الإحص     
  :الأرقام التالية

  

  )11(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من صافي الربح على سعر السهم السوقي بصفة عامة

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

2.8602  2.652  2.6628  

Sig 

0.581  26.346  

0.000  0.003  0.004  
حجم 
  التداول

72985.39  60985.72  83004.7  

Sig 

0.011  0.213  

0.415  0.294  0.361  
  214708.2  198332.7  201437.5  قيم التداول

Sig 

0.023  0.438  
0.241  0.147  0.467  

  

  :ما يلي) 11(يتبين من الجدول رقم 
يب الـسهم مـن   من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نص% 58.1 إن ما نسبته     -1

 أما  2.652 وبلغ يوم الإعلان     2.8602صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كمـا يلـي        Sig كما كانت قيمة     2.6628بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط      

  .F 26.346 وبلغت قيمة 0.004 ، 0.003 ، 0.000
ك علاقة عكسية قوية بـصفة عامـة بـين          وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هنا     

نصيب السهم من الأرباح وسعر السهم السوقي بسبب وجود انخفاض في سعر السهم الـسوقي              
  .بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 1.1 إن ما نسبته     -2
 وبلغ يـوم الإعـلان      72985.39الإعلان بلغ متوسط حجم التداول      صافي الربح، فقبل تاريخ     

 في الحـالات   Sig كما كانت قيمة     83004.7 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        60985.72
  F 0.213 وبلغت قيمة 0.361 ، 0.294 ، 0.415الثلاث كما يلي 
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بـين   مـة هناك علاقة طردية ضعيفة بصفة عا      وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
نصيب السهم من الأرباح وحجم تداول السهم في السوق بسبب وجود ارتفاع في حجم تـداول                

  .الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان 
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من صافي           % 2.3 إن ما نسبته     -3  
 198332.7 وبلغ يوم الإعلان     201437.5ط قيم التداول    الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوس     
 في الحالات الثلاث كمـا  Sig كما كانت قيمة     214708.2أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       

  F 0.438 وبلغت قيمة 0.467 ، 0.147 ، 0.241يلي 
بـين   هناك علاقة طردية ضعيفة بصفة عامـة       وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    

هم من الأرباح وحجم تداول السهم في السوق بسبب وجود ارتفاع في قـيم تـداول                نصيب الس 
  .الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان

  

  :يمكن استنتاج ما يليبصفة عامة وبناء على ما سبق   
عنـد مـستوى    ذات دلالة إحصائية    عكسية   الفرضية القائلة بوجود علاقة      قبول . 1

  .سعر السهم السوقيبين بين نصيب السهم من الأرباح و% 5معنوية 
عند مـستوى معنويـة     الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية         رفض . 2

حجم وقيم تداول الـسهم فـي       بين كلا من    بين نصيب السهم من الأرباح و     % 5
  .السوق
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  اختبار الفرضية الأولى في المرحلة الأولى: ثانياً
  

مـن عـام    (للفرضية الأولى في المرحلة الأولى       SPSSئج التحليل الإحصائي    من نتا   
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 1999 وحتى نهاية عام 1997

  

  )12(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من صافي الربح على سعر السهم السوقي في المرحلة الأولى

  نبعد الإعلا  يوم الإعلان  قبل الإعلان  R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

3.0325  3.0463  3.0356  

Sig 

0.036  0.241  

0.242  0.239  0.242  
  80837.5  62016.25  56202  حجم التداول

Sig 

0.106  0.474  
0.119  0.428  0.440  

  94279.09  131628.7  56665.08  قيم التداول
Sig 

0.136  0.627  
0.100  0.476  0.436  

  

  :ليما ي) 12(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن            % 3.6 إن ما نسبته     -1

 3.0463 وبلغ يوم الإعـلان      3.0325صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     3.0353أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       

  F 0.241 وبلغت قيمة 0.242 ، 0.239 ، 0.242
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
من الأرباح وسعر السهم السوقي في المرحلة الأولى بسبب وجود ارتفاع فـي سـعر الـسهم                 

  .السوقي بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان
  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن            % 10.6 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم الإعـلان       56202صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التـداول           

 في الحـالات   Sig كما كانت قيمة     80837.5 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        62016.25
  F 0.474 وبلغت قيمة 0.44 ، 0.428 ، 0.119الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
من الأرباح وحجم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بسبب وجود ارتفاع في حجـم                

  .تداول الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان
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نـصيب الـسهم مـن       قيم التداول يعزى إلى   من التغير في    % 13.6 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم الإعـلان       56665.08صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول          

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     94279.09 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        131628.7
  F 0.627 وبلغت قيمة 0.436 ، 0.476 ، 0.1الثلاث كما يلي 
ة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             وبمقارن

من الأرباح وقيم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بسبب وجود ارتفاع في قيم تداول                
  .الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان

  

وجود علاقة ذات دلالة إحـصائية       الفرضية القائلة ب   وبناء على ما سبق يمكن رفض       
حجم وقيم تداول   بين كل من سعر و    بين نصيب السهم من الأرباح و     % 5عند مستوى معنوية    

  . في المرحلة الأولى للسوقالسهم في السوق
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  اختبار الفرضية الأولى في المرحلة الثانية: ثالثاً
  

مـن عـام    (ولى في المرحلة الثانية     للفرضية الأ  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 2004 وحتى نهاية عام 2000

  

  )13(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من صافي الربح على سعر السهم السوقي في المرحلة الثانية

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

2.2414  2.0904  2.1354  

Sig 

0.275  3.028  

0.004  0.002  0.002  
  119657.39  62644.96  94340.5  حجم التداول

Sig 

0.03  0.245  
0.481  0.203  0.498  

  352948.6  220486  307402.1  قيم التداول
Sig 

0.125  1.143  
0.061  0.034  0.270  

  

  :ما يلي) 13(يتبين من الجدول رقم 
ر في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   من التغي% 27.5 إن ما نسبته     -1

 2.0904 وبلغ يوم الإعـلان      2.2414صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     2.1354أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       

  .F 3.028 وبلغت قيمة 0.002 ، 0.002 ، 0.004
ة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             وبمقارن

من الأرباح وسعر السهم السوقي في المرحلة الثانية بسبب وجود انخفاض في سـعر الـسهم                
  .السوقي بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان

  

 نصيب السهم من صـافي  من التغير في حجم التداول يعزى إلى     % 3 إن ما نسبته     -2
 62644.96 وبلغ يوم الإعلان     94340.5الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول         

 في الحالات الثلاث كما     Sig كما كانت قيمة     119657.39أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       
  F 0.245 وبلغت قيمة 0.498 ، 0.203 ، 0.481يلي 

لقول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم          وبمقارنة المتوسطات يمكن ا   
من الأرباح وحجم تداول السهم في السوق في المرحلة الثانية بسبب وجود ارتفاع فـي حجـم              

  .تداول الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان



 84

لـسهم مـن    من التغير في قيم التداول يعزى إلى نـصيب ا         % 12.5 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم الإعـلان       307402.1صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول          

 في الحـالات    Sig كما كانت قيمة     352948.6 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        220486
  F 1.143 وبلغت قيمة 0.27 ، 0.034 ، 0.061الثلاث كما يلي 

ناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن ه     
من الأرباح وقيم تداول السهم في السوق في المرحلة الثانية بسبب وجود أي أن هناك ارتفـاع                

  .في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان
  

لالة إحـصائية    الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات د      وبناء على ما سبق يمكن رفض       
 فـي   حجم وقيم تداول السهم في الـسوق      بين كل من سعر و    بين نصيب السهم من الأرباح و     

المرحلة الثانية للسوق ولكن توجد علاقة معنوية قوية بين نصيب السهم من الأرباح وبـين               
  .كل من سعر وقيم تداول السهم في السوق
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  لمرحلة الثالثةاختبار الفرضية الأولى في ا: رابعاً
  

) 2005عام  (للفرضية الأولى في المرحلة الثالثة       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية

  

  )14(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من صافي الربح على سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثة

  لانبعد الإع  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

3.7171  3.2059  3.1806  

Sig 

0.759  13.664  

0.003  0.007  0.009  
حجم 
  التداول

53608.41  57282.94  24675.29  

Sig 

0.014  0.062  

0.415  0.333  0.326  
  100363  224625  163164.2  قيم التداول

Sig 

0.095  0.457  
0.293  0.318  0.301  

  

  :ا يليم) 14(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 75.9 إن ما نسبته     -1

 3.2059 وبلغ يوم الإعـلان      3.7171صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     3.1806أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       

  .F 13.664 وبلغت قيمة 0.009 ، 0.007 ، 0.003
هناك علاقة عكسية قوية بين نصيب السهم مـن      وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    

الأرباح وبين سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثة بسبب وجود انخفاض في سـعر الـسهم                
  .السوقي بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبل الإعلان

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 1.4بته   إن ما نس   -2
 وبلغ يـوم الإعـلان      53608.41صافي الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول          

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     24675.29 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        57282.94
  F 0.062لغت قيمة  وب0.326 ، 0.333 ، 0.415الثلاث كما يلي 

هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم         وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
من الأرباح وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الثالثة بسبب وجود انخفـاض فـي    
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حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم من الأرباح عنه قبـل الإعـلان أي هنـاك     
  .ية ضعيفة بينهما في المرحلة الثالثةعلاقة عكس

  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من صافي           % 9.5 إن ما نسبته     -3  
 224625 وبلغ يوم الإعـلان      163164.2الربح، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول         

حالات الـثلاث كمـا      في ال  Sig كما كانت قيمة     100363أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       
  F 0.457 وبلغت قيمة 0.301 ، 0.318 ، 0.293يلي 

هناك علاقة عكسية قوية بين نصيب السهم مـن      وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
الأرباح وبين قيم تداول السهم في السوق في المرحلة الثالثة بسبب وجود انخفاض فـي قـيم                  

  .من الأرباح عنه قبل الإعلانتداول الأسهم بعد الإعلان عن نصيب السهم 
  

  :يمكن استنتاج ما يليفي المرحلة الثالثة للسوق وبناء على ما سبق   
عنـد  ذات دلالة إحـصائية     عكسية   الفرضية القائلة بوجود علاقة      قبول . 1

 سـعر بين كلا من    بين نصيب السهم من الأرباح و     % 5مستوى معنوية   
  .وقيم تداول السهم في السوق

عنـد مـستوى   لة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية    الفرضية القائ  رفض . 2
 تداول السهم فـي      نصيب السهم من الأرباح وبين حجم      بين% 5معنوية  
  .السوق
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تـداول           : الفرضية الثانية 
  السهم في السوق من جهة وتاريخ الإعلان عن توزيع الأرباح من جهة أخرى

  اختبار الفرضية الثانية بصفة عامة: أولاً
  

يمكـن اسـتخراج    للفرضية الثانية بصفة عامـة       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :الأرقام التالية

  

  )15(جدول رقم 
  يبين اثر الإعلان عن توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي بصفة عامة

  نبعد الإعلا  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

4.372  4.2892  4.3108  

Sig 

0.252  2.355  

0.042  0.092  0.086  
  48586.8  65170.48  99080.8  حجم التداول

Sig 

0.109  0.861  
0.096  0.072  0.095  

  246596.5  327116.7  495840.8  قيم التداول
Sig 

0.133  1.077  
0.062  0.044  0.041  

  

  :يليما ) 15(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع  % 25.2 إن ما نسبته  -1

 أمـا  4.2892 وبلغ يوم الإعلان 4.372أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار        
 في الحالات الثلاث كمـا يلـي        Sig كما كانت قيمة     4.3108بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط      

  F 2.355 وبلغت قيمة 0.086 ، 0.092 ، 0.042
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان          
عن توزيع أرباح نقدية وبين سعر السهم السوقي بصفة عامة بسبب وجود انخفاض في سـعر                

  .السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان
  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع           % 10.9بته   إن ما نس   -2
 وبلـغ يـوم الإعـلان       99080.8أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول          

 في الحـالات   Sig كما كانت قيمة     48586.8 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        65170.48
  F 0.861 وبلغت قيمة 0.095 ، 0.072 ، 0.096الثلاث كما يلي 
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وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان          
عن توزيع أرباح نقدية وبين حجم تداول السهم في السوق بصفة عامة بسبب وجود انخفـاض                

  .في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى الإعلان عـن توزيـع            % 13.3بته   إن ما نس   -3  
  أرباح نقدية       

 أمـا  327116.7 وبلغ يوم الإعـلان      495840.8فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول        
 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     246596.5بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط      

  .F 1.077 وبلغت قيمة 0.041 ، 0.044 ، 0.062
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان          
عن توزيع أرباح نقدية وبين قيم تداول السهم في السوق بصفة عامة بسبب وجود انخفاض في                

  .قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     اء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة           بن  
بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كـل مـن سـعر              % 5عند مستوى معنوية    

  . وحجم وقيم تداول السهم في السوق بصفة عامة
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  اختبار الفرضية الثانية في المرحلة الأولى: ثانياً
  

مـن عـام    (للفرضية الثانية في المرحلة الأولى       SPSSائج التحليل الإحصائي    من نت   
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 1999 وحتى نهاية عام 1997

  

  )16(جدول رقم 
  يبين اثر الإعلان عن توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي في المرحلة الأولى

  لانبعد الإع  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

4.79  4.785  4.8425  

Sig 

0.759  1.571  

0.183  0.181  0.174  
حجم 
  التداول

5270.5  14803.75  34795.5  

Sig 

1  -  

0.385  0.393  0.236  
  30962.8  17656.09  9959.6225  قيم التداول

Sig 

1  -  
0.295  0.472  0.255  

  

  :ما يلي) 16(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع  % 75.9ته  إن ما نسب -1

 أما بعـد  4.785 وبلغ يوم الإعلان  4.79أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار       
 في الحـالات الـثلاث كمـا يلـي                         Sig كما كانت قيمة     4.8425تاريخ الإعلان بلغ المتوسط     

  F 1.571 وبلغت قيمة 0.174 ، 0.181 ، 0.183
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية قوية بين تاريخ الإعلان عن             
توزيع أرباح نقدية وبين سعر السهم السوقي وهذا تحقق في المرحلة الأولـى بـسبب وجـود                 

  .ارتفاع في سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان
  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى الإعلان عـن توزيـع   % 100 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم الإعـلان       5270.5أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التـداول           

 في الحـالات   Sig كما كانت قيمة     34795.5 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        14803.75
   F ولا توجد أي قيمة ل 0.236 ، 0.393 ، 0.385الثلاث كما يلي 
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وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية تامة بين تاريخ الإعلان عن             
توزيع أرباح نقدية وبين حجم تداول السهم في السوق وهذا تحقق في المرحلة الأولـى بـسبب     

  .عنه قبل الإعلانوجود ارتفاع في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية 
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى الإعلان عـن توزيـع            % 100 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم الإعـلان    9959.6225أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول         

 في الحـالات   Sig كما كانت قيمة     30962.8 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        17656.09
   F ولا توجد أي قيمة ل 0.255 ، 0.472 ، 0.295ث كما يلي الثلا

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية تامة بين تاريخ الإعلان عن             
توزيع أرباح نقدية وبين قيم تداول السهم في السوق وهذا تحقق في المرحلة الأولـى بـسبب                 

  .عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلانوجود ارتفاع في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان 
  

ذات دلالة إحصائية عند     الفرضية القائلة بوجود علاقة      بناء على ما سبق يمكن قبول       
بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كل من سـعر وحجـم              % 5مستوى معنوية   

  . م تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى للسوقوقي
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  اختبار الفرضية الثانية في المرحلة الثانية: ثالثاً
  

مـن عـام    (للفرضية الثانية في المرحلة الثانيـة        SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 2004 وحتى نهاية عام 2000

  

  )17(جدول رقم 
  المرحلة الثانيةيبين اثر الإعلان عن توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي في 

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

2.8515  2.8692  2.8862  

Sig 

0.216  0.824  

0.067  0.071  0.071  
  11030.92  25710  35571.15  حجم التداول

Sig 

0.285  1.196  
0.104  0.053  0.074  

  44718.25  76155.65  114567.9  قيم التداول
Sig 

0.392  1.934  
0.040  0.017  0.051  

  

  :ما يلي) 17(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع  % 21.6 إن ما نسبته  -1

 أما  2.8692 وبلغ يوم الإعلان     2.8515أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كمـا يلـي        Sig كما كانت قيمة     2.8862بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط      

  F 0.824 وبلغت قيمة 0.071 ،0.071 ، 0.067
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان             
عن توزيع أرباح نقدية وبين سعر السهم السوقي وهذا تحقق في المرحلة الثانية بسبب وجـود                

  .ي سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلانارتفاع ف
  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع           % 28.5 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم الإعـلان    35571.15أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول      

 فـي الحـالات     Sig كما كانت قيمة     11030.92متوسط   أما بعد تاريخ الإعلان بلغ ال      25710
  F 1.196 وبلغت قيمة 0.074 ، 0.053 ،0.104الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان          
عن توزيع أرباح نقدية وبين حجم تداول السهم في السوق وهذا تحقق فـي المرحلـة الثانيـة                  
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بب وجود انخفاض في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنـه قبـل                 بس
  .الإعلان
من التغير في قيم التداول يعزى إلى الإعلان عـن توزيـع            % 39.2 إن ما نسبته     -3  

 وبلـغ يـوم الإعـلان       114567.9أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول          
 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     44718.25اريخ الإعلان بلغ المتوسط      أما بعد ت   76155.65

  F 1.934 وبلغت قيمة 0.051 ، 0.017 ، 0.04الثلاث كما يلي 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان          

 المرحلة الثانية بـسبب  عن توزيع أرباح نقدية وبين قيم تداول السهم في السوق وهذا تحقق في     
  .وجود انخفاض في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان

  

ذات دلالـة إحـصائية      الفرضية القائلة بوجود علاقة      بناء على ما سبق يمكن رفض       
بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كـل مـن سـعر              % 5عند مستوى معنوية    

  . م تداول السهم في السوق في المرحلة الثانية للسوقوقيوحجم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 93

  اختبار الفرضية الثانية في المرحلة الثالثة: رابعاً
  

) 2005عـام   (للفرضية الثانية في المرحلة الثالثة       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية

  

  )18(جدول رقم 
  علان عن توزيع الأرباح على سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثةيبين اثر الإ

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

6.6338  6.3488  6.36  

Sig 

0.746  3.92  

0.039  0.141  0.125  
حجم 
  التداول

249189.13  154477.13  116510.75  

Sig 

0.144  0.224  

0.332  0.313  0.304  
  672465.6  889658.6  1358350  قيم التداول

Sig 

0.09  0.132  
0.298  0.270  0.260  

  

  :ما يلي) 18(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع  % 74.6 إن ما نسبته  -1

 أما  6.3488علان   وبلغ يوم الإ   6.6338أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحـالات الـثلاث كمـا يلـي     Sig كما كانت قيمة 6.36بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط    

  .F 3.92 وبلغت قيمة 0.125 ، 0.141 ، 0.039
هناك علاقة عكسية قوية بين تاريخ الإعلان عن         وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    

ذا تحقق في المرحلة الثالثـة بـسبب وجـود          توزيع أرباح نقدية وبين سعر السهم السوقي وه       
  .انخفاض في سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيـع           % 14.4 إن ما نسبته     -2
يـوم الإعـلان     وبلغ   249189.13أرباح نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول          

 فـي  Sig كما كانـت قيمـة      116510.75 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        154477.13
  F 0.224 وبلغت قيمة 0.304 ، 0.313 ، 0.332الحالات الثلاث كما يلي 

هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان       وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
تداول السهم في السوق وهذا تحقق فـي المرحلـة الثالثـة            عن توزيع أرباح نقدية وبين حجم       
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بسبب وجود انخفاض في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنـه قبـل                 
  .الإعلان

  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى الإعلان عن توزيع أربـاح           % 9 إن ما نسبته     -3  
 889658.6 وبلغ يوم الإعـلان  1358350تداول  نقدية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم ال       

 في الحالات الثلاث كمـا  Sig كما كانت قيمة     682465.6أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       
  F 0.132 وبلغت قيمة 0.26 ، 0.27 ، 0.298يلي 

هناك علاقة عكسية ضعيفة بين تاريخ الإعـلان       وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
نقدية وبين قيم تداول السهم في السوق وهذا تحقق في المرحلة الثالثة بـسبب      عن توزيع أرباح    

  .وجود انخفاض في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية عنه قبل الإعلان
  

  :يمكن استنتاج ما يليفي المرحلة الثالثة للسوق وبناء على ما سبق   
ذات دلالـة إحـصائية بـين    عكسية  الفرضية القائلة بوجود علاقة   قبول . 1

  . السهم السوقيسعربين  وتاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية
 نـصيب    الفرضية القائلة بوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بـين         رفض . 2

  . تداول السهم في السوقالسهم من الأرباح وبين كلا من حجم وقيم
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ة بين سعر وحجم وقـيم تـداول   توجد علاقة ذات دلالة إحصائي: الفرضية الثالثة 
  السهم في السوق من جهة ونصيبه من الأرباح الموزعة من جهة أخرى

  اختبار الفرضية الثالثة بصفة عامة: أولاً
  

يمكـن اسـتخراج    للفرضية الثالثة بصفة عامـة       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :الأرقام التالية

  

  )19(جدول رقم 
  رباح الموزعة على سعر السهم السوقي بصفة عامةيبين اثر نصيب السهم من الأ

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

4.1748  3.8692  3.9152  

Sig 

0.215  1.913  

0.077  0.162  0.156  
  32401.2  33496.28  24372.44  حجم التداول

Sig 

0.124  0.99  
0.054  0.053  0.067  

  202741.9  184687  112020.1  قيم التداول
Sig 

0.229  2.082  
0.080  0.093  0.083  

  

  :ما يلي) 19(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 21.5 إن ما نسبته     -1

 وبلغ يوم التوزيـع     4.1748الأرباح النقدية الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط الأسعار          
 فـي الحـالات     Sig كما كانت قيمـة      3.9152 أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        3.8692

  F 1.913 وبلغت قيمة 0.156 ، 0.162 ، 0.077الثلاث كما يلي 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             

مة بسبب وجود انخفاض فـي      من الأرباح النقدية الموزعة وبين سعر السهم السوقي بصفة عا         
  .سعر السهم السوقي بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن            % 12.4 إن ما نسبته     -2
 وبلغ يـوم    24372.44الأرباح النقدية الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط حجم التداول           

 فـي   Sig كما كانت قيمة     32401.2ا بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        أم 33496.28التوزيع  
  F 0.99 وبلغت قيمة 0.067 ، 0.053 ، 0.054الحالات الثلاث كما يلي 
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وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
ة عامـة بـسبب وجـود       من الأرباح النقدية الموزعة وبين حجم تداول السهم في السوق بصف          

  .ارتفاع في حجم تداول الأسهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 22.9 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم     112020.1الأرباح النقدية الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط قيم التداول           

 فـي  Sig كما كانت قيمـة    202741.9 أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        184687التوزيع  
  F 2.082 وبلغت قيمة 0.083 ، 0.093 ، 0.08الحالات الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
 بصفة عامة بسبب وجود ارتفاع      من الأرباح النقدية الموزعة وبين قيم تداول السهم في السوق         
  .في قيم تداول الأسهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع

  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
نقدية وبين كل من سـعر وحجـم        الرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    
  . ي السوق بصفة عامةوقيم تداول السهم ف
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  اختبار الفرضية الثالثة في المرحلة الأولى: ثانياً
  

مـن عـام   (للفرضية الثالثة في المرحلة الأولـى   SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي     
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 1999 وحتى نهاية عام 1997

  

  )20(جدول رقم 
  اح الموزعة على سعر السهم السوقي في المرحلة الأولىيبين اثر نصيب السهم من الأرب

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

4.7275  4.7  4.6925  

Sig 

0.408  1.379  

0.184  0.182  0.181  
  15450  8392.75  5233.75  حجم التداول

Sig 

1  -  
0.486  0.393  0.105  

  12846.81  6147.9  7582.225  قيم التداول
Sig 

1  -  
0.308  0.373  0.116  

  

  :ما يلي) 20(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 40.8 إن ما نسبته     -1

 أما  4.7 وبلغ يوم التوزيع     4.7275الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كمـا يلـي        Sig كما كانت قيمة     4.6925 المتوسط   بعد تاريخ التوزيع بلغ   

  F 1.379 وبلغت قيمة 0.181 ، 0.182 ، 0.184
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية قوية بين نصيب السهم مـن         
الأرباح الموزعة وبين سعر السهم السوقي في المرحلة الأولى بسبب وجود انخفاض في سعر              

