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 ملخص ال

قيمة السوقية وحجم التداول في بورصة الأوراق اختبرت هذه الدراسة أثر تجزئة الاسهم على ال
شركة قامت بتجزئة أسهمها بنسب مختلفة، ومن نتائج هذه  91المالية المصرية، بالتطبيق على 

الدارسة ، يوجد تأثير إيجابي لتجزئة الاسهم على القيمة السوقية وحجم التداول حيث أن القيمة 
السوقية وحجم التداول  القيمةسبة أكبر من الارتفاع في السوقية وحجم التداول يرتفع بعد التجزئة بن

( على صعيد 9:09للشركات التي لم تقم بتجزئة أسهمها ، حيث تبين أن أفضل نسبة تجزئة هي )
( اذا تجاوز 109جنيه ، ثم نسبة التجزئة ) ::0القيمة السوقية وحجم التداول اذا تجاوز سعر السهم 

 جنيه.::0سعر السهم 
 

Abstract: 
This study discusses the impact of stock split on stock market and trading 

volume of the share in Egyptian stock market Applied to 19 companies has 

split its shares at different rates, Our results show that A stock spilt does 

affect the stock price and trade volume of stocks in the market.  In general 

both the stock price and the trade volume increase after a stock split. A stock 

split by (1:10) achieved the highest rise in stock price and trading volume if 

stock price increased above 500 pound 
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 أولاً: تمهيد:

يمثللل السللهم الورقللة الماليللة الأساسللية المتداولللة فللي سللوق رأو المللال المصللرية والعربيللة، ويللدر  
المتعاملون في السوق أن القيمة الحقيقة للسهم هي قيمته السوقية التي تتوقف على العائلد اللذي يتوقلع 

ات التللي يجنيهللا المسللتثمر، وهللذه تولللده نتيجللة لامتلاكلله، أي يتوقللف علللى الأربللا  الرأسللمالية والتوزيعلل
التوزيعات إما أن تكون في صورة نقدية أو توزيعات أسهم، وقد يتأثر العائد اللذي يحصلل عليله حاملل 
السهم العادي بأي حدث تتعلر  لله الشلركة سلوان كلان هلذا الحلدث داخلل الشلركة أو خارجهلا، حيلث 

الأخللرت تجللاه أي تييللر يحللدث فللي داخللل  يتقلللب عائللد السللهم العللادي بدرجللة أكبللر مللن الأوراق الماليللة
الشركة أن  عالشركة، حيث أن هذه الأحداث قد تحمل معلومات خاصة عن مستقبل الشركة لا تستطي

تصر  بها مباشرة للسوق المالية، لذل  تقوم بنقل هذه المعلومات علن طريلق إشلارات ماليلة مثلل زيلادة 
اهمين أو تجزئللة أسللهمها )بحيللث تخفلل  القيمللة فللي نسللبة الأربللا  الموزعللة أو توزيللع أسللهم علللى المسلل

 السوقية للأسهم وتزيد عدد الأسهم(، تحمل هذه الأحداث معلومات عن مستقبل الشركة. 
تقللوم بعلل  الشللركات أحيانللا  بزيللادة عللدد أسللهمها التللي يللتم تللداولها فللي بورصللة الأوراق الماليللة، 

إصللدار أسللهم يللتم توزيعهللا علللى  وفللي نفللو الوقللت تةللل قيمللة هللذه الأسللهم واحللدة وذللل  عللن طريللق
المساهمين أو من خلال تجزئة الأسلهم الموجلودة فعللا، وهلذه العمليلة تييلر علدد الأسلهم التلي يمتلكهلا 

 المساهمون. 
 تجزئة الأسهم: -0

حلدث تقللوم بلله الشلركة لزيللادة عللدد أسلهمها المتداولللة فللي السلوق بللدون أي تييللر فلي حقللوق الملكيللة "  
مضاعفة عدد الأسهم، حيث يلتم ملنك كلل مسلاهم سلهمين جديلدين مقابلل  وذل  من خلال" للمساهمين

وبنلان عللى ذلل  تلنخف  القيملة السلوقية للسلهم إللى  900كل سهم قديم وذل  في حالة التجزئلة بنسلبة 
وذلللل  حسلللب ملللا تلللراه الشلللركة  001، 901النصلللف، وتتعلللدد نسلللب التجزئلللة فقلللد تكلللون نسلللبة التجزئلللة 

 . (Weston & others 1996مناسبا )
ويوجللد اعتقللاد كبيللر لللدت المنةللرين فللي علللم الماليللة بللأن هنللا  نطللاق مثللالي لسللعر السللهم، هللذا 
النطاق المثالي يعني أنه إذا كان سعر السهم في هذا النطاق فإن قيمة الشركة سلوف ترتفلع، والنطلاق 

ن المحتملل $ فإنه  م:0$ وبنان على ذل  إذا ارتفع سعر السهم عن :0-$:0المثالي يتراو  ما بين 
وبنان عليله يتضلاعف علدد الأسلهم المتداوللة ويلنخف   900أن تعلن الإدارة عن تجزئة أسهمها بنسبة 

$، يعلو  هلذا الانخفلا  فلي سلعر السلهم زيلادة علدد الأسلهم، :1سعر السهم إللى النصلف فيصلبك 
سلهم . وتحلدث تجزئلة الأ(Weston & others 1996يزيد السعر المنخف  للسهم نشاط المتلاجرة )

 أحيانا قبل إصدار أسهم جديدة وذل  من أجل تسهيل تسويق هذه الأسهم وتحسين نشاط السوق. 
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حيلث يلنخف  علدد الأسلهم المتداوللة  التجزئةة العكسةيةوقد تأخذ تجزئة الأسهم شكل أخر وهو 
فللي السللوق ويقابللل هللذا الانخفللا  ارتفللاع فللي سللعر السللهم وذللل  بنللان علللى نسللبة التجزئللة ففللي حالللة 

يحصل كل مساهم على سهم جديد مقابل سهمين قديمين، تحدث التجزئة العكسية  009جزئة بنسبة الت
عنللدما يكللون سللعر السللهم فللي السللوق مللنخف  حيللث يتللردد بعلل  المسللتثمرين فللي شللران هللذه الأسللهم 
لاعتقللللادهم بأنهللللا رخيصللللة وأن انخفللللا  سللللعر السللللهم دليللللل علللللى عللللدم جللللودة الاسللللتثمار فللللي هللللذه 

 (. Gitman,2000الأسهم)
 توزيعات الأسهم: -4

تتشللابه توزيعللات الأسللهم مللع تجزئللة الأسللهم، حيللث يقصللد بالتوزيعللات فللي صللورة أسللهم إعطللان 
المستثمر عدد من الأسهم بدلا  من إعطائه توزيعلات نقديلة، وعلادة ملا يشلار إللى تلل  الأسلهم بالأسلهم 

مللن أسللهم المنشللأة، ومللن المجانيللة ويتحللدد نصلليب كللل مسللتثمر مللن هللذه التوزيعللات بنسللبة ممللا يملكلله 
الآثار الجوهرية لهذه السياسلة هلو انخفلا  القيملة السلوقية للسلهم، وتلجلأ الإدارة إللى هلذا السللو  فلي 
حالة ارتفاع القيمة السوقية إلى درجة كبيرة  يخشى معها تناقص عدد الراغبين في شران الأسلهم، مملا 

، وتوزيعلللات الاسلللهم لا تللللثر عللللى القلللوة يلللدفعها إللللى إجلللران توزيعلللات أسلللهم بلللدل ملللن توزيعلللات نقديلللة
الإيرادية  للمنشلأة حيلث أن هلذا الحلدث يزيلد علدد الأسلهم المكلون منهلا رأو الملال والنتيجلة انخفلا  

 (. 1::0ربحية السهم وانخفا  قيمة السهم)الهندي،
 الآثار المترتبة على تجزئة الأسهم . -1

 التالية:تتمثل الآثار المترتبة على تجزئة الأسهم في النقاط 
تجزئة الأسهم أنها عبلارة علن إضلافة بعل  اللورق، لكلن إذا صلاحب هلذا يرت المستثمرون  -

الحلدث ارتفللاع فللي الأربللا  أو زيللادة فللي التوزيعلات النقديللة فللإن المسللتثمرون سللوف يرفعللون 
سللللعر السللللهم، لكللللن إذا لللللم يصللللاحب توزيعللللات الأسللللهم زيللللادة فللللي الأربللللا  أو زيللللادة  فللللي 

نقديلللة فملللن المحتملللل أن تلللنخف  القيملللة السلللوقية للسلللهم بلللنفو نسلللبة توزيلللع التوزيعلللات ال
 (.Gitman, 2000الأسهم)

إذا كانت أسعار الأسهم تتجه نحو الارتفاع قبل التجزئة، فإن قرار التجزئة يعتبر خبلر جيلد  -
 يدل على زيادة الأربا  بعد التجزئة أو التوزيعات. 

