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  ABSTRACT    

 

This study aims at determine the effect of dividend decision (independent variable) on the 

market value of listed companies in Damascus Security Exchange (dependent variable) 

during the period (2014-2018). To achieve this objective, the researchers compared the 

average of change in market value before and after the date of general assembly with the 

average of change in market value of the market index during the same period. The 

researchers used a hypothetical-deductive approach to formulate the hypotheses; and the 

Wilcoxon test (at 5% significance level). The study concluded that there is a significant 

negative effect of cash dividend decision on the market value. The distribution of bonus 

shares has a significant positive effect on market value.  Finally, there is no significant 

effect of the non-dividend decision on the market value compared to the market index. 
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 أثر قرار توزيع الأرباح في القيمة السوقية لمشركات 
 المُدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية

 *الدكتور قصي عمار
 الدكتور رامي محمد
 محمد ايمن عمر

 
 (2012 / 5 / 2 ل للنشر في ب  ق   . 2012/  2/ 11تاريخ الإيداع )

 

  ممخّص 
 

ييدف ىذا البحث إلى معرفة أثر قرار توزيع الأرباح كمتغير مستقل في القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في     
ولتحقيق ىذا اليدف، قام الباحث بمقارنة  4108-4102سوق دمشق للأوراق المالية كمتغير تابع خلال الفترة الممتدة 

عد تاريخ اجتماع الييئة العامة لمشركات خلال سنوات الدراسة مع مقدار مقدار التغير في متوسط القيمة السوقية قبل وب
التغير في متوسط القيمة السوقية لمؤشر السوق خلال نفس الفترة لموقوف عمى مدى تأثر أسعار الأسيم لكل شركة 

 Wilcoxonم اختبارحول تاريخ اجتماع الييئة مقارنة بأداء السوق ككل وذلك اعتمادا عمى المدخل الاستنباطي باستخدا
test  لتوزيع الأرباح نقدا عمى القيمة  1.10وقد خمصت الدراسة إلى وجود تأثير سمبي معنوي عند مستوى دلالة

، ولم يكن ىناك 1.10السوقية، وكان لتوزيع الأسيم المجانية تأثير إيجابي معنوي في القيمة السوقية عند مستوى دلالة 
 م توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية مقارنة بمؤشر السوق.تأثير ذو دلالة معنوية لقرار عد
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  مقدمة
تيدف كل شركة لتعظيم ثروة مساىمييا من خلال تعظيم قيمة الشركة التي تتجسد بالقيمة السوقية للأسيم، ويمكن 

وسياسة توزيع الأرباح لتحسين  ;والتمويل ;: الاستثماراتخاذ القرار المالي الأمثل فيالتوصل إلى ىذا اليدف من خلال 
وتعد القيمة السوقية لمسيم القرارات. لتي يتم من خلاليا تطبيق ىذه قيمة الشركة التي تعتمد بشكل كبير عمى الكيفية ا

واحدة من أىم المعايير الرئيسية التي تعبر عن قيمة الشركة ومن أىم المؤشرات التي ينظر إلييا المستثمرون عند اتخاذ 
فعمى الرغم . ميا توزيعات الأرباحقراراتيم بالبيع أو الشراء أو الاحتفاظ وتتأثر ىذه القيمة بمجموعة من المتغيرات من أى

قرار توزيعات الأرباح عمى أسعار الأسيم تأثير أن  الأسيم، إلاقراري التمويل والاستثمار عمى أسعار تأثير من أىمية 
أنو يمثل حمقة الوصل بين قراري الاستثمار والتمويل في الشركة المذين  جدلا، إذيعد من أكثر موضوعات الإدارة المالية 

ثم  النقدية، ومنيحددان صافي التدفقات النقدية التي تحققيا الشركة والمخاطرة التي قد تتعرض ليا ىذه التدفقات 
ىذا البحث الذي سيتناول . وفي ىذا الإطار، تتوضح مبررات يحددان القيمة السوقية لمشركة في ظل أسواق المال الكفؤة

 دراسة العلاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية وذلك بالتطبيق في بيئة الأعمال السورية.
 مشكمة البحث

حيث ظيرت عدة  ،الإدارة المالية المعاصرة مفكريمرتكزاً أساسياً لمعظم  لمشركةيعد ىدف تعظيم القيمة السوقية 
القيمة السوقية منطمقاً لتحميل القرارات المالية لممنشأة كتحديد مصادر التمويل، واتخاذ  نظريات اتخذت من مبدأ تعظيم

بغية تحقيق  الشركةالقرارات الاستثمارية، ودراسة التدفقات النقدية، واحتمالات تأثير البيئة الداخمية والخارجية. وتعتمد 
، ولعل أكثر الوسائل المالية جدلا بين الباحثين ىو سياسة ىذا اليدف عمى العديد من الطرق والوسائل الإدارية والمالية

بصورة نقدية أو بصورة توزيع الأرباح المتمثمة في قرار المنظمة بشأن المفاضمة بين توزيع الأرباح عمى المساىمين 
 التالي: في السؤالمشكمة البحث  تتمثلعينية أو احتجاز الأرباح ومن ىنا 

القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية خلال الفترة  فيباح قرار توزيع الأر  تأثيرما هو 
 ىي: فرعيةويندرج تحت ىذه الإشكالية تساؤلات  ؟2014-2018

القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية مقارنة بمؤشر  فير قرار عدم توزيع أرباح يأثتما ىو  -0
 ؟السوق

وراق المالية مقارنة بمؤشر القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأ فيقرار توزيع أرباح نقدية تأثير ما ىو  -4
 السوق؟

وراق المالية مقارنة القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأ فيقرار توزيع أسيم مجانية تأثير ما ىو  -3
 بمؤشر السوق؟

 الدراسات السابقة:
 عربيةدراسات 

ىدفت الدراسة إلى بيان أثر سياسات توزيع الأرباح عمى القيم السوقية الأسيم (: 2013دراسة )مرعي وزكريا،  .1
الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية، والتحري عن أنواع التوزيعات التي يفضميا المستثمر، إضافة إلى 

من قبل الشركة عند اعتمادىا لسياسة التوزيع. واعتمد الباحث عمى  الاعتبارات والسياسات الواجب أخذىا بعين الاعتبار
المنيج الاستنباطي من خلال دراسة تحميمية للأدبيات في المحاسبة والتمويل ذات العلاقة بنظريات توزيع الأرباح، 

رات الدراسة وتم توزيعو والعوامل المؤثرة عمييا، كما تم الاعتماد عمى المنيج الاستقرائي في إجراء استبيان تناول متغي
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عمى عينة من المستثمرين الأفراد وبعض العاممين في شركات الوساطة المالية في سوق دمشق للأوراق المالية وعمى 
 one كمية الاقتصاد، واعتمد الباحث عمى اختبار-عدد من الأكاديميين في قسمي المحاسبة والتمويل في جامعة دمشق

sample t-test ن يفضمون التوزيعات النقدية المستثمري في اختبار فرضيات الدراسة. وتوصمت الدراسة إلى أن
المنتظمة والثابتة باعتبارىا مؤشر لأرباح حقيقية وأن الشركة في وضع مالي جيد، وخاصة بالنسبة لممستثمرين الذين 

تعتبر الشركات التي تحقق و  لإيرادات المنتظمةن ىذه االناتجة عيرغبون في دعم دخميم الجاري وتغطية الأعباء العامة 
التوازن بين سياسة توزيع الأرباح وتحافظ عمى معدل تمويل داخمي متوازن ومستقر لتمبية متطمبات التوسع وتحقيق النمو 
من أفضل الشركات من وجية نظر المستثمر. كما يفضل المستثمرون شراء أسيم الشركات التي تزداد توزيعاتيا، 

 ابل يعممون عمى بيع أسيم الشركات التي تتراجع أو تتوقف توزيعاتيا.وبالمق
ىدفت الدراسة إلى تحديد درجة استجابة أسعار أسيم الشركات الأردنية المدرجة في  (:2014دراسة )حيدر،  .2

الأثر قام  ولتحديد ذلك سوق عمان للأوراق المالية للإعلان عن توزيع أرباح غير نقدية )توزيع أرباح في صورة أسيم(،
الباحث باستخدام منيج دراسة الحدث إذ تم حساب متوسط العوائد غير العادية لمشركات الأردنية التي أعمنت عن توزيع 

( بعد يوم الإعلان وذلك 20( قبل يوم الإعلان إلى اليوم )20أرباح في صورة أسيم خلال فترة الإعلان من اليوم )
ت عينة البحث عمى الشركات الأردنية المسجمة في سوق عمان للأوراق (، واشتمم2010-2006خلال الفترة بين )

(. وتم اختبار فروض الدراسة باستخدام اختبار                2010-2006المالية والتي وزعت أرباحا في صورة أسيم خلال الفترة )
one-sample statisticsواختبار ،Mann Whitneyن توزيع أرباح في . وتوصمت الدراسة إلى أن الإعلان ع

صورة أسيم في الشركات الأردنية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية ليس لو أي محتوى إعلامي في يوم 
الإعلان. كما تبدي أسعار أسيم الشركات الأردنية ردود فعل سمبية للإعلان عمى توزيع الأرباح في صورة أسيم في 

د غير عادية سمبية. بالإضافة إلى عدم وجود محتوى إعلامي للإعلان بعد يوم الإعلان، حيث تحققت عوائ 11اليوم 
 عن توزيع أرباح في صورة أسيم في الشركات الأردنية، إذ لم تتحقق عوائد غير عادية إيجابية خلال فترة الإعلان.

