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 التعر�فات 

 تعر�فات نظر�ة 

الحناوي ( الملك�ة: عرفها  قانوني وأهداف   )2019:73ه�كل  الشر�ة والذین �جمعهم إطار  "مالكو  �أنها 

�شیر ه�كل الملك�ة إلى مز�ج من حصص الملك�ة لمجموعة من    ا مشتر�ة وتتوزع ملك�اتهم بنس�ة معینة، �م

 . الملاك لدیهم مصالح وأهداف قد تكون مختلفة

�أنها: جزء من الأر�اح الذي �قوم المسیر بتوز�عها على حملة    )2: 2022س�اسة توز�ع الأر�اح: بن بو�ترة (

الأسهم �عد موافقة الجمع�ة العامة في شكل نقدي أو عیني، وهذه الأر�اح ناتجة عن نشاط الدورة الحال�ة  

والسا�قة لتلب�ة احت�اجات الملاك أو إرسال إشارة للسوق عن وضع�ة معینة وتكون هذه التوز�عات من الموارد  

 . اخل�ة أو الخارج�ة للمؤسسةالد 

السوق�ة:   المال�ة، وتتوقف على مجموعة  الق�مة  الأوراق  فیها �سوق  الأسهم  تداول  یتم  الذي  السعر  هي 

 ). 23: 2023، الغندور (المحاسبيالعوامل التي تؤثر فیها والتي ترت�ط �الأر�اح 

هي الشر�ة التي تخضع في إدارتها إلى تنظ�م متكامل تتدرج ف�ه وفقاً السلطات  شر�ات المساهمة العامة: "  

لما جاء في عقد الشر�ة ونظامها الأساسي. (قني،   وأهدافبین تلك الهیئات، وذلك لتحقیق أغراض الشر�ة 

2021:4(.  

هو المكان الذي تتدفق إل�ه اموال المدخر�ن لتص�ح بید المستثمر�ن، و�حصل الأول على    السوق المالي:

ملك�ة ورقة مال�ة سهم �انت أم سند مقابل ماله، و�حصل الثاني على المقابل المالي، و�ناء على ذلك تتم  



 د 
 

تهتم بترتیب العمل�ات وتحقیق الانسجام بین   ةعمل�ة ب�ع وشراء الاوراق المال�ة، وتتم هذه العمل�ة في مؤسس

 ).    2019مناصرة، توظ�ف المال ومصادر استثماره و�ل ذلك لغا�ة تحقیق الر�ح (

أحد نسب الر�ح�ة وهو من    العائد على الأصولرف  �ع:  )Return On Assets(العائد على الأصول  

النسب التي تق�س أداء الشر�ة �مؤشر ُ�ستخدم لق�اس قدرة الشر�ة على تحقیق الأر�اح من خلال إجمالي  

 ) Rosikah,et.al, 2018(أصولها المملو�ة، حیث یدل على فعال�ة الشر�ة في إدارة أصولها 

عبره الفرق بین الق�مة    سحجم الشر�ة �أنه المق�اس الذي ُ�قارف  �ع:  )Company Size(حجم الشر�ة  

القطاعات   في  من شر�ة  أكثر  أداء  مقارنة  عبر  للشر�ة،  السوق�ة  والق�مة  المستثمر  المال  لرأس  الدفتر�ة 

 ).  2019الاقتصاد�ة المختلفة (الشواورة، 
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 الملخص 

  والق�مة للتعرف على أثر ه�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح  هدفت ال�احثة من خلال الدراسة  

والمنهج    ومن خلال استخدام المنهج الوصفيالسوق�ة للشر�ات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین  

استناداً لب�انات السلاسل الزمن�ة المقطع�ة الخاصة �الشر�ات، تمكنت ال�احثة �جمع الب�انات المال�ة    الكمي

وفقاً لمعادلة ست�فن  ) شر�ة،  42وال�الغ عددها (  بورصة فلسطین للشر�ات المساهمة العامة المدرجة في  

ولتحقیق  ) شر�ة.  38(  توصلت أن لتمثیل المجتمع تحتاج ال�احثة ل  (Stephen Thompson)تمسون  

 داة الدراسة.  العلاقات والنماذج المناس�ة لتمثل أأهداف الدراسة قامت ال�احثة �اخت�ار 

أن    الأر�اح، �ماثر على س�اسة توز�ع  بینت النتائج التي توصلت لها ال�احثة أن له�كل الملك�ة أ

وأشارت ،  للشر�ات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطینالق�مة السوق�ة  على    له�كل الملك�ة أثر

یوجد تأثیر للرفع   لافي حین    وجود أثر ا�جابي للعائد على الأصول على س�اسة توز�ع الأَر�احالنتائج إلى  

 .المالي على �ل من الق�مة السُوق�ة وس�اسة توز�ع الأَر�اح 

�أهم�ة  لذا   الدراسة  نتائج  في ضوء  ال�احثة  للتوصي  السوق�ة  الق�مة  تعز�ز  على  شر�ات  العمل 

أنّ على الشر�ات ، �ما ترى  التر�یز على حجم الشر�ة وس�اسات الرفع المالي  من خلال  المساهمة العامة

 لتعز�ز   سنوي �شكل مستمر  �انتظام و   ر�احس�اسة واضحة ونهج یتسم �الشفاف�ة في توز�ع الأات�اع    الفلسطین�ة

   السوق�ة.ق�متها 

الشر�ات المساهمة العامة،   السوق�ة،الق�مة  الكلمات المفتاح�ة: ه�كل الملك�ة، س�اسة توز�ع الأر�اح،  

 بورصة فلسطین. 
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"The impact of the ownership structure on the dividend policy and the market 

value of the public shareholding companies listed on the Palestine Stock Exchange"  

 
Prepared by: Amani Mahmoud Eriqat 

 
Supervision: Dr. Firas Barakat 

 
Abstract 
Through the study, the researcher aimed to identify the impact of the ownership structure 

on the dividend policy and the market value of the public shareholding companies listed 

on the Palestine Stock Exchange. Using the descriptive and quantitative curriculum 

based on the companies' sectoral time series data, the researcher was able to collect the 

financial data of the public shareholding companies listed in the market and Palestine 

securities. (42) Company, according to Stephen Thompson's equation, found that 

community representation required the researcher to (38) company. To achieve the 

study's objectives, the researcher selected appropriate relationships and models to 

represent the study tool. 

The researcher's findings showed that the ownership structure had an impact on 

the dividend policy and the ownership structure had an impact on the market value of 

public shareholders listed on the Palestine Stock Exchange. The results indicated that 

there was a positive return impact on assets on the dividend policy while there was no 

impact on both the market value and the dividend policy. 

In the light of the study's findings, the researcher recommends the importance of 

working to enhance the market value of public shareholding companies by focusing on 

the size of the company and leverage policies. She also believes that it is necessary to 

enhance the market value of Palestinian companies to pursue a clear policy and 

transparent approach to regular and continuous distribution of profits annually. 

 

Keywords: ownership structure, dividend policy, market value, public 

shareholding companies, Palestine Stock Exchange. 
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 الاختصار المصطلح �اللغة الانجلیز�ة المصطلح �اللغة العر��ة 
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 Foreign ownership FO الملك�ة الأجنب�ة 
 Administrative ownership AO الملك�ة الإدار�ة 
 Institutional ownership IO الملك�ة المؤسس�ة 
 Market value MV الق�مة السوق�ة 

 Dividend distribution policy DDP س�اسة توز�ع الأر�اح 
 Return on assets ROA العائد على الأصول

 Company size Log Size حجم الشر�ة 
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 الفصل الأول 

 الإطار العام للدراسة 

 المقدمة  1.1

الإجراءات المحاسب�ة التي تنعكس  تُعتبر القوائم المال�ة مؤشر لتقی�م أداء الشر�ات، فالأر�اح تعكس  

ت. فالكثیر من متخذي القرارات �عتمد على القوائم المال�ة لذا تلجأ الشر�ات إلى  آعلى الأداء المالي للمنش

). فس�اسة توز�ع الأر�اح تعتبر من  Chom, 2019تعظ�م الأر�اح للمساهمة في اتخاذ القرارات الرشیدة (

تمثل حجر الزاو�ة في مجال تمو�ل الشر�ات إلى جانب انعكاسها على الق�مة  أهم الس�اسات المال�ة فهي  

 السوق�ة للأسهم في السوق المالي.

تسببت الأزمات التي مرت فیها الشر�ات والإنه�ارات المال�ة التي عصفت �الكثیر منها، �الدفع نحو  

هم مصادر التمو�ل  المحافظة على تعظ�م مصلحة المساهمین، لذا ففي حین تعتبر س�اسة توز�ع الأر�اح من أ 

الداخلي فإن الشر�ات تسعى جاهدة للجمع بین المحافظة على حقوق المساهمین وتعظ�م الر�ح مما �جعل 

 الأر�اح من المؤشرات المثیرة للجدل.  عس�اسة توز� 

ین منذ وقت طو�ل و�دأ الاهتمام الفعلي  ث �عد ه�كل الملك�ة من المواض�ع التي حظیت �اهتمام ال�اح

وه�كل الملك�ة    ،"�تابهما" المؤسسة الحدیثة و الملك�ة الخاصة  Berle Meansعندما أطلق    1932في عام  

�عد ضرور�ا لتحدید الأهداف التي تسعى الشر�ات لتحق�قها ورسم س�اساتها المستقبل�ة، و��حث ه�كل الملك�ة  

في تأثیر انفصال الملك�ة عن الإدارة، فالشر�ات الكبیرة مملو�ة لعدد �بیر من حملة الأسهم إلا أنها تدار 

�س�ط من الأسهم، فالأساس في ه�كل الملك�ة هو تعارض    من خلال ق�ادات محترفة وقد لا �متلكون إلا جزء

یق أعلى عائد على إستثماراتهم والمدیر�ن یرغبون في تحقیق  المصالح بین الملاك الذین یرغبون في تحق 

 ). 2019أعلى منافع للشر�ة (الحناوي، 
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وتعد س�اسة توز�ع الأر�اح ذات أهم�ة �الغة ومن أهم القرارات الاسترات�ج�ة التي تتخذها المؤسسات، 

س�اسة    ومن بین أهم المصادر التمو�ل�ة المتاحة لسهولة إستعمالها في تمو�ل الحاجات الاستثمار�ة، إلا أن

من �ثیر من المشكلات تتنوع بین تأثیر مجموعة من العوامل علیها �رغ�ات الز�ائن    تعاني   توز�ع الأر�اح

توز�ع الأر�اح، وضع السیولة لتوس�ع الإستثمار، و�لاهما هدفان متناقضان الامر الذي یز�د    رفي اتخاذ قرا

من العبئ على الشر�ة لضرورة الإلمام �المشاكل المؤثرة في س�اسة توز�ع الأر�اح ومراجعتها عند اتخاذ أي 

، والمیل الكبیر من الشر�ات للإحتفاظ �الأر�اح لإعادة إستثمارها،  )2008حسین،  (  قرار یتعلق بتوز�ع الأر�اح

المؤثر حیث   العوامل  لحجم  نظرا  التوز�عات  لغز  الأر�اح  توز�ع  س�اسة  على  ال�احثین  �عض  أطلق  حیث 

) مجموعة من العوامل المؤثرة مثل ر�ح�ة السهم ومعدل العائد على الأصول،  2014دراسة الكحلوت (ت  أشار 

 السیولة النقد�ة، نمو وحجم وعمر الشر�ة. 

اختلاف   الملك�ة على  ال�حث في ه�كل  اهتمامها على  قد صبت  الدراسات  أن  ال�احثة  ترى  ولذا 

أنماطه وعلى س�اسة توز�ع الأر�اح، ومن خلال مراجعة الأدب�ات عبر محر�ات ال�حث المتاحة وجدت حاجة  

لأثر ه�كل    لإجراء دراسة على شر�ات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطین، ومن خلالها الوصول

 الملك�ة في س�اسة توز�ع الأر�اح في الشر�ات الم�حوثة. 

 مشكلة الدراسة وتساؤلاتها 1.2

عبر استقراء مجموعة من الدراسات ذات الصلة لغا�ة تكو�ن صورة حول الإسهامات التي قدمها 

ة ه�كل الملك�ة  �) قد أكدت على أهم 2020ال�احثون في مجال الدراسة، وجدت أن دراسة خیرة وآخرون (

على تحدید س�اسة توز�ع الأر�اح في شر�ات الصناعة المدرجة في بورصة عمان، وأكدت على ذلك دراسة  

) إلى أن وجود علاقة إ�جاب�ة بین الملك�ة الإدار�ة وتوز�عات الأر�اح وسلب�ة بین تر�یز  2021خیرة وآخرون (
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الملك�ة وتوز�ع الأر�اح، و�التالي فقد أكد ال�احثون على أهم�ة ه�كل الملك�ة في س�اسة توز�ع الأر�اح. �ما 

) قد أكدت على وجود أثر لمتغیرات ه�كل الملك�ة ومجلس الإدارة على 2020(وعزاوي  أن دراسة بدروني،  

) لوجود علاقة إ�جاب�ة بین نس�ة الملك�ة  2017نصیب السهم من الأر�اح، �ما توصلت دراسة الروسان (

ة �توجد علاقة بین نس�ة الملك�ة وتر�ز الملك  العائل�ة ونس�ة ملك�ة أعضاء مجلس توز�ع الأر�اح، في حین لا

 وس�اسة توز�ع الار�اح. 

) إلى  2021(قدادة  ولم تقتصر الدراسات على ال�حث بین ه�كل الملك�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح، فمثل دراسة  

المال�ة،  الأوراق  المدرجة في سوق  العامة  المساهمة  الشر�ات  بین  الأر�اح  توز�ع  واختلاف س�اسة  لت�این 

واختلافها وفقا للقطاع والظروف التشغیل�ة والتنافس�ة والمال�ة تز�د من الفجوة بین الشر�ات نت�جة اختلاف  

) قد أكدت على العلاقة الإ�جاب�ة بین �ل من  Obaidat )2018قدرتها على تحقیق الأر�اح. �ما أن دراسة  

الملك�ة الإدار�ة، الملك�ة المؤسس�ة، الملك�ة الأجنب�ة، وس�اسة توز�ع الأر�اح، في حین أن دراسة بینت أن  

ى الق�مة السوق�ة للشر�ة نظرا لتأثیر قرار توز�ع الأر�اح على التمو�ل الذاتي  لس�اسة توز�ع الأر�اح أثر عل

لو  انعكاس  تمثل  المسجكما  نظر  الحالیتثمهات  والمستقبلی ی ر�ن  ناصر  ین  دراسة  في  الشر�ة.  أداء  ن حول 

 علان عن الابتكار والتطو�ر.  ) والتي أكدت على أن الق�مة السوق�ة للسهم تتأثر �الإ 2020(

و�ناءً على هذه المراجعات تبین لل�احثة أنه من الواجبِ ال�حث في العلاقةِ بین المتغیرات ودِراسة 

ماهو أثرُ ه�كل المُلك�ة على س�اسةِ  تأثیرها في دِراسةٍ واحدةٍ عبر الإجا�ةِ عن السؤال ال�حثي المُتمثل في "

 ؟" فلسطینتوز�ع الأر�اح والق�مة السّوق�ة للشر�اتِ المدرجةِ في بورصةِ 

 وانبثق عن السؤال الرئ�س الاسئلة التال�ة:   

 هل یوجد أثر لتر�یزِ المُلك�ة على س�اسةِ توز�عِ الأر�احِ؟  .1
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 هل یوجد أثر للمُلك�ة الإدار�ة على س�اسةِ توز�ع الأر�اح؟ .2

 هل یوجد أثر للمُلك�ة المُؤسس�ة على س�اسةِ توز�ع الأر�اح؟  .3

 الأجنب�ة على س�اسةِ توز�ع الأر�اح؟هل یوجد أثر للمُلك�ة  .4

هل یوجد أثر له�كلِ الُملك�ة على الق�مةِ  واحتاجت ال�احثة لص�اغةِ سؤال رئ�س ثاني للدراسة تمثل في:  

 السوق�ة للشر�اتِ المُدرجة في بورصةِ فلسطین؟  

 وانبثق عنه الأسئلة الفرع�ة التال�ة:  

 هل یوجد أثر لتر�یزِ المُلك�ة على الق�مةِ السّوق�ةِ للشر�ات؟ .1

 هل یوجد أثر للمُلك�ة الإدار�ة على الق�مةِ السّوق�ة للشر�ات؟ .2

 هل یوجد أثر للمُلك�ة المُؤسس�ة على الق�مةِ السّوق�ة للشر�ات؟ .3

 هل یوجد أثر للمُلك�ة الأجنب�ة على الق�مةِ السّوق�ة للشر�ات؟ .4

 أهم�ة الدراسة   1.3

التي   المهمة  الفئة  جانب  إلى  لدراستها  ال�احثة  سعت  التي  المتغیرات  أهم�ة  من  الدراسة  اهم�ة  تن�ع 

 استهدفتها والتي تمثل شر�حة واسعة من المجتمع الفلسطیني ولذا تتمثل أهمیتها في: 

تعود أهم�ة الدراسة انطلاقا من المتغیرات التي ت�حثها، فهي تسعى لتوض�ح أثر المتغیرات   أهم�ة نظر�ة:

قدمت   حیث  �الدراسة،  خاصة  و�صمة  إضافة  لتقد�م  إلیها  ال�احثین  من  غیرها  س�قها  لدراسات  واستكمالا 

في الحقل   اً جدید   اً ال�احثة من خلال الدراسة إضافة للمكت�ة ال�حث�ة الفلسطین�ة خاصة والعر��ة عامة إسهام

 العلمي. 
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تتمثل في النتائج التي توصلت لها ال�احثة والتي أسهمت في تقد�م توص�اتها التي تعمل  الأهم�ة التطب�ق�ة:  

، حیث تفید النتائج التي توصلت لها ال�احثة أصحاب �مثا�ة المرشد للشر�ات والجهات المستفیدة من الدراسة

أن النتائج التي توصلت لها تهم وتقدم الفائدة    وترى ال�احثةهات العل�ا في الشر�ات الم�حوثة،  القرار والج

لل�احثین والمهتمین �الس�اسات المال�ة في فلسطین لما قدمته من نتائج حول أثر ه�كل الملك�ة على س�اسة  

   توز�ع الأر�اح فهم الفئة التي �مكنها تقد�م التوص�ات والاقتراحات للجهات المختصة �إجراء تعدیلات. 

 الدراسة  أهداف  4.1

أثر ه�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع    في  " ال�حث   هدف عام ورئ�سيهدفت الدراسة الى تحقیق  

 " الأر�اح والق�مة السوق�ة للشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین

  ینبثق عنها الأهداف الفرع�ة التال�ة: 

 الملك�ةالإدار�ة،    الملك�ةالمُؤسس�ة،    الملك�ة،  الملك�ة�أ�عادهِ الأر�عة (تر�یز    الملك�ةتحدید أثرِ ه�كل   -

 على س�اسةِ توز�عِ الأر�اح في الشر�اتِ الم�حوثةِ في ظلِ جملةٍ من المتغیراتِ الضا�طة.    الأجنب�ة)

 الملك�ةالإدار�ة،    الملك�ةالمُؤسس�ة،    الملك�ة،  الملك�ة�أ�عادهِ الأر�عة (تر�یز    الملك�ةتحدید أثرِ ه�كل   -

 على الق�مةِ السوق�ةِ للشر�اتِ وفقاً لمجموعةٍ من المتغیراتِ الضا�طة.  الأجنب�ة)

 

 فرض�ات الدراسة  1.5

،  المدرجة في بورصة فلسطین  شر�ات الأثر ه�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح والق�مة السوق�ة في  لدراسة  

شملت هذه الدراسة على فرضیتین رئ�سیتین، وسینبثق عن �ل منها أر�ع فرض�ات فرع�ة سیتم تحددیها على  

 التوالي: 
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له�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح في  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  :  الفرض�ة الرئ�س�ة الأولى

 . المدرجة في بورصة فلسطینالشر�ات 

 و�نبثق عنها أر�ع فرض�ات فرع�ة وهي:    

 على س�اسة توز�ع الأر�اح. لتر�یز الملك�ة  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 . على س�اسة توز�ع الأر�احللملك�ة الإدار�ة لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 .على س�اسة توز�ع الأر�احللملك�ة المؤسس�ة  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 . على س�اسة توز�ع الأر�اح  للملك�ة الأجنب�ةلا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

له�كل الملك�ة على الق�مة السوق�ة للشر�ات لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  الفرض�ة الرئ�س�ة الثان�ة:  

 .المدرجة في بورصة فلسطین

 و�نبثق عنها أر�ع فرض�ات فرع�ة وهي:    

 على الق�مة السوق�ة للشر�ات.لتر�یز الملك�ة  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 .على الق�مة السوق�ة للشر�ات للملك�ة الإدار�ة لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 .على الق�مة السوق�ة للشر�ات للملك�ة المؤسس�ة  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 . على الق�مة السوق�ة للشر�ات   للملك�ة الأجنب�ةلا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�ة  •

 الدراسة:  حدود 6.1

 بورصة فلسطین على الشر�ات المساهمة العامة المدرجة في اشتملت الدراسة  الحدود المكان�ة:

 2022 -2018الب�انات المال�ة من القوائم المال�ة للسنواتِ  الحدود الزمان�ة:

 اقتصرت الدراسة على المفاه�م والمصطلحات الواردة في الدراسة. الحدود المفاه�م�ة:
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الثاني الفصل   

 الإطار النظري والدراسات السا�قة

 الم�حث الاول: ه�كل الملك�ة

 ه�كل الملك�ة 

  وحما�ة غیر �اف�ة لحقوق المستثمر�ن   �الشفاف�ة،من مشاكل تتعلق    النام�ة،تعاني غالب�ة الشر�ات في البلدان  

إلى جانب مشاكل تتعلق �الو�الة، الناجم عن ضعف الرقا�ة والقوانین الضا�طة لعمل الشر�ات الأمر الذي  

یدفع برأس المال إلى الخارج، على الرغم من أن المساهم في الشر�ات المساهمة العامة حجر الأساس في  

لذا �عد ه�كل الملك�ة مصدر  تكو�ن الشر�ة، لما �قوم �ه من دور في تقد�م رأس المال وتأس�س الشر�ة،  

 تأثیر على أداء الشر�ة والمستثمر�ن.  

 مفهوم ه�كل الملك�ة   1.1

حظي ه�كل الملك�ة �اهتمام الكثیر من ال�احثین وعل�ه فقد تعددت تعر�فاتهم وفقا لتوجهاتهم ال�حث�ة،  

 وف�ما یلي نستعرض أبرز هذه التعر�فات:

عرف ه�كل الملك�ة "مقارنة الأسهم المملو�ة من   فقد   )30، صTahir  ،2020(لطاهر  أما وفقا  

 أسهم الشر�ة".  قبل المستثمر�ن أو �ع�ارة أخرى ه�كل الملك�ة هو نس�ة الملك�ة المؤسس�ة والملك�ة الإدار�ة في

إلى أن ه�كل الملك�ة "�عبر عن توز�ع الأسهم ف�ما یتعلق    )9، ص 2020و�شیر مسمح وزعرب (

�الأصوات ورأس المال ومن خلال هو�ة أصحاب الأسهم حیث أن الفكرة الكامنة وراء مفهوم ه�اكل الملك�ة  

الملك�ة من   بن�ة  الشر�ات وتعتبر  إدارات  بها حملة الأسهم مع  یتفاعل  التي  الطر�قة  القدرة على فهم  هو 

و�ة في تعز�ز أداء الشر�ة و�عتبر ه�كل الملك�ة أحد القواعد الأساس�ة في حو�مة الشر�ات المحددات الحی

حیث أن التنوع في ه�كل الملك�ة �عتبر أداة رقاب�ة على الإدارة التنفیذ�ة للشر�ات و�عكس طب�عة المالكین  

 وحصصهم في رأس المال".
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الذین تجمعهم أطر   الملك�ة �عبر عن مالكین الشر�ة  ال�احثة أن ه�كل  ومن خلال ما سبق ترى 

قانون�ة تضمن حصصهم وحقوقهم في رأس المال والأر�اح، حیث یلعب دوراً رئ�س�اً في تعز�ز أداء الشر�ة  

 و�براز آل�ة التفاعل بین أصحاب رأس المال ومجلس الإدارة. 

