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حِيمِ  نِ الرَّ ٰـ حْمَ هِ الرَّ   بسِْمِ اللّـَ
 

‌

ضِ  فيِ جَاعِل   إنِِّي لِل مَلََئكَِةِ  رَبُّكَ  قاَلَ  وَإذِ   » رَ   الْ 

عَلُ  قاَلوُا  خَلِيفةَ   فكُِ  فِيهاَ يفُ سِدُ  مَن فيِهاَ أتَجَ   مَاءَ الدِّ  وَيسَ 

نُ  دِكَ  نسَُبِّحُ  وَنحَ  لمَُ  إنِِّي قاَلَ   لكََ  وَنقُدَِّسُ  بِحَم   لَ  مَا أعَ 

لمَُونَ  مَاءَ  آدَمَ  وَعَلَّمَ  (30) تعَ  سَ   عَرَضَهمُ   ثمَُّ  كُلَّهاَ الْ 

مَاءِ  أنَبِئوُنيِ الَ فقََ  ال مَلََئكَِةِ  عَلىَ ؤُلَءِ  بِأسَ   كُنتمُ   إنِ هََٰ

 امَ  إلَِّ  لنَاَ عِل مَ  لَ  سُب حَانكََ  قاَلوُا (31) صَادِقِينَ 

تنَاَ   «  (32)ال حَكِيمُ  ال عَلِيمُ  أنَتَ  إنَِّكَ   عَلَّم 

 - سورة البقرة -
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 الملخص

 «سيولة‌وعوائد‌الأسهم‌رباح‌فيالأ‌اتأثر‌الإعلان‌عن‌توزيع»

‌)دراسة‌تطبيقية‌على‌أسهم‌الشركات‌المدرجة‌في‌سوق‌دمشق‌للأوراق‌المالية(

‌

 إعداد‌الطالبة:‌فلك‌خولاني

 سليمان‌موصليأ.م.د.‌إشراف:‌

 

الدراسة إلى بيان أثر الإعلان عن توزيع أرباح نقدية في سيولة هذه تهدف    

ي سوق دمشق للأوراق المالية خلال الأسهم وعوائدها لأسهم الشركات المدرجة ف

 .م2018إلى عام  2010الفترة الممتدة من عام 

حالة توزيع نقدي خلال  55اعتمدت الدراسة منهجية دراسة الحدث بالتطبيق على 

وأسعار التداول  وقيمالفترة المدروسة. تم قياس السيولة بعدد الأسهم المتداولة 

العوائد غير العادية اليومية فقد تم ية، أما للأسهم المدرجة التي وزعت أرباحاً نقد

 The Market Adjusted نموذج السوق المعدلالاعتماد في حسابها على 

Model العوائد الفعلية للأوراق المالية وعائد السوق. القائم على الفرق بين 

بينت نتائج الدراسة أنه لا يوجد تأثير جوهري للإعلان عن توزيع أرباح نقدية    

نقدية خلال الفترة المدروسة. بينما  اً جم وقيم تداول الأسهم التي وزعت أرباحفي ح

إحصائياً في أسعار الأسهم يحدث بعد  اً هام اً أظهرت الدراسة أن هنالك انخفاض

 الإعلان عن توزيع أرباح نقدية سببه تعديل السعر المرجعي قانونياً من قبل السوق.



 

 

 ‌ر

ام للعوائد في سوق دمشق للأوراق المالية هو العكما أبرزت النتائج أن السلوك    

تناقصها قبل الإعلان عن توزيع أرباح نقدية وازديادها بعده، حيث كانت العوائد 

عادية ذات دلالة إحصائية. وبالتالي فإن سوق دمشق للأوراق المالية غير كفؤ الغير 

زيع أرباح على المستوى القوي لوجود عوائد غير عادية سالبة قبل الإعلان عن تو

نقدية، وغير كفؤ أيضاً على المستوى شبه القوي لوجود عوائد غير عادية موجبة 

 بعد الإعلان عن توزيع أرباح نقدية.
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 مقدمة: 1.1

الترررو ت  ررر   اله يرررا الأسررر ال الي لمررا يرررا اليقتررر ا  ا  ت رر  ما تح كررر   تعتبرر  

فرو تر فم   ةر س اسرت ي   هذه الأسر ال ت جه   ا  ت    اليحلو  الع ليو، حمث تسهم 

  علررح حرر ا سرر ا ،  ات رر ت تلت ررو  تتةرر   فمهرر  كررت يررا    ا  ا   رر    ا سررت ي 

كا الأةسررل للت فمرر   يررالأيررا فأ رربح  بررذلص ي  رر  اليسررت ي ما لتح مررل الرر ب ،  

الكرر   لليررر ا   اليت حررا الترررو محت جهرر  ا  ت ررر   الرر  ةو  الترررو تسررهم فرررو تةيمتررر  

  است  ا ه يع ً.

مسعح إلح تح مل  ف ت الع ائ  فو فت يست ىً ي ب ت يا   تم   بي   ا  ي يست ي 

، فلا ب  ل  فو السم لاست ى يا السم لا اللازيا لحي ما ةفس  يا ي     الي      ي

. فج   هذا ب لع ايت اليق  س فو ع ائ   سم لا الأسهمسبمت ذلص يا الإلي م  الإح  ا 

البحث لمسل  ال    علح  اح س يا  هم هذه الف اه    ك  ه  تم ع ً فو ع   يا 

و     هو   ا ا  ت زمع الأ ب ح     ه  فو الأس ال الي لما الع بما فو ال    الح ل

 .سم لا الأسهم  ع ائ ه 

 ذلص  فل  ،    مك ا هذا الع ئ  علح تكت ت زمع ة  ي    ت زمع  سهم يج ةما 

 .الي    له  سم س   الت كا  ح ج ته  للتي مت   عي ت الت سع  ا ست ي  

 :الدراسةمشكلة  1.2

ح يا ال  ا ا  اله يا التو تت ذه  الإ ا س فو معتب    ا  الإعلاا عا ت زمع الأ ب 

   الت كا، حمث إا اله   الت كا، لي  لهذا ال  ا  يا     يب ت  علح اليست ي

يا  اّ ك م اً    سمي   است ي  ات  يا الأس سو لأي يست ي  ه  تح مل ع ئ 

ح الي  بت عل.  فو اليست ي ما مسع ا إلح تح مل   ب ح ج  ما ة تجا عا الت زمع

الإ ا س  ا ت ازا بما الأ ب ح الي زعا  الأ ب ح اليحتجزس،    ا فو الت ك   

تف ت احتج ز  ب لت لو     ،إلح التي مت ي سا التو تك ا بح جا  الة تئاالج م س 
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فو سل ص اليست ي ما ت ا  ً  ب لت لو فو سم لا  سمق  يي  ب ت ت زمعه   ب ح الأ

 .الأسهم

 ج با علح الأسئلا الت لما  تتل ص يتكلا البحث فو الإ

ي  ه      الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح فو سم لا الأسهم يا حمث الأسع    .1

 ي هت هة ص ف ل ج ه ي بما سم لا السهم  بت الإعلاا عا   حج م الت ا ت؟

ا تلا  فإا  السم لا بحجم الت ا ت   لي  ميكا  م س ت زمع الأ ب ح  بع ه؟ 

تتل ص فو ح كا   ،ح تب ما الع ض  ال للتق ي إلست  ع   اليست ي ما 

 .بما ا تف    اة ف ض حجم   مم الت ا ت  سع  الأ

 ي  ه      الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح فو ع ائ  الأسهم؟ .2

 ي  ؟هت هة ص ف ل ج ه ي فو الع ائ   بت الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح  بع ه .3

 مة  ي هذا    ا  الت زمع؟إعلاا هت تتح ل ع ائ  غم  ع  ما ة تجا عا 

 تب  ال  يهت الس ل كفق )علح اليست ى   السقات علح سقات آ    يةو ه 

  ال  ي( فمي  متعلل ب ليعل ي   ال ا  س إلم  ح ت الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح؟

 :الدراسةأهداف  1.3

سم لا  ع ئ  السهم  بت الإعلاا ا تلا  ا تب    ج   ع ئ  غم  ع  ي ة تج عا  -1

 .ه ب ح  بع ت زمع الأ  ا  عا 

فو س ل  يتل  ت زمع الأ ب حالي اف ا ل لع ائ  غم  الع  مااسل ص اكتت    -2

 للأ  ال الي لما.

علا ا بما الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح  سم لا السهم    الع ائ  فو لا تح م  ي هما -3

 س ل  يتل للأ  ال الي لما.

 :الدراسةأهمية  1.4

 تكيا  هيما البحث فو الة    الت لما 

هم سل ص الأسهم الي افل لح  ث الت زمع   الة  ما،  ب لت لو ت  م  ف -1

 ا ست اتمجم   ا ست ي  ما الي بحا لليست ي   يا هذه الح لا.
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ت  مم الة   لإ ا س س ل  يتل للأ  ال الي لما فمي  م ص إعلاة    -2

 الت زمع   الة  ما  ت  مته   تأ م ه  فو  حج م الت ا ت   سع   الأسهم.

علا ا بما الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح  سم لا السهم    ال  اسا ت تب   ت   -3

 فو س ل  يتل للأ  ال الي لما.ته   هم يالع ائ  

 :الدراسةمحددات  1.5

ع     اة ف ضالي لما  للأ  ال لا ع   الت ك   الي  جا فو س ل  يتل  -1

لي لما يي  مح  يا حجم الع ض  ال لل علح ال   ا ا ؛اليست ي ما الي ج  ما

  ب لت لو مح  يا سم لته .

 ب لت لو  2010تم إح اث يقت  س ل  يتل للأ  ال الي لما فو ب اما ع م  -2

 .2010ع م   بتيا ال  اسا ك فا ح    ت زمع الأ ب ح التو ج    مست ةح

 ج   فت ا    ملا ت ت إلح  ته  تف ت بما م م إعلاا   ا  ت زمع  -3

، كي    م ج    ا  متم الت زمع فم  فعلاً  الأ ب ح كأسهم يج ةما  الم م الذي

ة فم مح   الي س ال   ى، لذلص تم استبع   ح    ت زمع  سهم يج ةما لأةه  

 تأ ذ ع  س فت ا    ملا للتةفمذ.

عة ي  م    إعلاا مت يا ت زمع   ب ح ة  ما   سهم يج ةما يع ً   ميكا  -4

 عزت تأ م   ح هي  عا الآ  .

 سع    ت م   ،سع  السهم فوتق    مف  ه  الس ل توالح    السع ما الإا  -5

الإعلاا   ب لت لو م ت       ،الت ا ت علم   يا الح    السع ما اليسي ح به 

ب ست ة   الت فمض ال  ة ةو الذي  بي  م افل هذه الح    عا ت زمع الأ ب ح

 .م ب   الس ل م م الت زمع

زيا التو تي  به  الأف    يا  االي لم يتل للأ  ال يع ة س س ل  -6

 .2011ع م الجيه  ما الع بما الس  ما يةذ 
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 :الدراسةفرضيات  1.6

 الفرضية الأولى:  1.6.1

ت زمرع ت ا ت  الأسرع    برت الإعرلاا عرا   م ج  ف  ل بما يت س    حج م   مم ال

  بع ه.الأ ب ح 

 الثانية:الفرضية  1.6.2

  م تل   الة  ما الأ ب حع عة  الإعلاا عا ت زمإا يجي   الع ائ  غم  الع  ما 

 عا ال ف .

 الثالثة:الفرضية  1.6.3

م تل  عا  ة  ما     ب حت زمع  الإعلاا عا  بتإا يجي   الع ائ  غم  الع  ما 

 ال ف .

 الرابعة:الفرضية  1.6.4

م تل  عا  ة  ما     ب حت زمع  الإعلاا عابع  إا يجي   الع ائ  غم  الع  ما 

 ال ف .

 :اوإجراءاته دراسةالمنهج  1.7

 منهجية الدراسة: 1.7.1

  تعتمد الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي

فعلررح  ررعم  ال  اسررا ال  ررفما، سررتتم ي اجعررا  اسررتع اض الي رر    التررو تتعلررل  

ب ليفررر همم الي تب رررا بررر لإعلاا عرررا ت زمرررع   بررر ح علرررح الأسرررهم يرررا ي ررر لح   

ع ائرر  الأسررهم  الع ايررت اليررق  س  ،  يفهرر م ةف مرر   لهرر  علا ررا بسم سرر   الت زمررع

للإح  ررا ب لج ةررل  فمهرر ،  سررم لا الأسررهم  ي  ممسرره  اليتبعررا  الع ايررت اليررق  س بهرر 

 الةف ي ال  ص ب ل  اسا.
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لأ ر  الإعرلاا عرا ا تبر   الف  رما الأ لرح سرمتم   ي  علح ال رعم  التحلملرو لل  اسرا 

الإغررلال الم يمررا لترر ك   بم ةرر    سررم لا الأسررهم ب  عتيرر   علررحفررو  الأ برر حت زمررع 

 سرمتم اسرت  ايه  فرو  مر س   ر  الإعرلاا عرا  ،تر ا ت   رمم العمةا يا  سرع    حجر م

 حج م التر ا ت يرا  رلات حسر ل الفر  ل برما   ممت زمع   ب ح للأسهم فو الأسع    

فرو الفتر س الترو تسربل  ر ا  الإعرلاا عرا ت زمرع  هيت س    كت يتغم  يةه  علح حر 

 يع فررا إذا يرر  ك ةرر  ،  SPSSيرا  ررلات ب ةرر يج  لتررو تلررو الت زمررع  بر ح  الفترر س ا

     ستم  ة .يعة ما يا  لات ا تب 

فررو  الأ برر حلأ رر  الإعررلاا عررا ت زمررع  ال  ةمررا  ال  ل ررا  ال ابعررا تبرر   الف  ررما    

 MAR حمر  سرمتم اسرت  ام ةيرر ذ  ،الع ائر  يرا  رلات اعتير    سرل ل   اسرا الح لرا

(d Returns ModelThe Market Adjuste)
1
. 

