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ملخص: 

ال�ضركات  في  الم�صتخدمة  التوزيع  �صيا�صات  اأهم  اإلى  التعرف  الدرا�صة  هذه  ا�صتهدفت 
الم�صاهمة العامة الفل�صطينية، ومقارنة هذه ال�صيا�صات مع الدول الاأخرى، ومعرفة تف�صيلات 
الم�صتثمرين ل�صيا�صات التوزيع، وقد اُ�صتخدم فيها الاأ�صلوب الو�صفي وجُمعت البيانات من 
خلال ا�صتبانة وُزعت على الم�صتثمرين في ال�ضركات. وقد حاولت هذه الدرا�صة اختبار ثلاث 
فر�صيات اأ�صا�صية تتعلق بعمر الم�صتثمر وجن�صه وحجم الا�صتثمار، وعلاقة هذه المتغيرات 
اأن  الدرا�صة  نتائج  اأو�صحت  وقد  ال�ضركة.  في  الاإرباح  توزيع  ل�صيا�صة  الم�صتثمر  بتف�صيل 
�صيا�صة التوزيع المنتظم، و�صيا�صة توزيع الاأ�صهم مف�صلة للم�صتثمرين، اأما �صيا�صة التوزيع 
الثابتة وتوزيع ن�صبه ثابتة من الاأرباح، و�صيا�صة عدم التوزيع، فقد بينت الدرا�صة اأنها غير 
مف�صلة للم�صتثمرين، اأما من وجهة نظر ال�ضركات فقد بينت الدرا�صة اأن �صيا�صة عدم التوزيع 
هي ال�صيا�صة الوحيدة المف�صلة، وعند اختبار فر�صيات الدرا�صة تبين وجود فروق ذات دلالة 
اإح�صائية في تف�صيلات �صيا�صات التوزيع عند م�صتوى الدلالة. 5% تعود اإلى حجم الا�صتثمار 
وعمر الم�صتثمر، ولا توجد اأية فروق تعود اإلى جن�ص الم�صتثمر. واأخيراً قدم الباحث مجموعة 
ا�صتخدام  اإلى  الفل�صطينية  العامة  ال�ضركات الم�صاهمة  اأهمها دعوة  التو�صيات كان من  من 

�صيا�صات التوزيع المف�صلة للم�صتثمرين اإذا ما توافرت الفر�صة لذلك. 
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Abstract: 
The aim of the study is to be acquainted with dividends policies utilized 

by Palestinian corporations and to get these policies compared with policies 
used in other countries, in addition to investorsʼ preference in regards to 
these policies. 

The study used a descriptive approach. Data was gathered through a 
questionnaire submitted to investors in the corporations used as the sample 
of the study. 

The study adopted three hypotheses that pertain to investorsʼ age, gender 
and size of investment to discuss the impact of these variables on investorsʼ 
preferences. 

The study concluded that investors prefer the periodic distribution of 
dividends and stocks dividends.  On the other hand, fixed dividends policy, 
the percentage dividends of net profit and the policy of no distribution of 
dividends are not preferred by investors.  As perceived by corporations, the 
study concluded that the preferred policy is not to distribute the dividends. 

The study also showed that there are no statistically significant differences 
due to the size of investment, age or gender of investor.  

Finally, the study gave a number of recommendationsʼ, the major one was 
calling the corporations to use the distribution policies which are preferred 
by investors. 
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مقدمة:
توؤديه  قد  الذي  والدور  العامة،  الم�صاهمة  ال�ضركات  في  الاأرباح  توزيع  �صيا�صة  اإن 
التي تحظى  المالية  الموا�صيع  لل�ضركة، من  ال�صوقية  القيمة  التاأثير على  ال�صيا�صة في  هذه 
�صيا�صات  �صتُدر�ص  والتمويل، وفي هذا المبحث  المالية  الاإدارة  الباحث في ميدان  باهتمام 
توزيع الاأرباح المتبعة في ال�ضركات الم�صاهمة العامة الفل�صطينية المدرجة في �صوق فل�صطين 

للاأوراق المالية. 
تعدُّ ال�ضركات الم�صاهمة العامة من اأهم القطاعات الاقت�صادية التي توؤثر على الاقت�صاد 
الفل�صطينية  ال�صلطة  اأرا�صي  في  تاأ�ص�صت  التي  ال�ضركات  هذه  عدد  بلغ  حيث  مبا�ضر.  ب�صكل 
ال�صلطة الوطنية الفل�صطينية 29 �ضركة، وزاد عدد هذه  اأي قبل تاأ�صي�ص  قبل عام 1993م، 
ال�ضركات لي�صل اإلى 64 �ضركه في نهاية عام 1997م، وارتفع هذا العدد لي�صل اإلى حوالي 
70 �ضركة في نهاية عام 2006م، ويعود ال�صبب الاأ�صا�صي لزيادة عدد ال�ضركات الم�صاهمة 
العامة بعد عام 1993م اإلى التوقعات المتفائلة التي �صاحبت توقيع اتفاقية اأو�صلو، اإ�صافة 
عام  في  دينار  مليون   60 حوالي  من  ال�ضركات  لهذه  الا�صمي  المال  راأ�ص  ارتفع  فقد  لذلك 
اأهم  )الظاهر، 2004( ومن  نهاية عام 2003  اإلى حوالي 600 مليون دينار في  1993م 
التطورات على الاقت�صاد الفل�صطيني هو افتتاح �صوق فل�صطين للاأوراق المالية مع بداية عام 
ال�صوق، رغبة منها في  اأ�صهمها في هذا  اإدراج  اإلى  ال�ضركات  1997م، حيث �صارعت بع�ص 
تن�صيط حركة التداول على اأ�صهمها، وقد و�صل عدد ال�ضركات التي اأدرجت اأ�صهمها للتداول 
في ال�صوق حتى نهاية عام 2006 )34( �ضركة، ويعمل ال�صوق على ت�صجيع باقي ال�ضركات 
العاملة في اأرا�صي ال�صلطة الفل�صطينية على اإدراج اأ�صهمها للتداول في �صوق فل�صطين للاأوراق 

المالية )من�صورات �صوق فل�صطين للاأوراق المالية، 2006( . 
أهداف الدراسة: 

تهدف هذه الدرا�سة اإلى تحقيق الأغرا�س الآتية: 
للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  الم�صتثمرين  لدى  المف�صلة  التوزيع  �صيا�صات  معرفة  ● 

المالية. 
درا�صة �صيا�صة التوزيع المف�صلة لدى ال�ضركات الم�صاهمة العامة الفل�صطينية.  ● 

اإجراء مراجعة نظرية �صاملة لمو�صوع �صيا�صات توزيع الاأرباح، بهدف و�صع اإطار  ● 
نظري للدرا�صة يو�صح اأهم �صيا�صات توزيع الاأرباح المتبعة في ال�ضركات المحلية والاإقليمية 

والدولية. 
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درا�صة �صيا�صة توزيع الاأرباح الم�صتخدمة في ال�ضركات الم�صاهمة العامة الفل�صطينية،  ● 

ومقارنة هذه ال�صيا�صات مع ال�صيا�صات المتبعة في دول اأخرى. 