ك بالتطبيق ىدفت الدراسة إلى إعادة اختبار النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح وذل (:2015دراسة )حيدر، .3
تناولت ىذه الدراسة اختبار  ،عمى شركات الصناعات الدوائية والرعايا الصحية في كل من الأردن والكويت ودبي

نظريات سياسة توزيع الأرباح من خلال العلاقة بين قرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباح، وأىم العوامل المؤثرة في قرار 
الإدارة عند تحديد سياسة توزيع الأرباح، وأثر أنماط سياسة التوزيع ونصيب السيم من التوزيعات عمى القيمة السوقية 

حل الدراسة. واستخدمت الدراسة في اختبار الفرضيات أسموب التحميل العاممي وتحميل الانحدار وتوصمت لمشركات م
الدراسة إلى عدم صحة نظرية الحياد ووجود علاقة بين قرار الاستثمار وقرار التوزيع في كل من سوق عمان ودبي 

رباح النقدية عمى وجو الخصوص ما يؤكد نظرية للأوراق المالية، بالإضافة إلى وجود تأثير معنوي لسياسة توزيع الأ
التفضيلات النقدية في الأسواق المدروسة. وأىمية نظرية الإشارة وعدم تأثير تكاليف الوكالة بصورة كبيرة نتيجة تركيز 

 نسبة كبيرة لممكية الشركات المدروسة في أيدي مساىمين محددين.
 دراسات أجنبية:

1. (AL-hasan et al,2013) : ىدفت الدراسة إلى تقييم تأثير سياسة توزيع الأرباح عمى أسعار أسيم الشركات
قطاعات  4شركة مدرجة موزعة عمى  28المدرجة في سوق بنغلادش للأوراق المالية، حيث شممت الدراسة عمى 

الباحثون  واعتمد  2009-2005شركات من كل قطاع وذلك خلال الفترة  7)التقنية، الإسمنت ،النسيج، الصيدلة(، 
عمى السعر السوقي لمسيم لقياس المتغير التابع وعمى )توزيعات الأرباح لمسيم الواحد الأرباح المحتجزة لمسيم الواحد( 
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لقياس المتغير المستقل واستندت الدراسة عمى البيانات الثانوية متمثمة بالتقارير السنوية لكل شركة، وتم اختبار فرضيات 
لانحدار الخطي البسيط والمتعدد. وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين كل من الدراسة بالاعتماد عمى ا

الأرباح الموزعة والأرباح المحتجزة والقيمة السوقية لمسيم. كما أن الصناعات ذات العائد المرتفع لدييا قيمة سوقية أعمى 
 الأرباح عمى القيمة السوقية لمسيم. من الصناعات ذات العائد المنخفض. وأن ىناك تأثير ىام لسياسة توزيع

5. (Budagaga,2017):  شركة  44ىدفت الدراسة إلى بيان أثر توزيعات الأرباح عمى القيمة السوقية لعينة من
(، وذلك باستخدام 2015-2007سنوات ) 9مدرجة في بورصة اسطنبول للأوراق المالية ، وقد أجريت الدراسة لمدة 

، واعتمد الباحث عمى سعر الإغلاق لمسيم في نياية كل سنة ohlson (1995)منيج الدخل المتبقي الذي وضعو 
مالية لقياس المتغير التابع وتوزيعات الأرباح النقدية لمسيم الواحد خلال سنوات الدراسة لقياس المتغير المستقل، وتم 

لانحدار الخطي البسيط والمتعدد. وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة اختبار فرضيات الدراسة باستخدام ا
معنوية بين توزيعات الأرباح النقدية لمسيم وقيمة الشركة، ووجود علاقة ذات دلالة معنوية بين الدخل المتبقي وقيمة 

 الشركة، كما دعمت نتائج الدراسة تفسير نظرية الوكالة.
9.  (Adesina et al,2017): فت الدراسة إلى بيان العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وأسعار أسيم البنوك ىد

بنوك مدرجة في بورصة نيجيريا للأوراق المالية وىي)بنك الوصول، البنك  4النيجيرية، حيث شممت الدراسة عمى 
ثون عمى متوسط سعر ، واعمد الباح2016-2006الأول، البنك المتحد لأفريقيا، بنك ثقة الضمان( وذلك خلال الفترة 

السيم السنوي لقياس المتغير التابع وعمى كل من )ربحية السيم، توزيعات الأرباح لمسيم الواحد، عائد توزيعات الأرباح، 
الأرباح المحتجزة( لقياس المتغير المستقل، واعتمدت الدراسة عمى البيانات الثانوية المالية المستخمصة من التقارير 

الدراسة، وتم اختبار فرضيات الدراسة بالاعتماد عمى الانحدار الخطي البسيط والمتعدد. وتوصمت  السنوية لمبنوك محل
الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية كبيرة بين ربحية السيم والسعر السوقي لمسيم، ووجود علاقة عكسية بين كل من )عائد 

سياسة توزيع الأرباح التي تتبعيا البنوك العاممة في  توزيعات الأرباح، الأرباح المحتجزة( والسعر السوقي لمسيم. كما
 نيجيريا يجب أن تحظى بفوائد مرتفعة لزيادة قيمتيا، مما يعزز أداء الأسيم والأرباح.

أما ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة ىو أن الباحث يقوم بمقارنة أداء الشركة عمى مستوى القيمة       
ق ككل وفي كل نوع من أنواع توزيعات الأرباح المطبقة في سوق دمشق وذلك بعد قرار الييئة السوقية مع أداء السو 

 العامة بشأن مصير الأرباح المحققة. وىو ما لم يتم دراستو في ىذا السوق.
 يقوم البحث عمى الفرضيات التالية: فرضيات البحث

  :ذو دلالة معنوية لقرار عدم توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات  تأثيريوجد لا الفرضية الأولى
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية مقارنة بمؤشر السوق.

  :عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات  توزيع أرباح نقدية ذو دلالة معنوية لقرار تأثيريوجد لا الفرضية الثانية
 وراق المالية مقارنة بمؤشر السوق.المدرجة في سوق دمشق للأ

ذو دلالة معنوية لقرار توزيع أسيم مجانية عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة  تأثيريوجد لا الفرضية الثالثة: 
 في سوق دمشق للأوراق المالية مقارنة بمؤشر السوق.
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 : وأهدافه أهمية البحث
الذي جاءت بو النظرية لمنظمات الأعمال تكمن أىمية البحث من خلال ارتباطو بالتوجو الحديث الأىمية النظرية: 

تعتبر سياسة توزيع الأرباح من أكثر القرارات المالية التي تيم  كما، قيمتيا السوقيةالمالية الحديثة متمثلا بتعظيم 
في  أوالتي تحقق تدفقات نقدية أكثر من غيرىا  شركاتالالمستثمر لتخطيط تدفقاتو النقدية والمفاضمة بين الاستثمار في 

 تحتجز أرباحيا لزيادة التدفقات النقدية في المستقبل وتحقيق النمو. شركات
وتفسير إلى أىمية قرار توزيع الأرباح  في سوق دمشق من خلال توعية المستثمرينتتجمى أىمية البحث  :العممية الأىمية

 القرار ومدى انعكاسو عمى أسعار الأسيم وانتقاء الأسيم التي تتناسب مع تفضيلا تيم.الإشارات التي يعطييا ىذا 
القيمة السوقية لأسيم المحتمل لقرار توزيع الأرباح عمى  تأثيرال تحديداليدف الأساسي ليذا البحث يتمثل في  أما

 وذلك من خلال: المالية،الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق 
مقارنة القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية  فيقرار عدم توزيع أرباح  تأثيرتحديد  -1

 بمؤشر سوق دمشق للأوراق المالية.
شق للأوراق المالية مقارنة القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دم فيقرار توزيع أرباح نقدية  تأثيرتحديد  -2

 المالية.بمؤشر سوق دمشق للأوراق 
القيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية مقارنة  فيقرار توزيع أسيم مجانية  تأثيرتحديد  -3

 .سوق دمشق للأوراق الماليةبمؤشر 
 مجتمع البحث وعينته

شركة،  24يتكون مجتمع البحث من جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية والتي يبمغ عددىا      
 وكانت الشركات المدرجة موزعة عمى الشكل التالي:

