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Abstract 

This study aimed to test the impact of dividend policy on the fluctuation of stock prices 
traded on the Palestine Stock Exchange. A sample of 47 companies listed on the Palestine Stock 
Exchange was selected for the period from 2005 to 2016. A robust regression model was used 
to analyze cross-sectional data and test hypotheses. The objective of the study was to test the 
effect of dividend yield and cash dividend payout ratio on stock price fluctuation, with the 
addition of control variables: company size, profit fluctuation, growth, and debt. The statistical 
results showed a negative, statistically significant relationship between dividend yield and stock 
price fluctuation, while there was a positive, statistically significant relationship between the 
cash dividend payout ratio and price fluctuation. Additionally, debt exhibited a negative, 
statistically significant relationship with the fluctuation of stock prices on the Palestine Stock 
Exchange. The results of the study supported the theories of dividend distribution policy, 
particularly the “bird in the hand theory,” which is relevant in determining stock prices on the 
Palestine Stock Exchange. 
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 الملخص 

ي بورصة    الأرباحهذه الدراسة إلى اختبار أثر سياسة توزي    ع    هدفت
، على تذبذب أسعار الأسهم المتداولة ف    فلسطي  

ي بورصة فلسطي   وعددها  
كات المدرجة ف  كة،  47تم اختيار عينة من الشر ة من    شر . وتم  2016وحتر    2005خلال الفتر

ولتحقيق هدف الدراسة تم اختبار أثر عائد   الفرضيات،استخدام نموذج الانحدار القوي لتحليل البيانات المقطعية واختبار  
ات الضابطة "حجم    الأسهم،النقدية على تذبذب أسعار    الأرباحتوزيعات    ونسبةالتوزيعات   كة،مع إضافة المتغت  التقلب    الشر

ي  
انه يوجد علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بي   أثر عائد التوزيعات   الإحصائية، النمو، الديون. أوضحت النتائج  الأرباحف 

أسعار. وأن    وتذبذبالنقدية    الأرباحويوجد علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بي   نسبة توزيعات    الأسهم،وتذبذب أسعار  
. ودعمت نتائج الدراسة نظريات    إحصائيا الديون ذات علاقة سلبية ذات دالة   ي بورصة فلسطي  

مع تذبذب أسعار الأسهم ف 
.  الأرباحسياسة توزي    ع  ي بورصة فلسطي  

ي تحديد أسعار الأسهم ف 
ي لها علاقة ف 

 "نظرية عصفور باليد" التر
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 المقدمة  .1

 الإطار النظري والدراسات السابقة 1.1

كات. سياسة توزي    ع    الأرباحتعتتر سياسة توزي    ع   ي مجال تمويل الشر
كات ف  ي تتخذها إدارة الشر

من أهم القرارات التر
كة يعتمد    الأرباح وإن الجزء الأخر يتم    استثماراتهم،للمساهمي   مقابل    الأرباحدفع جزء من    هعليعبارة عن قرار تمويل الشر

سياسة   (  Jahfer &Mulafara, 2016   ؛  ؛  Zainudin, et al., 2017)  احتجازه لتمويل فرص التوسع والاستثمار الجديدة
كات. وكذلك    إنها مهمة للمدراء ولمتخذي القرار، حيث    الأرباحتوزي    ع   ي السوق تجاه أداء الشر

إشارة على كفاءة المعلومات ف 
ون أن توزيعات   كات    الأرباحمهمة للمستثمرين الذين يعتتر  ,Khan)ليس فقط مصدر دخل لهم، بل وسيلة لتقييم أداء الشر

et al., 2011 ;Rossi, 2015  .)  كة  ا  الأرباح الىي ذلك، تعطي سياسة توزي    ع    بالإضافة   وثروة شارة للمساهمي   عن قيمة الشر
عن وضع    والمستقبليي   بمثابة مؤشر للمستثمرين الحاليي      وتكونلها،    والتمويلية  الاستثماريةالمساهمي   من حيث الخطط  

كة ) سياسة توزي    ع    إلى(. لذا ينظر المدراء  Iqbal, et al., 2014; Jahfer &Mulafara, 2016 ;Masum, 2014أداء الشر
تؤدي    على  الأرباح كت      إلىأنها 

التر فقط  وليس   ، المساهمي   ثروة  المطلوب    علىتعظيم  كة  الشر دخل    للاستثمار مقدار 
Hashemijoo, et al., 2012) .) 

الجانب الأخر، أشار كل   ي 
ي أسعار (  Zainudin, et al., 2017; Jahfer &Mulafara, 2016) منف 

التذبذب ف 
ي  
المستثمرون الذي يملكون استثمارات الاسهم العادية. المستثمرين بطبيعة   يواجها السهم يعتتر من المخاطر المنتظمة التر
وتذبذب   المخاطر،  يكرهون  لها.    استثماراتهمالحال  يتعرضون  ي 

التر المخاطر  مستوي حجم  تقيس  لأنها  لهم  بالنسبة  مهم 
ي يتعرضون لها قد تؤثر على تقييم  

 لعائدات استثماراتهم. وأن المخاطر التر
ً
ا  كبت 

ً
كات تدرك أن المستثمرين يكرسون اهتماما فالشر

كة وبالتالىي على سعر السهم  
، تذبذب أسعار السهم هو معيار لقياس المخاطر،   (Jahfer &Mulafara, 2016)أداء الشر بالتالىي
ي سعر ال ويشت  