  .لسهم السوقي بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيعا
  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن       % 100 إن ما نسبته     -2
 وبلغ يوم التوزيـع     5233.75الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط حجم التداول          

 فـي الحـالات     Sigما كانت قيمـة      ك 15450 أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        8392.75
  F ولا توجد أي قيمة ل 0.105 ، 0.393 ، 0.486الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية تامة بين نصيب السهم مـن              
الأرباح الموزعة وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بسبب وجود انخفاض              

  .سهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيعفي حجم تداول الأ
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من التغير في قيم التداول يعزى إلـى نـصيب الـسهم مـن     % 100 إن ما نسبته   -3  
 وبلغ يوم الإعلان    75882.225الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول          

 فـي الحـالات   Sigكانت قيمة  كما 12846.81 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط     6147.9
   F ولا توجد أي قيمة ل 0.116 ، 0.373 ، 0.308الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية تامة بين نصيب السهم مـن              
الأرباح الموزعة وبين قيم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بسبب وجود انخفـاض               

  .هم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيعفي قيم تداول الأس
  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
نقدية وبين كل من سـعر وحجـم        الرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . في المرحلة الأولى للسوقوقيم تداول السهم في السوق 
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  اختبار الفرضية الثالثة في المرحلة الثانية: ثالثاً
  

مـن عـام    (للفرضية الثالثة في المرحلة الثانيـة        SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 2004 وحتى نهاية عام 2000

  

  )21(جدول رقم 
  السوقي في المرحلة الثانيةيبين اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة على سعر السهم 

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

3.1531  3.1823  3.2315  

Sig 

0.345  1.577  

0.033  0.030  0.033  
  35881.77  31617.08  18828.92  حجم التداول

Sig 

0.293  1.246  
0.042  0.044  0.037  

  301345.5  282816.6  152110  قيم التداول
Sig 

0.391  1.923  
0.037  0.039  0.038  

  

  :ما يلي) 21(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 35.5 إن ما نسبته     -1

 وبلـغ يـوم التوزيـع       3.1531الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط الأسـعار          
 فـي الحـالات     Sig كما كانت قيمـة      3.2315بلغ المتوسط    أما بعد تاريخ التوزيع      3.1823

  .F 1.577 وبلغت قيمة 0.033 ، 0.03 ، 0.033الثلاث كما يلي 
هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم         وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    

من الأرباح الموزعة وبين سعر السهم السوقي في المرحلة الثانية بسبب وجود ارتفـاع فـي                
  .سعر السهم السوقي بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن            % 29.3 إن ما نسبته     -2
 وبلغ يوم التوزيع    18828.92الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط حجم التداول          

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     35881.77  أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط      31617.08
  .F 1.246 وبلغت قيمة 0.037 ، 0.044 ، 0.042الثلاث كما يلي 

هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم         وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
من الأرباح الموزعة وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الثانيـة بـسبب وجـود                 

  .حجم تداول الأسهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيعارتفاع في 
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من التغير في قيم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 39.1 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم التوزيـع    152110الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط قيم التداول  

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     301345.5 أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        282816.6
  .F 1.923 وبلغت قيمة 0.038 ، 0.039 ، 0.037الثلاث كما يلي 

هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم         وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
من الأرباح الموزعة وبين قيم تداول السهم في السوق في المرحلة الثانية بسبب وجود ارتفاع                

  .م تداول الأسهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيعفي قي
  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
نقدية وبين كل من سـعر وحجـم        الرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    

بين  ولكن يوجد ارتباط معنوي قوي    في المرحلة الثانية للسوق     وقيم تداول السهم في السوق      
في نقدية وبين كل من سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق            الرباح  الأ نصيب السهم من  

  . المرحلة الثانية للسوق
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  اختبار الفرضية الثالثة في المرحلة الثالثة: رابعاً
  

) 2005عـام   (لة الثالثة   للفرضية الثالثة في المرح    SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية

  

  )22(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة على سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثة

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

5.5588  4.57  4.6375  

Sig 

0.302  0.576  

0.082  0.106  0.103  
  35220.88  49101.75  42950  حجم التداول

Sig 

0.082  0.119  
0.419  0.399  0.273  

  137458.4  114496.3  99092.76  قيم التداول
Sig 

0.112  0.168  
0.482  0.373  0.270  

  

  :ما يلي) 22(يتبين من الجدول رقم 
 الـسهم مـن   من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب% 30.2 إن ما نسبته     -1

 4.57 وبلغ يوم التوزيـع      5.5588الأرباح الموزعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث كما يلي      Sig كما كانت قيمة     4.6375أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط       

  F 0.576 وبلغت قيمة 0.103 ، 0.106 ، 0.082
ك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم        هنا وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    

من الأرباح الموزعة وبين سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثة بسبب وجود ارتفـاع فـي                
  .سعر السهم السوقي بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع

  

نـصيب الـسهم مـن       من التغير في حجم التداول يعزى إلى      % 8.2 إن ما نسبته     -2
 وبلغ يـوم التوزيـع      42950زعة، فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط حجم التداول         الأرباح المو 
 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     35220.88 أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        49101.75

  F 0.119 وبلغت قيمة 0.273 ، 0.399 ، 0.419الثلاث كما يلي 
 ضعيفة بين نصيب الـسهم      هناك علاقة عكسية   وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    

من الأرباح الموزعة وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الثالثـة بـسبب وجـود                 
  .انخفاض في حجم تداول الأسهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع
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من التغير في قيم التداول يعزى إلى  نـصيب الـسهم مـن      % 11.2 إن ما نسبته     -3
 وبلغ يوم التوزيـع     99092.76 فقبل تاريخ التوزيع بلغ متوسط قيم التداول         الأرباح الموزعة، 

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     137458.4 أما بعد تاريخ التوزيع بلغ المتوسط        114496.3
  F 0.168 وبلغت قيمة 0.27 ، 0.373 ، 0.482الثلاث كما يلي 

عيفة بين نصيب الـسهم     هناك علاقة طردية ض    وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن    
من الأرباح الموزعة وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الثالثـة بـسبب وجـود                 

  .ارتفاع في قيم تداول الأسهم بعد توزيع الأرباح النقدية عنه قبل التوزيع
  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
نقدية وبين كل من سـعر وحجـم        الرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5ة  عند مستوى معنوي  

  . في المرحلة الثالثة للسوقوقيم تداول السهم في السوق 
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تـداول           : الفرضية الرابعة 
  خرىالسهم في السوق من جهة ونصيبه من الأرباح المحتجزة من جهة أ

  اختبار الفرضية الرابعة بصفة عامة: أولاً
  

يمكـن اسـتخراج    للفرضية الرابعة بصفة عامة      SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :الأرقام التالية

  

  )23(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على سعر السهم السوقي بصفة عامة

  عد الإعلانب  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

3.0836  2.832  2.8558  

Sig 

0.448  12.442  

0.019  0.056  0.064  
حجم 
  التداول

67183.94  62521.3  47091.2  

Sig 

0.05  0.147  

0.304  0.473  0.372  
  120472.8  204897.3  194009.6  قيم التداول

Sig 

0.006  0.086  
0.362  0.391  0.414  

  

  :ما يلي) 23 (يتبين من الجدول رقم
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 44.8 إن ما نسبته     -1

 وبلـغ يـوم الإعـلان       3.0836الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث    Sig كما كانت قيمة     2.8558 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        2.832

  .F 12.442 وبلغت قيمة 0.064 ، 0.056 ، 0.019كما يلي 
علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بان هناك     

من الأرباح المحتجزة وبين سعر السهم السوقي بصفة عامة بسبب وجود انخفاض فـي سـعر       
  .السهم السوقي بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح           % 5ا نسبته    إن م  -2
 وبلـغ يـوم الإعـلان    67183.94المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التـداول      

 فـي الحـالات   Sig كما كانت قيمة 47091.2 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط     62521.3
  F 0.147 وبلغت قيمة 0.372 ، 0.473 ، 0.304الثلاث كما يلي 
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علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بان هناك     
من الأرباح المحتجزة وبين حجم تداول السهم في السوق بصفة عامة بسبب وجـود انخفـاض     

  .في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح           % 0.6 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم الإعـلان       194009.6المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التـداول          

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     120472.8 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        204897.3
  F 0.086لغت قيمة  وب0.414 ، 0.391 ، 0.362الثلاث كما يلي 

علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بان هناك     
من الأرباح المحتجزة وبين قيم تداول السهم في السوق بصفة عامة بسبب وجود انخفاض فـي     

  .قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     ض الفرضية القائلة بوجود علاقة      بناء على ما سبق يمكن رف       
ة وبين كل من سعر وحجـم       المحتجزرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . وقيم تداول السهم في السوق بصفة عامة
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  اختبار الفرضية الرابعة في المرحلة الأولى: ثانياً
  

مـن عـام    (للفرضية الرابعة في المرحلة الأولى       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 1999 وحتى نهاية عام 1997

  

  )24(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على سعر السهم السوقي في المرحلة الأولى

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

2.9033  2.9167  2.9120  

Sig 

0.233  1.8181  

0.035  0.034  0.035  
حجم 
  التداول

57822.13  48710.67  79406.67  

Sig 

0.221  1.041  

0.098  0.365  0.300  
  69211.36  54169.37  49837.29  قيم التداول

Sig 

0.379  2.233  
0.045  0.221  0.404  

  

  :ما يلي) 24(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 23.3 نسبته    إن ما  -1

 وبلـغ يـوم الإعـلان       2.9033الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 في الحالات الثلاث    Sig كما كانت قيمة     2.912 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        2.9167
  .F 1.818بلغت قيمة  و0.035 ، 0.034 ، 0.035كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
من الأرباح المحتجزة وبين سعر السهم السوقي في المرحلة الأولى بسبب وجود ارتفـاع فـي        

  .سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

ن التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن            م% 22.1 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم     57822.13الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجـم التـداول            

 في  Sig كما كانت قيمة     79406.67 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        48710.67الإعلان  
  .F 1.041مة  وبلغت قي0.3 ، 0.365 ، 0.098الحالات الثلاث كما يلي 
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وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
من الأرباح المحتجزة وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بـسبب وجـود                

  .ارتفاع في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

 من التغير في قيم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن              %37.9 إن ما نسبته     -3  
 وبلغ يوم الإعلان    49837.29الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول          

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     69211.36 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        54169.37
  .F 2.233ت قيمة  وبلغ0.404 ، 0.221 ، 0.045الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
من الأرباح المحتجزة وبين قيم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولـى بـسبب وجـود                 

  .ارتفاع في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة       بناء على ما سبق       
ة وبين كل من سعر وحجـم       المحتجزرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    

في المرحلة الأولى للسوق ولكن يوجد ارتباط معنوي قوي بين         وقيم تداول السهم في السوق      
  .  السوقي في المرحلة الأولى وبين سعر السهمةالمحتجزرباح الأ نصيب السهم من
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  اختبار الفرضية الرابعة في المرحلة الثانية: ثالثاً
  

مـن عـام    (للفرضية الرابعة في المرحلة الثانية       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 2004 وحتى نهاية عام 2000

  

  )25(جدول رقم 
  هم من الأرباح المحتجزة على سعر السهم السوقي في المرحلة الثانيةيبين اثر نصيب الس

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

2.4283  2.2396  2.3026  

Sig 

0.018  0.116  

0.314  0.342  0.331  
  32808.52  62700.39  72069.78  حجم التداول

Sig 

0.042  0.275  
0.355  0.388  0.461  

  144845.3  244826  271784  قيم التداول
Sig 

0.052  0.348  
0.304  0.259  0.267  

  

  :ما يلي) 25(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن            % 1.8 إن ما نسبته     -1

عـلان   وبلـغ يـوم الإ     2.4283الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار         
 فـي الحـالات     Sig كما كانت قيمـة      2.3026 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        2.2396

  F 0.116 وبلغت قيمة 0.331 ، 0.342 ، 0.314الثلاث كما يلي 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             

المرحلة الثانية بسبب وجود انخفاض فـي       من الأرباح المحتجزة وبين سعر السهم السوقي في         
  .سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 4.2 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم     72069.78الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجـم التـداول            

 في  Sig كما كانت قيمة     32808.52 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        62700.39الإعلان  
  F 0.275 وبلغت قيمة 0.461 ، 0.388 ، 0.355الحالات الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
ي المرحلة الثانيـة بـسبب وجـود       من الأرباح المحتجزة وبين حجم تداول السهم في السوق ف         

  .انخفاض في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
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من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأربـاح            % 5.2 إن ما نسبته     -3      
 244826  وبلغ يوم الإعلان   271784المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول         

 في الحالات الثلاث كمـا  Sig كما كانت قيمة     144845.3أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       
  F 0.348 وبلغت قيمة 0.267 ، 0.259 ، 0.304يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
ق في المرحلـة الثانيـة بـسبب وجـود     من الأرباح المحتجزة وبين قيم تداول السهم في السو       

  .انخفاض في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
ة وبين كل من سعر وحجـم       المحتجزرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . في المرحلة الثانية للسوقتداول السهم في السوق وقيم 
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  اختبار الفرضية الرابعة في المرحلة الثالثة: رابعاً
  

) 2005عام  (للفرضية الأولى في المرحلة الثالثة       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية

  

  )26(جدول رقم 
  م من الأرباح المحتجزة على سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثةيبين اثر نصيب السه

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

4.565  3.8617  3.8458  

Sig 

0.599  3.984  

0.041  0.060  0.068  
  34072  79441.33  69521.67  حجم التداول

Sig 

0.075  0.216  
0.402  0.328  0.285  

  140335.4  316777  225157.4  قيم التداول
Sig 

0.027  0.073  
0.491  0.362  0.370  

  

  :ما يلي) 26(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب الـسهم مـن   % 59.9 إن ما نسبته     -1

ن  وبلـغ يـوم الإعـلا      4.565الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسـعار          
 فـي الحـالات     Sig كما كانت قيمـة      3.8458 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        3.8617

  .F 3.984 وبلغت قيمة 0.068 ، 0.06 ، 0.041الثلاث كما يلي 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية قوية بين نصيب السهم مـن         

حلة الثالثة بسبب وجود انخفاض في سعر       الأرباح المحتجزة وبين سعر السهم السوقي في المر       
  .السهم السوقي بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 7.5 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم     69521.67الأرباح المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجـم التـداول            

 فـي   Sig كما كانت قيمـة      34072 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        79441.33الإعلان  
  F 0.216 وبلغت قيمة 0.285 ، 0.328 ، 0.402الحالات الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
لة الثالثـة بـسبب وجـود       من الأرباح المحتجزة وبين حجم تداول السهم في السوق في المرح          

  .انخفاض في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
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من التغير في قيم التداول يعزى إلى نصيب السهم من الأرباح           % 2.7 إن ما نسبته     -3  
 وبلـغ يـوم الإعـلان       225157.4المحتجزة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التـداول          

 في الحـالات    Sig كما كانت قيمة     140335.4ا بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        أم 316777
  F 0.073 وبلغت قيمة 0.37 ، 0.362 ، 0.491الثلاث كما يلي 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
 ـ          ة الثالثـة بـسبب وجـود    من الأرباح المحتجزة وبين قيم تداول السهم في السوق في المرحل

  .انخفاض في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن أرباح محتجزة عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
ة وبين كل من سعر وحجـم       المحتجزرباح  الأ نصيب السهم من  بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . في المرحلة الثالثة للسوق في السوق وقيم تداول السهم
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر وحجم وقيم تداول          : الفرضية الخامسة 
السهم في السوق من جهة ونصيب السهم من توزيع أسهم عينيـة مـن جهـة           

  أخرى
  اختبار الفرضية الخامسة بصفة عامة: أولاً

  

يمكـن اسـتخراج    للفرضية الخامسة بصفة عامة      SPSSي  من نتائج التحليل الإحصائ     
  :الأرقام التالية

  

  )27(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من توزيع أسهم عينية على سعر السهم السوقي بصفة عامة

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

6.641  6.589  6.386  

Sig 

0.116  0.055  

0.392  0.422  0.449  
  94874.2  135462  203008.7  حجم التداول

Sig 

0.1  0.221  
0.326  0.328  0.302  

  553626.1  750246.2  1110592  قيم التداول
Sig 

0.108  0.243  
0.324  0.326  0.308  

  

  :ما يلي) 27(يتبين من الجدول رقم 
الـسهم فـي   من التغير في أسعار التداول يعزى إلى نصيب     % 11.6 إن ما نسبته     -1

 6.589 وبلغ يوم الإعلان     6.641توزيع أسهم عينية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار          
 في الحالات الثلاث كما يلـي       Sig كما كانت قيمة     6.386أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط       

  F 0.055 وبلغت قيمة 0.449 ، 0.422 ، 0.392
 علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك     

من توزيع أسهم عينية وبين سعر السهم السوقي بصفة عامة بسبب وجود انخفاض في سـعر                
  .السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان 

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى نصيب السهم في توزيع           % 10 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم الإعـلان    203008.7ة، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التداول         أسهم عيني 
 فـي الحـالات     Sig كما كانت قيمة     94874.2 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        135462

  F 0.221 وبلغت قيمة 0.302 ، 0.328 ، 0.326الثلاث كما يلي 
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عيفة بين نصيب الـسهم     وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ض        
من توزيع أسهم عينية وبين حجم تداول السهم في السوق بصفة عامة بسبب وجود انخفـاض                

  .في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى نـصيب الـسهم مـن             % 10.8 إن ما نسبته     -3
 وبلغ يوم الإعـلان  1110592بل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول   توزيع أسهم عينية، فق   

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     553626.1 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        750246.2
  F 0.243 وبلغت قيمة 0.308 ، 0.326 ، 0.324الثلاث كما يلي 

ة بين نصيب الـسهم     وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيف        
من توزيع أسهم عينية وبين حجم تداول السهم في السوق بصفة عامة بسبب وجود انخفـاض                

  .في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية القائلة بوجود علاقة             
 وبين كل من سعر وحجم      نصيب السهم من توزيع أسهم عينية     بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . وقيم تداول السهم في السوق بصفة عامة
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  اختبار الفرضية الخامسة في المرحلة الأولى: ثانياً
  

من عـام   (للفرضية الخامسة في المرحلة الأولى       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية )1999 وحتى نهاية عام 1997

  

  )28(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من توزيع أسهم عينية على سعر السهم السوقي في المرحلة الأولى

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

-  -  4.175  4.17  4.13  

  2800  1583.5  560  -  -  حجم التداول
  8650  7667.83  2014  -  -  قيم التداول

  

مع ملاحظة وجود حالتين فقط في هذه المرحلة حيث لم يتم توزيع أسهم عينية سوى               (
  )مرتين خلال هذه المرحلة

  :ما يلي) 28(يتبين من الجدول رقم 
 أما بعـد    4.17 وبلغ يوم الإعلان     4.175 قبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار        -1

  %1- أي بمعدل تغير 4.13تاريخ الإعلان بلغ المتوسط 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم             
من توزيع الأسهم العينية وسعر السهم السوقي في المرحلة الأولى بسبب وجود انخفاض فـي               

  .سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

 أما  1583.5 وبلغ يوم الإعلان     560علان بلغ متوسط حجم التداول       قبل تاريخ الإ   -2
  %400 أي بمعدل تغير 2800بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علاقة طردية تامة بين نصيب السهم مـن              
 وجود ارتفـاع    توزيع الأسهم العينية وحجم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بسبب           
  .في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان

  

 7667.84 وبلغ يوم الإعـلان      2014 قبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التداول         -3
  %329 أي بمعدل تغير 8650أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط 
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قة طردية تامة بين نصيب السهم مـن        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن هناك علا      
توزيع الأسهم العينية وحجم تداول السهم في السوق في المرحلة الأولى بسبب وجود ارتفـاع               

  .في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

 عند  ذات دلالة إحصائية   الفرضية القائلة بوجود علاقة      بناء على ما سبق يمكن قبول       
حجـم وقـيم    نصيب السهم من توزيع أسهم عينية وبين كلا مـن           بين  % 5مستوى معنوية   

ذات دلالة إحـصائية    الفرضية القائلة بوجود علاقة     ، في حين رفض     تداول السهم في السوق   
نصيب السهم من توزيع أسهم عينيـة وبـين سـعر الـسهم             بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . السوقي في المرحلة الأولى للسوق
  

  اختبار الفرضية الخامسة في المرحلة الثانية: ثالثاً
  

 وحتـى   2000من عام   (لا توجد أي حالة مسجلة لتوزيع أسهم عينية في هذه المرحلة              
  ). 2004نهاية عام 
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  اختبار الفرضية الخامسة في المرحلة الثالثة: رابعاً
  

عـام  (لخامسة فـي المرحلـة الثالثـة       للفرضية ا  SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي       
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 2005

  

  )29(جدول رقم 
  يبين اثر نصيب السهم من توزيع أسهم عينية على سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثة

  بعد الإعلان  يوم الإعلان  قبل الإعلان R2 F  البيان
أسعار 
  التداول

7.2575  7.1938  6.95  

Sig 

0.035  0.048  

0.426  0.419  0.401  
حجم 
  التداول

253620.88  168931.83  117892.75  

Sig 

0.187  0.307  

0.260  0.248  0.232  
  689870.2  935890.8  1387736  قيم التداول

Sig 

0.164  0.262  
0.249  0.238  0.222  

  

  :ما يلي) 29(يتبين من الجدول رقم 
لتداول يعزى إلى نصيب الـسهم فـي        من التغير في أسعار ا    % 3.5 إن ما نسبته     -1

 وبلـغ يـوم الإعـلان       7.2575توزيع أسهم عينية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط الأسعار          
 في الحالات الـثلاث     Sig كما كانت قيمة     6.95 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        7.1938
  F 0.048 وبلغت قيمة 0.401 ، 0.419 ، 0.426كما يلي 

هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم         ات يمكن القول بأن   وبمقارنة المتوسط 
في توزيع أسهم عينية وبين سعر السهم السوقي في المرحلة الثالثة بسبب وجود انخفاض فـي                

  .سعر السهم السوقي بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

لى نصيب الـسهم فـي      من التغير في حجم التداول يعزى إ      % 18.7 إن ما نسبته     -2
 وبلـغ يـوم     253620.88توزيع أسهم عينية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط حجم التـداول            

 Sig كما كانت قيمة     117892.75 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        168931.83الإعلان  
  F 0.307 وبلغت قيمة 0.232 ، 0.248 ، 0.26في الحالات الثلاث كما يلي 
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هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم         طات يمكن القول بأن   وبمقارنة المتوس 
في توزيع أسهم عينية وبين حجم تداول السهم في السوق في المرحلة الثالثـة بـسبب وجـود               

  .انخفاض في حجم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

ول يعزى إلى نصيب السهم في توزيع       من التغير في قيم التدا    % 16.4 إن ما نسبته     -3
 وبلـغ يـوم الإعـلان       1387736أسهم عينية، فقبل تاريخ الإعلان بلغ متوسط قيم التـداول           

 في الحالات   Sig كما كانت قيمة     689870.2 أما بعد تاريخ الإعلان بلغ المتوسط        935890.8
  F 0.262 وبلغت قيمة 0.222 ، 0.238 ، 0.249الثلاث كما يلي 

هناك علاقة عكسية ضعيفة بين نصيب الـسهم         المتوسطات يمكن القول بأن   وبمقارنة  
في توزيع أسهم عينية وبين قيم تداول السهم في السوق في المرحلـة الثالثـة بـسبب وجـود           

  .انخفاض في قيم تداول الأسهم بعد الإعلان عن توزيع أسهم عينية عنه قبل الإعلان
  

ذات دلالـة إحـصائية     ائلة بوجود علاقة    بناء على ما سبق يمكن رفض الفرضية الق         
 وبين كل من سعر وحجم      نصيب السهم من توزيع أسهم عينية     بين  % 5عند مستوى معنوية    

  . في المرحلة الثالثة للسوقوقيم تداول السهم في السوق 
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إن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر في سعر وحجم          : الفرضية السادسة 
  السهم أكثر مما يؤثر فيه نصيب السهم من الأرباح المحتجزةوقيم تداول 

  اختبار الفرضية السادسة بصفة عامة: أولاً
  

لمقارنة كلا من اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة واثر نصيب السهم من الأرباح              
اج المحتجزة فانه بالرجوع إلى تحليل كلتا الفرضيتين الثالثة والرابعة بصفة عامة يمكن اسـتنت             