 
 ( مجتمع البحث1الجدول ) -4

 عدد الشركات الشركات القطاع

 خدمات
 الشركة الأىمية لمنقل

 المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان والتسويق
4 

 1 الشركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية صناعة
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 مصارف

 سورية-العربيالبنك 
 المصرف الدولي لمتجارة والتمويل

 سورية-بنك الأردن
 سورية-بنك البركة

 بنك الشام
 بنك الشرق
 سورية-بنك بيبموس

 بنك بيمو السعودي الفرنسي
 بنك سورية الدولي الإسلامي

 بنك سورية والخميج
 بنك سورية والميجر

 سورية-بنك عودة
 سورية-بنك قطر الوطني

 سورية-فرنسبنك

14 

 تأمين

 الاتحاد التعاوني لمتأمين
 آروب-السورية الدولية لمتأمين

 الشركة السورية الكويتية لمتأمين
 الشركة السورية الوطنية لمتأمين

 الشركة المتحدة لمتأمين
 شركة العقيمة لمتأمين التكافمي

6 

 1 نماء-الشركة اليندسية الزراعية للاستثمارات زراعي

 اتصالات
 سوريا MTNشركة 

4 
 شركة سيريتل موبايل تيميكوم

 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى الموقع الالكتروني لسوق دمشق للأوراق المالية
الشركة اليندسية الزراعية أما عينة البحث فقد شممت جميع الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية باستثناء 

 لعدم نشر محاضر اجتماع الييئة العامة خلال سنوات الدراسة. نماء-للاستثمارات
 

 البحثمنهجية 
لتحقيق أىداف البحث سيتم استخدام المدخل الاستنباطي لصياغة فروض البحث من اجل اختبار العلاقات المفترضة 

 Wilcoxon)ام نموذج بين متغيرات البحث المنبثقة من النظريات التي تناولت سياسة توزيع الأرباح، وسيتم استخد
test)  بواسطة برنامجspss 20( أي مجال ثقة 5، وسيتم اعتماد مستوى معنوية )%لقبول الفرضيات أو رفضيا95 %. 

وبالنسبة لمتغيرات البحث يتمثل المتغير التابع لمدراسة في القيمة السوقية لمشركة، ومن أجل قياس ىذا المتغير سيتم 
يوم تداول من تاريخ اجتماع الييئة العامة  00أسعار أسيم الشركات قبل وبعد الاعتماد عمى متوسط إغلاقات 
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(. وبالنسبة لممتغير المستقل فقد تم الاعتماد عمى قرار توزيع الأرباح 2014-2018( خلال الفترة )4100،)نصر
توزيع -توزيع أرباح نقدية-المفصح عنو في محضر اجتماع الييئة العامة والذي يتمثل بالقرارات الآتية: عدم توزيع أرباح

 .أسيم مجانية
 الإطار النظري لمبحث:

 يملمكافأة كمساىمييا  الذي يتم توزيعو عمىذلك الجزء من أرباح لمشركة عن  يعبر مفيوم توزيع الأرباح: المفهوم-0 
 .(Oloruntoba and kunle,2018,p3) أسيم الشركة ستثمارات التي قاموا بيا فيعن الا
مجموعة من المبادئ التوجييية التي تستخدميا الشركة لاتخاذ قرار  بالنسبة لسياسة توزيع الأرباح فتعرف بأنيا:أما      

عن كيفية توزيع أرباحيا، فعندما يكون لدى الشركة فائض في نياية الفترة المحاسبية، فإنو عادة ما يكون لدييا خياران، 
اىمين، أو أنيا يمكن أن تقرر إعادة استثمار المال في الشركة إما أن توزع بعض من أرباحيا كأرباح عمى المس

 (.224، ص2018 ،واعتبارىا أرباح محتجزة )مشكور وصادق
ويتمثل عمى القيمة السوقية  أن قرار توزيع الـأرباح ىو أحد أىم القرارات المالية وأكثرىا تأثيراً  ونويرى الباحث     

وسياسة توزيع الأرباح ىي عبارة عن الآلية التي سيتم من خلاليا توزيع بالمفاضمة بين احتجاز الأرباح أو توزيعيا، 
 الأرباح سواء نقدية أو غير نقدية وىو ما ينظر إليو المستثمرين الذين تختمف تفضيلاتيم باختلاف ىذه السياسة.

 باحر ل المؤثرة عمى قرار توزيع الـأالعوام-2 
ل أو عندما ترغب الإدارة في اتخاذ قرارىا بتوزيع الأرباح فإنيا تضع أماميا مجموعة من العوامل التي قد تؤثر بشك     

 آخر في سياسة توزيع الأرباح، نذكر منيا:
بيدف حماية مجموعة المقرضين الذين أقرضوا الشركة ووفروا مصادر التمويل، تقوم المؤسسات  القيود القانونية: -0

التشريعية بوضع قيود عمى الشركة بحيث لا تفوق المبالغ المخصصة لمتوزيع عمى حممة الأسيم مجموع أرباح السنة 
أكبر من أرباح السنة لوحدىا والأرباح المحتجزة، ولكن القانون يسمح بالمقابل أن تكون توزيعات الأرباح 

 (. 14، ص2012،)زواويد
لاختلاف مصالح المساىمين، فقد يفضل صغار المساىمين  والتي يصعب تمبيتيا جميعا نظراً  رغبات المساهمين: -4

الحصول عمى توزيعات الـأرباح بشكل مستمر، حيث يعتبرونيا مصدر دخل ليم وىو ما ينتج عنو رفض احتجاز 
جزء صغير فقط، في حين أن كبار المساىمين قد يفضمون في حالات كثيرة سياسة الاحتفاظ بالأرباح الأرباح أو توزيع 

  (.293، ص2017 ،)زينب مختمفة مثل تخفيف العبء الضريبيلأسباب 
يتطمب توزيع الأرباح عمى المساىمين توفر السيولة النقدية الكافية لدى الشركة، فقد تكون الشركة  توفر السيولة: -3

رابحة بالفعل وحققت أرباح وفيرة خلال السنوات السابقة ولكن نظرا لاحتجاز ىذه الأرباح واستخداميا لمتوسع وتمويل 
كة لتوزيع أرباح عالية عمى المساىمين وبالتالي فإن توفير العمميات التشغيمية فإنو لا تتوفر السيولة الكافية لدى الشر 

 (.14، ص 2012 ،الأرباح )زواويدالسيولة لدى الشركة يمعب دورا في تحديد سياسة توزيع 
توزيعيا عمى أن ىناك حاجة لتحقيق التوازن بين السيولة والربحية فقد يؤدي الاحتفاظ بالسيولة بقصد  الباحثونويرى 

 وجود أموال عاطمة تؤثر عمى ربحية الشركة وانخفاض نسب الربحية الخاصة بالأصول.المساىمين إلى 
ا لم تتوفر لمشركة أي فرص استثمارية مربحة تقوم بتوزيع الأرباح التي تحققت عمى ذإ الفرص الاستثمارية: -2

فإن الشركة تمجأ إلى استخدام الأرباح المحققة لتمويل مثل  لمشركة،ا توافرت فرص استثمارية مربحة ذأما إ المساىمين،
 .(260، ص2006،الفرص )الظاىر وأبو الربه ذى
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تستطيع الشركات الكبيرة بسيولة دخول الأسواق أو الاقتراض من المؤسسات المالية والحصول  النمو: معدلات -0
عمى التمويل الجديد لمشاريعيا الاستثمارية، وبالتالي فيي تعتمد عمى التمويل الخارجي وتقوم بدفع جزء من أرباحيا 

قد يكون من الصعب عمييا دخول الأسواق كتوزيعات أرباح. بينما الشركات الصغيرة التي تنمو بشكل كبير ومستمر 
 (.60، ص2012،)رمضانيالية لدعم مشاريعيا الاستثمارية المالية أو الحصول عمى القروض من المؤسسات الم

الاعتبارات التي تقوم الشركة بتحميميا ىي الوضع الضريبي لممالكين، فإذا كان  بينمن  الاعتبارات الضريبية: -6
ب الدخول العالية )بحيث يخضعون لمعدلات ضريبية مرتفعة(، فإنو من المحتمل أن غالبية المساىمين من أصحا

تراعي سياسة توزيع الـأرباح ذلك، وتقمل من نسبة توزيع الأرباح بحيث يتم تأجيل المحاسبة الضريبية لحممة الأسيم ليذه 
 (.228، ص2018،الأرباح لحين بيعيا ويكون العكس صحيح )مشكور وصادق

ه العوامل يترتب عميو تعديلات ميمة عمى سياسة توزيع الأرباح سواء عمى ذأن أي تغيير في ى ونثويرى الباح
الفرص  وزيادةالمستوى الاستثماري أو التمويمي فزيادة الأرباح الموزعة تقمل من حجم الأموال المتاحة للاستثمار 

بديمة تتماشى مع العوامل المؤثرة عمى قرار التوزيع وبالتالي لا بد من وجود سياسات ه التوزيعات ذالاستثمارية تحد من ى
 مع مراعاة الإشارات التي يستقبميا المستثمرين نتيجة أي تغيير مما يؤثر عمى أسعار أسيم الشركة.