مشكلة الدراسة: 

يمكن تو�صيح م�صكلة الدرا�صة من خلال تحديد تف�صيلات الم�صتثمرين وال�ضركات في 
ال�صوق الفل�صطينية لل�صيا�صات المتبعة في توزيع الاأرباح، اإذ تحاول الدرا�سة الجابة عن 

الت�ساوؤلت الآتية: 

ما �صيا�صات توزيع الاأرباح المتبعة في ال�ضركات الفل�صطينية؟  ● 

ما �صيا�صة التوزيع المف�صلة لل�ضراكات الم�صاهمة العامة الفل�صطينية؟  ● 

ما �صيا�صة التوزيع المف�صلة للم�صتثمرين في ال�صوق الفل�صطينية؟ ● 

أهمية الدراسة: 

تبرز اأهمية هذه الدرا�صة من كونها تبحث في اأحد اأهم القرارات التي توؤثر ب�صكل مبا�ضر 
على القيمة ال�صوقية لاأ�صهم ال�ضركات، وبالتالي على القيمة ال�صوقية لل�ضركة ككل، اإ�صافة 
اإلى اأن هذه الدرا�صة �صتكون ذات فائدة لمديري ال�ضركات الم�صاهمة العامة الفل�صطينية في 

تحديد اأف�صل ال�صيا�صات المتعلقة بتوزيع الاأرباح. 

منهجية الدراسة: 

التحليلي  الو�سفي  المنهج  اُ�ستخدم  �سابقا،  المذكورة  الأهداف  اأجل تحقيق  من 
وهو المنهج الم�ستخدم في مثل هذه الدرا�سات كما ياأتي: 

توزيع  �صيا�صة  مفهوم  حول  ال�صابقة  والدرا�صات  للاأدبيات  �صاملة  مراجعة  اإجراء  ♦ 

الاأرباح في ال�ضركات الم�صاهمة العامة، واأهمية النظريات المتعلقة بهذا المو�صوع. 
اإعداد ا�صتبانة وتوزيعها على الم�صتثمرين في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية لمعرفة  ♦ 

اأف�صل ال�صيا�صات التي يف�صلها الم�صتثمرون. 
ا�صتخدام الحا�صوب لعمل تحليل اإح�صائي، واختبار الفر�صيات با�صتخدام برنامج  ♦ 

SPSS الاإح�صائي. 
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 عينة الدراسة ومجتمعها: 
المالية  للاأوراق  فل�صطين  �صوق  في  الم�صتثمرين  جميع  من  الدرا�صة  مجتمع  يتكون 
وجميع ال�ضركات الم�صاهمة العامة الفل�صطينية، اأما عينة الدرا�صة فقد بلغ حجم العينة 522 
م�صتثمراً بهام�ص خطاأ. 4.3%.  كان عدد االا�صتبانات التي قُبلت 499 ا�صتبانة، وقد ا�صتثنيت 

23 ا�صتبانة ب�صبب اإما رف�ص تعبئة الا�صتمارة، اأو عدم اكتمال تعبئتها.  
اأما ال�ضركات فقد اعتمدت جميع ال�ضركات الم�صاهمة العامة المدرجة في �صوق فل�صطين 
اإعداد الدرا�صة 33 �ضركة اُ�صتردت منها 28 ا�صتبانة  للاأوراق المالية، والبالغ عددها وقت 
والبالغ  بالكامل،  اأي�صا  اختيرت  فقد  المدرجة  غير  ال�ضركات  اأما  ا�صتبانات   3 واُ�صتبعدت 
عددها وقت اإجراء الدرا�صة 37 �ضركة اُ�صتردت 32 ا�صتبانة منها، واُ�صتبعدت 5 ا�صتبانات، 

لي�صبح مجموع الا�صتبانات الخا�صة بال�ضركات 52 �ضركة. 

فرضيات الدراسة: 

من اجل تحقيق اأهداف الدرا�سة �سيغت الفر�سيات الآتية: 
% بين  الفر�سية الأولى: لا يوجد علاقة ذات دلالة اإح�صائية عند م�صتوى الدلالة 5 ●

عمر الم�صتثمر، وتف�صيله ل�صيا�صة توزيع الاأرباح في ال�ضركة. 
% بين  الفر�سية الثانية: لا يوجد علاقة ذات دلالة اإح�صائية عند م�صتوى الدلالة 5 ●

حجم الا�صتثمار للم�صتثمر وتف�صيله ل�صيا�صة توزيع الاأرباح في ال�ضركة. 
% بين  الفر�سية الثالثة: لا يوجد علاقة ذات دلالة اإح�صائية عند م�صتوى الدلالة 5 ●

جن�ص الم�صتثمر، وتف�صيله ل�صيا�صة توزيع الارباح في ال�ضركة. 

محددات الدراسة: 
على  الا�صتبانة  و�صتُوزع  فقط،  الاأفراد  الم�صتثمرين  تف�صيلات  الباحث  �صيختبر 
اإلى الم�صتثمرين  الم�صتثمرين في ال�صفه الغربية، مع ا�صتثناء قطاع غزة ل�صعوبة الو�صول 

هناك. 

الخلفية النظرية والدراسات السابقة: 

أولاً- الدراسات السابقة: 

لا يوجد كثير من الدرا�صات حول هذا المو�صوع، ولكن يوجد كثير من الدرا�صات التي 
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التداول  وحجم  الاأ�صهم  باأ�صعار  علاقتها  حيث  من  التوزيع  �صيا�صات  مو�صوع  عن  تتحدث 
وغيرها من الدرا�صات ومن هذه الدرا�صات: 

 : ◄ Asquith )1983( درا�سة
اأجريت هذه الدرا�صة على مجموعه من ال�ضركات الاأمريكية في عام 1983م، وقد اأثبتت 
هذه الدرا�صة اأن ال�ضركات التي ت�صتخدم �صيا�صة توزيع مبلغ نقدي ثابت، توؤدي اإلى زيادة 
هذه  يف�صلون  الم�صتثمرين  اأن  يعني  مما  اأ�صهمها،  اأ�صعار  على  الم�صتثمرين  قبل  من  الطلب 

ال�صيا�صة. 
 : ◄ Oppenheimer and Dielmer )1984( درا�سة

حيث اأجريت هذه الدرا�صة على مجموعة من ال�ضركات البريطانية لاختبار تف�صيلات 
الم�صتثمرين اتجاه �صيا�صة التوزيع اأو الاحتجاز، وقد اأثبتت الدرا�صة اأن �صيا�صة التوزيع النقدي 