 (. 9111 )صبك، ها ولا في حقوق المساهمينلا يحدث أي تييير في أصول الشركة وديون -

 (. 9111 ،)صبك تنخف  الملشرات المالية التي تحتوت على عبارة لكل سهم -
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 :مبررات قيام الشركة بتجزئة أسهمها -2

قللدمت العديللد مللن الدراسللات بعلل  الفرضلليات لتفسللير ةللاهرة تجزئللة الأسللهم ومللن أهللم هللذه 
 (:Easley & Others, 2000الفرضيات ما يلي )

ملا "، وهو الحفاة على مستوت معلين لسلعر السلهم Trading rangالنطاق المثالي للمتاجرة -أ 
، ذللل  لأن المسللتثمرين يفضلللون هللذا المسللتوت مللن السللعر، "بلين السللعر المرتفللع والمللنخف 

 حيث تقوم الشركة بتجزئة الأسهم إذا تجاوز سعر السهم نطاق معين. 
بالفرضية السابقة حيث أن انخفا  سعر السهم ، وترتبط هذه الفرضية  Liquidityالسيولة -ب 

 )في حدود معينة(  يحسن مستوت سيولة هذا السهم. 

 Informationالمحتللوت المعلومللاتي"  Signaling Hypothesis فرضللية الإشللارات -ج 

content "  تعد تجزئة الأسهم إشارة من قبل إدارة الشلركة تحملل معلوملات ذات قيملة علن
 لشركة. تحسن الأدان المستقبلي ل

توسيع قاعدة الملكية، تسهيل عمليلة قيلام الشلركة ببيلع إصلدارات جديلدة ملن الأسهم)صلبك،  -د 
9111 .) 

 تساعد صيار المستثمرين على التنويع وتكوين محافة استثمار.  -ه 

ومللن الناحيلللة النةريللة فلللإن تجزئللة الأسلللهم لا تعتبللر حلللدث فللي حلللد ذاتلله، فالحلللدث هلللو أن 
ع زيادة في عدد الأسلهم بحيلث تةلل نسلبة ملا يملكله المسلاهمين الشركة قامت بخف  سعر أسهمها م

 ثابتة كما هي. 
وقد كشفت العديد من الدراسات كما سوف يتضلك أن القيملة السلوقية للسلهم ترتفلع بعلد الإعللان 
علن قللرار التجزئللة وقبلل تنفيللذه وهللذا الارتفللاع لا يرجلع للقللرار نفسلله أي لا يرجلع لعمليللة التجزئللة نفسللها 

للمحتوت المعلوماتي للقرار، كما أنه إن لم تتحقق التوقعات المتفائلة بعلد بضلع شلهور ملن  ولكن يرجع
 صدور القرار فسوف يكون لذل  أثر عكسي لاحق على القيمة السوقية للسهم. 

 ثانيا: مشكلة البحث:
يتضللك فللي ضللون العللر  السللابق أن تجزئللة الأسللهم لهللا تللأثير علللى سللعر السللهم وخاصللة إذا 

لحلدث زيلادة فلي التوزيعلات النقديلة، كملا ةهلر تحسلن فلي السليولة أو حجلم التلداول للسلهم واكب هذا ا
بعللد الإعلللان عللن تجزئللة الأسللهم فهللل تنطبللق هللذه النتللائج علللى السللوق المصللري وخاصللة أن سللوق 
الأوراق المالية المصري شهد العديد من الشركات التي قاملت بتجزئلة أسلهمها، للذل  أصلبك الموضلوع 

لدراسة الآثار المترتبة على قيام الشركة بتجزئة أسهمها على كل من القيمة السوقية وحجم يطر  نفسه 
 التداول للأسهم العادية في بورصة الأوراق المالية المصرية. 
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الشللركات التللي قامللت بتجزئللة أسللهمها وتللاريخ الإعلللان عللن  التجزئللة  بعلل ( 0-0)فللي الجللدول رقللم 
 . 1::19/90/0إلى  9/9/9111ونسبة التجزئة في الفترة ما بين 

 (0-0جدول رقم )
إلى  1/1/1991الشركات التي قامت بتجزئة أسهمها ونسبة التجزئة في الفترة ما بين 

11/11/1002.  
 

 
 التجزئة تاريخ اسم الورقة المالية

 تجزئةنسبة ال

 إلى من

 4 1 82/2/1991 مصر الجديدة للإسكان .1

 11 1 11/11/1991 الإسكندرية للأسمنت .8

 11 1 12/18/1991 باكين""شركة البويات والصناعات الكيماوية .1

 11 1 1/1/1991 البنك الأهلي سوسيتيه .4

 5 1 11/11/1991 بنك مصر الدولي .5

 81 1 11/1/1992 مصر للتكيف .1

 1 1 8/4/1992 مصر –بنك كريدي اجريكول اندرسويس  .1

 11 1 81/4/1992 المالية والصناعة المصرية .2

 11 1 15/1/1992 شاء والتعميرالإسكندرية للإن .9

 11 1 89/11/1992 بنك مصر لتنمية الصادرات .11

 11 1 4/11/1992 الشركة التجارية لتنمية الصادرات .11

 11 1 85/8/1999 الأهلي للتنمية والاستثمار .18

 8 1 81/5/1999 مدينة نصر للإسكان .11

 4 1 12/11/1999 الأهرام للمشروبات .14

 11 1 19/1/8111 عامرية لصناعة الأدوية .15

 15 1 82/1/8111 ايبكوا –المصرية الدولية للصناعات الدوائية  .11

 8 1 11/1/8111 الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار .11

 8 1 11/18/811 النساجون الشرقيون .12

 8 1 81/11/8114 أوراسكم للإنشاء والصناعة .19
 

 . شركة مصر للمقاصة،   المصري ،  هيئة سوق المال شركة مصر لنشر المعلومات :دراالمص      
 

( القيمةة السةوقية وحجةم التةداول للشةركات التةي قامةت بتجزئةة 1-0(، )4-0توضح الجداول رقةم )
 يوم من تاريخ حدث التجزئة.  01أسهمها قبل وبعد 

 يوم من تاريخ التجزئة.  90يوضك الجدول التالي نسبة التيير للقيمة السوقية قبل وبعد 
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 (0-4جدول رقم )
 يوم من تاريخ التجزئة 90تيير قبل وبعد نسب ال

 19 11 3 2 1 الشركة

 بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل اليوم
1  3. 79%  14. 00%  12. 01%  4. 94%  2. 46% 

2 -1. 67% -1. 35% 0. 00% 30. 00% 0. 00% 40. 00% -0. 01% 10. 14% -1. 20% 5. 53% 

3 0. 00% -1. 35% 0. 00% 39. 00% 1. 18% 40. 00% -1. 99% 10. 14% -1. 14% 3. 67% 

4 1. 33% 2. 50% 1. 95% 39. 88% 1. 18% 40. 00% 1. 45% 10. 73% -1. 89% 4. 58% 

5 0. 00% 12. 75% 2. 34% 33. 40% 1. 18% 40. 00% -3. 62% 11. 58% -1. 79% 3. 87% 

6 0. 00% 15. 31% 2. 33% 26. 74% 1. 18% 40. 00% -6. 43% 10. 31% -2. 26% 3. 06% 

7 0. 00% 28. 12% 2. 33% 22. 00% 1. 18% 37. 99% -6. 43% 10. 31% -4. 95% 3. 31% 

8 0. 00% 21. 73% 2. 33% 19. 00% 1. 18% 38. 00% -6. 53% 12. 44% -4. 13% 5. 80% 

9 0. 00% 21. 73% 2. 33% 18. 00% 1. 18% 31. 10% -6. 53% 7. 33% -2. 29% 5. 55% 

10 0. 00% 21. 74% 2. 33% 16. 50% 1. 18% 25. 50% -6. 53% 8. 35% -2. 88% 5. 88% 

11 1. 33% 25. 56% 4. 03% 17. 00% 1. 18% 20. 00% -6. 53% 10. 65% -3. 34% 6. 05% 

12 3. 33% 22. 74% 5. 00% 18. 00% 1. 76% 28. 00% -11. 20% 6. 30% -2. 58% 7. 91% 

13 3. 33% 23. 00% 4. 95% 18. 00% 2. 35% 28. 00% -14. 81% 8. 09% -1. 12% 7. 87% 

14 3. 33% 34. 53% 5. 36% 17. 00% 2. 97% 25. 00% -14. 81% 6. 47% -0. 14% 8. 67% 

15 3. 33% 36. 45% 5. 65% 16. 20% 2. 97% 28. 00% -18. 92% 6. 47% 0. 63% 8. 24% 

 %50 .5 %08 .2- %95 .8 %35 .7- %57 .31 %48 .1 %98 .22 %92 .2 %82 .17 %02 .1 الإجمالي

       
 
 

 17  16  15  14 الشركة

 بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل اليوم
1  0. 00%  4. 98%  3. 07%  4. 92% 