 سياسات توزيع الأرباح-3
أموال كافية الأول توفير  ن،رئيسيأن تأخذ بعين الاعتبار ىدفين  الشركةعند تشكيل سياسة توزيع الأرباح فإنو يجب عمى 

 ات الأرباح:من توزيع وىنالك خمسة أنماط الشركة،والثاني تعظيم ثروة المساىمين في  الأرباحلدفع توزيع 
 التوزيعات النقدية-1

وىذا العامة  الاحتياطياتي يوزع بشكل نقدي عمى المساىمين من أرباح السنة الحالية أو من ذوىي الجزء ال     
 ,John)منيما التوزيع النقدي لو تأثير سمبي عمى وضع السيولة واحتياطيات الشركة لأنيا تميل إلى الحد من كل 

2013, p1) 
 ىي:يع الأرباح النقدية إلى ثلاث أنواع وتقسم سياسة توز 

 تسمح لمعدل توزيع  ات قيمة ثابتة ولاذه الحالة تقوم الشركة بتوزيع أرباح ذ: في ىسياسة توزيع الأرباح الثابتة
 (. 152، ص2015،)حيدرالشركة لتغير أرباح  "الأرباح بالتقمب تبعا

 تتمثل ىذه السياسة في توزيع جزء ثابت من النتيجة، حيث ترتفع سياسة توزيع نسبة ثابتة من الأرباح :
 (.129، ص2016،وتنخفض الأرباح الموزعة حسب النتيجة المحققة )بوشوشة

 عادة استثمارىا مرة أخرى كمما كانت لإوفقا ليذه السياسة تقوم الشركة باحتجاز الأرباح  :سياسة توزيع الفائض
لدييا مشروعات استثمارية تحقق معدل عائد أعمى من الذي يحققو حممة الأسيم عند قياميم باستثمار أمواليم بأنفسيم، 

، 2018،كعائد نقدي لممساىمين )قوشجي وفي حالة عدم توفر المشروعات الاستثمارية تقوم الشركة بتوزيع الأرباح
 (24ص
 تقوم ىذه السياسة عمى دفع توزيعات أرباح سياسة التوزيع المنتظم بالإضافة إلى زيادات حسب ظروف الشركة :

ثابتة ولكن بمبالغ منخفضة، وتقوم الشركة بزيادة ىذه التوزيعات حين تحقق أرباح أعمى من أرباحيا العادية في فترة 
، 2014،، وتستخدم ىذه السياسة بشكل كبير في الشركات التي تواجو تذبذبات موسمية في أرباحيا )موسىزمنية معينة

  (.10ص
 توزيع الأرباح في صورة أسهم-2 
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من إعطائو توزيعات نقدية، ويتحدد نصيب كل مستثمر من  "إعطاء المستثمر عدد من الأسيم بدلاتعرف بأنيا و      
تمجأ العديد من الشركات إلى توزيع أسيم و  (8، ص2013،يممكو من أسيم الشركة )قنونه التوزيعات بنسبة ما ذى

جديدة عمى المساىمين بدلا من دفع توزيعات نقدية، فيذا الإجراء يتطمب أن تمتمك الشركة احتياطيات وأرباح محتجزة 
المستقبل، كأن يكون ليا فرص استثمارية بشكل كبير، وترغب في احتجاز المزيد من الأرباح عمى شكل احتياطيات في 

ا تمجأ إلييا الشركة عندما ترتفع ذه السياسة ىو انخفاض القيمة السوقية لمسيم، لذواعدة، ومن بين الآثار الجوىرية لي
 (42، ص2016،القيمة السوقية لمسيم بدرجة كبيرة، ويخشى معيا تناقص عدد المستثمرين الراغبين في شراء أسيميا )حفصي

 تجزئة الأسهم -3
بديلا آخر لتوزيع الأرباح النقدية، فعند قيام الشركة بيذا الإجراء ينتج عن كل سيم أسيم إضافية،  وتعرف بأنيا     

تتم و  (20، ص4106،حفصيلمسيم )الأمر الذي يؤدي إلى زيادة عدد أسيم الشركة من خلال تخفيض القيمة الاسمية 
عدد الأسيم العادية التي يمتمكيا كل مساىم، وتتم ىذه العممية بأن يكون مثلا عممية تجزئة الأسيم من خلال زيادة 

 .(000، ص4104،( أي سيم واحد من الأسيم القديمة يستبدل بثلاث أسيم جديدة )بوحادرة0:3)
 معكوس الاشتقاق-4

مو ينطمق من وىو كما يظير من اس أسيميا،تتمخص فكرة معكوس الاشتقاق في قيام الشركة بعممية تخفيض عدد      
وبالتالي لا يحدث  لمسيم،ق الأسيم لكن بطريقة عكسية الأمر الذي يؤدي إلى رفع القيمة الاسمية نفس مبدأ عممية اشتقا

لذلك تعتبر طريقة الاشتقاق العكسي  ينخفض،أي تغيير عمى مستوى الييكل المالي لممؤسسة عدا عدد الأسيم الذي 
 (.Raymond and others,2014,p496)جدا اض سعر السيم إلى مستويات متدنية سياسة لمنع انخف

 عادة شراء الأسهم )أسهم الخزينة(إ -5
ادة شراء الشركة للأسيم العادية التي أصدرتيا مما يؤدي إلى خمق ما يسمى بالأسيم النقدية وىي عممية إعوىي   

عبارة عن سيم سبق إصداره ثم أعيد شراؤه بإحدى الطرق فقد يشترى من سوق مفتوحة حيث يتاح لأي مستثمر شراء 
عدد من الأسيم بسعر محدد وبصفة وقد يتم الشراء من خلال ما يسمى بعروض المناقصات ل يرغبيا،الأسيم التي 

 .(00، ص4102،عامة تحدث عممية إعادة الشراء إذا كان سعر السيم السوقي أقل من قيمتو الحقيقية )موسى
 النظريات المفسرة لسياسات توزيع الأرباح وعلاقتها بالقيمة السوقية-4

عمى السعر السوقي لمسيم، فمنيا ما يؤيد حيادية تعددت النظريات المفسرة لسياسات توزيع الأرباح ومدى تأثيرىا      
سيتم ية، و العلاقة بين التوزيعات وأسعار الأسيم ومنيا ما يؤيد وجود علاقة إيجابية ومنيا ما يؤيد وجود علاقة سمب

 :توضيح ىذه النظريات كما يمي
 نظرية الحياد-1

الأرباح  توزيعات نفإوالسموك العقلاني لممستثمر، واليقين التام  المال،سوق رأس في ظل كفاءة  أنو تفترض ىذه النظرية
لأي  لا تتأثر تكمفة رأس المال والقيمة السوقية، بمعنى آخر (Budagaga,2017,p1). الشركةلا علاقة ليا بقيمة 

ىي أن قيمة  ىذه النظريةالفكرة الأساسية التي تستند إلييا  (Jaara et al,2018,p2). شركة بسياسة توزيع الأرباح
الشركة تتحدد بشكل أساسي من خلال قرارات الاستثمار والتمويل الخاصة بالشركة والاستخدام الأمثل لمموارد المتاحة 

 ثروةأن قرار توزيع الأرباح ليس لو دور في زيادة أو إنقاص قيمة الشركة. كما  وقدرتيا عمى تحقيق الأرباح وأن
يمكنيم بشكل أساسي وضع  ،السيولةإذا احتاج المستثمرون إلى ف وحده،الأرباح قرار توزيع  عمى تتوقفالمساىمين لا 
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أرباح النظر عن كيفية قيام الشركة بتوزيع  بغضسياسة توزيع الأرباح الخاصة بيم عن طريق بيع أسيميم الحالية 
(Priya and Mohanasundari,2016,p61). 