هي المف�صلة؛ لاأن اأثرها على �صعر ال�صهم اإيجابي اأكثر من �صيا�صة الاحتجاز للاأرباح. 
 : ) درا�سة ال�شريف )1993 ◄

لقد اأجريت هذه الدرا�صة على عينة من ال�ضركات الاأردنية، لفح�ص اأثر �صيا�صة توزيع 
الاأرباح على �صعر ال�صهم ال�صوقي، وقد تو�صلت اإلى النتائج الاآتية: 

�صعر ال�صهم ال�صوقي يتاأثر ب�صكل مبا�ضر ب�صيا�صة توزيع الاأرباح.   - 

اإن الاأرباح الموزعة والمحتجزة توؤثر ب�صكل اإيجابي على �صعر ال�صهم ال�صوقي.   - 

الاأرباح الموزعة توؤثر على �صعر ال�صهم ب�صكل اإيجابي اأكثر من الاأرباح المحتجزة.  - 

 : ◄ Glen )1995( درا�سة
اأجريت الدرا�صة على عينة من ال�ضركات في الدول النامية والدول المتقدمة وقد اأثبتت 
الدرا�صة اإن هناك فروقاً ذات دلالة اإح�صائية بين تف�صيلات الم�صتثمرين ل�صيا�صات التوزيع، 
وقد كانت هذه الفروق ل�صالح �صيا�صة التوزيع النقدي في الدول النامية، و�صيا�صة الاحتجاز 

في الدول المتقدمة. 
 : ◄ Ming- Shiun )2001( درا�سة

�صيا�صات  التغير في  الاأمريكية لمعرفة  ال�ضركات  من  عينة  على  الدرا�صة  هذه  اأجريت 
توزيع الاأرباح المرتبطة بالاأرباح الدائمة، ومن اأهم النتائج التي تو�صلت اإليها الدرا�صة اأن 

ال�ضركات تغير �صيا�صة التوزيع النقدي، مع تغير الاأرباح الدائمة، ولكن ب�صكل غير متزامن. 
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 : ) درا�سة الظاهر )2003 ◄
وقد اأجريت هذه الدرا�صة على عينة من البنوك التجارية الاأردنية لقيا�ص اأثر �صيا�صة 

التوزيع على �صعر ال�صهم ال�صوقي وتو�صلت اإلى النتائج الاآتية: 
عدم وجود �صيا�صة توزيع وا�صحة في البنوك التجارية الاأردنية.  - 

العلاقة بين �صيا�صات التوزيع ومتو�صط �صعر ال�صهم تختلف من بنك لاأخر.  - 

العلاقة طردية بين �صيا�صة توزيعات الاأرباح و�صعر ال�صهم.  - 

اأثر الاأرباح الموزعة على �صعر ال�صهم ال�صوقي اأكبر من الاأرباح المحتجزة.   - 

 : ) درا�سة عبد القادر والف�سل )2003 ◄
اأجريت على عينة من ال�ضركات الاأردنية والعراقية لفح�ص العلاقة بين �صيا�صة التوزيع 
النقدي و�صيا�صة الاحتجاز، وقد اأثبتت هذه الدرا�صة وجود علاقة طردية بين توزيعات الاأرباح 

وال�صعر ال�صوقي لل�صهم، وقد كانت هذه العلاقة اأقوى في ال�صوق العراقية.  
 : ◄ Roger )2003( درا�سة

يف�صلون  الم�صتثمرين  اأن  اأثبتت  وقد  مايكرو�صوفت،  �ضركة  على  الدرا�صة  هذه  اأجريت 
الاأرباح  هذه  لتوزيع  الم�صتخدمة  ال�صيا�صة  عن  النظر  بغ�ص  الاأرباح  تحقق  التى  ال�ضركات 
كما اأثبتت الدرا�صة عدم وجود اأي فروق ذات دلالة اإح�صائية في تف�صيلات الم�صتثمرين بين 

�صيا�صات التوزيع المختلفة. 

ثانياً- الإطار النظري:

�سيا�سات توزيع الأرباح في ال�شركات الم�ساهمةــ المفهوم والأهمية ◄ 
 : »تعريف �سيا�سة توزيع الأرباح« ●

ال�ضركة  قبل  من  المعتمدة  ال�صيا�صات  اإحدى  اأنها  على  تعرف  الاأرباح  توزيع  �صيا�صة 
لمعالجة �صافي الربح الذي حُقق اإما بالاحتجاز اأو التوزيع على الم�صاهمين )الظاهر، 2003(، 
فبع�ص ال�ضركات تركز في �صيا�صتها على توزيع الاأرباح المحققة على الم�صاهمين، وبع�صها 
ال�صابقين �ضروراته واأهميته الخا�صة،  الاأخر يركز على الاحتجاز، ولكل من الا�صتخدامين 
الاأ�صهم  اإ�صدار  من  بكثير  اأرخ�ص  وهي  للملكية،  تمويل  م�صدر  هي  المحجوزة  فالاأرباح 
العادية والممتازة، ويمكن اأن تكون في بع�ص الحالات هي م�صدر التمويل الوحيد للملكية 
اإذا لم ت�صتطع ال�ضركة اإ�صدار اأ�صهم جديدة لتمويل ا�صتثماراتها، اأو اأن ال�ضركة مملوكة لعدد 
قليل من الاأفراد، ولا ترغب الاإدارة بتو�صيع قاعدة الم�صاهمين عن طريق اإدخال م�صاهمين 
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جدد، اأما الاأرباح الموزعة فتمثل دخلًا جارياً يف�صله كثير من الم�صاهمين، وبالاآتي �صيوؤثر 
ذلك على �صعر ال�صهم ال�صوقي لل�ضركة. )الميداني، 1989(. 

والاأرباح  الموزعة،  الاأرباح  بين  مثلى  ن�صبة  اإيجاد  الباحثين  بع�ص  حاول  لذلك 
جميع  ا�صتغلال  بعد  الاأرباح  من  يتبقى  ما  اأنها  على  الموزعة  الاأرباح  بمعاملة  المحتجزة 
العائد  م�صاريع  في  تكون  المجدية  الا�صتثمارية  والفر�ص  المجدية،  الا�صتثمارية  الفر�ص 
الفعلي لها اأكبر من المعدل المطلوب، واإذا تبقى اأي نقدية من الاأرباح بعد ذلك توزع على 

الم�صاهمين. 
وقد عرف كوبلان الاأرباح المحتجزة على اأنها تلك الاأرباح التي تحتفظ بها ال�ضركة من 
وتعدُّ  والاإجباري،  الاختياري  والاحتياطي  الحالية  ال�صنة  واأرباح  ال�صابقة،  ال�صنوات  اأرباح 

هذه الاأرباح من اأهم م�صادر التمويل عديم المخاطرة. )الميداني، 1989(. 
العوامل المحددة لقرار توزيع الأرباح:  ● 