2 2. 00% 0. 98% -5. 00% 5. 15% -0. 07% 3. 19% 4. 38% 10. 07% 

3 -3. 10% 0. 89% -5. 00% 10. 40% -0. 07% 3. 81% -0. 42% 13. 65% 

4 -3. 10% 0. 89% -9. 75% 15. 90% -0. 11% 8. 97% -5. 22% 9. 84% 

5 -3. 10% 0. 00% -14. 26% 21. 63% 0. 03% 14. 37% -0. 94% 10. 96% 

6 -7. 95% 0. 00% -18. 55% 20. 86% 0. 03% 17. 69% -5. 53% 7. 38% 

7 -7. 95% -0. 89% -18. 55% 14. 83% 0. 27% 17. 32% -5. 64% 11. 63% 

8 -3. 86% -3. 54% -22. 62% 10. 05% 0. 27% 14. 37% -6. 26% 6. 49% 

9 -8. 34% -0. 84% -26. 48% 5. 08% 0. 27% 12. 78% -4. 38% 2. 46% 

10 -8. 34% 0. 54% -30. 16% 2. 58% 0. 27% 13. 64% -8. 35% 7. 38% 

11 -8. 34% 4. 52% -33. 65% 2. 58% 1. 14% 10. 93% -4. 28% 2. 01% 

12 -5. 06% 9. 73% -30. 33% -9. 98% 0. 83% 8. 72% -8. 25% 0. 89% 

13 -0. 31% 15. 20% -26. 85% -5. 48% 0. 83% 6. 02% -12. 11% 1. 34% 

14 1. 48% 20. 95% -24. 57% -5. 48% 2. 12% 6. 02% -10. 33% 0. 00% 

15 -0. 14% 21. 46% -24. 57% -9. 43% 2. 65% 6. 02% -10. 96% -3. 80% 

 %68 .5 %59 .5- %79 .9 %60 .0 %58 .5 %74 .20- %66 .4 %01 .4- الإجمالي

 9 رقم المحلق رقم الجدو بيانات على اعتمادا الباحث، إعداد من الجدول

 ويلاحظ من الجدول السابق ما يلي:
ن حدث تيير في القيمة  .1 اتسمت الفترة قبل تجزئة الأسهم بثبات القيمة السوقية للسهم، وا 

 فقد جان هذا التيير في معةم المشاهدات سلبيا .  السوقية
اتسللمت الفتللرة مللا بعللد التجزئللة بللالتيير الإيجللابي فللي القيمللة السللوقية، وأكللد علللى ذللل  نسللبة  .3

 التيير التي جانت في معةم المشاهدات إيجابية. 
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جلللان متوسلللط نسلللب التييلللر فلللي القيملللة السلللوقية لفتلللرة ملللا قبلللل التجزئلللة سللللبية فلللي بعللل   .2
وهي أصير من متوسط نسب التيير للقيمة السوقية للفترة ما بعد التجزئة والتي  المشاهدات

جانت في معةمها إيجابية، كما يلاحة وجود تفلاوت كبيلر فلي متوسلط نسلب التييلر للفتلرة 
 ما بعد التجزئة مقارنة بالفترة ما قبل التجزئة في بع  المشاهدات. 

 داول قبل وبعد حدث التجزئة الجدول التالي يوضك متوسط التيير في حجم الت
 (1-3جدول رقم )

 الوصف الإحصائي لحركة حجم التداول قبل وبعد حدث التجزئة
 بعــــــــد قبــــــل 

 الشركة
الوسط 

 الحسابي
 الانحراف المعياري الوسط الحسابي الانحراف المعياري

1 794.6667 1511.84 4558 1111.8 

1 392.6 425192 1114 1259.2 

1 679.2667 1811.11 14214 11428.1 

2 313.4 518.11 11181.8 11121.9 

5 2962.667 8181.44 15881.8 15515.45 

1 328.4 811.845 1112.8 5524.58 

7 780.6 181.11 1841.4 5199.2 

8 8950.333 5518.41 1114.11 1124.14 

9 266 111.2 81111.11 44511.18 

10 911.0667 1181.11 9512.1 18111.15 

11 114.1111 191.1 521 129.41 

11 152.2111 151.11 19522.11 12211.11 

11 11419 11591.11 11219 9119.2 

12 8181.81 8111.81 11114.1 11815.84 

15 818.11 811.4 412 195.9 

11 1518 8111.5 4124.4 1951.1 

17 8141 8218.12 8151.41 8821.99 

18 1511.11 11211.88 1911.4 1192.9 

19 112818 114518.5 118142.5 24112.1 
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 0 رقم المحلق بيانات على اعتمادا الباحث إعداد من الجدول

أةهرت بيانات الجدول السابق فروق كبير في حركة التداول بين الفترة ما بعلد التجزئلة والفتلرة ملا قبلل 
ويلكلد عللى ذلل  متوسلط حركلة التلداول التجزئة حيلث جلان هلذه الفلروق لصلالك فتلرة ملا بعلد التجزئلة، 

لفتللرة مللا قبللل التجزئللة حيللث جللانت هللذه المتوسللطات اصللير مللن متوسللط حركللة التللداول لفتللرة مللا بعللد 
 التجزئة في جميع المشاهدات. 

 

الجدول التالي يوضك عدد الشركات التي ارتفعت فيها القيمة السوقية مقارنة بالشركات التي انخفضت 
 بعد التجزئة  فيها القيمة السوقية

 (1-4جدول رقم )
 الشركات التي ارتفعت قيمتها السوقية 

 والشركات التي انخفضت قيمتها السوقية  بعد التجزئة.  
 

 نسب التغير السلبية نسب التغير الإيجابية الشركة
1 11 .23 - 
3 33 .82 - 
2 21 .71 - 
2 - -13 .71 
7 - -2 .32 
2 - -23 .72 
1 - -2 .11 
2 - -1 .21 
8 3 .12 - 

11 - -7 .32 
11 2 .87 - 
13 1 .82 - 
12 - -2 .22 
12 2 .22 - 
17 7 .72 - 
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12 8 .21 - 
11 7 .22 - 
12 - -2 .82 
18 7 .71  

 

 (0-9الجدول من اعداد الباحث : بالاعتماد على الجدول رقم )

شلركة وهلي  11سوقية بعد التجزئة يتضك من الجدول السابق أن عدد الشركات التي ارتفعت قيمتها ال
 شركات انخفضت قيمتها السوقية.  5% من مجتمع البحث مقابل 85تمثل 

إذا كان من المرجك وجود تأثير لتجزئة الأسهم على القيمة السوقية وحجم التداول فإن هذا التلأثير 
فللة للأسللهم، مللع يتصللف بللالاختلاف فيمللا بللين المشللاهدات المدروسللة وذللل  تبعللا  لنسللب التجزئللة المختل

العلللم بوجللود عوامللل أخللرت تلللثر علللى القيمللة السللوقية وحجللم التللداول إلا أن الباحللث قللام بللإجران هللذه 
الدارسة لمعرفة تأثير تجزئة الأسهم على القيمة السوقية وحجم التداول، ومن هنا تةهر مشكلة البحث 

 والتي تتمثل في السلال البحثي التالي:
 سهم على كل من القيمة السوقية وحجم التداول لهذه الأسهم بعد التجزئة هل يوجد تأثير  لتجزئة الأ

 ثالثا: فروض البحث:
 لا يوجد تأثير معنوي لتجزئة الأسهم على القيمة السوقية.  -1
 لا يوجد تأثير معنوي لتجزئة الأسهم على  حجم التداول.  -2

 رابعا: أهداف البحث:
 تتمثل  أهداف هذا البحث فيما يلي:

 ثير تجزئة الأسهم على القيمة السوقية. تحديد تأ 
   .تحديد تأثير تجزئة الأسهم على حجم التداول 
  .تحديد  أفضل نسبة لتجزئة الأسهم 

 خامساُ: أهمية البحث:
تبللع أهميللة البحللث العمليللة والعمليللة مللن مللدت اسللتفادة المتعللاملين فللي سللوق الأوراق الماليللة مللن ناحيللة 

وفلي الوقلت المناسلب فيملا يتعللق بتجزئلة الاسلهم المتداوللة، كملا يشلكل  اتخاذ قرارا الاستثمار المناسب
 هذا البحث إضافة في مجال الاستثمار المالي .
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 سادسا: منهج البحث:
 مجتمع البحث: .1

فلللي ضلللون أهلللداف البحلللث فلللإن مجتملللع البحلللث يتكلللون ملللن الشلللركات المقيلللدة فلللي بورصلللة 
حتلللللى  1/1/1991ل الفتلللللرة الزمنيلللللة ملللللن الأوراق الماليلللللة المصلللللرية والتلللللي خضللللليت للتلللللداول خللللللا

21/11/2112  . 
 وتم تصنيف المجتمع إلى مجموعتين كما يلي:

الشركات التلي قاملت بتجزئلة: وهلي الشلركات التلي قاملت بتجزئلة أسلهمها خللال فتلرة الدارسلة  - أ
 وذل  وفقا للمعاير التالية:

  شركة الأكثر نشاطا.  01أن تكون من الشركات النشطة وفقا لملشر 
  يكون التعامل بالجنيه المصري. أن 
  وفقا لهذه المعايير فإن عدد الشركات التلي قاملت بتجزئلة أسلهمها خللال هلذه الفتلرة