 م ستحسل الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا  متم ا تب   فمي  إذا ك ة  ت تلر  ج ه مر ً  

عا ال ف . إا  ج   ع ئ  غمر  عر  ي مر ت علرح عر م كفر  س السر ل  فرل اليسرت ى 

)بعرر  الإعررلاا(  ال رر ي ) بررت الإعررلاا(، يرر  معةررو  ةرر  بي رر    بعررض  تررب  ال رر ي

 هذا ير  مةر فو ةف مرا كفر  س  ،غم  ع  ما ةتمجا هذا ال  ا  اليست ي ما تح مل ع ائ 

ليعل يرر   ذا  العلا ررا يسررب ا ب   امررا  ي  ا هةرر ص  ،السرر ل علررح اليسررت ى ال رر ي

معكرس  برأا السر ل   تب  ال  يب  ا  الت زمع لبعض اليست ي ما،  علح اليست ى 

 اليعل ي   بتكت ف  ي علح الأسع  .

 مصادر البيانات: 1.7.2

ل سيو لس ل  يتل للأ  ال الي لما ايا الي  ع ال  اسا جيع بم ة    تم 

www.dse.sy  يا الت   م   ال  اس   ال    س عا همئا الأس ال  الأ  ال 

 الي لما الس  ما.

                                                             
1
 Michael, and Bommarito,  2018,  Spectral analysis of time-dependent Market Adjusted Return 

correlations matrix. Physica A, VOL:503, August- P:273-282. 

http://www.dse.sy/
http://www.dse.sy/
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 :الدراسةعينة  1.7.3

  ال الي لما  التو س ل  يتل للأ الي  جا فوتتيت عمةا ال  اسا جيمع الت ك    

،  2018- 2010ع يو   لات الفت س الزيةما الييت س بما ة  ما   ي  بت زمع   ب ح

 :    تم ا تم   عمةا البحث فو فت الت    الت لما

م يما ت ا ت    مم ل  اسا يا  سع   إغلال  حج مفت س الح ث لت ف  بم ة    .1

  س ل  يتل للأ  ال للت ك   التو   ي  بت زمع   ب ح ة  ما،   مم يقت

 .DWXالي لما 

  اتةفمذه     ا   ت ا مخالأ ب ح الة  ما ت ف  ت ا مخ الإعلاا عا ت زمع  .2

 .تع مت السع  الي جعو للأسهم

 :الدراسةحدود  1.7.4

علح كت يا  سع   الأسهم ة  ما مهتم البحث ب  اسا     الإعلاا عا ت زمع   ب ح 

ل  يتل للأ  ال الي لما، إ  فا إلح ا تب   حج م الت ا ت فو س  مم   ع ائ ه   

 ال  ي ب لةسبا لليعل ي   اليتعل ا ب لإعلاا  تب  ال  يكف  س الس ل علح اليست ى 

 عا ت زمع   ب ح.

 يعفرم الترو تغ رو  2018– 2010 تتح   فت س ال  اسا ب لفت س الزيةما الييت س بما 

  يقتر  لسر ل  يترل فرو لعر م  جر  2009حمرث ترم اسرتبع   عر م  فت س عيت السر ل

علرح ة  مرا ع  اً يا الت ك   التو   ي  بت زمرع   بر ح الفت س حمث تتيت  ،ذلص الع م

. عليأ  ة  فو الأس ال اليت  يا ك لس ل الأي مكو تك ا فتر س  سهيه   لات هذه الفت س

 ال  اسا ع  س    ت  ع   الت ك    ك        م الت ا ت  كب .

 لى:إالحدث  دراسةقسمت فترة 

 ( 20م م ت ا ت  بت م م الإعلاا عا ت زمعر     بر ح ة  مرا   20فت س الح ث 

م م ت ا ت بع ه(
2
. 

                                                             
2
 م م لأة  يعم   يتع    بما ال  اس   اليت بها لل  اسا الح لما، ي ت  20تم اعتي   فت س  

،     اليحت ى الإعلايو لت زمع   ب ح فو    س  سهم علح الع ائ  غم  الع  ما لأسهم الت ك   الي  جا فو س ل 2016، حم   -
 عي ا للأ  ال الي لما، س  ما، ج يعا تت ما.

س ل  فو الي  جا الت ك   علح ت بم ما   اسا  الأسهم ع ائ  فو الأ ب ح ت زمع   عا الإعلاا    ، 2019،  ةو  ي  لو   -
 .176-143ص   ،92 الع   14 اليجل   البعث يجلا ج يعا، الي لما للأ  ال  يتل
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  ً  لأةفيا س ل  يتل  هو يرا مر م  ة فذس الح ث ) م م   مسي  الت ا ت فمه   ف

ت زمع   ب ح ة  مرا حترح المر م   ا  لإعلاا  الع يا لليس هيما اجتي   الجيعما

 .فم ( لي جعوتع مت السع  االذي متم 

 الف  م  . جيمع  تم ا عتي   علح بم ة   م يما فو ا تب  
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 الدراسات السابقة: 1.8

 الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات: 1.8.1

مدى تأثير سياسات توزيع الأرباح والمكافآت الإدارية " (:2018)النجار دراسة  .1

رصة فلسطين"في تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المدرجة في بو
3

 

  اليك فآ   الأسهم اليج ةما الة  ما الأ ب ح ت زمع       بم ا ال  اسا إلحهذه  ته   

 30 عمةا يك ةا يا علح ال  اسا  ب   ال ك لا،     ت فمض تك لم  فو الإ ا ما

 است  امتم  م، 2006- 2016 الييت س الفت س  لات فلس ما ب   ا فو ت كا ي  جا

 الع يا اليس هيا الت ك   ا  ال  اسا ةت ئج  فه    اليتع  ،البسم    ا ةح ا 

 تلجأ الت ك   تلص   ا ال ك لا، تك لم  ا تف   يا تع ةو فلس ما ب   ا فو الي  جا

  ا ال  اسا بمة  كي  ال ك لا، تك لم  يا للت فم  الة  ما الأ ب ح ت زمع   ل م  

 للإ ا س اليية حا  الإ ا س سيجل لأع    اليية حا بة عمه  الإ ا ما اليك فآ 

 الت ك   إتب   ب    س ال  اسا       ،ال ك لا تك لم  علح سلب ً  تق   التةفمذما،

 اليك فآ  ةفم بت  م  إلح ال م م   ا حا، إ  فا   بتا   ب ح ت زمع سم سا الفلس مةما

 يتكلا ت لمص به    ذلص ،التةفمذما  الإ ا س يجلس الإ ا س بأع    ال   ا الإ ا ما

 . الإ ا س الأسهم   ح ل بما الي  ل  ت   ل

أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم  "(:2017) عليدراسة  .2

"الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية
4

 

ته   هذه ال  اسا إلح بم ا     ت زمع الأ ب ح علح  سع    سهم الت ك   الي  جا   

ب ست  ام  سل ل  2015 -2007بما  الع ا ما فو الفت س ي  لما فو س ل الأ  ال الي

ا ةح ا  اليتع     تب   الف  م  ،  ت  ل  الةت ئج إلح  ج   علا ا عكسما بما 

ة مل السهم يا الأ ب ح  سع  السهم الس  و،  ع م  ج   علا ا ج ه ما بما ت  مخ 

 مم الت ا ت فو الس ل.الإعلاا عا ت زمع   ة  ما  بما  سع   الأسهم  حجم   

                                                             
3
ك لم  ال ك لا ل ى الت ك   الي  جا فو ب   ا ، ي ى تأ م  سم س   ت زمع الأ ب ح  اليك فآ  الإ ا ما فو ت فمض ت2018، الةج   

 .9ال  لث، الع    اليجل  -  ا  ت   ما الإ ا ما للبح ث اليفت حا ال  س ج يعا فلس ما، يجلا
4
س ل الع ال للأ  ال الي لما،     حا  فو الي  جا  سهم الت ك    سع   علح الأ ب ح ت زمع   عا الإعلاا     ،2017علو، 

 العلم . ا الةملما، كلما ال  اس  ي جستم ، ج يع



   10 
 

دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك  "(:2017)علاوي دراسة  .3

التمويلي للمؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة"
5

 

 السل ص علح الأ ب ح ت زمع سم سا تأ م  ي ى يع فا إلح ال  اسا هذه   فه  

 يا ي عاليج ماالي ل للأ  ال     س ل فو الي  جا الت ك   فو التي ملو

 الإح  ئما الأس لمل علح ا عتي   تم  2015 - 2013 الفت س  لات، ال   ع  

ت كا ي  جا فو س ل  20 اليتع   علح عمةا يك ةا يا  البسم  ال  و ا ةح ا 

 ت زمع     ،  ت  ل  هذه ال  اسا إلح  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما بما 

 علح تعتي  ال   ما الت ك  ال  اسا  ا    ج كي   الي ت ض  التي مت الأ ب ح

 بما علا ا  ج   ع مإلح   ،  ت تي مت كي    ال   ا ي ات لأبالذاتو  التي مت

 . الأ ب ح  ت زمع   اليحتجزس  الأ ب حالذاتو  تي متال

أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار وقيم " (:2017) قشطةدراسة  .4

ي بورصة فلسطين"ف تداول أسهم الشركات المدرجة
6

 

هذه ال  اسا إلح  م س     الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح علح  سع     مم  ته    

 2015 – 2007الت ا ت للت ك   الي  جا فو س ل فلس ما الي لو  لات الفت س 

بت    ا الت كا ت ز    ب ح لي س   ت ت عا  لاث سة ا  حمث تم ا تب   البم ة   

 .   فل ا تب   ف  ل اليت س 

 ، ك ة  الةت ئج   ج   تأ م  للإعلاا عا ت زمع     ب ح علح  مم ت ا ت الأسهم  

حمث اة ف   يت س     مم الت ا ت بع  الإعلاا عي  ك ة  علم ، كي   ج  تأ م  ذ  

  لا إح  ئما للإعلاا عا ت زمع     ب ح علح  سع   الأسهم حمث اة فض يت س  

 %.5 بل   ذلص عة  يست ى   لا  السع  بع  الإعلاا عي  ك ا علم 

                                                             
5
،   اسا تأ م  سم سا ت زمع الأ ب ح علح السل ص التي ملو لليقسسا ا  ت   ما الي  جا فو الب   ا، الجزائ . 2017، علا ي 

 ج يعا    لا.
6
  حا ي جستم ، ب   ا فلس ما،    فو الي  جا  سهم الت ك    سع   علح الأ ب ح ت زمع   عا الإعلاا     ،2017،  ت ا 

 غزس ، كلما التج  س.-الج يعا الإسلايما
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(: "تحليل أثر توزيع الأرباح على أسعار الأسهم: دراسة 2016دراسة سبيحي ) .5

"2015 – 2012للفترة  CAC40 عينة من الشركات المدرجة في مؤشر
7
 

هذه ال  اسا إلح يع فا ي ى تأ م  سم سا ت زمع الأ ب ح علح  سع    سهم  ف ه   

يقسسا  24 الي لو، حمث تيل  ال  اسا عمةا ب  مس لالت ك   الي  جا فو س 

حمث تةتيو هذه  ، ه  اليقت  الأس سو لب   ا ب  مس CAC 40 يةتيما لليقت 

 2012 الت ك   لي تل     ع   ا  ت    الف ةسو  لات فت س   بع سة ا  يا

ع  علح س  ك   الأتك ت لسم سا ت زمع الأ ب ح تأ م اً  إفه  ، إ  فا إلح  2015إلح

 .سهم الت كا عب  استعي ت ا ةح ا  ال  و اليتع    البسم 

    ت  ل  الةت ئج إلح  ج   تأ م  لسم سا ت زمع الأ ب ح علح سع  السهم يا   

 بحما ل ج ه ي  ةف   ج   تأ م  ، لات تأ م  الت زمع   الة  ما علح سع  السهم

ليست ي  الف ةسو مف ت السهم ال اح     الأ ب ح اليحتجزس  سع  السهم،  ي  ا ا

 .الح  ت علح السم لا علح تكت ت زمع   ة  ما ب  ً يا ت اكم ال   س

(: "أثر المحتوى الإعلامي لتوزيع أرباح في صورة أسهم 2016دراسة حيدر ) .6

على العوائد غير العادية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق 

المالية"
8
 

 الي  جا الأ  ةما الت ك   مه س  سع   استج با   جا تح م  إلح سااال   ذهه ف ه   

، الأ  ا فو مه س    س فو   ب ح ت زمع عا للإعلاا الي لما لاللأ   عي ا س ل فو

 الأ  ةما ت ك  لل الع  ما غم  الع ائ  يت س  بحس ل الب حث   م الأ   ذلص  لتح م 

  بت 20 الم م يا لااالإع فت س  لات مه س    س فو   ب ح ت زمع عا ة ل ع التو

 ،2010 – 2006 الفت س  لات  ذلص الإعلاا م م بع  20الم م  إلح الإعلاا م م

                                                             
7
للفت س  CAC40 تحلمت     ت زمع الأ ب ح علح  سع   الأسهم    اسا عمةا يا الت ك   الي  جا فو يقت  ،2016 ،سبمحو 

 ، الجزائ . ج يعا    لا.2015–2012
8
ح الع ائ  غم  الع  ما لأسهم الت ك   الي  جا فو س ل ،     اليحت ى الإعلايو لت زمع   ب ح فو    س  سهم عل2016، حم   

 عي ا للأ  ال الي لما، س  ما، ج يعا تت ما.
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 ح  ث إلح مق ي مه س    س فو   ب ح ت زمع عا الإعلاا  ا الب حث  ج  حمث

 يست ى عة   ذلص الإعلاا ت  مخ ولم الذي (11) الم م فو بمالس ع  ما غم  ع ائ 

 عا الإعلاا  ا  ه بمالالس الع  ما غم  الع ائ  ح  ث بلس الب حث فس %،  5   لا

 ع ض بأا يست ي مالل  س لا م  ت عي ا ب   ا فو مه س    س فو   ب ح ت زمع

 لاإغ  إلح مق ي يي  ،تزم  س   مهالأس ت ا ت فالتك   ا مزم  س   مهالأس

 ت ك  ال   ا  عا إمج بما   اإت   ف ام   ا   ا مهالأس يا ب ليع  ض الب   ا

 ع ائ  تح مل  ب لت لو الس  ما مهالأس  سع   حلع ب ً لس مةعكس الذي الأي  ،يست بلاً 

 .بمالس ع  ما غم 

الشركات البحرينية لسياسة توزيع الأرباح من  تلجأ هل"(:2016)حمدان دراسة  .7

أجل تخفيض تكاليف الوكالة"
9

 