ة زمنية محددة الىي التغت  ف   (. Hussainey, et al., 2011) سهم خلال فتر

 لدراسة
ً
، وفقا

ً
ي أسعار الأسهم. صرح    على لا تؤثر    الأرباحتوزيعات  ( Miller & Modigliani, 1961)  عمليا

التغت  ف 
(Hussainey, et al., 2011)   ي    الأرباحأن توزيعات

ي أسعر الأسهم، حيث وجد أن التغت  ف 
أحد المحددات الرئيسية للتغت  ف 

، أوضح  الأرباحسعر السهم يزيد كلما قلت نسبة توزيعات   ي فلسطي  
اجنة). ف  ابو   زعرب   ؛2009  ،التر أن سياسة (  2007  ،شر

ي توزيعات   الأرباحتوزي    ع 
كات الفلسطينية ليست لديها سياسات واضحة ف  ي فلسطي   غت  ممارسة، وجدو أن الشر

. لذا  الأرباحف 

ي البيئة    والتغت    الأرباحتهدف هذه الدراسة لفحص العلاقة بي   سياسة توزي    ع  
ي سعر السهم ف 

الفلسطينية.  تكمن    الاقتصاديةف 
ي أنها تختلف عن الدراسات  

 Zainudin, et al., 2017; Hussainey, et al., 2011; Jahfer)  السابقةأهمية هذه الدراسة ف 
&Mulafara, 2016.)    كات المدرجة    والتذبذب  الأرباحهذه الدراسة تفحص العلاقة بي   سياسة توزي    ع ي الشر

ي سعر السهم ف 
ف 

  ، ي بورصة فلسطي  
كات المالية لما لها من قواني      بالإضافةف  ي هذه الدراسة الشر

: تستثت 
ً
الىي النظريات المفشة لهذه العلاقة. ثانيا

: تعتمد هذه الدراسة  
ً
يعات خاصة. ثالثا ي البيئة    الاقتصاديةبيانات حديثة الامر الذي يعكس التطورات    علىوتشر

  الاقتصادية ف 
ي البيئة    الفلسطينية. 

، هذه الدراسة مهمة للمستثمرين ف 
ً
،  الاستثماريةالفلسطينية الذين يخططون لمحافظهم    الاقتصاديةأيضا

ي السوق    قتصاديي   وللا
ي الذين يبحثون عن تفست  طبيعة رأس المال ف 

،  الفلسطيت  ، نتائج هذه الدراسة مهمه للمساهمي  
ً
ا . أخت 

ي تغت  أسعار الأسهم    لأنها القرار    ومتخذيالمستثمرين،  
ي تؤثر ف 

ي معرفة العوامل التر
ضبط هذه    علىالعمل    وبالتالىي تساهم ف 

ي 
 أسعار الأسهم.  استقرار العوامل الأمر الذي يساهم ف 

 الأرباحنظريات توزي    ع 

غت  ملائمة لتحديد    الأرباحأن سياسة توزي    ع  (  Miller & Modigliani, 1961تر )نظرية عدم ملائمة التوزيعات: أعت
كة  (  Miller & Modigliani, 1961). يعزو  الأرباحثروة المساهمي   لا تتأثر بسياسة توزي    ع    وأنسعر السهم،   أن قيمة الشر

ي من سياساتها الاستثمارية، أو من خلال عملياتها التشغيلية.    الإراديةترجع إلى القوة  
ي تأتر

كة والتر ، حسب وجهة  وبالتالىي للشر
 (Miller & Modigliani, 1961) نظر 

. عائد التوزيعات ،الأرباح: سياسة توزي    ع يةكلمات المفتاحال  ، سعر السهم، فلسطي  
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ي حال وجود سوق كفؤ  
كة وليس للطريقة    وعدمف  ائب تذبذب أسعار الأسهم هو أثر للأرباح الناتجة عن الشر وجود صر 

ي تقسم بها تلك  
ي هذا السياق أوضح    الأرباحالتر

عندما       (Jahfer &Mulafara, 2016)بي   توزيعات نقدية أو احتجازها. ف 
كة توزي    ع أرباحها   بمقدار نصيب كل سهم من توزيعات   على تختار الشر

ً
كة تلقائيا   الأرباح المساهمي   سينخفض سعر سهم الشر

ي تاري    خ التوزي    ع.  
 ف 

ي حال وجود سوق غت  كفؤ  (  Al-Malkawi, 2007)  نظرية عصفور باليد: يؤكد 
المعلومات، يتم تقييم    وتضاربف 

ي اليد )أرباح موزعة(    الأرباحبشكل مختلف عن    الأرباحتوزيعات  
ي الغابة )مكاسب    أفضلالمحتجزة، اي عصفور ف 

من اثنان ف 
المستقبلىي   النقدي  التدفق  بشأن  التأكد  لعدم  نتيجة  ب  والمخاطر مستقبلية(.  يميل    الأرباحالمتعلقة  ما   

ً
غالبا الرأسمالية، 

الانتقادات الرغم من    على  (Jahfer &Mulafara, 2016)المحتجزة    الأرباح   على الموزعة    الأرباحالمستثمرون الىي تفضيل  
النظرية    الموجهة  ت   بالإضافةلهذه  تم  النظرية  الا ان هذه  لها،  الدعمة  الدراسات  نتائج   ,Gordon)  قبلأكيدها من  الىي قلة 

&Shapiro, 1956؛ Gordon, 1963 ؛Lintner, 1959) 