  :الجدول التالي
  

  )30(جدول رقم 
يبين اثر نصيب السهم من كلا من الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة على سعر 

  السهم السوقي بصفة عامة
  قيم التداول  حجم التداول  أسعار التداول  الربح  البيان

 R2  0.229  0.124  0.215  الموزع

  0.006  0.05  0.448  المحتجز
 F  2.082  0.99  1.913  الموزع

  0.086  0.147  12.442  المحتجز
  قبل الإعلان  112020.1  24372.44  4.1748  الموزع
  194009.6  67183.94  3.0836  المحتجز
  يوم الإعلان  184687  33496.28  3.8692  الموزع
  204897.3  62521.3  2.832  المحتجز
  بعد الإعلان  202741.9  32401.2  3.9152  الموزع
  120472.8  47091.2  2.8558  المحتجز

  

  :ما يلي) 30(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح الموزع، فـي           % 21.5 إن ما نسبته     -1

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح المحتجـز، كمـا أن             % 44.8حين أن ما نسبته     
 في حـين بلـغ للأربـاح        4.1748متوسط أسعار التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ         

 في حـين بلـغ      3.8692، وبلغت الأسعار يوم الإعلان للأرباح الموزعة        3.0836المحتجزة  
، وبلغ متوسط أسعار التداول بعـد الإعـلان للأربـاح الموزعـة             2.832للأرباح المحتجزة   

  .2.8558 في حين بلغ للأرباح المحتجزة 3.9152
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صيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى        وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن ن     
  .سعر السهم السوقي أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة بصفة عامة

  

من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المـوزع، فـي   % 12.4 إن ما نسبته   -2
 كمـا أن حجـم      من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز،        % 5حين أن ما نسبته     

 في حـين بلـغ للأربـاح المحتجـزة          24372.44التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ       
 فـي حـين بلـغ       33496.28، وبلغ حجم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعة         67183.94

 في  32401.2، وبلغ حجم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة         62521.3للأرباح المحتجزة   
  .47091.2رباح المحتجزة حين بلغ للأ

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
  .حجم تداول الأسهم أقل مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة بصفة عامة

  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى الربح الموزع، في حين           % 22.9 إن ما نسبته     -3
من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن قيم التداول             % 0.6 نسبته   أن ما 

 فـي حـين بلغـت للأربـاح المحتجـزة           112020.1قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغـت       
 فـي حـين بلغـت       184687، وبلغت قيم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعة         194009.6

 202741.9غت قيم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة        ، وبل 204897.3للأرباح المحتجزة   
  .120472.8في حين بلغت للأرباح المحتجزة 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
  .قيم تداول الأسهم أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة بصفة عامة

  

بق يمكن قبول الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأربـاح            بناء على ما س   
الموزعة اكبر من تأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على كلا من سعر وقـيم تـداول        
السهم في السوق، في حين رفض الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب الـسهم مـن الأربـاح                 

اح المحتجزة على حجم تـداول الـسهم فـي          الموزعة اكبر من تأثير نصيب السهم من الأرب       
  . بصفة عامةالسوق
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  اختبار الفرضية السادسة في المرحلة الأولى: ثانياً
  

لمقارنة كلا من اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة واثر نصيب السهم من الأرباح              
مـن  (ة الأولـى    المحتجزة فانه بالرجوع إلى تحليل كلتا الفرضيتين الثالثة والرابعة في المرحل          

  :يمكن استنتاج الجدول التالي) 1999 وحتى نهاية عام 1997عام 
  

  )31(جدول رقم 
يبين اثر نصيب السهم من كلا من الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة على سعر 

  السهم السوقي في المرحلة الأولى
  قيم التداول  حجم التداول  أسعار التداول  الربح  البيان

 R2  1  1  0.408  الموزع

  0.379  0.221  0.233  المحتجز
 F  -  -  1.379  الموزع

  2.233  1.041  1.818  المحتجز
  قبل الإعلان  7582.225  5233.75  4.7275  الموزع
  49837.29  57822.13  2.9033  المحتجز
  يوم الإعلان  6147.9  8392.75  4.7  الموزع
  54169.37  48710.67  2.9167  المحتجز
  بعد الإعلان  12846.81  15450  4.6925  الموزع
  69211.36  79406.67  2.912  المحتجز

  

  :ما يلي) 31(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح الموزع، فـي           % 40.8 إن ما نسبته     -1

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح المحتجـز، كمـا أن             % 23.3حين أن ما نسبته     
 في حـين بلـغ للأربـاح        4.7275لتداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ       متوسط أسعار ا  

 في حين بلغ للأربـاح  4.7، وبلغت الأسعار يوم الإعلان للأرباح الموزعة    2.9033المحتجزة  
 فـي   4.6925، وبلغ متوسط أسعار التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة          2.9167المحتجزة  

  .2.912حين بلغ للأرباح المحتجزة 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
سعر السهم السوقي بضعف ما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة فـي المرحلـة                

  .الأولى
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من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المـوزع، فـي            % 100 إن ما نسبته     -2
 التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن حجم            من% 22.1حين أن ما نسبته     

 فـي حـين بلـغ للأربـاح المحتجـزة           5233.75التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ       
 فـي حـين بلـغ      8392.75، وبلغ حجم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعـة          57822.13

 في  15450الإعلان للأرباح الموزعة    ، وبلغ حجم التداول بعد      48710.67للأرباح المحتجزة   
  .79406.67حين بلغ للأرباح المحتجزة 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
حجم تداول الأسهم أقل مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأربـاح المحتجـزة فـي المرحلـة                  

  .الأولى
  

 في قيم التداول يعزى إلى الربح الموزع، في حين          من التغير % 100 إن ما نسبته     -3
من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجـز، كمـا أن قـيم               % 37.9أن ما نسبته    

 في حين بلغت للأربـاح المحتجـزة        7582.225التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغت       
 فـي حـين بلغـت       6127.9عة  ، وبلغت قيم التداول يوم الإعلان للأرباح الموز       49837.29

 12846.81، وبلغت قيم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة         54169.37للأرباح المحتجزة   
  .69211.36في حين بلغت للأرباح المحتجزة 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
  .السهم من الأرباح المحتجزة في المرحلة الأولىقيم تداول الأسهم أقل مما يؤثر عليه نصيب 

  

بناء على ما سبق يمكن قبول الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأربـاح               
، فـي   يالموزعة اكبر من تأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على سعر السهم السوق            

موزعة اكبـر مـن تـأثير    حين رفض الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأرباح ال      
 فـي   تداول السهم فـي الـسوق   وقيمحجمكلا من   نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على       

  .المرحلة الأولى للسوق
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  اختبار الفرضية السادسة في المرحلة الثانية: ثالثاً
  

لمقارنة كلا من اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة واثر نصيب السهم من الأرباح              
من عام  (زة فانه بالرجوع إلى تحليل كلتا الفرضيتين الثالثة والرابعة في المرحلة الثانية             المحتج
  :يمكن استنتاج الجدول التالي) 2004 وحتى نهاية عام 2000

  

  )32(جدول رقم 
يبين اثر نصيب السهم من كلا من الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة على سعر 

  ةالسهم السوقي في المرحلة الثاني
  قيم التداول  حجم التداول  أسعار التداول  الربح  البيان

 R2  0.391  0.293  0.345  الموزع

  0.052  0.042  0.018  المحتجز
 F  1.923  1.246  1.577  الموزع

  0.348  0.275  0.116  المحتجز
  قبل الإعلان  152110  18828.92  3.1531  الموزع
  271784  72069.78  2.4283  المحتجز

  يوم الإعلان  282816.6  31617.08  3.1823  لموزعا
  244826  62700.39  2.2396  المحتجز
  بعد الإعلان  301345.5  35881.77  3.2315  الموزع
  144845.3  32808.52  2.3026  المحتجز

  

  :ما يلي) 32(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح الموزع، فـي           % 34.5 إن ما نسبته     -1

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الـربح المحتجـز، كمـا أن              % 1.8 أن ما نسبته     حين
 في حـين بلـغ للأربـاح        3.1531متوسط أسعار التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ         

 في حـين بلـغ      3.1823، وبلغت الأسعار يوم الإعلان للأرباح الموزعة        2.4283المحتجزة  
وبلغ متوسط أسعار التداول بعـد الإعـلان للأربـاح الموزعـة     ، 2.2396للأرباح المحتجزة  

  .2.3026 في حين بلغ للأرباح المحتجزة 3.2315
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
سعر السهم السوقي أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجـزة فـي المرحلـة                 

  .الثانية
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من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المـوزع، فـي   % 29.3 إن ما نسبته   -2
من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن حجـم           % 4.2حين أن ما نسبته     

 في حـين بلـغ للأربـاح المحتجـزة          18828.92التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ       
 فـي حـين بلـغ       31618.08 يوم الإعلان للأرباح الموزعة      ، وبلغ حجم التداول   72069.78

 35881.77، وبلغ حجم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة         62700.39للأرباح المحتجزة   
  .32808.52في حين بلغ للأرباح المحتجزة 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
  .م أقل مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة في المرحلة الثانيةحجم تداول الأسه

  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى الربح الموزع، في حين           % 39.1 إن ما نسبته     -3
من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن قيم التداول             % 5.2أن ما نسبته    

، 271784 في حين بلغت للأرباح المحتجـزة        152110وزعة بلغت   قبل الإعلان للأرباح الم   
 فـي حـين بلغـت للأربـاح     282816.6وبلغت قيم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعـة   

 في حـين    301345.5، وبلغت قيم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة         244826المحتجزة  
  .144845.3بلغت للأرباح المحتجزة 

ات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى            وبمقارنة المتوسط 
  .قيم تداول الأسهم أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة في المرحلة الثانية

  

بناء على ما سبق يمكن قبول الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأربـاح               
لأرباح المحتجزة على كلا من سعر وقـيم تـداول   الموزعة اكبر من تأثير نصيب السهم من ا     

السهم في السوق، في حين رفض الفرضية القائلة بأن تأثير نصيب الـسهم مـن الأربـاح                 
الموزعة اكبر من تأثير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على حجم تـداول الـسهم فـي                 

  . في المرحلة الثانية للسوقالسوق
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  لسادسة في المرحلة الثالثةاختبار الفرضية ا: رابعاً
  

لمقارنة كلا من اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة واثر نصيب السهم من الأرباح              
عـام  (المحتجزة فانه بالرجوع إلى تحليل كلتا الفرضيتين الثالثة والرابعة في المرحلة الثالثـة              

  :يمكن استنتاج الجدول التالي) 2005
  

  )33(جدول رقم 
سهم من كلا من الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة على سعر يبين اثر نصيب ال

  السهم السوقي في المرحلة الثالثة
  قيم التداول  حجم التداول  أسعار التداول  الربح  البيان

 R2  0.112  0.082  0.302  الموزع

  0.027  0.075  0.599  المحتجز
 F  0.168  0.119  0.576  الموزع

  0.073  0.216  3.984  المحتجز
   الإعلانقبل  99092.76  42950  5.5588  الموزع
  225157.4  69521.67  4.565  المحتجز
  يوم الإعلان  114496.3  49101.75  4.57  الموزع
  316777  79441.33  3.8617  المحتجز
  بعد الإعلان  137458.4  35220.88  4.6375  الموزع
  140335.4  34072  3.8458  المحتجز

  

  :ليما ي) 33(يتبين من الجدول رقم 
من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح الموزع، فـي           % 30.2 إن ما نسبته     -1

من التغير في أسعار التداول يعزى إلى الربح المحتجـز، كمـا أن             % 59.9حين أن ما نسبته     
 في حـين بلـغ للأربـاح        5.5588متوسط أسعار التداول قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغ         

 في حين بلغ للأربـاح  4.57ت الأسعار يوم الإعلان للأرباح الموزعة   ، وبلغ 4.565المحتجزة  
  فـي  4.6375، وبلغ متوسط أسعار التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة 3.8617المحتجزة  

  .3.8458حين بلغ للأرباح المحتجزة 
وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             

هم السوقي أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجـزة فـي المرحلـة                سعر الس 
  .الثالثة
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من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المـوزع، فـي            % 8.2 إن ما نسبته     -2
من التغير في حجم التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن حجـم           % 7.5حين أن ما نسبته     

 فـي حـين بلـغ للأربـاح المحتجـزة           42950باح الموزعة بلـغ     التداول قبل الإعلان للأر   
 فـي حـين بلـغ       49101.75، وبلغ حجم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعة         69521.67

 35220.88، وبلغ حجم التداول بعد الإعلان للأرباح الموزعة         79441.33للأرباح المحتجزة   
  .34072في حين بلغ للأرباح المحتجزة 

طات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى            وبمقارنة المتوس 
حجم تداول الأسهم أكثر مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجـزة فـي المرحلـة                 

  .الثالثة
  

من التغير في قيم التداول يعزى إلى الربح الموزع، في حين           % 11.2 إن ما نسبته     -3
التداول يعزى إلى الربح المحتجز، كما أن قيم التداول         من التغير في حجم     % 2.7أن ما نسبته    

 فـي حـين بلغـت للأربـاح المحتجـزة           99092.76قبل الإعلان للأرباح الموزعة بلغـت       
 في حـين بلغـت      114496.3، وبلغت قيم التداول يوم الإعلان للأرباح الموزعة         225157.4

 137458.4رباح الموزعـة    ، وبلغت قيم التداول بعد الإعلان للأ      316777للأرباح المحتجزة   
  .140335.4في حين بلغت للأرباح المحتجزة 

وبمقارنة المتوسطات يمكن القول بأن نصيب السهم من الأرباح الموزعة يؤثر علـى             
  .قيم تداول الأسهم أقل مما يؤثر عليه نصيب السهم من الأرباح المحتجزة في المرحلة الثالثة

  

القائلة بأن تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعـة  بناء على ما سبق يمكن قبول الفرضية       
قـيم تـداول    حجـم و   من سعر و   لسهم من الأرباح المحتجزة على كل     اكبر من تأثير نصيب ا    

   في المرحلة الثالثة للسوقالسوقالسهم في 
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إن نصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير فـي الـسعر            : الفرضية السابعة 
  السوقي له

  بار الفرضية السابعة بصفة عامةاخت: أولاً
    

يمكـن اسـتخراج    للفرضية السابعة بصفة عامة      SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي     
  :الأرقام التالية

  

  )34(جدول رقم 
يبين المقارنة بين نصيب السهم من صافي الربح والتغير في سعر السهم السوقي 

  بصفة عامة
  القيمة  البيان
R2 0.438  
F 45.959  

Sig 0.00  
 Meam 22.1398  الربح  

Mean3.15774-   تغير السعر  
  

  :ما يلي) 34(يتبين من الجدول رقم 
، وقيمـة   45.959 بلغـت    Fمن الربح، وقيمة    % 43.8إن ما السعر يتغير بنسبة      

Sig   في حين بلغ متوسط تغير السعر       22.1398، ومتوسط الربح بلغ     0.00 بلغت 
-3.15774  

  

الفرضية القائلة بأن نصيب السهم من صـافي الـربح   بناء على ما سبق يمكن قبول  
  .%5 عند مستوى معنوية يفوق التغير في السعر السوقي له بصفة عامة
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  اختبار الفرضية السابعة في المرحلة الأولى: ثانياً
    

مـن عـام    (للفرضية السابعة في المرحلة الأولى       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي     
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 1999ام  وحتى نهاية ع1997

  

  )35(جدول رقم 
يبين المقارنة بين نصيب السهم من صافي الربح والتغير في سعر السهم السوقي في 

  المرحلة الأولى
  القيمة  البيان
R2 0.008  
F 0.11  

Sig 0.745  
 Meam 11.5631  الربح  

Mean0.06094   تغير السعر  
  

  :ما يلي) 35(يتبين من الجدول رقم 
 Sig، وقيمـة    0.11 بلغـت    Fمن الربح، وقيمة    % 0.8إن ما السعر يتغير بنسبة      

 في حين بلغ متوسط تغيـر الـسعر         11.5631، ومتوسط الربح بلغ     0.745بلغت  
0.06094  

  

وبناء على ما سبق يمكن قبول الفرضية القائلة بأن نصيب السهم من صافي الـربح             
  .%5 عند مستوى معنوية في المرحلة الأولىيفوق التغير في السعر السوقي له 
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  اختبار الفرضية السابعة في المرحلة الثانية: ثالثاً
    

مـن عـام    (للفرضية السابعة في المرحلة الثانية       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي     
  :يمكن استخراج الأرقام التالية) 2004 وحتى نهاية عام 2000

  

  )36(جدول رقم 
رنة بين نصيب السهم من صافي الربح والتغير في سعر السهم السوقي في يبين المقا

  المرحلة الثانية
  القيمة  البيان
R2 0.00  
F 0.004  

Sig 0.949  
 Meam 12.0218  الربح  

Mean1.37611-   تغير السعر  
  

  :ما يلي) 36(يتبين من الجدول رقم 
 Sig، وقيمـة    0.004 بلغـت    Fمن الربح، وقيمة    % 0إن ما السعر يتغير بنسبة      

- في حين بلغ متوسط تغير السعر          12.0218، ومتوسط الربح بلغ     0.949بلغت  
1.37611.  

  

وبناء على ما سبق يمكن قبول الفرضية القائلة بأن نصيب السهم من صافي الـربح             
  .%5 عند مستوى معنوية يفوق التغير في السعر السوقي له في المرحلة الثانية

  
  
  
  
  
  
  
  
  



 128

  تبار الفرضية السابعة في المرحلة الثالثةاخ: رابعاً
    

) 2005عام  (للفرضية السابعة في المرحلة الثالثة       SPSSمن نتائج التحليل الإحصائي     
  :يمكن استخراج الأرقام التالية

  

  )37(جدول رقم 
يبين المقارنة بين نصيب السهم من صافي الربح والتغير في سعر السهم السوقي في 

  المرحلة الثالثة
  القيمة  بيانال

R2 0.564  
F 19.408  

Sig  0.001  
 Meam 48.7594  الربح  

Mean9.12153-   تغير السعر  
  

  :ما يلي) 37(يتبين من الجدول رقم 
، وقيمـة   19.408 بلغـت    Fمن الربح، وقيمة    % 56.4إن ما السعر يتغير بنسبة      

Sig   في حين بلـغ متوسـط تغيـر      48.7594، ومتوسط الربح بلغ     0.001 بلغت 
  .9.12153-لسعر ا

  

وبناء على ما سبق يمكن قبول الفرضية القائلة بأن نصيب السهم من صافي الـربح             
  .%5 عند مستوى معنوية يفوق التغير في السعر السوقي له في المرحلة الثالثة
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  الفصل السادس
  النتائج والتوصيات
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   وفي هذا الفصل سيتم استعراض كل من
  نتائج اختبار الفرضيات: ولاأ

 التوصيات المقترحة: ثانيا
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  النتائج : أولا
  مقدمة

لقد قامت الباحثة بجمع ميزانيات الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية              
كمـا  كما قامت بفحص جريدة الأيام الفلسطينية وجمع التواريخ اللازمة لاختبار الفرضـيات،             

 وإجراء الاختبارات اللازمة لها، وقـد أسـفرت         SPSSقامت بإدخال هذه البيانات في برنامج       
  :هذه الدراسة عن ما يلي

تبين أن هناك بصفة عامة علاقة عكسية بين نصيب السهم من الأرباح وبـين     -1
سعر السهم السوقي، بينما لا توجد علاقة بين نصيب السهم من الأرباح وبين             

يم تداول السهم في السوق، أما حسب التحليل حسب المراحل          كلا من حجم وق   
الذي اتبع في الدراسة تبين في كلا المرحلتين الأولى والثانيـة عـدم وجـود        
علاقة بين نصيب السهم من الأرباح وبين كل من سعر وحجم وقـيم تـداول            
السهم في السوق، أما في المرحلة الثالثة فان هناك علاقة عكسية بين نصيب             

هم من الأرباح وبين سعر السهم السوقي بينما لا توجد علاقة بين نـصيب        الس
  .السهم من الأرباح وبين كلا من حجم وقيم تداول السهم في السوق

تبين عدم وجود علاقة بصفة عامة بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية            -2
 وبين كل من سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق، أما حـسب التحليـل              
حسب المراحل الذي اتبع في الدراسة تبين في المرحلة الأولى وجود علاقـة             
بين تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كل من سعر وحجـم وقـيم               
تداول السهم في السوق، ولكن في المرحلة الثانية لا توجد علاقة بين تـاريخ              

تداول الـسهم   الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كل من سعر وحجم وقيم            
في السوق، بينما توجد في المرحلة الثالثة علاقة بين تـاريخ الإعـلان عـن        
توزيع أرباح نقدية وبين سعر السهم السوقي في حين لا توجد علاقـة بـين               
تاريخ الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وبين كلا من حجم وقيم تداول الـسهم              

 .في السوق

نصيب السهم من الأرباح النقدية وبين    تبين عدم وجود علاقة بصفة عامة بين         -3
كل من سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق، كذلك الأمر حسب التحليـل     
حسب المراحل الذي اتبع في الدراسة تم التوصل إلى نفس النتيجة فـي كـل               

 .مرحلة
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تبين عدم وجود علاقة بصفة عامة بين نصيب السهم من الأرباح المحتجـزة              -4
 وقيم تداول السهم في السوق، كذلك الأمـر حـسب     وبين كل من سعر وحجم    

التحليل حسب المراحل الذي اتبع في الدراسة تم التوصل إلى نفس النتيجة في             
 .كل مرحلة

تبين عدم وجود علاقة بصفة عامة بين نصيب السهم من توزيع أسهم عينيـة             -5
وبين كل من سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق، أما حـسب التحليـل               

لمراحل الذي اتبع في الدراسة تبين في المرحلة الأولى وجود علاقـة            حسب ا 
بين نصيب السهم من توزيع أسهم عينية وبين سعر السهم السوقي، بينما لـم              
تسجل أي حالة في المرحلة الثانية، أما في المرحلة الثالثة فلا توجـد علاقـة        

وقـيم  بين نصيب السهم من توزيع أرباح عينية وبين كل من سـعر وحجـم         
 .تداول السهم في السوق

تبين بصفة عامة أن تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعـة اكبـر مـن                -6
نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على كلا من سعر وقيم تداول السهم فـي    
السوق، في حين كان تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعة اقل من تـأثير          

 حجم تداول السهم في السوق، أمـا        نصيب السهم من الأرباح المحتجزة على     
حسب التحليل حسب المراحل الذي اتبع في الدراسة تبين في المرحلة الأولى            
أن تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعة اكبر من نـصيب الـسهم مـن               
الأرباح المحتجزة على سعر السهم السوقي، في حين كان تأثير نصيب السهم            

ير نصيب السهم من الأرباح المحتجزة علـى  من الأرباح الموزعة اقل من تأث    
كلا من حجم وقيم تداول السهم في السوق، أما في المرحلة الثانية فتبـين أن               
تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعة اكبر من نصيب السهم من الأربـاح             
المحتجزة على كلا من سعر وقيم تداول السهم في السوق، في حين كان تأثير              

الأرباح الموزعة اقل من تأثير نصيب السهم من الأربـاح          نصيب السهم من    
المحتجزة على حجم تداول السهم في السوق، أما في المرحلة الثالثـة فكـان              
تأثير نصيب السهم من الأرباح الموزعة اكبر من تأثير نصيب الـسهم مـن              

 .الأرباح المحتجزة على كل من سعر وحجم وقيم تداول السهم في السوق

امة أن نصيب السهم من صافي الربح يفوق التغير في الـسعر            تبين بصفة ع   -7
السوقي له، كذلك الأمر حسب التحليل حسب المراحل الذي اتبع في الدراسـة       

 .تم التوصل إلى نفس النتيجة في كل مرحلة

  



 133

  :التوصيات: ثانيا
بناء على النتائج التي أسفرت عنها الدراسة التي قامت بها الباحثة تم التوصـل إلـى                   
  : لتوصيات التاليةا

التوصية بعمل حملات إعلانية وعقد الدورات التدريبية لتشجيع الأفراد على الادخـار             -1
 .بهدف تعظيم القيمة السوقية للسهم وتنمية الوعي الادخاري والاستثماري

صـانعو  (التوصية بضرورة تشجيع دخول المزيد من المتخصصين أعضاء البورصة           -2
وق وذلك من خلال دورهم الرئيسي في تحديد الأسعار         للحفاظ على توازن الس   ) السوق

 .وتوفير النصح والإرشاد للمتعاملين فيه ومساعدتهم على تنفيذ صفقات البيع والشراء

التوصية بتوفير بنوك الاستثمار التي تقدم النـصح والإرشـاد للـشركات المـصدرة               -3
 .تحديد أسعارهاللأوراق المالية، وإعطاء النصح بخصوص اختيار الأوراق المالية و