والتي يجب  احتجازها،  اأو  الاأرباح  توزيع  قرار  التي تحدد  العوامل  العديد من  يوجد 
اأخذها بعين الاعتبار عند و�صع ال�صيا�صة الملائمة، ويختلف اأثر كل عامل من هذه العوامل 
باختلاف ظروف ال�ضركة، وبالرجوع اإلى ما كتب في هذا المو�صوع يمكن اإيجاز هذه العوامل 

فيما ياأتي: 
العوامل القانونية:  - 

من القواعد القانونية التي توؤثر على �صيا�صة توزيع الاأرباح اإلزام ال�ضركة بعدم توزيع 
اأرباح ناتجة من بيع الاأ�صول الثابتة، والهدف من هذه القاعدة هو حماية المالكين والمحافظة 
اأي�صا على �صيا�صة توزيع  اأن توؤثر  التي يمكن  القانونية  القواعد  اأ�صول المن�صاأة، ومن  على 

الاأرباح عدم توزيع اأرباح من الاأرباح المحتجزة من ال�صنوات ال�صابقة )الهندي، 1994( . 
مركز ال�صيولة:  - 

بتوزيع  قرار  اتخاذ  قبل  ال�ضركة  في  ال�صيولة  و�صع  تحديد  ال�ضركة  اإدارة  على  يجب 
الاأرباح على الم�صاهمين للمحافظة على ن�صبة ال�صيولة المطلوبة. 

مواعيد ا�صتحقاق الديون:  - 

من العوامل التي توؤثر على قرار التوزيع مواعيد ت�صديد الديون الم�صتحقة على ال�ضركة اإذ 
يجب على الاإدارة الموازنة بين توافر ال�صيولة في ال�ضركة، ومواعيد ت�صديد الديون الم�صتحقة 

عليها خوفاً من وقوع ال�ضركة في اأزمة �صيولة. 
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وك:  قيود من قبل البن -
حرية  من  الاأحيان  من  كثير  في  تحد  الاأجل  طويلة  قرو�ص  على  ال�ضركة  ح�صول  اإن 

ال�ضركة من توزيع الاأرباح نقداً. )الظاهر، 2003( . 
عائد الفر�ص الا�صتثمارية المتاحة اأمام ال�ضركة:  - 

في  ترغب  لا  كانت  اأو  اإنتاجية،  اأ�صول  في  اأموالها  با�صتثمار  ال�ضركة  ترغب  لم  اإذا 
ا�صتهلاك ديونها، يمكن توزيع الاأرباح التي حققتها على الم�صاهمين، اأما اإذا توافرت لل�ضركة 
فر�صة ا�صتثمارية مربحة يمكن ا�صتخدام الاأرباح في تمويلها وعدم توزيعها على الم�صاهمين 

)حنفي، 2000( . 
�ضروط من حملة الاأ�صهم الممتازة وال�صندات:  - 

قد توؤثر ال�ضروط من قبل حملة الاأ�صهم الممتازة، وحملة ال�صندات على �صيا�صة توزيع 
اإلى  التي تلجاأ  ال�ضركات  اأن تخ�صع بع�ص  اإذ من الممكن  ال�ضركات الم�صاهمة،  الاأرباح في 
تمويل ا�صتثماراتها عن طريق اإ�صدار �صندات اأو اأ�صهم ممتازة اإلى �ضروط تجبر ال�ضركة على 

اختيار �صيا�صة التوزيع التي تتلاءم مع هذه ال�ضروط )الظاهر، 2003( . 
نماذج �سيا�سات توزيع الأرباح ● 

وعلى  ال�ضركات،  اأمام  والمتاحة  الممكنة  الاأرباح  توزيع  �صيا�صات  من  العديد  يوجد 
ال�ضركة  قيمة  تعظيم  اإلى  توؤدي  التي  وظروفها  تتلاءم  التي  ال�صيا�صة  تختار  اأن  الاإدارة 

ال�صوقية، ومن هذه ال�صيا�صات التي �صتعتمد كاأ�صا�ص لا�صتبانة هذا البحث. 
�صيا�صة التوزيع الم�صتقرة:  - 

ثابت لا يتغير،  ب�صكل  الم�صاهمين  اأرباح على  اأ�صا�ص توزيع  ال�صيا�صة على  تقوم هذه 
ومن الاأ�صباب التي تدعو ال�ضركات للجوء اإلى مثل هذه ال�صيا�صة. 

رغبة الم�صاهمين في ال�ضركة الح�صول على مبلغ ثابت من الاأرباح �صنويا.  Ú 

وعدم  القرو�ص،  على  الح�صول  في  وقدرتها  البنوك  لدى  الجيدة  ال�ضركة  �صمعة  Ú 
ا�صتخدام الاأرباح المحجوزة كم�صدر للتمويل. 

.) Ú 1993 ،روتين م�صتخدم في ال�ضركة )ال�ضريف
توزيع ن�صبة ثابتة من الاأرباح المحققة:  - 

تلجاأ بع�ص ال�ضركات اإلى ا�صتخدام �صيا�صة توزيع على �صكل ن�صبة ثابتة من الاأرباح 
ال�صافية مع مرور الزمن، وفي هذه الحالة تتخل�ص الاإدارة من عبء توزيع مبلغ ثابت من 

الاأرباح خا�صة في ال�صنوات التي تنخف�ص فيها الاأرباح ال�صافية. 
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�صيا�صة التوزيع المنتظم م�صافاً اإليه زيادات ح�صب ظروف المن�صاأة:  - 

هذه ال�صيا�صة تعتمد على مق�صوم اأرباح منخف�ص، وتترك اإمكانية دفع زيادات ح�صب 
و�صع ال�ضركة المالي، ومن ميزات هذه ال�صيا�صة.

المرونة المتاحة اأمام الاإدارة في زيادة ن�صبة التوزيع اأو تخفي�صها.  Ú 

 .) Ú 1992 ،تاأكد الم�صتثمر من ح�صوله على حد اأدنى من الاأرباح )ال�صماع
توزيع ن�صبة ثابتة من �صافي الربح بعد ال�ضريبة:  - 

النقدي، حيث  التوزيع  الاإدارة المالية بمعدل  ال�صيا�صة في بع�ص موؤلفات  ت�صمى هذه 
ال�ضريبة  اقتطاع  بعد  المحققة  الاأرباح  �صافي  من  ثابتة  ن�صبة  توزيع  اإلى  الاإدارة  تلجاأ 

)حنفي، 2000(. 
�صيا�صة عدم توزيع اأرباح على المدى الق�صير:  - 

للاأ�صباب  ال�صيا�صة  هذه  لاتباع  العامة  الم�صاهمة  ال�ضركات  في  الاإدارات  بع�ص  تلجاأ 
الاآتية: 