 نشأة ه�كل الملك�ة   2.1

حیث    Berle and Meansمن خلال �لا من    1932برز مفهوم ه�كل الملك�ة لأول مرة عام  

�عتبر ه�كل الملك�ة مهم في تحدید اهداف الشر�ات وثروة المساهمین وتعظ�م ر�ح�ة الشر�ة والتي تعتبر من  

 في الشر�ات الكبیرة أن إلى )Berle and Meansالكات�ان ( أشار الأهداف الرئ�س�ة للمستثمر�ن، حیث 

 لا مدیر�ن محترفین بواسطة تدار ولكنها الأسهم حملة  من كبیر لعدد مملو�ة الأمر�ك�ة المتحدة الولا�ات 

تعارض  ظل  وفى الشر�ات  أسهم من �س�طة نس�ة إلا  �متلكون  مؤداه   الملاك من   كل  مصالح افتراض 

 �عملون  المدیر�ن، سوف أن حیث  ،الشر�ات  أداء على سل�اً  ذلك یؤثر أن الكات�ان هذان توقع وقد  .والمدیر�ن

مشاكل  ینشأ  الذي الأمر  للملاك ر�ح أقصى تحقیق  ول�س  لهم منفعة  أقصى تحقیق على الو�الة   معه 

 ). 2019(الحناوي، 

) حول نظر�ة الو�الة وما ینتج  Jensen and Meckling 1976ومنذ أن بدأ الجدل یثار من �ل (

عنها من مشكلات لم یتوقف مجتمع ال�احثین في دراسة العوامل المؤثرة على تكال�ف الو�الة وذلك سع�ا  

لرصدها واقتراح أفضل الممارسات التنظ�م�ة للتخلص منها حیث تشیر معظم الأدب�ات أن قرارات ه�كل  

تخف�ف من حدة الو�الة بین مختلف أصحاب المصالح في  الملك�ة وه�كل رأس المال إنما تعكس محاولات لل

 ). 2020الشر�ة (زعرب، ومسمح، 

 أ�عاد ه�كل الملك�ة  3.1

هناك تعدد وت�این بین الشر�ات في ه�اكل ملكیتها وذلك ل�س فقط بین الشر�ات العالم�ة بل على  

المستوى المحلي للدولة حیث �حدد ه�كل ملك�ة الشر�ة �اختلاف حصص الملك�ة للملاك، وف�ما یلي تفصیل  

 لأنماط ه�كل الملك�ة �التالي:
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 أولاً من حیث تر�ز الملك�ة: 

 الملك�ة المر�زة: .1

في هذا النوع تتر�ز ملك�ة الشر�ة بین عدد محدود من المساهمین، سواء �انوا أفراد أو مؤسسات  

�متلكون نس�ة �بیرة من أسهم الشر�ة  عما إذا �انوا من داخل الشر�ة أو من خارجها حیث    و�صرف النظر

تتسم الشر�ات ذات ه�اكل الملك�ة المر�زة �امتلاك مجموعة محدودة من المساهمین لنس�ة �بیرة من أسهم  

% من إجمال حقوق المساهمین، و�شار لهذا 5الشر�ة أو امتلاك أحد المساهمین الأفراد لنس�ة لا تقل عن  

ر المساهمین غال�ا ما یتولون الإدارة والس�طرة على تلك الشر�ات �الإضافة  النوع �ملك�ة الداخلین نظرا لأن ��ا

 ).2019لارتفاع قدرتهم وحوافزهم للرقا�ة على تصرفات المدیر�ن (الحناوي، 

 ) هذا النوع �حقق عدة مزا�ا �ما أنه یواجه عدة مخاطر وتتمثل ف�ما یلي: 2020و�شیر السمادوني ( 

 المر�زة:مزا�ا الملك�ة 

   وفورات الحجم مثل اتخاذ القرار السر�ع في الإجراءات التي �ان من الضروري    المر�زة للشر�ةتوفر الملك�ة

 أن تستغرق وقتا طو�لا في التداول. 

   قد تؤدي الملك�ة المر�زة إلى رقا�ة أفضل للإدارة نظرا لان حجم حصة الملك�ة والحافز للرقا�ة مرت�طان

 �شكل إ�جابي. 

   المرجح أن یؤدي تحسین الرقا�ة الإدار�ة إلى تحسین أداء الشر�ة و�التالي توفیر منافع لمساهمي  من

 الأقل�ة. 

 



10 
 

 مخاطر الملك�ة المر�زة: 

   یؤدي تر�ز الملك�ة لقدرة المستثمر�ن في الحصول على المعلومات الداخل�ة نظرا لاقتران ملكیتهم �الإدارة

مما �شجع على السلوك الانتهازي و�خفاء المعلومات عن صغار المساهمین واستغلالها لتحقیق منافع خاصة  

 بهم. 

   یؤدي تر�ز الملك�ة لاحتمال التواطؤ مع الإدارة لتحقیق مصالح شخص�ة على حساب صغار المستثمر�ن

وذلك عن طر�ق عمل علاقات وارت�اطات مع إدارة الشر�ة المستثمر فیها، مما �ضعف من إمكان�ة رقا�ة  

 تصرفات الإدارة العل�ا أو معارضة قراراتها. 

 ملك�ة مشتتة:  .2

 �شكل الإدارة أعمال ىل ع والرقا�ة الإشراف ممارسة مینهالمسا صغار �ستط�ع لا ك�ةلالم تشتت  حالة وفي

 یز�د  الذي الأمر وهو  م،هك�اتلم حجم �صغر محدودة منافع مقابل ذلك تكال�ف تحمل  من مهتمكن  لعدم فعال

 ك�ار من عدد  بید  ك�ةلم  تكتلات  وجود  همن  �حد  الذي الأمر وهو  الشر�ة، لموارد  الإدارة  استغلال احتمال�ة 

تضارب المصالح قد یتحول ما بین صغار   أن إلااء، المدر  أعمال مراق�ة ىلع م رتهقد  تز�د  الذین مینهالمسا

 الخاصة مهمنافع تحقیق �حاولون  الذین) الأكثر�ة ميهمساالمساهمین (مساهمي الأقل�ة) و��ار المساهمین (

 ىلع السوق  في الشر�ة ق�مة تأثر احتمال�ة من و�ز�د  نةلالمع الأداء �أرقام یؤثر ما وهو  الشر�ة خلال من

 ).2018(دخان،  الطو�ل المدى

 ) إلى مزا�ا ومخاطر تشتت الملك�ة وهي �التالي: 2020و�شیر السمادوني ( 
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 مزا�ا تشتت الملك�ة: .1

طر�ق انتشار الملك�ة بین عدد �بیر من المستثمر�ن وتشج�ع المدخرات الصغیرة  توس�ع قاعدة الملك�ة عن   .1

 على الاستثمار في بورصة الأوراق المال�ة، مما �عزز من تحقیق السیولة في أسواق رأس المال.

تساعد المستثمر على تنو�ع محفظة الأوراق المال�ة الخاصة �ه بین أسهم عدد أكبر من الشر�ات مما   .2

 �عزز من تحقیق السیولة في أسواق رأس المال.

في حالة عدم الرضا عن أداء الإدارة �ستط�ع المساهم ب�ع أسهمه �سهولة وهذا غیر متاح في حالة تر�ز   .3

الملك�ة في ید ��ار المساهمین فالتهدید �الخروج �غرس روح الانض�اط والحرص في سلوك الإدارة العل�ا نظرا  

 لارتفاع تكلفة توفیر أموال جدیدة واستعادة ثقة المستثمر. 

 مخاطر الملك�ة المشتتة:   .2

ضعف رقا�ة حملة الأسهم والناتج عن تشتت الأسهم نظرا لتحملهم تكال�ف الإشراف والتي قد تكون مرتفعة   .4

�النس�ة لحصصهم، مما �جعل المدیر�ن هم المس�طرون على الشر�ات ومن ثم �حاولون تحقیق مصالحهم  

 على حساب مصالح الأطراف الأخرى. 

ضعف مشار�ة المساهمین في قرارات أو س�اسات الإدارة حیث �متلك هؤلاء المستثمرون القلیل من الموارد  .5

یهتم هؤلاء  المرجح أن  للشر�ة، ومن غیر  المهمة  القرارات  التر�یز على  و�التالي �ضعف  الشر�ة،  داخل 

 المستثمرون �الإدارة السیئة لموارد الشر�ة. 

رغ�ة المساهمین في تحقیق الأر�اح في المدى القصیر مما �ستلزم اتخاذ قرارات قد لا تؤدي �الضرورة   .6

 إلى أر�اح على المدى الطو�ل.
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 ثان�اً: من حیث ملك�ة الأسهم 

تتعدد أنماط ه�كل الملك�ة وفقا لهو�ة الملاك ومنها الملك�ة المؤسس�ة، والملك�ة العائل�ة، والملك�ة الإدار�ة 

 وملك�ة ��ار المستثمر�ن، وف�ما یلي تفصیل لهذه الأنماط:

 الملك�ة المؤسس�ة:  .1

 كصنادیق  الاعت�ار�ة الشخص�ة ذات  المؤسسات  �عض  عند  الشر�ة ملك�ة تقوم الملك�ة المؤسس�ة على تر�ز

 المضار�ة إلى المؤسساتیون  المساهمون  یهدف وقد  إلخ،...المعاشات  وصنادیق التأمین الاستثمار وشر�ات 

 تستجیب  التي الإدارة أداء  على سل�اً  یؤثر أن �مكن ما وهو الأجل قصیرة لاعت�ارات أسهم   من �متلكون  �ما

 المساهمون  یتبنى  عندما المعاكسة  الحالة في أما الأجل قصیرة على الأهداف �التر�یز المؤسساتین لتوجیهات 

 الإدارة أنشطة على إ�جاب�اً  رقاب�اً  دورا �مارسون  فإنهم طو�لة الأجل، استثمار�ة استرات�ج�ات  المؤسساتیون 

 المساهمین �ق�ة مصلحة في �صب  ما وتحلیلها وهو للمعلومات  الوصول على العال�ة قدرتهم خلال من

 ). 2018المال�ة (دخان،  السوق  في أدائها على تنعكس لمشر�ة إ�جاب�ة نتائج إلى و�ؤدي

 ) وهي �التالي: Hoang, Et. Al.,2020و�شیر إلیها ( مزا�ا الملك�ة المؤسس�ة:

معالجة   .1 على  الاعتماد  ومنطق�ة من خلال  جیدة  استثمار�ة  قرارات  إلى صنع  المؤسس�ة  الملك�ة  تعزز 

المعلومات �شكل �امل وتقی�م البدائل المتاحة والمفاضلة بینها �عنا�ة �بیرة وذلك لأنهم على درا�ة أفضل 

�كفاءة أعلى و�تكلفة أقل و�التالي  �السوق ولدیهم قدرات عال�ة تمكنهم من تفسیر المعلومات والتقار�ر المال�ة  

تؤدي إلى اتخاذ قرارات تؤدي لز�ادة ثرواتهم والحصول على وفورات الحجم، مما یؤدي إلى تحسین ق�مة  

 الشر�ة على المدى الطو�ل.
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أكبر   .2 �فاعل�ة  والرقا�ة  الرصد  بدور  الق�ام  من  المؤسسین  للمساهمین  الكبیر  الحجم  اقتصاد�ات  تمكن 

و�تكال�ف منخفضة نسب�ا، علاوة على ذلك فإن المستثمر�ن المؤسسین لدیهم القدرة على إلزام المدیر�ن إما 

ن أو عن طر�ق تفعیل  �شكل م�اشر من خلال دور رقابي فاعل للمؤسسات في الجمع�ة العامة للمساهمی 

 آل�ات حو�مة الشر�ات مثل مجلس الإدارة ولجنة المراجعة. 

تقوم الشر�ة التي تمتلك استثمارات في الشر�ات بتخط�ط وتقی�م هذه الاستثمارات �الاعتماد على عدد  .3

كبیر من مصادر المعلومات ومن أهمها التقار�ر المال�ة التي تصدرها الشر�ات المستثمر فیها، و�ناء على  

ل�ة أكثر جودة وشفاف�ة، وهو ما  أهم�ة تلك المعلومات فإن المؤسسات تسعى لق�ام الشر�ات بتوفیر تقار�ر ما

 یؤدي لتخف�ض مشكلة عدم تماثل المعلومات بین الإدارة والمساهمین. 

 مخاطر الملك�ة المؤسس�ة: 

 ):Khan & Nouman, 2017و�شیر إلیها (

تر�ز الملك�ة في ید المؤسسات یؤدي إلى الآثار العكس�ة نظرا لقدرة تلك المؤسسات للحصول على   -

المعلومات الداخل�ة الخاصة �الشر�ة، مما یؤدي لعدم تماثل المعلومات بینها و�ین صغار المستثمر�ن  

 لشر�ة. وسعي تلك المؤسسات إلى تحقیق مصالحها الخاصة أكثر من سعیها لتعظ�م ق�مة ور�ح�ة ا

الضع�ف   - المالي  الأداء  نت�جة  أسهمها  ب�ع  لصعو�ة  العال�ة  الملك�ة  صاح�ة  المؤسسات  تعرض 

یؤثر سل�ا على سعر السهم نت�جة ز�ادة العرض على جانب الطلب في للشر�ة، لان الق�ام بذلك قد  

 السوق.
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 :دار�ةثالثا: الملك�ة الإ

وتدل على امتلاك أعضاء مجلس الإدارة والمدیر�ن لأسهم في منشأة یدیرونها فهم �ملكون جزء من أسهمها،  

و�طلق علیهم الملك�ة الداخل�ة. فهي آل�ة مهمة لتقلیل من التعارض في المصالح بین المدیر�ن والمُلاك والحد  

تنتج عن   ق�متها، و�التاليالشر�ة وتعظ�م منها. �ما �مكن أن �كون أداة �اتجاه تحفیز المدیر�ن نحو تطو�ر 

القرن   ثمانینات  الإدار�ة في  الملك�ة  أهم�ة  تزایدت  وقد  للمؤسسة.  الملك�ة  الإدارة في  العمل�ة مشار�ة  هذه 

 الماضي. 

لا أن إرتفاع نس�ة الملك�ة الإدار�ة قد �سهم �اتجاه إ�جابي عبر تحقیق التوافق بین المدیر�ن والملاك �اتجاه  ا

توظ�ف مواد الشر�ة �اتجاه تحقیق أر�اح طو�لة الأجل وال�عد عن التراخي والفشل فالدافع للتصرف �اتجاه  

نخفاض أداء الشر�ة فالنس�ة الأعلى  مصلحة الشر�ة مطلب رئ�س وأساسي. ومن جهة آخرى قد یؤدي إلى ا 

على حساب مصلحة   لتحقیق مصالح شخص�ة  یدفعهم  قد  مما  لهم  الأسهم  �مُحمد،  (الشر�ة  من  حسین 

 ).  2019؛ الحناوي، 2023

 را�عاً: الملك�ة الأجنب�ة: 

�قصد �الملك�ة الأجنب�ة امتلاك مستثمر أجنبي لا �حمل جنس�ة الدولة التي منحت ترخ�ص لتأس�س  

الشر�ة عدد من الأسهم العاد�ة، وتؤثر الملك�ة الأجنب�ة في عمل الشر�ات من خلال توفیر تقد�مها لعدید  

المستثمر�ن الأجانب أكثر خبرة  من المزا�ا التي تتمثل في توفیر مصادر خارج�ة قلیلة التكلفة، غال�ا ما �كون  

من المستثمر�ن المحلیین، تعمل الملك�ة الأجنب�ة على تعز�ز مراق�ة سلوك الإدارة بدقة مما یؤدي بدوره إلى 

تحسین نوع�ة تقار�ر الشر�ات والحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات، �مكن أن �كون للتحرك لكل من  

 ).2020ابي على أداء الشر�ات(مسمح وزعرب، الإدارة والمستثمر�ن الأجانب تأثیر إ�ج
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) حیث یرى ال�عض أن  2016وهناك عدة مخاطر أو سلب�ات للملك�ة الأجنب�ة أوضحها حمدان وآخرون ( 

على الإدارة لتعدیل سلو�ها نحو خدمة مصلحة الأسهم، وهناك  اً  وجود مستثمر�ن أجانب �شكل ضغطا �بیر 

ال�عد الجغرافي للمستثمر�ن الأجانب ونقص ما لدیهم من معلومات قد لا �مكنهم من مراق�ة   من یرى أن 

 تصرفات الإدارة المعلومات و�التالي فإن هناك تأثیر عكسي لنس�ة الملك�ة الأجنب�ة في تكال�ف الو�الة.  

 محددات اخت�ار ه�كل الملك�ة 

تتعلق   المتغیرات  من مجموعة ضوء في یتم أن �جب  إداري  قرار أي مثل الملك�ة ه�كل اخت�ار إن

�خصائص  أو المحاسب�ة، والمحددات  القانون�ة المحددات  مثل الشر�ة؛ فیها تعمل التي البیئة �ظروف إما

 ه�كل الملك�ة  على  التأثیر ذات  المحاسب�ة  العوامل وتتمثل الشر�ة  وحجم المال�ة القرارات  مثل الشر�ات  تلك

) 2020المراجعین، و�حدد السمادوني ( و�فاءة للمراجعة الأساس�ة والبن�ة والشفاف�ة، والإفصاح الضرائب، في

 محددات ه�كل الملك�ة �التالي:

وتعتبر إحدى الآل�ات التي تحد من مشاكل الو�الة حیث تمنح المساهمین الخارجیین   الحما�ة القانون�ة: .1

قوة خاصة لحما�ة استثماراتهم من استغلال الإدارة، وتتمثل هذه الحما�ة في طب�عة النظام القانوني المطبق  

 في الدولة وقوة تنفیذ أحكام تلك القوانین. 

یؤدي ارتفاع معدلات الضرائب أو شیوع معدلات الضرائب التصاعد�ة إلى انتشار    معدلات الضرائب: .2

ه�اكل الملك�ة المشتتة، فضلا عن اتجاه الأفراد إلى أوجه الاستثمار التي تتمتع �العدید من المزا�ا الضر�ب�ة  

 مثل السندات، بینما یؤدي انخفاض معدلات الضرائب إلى انتشار الملك�ة المر�زة.

إن ز�ادة مستوى الإفصاح عن التقار�ر �عتبر من الآل�ات الهامة لحما�ة المستثمر�ن،   درجة الإفصاح: .3

هذا ینتج عنه تخف�ض تر�ز الملك�ة، لأن إق�الهم على ز�ادة حصص مساهمتهم في ملك�ة الشر�ات لن  

في ز�ادة �حدث إلا في ظل توقع عوائد إضاف�ة لمقابلة وتعظ�م التكال�ف الإضاف�ة لتر�ز الملك�ة المتمثلة  
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مستوى المخاطرة الناتجة عن عدم تنوع مجالات استثماراتهم، و�التالي ینتج عن انخفاض متطل�ات الإفصاح  

 ز�ادة رغ�ة ��ار المساهمین إلى تر�یز ملكیتهم. 

 س�اسة توز�ع الأر�اح  الم�حث الثاني:

تحافظ على   أسالیب  لابتكار  المؤسسات  دفع  إلى  المالي  المیدان  التي شهدها  التطورات  ساهمت 

استدامتها، حیث أن النظرة الحدیثة للإدارة المال�ة تعتمد على تعظ�م ثروة الملاك من خلال تعظ�م الق�مة  

الأر�اح من أهم الس�اسات   السوق�ة وهذا لا �كون إلا من خلال توز�ع الأر�اح للملاك حیث تعتبر س�اسة توز�ع

الوظ�ف�ة المال�ة في المؤسسة الاقتصاد�ة، نظرا لعلاقتها الم�اشرة �المساهمین ولانعكاساتها على سعر أسهم  

)، وعبر محور الدراسة الثاني تناولت ال�احثة  2022المؤسسة في السوق المال�ة (بن عمر وفخر الدین،  

 ذات الصلة.  س�اسة توز�ع الأر�اح عبر مراجعة الأدب�ات 

 توز�ع الأر�اح   مفهوم س�اسة 1.2

تناول العدید من ال�احثین مفهوم س�اسة توز�ع الأر�اح وعل�ه فقد تعددت توجهاتهم ال�حث�ة، وف�ما  

 یلي نستعرض أبرز هذه التعر�فات:   

�أنها: جزء من الأر�اح الذي �قوم المسیر بتوز�عها على حملة    )2، ص2022عرفها بن بو�ترة (

الأسهم �عد موافقة الجمع�ة العامة في شكل نقدي أو عیني، وهذه الأر�اح ناتجة عن نشاط الدورة الحال�ة  

والسا�قة لتلب�ة احت�اجات الملاك أو إرسال إشارة للسوق عن وضع�ة معینة وتكون هذه التوز�عات من الموارد  

 اخل�ة أو الخارج�ة للمؤسسة.الد 

یتم �موجبها تقس�م صافي الأر�اح �عد  و�مكن تعر�ف س�اسة توز�ع الأر�اح أنها:   الطر�قة التي 

الضرائب بین المساهمین وفائض یتم احتجازه لغا�ة إعادة استثماره مستقبلا، �ما �مثل عائد لأصحاب الأسهم  

 )1، ص 2017القنبري، (عن استثمار أموالهم في الشر�ة �حیث یتمثل دخلا سنو�ا یتوقعوه 

تحققها     التي  الأر�اح  �أن  �فید  مصطلح  الأر�اح  توز�ع  س�اسة  أن  ال�احثة  ترى  سبق  لما  ووفقا 

الشر�ات یتم توز�عها بین أكثر من فئة، �حیث یتراوح هذا التقس�م بین الملاك و�ین س�اسات الشر�ة التوسع�ة  

ة لكل من الإدارة العل�ا في والاحت�اط�ات وذلك عن فترة زمن�ة معینة، حیث تعد س�اسة توز�ع الأر�اح مهم
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الشر�ة، ��ار وصغار المساهمین فهو وسیلة لاتخاذ قرارات تتعلق �الإ�قاء على استثماراتهم أو سحبها وفقا  

 للعائد المتحقق.  

 عناصر ومحددات س�اسة توز�ع الأر�اح   2.2

المالكین وجزء   نا�ع من مجموع الأر�اح المتحققه فجزء منها یوجه نحو  �عد قرار توز�ع الأر�اح عن قرار 

�اتجاه إعادة إستثماره ولذا وجدت ال�احثة عبر استقراء الأدب�ات أن س�اسة توز�ع الأر�اح تتضمن جملة من  

 العناصر هي:  

 النس�ة التي یتم توز�عها على حملة الأسهم من الأر�اح التي یتم تحق�قها.  .1

 شكل التوز�عات من توز�عات نقد�ة أو أسهم إضاف�ة.   .2

 درجة الاستقرار التي یتمتع بها التوز�ع، من حیث الث�ات والتفاوت وفقا للتدفقات النقد�ة.   .3

 ).  24، ص 2014مدى الالتزام �س�اسة توز�ع الأسعار المعلن عنها (الكحلوت،  .4

 أما عن محددات س�اسة توز�ع الأر�اح فهي: 

 سلامة المر�ز المالي للشر�ة ف�ما یلي توز�ع الأر�اح.   .1

 اخت�ار أفضل الطرق لتوز�ع الأر�اح.   .2

 ملائمة مایتم توز�عه من م�الغ.  .3

 المحافظة على مصالح �افة الأطراف وعدم الإضرار �أي طرف.   .4

 أشكال توز�ع الأر�اح  3.2

) أشكال س�اسة توز�ع الأر�اح في عدة أنواع وهي  2022) و�ن ناصر (2022�حدد بن بو�ترة ( 

 كالتالي:   

 التوز�ع النقدي للأر�اح: .1

قبل   من  تفضیلا  الأكثر  �عتبر  �ما  الاقتصاد�ة،  الشر�ات  قبل  من  ممارسة  الأكثر  النمط  وهو 

المساهمین، حیث تقوم المؤسسة بتوز�ع الأر�اح على المساهمین �شكل نقدي، و�نشأ حق المساهم في أر�اح  
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المؤسسة �عد صدور قرار الهیئة العامة للمساهمین (الجمع�ة العامة) بتوز�عها في یوم الإعلان عن التوز�ع  

و�كون الحق في است�فاء الر�ح تجاه المؤسسة لمالك السهم المسجل في سجلاتها في تار�خ اجتماع الهیئة  

 على السهم أر�اح توز�ع الدول في �عض  المؤسسات  قوانین تجیز العامة الذي تقرر ف�ه توز�ع الأر�اح، �ما

سنة �انتظام أو �شكل غیر منتظم، وتعتمد هذه   ر�ع كل أو  سنة نصف كل أو سنو�ا واحد  مرة  نقدي شكل

التوز�عات على وجود أر�اح وتوفر النقد�ة اللازمة لدى المؤسسة، وضرورة وجود خطط وس�اسات الإدارة  

 للتصرف في النقد أو التأثیر في سعر السهم.