التوصية بزيادة شركات الوساطة المتخصصة في تحليل الأوضاع الماليـة للـشركات             -4
المدرجة والاقتصاد الوطني، وتوفير الوعي الاستثماري والأساليب العلمية في تحليـل           
المعلومات إضافة إلى إفصاح مالي دقيق يقوم بتوفير المعلومات عن الأوراق الماليـة             

ستثمرين، الأمر الذي يمنع التعامل الداخلي المستند إلـى معلومـات     ونشرها لجميع الم  
 .متوافرة لشخص دون شخص آخر مما يدعم الثقة في الأوراق المالية بين المستثمرين

التوصية بتوعية المستثمرين بأهمية القوائم المالية ودراسة التغير في هيكـل حقـوق              -5
 .الملاك وليس التركيز فقط على الأرباح الموزعة

التوصية بمطالبة الشركات التي تحتوي على عدة فروع القيام بإعداد قوائم مالية لكـل               -6
 .فرع على حدة بجانب القوائم المالية الموحدة

التوصية بإيجاد إدارة عامة ذات كفاءة ونزاهة تتصف بالحياد التام ولها القـدرة علـى      -7
ر يجعـل المعلومـات     اتخاذ القرارات في الوقت المناسب، وتوفر عنصر الشفافية بقد        

تتوافر عن أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه وما يتم على هذه الأوراق من صفقات              
متاحة لجميع المستثمرين في ذات الوقت وعلى قدم المساواة وبشكل يحد مـن عمليـة     
احتكار المعلومات وذلك من اجل المحافظة على استقرار الأسعار في الأسواق المالية            

 .القيمة السوقية للأسهم مساوية لقيمتها الحقيقيةبحيث تصبح 

التوصية بضرورة التزام الشركات بإعطاء مزيد من الاهتمام للقوائم الماليـة وإلـزام              -8
الشركات بالنشر في الصحف الرسمية في الوقـت المحـدد لـذلك وفـي مواقعهـا                

ق مما يـؤدي    الالكترونية وبيان أسعار أوراقها المالية المدرجة والتي ستدرج في السو         
 .إلى جذب رؤوس الأموال إليها
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  :توصيات بإجراء دراسات مستقبلية
التوصية بإجراء المزيد من الدراسات لتحديد العوامل المـؤثرة علـى القيمـة        . 1

السوقية لسهم الشركات المدرجة في السوق وبخاصة تلك التي تعكس وجهـة            
اراتهم الاستثمارية  نظر مستخدمي القوائم المالية لمعرفة مدى ارتكازهم في قر        

 .والائتمانية على المعلومات المنشورة في هذه القوائم

التوصية لكل شركة بالقيام بدراسات وأبحـاث متخصـصة حـسب نـشاطها             . 2
والقطاع الذي تنتمي إليه، لمعرفة العوامل المؤثرة على سعر سهمها الـسوقي            

بـاح  وخاصة اثر نصيب السهم من الأرباح الموزعة ونصيب السهم من الأر           
المحتجزة وذلك حتى تستطيع الشركة إتباع سياسة مناسبة لتوزيع الأرباح بناء           
على ما توصلت إليه من نتائج وذلك حتى تستطيع الشركة تعظيم سعر سهمها             
السوقي وبالتالي تعظيم القيمة السوقية للشركة وهو الهدف الذي تـسعى إليـه             

 .منشآت الأعمال كافة
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  :المراجع العربية: أولا
  : الكتب-أ

، دار صفاء للنشر والتوزيـع،      مؤسسات مالية متخصصة  ،  )1990(إبراهيم، إبراهيم، والحمداني، شيرين      . 1
  .عمان، الطبعة الأولى

، دار الفكـر  بورصة الأوراق الماليـة مـن منظـور إسـلامي     ،  )2001(البرواري، شعبان محمد إسلام      . 2
  .لمعاصر، دمشقا

، دار المسيرة للنشر، عمـان،      الاستثمار بالأوراق المالية  ،  )2004(التميمي، أرشد، وسلام، أسامة عزمي       . 3
  .الطبعة الأولى

، دار صـفاء للنـشر والتوزيـع،        دراسات في الأسواق المالية والنقدية    ،  )2002(الجمل، جمال جويدان     . 4
  .عمان، الطبعة الأولى

  .، المؤلف نفسه، عمانالأسواق المالية العالمية وأدواتها المشتقة، )1998(حبش، محمد محمود  . 5
، الدار الجامعيـة للطباعـة والنـشر        دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية     ،  )2000(حماد، طارق    . 6
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  :وهنا نستعرض القوانين التالية  

  قانون الأوراق المالية -1
 قانون هيئة سوق رأس المال -2

  قرار قانون بشان تعديل قانون الشركات -3
  
  



 م2004لسنة ) 12(قانون الأوراق المالية رقم 
  
  

  رئيس السلطة الوطنية الفلسطينية
  بعد الإطلاع على القانون الأساسي المعدل

  م5/10/2004وبناء على ما أقره المجلس التشريعي في جلسته بتاريخ 
  :أصدرنا القانون التالي

  
  الفصل الأول 

  أحكـام عامـة 
  ) 1(مادة 

  نطـاق القانـون 
  
  : م نصوص هذا القانونتحك
نشاطات أسواق الأوراق المالية والأعضاء المعتمدين والمتعاملين فيها، وأية أنشطة جديدة . أ

  . تقرها الهيئة وفقا لأحكام القانون
  .إصدار وطرح الأوراق المالية للاكتتاب وتداولها. ب
اريين، المستشارين شركات الأوراق المالية، المستشارين الاستثماريين، المسؤولين الإد. ج

الماليين، خبراء الأوراق المالية، مركز الإيداع والتحويل والتسوية، الصناديق الاستثمارية، 
ومديري الصناديق المالية، خدمات الحفظ الأمين، مصدري الأوراق المالية، حاملي الأوراق 

  .المالية الرئيسيين، وأي نشاط تقره الهيئة وفقاً لأحكام القانون
  

  ) 2(مادة 
  تعاريف عامة 

  
  :يكون للكلمات والعبارات التالية المعاني المحددة أدناه ما لم تدل القرينة على غير ذلك

  .هيئة سوق رأس المال: الهيئة
سوق فلسطين للأوراق المالية أو أي سوق لتداول الأوراق المالية مرخص من قبل الهيئة : السوق

  .وفقا لأحكام القانون
  .اع والتحويل والتسويةمركز الإيد: المركز 
  .الشخص الطبيعي أو الاعتباري: الشخص
  .الشخص الذي يتعامل بالأوراق المالية بيعا أو شراء بهدف تحقيق الربح: المستثمر
الأشخاص الذين يتأثرون بشكل مباشر أو غير مباشر بالحركة المالية والاستثمارية في : الجمهور
  .السوق
  .حتى الدرجة الثانيةأقارب الشخص الطبيعي : الأقارب

الشركات المساهمة العامة التي تمتلك الحكومة أغلبية الأسهم فيها أو التي : المؤسسات العامة
  .تمارس الحكومة عليها سلطة فعلية

  .الأنظمة والتعليمات التي تقرها السوق وتوافق عليها الهيئة لتنظيم عمل السوق: قواعد السوق
لتي يكون نشاطها الرئيس القيام بأعمال متعلقة بتداول الأوراق الشركة ا: شركة الأوراق المالية

  .المالية لحساب الآخرين أو لحسابها الخاص، والنشاطات الأخرى وفق القانون
  .شركة الأوراق المالية المرخص لها من الهيئة والمنتسبة للسوق: العضو

شركات المدرجة في شركات الأوراق المالية الأعضاء في السوق وال: الأعضاء في المركز
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  . السوق، والحافظ الأمين المنتسب للسوق وصناديق الاستثمار المدرجة في السوق
 شخصا أو أقل للاكتتاب فيما لا يزيد عن 30عرض أوراق مالية محدودة على : الإصدار الخاص

  . فيها للإصدار الواحد% 10
  .عرض الأوراق المالية للاكتتاب العام: الإصدار العام

  .طرح الأوراق المالية للجمهور: ب العامالإكتتا
  .أو أكثر من الأوراق المالية للمصدر% 10الطلب الذي يتقدم به شخص لشراء : العرض العام
  .الشخص الاعتباري الذي يمارس أعمال الحفظ الأمين للأوراق المالية: الحافظ الأمين
لأحكام هذا القانون واللوائح الشخص المؤهل الممثل لحاملي سندات القرض وفقا : أمين الإصدار

  . والتعليمات الصادرة بمقتضاه
  .الشخص المرخص له شراء الأوراق المالية من المصدر وإعادة بيعها: متعهد التغطية
  .الشخص المرخص له بيع الأوراق المالية نيابة عن المصدر:وكيل الإصدار
الإرشاد في مجال الاستثمار في الشخص الطبيعي الذي يمتهن تقديم النصح و: المستشار المالي

  .الأوراق المالية للجمهور لحسابه أو لحساب شركة الأوراق المالية أو مستشار الاستثمار
الشخص الذي يمتهن تقديم النصح والمشورة للآخرين بخصوص الأوراق : مستشار الاستثمار

  .علقة بالأوراق الماليةالمالية والاستثمار فيها، وإصدار التقارير وإجراء البحوث والجدوى المت
الشخص الطبيعي الذي يؤدي أيا من وظائف الإدارة لشركة الأوراق المالية أو : الموظف التنفيذي
  .مستشار الاستثمار
الشخص الاعتباري المرخص من الهيئة والذي يقوم بتجميع رأس مال من : صندوق الاستثمار

ة، أو أنواع أخرى من أصول الاستثمار مستثمرين واستثماره نيابة عنهم في محفظة أوراق مالي
  .بموجب عقد التأسيس وأنظمته الداخلية

  .الشخص الطبيعي الموافق عليه من الهيئة للعمل في الصندوق: إداري الصندوق
الشخص الاعتباري المرخص له من الهيئة للرقابة على نشاطات الصندوق : أمين الصندوق

  .والتزاماته
  .ت القانوني للصندوقمدقق الحسابا: مدقق الصندوق
  .الشخص الاعتباري الذي يمارس إدارة أعمال الصندوق: مدير الصندوق
  .الشخص الذي يمارس إدارة الاستثمار في الأوراق المالية للصندوق: مدير الاستثمار
هي الأوراق المالية التي تطرحها الشركات المساهمة العامة أو المؤسسات : سندات القرض

سات العامة للاكتتاب العام والتداول للحصول بموجبها على قرض تلتزم الجهة الحكومية أو المؤس
  .المصدرة بسداد قيمته الاسمية والفوائد المترتبة عليه وفقا للشروط الواردة في نشرة الإصدار

أو أكثر بشكل مباشر أو غير مباشر من الأوراق المالية  % 10أي شخص يمتلك : المالك الرئيس
  .للمصدر
  .المعلومات الخاصة بالمصدر أو أوراقه المالية التي لم تنشر بعد: ومات الداخليةالمعل

الشخص الذي يطلع على المعلومات الداخلية بحكم منصبه أو وظيفته أو ملكيته أو علاقته : المطلع
  .بشكل مباشر أو غير مباشر بمن يحوز المعلومات

  . أو يعلن عن رغبته في إصدارهاالشخص الاعتباري الذي يصدر أوراقا مالية: المصـدر
الشركة التي يكون نشاطها الرئيس الاستثمار في الأوراق المالية والاتجار بها، : شركة الاستثمار

من مجموع موجوداتها على شكل %) 50(أو الشركة التي تمتلك أو تنوي أن تملك ما يزيد على 
  .ين التي تمارس أعمالها بهذه الصفةأوراق مالية ولا يشمل هذا التعريف البنوك أو شركات التأم

الواقعة أو المعلومة التي يؤثر نشرها على سعر الورقة المالية أو في قرار : المعلومة الجوهرية
  .الشخص لشراء الورقة المالية أو الاحتفاظ بها أو بيعها أو التصرف بها

لمعلومة جوهرية أو أي بيان غير صحيح يتعلق بمعلومة جوهرية أو أي حذف أو إخفاء : التضليل
  .أي معلومة أخرى لازمة لتكون البيانات المقدمة صحيحة ودقيقة وكاملة

أي عمل أو ممارسة أو خطة أو نهج أو وسيلة يقصد بأي منها التغرير بالآخرين أو قد : الخـداع
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  .يؤدي إلى التغرير بهم
ى أعمال شخص آخر القدرة المباشرة أو غير المباشرة على ممارسة تأثير فعال عل: السيطرة
  .وقراراته
  .بيع وشراء الأوراق المالية: التداول

  .العقـد الذي تم بموجبه شراء أوراق مالية وبيعها: عقد التداول
العملية التي يتم بموجبها احتساب صافي حقوق والتزامات أطراف التداول الناشئة عن : التقاص

  . للتسويةعقد التداول وذلك لتسديد أثمانها في التاريخ المحدد
العملية التي يتم بموجبها إتمام عقد التداول ونقل ملكية الأوراق المالية من البائع إلى : التسوية

  .المشتري وتسديد أثمانها بشكل نهائي وغير مشروط
تسجيل الأوراق المالية الخاصة بالشركة في السوق بهدف التداول وإجراء عمليات : الإدراج

  .ونقل ملكيتها من خلال المركزتسوية عقود البيع والشراء 
الكشف عن المعلومات التي تهم المستثمرين والجمهور التي تؤثر في سعر الورقة : الإفصاح
  .المالية

  .شركة تم إدراج أوراقها المالية في السوق بموجب أحكام القانون: الشركة المدرجة
  

  ) 3(مادة 
  
 سواء كانت محلية أو أجنبية، توافق الهيئة يقصد بالأوراق المالية حقوق ملكية أو أدوات دين،. 1

  .على اعتمادها كذلك
  :تشمل الأوراق المالية، بصورة خاصة، ما يلي. 2
  .الأسهم والسندات. أ
  .الوحدات الاستثمارية الصادرة عن صناديق الاستثمار. ب
ود خيار المشتقات المالية ومنها الأسهم والسندات القابلة للتحويل، وعقود خيار البيع وعق. ج

  .الشراء
  .العقود آنية التسوية والعقود آجلة التسوية. د

  ) 4(المادة 
  

  :لا تعتبر أوراقا مالية
  .الأوراق التجارية بما في ذلك الشيكات والكمبيالات. 1
  .الاعتمادات المستندية والحوالات والأدوات التي تتداولها المصارف حصرا فيما بينها. 2
المترتبة في صناديق التقاعد للمنتفعين التي تتم تغذيتها من غير بوالص التأمين والحقوق . 3

  .مصادر مساهماتهم
  

  الفصل الثاني 
  تأسيس السوق وصلاحياته 

  ) 5(المادة 
  التأسيس 

  
تؤسس في فلسطين سوق أو أكثر للأوراق المالية تتمتع بشخصية اعتبارية ذات استقلال مالي . 1

  .وإداري
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لجهة الوحيدة المصرح لها بمزاولة العمل كسوق نظامي لتداول تكون الأسواق حصرا هي ا. 2
  .الأوراق المالية في فلسطين

يتولى إدارة السوق مجلس إدارة ومدير تنفيذي متفرغ وفقاً لنظام وهيكلية تضعها الهيئة لهذا . 3
  .الغرض

هيئة لا يحق لرئيس مجلس الإدارة ونائبه أن يكون شريكاً أو عضواً في مجلس إدارة أو . 4
  .مديرين أو موظفاً لدى أي عضو في السوق أو أن يكون ممثلاً له

  .يجوز إعادة هيكلية السوق بقرار من الهيئة. 5
  .تخضع السوق لرقابة الهيئة وإشرافها والتفتيش عليها ويجوز للهيئة التدقيق على سجلاتها. 6

  ) 6(مادة 
  

ق الأخرى التي تنشئها السوق لتداول تعتبر في حكم السوق النظامي الأسواق الموازية والأسوا
  .الأوراق المالية المصدرة وفقا للأنظمة والتعليمات الخاصة بذلك

  ) 7(المادة 
  صلاحيات السوق 

  
  :بما لا يتعارض مع صلاحيات الهيئة، يكون للسوق الصلاحيات التالية

كات المدرجة التنظيم والإشراف والرقابة على نشاطات الأعضاء ونشاطات المصدرين والشر. 1
  .فيما يتعلق بأوراقهم المالية

تنظيم التعامل في الأوراق المالية لحماية مالكي الأوراق المالية والمستثمرين والجمهور من . 2
  .الغش والخداع والممارسات غير العادلة وفقا للقواعد التي تصدرها الهيئة

 لضمان حسن تنظيم وتشغيل وضع قواعد الممارسة والإشراف وإجراءات الرقابة والتنفيذ،. 3
  .وإدارة ومراقبة السوق بعد الحصول على موافقة الهيئة

يجوز للسوق أن تضع وتفرض رسوما على الشركات الأعضاء والمدرجة مقابل استخدام . 4
تجهيزاتها وخدماتها، بما في ذلك رسوم التسجيل ورسوم العضوية ورسوم التداول ورسوم 

  .الإدراج بعد موافقة الهيئة
  :تطبيق قواعد وإجراءات الرقابة وتنفيذها على الأعضاء، وتشمل ما يلي. 5
  .الوضع المالي للشركات الأعضاء ومتطلبات التدقيق المالي وفقا للمعايير الدولية. أ
  .حق السوق في الإطلاع على دفاتر وسجلات الأعضاء. ب
  .إرسال التقارير الدورية إلى الهيئة حول نشاطات الأعضاء. ج
  .مراعاة أخلاقيات المهنة المقرة والنافذة حسب التعليمات الصادرة عن الهيئة. د
إجراء التحقيقات الخاصة بالشركات الأعضاء والشركات المدرجة وفرض الغرامات عند . 6

مخالفة قواعدهما، على أن تعرض الغرامات التي تفرضها السوق علي الهيئة، وتبقى سارية 
  .ةالمفعول ما لم تنقضها الهيئ

للسوق ولأسباب مبررة أن تطلب من الهيئة تعليق التعامل في أوراق مالية متداولة أو وقف . 7
  .أعمال أي من أعضائه للمدة التي تراها مناسبة

  

  ) 8(المادة 
  

، وأي )قواعد السوق(على السوق أن تقدم إلى الهيئة الأنظمة الداخلية والتعليمات الخاصة بها 
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افقة قبل بدء العمل بها، وللهيئة الطلب من السوق إجراء تعديلات عليها تعديلات تطرأ عليها للمو
  .خلال مدة محددة في الطلب، وتعتبر تلك التعديلات نافذة اعتبارا من التاريخ الذي تحدده الهيئة

  ) 9(المادة 
  الإعفاء من المسؤولية 

  
تعاقدة معها مسؤولا لا يعتبر السوق أو المركز أو أي مسؤول أو موظف أو وكيل أو جهة م. 1

عن أي تصرف عند أداء إحدى واجبات السوق أو المركز أو عند ممارسة صلاحية نص عليها 
هذا القانون أو اللوائح أو التعليمات أو قواعد السوق، إلا إذا تسبب في إحداث الضرر للغير نتيجة 

  .خطئه الجسيم أو إهماله
  .اع النزاعات أو جميعها إلى التحكيميجوز أن تنص قواعد السوق على إحالة بعض أنو. 2

  ) 10(المادة 
  

لا يجوز تداول الأوراق المالية المدرجة لدى السوق إلا من قبل الشركات الأعضاء في السوق، 
  .سواء تم ذلك لحسابها أم لحساب الغير

  ) 11(المادة 
  علاقة الهيئة بالسوق 

  
لتعامل في الأوراق المالية، وتنظيم وتطوير تقوم الهيئة بتوفير المناخ الملائم لتحقيق سلامة ا. 1

المراقبة، والإشراف على سوق الأوراق المالية وسوق رأس المال في فلسطين، وحماية حملة 
  .الأوراق المالية والمستثمرين فيها والجمهور من الغش والخداع

  :وفي سبيل تحقيق ذلك تتولى الهيئة القيام بالمهام التالية. 2
  . إصدار الأوراق المالية والتعامل بهاتنظيم ومراقبة. أ
تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها ومن ضمنها السوق . ب

والمركز وصناديق الاستثمار وشركات الأوراق المالية والشركات المساهمة العامة ومعتمدو 
  .المهن المالية

 المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها، تنظيم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات. ج
  .وتعامل الأشخاص المطلعين وكبار المساهمين والمستثمرين فيها

  .تنظيم العروض العامة لشراء أسهم الشركات المساهمة العامة. د
  .أية صلاحيات أخرى نص عليها هذا القانون أو قانون هيئة سوق راس المال. ه
 الصلاحية الكاملة بموجب القانون في وضع الأنظمة والتعليمات والقواعد تعتبر الهيئة صاحبة. و

المتعلقة بأعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابتها وإشرافها من أجل تحقيق أهدافها المنصوص 
  .، ولا يجوز مخالفة ما تقرره الهيئة بهذا الشان)أ(عليها في الفقرة 

  

  ) 12(المادة 
  صلاحيات الهيئة 

  
نتقاص من صلاحيات الهيئة المنصوص عليها في قانون هيئة سوق رأس المال والمادة دون الا

  .أعلاه) 11(
  : يجوز للهيئة إصدار تعليمات خطية للسوق لخدمة المصلحة العامة، فيما يتعلق بما يلي. - 1

 5



  .التداول في السوق. أ
  .الأوراق المالية التي يتم تداولها في السوق. ب
  .ركات الأوراق المالية الأعضاء أو للجمهورنشر المعلومات لش. ج
  .آلية تطبيق السوق لقواعده وتعليماته وإجراءاته. د
  .أية مواضيع أخرى ترى الهيئة أنها ضرورية لتنفيذ هذا القانون. ه
للهيئة النظر في القرارات الصادرة عن السوق للتأكد من اتفاقها مع أحكام هذا القانون واللوائح . 2

  .والقرارات الصادرة بمقتضاه واتخاذ القرارات المناسبة بشأنهاوالتعليمات 
  :وفقا للإجراءات وبموجب الشروط الواردة في اللوائح، يجوز للهيئة الطلب من السوق ما يلي. 3
  .تعليق عضوية شركة أوراق مالية. أ
  .إلغاء ترخيص أية شركة أوراق مالية عضوا في السوق. ب
 إذا اتضح بأن أسبابا قاهرة تحول دون إمكانية التداول حسب رأي تعليق التداول في السوق،. ج

  .الهيئة
  .تعليق أو شطب تداول أي ورقة مالية في السوق أو أحد أنواع الترخيص. د
يجب أن يكون كل إشعار صادر عن الهيئة، لتعليق أو إلغاء العضوية أو تعليق أو شطب . 4

إشعار السوق، ويحق للعضو التظلم من قرار الهيئة تداول أي ورقة مالية، معللا، ويعمل به حال 
  .وفقا للوائح الصادرة بمقتضى القانون

  ) 13(مادة 
  السـرية 

  
لا يجوز للسوق أو مديريها أو مسئوليها أو موظفيها أو للمركز الإفصاح لأي شخص عن 

ملات المعلومات المتعلقة بمعاملات شـركات الأوراق المالية الأعضاء وممتلكاتها أو معا
الشركات المدرجة وممتلكاتها أو معاملات المستثمرين وممتلكاتهم باستثناء ما يسمح به هذا 

القانون أو قواعد السوق، إلا إذا كانت هذه المعلومات عامة، ولا ينطبق هذا الحظر على 
  .المعلومات المطلوب توفيرها للهيئة بموجب هذا القانون أو اللوائح أو بقرار قضائي

  ) 14(مادة 
  المركز 

  
  :يقوم المركز بالأعمال التالية

  .تسجيل مصدري الأوراق المالية. 1
  .إيداع مركزي للأوراق المالية. 2
تدقيق المعلومات المدخلة في حسابات المستثمرين لدى شركات الأوراق المالية الأعضاء في . 3

لكي الأوراق السوق والتأكد من صحتها وإدخال أية تفاصيل شخصية إضافية في سجلات ما
  .المالية لدى المركز

  .تقديم خدمات المقاصة والتسوية للسوق وأعضائه. 4
  .الأعمال التي تتعلق بتحويل ملكية الأوراق المالية. 5
  .عمليات الرهن والحجز وفك الرهن وفك الحجز للأوراق المالية. 6
 سقوف الملكية بموجب متابعة نسب تملك الأوراق المالية وتنفيذ الحظر المفروض على تجاوز. 7

أحكام القانون أو الأنظمة الداخلية للشركات المدرجة أو شروط إصدار الأوراق المالية المعلنة في 
  .نشرات الإصدار