ح كل   نظرية عصفور باليد يجب    ( لتطبيقJahfer &Mulafara, 2016؛  Hussainey, et al., 2011من )لذا، اقتر
: عدم وجود  

ً
وط التالية: أولا : تلعب    معلوماتتوفر الشر

ً
كة، ثانيا التدفقات النقدية   على كمؤشر    الأرباحكافية عن ربحية الشر

يبة المفروض  : معدل الض 
ً
يبة المفروض   أكتر النقدية  الأرباح علىالمتوقعة، ثالثا  .  الأسهمالنقدية من بيع  علىمن معدل الض 

 من نظرية عصفور باليد. فارتكزت نظرية  
ً
ي على النقيض تماما يتر

: جاءت نظرية التفضيل الض  ي يتر
نظرية التفضيل الض 

يبة على تفضيلات المستثمرين ي إبراز تأثت  الض 
ي ف  يتر

فهذه  (  Lintner, 1959  ؛Gordon, &Shapiro, 1956)  التفضيل الض 
كة تكون عن طريق احتجاز   يبة  الأرباحالنظرية وجدت أن تعظيم القيمة السوقية للشر : صر 

ً
، ويرجع ذلك للأسباب التالية: أولا

يبة    الأرباح المستثمرين لاحتجاز    الأرباحالرأسمالية أقل من صر  ي    الأرباحالموزعة، مما يؤدي إلى تفضيل 
لإعادة استثمارها ف 

: تأجيل 
ً
يبة أقل. ثانيا كة، وبالتالىي ارتفاع قيمة الأسهم مع الخضوع إلى معدل صر 

كة، الأمر الذي سيؤدي إلى زيادة نمو الشر الشر
يبة على   ي المستقبل.   الأرباح دفع الض 

ي أن القيمة الحالية لها تكون منخفضة ف 
، مما يعت 

ً
الرأسمالية لحي   بيع السهم مستقبلا

قواني     :
ً
ي  الدول بعض ثالثا

ائب من المتوف   مالكها أسهم عن الناتجة اليةالرأسم الأرباح تعف  -Al؛  Lintner, 1962)  الض 
Malkawi, 2007؛ Hussainey, et al., 2011 .) 

النظرية   لهذه   
ً
وفقا المعلومات:  محتوى  أثر  ض  افرضية  كة    ان(  Miller & Modigliani, 1961)فتر الشر إدارة 

ي نفس السياق، أضاف    ومعرفةلديهم وعي    والمستثمرين
كة. ف  كة    (Al-Malkawi, 2007)كاملة عن أداء الشر أن إدارة الشر

دقيقة   معلومات  لديهم  كة  للشر تنفيذية  عملهم كإدارة  طبيعة  من    وإمكانية بحكم  أكتر  المناسب  الوقت  ي 
ف  إليها  الوصول 

. لتقليل هذه الفجوة الإدارة تتبع سياسة والإدارة، الامر الذي يؤدي الىي وجود فجوة معلومات بي   المستثمرين  المستثمرين

كة    وذلككأداة لنقل المعلومات للمستثمرين،    الأرباحتوزيعات    ,Jahfer &Mulafara)لإرسال إشارة إيجابية عن أداء الشر
ي    على  (2016 يتر

ي دفع    الأرباح توزيعات    علىالرغم من العبء الض 
لأرسال اشارة إيجابية    وذلك   الأرباح ألا ان الإدارة تستمر ف 

كة المستقبلية   ي أن زيادة توزيعات    (Al-Malkawi, 2007) حول أفق الشر
 وأخبار أنه رسائل    على يكمن أن تفش   الأرباحبمعت 

، الامر الذي ينعكس و جيدة عن 
ً
كة مستقبلا ي سعر السهم.  على ضع الشر

 التغيت  ف 

 الدراسات السابقة  1.1.1

ي عائد التوزيعات    الأرباحأثر سياسة توزي    ع    (Zainudin, et al., 2017)  درس
    الأرباح  ونسبةمتمثلة ف 

ً
الموزعة نقدا

ي  
ات ضابطة مثل الحجم والتقلب ف  كات الصناعية   على والنمو والديون    الأرباحمع وجود متغت  ي الشر

ي أسعار الأسهم ف 
التقلب ف 

ة ما بي    ي الفتر
يا ف  ي بورصة مالت  

 2012.   -2003المدرجة ف 

ي أنه كلما كان عائد التوزيعات ونسبة  
ي أسعار الأسهم.    الأرباحوبينت النتائج يعت 

 أعلى كلما قل التقلب ف 
ً
الموزعة نقدا

ي  
 هناك علاقة طردية بي   التقلب ف 

ً
ي سعر السهم، وكذلك استقرار    الأرباحوبنت النتائج أيضا

يقلل من    الأرباحوالنمو والتقلب ف 
ي سعر السهم.  