ا البح م   ا ب فو الي  جا   الت ك   لجى ي  فو البحثإلح  سااال   ذهه  ف ه  

الأ ب ح يا  جت ت فمض تك لم  ال ك لا، است  ي  فو ذلص ةي ذ   زمع ت لسم سا

ت كا بح مةما  لات ي س  31ا ةح ا  بت  م  التأ م ا  العت ائما لعمةا يقلفا يا 

 ست  ام سم سا  أ،  استةتج  ال  اسا  ا الت ك   البح مةما تلج2014حتح  2002

كي  بمة  ال  اسا  ا لل ميا  ،ت ت فمض تك لم  ال ك لا علمه ت زمع الأ ب ح يا  ج

فو ت فمض تك لم  ال ك لا، بمةي  ك ا لحجم الت كا  عي ه    ً إمج بمالس  ما تأ م اً 

 فو ت فمض تك لم  ال ك لا.  ً سلبمتأ م اً 

أثر الإعلان عن توزيع الأرباح وربحية السهم في القيمة  (2015):"دراسة نصر .8

"سهم الشركات الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق الماليةالسوقية لأ
10

 

  بحماا عا علالإاالأ ب ح   زمع تا عالإعلاا       م سإلح  سااال   ذهه  ف ه  

 الفت سا  لات عي    ا ب فو الي  جا الت ك  لأسهم   ما الس ال ميا فوهم الس

 تم ث )  اسا ح لا(، حمث  ذلص بأسل ل ا تب   الح ، 2013إلح 2009 اي الييت س

                                                             
9
هت تلجأ الت ك   البح مةما لسم سا ت زمع الأ ب ح يا  جت ت فمض تك لم  ال ك لا، اليجلا الأ  ةما فو إ ا س  ،2016 ،حي اا 

 .518- 505، ص 3، الع   12الأعي ت، اليجل  
10
عي ا  ب   ا فو الي  جا الت ك   الأ  ةما لأسهم الس  ما ال ميا فو السهم   بحما الأ ب ح ت زمع عا الإعلاا     ،2015 ،ة   

 الإ ا ما.  العل م ال   ا، كلما ا  ت    الت بم ما للأ  ال الي لما،     حا ي جستم ، ج يعا العل م
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 عت س لي س عي ا ب   ا فو الي  جا الت ك   لأسهم الس  ما ال ميا يت س  احتس ل

 الي  جا الت ك   لأسهم الس  ما ال ميا يت س  يع  ي   ةت  الإف  ح، ت  مخ  بت  م م

 الح ث ساا    سل لب ست  ام  الإف  ح ت  مخ بع   م م عت س لي س عي ا ب   ا فو

 الإف  ح كت  مخ الع يا الهمئا اجتي  اعتي    تم     ي تب تما، عمةتما    ا تب

 .السهم   بحما الأ ب ح ت زمع ح ث عا للإعلاا اليعتي 

  الإعلاا الأ ب ح ت زمع عا للإعلاا إح  ئما   لا ذي      ج   إلح الت  ت تم  

 عي ا ب   ا فو الي  جا الت ك   لأسهم الس  ما ال ميا علح السهم  بحما عا

 بع  السهم سع  يت س  اإ، حمث  2013ع م إلح 2009 ع م يا الييت س الفت س  لات

  بحما عا الإعلاا  بت السهم سع  يت س  عا اة فض    السهم  بحما عا الإعلاا

 .السهم

"أثر الإعلان عن سياسة توزيع الأرباح على أسعار (2015): دراسة مزوزي .9

" 2011مالي دراسة حديثة خلال سنةالأسهم المدرجة في سوق دبي ال
11

 

ه ف  هذه ال  اسا إلح  م س تأ م  الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح علح  سع   الأسهم   

حمث است  ي  يةهجما   اسا الح ث فو البحث عا  ،الي  جا فو س ل  بو الي لو

تتيت ل العلا ا بما  سع   الأ  ال الي لما  الأح اث الي لما،  تم تح م  ة فذس الح ث

  ي ا ا ت    عمةا ال  اسا علح  .هفت س  يسا  م م  بت الإعلاا   يسا  م م بع 

، حمث ت  ل  الةت ئج إلح  ج    2011يقسس      ي  بت زمع   ب حه   لات

علا ا ذا    لا إح  ئما بما سع  السهم  كت يا يقت  الس ل  سع  السهم فو جت 

ا عا ت زمع   الأ ب ح   مق   علح ح ث الإعلا اليقسس   يحت ال  اسا،   ا  

 .سع   الس  ما لأسهم اليقسس   الي  جا فو س ل  بو الي لوالأ

تأثير سياسات توزيع الأرباح على قيمة الشركة:  "(:2014دراسة عمرو ) .11

دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية المصري"
12

 

                                                             
11
ح علح  سع   الأسهم الي  جا فو س ل  بو الي لو   اسا ح م ا  لات ،     الإعلاا عا سم سا ت زمع الأ ب 2015، يز زي 
 ، الجزائ ، ج يعا    لا.2011سةا
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   سهم الت ك   الي  جا ته   هذه ال  اسا إلح بم ا     ت زمع الأ ب ح علح  سع   

تم  حمث ،2011 – 2005فو س ل الأ  ال الي لما الي  ي، فو الفت س ي  بما 

ال  اسا عا  هذه  سف   است  ام  سل ل ا ةح ا  اليتع     تب   ف  م   ال  اسا، 

ا  سع   إحمث  ،فو سع  السهم مج بو  يعة يإا  الت زمع ل      ع س ةت ئج  هيه     

ة مل السهم يا كي   ا فع بيج   الإعلاا عا الت زمع   الة  ما، الأسهم ت ت

حمث إا  سع   الأسهم  ،الت زمع   ل      امج بو  يعة ي علح التغم  فو سع  السهم

ةسبا الت زمع    كذلص ت تفع بيج   يع فا ة مل السهم يا ت زمع   الأ ب ح، 

كلي  زا   ةسبا   ة  وعةميي   سع   الأسهم فو  الي ف عا له      سلبو  يعة ي

كي  ةتج عا  .ك ا هة ص اة ف ض فو السع  الس  و للسهم ؛الت زمع   الة  ما الي ف عا

ب لإعلاا عا إج ا  ت زمع   غم  ة  ما ك ا ل  تأ م     ا اً  الت كاات  ذ ا ال  اسا  

ع م  ج   تأ م  لسم س   ت زمع الأ ب ح غم   امج بو  يعة ي علح  سع   الأسهم، 

 لة  ما علح السع  الس  و للسهم  ذلص فو م م الت زمع.ا

 القيمة البورصية على الأرباح توزيع سياسة (: "أثر2013دراسة قنون ) .11

 قطر سوق في المدرجة المؤسسات من عينة الاقتصادية: دراسة للمؤسسات

"2112 - 2111 الفترة خلال المالية للأوراق
13

 

 الس  ما ال ميا علح الأ ب ح ت زمع سم سا تأ م    م س بم ا إلح ال  اسا ه ف   

 الإجي لما التغم ا  علح السم سا هذه تأ م  مفس  ةي ذ  ت  م   لات يا للت كا

 ت كا 25 يا يك ةا عمةا ا تم   تم حمث - الت كا  ميا -للأسهم  الس  ما لأسع  ل

 ال     ب ست ة      ع   ع س علح للأ  ال الي لما ي زعا     س ل فو ي  جا

 ت زمع سم سا  تك ت  ك   تبم ا إلح إ  فا ،2012 - 2011 بما الفت س فو الي لو

ال  و  ا ةح ا  استعي ت  لات يا  هذا ،للت كا الس  ما ال ميا علح تأ م اً  الأ ب ح

 .البسم   اليتع  

                                                                                                                                                                       
12
تأ م  سم س   ت زمع الأ ب ح علح  ميا الت ك      اسا ت بم ما علح س ل الأ  ال الي لما الي  ما. ي  . ج يعا ، 2014 ،عي   

  ة ا.
13
 س ل فو الي  جا اليقسس   يا عمةا ا  ت   ما    اسا لليقسس   ال ميا الب   ما حعل الأ ب ح ت زمع سم سا     ،2013 ، ة ا 
 . الجزائ . ج يعا    لا.2012-2011 الفت س  لات الي لما للأ  ال    
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 الأ ب ح ت زمع سم سا بما إح  ئما   لا ذا  علا ا  ج   إلح ال  اسا   ل      

 الت زمع    ا إلح ال  اسا ت  ل  %، كذلص5 يعة ما يست ى عة  الت كا  ميا 

 .الس  ما الت كا  ميا علح تأ م اً  ت زمع   الأ ب ح  تك ت  ك   يا تعتب  الة  ما

 في الأرباح توزيع سياسة (: "محددات2013دراسة بدروني وبريش ) .12

الجزائرية" الخاصة المؤسسات
14

 

 ايت اليح  س لةسبا ت زمع   ب ح السهم فو ه ف  هذه ال  اسا إلح البحث فو الع  

تم  جزائ ما،    ا يقسسا 266 علح اليقسس   ال   ا الجزائ ما،  ب   ال  اسا

، حمث ت  ع 2008الي كز ال  ةو للسجت التج  ي فو ع م  يا علمه  الح  ت

ال  ائل، البع   كتكلفا ال ك لا، تح م ه  فو لع س اعتب  ا  سم سما ت زمع الأ ب ح

  ت  ل  .الأ ب ح ت زمع لتغ ما الك فما السم لا ت ف  ي ى لهذه السم سا، يعل ي توال

 اليح  س إلح  ا الع ايت الجزائ ما ال   ا اليقسس   يا عمةا الت بم ما علح ال  اسا

 الكلما الأ ب ح هو الجزائ ما ال   ا اليقسس   فو السهم   ب ح ت زمع لةسبا

 مه .عل لليقسسا  ال  ائل

 قيمة على الأرباح توزيع سياسة (: "تأثير2012دادن وبديدة ) دراسة .13

 2007 بين ما الممتدة الفترة خلال CAC40 المؤشر المسعرة: حالة المؤسسات

"2009و
15

 

  ميا علح الأ ب ح ت زمع سم سا تأ م  ي ى علح التع   إلح ال  اسا هذه ه ف   

  تة  ل    ى،  ي لما ذلص فو فت  ج     ا ا   CAC40 اليقت  يقسس  

 الة  ما، الأ ب ح )الت زمع   ت زمع سم سا تأ م    اسا :ام س سم اميح   ال  اسا

 ا  تب  ما، ال  اسا   مل عا اليقسسا  ميا السهم( علح  بحما الأسهم، ت ا  إع  س

   اسا  لات ال ميا يا علح السم سا لهذه الإعلايو اليحت ى تأ م    اسا  كذا

  ميا علح الة  ما الت زمع   لسم سا اً تأ م  هة ص  ا إلح ساال  ا   ل   .الح ث

                                                             
14
 لل  اس   . يجلا الأك  ميما2013الجزائ ما.  ال   ا اليقسس   فو الأ ب ح ت زمع سم سا يح  ا  ،2013، ب مش ،ب   ةو 
 22 - 12 .ص . ج اا– 10 الع   ا  ت   ما  ال  ة ةما العل م  سم/ الإةس ةما تي عماا ج

15
 بما ي  الييت س الفت س  لات CAC40 اليقت  اليسع س  ح لا اليقسس    ميا علح الأ ب ح ت زمع سم سا تأ م  ،2012 ،ب م س ، ا ا 

 . الجزائ . ج يعا    لا.2009  2007
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   بحما السهم الأسهم ت ا  إع  س يا كت بما   ما علا ا ت ج    بمةي  اليقسسا،

 لهذه الإعلايو لليحت ى تأ م   ج   ع م إلح ب لإ  فا اليقسسا، هذا  ميا علح

 CAC40. اليقت  يقسس    ميا علح السم سا

وكل من  (: "اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح2009) البراجنة دراسة .14

القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية"
16

 

 ال فت ما  ال ميا الس  ما ال ميا علح الت زمع       يع فا إلح ال  اسا هذه ه ف   

 2008 - 2000بما  ت س ي الي لما فو الف للأ  ال فلس ما س ل فو للأسهم اليت ا لا

 ال فت ما  الس  ما ال ميا يا كت  تأ   استج با  ي ى فل اليةهج ال  فو التحلملو، 

مق   علح  الأسهم ت ا ت علح الإ ب ت  هت ت زمعه ، عا اليعلا الأ ب ح ب ميا للأسهم

احتج ز  سم سا تأ م  ي ى  ي  اليت ا لا، للأسهم ال فت ما  الس  ما ال ميا يا كت

فو  الع يلا الت ك   ك ة  ي   إذا للسهم، الس  ما  ال فت ما ال ميا يا علح كت لأ ب حا

  .الأ ب ح ت زمع سم سا تتبع للأ  ال الي لما فلس ما س ل

 ت زمع يع ت يا كت بما إح  ئما   لا ذا  علا ا  ج   إلح ال  اسا ت  ل       

 بما إح  ئما ذا    لا علا ا ت ج      ة  اليت ا لا، للأسهم الس  ما الأ ب ح  ال ميا

 ذا  علا ا  ت ج  للأسهم اليت ا لا، ال فت ما  ال ميا الأ ب ح ت زمع يع ت يا كت

 اليت ا لا، للأسهم الس  ما  ال ميا الة  ما الت ف      فو يا كت بما إح  ئما   لا

 ال ميا  ا تف   الس  ما ا تف   ال ميا يا كت بما إح  ئما   لا ذا  علا ا ت ج    

 الأسهم كيما يا كت بما إح  ئما   لا ذا   ت ج  علا ا اليت ا لا، للأسهم ال فت ما

 . اليت ا لا للأسهم  ال ميا الس  ما اليت ا لا

دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح (: "2009) الضب دراسة .15

"على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة
17

 

                                                             
16
 كت يا ال ميا الس  ما  ال فت ما للأسهم اليت ا لا فو س ل فلس ما للأ  ال  العلا ا بما ت زمع الأ ب ح ا تب   ،2009 ،الب اجةا 

 الي لما. غزس الج يعا الإسلايما.
17
  اسا تأ م  الهمكت الي لو  سم سا ت زمع الأ ب ح علح  ميا اليقسسا ا  ت   ما الي  جا ب لب   ا. الجزائ .  ،2009 ،ال ل 

 ا.ج يعا    ل
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  ا  ا تم   الهمكت الي لو    ا  ت زمع الأ ب ح      م س  إلح ال  اسا هذه ه ف   

، تيل  فو س ل الك م  للأ  ال الي لما علح ال ميا الس  ما للت ك   الي  جا

 اي زعا علح   بع 2008 - 2006ت كا ي  جا  لات الفت س  60ال  اسا 

    ع  .