تزويد الجهات المصدرة للأوراق المالية بالتغييرات التي تتم على سجلات مالكي الأوراق . 8
  .المالية بشكل دوري
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سوق فيما يتعلق بالإجراءات الخاصة بأسهم أعضاء مجلس إدارة تنفيذ تعليمات الهيئة وال. 9
الشركات المدرجة، وتنفيذ قرارات الشركات فيما يتعلق بسجل المساهمين من توزيع أسهمها أو 

  .تجزئتها أو دمجها
للمركز استيفاء الرسوم لقاء المعاملات لديه حسب التعليمات التي يصدرها السوق بموافقة . 10

  .الهيئة
  .أية أعمال أخرى تتطلبها عمليات الأوراق المالية لدى المركز. 11

  ) 15(مادة 
  التفرد 

  
لا يحق لأي شخص غير الهيئة أن ينشئ أو يؤسس أو يدير مركزا آخر يقدم أية تسهيلات كمكان 

  .إيداع للأوراق المالية أو يقدم خدمات المقاصة والتسوية للسوق وأعضائه

  ) 16(مادة 
   على الأعضاء في المركز الإشراف والرقابة

  
للهيئة صلاحية وضع وتنفيذ قواعد الرقابة والإشراف على الأعضاء، لضمان حسن الأداء . 1

  :وتنظيم عمل المركز وتشمل ما يلي
تسجيل وتدوين حق الملكية وتحويل ملكية الأوراق المالية التي يتم التداول بها في السوق . أ

  .وتسوية الأثمان لهذه الأوراق
  .المعلومات والنشرات والسجلات السرية والتي يجوز لمن هو مرخص له بالإطلاع عليها. ب
  .المعلومات والنشرات والسجلات التي يجب أن يفصح عنها المركز. ج
  .معايير وأخلاقيات المهنة. د
للهيئة العمل على وضع قواعد وإجراءات الإشراف والرقابة على الأعضاء الذين لهم حق . 2

  :لمركز وتشمل هذه القواعد والإجراءات ما يلياستخدام ا
  .اطلاع المركز على نشرات وسجلات الأعضاء فيه. أ
  .التقارير الدورية للمركز عن نشاطات الأعضاء فيه. ب
تحديد انتهاكات قواعد المركز وتطبيق الجزاء على الأعضاء الذين تثبت مخالفتهم لهذه القواعد . ج

  .ء الأعضاءوالتي تشتمل تعليق نشاط هؤلا
  .المواضيع الأخرى التي تطلبها الهيئة بموجب اللوائح. د
ويجوز . للهيئة صلاحية التحقيق مع الأعضاء في المركز وفرض الغرامات لمخالفة قواعده. 3

  .للهيئة النظر في هذه الغرامات وتبقى نافذة ما لم تنقضها الهيئة
  

  ) 17(مادة 
  القيود على تملك الأوراق المالية 

  
 للهيئة التحقق من مدى الالتزام بشروط ملكية الأوراق المالية وأية قيود مفروضة عليها .1

وللمركز . بموجب القانون أو نص عليها العقد مع المصدر أو حسب النظام الداخلي للمصدر
  .رفض تسجيل تحويلات الأوراق المالية المخالفة

لية والحافظ الأمين وبقية الأعضاء في يجوز أن تتطلب قواعد السوق من شركات الأوراق الما. 2
السوق، تزويد المركز بأسماء المالكين المنتفعين من الأوراق المالية المودعة في حسابات ممثلين 
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ويحتفظ المركز بهذه المعلومات الخاصة بسرية وله الصلاحية في تبادل هذه المعلومات مع . لهم
  .الهيئة ومع المصدر

  ) 18(مادة 
  
الأوراق المالية المتداولة في السوق ونقل ملكيتها وتسوية أثمانها ووضع إشارة يتم تسجيل . 1

  .الرهن أو الحجز عليها بموجب قيود تدون في سجلات المركز
للمركز أن يفتح حسابات لتداول الأوراق المالية أو تسجيلها وفقا لأحكام هذا القانون أو قواعد . 2

  .السوق
  .لكية المستثمرين بحسابات منفصلة عن موجوداتهاعلى الأعضاء في السوق حفظ م. 3

  ) 19(مادة 
  سجلات المركز بينة واضحة 

  
تعتبر قيود سجلات المركز وحساباته وأية مستندات يدوية أو الكترونية صادرة بموجبها بينة، ما 

  .لم يثبت عكس ذلك

  ) 20(مادة 
  إشعارات الأوراق المالية دون شهادات 

  
  . الصادرة عن المركز بمثابة بينة قانونية للملكيةتعتبر إشعارات الشراء 

  ) 21(مادة 
  
  .لا تعتبر الأوراق المالية المودعة لدى المركز ممتلكات له أو للسوق. 1
يجوز للمركز حفظ أوراق مالية غير مسجلة لديه إذا كانت مسجلة لدى مركز أجنبي بعد . 2

  .موافقة الهيئة

  ) 22(مادة 
  

المدرجة والحافظ الأمين أن يكون لديهم نظام للضمانات لتغطية على الأعضاء والشركات 
  .التزاماتهم تجاه الغير

  

  الفصل الثالث 
  إصدار وطرح الأوراق المالية للاكتتاب العام 

  ) 23(مادة 
  ترخيص الإصدار للاكتتاب العام 

  
تتاب لا يجوز لأي شخص إصدار أوراق مالية أو طرحها أو توجيه دعوات لمستثمرين للاك. 1

بها، إلا إذا تقدم بنشرة إصدار إلى الهيئة مرفق بها جميع المعلومات والبيانات التي تمكن 
  .المستثمر من اتخاذ قراره الاستثماري
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تصدر الهيئة تعليمات تحدد فيها المعلومات والبيانات الواجب تضمينها في نشرة الإصدار . 2
  .وإرفاقها بها

  ) 24(مادة 
  العام متعهد تغطية الاكتتاب 

  
  .لا يجوز طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام إلا بواسطة متعهد التغطية أو وكيل الإصدار

  ) 25(مادة 
  طلب ترخيص الإصدار 

  
يقدم طلب الترخيص للهيئة متضمنا نشرة إصدار تستوفي شروط النشرة الواردة في المادة . 1
  .من هذا القانون) 26(
مصدر ومن قبل متعهد التغطية أو وكيل الإصدار الذي يعينه يوقع طلب الإصدار من قبل ال. 2

  .المصدر ومن قبل أي أشخاص آخرين كما تحددهم اللوائح

  ) 26(مادة 
  نشرة الإصدار 

  
يجب على المصدر أن يقوم بإعداد نشرة إصدار تحتوي على إفصاح كامل بما يمكن : أولاً

عدمه، وبوجه خاص يجب تضمين نشرة المستثمر من اتخاذ قراره الصائب حول الاستثمار من 
  :الإصدار المعلومات والبيانات التالية

وصفاً كافيا للمصدر وطبيعة عمله، والأشخاص القائمين على إدارته من أعضاء مجلس . 1
  .الإدارة أو كبار الموظفين والمساهمين والمؤسسين

 المتعلقة بالإصدار وكيفية وصفاً كافيا للأوراق المالية من حيث العدد والسعر وكافة الشروط. 2
  .استخدام عوائد الإصدار

بياناً واضحا عن الوضع المالي للمصدر وأي معلومات مالية من شأنها التأثير على . أ.3
  .الاستثمار، بما في ذلك الميزانية العامة وقائمة الدخل لآخر ثلاث سنوات للشركات العاملة

نية التقديرية للسنتين القادمتين وفقا لمعايير أو دراسة الجدوى للشركات الجديدة والميزا. ب
  .المحاسبة الدولية، والتوقعات المستقبلية لمزايا ومخاطر الاستثمار

أو السوق تساعد المستثمر على اتخاذ قراره بشأن الاستثمار في /أي معلومات تتطلبها الهيئة و. 4
  .الأوراق المالية المصدرة

أو شكلا معينا للتوقيع الإلكتروني لاعتماده يكون مساويا في يجوز للهيئة أن تحدد صيغة : ثانياً
  .حجيته للتوقيع الخطي

  

  ) 27(مادة 
  

على المصدر إعلام الهيئة بأي تغيير يطرأ على المعلومات الواردة في نشرة الإصدار حال حدوثه 
  .سواء تم إعلان نفاذ النشرة أم لم يتم

  ) 28(مادة 
  موافقة الهيئة على النشرة 
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تصبح نشرة الإصدار نافذة المفعول بعد مضي ثلاثين يوما على تاريخ تقديمها إلى الهيئة، إلا . 1

إذا قررت الهيئة خلال هذه المدة نفاذ نشرة الإصدار أو رفضها أو تعليقها، ولها تحديد المدة التي 
  .تكون فيها هذه النشرة نافذة المفعول

  :التاليةعلى الهيئة رفض نشرة الإصدار في الحالات . 2
  .إذا كانت النشرة مخالفة لأحكام هذا القانون أو التعليمات الصادرة بمقتضاه. أ
إذا احتوت نشرة الإصدار على أي معلومات أو بيانات غير صحيحة أو مضللة أو غير . ب

  .كافية
  :للهيئة رفض نشرة الإصدار أو تعليق إنفاذها في الحالات التالية. 3
  .ويد الهيئة بأيٍ من الوثائق والمستندات التي تطلبها الهيئةإذا تخلف المصدر عن تز. أ
  .إذا خلت نشرة الإصدار من ذكر أي معلومات جوهرية. ب
  .إذا لم يتم دفع رسم نشرة الإصدار للهيئة. ج
  .وفي جميع الأحوال، يكون قرار رفض أو تعليق نفاذ نشرة الإصدار معللا. د
  

  ) 29(مادة 
  مسؤولية سلامة النشرة 

  
تحمل المصدر مسؤولية سلامة نشرة الإصدار ودقتها وكفايتها، ولا تعني موافقة الهيئة على ي

نشرة الإصدار الإقرار بصحة محتوياتها، ولا تتحمل أي مسؤولية عن صحة المعلومات التي 
  .تتضمنها نشرة الإصدار

  ) 30(مادة 
  تعديل طلب الترخيص ونشرة الإصدار 

  
 طلب الترخيص والنشرة وقبل اكتمال توزيع هذه الأوراق المالية، بعد أن توافق الهيئة على. 1

  :يجب أن يعدل طلب الترخيص ونشرة الإصدار من قبل المصدر في حالة
  .حدوث تغيير جوهري لأي معلومات يحتويها طلب الترخيص أو نشرة الإصدار. أ
غير صحيحة أو إخطار الهيئة للمصدر بإجراء التعديل بسبب كون المعلومات مضللة أو . ب

  .إغفال المعلومات الهامة لضمان سلامة الاستثمار
  :في حالة وجوب تعديل المعلومات المتضمنة في نشرة الإصدار. 2
  . يجب إخطار المستثمرين الذين اكتتبوا بالأوراق المالية. أ
 يجوز للمستثمرين إلغاء الإمتلاك أو الإكتتاب وطلب استرداد المبالغ المدفوعة، شريطة. ب

  .المطالبة بها خلال فترة زمنية معقولة تحددها اللوائح أو التعليمات
  

  ) 31(مادة 
  تعليق طرح الإصدار للاكتتاب العام 

  
بعد الموافقة على طلب الترخيص وقبل اكتمال الاكتتاب، يجوز للهيئة تعليق طرح الإصدار إذا 

يحة أو أغفلت معلومات وجدت أن محتويات الطلب أو أي مواد نشرت كانت مضللة أو غير صح
جوهرية قد تكون ضارة بالمستثمرين، وإذا لم يتم تصحيح النقص في الإفصاح طبقا للإجراءات 

 10



وخلال فترة زمنية محددة في اللوائح، على الهيئة أن تلغي الترخيص بطرح الإصدار وتأمر 
  .بإلغاء أي أوراق مالية اكتتبت وإعادة كافة المبالغ للمستثمرين

  ) 32(مادة 
  الإصدار الخاص 

  
  :يشترط للإصدار الخاص

  .موافقة الهيئة على الإصدار الخاص. 1
  .أن لا يصحب العرض أي اتصال عبر وسائل الإعلام ما عدا الإعلان عن اكتمال العرض. 2
أن يتاح للذين يقدم لهم العرض الاطلاع على المعلومات المتعلقة بالمصدر وبالأوراق المالية . 3

  .ي نشرة الإصدار لأي اكتتاب عامكما هو الحال ف
  

  الفصل الرابع 
  المصدرون 

  ) 33(مادة 
  
  :يتم طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام بأي من الوسائل التالية. 1
  .نشرة الإصدار. أ
إعلان يتضمن ملخصا عن نشرة الإصدار وأي معلومات أو بيانات تتطلبها الهيئة أو تسمح . ب

  .ي تصدرها الهيئةبها بموجب التعليمات الت
مادة مكتوبة مرفقة مع نشرة الإصدار أو تسبقها على أن تكون نشرة الإصدار قد أصبحت . ج

  .نافذة
لا يعتبر بيع الأوراق المالية، بموجب العرض العام، ملزما للمشتري إلا إذا تسلم نسخة من . 2

  .نشرة الإصدار النافذة
  

  ) 34(مادة 
  الإدراج في السوق 

  
  .در أن يقدم طلبا للإدراج في السوقعلى المص. 1
  .على السوق إدراج الأوراق المالية الخاصة بالمصدر المستوفية لشروط الإدراج لدى السوق. 2
يحق للسوق إلزام المصدر المدرج بالإفصاح عن أية معلومات أو توفيرها للجمهور عند . 3

  .حدوث أي تغيير في المعلومات الجوهرية للمصدر
ي مصدر في فلسطين إدراج أوراقه المالية في سوق مالي أو سوق تداول أوراق لا يجوز لأ. 4

  .مالية خارج فلسطين دون الحصول على الموافقة المسبقة من الهيئة
يتوجب على الشركة المدرجة لأي من أوراقها المالية لدى السوق للتداول الالتزام بمتطلبات . 5

  .الإفصاح المعتمدة من قبل الهيئة
  

  ) 35(مادة 
  الإفصاح الدوري 
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على كل مصدر أن يقدم إلى الهيئة والسوق تقارير سنوية خلال الأشهر الثلاثة الأولى التي . 1

  :تلي نهاية كل سنة مالية، ويجب أن يتضمن التقرير المعلومات التالية
  .معلومات كاملة عن المصدر ومجالات نشاطه. أ
  .كين الرئيسيينأسماء أعضاء مجلس إدارته ومديريه والمال. ب
  .معلومات مالية تبين بوضوح الوضع المالي للمصدر وتشمل الشركات الحليفة والتابعة. ج
التغيرات والمؤشرات المستقبلية المتوقعة من قبل المصدر والتي لها أثر جوهري على أوضاع . د

  .المصدر المالية
على الهيئة أن تصدر على كل مصدر أن يقدم إلى الهيئة والسوق تقارير نصف سنوية و. 2

تعليمات تحدد فيها توقيت تقديم المصدرين للتقارير نصف السنوية وأية تقارير دورية أخرى 
ومحتوياتها وطريقة تقديمها، وأية معلومات إضافية يجب أن ترفق، وتحدد الأشخاص المعتمدة 

  . تواقيعهم على تلك التقارير

  ) 36(مادة 
  الإفصاح عن المتغيرات الجوهرية 

  
على أي جهة مصدرة للأوراق المالية إعلام الهيئة والسوق خطياً فور نشوء أي أمور . 1

  .جوهرية تتعلق بها مما قد يؤثر على أسعار الأوراق المالية المصدرة من قبلها
للهيئة أو السوق أن تطلب من الجهة المصدرة أي معلومات أو بيانات خاصة بها، وعلى . 2

  .ئة والسوق بما تتطلبانه خلال الفترة المحددة في الطلبالجهة المصدرة تزويد الهي
للهيئة أو السوق أن تطلب من الجهة المصدرة الإعلان عن أي معلومات أو بيانات خاصة . 3

  .بها، كما يحق للهيئة أو السوق أن تعلن عن تلك المعلومات والبيانات على نفقة الجهة المصدرة

  ) 37(مادة 
  عة معايير المحاسبة والمراج

  
  :تحدد الهيئة بتعليمات

معايير المحاسبة والتدقيق الخاصة بإعداد ونشر التقارير المالية لأغراض الإصدار الأولي أو . 1
  .استمرار الإدراج

خصائص ومؤهلات مؤسسات التدقيق ومدققي الحسابات القانونيين الذين يجوز لهم المصادقة . 2
  .يير التدقيق الواجب اعتمادها لذلك الغرضومعا) أ(على التقارير المذكورة في الفقرة 

أو أكثر في أي مؤسسة، % 50إذا كان المصدر يمتلك بصورة مباشرة أو غير مباشرة نسبة . 3
فان التقارير المالية التي يعدها ذلك المصدر يجب أن تتضمن تقارير مالية عن تلك المؤسسة أو 

  .ظمةالمؤسسات وتقدم على أسس متكاملة كما تنص عليه الأن

  ) 38(مادة 
  تسجيل الأوراق المالية 

  
  .يجب تسجيل الأوراق المالية المصدرة باسم شخص محدد وفقا لأحكام القانون. 1
لا يجوز لأي مصدر إصدار أية شهادات أو وثائق بملكية الأوراق المالية بصورة مباشرة، . 2

  .وإنما من خلال المركز
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  ) 39(مادة 
  تعليق وإلغاء ترخيص الإدراج 

  
يحق للسوق أن يقدم طلبا إلى الهيئة لتعليق أو إلغاء ترخيص الإدراج إذا خالف المصدر . 1

  . شروط الإدراج المستمر وفقا لقواعد السوق
  .عند موافقة الهيئة على طلب التعليق أو الإلغاء، تفصح الهيئة للجمهور عن ذلك. 2
  

  الفصل الخامس 
  شركات الأوراق المالية 

  ) 40(مادة 
  

  : الخدمات التي تقدمها شركة الأوراق المالية بشكل منفرد أو مجتمع ما يليتشمل
  .إدارة محفظة الأوراق المالية لحسابها أو لحساب الآخرين. 1
  .القيام بدور متعهد التغطية أو وكيل الإصدار. 2
  .تسويق الأوراق المالية. 3
  .إدارة الصناديق الاستثمارية. 4
  .إدارة الإصدارات الأولية. 5
  .القيام بأعمال مستشار الاستثمار. 6
  .الوساطة المالية. 7
  .أي أعمال أخرى توافق عليها الهيئة. 8
  

  ) 41(مادة 
  

  :لا تشمل شركة الأوراق المالية أيا من
  .الحكومة. 1
أي شخص يعمل في شراء وبيع الأوراق المالية دون أن يكون هذا النشاط جزءا من أعماله . 2

  . أو الرسميةالتجارية المنتظمة 

  ) 42(مادة 
  متطلبات الترخيص 

  
على أي شخص الحصول على ترخيص من الهيئة والتسجيل لدى السوق قبل ممارسة أعماله . 1

  .كشركة للأوراق المالية أو مستشار للاستثمار المالي
يجوز لشركة الأوراق المـالية المرخص لها أن تقوم بأعمال مستشار للاستثمار دون ترخيص . 2
افي، ولكن لا يجوز لمستشار الاستثمار القيام بالأعمال الخاصة بشركة الأوراق المالية دون إض

  .ترخيص إضافي
على أي شخص الحصول على ترخيص من الهيئة والتسجيل لدى السوق قبل ممارسة عمله . 3

  . كمسؤول إداري أو كمستشار مالي أو كمهني آخر في الأوراق المالية
 أوراق مالية أو مستشار استثماري أن يوظف أي شخص كمسؤول إداري لا يجوز لأي شركة. 4

أو مستشار مالي أو مهني يتعاطى تداول الأوراق المالية ما لم يكن قد رخص له من الهيئة وسجل 
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  .لدى السوق
على الهيئة أن تصدر التعليمات التي تحدد إجراءات الترخيص ومتطلبات التأهيل وأسس . 5

دنى من رأس المال والوضع المالي والملائمة للإدارة والمستويات المهنية الاحتفاظ بالحد الأ
  .وللهيئة صلاحية تحديد المتطلبات المختلفة لكل نشاط. والفنية

يجوز للهيئة أن تفوض السوق للمصادقة على مؤهلات المتقدمين للحصول على تراخيص . 6
ين للذين يتداولون الأوراق المالية وأن للعمل بصفة موظفين إداريين أو مستشارين ماليين أو مهني
  .يعدوا ويديروا أي اختبارات قد تطلب كشرط للترخيص

يجوز للهيئة أن تفوض السوق للتأكد من أن هؤلاء الأشخاص لا زالوا يتمتعون بالأهلية . 7
  .المطلوبة خلال فترة الترخيص

 مالية أو مستشار يحق للسوق أن تطلب من الهيئة تعليق أو سحب ترخيص شركة أوراق. 8
استثماري أو أي موظف إداري أو مستشار مالي أو مهني في الأوراق المالية، على أن يكون 

  . الطلب معللا
  

  ) 43(مادة 
  
تصدر الهيئة قرارها بمنح الترخيص أو رفضه خلال ستين يوما من تاريخ تقديم الطلب إليها . 1

  .مستكملا الشروط والمتطلبات
تفظ بقائمة معتمدة من شركات الأوراق المالية ومستشاري الاستثمار على الهيئة أن تح. 2

  .والموظفين الإداريين والمستشارين الماليين والمهنيين

  ) 44(مادة 
  التزامات شركات الأوراق المالية ومستشاري الاستثمار 

  
  :على شركات الأوراق المالية ومستشاري الاستثمار الالتزام بما يلي. 1
  .ن تقديم خدمات للمستثمرين قبل عقد إتفاقية التداولالامتناع ع. أ
  . حيازة رأس مال كاف وتقديم ضمان مصرفي وفقا لتعليمات تصدرها الهيئة. ب
الالتزام بالتعليمات الصادرة عن الهيئة والسوق التي تنص على فصل التعامل بين الممتلكات . ج

ستخدام الأموال والأوراق المالية الخاصة الخاصة بالشركة وممتلكات المستثمرين، والامتناع عن ا
  .بالمستثمرين لأغراض الشركة الخاصة

  .إعطاء أولوية لتنفيذ طلبات المستثمرين قبل تنفيذ الطلبات لحسابها الخاص أو لحساب موظفيها. د
يجب تقديم الاستشارات للمستثمرين كل حسب إحتياجاته الإستثمارية عند تقديم الإستشارة . ه

  .راخيص الممنوحةبموجب الت
الامتناع عن تقديم تسهيلات مالية للمستثمرين من أجل شراء وحيازة الأوراق المالية فيما عدا . و

  .ما هو متاح بموجب القانون واللوائح والتعليمات
  .الامتناع عن تقديم ضمانات أو وعد للمستثمرين بأرباح معينة. ز
  .دة لحسابات المستثمرين دون تفويض رسميالامتناع عن القيام بعمليات شراء وبيع متعد. س
  .تزويد المستثمرين بكشف حساب دوري. ش
الامتناع عن حجب أي من عملياتهم عن الهيئة والسوق وإلحاق أضرار بالمستثمرين أو . ق

  .بالسوق
على شركات الأوراق المالية أن تقوم بإخطار المستثمرين المالكين للأوراق المالية بالمعلومات . 2

 ترد من أحد المصدرين مباشرة أو من خلال الهيئة أو السوق وتمرير المعلومات الواردة من التي
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  .المالكين إلى المصدر مباشرة أو عن طريق المركز
  

  ) 45(مادة 
  عضوية سوق الأوراق المالية 

  
يتوجب على جميع شركات الأوراق المالية الحصول على عضوية السوق لتداول الأوراق . 1

ي السوق، وعليها الالتزام بأحكام هذا القانون واللوائح والتعليمات وقواعد السوق الصادرة المالية ف
  .بمقتضاه

  :على شركات الأوراق المالية الأعضاء تجاه الهيئة والسوق القيام بما يلي. 2
  .الإفصاح عن المعلومات ومتطلبات التبليغ. أ
  .فتح دفاترها وسجلاتها للتدقيق. ب
  .ق والمعلومات الأخرى التي تطلبها الهيئة والسوقتوفير الوثائ. ج

  ) 46(مادة 
  صلاحية الهيئة للمراقبة على شركات الأوراق المالية ومستشاري الاستثمار 

  
للهيئة صلاحية إصدار التعليمات التي تحدد واجبات والتزامات شركات الأوراق المالية . 1

  )).2(و)1 (44المادة (ومستشاري الاستثمار فيما يخص البنود الواردة في 
للهيئة صلاحية الطلب من شركات الأوراق المالية ومستشاري الاستثمار تقديم معلومات . 2

  .وتقارير عن أعمالهم
تخضع كافة الدفاتر والسجلات والنشرات والوثائق والمراسلات والعقود الخاصة بشركات . 3

ويجوز للهيئة الحصول . من قبل الهيئةالأوراق المالية ومستشاري الاستثمار للمراجعة والتدقيق 
  .على نسخ عن هذه المستندات