 شركة الأكثر نشاطا.  01شركة جميعها داخل حدود ملشر  19بلغ 
شلركات المقارنللة: وهلي شللركات للم تقللم بتجزئلة أسللهمها، تلم اسللتخدامها للمقارنلة مللع الشللركات  - ب

 زئة أسهمها وذل  وفقا للمعايير التالية:التي قامت بتج
  شركة الأكثر نشاطا.  01أن تكون هذه الشركات من الشركات النشطة وفقا لملشر 
  أن تتفق هلذه الشلركات ملع الشلركة التلي قاملت بتجزئلة أسلهمها فلي يلوم الحلدث حيلث

 يوم بعد الحدث للمقارنة.  18يتم اخذ 
 ئية. يتم سحب العينات بطريقة المعاينة العشوا 

 اختبار الفروض: .2
تم اختبار الفرو  باسلتخدام تحليلل التبلاين، حيلث يسلتخدم هلذا التحليلل لفحلص الفلرق فلي 
متوسللطات المتييللر التللابع والنللاتج عللن المتييللرات المسللتقلة، ووفقللا لفللرو  الدراسللة اسللتخدم الباحللث 

 زئة. تحليل التباين أحادي الاتجاه وذل  ولوجود متيير مستقل واحد وهو حدث التج
 مصادر جمع البيانات: .3

تلللم الحصلللول عللللى البيانلللات ملللن خللللال إحصلللائيات التلللداول فلللي بورصلللة الأوراق الماليلللة 
المصرية، حيث تمثل بيانات الدراسة الإحصائيات الخاصة بالقيمة السوقية وحجم التلداول لعينلة 

يلوم تلداول بعلد  18يوم تداول قبل الإعلان عن التجزئلة و  18البحث، وتتمثل هذه البيانات في 
 الإعلان عن التجزئة. 
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 الدراسات السابقة 
  ( Baker and  Powell,  1993) دراسة

تنللاقه هللذه الدراسللة دوافللع المللدران للقيللام بتجزئللة أسللهم شللركاتهم، وذللل  مللن خلللال السلللال 
 البحثي الرئيو التالي: لماذا تقوم الشركة بتجزئة أسهمها  

م ،وأةهلرت 1991-1955علن الفتلرة ملا بلين    NYSE , AMEXوذلل  بلالتطبيق عللى بورصلتي 
نتائج هذه الدراسة أن السبب الرئيو من وران القيلام بتجزئلة الأسلهم هلو وضلع سلعر السلهم فلي نطلاق 
أفضللل للمتللاجرة، أمللا الللدافع الأخللر مللن وران التجزئللة، هللو اعتبللار حللدث التجزئللة إشللارة متفائلللة عللن 

 مرين. مستقبل الشركة وهذا بدوره يجذب المستث
 (.1991دراسة )صبك، 

تهدف هذه الدراسة لتحديد أسباب قيام الشركة بتجزئة أسلهمها المتداوللة ملن منةلور الملدير 
المالي المصري، ومعرفة النتائج المترتبة عللى هلذه التجزئلة، وقارنلت الدراسلة بلين أسلباب التجزئلة ملن 

اص، أةهرت نتائج هذه الدراسة اتفاق وجهة نةر المدير المالي في شركات القطاع العام والقطاع الخ
كللل مللن المللدير المللالي فللي القطللاع الخللاص والقطللاع العللام علللى أن أهللم أسللباب التجزئللة هللو توسلليع 
قاعدة الملكية في الشركة وتسهيل القيام ببيع اصدارات جديدة من الاسلهم، كملا أن تجزئلة السلهم تللثر 

ر فلي القطلاع الملالي الخلاص والقطلاع العلام فلي إيجابيا على سعر السهم في السوق، وقد اختلف الميل
 اعتبار تجزئة السهم وسيلة لنقل معلومات تتعلق بزيادة في التدفقات النقدية المحتملة لها. . 

 (So and Tes, 2000دراسة )
اختبرت هذه الدارسة الحكمة من وران قيام الشلركة بتجزئلة أسلهمها وذلل  ملن ضلون سياسلة 

م، بحيلث تكلون 1992 -1912عها الشركة، وتيطي البيانات الفترة ملا بلين السعر المستهدف التي تتب
. ومللن نتللائج هللذه الدراسللة أن الشللركات تقللوم بتجزئللة أسللهمها  AMEX, NYSEالعينللة مسللجلة فللي 

ليللتلائم سللعر سللهمها مللع متوسللط أسللعار السللوق المللدعوم مللن قبللل المحللللين والمسللتثمرين بحيللث تقللوم 
 رتفع سعر سهمها عن حدود سعر معين.الشركة بتجزئة أسهمها اذا ا

 ( D’Mello & others , 2003 دراسة )
تنللاقه هللذه الدراسللة الللدافع  مللن وران قيللام الشللركة بإصللدار أسللهم عاديللة جديللدة بعللد تجزئللة 

كللدافع لإصللدار أسللهم   Marketabilityالأسللهم، وهللل هللذا الللدافع مللرتبط بفرضللية القابليللة للتسللويق 
وملللن أبلللرز نتلللائج هلللذه الدراسلللة أن الشلللركات تفضلللل تجزئلللة الأسلللهم قبلللل  جديلللدة بعلللد تجزئلللة الأسلللهم،

التسجيل لإصدار أسهم جديدة، وهذا يتفق مع الفرضلية التلي تلنص عللى اعتملاد الشلركة وقلت ملا بعلد 
التجزئللة لإصللدار أسللهم جديللدة، كمللا دعمللت فرضللية القابليللة للتسللويق، حيللث أن الشللركات التللي تقللوم 
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كون أسعار أسهما مرتفعة وبالتالي فهلي لا تجلذب المسلتثمرين وللذل  تقلوم بإصدار أسهم مع التجزئة ت
 الشركة بتجزئة أسهمها بنسبة تجزئة مناسبة للوصول إلى سعر مناسب. 

 (Arbel and Swanson, 1993دراسة )
تحدد هذه الدراسة الدور اللذي تلعبله المعلوملات و تلأثير هلذه المعلوملات المحموللة بواسلطة 

تجزئلة علللى سلعر السللهم حلول وقللت الإعللان عللن تجزئلة الأسللهم، وهلل يلللثر الإعلللان الإعللان عللن ال
عللن تجزئللة الأسللهم علللى الأسللهم التللي لا تتللوفر عنهللا معلومللات بصللورة أكبللر مللن الأسللهم التللي تتللوفر 
عنها معلومات، ومن أبرز نتائج هذه الدراسة توجد علاقة مباشرة بين رد فعل السوق بالنسبة للإعللان 

الأسلللهم وكميلللة المعلوملللات المتلللوفرة علللن السلللهم، حيلللث يكلللون مقلللدار تلللأثير الإعللللان علللن  علللن تجزئلللة
التجزئللة أكبللر للأسللهم التللي لا تتللوفر عنهللا معلومللات مللن الأسللهم التللي تتللوفر عنهللا معلومللات بكميللات 
كبيرة وذل  في يوم الحدث وبعد الحدث بيلوم، إذ يتكيلف السلوق بشلكل سلريع وكاملل ملع الأسلهم التلي 

عنها معلومات وليو للأسهم التي لا تتوفر عنها معلومات وذل  في الفترة ما بعد الإعلان علن يتوفر 
 التجزئة.

 (Lkenberry and Others, 1996دراسة ) 
تهدف هذه الدراسة إلى الإجابة على السلال التالي: هل تعتبر تجزئة الأسهم إشارة حقيقة   

فرضللية النطللاق المثللالي للمتللاجرة ومللن أبللر نتللائج وذللل  مللن خلللال فرضلليتين وهمللا فرضللية الاشللارات و 
هذه الدراسة تلكد عوائد الخمو أيام الأولى للإعلان عن تجزئلة الأسلهم عللى أن الإعللان علن تجزئلة 
الأسللهم يحمللل معلومللات قيمللة عللن مسللتقبل الشللركة، ويكللون رد فعللل السللوق كبيللر للشللركات الصللييرة، 

% فللي السلنة الأولللى للإعللان، وتحقللق زيلادة فللي 1.90حيلث تحقللق الشلركات زيللادة فلي العائللد بنسلبة 
% فللي السللنوات الللثلاث بعللد الإعلللان، وتتفللق نتللائج هللذه الدراسللة مللع الفرضللية 12.18العائللد بنسللبة 

القائللة بللأن تجزئلة الأسللهم تعيلد سللعر السلهم إلللى مسلتوت مللنخف  للمتلاجرة عليلله وأن الملديرين يقومللوا 
 صوص الأدان المستقبلي للشركة.بتجزئة الأسهم بنان على توقعاتهم بخ

  (Huang and others, 2002)دراسة 
ناقشت هذه الدراسة العلاقة بين تجزئة الأسهم والأربا  المستقبلية وذل  من خلال الفرضية 
التاليللة: "هللل يحمللل الإعلللان عللن  تجزئللة الأسللهم معلومللات عللن الأربللا  المسللتقبلية والتللي يللتم قياسللها 