 نظرية عصفور في اليد-2
قيمة  ىا بأن سياسة توزيع الأرباح تؤثر عمى( ومفاد0964( ولينتر )0963قبل جوردن )تم اقتراح ىذه النظرية من 

الشركة وأسعار الأسيم في السوق وأن حممة الأسيم يفضمون الحصول عمى التوزيعات النقدية بدلا من الأرباح 
سودىا ية التي تح الرأسمالالرأسمالية فأصحاب الأسيم يكرىون المخاطر ويفضمون أرباح حالية مضمونة بدلا من الأربا

وكنتيجة لزيادة نسبة التوزيع ينخفض معدل العائد  (Amollo,2016,p12) مستقبل الشركةالمرتبطة ب حالة عدم اليقين
 ،ويرتفع معدل العائد المطموب عمى الاستثمار كمما زادت نسبة الـأرباح المحتجزة ،المطموب عمى الاستثمار في الأسيم

(. 30ص،4100،والشعار  ثمرين لدفع سعر أعمى لمسيم إذا كانت نسبة توزيع الأرباح أكبر)زلومنظرا لاستعداد المست
أن توزيعات الأرباح تقمل من حالة عدم اليقين وبالتالي زيادة قيمة الأسيم وبالتالي من  (Ochieng,2016,p15)ويرى 

 .المستحسن الحصول عمى أرباح حالية مؤكدة بدلا من زيادة رأس المال في المستقبل
 نظرية التفضيل الضريبي-3

ومع ذلك  ،المكاسب الرأسماليةالموزعة و  من الأرباحأنو لا يوجد فرق بين كل  Modigliani- Millerافترض كل من 
الشركة. ووفقا لنظرية التفضيل الضريبي فإنو من الناحية العممية لمضرائب تأثير عمى توزيعات الأرباح والأىم عمى قيمة 

فإن المساىمين تختمف  Ramaswamy)0979(( و(Litzenberger1970التي تم تطويرىا من قبل كل من
. فمن الممكن أن (Cristae,2018,p66) تفضيلاتيم بين توزيع الأرباح واحتجاز الأرباح حسب موقفيم الضريبي

 ،تخضع الـأرباح الموزعة لمعدل ضريبة أعمى من المعدل الذي تخضع لو الأرباح الرأسمالية التي تنجم عن بيع السيم
الذي يقع دخمو ضمن شريحة ضريبية عالية بتفضيل احتجاز الأرباح بدلا من  ولذلك من المتوقع أن يقوم المستثمر

 (. 36، ص4100،)نصر توزيعيا
 
 نظرية المحتوى الإعلامي-4

عن توقعات الإدارة لأرباحيا في المستقبل،  تقوم ىذه النظرية عمى أساس أن توزيعات الأرباح تعطي مؤشراً      
أن إدارة الشركة لدييا رؤية مستقبمية تتعمق بإمكانية  "وبالتالي فإن توزيع الأرباح بنسبة تفوق الجزء المتوقع يعطي مؤشرا

إلى رفع  زيادة الأرباح في المستقبل، ولدييا القدرة عمى المحافظة عمى ىذا المستوى من التوزيعات، وىذا بدوره سيؤدي
 (. 30، ص4100،والشعار القيمة السوقية للأسيم، والعكس صحيح، إذا وزعت الشركات نسبة أقل من المتوقع )زلوم

 نظرية الوكالة-5
دارتيا، والإدارة لا تعمل دائما لمصمحة حممة الأ      سيم، بل تقوم ىذه النظرية عمى أساس الفصل بين ممكية الشركة وا 

الخاصة فمن الممكن أن توزع الإدارة مبمغا أقل واستخدام الأرباح المبقاة في استثمار مفرط  بمكاسبياىم ميتمون أكثر 
 .(Gustafsson and Sandgren,2016,p9)أو إنفاقيا عمى مخصصات مجمس الإدارة 

اءة وأداء السوق ويرى الباحث أن التباين في نظريات أثر قرار توزيع الأرباح عمى أسعار الأسيم يعود لاختلاف كف    
 الذي تنتمي إليو الشركات.
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 النتائج والمناقشة
  التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة
 (2118-2114محل الدراسة خلال الفترة )(: توزيع أرباح الشركات 2الجدول )

 4108 4107 4106 4100 4102 اسم الشركة القطاع

 خدمات
  نقدي الشركة الأىمية لمنقل

01% 
نقدي 
00% 

نقدي 
00% 

  نقدي
0% 

نقدي 
40% 

 - - - - - المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان والتسويق

 الشركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية صناعي
 نقدي 
40% 

نقدي 
41% 

نقدي 
07.3% 

نقدي 
40% 

نقدي 
41% 

 مصارف

 - - - - - سورية-البنك العربي
 - - - - - المصرف الدولي لمتجارة والتمويل

 - - - - - سورية-الأردنبنك 

 سورية-بنك البركة
مدرج 
 - حديثا

  نقدي
0% 

نقدي 
00% 

نقدي 
01% 

 بنك الشام
مدرج 
 حديثا

- - 
  نقدي
0% 

مجاني 
0% 

 - - - - بنك الشرق
مجاني 

01% 
 - - - - - سورية-بينك بيبموس

 - - - بنك بيمو السعودي الفرنسي
مجاني 

01% 
مجاني 

08% 

 - - - الدولي الإسلاميبنك سورية 
مجاني 
04.0% 

مجاني 
23.3% 

 - - - - - بنك سورية والخميج

 - - - - بنك سورية والميجر
مجاني 

01% 
 - - - - - بنك عودة سورية

 - - - - - سورية-بنك قطر الوطني
 - - - - - سورية-فرنسبنك

 تأمين
 - - - - - الاتحاد التعاوني لمتأمين

 أروب-الدولية لمتأمينالسورية 
   نقدي
6% 

نقدي 
01% 

  نقدي
7% 

  نقدي
7% 

مجاني 
01% 
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 - - الشركة السورية الكويتية لمتأمين
  نقدي
2% 

نقدي 
01% 

مجاني 
40% 

 الشركة السورية الوطنية لمتأمين
 نقدي 
00% 

نقدي 
40% 

نقدي 
41% 

نقدي 
41% 

مجاني 
61% 

 الشركة المتحدة لمتأمين
   نقدي
8% 

نقدي 
7.4% 

نقدي 
04.8% 

  نقدي
9% 

مجاني 
40% 

 - - شركة العقيمة لمتأمين التكافمي
نقدي 
2.0% 

- 
مجاني 
07.0% 

 لمشركات محل الدراسة المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى محضر اجتماع الييئة العامة
% خلال الأعوام 00-%01بين  الشركة الأىمية لمنقل: حافظت الشركة عمى نسبة توزيع أرباح نقدية منتظمة تراوحت-

قامت الشركة بضم جزء من الاحتياطي القانوني بالإضافي إلى الربح  4107بينما في عام  4102-4100-4106
% عمى المساىمين وذلك 0والبالغ أقل من مميون ليرة سورية من أجل توزيع ما نسبتو  4106القابل لمتوزيع عن عام 

وحتى لا يكون ىناك محتوى إعلامي لعدم توزيع الأرباح في ظل توزيعات منتظمة لمحفاظ عمى سياسة التوزيع المنتظم 
أن سياسة توزيع الأرباح المنتظمة  الباحثونويرى  ،%40وزعت الشركة أرباحا نقدية بنسبة  4108وفي عام  ،سابقة

 لمنقل. مع زيادات حسب ظروف الشركة ىي السياسة الأقرب إلى السياسة التي تنتيجيا الشركة الأىمية
مع رصيد من الخسائر المدورة وأي أرباح  4102المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان والتسويق: بدأت الشركة عام  -

 كانت تستخدم لإطفاء الخسائر المتراكمة، وبالتالي لا يوجد أي نوع من أنواع توزيع الأرباح. 4108حققتيا الشركة حتى عام 
-%41نباتية: حافظة الشركة عمى نسبة توزيع أرباح نقدية منتظمة تراوحت بين الشركة الأىمية لصناعة الزيوت ال -
% حيث قامت الشركة باقتطاع جزء 07.3حيث خرجت نسبة التوزيع عن المتوسط بنسبة  4107% باستثناء عام 40

س وأعضاء من الأرباح القابمة لمتوزيع كتعويضات سنوية )بدل حضور جمسات وبدلات انتقال وتعويضات أخرى( لرئي
أن سياسة توزيع  الباحثونمجمس الإدارة، حيث لم يتقاضوا أي تعويضات من ىذا النوع عن السنوات السابقة. ولاحظ 

 الأرباح المنتظمة ىي السياسة الأقرب إلى السياسة التي تنتيجيا الشركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية.
في تحقيق الخسائر  المصرف رد من الخسائر المتراكمة واستمبرصي 4102سورية: بدأ البنك عام -البنك العربي -

وعمى الرغم من تحقيق أرباح خلال فترة الدراسة إلا أنيا أرباح غير محققة ناتجة عن إعادة تقييم  4108حتى عام 
 القطع الأجنبي والتي لا يمكن استخداميا في التوزيع أو إطفاء خسائر محققة متراكمة.