إذا اطلعت الهيئة على معلومات سرية، يجب عليها الاحتفاظ بسرية هذه المعلومات، ولا يجوز . 4
  .الإفصاح عن هذه المعلومات إلا بقرار من المحكمة أو بطلب من المجلس التشريعي

ء أو تقييد أي ترخيص صدر وفقا لأحكام هذا الفصل، إذا على الهيئة رفض أو تعليق أو إلغا. 5
  :تبين أنه

  .قدم للهيئة معلومات زائفة أو مضللة في طلب الحصول على الرخصة أو في أي تقرير. أ
  .لم يف بالمؤهلات أو المتطلبات المحددة في هذا القانون واللوائح والتعليمات. ب
  .يمات الصادرة بمقتضاهخالف أحكام هذا القانون واللوائح والتعل. ج
  .خالف قواعد السوق. د
فشل في مراقبة عمل أي موظف تنفيذي أو أي شخص آخر تحت إشرافه مما أدى إلى مخالفة . ه

  .أحكام هذا القانون واللوائح والتعليمات الخاصة بذلك
  .حكم عليه بجنحة أو جناية ارتكبها. و
  

  ) 47(مادة 
  الإفصاح عن التغييرات 

  
لأوراق المالية ومستشاري الاستثمار إبلاغ الهيئة والسوق بأية متغيرات في على شركات ا

ويجب أن يتم هذا الإبلاغ خلال المدة وبالطريقة المحددة في . الظروف التي قد تؤثر على وضعهم
  :اللوائح والتعليمات، ومنها
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لذي منح الترخيص إذا توقفت شركة الأوراق المالية أو مستشار الاستثمار عن القيام بالعمل ا. 1
  .لأجله

إذا توقفت شركة الأوراق المالية أو مستشار الاستثمار عن توظيف مديرين تنفيذيين أو . 2
مسؤولين إداريين أو موظفين مشرفين حاصلين على ترخيص يتناسب مع أعمال الأوراق المالية 

  .هاالتي حصلت شركة الأوراق المالية أو مستشار الاستثمار على الترخيص من أجل
إذا حصل أي تغيير جوهري في المعلومات المبينة على القائمة المعتمدة الخاصة بتلك الشركة . 3

  .شار الاستثماري لدى الهيئةأو المست
إذا حدثت وقائع من شأنها أن تضر بالوضع المالي لشركة الأوراق المالية أو مستشار . 4

  .الاستثمار
  .أي نوع آخر من الظروف أو الأحداث التي تحددها التعليمات. 5
  

  ) 48(مادة 
  السرية 

  
لاستثمار أو المديرين أو لا يجوز لشركة الأوراق المالية أو الحافظ الأمين أو لمستشار ا

المسؤولين أو الموظفين أن يفصحوا لأي شخص بمعلومات تتعلق بمعاملات المستثمرين أو 
بالأوراق المالية المملوكة لهم دون إذن خطي من العميل في كل مرة يطلب فيها الإفصاح عن 

ا القانون ولا ينطبق هذا الحظر على المعلومات الواجب الإفصاح عنها بموجب هذ. معلومات
  .وتعليمات الهيئة والسوق

  

  ) 49(مادة 
  خدمات الحفظ الأمين 

  
يقصد بخدمات الحفظ الأمين الخدمات المقدمة من الحافظ الأمين سواء كانت مباشرة أو من . 1

خلال حافظ أمين آخر أو أكثر لحماية مستثمر في الأوراق المالية ولمساعدة المستثمر في تثبيت 
  .الأوراق الماليةحقوقه التي تتعلق ب

  :أنواع خدمات الحفظ الأمين تشمل. 2
  .الحفظ المادي إذا كان الحافظ الأمين يتلقى من المستثمر أوراقا مالية للحفظ لديه. أ
الحفظ الاسمي إذا كان الحافظ الأمين يتلقى من المستثمر الأوراق المالية الموثقة بنشرات . ب

  .خرحسابية يحفظها لديه أو لدى حافظ أمين آ
تحدد الهيئة بتعليمات إجراءات ترخيص الحافظ الأمين والمتطلبات الأساسية للمتقدمين . 3

  .المؤهلين للترخيص
  

  الفصل السادس 
  صناديق الاستثمار 

  ) 50(مادة 
  ترخيص صناديق الاستثمار 

  
لا يجوز لأي جهة تأسيس أي صندوق استثمار إلا إذا كان شخصا اعتباريا، وبعد الحصول على 

  .لترخيص اللازم من الهيئة والتسجيل لدى السوقا
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  ) 51(مادة 
  أنواع صناديق الاستثمار 

  
  :تكون صناديق الاستثمار من أحد النوعين التاليين. 1
  ).الصندوق المفتوح(صندوق استثمار ذو رأس مال متغير يسمى . أ
  ).الصندوق المغلق(صندوق استثمار ذو رأس مال ثابت يسمى . ب
لمغلق إصدار وحداته الاستثمارية بموجب إصدار خاص أو عام، ويجوز أن تدرج للصندوق ا. 2

  .في السوق وفق شروط الإدراج
للصندوق المغلق أن يتحول إلى صندوق مفتوح إذا نص نظامه الأساسي على ذلك، على أن . 3

  .يصوب أوضاعه وفقاً لأحكام هذا القانون واللوائح والتعليمات الصادرة بمقتضاه
د الهيئة بتعليمات إصدار الأوراق المالية لصندوق الاستثمار المفتوح لطرحها للاكتتاب تحد. 4

  .العام
لا يجوز للصندوق المفتوح إصدار أو إطفاء وحداته الاستثمارية إلا وفقاً للسعر المحسوب بناء . 5

  .على صافي قيمة موجوداته وفقاً للأسس والإجراءات المعتمدة من الهيئة
لصندوق المفتوح التوقف عن إصدار أو إطفاء وحداته الاستثمارية في المواعيد لا يجوز ل. 6

  .المحددة في نظامه الأساسي إلا في حالات استثنائية تحددها الهيئة
على الصندوق المفتوح مراعاة أن تكون جميع استثماراته ذات سيولة عالية وكافية لتسديد . 7

  .التزاماته
لنسبة السيولة النقدية الواجب على الصندوق المفتوح المحافظة عليها تحدد الهيئة الحد الأدنى . 8

  .وكيفية احتسابها
  

  ) 52(مادة 
  إنشاء وإدارة الصناديق الاستثمارية 

  
  .يجب أن يكون للصناديق الاستثمارية مدير صندوق وأمين صندوق ومدقق للصندوق. 1
  .ا أو أمينا للصندوقيجوز أن يكون للصندوق حافظ أمين شريطة ألا يكون مدير. 2
  .يجوز أن يكون للصندوق مدير استثمار شريطة أن لا يكون مديرا أو أمينا للصندوق. 3
يتولى أمين الصندوق المرخص له متابعة استثمارات الصندوق والتأكد من تطابقها مع السياسة . 4

لتعليمات الصادرة الاستثمارية الواردة في النظام الأساسي له وأحكام هذا القانون واللوائح وا
  .بمقتضاه

على أمين الصندوق إعلام الهيئة مباشرة بالمخالفات التي يرتكبها مدير الصندوق، وفي حال . 5
  .عدم إعلام الهيئة يعتبر شريكا في المخالفة إلا إذا ثبت عدم علمه بذلك

  .لا يجوز لأي شخص أن يجمع بين أمين الصندوق ومدير الصندوق لنفس الصندوق. 6
 يجوز لمدير الصندوق أو أمين الصندوق أو الحافظ الأمين أو مدير الاستثمار أو مدقق لا. 7

  .الصندوق استغلال وظيفته لأي منفعة مباشرة أو غير مباشرة
تلتزم صناديق الاستثمار بنصوص الأنظمة الخاصة بإنشائها وتنظيم عملها وفقا لأحكام هذا . 8

  .بمقتضاهالقانون واللوائح والتعليمات الصادرة 
  

  ) 53(مادة 
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تحتفظ الهيئة بقائمة معتمدة للصناديق الاستثمارية، ومديري الصناديق، ومديري الاستثمار، 

  .وإداريي الصندوق، وأمين الصندوق، والحافظ الأمين للصندوق

  ) 54(مادة 
  الإفصاح والتقارير 

  
ئة يتضمنان البيانات على كل صندوق استثماري أن يقدم تقريرين، على الأقل، سنويا للهي. 1

وأن تكون .ويتضمنان المعلومات الواجب الإفصاح عنها للمساهمين. المالية، وأدائه ونوع المحفظة
  .تلك التقارير مدققة من مدقق الصندوق

على كل صندوق استثماري الإفصاح بشكل دوري عن المعلومات الخاصة بقيمة المحافظ . 2
  .لتدقيق وأسس التقييموموعد الإفصاح والقواعد المحاسبية وا

تنطبق أحكام هذا القانون الخاصة بالإفصاح على الصناديق الاستثمارية، وللهيئة إصدار . 3
  .تعليمات خاصة بها إذا لزم الأمر

يجوز للهيئة بموجب تعليمات أن تحدد مسؤولية الالتزام بالإفصاح، وتقديم التقارير من قبل . 4
  .أعلاه) 3(و ) 2(، ) 1(ق وفقاً لأحكام الفقرات الجهات ذات العلاقة بإنشاء الصنادي

  

  ) 55(مادة 
  مدير الصندوق 

  
يحق لأي شخص اعتباري بعد الحصول على الترخيص اللازم من الهيئة ممارسة أعمال . 1

  .إصدار وترويج الصندوق وتبعاته
مين تحدد الهيئة بتعليمات إجراءات ترخيص مدير الصندوق والمتطلبات الأساسية للمتقد. 2

  .المؤهلين للترخيص
يقوم مدير الصندوق بنشاطاته وفقاً للنظام الأساسي للصندوق، وعلى مدير الصندوق التوقيع . 3

  .على طلب ترخيص الاكتتاب العام
لا يجوز أن يدخل مدير الصندوق في أي صفقة في الأوراق المالية لحسابه بشكل مباشر أو . 4

  .اق مالية تابعةغير مباشر مع الصندوق أو أي شركة أور

  ) 56(مادة 
  

يجوز للهيئة بطلب من مدير الصندوق أو من أي جهة معنية أن تستثني الصندوق من متطلبات 
الترخيص وفقا لأحكام هذا الفصل إذا لم يكن الإصدار اكتتابا عاماً، وإذا ارتأت بأن الاستثناء لا 

كان ذلك لا يخالف المصلحة العامة يخل بقواعد وأهداف هذا القانون فيما يخص حماية المستثمر و
  .للصندوق

  ) 57(مادة 
  مدير الاستثمار في الصندوق 

  
يحق لأي شخص العمل في الصندوق كمدير استثمار بعد الحصول على الترخيص اللازم من . 1

  . الهيئة
تصدر الهيئة تعليمات تحدد إجراءات الترخيـص والمتطلبات الأساسية للمتقدمين المؤهلين . 2
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  .ول على التراخيص وفقا لأحكام القانونللحص
على مدير الاستثمار في الصندوق أن يلتزم بالنظام الأساسي للصندوق ويدير الصندوق وفقا . 3

  .لقواعد السوق
يجب أن يقوم مدير الاستثمار في الصندوق بإدارة المحفظة الاستثمارية بأسلوب يتوافق مع . 4

  .نشرة الإصدار للصندوقأهداف وسياسات الاستثمار الواردة في 
لا يجوز أن يدخل مدير الاستثمار في الصندوق في أي صفقة في الأوراق المالية بشكل مباشر . 5

  .أو غير مباشر مع الصندوق أو أي شركة أوراق مالية تابعة
  

  ) 58(مادة 
  إداري الصندوق 

  
سة العمل يجوز لأي شخص طبيعي بعد الحصول على الترخيص اللازم من الهيئة ممار. 1

  .الإداري في الصندوق
  : يقوم إداري الصندوق بما يلي. 2
  .توفير الخدمات الإدارية للصندوق بأسلوب سليم وحصيف وفعال وفقاً لقواعد السوق. أ
  .حفظ سجلات ممتلكات المستثمرين في الصندوق. ب
مؤهلين تحدد الهيئة بتعليمات إجـراءات الترخيص والمتطلبات الأساسية للمتقدمين ال. 3

  .للترخيص

  ) 59(مادة 
  أمين الصندوق 

  
يحق لأي شخص اعتباري أن يقوم بعمل أمين الصندوق بعد الحصول على الترخيص اللازم . 1

  .من الهيئة
تحدد الهيئة بتعليمات إجـراءات الترخيص والمتطلبات الأساسية للمتقدمين المؤهلين . 2

  .للترخيص
  . ين الصندوق لرصد نشاطات الصندوق والإشراف عليهاتحدد الهيئة بتعليمات مسؤوليات أم. 3
يقوم أمين الصندوق بنشاطاته ومسؤولياته تجاه صندوق الاستثمار بطريقة ملائمة وحصيفة . 4

  . وفعالة
لا يجوز أن يدخل أمين الصندوق في أي صفقة في الأوراق المالية بشكل مباشر أو غير . 5

  . للصندوق أو أي شركة أوراق مالية تابعةمباشر مع الصندوق الذي يعمل فيه كأمين

  ) 60(مادة 
  الحافظ الأمين 

  
يحق لأي شخص اعتباري أن يعمل كحافظ أمين للصندوق بعد الحصول على الترخيص . 1

  . اللازم من الهيئة
تصدر الهيئة تعليمات تحدد فيها إجراءات الترخيص والمتطلبات الأساسية للمتقدمين المؤهلين . 2

  .للترخيص
  . يلتزم الحافظ الأمين للصندوق بالنظام الأساسي للصندوق. 3
  .توفير خدمات الحفظ الأمين للصندوق بطريقة ملائمة وحصيفة وفعالة. 4
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لا يجوز أن يدخل الحافظ الأمين في أي صفقة في الأوراق المالية بشكل مباشر أو غير مباشر . 5
  .أوراق مالية تابعةمع الصندوق الذي يعمل له كحافظ الأمين أو أي شركة 

  ) 61(مادة 
  

يجوز للهيئة أن تقوم بتحديد المؤهلات والمتطلبات للجهات التي تقدم خدمات لصناديق الإستثمار، 
  .وأن تحدد بموجب الأنظمة متى يجب ترخيص هؤلاء الأشخاص لأداء هذه الخدمات

  ) 62(مادة 
  المسؤولية 

  
 الصندوق، وإداري الصندوق، وأمين يكون كل من مدير الصندوق، ومدير الاستثمار في

الصندوق، والحافظ الأمين للصندوق، والجهات الأخرى التي تؤدي خدمات للصندوق مسؤولا 
تجاه الصندوق والمستثمرين، عن أي مخالفة لأحكام هذا القانون أو اللوائح أو التعليمات الصادرة 

  .بمقتضاه

  ) 63(مادة 
   وموظفيها صلاحيات الهيئة على صناديق الاستثمار

  
للهيئة صلاحية إصدار التعليمات التي تحدد واجبات وإلتزامات كل من مدير الصندوق ومدير . 1

الاستثمار في الصندوق وإداري الصندوق وأمين الصندوق والحافظ الأمين للصندوق، وفقـا 
  .لأحكام هذا القانون

لعلاقة ضمن نطاق هذا للهيئة صلاحية تقرير المسؤوليات الواجبة على الأشخاص ذوي ا. 2
  .الفصل

للهيئة صـلاحية الطلب من الصناديق الإستثمارية ومدير الصندوق، ومدير الإستثمار في . 3
الصندوق، وإداري الصندوق، وأمين الصندوق، والحافظ الأمين للصندوق، ومقدمي الخدمات 

والتعليمات الصادرة الأخرى للصندوق، تزويدها بأية معلومـات أو تقارير استنادا إلى اللوائح 
  .بمقتضى أحكام هذا القانون

للهيئة صلاحية فحص مقر العمل ودفاتر المحاسبة وسجلات مدير الصندوق، ومدير الإستثمار . 4
في الصندوق، وإداري الصندوق، وأمين الصندوق، والحافظ الأمين للصندوق لأي عمل وإنشاء 

  .أية أعمال
ائق والمراسلات والعقود الخاصة بالصندوق أو تخضع جميع السجلات والنشرات والوث. 5

ويمكن للهيئة أن تأخذ نسخا من ذلك أو . الجهات ذات العلاقة للمراقبة والتفتيش من جانب الهيئة
  .تطلب موافاتها بهذه النسخ

ولا يجوز . إذا إطلعت الهيئة على معلومات سرية، يجب عليها الإحتفاظ بسرية هذه المعلومات. 6
  .ذه المعلومات إلا بقرار من المحكمة المختصةالإفصاح عن ه

يجـوز للهيئة أن ترفض أو تعلق أو تلغي أو تقيد أي ترخيص صادر وفقا لهذا الفصل، إذا . 7
  :تبين أن المرخص له

  .قدم للهيئة معلومات خاطئة أو مضللة أو غير واضحة في طلب الترخيص أو في أي تقرير. أ
  .أو التعليمات/أو اللوائح و/المحددة في هذا القانون ولم يف بالمؤهلات والمتطلبات . ب
  .قام بخرق أحكام هذا القانون أو اللوائح أو التعليمات الصادرة بمقتضاه. ج
  .خرق قواعد السوق. د
فشل في مراقبة عمل أي موظف أو شخص آخر تحت إشرافه مما أدى إلى مخالفة أحكام هذا . ه
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  .ة بذلكالقانون واللوائح والتعليمات الخاص
تمت إدانته بأي جناية أو جنحة مالية أو أي جريمة متعلقة بالأوراق المالية خلال العشر . و

  .سنوات الماضية
للهيئة تعليق أو إلغاء أو تقييد ترخيص الصندوق الإستثماري، إذا خالف القواعد القانونية . 8

  .المنظمة لسوق مالي أجنبي مدرج فيه
  

  ) 64(مادة 
  غيرات الجوهرية الإفصاح عن المت

  
للهيئة أن تطلب من أي شخص مرخص له إخطارها بأي تغييرات في الظروف التي من . 1

شأنها أن تؤثر في وضعه الذي رخص له، ويجب أن يصدر هذا الإشعار خلال المدة والأسلوب 
  :وتشمل الظروف التي تستدعي الإشعار ما يلي. المحددين في اللوائح والتعليمات

  .هذا الشخص عن القيام بالنشاطات التي منح الترخيص من أجلهاإذا توقف . أ
  .في حالة الحافظ الأمين للصندوق إذا قام السوق بتعليق حقوق المشاركة له. ب
إذا حدث تغيير جوهري في أي معلومات تتطلب التعليمات تسجيلها في القائمة المعتمدة . ج

  .يها الهيئةللصندوق وفي الوظائف المرتبطة به والتي تحافظ عل
  .وقوع أية أحداث لها أثر سلبي على الوضع المالي لهذا الشخص كما هو محدد في التعليمات. د

  .أي نوع آخر من الظروف أو الأحداث التي تحددها التعليمات. هـ
يجوز للهيئة، بموجب تعليمات، أن تفرض على كل الصناديق أو الجهات ذات العلاقة التي . 2

م هذا الفصل أن تحصل على موافقة الهيئة المسبقة قبل أي تغير جوهري رخص لها وفقا لأحكا
لأي من المؤسسين أو حقوق الملكية ورأس المال أو أي من الأعمال الأخرى التي تحددها الهيئة 

  .كتغيير في حقوق الملكية أو السيطرة أو الإطار القانوني، أو بيع الأصول أو الاندماج
  

  ) 65(مادة 
  لصندوق ملكية أموال ا

  
لا يجوز الحجز على موجودات الصندوق لضمان أو تحصيل التزامات أي من المساهمين أو 

  .ولا تكون متاحة لدفع ديونهم أو التزاماتهم، إلا بقرار قضائي. حملة الوحدات الاستثمارية

  ) 66(مادة 
  السرية 

  
عن أية معلومات لا يجوز أن يفصح الصندوق الإستثماري أو الجهات ذات العلاقة لأي شخص 

تتعلق بصفات المستثمر في الأوراق المالية أو ممتلكات الأوراق المالية لصندوق الإستثمار أو 
التوجهات الإستثمارية للصندوق بدون إذن خطي صريح من هذا المستثمر أو بقرار قضائي، 

 يطبق هذا ولا. ويعتبر هذا الشرط مطلوبا في كل حالة تستدعي فيها الإفصاح عن هذه المعلومات
الحظر على المعلومات المسموح بها أو المطلوب توفيرها بموجب هذا القانون أو اللوائح أو 

  .التعليمات إلى الهيئة أو السوق
  

  الفصل السابع 
  سندات القرض 
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  ) 67(مادة 
  شروط إصدار سندات القرض 

  
  :يجب أن تشتمل الوثائق التي يقدمها المصدر ما يلي. 1
  .ندات القرض بما في ذلك أحكام سداد الفوائد ورأس المالشروط إصدار س. أ
التفاصيل المتعلقة بالأصول للسنوات الثلاث الأخيرة على الأكثر، إن وجدت، التي تكون . ب

  .بمثابة ضمان لسندات القرض
  .التفاصيل المتعلقة بالضمانات، إن وجدت من قبل أطراف أخرى لرأس المال أو للفائدة. ج
  . أخرى قد تحددها اللوائح والتعليماتأي متطلبات. د
  :يشترط في سندات القرض. 2
  .موافقة الشركة وفقا لأحكام قانون الشركات على إصدارها. أ
  .إذا كانت هذه السندات قابلة للتحويل إلى أسهم، يشترط إصدارها وفقا لأحكام قانون الشركات. ب
  :لا تنطبق أحكام هذا الفصل على. 3
اق المالية التي تصدرها الحكومة إلى أسهم، يشترط إصدارها لأحكام قانون السندات والأور. أ

  .الشركات
  .الإصدارات الخاصة. ب
أي أنواع أخرى من الإصدار التي يجوز استثنائها من تعريف الإكتتاب العام حسب التعليمات . ج

  .الخاصة بها
  

  ) 68(مادة 
  قابلية سندات القرض للتداول 

  
مية قابلة للتداول وتسجل بأسماء مالكيها ويوثق البيع الواقع عليها في تكون سندات القرض اس

  .المركز، وتكون هذه السندات قابلة للتداول في السوق وفقا لأحكام هذا القانون

  ) 69(مادة 
  القيمة الاسمية لسندات القرض 

  
فئات تكون سندات القرض بقيمة اسمية واحدة في الإصدار الواحد وتصدر سندات القرض ب.1

  .مختلفة لأغراض التداول
يجوز أن يباع سند القرض بقيمته الاسمية أو بخصم أو بعلاوة إصدار وفي جميع الحالات . 2

  .يسدد السند بقيمته الإسمية

  ) 70(مادة 
  دفع قيمة سند القرض 

  
  .تدفع قيمة سند القرض عند الاكتتاب به دفعة واحدة وتقيد باسم الشركة المقترضة. 1
سجيل المبالغ المدفوعة باسم متعهد تغطية بموافقة الشركة المقترضة وتعاد حصيلة يجوز ت. 2

  .الاكتتاب للشركة في الموعد المتفق عليه
  .يجوز لوكيل الإصدار القيام بعملية البيع وفقا للإتفاق مع الشركة. 3
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  ) 71(مادة 
  سندات القرض المضمونة بأموال أو موجودات عينية 

  
رض مضمونة بأموال منقولة أو غير منقولة أو بموجودات عينية أخرى أو إذا كانت سندات الق

بغير ذلك من الضمانات أو الكفالات أو الرهن، فيجب أن يتم وضع تلك الأموال والموجودات 
تأميناً للقرض وتوثيقها قبل تسليم أموال الاكتتاب في سندات القرض إلى الشركة وفقاً للتشريعات 

  .المعمول بها

  ) 72(مادة 
  

  .تخضع عملة إصدار سندات القرض لموافقة الهيئة إذا كانت غير العملة الوطنية

  ) 73(مادة 
  عدم تغطية جميع السندات خلال المدة المقررة 

  
  .لتغطية الاكتتاب خلال المدة المقررة% 66للهيئة أن تحدد الحد الأدنى المطلوب بما لا يقل عن 

  ) 74(مادة 
  لقابلة للتحويل شروط إصدار سندات القرض ا

  
يجوز للشركة إصدار سندات قرض قابلة للتحويل إلى أسهم على أن يتضمن قرار مجلس الإدارة 

جميع القواعد والشروط التي يتم على أساسها تحويل السندات إلى أسهم وفقا للقانون ولتعليمات 
  .الهيئة

  ) 75(مادة 
  هيئة مالكي سندات القرض 

  
  .دات القرض في كل إصدار هيئة تسمى هيئة مالكي سندات القرضتتكون حكماً من مالكي سن. 1
تقوم هيئة مالكي سندات القرض بتعيين أمين للإصدار أو إعادة تعيين أمين الإصدار وفقا . 2

  .لتعليمات الهيئة
  .يشترط في أمين الإصدار أن يكون مرخصا لممارسة هذا النشاط من قبل الهيئة. 3