ربا  أو الأربا  غير العادية المحققة  ومن أبرز نتلائج هلذه الدراسلة أن هنلا  بواسطة التييرات في الأ
أدلة ضعيفة تدعم الفرضية القائلة بلأن تجزئلة الأسلهم حلدث بواسلطة إدارة الشلركة للإشلارة إللى ارتفلاع 
الأربللا  المسللتقبلية للشللركة، إذا صللاحب تجزئللة الأسللهم توزيعللات نقديللة علللى المسللاهمين فإنهللا تحمللل 

وت معلومللاتي عللن الربحيللة المسللتقبلية وخاصللة عنللدما تسللتخدم الأربللا  غيللر العاديللة فللي التحليللل، محتلل
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كما أةهرت الدراسة أن العام الأول بعد التجزئة له أكبر نسبة تييلر فلي الأربلا  وهلذا التييلر يلنخف  
سلهم بعلد ثللاث في السنوات اللاحقة للعام الأول، كما أنها لم تجد أي دليل على عوائد غير عاديلة للأ

 سنوات من إعلان التجزئة.
 ( Easley and others, 2000دراسة ) 

يتم التحقق في هذه الدراسة من تأثير تجزئة الأسهم على حركة تداول الأسهم بعد التجزئلة، 
حيللث يللتم النةللر إلللى التييللر فللي اسللتراتيجيات المسللتثمرين فللي الشللران بنللان علللى المعلومللات المحيطللة 

تيير الذي يمكلن ربطله بالفرضليات التلي تبلرر لملاذا تقلوم الشلركة بتجزئلة أسلهمها، ذلل  بالسهم، هذا ال
وذلل  فلي   NYSEفي بورصلة نيويلور   2:1حدث تجزئة بنسبة  18بالتطبيق على عينة مكونة من 

تدعم نتائج هذه الدراسة فرضية نطاق المتاجرة، بحيث يزاد حجم التداول عللى الاسلهم و م، 1998عام 
جزئتهلا ، زيلادة سليولة السلهم وهلي مرتبطلة بالنتيجلة السلابقة. كملا دعملت نتلائج هلذه الدراسللة  التلي تلم ت

فرضية الإشارات، حيلث يعلد حلدث التجزئلة عبلارة علن إشلارة ملن قبلل الإدارة علن تحسلن أدان الشلركة 
 في المستقبل.  

 ( Bechmann and Raaballe,  2004دراسة )
الأسلللهم وتوزيعلللات الأسلللهم بلللالتطبيق عللللى السلللوق  تنلللاقه هلللذه الدراسلللة الفلللرق بلللين تجزئلللة

شللركة، وأةهللرت نتللائج هللذه الدراسللة، إن  101الدنماركيللة  وقللد تمللت الدراسللة علللى عينللة مكونللة مللن 
الحللدثين متشللابهين فللي أنهمللا لا يعتبللران حللدثين رئيسللين بالنسللبة للشللركة، علللى الللرغم مللن ذللل  فللإن 

شللركة، بالنسلبة لتجزئلة الأسلهم إذا تلزامن ملع زيلادة فللي الإعللان علن الحلدثين لله تلأثير إيجلابي عللى ال
ذا لم يحدث أي تييلر فلي التوزيعلات  مستوت التوزيعات فإن تأثير الإعلان يكون إيجابي وذو معنى، وا 
 ،يكللون الحللدث عبللارة عللن حللدث تجميلللي أو شللكلي وتعتبللر توزيعللات الأسللهم إشللارة سلللبية عللن الشللركة

 الكفايلة فيله بملا الأسلهم حمللة تعلوي  يلتم للم ملا الأسلهم توزيعلات هتجلا سللبيا السلوق فعل رد يكون لذل 
 أملللا السللهم، سللليولة تحسللين هلللو الأسللهم تجزئلللة عللن الإعللللان وران مللن والسلللبب النقديللة، التوزيعلللات مللن

 الأصلي. المال رأو زيادة هو منه الهدف فيكون الأربا  توزيعات عن الإعلان
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 التحليل الاحصائي للبيانات
 ختبار الفرض الأول ا

 لا يوجد تأثير معنوي لتجزئة الاسهم على القيمة السوقية 
الجدول التالي يوضك أسمان الشركات واختصارتها لتوضيك الرموز الموجودة في جداول التحليل 

 الاحصائي 
 ( 1 – 5جدول ) 

 المتغير البيان المتغير البيان اسم الشركة
مة القي مدينة نصر للاسكان والتعمير 

 السوقية 
MV2X1 

حجم 
 التداول

ES2X1 

القيمة  الجيزة العامة للمقاولات 
 السوقية 

MV2X2 
حجم 
 التداول

ES2X2 

القيمة  النساجون الشرقيون
 السوقية 

MV2X3 
حجم 
 التداول

ES2X3 

القيمة  أوراسكم للإنشان والصناعة 
 السوقية 

MV2X4 
حجم 
 التداول

ES2X4 

 القيمة مصر الجديدة للإسكان 
 السوقية 

MV4X5 
حجم 
 التداول

ES4X5 

القيمة  الأهرام للمشروبات 
 السوقية 

MV4X6 
حجم 
 التداول

ES4X6 

القيمة  بن  مصر الدولي 
 السوقية 

MV5X7 
حجم 
 التداول

ES5X7 

القيمة  مصر –بن  كريدت اجريكول 
 السوقية 

MV7X8 
حجم 
 التداول

ES7X8 

القيمة  العامرية لصناعة الادوية 
 السوقية 

MV10X9 
حجم 
 التداول

ES10X9 

القيمة  المالية والصناعية المصرية 
 السوقية 

MV10X10 
حجم 
 التداول

ES10X10 

القيمة  الاسكندرية للاسمنت 
 السوقية 

MV10X11 
حجم 
 التداول

ES10X11 
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القيمة  البن  الأهلى سوسيته
 السوقية 

MV10X12 
حجم 
 التداول

ES10X12 

القيمة  للانشان والتعمير الاسكندرية 
 السوقية 

13MV10X 
حجم 
 التداول

ES10X13 

القيمة  بن  مصر لتنمية الصادرات 
 السوقية 

MV10X14 
حجم 
 التداول

ES10X14 

القيمة  الشركة التجارية لتنمية الصادرات 
 السوقية 

MV10X15 
حجم 
 التداول

ES10X15 

القيمة  الاهلى للاستثمار 
 السوقية 

MV10X16 
 حجم

 التداول

ES10X16 

شركة البويات والصناعات الكيميائية " 
 باكين "

القيمة 
 السوقية 

MV10X19 
حجم 
 التداول

ES10X19 

القيمة  ايبكوا 
 السوقية 

MV15X17  حجم
 التداول

ES15X17 

القيمة  مصر للتكيف 
 السوقية 

MV20X18  حجم
 التداول

ES20X18 

 بعد التجزئةأولا: المقارنة بين القيمة السوقية قبل و 
تم اختبار الفر  السابق بواسطة تحليل التباين احادي الاتجاه للمقارنة بين التيير في القيمة السوقية 

قبل التجزئة وبعد التجزئة بنان على نسب التجزئة المختلفة، ويوضك الجدول التالي الوصف 
 الاحصائي للتيير في القيمة السوقية للشركات التي قامت بتجزئة اسهمها.
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 ( 1- 6جدول ) 
 التحليل الاحصائي الوصفي للتيير في القيمة السوقية قبل وبعد التجزئة

 بعد    قبل 

 الشركة

نسبة 
 التجزئة

متوسط 
نسبة التغير 

% 

الانحراف 
 المعياري 

متوسط  
نسبة التغير 

% 

الانحراف 
 المعياري

MV2X1 009 -10.91 4.6319 -3.32 2.9 

MV2X2 -5.59 4.47 5.68 5.05 

MV2X3 1.23 1.56 -3.93 1.75 

MV2X4 -2.08 1.48 5.49 2.005 

MV4X5 109 1.02 1.66 17.82 12.21 

MV4X6 -4.07 3.77 4.65 8.17 

MV5X7 009 -2.41 1.37 -4.25 1501 

MV7X8 109 4.88 0590 -4.1 2.49 

MV10X9  
 
 
9:09 

-20.73 9.27 5.57 10.20 

MV10X10 2.39 1.19 -1.61 1.2 

MV10X11 2.92 1.82 22.98 8.6 

MV10X12 0.21 0.38 -12.52 4.54 

MV10X14 -7.34 1511 -5.23 951 

MV10X15 -7.34 5.82 8.94 2.24 

MV10X16 -10.02 3.1 0.93 3.39 

MV10X19 9511 :511 19501 0510 

MV15X17 9009 :51: 0.85 9.79 5.03 

MV20X18 0:09 4.96 0.04 -0.54 4.1 

 
ضك الجدول السابق وجود فروق في نسبة التيير للقيمة السوقية بين الفترة قبل وبعد التجزئة،حيث أو 