لو  يتغم  سم سا ت زمع الأ ب ح ك ا لهي   ل   ال  اسا إلح  ا يتغم  الهمكت الي   

الةسبا الأكب  فو تفسم  ال ميا الس  ما للت ك   بيعة ما إح  ئما ج ه ما، كي   ة  

حجم الت كا،   ت ج  يتغم ا     ى ذا    لا إح  ئما علح  ميا الت كا  هو

الي    م   )الأ ب ح التتغملما / الي ج  ا  بع   ، Betaالي     الةف يما 

 ال  مبا(.

في  (: "العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح2008دراسة حسين ) .16

الشركات المساهمة"
18

 

    الأ ب ح بت زمع اليتعلل ال  ا  ات  ذ كمفما  ت  م    اسا البحث ه    

 الت ك   اليس هيا فو الأ ب ح سم سا فو اليق  س الع ايت   اسا  كذلص احتج زه ،

 15علح اليسق لما الإ ا مما  الي لمما لـ  ااستب ة 60ث بت زمع ،   م الب حالع ا ما

ت كا ي  جا ع ا ما،  ك ة  الةت ئج  هة ص علا ا عكسما بما ي م ةما الت كا 

  علا ا    ما بما الأ ب ح   ح ج   الت كا فو الت سع  ةسبا ت زمع الأ ب ح،   ج

ع   ب ح  ك   يا يعفم اليس هيما مف ل ا ت زم   ا اليحتجزس  ف ص الةي ،

 احتج زه  بغض الةف  عا ح  هم.

(: "أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار 2006دراسة شراب ) .17

أسهم الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية"
19

 

 سهم   سع   علح الأ ب ح ت زمع   عا الإعلاا     بم ا إلح ال  اسا هذه  ه ف  

 بإج ا  الب ح  ا   م ذلص  لإةج ز الي لما، للأ  ال فلس ما س ل فو الي  جا الت ك  

                                                             
18
 فو الت ك   اليس هيا. عي ا. ج يعا الإس ا . الع ايت اليق  س علح سم سا ت زمع الأ ب ح ،2008 ،حسما 
19
       الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح علح ع ائ  اسهم الت ك   الي  جا فو س ل فلس ما للأ  ال الي لما. غزس، 2006 ،ت ال 

 الج يعا ا سلايما.
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 الي لما، للأ  ال فلس ما س ل فو الي  جا الت ك    سهم  سع   علح   اسا ت بم ما

  غ   الس ل، ت   م   لات يا بم ة   جيع علح ال  اسا اعتي   يةهجما حمث

 البسم   ةح ا ا  سل ل است  ام  تم م، 2005ـ  1997بما  ي  الفت س ال  اسا

 .ال  اسا ف  م     تب    اليتع  

 إحصائية دلالة ذات علاقة أهمها وجود كان نتائج عدة عن الدراسة ولقد أسفرت  

 :التالية المتغيرات بين

 يا السهم ة مل ة  ما،   ب ح ت زمع عا الإعلاا ت  مخ الأ ب ح، يا السهم ة مل  

 ة مل  إا السهم، سع   بما اليحتجزس حالأ ب  يا السهم الة  ما، ة مل الأ ب ح

 الأ ب ح يا السهم ة مل  تأ م  الس  و، السهم علح سع  مق   الأ ب ح يا السهم

 سع  يا كت   علح اليحتجزس الأ ب ح السهم يا ة مل تأ م  يا  كب  الي زعا الة  ما

 سع ال فو التغم  مف ل   فو ال ب  يا السهم  ة مل الس ل، فو السهم ت ا ت   مم

 .ل  الس  و

(: "تأثير سياسات توزيع الأرباح علي القيمة 2006دراسة عبد الصمد ) .18

السوقية للمنشأة: الشركة السودانية للاتصالات المحدودة"
20
 

ال  اسا إلح التع   علح تأ م  سم س   ت زمع الأ ب ح علو ال ميا الس  ما   ه ف  

( س  ا تتت     اليح   س )للت كا،     تة  ل  ال  اسا الت كا الس  اةما للا

،   مّ يجتيع ال  اسا اليس هيما 2005 حإل 2002اسا ح لا  لات الفت س يا ك  

 اليست ي ما فو س ل ال    م للأ  ال الي لما  ي ففو البة ص  الت ك  ،  اتبع 

 .الب حث الأسل ل الإح  ئو    م بت يمم استي  ا  است     ي جها لعمةا البحث

إا  سع   الأسهم تتأ   بت زمع   الأ ب ح  تعتي  علمه   الت ك    ج  ك ة  الةت ئ  

اليس هيما  الحف ف علح  سع    ل يأة مع   الأ ب ح بيع      بتا تح فف علح ت ز

                                                             
20
سم س   ت زمع الأ ب ح علو ال ميا الس  ما لليةتأس  الت كا الس  اةما للات     اليح   س. ال    م  تأ م   ،2006 ،عب  ال ي  

 ج يعا الس  اا للعل م  التكة ل جم .
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   بت   ا سم سا ت زمع الأ ب ح اليعلةا تعكس    س الت كا علح   سهيه  فو الس ل،

 .تح مل يك سل يست بلما لليست ي ما

(: "العلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية غير 2003ر )دراسة نو .19

العادية للأسهم ومدى تأثرها بربحية الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها 

اللانظامية"
21
 

ه ف  هذه ال  اسا ا تب   العلا ا بما ت زمع   الأ ب ح  الع ائ  الس  ما غم  الع  ما   

 1995 ا  بغ ا  الي لمما فو الفت س بما لأسهم الت ك   الي  جا فو كت يا س ل عي

،  ت  ل  الةت ئج إلح  ا اليست ي  الأ  ةو   مهتم ب ليعل ي   اليح سبما 2001 -

إةي  مهتم ف   ب لأ ب ح السة ما اليةت  س فو ت  م  الت كا  عة  ات  ذه   ا  الت ا ت 

  ات  ذه ال  ا ا  مهتم ب ل  ع السم سو  الأيةو عةفالةه ئو،  ي  اليست ي  الع ا و 

إلح  ا اليست ي ما فو كلا الس  ما مف ل ا ال  اسا  م  ً ت  ل   ا ست ي  ما، 

 الأ ب ح.احتج ز الأ ب ح الة  ما الي زعا علح 

 Hung & Hieu (2018 :)"Impacts of Dividendدراسة  .21

Announcement on Stock Price: An Empirical Study of 

the Vietnam Stock Market"
22

 

الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق  أثربعنوان: 

 فيتنام المالي.

ا تب   تأ م  الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح علح  سع   الأسهم  هذه ال  اسا  ه ف  

، حمث تم 2012حتح  2007الي  جا فو س ل فمتة م الي لو،  ذلص  لات الفت س يا 

،   ت    HOSEت كا ي  جا فو س ل  101علاا تع   لـ ح لا إ 198ا تب   

 ا الإعلاا عا زم  س ت زمع   الأ ب ح لم مكا ل  تأ م  ج ه ي فو سل ص إلح الةت ئج 

                                                             
21
  حجيه  الت كا ب بحما تأ  ه   ي ى للأسهم غم  الع  ما الس  ما  الع ائ  الأ ب ح ت زمع   بما العلا ا ،2003،  الف ت ،ة   

 ) يجل  الإ ا ما، العل م   اس  ، ( الأ  ةما الع ا ما الع يا اليس هيا الت ك   بما يم اةما ي   ةا   اسا اللاةف يما     ته ي     جا
 . الج يعا الأ  ةما، عي ا.197-183ص ،(1)الع   30

22
 Hung, and Hieu, 2018, Impacts of Dividend Announcement on Stock Price: An Empirical 

Study of the Vietnam Stock Marke, Journal of Business and Management Sciences, 6(2), 59-69. 
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 سع   الأسهم،  يع  ا الةف م ال  مبو فو فمتة م مت   بأا ال  ائل علح ت زمع   

عة  الإعلاا عا ت زمع   إ   ة   ،الأ ب ح   ت يا ال  ائل علح الأ ب ح ال  سي لما

لأا اليحت ى اليعل ي تو     ؛  ب ح لم مكا ل     فعت إمج بو علح سل ص الأسع  

 اعت   علم  اليست ي  فو هذا الس ل ح ت سم سا ال  مبا اليتبعا.

 Bostanci et al (2018 :)"Determinants ofدراسة  .21

Dividend Payout Decisions :A Dynamic Panel Data 

Analysis of Turkish"
23

 

محددات قرارات توزيع الأرباح للشركات المدرجة في سوق استانبول بعنوان: 

 المالي.

يع فا اليح  ا  التو تق   علح   ا ا  ت زمع الأ ب ح هذه ال  اسا   ه ف  

، 2015حتح  2009للت ك   الي  جا فو س ل است ةب ت الي لو  لات الفت س يا 

ل،  بت بمل يع  لا ا ةح ا  ت  ل  ال  اسا إلح ت كا ي  جا فو الس  106 لـ

 ROE  لا إح  ئما بما ت زمع   الأ ب ح  كت يا يع     إمج بو ذي ج   تأ م  

،  كت يا حجم M.V/B.Vالع ئ  علح ح  ل اليلكما، ةسبا ال ميا الس  ما إلح ال فت ما 

 الت ا ت  سم لا الأسهم.

 Masry et al (2018 :)"Factors Affectingدراسة  .22

Dividend Policy in an Emerging Capital Markets 

(ECM’s) Country: Theoretical and Empirical Study"
24

 

أداء أسعار الأسهم في الأسواق  فيسياسات توزيع الأرباح لالعوامل المؤثرة بعنوان: 

 .ةئالناش

                                                             
23
 Bostanci, Kadioglu, and Sayilgan, 2018, Determinants of Dividend Payout Decisions: A 

Dynamic Panel Data Analysis of Turkish. Article of MDPI,  6, 93. 
24
 Masry, Sakr, and Amer, 2018. Factors Affecting Dividend Policyin an Emerging Capital 

Markets (ECM’s) Country: Theoretical and Empirical Study, Journal of science publishing group, 
6(4), 139-152. 
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 ح  تأ م ه  تح م  الع ايت اليق  س علح سم س   ت زمع الأ ب  هذه ال  اسا ه ف  

 2003 بما ع يوفو الأس ال الة تئا، حمث تم ا تب   ذلص علح   ا   سع   الأسهم 

،   ج   ال  اسا  ا س ل ي   الي لوعلح تسعا بة ص تج  ما ي  جا فو  2016 

 ،يع ت الع ئ  علح الأ  ت ،ةسل ال بحما  يقت اته  )يع ت الع ئ  علح ح  ل اليلكما

يحتجزس( له   كب  تأ م  علح   ا   سع   الأسهم،  لم مكا ة مل السهم يا الأ ب ح ال

الج ه ي علح  سع   الأسهم للت ك    لة مل السهم يا الأ ب ح الي زعا التأ م   

 الي   سا.

 Sehran et al (2017 :)"IMPACT OF DIVIDENDدراسة  .23

POLICY ON STOCK PRICES OF FIRM"
25

 

 ار أسهم الشركة.أثر سياسة توزيع الأرباح على أسعبعنوان: 

تحلمت     سم سا ت زمع الأ ب ح علح  سع   الأسهم،  لأجت ذلص ه ف  ال  اسا إلح   

ل يسا بة ص  2014حتح  2005تم ا تم   ت ك   ال     الي  فو، بأ ذ عمةا يا 

 ا سم سا ت زمع الأ ب ح اليتبعا إلح ي  جا فو ب   ا ك اتتو،  كتف  الةت ئج 

ذل اليست ي ما ذ ي اليلا س  السيعا الحسةا، كي  تس هم ك م اً تلعل    اً ه ي ً فو ج

الي ت فو الت كا،  ب لت لو فإا سم س   ت زمع الأ ب ح    مك ا    سفو تعزمز بةما 

له  تأ م  إمج بو علح  سع    سهم الت ك   إذا تم   عه   تةفمذه  بع    اسا يتعي ا 

 لي تلفا.لهمكلما   س الي ت  سم س   ت زمع الأ ب ح ا

 Mehta et al (2014 :)"Market reaction and stockدراسة  .24

returns: Evidence from India"
26

 

 .وعوائد الأسهمردة فعل السوق المالي الهندي بعنوان: 

هذه ال  اسا ا تب     س فعت الس ل الي لو الهة ي علح الإعلاا عا ت زمع    ه ف   

، تم اعتي   كت يا 2010إلح حزم اا  2002 الأ ب ح  لات الفت س يا ك ة ا ال  ةو

                                                             
25
 Iftikhar, Ahmed, Raja -Ud-Din, and Khan, 2017, IMPACT OF DIVIDEND POLICY ON STOCK 

PRICES OF FIRM, Theoretical & Applied Science. 47. 32-37. 
26
 Mehta,  Jain, and Yadav, 2014, Market reaction and stock returns: Evidence from India 

Journal of VIKALPA , VOLUME 39 , NO 4, P: 55-75. 
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 ت  ل  ال  اسا إلح  ا  ،سم لا الأسهم  ع ائ ه  كيقت  ل م س   س فعت الس ل

 الإعلاا عا ت زمع   تسبلالأسهم تح ل ع ائ  ي جبا غم  ع  ما  لات الفت س التو 

تو غم  ع  ما  لات الفت س الحتح م م الإعلاا عا الت زمع    تح ل ع ائ  س لبا 

 فت س الإعلاا عا الت زمع  . تلحل

تم تفسم  هذه الةتمجا بأا اليعل ي   اليتعل ا بت زمع   الأ ب ح ت ت إلح اليست ي    

لأا الت ك   ت ب  الس ل  ؛ بت الإعلاا عا   ا  الت زمع فو اجتي   يجلس الإ ا س

  ت هذه  عة    ،الي لو بت زمع الأ ب ح  بت سبعا  م م يا اجتي   يجلس الإ ا س

اليعل ي   إلح الس ل الي لو ت ب  يعل ي   ع يا  ت ت إلح اليست ي ما ب لت لو 

 علح الت ا ت. تق   علح الس ل الي لو  تةعكس

اليست ي  مح ل ع ائ  غم  ع  ما إذا اتت ى الأسهم فو م م الإعلاا عا تبما  ا   

لو للإعلاا،  ي  فمي  ت زمع   الأ ب ح    فو الم م الس بل ل   ب عه  فو الم م الت 

م ص السم لا فحجم الت ا ت مة فض بتكت ج ه ي يب ت س بع  الإعلاا عا   ا  

 .علح الي ى ال  م  ذلص الت زمع 

معت   اليست ي   ا الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح ه  يقت  جم  م ت علح تةبقا    

م    ت  فو اليست بت يي  م فع  للاحتف ف ب لأسهم علح  يت تعفم ،يست بلما جم س للت كا

ب لت لو ت  ل  ةتمجا هذه ال  اسا إلح  ا الإعلاا عا ت زمع     ،علح الأجت ال  مت

 الأ ب ح مق ي إلح ا تف   الع ائ   اة ف ض سم لا الأسهم.