 التقلب ف 

لانكا، أختتر   ي ست 
كات    وتقلب   الأرباحبي   سياسة توزي    ع    ( العلاقةJahfer &Mulafara, 2016)ف  ي الشر

سعر السهم ف 
المالية  ة  خلال    غت   الهدف،    2013  حتر  2009الفتر هذا  لتحقيق  بورصة كولمبو.  ي 

الانحدار   استخدمتف  نموذج  الدراسة 
ي سعر 

المتعدد. أوضحت النتائج توافقها مع نظرية عصفور باليد حيث أشارت النتائج ان هناك علاقة إيجابية بي   التغت  ف 
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ي حي   أظهرت النتائج وجود علاقة  (  Allen &Rachim, 1996)متوافقة مع نتيجة دراسة    وهي التوزيعات،    وعائد السهم  
ف 

ي سعر السهم 
 جاءت نتائج دراسة إحصائيا ولكنها غت  داله  ،الموزعة الأرباح ونسبةإيجابية بي   التغت  ف 

ً
 ) . أيضا

Jahfer &Mulafara, 2016خلاف مع نتائج دراسة  ( على(Baskin, 1989) ،  نتائج دراسة الأخت     أظهرتحيث
ي سعر السهم 

 التوزيعات النقدية.  ونسبة الأرباحتوزيعات   وعائد علاقة عكسية بي   التذبذب ف 

ي بورصة    على الموزعة    الأرباحأثر    (Ullah, et al., 2015)دراسة  ناقشت  
كات المدرجة ف  ي سعر السهم للشر

التقلب ف 
. تكونت عينة الدراسة من   ي

ة    5كراتشر ي الفتر
ي ف 

ي بورصة كراتشر
كات لصناعة الغزل والنسيج مدرجي   ف  .  2008إلى    2003شر

ي    الموزعة  الأرباحأن زيادة    (Jahfer &Mulafara, 2016)بالتوافق مع دراسة    الدراسة،  وتوصلت
تؤدي الىي زيادة التقلب ف 

 سعر السهم. 

ي بريطانيا، فحص  
  الأرباح ممثلة بعائد توزيعات    الأرباحالعلاقة بي   سياسة توزي    ع    (Hussainey, et al., 2011)ف 

ي بورصة المملكة المتحدة خلال    123  علىونسبة التوزيعات النقدية مع تقلب سعر السهم. أجريت الدراسة  
كة مدرج ف  شر

ة   العلاقة بي   سياسة توزي    ع    ص، لفح(Baskin, 1989)نموذج   (Hussainey, et al., 2011)ستخدم  احتر    1998الفتر
ي اسعار الأسهم. يعتمد نموذج    الأرباح

بي   تقلب اسعار   العلاقة  علىتشتمل    الأولىمعادلتي      على  ،(Baskin, 1989)والتقلب ف 
ات ضابطه    بالإضافةالنموذج الاول    علىالثانية تشتمل    المعادلة.  الأرباحونسبة توزيعات    الأرباحتوزيعات    وعائد السهم   الىي متغت 

كة، النمو   و زملائه وجود    (Hussainey, et al., 2011)لدراسة    الإحصائية. أظهرت النتائج  الأرباح  وتقلبوهي حجم الشر
ات    إحصائيا علاقة عكسية ذات دلاله   ي وجود المتغت 

ي سعر السهم و نسبة التوزيعات النقدية ف 
و هي    الضابطةبي   التقلب ف 

بي      إحصائيا الىي ذلك، أظهرت النتائج وجود علاقة سلبية غت  دالية    بالإضافة(Allen &Rachim, 1996)متوافقة مع دراسة  
التوزيعات و هي غت  متوافقة مع نتيجة دراسة   ي سعر السهم و عائد 

ات  ،(Baskin, 1989)التغت  ف  أما فيما يتعلق بالمتغت 
أسعار (  Hussainey, et al., 2011)، أظهرت دراسة  الضابطة ي 

ف  للتغت   اقل عرضة  الحجم  ة  الكبت  كات  الشر أن  و زملائه 
ي أسعار  

 عرضة للتغت  ف 
كات ذات الديون الكبت  أكتر ي المقابل، الشر

 Hussainey, et)  ستنتجا. بشكل عام،  أسهمها اسهمها، ف 
al., 2011 ) وبالتالىي نسبة   الأرباحأنه كلما ارتفعت نسبة ،

ً
الموزعة تمثل العامل  الأرباحالموزعة كلما كان سعر السهم أقل تقلبا

 الرئيس لتقلب سعر السهم. 

ي الأسواق    استخدام  إلى (Chen, et al, 2009)هدفت دراسة  
ي أسعار الاسهم ف 

التغت  ف  ي تفست  
نظرية الاشارة ف 

ي توزيعات    (Chen, et al, 2009)فحص  المالية الصينية. حيث  
ي    علىالنقدية    الأرباحأثر التغت  ف 

ي أسعار الأسهم ف 
التغت  ف 

المالية من   ة  ي    لعينة  2004  إلى 2000الفتر
كات مدرجة ف  ي  من شر

الدراسة أن (Shenzhen)و   (Shanghai)سوفر . وجدت 

ي توزيعات  الإ 
النقدية يعطي إشارات إيجابية للمستثمرين عن التدفقات النقدية والوضع المستقبلىي   الأرباحعلان عن الزيادة ف 

كة،  ي الجانب الأخر،  الأرباحزيادة توزيعات  وبالتالىي للشر
كة. ف  علان عن تخفيض توزيعات الإ النقدية تؤدي إلىي زيادة عوائد الشر

كة، بالتالىي انخفاض توزيعات    والوضعشارات متشائمة عن التدفقات النقدية  ايعطي    الأرباح
  إلى يؤدي    الأرباحالمستقبلىي للشر

ي   كة. أستنتج    على تأثت  سلتر ي توزيعات    ( Chen, et al, 2009)عوائد الشر
ي    الأرباح أن التغت  ف 

النقدية تساعد المستثمرين ف 
كة، بالتالىي يمكن استخدام نظرية الإ 

كة.  تقدير توقعاتهم عن التدفقات النقدية للشر ي التنبؤ بالوضع المالىي للشر
 شارة ف 