بأي نوع من أنواع توزيعات الأرباح خلال فترة الدراسة عمى الرغم  المصرفلم يقم المصرف الدولي لمتجارة والتمويل:  -
من وجود أرباح محققة حيث تم تحويميا إلى مخصصات ويبرر ذلك دائما الرئيس التنفيذي لممصرف بأن حجم 

والأزمة وأي تحسن في ىذه الظروف سوف ينتج  المخصصات مرتفع نتيجة وجود ضبابية في ظروف العمل المصرفي
أن  الباحثونعنو انعكاس لممخصصات سواء في توزيعات نقدية أو زيادة في رأس المال عمى شكل أسيم منحة. ويرى 

ىذه السياسة المتحفظة في توزيع الأرباح ممكن أن تمغي شريحة من المستثمرين الذين يفضمون الدخل التشغيمي عمى 
 الي.الدخل الرأسم

بأي نوع من أنواع توزيعات الأرباح خلال فترة الدراسة حيث تم استخدام الأرباح  المصرفسورية: لم يقم -بنك الأردن -
 المحققة في إطفاء الخسائر المتراكمة بالإضافة إلى تحقيق خسائر أخرى خلال الفترة.
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عمى  4100عام  فيكن ىناك توزيع للأرباح لم ي 4102سورية: بسبب الإدراج الحديث لمبنك أواخر عام -بنك البركة -
الإدراج، ثم انتقل البنك إلى توزيع الرغم من وجود أرباح محققة إلا أن البنك بحاجة إلى تكوين احتياطيات نتيجة حداثة 

 %( في السنوات الثلاث الأخيرة عمى التوالي.00-%01-%0بين )تتراوح  لـأرباح النقدية بشكل منتظم بنسبا
ولم يتم توزيع أي  ،4102نتيجة الإدراج الحديث في السوق نياية عام  4102الشام: لم يتم توزيع أرباح في عام بنك  -

تم استخدام الأرباح المحققة في إطفائيا. ثم انتقل البنك و وجود خسائر متراكمة  بسبب 4106و 4100أرباح في عام 
كأرباح نقدية عمى المساىمين بعد إطفاء جميع الخسائر  4107في عام % 0إلى الربحية وقام بتوزيع ما نسبتو 

 .4108% كأسيم مجانية لزيادة رأس مال البنك في عام 0وتوزيع  السابقة،المتراكمة 
في إطفاء الخسائر  4107-4106-4100-4102تم استخدام الأرباح المحققة بداية السنوات بنك الشرق:  -

% كأسيم مجانية لزيادة 01توزيع ما نسبتو  4108قررت الييئة العامة عام  المتراكمة وعند انتقال البنك إلى الربحية
 رأس مال البنك.

نتيجة وجود أرباح غير  4107-4106-4100-4102سورية: لم يتم توزيع أي أرباح خلال الأعوام -بينك بيبموس -
حيث تم استخدام الأرباح  4108محققة ناتجة عن إعادة تقييم القطع الأجنبي وىي غير قابمة لمتوزيع باستثناء عام 

في إطفاء الخسائر المتراكمة عن السنوات السابقة، وبالتالي لم يكن ىناك أي نوع من أنواع  4107المحققة في عام 
 توزيع الأرباح خلال فترة الدراسة.

 4100ة عام برصيد من الخسائر المدورة ولم يحقق البنك بداي 4102بنك بيمو السعودي الفرنسي: بدأ البنك عام  -
تم استخدام  4106سوى أرباح غير محققة ناتجة عن إعادة تقييم القطع الأجنبي وىي غير قابمة لمتوزيع، وفي عام 

% كأسيم مجانية 01تم توزيع  4107وفي عام  السابقة،الأرباح المحققة في إطفاء الخسائر المتراكمة عن السنوات 
تم  4108وفي عام  السابقة،فاء جميع الخسائر المدورة عن السنوات عمى المساىمين لزيادة رأس مال البنك بعد إط

 رأس مال البنك. لزيادة% كأسيم مجانية 08 ما نسبتوتوزيع 
في إطفاء جزء من الخسائر المتراكمة  4102بنك سورية الدولي الإسلامي: تم استخدام الأرباح المحققة بداية عام  -

رت البيانات المالية تحقيق خسائر وبالتالي لا وجود لأرباح قابمة لمتوزيع، أظي 4100عن السنوات السابقة، وفي عام 
 4107تم استخدام الأرباح المحققة في إطفاء الخسائر المتراكمة عن السنوات السابقة، وفي عام  4106وفي عام 

% عمى 23.3% و04.0قامت الشركة بتوزيع أسيم مجانية عمى المساىمين لزيادة رأس مال البنك بنسبة  4108و
 التوالي بعد إطفاء جميع الخسائر المدورة.

 .بنك سورية والخميج: لم يتم توزيع أرباح خلال السنوات الخمس نتيجة تحقيق خسائر متراكمة -
وتم استخداميا في إطفاء خسائر متراكمة، وفي عام  4107بنك سورية والميجر: حقق البنك أرباح محققة حتى عام  -

 % كأسيم مجانية عمى المساىمين لزيادة رأس مال البنك.01لعامة توزيع ما نسبتو قررت الييئة ا 4108
 4107حيث قررت الييئة في اجتماعيا عام  4106بنك عودة سورية: استمر البنك في تحقيق الخسائر حتى عام  -

لا يوجد أي نوع من  وبالتالي ،4108باستخدام الأرباح المحققة في إطفاء الخسائر المتراكمة وكذلك الأمر في عام 
 نواع توزيع الأرباح.أـ
سورية: أغمب الأرباح التي تم تحقيقيا خلال الأعوام الخمس ىي أرباح غير محققة ناتجة عن -بنك قطر الوطني -

إعادة تقييم القطع الأجنبي وتم استخدام الأرباح المحققة في إطفاء الخسائر المتراكمة عن السنوات السابقة وبالتالي لا 
 يوجد أي أرباح لمتوريع.
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حيث قررت الييئة العامة  4106سورية: استمر البنك في زيادة رصيده من الخسائر المتراكمة حتى عام -فرنسبنك -
 4108وكذلك الأمر بالنسبة لعام  المتراكمة،باستخدام الـأرباح المحققة لإطفاء جزء من الخسائر  4107في عام 

 لمتوزيع. وبالتالي لا يوجد أي أرباح قابمة
لم تقم الشركة بأي نوع من أنواع التوزيع لعدم توافر رصيد من الأرباح القابمة لمتوزيع بعد  :الاتحاد التعاوني لمتأمين -

 اقتطاع الاحتياطيات وتحقيق الخسائر من جية أخرى.
-4102السنوات % خلال 01-%6أروب: وزعت الشركة أرباح نقدية بنسبة تتراوح بين -السورية الدولية لمتأمين -

% لزيادة 01فقد قررت الشركة توزيع أسيم مجانية عمى المساىمين بنسبة  4108أما في عام  4100-4106-4107
أن سياسة توزيع مبمغ ثابت ىي السياسة الأقرب لمسياسة التي تنتيجيا الشركة حيث  الباحثونرأس مال الشركة. ويرى 

 مميون ليرة سورية. 71-71-011-61( 4107عام )بمغ مقدار الأرباح الموزعة عمى التوالي حتى 
وذلك بعد إطفاء الخسائر المتراكمة  4106الشركة السورية الكويتية لمتأمين: بدأت الشركة بتوزيع أرباح نقدية في عام  -
ثم  ،4107% أرباح نقدية في عام 01% عمى المساىمين، ثم وزعت 2تو السنوات السابقة حيث وزعت ما نسب عن

 كأسيم مجانية عمى المساىمين لزيادة رـاس مال الشركة. %40وزعت 
حافظت الشركة عمى سياسة توزيع منتظمة للأرباح بصورة نقدية حيث تراوحت نسبة الشركة السورية الوطنية لمتأمين:  -

حيث قررت الييئة العامة توزيع ـاسيم مجانية عمى المساىمين بنسبة  4108% حتى عام 40-%00التوزيع بين 
 لزيادة رـأس مال الشركة. 61%
% خلال الأعوام 04.8-%7.4الشركة المتحدة لمتأمين: حافظت الشركة عمى توزيع نقدي منتظم بنسبة تتراوح بين  -

قررت الييئة العامة توزيع أسيم مجانية عمى المساىمين بنسبة  4108وفي عام  4102-4100-4106-4107
 % لزيادة رأس مال الشركة.40
عدم توزيع ـاي أرباح لأن الجزء الأكبر من الـأرباح  4102ة لمتأمين التكافمي: قررت الشركة في عام شركة العقيم -

تم استخدام الأرباح المحققة في إطفاء  4100ناتج عن إعادة تقييم القطع الأجنبي وىي غير قابمة لمتوزيع، وفي عام 
% بعد إطفاء 2.0عامة توزيع أرباح نقدية بنسبة قررت الييئة ال 4106خسائر متراكمة عن سنوات سابقة، وفي عام 

% 07.0قررت الييئة العامة توزيع أسيم مجانية عمى المساىمين بنسبة  4108جميع الخسائر المتراكمة، وفي عام 
 لزيادة رأس مال الشركة.