اإذا كان التمويل عن طريق الاقترا�ص غير متاح.  Ú 

اإذا كان الم�صاهمون ممن يف�صلون الاأرباح الراأ�صمالية على الاأرباح الجارية.  Ú 

اإذا كانت ال�ضركة قد تاأ�ص�صت حديثا.  Ú 

�صيا�صة التوزيع كن�صبة من القيمة ال�صوقية لل�صهم:  - 

ال�صوقية لل�صهم، ما يعني تغير  التوزيع بالقيمة  اإلى ربط ن�صبة  تلجاأ بع�ص ال�ضركات 
هذه الن�صبة من �صنه اإلى اأخرى، وهذا على عك�ص ال�صيا�صة التي توزع اأرباح كن�صبة من القيمة 
الا�صمية )ثابتة( ، ففي الحالة الاأولى تزداد قيمة التوزيع مع تح�صن الو�صع المالي لل�ضركة، 
وتنخف�ص مع انخفا�ص القيمة ال�صوقية لاأ�صهم ال�ضركة، اأما في الحالة الثانية- وب�صبب ثبات 
القيمة الا�صمية لل�صهم- يبقى مبلغ التوزيع ثابت، حتى لو حققت ال�ضركة خ�صائر، مما يوؤثر 

على �صيولة ال�ضركة وو�صعها المالي. )ال�صماع، 1992(. 
�صيا�صة التوزيع على اأ�صا�ص الاأرباح المتبقية:  - 

الا�صتثمارية  البدائل  ال�ضركة  اأمام  توافرت  اإذا  ال�صيا�صة  هذه  مثل  اإلى  ال�ضركات  تلجا 
هذه  وفي  المطلوب،  العائد  معدل  من  اأقل  الا�صتثمارات  على  العائد  يكون  بحيث  المربحة 
الحالة فاإن الاأموال التي توزع على الم�صاهمين هي المتبقية بعد تغطية جميع الاحتياجات 

المالية لل�ضركة. 
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الم�صتثمرين في  على  ووُزعت  اأُعدت  التي  الا�صتبانة  اأ�صا�ص  ت�صكل  ال�صيا�صات  هذه  اإن 
اأ�صهم ال�ضركات الم�صاهمة العامة لمعرفة اأي ال�صيا�صات مف�صلة لهم؟ وهل توجد اأي فروق 

في تف�صيلات الم�صتثمرين تعود اإلى راأ�ص المال الم�صتثمر اأو العمر اأو الجن�ص؟ 

نتائج الدراسة: 
اأُرجعت من  بعد اإدخال جميع البيانات التي تم الح�صول عليها من الا�صتبانات التي 
الم�صتثمرين، والبالغة 499 ا�صتبانة على جهاز الحا�صوب، وبعد ا�صتخدام برنامج SPSS في 

عملية التحليل تو�صل الباحث اإلى النتائج الاآتية: 
التي يف�سلها  الأرباح  الثاني )�سيا�سة توزيع  النتائج المتعلقة بالجزء  اأول:  ◄ 

الم�ستثمر( 
الجدول )1( 

يبين هذا الجدول سياسات توزيع الارباح المتبعة في الشركات الفلسطينية 
ونسبه تفضيل المستثمرين لهذه السياسات

الن�سبةالتكرار�سيا�سة التوزيعالرقم
13%65�صيا�صة توزيع ثابتة عن طريق توزيع اأرباح �صنوية ب�صكل ثابت1.
3.4%17توزيع ال�ضركة ن�صبه ثابتة من الاأرباح المحققة2.
35.5%177توزيع منتظم للاأرباح مع تغيير ال�صيا�صة ح�صب ظروف ال�ضركة3.
11.2%56عدم توزيع اأرباح على المدى الق�صير4.
4.6%23توزيع اأرباح كن�صبه من القيمة الا�صمية5.
32.3%161توزيع اأ�صهم بدل التوزيع النقدي6.

يت�صح من الجدول )1( اأن 35.5% من الم�صتثمرين في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية 
ال�ضركة،  ال�صيا�صة ح�صب ظروف  اأرباح منتظمة مع تغيير في هذه  يف�صلون �صيا�صة توزيع 
وهذه الن�صبه تبين ب�صكل وا�صح اأن الم�صتثمرين يف�صلون الح�صول على اأرباح ثابتة منتظمة، 
وتبين اأي�صا- ب�صكل غير مبا�ضر- اأن الم�صتثمرين في ال�صوق الفل�صطيني يف�صلون الح�صول 
اأكثر  اأخرى  م�صاريع  في  اأو  البنوك  في  اأموالهم  ا�صتثمار  عن  تعو�صهم  جاريه  اأرباح  على 
مخاطرة من الا�صتثمار في الاأ�صهم.  ب�ضرط اإن تكون هذه الارباح ثابتة اأو �صبه ثابتة.  وب�ضرط 
تغيير �صيا�صة التوزيع اإذا تغيرت ظروف ال�ضركة، وهذا يعني اأي�صا اأن الم�صتثمرين في ال�صوق 
الفل�صطينية يقدرون الظروف ال�صعبة التي تمر بها ال�ضركات الفل�صطينية، حيث يت�صح من 
تف�صيل الم�صتثمرين لهذه ال�صيا�صة رغبتهم في الح�صول على اأرباح ثابتة، وفي الوقت نف�صه 
زيادة هذه الاأرباح اإذا تح�صنت ظروف ال�ضركة، والت�صحية بجزء منها اإذا تعر�صت ال�ضركة 
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لظروف �صيئة.  ويعود �صبب تف�صيل الم�صتثمرين لهذه ال�صيا�صة اإلى:
�صيا�صة الاإغلاق التي تفر�صها �صلطات الاحتلال على الاأرا�صي الفل�صطينية.  - 

عدم وجود اأي اأفق �صيا�صي لحل الق�صية الفل�صطينية.  - 

عدم �صمان دفع رواتب الموظفين من قبل ال�صلطة الفل�صطينية.   - 

الانخفا�ص الحاد في اأ�صعار الاأ�صهم في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية.  - 

زيادة مخاطر الا�صتثمار في ال�صوق الفل�صطينية.   - 

اأ�صهم  توزيع  يف�صلون  الم�صتثمرين،  من   %32.3 ن�صبة  اإن  ال�صابق  الجدول  يبين  كما 
بدل التوزيع النقدي، اإن هذه الن�صبه المرتفعة تبين ب�صكل وا�صح مدى رغبة الم�صتثمرين في 
ال�صوق الفل�صطينية في امتلاك الاأ�صهم، والمحافظة على هذه الاأ�صهم لما لها من تاأثير مادي 
ال�ضركة  اأن  الم�صتثمرين  لتوقعات  انعكا�صا  تاأتي  المرتفعة  الن�صبه  وهذه  عليهم،  ومعنوي 
التي توزع اأ�صهماً تتمتع بمركز مالي ممتاز، واأن اأ�صعار اأ�صهم هذه ال�ضركة �صوف ترتفع في 
الم�صتقبل، ويبني الم�صتثمرون توقعاتهم في هذا المجال على ال�ضركات التي وزعت اأ�صهما 
في الما�صي وارتفاع اأ�صعار اأ�صهمها لتعود اإلى ما كانت عليه قبل عمليه التوزيع، على الرغم 
من اأن اأ�صعار الاأ�صهم تنخف�ص بعد توزيع الاأ�صهم المجانية لفترة زمنية محدودة )اأبو الرب 