ي دراسته أهم المحددات لسياسة توزي    ع    (Al-Malkawi, 2007فحص )  النامية،  للاقتصادياتكنموذج  
  الأرباح ف 

المالية من   ة  ي ألأردن للفتر
النتائج وجود علاقة عكسية بي   الملكية الادارية  2000إلىي    1989ف    الأرباح   وعائدات. أوضحت 

ي تحديد مستوي  
 ف 
ً
كات خصوصا ي تحديد سياسة توزي    ع ارباح الشر

 ف 
ً
 مهما

ً
. لذلك،  الأرباحبالتالىي الملكية الإدارية تعتتر عاملا

ك جزء كبت   ل الملكية الإدارية تؤدي الىي تخفيض تكاليف الوكالة لان الادارة التنفيذية تم  أن  (Al-Malkawi, 2007)استنتج  
كة وبالتالىي تعمل    أسهممن  

، أوضحت النتائج الاحصائية    علىالشر
ً
كة. أيضا  (Al-Malkawi, 2007لدراسة )حماية مصالح الشر

كة له علاقة ذات دلالة احصائية مع سياسة توزي    ع    وعمر   وحجم ربحية    ان ان    (Al-Malkawi, 2007). فش  الأرباحالشر
ي عملية الرقابة  

ة لديها صعوبة ف  كات الكبت  كة، بالتالىي تقوم بتوزي    ع    ةالتشغيلي  العميلة  علىالشر
لتخفيض مشكلة    الأرباحللشر

كة. أضاف    علىالوكالة الناتجة عن صعوبة تحقيق الرقابة الفعالة   كات       (Al-Malkawi, 2007)الشر ان فرصة النمو للشر
ة الحجم والعمر تكون قليلة   كة متاحة لتوزيعات    إلىالنفقات الرسمالية تنخفض مما يؤدي    وبالتالىي الكبت  ي الشر

توفر نقدية ف 
 .  الأرباح
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ي دراسة 
اجنة ) على  الأرباحأثر سياسة توزي    ع  لاختبار ف  كة  2009القيمة السوقية، أختتر التر ر القيمة السوقية للشر

ُ
( تأث

توزي    ع   الدراسة من  الأرباحبسياسة  تمثلت عينة   . فلسطي   ي بورصة 
ف  المدرجة  كات  ة من   35للشر الفتر كة من    إلى  2000شر

مع القيمة السوقية للأسهم المتداولة. وقد لاحظ    الأرباح. أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة إيجابية بي   معدل توزي ع  2008
اجنة ) ي دراسته أن تأثت  توزي    ع  2009التر

ي القيمة السوقية متدن    على   الأرباح( ف 
العالمية المتقدمة،   بالأسواقمقارنة    التغت  ف 

يعزو   فقط    إلى وهذا  بلغت  حيث  للأرباح  الموزعة  كات  الشر أصل    11قلة  من  كة  كة،    35شر الوعي    بالإضافةشر إلىي ضعف 
ي من دورها  

ي بورصة فلسطي   وزيادة تملكها للأصول الثابتة التر
كات العاملة ف  الاستثماري لدى المستثمرين و عدم توسع الشر

 تؤدي إلى رفع القيمة السوقية للسهم. 

 الطريقة و الإجراءات  .2

 منهجية الدراسة 2.1

توزي    ع   سياسة  بي    العلاقة  لدراسة  الوصفية،  الإحصائية  والطرق  الانحدار  نموذج  استخدام  عائد    الأرباحتم   "
ي  الأرباحالتوزيعات، نسبة التوزيعات إلى  

ي سعر السهم )متغت  تابع(. والتقلب ف 
ات مستقل( والتذبذب ف  وحجم    الأرباح" )متغت 

كة والنمو  ات ضابطة( بما يتوافق مع الدراسات السابقة والديون )الشر   Baskin, 1989 ؛Hussainey, et al., 2011)متغت 

 مجتمع وعينة الدراسة  2.2

ي بورصة فلسطي   وعددها  
كات المدرجة ف  كة تم اختيار    49يتكون مجتمع الدراسة من الشر كة منها كعينة    47شر شر

كتي   لعدم مطابقتهم المعايت  المطلوبة وهي ) للدراسة، ي  1حيث تم استبعاد شر
كات قد أصدرت تقارير مالية ف  ( أن تكون الشر

 عامي 2جميع سنوات الدراسة، )
ة الدراسة بي  

ي البورصة خلال فتر
وكان مجتمع    .،2016و  2005( أن تكون أسهمها متداولة ف 

 على  
ً
".  خمس الدراسة موزعا  قطاعات "البنوك، الصناعة، الخدمات، الاستثمار، التأمي  

 نموذج الدراسة  2.3

، لذلك تم إضافة    الأرباحقد ترجع تأثت  سياسة توزي    ع   ي بورصة فلسطي  
ي تذبذب سعر السهم إلى عوامل أخرى ف 

ف 
ي  
كة والتقلب ف  ات ضابطة "حجم الشر وتذبذب سعر    الأرباح والنمو والديون، لاختبار العلاقة بي   سياسة توزي    ع    الأرباحمتغت 
ات الضابطة، لذا   تم استخدام معادلة النموذج التالية:   السهم، مع إضافة المتغت 

SPV = a +  b1 DY +  b2DPR + b3SIZE + b4EARNING +  b5GROWTH + b7LTD +  ε 

 : إنحيث 

SPV ."المتغت  التابع "تذبذب سعر السهم : 

a .المقدار الثابت : 