 Hashemijoo (2012 :)"The Impact of Dividendدراسة  .25

Policy on Share Price Volatility in the Malaysian Stock 

Market"
27

 

بعنوان: أثر سياسة توزيع الأرباح في تقلب سعر السهم في سوق الأوراق المالية 

 الماليزية

                                                             
27
 Hashemijoo, Ardekani, Aref and Younesi, 2012, The Impact of Dividend Policy on Share Price 

Volatility in The Malaysian Stock Market, Journal of Business Studies Quaterly, 4, 111-129.  
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بحث العلا ا بما سم سا ت زمع الأ ب ح  ت لل سع  السهم يع  ال  اساهذه   ه ف  

الت كمز علح ت ك   اليةتج   ا ستهلاكما الي  جا فو س ل الأ  ال الي لما 

ت كا ي  جا فو الس ل  142 ت كا يا بما 48 عمةا يا الي لمزما. تم ا تم  

 2005ال ئمسو لب   ا ي لمزم  عا   مل ت بمل ا ةح ا  ال  و اليتع   للفت س يا

علح ت لل   ً سلبم اً حمث  فه   الةت ئج  ا لت زمع   الأ ب ح الة  ما     ،2010إلح 

 .سع  السهم فو س ل ي لمزم  الي لو

 Sajid (2012 :)"How Dividend Policy Affectsدراسة  .26

Volatility Of Stock Prices Of Financial Sector Firm Of 

Pakistan"
28

 

القطاع المالي في م مدى تأثير سياسة توزيع الأرباح على أسعار أسهبعنوان: 

 .باكستانال

ه ف  هذه ال  اسا إلح الكت  عا ي ى تأ م  سم سا ت زمع الأ ب ح علح  سع     

لات يع فا     هذه السم سا فو ت لل  سع    سهم الت ك   ال   ا الأسهم يا  

ب كست ا، يا  لات ا عتي   علح  - ك اتتو – ب   اب ل     الي لو اليسع س فو 

بما  الي لو، ك ة  عمةا ال  اسا فو الفت س ي  ت كا يا ال     75 بم ة   الي لما لـال

عكسما بما الأ ب ح الي زعا  ج   علا ا  إلح ، ت  ل  ال  اسا2010 - 2006

 ج   علا ا    ما   تغم ا   سع    سهم الت ك   الي  جا فو ب   ا ك اتتو، 

بما  بحما السهم  ت لب   الأسع  ،  ي  ا سم سا ت زمع الأ ب ح  سملا فع لا للتأ م  

 .علح  سع   الأسهم الس  ما فو س ل ك اتتو الي لو

 Campbell & Ohuocha (2011:)"The stockدراسة  .27

market reaction to stock dividends in Nigeria and 

their information content"
29

 

                                                             
28
  Sajid, Nawaz, and Abdullah, 2012, How Dividend Policy Affects Volatility Of Stock Prices Of 

Financial Sector Firm Of Pakistan. American Journal of Scientific Research, Issue 61(2012), 
pp.132-139. 
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 .أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح في السوق المالي النيجيريبعنوان: 

ه ف  هذه ال  اسا   تب       الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح علح  ميا الت كا فو   

ت كا ي  جا  لات الفت س  600ب  اسا ع ائ   سهم   ذلص ،الس ل الي لو الةمجم ي

، ك ة  يعفم الت ك   يحت ال  اسا ييل كا يا  بت يست ي ما 2006 - 2002يا 

ب لت لو   م ج  حجم ت ا ت كبم  فو هذا الس ل    تعكس الأسع     ،يقسس تمما

ت ا ت تب ما حجم ال   ستبع       .بتكت كبم      الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح

علح هذه اليتكلا تم ت سمم عمةا ال  اسا إلح  )اليتعلل ب  تلا  ع   اليست ي ما(

يجي عتما حسل حجم الت ا ت )ي تفع  ية فض(،  ت  ل  الةت ئج إلح  ا يجي عا 

الأسهم ذا  حجم الت ا ت الي تفع ح    ع ائ  ي جبا غم  ع  ما  يجي عا الأسهم 

 ئ  س لبا غم  ع  ما.ذا  حجم الت ا ت الية فض ح    ع ا

 Chen et al (2009:)"The Announcement Effectدراسة .28

Of Cash Dividends Changes On Share Prices: an 

Empirical Analysis Of China"
30

 

أثر الإعلان عن تغير توزيعات الأرباح النقدية للشركات المدرجة في أسواق بعنوان: 

 .الصين للأوراق المالية

ل  اسا إلح يع فا     الإعلاا عا تغم  ت زمع   الأ ب ح الة  ما ه ف  هذه ا  

للت ك   الي  جا فو  س ال ال ما للأ  ال الي لما، تم ا عتي   علح عمةا يا 

الت ك   التو  علة  عا تغمم  ت زمع   الأ ب ح الة  ما فو الفت س الييت س ي  بما 

 460ت زمع   الة  ما  الإعلاا عا ت فمض فو  422 ت تل عة   2004 - 2000

 إعلاا عا زم  س فو ت زمع الأ ب ح.

                                                                                                                                                                       
29
 Campbell,. And Ohuocha, 2011, The stock market reaction to stock dividends in Nigeria and 

their information content, Journal of Emerald, 3, 295-311. 
30
 Chen, Liu, and Huang, 2009, The Announcement Effect of Cash Dividend Changes on Share 

Prices: An Empirical Analysis of China. 
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ت  ت البحث إلح  ا الإعلاا عا التغم  فو ت زمع   الأ ب ح ل      امج بو علح   

سل ص الأسهم  هو ي  تقك ه ةف ما الإت  س ح ت ت زمع   الأ ب ح، كذلص تم الت  ت 

كيما )يحتجزس(   م س ل ج   علا ا    ما بما ت زمع   الأ ب ح  الأ ب ح الت ا

 الأجت  ت تفو هذه العلا ا يع تح مل   ب ح ت اكيما   ملا الأجت.

 الدراسات السابقة المتعلقة بالعوائد: 1.8.2

: " العلاقة بين صافي الدخل وعوائد الأسهم في عينة (2013دراسة مشوقة ) .1

"من الشركات المدرجة في سوق عمان المالي
31

 

ت كا  51ا بما الأ ب ح  ع ائ  الأسهم الس  ما لـإلح ا تب   العلا  ال  اسا ه ف   

 35  بةص  ة عو 16 ي  جا فو س ل عي ا الي لو،  ك ة  عمةا ال  اسا يك ةا يا

تم است  ام  سل ل ا ةح ا   .2009 - 2001 ي  بمافت س   يما  لات الت كا 

ت إلح  ا البسم    تب   العلا ا بما الأ ب ح  ع ائ  الأسهم الس  ما،     تم الت  

هة ص علا ا  عمفا بما الأ ب ح  الع ائ  ب لةسبا إلح إجي لو العمةا ب  ا الف ت بما 

 بت بمل ةي ذ  ال  اسا علح كت      تم الت  ت إلح  ا العلا ا الأ  ى  .ال   ع  

ك ة  فو      البة ص    بح    ع  عة  ا ةت  ت إلح      ال  ي    ال     

 ة  تم الت  ت إلح  ا اليست ي ما مفهي ا يك ة     فو ال ة عو، ب لإ  فا إلح 

 .ال  ت  م  ك ا اليي  س   اليح سبما

(: "العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم 2011دراسة الصعيدي ) .2

السوقي: دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق 

المالية"
32
 

  س علح يع ت ع ئ  السهم الس  و للت ك   تح م  الع ايت اليق إلح ال  اسا  ه ف  

 ذلص  2009 - 2006الي  جا فو س ل فلس ما للأ  ال الي لما  لات الفت س ي  بما 

ب ست  ام  سل ل ا  تب    ا ةح ا ،  ت  ت الب حث ل ج   علا ا    ما بما يع ت 

                                                             
31
 فو الأ  ةما اليجلا ،"الي لو عي ا س ل فو الي  جا يا الت ك   عمةا فو الأسهم ال  ت  ع ائ    فو بما العلا ا ،2013 يت  ا، 
 .564 – 555 ال فح   ، 2  الع  ، 40   م اليجل  الأعي ت، إ ا س

32
   ج يعا الأزه . الع ايت اليق  س علح يع ت ع ئ  السهم الس  و. غزس، 2011 ،ال عم ي 
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ا     ح الت ك   الي  جا ب    س زم  س ةسب، يع ت الت زمع    الع ئ  للسهم

 ت زمع   الأ ب ح  ذلص ل فع يع ت الع ئ  علح  سهيه  فو الس ل.

(: "أثر مقاييس التدفقات النقدية في تفسير 2010دراسة الظاهر والعطعوط ) .3

العوائد السوقية للأسهم"
33
 

العلا ا بما ع ائ  الأسهم  كت يا الت ف    التتغملما  يع فاه ف  ال  اسا إلح   

مث  ج م  هذه ال  اسا علح الت ك   الفلس مةما الي  جا ح ، التي ملما  ا ست ي  ما

،  تيل  2005 - 2004فو س ل فلس ما للأ  ال الي لما للفت س الييت س يا 

ال  اسا جيمع الت ك   الي  جا فو س ل فلس ما للأ  ال الي لما،  است  م الب ح  ا 

  ال  اساله  هذه  سل ل ا ةح ا    تب   الف  م  ،  يا  هم الةت ئج التو ت  ل  

ع م  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما بما ع ائ  الأسهم  كت يا الت ف    التتغملما 

 ا  ا ست ي  ما. التي ملم

 Cooper et al ((2009:"The Asset Growth Effect دراسة .4

in Stock Returns" 
34

 

 .سهمائد الأوع فينمو أصول المنشأة  بعنوان: أثر

يع ع ئ  السهم،      ه علا ا ةي     ت اليةتأس الكلما  فايعه ف  ال  اسا إلح   

است  ي  ال  اسا عمةا يا الأسهم الأي مكما حمث ا تب  الب ح  ا  سهم كت الت ك   

يا سةا  ( NYSE, AMEX and NASDAQ)غم  الي لما اليسجلا فو  س ال 

يه  است  ي  ال  اسا ع   يا الأس لمل الإح  ئما  هحمث ، 2007 حتح  1968

 تحلمت ا ةح ا .

علا ا سلبما   ما بما ةي  الأ  ت  ع ائ  السهم   ج  ال  اسا إلح ةتمجا ت  ل    

ح فف  الأسهم التو ت اف   يع ةي   ع    4فتبما  ة   لات للت ك   الأي مكما. 

 ي تفع.ه     ت ةي ذا     ت ية فض علح ع ئ  إ  فو فو السةا  ك   يا الأسهم 

                                                             
33
    ي  ممس الت ف    الة  ما فو تفسم  ع ائ  الس ل. بحث ي ب ت للةت   لم مةت  بع ، يجلا ج يعا  ،2010 ،الف ه ، الع ع   

 ال  س اليفت حا
34
 Cooper, Michael,  Gulen, Huseyin, and Michael, 2009, The Asset Growth Effect in Stock 

Returns. 
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 Chen & Zhang (2007 :)"How Do Accountingدراسة  .5

Variables Explain Stock Price Movements? Theory and 

Evidence".
35

 

 بعنوان: كيف تفسر المتغيرات المحاسبية تغيرات أسعار الأسهم؟

ه ف  هذه ال  اسا إلح تح م  العلا ا بما اليتغم ا  اليح سبما  ع ائ  الأسهم،   

  ج   ، 2001 -1983ةج ك ةج  لات الفت س يا حمث  ج م  هذه ال  اسا فو ه 

 Cross-sectional variations ا اليتغم ا  اليح سبما تفسّ  التب مة   الي  عما

فو ع ائ  الأسهم،  بة ً  علح ةي ذ  ال  اسا فإا ع ائ  الأسهم ت تب  بكت يا  مع 

ب لإ  فا إلح  ا ست ي   ال  سي لو،  التغم ا  فو ال بحما  ف ص الةي ، ،ع ئ  السهم

ا   ت   بعا يتغم ا  تت ت ب لت ف    الة  ما للت كا، إالتغم ا  فو يع ت ال  م،  

 ج    .مق   فو تسعم  الت ف    الة  ما اليست بلما ـ  ي يع ت ال  مـ ا الأ م  إ 

  ا اليتغم ا  ال يسا الس ب ا ت تب  بعلا ا يعة ما يع ع ائ  الأسهم. ال  اسا  م  ً 

 Michailidis et al (2007 :)"The Cross-section ofدراسة .6

Expected Stock Returns For The Athens Stock 

Exchange"
36

 

 أثينا المالي. في سوق  لعوائد الأسهم التوزيع القطاعيبعنوان: 

 ه ف  ال  اسا ليع فا     كت يا )يع يت بمت  الس  و للسهم, حجم الت كا يعب اً   

ل ميا الس  ما لح  ل اليلكما( اال ميا ال فت ما إلح  ،ح  ل اليلكماعة  ب ل ميا الس  ما ل

فو يت س  الع ائ  الأسب عما ليجي عا يا الت ك   غم  الي لما الي  جا فو س ل 

. ت  ت البحث لع م  ج   علا ا بما 2003 - 1997  مة  الي لو  لات الفت س ي  بما 

                                                             
35
 Chen, Peter, and Zhang,  2007, How Do Accounting Variables Explain Stock Price 

Movements? Theory and Evidence, Journal of Accounting and Economics, No. 07-02 
36
 Michailidis, Tsopoglou, and Papanastasiou, 2007, The cross-section of expected stock 

returns for the Athens stock exchange, International Research Journal of Finance and 
Economics, 8, 63-96.  
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ي  م ج  علا ا    ما ج ه ما بما يت س  الع ائ   كت يا يع يت بمت   الحجم، بمة

 الع ائ   بما ال ميا ال فت ما إلح ال ميا الس  ما لح  ل اليلكما.