  ) 76(مادة 
   سندات القرض مهام هيئة مالكي

  
تكون مهمة هيئة مالكي سندات القرض حماية حقوق مالكيها واتخاذ التدابير اللازمة لصيانة . 1

  .هذه الحقوق بالتعاون مع أمين الإصدار
تجتمع هيئة مالكي سندات القرض لأول مرة بناء على دعوة من مجلس إدارة الشركة . 2

  .ن دعوة الهيئة بعد ذلكالمصدرة للسندات ويتولى أمين الإصدار المعي

  ) 77(مادة 
  صلاحيات أمين الإصدار 
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  :يتولى أمين الإصدار الصلاحيات التالية

تمثيل هيئة مالكي سندات القرض أمام القضاء كمدع أو مدعى عليه كما يمثلها أمام أي جهة . 1
  .أخرى

  .تولي أمانة اجتماعات هيئة مالكي سندات القرض. 2
  .زمة لحماية حقوق مالكي سندات القرض والمحافظة عليهاالقيام بالأعمال اللا. 3
  .أي مهام أخرى توكله بها هيئة مالكي سندات القرض. 4

  ) 78(مادة 
  دعوة أمين الإصدار لاجتماعات الهيئة العامة للشركة 

  
على الشركة المقترضة دعوة أمين الإصدار لاجتماعات الهيئة العامة للشركة وعليه أن يحضر 

  .اعات ويبدي ملاحظاته ولا يكون له حق التصويت على قرارات الهيئة العامةتلك الاجتم

  ) 79(مادة 
  اجتماعات هيئة مالكي سندات القرض 

  
  .على أمين الإصدار أن يدعو مالكي السندات للإجتماع كلما رأى ذلك ضرورياً. 1
العادية وتطبق على تدعى هيئة مالكي السندات وفقاً للقواعد المقررة لدعوة الهيئة العامة . 2

  .الدعوة واجتماعاتها الأحكام ذاتها التي تطبق على هذه الهيئة
يجوز للشركة تجاوز شروط سندات القرض إذا أقرته هيئة مالكي سندات القرض بأكثرية ثلثي . 3

أصواتهم الممثلة في الاجتماع، شريطة أن لا تقل السندات الممثلة في الاجتماع عن الأغلبية 
  .جموع قيمة السندات المصدرة والمكتتب بهاالمطلقة لم

 يبلِّغ أمين الإصدار قرارات هيئة مالكي سندات القرض إلى الهيئة ومراقب الشركات والشركة 4
  .المصدرة للسندات وأي سوق للأوراق المالية تكون السندات مدرجة فيها

  

  ) 80(مادة 
  حق الشركة بإطفاء سندات القرض 

  
صدار حق الشركة استدعاء سندات القرض للإطفاء وفقا لنشرة يجوز أن تتضمن شروط الإ

  .الإصدار
  

  الفصل الثامن 
  العرض العام 

  ) 81(مادة 
  الأوراق المالية المؤهلة للتصويت 

  
يقصد بالأوراق المالية المؤهلة للتصويت لأغراض هذا الفصل الأوراق المالية التي لها حق . 1

  . لمساهمينالتصويت في اجتماع الهيئة العامة ل
  .ويجوز أن تحدد الهيئة بموجب تعليمات أوراقا مالية أخرى مؤهلة للتصويت. 2
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  ) 82(مادة 
  الإفصاح عن ملكية المالكين الرئيسيين 

  
أو أكثر بشكل مباشر أو غير مباشر % 10يجب أن تبلغ السوق الهيئة عن أي شخص يملك . 1

خلال أربع وعشرين ساعة من حصولها على من الأوراق المالية للمصدر التي لها حق التصويت 
  .المعلومة

يجب على كل شخص يشتري أو يبيع الأوراق المالية لمصدر ما بشكل مباشر أو غير مباشر . 2
والتي قد تزيد عن العشرة في المائة ) بما في ذلك الشـراء أو البيع من خلال حقوق المنتفعين(

  . يبلغ الهيئة والسوق خلال سبعة أيام عملمن الأوراق المالية التي لها حق التصويت، أن

  ) 83(مادة 
  

على أي شخص يطلب عرضاً عاماً أن يقدم إلى الهيئة والمصدر والسوق، إذا كانت الأوراق 
المالية مدرجة في السوق، تقريراً عن نفسه وعن العرض العام وذلك قبل طلب العرض، وعليه 

  .هيئة وقواعد السوقأن يعلن للجمهور ذلك العرض وفقا لتعليمات ال

  ) 84(مادة 
  أسس وشروط العرض العام 

  
يعتبر عرضاً عاماً لأي ورقة مالية للمصدر، العرض المقدم لجميع مالكي هذه الورقة دون . 1

  .استثناء
على الشخص الذي طلب العرض العام أن يدفع لأي شخص من مالكي الأوراق المالية التي . 2

ي بيعها مبلغاً مساوياً لأعلى سعر دفعه إلى أي من البائعين كانت هدفا للعرض العام ويرغب ف
  .دون تمييز

إذا كانت الأوراق المالية التي يرغب مالكوها في بيعها إلى الشخص الذي قدم العرض العام . 3
تزيد عن الأوراق التي التزم الشخص بشرائها فيتم الشراء من الراغبين في البيع كل بحسب نسبة 

  . ضها للبيع مقارنة بعدد الأوراق المطلوب شراؤهاالأوراق التي عر

  ) 85(مادة 
  شراء معين عبر العرض العام 

  
إذا كان المشتري ينوي شراء أوراق مالية لها حق التصويت، بحيث يكون عدد الأوراق المالية 

أو أكثر من %) 10(التي لها حق التصويت والتي سيملكها بشكل مباشر أو غير مباشر تساوي 
أو نتج عنها أن المشتري أصبح قادرا على السيطرة الفعلية على هذا (اق المالية للمصدر الأور

  .فيجب أن يتم شراء هذه الأوراق المالية عن طريق العرض العام) المصدر

  ) 86(مادة 
  صلاحيات الهيئة فيما يتعلق بالعرض العام 

  
 الأوراق المالية موضوع لضمان إجراءات سليمة للعرض العام ولضمان عدم التمييز لمالكي

  :العرض العام، يجوز للهيئة إصدار تعليمات تحدد ما يلي
  .شكل ومضمون التقارير والتبليغ المشار إليها في هذا الفصل. 1
الإجراءات التي يجب على المشتري أن يلتزم بها عند العرض العام بما في ذلك الفترات . 2
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، والضمان الذي يوفره المشتري لضمان الأداء الزمنية التي يبقى فيها عرض الشراء مفتوحا
  .وشروط العرض العام

  

  الفصل التاسع 
  الغش والخداع واستغلال المعلومات غير المنشورة 

  ) 87(مادة 
  
لا يجوز لأي شخص له علاقة مباشرة أو غير مباشرة بخصوص أي صفقة تتضمن شراء أو . 1

 للاستثمار أو أي تفويض أو موافقة أو أي نيابة بيع أو تبادل أي أوراق مالية أو تقديم أي مشورة
أو معلومات أخرى سواء أخذت من مالكي الأوراق المالية أو نشرت حول أي اجتماع أو أي فعل 

آخر يقوم به مالكو الأوراق المالية أو أي عرض عطاء لاكتتاب الأوراق المالية أو أي محاولة 
  :لدعم أو رفض طلب الاكتتاب، القيام بما يلي

  .استخدام أي وسيلة أو حيلة لخداع شخص آخر. أ
  .القيام بأي ممارسة أو فعل يشوبه غش أو خداع بطريقة مباشرة أو غير مباشرة. ب
  : استخدام الغش والخداع في عملية الإقناع للتأثير في قرارات أي شخص بما في ذلك. 2
  .معلومات كانت خاطئة أو مضللة أو مخادعة. أ
  .معلومات الجوهريةإخفاء وتضليل ال. ب
الإصدار أو النشر المتهور أو المضلل لأي نشرة أو وعد أو تنبؤ يتصف بالخطأ أو التضليل . ج

  .أو الخداع
  

  ) 88(مادة 
  التلاعب والتداول الوهمي 

  
  :لا يجوز لأي شخص القيام بأي فعل ينتج عنه ما يلي. 1
  .أحجام تداول وهمية. أ
  .ة بشكل يضلل الآخرينالتأثير على سعر أي ورقة مالي. ب
لا يجوز لأي شخص أن يخلق بشكل مباشر أو غير مباشر صورة زائفة أو مضللة بخصوص . 2

  :حجم الصفقات أو سعر أية ورقة مالية، وذلك باللجوء إلى
  .تداول أوراق مالية لا تشمل تغيرا حقيقيا في الملكية الفعلية أو للشخص المستفيد النهائي. أ
ء أو بيع مثل هذه الورقة المالية مع العلم بأن أمرا مماثلا سيصدر من هذا إصدار أمر بشرا. ب

الشخص أو أشخاص آخرين يعملون بالاتفاق معه لشراء أو بيع كمية مماثلة من هذه الأوراق في 
  .نفس الوقت والسعر

و الدخول في صفقات وهمية أخرى بنية التأثير وذبذبة أسعار السوق لهذه الأوراق المالية أ. ج
  .تضخمها أو مجرد التعبير عن نية التذبذب أو التسبب به

لا يجوز لأي شخص بصورة مباشرة أو غير مباشرة، القيام بأي صفقة في الأوراق المالية . 3
  :لمصدر يقوم

برفع سعرها بغرض الحث على شراء الورقة المالية نفسها أو ورقة مالية أخرى للمصدر . أ
  .نفسه
حث الآخرين على بيع الورقة المالية نفسها أو ورقة مالية أخرى أو بخفض السعر بغرض . ب

  .للمصدر نفسه
أو بخلق عملية تداول فعلية أو صورية، بغرض حث الآخرين على شراء أو بيع الورقة . ج
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  .المالية نفسها أو ورقة مالية أخرى
عبا أو تداولا وهميا للهيئة أن تحدد بتعليمات أيا من الأعمال المخالفة الأخرى التي تعتبر تلا. 4

  .غير مذكورة في هذا الفصل
  

  ) 89(مادة 
  تداول المطلعين 

  
لا يجوز لأي مطلع، أثناء حيازته لمعلومات غير منشورة أن يشتري أو يبيع بشكل مباشر أو . 1

غير مباشر، لحسابه أو لحساب غيره، أوراقا مالية خاصة بأي مصدر ذي علاقة بهذه المعلومات، 
  : المطلع قد خالف هذه المادةولا يعتبر أن

  .إذا بين أن المعلومات ليست معلومات بحاجة لنشر. أ
  .إذا كان الطرف الآخر للصفقة مدركا فعلا للمعلومات. ب
منذ اللحظة التي يبرز فيها موضوع يتطلب النشر من قبل مصدر بموجب هذا القانون وحتى . 2

يون والمدركون للموضوع من التعامل مباشرة وقت الإفصاح وفقا لأنظمته، يمنع الأشخاص التال
  :أو غير مباشرة بالأوراق المالية للمصدر ومشاركيه

  .المصدر. أ
  .أي شركات تابعة للمصدر. ب
أي مساهم مسيطر أو عضو مجلس إدارة أو مدير أو مسؤول أو موظف مطلع أو وكيل مطلع . ج

 تابعة للمصدر أو موظفي السوق أو أي شخص مطلع يقوم بالتعامل مع المصدر أو مع أي شركة
  .والهيئة

يجوز للهيئة أن تحدد بموجب تعليمات الشركات التابعة والمساهم المسيطر لأغراض هذه . 3
  .المادة

  

  ) 90(مادة 
  التبليغ عن المعاملات من قبل المديرين والمسؤولين 

  
ق مالية، أو شرائها أو يجب أن يقوم مديرو ومسئولو المصدر فورا بتبليغ الهيئة عن بيع أية أورا

التصرف بها والعائدة للمـصدر أو أي جهة تابعة له أو أي شركة تابعة سواء أكان هذا البيع أو 
  .الشراء أو التصرف لحساب هذا الشخص أو لحساب يوضع تحت تصرفه أو مراقبته

  ) 91(مادة 
  صلاحية الهيئة 

  
هيدية لمخالفة هذا القانون أو أي من إذا وجدت الهيئة أن أي شخص قد خالف أو اتخذ تدابير تم

اللوائح أو التعليمات أو القرارات الصادرة بموجبه، يجب عليها أن تأمر هذا الشخص بإزالة 
  :المخالفة وتصويب الأوضاع الناجمة عنها، وفي حالة عدم الامتثال فللهيئة صلاحية القيام بما يلي

ف إصدار الأوراق المالية المعنية أو التعامل تعليق أي طلب ترخيص مقدم إليها وبالتالي إيقا. أ
  .بها
تعليق أي نشاط مرتبط بالأوراق المالية أو مرتبط بأوراق مالية خاصة لأي فترة من الزمن . ب

  .تراها مناسبة
  .إلغاء ترخيص المخالف أو تعليقه لفترة من الزمن. ج
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  .إحالة الأمر إلى المحكمة ذات الاختصاص للبت به بإجراء عاجل. د
  
  
  

  الفصل العاشر 
  المسؤوليات المدنية 

  ) 92(مادة 
  مسؤولية المصدر 

  
يكون الشخص الذي وقع طلبا لترخيص بموجب هذا القانون مسؤولا تجاه أي شخص، حاز . 1

أوراقا مالية من مصدر وفقا لنشرة الإصدار، عن أية أضرار تسببت لهذا الشخص من جراء 
 غير صحيحة أو أغفلت ذكر معلومة جوهرية مطلوب احتواء نشرة الإصدار معلومات جوهرية

  . ذكرها فيها أو تكون ضرورية لجعل البيانات غير مضللة
يعتبر كل مدير لأي مصدر موافقا على طلب الإصدار إذا كان في ) 1(لأغراض الفقرة . 2

 إذا منصبه في اليوم الذي يوافق فيه مجلـس الإدارة على الصيغة النهائية لنشرة الإصدار، إلا
  .أثبت عكس ذلك ويتحمل المسؤولية من يقوم مقامه

  

  ) 93(مادة 
  مسؤولية الخبراء 

  
يكون أي شخص يقدم رأيا أو تقريرا أو دراسة أو شهادة متضمنة أو مشارا إليها في نشرة 

الإصدار الواردة في طلب الإصدار بموافقة من الهيئة فيما يتعلق بالأمور المشار إليها في هذا 
 التقرير أو الدراسة أو الشهادة، مسؤولا عن التحريف الجوهري الخاطئ لحقيقة ما أو الرأي أو

إغفال ذكر تلك المعلومة الجوهرية في نشرة الإصدار إلى المدى نفسه الذي يكون الشخص فيه 
  ).91(مسؤولا وفقا لأحكام المادة 

  ) 94(مادة 
  الإعفاء من المسؤولية 

  
  :أي شخص يثبت ما يلي) 93(و ) 92/1(ها في المواد يعفى من المسؤولية المنصوص علي

أنه قد اتخذ جميع الخطوات اللازمة لضمان أن نشرة الإصدار أو الرأي أو التقرير أو الدراسة . 1
  .أو الشهادة لا تحتوي تحريفا جوهريا خاطئا أو إغفالا لذكر معلومة جوهرية

علم أو يجب أن يكون على علم بأن أن الشخص الذي حاز على الأوراق المالية كان على . 2
نشرة الإصدار أو الرأي أو التقرير أو الدراسة أو الشهادة تحتوي تحريفا جوهريا خاطئا أو إغفالا 

  .لذكر معلومة جوهرية
أن الشخص الذي حاز على الأوراق المالية قد حاز عليها بعد الإبلاغ بالتعديل الذي يصحح . 3

  .ا القانونالتحريف الخاطئ وفقا لأحكام هذ

  ) 95(مادة 
  المسؤولية الشخصية 
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  :يعتبر مسؤولا كل من

أي شخص قدم مساعده لشخص آخر نتج عنها مخالفة لأحكام هذا القانون أو اللوائح أو . 1
  .التعليمات أو قواعد السوق، وهو على علم بهذه المخالفة، يكون مسؤولا وفقا لأحكام هذا القانون

ارس فعلا صلاحية اتخاذ القرار بشأن أي شخص يخالف هذا أي شخص له السيطرة و يم. 2
  .القانون أو اللوائح أو التعليمات أو قواعد السوق وفقا لأحكام هذا القانون

المدراء والشركاء وكبار مسئولي الإدارة لشخص اعتباري مسؤولين عن أية أعمال مخالفة . 3
علم ولم يكن باستطاعتهم أن يكونوا على للشخص الاعتباري، إلا إذا أثبتوا أنهم لم يكونوا على 

  .علم بهذه المخالفة
يجري دفع جميع الرسوم والغرامات التي تفرضها الهيئة وفقا للقانون واللوائح والتعليمات التي . 4

  .تصدرها الهيئة
  

  ) 96(مادة 
  المسؤولية بالتكافل والتضامن 

  
فيكونون ) 95/1/2/3(و) 93(و) 92/1(إذا كان شخصان أو أكثر مسؤولين بموجب المواد 

مسؤولين بالتكافل والتضامن تجاه الشخص المتضرر، وتكون مسئوليتهم فيما بينهم خاضعة 
  .للقواعد العامة المرعية بموجب القانون المدني

  ) 97(مادة 
  إلغاء الحيازة 

  
و قانون بالإضافة لأية تدابير وقائية أخرى متاحة لمشتري الأوراق المالية بموجب هذا القانون أ

آخر، فان أي شخص قد اشترى أوراقا مالية من مصدر في اكتتاب عام، استنادا إلى نشرة إصدار 
احتوت تحريفا جوهريا خاطئا أو إغفالا لمعلومة جوهرية كان يجب ذكرها أو كانت أساسية لجعل 

نون، يجوز له النشرات غير مضللة، أو أنها لم تسلم إلى المشتري بالطريقة المطلوبة وفقا لهذا القا
أن يلغي هذه الحيازة وأن يطالب باسترجاع كامل المبلغ أو أي تعويض آخر دفعه ذلك الشخص، 

شريطة أن يقوم المشتري بهذا الأمر خلال فترة زمنية معقولة بعد علمه بالتحريف الخاطئ أو 
ن بعد الإغفال، على ألا يتجاوز ذلك بأي حال من الأحوال إدراج المصدر في السوق أو سنتي

  .الحيازة أيهما أقل
  

  الفصل الحادي عشر 
  التحقيق والعقوبات 

  ) 98(مادة 
  التحقيـق 

  
  .لغايات تطبيق هذا القانون، يتمتع موظفو الهيئة المختصون بصلاحيات الضابطية القضائية. 1
للهيئة صلاحية إجراء التحقيق كلما رأت ذلك ضرورياً حال حصول أي مخالفة من قبل أي . 2

و عند توقع حصول أي مخالفة لأحكام هذا القانون أو اللوائح والتعليمات الصادرة شخص أ
  .بمقتضاه
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في حال عدم امتثال أي شخص لمذكرات الدعوة الموجهة إليه أو امتناعه عن تقديم المستندات . 3
  .والوثائق التي تطلبها الهيئة فيتم تنفيذ ذلك بمعاونة النائب العام

  ) 99(مادة 
  المخالفات 

  
يحظر على أي شخص بث أو ترويج الشائعات أو إعطاء معلومات أو بيانات أو تصريحات . 1

مضللة أو غير صحيحة قد تؤثر على أسعار الأوراق المالية المدرجة في السوق أو على سمعة 
  .الجهة المصدرة

  :يحظر على أي شخص أن يتعامل بالأوراق المالية منفرداً أو بالتواطؤ مع غيره بقصد. 2
  .إيهام الجمهور بوجود تعامل حقيقي بأي أوراق مالية أو حثه بالتعامل بها. أ
القيام بعمليات وهمية وغير حقيقية يقصد بها إيهام الجمهور بنشاط مفتعل في سوق الأوراق . ب

  .المالية
  .التأثير سلباً بأي شكل من الأشكال على السوق. ج
ى الأوراق المالية بقصد التأثير على أسعار الأوراق القيام بأعمال المضاربة غير المشروعة عل. د

  .المالية بهدف تحقيق الربح السريع
إعطاء أوامر بيع أو شراء متعددة من قبل شخص واحد لأكثر من وسيط لنوع واحد من . هـ

  .الأسهم وفي فترة تداول واحدة
  .تقديم معلومات كاذبة أو مضللة للهيئة بهدف الحصول على الترخيص. و
  .الوصول بطريق الغش والخداع والتضليل لرفع أسعار الأوراق المالية أو تخفيضها. ز
  

  ) 100(مادة 
  العقوبـات 

  
دينار أردني أو ما يعادلها بالعملة المتداولة ) 100000(يعاقب بغرامة لا تزيد على مائة ألف . 1

 يخالف أحكام هذا قانوناً أو الحبس مدة لا تزيد عن سنة أو بكلتا هاتين العقوبتين كل شخص
القانون أو اللوائح أو التعليمات أو الأنظمة الصادرة بمقتضاه بالإضافة إلى إلزام الشخص 

  .المخالف بإعادة الربح الذي حققه أو تضمينه قيمة الخسارة التي وقعت على الغير
  .ادة من هذه الم4من البند ) ب(و ) أ (يخضع الشريك والمتدخل والمحرض لأحكام الفقرتين . 2
يكون المحكوم عليه بأي مخالفة مسؤولاً عن تعويض أي شخص تضرر من جراء المخالفة . 3

  .بمقدار الخسارة التي تكبدها ذلك الشخص وما فاته من ربح
بالإضافة إلى فرض الغرامات المنصوص عليها في هذه المادة، وبعد ما تثبته الهيئة عن أية . 4

و التعليمات أو أي من قواعد السوق، يجوز للمحكمة أيضا القيام مخالفات لهذا القانون أو اللوائح أ
  :بما يلي

أن تأمر بتجميد أصول الشخص لضمان توافر أموال كافية لتغطية أية دفعات مستقبلية من . أ
  .الغرامات أو الأضرار

  .تعيين حارس قضائي لهذه الأصول. ب
  :يجوز للمحكمة بموجب طلب من الهيئة أن تقوم بما يلي. 5
  .أن تلغي أي أمر أو موافقة أو توكيل تم الحصول عليه نتيجة لمخالفة هذا القانون. أ
  .إنهاء أو إبطال أي شراء أو بيع أو إصدار تم تنفيذه أو سيتم تنفيذه نتيجة لمخالفة هذا القانون. ب
  .منع ممارسة حقوق التصويت المكتسبة خلال صفقة تمت نتيجة لمخالفة هذا القانون. ج
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  ) 101 (مادة
  
يتم التبليغ في قضايا الأوراق المالية وفقاً لأحكام القوانين السارية إلا أنه يجوز تبليغ أي . 1

شخص يقع مكان إقامته أو عمله خارج فلسطين إما على عنوانه المختار داخل فلسطين إن وجد 
لتبليغ أو عن طريق الإعلان في صحيفة يومية واحدة على الأقل، وإرسال نسخة من إشعار ا
  .بالبريد المسجل أو السريع أو الممتاز إلى العنوان المعروف لدى الهيئة خارج فلسطين

على الرغم مما ورد في أي تشريع آخر، فإنه يجوز الإثبات بقضايا الأوراق المالية . 2
والمعاملات التي تتم لدى الهيئة والسوق بواسطة البيانات الإلكترونية أو الصادرة عن الحاسوب 

  .سجيلات الهاتف ومراسلات أجهزة التلكس والفاكسميليوت

  ) 102(مادة 
  التحقيـق من قبـل السـوق 

  
للسوق صلاحية إجراء التحقيق كلما رأت ذلك ضروريا حال حصول أية مخالفة من قبل أي . 1

  .شخص أو حال توقع حصول أية مخالفات لأحكام هذا القانون وقواعد السوق
الف إلى الهيئة بناء على تقرير من السوق مشفوعا بتوصيتها وذلك من يتم إحالة الشخص المخ. 2

  .اجل اتخاذ الإجراءات التأديبية أو الجزائية بحق المخالف
  

  الفصل الثاني عشر 
  الأحكام الانتقالية والختامية 

  ) 103(مادة 
  
من أو أكثر بصورة مباشرة أو غير مباشرة % 10يجب على كل من يملك أو يتصرف بنسبة . 1

  .الأوراق المالية في شركة واحدة أن يبلغ السوق خلال ستين يوما من تاريخ نفاذ هذا القانون
  .يجب على جميع الشركات المساهمة العامة أن تقدم طلبا للإدراج في السوق. 2
يجب على جميع الشركات المساهمة العامة القائمة أن تقدم طلبا لإدراجها في السوق وتصوب . 3

  . يتماشى وأحكام هذا القانون خلال ستة أشهر من تاريخ نفاذهأوضاعها بما

  ) 104(مادة 
  

على الرغم مما جاء في قانون رسوم طوابع الواردات المعمول به، تعفى من رسوم طوابع 
  .الواردات نشرات إصدار الأوراق المالية وتسجيلها وعمليات ومعاملات التداول بالأوراق المالية