والظاهر 2006( .  
الق�صير، فلم تتجاوز  اأرباح على المدى  الذين يف�صلون �صيا�صة عدم توزيع  اأما ن�صبة 
11. 2%، ويرى الباحث اأن هذه الن�صبة المنخف�صة تعود اإلى عدم رغبة الم�صتثمرين في اإعادة 

ا�صتثمار الاأرباح المحققة من قبل ال�ضركة في ا�صتثمارات جديدة ويعود ذلك اإلى: 
عدم توافر فر�ص ا�صتثمارية جديدة.  - 

عدم قدرة الاإدارة على ا�صتثمار هذه الاأموال.   - 

عدم ثقة الم�صتثمرين في قدرة الاإدارة على ا�صتثمار هذه الاأموال، وتحقيق عائد اأكبر  - 
من العائد الذي يحققه الم�صتثمرون لو وزعت الاأرباح عليهم واأعادوا ا�صتثمارها باأنف�صهم. 

اأما توزيع ال�ضركة ن�صبة ثابتة من الاأرباح المحققة، فان ن�صبة التف�صيل لهذه ال�صيا�صة 
لم تتجاوز 3.4% من مجموع الم�صتطلعة اآراوؤهم، حيث ف�صل هذه ال�صيا�صة 17 �صخ�صاً من 
اأ�صل 499 �صخ�صاً اُ�صتطلعت اآراوؤهم، مما يعني اأن الم�صتثمرين في �صوق فل�صطين للاأوراق 
اإن تتنبه لذلك، لاأن تف�صيل  ال�ضركات  للتوزيعات، وعلى  ال�صيا�صة  المالية لا يف�صلون هذه 
الم�صتثمرين ل�صيا�صات التوزيع يوؤثر على طلب الاأ�صهم وعر�صها، وبالتالي يوؤثر على اأ�صعار 

الاأ�صهم لهذه ال�ضركات.  
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اأرباح  توزيع  طريق  عن  ثابتة  توزيع  �صيا�صة  يف�صلون  الذين  الم�صتثمرين  ن�صبة  اأما 
�صنوية ب�صكل ثابت، فقد بلغت 13 % من مجموع الم�صتطلعة اآراوؤهم، وهي ن�صبة منخف�صة، اإذا 
ما قورنت مع ن�صبة التوزيع المتغير اأو ن�صبة التوزيع على �صكل اأ�صهم، والتي بلغت %35.5 
قيمة  اأن  الم�صتثمرين  قناعة  اإلى  يعود  ذلك  �صبب  اأن  الباحث  ويرى  التوالي،  و32.5% على 
الت�صخم والارتفاع الم�صتمر في  الزمن ب�صبب  النقدية �صوف تنخف�ص مع مرور  التوزيعات 
اأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية، كما اأن ن�صبة التوزيع المتغير تقوم على اأ�صا�ص تغيير ن�صبة التوزيعات 

ح�صب الظروف العامة والخا�صة بال�ضركة.  
الا�صمية، لم تتجاوز  القيمة  ثابتة من  لن�صبة توزيع  الم�صتثمرين  فاإن تف�صيل  واأخيرا 
4.6%، وهي ن�صبة قليلة مقارنة مع غيرها من الن�صب، وال�صبب في ذلك يعود اإلى ثبات المبلغ 
الذي يتوقع اإن يح�صل عليه الم�صتثمر لاأن القيمة الا�صمية للاأ�صهم ثابتة لا تتغير مع تغير 
الظروف الاقت�صادية المحيطة بال�ضركة، والم�صتثمرون يف�صلون توزيعات متغيرة للاأ�صباب 

التي ذكرت في الفقرة ال�صابقة. 
ثانياً- تف�سيلات ال�شركات الم�ساهمة العامة ل�سيا�سات التوزيع:   ◄ 

لقد وُزعت الا�صتبانة نف�صها بعد تعديلها على الم�صوؤولين في ال�ضركات الم�صاهمة العامة 
الفل�صطينية والبالغ عددها 52 �ضركة م�صاهمة من اأ�صل حوالي 70 �ضركة، وكانت النتائج 

كما ياأتي: 
الجدول )2( 

يبين هذا الجدول سياسات توزيع الأرباح المتبعة في الشركات الفلسطينية ونسبه تفضيل الشركات لها

الن�سبةالتكرار�سيا�سة التوزيعالرقم

9.7%5�صيا�صة توزيع ثابتة عن طريق توزيع اأرباح �صنوية ب�صكل ثابت1.

7.7%4توزيع ال�ضركة ن�صبه ثابتة من الاأرباح المحققة2.

%59.7توزيع منتظم للاأرباح مع تغيير ال�صيا�صة ح�صب ظروف ال�ضركة3.

40%21عدم توزيع اأرباح على المدى الق�صير4.

5.9%3توزيع اأرباح كن�صبة من القيمة الا�صمية5.

27%14توزيع اأ�صهم بدل التوزيع النقدي6.

يت�صح من الجدول ال�صابق اأن اأف�صل �صيا�صة توزيع تف�صلها ال�ضركات الم�صاهمة العامة 
الفل�صطينية هي �صيا�صة عدم توزيع اأرباح على المدى الق�صير، اإذ بلغت ن�صبة التف�صيل لهذه 
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ال�صيا�صة 40% من مجموع ال�ضركات، وهذا لا يتفق مع تف�صيلات الم�صتثمرين حيث بلغت 
ن�صبه التف�صيل لهذه ال�صيا�صة عند الم�صتثمرين 11.2% فقط، وال�صبب لتف�صيل ال�ضركات لهذه 
ال�صيا�صة يعود بالدرجة الاأولى اإلى احتمال عدم قدرة ال�ضركات على تحقيق الاأرباح ب�صبب 
الظروف الاقت�صادية ال�صائدة في اأرا�صي ال�صلطة الفل�صطينية، اأو اإلى اإمكانية اإعادة ا�صتثمار 