 توز�ع الأر�اح من خلال إعادة شراء الأسهم:    .2

و�قصد �إعادة شراء الأسهم ق�ام المؤسسة �إعادة شراء أسهمها من السوق المال�ة، أي أن المؤسسة  

تعطي   المؤسسة  و�أن  أسهمها  لشراء  السیولة  استخدام  من خلال  وذلك  نفسها،  في  �أن  تستثمر  انط�اعا 

الاستثمار فیها �عتبر أفضل فرص الاستثمار في أسهمها و�عادة شراء المؤسسة لأسهمها یؤدي إلى تخف�ض  

 عدد الأسهم المكتتب بها. 

 توز�ع الأر�اح العیني:  .3

في �عض الأح�ان لا تتوفر في المؤسسة السیولة النقد�ة الكاف�ة لتوز�ع الأر�اح وفي هذه الحال�ة قد 

مجلس الإدارة و�مصادقة الهیئة العامة للمساهمین توز�ع الأر�اح �شكل عیني، �توز�ع منتوج المؤسسة  �قترح  

على المساهمین بدلا من الأر�اح النقد�ة، أي أن المؤسسة توزع الأر�اح من أصولها، مثل توز�ع الأر�اح  

 على شكل �ضائع أو عقارات أو الاستثمارات أو شكل آخر �حدده مجلس الإدارة. 
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 تجزئة السهم: .4

الأر�اح عن طر�ق تجزئة السهم عن طر�ق ز�ادة عدد الأسهم العاد�ة التي �متلكها   توز�ع تتم عمل�ة

كل مساهم �جعل سهم قد�م واحد �ساوي ثلاثة أسهم أو عن طر�ق استبداله بثلاثة أسهم جدیدة، مما �عزز 

 التسو�ق و�حفز نشاط السهم في السوق.

 عكس تجزئة الأسهم:    .1

وتعبر هذه العمل�ة عن تقلیل عدد الأسهم في الشر�ة على سبیل المثال یتم استبدال سهمین قد�مین  

�سهم جدید واحد حیث تتضاعف الق�مة الأسم�ة للأسهم، وغال�ا ما تلجأ المؤسسات لهذا النوع من توز�ع  

ة الأسهم قد �مكن  الأر�اح عندما تفرض معاملات سوق الأوراق حد أدنى لسعر السهم، حیث ان عكس تجزئ

المؤسسات من ز�ادة ق�مة أسهمها فوق الحد الأدنى للسعر، �ما تلجأ الشر�ات لهذا النوع من توز�ع الأر�اح  

 بهدف تقلیل تكال�ف المعاملات، مما یؤثر �شكل إ�جابي على الق�مة السوق�ة لأسهم الشر�ة. 

 العوامل المؤثرة في س�اسة توز�ع الأر�اح 

ُ�ظهر ال�حث الأكاد�مي أن هناك العدید من العوامل المختلفة التي تؤثر على قرار توز�ع الأر�اح  

) القرشي  دراسة  حددت  ودراسة  2020وحیث   (Areri, & Nyang, )2018(    الأر�اح توز�ع  محددات 

 كالتالي: 

فإن  الر�ح�ة:   .1 التمو�ل  أولو�ات  لنظر�ة  فوفقا  محددة  غیر  الأر�اح  وتوز�ع  الر�ح�ة  بین  العلاقة  تعتبر 

الشر�ات الأكثر ر�ح�ة لا تحتاج إلى تمو�ل خارجي حیث ستفضل الاعتماد �شكل أكبر على الأموال 

الداخل�ة والأر�اح المحتجزة، نت�جة لذلك تمیل الشر�ات إلى دفع أر�اح أقل والاحتفاظ �المز�د من الأر�اح، 

�اح أعلى مقارنة �الشر�ات بینما تشیر �عض الدراسات إلى أن الشر�ات التي تحقق أر�احا �ثیرة تدفع أر 

 ).2020الصغیرة ذات الر�ح القلیل (القرشي، 
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تعبر الرافعة المال�ة عن درجة اعتماد الشر�ة في تمو�ل أصولها على مصادر تمو�ل ذات الرافعة المال�ة:   .2

دخل ثابت سواء �انت قروض أو سندات وهو ما یتعكس على الأر�اح العائدة على الملاك، و�التالي  

ر�اح،  فإن الشر�ات ذات الرافعة المال�ة الأعلى نس�ة �كون لدیها مدفوعات ثابتة، وفرصة أقل لتوز�ع الأ

ن الرفع المالي یرت�ط سلب�ا بتوز�عات الأر�اح، وهو ما یتفق مع نظر�ة تكلفة الو�الة، وعلى إوعل�ه ف

النق�ض من ذلك �مكن لأر�اح الشر�ة أنتحقق معدل عائد أعلى مما تدفعه مقابل الأموال المقترضة  

أس المال الخاصة بها للاستفادة من الوفر �مكنها من استخدام مستو�ات أعلى من الدیون في ه�اكل ر 

 ). Brahmaiah, Et. Al., 2018الضر�بي (

 �معدلات  تتمتع التي المؤسسات  تستمر حیث  النمو �فرص  أ�ضًا الأر�اح توز�ع س�اسة تتأثرنمو الشر�ة:   .3

 والمخاطر الر�ح�ة حیث  من المالي اهمر�ز  تقی�م ب لیتط الذي الأمر إضافي، تمو�ل ب لط في  عال�ة نمو

 ذهه  لتمو�ل يلداخ كمصدر اهأر�اح غالب�ة استخدام  إلى تمیلو  الخارجي، التمو�ل إلى  جوءلال قبل

 �سیولة متاح ه لأن تمو�ل،لل خارجي مصدر من بدلا المحتجزة الأر�اح استخدام تختار  حیث  الفرص،

 المتاح الر�ح من �قلل �ةلالداخ التمو�ل مصادر ىلع الاعتماد  ان لاإ أقل ومخاطر  تكال�ف و�حمل

 النمو ذات  المؤسسات  تخصص  قد  أخرى  ناح�ة من و همالأس أر�اح دفع من  لقل� و�التالي توز�ع،لل

 مقای�س تؤثر حیث  ، للأر�اح كتوز�عات  نةلالمع اهأر�اح من بیراك جزءًا الاستثمار  فرص ةلوق ال�طيء

 ). 2022(بن ناصر،  التوز�عات  ىلع ً�الس النمو

) إلى أن الشر�ات العاملة في  Najjar, & Kilincarslan, 2018تشیر دراسة (ه�كل أصول الشر�ة:  .4

صول القصیرة  البلد�ان النام�ة والتي تمتلك حجم أكبر من الموجودات الملموسة (�التالي حجم أقل من الأ 

الأجل) تمیل إلى توز�ع دفعات أقل من الأر�اح، حیث أن الحجم الأكبر من الأصول الملموسة على  
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تكون ضمانات للقروض الأجل و�التالي تقلیل    المدى ال�عید �قلل من نس�ة الأصول قصیرة التي �مكن أن

المصرفي  التمو�ل  فیها هو  للدیون  الرئ�سي  المصدر  �كون  التي  الشر�ات  القدرة على الاقتراض لدى 

قصیر الأجل، وس�جبر هذه الشر�ات على استخدام المز�د من الأموال المولدة داخل�ا وتقل الفرصة لدیها 

 لتوز�ع الأر�اح.    

تتمتع الشر�ات الكبیرة �سهولة وصولها إلى سوق رأس المال، وتعتبر تكلفة معاملاتها    حجم الشر�ة: .5

أقل تكلفة عند مقارنتها مع الشر�ات الصغیرة، وهو ما �كسبها وضع أفضل في السوق لجمع المز�د من  

�اح إلى جانب  الأموال، و�التالي �كون اعتمادها على الأموال المتولدة قلیل نسب�ا، مما یدفع المز�د من الأر 

المدیر�ن   بین  الو�الة  مشكلة  تقلیل  أجل  من  الأر�اح  من  المز�د  دفع  إلى  الكبرى  الشر�ات  تحتاج  ذلك 

والمساهمین، في حین أن حجم الشر�ة له علاقة سلب�ة �قرارات توز�ع الأر�اح حیث تمیل الشر�ات الكبرى 

 ).Areri and Nyang, 2018وز�ع الأر�اح أقل (إلى امتلاك فرص إعادة الاستثمار أكبر و�التالي ت 

ع الأر�اح تتأثر �مجموعة من العوامل التي تؤثر فیها، حیث  � ومن هنا ترى ال�احثة أن س�اسة توز 

 وتتأثر هذه العوامل ب�عضها.   رتؤث

 الم�حث الثالث: الق�مة السوق�ة   

المحللین والمستثمر�ن والمساهمین، حیث أن ال�قاء  تُعد الق�مة السوق�ة من أهم الق�م التي یهتم بها  

الخطط   إلى  �حتاج  الهدف  هذا  تحقیق  أن  علماً  لتحق�قه.  الشر�ات  تسعى  الذي  الهدف  هو  والاستمرار�ة 

الت�ادل�ة هو ارسطوا. وطورها آدم سمیث  الق�مة الاستعمال�ة والق�مة  التفر�ق بین  والاسترات�ج�ات.  و�عود 

 و�كینز عبر الزمن. 

وتُعد الق�مة السوق�ة من أكثر المعلومات أهم�ة التي ی�حث عنها المستثمر�ن والمساهمین والمحللین المالیین.  

 كما ُ�عد من أكثر المفاه�م تعقیداً لكون �ل �احث �صف المفهوم من زاو�ة معینة.  
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تختلف الق�مة عن السعر، فالأخیر �شیر إلى المبلغ المدفوع مقابل الحصول على الأصل. و�التالي فالسعر  

هور والسعر ترت�ط �عمل�ة الت�ادل و�دونها، �مجرد مقارنة الأصل مع  موالق�مة �ختلفان فالق�مة ترت�ط �الج

غیره من السلع المتاحة وتحو�ل الق�مة إلى سعر حیث یتحقق �مطا�قة العرض والطالب الحق�ق�ة (�كاري،  

). ولذا یرى �كاري أن مفهوم الق�مة السوق�ة مفهوم یدل على المبلغ المدفوع مقابل الأصل، أو الحق  2011

 لحصول على عائد مالي مستقبلي ناتج عن استخدام الأصل. في ا

یدل مصطلح الق�مة السوق�ة للسهم إلى: هو السعر الذي یتم ف�ه تداول الأسهم في سوق الأوراق المال�ة، 

بین مشتر�ن و�ائعین یرغبوون في إتمام الصفقة. �شرط توافر سوق ف�ه معلومات واف�ة حول حر�ة الت�ادل 

 ). 2009فقات �صورة مطلقة (بن الضب، صوعقد ال

 ق�مة الشر�ة ): فقد أشارا لمفهوم الق�مة السوق�ة �أنه: هي الق�مة التي تحدد  2020أما الجعفري وال�طاط (

 عبر تحدید ق�مة السهم في الأسواق المال�ة.  

ومن هن ترى ال�احثة أن مفهوم الق�مة السوق�ة مفهوم واسع �صعب تحدیده بدلالات معبنة، إلا أنه یدل على  

 سعر ت�ادل السهم في سوق الأوراق المال�ة.  

 العوامل المؤثرة في الق�مة السوق�ة  

 تتأثر الق�مة السوق�ة �جملة من العوامل أهمها ما یلي:  

الأسعار سل�اً أو إ�جا�اً فیها حیث تنعكس  الب�انات والمعلومات المتوافرة حول الأر�اح تحدیدا، حیث تتأثر   .1

 م�اشرة على الق�مة السوق�ه له وسعر ت�ادله. 

الأر�اح: المر�ز المالي للشر�ة وقدرتها على تحقیق الر�ح وتوز�ع الأر�اح المعلنة في نها�ة �ل عام،  .2

الشر�ة على الإستمرار في تحقیق الر�ح من أهم الأفكار التي تدور ب�ال المستثمر�ن عند إتخاذ    ةفقدر 

 قرار الشراء، وتوقیت توز�عها 

من الأسهم والإق�ال علیها �الطلب علاقة طرد�ة فترتفع �الإق�ال    بین العرض العرض والطلب: فالعلاقة   .3

. حیث أن الز�ادة في أر�اح الشر�ة �سهم في ز�ادة الطلب على شراء الأسهم  بتجن�هعل�ه وتنخفض  

)Sukesti,Et. Al, 2021 ؛Xiang.Et, Al, 2019( 
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) إلى أن العوامل الاقتصاد�ة منها العرض والطلب، ر�ح�ة المؤسسة، دور�ة رأس 2019و�ض�ف (شقیر،  

قرار الس�اسي والمعلومات عن الحروب تالمال �ما أن مستوى التضخم واتجاه الفائدة وال�طالة. �ما أن الاس 

 في المنطقة التي تؤثر في الاستقرار الس�اسي.     ةوالتوترات المتوقع

 طرق ق�اس مؤشرات الق�مة السوق�ة   3.2

 �مكن ق�اس مؤشرات الق�م السوق�ة عبر إحدى الطرق التال�ة:  

أعلى    :2عبر معادلة خاصة �حیث تأخذ أعلى سعر للسهم مقابل أدنى سعر /  أولا: أعلى سعر وأقل سعر:

 .2سعر+أدنى سعر/ 

وُ�قاس من خلال معادلة نس�ة الر�ح للسهم العادي/معد العائد المطلوب،    ثان�ا: طر�قة ق�اس السعر السوقي:

 حیث تعكس ر�ح�ة السهم الواحد وتنخفض ق�مة السهم في حال تعرض الشر�ة للخسارة.  

فهي الفرق بین ما �حصل عل�ه المستثمر من ب�ع الأسهم حسب الأسعار    ثالثا: الق�مة السوق�ة المضافة:

الق�مة  –السائدة وما �ستثمره حملة الأسهم في الشر�ة وتتم من خلال المعادلة التال�ة: الق�مة الب�ع�ة للأسهم  

 ).  2019؛ صادق وآخرون، 2018،  عبد الله(للأسهم الدفتر�ة 

 أنواع الق�مة السوق�ة   3.3

 مة السوق�ة عدة أنواع منها: �للق

ق�مة الت�ادل: وهي الق�مة التي �ستعد المشتري لدفعها في مقابل حصوله على الخدمة، وتستدعي   .1

 نقطة تعادل بین ال�ائع والمشتري. 

أو �ثیر الت�ادل    ق�مة الاستعمال: وهي الق�مة التي �حققها المستهلك من المنتج ولو لم �كن حدیثا .2

و�تضمن ق�مة السوق و�شیر لسعر الب�ع للسلعة، الق�مة الدفتر�ة، الق�مة الاستثمار�ة وتدل على  

 الاستثمار. تكلفة اقتناء 

الق�مة المقدرة وهي ق�مة المنتج من وجهة نظر ال�ائع والتي �حققها من ب�ع السلعة أو تقد�م    .3

 تین تفاؤل�ة وتشاؤم�ة.  � الخدمة و�قع ضمن الق�مة المقدرة �لا من ق�مة التصف�ة وتقع ضمن نظر 
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 ها : الدراسات السا�قة والتعقیب علیثان�ا

من خلال مراجعة الأدب�ات ونظمها یتمكن ال�احث من تحدید المنهج المناسب والمساهمة في ص�اغة  

الأسئلة والفرض�ات الأنسب، فهي تسهم في توس�ع الأفق ومنحه الفرصة للاطلاع على تجارب من س�قوه 

ال عمدت  وقد  الدراسة،  خلال  من  س�قدمها  التي  الإضافة  لتحدید  الجهد  و�ذل  ال�احثین  لتقس�م  من  �احثة 

محور�ن ومن ثم ترتیب الدراسات إلى محل�ة، عر��ة، أجنب�ة، ومن ثم التعقیب علیها من حیث  لالدراسات  

 الهدف والأداة والمنهج�ة والأداة.  

 المحور الأول: دراسات سا�قة ذات صلة �متغیر (ه�كل الملك�ة)

 ) الداوي وآخرون  الأر�اح  )  2021دراسة  توز�عات  الملك�ة على س�اسة  تأثیر ه�كل   " دراسة    - �عنوان: 

  )2019- 2013تطب�ق�ة على الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق عمان للأوراق المال�ة خلال الفترة (

هدفت الدراسة لدراسة إلى تحدید أثر ه�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح للشر�ات الصناع�ة المدرجة 

الدراسة على عینة مكونة من ( تطبیق  تم  الدراسة  ولتحقیق هدف  ) شر�ة صناع�ة  15في سوق عمان، 

�انل الخط�ة غیر المتجانسة لمعالجة الب�انات إحصائ�ا لمعالجو الب�انات المال�ة، و�ینت    واستخدام نماذج

نتائج الدراسة أن علاقة إ�جاب�ة تر�ط مابین الملك�ة الإدار�ة وتر�یز الملك�ة وتوز�ع الأر�اح، وأوصى ال�احثون  

 �ة �متغیرات آخرى.  �اهم�ة إجراء دراسة مشابهة على �افة القطاعات المدرجة ور�ط ه�كل الملك

�عنوان: " أثر ه�كل الملك�ة على الأداء المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة )  2020دراسة بلخیري (

 ".  2018- 2009الفترة الممتدة ما بین   لالعمان دراسة عینة من المؤسسات المدرجة في بورصة عمان خ

هدفت الدراسة لمعرفة أثر ه�كل الملك�ة على الأداء المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة عمان دراسة  

، واستخدمت 2018- 2009الفترة الممتدة ما بین    خلالعینة من المؤسسات المدرجة في بورصة عمان  
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) شر�ة مدرجة، لق�اس أثر ه�كل الملك�ة في 25ال�احثة في سبیل تحقیق هدف الدراسة الب�انات المال�ة ل(

كل من تر�یز الملك�ة، الملك�ة المؤسس�ة، الملك�ة الاجنب�ة وذلك على الاداء المالي عبر ق�اس �العائد على  

ملك�ة والعائد على الأصول، في حین  الأصول، و�ینت النتائج عدم وجود علاقة دالة إحصائ�ا بین ه�كل ال

توجد علاقة بین ه�كل الملك�ة والأداء المالي، ولذا أوصت ال�احثة في نها�ة الدراسة  إجراء دراسة موسعة 

 .Panel Dataتضم مز�د من الشر�ات والمؤسسات المدرجة واستخدام أكثر من أداة عبر نموذج 

المدرجة في بورصة  )  2020دراسة زعرب، ومسمح (  الشر�ات  أداء  الملك�ة على  أثر ه�كل   " �عنوان: 

 دراسة تطب�ق�ة)"  (فلسطین 

هدفت الدراسة للتعرف على أثر ه�كل الملك�ة على أداء الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین، ولتحقیق  

المنهج الوصفي التحلیلي واستخدم نموذج الانحدار ال�س�ط والمتعدد لاخت�ار  هدف الدراسة وظف ال�احث  

، وتوصلت  2019- 2013) شر�ة عن الفترة 28الفرض�ات، وتكونت عینة الدراسة من الب�انات المال�ة ل (

ك�ة على أداء الشر�ات المدرجة في البورصة مقاسا  ل الدراسة لمجموعة نتائج أهمها هناك أثر سلبي عكسي للم

الالتزام �م�ادئ وقواعد الحو�مة لحما�ة حقوق ومصالح    ة �ضرور العائد على الأصول، واوصى ال�احثان    ل�معد 

 المساهمین.  

) مسمح  بورصة  )  2018دراسة  في  المدرجة  للشر�ات  المالي  الأداء  على  الملك�ة  ه�كل  أثر   " �عنوان: 

 دراسة تطب�ق�ة)" (فلسطین 

الدراسة وعبر  ولتحقیق هدف  للشر�ات،  المالي  الأداء  الملك�ة على  أثر ه�كل  لل�حث في  الدراسة  هدفت 

الفترة   عن  المنشورة  المال�ة  الب�انات  على  �الاعتماد  التحلیلي  الوصفي  �استثناء  2017- 2013المنهج   ،

ال�س�ط والمتعدد �شفت النتائج وجود أثر إ�جابي لمتغیر    رقطاعي البنوك والتأمین، وعبر استخدام الإنحدا

العائد على حقوق المساهمین    لتر�ز الملك�ة على الأداء المالي مقاسا �معدل العائد على الأصول ومعد 
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والق�مة السوق�ة، وهناك تأثیر عكسي لمتغیر الملك�ة المؤسس�ة على الأداء المالي وفي ضوء ذلك أوصى  

 ال�احث �ضرورة الإلتزام �م�ادئ وقواعد الحو�مة لحما�ة حقوق المساهمین واجتذاب المستثمر�ن. 

تطب�ق�ة على  )  2019(الحناوي  دراسة   دراسة  المال�ة:  التقار�ر  على جودة  الملك�ة  أثر ه�كل   " �عنوان: 

 الشر�ات المقیدة �البورصة المصر�ة".

هدفت الدراسة لاخت�ار أثر ه�كل الملك�ة على جودة التقار�ر المال�ة، وقد وظف ال�احث جملة من النماذج  

الدراسة منها نموذج جونز المعدل لتقدیر الاستحقاقات الاخت�ار�ة �مؤشر عكسي  في سبیل تحقیق هدف  

وهي من    2016- 2014) شر�ة مصر�ة للفترة  50لجودة التقار�ر المال�ة وقام بتطبیق هذه النماذج على (

الشر�ات المسجلة في سوق الأوراق المال�ة المصري، وتوصلت الدراسة أن هناك علاقة سلب�ة معنو�ة بین  

تر�یز الملك�ة والاستحقاقات الاخت�ار�ة، وهناك علاقة إ�جاب�ة ومعنو�ة بین تر�یز الملك�ة وجودة التقار�ر 

المال�ة، وأكدت على أن هناك علاقة إ�جاب�ة ومعنو�ة بین الملك�ات الإدار�ة وجودة التقار�ر المال�ة، وأوصى 

�سو  المرت�طة  والتنظ�م�ة  التشر�ع�ة  الهیئات  اهتمام  صغار  �ضرورة  �حقوق  المتعلقة  �القضا�ا  المال  ق 

   ن وضرورة الاهتمام �ضرورة نشر الوعي �ضرورة  إعداد تقار�ر مال�ة ذات جودة عال�ة. ی المساهم

تبر ( أثر ه�كل  )  2018دراسة   " للمؤسسة    الملك�ة واله�كل�عنوان:  المالي  دراسة   –المالي على الأداء 

   ".2014- 2010الفترة   �الجزائر خلال اخت�ار�ة على عینة من شر�ات المساهمة 

دراسة   –الأداء المالي للمؤسسة    رقاب�ة علىالمالي �آل�ات    الملك�ة واله�كلهدفت الدراسة لاخت�ار أثر ه�كل  

، حیث تم تطبیق الدراسة 2014- 2010اخت�ار�ة على عینة من شر�ات المساهمة �الجزائر خلال الفترة  

 Dynamic Panel Data) شر�ة وفقا لب�اناتها المال�ة من خلال نماذج    165على عینة مكونة من (

Models،   وخلصت الدراسة إلى أن یتأثر الاداء المالي �خصائص ه�كل الملك�ة، وأوصى �ضرورة الفصل
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دوره   الإدارة  رئ�س مجلس  �فقد  المهمتین  بین  فالجمع  العام  المدیر  ومهام  الإدارة  رئ�س مجلس  مهام  بین 

 الرقابي.