  ) 105(مادة 
  

لس الوزراء إصدار اللوائح اللازمة لتنفيذ أحكام هذا القانون خلال شهرين من تاريخ على مج
  .نفاذه

  ) 106(مادة 
  

  .يلغى كل حكم يخالف أحكام هذا القانون
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  ) 107(مادة 
  

على جميع الجهات المختصة، كل فيما يخصه تنفيذ أحكام هذا القانون، ويعمل به بعد ثلاثين يوما 
  .ريدة الرسميةمن تاريخ نشره في الج

  
  

   ميلادية2004/ديسمبر/ 1:صدر بمدينة غزة بتاريخ
  هجرية1425/شوال/18:الموافق

  
                                            

  روحي فتوح
  رئيس السلطة الوطنية الفلسطينية

  
   )المقتفي(عن منظومة القضاء والتشريع في فلسطين 
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  قانون هيئة سوق رأس المال

 م2004لسنة ) 13(رقم 

  
  

  .رئيس السلطة الوطنية الفلسطينية
  بعد الإطلاع على القانون الأساسي المعدل،

  وبناء على مشروع القانون المقدم من مجلس الوزراء،
  .م24/11/2004وبعد إقرار المجلس التشريعي بجلسته المنعقدة بتاريخ 

  :أصدرنا القانون الآتي
  

  صل الأول الف
  تعاريف وإنشاء الهيئة 

  ) 1(المادة 
  

يكون للكلمات والعبارات التالية المعاني المخصصة لها أدناه ما لم تدل القرينة 
  على خلاف ذلك

  .وزارة المالية: الوزارة
  .وزير المالية: الوزير
  .هيئة سوق رأس المال: الهيئة

  .مجلس إدارة الهيئة: مجلس الإدارة
  .س الإدارةرئيس مجل: الرئيس
  . عضو مجلس الإدارة: العضو
  .الشخص الطبيعي أو المعنوي: الشخص

  

  ) 2(المادة 

 1



  
تتمتع ) هيئة سوق رأس المال(القانون هيئة تسمى تنشأ بمقتضى هذا . 1

بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري والأهلية القانونية لمباشرة جميع 
ها تحقيق أغراضها بما في ذلك تملك الأموال الأعمال والتصرفات التي تكفل ل

المنقولة وغير المنقولة اللازمة لسير أعمالها وممارسة نشاطها والتصرف فيها 
  .وفق أحكام القانون

يكون المقر الرئيسي للهيئة في مدينة القدس ولها فتح فروع في المحافظات . 2
  .الأخرى

  .ة للوزارات والدوائر الحكوميةتتمتع الهيئة بالإعفاءات والتسهيلات الممنوح. 3
  

  الفصل الثاني 
  أهداف ومهام وصلاحيات الهيئة 

  ) 3(المادة 
  

تهدف الهيئة إلى تهيئة المناخ الملائم لتحقيق استقرار ونمو رأس المال، وتنظيم 
وتطوير ومراقبة سوق راس المال في فلسطين، وحماية حقوق المستثمرين، 

  :اف القيام بما يلي وفقا لأحكام القانونوعليها في سبيل تحقيق هذه الأهد
  :الإشراف على. 1
  .سوق الأوراق المالية بما يكفل سلامة التعامل. أ
  .شركات التأمين. ب
  .شركات التأجير التمويلي. ج
  .شركات تمويل الرهن العقاري. د
التنظيم والرقابة والأشراف على نشاطات المؤسسات المالية غير المصرفية بما . 2

  .تداول الأوراق المالية والخدمات المالية غير المصرفيةفيها 
تنظيم الإفصاح عن أية بيانات أو معلومات تخص القطاع المالي غير . 3

 2



  .المصرفي
  .مراقبة تطور المؤسسات المالية غير المصرفية بما يضمن سلامة عملها. 4
  

   ) 4(المادة 
  

ا ممارسة أي نشاط لا تهدف نشاطات الهيئة إلى تحقيق الربح ويحظر عليه
تجاري، كما يحظر عليها أن تقوم بالإقراض أو الاتجار بالأوراق المالية أو بأي 
  .نشاط يدخل ضمن أعمال التأمين أو التأجير التمويلي أو تمويل الرهن العقاري

  

  الفصل الثالث 
  إدارة الهيئة 

  ) 5(المادة 
  مجلس الإدارة 

  
 من سبعة أعضاء وذلك على النحو يتولى إدارة الهيئة مجلس إدارة مكون. 1

  :التالي
رئيس من ذوي الخبرة والاختصاص في شؤون رأس المال يعينه مجلس . أ

  .الوزراء بتنسيب من وزير المالية
  .نائباً للرئيس. ممثل عن وزارة الاقتصاد الوطني. ب
  .ممثل عن وزارة المالية. ج
  .ممثل عن سلطة النقد الفلسطينية. د

 المصارف العاملة في فلسطين يجري اختياره من بين ثلاثة ممثل واحد عن. هـ
  .مرشحين تقترحهم الجهة التي تمثلهم

ممثلان عن الشركات المساهمة الفلسطينية المقبول أسهمها في هيئة سوق رأس . و
  .المال

 3



تكون مدة العضوية للرئيس ونائبه أربع سنوات ومدة عضوية باقي أعضاء . 2
  .المجلس ثلاث سنوات

  .جوز إعادة تعيين الرئيس أو نائبه أو العضو لمرة أخرى فقطي. 3

  ) 6(المادة 
  اجتماعات مجلس الإدارة 

  
يجتمع مجلس الإدارة دوريا بدعوة من رئيسه أو نائبه، على أن لا تقل عدد . 1

  .اجتماعاته عن ستة اجتماعات في السنة
ناء على طلب يعقد مجلس الإدارة اجتماعا غير عادي بدعوة من رئيسه أو ب. 2

ثلاثة أعضاء، وفي هذه الحالة على رئيس المجلس الدعوة إلى الاجتماع خلال 
  .خمسة عشر يوما من تاريخ استلام الطلب

  . لا يكون الاجتماع قانونيا إلا إذا حضره الأغلبية المطلقة لأعضاء المجلس. 3
  .يصدر المجلس قراراته بالأغلبية المطلقة لأعضاء المجلس. 4
  .ل تساوي الأصوات يكون لرئيس مجلس الإدارة الصوت المرجحفي حا. 5
  .لا يجوز التصويت بالوكالة في اجتماعات مجلس الإدارة. 6
  .ينظم المجلس محاضر اجتماعاته ويوثقها في سجل خاص. 7
  
  

  الفصل الرابع 
  مهام وصلاحيات مجلس الإدارة 

  ) 7(المادة 
  

  :اليةيمارس مجلس الإدارة المهام والصلاحيات الت
  .وضع السياسات المتعلقة بعمل الهيئة. 1
وضع قواعد الرقابة والتفتيش والتحقيق مع الأشخاص الخاضعين لأحكام هذا . 2

 4



  .القانون
وضع اللوائح أو الأنظمة المتعلقة بالعقوبات بما فيها الغرامات على مخالفة . 3

  .أحكام هذا القانون
ات والهبات التي تقدم للهيئة بما لا إبرام العقود والاتفاقيات وقبول الإعان. 4

  .يتعارض مع أحكام هذا القانون
إعداد اللوائح أو الأنظمة المتعلقة بالإجراءات الخاصة بالاعتراض وأية . 5

  .منازعات تنشأ بين الهيئة والمتعاملين معها بمقتضى أحكام هذا القانون
  .إعداد الأنظمة اللازمة لتنظيم شؤون الهيئة وإدارتها. 6
وضع التعليمات المتعلقة بالموظفين المطلوب منهم ذمة مالية والإفصاح عن أية . 7

موارد مالية إضافية، وطبيعة الهدايا التي يسمح لهم باستلامها وطريقة الإفصاح 
  . عنها

  .النظر في طلبات الترخيص والموافقة عليها. 8
  .الإقرار والمصادقة على مشروع موازنة الهيئة. 9

عديل قيمة الرسوم التي تحصلها الهيئة لقاء الخدمات التي تقدمها ولها تحديد وت. 10
  .إعادة النظر فيها وفقا لنظام يصدر لهذه الغاية

  .تعيين مدقق حسابات خارجي لتدقيق حسابات الهيئة، وتحديد أتعابه. 11
  .شطب أو تعليق أو إلغاء الترخيص وفرض الغرامات وفقا للقانون. 12
  

  ) 8(المادة 
  
  :يتولى رئيس مجلس الإدارة المهام والصلاحيات التالية. 1
  .دعوة المجلس للانعقاد في المواعيد المحددة. أ
يعتبر رئيس مجلس الإدارة رئيسا للهيئة ويمثلها لدى الغير وأمام جميع . ب

  .الجهات
  .متابعة تنفيذ قرارات مجلس الإدارة. ج
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  .أية مهام أخرى يكلف بها من قبل مجلس الإدارة. د
  .يمارس نائب الرئيس مهام وصلاحيات الرئيس عند غيابه أو شغور منصبه. 2

  ) 9(المادة 
  الإفصاح من قبل أعضاء مجلس الإدارة 

  
على كل عضو من أعضاء مجلس الإدارة عند تسلمه مهامه بالمجلس الإفصاح . 1

  :عما يلي كتابة
صرف زوجه أو الأوراق المالية التي يملكها أو الموجودة تحت تصرفه أو ت. أ

  .أولاده أو أي من أقاربه حتى الدرجة الأولى
الحصص أو المساهمات في أية مؤسسة مالية يمتلكها أو الواقعة تحت تصرف . ب

  .العضو أو زوجه وأولاده أو الواقعة تحت تصرف أحد أقاربه حتى الدرجة الأولى
ة خاضعة أية مصلحة مالية تعود لعضو مجلس الإدارة إذا كانت هذه المصلح. ج

  .لرقابة الهيئة
على عضو مجلس الإدارة أن يشعر الهيئة بأية تغييرات تطرأ على ما جاء في . 2

  .من هذه المادة خلال ثلاثة أيام من تاريخ إجراء التغيير) 1(الفقرة 
إذا كانت هناك أية مصلحة لأي عضو من أعضاء مجلس الإدارة سواء كانت . 3

 تعاقد أو تعامل تجاري مع الهيئة أو أية جهة مباشرة أو غير مباشرة ناشئة عن
ولا يجوز له . خاضعة لرقابتها وجب عليه الإفصاح عن ذلك خطيا للمجلس

المشاركة أو التصويت في أي قرار أو توصية صادرة عن الهيئة فيما يتعلق بذلك 
  .الطلب

ت على المدير العام عند تسلمه مهامه الإفصاح كتابة عن الحصص أو المساهما. 4
في أية مؤسسة مالية يمتلكها أو واقعة تحت تصرفه أو تصرف زوجه وأولاده أو 

  .واقعة تحت تصرف أحد أقاربه حتى الدرجة الأولى
  .يتم إيداع الوثائق المطلوبة في هذه المادة لدى وزير المالية. 5
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  ) 10(المادة 
  السرية والتعامل بالمعلومات الداخلية 

  
دارة وموظفي الهيئة استغلال أية معلومات يحظر على أعضاء مجلس الإ. 1

داخلية أو سرية وصلت إليهم بحكم مناصبهم أو أن يستغلوا هذه المعلومات لتحقيق 
مكاسب مادية أو معنوية لمصلحتهم الخاصة أو لمصلحة الغير بشكل مباشر أو 

  .غير مباشر
فشاء أية يحظر على أعضاء مجلس الإدارة وموظفي الهيئة والمتعاقدين معها إ. 2

معلومات أو بيانات وصلت إليهم نتيجة لعلاقتهم بالهيئة، لأي شخص من غير 
  . مسئولي أو موظفي أو خبراء الهيئة وفقا للقانون

على الهيئة وضع نظام تحدد فيه المعلومات السرية الواجب عدم إفشائها وتحدد . 3
اليين والسابقين العقوبات الواجب إنزالها بحق من يخالف النظام من الأعضاء الح

لمجلس إدارة الهيئة وموظفيها والمتعاقدين معها، وذلك بهدف منع تضارب 
  . المصالح والنشاطات المحظورة الأخرى

  ) 11(المادة 
  إنهاء خدمات الأعضاء، واستبدال أعضاء المجلس 

  
دارة أو نائبه أو أي عضو من أعضاء المجلس تنتهي خدمات رئيس مجلس الإ. 1

إذا قدم استقالة خطية إلى مجلس الإدارة والجهة التي قامت بتعيينه وتعتبر الاستقالة 
  .نافذة من تاريخ الموافقة عليها

تنتهي خدمات رئيس مجلس الإدارة أو نائبه أو أي عضو من أعضاء المجلس . 2
  :حكما في أي من الحالات التالية

  . حكم عليه بجنحة مخلة بالشرف أو الأمانة أو بجنايةإذا. أ
  .إذا أُشهر إفلاسه أو طلب صلحا واقيا أو ابرم اتفاقا لإقراضه اتقاء الإفلاس. ب
  .إذا صدر حكم من محكمة باعتباره فاقد الأهلية. ج
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إذا تغيب عن حضور ثلاث جلسات متتالية أو ستة جلسات غير متتالية دون . د
  .عذر مقبول

إذا وجدت محكمة مختصة أن العضو قد خالف أيا من أحكام هذا القانون أو . هـ
  .الأنظمة أو التعليمات الصادرة بموجبه

من هذا القانون، إذا شغر منصب رئيس مجلس ) 5(مع مراعاة أحكام المادة . 3
من هذه ) 2،1(الإدارة أو نائبه أو أي عضو لأي من الأسباب الواردة في الفقرتين 

  . بسبب الوفاة يتم تعيين بديلا عنه لإكمال المدة المتبقيةالمادة أو
  

  ) 12(المادة 
  المدير العام 

  
يكون للهيئة مدير عام متفرغ من ذوي الخبرة والاختصاص والكفاءة العالية في . 1

  .الشؤون الاقتصادية والمالية
  .يعين المدير العام بقرار من مجلس الوزراء بناء على تنسيب من الوزير. 2
يحدد راتب ومكافأة المدير العام بقرار من مجلس الوزراء بناء على اقتراح . 3

  .الوزير
  .لا يجوز الجمع بين عضوية مجلس الإدارة ومنصب المدير العام. 4

  ) 13(المادة 
  صلاحيات مدير عام الهيئة 

  
  :المدير العام هو المسؤول التنفيذي للهيئة ويتولى المهام والصلاحيات التالية. 1
  .تنفيذ سياسات الهيئة كما يحددها مجلس الإدارة. أ
  .تنفيذ القرارات الصادرة عن مجلس الإدارة. ب
  .رفع تقارير إلى مجلس الإدارة بصورة منتظمة عن أعمال الهيئة وأدائها. ج
إعداد مشروع موازنة الهيئة السنوي ورفعه للمجلس لإقرارها، وترفع إلى . د
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  . وزير المالية للمصادقة عليها
أية مهام أو صلاحيات أخرى تنص عليها اللائحة التنفيذية أو النظام الداخلي . هـ

  .لهيئة سوق رأس المال
للمدير العام أن يفوض بعضا من صلاحياته لأي من مدراء الدوائر ويخضع . 2

  .قرار المدير العام بهذا الشأن لموافقة مجلس الإدارة

  ) 14(المادة 
  تفويض الصلاحيات والخبراء 

  
لمجلس الإدارة أن يفوض أي من صلاحياته لرئيس مجلس الإدارة باستثناء . 1

  .إصدار التعليمات
لمجلس الإدارة أن يستعين بالخبراء لمساعدته في القيام بمهامه، ويخضعون . 2

  .لنظام الهيئة والسرية التي يخضع لها أعضاء مجلس الإدارة وموظفي الهيئة

  ) 15(المادة 
  الحصانة 

  
بر الهيئة أو أي عضو من أعضاء مجلس الإدارة أو أي من موظفيها أو لا تعت

وكلائها أو المتعاقدين معها مسؤولا عما يقوم به من أعمال بحكم وظيفته أو حسب 
إلا إذا تسبب في إحداث الضرر للغير نتيجة خطئه الجسيم أو . شروط العقد

  .إهماله
  

  الفصل الخامس 
  دوائر الهيئة 

  ) 16(المادة 
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 تتكون الهيئة من عدد من الدوائر المختصة بالاستناد إلى الهيكل التنظيمي .1

  .والوصف الوظيفي المعتمد من مجلس الإدارة، المصادق عليه من وزير المالية
  .تدار كل دائرة من قبل مدير متخصص ذي كفاءة عالية. 2
  .يرفع المدير تقاريره مباشرة إلى المدير العام. 3

  ) 17(المادة 
  ليات الدوائر مسؤو

  
  :تتولى الدوائر المهام والصلاحيات التالية

  .تنفيذ السياسات والتعليمات التي يصدرها مجلس الإدارة. 1
  .التنظيم والإشراف على جميع الأشخاص الطبيعيين والمعنويين الخاضعين لها. 2
  . التوصية بالترخيص أو تعليق الترخيص. 3
  .الإدارةأية مهام أخرى تحدد من قبل مجلس . 4

  ) 18(المادة 
  نشاط العاملين 

  
  :لا يجوز لأي موظف في الهيئة ممارسة أي من النشاطات التالية

إشغال منصب وزاري أو عضوية المجلس التشريعي أو أية وظيفة حكومية أو . 1
  .مؤسسة عامة رسمية

أن تكون له سيطرة مباشرة أو غير مباشرة على الأعمال والقرارات المالية أو . 2
  .الإستثمارية لأية مؤسسة خاضعة لرقابة الهيئة أو أن يكون مستشارا لأي منها

أن يكون مدققا للحسابات أو مستشارا قانونيا أو إداريا لأي شخص طبيعي أو . 3
  .معنوي

أن تكون له مشاركة مالية لدى أية جهة أو مؤسسة أو شركة خاضعة أو ذات . 4
  .علاقة بسوق رأس المال
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  ) 19(المادة 
  لرواتب ا

  
يخضع موظفو الهيئة لنظام خاص يصدر عن مجلس الوزراء بتنسيب من . 1

  .وزير المالية يحدد فيه سلم الرواتب والعلاوات والترقيات
يتم صرف بدل السفر والمصاريف الأخرى خلال أداء واجبات العمل بموجب . 2

  . تعليمات تصدر عن المجلس لهذه الغاية

  ) 20(المادة 
  مجلس الإدارة والخبراء مكافآت أعضاء 

  
  .يحدد مجلس الوزراء بناء على اقتراح الوزير مكافآت أعضاء مجلس الإدارة. 1
  .يحدد مجلس الإدارة أتعاب ومكافآت الخبراء والمتعاقدين مع الهيئة. 2

  ) 21(مادة
  
  .يكون للهيئة موازنة مستقلة. 1
وتنتهي في الحادي ) الثانيكانون (تبدأ السنة المالية للهيئة في الأول من يناير . 2

  .من كل سنة ميلادية) كانون الأول(والثلاثين من ديسمبر 

  ) 22(المادة 
  الموارد المالية للهيئة 

  
  :تتكون الموارد المالية للهيئة من المصادر التالية. 1
  .الرسوم والغرامات المتعلقة بالتأخير التي تتقاضاها الهيئة. أ
يئة لقاء استخدام مرافقها، وحصيلة بيع موجوداتها، العوائد التي تتقاضاها اله. ب

  .وعوائد أموالها
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المساعدات والتبرعات والمنح والهبات التي تحصل عليها بموافقة مجلس . ج
  .الوزراء

المبالغ التي تخصصها الحكومة للهيئة لتغطية أي نقص أو أي عجز في حساب . د
  .الإيرادات

  .مجلس الإدارةأية موارد أخرى يتم اعتمادها من . هـ
  .تؤول إلى الخزينة العامة أية فوائض نقدية لدى الهيئة زائدة عن حاجتها. 2

  ) 23(المادة 
  
تقوم الهيئة خلال ثلاثة أشهر من إنتهاء السنة المالية بإعداد تقرير إداري ومالي . أ

 تشرح فيه نشاطاتها خلال السنة المنتهية مرفقا به الميزانية السنوية موقعة من قبل
مدقق حسابات قانوني ويرفع هذا التقرير والميزانية إلى وزير المالية للمصادقة 

  .عليهما
  . تقدم الهيئة نسخة عن التقرير الإداري والمالي إلى المجلس التشريعي. ب

  ) 24(المادة 
  الرسوم 

  
  :تتقاضى الهيئة الرسوم مقابل الخدمات التالية. 1
  .مرسوم ترخيص الإصدار للإكتتاب العا. أ
رسوم الإشراف السنوي على الشركات والمؤسسات والنشاطات المرخص لها . ب

  .الخاضعة لإشرافها
  .أية رسوم أخرى تفرض بموجب القوانين والأنظمة. ج
تعتبر أموال الهيئة أموال عامة تتم جبايتها وتحصيلها بموجب قانون تحصيل . 2

  .الأموال العامة
  .قبة وزارة الماليةتخضع نفقات وإيرادات الهيئة لمرا. 3
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  ) 25(المادة 
  التعاون مع الهيئات الأخرى 

  
تتعاون الهيئة مع الهيئات العامة التي تمارس اختصاصات تنظيمية أو إشرافية . 1

  . على المؤسسات المالية وعملياتها في فلسطين
على جميع الأشخاص والموظفين في الوزارات والإدارات والمؤسسات . 2

ة لطلبات الهيئة وتزويدها بالمستندات والمعلومات الضرورية الحكومية الاستجاب
لأغراض تنفيذ واجباتها ونشاطاتها وفقا لأحكام هذا القانون والأنظمة الصادرة 

  . بمقتضاه 
للهيئة أن تكون عضوا وأن تشارك بأعمال المنظمات الوطنية والدولية ذات . 3

  . العلاقة بتنظيم أسواق الأوراق المالية
  

  السادس الفصل 
   أحكام انتقالية

  ) 26(المادة 
  
  .تضع الهيئة شروط ومتطلبات التراخيص اللازمة طبقاً لهذا القانون. 1
  .يستمر العمل بالتراخيص القائمة إلى حين سريان متطلبات الترخيص الجديدة. 2
على جميع الأشخاص الحاصلين على التراخيص القائمة توفيق أوضاعهم خلال . 3

يان متطلبات الترخيص الجديدة ويجوز لمجلس الإدارة تمديد هذه  يوم من سر90
  .المدة ولمرة واحدة فقط

  

  الفصل السابع 
  أحكام عامة 

  ) 27(المادة 
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تحال الأنظمة المعدة من قبل مجلس الإدارة بموجب هذا القانون إلى مجلس 

  .الوزراء لإقرارها وإصدارها

  ) 28(المادة 
  

  .ا القانونيلغى كل حكم يخالف أحكام هذ

  ) 29(المادة 
  

على جميع الجهات المختصة كل فيما يخصه، تنفيذ أحكام هذا القانون، ويعمل به 
  .بعد ثلاثين يوما من نشره في الجريدة الرسمية

  
  

  . ميلادية2004/ديسمبر/1: صدر بمدينة غزة بتاريخ
  . هجرية1425/ شوال/18: الموافق

  
  روحي فتوح

 ينيةرئيس السلطة الوطنية الفلسط
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 1

  2006لسنة ( ) قرار بقانون رقم 

   1964لسنة ) 12(بشأن تعديل قانون الشركات رقم 

  طنيةرئيس اللجنة التنفيذية لمنظمة التحرير الو

  رئيس السلطة الوطنية الفلسطينية 

   وتعديلاته،2003من القانون الأساسي المعدل لسنة ) 43(بعد الاطلاع على المادة 

) 13(، وقانون هيئة سوق رأس المال رقم 2004لسنة ) 12(وعلى قانون الأوراق المالية رقم 
  ،2004لسنة 

  وبناءاً على الصلاحيات المخولة لنا،

   العامة،وتحقيقاً للمصلحة

   

  :أصدرنا القرار بقانون التالي

  )1(مادة 

 بإضافة المادة التالية ويلغى ما يتعارض معها من 1964لسنة ) 12(يعدل قانون الشركات رقم 
  :أحكامه

يجوز للشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق الأوراق المالية شراء الأسهم الصادرة "
  ".يئة سوق رأس المالعنها وفقاً للتعليمات التي تقررها ه

  )2(مادة   

  .يعرض هذا القرار بقانون على المجلس التشريعي لإقراره في أول جلسة يعقدها بعد صدوره

  )3(مادة   

  .يلغى كل حكم يتعارض مع أحكام هذا القرار بقانون

  )4(مادة   

من على جميع الجهات المختصة، كل فيما يخصه، تنفيذ أحكام هذا القرار بقانون اعتباراً 
  .تاريخ صدوره، وينشر في الجريدة الرسمية

  . م05/02/2006: صدر في مدينة رام االله بتاريخ
 
  
  
  
 
 