ال�ضركة للاأرباح التي حققتها بدل توزيعها على الم�صتثمرين. 
الا�صمية  القيمة  ثابتة من  اأرباح كن�صبه  توزيع  ل�صيا�صة  تف�صيل  ن�صبة  اأقل  بلغت  وقد 
وتوزيع ن�صبة ثابتة من الاأرباح المحققة و�صيا�صة التوزيع الثابتة وتوزيع منتظم للاأرباح 
مع التغيير ح�صب الظروف حيث بلغت هذه الن�صب على التوالي )%5.9، %7.7،%9.7،%9.7(، 
و�صبب تدني ن�صب التف�صيل هذه يعود اإلى عدم رغبة ال�ضركات في اإلزام نف�صها بن�صبة توزيع 

ثابتة للاأ�صباب التي ذكرت �صابقا.  
اأما �صيا�صة توزيع اأ�صهم بدل التوزيع النقدي فقد بلغت 27%، اأي اإن 27% من ال�ضركات 
الفل�صطينية تف�صل هذه ال�صيا�صة، و�صبب ارتفاع هذه الن�صبه يعود اإلى اإر�صاء الم�صتثمرين، 
وفي الوقت نف�صه ا�صتغلال الاأرباح المحققة للتو�صع داخل ال�ضركة مع العلم اأن الم�صتثمرين 
يف�صلون مثل هذه ال�صيا�صة، كما هو وا�صح في الجدول )1( حيث ت�صل ن�صبة التوزيع لهذه 
�صيا�صة  الم�صتثمرين بعد  ن�صبة تف�صيل لدى  الم�صتثمرين 32.3%، وهي ثاني  ال�صيا�صة لدى 

التوزيع المنتظم مع التغيير ح�صب ظروف ال�ضركة. 

اختبار الفرضيات: 

الاإح�صائي  التحليل  نتائج  على  الباحث  اعتمد  الدرا�صة  فر�صيات  اختبار  اأجل  من 
ل اإلى النتائج  با�صتخدام برنامج SPSS، والتحليل الاأحادي لاإيجاد قيمة p، حيث تو�سَّ

الآتية: 
اإح�سائية  )ل توجد علاقة ذات دللة  اختبار الفر�صية الاأولى التي تن�ص على:  ♦
الأرباح في  توزيع  ل�سيا�سة  وتف�سيله  الم�ستثمر  عمر  بين   %5 الدللة  م�ستوى  عند 

ال�شركة(.
ت�صاوي �صفراً مما يعني وجود فروق   P اإن  الاإح�صائي  التحليل  وقد تبين من خلال 
ال�ضركة،  في  التوزيع  ل�صيا�صة  تف�صيله  في  الم�صتثمر  عمر  اإلى  تعود  اإح�صائية  دلالة  ذات 
وهذه النتيجة منطقية لاأن قدرة الم�صتثمرين في الكبر على تحمل المخاطرة تكون اأقل من 
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الم�صتثمرين في �صن ال�صباب، لذلك يميل الم�صتثمرون في �صن متقدمة للا�صتثمار في �ضركات 
توزع مبالغ ثابتة، وو�صلت اإلى درجه من الا�صتقرار، على العك�ص من الم�صتثمرين ال�صباب 
الذين يميلون للا�صتثمار في �ضركات اأكثر مخاطرة واأكثر عائد، حيث تبين من التحليل اأن 
ن�صبة الم�صتثمرين الذين تزيد اأعمارهم عن 40 �صنة، والذين يف�صلون �صيا�صة التوزيع الثابتة 
مع تغيير ح�صب ظروف ال�ضركة، و�صلت اإلى 65%، في حين كانت ن�صبة الم�صتثمرين الذين 
الم�صتثمرون  اإما  التوزيع %49،  عدم  �صيا�صة  يف�صلون  والذين  �صنه،  اأعمارهم عن 30  تقل 
الذين تتراوح اأعمارهم بين 30- 40 �صنه، فقد تبين اأن 62% منهم يف�صلون �صيا�صة توزيع 

الاأ�صهم. 
)ل توجد علاقة ذات دللة اإح�سائية  اختبار الفر�صية الثانية التي تن�ص على:  ♦
توزيع  ل�سيا�سة  وتف�سيله  للم�ستثمر،  ال�ستثمار  الدللة 5% بين حجم  عند م�ستوى 

الرباح(.
عند اختبار هذه الفر�صية تبين اإن قيمه P ت�صاوي 4%، وهي اأقل من 5%، مما يعنى 
وجود فروق ذات دلالة اإح�صائية تعزى لمتغير حجم الا�صتثمار، اأي اأن تف�صيلات الم�صتثمرين 
ل�صيا�صة توزيع الاأرباح في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية تتغير مع تغير حجم الا�صتثمار، 
وتبين من التحليل اأي�صا اأن 65% من الم�صتثمرين الذين ي�صتثمرون اأكثر من 20000 دينار 
يف�صلون توزيعات الاأ�صهم، اإما الم�صتثمرون بمبلغ يتراوح بين 10000- 20000 يف�صلون 
من  اأقل  لمبلغ  الم�صتثمرين  اأما  ال�ضركة،  ظروف  ح�صب  المتغيرة  النقدي  التوزيع  �صيا�صة 

10000 دينار يف�صلون توزيع مبلغ ثابت ب�صكل �صنوي دوري. 
م�ستوى  عند  اإح�سائية  دللة  ذات  علاقة  يوجد  )ل  الثالثة:  ♦ الفر�صية  اختبار 

الدللة 5% بين جن�س الم�ستثمر وتف�سيله ل�سيا�سة توزيع الأرباح( . 
عند اختبار هذه الفر�صية تبين اأن قيمه P  ت�صاوي 8%، وهي اأكبر من 5%، مما يعني 
عدم وجود فروق دالة اإح�صائياً في �صيا�صات توزيع الاأرباح تعزى اإلى متغير الجن�ص، اأي اأن 

تف�صيلات الم�صتثمرين ل�صيا�صة توزيع الاأرباح لا تتغير مع تغير الجن�ص.  

ملخص النتائج:
اإذا اعتمد المقيا�س الآتي للتف�سيل 

% ال�صيا�صة مف�صلة  اأكثر اأو ي�صاوي 30 -
% ال�صيا�صة غير مف�صلة اأقل من 30 -
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يمكن تلخي�س نتائج الدرا�سة بما ياأتي: 
% من الم�صتثمرين يف�صلون �صيا�صة توزيع ثابتة عن طريق توزيع اأرباح �صنوية  ♦ 13
ب�صكل ثابت؛ اأي اإن هذه ال�صيا�صة غير مف�صلة بالن�صبة للم�صتثمرين في �صوق فل�صطين للاأوراق 

المالية
% من الم�صتثمرين يف�صلون توزيع ال�ضركة ن�صبه ثابتة من الاأرباح المحققة، مما  ♦ 4

يعني اأن هذه ال�صيا�صة غير مف�صلة بالن�صبة للم�صتثمرين. 
% من الم�صتثمرين يف�صلون توزيع منتظم للاأرباح مع تغيير ال�صيا�صة ح�صب  ♦ 35.5