 Fama & French (1992 :)"The Cross-Section of دراسة .7

Expected Stock Returns "
37

 

 لعوائد الأسهم. التوزيع القطاعيبعنوان: 

الحجم اليتي ت ب ل ميا  (االت لمعلا ا كت يا اليتغم ا  يع فا ه ف  ال  اسا إلح   

 ةسبا ال  ت لسع  السهم،  ةسبا ال ميا ال فت ما إلح ال ميا ا الس  ما لح  ل اليلكم

 ةسبا ال ميا ال فت ما للأ  ت إلح ال ميا الس  ما لح  ل  ،الس  ما  يع ت ال فع الي لو

لما الي  جا اليلكما  يع يت بمت (  يت س  الع ئ  الته ي لأسهم الت ك   غم  الي 

إلح  1962 لات الفت س يا  ( NYSE, AMEX and NASDAQ) بس ل

ب ست  ام  سل ل ا ةح ا  اليتع   لحس ل يع يلا  اليتغم ا ،   سل ل  1989

 ت  ل  ال  اسا ل ج   تأ م  ل لا ا يتغم ا   هو  ال ميا ما، اليح فف ا ست ي  

 ،لو ال ميا الس  ما لح  ل اليلكما ةسبا ال ميا ال فت ما إ ،الس  ما لح  ل اليلكما

 تبما  ا الت ك   التو له  ةسبا ال ميا ال فت ما إلح  .ت  فو ع ائ  الأسهم يع يت بم

ال ميا الس  ما  علح له  ع ئ   كب  يا الت ك   التو ل  ةسبا ال ميا ال فت ما إلح 

  ت. الس  ما 

 Fama & Schwert 1977) :)"Asset Returns andدراسة  .8

Inflation"
38

 

 .لأسهماأثر معدل التضخم في عوائد  بعنوان:

ه ف  ال  اسا إلح   اسا     يع ت الت  م فو الع ائ  الس  ما لأسهم الت ك     

  ،  ت  ل1971 - 1953الي  جا فو س ل ةم م  ص الي لو  لات الفت س يا 

 تف    ا اة ف ض الةت   ا  ت   ي  ا ل ج   علا ا عكسما بما هذما اليتغم ما، 

                                                             
37
 Fama,  and French, 1992, The Cross-Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance 

47, pages 427-465. 
38
 Fama,  and Schwert, 1977, Asset Returns and Inflation, Journal of Financial Economics, 5. 
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 ته علا بسبل ب لت لو اة ف ض الع ائ    ،يع ت الت  م مق ي إلح ا تف    سع   الأسهم

 . سهيه    سع  يعالعكسما 

 الدراسات السابقة المتعلقة بالسيولة: 1.8.3

(: "أثر حجم التداول على أسعار الأسهم للشركات المدرجة 2017دراسة فاضل ) .1

"2016 – 2015في بورصة عمان للفترة 
39

 

 اليت ا لا، الأسهم  ميا) اليست لا اليتغم ا  تأ م  ي ى يع فا إلح ال  اسا هذه ه ف   

 علح )السهم    اا  يع ت ال ف    ع   اليت ا لا، الأسهم ع   الت ا ت،  م م ع  

 هذا علح تأ م اً  الأك   اليست لا اليتغم ا  تح م   ) الأسهم  سع  ( الت بع اليتغم 

 عي ا س ل فو الي  جات ك   ال يا يجي عا ال  اسا ةاعم تيل      .الأ م 

 هذه غ   كي  .يقسسا 30 ع  ه   الب لغ ال   ع   ي تل  علح ي زعا الي لو

 ال  واستعي ت ا ةح ا    لات يا  ذلص 2016 إلح2015 يا الفت س ال  اسا

 . البسم  اليتع  

 ذا  يعة ما علا ا  ج  البسم  إلح  الةي ذ است  ام  عة  ال  اسا ت  ل       

 ع   الت ا ت،  م م ع   اليت ا لا، الأسهم  ميا (اليست لا اليتغم ا  بما إح  ئما   لا

 ت ج    حما فو الأسهم،  سع   يع سح  علح كت )ال ف    ع   اليت ا لا، الأسهم

  اليتغم  السهم    اا يع ت اليست ت اليتغم  بما إح  ئما   لا ذا  يعة ما علا ا

.  ي  ا ةح ا  اليت ا لا الأسهم  ميا ه  تأ م اً  الأك    اليتغم  ،السهم سع  بعالت 

 اليتغم ا  بما إح  ئما   لا ذا  يعة ما علا ا  ج   ع م إلحاليتع   ف    ت   

 .العمةات ك     سهم  سع    بما يجتيعا اليست لا

حتمالي لعوائده العلاقة بين سيولة السهم والتوزيع الا": (2015) كيدراسة الد   .2

ومخاطره النظامية: دراسة تحليلية على أسهم الشركات المدرجة في سوق 

المالية"وراق دمشق للأ
40
 

                                                             
39
. الجزائ . 2016–2015    حجم الت ا ت علح  سع   الأسهم للت ك   الي  جا فو ب   ا عي ا للفت س   اسا  ،2017 ،ف  ت 

 تم ج يعا    لا.  س لا ي جس
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ه ف  ال  اسا إلح يع فا     سم لا السهم علح كت يا الت زمع ا حتي لو لع ائ    

السهم  ي    ه الةف يما فو س ل  يتل للأ  ال الي لما، لل   ت إلح ةي ذ  ميكا 

 سهم فو تفسم  الي     التو تتع ض له  الأسهم فو الس ل،    التةبق به . ا م

حتح  2011فو س ل  يتل يا  ت كا ي  جا 16اةح    ال  اسا علح   

،  ك ة  ةتمجا ال  اسا  اَ ي م س احتي لما الت ا ت ه  الي م س الأك   يلا يا 2014

 للتعبم  عا سم لا السهم فو س ل  يتل للأ  ال الي لما.

(: "العوامل المؤثرة في سيولة الأسهم في سوق عمان 2013دراسة كفوري ) .3

المالي"
41

 

ه ف  ال  اسا إلح الكت  عا بعض الع ايت اليق  س فو سم لا الأسهم اليت ا لا فو   

 لا السهم الع  ي م ذلص يا  لات   اسا العلا ا بما س ، ا للأ  ال الي لماب   ا عيّ 

ليتغم ا  اليح سبما ت ئعا ا ست  ام التو ع  س مستة  ي  سا بيع ت    اة   بعض ا

 هو   ،إلمه  اليست ي  ا عة  ات  ذهم لل  ا ا  ا ست ي  ما اليتعل ا بت ا ت الأسهم

ال ميا الس  ما للسهم الع  ي،  بحما السهم الع  ي، الت زمع   الة  ما للسهم الع  ي، 

ت كا  131،  ذلص لـ اليلكمات، يع ت الع ئ  علح ح  ل يع ت الع ئ  علح الأ  

 .2010ي  جا فو س ل عيّ ا الي لو  لات ع م 

الةت ئج الت لما  تق   كت يا  بحما السهم الع  ي  الت زمع     ت  ل  ال  اسا إلح  

ا  ك   اليتغم ا  إللسهم الع  ي فو سم لت  بتكت ج ه ي،   ال ميا الس  ما  الة  ما

فو ب   ا عي ا ه  السهم الع  ي  فو سم لا    س علح تفسم  التغم ا اليست لا 

ع م  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما بما تبما ، فو حما ال ميا الس  ما للسهم الع  ي

سم لا السهم الع  ي ي  سا بيع ت    اة   كت يا يع ت الع ئ  علح الأ  ت  يع ت 

 .الع ئ  علح ح  ل اليلكما

ى سيولة السهم في سوق فلسطين (: "العوامل المؤثرة عل2006دراسة داوود ) .4

للأوراق المالية"
42
 

                                                                                                                                                                       
40
العلا ا بما سم لا السهم  الت زمع ا حتي لو لع ائ ه  ي    ه الةف يما    اسا تحلملما علح  سهم الت ك   الي  جا  ،2015الّ كو،  

 .فو س ل  يتل للأ  ال الي لما،     حا ي جستم  ج يعا  يتل، كلما ا  ت   
41
 ا الي لو،  س لا ي جستم ، ج يعا  يتل.، الع ايت اليق  س فو سم لا الأسهم فو س ل عي 2013كف  ي،  
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ه ف  هذه ال  اسا إلح التع   علح الع ايت اليق  س فو سم لا  سهم الت ك     

 - 2002اليس هيا الع يا الي  جا فو س ل فلس ما للأ  ال الي لما  لات الفت س يا 

ملو  )يت س   ،  تم ا تب       يجي عا يا اليتغم ا  اليست لا اليتي لا بي 2005

ال ميا الس  ما،  بحما السهم،   جا ال فع الي لو، ت زمع   الأسهم، يع ت الع ئ  علح 

 الع ئ  علح ح  ل اليلكما( فو سم لا السهم ي  ساً بع     ميا الأسهم  ،ا ست ي  

 ت  ل  ةت ئج ال  اسا إلح  ا يت س  ال ميا الس  ما  يع ت الع ئ  علح  .اليت ا لا

كما  يع ت الع ئ  علح ا ست ي   هو الع ايت اليق  س فو تح م  سم لا ح  ل اليل

بمةي   بحما السهم    جا ال فع الي لو  ت زمع   الأسهم لمس له  تأ م   ،السهم

 ج ه ي علح سم لا السهم.

 Ahmed (2015" :)Liquidity, Profitability and theدراسة  .5

Dividends Payout Policy"
43
 

 ة بين السيولة والربحية وسياسات توزيع الأرباح.العلاقبعنوان: 

ه ف  ال  اسا إلح   اسا العلا ا بما السم لا  ال بحما  ت زمع   الأ ب ح ب لةسبا   

ل     البة ص فو الإي  ا  الع بما اليتح س،  تة  ل  ال  اسا ة عو البة ص الإسلايما 

، 2012 – 2005ي  ببا  بةص فو الإي  ا  يا الفت س 18 الت لم ما،  ي  العمةا 

 ك ة  الةت ئج  ا ةسبا ت زمع   الأ ب ح له      إمج بو  ج ه ي علح سم لا ال     

الي  فو فو   لا الإي  ا ، بمةي    م ج  علا ا ج ه ما ذا    لا إح  ئما بما 

 الت زمع     بحما ال     الي  فو فمه .

 Sharif et al (2015 :)"Analysis of Factorsدراسة  .1

Affecting Share Prices: The Case of Bahrain Stock 

Exchange"
44

 

 أسعار الأسهم في سوق البحرين المالي. فيبعنوان: تحديد العوامل المؤثرة 

                                                                                                                                                                       
42
 الع ايت اليق  س علح سم لا السهم فو س ل فلس ما للأ  ال الي لما،  س لا ي جستم ، الج يعا الإسلايما، غزس. ،2006 ، ا    

43
 Ahmed, and Ibrahim, 2015, Liquidity, Profitability and the Dividends Payout Policy, 73-85. 

44
 Sharif, Purohit, Harsh, and Rekha. 2015, Analysis of Factors Affecting Share Prices: The 

Case of Bahrain Stock Exchange, International Journal of Economics and Finance. 
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 حمث تيل  ،ه ف  ال  اسا إلح تح م  الع ايت ال ئمسا التو تق   علح  سع   الأسهم  

 إلح 2006 للفت س الييت س يات كا ي  جا فو س ل البح ما للأ  ال الي لما  41

ب ست  ام ةي ذ  ا ةح ا  ال  و البسم   اليتع  .  ل  الةت ئج علح  ج    2010

علا ا إمج بما ذا    لا إح  ئما بما الع ئ  علح ح  ل اليس هيما  ال ميا ال فت ما 

يع سع  السهم،  تم الع    علح  ج   تأ م  سلبو     ب ح السهم ال اح   حجم الت كا

 .ذ    لا إح  ئما لت زمع   الأ ب ح علح سع  السهم الس  و

 Li et al (2014 :)"Liquidity , liquidity risk andدراسة  .6

stock returns Evidence from Japan"
45

 

 بعنوان: السيولة وخطرها وأثرها في عوائد الأسهم في اليابان.