 �عنوان: )  Kien&Chen  )2021دراسة �ین وتشین  

" Ownership Structure Impact on Dividend Policy of Listed Companies on 

Vietnamese Securities Market" 

هدفت الدراسة لل�حث في العلاقة بین ه�كل الملك�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح في الشر�ات الفیتنام�ة المدرجة، 

،  Chen et alور�زت الدراسة على الشر�ات التي �انت مملو�ة للدولة وتم بناء الدراسة وفقا لنموذج دراسة  

�حیث اختار ال�احثان ثلاثة متغیرات وهم المساهمین الأكبر، الشر�ات التي تس�طر علیها الحكومة، شر�ات  

وفقا لقاعدة ب�انات    2014- 2010القضا�ا الحقوق�ة، �حیث تم جمع الب�انات المال�ة لهذه الشر�ات للفترة  

HNX    وHOSE    هي الأفضل في توز�ع الأر�اح،  5، أن الشر�ات المملو�ة للدولة عند مستوى ضر�بي %

الشر�ات   الملك�و�ذلك  بتمر�ز  تتسم  �ضرورة    ةالتي  الدراسة  الموزعة.وتوصي  الأر�اح  نس�ة  فیها  ترتفع 

للمحافظة على جاذب�ة السهم للمستثمر�ن الذین �فضلون    الأر�احالمحافظة على مستوى إ�جابي في توز�ع  

 الحصول على أعلى أر�اح.  

 �عنوان: " )Bataineh )2020دراسة ال�طاینة 

" The impact of ownership structure on dividend policy of listed firms in Jordan"  

الملك�ة    رتوز�ع الأر�اح في الأردن، وتحدیدا عن آثاهدفت ال�احثة لدراسة تأثیر ه�كل الملك�ة على س�اسة  

) شر�ة صناع�ة وخدمات�ه مدرجة في  66العائل�ة والمؤسس�ة والأجنب�ة والدولة، وتكونت عینة الدراسة من (

https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchcode=Dang+Trung++Kien&searchfield=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchcode=Yi-Pei++Chen&searchfield=authors&page=1
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للفترة   النتائج ارت�اط موج�ا    2017-2014بورصة عمان  التحلیلي،  وأظهرت  مستخدما المنهج الوصفي 

كبیرا بین الملك�ة المؤسس�ة وعائد توز�ع الأر�اح، في حین الملك�ة الأجنب�ة أقل، في حین أن الملك�ة العائل�ة  

ل الملك�ة عند اتخاذ قرار الاستثمار  وملك�ة الدولة لا تؤثر، وأوصى  أن یهتم المستثمرون �شكل أكبر به�ك

 لتحقیق عائد أفضل.  

 �عنوان:   )Obaidat  )2018دراسة عبیدات 

 "Ownership Structure and Dividends Policy: Emerging Market Evidence" 

هدفت الدراسة لل�حث في أثر ه�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح، لتحقیق هدف الدراسة وظف ال�احث  

) شر�ة مدرجة في بورصة عمان، و�انت أهم  64( ل  الإنحدار المتعدد حیث قام �مراجعة الب�انات المال�ة  

النتائج تشیر إلى وجود علاقة إ�جاب�ة بین ه�كل الملك�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح، وعلاقة سلب�ة بین تر�یز  

الملك�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح، أوصى في ضوء النتائج التي توصل لها �ضرورة إجراء دراسة مقارنة شاملة  

بورصة عمان. �الإضافة إلى ذلك التحقیق في العوامل المحتملة الأخرى (مثل  تغطي جم�ع القطاعات في  

 فعة المال�ة) التي قد �كون لها تأثیر على س�اسة توز�ع الأر�اح.  الأر�اح والسیولة والتدفقات النقد�ة والرا

 �عنوان: ) et.al Kao Feng )2018 .وآخرون  �اوا، فینج دراسة

"Ownership structure, board of directors and firm performance: evidence from 

Taiwan" 

تایوان �إجراء دراسة   المال�ة للشر�ات المدرجة في بورصة  الب�انات  هدفت الدراسة �استخدام مجموعة من 

المر�عات  انحدار  نموذج  الشر�ة، وعبر استخدام  ق�مة  الملك�ة ومجلس الإدارة على  لتأثیر ه�كل  تجر�ب�ة 
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الصغرى، وأظهرت النتائج أن �لما ارتفعت نس�ة المدیر�ن المستقلین �لما �ان حجم مجلس الإدارة أصغر، 

ملك�ة أصحاب الكتل، والملك�ة المؤسس�ة، والملك�ة الأجنب�ة وملك�ة الأسرة �لها مرت�طة �شكل إ�جابي �ق�مة  

 الشر�ة.  

 �عنوان:  ) Reyna )2017دراس ر�ان 

"Ownership structure & its effect on dividend policy in the Mexican context" 

هدفت الدراسة لتحلیل أي أكثر أشكال ه�كل الملك�ة تأثیرا على س�اسة توز�ع الأر�اح في المنشأت في السوق  

المكس�كي، مستندا في ذلك لتحلیل ثلاثة أنواع من ه�اكل الملك�ة (العائل�ة، المؤسس�ة، وتشتت الملك�ة)، 

عائلات یؤثر سل�ا على توز�ع الأر�اح،  وتوصلت الدراسة لجملة من النتائج أهمها أن تر�ز الثروة في ید ال

والمساهمین مثل المؤسسات له تأثیر عكسي على دفع الأر�اح، أن الملك�ة الأجنب�ة له تأثیر مختلف على  

) شر�ة من أصل 88س�اسة الدفع من الأر�اح في الس�اق المكس�كي، علما أن الدراسة تم إجرائها على (

وتحلی142( دراسة  تم  ( ) شر�ة مدرجة حیث  الفترة  الدراسة عن  �عینة  الخاصة  المال�ة  القوائم  - 2005ل 

2013 .( 

 المحور الثاني: دراسات سا�قة ذات صلة �متغیر (الق�مة السوق�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح) 

تطب�ق�ة    السهم) دراسة�عنوان: س�اسة توز�ع الأر�اح وأثرها على سعر  )  2022دراسة بن دومة، والش�خ ( 

 ) الماليعلى عینة من الشر�ات المدرجة �سوق دبي 

هدف ال�احثان من خلال الدراسة لق�اس تأثیر س�اسة توز�ع الأر�اح على سعر السهم للمؤسسات المدرجة 

مال�ة سنو�ة   ب�انات  ال�احثان على  واعتمد  دبي،  بورصة  البنكي  )  20( ل  في  القطاع  تمثل  شر�ة مدرجة 
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للفترة   السهم    2017- 2013والتأمین  توز�عات  السهم،  ر�ح�ة  المتغیرات  علىلدراسة  برنامج    معتمدا 

10EVIEWS، Panel Data  وأظهرت النتائج أن س�اسة توز�ع الأر�اح ل�س لها تأثیر على سعر السهم .

في سوق دبي المالي، وأوصت الدراسة �ضرورة العمل على تطو�ر صناعة الخدمات المال�ة والاخذ �عین  

 الاعت�ار عامل رغ�ات المساهمین لز�ادة الوعي الاستثماري لدى المستثمر�ن.  

   �عنوان: "س�اسة توز�ع الأر�اح في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة.)  2022دراسة بن بوتیرة (

هدفت الدراسة لل�حث في محددات س�اسة توز�ع الأر�اح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة عبر عینة من هذه 

- 2010ؤسسة صغیرة متوسطة عن الفترة  ) م150(ل  المؤسسات، وقد استخدم ال�احث الب�انات المال�ة  

وعن أهم النتائج التي   الدراسة، ، وقد استخدم نموذج التحلیل التمییزي لاتمام الدراسة والتوصل لنتائج 2011

توصلت لها الدراسة فكانت لتحدید س�اسة توز�ع الأر�اح دور في رفع الق�مة السوق�ة لأسهم الشر�ة، �ما 

  على التوز�عات. وأوصى في ضوء ذلك �ضرورة تنش�ط السوق المالي لتسهیل عمل�ة الاستثمار   ردود یؤثر الم

 والاهتمام �س�اسة توز�ع الأر�اح. 

للأوراق المال�ة  �عنوان" الأسواق المال�ة الكفؤة وأثرها في الق�مة السوق�ة  )،  2020(وال�طاط  دراسة الجعفري  

 " 2019- 2015دراسة تطب�ق�ة في سوق العراق للأوراق المال�ة للمدة 

)  16حاول ال�حث توض�ح العلاقة بین الأسواق المال�ة الكفؤة والق�مة السوق�ة عبر توظ�ف عینة مكونة من ( 

)، ووفقا للب�انات التي قام  2019- 2015مصرفاً مدرجاً في سوق العراق للأوراق المال�ة للفترة الممتدة من ( 

الفائض إلى العجز لتوفیر السیولة، تكون  �جمعها فإن الأسواق المال�ة الوسیلة المناس�ة لنقل الأموال من  

السوق الكفوء. وأوصى �ضرورة توافر نظم اتصال حدیثة    الحق�قة فيالق�مة السوق�ة للسهم مساو�ة للق�مة  
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ونشر للمعلومات، العمل على ز�ادة الإفصاح والشفاف�ة للمعلومات، ومن المهم تحفیز الاستثمار المحلي  

 والأجنبي. 

تطب�ق�ة على    للشر�ات) دراسة�اح في الق�مة السوق�ة  لأ أثر س�اسة توز�ع ا�عنوان:"  )  2019دراسة شقر (

 " ) المال�ة الأوراق يأبو ظبالشر�ات المدرجة في سوق 

للفترة الممتدة من    ةهدفت الدراسة لدراسة أثر س�اس الب�انات  الق�مة السوق�ة عبر جمع  توز�ع الأر�اح في 

قطاعات مختلفة منها قطاع العقار والاتصالات    7شر�ة في   14، حیث تضمنت الدراسة  2016-   2007

والصناعة. وتم دراسة مدى وجود أثر لس�اسة توز�ع الأر�اح في الق�مة السوق�ة ودراسة أثر طب�عة التوز�عات  

لق�مة السوق�ة للسهم. بینت النتائج أن هناك أثر معنوي في �ل من قطاعات الاستثمار والاتصالات  في ا

والسلع الاستهلاك�ة والشر�ات الصناع�ة، �ما أن هناك أثر معنوي لتوز�عات الأر�اح في الق�مة السوق�ة. أما 

ق�ام   ضرورةأهم التوص�ات فهي وعن  طب�عة توز�عات الأسهم لاتؤثر في الق�مة السوق�ة للشر�ات المدرجة.

 سنوات عملها لما لها تأثیر إ�جابي ودال إحصائ�ا في الق�مة السوق�ة.   الأر�اح خلالالشر�ات بتوز�ع 

 ) قرابیل  الشر�ات   )2018دراسة  في  الأر�اح  توز�ع  س�اسة  على  المال�ة  التقار�ر  جودة  أثر   " �عنوان: 

 المساهمة: دراسة تطب�ق�ة على الشر�ات المساهمة المصر�ة".

هدفت الدراسة لفحص تأثیر جودة التقار�ر المال�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح، وقد وظفت ال�احث المنهج 

حجم  ، وتوصلت الدراسة إلى أن 2016- 2014التحلیلي الاستقرائي عبر مراجعة التقار�ر المال�ة عن الفترة  

الشر�ة ور�ح�ة یؤثران في جودة التقار�ر المال�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح، في حین أن جودة التقار�ر    ور�ح�ة

توز�ع   س�اسة  على  إ�جا�اً  تؤثر  والر�ح�ة  الشر�ة  فحجم  الأر�اح،  توز�ع  س�اسة  على  إ�جاب�ا  تؤثر  المال�ة 

مثلى تخلق توازن بین توز�ع    الأر�اح. في حین أوصت ال�احثة �ضرورة ات�اع الشر�ات س�اسة توز�ع أر�اح
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بنس�ة عال�ة من    الأر�اح والفرص الاستثمار�ة  الشر�ات  المال�ة وعدم احتفاظ  التقار�ر  مع الاهتمام �جودة 

 النقد�ة.  

دراسة  -�عنوان" أثر القرارات المال�ة ومحدداتها على الق�مة السوق�ة الاقتصاد�ة )،  2018(سهیل�ة  دراسة  

 ". 2014- 1999حالة المجمع الصناعي صیدال 

من خلال الدراسة تم دراسة علاقة التأثیر للقرارات المال�ة ومحدداتها في الق�مة السوق�ة للمؤسسة الاقتصاد�ة،  

وتم بناء    Eviews 9الإحصائ�ة.  تم استخدام المنهج الوصفي التحلیلي تم استخدام مجموعة من الأدوات  

على ذلك التوصل لجملة من النتائج أهمها وجود علاقة بین قرار التمو�ل الممثل بنس�ة الدین الإجمالي إلى  

و  التمو�ل  قرار  بین  وجود علاقة  بینت  �ما  السوقي هي علاقة عكس�ة،  والسعر  والأموال    ت�ار الممتلكات 

المال�ة   تنو�عها مع مراعاة المخاطر  التمو�ل بدقة والعمل على  معارض. وأوصى �ضرورة دراسة مصادر 

 المترت�ة.  

�عنوان: " مدى تأثیر س�اسة توز�عات الأر�اح والمكافآت الإدار�ة في تخف�ص تكال�ف  )  2017(دراسة النجار  

 الو�الة لدى الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین" 

ت الإدار�ة في تخف�ض تكال�ف  ئاافكالدراسة لب�ان أثر توز�ع الأر�اح النقد�ة والأسهم المجان�ة والمهدفت  

الو�الة، واستخدم ال�احث في إعداد الدراسة المنهج الوصفي التحلیلي حیث قام ال�احث بتطبیق الدراسة على  

) شر�ة من الشر�ات المدرجة في السوق الفلسطیني، و�ینت نتائج ال�حث أن شر�ات المساهمة العامة  30(

س�اسة توز�ع الأر�اح لتخف�ض تكال�ف الو�الة، وأوصى في ضوء  تعاني من ارتفاع تكال�ف الو�الة، وتلجأ ل

 م�ة ات�اع س�اسة توز�ع أر�اح واضحة وتطو�ر أنظمة خاصة �المكافآت لغا�ة تقل�ص مشكلة تضارب  هذلك �أ
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 �عنوان: ) Patrisia  )2020دراسة �اتر�س�ا 

" The Effect of Ownership Structure on the Dividend Policy of the Company Listed 

in Indonesia Stock Exchange" 

هدفت الدراسة الحال�ة لتحدید أثر ه�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع الأر�اح للشر�ات المدرجة في بورصة  

) شر�ة  57، وعبر تحلیل الإنحدار الخطي المتعدد على عینة من الشر�ات المدرجة بلغ عددها ( �س�اإندون

سنوات، وتشیر النتائج التي توصل لها ال�احث، أن ملك�ة الأسرة لا تمثل أثر على الأر�اح الموزعة،    5لمدة  

سس�ة فلا تأثیر لها على س�اسة  أما الملك�ة الأجنب�ة لها تأثیر موجب على س�اسة توز�ع الأر�اح، الملك�ة المؤ 

 توز�ع الأر�اح.   

 �عنوان:  ) et.al &Srinivasan  )2018دراسة سر�ن�فاسان وآخرون 

" Determinates of Corporate Dividend Policy In India: A Dynamic Panel Data 

Analysis"  

هدفت الدراسة لل�حث في محددات س�اسة توز�ع الأر�اح للشر�ات المدرجة في البورصة الوطن�ة في الهند،  

  2018و  -2017/ 2013-2012) شر�ة للفترة المال�ة من 95(ل وقد �حثت الدراسة في الب�انات المال�ة 

وضحت الدراسة عبر   ، وقد Arellano & Bond (1991واستخدم ال�احث نموذج ب�انات لوحة دینام�ك�ة  

  النتائج التجر�ب�ة أن الر�ح�ة والسیولة وحجم الشر�ة لها تأثیر سلبي �بیر على س�اسة توز�ع الأر�اح، في 

 حین أن الأر�اح المتأخرة وفرص الاستثمار والضرائب ومنحنى العائد تلعب دور في توز�ع الأر�اح.   
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 �عنوان:  ) Enebrand &Magnusson )2018وماجنوسون   دراسة انبراند

" Dividend policy and its impact on firm valuation Master thesis within: Finance 

Number of credits: A study of the relationship between dividend policy and stock 

prices on the Swedish market" 

الشر�ة،  تدفعها  التي  الأر�اح  �مستوى  السهم  وسعر  الشر�ة  أداء  بین  العلاقة  تأثر  ��ف�ة  دراسة  هدفت 

واستخدمت الدراسة المنهج الكمي في إعداد الدراسة عبر الانحدار المتعدد في تحلیل الب�انات المتمثلة �القوائم  

) شر�ة، 85العینة (و�لغت  2017- 2007المال�ة لعینة من الشر�ات المدرجة في بورصة ستو�هولم للفترة 

وتوصلت الدراسة أن سعر السهم للشر�ات ذات العائد المرتفع، �ما أن العلاقة ارت�اط�ة بین الأداء المالي  

 وتوز�ع الأر�اح وسعر السهم.

 التعقیب على الدراسات السا�قة وما �میز الدراسة الحال�ة:   4.3

 أن الدراسةَ   لذا ترى ال�احثةُ ،  مع غیرها  في فلسطین مقارنةً   عامة محدودةٌ مساهمة الْ شر�ات الْ   تعتبر

ؤثرة فیها عوامل المُ الْ   لض�طِ   السعيِ   هم�ة خاصة في ظلِ أن تحظى �أَ   ر�ات �جبُ في هذه الشّ   التي ت�حثُ 

وقبل الحدیث عن أوجه الش�ه والاختلاف لابد من الإشارة إلى أن ال�احثة  طور، دفعها نحو التّ و�ذل العنا�ة لِ 

وتوض�ح   للدراسة،  النظري  الإطار  إعداد  في  السا�قة  �الدراسات  ممثلة  الأدب�ات  مراجعة  من  استفادت  قد 

ع  المفاه�م والمصطلحات الواردة فیها، بناء نموذج الدراسة واخت�ار النموذج الأنسب في ظل تعدد النماذج م 

قة في راسات السا�ِ مع الدِ   الحال�ة تتشا�هُ   لذا فإن �انت الدراسةُ مراعاة مدى تحق�قه لأهداف الدراسة وغا�اتها.  

 جوانب:الْ  معها في �عضِ  ها تختلُ تغیرات إلا أنَ ها في المُ �حثِ 
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راسة  تتشا�ه الدِ فر�اح،  الأْ   توز�عِ   لك�ة وس�اسةِ في ه�كل المُ   راسات �افة لل�حثِ : هدفت الدّ هدفالْ   من حیثُ 

) تناولت أثر ه�كل الملك�ة  2019مستقل مثل الحناوي (   لك�ة متغیرٌ ه�كل المُ   قة في أنَ راسات السا�ِ مع الدّ 

تناولت ه�كل الملك�ة على الأداء المالي. لذا    ) قدْ 2020بلخیري (  على جودة التقار�ر المال�ة، في حین أنَ 

تغیرات، إلا أنها تتشا�ه مع �عض الدراسات في �حثها في المُ  الدراسات أعلاهلا تختلف مع   دراستها نرى أنَّ 

الداوي وآخرون Kien& Chen 2021؛  Reyna 2017؛  Obaidat 2018(في الهدف مثل دراسة   ؛ 

 ).Patrisia 2020؛ 2021

  راسة بن بوتیرة مساهمة العامة، ولم یرد سوى دِ ر�ات الْ الشّ تشابهت في توظ�ف  عینة:  مع والْ من حیث المجتَ 

قطاعات التي  تنوعت الْ   نة فقدْ توسطة. أما من حیث العیْ غیرة والمُ ؤسسات الصّ ت في المُ ) التي �حثَ 2022(

ا الداور  بنوك والتأمین، أمّ قطاعات عدا الْ الْ   ) تناولت �افةَ 2018دراسة مسمح (  راسة، فمثلُ �حثت فیها الدّ 

ر�زت   ) فقدْ 2021(   Kien& Chenا دراسة  ناع�ة فقط، أمً ر�ات الصّ �حثت في الشّ   ) فقدْ 2021وآخرون (

خدمات�ة. ودراسة بن  ناع�ة والْ ) �حثت في الشر�ات الصّ Bataineh   )2020مملو�ة للدولة،  ر�ات الْ على الشّ 

 بنوك والتأمین. �حثت في قطاعي الْ  ) قدْ 2022دومة، والش�خ (

ها  قطاعات، ومع �عضِ ها في الْ ها وتختلف مع �عضِ مساهمة في �حثِ شر�ات الْ ة في اخت�ارها الْ لذا تتشا�ه الدراسَ 

لإتمام إجراءات   �افةِ الْقطاعات بواقعِ تسعة وأر�عون شر�ة�احثة لاخت�ار ستعمد الْ  ، حیثُ الاخت�ارِ  �عشوائ�ةِ 

المال�ة للمؤسسات    �الب�اناتِ   جتمع الدراسة تمثلَّ �ما أن مُ ،  هاها واخت�ار فرض�اتِ الدراسة والإجا�ة عن أسئلتِ 

اختارت   ، وقدْ 2018-2005  ب�انات المال�ة للفترةِ راسات تناولت الْ راسات إلا أن الدّ م�حوثة وقد تنوعت الدّ الْ 

و�عضها لثماني سنوات. ستتشا�ه الدراسة معها في تناولها    سنواتٍ   لخمسِ   مال�ةب�انات الْ دراسات الْ �عض الْ 
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  قار�ر حیث ستتناول الفترة التّ   م�حوثة، وتختلف معها في حداثةِ الْ   للشر�اتِ   سنواتٍ   مال�ة لآخر خمسِ قار�ر الْ التّ 

 ر�ات.الشّ  مال�ة لهذهِ قار�ر الْ التّ  نشرِ  ) �قدرِ 2022- 2018(

الب�انات    على جمعِ   �حثي خاص، فهي تعتمدُ   منهج  راسات تعتمدُ هذه الدّ   فمثلُ   أما من حیث المنهج والأداة:

دومة، والش�خ    (بن   Panel Dataمع دراسة    تشابهت منهج خاص فیها    ها تنتهجُ ، إلا أنَّ مصادرهاانو�ة من  الثّ 

 . التحلیل بنموذجِ   ترت�طُ وتحلیلات ِ  ما یلزم من اخت�اراتٍ  بتوظ�فِ إلا أنها قامت ) 2018؛ تبر  2022

 : الدراسة الحال�ةما�میز 

لك�ة علاقة بین ه�كل المُ الْ   الهادفة لل�حث فيادرة  قلیلة والنّ راسات الْ لعلم ال�احثة فهي من الدّ   وفقاً  .1

توى شر�ات على مس   والْق�مة السّوق�ة ضمن جملة من المتغیراتِ الضا�طةِ   الأر�اح  وس�اسة توز�عِ 

 . بورصة فلسطینالمساهمة العامة في  

 حدیثةٍ.  مال�ةٍ  ها لسنواتٍ إعدادها وتناولِ  من حیث تار�خِ  تتمیز �الحداثةِ   .2

 عدد الشر�ات الم�حوثة وتنوع القِطاعات المسخرة لتحقیق أهداف الدراسة.  .3
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 الفصل الثالث 
 

 منهج�ة الدراسة و�جراءاتها
 

 مقدمة   1.3

السُوق�ة    توَز�ع الأَر�اح والقِ�مة على س�اسة    الملك�ةتماش�اً مع هدف الدراسة المتمثل �التَعرف على أثر هَ�كل  

في الشرِ�ات المدرَجة في بورصَة فلسطین، یتضمن هذا الفصل وصفا للمنهج المت�ع في الدراسة، مجتمع  

 وعینة الدراسة، مَصادر جَمع البَ�انات والأَسالیب الإحصَائ�ة المُستخدمة في الإجا�ة عن فَرض�ات الدِراسة.