DY ."المتغت  المستقل "عائد التوزيعات : 

DPR النقدية".  الأرباح: المتغت  المستقل "نسبة توزيعات 

ZISE .كة  : المتغت  الضابط "حجم الشر

EARNING ي
 ". الأرباح: "المتغت  الضباط "التقلب ف 

GROWTH ."المتغت  الضابط " النمو : 

LTD ."المتغت  الضابط "الديون : 

ε . ي
 : الخطأ العشوات 

ات الدراسة  2.4  متغي 

 المتغت  التابع:   .1
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( السهم  سعر  بيعي  Share Price Volatilityتذبذب  التر بالجذر  احتسابه  وتم  للدراسة،  التابع  المتغت   يمثل   :)
 على متوسط أعلى وأدت  سعر. هذه الطريقة  

ً
، مقسوما

ً
لمتوسط السنوات لمرب  ع الفرق بي   أعلى وأدت  سعر لكل شهر سنويا

ي عديد من الدراسات، منها 
 .(Baskin, 1989؛ Hussainey, et al., 2011؛ Zainudin, et al., 2017) أثبتت دقتها ف 

 

 (1معادلة )     

SPV = √∑ [(
(hi−li)

hi+li

2
)]

2

/nn
i=1

2

                                                                        

ات المستقلة:  .1  المتغت 

الموزعة على الأسهم العادية مقسوم على  الأرباح(: تم قياسه بمتوسط إجمالىي Dividend Yieldعائد التوزيعات )
 ؛Al-Malkawi, 2007 ؛Hussainey, et al., 2011) القيمة السوقية للأسهم. كثت  من الباحثي   طبقوا هذا النموذج مثل

Jahfer &Mulafara, 2016؛ Nazir &Abdullah, 2012؛ Hashemijoo, et al., 2012 ) . 

 ( 2معادلة )

Dy = ∑ (DPS/marketprice)/n
n

i=1
 

الموزعة للأسهم    الأرباح(: تم قياسه بمتوسط مجموع  (Dividend Payout ratioالنقدية    الأرباحنسبة توزيعات  
الباحثي    قبل  من  تطبيقه  تم  يبة. كما  الض  بعد  الدخل  ي 

صاف  على  مقسومة  -Al ؛Hussainey, et al., 2011)  العادية 
Malkawi, 2007؛ Jahfer &Mulafara, 2016؛ Nazir &Abdullah, 2012؛ Hashemijoo, et al., 2012 .) 

 ( 3معادلة )

DPR = ∑ (DPSi/EPSi
n

i=1
)/n 

 

ات الضابطة:   المتغت 

كة ) كة. وعديد من الباحثي    Sizeحجم الشر ي الشر
(: تم قياسه بلوغاريتم متوسط القيمة السوقية للأسهم العادية ف 

 (. Hashemijoo, et al., 2012 ؛Nazir &Abdullah, 2012 ؛ Hussainey, et al., 2011)  أظهرت نتائجهم أهميته مثل

 (4معادلة )

F Z = ∑ Market Value/n
n

i=1
 

            

ي  
ائب.    الأرباح(: تم احتسابه بالانحراف المعياري لإجمالىي  Earning Volatility)  الأرباحالتقلب ف  قبل الفوائد والض 

منها   الهدف  لنفس  استخدمته  الدراسات  من   ؛Nazir &Abdullah, 2012 ؛Hussainey, et al., 2011)وعدد 
Hashemijoo, et al., 2012 .) 

 (5معادلة )
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EV = √∑ EBIT
n

i=1

2

 

            

ي بداية  Growthالنمو )
ي إجمالىي الأصول آخر السنة على إجمالىي الأصول ف 

(: تم احتسابه بمتوسط نسبة التغت  ف 
 Nazir ؛Jahfer &Mulafara, 2016 ؛Hussainey, et al., 2011)  مثلالسنة. والعديد من الباحثي   اعتمدوا على تطبيقه  

&Abdullah, 2012؛ Hashemijoo, et al., 2012 .) 

 (6معادلة )

G = (∑
Δasseti

asseti

n

i=1
)/n 

            

العديد من الدراسات   تستخدم(: تم قياسه بمتوسط نسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالىي الأصول. Debtالديون )
 ,Nazir &Abdullah ؛Jahfer &Mulafara, 2016 ؛Li, 2015 ؛Hussainey, et al., 2011)السابقة هذا المتغت  منها  

2012 .) 

 ( 7معادلة)

D = ∑ (DLT/TotalAsset)/nn
i=1         

    

 ومناقشتها  نتائج الدراسة .3

ات الدراسة:  ي لمتغت 
 الإحصاء الوصف 

اوح بي     (1)يتضح من جدول  
ي بورصة فلسطي      $0.64$ إلى    0.01أن تذبذب سعر السهم يتر

كات المدرجة ف  للشر
كات هو2016حتر    2005من   من متوسط تذبذب سعر    على$ و هو أ 0.33  ، حيث كان متوسط تذبذب سعر السهم لهذه الشر

يطانية   كات التر كات الشيلانكية    0.294السهم للشر ي دراسة    0.0675و الشر
 Jahfer ؛Hussainey, et al., 2011)كما ورد ف 

&Mulafara, 2016 .)التوالىي  على . 