ظروف ال�ضركة، وهذا يعني اأن هذه ال�صيا�صة مف�صلة للم�صتثمرين. 
% من الم�صتثمرين يف�صلون �صيا�صة عدم توزيع اأرباح على المدى الق�صير مما  ♦ 11.2

يعني اأن هذه ال�صيا�صة غير مف�صلة للم�صتثمرين في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية. 
% من الم�صتثمرين يف�صلون �صيا�صة توزيع اأرباح كن�صبة من القيمة الا�صمية اأي  ♦ 4.6

اأن هذه الن�صبة اأي�صا غير مف�صلة للم�صتثمرين في ال�صوق الفل�صطينية. 
% من الم�صتثمرين يف�صلون �صيا�صة توزيع اأ�صهم بدل التوزيع النقدي اأي اإن  ♦ 32.3

هذه ال�صيا�صة مف�صلة للم�صتثمرين في ال�صوق الفل�صطينية. 
ال�صيا�صات غير المف�صلة لل�ضركات هي �صيا�صة توزيع ثابتة عن طريق توزيع اأرباح  ♦ 
�صنوية ب�صكل ثابت، وبن�صبة 9.7%، وتوزيع ال�ضركة ن�صبة ثابتة من الاأرباح المحققة وبن�صبة 
وبن�صبة  ال�ضركة  ال�صيا�صة ح�صب ظروف  تغيير  للاأرباح مع  وتوزيع منتظم  تف�صيل %7.7، 
تف�صيل 9.7%، وتوزيع اأرباح كن�صبة من القيمة الا�صمية وبن�صبة 5.9%، وتوزيع اأ�صهم بدل 
التوزيع النقدي وبن�صبة 27%، اأما �صيا�صة التوزيع المف�صلة لل�ضركات فهي عدم توزيع اأرباح 

على المدى الق�صير وبن�صبة تف�صيل%40. 
اأما ملخ�س النتائج المتعلق بالفر�سيات فيمكن اإيجازه كما ياأتي: 

الدلالة  م�صتوى  عند  الاأرباح  توزيع  ل�صيا�صات  اإح�صائية  دلالة  ذات  فروق  وجود  ♦ 
05.0 تعود اإلى حجم الا�صتثمار. 

لا توجد فروق ذات دلالة اإح�صائية ل�صيا�صات توزيع الاأرباح عند م�صتوى الدلالة  ♦ 
05.0 تعود اإلى جن�ص الم�صتثمر. 

الدلالة  م�صتوى  عند  الاأرباح  توزيع  ل�صيا�صات  اإح�صائية  دلالة  ذات  فروق  وجود  ♦ 

05.0 تعود اإلى عمر الم�صتثمر. 
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التوصيات: 
بناء على النتائج التي تو�سلت اإليها الدرا�سة يو�سي الباحث بما ياأتي: 

الم�صتثمرين  تف�صيلات  تراعي  اأن  الفل�صطينية  العامة  الم�صاهمة  ال�ضركات  على  1 .
ل�صيا�صات التوزيع المف�صلة بحيث تتنا�صب ال�صيا�صة الم�صتخدمة في ال�ضركة مع تف�صيلات 

الم�صتثمرين.
اأن تو�صح  التي ت�صتخدم �صيا�صات مغايرة لتف�صيلات الم�صتثمرين  ال�ضركات  على  2 .
وتف�صح عن �صبب ا�صتخدام ال�ضركة لهذه ال�صيا�صة حتى يمكن اإقناع الم�صتثمرين بذلك، وعدم 

تاأثر اأ�صعار اأ�صهم هذه ال�ضركات.  
يو�صي الباحث ال�ضركات التي تتوافر لها فر�ص ا�صتثمارية اأن تلجاأ اإلى توزيعات  3 .

الاأ�صهم، بدل التوزيع النقدي، وذلك لتف�صيل الم�صتثمرين لهذه ال�صيا�صة. 
على ال�ضركات الم�صاهمة اأن تو�صح �صبب ا�صتخدامها ل�صيا�صة التوزيع المتبعة في  4 .

ال�ضركة.
في  التوزيع  ب�صيا�صات  تتعلق  التي  الدرا�صات  من  المزيد  بعمل  الباحث  يو�صي  5 .
وحجم  الاأ�صهم  اأ�صعار  على  ال�صيا�صات  هذه  واأثر  الفل�صطينية،  العامة  الم�صاهمة  ال�ضركات 

التداول في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية. 
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ب�صم الله الرحمن الرحيم

اأختي /اأخي الم�صتثمر في �صوق فل�صطين للاأوراق المالية

هذه الدرا�صة تهدف اإلى قيا�ص تف�صيلات الم�صتثمرين ل�صيا�صات توزيع الاإرباح، اأرجو 
يمكن  �صحيحة  نتائج  اإلى  الو�صول  يمكن  حتى  بمو�صوعية  التالية  الاأ�صئلة  على  الاإجابة 

تعميمها والا�صتفادة منها

 الجزء الأول   
معلومات �سخ�سية

العمر:  1 .
ب- بين 30- 40 �صنة          ج- اأكثر من 40 �صنة  اأ- اقل من 30 �صنة          

حجم الا�صتثمار: 2 .
اأ- اقل من 10000              ب- بين 10000- 20000           ج- اأكثر من 20000

ب- اأنثى اأ- ذكر   الجن�ص:    3 .

 الجزء الثاني  
اأرجو و�سع اإ�سارة اأمام �سيا�سة التوزيع التي تف�سلها

�صنوية  اإرباح  توزيع  طريق  عن  ثابتة  توزيع  �صيا�صة  ال�ضركة  ت�صتخدم  اأن  اأف�صل  1 .
ب�صكل ثابت على الم�صاهمين

اأف�صل اأن توزيع ال�ضركة ن�صبة ثابتة للاأرباح المحققة فقط 2 .
)زيادة  ال�ضركة  ظروف  ح�صب  ال�صيا�صة  تغيير  مع  للاأرباح  منتظم  توزيع  اأف�صل  3 .

التوزيعات في حالة تحقيق اأرباح وتخفي�صها في حالة انخف�صت الاإرباح( 
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تفصيلات المستثمرين في سوق فلسطين

الإرباح توزيع  لسياسات  المالية  د. مفيد الظاهرللأوراق 

اأف�صل اأن لا توزع ال�ضركة الاأرباح على المدى الق�صير وان ت�صتخدم ال�ضركة الاأرباح  4 .
المتحققة في زيادة ا�صتثماراتها

اأف�صل اأن توزع ال�ضركة اأرباح كن�صبة من القيمة الا�صمية لل�صهم 5 .
اأف�صل اأن توزع ال�ضركة اأ�صهم بدل التوزيع النقدي 6 .

 الجزء الثالث 
ب�صكل عام هل اأنت را�صي عن �صيا�صات التوزيع في ال�ضركات التي ت�صتثمر فيها 

2. لا 1. نعم        