 منهج الدراسة 2.3

اعتَمدت الدراسَة على مَنهج التحلیل الكَمي تماش�اً مع هدفها �الرُجوع الى بَ�انات السَلاسل الزَمن�ة المَقطع�ة  

الخاصة �الشرَ�ات التي تضمنتها الدراسَة. بدا�ةً بتحلیل متغیرات الدراسة وصف�اً لوصف سلو�ها والتَطورات 

 لاخت�ار فرض�اتها.    التي حدثت علیها، حتى الوصول وفقا للمنهج التحلیلي

 مجتمع الدراسة  3.3

ة فلسـطین قبل فترة الدراسـة ( - 2018تضـمن مجتَمع الدراسـة جَم�ع الشـرَ�ات الفلسـطین�ة المدرجَة في بورصـَ

) شــر�ة 42وال�الغ عددها (وجم�ع ب�اناتها المال�ة منشــورة    2022) ومازالت مدرجة حتى نها�ة العام 2022

) شر�ة تا�عة قطَاع الخِدمات، 9وفقا لسجلات السوق المالي الفلسطیني مُوزعة على خَمس قطاعَات بواقع (

) تا�عة لقطاع التَأمین والاســـــتِثمار  9) و(7) شـــــر�ات لقطَاع البُنوك، (7) شـــــر�ات لقطَاع الصـــــناعة، (10(

 على التوالي.
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 عینة الدراسة 4.3

�عدما تم تحدید حجم مجتَمع الدراسَة من الشرَ�ات الفلسطین�ة المدرجَة في بورصَة فلسطین خلال فترة الدراسة  

)، سیتم احتساب حجم العَینة من الشرَ�ات المُستهدفة �حیث یتم تمثِیل المجتُمع تمثیلاً دق�قاً  2022- 2018(

توَز�ع الأَر�اح  على س�اسة    الملك�ةلى أثر هَ�كل  من جم�ع القطاعَات وتَماش�ا مع هدف الدراسة في التَعرف ع

   :(Stephen Thompson)التالیة  السُوق�ة وفقاً لمعادلة ست�فن تمسون  والقِ�مة

 

المقابلة  نسَ�ة الخطأ  تمثل    dو   الدرجة المع�ار�ة تمثل    z،  ) شر�ة42حجم المجتمع وال�الغ (  Nبحیث یمثل  

) الدلالة  وتساوي  95لمستوى  و(1.96(%)  و   %)5)  التوالي،  وتُساوي    Pعلى  الاحتمال�ة  الق�مة  تمثل 

)، و�عدما تم تطبیق معادلة ست�فن تمسون وفقاً للمعطَ�ات المَذ�ورة أعَلاه، بلغ حجم العینة المنَاسب  0.50(

 ) شر�ة �ما هو مُوضح في المعادلة أَدناه.38من الشر�ات المُستهدفة لاختِ�ار فرضِ�ات الدراسَة (

 

 

) ومن أجل اخت�ار عینَة  Probability Samplesبناءً على الأُساس العلمي لاخت�ار العینات الاحتمال�ة ( 

) العشوَائ�ة  التناسُب�ة  الطَ�ق�ة  العینة  اسلوب  اخت�ار  تم  الدراسَة،  لمجتَمع  ومناس�ة   Stratifiedمُمثلة 

Sample  وذلك بتمثِیل مجتَمع الدراسَة من الشرَ�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین ت�عاً للقطَاع الذي تنتَمي ،(

الى (  المُستهدفة حسب طب�عة عملها  الشر�ات  تتوزع  الشرَ�ات، حیث  ) قطاعات، و�ناء على  5ال�ه هذه 
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طب�عة هذا الأسلوب في اخت�ار العینات الاحتمال�ة، سیتم اخت�ار عینة الدراسة حیث �مثل �ل قطَاع ط�قَة  

من الط�قات التي یَتوزع علیها مجتَمع الدراسَة بنس�ه تتناسب مع عدد الشر�ات في �ل منها في المجتمع  

اللازم لتمثیل �ل قطاع والجدول  الأصلي، ومن ثم عشوائ�ا یتم اخت�ار الشر�ات للوصول الى حجم العینة  

أ یَتضمن أَسماء الشرَ�ات -1) یوضح التَوز�ع النسبِي لشرَ�ات مجتَمع وعینة الدراسَة (أنظر الملحق  1.3(

 التي شَملتها الدراسَة).  

 

 متغیرات الدراسة  5.3

وق�ة   توَز�ع الأَر�اح والقِ�مةعلى ســ�اســة    الملك�ةهَ�كل  تســعى الدراســة الى تَحدید طب�عة أثر  في الشــرَ�ات الســُ

ة وال�ة قَ�اسـها، إضـافة الى  ة فلسـطین، یتضـمن هذا الفصـل تحدیدا لمتغیرات الدراسـَ تحلیل المدرجَة في بورصـَ

 سلو�ها وصف�ا خلال فترة الدراسة.

 المتغیرات التا�عة  1.5.3

ة فإن متغیري ســ�اســة   وق�ة �مثلان المتغیرات التا�عة في الدراســة،  تَوز�ع الأَر�اح والقِ�مةوفقا لهدف الدراســَ الســُ

 وسیتم دراستها على التوالي.
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 )Dividend Distribution Policy(تَوز�ع الأَر�اح س�اسة  .1

�قوم المسیر بتوز�عها على حملة الأسهم �عد    من الأَر�اح الذيأنها جزء    تَوز�ع الأَر�اح علىوتعَرف س�اسة  

عن نشاط الدورة الحال�ة والسا�قة لتلب�ة   وهذه الأَر�اح ناتجةموافقة الجمع�ة العامة في شكل نقدي أو عیني، 

احت�اجات الملاك أو إرسال إشارة للسوق عن وضع�ة معینة وتكون هذه التَوز�عات من المَوارد الداخِل�ة أو 

 وتحسب وفقا للعلاقة التال�ة:  )، 2022بن بو�ترة، ( للمؤسسةالخارج�ة 

 
ــة  ) متَوســـط  1.3یوضـــح الرســـم الب�اني رقم ( نســـَ�ة توز�ع  الأَر�اح  للشـــر�ات الفلســـطین�ة المدرجة في بورصـ

)، �حیث یتضـح من خلال الرسـم الب�اني أن متَوسـط نسـَ�ة توز�ع  الأَر�اح  2022-2018فلسـطین في الفترة (

)، �ما ونلاحظ عدم اســـــتقرار في ســـــلوك المتغیر  0.140-0.072للشـــــر�ات التي شـــــملتها الدراســـــة ما بین (

ــَ�ة توز�ع  الأَر�اح  قد انخفضــــــــــت �مقدار (خلال الفترة،     2019) في العام 0.035�حیث أن متَوســــــــــط نســــــــ

) �شـــــــكل  0.140، في حین ارتفع متَوســـــــط نســـــــَ�ة توز�ع  الأَر�اح  خلال العامین (2018�المقارنة مع العام 

ة، تلا هذا الارتفاع انخفاض في نها�ة الفترة �مقدار متتالي وملحوظ ل�صـــل الى أعلى ق�مة خلال فترة الدارســـ

)0.031.( 
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 )  Market Value(الق�مَة السُوق�ة  .2

السعر الذي یتم تداول الأسهم فیها �سوق الأوراق المال�ة، وتتوقف على مجموعة    السُوق�ة هيتعرف الق�مة  

). وتقاس الق�مة السُوق�ة  23:  2023(الغندور،    الأَر�اح المحاسبيالعوامل التي تؤثر فیها والتي ترت�ط ب  

 وفقا للعلاقة التال�ة: 

 
وق�ة  2.3یوضــح الرســم الب�اني رقم ( ة فلســطین  ) متَوســط الق�مة الســُ للشــرَ�ات الفلســطین�ة المدرجَة في بورصــَ

ســــــم الب�اني أن متَوســــــط الق�مة  ر )، یتضــــــح من خِلال ال2022-2018والتي شــــــمِلتها الدراســــــة خلال الفَترة (

وق�ة تراوحت تقر��ا ما بین ( وق�ة 109-78الســــــُ ) ملیون دولار، �حیث نلاحظ تراجع في متَوســــــط الق�مة الســــــُ

) ملیون  78الى ما �قارب (  2020للشــــــــــرَ�ات خلال الثَلاث أعوام الأولى �شــــــــــكل تَدر�جي ل�صــــــــــل في عام  
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) �شكل مستمر وتدر�جي ل�صل الى ما �قارب 2022-2021دولار، تلا ذلك ارتفاع ملحوظ خلال العامین (

 ) ملیون دولار. 109(

 
 المتغیر المستقلة   2.4.3

، الملك�ة الإدار�ة  الملك�ة،المقاس من خلال أرَ�عة مؤشرات هي: تر�یز    الملك�ةوفقا لهدف الدراسَة فإن هَ�كل  

 تمثل جم�عها متغیرات مستَقلة، وسیتم دراستها على التوالي. والملك�ة الأجنب�ة، الملك�ة المؤسس�ة

ــتر�ة وتتوزع ملك�اتهم    على أنه الملك�ة�عرّف هَ�كل   ــر�ة والذین �جمعهم إطار قانوني وأهداف مشـــ "مالكو الشـــ

من الملاك لدیهم مَصـــالح   الملك�ة لمجموعةإلى مز�ج من حصـــص  الملك�ةبنســـَ�ة معینة، �مت �شـــیر هَ�كل  

 ).73: 2019الحناوي، (مختلفة وأهَداف قد تكون 

 وسیتم ق�اسها وفقا للعلاقات التال�ة: 
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الملك�ة  ،  الملك�ة الإدار�ة  الملك�ة،) یوضح سلوك المُتغیرات المُستقلة والممثلة بتر�یز  3.3الرسم الب�اني رقم (

). نلاحظ من خلال 2022- 2018لشرَ�ات التي شمِلتها الدراسة خلال الفَترة (   والملك�ة الأجنب�ة ،  المؤسس�ة

  الملك�ة الأجنب�ة لشرَ�ات عینة الدراسَة �انت الأعلى، من ثم    الملك�ة المؤسس�ةالرسم الب�اني أن متَوسط  

متَوسط   ق�مة  تراوحت  إذ  التوالي،  على  المؤسس�ةوالإدار�ة  (  الملك�ة  بین  والملك�ة  )،  0.656- 0.610ما 

)، �ما 0.314- 0.264قد تراوحت ما بین ( الملك�ة الأجنب�ة)، في حین 0.129-0.114ما بین ( الإدر�ة

الملك�ة  ،  الملك�ة الإدار�ةمتزایدة في متَوسط  �وتیرة  ي أن هناك ارتفاع مستمر و ونلاحظ من خلال الرسم الب�ان

  نلاخظ   الملك�ة،). أما ف�ما یتعلق بتر�یز  2022-2018خلال فترة الدراسة (  والملك�ة الأجنب�ة ،  المؤسس�ة

بین    الملك�ة ماأن هناك ارتفاع مستمر و�وتیرة مُتزایدة طوال فترة الدراسة، �حیث تَراوحت ق�مة متَوسط تر�یز  

 ).0.396- 0.378ما �قارب (
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 الدراسة الضا�طة اتمتغیر   3.4.3

الشر�ة   العائد على الأصول وحجم  المالي،  الرفع  الدراسة على ثلاث متغیرات ضا�طة تضمنت  اعتمدت 

 وسیتم دراسة �ل منها على التوالي.

 )  Financial Leverage(الرفع المالي  .1

رف الرَفع المَالي دَرجة اعتماد الشرَ�ة في تَمو�ل أُصولها على مَصادر تمو�ل ذَات دخل ثابت سُواء �انت �ع

  ،) Brahmaiah, et. al., 2018(الملاك على   على الأَر�اح العائدةقُروض أو سَندات وهو ما یتعكس 
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 و�قاس الرفع المالي وفقا للعلاقة التال�ة: 

 

الرفع المالي للشـر�ات الفلسـطین�ة المدرجة في بورصـة فلسـطین في ) متَوسـط  4.3یوضـح الرسـم الب�اني رقم (

)، �حیث یتضـــــــح من خلال الرســـــــم الب�اني أن متَوســـــــط الرفع المالي للشـــــــرَ�ات التي  2022-2018الفترة (

  2019)، �ما ونلاحظ أن متَوســط الرفع المالي قد ارتفع في العام 0.129-0.114(شــملتها الدراســة ما بین  

�مقدار   2020، في حین انخفض متَوسط الرفع المالي في العام  2018) �المقارنة مع العام  0.007�مقدار (

ة (0.003( ل الى 2022)، من ثم ارتفع المتَوسـط �شـكل مُسـتمر وِ�وتیرة مُتزایدة حتى نها�ة فَترة الدراسـَ ) ل�صـِ

 ).0.129أعلى ق�مة خلال فترة الدارسة (
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 )  Return On Assets(العَائد على الأُصول  .2

نِسب الرِ�ح�ة وهو من النِسب التي تَق�س أَداء الشرَ�ة َ�مؤشر ُ�ستخدم لقِ�اس    أحد   الأصولالعائد على  رف  �ع

خلال إجمالي أُصولها المَملو�ة، حیث یدل على فَعال�ة الشرَ�ة في   تَحقیق الأَر�اح منقدرة الشرَ�ة على  

 ) و�قاس العائد على الأصول وفقا للعلاقة التَال�ة: Rosikah,et.al, 2018l(أُصولها إدارة 

 
ــم الب�اني رقم ( ــح من خلال الرسـ ــط  5.3یَتضـ ــطین�ة المدرجَة في ) متَوسـ ــرَ�ات الفلسـ ــول للشـ العَائد على الأُصـ

ة فلســـــــطین في الفترة ( ). نلاحظ من خلال الرســـــــم الب�اني عدم اســـــــتقرار في ســـــــلوك 2022-2018بورصـــــــَ

ــط  ــم أن متَوســ ــة، �ما ونلاحِظ من خلال الرســ ــرَ�ات التي  المتغیر خلال فترة الدراســ ــول للشــ العَائد على الأصــ

)، إضـــــافة الى ذلك نلاحظ أن متَوســـــط العائد على الأصـــــول قد 0.046-0.033شـــــملتها الدراســـــة ما بین (

ــئیلة و�مقدار (  2019ارتفع في العام  ــَ�ة ضـــــ ، في حین انخفض في 2018) �المقارنة مع العام 0.002بنســـــ

ــئیلة و�مقدار (  2020العام  ــَ�ة ضــ ــط في العام  )، من ث0.001بنســ ــل (  2021م ارتفع المتَوســ )  0.045ل�صــ

ة    2022وهي الق�مــة الأعلى خلال فترة الــدراســـــــــــــــة، تلا ذلــك انخفــاض في عــام   % و�مقــدار 29.1بنســــــــــــــ�ــَ

 ) والذي �مثل أقل ق�مة مُحققة خلال فَترة الدراسة.0.013(
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 )  Company Size(حجم الشر�ة  .3

عبره الفرق بین الق�مَة الدَفتر�ة لرأس المال المستثمر والق�مة   سالمق�اس الذي ُ�قا  الشرَ�ة �أنهرف حَجم  �ع

)، 2019السُوق�ة للشرَ�ة، عبر مقارنة أداء أكثر من شر�ة في القطاعَات الاقتصاد�ة المُختلفة (الشواورة،  

 و�قاس حجم الشر�ة وفقا للعلاقة التال�ة: 

 
ة فلســطین  ) متَوســط  6.3یَتضــح من خلال الرســم الب�اني رقم ( حجم الشــرَ�ات الفلســطین�ة المدرجَة في بورصــَ

ة 2022-2018في الفَترة ( ملتها الدراسـَ ). نلاحظ من خلال الرسـم الب�اني أن متَوسـط حَجم الشـرَ�ات التي شـَ

)، �حیث تراوح المتَوســــــط ما بین ما �قارب 2021-2018حقق ارتفاع مســــــتمر و�وتیرة متزایدة طوال الفترة (

)  21.5�قارب ( ما %) و�مقدار4.9بنســَ�ة (  2021ن دولار، في حین انخفض في العام  ) ملیو 351-437(

 ملیون دولار.



48 
 

 
 

 نَموذج الدراسة  5.3

كل رقم ( ــَ ة والمتعلق بتحدید أثر هَ�كل  5.3الشــ ــَ ــح نموذج الدراســ ــة    الملك�ة) یوضــ ــ�اســ توز�ع الأَر�اح  على ســ

الدراسة  السُوق�ة في الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین، إضافة الى ذلك یوضح الشكل مُتغیرات   والق�مة

 المستَقلة، التَا�عة والضَا�طة والعَلاقة ف�ما بَینها.
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 الأسَالیب الإحصَائ�ة المت�عة ومصَادر جمع البَ�انات 6.3

المصادر الثانو�ة في جمع البَ�انات المُتعلقة �متغیرات اعتمدت الدراسة لتحقیق هدفها واخت�ار فرض�اتها على  

للشرَ�ات  التَقار�ر المال�ة السَنو�ة المنشورة    اءةالدراسة سَواء المستقلة أو التَا�عة أو الضا�طة من خلال قر 

 ) الفَترة  خلال  فلسطین  بورصَة  في  المدرجَة  الأَدب�ات  2022- 2018الفلسطین�ة  استطلاع  الى  إضافة   ،(

 السا�قة مُمثلة �المقالات المحكمة العَر��ة والأَجنب�ة، الدراسات والكتب التي تَناولت متغیرات الدراسة.

) شرَ�ة خلال الفَترة الزمن�ة  38وفقا لما ذُكر سا�قاً في عینة الدراسَة فقد تم إجراءها على عینة مكونة من (

) سنوات، 5) وخلال فترة مدتها (38()، إذ تناولت الدراسة مجموعة من الشر�ات عددها  2022- 2018(

مَقطع�ة زَمن�ة  سَلاسل  بَ�انات  �أنها  تتصف  جمعها  تم  التي  الب�انات  عّرف   )،Panel Data(  فإن  وقد 

Gujarati el at. (2012)    تلك الب�انات التي تجمع في خصائصها بین �ل من  هذه الب�انات على أنها
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المقطع�ة   (و)  Crossectional data( الب�انات  الزمن�ة  السلاسل  فالب�انات  ،  )Time Seriesب�انات 

المقطع�ة تهتم بدراسة الظاهرة بین الوحدات خلال فترة زمن�ة ثابتة فتفسر سلوك المتغیرات بین الشر�ات أو 

)، بینما السلاسل الزمن�ة تهتم بدراسة الظاهرة بین الوحدات  𝑡𝑡0) عند النقطة الزمن�ة المختارة ( iالقطاعات ( 

، و�ناء )t(عبر الزمن    )i(خلال فترات زمن�ة مختلفة فتفسر سلوك المتغیرات بین الشر�ات أو القطاعات  

 أكثر فَعال�ة في دراسة الأَثر بین المُتغیرات. على میزة الب�انات المقطع�ة الزمن�ة فإنها 

وفقا لما تتصف �ه الب�انات التي جُمعت لاخت�ار فرَض�ات الدراسة، سیتم تَطبیق نَماذج السَلاسل الزَمن�ة  

المَقطع�ة الساكِنة، والصِ�غة العامَة لهذه النماذج وفقاً لمتغیرات الدراسَة في نموذج الدراسة الأول الخاص 

 ت�ار فرض�ة الدراسة الثان�ة هي: �اخت�ار الفرض�ة الأولى ونموذج الدراسة الثاني الخاص �اخ

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑖𝑖  𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑖𝑖  𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑖𝑖  𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑖𝑖  𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6𝑖𝑖  𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7𝑖𝑖  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                 (1)   

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑖𝑖  𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑖𝑖  𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑖𝑖  𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑖𝑖  𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6𝑖𝑖  𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7𝑖𝑖  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                  (2) 

(𝑆𝑆 = 1,2, … ,38; 𝑡𝑡 = 1,2, … ,5) 

توز�ع  تمثل س�اسة    MVو  DDPتمثل ثابت معادلة الانحدار، والمتغیرات التا�عة مثلت بـ    𝛽𝛽حیث أن   

  الملك�ة، المتغیرات المستقلة وهي تر�یز    FOو  OC  ،AO  ،IOالسُوق�ة على التوالي، ومثلت    الأَر�اح والق�مة

،  ROAعلى التوالي، ومثلت المتغیرات الضا�طة بـــ    والملك�ة الأجنب�ة،  الملك�ة المؤسس�ة،  الملك�ة الإدار�ة

LEV  وLog Size   وهي تمثل على التوالي العائد على الأصول، الرفع المالي وحجم الشر�ة خلال الزمن

)t) في الشر�ة (i بینما تمثل ،(𝜀𝜀 الخطأ العشوائي . 
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)، Random Effect Modelتتضمن نماذج الانحدار السَاكنة ثَلاث نماذج هي نموذَج الأثار العشوَائ�ة (

 Pooled Regression، ونموذج الانحدار التَجم�عي ()Fixed Effect Model(نموذج الأثار الثَابتة  

Model  وسیتم تَوض�ح �ل منها على التوالي: ) تتمیز ھذه النماذج فیما بینھا في دراسة العلاقة بین المتغیرات 

 ) PRM( نموذج الانحدار التَجم�عي  .1

ُ�عد نموذج الانحدار التَجم�عي الأ�سط في النماذج الساكنة، إذ یهتم هذا النموذج بدراسة العلاقة بین متغیرات  

الدراسة بین الشر�ات مع افتراض ث�ات الزمن، فهو أش�ه بنماذج الانحدار الخط�ة في حالة الب�انات المقطع�ة،  

وائي �ساوي صفرا وت�اینه ثابت، و�مكن بناء معادلة  ووفقا لهذا الافتراض فإن المتَوسط الحسابي للخطأ العش

 نموذجي الدراسة في حالة تطبیق نموذج الانحدار التَجم�عي �التالي:  

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                 (1)   

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                  (2) 

 ) FEM( التَأثیرات الثَابتةنموذج  .2

یهتم نموذج التَأثرات الثَابتة في دراسة العلاقة بین متغیرات الدراسة عبر الزمن مع ثَ�ات مُعاملات المتغیرات 

المستقلة والضا�طة لكُل شر�ة عبر الزمن، مع اختلاف ثابت الانحدار من شر�ة إلى أخرى في ظل ث�اته  

طأ العشوائي ُ�ساوي صفرا وت�اینه ثابت،  عبر الزمن، وفقا لذلك ُ�فترض النموذج أن المتَوسط الحسابي للخ

 و�مكن بناء معادلة نموذجي الدراسة في حالة تطبیق نموذج التَأثیرات الثَابتة �التالي: 
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𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                 (1)   

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                  (2) 

 ) REM(  التَأثیرات العشوَائ�ةنموذج  .3

بدراسة العلاقة بین متغیرات الدراسة عبر الزمن و�ین الشر�ات، �حیث العشوَائ�ة    التَأثیرات الثَابتةیهتم نموذج  

یتعامل النموذج مع ثابت الانحدار َ�متغیر عَشوائي، وفقا لذلك فأن المتَوسط الحِسابي للخَطأ العَشوائي �ساوي  

𝜎𝜎𝜀𝜀2(صفرا وت�اینه �ساوي   + 𝜎𝜎𝑣𝑣2  ،(  و�عبر عنه من خلال العَلاقة)𝑣𝑣𝑖𝑖+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و�عتبر هذا النموذج ،  ) لكل شر�ة

الأفضل �المقارنة مع النماذج الأخر لاهتمامه بدراسة العلاقة عبر الزمن و�ین الشر�ات، و�مكن بناء معادلة  

 نموذجي الدراسة في حالة تطبیق نموذج التَأثیرات العشوَائ�ة �التالي:  

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇 + 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑖𝑖+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                (1)   

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇 + 𝛽𝛽1 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2 𝐴𝐴𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3 𝐼𝐼𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4 𝐹𝐹𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽6 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽7 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑖𝑖+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                  (2) 

�عد استَعراضنا نماذج الانحدار السَاكنة الثَلاثة المذ�ورة أعلاه، فإن اخت�ار النَموذج الأَفضل لاخت�ار فرض�ات  

) لاجرانج  مَضاعف  اخت�ار  من  �لا  تَطبیق  یَتطلب   Breusch and Pagan Lagrangianالدراسة 

multiplier test  واخت�ار هوسمَان ( )Hausman Test  نَموذج الانحدار التَجم�عي  ُ�فاضّل بین  )، فالأول

، بیتم تَطبیق  ونَموذج التَأثیرات العَشوائ�ة  التَأثیرات الثَابتةنَموذج  ، بینما ُ�فاضّل بین  التَأثیرات الثَابتةونموذج  
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كل منهما على التوالي. تشیر نت�جة اخت�ار مضاعف لاجرانج الى تطبیق نموذج الانحدار التَجم�عي لاخت�ار  

فرض�ات الدراسة إذا �ان غیر دال إحصائ�ا، في حین تشیر نتائج اخت�ار هوسمان ذات الدلالة الإحصائ�ة  

، بینما تطبیق نَموذج التَأثیرات العشوَائ�ة في حال �ان الاخت�ار غیر دال التَأثیرات الثَابتة  لتطبیق نموذج

 . )(Hausman, 1997احصائ�ا 

) خلال  من  لذلك  صَلاحیتها  اخت�ارات  �ستَلزم  الثَلاثة  النَماذج  هذه  تَطبیق  إن  قَبل�ة 4وأخیرا  اخت�ارات   (

)Diagnosis Tests(    تتضمن اخت�ار التعدد�ة الخط�ة أو ما �سمى �التداخل الخطي)Multicollinearity 

Test(  اخت�ار الاستقرار�ه ،)Stationary Test(    المتغیرات خلال الفترة المدروسة، اخت�ار ت�این الخطأ

الذاتي  )Heteroscedasticity Test(العشوَائ�ة   الارت�اط  اخت�ار  ، Autocorrelation Test)(  وأخیرا 

 وسیتم التحقق منها لاحقا في الفصل الرا�ع. 