حتجاز الأرباح أو أن السنوات التي لم يتم فييا توزيع أرباح لم يكن السبب في ذلك رغبة الشركات با ونويرى الباحث
تدويرىا بالكامل ولكن يعود السبب في ذلك إلى أن معظم ىذه السنوات تم استخدام الأرباح المحققة فييا لإطفاء خسائر 

وذلك نتيجة طبيعية للأزمة التي مر بيا السوق في  باستثناء المصرف الدولي لمتجارة والتمويلمتراكمة عن أعوام سابقة 
اسة كما أن معظم الأرباح التي حققتيا الشركات بشكل عام والمصارف بشكل خاص ىي أرباح السنوات الأولى من الدر 

، بالإضافة إلى توجو جميع الشركات ذات غير محققة نتيجة ارتفاع سعر صرف الميرة السورية أمام العملات الأخرى
ويعود  ،ية لمنقل والأىمية لمزيوتإلى سياسة توزيع أسيم مجانية باستثناء بنك البركة والأىم 4108الربحية في عام 

مميار ليرة  01لمصارف التقميدية ب لرأس مال ابتحديد الحد الأدنى  4101لعام  01السبب في ذلك إلى القانون رقم 
وبالنسبة لمشركات خارج قطاع المصارف فإن التوجو إلى زيادة  ،مميار ليرة سورية لممصارف الإسلامية 00سورية و

الفرص  رأس المال يأتي مع انفراج في الحالة الأمنية والأزمة وبالتالي الحاجة إلى مزيد من التمويل الذاتي للاستفادة من
الأرباح وظير ذلك الاستثمارية وتحقيق النمو. كما أن بعض الشركات بدت عمييا ملامح تبنى سياسات معينة لتوزيع 
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عدم وجود فترة زمنية واضحا بالنسبة لقطاع الـتأمين أما عن باقي الشركات فلا يمكن الجزم بتبني سياسة معينة بسبب 
 كافية لتوزيعات متتالية يمكن أن تدل عمى تبني سياسة معينة.

 خصائص توزع البيانات
ع التوزيع التي تخضع لو بيانات الدراسة ومن أجل ذلك قبل البدء باختبار فرضيات الدراسة لا بد من التعرف عمى نو 

في كل مجموعة  01لأن عدد الحالات أكبر من  Kolmogorov-Smirnov testقام الباحث باختبار 
بالتالي نقبل فرضية عدم  1.10أكبر من مستوى الدلالة  sigفي حال كان احتمال الدلالة و  (.421، ص4104،)غدير

أصغر من  sigيانات العينة والتوزيع الطبيعي والعكس صحيح في حال كان احتمال الدلالة وجود اختلاف بين توزيع ب
 (.421، ص4104،نرفض فرضية العدم وتكون البيانات غير خاضعة لمتوزيع الطبيعي )غدير 1.10مستوى الدلالة 

 (: اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات العينة3الجدول )
Tests of Normality 

  
Kolmogorov-Smirnova 

Statistic df Sig. 
 0 113 0.208 متوسط القيمة السوقية قبل قرار التوزيع
 0 113 0.207 متوسط القيمة السوقية بعد قرار التوزيع

 0 113 0.292 التغير في القيمة السوقية لمشركة
 0.002 113 0.111 التغير في القيمة السوقية لممؤشر

 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
وبالتالي فأن البيانات لا  1.10لمتغيرات الدراسة أصغر من مستوى الدلالة  sig( أن قيمة 3نلاحظ من الجدول )

 تخضع لمتوزيع الطبيعي والأفضل الاعتماد عمى الاختبارات اللامعممية.
 اختبار الفرضيات

وىو عبارة عن اختبار لا معممي عمى  1.10مستوى دلالة  عند (Wilcoxon test) نموذجالباحث باستخدام  قام
التجربة( مع الانتباه  وبعد-متغيرات ثنائية التقسيم مرتبطة ببعضيا البعض ويعد مفيدا جدا في تصاميم )قبل التجربة 

في حال كانت قيمة  "النموذج دال معنويا (. ويعتبر418، ص4104،غديرالمرتبطتين )إلى تساوي أفراد العينتين 
وذلك لموقوف عمى معنوية الفرق بين 1.10إذا كانت قيمة الدلالة أكبر من  "وغير دال معنويا 1.10الدلالة أصغر من 

 يع.السوق ككل قبل وبعد قرار التوز أداء الشركة و 
 اختبار الفرضية الأولى:

H0 سوق القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيذو دلالة معنوية لقرار عدم توزيع الأرباح  تأثير: لا يوجد
 بمؤشر السوق. دمشق للأوراق المالية مقارنة

H1 سوق دمشق القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيذو دلالة معنوية لقرار عدم توزيع الأرباح  تأثير: يوجد
 بمؤشر السوق. نةللأوراق المالية مقار 
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 لمفرضية الأولى ( جدول الرتب4الجدول )

Ranks 
 N Mean Rank Sum of 

Ranks 

-الشركة 
 المؤشر

Negative 
Ranks 

28a 38.23 1070.50 

Positive Ranks 44b 35.40 1557.50 
Ties 0c   
Total 72   

a.  الشركة > المؤشر 
b. الشركة < المؤشر 
c.  = المؤشرالشركة 
 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

 ( نتائج تحميل اختبار عينتين مرتبطتين لنسبة التغير في القيمة السوقية5الجدول )
 لمشركات ونسبة التغير في القيمة السوقية لمؤشر السوق بعد قرار عدم توزيع أرباح 

Test Statisticsa 
 الشركة-المؤشر  
Z -1.366-b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .172 
 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

قرار بعدم توزيع الأرباح انخفضت بعده نسبة التغير في القيمة  74قرار من أصل  48أن ىناك ( 2نلاحظ من الجدول )
أي أن أداء الشركات حول تاريخ اجتماع الييئة كان أسوأ  ،السوقية لمشركات عن نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر

أن و  .قرار 74قرار من أصل  48من أداء مؤشر السوق خلال نفس الفترة عمى مستوى القيمة السوقية وعمى مستوى 
 قرار بعدم توزيع الأرباح ارتفعت بعده نسبة التغير في القيمة السوقية لمشركات عن نسبة 74قرار من أصل  22ىناك 

أي أن أداء الشركات حول تاريخ اجتماع الييئة كان أفضل من أداء مؤشر السوق  ،التغير في القيمة السوقية لممؤشر
أن  لاحظ الباحثونكما  ،قرار 74قرار من أصل  22خلال نفس الفترة عمى مستوى القيمة السوقية وعمى مستوى 

نسبة التغير في القيمة وىذا يعني أن  0007.0الموجبة ومجموع قيم الرتب  0171.0مجموع قيم الرتب السالبة يساوي 
. وبالنسبة السوقية لمشركات حول تاريخ اجتماع الييئة أكبر من نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر خلال نفس الفترة

أن قيمة الدلالة ( 0فنلاحظ في الجدول ) نسبة التغير بالنسبة لمشركات ونسبة التغير بالنسبة لممؤشرلمعنوية الفرق بين 
بالتالي فإن ىذا الفرق غير جوىري ولا يعتد بو وبالتالي نقبل فرضية العدم  1.10وىي أكبر من مستوى الدلالة  1.074

القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيذو دلالة معنوية لقرار عدم توزيع الأرباح  تأثيروالتي تؤول بعدم وجود 
 بمؤشر السوق. ة مقارنةسوق دمشق للأوراق المالي
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 اختبار الفرضية الثانية:
H0 سوق القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيذو دلالة معنوية لقرار توزيع أرباح نقدية  تأثير: لا يوجد

 بمؤشر السوق. دمشق للأوراق المالية مقارنة
H1 سوق دمشق القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيذو دلالة معنوية لقرار توزيع أرباح نقدية  تأثير: يوجد

 بمؤشر السوق. للأوراق المالية مقارنة
 لمفرضية الثانية ( جدول الرتب6الجدول )

Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

-الشركة 

 المؤشر

Negative Ranks 19
a

 16.26 309.00 

Positive Ranks 10
b

 12.60 126.00 

Ties 0
c

   

Total 29   

a.  الشركة > المؤشر 

b. الشركة < المؤشر 

c. الشركة = المؤشر 

 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
( نتائج تحميل اختبار عينتين مرتبطتين لنسبة التغير في القيمة السوقية لمشركات ونسبة التغير في القيمة السوقية لمؤشر 7الجدول )

 بعد قرار توزيع أرباح نقدية السوق
Test Statisticsa 

 الشركة-المؤشر  
Z -1.979-b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .048 
 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

قرار بتوزيع أرباح نقدية انخفضت بعده نسبة التغير في القيمة  49قرار من أصل  09( أن ىناك 6نلاحظ من الجدول )
أي أن أداء الشركات حول تاريخ اجتماع الييئة كان أسوأ  ،السوقية لمشركات عن نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر

وأن  .قرار 49قرار من أصل  09من أداء مؤشر السوق خلال نفس الفترة عمى مستوى القيمة السوقية وعمى مستوى 
قرار بتوزيع أرباح نقدية ارتفعت بعده نسبة التغير في القيمة السوقية لمشركات عن نسبة  49من أصل  اتقرار  01ىناك 

أي أن أداء الشركات حول تاريخ اجتماع الييئة كان أفضل من أداء مؤشر السوق  ،التغير في القيمة السوقية لممؤشر
أن  لاحظ الباحثونكما  ،قرار 49من أصل  اتقرار  01لسوقية وعمى مستوى خلال نفس الفترة عمى مستوى القيمة ا

وىذا يعني أن نسبة التغير في القيمة السوقية  046ومجموع قيم الرتب الموجبة  319مجموع قيم الرتب السالبة يساوي 
الفترة. وبالنسبة  من نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر خلال نفس أصغرلمشركات حول تاريخ اجتماع الييئة 

( أن قيمة الدلالة 7لمعنوية الفرق بين نسبة التغير بالنسبة لمشركات ونسبة التغير بالنسبة لممؤشر فنلاحظ في الجدول )
 نرفضبو وبالتالي  ويمكن الاعتدادجوىري الفرق بالتالي فإن ىذا  1.10من مستوى الدلالة  أصغروىي  1.128

القيمة  فيذو دلالة معنوية لقرار توزيع أرباح نقدية سمبي  تأثيروجود بالتي تؤول يمة ونقبل الفرضية البدفرضية العدم 
 بمؤشر السوق. سوق دمشق للأوراق المالية مقارنةالسوقية لأسيم الشركات المدرجة في 
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 اختبار الفرضية الثالثة:
H0 سوق القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيذو دلالة معنوية لقرار توزيع أسيم مجانية  تأثير: لا يوجد

 بمؤشر السوق. دمشق للأوراق المالية مقارنة
H1 سوق دمشق القيمة السوقية لأسيم الشركات المدرجة في  فيأسيم مجانية ذو دلالة معنوية لقرار توزيع  تأثير: يوجد

 بمؤشر السوق. للأوراق المالية مقارنة
 ية الثالثةلمفرض ( جدول الرتب8الجدول )

Ranks 

 N Mean Rank Sum of Ranks 

-الشركة 

 المؤشر

Negative Ranks 3
a

 3.67 11.00 

Positive Ranks 9
b

 7.44 67.00 

Ties 0
c

   

Total 12   

a.  الشركة > المؤشر 

b. الشركة < المؤشر 

c. الشركة = المؤشر 

 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 
 

( نتائج تحميل اختبار عينتين مرتبطتين لنسبة التغير في القيمة السوقية لمشركات ونسبة التغير في القيمة السوقية لمؤشر 9الجدول )
 أسهم مجانيةالسوق بعد قرار توزيع 

Test Statisticsa 
 الشركة-المؤشر  
Z -2.197-b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .028 
 spss v20المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى برنامج 

انخفضت بعده نسبة التغير في أسيم مجانية قرار بتوزيع  04من أصل  اتقرار  3( أن ىناك 8نلاحظ من الجدول )
القيمة السوقية لمشركات عن نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر أي أن أداء الشركات حول تاريخ اجتماع الييئة 

 04من أصل  اتقرار  3كان أسوأ من أداء مؤشر السوق خلال نفس الفترة عمى مستوى القيمة السوقية وعمى مستوى 
ارتفعت بعده نسبة التغير في القيمة السوقية لمشركات أسيم مجانية قرار بتوزيع  04من أصل قرارات  9وأن ىناك  ،قرار

عن نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر أي أن أداء الشركات حول تاريخ اجتماع الييئة كان أفضل من أداء مؤشر 
 لاحظ الباحثونكما  ،قرار 04من أصل قرارات  9السوق خلال نفس الفترة عمى مستوى القيمة السوقية وعمى مستوى 

وىذا يعني أن نسبة التغير في القيمة السوقية  67ومجموع قيم الرتب الموجبة  00أن مجموع قيم الرتب السالبة يساوي 
من نسبة التغير في القيمة السوقية لممؤشر خلال نفس الفترة. وبالنسبة لمعنوية  أكبرلمشركات حول تاريخ اجتماع الييئة 

 1.148( أن قيمة الدلالة 9ق بين نسبة التغير بالنسبة لمشركات ونسبة التغير بالنسبة لممؤشر فنلاحظ في الجدول )الفر 
بالتالي فإن ىذا الفرق جوىري ويمكن الاعتداد بو وبالتالي نرفض فرضية العدم  1.10وىي أصغر من مستوى الدلالة 

القيمة السوقية  في أسيم مجانيةذو دلالة معنوية لقرار توزيع  بيإيجا تأثيرونقبل الفرضية البديمة التي تؤول بوجود 
 لأسيم الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية مقارنتا بمؤشر السوق
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 الاستنتاجات والتوصيات:
 الاستنتاجات:

سمبي ذو دلالة معنوية لقرار توزيع أرباح نقدية عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات  تأثيرأظيرت النتائج وجود  -0
 المالية.المدرجة في سوق دمشق للأوراق 

لقرار توزيع أسيم مجانية عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات إيجابي ذو دلالة معنوية  تأثيرد و جأظيرت النتائج و  -4
 .الماليةالمدرجة في سوق دمشق للأوراق 

ذو دلالة معنوية لقرار عدم توزيع الأرباح عمى القيمة السوقية لأسيم الشركات  تأثيرأظيرت النتائج عدم وجود  -3
 المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية.

متوسط توزيع الأسيم بمغ % من القيمة الاسمية لمسيم بينما 03بمغ متوسط التوزيعات النقدية خلال فترة الدراسة  -2
مقدار الانخفاض خفض بمقدار التوزيع فإن نوبما أن السعر المرجعي لمسيم ي ،من القيمة الاسمية لمسيم %42المجانية 

في السعر المرجعي لمسيم الذي يحمل أسيم مجانية أكبر من الانخفاض في السعر المرجعي لمسيم الذي يحمل 
ستثمرين في سوق دمشق ىم مستثمرون ذو توزيعات نقدية وبالتالي وبناء عمى نتائج اختبار الفرضيات فأن أغمب الم

حيث أن ىناك فرصة للاستفادة من انخفاض الأسعار في حال  الدخل التشغيميمن  بدلاً  لمدخل الرأسماليتفضيلات 
 توزيع أسيم مجانية بمقدار أكبر من الانخفاض في حال توزيع الأرباح نقدا.

الصادر عن ىيئة الأوراق والأسواق المالية  4107الاعتباريين حسب تقرير الحوكمة لعام  ممكيةيبمغ متوسط  -0
% من إجمالي ممكيات 01كبار المستثمرين حوالي  ممكيةويبمغ متوسط  القطاعات،% بالنسبة لجميع 01حوالي 

سيم المجانية مارية طويمة الأجل فإن توزيع الـألات استثيالطبيعيين، وبما أن الاعتباريين وكبار المستثمرين ذو تفض
 ليم أكثر من التوزيع النقدي، وذلك ما تؤيده نتائج ىذه الدراسة. ملائمسيكون 

ظيرت سياسة توزيع الأرباح المستقرة في قطاع التأمين والصناعة بينما في قطاع المصارف والخدمات لم يكن  -6
 سياسة توزيع معينة.دليل كافي عمى اتباع الشركات ل ىناك

 التوصيات:
أرباح الشركات من قبل المستثمرين لموصول إلى نوع السياسة التي تنتيجيا يوصي الباحث بدراسة توزيعات  -0

 الشركة في توزيع الأرباح بحيث يستطيع انتقاء أسيم الشركات التي تتوافق وتفضيلاتو الاستثمارية.
لأرباح غير يوصي الباحث بدراسة نوع الأرباح التي تحققيا الشركات لمتمييز بين الأرباح المحققة القابمة لمتوزيع وا -4

المحققة الناتجة عن إعادة تقييم القطع الأجنبي وىي غير قابمة لمتوزيع، وذلك لموقوف عمى مدى قدرة الشركة عمى 
 توزيع الأرباح مستقبلا.

الاعتماد عمى توزيع الأسيم المجانية والتي تتلاءم مع تفضيلات المستثمرين  بتحقيق التوازن بينيوصي الباحث  -3
رين في سوق دمشق للأوراق المالية، الاعتباريين وكبار المستثمرين والذين يمثمون النسبة الأكبر في إجمالي المستثم

ة الأقل من إجمالي المستثمرين وبين الاعتماد عمى التوزيع النقدي الذي يجذب صغار المستثمرين والذين يمثمون النسب
 في سوق دمشق للأوراق المالية. 

يوصي الباحث بزيادة الاعتماد عمى توزيع الـأسيم المجانية لأن زيادة رأس المال في ىذه الفترة من الانفراج  -2
 الأمني والاقتصادي أفضل من خروج النقدية وضعف السيولة لدى الشركة.
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