جانت متوسطات التيير في القيمة السوقية للفترة بعد التجزئة أكبر في أغلب المشاهدات من 
تخدام متوسطات التيير في القيمة السوقية للفترة قبل التجزئة،ولمزيد من التوضيك قام الباحث باس

لكل شركة على حدا لتحديد معنوية الفروق بين التيير في القيمة   One way ANOVAاختبار 
 السوقية للفترة ما قبل التجزئة والفترة بعد التجزئة.
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 (1-7جدول ) 
 نتائج تحليل التباين أحادي الاتجاه في القيمة السوقية

 يةالقيمة الاحتمال قيمة اختبار ف  نسبة التجزئة  الشركة 
MV2X1 009 00511 :5:: 
MV2X2 1:591 :5:: 

MV2X3 11501 :5:: 

MV2X4 919511 :5:: 

MV4X5 109 00510 :5:: 

MV4X6  915:0 :5:: 

MV5X7 009 1500 :5:0 

MV7X8 109 9:0510 :5:: 

MV10X9  
 
 
9:09 

00501 :5:: 

MV10X10 0:510 :5:: 

MV10X11 10500 :5:: 

MV10X12 9:1501 :.:: 

MV10X14 9509 :590 

MV10X15 9:0 :5:: 

MV10X16 00599 :5:: 

MV10X19 911501 :5:: 

MV15X17 9009 099501 :5:: 

MV20X18 0:09 00591 :5:: 
 

أوضللحت نتللائج الجللدول السللابق وجللود فللروق ذات دلالللة احصللائية بللين التييللر فللي القيمللة 
بإسللتثنان بنلل  مصللر الللدولي ، وبنلل  مصللر لتنميللة السللوقية قبللل وبعللد التجزئللة نتجيللة حللدث التجزئللة 

بلذل   1017وهلي أقلل ملن  1011الصادرات ، وما أكلد عللى معنويلة الفلروق القيملة الاحتماليلة الباليلة 
 يتم رف  الفر  القائل بعدم تأثير لتجزئة الاسهم على القيمة السوقية 

 

ركات لةم تقةم بالتجزئةة باسةتخدام ثانيا :  المقارنة بين الشركات التي قامةت بتجزئةة أسةهمها مةع شة
 . Paired Sample Testاختبار

يلوم ملن حلدث 17في هذا الاختبار يتم المقارنة بين متوسلط التييلر فلي القيملة السلوقية بعلد 
التجزئللة للشللركات التللي قامللت بتجزئللة أسللهمها مللع متوسللط التييللر فللي القيمللة السللوقية لشللركات لللم تقللم 

 بتجزئة أسهمها.
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للشللركات التللي قامللت بالتجزئللة  Paired Sample Testيوضللك نتللائج اختبللار ( 1-11الجللدول ) 
  والشركات التي لم تقم بالتجزئة.

 (1-8جدول رقم ) 
بين الشركات التي قامت بالتجزئة والشركات التي لم تقم  Paired Sample Testنتائج تحليل 

 بالتجزئة 

أوضللحت نتللائج الجللدول السللابق وجللود فللروق ذات دلالللة إحصللائية بللين متوسللط التييللر فللي 
ئلة أسلهمها والشلركات التلي للم تقلم بالتجزئلة،حيث بليلت قيملة القيمة السوقية للشركات التي قامت بتجز 

،وبلللغ متوسللط التييللر 1017( كمللا أن القيمللة الاحتماليللة تسللاوي -2032اختبللار "ت" ) ت المحسللوبة   
% وهللي أكبللر مللن متوسللط التييللر فللي القيمللة 7088فللي القيمللة السللوقية للشللركات التللي قامللت بالتجزئللة 

التجزئلللللة حيلللللث بليلللللت متوسلللللط التييلللللر فلللللي القيملللللة السلللللوقية لهلللللا السللللوقية للشلللللركات التلللللي للللللم تقلللللم ب
%،وهذا يدل على ارتفاع القيمة السوقية للشركات التي قامت بالتجزئلة بنسلبة أكبلر ملن الارتفلاع 1013

 في القيم السوقية لشركات المقارنة.
  مقارنة بين نسب التجزئة المختلفةثالثا :  

جزئلة المختلفلة وذلل  بهلدف تحديلد نسلبة التجزئلة ذات التلأثير في هذا الجزن يلتم المقارنلة بلين نسلب الت
 .One Way ANOVAالأكبر على القيمة السوقية وذل  باستخدام اختبار 

 الجدول التالي يوضك نتائج تحليل التباين في اتجاه واحد لتحديد الفرق بين نسب التجزئة المختلفة.
 (  1-8جدول رقم ) 
 تجاه لنسب التجزئة المختلفة  نتائج تحليل التباين أحادي الا

 مصدر
 التباين 

 مجموع
 متوسط مجموع  د.ح المربعات

 المربعات
 قيمة 
 " ف "

 القيمة
 الاحتمالية 

 1731011 2 2722021 بين المجموعات
13021 10111 

 132012 321 22272081 داخل المجموعات

 نتائج الشركات المجزئة  نتائج شركات المقارنة
 قيمة  فجوةقيمة ال

 اختبار" ت"
القيمة 
متوسط  الاحتمالية

 التغير 
الانحراف 
 المعياري

متوسط 
 التغير 

الانحراف 
 المعياري

1013 2011 7088 11 7022- 2032- 1017 
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ئلة المختلفلة،حيث بليلت قيملة أوضحت نتلائج الجلدول السلابق وجلود اخلتلاف جلوهري بلين نسلب التجز 
،ولتحديللد 1017( كمللا أن القيمللة الاحتماليللة جللانت أصللير مللن  13021اختبللار ف ) ف المحسللوبة   

LSDمصدر الاختلاف قام الباحث بإجران اختبار 
*. 

 يوضك الجدول التالي الوصف الإحصائي للبيانات الخاصة بنسب التجزئة المختلفة 
 ( 1-11جدول رقم ) 

 ائي للتيير في نسب التجزئة المختلفة الوصف الإحص

 للمقارنة بين نسب التجزئة المختلفة  LSDيوضك الجدول التالي نتائج اختبار 
 (1-11جدول رقم )

 ارنات المتعددة للمق LSDنتائج اختبار 
 

 1:11 1:5 1:4 1:1 نسبة التجزئة

1:1   * * * 
1:4   * * 

1:5-1:7    * 
1:11     

 1017تشير إلى معنوية اختبار )ف( عند مستوى معنوية   *  

 
أوضحت النتلائج بالجلداول السلابقة أن هنلا  فلروق واختلافلات بلين نسلب التجزئلة المختلفلة للقيملة 

الفللروق والاختلافللات نتيجللة الاخللتلاف بللين التييللرات فللي القيمللة السللوقية لنسللب وجللانت هللذه  السللوقية،
( والتلي بليلت 1:11(،)1:2هذه الفروق والاختلافلات جلانت لصلالك نسلبة التجزئلة ) التجزئة المختلفة،

                                                           

* - Fisher's least significant difference 

 الانحراف المعياري متوسط التغير % نسبة التجزئة

1:2 0.97 5.60 

1:4 11.23 12.20 

1:5 -4.17 3.03 

1:10 5.69 13.16 
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بينمللا جلانت نسللبة التييللر  % عللى التللوالي،7078%،11032متوسلط التييللرات فللي القيملة السللوقية لهللا 
( سلبية حيلث بليلت النسلبة 1:1 -1:7لسوقية للشركات التي قامت بتجزئة أسهمها بنسبة )في القيمة ا
( جللانت نسلبة التييللر ايجابيلة ولكللن 1:3،أملا الشلركات التللي قاملت بتجزئللة أسلهمها بنسلبة ) 4.17%-

 %.1081بشكل ضعيف وبليت 
 التعليق على نتائج اختبار الفرض الأول

 ،أثير معنةوي لتجزئةة الأسةهم علةى القيمةة السةوقيةبعدم وجةود تة يتم رف  الفر  القائلل
 حيث أكدت النتائج وجود تأثير لتجزئة الأسهم بشكل عام على القيمة السوقية.

 اختبار الفرض الثاني 
 لا يوجد تأثير معنوي لتجزئة الاسهم على حجم التداول

 أولا: المقارنة بين جحم التداول قبل وبعد التجزئة
ين أحلادي الاتجلاه للمقارنلة بلين حجلم التلداول قبلل وبعلد ق بواسطة تحليل التبلاالفر  السابتم اختبار 

التجزئة ، ويوضلك الجلدول التلالي الوصلف الاحصلائي للتييلر فلي حجلم التلداول للشلركات التلي قاملت 
 بتجزئة اسهمها.