 اخت�ار توز�ع الب�انات  7.3

لا یتطلب تطبیق نماذج الانحدار الساكنة اللازم إجراؤها للإجا�ة عن فرض�ات الدراسة شرطا على توز�عها،  

لكن یتطلب تطبیق هذه النماذج معالجة الب�انات الخاصة �متغیرات الدراسة من الق�م المتطرفة (الشاذة) التي  

�ا �ما هو الحال في هذه الدراسة،  لابد من وجودها في الدراسات التي تتضمن وحدات غیر متجانسة نسب 

. ولاخت�ار خَلو البَ�انات من الق�م  ),Mehmetoglu & Jakobsen 2017( فیتأثر تَوز�ع البَ�انات بهذه الق�م  

التفَرطح مُعامل  من  �لا  احتِساب  تم  (الشاذة)  الالتِواء    (Kurtosis)  المُتطرفة    ) Skewness(ومعامل 

لمتغیرات الدراسة جم�عها سواء المستقلة، التا�عة أو الضا�طة، �حیث تشیر الق�م المُطلقة لمُعاملات التفَرطح  

 & George))  1.96) أو الق�م المُطلقة لمُعاملات الالتواء التي تتجاوز الق�مة ( 2التي تتجاوز الق�مة ( 

Mallery, 2010)  على وجود هذه الق�م، الأمر الذي یَتطلب مُعالجة البَ�انات من خلال استخدام اللوغار�تم ،
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الو�نزورایز   تقَن�ة  تَطبیق  أو من خلال  الجذر   & Winsorizing(   )1987  (Rousseeuw(الطَب�عي، 

Leroy, . 

)، أن جم�ع  2.3والالتِواء لمتغیرات الدراسة الوارِدة في الجَدول (  یتضح من خلال ق�م معاملات التفَرطح

المؤسس�ة،     الملك�ةالإدار�ة،     الملك�ةتوز�ع  الأَر�اح ، الق�مة السوق�ة،  �س�اسة  متغیرات الدراسة المتمثلة  

الأجنب�ة، العائد على الأصول، والرفع المالي تعاني من وجود الق�م المتطرفة في ب�اناتها، حیث قد   الملك�ة

) على التوالي، �التالي سیتم معالجة  1.96) و(2تجاوزت ق�م معاملات التفرطح، الالتواء أو �لاهما الق�مة (

لمَیزتها في  )  Winsorizing(تقَن�ة تَحو�ل البَ�انات الو�نزورایز  ب�انات هذه المتغیرات من خلال استخدام  

منها أي  فقدان  �عَدم  البَ�انات  سیم  مُعالجة  ( ولا  عن  تقل  التي  القیم  ذات  البیانات  في  (1ا   (1987  

(Rousseeuw & Leroy, و�لك  -. من جهة أخرى، أظهرت نتائج اخت�ار شابیرو  )Shapiro-Wilk 

Test  ( الخاص �اخت�ار التوز�ع الطب�عي أن جم�ع متغیرات الدراسة لا تت�ع التَوز�ع الطَب�عي، الأَمر الذي

 . یدل على تأثر تَوز�ع بَ�انات متغیرات الدراسة �الق�م المُتطرفة

 ): نتائج اخت�ار التوز�ع الطب�عي والق�م المتطرفة لمتغیرات الدراسة 2.3جدول رقم (

 المتغیرات  رمز المتغیر 
 التَوز�ع الطَب�عي  الق�م المُتطرفة

 مُعامل الالتِواء مُعامل التفَرطح
ق�مة اخت�ار  

"z " 
الدلالة  

 الإحصائ�ة 

DDP   0.000 8.032 2.76 13.75   توز�ع الأَر�احس�اسة ** 
MV  0.000 9.455 3.48 17.41 الق�مة السوق�ة ** 
OC  0.000 5.529 0.31 1.76   الملك�ةتر�یز ** 
AO  0.000 6.785 1.58 6.73 الملك�ة الإدار�ة ** 
IO  0.000 4.711 0.05 2.97 الملك�ة المؤسس�ة ** 

FO  0.000 7.946 1.83 7.82 الملك�ة الأجنب�ة ** 
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ROA  0.000 3.951 0.18- 5.33 العائد على الأصول ** 
LEV  0.000 8.232 1.62 4.63 الرفع المالي ** 

Log Size   0.000 4.206 0.06 1.93 حجم الشر�ة ** 
 % 5مستوى دلالة و�لك دال احصائ�ا عند   -تشیر أن اخت�ار التوز�ع الطب�عي �استخدام اخت�ار شَابیرو **ملاحظة:       
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 الفصل الرا�ع 
 نتائج الدراسة وتحلیلها 

تضمن هذا الفصل تطبیق الاخت�ارات القبل�ة لاخت�ار صلاح�ة الب�انات الخاصة �متغیرات الدراسة، من ثم  
 عرض نتائج فرض�ات الدراسة من ثم تقد�م ملخص لنتائج الدراسَة ومُناقشتها.  

 نتائج الاخت�ارات القَبل�ة   1.4

اخت�ارات قبَل�ة للتحقق من صَلاح�ة بَ�انات متغیرات الدراسة   أَر�ع�ستلزم تطبیق النماذج الخَط�ة السَاكنة تنفیذ  

الاخت�ارات   هذه  تشمل  الدراسة.  نماذج  الدراسة    القبل�ة لتطبیق  متغیرات  استقرار�ة   Stationary(اخت�ار 

Test  ،(  الخطي �التَداخل  �سمى  ما  أو  الخط�ة  التَعدد�ة  اخت�ار    )،Multicollinearity Test(اخت�ار 

الذاتي   العَشوائي   ، Autocorrelation Test)(الارت�اط  الخَطأ  تَ�این  اخت�ار  وأخیراً 

)Heteroscedasticity Test .(  في هذا البند سیتم التحقق من الاخت�ارات المذ�ورة على متغیرات ونماذج

المتغیرات والنماذج الاخت�ارات المذ�ورة أعلاه، سَیتم مُعالجتها ومن ثم اخت�ار  الدراسة، وفي حال عدم است�فاء  

 نَماذج الدِراسة للحُصول على نتائج أكثر دقة ووضوحًا. 

 اخت�ار الاستقرار�ة  1.1.4

بَ�انات مت�غرات الدراسة خلال الفترة التي تتجاوز   �ستلزم تطبیق نماذج الانحدار الخَط�ة السَاكنة استقرار 

تطبیق هذه النماذج استقرار�ة المتغیرات في حال لم تتجاوز فترة الدراسة    ستلزم) أعوام، في حین لا � 10(

على س�اسة   الملك�ةأثر هَ�كل  بدراسة وفقا لهدف الدراسة المتمثل .),Phillips al. et 2000() أعوام  10(

)،  2022-2018توز�ع  الأَر�اح  والق�مة السُوق�ة في الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین خلال الفترة (

فإن تطبیق نَماذج الانحدار الخَطي السَاكنة لا َ�ستلزم استقرار�ة مُتغیرات الدراسة، و�الرغم من ذلك تم اخت�ار  

للب�انات المَقطع�ة    ئمتهلمُلا  )Levin-Lin-Chu (LLC)(  فیناستقرار�ة متغیرات الدراسة �استخدام اخت�ار لِ�
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ذات الحَجم المُتَوسط �ما هو حال في هذه الدراسة، �حیث تدل نتائج الاخت�ار ذات   )Balanced(المُتوازنة  

   ).(Levin et al,2002الدلالة الاحصائ�ة الى استقرار�ه متغیرات الدراسَة 

الجَدول رقم ( الوارِدة في  النتائج  ،  س�اسة تَوز�ع الأَر�اح) إلى أن غالب�ة مُتغیرات الدراسة وهي  1.4تُشیر 

، الرفع المَالي واللوغار�تم الطَب�عي لحَجم  الملك�ة الأجنب�ة،  الملك�ة المؤسس�ة،  الملك�ةالقِ�مة السُوق�ة، تر�یز  

والعَائد على الأصول غیر مستقرة خلال فترة   الملك�ة الإدار�ةالشر�ة تتمتع �الاستقرار، في حین أن متغیري 

 الدراسة. 

 ): نتائج اخت�ار استقرار�ة متغیرات الدراسة 1.4جدول رقم (

 الدَلالة الإحصَائ�ة   ق�مَة اخت�ار "ت" طَب�عة المتغیر   المتغیرات الرمز 

DDP 1.000 3.935 تا�ع     س�اسة تَوز�ع الأَر�اح 

MV  1.000 26.725 تا�ع   السوق�ة الق�مة 

OC  1.000 1.380 مستقل     الملك�ةتر�یز 

AO  0.042 1.727- مستقل   الملك�ة الإدار�ة ** 

IO  0.638 0.353 مستقل   الملك�ة المؤسس�ة 

FO  0.544 0.111 مستقل   الملك�ة الأجنب�ة 

ROA  0.000 8.741- ضا�ط   العائد على الأصول ** 

LEV  1.000 10.608 ضا�ط   الرفع المالي 

Log Size   (حجم الشر�ة) 1.000 12.189 ضا�ط   لو 
 %. 10تشیر أن نتائج اخت�ار ل�فین ذو دلالَة إحصائ�ة عند مستوى دلالَة  **ملاحظة:     
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 اخت�ار التَداخل الخَطي   2.1.4

المَشاكل شیوعاً عند تَطبیق نَماذج الانحدار  أكثر   �عد ظهور مُشكلة التَداخل الخَطي أو التَعدد�ة الخَط�ة 

السَاكنة، إذ یؤدي حدوث التَداخل الخَطي بین المُتغیرات المستقلة، الضَا�طة ف�ما بینها إلى تَضخم نَموذج  

الدراسة المقدر، �التالي عدم قُدرة المُتغیرات المستقلة والضا�طة على تَفسیر التَ�این في المتغیر التا�ع، لذا  

 اخت�ار التَداخل الخَطي بین متغیرات الدراسة المستقلة والتا�عة.  �ستلزم

 Variance-Inflation(سیتم اخت�ار التَداخل الخَطي من خلال احتِساب �لا من مُعامل تَضخم التَ�این  

Factor( .النَموذج الواحد بینها في  الُمتغیرات المستقلة والمُتغیرات الضا�طة ف�ما  ، ومعامل الارتِ�اط بین 

َ�ظهر التَداخل الخَطي بین المتغیر المُقصود والمتغیرات الأَخرى سَواء المستقلة  Gujarati )2010أشار (

 Kennedyأشار  ، في حین  )10( الق�مة    مُعامل تضَخم التبَاین قد تجَاوزت   أو الضا�طة في حال �انت ق�مة

أن التَداخل الخَطي �ظهر في حال تَجاوزت ق�مة مُعامل الإرت�اط بین أي متغیر�ن في النَموذج   (1985)

 ). 0.80الواحَد الق�مَة (

تشیر   الوارِدة في جَدول رقم  و�ناءً على ما سَبق،  تُعاني من مُشكلة    )2.4(النَتائج  الدراسة لا  نَماذج  أن 

تَضخم   مُعاملات  ق�م  أن  الخَطي، حیث نلاحظ  تتجاوز التبَاین  التَداخل  لم  والضا�طة  المستقلة  للمتغیرات 

)، �ما ونلاحظ أن جم�ع مُعاملات الارت�اط بین المتغیرات سواء المستقلة أو الضا�طة لم تتجاوز  3.50(

)، مما یدل 0.780الأعلى (  الملك�ة �انالمؤسس�ة وتر�یز    الملك�ة)، حیث �ان مُعامل الارت�اط بین  0.80(

 على وجود علاقة طرد�ة بینها.
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 ): نتائج معاملات تضخم الت�این والارت�اط بین مُتغیرات الدراسة المستقلة والضا�طة 2.4جدول رقم (

 OC AO IO FO ROA LEV Log 
Size VIF 

OC 1.000       3.24 
AO 0.067 1.000      1.10 
IO **0.780 0.080 1.000     3.01 

FO -0.037 -0.064 0.115 1.000    1.10 

ROA -0.060 **-0.166 -0.095 -0.106 1.000   1.07 
LEV 0.091 0.066 -0.054 -0.090 **0.495 1.000  1.42 
Log 
Size 

-0.292 -0.067 -0.018 0.172 -0.003 -0.435 1.000 1.66 

:  IO،  الملك�ة الإدار�ة:  AO  الملك�ة،: تر�یز  OC%؛  10مستوى دلالة  ** تُفید بوجود ارت�اط ذو دلالَة إحصائ�ة عند    ملاحَظة:
ب�عي (حجم  ◌َ : اللوغار�تم الطLog Size،  : الرفع الماليLEV: العائد على الأصول،  ROA،  الملك�ة الأجنب�ة  :FO؛  الملك�ة المؤسس�ة

 الشر�ة).

 اخت�ار الارت�اط الذاتي   3.1.2

المُشاهدات  �انت  إذا  الذاتي  الارت�اط  مُشكلة  من  الضا�طة  أو  التا�عة  المستقلة،  سَواء  المُتغیرات  تُعاني 

المُتجاورة في بَ�اناتها مُترا�طة، وللتَحقق من خُلو ب�انات متغیرات الدراسة من الارت�اط الذاتي سیتم تَطبیق  

إذ تُشیر نتائج هذا الاخت�ار ذات الدلالَة الإحصائ�ة  لاختبار ذلك،    ) Wooldridge Test(رِد�ج  -اخت�ار ولد 

) أن مُشكلة الارت�اط الذاتي قد  3.4الى وجود هذه المُشكلة. وفقاً لذلك تشیر النتائج الواردَة في الجَدول رقم (

 . Hoechle (2007)ظَهرت في نَموذجي الدراسة، وسیتم التَغلب على هذه المُشكلة فیهما وفقا لما أشار إل�ه  

 ): نَتائج اخت�ار الارتِ�اط الذَاتي في نَماذج الدراسة3.4جدول رقم (

)"37،  1ق�مَة الاخت�ار "ف ( نماذج الدراسة   الدلالَة الإحصائ�ة    
** 0.000 22.503    توز�ع الأَر�احعلى س�اسة  الملك�ةأثر هَ�كل  1  

** 0.000 22.503 على الق�مة السوق�ة  الملك�ةأثر هَ�كل  2  
 %.10تُشیر أن الاخت�ار ذو دلالَة إحصائ�ة عند مستوى دلالة   ** ملاحَظة:  
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 اخت�ار ثَ�ات تَ�این الخَطأ العَشوائي  4.1.4

، وللتحَقق من  إن تَطبیق نماذج الانحدار الخَط�ة السَاكنة َ�ستلزم أن �كون تَ�این الخَطأ العَشوائي ثَ�ات فیها

اخت�ار بروشذلك سیتم   تشَیر    (Breusch-Pagan / Cook-Weisberg)ب�جَین  -استخدام  ذلك، بحیث 

وفقا لما ذ�ر سا�قا یتضح من  العشَوائي.    تبَاین الخَطأ نتائج الاختبار ذات الدلالَة الإحصائیة الى عدم ثبَات  

 النماذج الدراسة تتصِف بثَ�ات تَ�این الخَطأ العَشوائي.) أن 4.4خلال النتائج الواردة في جدول رقم (

 ): نتائج اخت�ار ثَ�ات تَ�این الخَطأ العَشوائي في نماذج الدراسة 4.4جدول رقم (

 نماذج الدراسة 
 ق�مة الاخت�ار 

)"1كاي (-"مر�ع     
 الدلالَة الإحصائ�ة  

** 0.000 42.07    توز�ع الأَر�احعلى س�اسة  الملك�ةأثر هَ�كل  1  

** 0.000 24.35 على الق�مة السوق�ة  الملك�ةأثر هَ�كل  2  
 .%10تشیر أن الاخت�ار دال احصائ�ا عند مستوى دلالة  ملاُحظة: **  

 عرض نتائج فرض�ات الدراسة  2.4

تضمن البند السابق عرض لنتائج الاخت�ارات القبل�ة تم إجرائها على نماذجي الدراسَة، وفي هذا البند سیتم  

عَرض نتائج فرض�ات الدراسَة �عدما تم معالجة المشكلات التي تعاني منها متغیرات ونماذج الدراسة والمتمثلة 

 وسَیتم دراسَتها �ل منها على التوالي.اتي، �عَدم ثَ�ات تَ�این الخَطأ العَشوائي، وتوافر الارت�اط الذ 

 عرض نتائج فرَض�ة الدراسَة الرئ�س�ة الأُولى   1.2.4

على سَ�اسة   الملك�ةتنُص فرَض�ة الدراسَة الرئ�س�ة الأُولى على "لا یوجد أثَر ذو دلالَة إحصائ�ة لهَ�كل  

 الشرَ�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین"  تَوز�ع الأَر�اح في
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وهوسمَان لتَحدید    (LM)لإخت�ار فرَض�ة الدراسَة الرئ�س�ة الأُولى، ووفقاً لنتائج اخت�اري مُضاعف لاجرنج     

). یَتضح من خلال  FEMالنموذج الأَكثر مُلائمة لاخت�ار هذه فرَض�ة، تم استخدام نموذج التَأثیرات الثَابتة (

تَوز�ع  على س�اسِة    الملك�ة) إلى وجود أثَر ذو دلالَة إحصَائ�ة لهَ�كل  5.4النتائج الواردَة في جَدول رقم (

في الشرَ�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة لاخت�ار هذا الفرَض�ة    الأَر�اح

ووفقاَ لذلك نَرفض الفرَض�ة الرئ�س�ة الصِفر�ة الأُولى.   ،)α=0.10() وهي أقل من مُستوى الدلالَة 0.000(

في ظِل المُتغیرات الضَا�طة المتمثلة �العَائد على الأصول، الرفع   الملك�ةتُشیر النتائج أن لتَكلفة هَ�كل  كما و 

المدرجة في    تَوز�ع الأَر�اح للشر�ات % من التَ�این في س�اسة  15.5المَالي وحَجم الشرَ�ة القُدرة على تَفسیر  

 بورصة فلسطین.  

س�اسة    الملك�ة علىمن جهة أخرى، یتضح من خلال النتائج وجود أثر سلبي ذو دلالة إحصائ�ة لتر�یز  

) 0.052الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین، حیث بلغت ق�مة الدلالة الإحصائ�ة (   توز�ع الأَر�اح في

، وفقا لذلك نرفض الفرض�ة الفرع�ة الأولى، �ما ونلاحظ أن الز�ادة )α=0.10(أقل من مستوى الدلالة  وهي  

%. إضافة الى ذلك  3.71  توز�ع الأَر�اح �مقدار% یؤدي الى انخفاض في نسَ�ة  1  الملك�ة �مقدارفي تر�یز  

إ�جابي   أثر  النتائج وجود  تَوز�ع  یتضح من  الأجنب�ة على س�اسة  للملك�ة  دلالة إحصائ�ة    الأَر�اح في ذو 

أَقل من مُستوى  ) وهي  0.084الشر�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة (

الملك�ة  ، وفقا لذلك نرفُض الفرَض�ة الفَرع�ة الرا�عة، �ما ونُلاحظ أن الز�ادة في نسَ�ة  )α=0.10(الدلالَة  

%. في حین یَتضح من خلال  2.68  الأَر�اح �مقدار% یؤدي الى ز�ادة في نسَ�ة توز�ع  1�مقدار    الأجنب�ة 

تَوز�ع  على س�اسة    والملك�ة المؤسس�ة  الملك�ة الإدار�ةالنتائج عدم وجود أثَر ذو دلالَة إحصَائ�ة لكُل من  

) 0.226الشر�ات المدرجَة في بورصة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة لكل منها (  الأَر�اح في
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، وفقا لذلك نقبل الفرض�ة الفَرع�ة الثان�ة والثالثة  )α=0.10() و�لاهما أكبر من مستوى الدلالة  0.899و(

 على التوالي. 

أما ف�ما یتعلق �المتغیرات الضا�طة، فَیتضح من خلال النتائج وجود أثَر ا�جابي ذو دلالَة إحصائ�ة لكل من  

الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین    الأَر�اح في  توزیعس�اسة  العائد على الأصول وحجم الشر�ة على  

)، فز�ادة العَائد على الأصول 0.10و�لاهما أقل من مستوى الدلالة    0.032و   0.001(الدلالة الإحصائ�ة =

)، �ما وأن ز�ادة حَجم الشر�ة �مقدار 0.735(  توز�ع الأَر�اح �مقدار% یؤدي الى ز�ادة في نسَ�ة 1�مقدار  

). من جهة أخرى أَظهرت 0.0067= 0.067* 0.01(  الأَر�اح �مقدار% یؤدي الى ز�ادة في نسَ�ة تَوز�ع  1

الشر�ات المدرجَة في   الأَر�اح فيللرَفع المَالي على س�اسة توز�ع    النتائج عدم وجود أثَر ذو دلالَة إحصائ�ة 

أَكبر من مُستوى الدلالَة    ) وهي0.848بورصة فلسطین، حیث بلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة لكل منها (

)α=0.10( . 
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 على س�اسة توز�ع  الأَر�اح    الملك�ةهَ�كل ) : نتائج اخت�ار أثر  5.4جدول رقم(

 الدلالة الإحصائ�ة  ق�مة الاخت�ار "ت"  المعاملات المتغیرات  

 𝛽𝛽0( -1.072 -1.87    *0.064ثابت الانحدار ( 
 OC( -0.371 -1.96    *0.052الملك�ة (تر�یز 

 AO ( -0.132 -1.12    0.266( الملك�ة الإدار�ة
 IO ( 0.017 0.13    0.899( الملك�ة المؤسس�ة
 FO ( 0.268 1.74    *0.084( الملك�ة الأجنب�ة

 ROA ( 0.735 3.28    **0.001العائد على الأصول (
 LEV( -0.031 -0.19    0.848الرفع المالي (

 Log Size( 0.070 2.17    *0.032لو حجم الشر�ة (
 (0.000 ;33.96) الدلالة الإحصَائ�ة) )؛1اخت�ار معامل لاجرنج (ق�مة مر�ع �اي (

 (0.003 ;21.91) الإحصَائ�ة)  )؛ الدلالة1اخت�ار هوسمان (ق�مة مر�ع �اي (
 (0.001 ;3.80) ة الإحصَائ�ة) ◌َ )، الدلال145،  7اخت�ار نموذج الدراسة (ف ( 

 0.1551 (𝑹𝑹𝟐𝟐)مُعامل التَحدید 
 % على التوالي. 10** و* تُفید بوجود أثَر ذو دلالَة إحصَائ�ة مُستوى  تَوز�ع الأَر�اح،المتغیر التا�ع: س�اسة      

وترى ال�احثة أن الطب�عة الخاصة للإقتصاد الفلسطیني والعدد المحدود للشر�ات المساهمة العامة 

الملك�ة لا ینعكس �صورة تترك أثار واضحة في س�اسة   من    توز�ع الأَر�اح فالكثیرتجعل من أثر هَ�كل 

  الملك�ة من نظرا أن القرارات الإدار�ة یتم اتخاذها ت�عا لنسَ�ة    الملك�ة الإدار�ةشر�ات المساهمة تتر�ز فیها  

الأسهم وستسعى هذه الفئة جاهدة لتعظ�م الر�ح عبر اتخاذ اجراءات تحقق هذه الغا�ة و�التالي في المدى 

ال�عید والقر�ب ستحصل على أر�اح أعلى. وتتفق الدراسة الحال�ة وتختلف مع الدراسات التي عرضتها ال�احثة  

 �قة وذلك على النحو التالي: في الفصل الثاني محور الدراسات السا

) حیث أكدت نتائج الآخیرة أن العلاقة بین الملك�ة  الإدار�ة توز�ع   2021،الداوي وآخرون (توافق مع دراسة   
تتشا�ه أ�ضا مع  الأَر�اح    أنها  الأَر�اح ، في حین  توز�ع   الملك�ة  وس�اسة  بین تر�یز  إ�جاب�ة �ما هي 

التي أكدت على وجود أثر ا�جابي لهَ�كل الملك�ة على س�اسة توز�ع  الأَر�اح ، ف�ما    )Obaidat, 2018(و
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) التي أشارت نتائجها إلى أن نسَ�ة  الأَر�اح  الموزعة في  Kien& Chen, 2021( قد اختلفت مع دراسة  

عال�ة الملك�ة   تمر�ز  ذات  (الشر�ات  ومع   ،2020Bataineh,    الأَر�اح توز�ع   عائد  �كون  تقاطعت   (

الأجنب�ة   الملك�ة   بین  �العلاقة  الدراسة  ذات  واختلفت مع  الأثر،  �حقق  المؤسس�ة مما  �الملك�ة   �العلاقة 
لعدم وجوده. أما مع    ت لوجود أثر في حین الأولى أشار   ت وس�اسة توز�ع  الأَر�اح  فالدراسة الحال�ة أشار 

فقد تشابهت �النت�جة العامة لكلا الدراستین أن لهَ�كل الملك�ة أثر  )  Obaidat, 2018(الدراسة التي أجراها  

توز�ع    الملك�ة وس�اسة�ما اختلفت مع ذات الدراسة �العلاقة السلب�ة بین تر�یز    الأَر�اح،توز�ع  على س�اسة  
لفت معها حیث أشارت نتائج الدراسة  ت) فقد اخet.al Kao Feng ،2018 .دراسة (في حین مع  الأَر�اح.