سع س فو الس ل الي لو ا تب   هذه ال  اسا فمي  إذا ك ة  السم لا     ه  ي  

 - 1975الم ب ةو،  ي  ةه  تق   فو ع ائ  الأسهم،  تي  هذه ال  اسا  لات الفت س يا 

ب ست  ام كت يا  سل ل التحلمت الي  عو  تحلمت السلاست الزيةما  إ  فا  2006

 ا ع يت السم لا إلح . ت  ت الب ح  ا  CAPMع يت     السم لا إلح ةي ذ  

بمةي    م ج        ي لع يت     السم لا فو  ،سلب ً بتكت ج ه يمق   فو الع ائ  

 .CAPMع ائ  الأسهم عة  إ  فا هذا الع يت إلح ةي ذ  

 :lam & Tam (2011 :)"liquidity and assets pricingدراسة  .7

Evidence from Hong Kong Stock market"
46

 

 غ المالي.في تسعير الأصول في سوق هونغ كونالسيولة أثر  بعنوان:

ع ائ    التغم ا  الح  لا فوالسم لا  إلح تحلمت العلا ا بماهذه ال  اسا  ه ف   

غ الي لو  لات فو س ل ه ةغ ك ة  بم ا  هيما السم لا فو تسعم  الأ  ت ،الأسهم

تسعم  ت إلح ةي ذ  ية سل ميكا اعتي  ه فو لل    2004 - 1981الفت س 

 عا كت اليتغم ا  اليفس س للع ائ ،  اً ا الةي ذ  يعبالأ  ت، بحمث مك ا هذ

                                                             
45
 Li, Sun , and Wang, 2014, Liquidity, Liquidity Risk and Stock Returns: Evidence from Japan, 

European Financial Management, Vol. 20, Issue 1, pp. 126-151. 
46
 Lam, and Tam, 2011, Liquidity and asset pricing: Evidence from Hong Kong stock market, 

Journal of Banking & Finance, 35. 2217-2230. 
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 اعتي   ال  اسا علح يع ت    اا السهم كي م س  ئمسو للسم لا يع است  ام 

 فاما وفرنش ذي العوامل الثلاثي  ممس    ى،  تم إ  فا يتغم  السم لا إلح ةي ذ  

  لتسعمةي ذ  الأ بع ع ايت اعتي    ا ،  ت  ل  ال  اسا فةتج ةي ذ  الأ بع ع ايت

الأ  ت  ف ت يا ا  ت    علح ةي ذ  ال لاث ع ايت،  ي  ا ع ايت ال ميا  الحجم 

 ا   ي ،لتغم ا  الح  لا فو ع ائ  الأسهم الي     اليةتفيا  السم لا تفس  كت ا

السم لا تق   بتكت يعة ي فو ع ائ  الأسهم، بمةي  لم تت  ت الةت ئج ل ج   علا ا 

ا حجم الت كا  ةسبا ال ميا ال فت ما إلح ال ميا ج ه ما بما يقت  السم لا  كت ي

 الس  ما.

 Chang et al (2010:)"liquidity and stock returns inدراسة  .8

Japan new Evidence"
47

  

 في اليابان.السيولة وعوائد الأسهم  بعنوان:

ه ف  هذه ال  اسا   تب   العلا ا بما السم لا  ع ائ  الأسهم علح ع   يا   

 1975 لات الفت س يا  TSEغم  الي لما الي  جا فو س ل   كم  الي لو الت ك   

 تم ت سمم الفت س الزيةما إلح فت س اةكي ش  فت س ت سع  تم  م س السم لا  2004 -

ت  ل  ال  اسا إلح   ،ب ست  ام يقت ما  يع ت    اا السهم  حجم الت ا ت الة  ي

بمةي  لم تت  ت لعلا ا  ، س الت سع   سلبو لسم لا الأسهم فو ع ئ ه فو فت  ج   

 فت س ا ةكي ش. ج ه ما بما هذما اليتغم ما فو

 Avramov et al (2006:)"liquidity andدراسة  .9

Autocorrelations in Individual Stock Returns" 
48

 

 عوائد الأسهم.للسيولة ببعنوان: الارتباط الذاتي 

 لب    سع   الأسهم علح الي ى ال  م  تالعلا ا بما  إلح يع فاه ف  هذه ال  اسا   

للأسهم  2002 – 1962 سم لا الأسهم )ي  سا بيع ت ال   اا(  لات الفت س 

                                                             
47
 Faff, and et-al, 2010, Liquidity and stock returns in Japan: New evidence, Pacific-Basin 

Finance Journal. 18. 90-115. 
48
 AVRAMOV, CHORDIA, and GOYAL, 2006,  Liquidity and Autocorrelations in Individual Stock 

Returns, THE JOURNAL OF FINANCE, VOL. LXI, NO. 5, OCTOBER. 
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 ج   علا ا سلبما  إلحت  ل  ال  اسا  ، AMEX – NYSEالي  جا فو س  و 

ي  سا بيع ت    ما بما ت لب    سع   الأسهم علح الي ى ال  م   سم لا السهم

، إ   ا     ت لب    سع   تز ا  الت لب   فو الع ائ  تة فض السم لا  ي عة ي ال   اا، 

 .)ع ائ  الأسهم تتزام  بعلا ته  بي     الأسهم( الأسهم مب ح  كب  يا سم لا السهم.

 ملخص نتائج الدراسات السابقة: 1.8.4

 بع  استع اض ال  اس   الس ب ا  ج   ا الةت ئج ت  ل  للآتو 

   الأ ب ح فو سم لا الأسهم م تل  يا س ل  زمعت    الإعلاا عا إا  .1

 لآ  ، فك ة  التأ م ا  الت لما 

  م ج      للإعلاا عا ت زمع     ب ح فو سم لا الأسهم للأس ال الي لما فو  -

 الع ال   بو  فمتة م.

م ج      سلبو للإعلاا عا ت زمع     ب ح فو سم لا الأسهم فو كت يا فلس ما  -

كي   مث اة ف    مم   سع   الت ا ت فو فلس ما بع  الإعلاا الأ  ا  الهة ، ح

اة فض يت س  السع  فو الأ  ا عي  ك ا علم   اة ف   سم لا الأسهم فو الهة  

 ةتمجا الإعلاا عا ت زمع  .

إا يج   الإعلاا عا ت زمع   ة  ما ك ا ل  الأ   الإمج بو فو سم لا الأسهم  -

     سهيه  إمج ب ً.للس ل الي لو فو ي   حمث تأ     سع

   الأ ب ح فو ع ائ  الأسهم   ى إلح ع ائ  غم  ت زمع    الإعلاا عا إا  .2

   حمث إةع  ما يجيعا فو كت يا الس ل الي لو فو الهة   كة ا  ةمج م ، 

 فو الهة  ك ة  الع ائ  ي جبا  بت الإعلاا  س لبا بع ه. -

  س لبا فو ح ت الت فمض. فو كة ا ك ة  الع ائ  ي جبا فو ح ت زم  س الت زمع   -

 ي تفع  س لباالت ا ت ال ي  فو ةمجم م  ك ة  الع ائ  ي جبا للأسهم ذا  حجم  -

 ية فض.الت ا ت الذا  حجم  للأسهم

إا سم سا ت زمع الأ ب ح اليتبعا تق   علح سل ص الأسهم     سع  ه ، كي  ةتج  .3

  ال ما. لب كست اا فو ف ةس   الس  اا 
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الة  ي الأك   تأ م اً علح  ميا الت كا للأس ال الي لما  تعتب  سم سا الت زمع .4

ا فو كت يا ف ةس   الأ  ا مالك م   ي لمزم ،  ةتج  ا اليست ي   فو      ف ةس 

  الع ال مف ل ا الح  ت علح ت زمع   ة  ما ب  ً يا احتج زه .

ص فو إا ع يت ال ميا الس  ما يا  ك   الع ايت تأ م اً علح سم لا الأسهم،  ذل .5

 الأ  ا  الع ال.كت يا 

 ت تب  سم لا الأسهم بعلا ا عكسما يع الع ائ  فو الم ب ا  ال ما   ي مك . .6

م تب  يع ت ع ئ  السهم بعلا ا    ما يع يع ت الت زمع   فو س ل فلس ما  .7

 الي لو،  يع ةسبا ال ميا ال فت ما إلح الس  ما فو كت يا الم ة ا   ي مك .

بعلا ا عكسما يع يع ت ةي  الأ  ت  يع ت ةي   م تب  يع ت ع ئ  السهم .8

 الت  م فو  ي مك ،  يع الحجم فو ت كم .

 ما يميز الدراسة الحالية: 1.9

بأةه  ال  اسا الأ لح فو س ل  يتل للأ  ال الي لما التو تتيمز ال  اسا الح لما   

  علح  تأ م ه ،ة  ي للأ ب حالت زمع ال ايا  لات   اسا ح ل ت تب  كف  س الس ل

لس ل  يتل   تب  ال  يسم لا الأسهم  الع ائ  اليح  ا،  فل اليست ى ال  ي 

 .،  ت    سل ص الع ائ  الة تج عا ح لا الت زمع   الة  ماللأ  ال الي لما

فو تفسم  بعض الح    الت ذس اليت ه س فو س ل  ميكا  ا تسهم هذه ال  اسا  م  ً   

 ,Mouselli and AlSamman   م   ) يتل للأ  ال الي لما ي ت ف ه س ته

 ،فو ته   م   يا كت ع م ( التو تتم  إلح  ج   ع ائ  ي جبا  ه يا إح  ئم ً 2016

 .بمةي  ع ائ  ب  و الأته  س لبا    غم  ه يا إح  ئم ً 

 لأجت الإلي م ب ليف همم التو ت  م علمه  ال  اسا سمتم استع اض يف هميه  الةف ما   

 ع   الأ ب ح  الع ائ   السم لا فو الف ت الآتو.ال   ا به  يا ت زم
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 المبحث الأول: مفهوم سياسة توزيع الأرباح وأنواعها وآليتها والنظريات المتبعة.

  تب  ه   تعتب  سم سا ت زمع الأ ب ح يا  هم السم س   التي ملما فو الت كا، ةف اً   

ت  ب ليس هيما،    ا ا  يجلس الإ ا س،  اةعك س ته  علح السع  الس  و للسهم، اليب 

حمث تتي ت سم سا ت زمع الأ ب ح فو ات  ذ يجلس إ ا س الت كا   ا اً بت سمم   ب ح 

بما   ب ح ي زعا علح اليس هيما    ب ح يحتجزس لإع  س  الت كا ال  فما ي 

 ست بلما     ته  علح الةي   ك  .است ي  ه  بي  مزم  يا  ميا الت كا الي

ت ع   ت زمع   الأ ب ح بأةه   تلص ال فع   الة  ما الي    ت زمعه  علح حيلا الأسهم   

 سم لته  سل بحما اليةتأ الع  ما  ف  ً 
49
. 

المطلب الأول: مفهوم سياسة توزيع الأرباح وأنواعها والعوامل المؤثرة  2.1.1

 عليها.

 الذي م ز  الأ ب ح يا الجز  تح م    ا  :بأةه  الأ ب ح عت زم سم سا تع م  ميكا  

ت زمع  متم  ا   ا مستب ح الذي  الجز  اليس هيما علح
50
. 

 ي  ا الأ ب ح الي زعا تي ت الت فل الة  ي الذي متل  ه اليس هي ا كي     يلي س   

 لاً علح است ي  اتهم فو  سهم الت كا التو مست ي  ا فمه ،  هذه الأ ب ح تي ت  

ج  م ً مةتف ه  مت  ع  الع م  يا اليس هيما لمغ و استهلاكهم الج  ي يا السلع 

  ال  ي  .

 تب ز  هيما سم سا ت زمع الأ ب ح فو يج ت الإ ا س الي لما يا ع م ا تف ل علح   

هت متم إج ا  ت زمع   علح  الع م  يا الج اةل الي تب ا بسم سا الت زمع  ، في لاً 

متم احتج ز الأ ب ح  است  ايه  كي     ي ات  ا لو لتي مت عيلم    اليس هيما؟  م

 اليس هيا فو الةي ؟   الت سع

                                                             
49
 Samual and Others, 1995, Management of Company Finance, 6

th
 ed,. 

50
 الج يعا الأ  ا، الأ  ةما، ال ة عما الت ك   فو .السهم سع  علح     ه  الأ ب ح ت زمع سم س   ،1990حي   ،  الت م ، 

 .الأ  ةما
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 ت يا  حه  معةو احتج ز ةسبا  ا  م م اليقسسا بت زمع الجز  الأكب  يا   بإ  حمث 

اة ف ض   بي  مةجم عة  الأ ب ح،  ه  ي  مت تل علم  اة ف ض ف ص الةي   يا  م

 سع  السهم.

 ئمسم ً لتي مت ا ست ي    الت سع فو   ا الأ ب ح اليحتجزس تعتب  ي   اً  كي   

 ي  ا   ا  ت زمع الأ ب ح يا ع ي    مل ال لا بهمكت   س الي ت.  علح  ،الت ك  

كذلص ت زمع الأ ب ح ي غ ل فم   م  ً،  هذا معةو  ،الت سع ي غ ل فم  ال غم يا  ا

 هي .  ا اله فما ي ل ل تح م هي   غم تع   

:الأرباح توزيعاتأنواع  2.1.1.2
51
 

 توزيع أسهم مجانية : (1

متم الت زمع فو هذه الح لا بزم  س ع   الأسهم عا   مل  م ا حتم  م    الأ ب ح   

   حمث إةإلح   س الي ت، 

  تتغم   ميا ح  ل اليلكما  إةي  متغم  ع   الأسهم الي  جا  اليت ا لا فو  .1

 الس ل الي لو.

 ل ميا ال فت ما للت كا  إةي  تتغم  ال ميا الس  ما  ا سيما.  تتغم  ا .2

 ي  فو ح لا التجزئا متم تجزئا السهم إلح ع س  سهم بحمث تتغم  ال ميا ا سيما للسهم 

 ال اح  يع تغم  ع   الأسهم اليت ا لا.

  ب لت لو الف ل بما التجزئا  ت زمع  سهم يج ةما ه   ا ع   الأسهم الج م  فو ح لا  

التجزئا  كب  ية  فو ح لا الت زمع اليج ةو للأسهم يع ا تلا  ال ميا ا سيما للسهم 

تب ح  ميا ح  ل  بمةي  تب ح كي  هو علم  فو ح لا ت زمع  سهم يج ةما،  ،ال اح 

 اليلكما الإجي لما   بتا   تتغم  فو كلمهي .