 (1-11جدول )
 الوصف الإحصائي لحجم التداول قبل وبعد التجزئة 

 بعةةةد    قبةةةل     

 ةالشرك
نسبة 
الانحراف  المتوسط التجزئة

 المعياري 
 المتوسط

الانحراف 
 المعياري

ES2X1  
3:1 
 

12218 12782 11218 8218021 
ES2X2 3122021 3223012 3172021 3321088 
ES2X3 1721021 11212031 2821021 1182081 
ES2X4 112323 123222 112722 22112021 
ES4X5 2:1-

1:1 

794.66 1517.24 4552.40 3073.20 
ES4X6 2327.27 2711.26 11334.60 11275.20 
ES5X7 2962.67 2721.44 15220.20 15565.50 
ES7X8 780 726.71 3246.40 5799.86 

ES10X9  
 
 

212.133 217.40 438 395.98 
ES10X10 8950.33 5572.47 7334.33 6384.15 
ES10X11 392.6 485.98 3764.67 7859.83 
ES10X12 313.4 502.63 13626.2 11382 



 ثر تجزئة الأسهم على القيمة السوقية وحجم التداول للأسهم في بورصة الأوراق المالية المصريةأ

 (410) 0 ، العدد 01، المجلد 4102غزة، سلسلة العلوم الإنسانية -مجلة جامعة الأزهر
 

ES10X13 11:1 227 1172022 3212201 22722 

ES10X14 811012 1131011 872202 1311202 

ES10X15 112022 1820117 721 228022 

ES10X16 272022 272012 1872201 1221101 

ES10X19 218032 1312012 12212 1122302 

ES15X17 17:1-
31:1 

1713011 3112072 212202 2872012 

ES20X18 23202 3210322 211203 7722073 

 

حيث  أوضك الجدول السابق وجود فروق بين متوسط حجم التداول للفترة قبل التجزئة وبعد التجزئة،
جانت متوسطات الفترتين متقاربتين وفي بع  الحالات جانت متوسطات حجم التداول لفترة ما بعد 

 Oneولمزيد من التوضيك قام الباحث باستخدام اختبار  لفترة ما قبل التجزئة،التجزئة أكبر من ا

way ANOVA  لكل شركة لتحديد معنوية الفروق بين حجم التداول قبل وبعد التجزئة 
 (1-13جدول )

 نتائج تحليل التباين أحادي الاتجاه لحركة حجم التداول

 الشركة
قيمة اختبار  نسبة التجزئة 

 ف 
 تمالية القيمة الاح

ES2X1 3:1 1032 1021 
ES2X2 1011 1081 
ES2X3 1072 1021 
ES2X4 1027 1032 
ES4X5 2:1 12012 1101 
ES4X6 8017 1017 
ES5X7 7:1 8012 1017 
ES7X8 1:1 3021 1011 

ES10X9 11:1 2017 1012 
ES10X10 1077 1022 
ES10X11 3017 1011 
ES10X12 31022 101111 
ES10X13 1022 1032 

ES10X14 1021 1011 

ES10X15 2022 1012 

ES10X16 17012 1011 

ES10X19 8017 10112 
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ES15X17 17:1 2013 1017 

ES20X18 31:1 7011 1013 

 

 أوضحت نتائج الجدول السابق ما يلي : 
ترة عدم وجود فروق ذات دلالة احصائية من حيث التيير في حركة حجم التداول بين الف .1

 .3:1قبل وبعد التجزئة للشركات المجزئة بنسبة 
هنا  فروق ذات دلالة احصائية من حيث التيير في حركة حجم التداول بين الفترة قبل  .3

حيث أن القيمة الاحتمالية اقل من  7:1و  2:1وبعد التجزئة للشركات المجزئة بنسبة 
فروق ذات دلالة احصائية من فإنه لا يوجد  1:1، أما الشركة التي قامت بالتجزئة  1017

 حيث التيير في حركة حجم التداول لها بين الفترة قبل وبعد التجزئة .
هنا  فروق ذات دلالة إحصائية من حيث التيير في حركة حجم التداول بين الفترة قبل  .2

 ES10X9 ES10X10الشركات  باستثنان 11:1وبعد التجزئة للشركات المجزئة بنسبة 
ES10X11 ES10X13 . 

هنا  فروق ذات دلالة احصائية من حيث التيير في حركة حجم التداول بين الفترة قبل  .2
 31:1- 17:1وبعد التجزئة للشركات المجزئة بنسبة 

 ثانياً : مقارنة بين نسب التجزئة المختلفة 
يهدف هذا التحليل إلى المقارنة بين الشركات التي قامت بتجزئلة أسلهمها ملع شلركات  للم تقلم 

وذل  باستخدام تحليل التباين أحلادي  ئة ثم تحديد نسبة التجزئة الأكثر تأثيرا على حجم التداول،بالتجز 
 Multipleللمقارنللات المتعللددة  LSDمتبللوع بكللل باختبللار    One-Way ANOVAالاتجللاه

Ranges Tests . 

  للبيانات الإحصائي الوصف : .1
  (1-14) رقم جدول

  المقارنة لشركات لالتداو  حجم لحركة الإحصائي الوصف

 الشركة
 متوسط حجم التداول

 % نسبة التغير التغير
 بعد قبل

1.  9620.80 4364.30 -0.54 -54.64 

1.  50594 29916 -0.40 -40.87 

1.  19498 17491 -0.10 -10.29 

2.  2299.4 2003.60 -0.12 -12.87 



 ثر تجزئة الأسهم على القيمة السوقية وحجم التداول للأسهم في بورصة الأوراق المالية المصريةأ

 (411) 0 ، العدد 01، المجلد 4102غزة، سلسلة العلوم الإنسانية -مجلة جامعة الأزهر
 

5.  6773.30 8645 0.27 27.64 

1.  3682.50 2898.90 -0.21 -21.28 

7.  24518 27261 0.11 11.19 

8.  34537 22665 -0.34 -34.37 

9.  47062 56213 0.19 19.44 

10.  17015 16035 -0.05 -5.76 

11.  7566.3 6930.3 -0.08 -8.41 

11.  18763 21500 0.14 14.59 

11.  53014 63534 0.19 19.84 

12.  12060 13934 0.15 15.53 

15.  2417.7 3017.10 0.24 24.79 

11.  21943 17827 -0.18 -18.76 

17.  23443 42545 0.81 81.48 

18.  842.15 1351.10 0.60 60.43 

19.  898.50 555.97 -0.38 -38.12 

 الجدول من إعداد الباحث: مصدر البيانات شركة مصر لنشر المعلومات
 ( 1-15جدول رقم ) 

 الوصف الإحصائي لحركة حجم التداول للشركات 
 (  1:3التي قامت بتجزئة أسهمها بنسبة ) 

 د بع     قبل    

 الشركة
الوسط 

 الحسابي 
الانحراف 
 المعياري 

 الوسط الحسابي
الانحراف 
 المعياري

نسبة 
 %التغير

ES2X3 7561.7 17806.2 3828.56 6966.74 -49.37 

ES2X2 2043.7 2862.18 2081.37 2229.14 1.84 

ES2X4 118232 114533 159753.9 81861.5 35.12 

ES2X1 13479 16593.2 10441.88 9456.73 -22.53 
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 (1-16جدول رقم ) 
 الوصف الإحصائي لحركة حجم التداول للشركات

 (   1:2التي قامت بتجزئة أسهمها بنسبة )  
 بعد      قبل    

 رقم الشركة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الوسط الحسابي
الانحراف 
 المعياري

 نسبة التغير
% 

ES4X5 794.67 1517.24 4480.38 3121.21 463.80 

ES4X6 2327.3 2711.26 10569.94 11279 354.18 

 (1-17جدول رقم ) 
 الوصف الإحصائي لحركة حجم التداول للشركات التي 

 ( 1:31 – 1:11قامت بتجزئة أسهمها بنسبة ) 
 بعد      قبل    

 رقم الشركة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 نسبة
 % لتغيرا

ES10X15 174.33 193.72 550.94 676.83 216.03 

ES10X 9 220.14 223.3 473.12 407.54 114.92 

ES10X19 645.93 1275.31 13900.94 17280.5 2052.08 

ES10X14 867.25 1103.54 9538.6 12176.7 999.87 

ES10X12 313.4 502.63 12780.81 11504.3 3978.11 

ES10X13 665 1154.36 34919.06 63844 5150.99 

ES10X11 392.6 485.98 3535.63 7648.39 800.57 

ES10X16 658.87 656.77 19233.25 18292.1 2819.13 

ES10X10 8950.3 5572.47 7122.38 6225.67 -20.42 

 الجدول من إعداد الباحث : مصدر البيانات شركة مصر لنشر المعلومات
 : يلي ما السابقة الجداول من يلاحظ
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 تقلم للم والتلي المقارنلة شلركات مجملوع لمجملل  التلداول حجلم حركلة فلي جدا طفيف تيير هنا  أن -
 محللدودة جللانت الإيجابيللة التييللرات وبعلل  سلللبية التييللرات معةللم كانللت أنلله أسللهمها،إلا بتجزئللة
  فردي. بشكل هذا  للياية

 لها التداول حجم حركة في يرالتي درجة جانت (1:3 ) بنسبة أسهمها بتجزئة قامت التي الشركات -
 السلبية. التييرات نحو تميل وكانت بل محدودة