بین   لعدم وجود علاقة  الأَر�اح فيوس�اسة    الملك�ة الإدار�ةالحال�ة  أثر    توز�ع  فینج �اوا لوجود  أكد  حین 
، أما ف�ما یتعلق  ),2020Patrisia(لم تتفق مع دراسة    حین  في  توز�ع الأَر�اح.للملك�ة الإدار�ة في س�اسة  

وتشابهت معها  توز�ع الأَر�اح،فقد أشارت الأخیرة لوجود أثر للملك�ة الأجنب�ة على س�اسة  �الملك�ة الاجنب�ة

 توز�ع الأَر�اح.�عدم وجود أثر للملك�ة المؤسس�ة على س�اسة 

 عرض نتائج فرَض�ة الدراسَة الرَئ�س�ة الثَان�ة  2.2.4

على الق�مة    الملك�ةتَنص فرَض�ة الدراسَة الرَئ�س�ة الثَان�ة على "لا یوجد أثَر ذو دلالَة إحصَائ�ة لهَ�كل  

 السُوق�ة في الشر�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین"  

وهوسمَان لتَحدید   (LM)للإخت�ار فرَض�ة الدراسة الرَئ�س�ة الثان�ة، ووفقاً لنتائج اخت�اري مُضاعف لاجرنج     

). یَتضح من  RFM(  التَأثیرات العشوَائ�ة النموذج الأَكثر ملائمة لاخت�ار هذه فرض�ة، تم استخدام نموذج  

النتائج الواردة في جدول رقم ( لهَ�كل  6.4خلال  الق�مة    الملك�ة) إلى وجود أثر ذو دلالَة إحصائ�ة  على 

السُوق�ة للشر�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة لاخت�ار هذا الفرَض�ة  

ووفقا لذلك نَرفض الفَرض�ة الرئ�س�ة الصفر�ة الثان�ة.   ،)α=0.10() وهي أَقل من مُستوى الدلالَة  0.000(

في ظل المتغیرات الضا�طة المتمثلة �العائد على الأصول، الرَفع   الملك�ةتُشیر النتائج أن لتَكلفة هَ�كل  كما و 
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تَفسیر   القُدرة على  المُدرجة في  69.76المَالي وحَجم الشر�ة  السُوق�ة للشر�ات  الق�مة  التَ�این في  % من 

 بورصَة فلسطین.  

الق�مة    الملك�ة علىمن جهة أخرى، یَتضح من خلال النتائج وجود أثَر سَلبي ذو دلالَة إحصَائ�ة لتر�یز  

أَقل من ) وهي  0.065السُوق�ة للشر�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة (

، وفقاً لذلك نرفُض الفَرض�ة الفَرع�ة الأُولى، �ما ونلاحظ أن الز�ادة في تر�یز  )α=0.10(مُستوى الدلالَة  

). إضافة الى ذلك یَتضح من  1.01e8% یؤدي الى انخفاض في الق�مة السُوق�ة �مِقدار (1  الملك�ة �مقدار

سَلبي   أثَر  المدرجَة في  النتائج وجود  للشر�ات  السُوق�ة  الق�مة  المؤسس�ة على  للملك�ة  ذو دلالَة إحصَائ�ة 

،  )α=0.10(أَقل من مُستوى الدلالَة ) وهي 0.004بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة ( 

%  1�مِقدار    الملك�ة المؤسس�ةوفقا لذلك نَرفض الفرَض�ة الفَرع�ة الثالثة، �ما ونُلاحظ أن الز�ادة في نسَ�ة  

. في حین یَتضح من خلال النتائج عدم وجود )6.86e7(یؤدي الى انخفاض في القَ�مة السُوق�ة �مقدار  

على الق�مة السُوق�ة للشر�ات المدرجَة في   والملك�ة الأجنب�ة  الملك�ة الإدار�ةأثَر ذو دلالَة إحصَائ�ة لكل من  

) وِ�لاهما أَكبر من 0.595) و(0.124بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة الدلالَة الإحصَائ�ة لكل منها (

 ، وفقاً لذلك نَقبل الفَرض�ة الفَرع�ة الثان�ة والرا�عة على التوالي.)α=0.10(مُستوى الدلالَة 

الوضع الفلسطیني وعدم الاستقرار الس�اسي والاقتصادي تلعب دورا في الق�م السُوق�ة و�ذلك    وترى ال�احثة ان 

في هَ�كل الملك�ة للشر�ات الفلسطین�ة السوق الفلسطیني سوق �متاز بوجود العدید من المتغیرات التي تؤثر  

ات المدرجة لدى المواطن في الق�مة السُوق�ة للشر�ات إلى جانب هَ�كل الملك�ة فقرار الاستثمار في الشر�

الكثیر من   �الاطلاع على  �قوم  لذا  له،  الاقتصادي  الوضع  لتذبذب في  �سهولة نظرا  �أتي  الفلسطیني لا 

  2018,اتفقت هذه الدراسة مع الدراسة (التقار�ر و�راقب وضع الشر�ة قبل الاق�ال على الشراء من عدمه.  
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Feng Kao et. al  بوجود أثر لهَ�كل الملك�ة على الق�مة السوق�ة، في حین لم تتفق معها ف�ما �خص (

 .والملك�ة الأجنب�ة، الملك�ة المؤسس�ة

أما ف�ما یَتعلق �المُتغیرات الضا�طة، فَیتضح من خلال النتائج وجود أثَر ا�جابي ذو دلالَة إحصَائ�ة لحَجم  

أَقل من   0.000الشر�ة على الق�مة السُوق�ة للشر�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین (الدلالَة الإحصائ�ة= 

الدلالة   �مِقدار  0.10مُستوى  الشر�ة  حَجم  فز�ادة  �مقدار 1)،  السُوق�ة  الق�مة  في  ز�ادة  الى  یؤدي   %

)0.01*3.36e7=3.36e9(  أثَر ذو دلالَة إحصَائ�ة للرفع النتائج عدم وجود  . من جهة أخرى أَظهرت 

المالي والعَائد على الأصول على الق�مة السُوق�ة للشر�ات المدرجَة في بورصَة فلسطین، حیث بَلغت ق�مة  

 . )α=0.10() وِ�لاهما أَكبر من مُستوى الدَلالة 0.395) و(0.530الدلالَة الإحصَائ�ة لكل منها (

 على الق�مة السُوق�ة   الملك�ةهَ�كل نتائج اخت�ار أثر   ):6.4(رقم جدول 

 الدلالة الإحصائ�ة  "z"ق�مة الاخت�ار  المعاملات المتغیرات  

 𝛽𝛽0( -5.04e8 -4.98    **0.000ثابت الانحدار ( 
 OC( -1.01e8 -1.85    *0.065الملك�ة (تر�یز 

 AO ( 6.72e7 1.54    0.124( الملك�ة الإدار�ة
 IO ( -6.86e7 -2.85    **0.004( الملك�ة المؤسس�ة
 FO ( -1.43e7 -0.53    0.595( الملك�ة الأجنب�ة

 ROA ( -4.45e7 -0.63    0.530العائد على الأصول (
 LEV( 3.43e7 0.85    0.395الرفع المالي (

 Log Size( 3.36e7 5.98    **0.000لو حجم الشر�ة (
 (0.000 ;215.36) الدلالة الإحصائ�ة) )؛1اخت�ار معامل لاجرنج (ق�مة مر�ع �اي (

 (0.201 ;9.79) الإحصَائ�ة)  )؛ الدلالة1اخت�ار هوسمان (ق�مة مر�ع �اي (
 (0.000 ;66.78) )، الدلالة الإحصَائ�ة)7اخت�ار نموذج الدراسة (ق�مة مر�ع �اي (

 0.6976 (𝑹𝑹𝟐𝟐)مُعامل التَحدید 
 % على التوالي. 10دلالة الالمتغیر التا�ع: الق�مة السوق�ة، ** و* تُفید بوجود أثر ذو دلالَة إحصَائ�ة مُستوى      
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 الفصل الخامس 

 الاستنتاجات والتَوص�ات  

 الأَر�اح المدرجَةعلى الق�مة السُوق�ة وس�اسة توز�ع    الملك�ةهدفت هذه الدراسة الى التَعرف على أثَر هَ�كل  

)، و�عدما تم استِعراض الأَدب�ات الساِ�قة والإطار النَظري  2022- 2018في بورصَة فلسطین خلال الفَترة ( 

اخت�ار   ثم  ومن  شَملتها  التي  والضا�طة  التا�عة  المستقلة،  سَواء  المُتغیرات  لكل  الدراسَة  �ه  جاءت  والذي 

 بثقة عن هذه الدراسَة.فرَض�اتها، نَستعرض في هذا الفصل الاستنتاجات والتَوص�ات المُن

 الاستنتاجات 5.1

 خلُضت ال�احثة في نها�ة الدراسة إلى الاستنتاجات الآت�ه: 

الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین، �حیث   توز�ع الأَر�اح فيعلى س�اسة    الملك�ة یؤثر هَ�كل   .1

والمؤسس�ة    الملك�ة الإدار�ةتؤثر إ�جا�ا، أما    الملك�ة الاجنب�ة، في حین أن  الملك�ة سل�اً تؤثر تر�ز  

 المدرجة في بورصة فلسطین.    توز�ع الأَر�اح للشر�ات فلا تؤثر في س�اسة 

على الق�مة السُوق�ة للشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین للأوراق المال�ة، حیث   الملك�ةیؤثر هَ�كل   .2

 والإدار�ة في الق�مة السُوق�ة للشر�ات محل الدراسة.   الملك�ة الأجنب�ةتؤثر 

هَ�كل   .3 س�اسة    الملك�ةتأثیر  أعلىعلى  الأَر�اح  للشر�ات   توز�ع  السُوق�ة  الق�مة  على  تأثیرها  من 

 المدرجة في بورصة فلسطین.

تضمنت الدراسة �لا من العائد على الأصول، الرفع المالي وحجم الشر�ة �متغیرات ضا�طة، فبینت   .4

 توز�ع الأَر�اح. النتائج وجود أثر ا�جابي للعائد على الأصول على س�اسة 
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الم�حوثة والمدرجة في بورصة    توز�ع الأَر�اح للشر�ات یؤثر حجم الشر�ة في الق�مة السُوق�ة وس�اسة    .5

 فلسطین. 

الم�حوثة والمدرجة   توز�ع الأَر�اح للشر�ات یؤثر حجم الشر�ة على �ل من الق�مة السُوق�ة وس�اسة   .6

 في بورصة فلسطین. 

 توز�ع الأَر�اح.لایوجد تأثیر للرفع المالي على �لا من الق�مة السُوق�ة وس�اسة   .7

 

 التوص�ات   5.2

 وفقا للاستنتاجات التي توصلت لها ال�احثة توصي ال�احثة �ما یلي:  

س�اسة واضحة ونهج یتسم �الشفاف�ة في توز�ع  علیها ات�اع   ةشر�ات الفلسطین�الق�مة السوق�ة لل  زلتعز�  .1

 . �شكل مستمر سنوي �انتظام و   ر�احالأ

على دراسة العوامل المؤثرة   الشر�ات الم�حوثة والعملها  جال�حث في س�اسات الرفع المالي التي تنته .2

 فیها في ظل عدم تأثیرها في الق�مة السوق�ة وس�اسة توز�ع الأر�اح. 

أن تقوم الجهات الإشراف�ة في الشر�ات المساهمة العامة �مراجعة نتائج الدراسة وتحدید الجوانب التي  .3

 .  الملك�ة وتوز�ع الأَر�احمن الممكن معالجتها لغا�ة تعز�ز ه�اكل 

لتعز�ز علاقات الشراكة وتنم�ة قطاع الشر�ات المساهمة    الملك�ة المؤسس�ةأهم�ة العمل على تعز�ز   .4

 العامة. 

لل .5 السوق�ة  الق�مة  تعز�ز  على  العامةالعمل  المساهمة  خلال  شر�ات  على    من  الشر�ة  التر�یز  حجم 

 . وس�اسات الرفع المالي
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ال�احثین مستقبلاً  .6 ال�احثة أنه من الأهم�ة تر�یز  مز�د من الدراسات التي ت�حث في   على إجراء  ترى 

، وال�حث العوامل المؤثرة في الق�مة السُوق�ة للأهم�ة التي �مثلها للشر�ات و�ضمن وجودها واستمرار�تها

 ي الأسالیب التي من الممكن أن تدفع �اتجاه تعز�ز إنشاء مز�د من الشر�ات المساهمة.  المستف�ض ف
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 RSR JD مصا�ف رام الله الخدمات 6
 NSC JD مر�ز نابلس الجراحي التخصصي الخدمات 7
 PALAQAR JD �ال عقار لتطو�ر وادارة وتشغیل العقارات  الخدمات 8
 NIC USD التأمین الوطن�ة التأمین 9
 TIC USD التكافل الفلسطین�ة للتأمین التأمین 10
 PICO USD فلسطین للتأمین التأمین 11
 GUI USD العالم�ة المتحدة للتأمین التأمین 12
 MIC USD المشرق للتأمین التأمین 13
 AIG USD المجموعة الاهل�ة للتأمین  التأمین 14
 BOP USD بنك فلسطین البنوك 15
 ISBK USD الاسلامي الفلسطیني البنك  البنوك 16
 TNB USD البنك الوطني البنوك 17
 AIB USD البنك الاسلامي العر�ي البنوك 18
 QUDS USD بنك القدس البنوك 19
 PSE USD سوق فلسطین للأوراق المال�ة  البنوك 20
 PADICO USD فلسطین للتنم�ة والاستثمار  الاستثمار  21
 PRICO JD للاستثمار العقاري فلسطین  الاستثمار  22
 UCI USD الاتحاد للاعمار والاستثمار الاستثمار  23
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 ARAB JD المستثمرون العرب الاستثمار  24
 PIIC JD فلسطین للاستثمار الصناعي  الاستثمار  25
 PID JD الفلسطین�ة للاستثمار والانماء  الاستثمار  26
 AQARIYA USD للاستثمارالعقار�ة التجار�ة  الاستثمار  27
 JREI USD القدس للاستثمارات العقار�ة  الاستثمار  28
 BPC USD بیرز�ت للادو�ة  الصناعة  29
 JPH USD القدس للمستحضرات الطب�ة  الصناعة  30
 VOIC JD مصانع الز�وت الن�ات�ة  الصناعة  31
 AZIZA JD دواجن فلسطین  الصناعة  32
 JCC JD سجایر القدس الصناعة  33
 GMC JD مطاحن القمح الذهبي الصناعة  34
 NAPCO JD الألمنیوم والبروفیلات   لصناعة  الوطن�ة الصناعة  35
 APC JD العر��ة لصناعة الدهانات  الصناعة  36
 NCI USD لصناعة الكرتون  الوطن�ة الصناعة  37
 LADAEN JD فلسطین لصناعات اللدائن  الصناعة  38

 

الأر�اح والق�مة السوق�ة) لشر�ات   (توز�ع التا�عة): الأوساط الحساب�ة والانحرافات المع�ار�ة للمتغیرات 2ملحق رقم (

 )2022-2018عینة خلال الفترة (

 السنة
 الق�مة السوق�ة   توز�ع الأر�اح  

 الانحراف المع�اري  الوسط الحسابي الانحراف المع�اري  الوسط الحسابي

2018 0.1067 0.1477 89358912.45 156827505.74 

2019 0.0724 0.1330 85234292.94 147265405.89 

2020 0.0903 0.1251 79784147.14 133124515.07 

2021 0.1403 0.2188 103068386.94 188324039.49 

2022 0.1096 0.1162 108877409.61 186105874.73 
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الحساب�ة والانحرافات المع�ار�ة للمتغیرات الضا�طة لشر�ات عینة الدراسة خلال الفترة  الأوساط : )3ملحق رقم (

)2018-2022 ( 

 السنة

 حجم الشر�ة  الرفع المالي  العائد على الأصول  

الوسط 

 الحسابي

الانحراف  

 المع�اري 

الوسط 

 الحسابي

الانحراف  

 المع�اري 
 الانحراف المع�اري  الوسط الحسابي

2018 0.0342 0.0347 0.1140 0.1597 351042649.16 858375567.12 

2019 0.0354 0.0372 0.1200 0.1737 389484834.89 965499361.53 

2020 0.0346 0.0356 0.1173 0.1727 429008587.21 1077296495.87 

2021 0.0473 0.0460 0.1213 0.1586 437360965.39 1134973603.49 

2022 0.0434 0.0326 0.1292 0.1655 415868202.03 1116800874.23 

 

 

 

الأوساط الحساب�ة والانحرافات المع�ار�ة للمتغیرات المستقلة (ه�كل الملك�ة) لشر�ات عینة الدراسة  :  )4ملحق رقم (

 ) 2022-2018خلال الفترة (

 السنة

 الأجنب�ة الملك�ة  الملك�ة المؤسس�ة  الملك�ة الإدار�ة  تر�یز الملك�ة 

الوسط 

 الحسابي

الانحراف  

 المع�اري 

الوسط 

 الحسابي

الانحراف  

 المع�اري 

الوسط 

 الحسابي

الانحراف  

 المع�اري 

الوسط 

 الحسابي

الانحراف  

 المع�اري 
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2018 0.3782 0.2646 0.1140 0.1597 0.6104 0.3311 0.2637 0.2992 

2019 0.3815 0.2643 0.1200 0.1737 0.6234 0.3338 0.2647 0.3052 

2020 0.3827 0.2636 0.1173 0.1727 0.6289 0.3297 0.2994 0.3866 

2021 0.3937 0.2648 0.1213 0.1586 0.6491 0.3076 0.3125 0.3917 

2022 0.3963 0.2650 0.1292 0.1655 0.6564 0.3091 0.3142 0.3913 
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 السنة رمز الشر�ة 
 الق�مة السوق�ة  

س�اسة توز�ع  
 الأر�اح 

العائد على  
 الأصول  

الرفع 
 المالي 

 حجم الشر�ة  

PALTEL 2018 802002687.0 0.4000 0.0782 0.0782 858000000 
PALTEL 2019 779724835.0 0.4000 0.0727 0.0727 878685000 
PALTEL 2020 705465326.0 0.3000 0.0533 0.0533 816146000 
PALTEL 2021 1050000000.0 0.4000 0.0784 0.0784 867895000 
PALTEL 2022 1020000000.0 0.4000 0.1254 0.1254 525403000 

OOREDOO 2018 240260000.0 0.0000 0.0004 0.0004 251561403 
OOREDOO 2019 275420000.0 0.0000 0.0047 0.0047 237906133 
OOREDOO 2020 243190000.0 0.0000 0.0328 0.0328 230005155 
OOREDOO 2021 290070000.0 0.0000 0.0575 0.0575 233617518 
OOREDOO 2022 275420000.0 0.0000 0.0648 0.0648 256729233 

PEC 2018 81600000.0 0.1000 0.0859 0.0859 102334596 
PEC 2019 91800000.0 0.1500 0.1134 0.1134 109777898 
PEC 2020 95400000.0 0.1000 0.1007 0.1007 112561580 
PEC 2021 111000000.0 0.1700 0.0885 0.0885 115163029 
PEC 2022 138000000.0 0.2000 0.1075 0.1075 130458113 

ABRAJ 2018 14300000.0 0.0000 0.0503 0.0503 23500312 
ABRAJ 2019 14410000.0 0.0000 0.0582 0.0582 25118970 
ABRAJ 2020 15510000.0 0.0000 0.0481 0.0481 26566418 
ABRAJ 2021 15400000.0 0.0000 0.0424 0.0424 28061862 
ABRAJ 2022 17270000.0 0.2350 0.0686 0.0686 30352040 

WASSEL 2018 6240000.0 0.0000 0.0034 0.0034 12697734 
WASSEL 2019 4810000.0 0.0000 0.0096 0.0096 14591473 
WASSEL 2020 4160000.0 0.0000 0.0124 0.0124 13784003 
WASSEL 2021 8710000.0 0.0000 0.0505 0.0505 14121316 
WASSEL 2022 13650000.0 0.0000 0.0564 0.0564 16190305 

RSR 2018 15796894.4 0.0500 0.0240 0.0240 14521568 
RSR 2019 16361069.2 0.0000 0.0213 0.0213 14580597 
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RSR 2020 14950632.2 0.0000 0.0178 0.0178 14787907 
RSR 2021 15796894.4 0.1500 0.0097 0.0097 15040988 
RSR 2022 16678417.5 0.0400 0.0254 0.0254 15086393 
NSC 2018 7395473.3 0.0500 0.0823 0.0823 12951866 
NSC 2019 9098673.2 0.0500 0.0757 0.0757 15222022 
NSC 2020 8964210.1 0.0500 0.0727 0.0727 17116756 
NSC 2021 9457241.6 0.1000 0.0649 0.0649 17423773 
NSC 2022 11967220.4 0.0500 0.0608 0.0608 18978533 

PALAQAR 2018 1631176.6 0.0000 0.0325 0.0325 4229112 
PALAQAR 2019 1489335.2 0.0000 0.0003 0.0003 3935778 
PALAQAR 2020 1489335.2 0.0000 0.0001 0.0001 4371878 
PALAQAR 2021 1489335.2 0.0000 0.0052 0.0052 4281245 

PALAQAR 2022 1489335.2 0.0000 -0.0606 
-

0.0606 
4836830 

NIC 2018 57750000.0 0.5000 0.0358 0.0358 105152177 
NIC 2019 59250000.0 0.2000 0.0609 0.0609 116417097 
NIC 2020 60000000.0 0.3750 0.0582 0.0582 134147918 
NIC 2021 78315000.0 0.1750 0.0223 0.0223 139330953 
NIC 2022 75900000.0 0.1250 0.0295 0.0295 131042320 
TIC 2018 21400000.0 0.1000 0.0654 0.0654 42406495 
TIC 2019 28200000.0 0.0000 0.0297 0.0297 70862330 
TIC 2020 25900000.0 0.1500 0.0275 0.0275 80722784 
TIC 2021 26000000.0 0.1500 0.0227 0.0227 89442308 
TIC 2022 26900000.0 0.2500 0.0225 0.0225 93480027 

PICO 2018 284400000.0 0.0000 -0.0336 
-

0.0336 
38435970 

PICO 2019 285120000.0 0.0000 0.0100 0.0100 48207473 
PICO 2020 271440000.0 0.2500 0.0185 0.0185 64354911 
PICO 2021 283500000.0 0.2350 0.0313 0.0313 83129848 
PICO 2022 288000000.0 0.2132 0.0354 0.0354 90507777 
GUI 2018 17376000.0 0.2000 0.0388 0.0388 71210763 
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GUI 2019 26400000.0 0.0000 0.0140 0.0140 73019780 
GUI 2020 23760000.0 0.1500 0.0296 0.0296 78917727 
GUI 2021 26832960.0 0.1000 0.0449 0.0449 76139241 
GUI 2022 26500320.0 0.1000 0.0294 0.0294 77807197 
MIC 2018 10400000.0 0.0230 0.0514 0.0514 47087091 
MIC 2019 12376000.0 0.0250 0.0302 0.0302 60625143 
MIC 2020 12688000.0 0.0800 0.0185 0.0185 67668791 
MIC 2021 17875000.0 0.2977 0.0136 0.0136 78367280 
MIC 2022 21700000.0 0.1679 0.0399 0.0399 81253032 
AIG 2018 15600000.0 0.4000 0.0331 0.0331 64085188 
AIG 2019 17280000.0 0.0000 0.0107 0.0107 69841533 