ات الدراسة : (1جدول ) ي لمتغي 
 الإحصاء الوصف 

ات   المتغي 
  نوع

 المتغي  
ي  أكير قيمة  أقل قيمة   الانحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابر

تذبذب  
سعر  
 السهم

 0.15 0.33 0.33 0.64 0.01 تابع 

عائد  
 التوزيعات 

 0.03 0.05 0.06 0.14 0.02 مستقل 

نسبة  
  الأرباح
 الموزعة 

 0.53 0.59 0.72 3.33 0.34 مستقل 

حجم  
كة   الشر

 165،995،344.82 469.41، 696، 22 399.16، 445، 69 1،017،315،337.63 573،511.83 ضابط 

ي  
التقلب ف 
 الأرباح 

 5،946،386.30 1،300،023.65 3،489،557.14 139.64، 274، 28 190.75، 23 ضابط 

 0.18 0.06 0.09 1.11 0.26- ضابط  النمو 
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 0.09 0.04 0.07 0.44 0.002 ضابط  الديون 

ي لعائد التوزيعات    ي حي   كان   0.72الموزعة    الأرباحفيما كان نسبة    0.06بلغ الوسط الحساتر
ة الدراسة، ف  خلال فتر

ي الأصول 
ي للديون  9أي ما يعادل  0.09النمو ف  ، والوسط الحساتر

ي بورصة فلسطي  
كات المدرجة ف  ي الاستثمارات الشر

% نمو ف 
سون )   معامل (2)يوضح جدول    %. 7 ات الدراسة،  Person Correlationارتباط بت  ( لقياس قوة العلاقة الخطية بي   متغت 

ات.   سون يمكن الاستدلال على وجود أو عدم وجود تأثت  بي   كل زوج من أزواج المتغت   من خلال نتيجة معامل ارتباط بت 

ات الدراسة :  (2جدول )  معامل الارتباط لمتغي 

 السهم  سعر  المتغيرات 
 عائد 

 التوزيعات 
 النقدية  التوزيعات  نسبة

 حجم
 الشركة 

 في  التقلب 
 الأرباح 

 الديون  النمو 

       1 السهم  سعر
      1 0.099- التوزيعات عائد

 الأرباح نسبة
 الموزعة 

-0.033 0.688* 1     

    1 0.16- 0.27- **0.28 الشركة  حجم
   1 *0.797 0.081- 0.11- *0.33 الأرباح  في التقلب

  1 0.043 0.094 0.176- 0.196 054.- النمو

 0.241 *0.361 0.176- 0.202- 0.057- الديون
-

0.095 
1 

 0.05دلالة  ىعند مستو  إحصائيا لارتباط دال ا**

 0.01 دلالة ىعند مستو  إحصائيا لارتباط دال ا*

، وتبي   من  0.099-بي   سعر السهم وعائد التوزيعات    إحصائياعكشي غت  دال    يتضح ان هناك ارتباطمن الجدول  
، ومن جدول الارتباط  0.033-  الأرباحبي   سعر السهم ونسبة التوزيعات إلى    إحصائيا الجدول وجود ارتباط عكشي غت  دال  

، وهذا يثت   %68.8، بنسبة  0.688بمعامل ارتباط    الأرباح بي   عائد التوزيعات ونسبة التوزيعات إلى   إحصائيا نجد ارتباط دال  
ين من   ،    %70تساؤلات وقد يكون هناك وجود مشكلة تعدد العلاقة الخطية عند وجود معامل الارتباط بي   أي متغت  فأكتر

ات   ات ضابطة لمعرفة ما إذا كان هناك تغت   من جدول    (Hussainey, et al., 2011)لذلك يتطلب وجود متغت 
ً
وتبي   أيضا

ي بي    ي  0.196عائد التوزيعات والنمو بمعامل ارتباط    الارتباط وجود ارتباط إيجاتر
كة والتقلب ف  ، وارتباط عكشي مع حجم الشر

ي    والديون دون دلالة إحصائية،  الأرباح
كة والتقلب ف  بمعامل ارتباط دال   الأرباحفيما تبي   وجود ارتباط كبت  بي   حجم الشر

كة والديون بمعامل ارتباط  ، 0.79 إحصائيا  ي بي   حجم الشر  ارتباط إيجاتر
ً
 . إحصائيا دال  0.36وأيضا

ات الضابطة الأرباحتحليل الانحدار لسياسة توزي    ع  : (3جدول )  وتذبذب أسعار الأسهم مع المتغي 

ات    .Sigالقيمة الاحتمالية   Tقيمة اختبار  معاملات الانحدار  المتغي 

 0.516 0.649- 0.162- المقدار الثابت 

 0.0055 2.777- 3.016- عائد التوزيعات 

 0.0001 3.911 0.193 النقدية  الأرباحنسبة توزيعات 

كة   0.5211 0.641 0.0168 حجم الشر

 0.2858 1.067 0.023 الأرباح التقلب ب

 0.2033 1.272 0.126 النمو 

 0.0464 1.991- 0.487- الديون 

 21.6% معامل التحديد المعدل  

ي بورصة فلسطي      الأرباح( تحليل الانحدار لأثر سياسة توزي    ع  3يوضح جدول )
على تذبذب أسعار الأسهم المتداولة ف 

ات الضابطة. وجد معامل التحديد   ي أن  0.216مع إضافة المتغت 
ي تذبذب أسعار الأسهم تم  21.6، وهذا يعت 

% من التغت  ف 
ات "عائد التوزيعات   ه من خلال المتغت  ي    الأرباحتوزي    ع    ونسبةتفست 

كة والتقلب ف  والنمو والديون"    الأرباح النقدية وحجم الشر
نتائج   . أوضحت  فلسطي   ي بورصة 