 اسلتقرارا النتلائج أفضلل للتعكو نتائجها جانت ( 1:2 ) بنسبة أسهمها بتجزئة قامت التي الشركات -
 التييلرات انله الأربعلة،إلا المجموعلات مسلتوت عللى وذلل  التلداول حجم حركة في التيير حيث من
  الشركات. محدودية نتيجة هذا يكون وقد كبيرة تكن لم استقرار برغم

 فللي تشللتت درجللة مللن تعللاني بأنهللا تميللزت ( 1:11 ) بنسللبة أسللهمها بتجزئللة قامللت التللي الشللركات -
 الللذي الأمللر %(7171088 إلللى %-3101) بللين تراوحللت التللداول،حيث حجللم فللي التييللر نسللبت
 بعلد جلدا كبيلرة التلداول حجلم كلةحر  فلي التييلر  حركلة جلانت جلدا،حيث كبيلرة تشتت درجة يعكو

  كبيلرة بنسلبة المجموعلة هلذه فلي  يقلع الإيجلابي التيير نسبة أن نجد ذل  من بالرغم أنه التجزئة،إلا
  حدا. على كل الثلاث المجموعات بباقي مقارنته تم ما إذا

 نتائج تحليل التباين أحادي الاتجاه  -1
 (1-18جدول رقم )

 ت في حجم التداول نتيجة نسب التجزئة المتخلفة يوضك الوصف الإحصائي للتييرا

 الانحراف المعياري متوسط التغير % نسبة التجزئة

 2207123 10777 لا يوجد 
1:1 20122- 2708211 

1:4   2120881 1107121 

1:11 11810123 122802222 
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 (1-11جدول رقم )
 التداول نتائج تحليل التباين أحادي الاتجاه للتييرات في حجم  

 على مستوت نسب التجزئة المختلفة.

 متوسط  )د. ح( مجموع المربعات مصدر التباين
 القيمة " ف " مجموع المربعات

 الاحتمالية 
 2811223088 2 31173232088 بين المجموعات

1071 1011 
 812718011 21 31211217032 داخل المجوعات

 (1-11جدول رقم )
 رنات المتعددة للمقا   LSDنتائج اختبار 

 1:11 -1:11 1:4 1:1 لا يوجد نسبة التجزئة

 * - - - لا يوجد 

1:1  - - * 

1:4   - - 

1:11 – 1:11    - 
 1017تشير إلى معنوية اختباري )ف( عند مستوى معنوية   * 

 :  أوضحت نتائج الجداول الثلاثة السابقة
حجلم التلداول بلين نسلب التجزئلة المختلفلة  هنا  فروق ذات دلالة إحصائية من حيث التييلرات فلي -

( مملللا يلكلللد عللللى دلالتهلللا الإحصلللائية عنلللد 1071حيلللث بليلللت قيملللة اختبلللار " ف " ) ف المحسلللوبة  
للمقارنلللات المتعلللددة  LSD( وبلللإجران اختبلللار  2321( وذلللل  بلللدرجات حريلللة ) 1017مسلللتوت معنويلللة)

خلتلاف بلين التييلرات فلي حجلم التلداول أوضحت النتائج أن هذه الفروق والاختلافات جانت نتيجة الا
( جللدول  1:2، 1:3( مللع بللاقي نسللب التجزئللة الثلاثللة ) عللدم وجللود تجزئللة، 1:11بللين نسللب التجزئللة )

(22-2.) 
( والتي بليلت متوسلط التييلرات فلي  1:11هذه الفروق والاختلافات جانت لصالك نسبة التجزئة )  -

( لكلللل ملللن )علللدم حلللدوث 21208،-10773201)  مقابلللل 1181حجلللم التلللداول بالسلللوق للللديها حلللوالي 
 ( على الترتيب. 1:331:2تجزئة،
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 التعليق على نتائج اختبار الفرض الثاني  
،حيلث بعدم وجود تأثير معنوي لتجزئة الأسهم على حجم التداول يتم رف  الفر  القائلل

 أكدت النتائج وجود تأثير لتجزئة الأسهم بشكل عام على حجم التداول.

 النتائج

من خلال الدراسة التطبيقية لتجزئة الأسهم ومدت تأثيرها على القيمة السوقية وحجم التداول 
 تم التوصل إلى جملة النتائج التالية: 

يوجللد تللأثير إيجللابي لتجزئللة الأسللهم علللى القيمللة السللوقية، حيللث أن القيمللة السللوقية ترتفللع بعللد  -1
 ة للشركات التي لم تقم بتجزئة أسهمها.التجزئة بنسبة أكبر من ارتفاع القيمة السوقي

( أفضللل النتللائج مللن حيللث التللأثير علللى القيمللة السللوقية، إلا أنلله لا يمكللن 1:1حققللت النسللبة ) -2
تعملليم نتللائج هلللذه النسللبة ويرجلللع السللبب فلللي ذللل  إلللى محدوديلللة الشللركات التلللي قامللت بتجزئلللة 

 أسهمها بهذه النسبة.

ن حيللث التللأثير علللى القيمللة السللوقية، إلا أنلله يمكللن ( فللي المرتبللة الثانيللة ملل1:11تقللع النسللبة ) -3
 9تعميم نتائج هذه النسبة ويرجع السبب فلي ذلل  إللى علدد الشلركات المكونلة لهلذه النسلبة وهلي 

 شركات منها نتائج إيجابية على صعيد القيمة السوقية. 5شركات من مجتمع البحث، حققت 

لتجزئة على صلعيد القيملة السلوقية، كملا جلان حققت أسهم البنو  أسوأ النتائج من حيث التأثر با -1
تللأثير التجزئللة سلللبي علللي القيمللة السللوقية بحيللث انخفضللت القيمللة السللوقية بعللد التجزئللة، ويرجللع 

لى حساسية أسهم البنو .   السبب في ذل  عدم اختيار النسبة الملائمة للتجزئة وا 

تللائج زيللادة فللي حركللة حجللم يوجللد تللأثير إيجللابي لتجزئللة الأسللهم علللى حجللم التللداول، أةهللرت الن -5
 التداول بعد حدث التجزئة بنسبة أكبر من قبل التجزئة.

( أفضللل النتللائج مللن حيللث الزيللادة فللي حجللم التللداول، ويرجللع السللبب إلللى 1:10حققللت النسللبة ) -6
ملرات علن  11الانخفا  الكبير في السعر بالإضافة إلى مضلاعفة علدد الأسلهم المتداوللة إللى 

 لصيار المستثمرين بالشران بكميات كبيرة. قبل التجزئة والذي يسمك

 ( في المرتبة الثانية من حيث التأثير على حجم التداول.1:1جانت النسبة ) -7

( الأسوأ من حيث التأثر بالتجزئة وذل  على صعيد كل ملن القيملة السلوقية 1:2جانت النسبة ) -8
 وحجم التداول.
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 تفسير النتائج السابقة: 
ج السابقة بنان على فرضية النطاق المثالي للمتاجرة: تساهم تجزئة الأسهم يمكن للباحث تفسير النتائ

في خف  القيمة السوقية ومضاعفة عدد الأسهم المتداولة حسب نسبة التجزئة، مما يتيك لصيار 
المستثمرين الشران بكميات كبيرة مما يزيد من الطلب على هذه الأسهم وبالتالي ترتفع القيمة السوقية،  

( بحيث 1:11لها زيادة في حركة حجم التداول بعد التجزئة، وتحقق هذا في نسبة التجزئة )ومرافق 
جنيه ويعتبر هذا  511تعدي سعر السهم للشركات التي قامت بتجزئة أسهمها بهذه النسبة حاجز 

السعر مرتفع بالنسبة لصيار المستثمرين وخف  سعر السهم إلى العشر شجع صيار المستثمرين 
م هذه الشركات وهذا بدوره أدت إلى زيادة في حركة حجم التداول مع ارتفاع في القيمة لشران أسه

 (، Baker and  Powell,  1993)السوقية للسهم ، وتتفق نتائج هذه الدراسة مع دراسة كل من 
(So and Tes, 2000( ،)Lkenberry and Others, 1996( ،)Lkenberry and 

Others, 1996( ،)Easley and others, 2000). 

 التوصةةةيات:

فللي ضللون أهللداف البحللث والنتللائج التللي تللم التوصللل إليهللا، فإنلله يمكللن تقللديم مجموعللة مللن 
 التوصيات والتي تتمثل في: 

( إذا تجلاوز سلعر السلهم حلاجز 1:11أفضل نسلبة تجزئلة يمكلن للشلركة القيلام هلي ) -1
قية وحجلللم جنيللله، حيلللث أنهلللا حققلللت أفضلللل النتلللائج عللللى صلللعيد القيملللة السلللو  511

 التداول.

( فلي حاللة تجلاوز سلعر السلهم 1:1أفضل نسبة تجزئة يمكن للشركة القيام بها هي ) -2
 جنيه. 211حاجز 

المستثمر الذي يفضل العوائد الرأسمالية كوسيلة لجنلي الأربلا ، يمكنله الاسلتثمار فلي  -3
 (.1:11الشركات التي تقوم بتجزئة أسهمها بنسبة )
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