AIG 2020 15660000.0 0.0000 -0.0484 
-

0.0484 
72177872 

AIG 2021 14040000.0 0.0000 -0.0131 
-

0.0131 
121139662 

AIG 2022 97200000.0 0.0000 0.0264 0.0264 112451596 
BOP 2018 464000000.0 0.1350 0.0116 0.0116 4657182978 
BOP 2019 408000000.0 0.1000 0.0074 0.0074 5264944640 
BOP 2020 343332000.0 0.0500 0.0039 0.0039 5809809988 
BOP 2021 434867054.0 0.1111 0.0086 0.0086 6508221806 
BOP 2022 441198397.0 0.1300 0.0103 0.0103 6487960857 
ISBK 2018 136900000.0 0.1255 0.0137 0.0137 1104396137 
ISBK 2019 141680000.0 0.0390 0.0110 0.0110 1315246083 
ISBK 2020 126400000.0 0.0625 0.0074 0.0074 1511331316 
ISBK 2021 161500000.0 0.1176 0.0083 0.0083 1656425003 
ISBK 2022 178200000.0 0.1667 0.0101 0.0101 1516335930 
TNB 2018 127500000.0 0.0905 0.0087 0.0087 2204690870 
TNB 2019 148200000.0 0.0000 0.0075 0.0075 2418474946 

TNB 2020 138564706.0 0.1500 -0.0003 
-

0.0003 
2844745304 

TNB 2021 167354155.0 0.0813 0.0085 0.0085 1630759609 
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TNB 2022 201318000.0 0.0500 0.0111 0.0111 1532317552 
AIB 2018 117750000.0 0.1673 0.0067 0.0067 1062302827 
AIB 2019 144362728.0 0.0889 0.0071 0.0071 1271928380 
AIB 2020 140666111.0 0.0657 0.0051 0.0051 1557048782 
AIB 2021 165094654.0 0.0926 0.0067 0.0067 1736706005 
AIB 2022 171270269.0 0.0925 0.0079 0.0079 1660725735 

QUDS 2018 157112854.0 0.1350 0.0096 0.0096 1213025128 
QUDS 2019 142472945.0 0.0933 0.0058 0.0058 1329161135 
QUDS 2020 133237033.0 0.0800 0.0078 0.0078 1396882671 
QUDS 2021 148508046.0 0.1020 0.0092 0.0092 1562165309 
QUDS 2022 161000000.0 0.1000 0.0144 0.0144 1452071129 
PSE 2018 49500000.0 0.0400 0.0318 0.0318 13175974 
PSE 2019 49000000.0 0.0000 0.0441 0.0441 13506083 
PSE 2020 49000000.0 0.0400 0.0208 0.0208 13634005 
PSE 2021 48900000.0 0.1000 0.0697 0.0697 14394343 
PSE 2022 30000000.0 0.1000 0.0688 0.0688 14665504 
BPC 2018 97672341.1 0.1500 0.0884 0.0884 90158152 
BPC 2019 101282797.0 0.2200 0.0973 0.0973 98128192 
BPC 2020 102612965.0 0.1500 0.0745 0.0745 99059921 
BPC 2021 109510837.0 1.1000 0.1087 0.1087 111975465 
BPC 2022 170953200.0 0.1000 0.0645 0.0645 123003262 
JPH 2018 58320000.0 0.1000 0.0950 0.0950 63203684 
JPH 2019 50400000.0 0.1000 0.0708 0.0708 70759308 
JPH 2020 49860000.0 0.0800 0.0472 0.0472 77707289 
JPH 2021 50940000.0 0.1200 0.0716 0.0716 86892982 
JPH 2022 59040000.0 0.1500 0.0836 0.0836 83723210 
VOIC 2018 79548646.8 0.6000 0.1286 0.1286 49652755 
VOIC 2019 73342724.0 0.6000 0.1283 0.1283 51018946 
VOIC 2020 58956266.6 0.5000 0.1248 0.1248 49691000 
VOIC 2021 99294764.8 0.5000 0.1517 0.1517 82366046 
VOIC 2022 98730590.0 0.5000 0.1138 0.1138 77667984 
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AZIZA 2018 4928631.1 0.1000 0.0238 0.0238 35505340 
AZIZA 2019 5478363.0 0.1000 0.0975 0.0975 40411656 
AZIZA 2020 5023412.4 0.1800 0.0994 0.0994 45987232 
AZIZA 2021 5497319.3 0.1800 0.0637 0.0637 46687404 
AZIZA 2022 5497319.3 0.1800 0.0672 0.0672 41982752 
JCC 2018 11988714.5 0.0000 0.0003 0.0003 45091210 
JCC 2019 12270801.9 0.0000 0.0033 0.0033 43701397 
JCC 2020 12411845.6 0.0000 0.0475 0.0475 44144530 
JCC 2021 33850488.0 0.1000 0.0827 0.0827 50719145 
JCC 2022 26798303.0 0.1200 0.0426 0.0426 51037005 

PADICO 2018 320000000.0 0.0000 0.0185 0.0185 838021000 
PADICO 2019 11401267.1 0.0000 0.0247 0.0247 809419000 
PADICO 2020 195000000.0 0.0000 0.0061 0.0061 779974000 
PADICO 2021 312500000.0 0.0000 0.0273 0.0273 880805200 
PADICO 2022 350000000.0 0.0000 0.0330 0.0330 797455000 

PRICO 2018 38671176.9 0.0000 -0.0429 
-

0.0429 
91858446 

PRICO 2019 151074000.0 0.0000 -0.0812 
-

0.0812 
83480652 

PRICO 2020 34174528.4 0.0000 -0.0640 
-

0.0640 
77356135 

PRICO 2021 34174528.4 0.0000 -0.0133 
-

0.0133 
74653298 

PRICO 2022 34174528.4 0.0000 0.0085 0.0085 75148217 
UCI 2018 19200000.0 0.0700 0.0390 0.0390 49343781 
UCI 2019 20480000.0 0.0000 0.0144 0.0144 59824480 
UCI 2020 19200000.0 0.0250 0.0198 0.0198 60855380 
UCI 2021 19200000.0 0.0000 0.0185 0.0185 63464109 
UCI 2022 14720000.0 0.0300 0.0422 0.0422 66710140 

ARAB 2018 11332126.2 0.0000 0.0053 0.0053 10605873 
ARAB 2019 10798849.7 0.0000 0.0059 0.0059 10634956 
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ARAB 2020 11332126.2 0.0000 0.0390 0.0390 11172224 
ARAB 2021 12531998.4 0.0000 0.0022 0.0022 13181320 
ARAB 2022 13331913.2 0.0000 0.0133 0.0133 12587138 
GMC 2018 13117064.1 0.0000 0.0036 0.2293 20757051 
GMC 2019 15655850.7 0.0600 0.0419 0.1378 19470781 
GMC 2020 15444285.2 0.0000 0.0036 0.1286 18258547 
GMC 2021 17771506.2 0.0000 -0.0309 0.3542 23744235 
GMC 2022 17983071.8 0.0600 0.0571 0.4045 28673345 

NAPCO 2018 7688292.1 0.0600 0.0211 0.5619 27042799 
NAPCO 2019 11760167.3 0.0500 0.0144 0.6038 31028046 
NAPCO 2020 10419095.6 0.0938 0.0002 0.6332 33492779 
NAPCO 2021 16925244.0 0.0500 0.0243 0.5444 35437343 
NAPCO 2022 23117062.4 0.2727 -0.0227 0.6186 40342482 

APC 2018 13751760.8 0.3000 0.0783 0.2860 5763942 
APC 2019 12693933.0 0.4000 0.1111 0.3000 6671990 
APC 2020 12799715.8 0.4000 0.1052 0.3054 7385111 
APC 2021 13540195.2 0.7000 0.1295 0.2640 7763471 
APC 2022 13011281.3 0.2000 0.0791 0.2896 6979112 
NCI 2018 4650000.0 0.0000 -0.0213 0.3328 7619226 
NCI 2019 5000000.0 0.0000 0.0335 0.3290 8521227 
NCI 2020 7400000.0 0.1000 0.0869 0.2541 9254777 
NCI 2021 10000000.0 0.1000 0.1014 0.2889 11315640 
NCI 2022 9050000.0 0.1000 0.0660 0.2456 9953648 

LADAEN 2018 2468264.8 0.0000 -0.0905 0.6050 969076 
LADAEN 2019 2468264.8 0.0000 -0.0712 0.6416 890943 
LADAEN 2020 2468264.8 0.0000 -0.0166 0.6274 820623 
LADAEN 2021 2468264.8 0.0000 0.0428 0.5629 775386 
LADAEN 2022 2468264.8 0.0000 0.0512 0.5032 760584 

PIIC 2018 65320863.6 0.0600 0.0472 0.3841 74101047 
PIIC 2019 34174528.4 0.0750 0.0603 0.3719 84494905 
PIIC 2020 46015507.1 0.0000 0.0607 0.3514 90098101 
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- 2018الب�انات المتعلقة �ق�اس متغیرات الدراسة التا�عة والضا�طة خلال الفترة ( أ):-3ملحق (

2022 

 

 

 

 

 

 

 

PIIC 2021 83303935.3 0.1000 0.0745 0.3193 104500899 
PIIC 2022 63469665.0 0.0000 0.0605 0.3420 101616991 
PID 2018 9557948.5 0.1000 0.0864 0.4466 7276310 
PID 2019 56858241.6 0.0000 -0.0429 0.4891 6447522 
PID 2020 11059911.8 0.0000 -0.1724 0.4810 4827279 
PID 2021 11606080.3 0.0000 0.1953 0.3448 5247406 
PID 2022 12971501.5 0.0000 -0.0166 0.4181 5798262 

AQARIYA 2018 5507757.6 0.0000 0.0010 0.1844 9082523 
AQARIYA 2019 5507757.6 0.0000 0.0496 0.3684 12762381 
AQARIYA 2020 5042313.3 0.0000 0.0666 0.3751 14450103 
AQARIYA 2021 5973201.9 0.0000 0.0533 0.3826 15976930 
AQARIYA 2022 5662905.7 0.0313 0.0481 0.4047 18021753 

JREI 2018 3000000.0 0.0000 -0.0037 0.2376 10620264 
JREI 2019 2800000.0 0.0000 -0.0263 0.2806 10704850 
JREI 2020 2800000.0 0.0000 -0.0036 0.3096 11009517 
JREI 2021 2800000.0 0.0000 0.0064 0.3793 12384308 
JREI 2022 2700000.0 0.0000 0.0030 0.3992 12877689 
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 ) 2022- 2018خلال الفترة ( المستقلةالب�انات المتعلقة �ق�اس متغیرات الدراسة  ب):- 3ملحق (

 الملك�ة الأجنب�ة   الملك�ة المؤسس�ة  الملك�ة الادار�ة  تر�یز الملك�ة   السنة رمز الشر�ة 
PALTEL 2018 0.3212 0.0000 0.7031 0.5329 
PALTEL 2019 0.3212 0.0000 0.7011 0.5303 
PALTEL 2020 0.3212 0.0000 0.7030 0.5318 
PALTEL 2021 0.3212 0.0000 0.7148 0.5233 
PALTEL 2022 0.3078 0.0000 0.7129 0.5186 

OOREDOO 2018 0.4926 0.0000 0.9298 0.0658 
OOREDOO 2019 0.4926 0.0000 0.9415 0.0538 
OOREDOO 2020 0.4926 0.0000 0.9427 0.0538 
OOREDOO 2021 0.4926 0.0000 0.9463 0.0538 
OOREDOO 2022 0.4926 0.0000 0.9485 0.0522 

PEC 2018 0.6500 0.0000 0.7215 0.0298 
PEC 2019 0.6500 0.0000 0.7214 0.0307 
PEC 2020 0.6500 0.0000 0.7193 0.0292 
PEC 2021 0.6500 0.0000 0.7212 0.0283 
PEC 2022 0.6500 0.0000 0.7166 0.0190 

ABRAJ 2018 0.9286 0.0151 0.9328 0.0004 
ABRAJ 2019 0.9287 0.0151 0.9324 0.0004 
ABRAJ 2020 0.9300 0.0151 0.9338 0.0004 
ABRAJ 2021 0.9316 0.0106 0.9330 0.0004 
ABRAJ 2022 0.9317 0.0117 0.9322 0.0007 

WASSEL 2018 0.7147 0.0000 0.8048 0.7183 
WASSEL 2019 0.7147 0.0000 0.8048 0.7195 
WASSEL 2020 0.7147 0.0000 0.8077 0.7195 
WASSEL 2021 0.7147 0.0000 0.8036 0.7119 
WASSEL 2022 0.7147 0.0000 0.8012 0.7118 
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RSR 2018 0.1369 0.1097 0.2354 0.0914 
RSR 2019 0.1369 0.1495 0.2557 0.1321 
RSR 2020 0.1369 0.1495 0.2730 0.1321 
RSR 2021 0.1416 0.1914 0.2827 0.1485 
RSR 2022 0.1416 0.1383 0.2987 0.1473 
NSC 2018 0.0499 0.1807 0.0834 0.0000 
NSC 2019 0.0499 0.1803 0.1029 0.0000 
NSC 2020 0.0499 0.2592 0.1264 0.0002 
NSC 2021 0.0499 0.2404 0.1264 0.0316 
NSC 2022 0.0499 0.2427 0.1286 0.0316 

PALAQAR 2018 0.6406 0.0000 0.9009 0.0114 
PALAQAR 2019 0.6406 0.0000 0.9009 0.0114 
PALAQAR 2020 0.6406 0.0000 0.9009 0.0114 
PALAQAR 2021 0.6406 0.0000 0.9009 0.0114 
PALAQAR 2022 0.6406 0.0000 0.9009 0.0114 

NIC 2018 0.0875 0.2377 0.0807 0.0062 
NIC 2019 0.0868 0.2361 0.0799 0.0087 
NIC 2020 0.0873 0.2633 0.0762 0.0047 
NIC 2021 0.0897 0.3040 0.0590 0.0056 
NIC 2022 0.0964 0.3108 0.0667 0.0226 
TIC 2018 0.4420 0.7213 0.9285 0.0001 
TIC 2019 0.4420 0.9039 0.9331 0.0001 
TIC 2020 0.4420 0.9039 0.9331 0.0001 
TIC 2021 0.4420 0.9039 0.9380 0.0001 
TIC 2022 0.4420 0.9039 0.9391 0.0001 

PICO 2018 0.0000 0.0000 0.5213 0.1030 
PICO 2019 0.0000 0.0000 0.5215 0.1035 
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PICO 2020 0.0000 0.0000 0.5215 0.1035 
PICO 2021 0.0000 0.0000 0.5215 0.1035 
PICO 2022 0.0000 0.0000 0.5215 0.1035 
GUI 2018 0.1214 0.5622 0.1707 0.3895 
GUI 2019 0.1214 0.5521 0.1815 0.3867 
GUI 2020 0.1214 0.5521 0.1861 0.3867 
GUI 2021 0.1211 0.5505 0.1888 0.3867 
GUI 2022 0.1155 0.5445 0.1953 0.3868 
MIC 2018 0.2168 0.6456 0.1628 0.2206 
MIC 2019 0.2335 0.6100 0.1643 0.2476 
MIC 2020 0.2344 0.6117 0.1643 0.4813 
MIC 2021 0.2343 0.6148 0.1675 0.4803 
MIC 2022 0.2302 0.6148 0.1717 0.4761 
AIG 2018 0.4000 1.7271 1.4763 0.8541 
AIG 2019 0.4000 1.9604 1.5151 1.0348 
AIG 2020 0.4000 1.9623 1.5211 1.8852 
AIG 2021 0.4000 1.9694 1.5273 1.9162 
AIG 2022 0.4000 1.9888 1.5494 1.9085 
BOP 2018 0.0687 0.0601 0.3624 0.3763 
BOP 2019 0.0695 0.0451 0.3712 0.3807 
BOP 2020 0.0730 0.0441 0.3775 0.3780 
BOP 2021 0.0715 0.0449 0.3858 0.3512 
BOP 2022 0.0752 0.0457 0.3985 0.3268 
ISBK 2018 0.4536 0.5048 0.6912 0.0557 
ISBK 2019 0.4536 0.5063 0.7019 0.0433 
ISBK 2020 0.4536 0.5063 0.7055 0.0428 
ISBK 2021 0.2485 0.5735 0.6698 0.0366 



96 
 

ISBK 2022 0.2485 0.5918 0.6910 0.0198 
TNB 2018 0.2000 0.0187 0.7722 0.5461 
TNB 2019 0.1854 0.2326 0.6293 0.3988 
TNB 2020 0.1576 0.1973 0.6897 0.4881 
TNB 2021 0.1590 0.1986 0.6890 0.4926 
TNB 2022 0.1896 0.1964 0.7016 0.4931 
AIB 2018 0.5206 0.8732 0.9275 0.0282 
AIB 2019 0.5206 0.8725 0.9266 0.0276 
AIB 2020 0.5206 0.8725 0.9273 0.0277 
AIB 2021 0.5206 0.8720 0.9281 0.0275 
AIB 2022 0.5206 0.8720 0.9291 0.0273 

QUDS 2018 0.1996 0.5402 0.4362 0.6499 
QUDS 2019 0.1996 0.5196 0.3553 0.6552 
QUDS 2020 0.1996 0.4795 0.3477 0.6479 
QUDS 2021 0.1862 0.5315 0.3988 0.6071 
QUDS 2022 0.1925 0.5210 0.4178 0.5722 
PSE 2018 0.7472 0.0000 0.9977 0.7275 
PSE 2019 0.7472 0.0000 0.9977 0.7275 
PSE 2020 0.7472 0.0000 0.9977 0.7275 
PSE 2021 0.7472 0.0000 0.9987 0.7265 
PSE 2022 0.7526 0.0000 0.9998 0.7320 
BPC 2018 0.0824 0.0000 0.3495 0.0230 
BPC 2019 0.0824 0.0000 0.3700 0.0178 
BPC 2020 0.0795 0.0000 0.3549 0.0176 
BPC 2021 0.0812 0.0000 0.3558 0.0329 
BPC 2022 0.0849 0.0000 0.3500 0.0329 
JPH 2018 0.2086 0.3233 0.2981 0.0528 
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JPH 2019 0.2174 0.3264 0.2954 0.0542 
JPH 2020 0.2208 0.3387 0.3018 0.0539 
JPH 2021 0.2347 0.3500 0.3016 0.0666 
JPH 2022 0.2645 0.1194 0.2768 0.0329 
VOIC 2018 0.3383 0.0000 0.5095 0.4050 
VOIC 2019 0.3383 0.0000 0.8471 0.4021 
VOIC 2020 0.3383 0.0000 0.8471 0.4004 
VOIC 2021 0.3383 0.0000 0.8476 0.3967 
VOIC 2022 0.3383 0.0000 0.8464 0.3983 
AZIZA 2018 0.7659 0.8747 0.9569 0.1447 
AZIZA 2019 0.7659 0.8620 0.9669 0.1447 
AZIZA 2020 0.7659 0.8620 0.9672 0.1447 
AZIZA 2021 0.7659 0.8620 0.9673 0.1447 
AZIZA 2022 0.7659 0.8710 0.9673 0.1447 
JCC 2018 0.1427 0.2969 0.2915 0.0192 
JCC 2019 0.1427 0.2982 0.2928 0.0183 
JCC 2020 0.1427 0.2995 0.2940 0.0192 
JCC 2021 0.1451 0.3092 0.2933 0.0324 
JCC 2022 0.1455 0.3077 0.2953 0.0647 

PADICO 2018 0.1691 0.0000 0.6176 0.4354 
PADICO 2019 0.1690 0.0000 0.6218 0.4192 
PADICO 2020 0.1690 0.0000 0.6239 0.4207 
PADICO 2021 0.1690 0.0000 0.6116 0.3895 
PADICO 2022 0.1939 0.0000 0.6498 0.5629 
PRICO 2018 0.7372 0.0000 0.7791 0.7879 
PRICO 2019 0.7477 0.0000 0.7882 0.7977 
PRICO 2020 0.7487 0.0000 0.7895 0.7991 



98 
 

PRICO 2021 0.7499 0.0000 0.7908 0.7994 
PRICO 2022 0.7499 0.0000 0.8078 0.8153 

UCI 2018 0.1000 0.4080 0.5954 0.2248 
UCI 2019 0.1000 0.4911 0.5968 0.2357 
UCI 2020 0.1000 0.4909 0.5970 0.3275 
UCI 2021 0.1000 0.4929 0.4970 0.4280 
UCI 2022 0.1000 0.3911 0.5976 0.3327 

ARAB 2018 0.7703 0.8441 0.8145 0.0015 
ARAB 2019 0.7703 0.8441 0.8145 0.0015 
ARAB 2020 0.7705 0.8343 0.8147 0.0057 
ARAB 2021 0.7880 0.8501 0.8322 0.0097 
ARAB 2022 0.7918 0.8539 0.8360 0.0193 
GMC 2018 0.1835 0.4899 0.5463 0.1982 
GMC 2019 0.1835 0.4906 0.6835 0.1977 
GMC 2020 0.1835 0.4899 0.6835 0.1976 
GMC 2021 0.1500 0.4132 0.6184 0.3158 
GMC 2022 0.1500 0.5265 0.6188 0.3162 

NAPCO 2018 0.7095 0.5900 0.8483 0.0351 
NAPCO 2019 0.7095 0.5200 0.8483 0.0376 
NAPCO 2020 0.7095 0.5200 0.8483 0.0351 
NAPCO 2021 0.7095 0.3748 0.8483 0.0351 
NAPCO 2022 0.7485 0.3748 0.8866 0.0226 

APC 2018 0.0430 0.5300 0.0358 0.3683 
APC 2019 0.0430 0.4994 0.0358 0.3683 
APC 2020 0.0933 0.4997 0.0267 0.4328 
APC 2021 0.6400 0.0392 0.6670 0.6995 
APC 2022 0.6400 0.0392 0.6670 0.6995 
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NCI 2018 0.4304 0.6023 0.5839 0.0706 
NCI 2019 0.4304 0.6023 0.5839 0.0706 
NCI 2020 0.4304 0.6023 0.5870 0.0695 
NCI 2021 0.4304 0.6023 0.5941 0.0792 
NCI 2022 0.4304 0.6023 0.6022 0.0723 

LADAEN 2018 0.7100 0.7250 0.9165 0.0646 
LADAEN 2019 0.7100 0.7100 0.9168 0.0646 
LADAEN 2020 0.7107 0.7500 0.9168 0.0646 
LADAEN 2021 0.7107 0.7500 0.9168 0.0646 
LADAEN 2022 0.7107 0.7500 0.9168 0.0646 

PIIC 2018 0.5575 0.8261 0.9307 0.9241 
PIIC 2019 0.5575 0.8261 0.9307 0.9240 
PIIC 2020 0.5575 0.8261 0.9312 0.9240 
PIIC 2021 0.5575 0.8261 0.9315 0.9246 
PIIC 2022 0.5575 0.8261 0.9298 0.9224 
PID 2018 0.2086 0.2931 0.0407 0.0035 
PID 2019 0.2867 0.4981 0.0577 0.0061 
PID 2020 0.2874 0.6301 0.1523 0.0061 
PID 2021 0.3387 0.6301 0.3604 0.0052 
PID 2022 0.2991 0.6670 0.3252 0.0496 

AQARIYA 2018 0.5535 0.0000 0.6010 0.0077 
AQARIYA 2019 0.5810 0.0000 0.6275 0.0077 
AQARIYA 2020 0.5932 0.0000 0.6338 0.0077 
AQARIYA 2021 0.6219 0.0000 0.6625 0.0077 
AQARIYA 2022 0.6265 0.0000 0.6823 0.0266 

JREI 2018 0.2685 0.2725 0.6398 0.8466 
JREI 2019 0.2685 0.2725 0.6733 0.7994 
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JREI 2020 0.2685 0.2745 0.6733 0.7994 
JREI 2021 0.2685 0.2745 0.6678 0.7994 
JREI 2022 0.2685 0.2745 0.6678 0.7994 
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