ف  المتداولة  الأسهم  أسعار  ي تذبذب 
ف  تؤثر  إلى عوامل أخرى  ترجع  قد  المتبقية  والنسبة 
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 بي   عائد التوزيعات  ا ( أن هناك علاقة عكسية ذات دلالة  3الجدول )
ً
،    وتذبذب حصائية

ً
أسعار الاسهم. أظهرت النتائج أيضا

ي سعر السهم يزداد    الأرباحان نسبة توزي    ع  
ي أن التذبذب ف 

ي سعر السهم. هذا يعت 
لها علاقة ذات دلالة احصائية مع التغيت  ف 

نتائج دراسة  الأرباحكلما زادت توزيعات   النتائج متوافقة مع  الىي   (Jahfer &Mulafara, 2016). جاءت هذه  بالنسبة  اما 
ات   ، اي كلما  الضابطةالمتغت  ي تذبذب اسعار الاسهم بشكل عكشي

، اظهر الجدول ان الديون هو المتغت  الوحيد الذي يؤثر ف 
ي سعر السهم.   إلىزادت الديون ادي ذلك 

 انخفاض التذبذب ف 

 التوصيات  .4

، تم    الأرباحهدفت الدراسة إلى اختبار أثر سياسة توزي    ع   ي بورصة فلسطي  
على تذبذب أسعار الأسهم المتداولة ف 

ات المستقلة "عائد التوزيعات، نسبة توزي    ع    الأرباحقياس سياسة توزي    ع   النقدية"، وتم تحقيق أهداف الدراسة   الأرباحبالمتغت 
ي انحدار متعدد قوي، النموذج الأول: تحليل أثر سياسة توزي    ع   على تذبذب أسعار الأسهم،    الأرباح من خلال اعتماد نموذجر

: تحليل أثر سياسة توزي    ع   ي
ات الضابطة "    الأرباحوالنموذج الثات  على تذبذب أسعار الأسهم مع إضافة مجموعة من المتغت 

ي  
كة، التقلب ف  ي بورصة فلسطي    الأرباححجم الشر

كات المدرجة ف  ، النمو، الديون". معتمدة على التقارير المالية السنوية للشر
ة   ي الفتر

 .  2016إلى  2005من ف 

" إلى    الأرباحوأظهرت نتائج "تحليل أثر سياسة توزي    ع   ي بورصة فلسطي  
:  على تذبذب أسعار الأسهم المتداولة ف  ي

الآتر
علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية    د السهم. وجو علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية بي   عائد التوزيعات وتذبذب سعر    د وجو 

ي    معد  السهم. النقدية وتذبذب سعر    الأرباحبي   نسبة توزي    ع  
  الأرباح وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بي   التقلب ف 

أسعار الأسهم،    وتذبذبوالنمو مع تذبذب أسعار الأسهم، بينما أشار إلى وجود علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بي   الديون  
ي تذبذب سعر السهم. 

 ف 
ً
كات الأكتر استدانة أقل تقلبا  مما يشت  إلى أن الشر

، وأن نسبة توزي    ع    لها  الأرباحبالتالىي فإن سياسة توزي    ع  ي بورصة فلسطي  
تأثت  على تذبذب أسعار الأسهم المتداولة ف 

ي تذبذب أسعار الأسهم، وفش    الأرباح
كات قد تتحكم    ( Jahfer &Mulafara, 2016)النقدية تعتتر مؤشر للتنبؤ ف  أن إدارة الشر

ي تغيت  أسعار الأسهم من خلال تغيت  سياسة توزي    ع  
المتبعة. وعلاوة على ذلك الإدارة والمستثمرون يشعرون بالقلق   الأرباحف 

ي أسعار الأسهم، وتؤكد النتائج أن سياسة توزي    ع 
 تعطي إشارة جيدة للبورصة.  الأرباحإزاء التغت  ف 

ي الضوء على أثر سياسة توزي    ع  
ي يجب أن ينظر فيها    الأرباحوهذه الدراسة تلفر

على أسعار الأسهم، والعوامل الهامة التر
المناسبة لهم. واختلفت نتائج الدراسة   الأرباحالمستثمرون والإدارة قبل اتخاذ القرارات الاستثمارية، وصياغة سياسات توزي    ع  

ليست ذات صلة    الأرباحبأن سياسة توزي    ع    (Miller & Modigliani, 1961)مع نظرية عدم ملاءمة سياسة التوزيعات  
؛  Gordon, 1963) عصفور باليد  الأرباحلأنها لا تؤثر على أسعار الأسهم، ولكنها تتفق مع نظريات ملاءمة سياسة توزيعات  

Lintner, 1959) ، ي
على المستثمرين"، أي أن    الأرباحتكلفة الوكالة، أثر سياسة توزي    ع    "عصفور باليد، المحتوى المعلوماتر

ي بورصة فلسطي   يفضلون التوزيعات   الأرباحسياسة توزي    ع  
ذات صلة وأنها نؤثر على تذبذب أسعار الأسهم. وأن المساهمي   ف 

 من 
ً
ائب على التوزيعات النقدية، وأن التوزيعات النقدية تؤثر  الأرباح النقدية بدلا الرأسمالية، وذلك لعدم تكبد المساهمي   صر 

 . ي بورصة فلسطي  
 على القرار الاستثماري ف 

 بيان تضارب المصالح 

ي المصالح.  
 يقر جميع المؤلفي   أنه ليس لديهم أي تضارب ف 
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