                                                             
51

Hillier and Others , 2010, Corporate Finance, Chapter 18, p:488-526. 
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 : الفرق بين حالة توزيع أسهم مجانية وتجزئة الأسهم(1جدول )

 حالة تجزئة الأسهم حالة توزيع أسهم مجانية المتغيرات

 تتغم   ف  ً لةسبا ا تت  ل   تتغم  سمية للسهم الواحدالقيمة الا

   تتغم    تتغم  القيمة الدفترية للشركة

 القيمة السوقية للشركة
تتغم   ف  ً لأةفيا    اع  

 الس ل الي لو
 تتغم   فل  ةفيا الس ل الي لو

 الأسهم عدد
  ت يا فو هذه الح لا ع  ه  

 ح لا التجزئافو الع   
 كب  يا فو هذه الح لا ع  ه  

 ح لا الت زمع اليج ةوفو الع   
 الج  ت إع ا  الب ح ا*

 ي  فو س ل  يتل الي لو فإا الت زمع   اليج ةما تق ي إلح تغم   ميا الت كا   

للع ض  ال لل علح ال   ا الي لما،  الس  ما بت  ت الس ل  ف  ً لأةفيت   لمس  ف  ً 

 ذلص بسبل الح    السع ما الي ج  س التو      تسي  لآلما الع ض  ال لل  ا 

تعكس التغم  يا جلسا ت ا ت  اح س،  متم حس ل ال ميا الس  ما للت كا  فل الآلما 

 الآتما 

 .  السعر السوقي الجديد = 

 توزيعات نقدية: (2

  لا متم ت زمع يب لغ ة  ما ح م ما ت   ع ئ اً ي لم ً علح اليس هيما،  تك ا فو هذه الح  

ت زمع   يا   سي ت الت كا  ه  ي  م عح ب ستع  س  وأيا الأ ب ح اليح  ا فعلم ً،  إما

الأسهم ) سهم  زمةا(  هو ت ا  الت كا لع   يا  سهيه  يا اليس هيما  است   ئه  

ا  سم سا الإ ا س فمه ( حتح متم   ذ ال  ا  بع  ذلص إي  يا الت ا ت ) ف  ً ل  ع الت ك

 .استةف ذه بإع  ته  للت ا ت فمي  بع     
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 (: الفرق بين حالة التوزيع النقدي واستعادة الأسهم2جدول )

 حالة أسهم خزينة حالة توزيع نقدي المتغيرات

   تتغم    تتغم  سمية للسهم الواحدالقيمة الا

 تتغم   ف  ً ليب لغ الت زمع الة  ي ية للشركةالقيمة الدفتر
تتغم   ف  ً لع    سهم ال زمةا 

 اليستع  س

 تتغم   فل  ةفيا الس ل الي لو تتغم   فل  ةفيا الس ل الي لو القيمة السوقية للشركة

   متغم  عدد الأسهم
متغم   ف  ً لع    سهم ال زمةا 

 اليستع  س

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

ي ا   4    2  ا  غلل الت ك   ت  م بإع    ت زمع   ة  ما يةتفيا بي  ا   الت ئع

    تع و ف ئض ة  ي إ  فو  م  ً  كي  فو ال  م   اليتح س الأي مكما فو السةا

 حسل ي  مة سل سم س ته  التتغملما  ا ست ي  ما  التي ملما.

ة  غم  يةتفيا اليب لغ،  ي  فو س ل  يتل الي لو فإا الت زمع   الة  ما يعفيه  ك   

 – ت كا ال  ةما للتأيما –  ي س  اح س فو الع م إا  ج   )ي ع ا ح لا  اح س ف  

يع  ج   ح    ت زمع  سهم يج ةما    مث تم الت زمع ة  اً ي تما فو الع م ذات (، ح

  سهم  زمةا بع . م ج  ح    لت ا 

الي لو )فو ح لا الت زمع الة  ي(   متم تع مت ال ميا الس  ما للت كا فو س ل  يتل  

بت  ت يا إ ا س الس ل الي لو  لمس  ف  ً للع ض  ال لل علح ال   ا الي لما، كي  

(10    فو الي  س )
52
يا  لمت إج ا ا  ت زمع   ب ح الت ك   الي  جا فو س ل  

 متم حس ل السع  الس  و )الي جعو( الج م  بع  الت زمع ك لآتو  حمث ، يتل

 –السعر المرجعي في جلسة ما قبل اجتماع الهيئة العامة السوقي الجديد = السعر  

 قيمة الأرباح المقرر توزيعها للسهم الواحد.

                                                             
52
 www.dse.syزمع   ب ح الت ك   الي  جا فو الس ل،   لمت إج ا ا  ت 355(، ال  ا    م 10الي  س ) 
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 بي   ا اليتبع ب لةسبا لت زمع الأ ب ح فو س ل  يتل للأ  ال الي لو هي  ح لت  

الت زمع  تولميكا التيممز بما ح  الأسهم اليج ةما  الت زمع الة  ي يا الأ ب ح فةج   ة 

    ي  الأسهم اليج ةماةال

 مجانية في سوق دمشقال(: الفرق بين حالة التوزيع النقدي والأسهم 3جدول )

 حالة أسهم مجانية حالة توزيع نقدي المتغيرات

   تتغم  سمية للشركةالقيمة الا
لأسهم بع  الت زمع  ي  تتغم   ف  ً لتغم  ع   ا

 لا تتغم سيما للسهم ال اح  فال ميا ا 

 القيمة الدفترية للشركة

تتغم   ف  ً ليب لغ الت زمع الة  ي 

فت  ح الت زمع   يا ال ميا ال فت ما 

 للت كا

  تتغم  لأة  عب  س عا  م الأ ب ح 

اليحتجزس اليأ  ذ به  بعما ا عتب   فو 

حس ل ال ميا ال فت ما  بت  بع  الت زمع 

 اليج ةو للأسهم

 للسهمالقيمة السوقية 

 )السعر المرجعي الجديد(

السع  الي جعو  بت اجتي   الهمئا 

ي   ح ً ية  ة مل السهم ال اح  يا 

 الأ ب ح الي زعا

ال ميا الس  ما للت كا  بت الزم  س ي س ي ً 

 علح ع   الأسهم الكلو بع  الزم  س

   متغم  عدد الأسهم
متغم   ف  ً لع   الأسهم اليج ةما التو سمتم 

 ت زمعه 

   ت إع ا  الب ح ا*الج

 العوامل المؤثرة على سياسة التوزيع: 2.1.1.3

 الع م  فهة ص ،إا سم سا ت زمع الأ ب ح اليتبعا ت تل   فل الع ايت التو تق   علمه   

   ذه  بعما مجل  التو احتج زه     الأ ب ح ت زمع ل  ا  اليح  س الع ايت يا

 الت زمع اليلائيا. سم سا   ع عة  ا عتب  

 ملو  فمي  إمج زه   ميكا الت كا، ف    ب  تلا  يةه  ع يت كت     م تل  

 التشريعات القانونية: .1

 تتحكم التو  ال  اةما كبم  ب ل  اع  ح  إلح تتأ     ب ح ت زمع علح الت كا    سإا   

ملو  ي  ال  اع  هذه  يا، الأ ب ح ت زمع سم سا فو
53
 

                                                             
53
 .285 ص ، ال  ه س اليع   ،  ا  الأجت،   مت  التي مت ا ست ي   ،1986سم ،  اله ا ي، 
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ع   الأ ب ح ميكا  فعه  يا الأ ب ح   ع س   فو الأ ب ح   ت     ا ت زم – أ

 .الح لما    الي  ما

  ع س  ع    س الي ت   هذه تحيو الي   ما بيةع  فع ت زمع   الأ ب ح يا  – ب

 .  س الي ت

  ع س الإعس    ت    هذه ال  ع س  ا الت ك     تست مع  فع ت زمع    – ت

 .الأ ب ح عة  الإفلاس

 الي زعا، للأ ب ح الأ  ح    الح  الأ ةح تح م  إلح ال  ة ةما ال  اع  ت ت   بي   

ت ك   الذاته ،  ت ج  فو بعض البلا    اةما تلزم  الت زمع ةسبا تح م    بي 

 .اليس هيا ب  حتف ف ب حتم  و إلزايو بةسبا يعمةا يا الأ ب ح ال  فما

 10 سةا كت ت ت ع ا  الت كا علح ا   2011( لع م 29( ل)82ففو س  م  ة   م)

 إذا ا  ت    هذا ت    ا   له  إجب  ي احتم  و لتك ما ال  فما   ب حه  يا ب ليئا

 ا  لمس للت كا ت زمع  ي  ية ( 201،  ج   فو م)الي ت   س  بع ا حتم  و بلغ

 ب  علح اليس هيما إ  بع  تغ ما ال س ئ  الي   س يا سة ا  س ب ا.
54
 

يا ح ما يجلس إ ا س الت كا فو ت  م  حجم  ب لت لو ةج   ا الأةفيا  ال  اةما تح  

 الأ ب ح الي زعا لليس هيما  ي سم سا الت زمع اليتبعا.

 السيولة: مركز .2

مت لل ت زمع الأ ب ح علح اليس هيما ت ف  السم لا الة  ما اللازيا، ف   تك ا   

الت كا يح  ا لأ ب ح  فم س  لكا هذه الأ ب ح احتجز   استعيل  لتي مت ي ج  ا  

ت كا     ا الت ك   التو تةي  بيع    ةي  ع لما  تستعيت ك فا ي     التي مت ال

اليت حا له  لتي مت الت سع،   م  ً بعض الت ك   تع ةو يا   ئ ا سم لا فو ي احت 

فإا هذا مح  يا ي   س الت ك   علح  ،الكس   ا  ت   ي ةف اً  ة ف ض اليبمع  

 ه فم السم لا   ع بتح م    مت  ا لت كاا علح مجل  فع الأ ب ح الي زعا الة  ما، لذا

                                                             
54
 .الت ك     ة ا 2011 لع م 29 التت معو الي س م 
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 يا  الجز  ستب مه ت التو حجم الأ ب ح    ت ذلص  بع  السم لا يا اليست بلما ه ح ج ت 

اليس هيما علح  زع ت الذي الأ ب ح
55
. 

 الديون: تسديد إلى الحاجة .3

 ال  ض س م ت إي  :ت اج  ب ملما فإةه  ب ل   ض الت سع بتي مت الت كا ت  م عة ي   

  ميا ل   ت تمب      عيت ج م    ض علح الح  ت   مل عا ا ستح  ل عة 

 ف   لمس اليح  ا مةف  للأ ب ح  ا الي م  علح مك ا  هة  الذاتما،  ي اله  يا ال  ض

 لتس م  ك سملا  إةي  الت سع،  ا ست ي   فو استعي ل  ميكا ج م  ي     ةه  علح

ذلص  فل   ب ح ت زمع تيع  م  ع  ب لت لو ال   ض،
56
. 

 الدين: عقود على القيود .4

ة ٌ ا،  الأ ب ح ت زمع فو الت كا ح ما يا تح  ي  غ لب ً  الأجت   ملا ال م ا ع    إا  

،  ب لت لو فإا لحي ما ال ائةما لأة  مت جل علح الت كا  ا تلتزم بج  ت تس م      ه 

اليستح ا،     ت لزم اتف  ما ال  ض  لتس م    س   ال  ض الأ ب ح ال  فما تستعيت    ً 

   تحف  علمه  ت زمع   ب ح إذا  ، س ا ه متم حتح هبع    ذ   ب حالت كا بع م ت زمع 

 .اة فض   س الي ت الع يت عا يست ى يعما 

 التوسع(: الشركة )معدل نمو معدلات .5

 الأ  ت فو الت سع تي مت إلح الح جا زا   كبم اً  الأ  ت فو الةي  يع ت ك ا كلي   

 احتج ز علح تجعم يي  ،كبم س اليست بت فو ا حتم ج   الي لما ك ة   ب لت لو  ك  ،

   ب ح  ت ز   ا الت كا علح مجل    ى جها يا  لكا، ت زمعه  يا ب  ً  الأ ب ح

 اليس هم علم  مح ت الذي اليع ت يا  ت  اليحتجزس الأ ب ح است ي   مك ا ع ئ  عة ي 

 . ب حالأ تلص  زع  ل فمي  

 للشركة: المتاحة الاستثمارية الفرص عائد .6

                                                             
55
 .224 بغ ا ، ص  بغ ا ، ج يعا الي لما، الإ ا س ،1992 لمت،  التي  ، 
 .286 ص ،ال  ه س اليع   ،  ا  الأجت،   مت  التي مت ا ست ي   ،1986م ، س اله ا ي، 56
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 فو ت غل   ك ة     إةت جما    ت  ي اله  فو ب ست ي   الت كا ت غل لم إذا  

 ل ى ت ف  إذا  ي  اليس هيما، علح التو ح  ته  الأ ب ح ت زمع ميكا  م ةه ، استهلاص

تي مله  فو  تح   التو الأ ب ح است  ام ميكا ي بحا است ي  ما ف  ا الت كا
57
. 

 ثبات الإيرادات: .7

ً فو الأ ب ح غ لب ً ي  ت فع ةسبا  علح يا    إا الت كا التو تته  است  ا اً ةسبم 

الأ ب ح الي زعا، ب لا  تلص التو ل مه  تذبذل فو الأ ب ح فمتج  يجلس الإ ا س هة  

 ةح  احتج ز ةسبا ع لما يا الأ ب ح فو الت كا تحسب ً لليست بت.

 :ع سوق الأوراق الماليةالتعامل م .8

تع ةو الت ك   ال غم س  الج م س يا ال   س اليح   س علح ا  ت اض  التي مت   

 ذلص لأةه    تك ا يع  فا جم اً يا  بت الي      اليست ي ما،  ،بإ  ا   سهم

 لذلص تتج  ةح  احتج ز ةسبا كبم س يا الأ ب ح ي   ةا ب لت ك   الكبم س  ال  ميا 

 .كب  علح اليس هيما ةسل   ب ح  التو ت ز 

 :المالية المعاملات تكاليف .9

 ف ا يعمتما،  عب   ي اجها    بعيلما است ي  ما لل م م   ت إلح اليست ي  احت   إذا  

 بمع  ع م الت زمع   ه  ال  ت ي    ك ا إذا ية ف ا تك ا العيلما هذه تكلفا

 الأسهم.

 التعاقدية: الشروط .11

 ت ز    ّ     السة ا  الييت زس الأسهم  حيلا الت كا بما ا تف  م   تت يا     

 تج ههم. التزاي ته  بجيمع ال ف   بع  إ  ع  ماالسهم الأ يس هيو علح   ب ح  ي الت كا

 تفضيلات المساهمين الحاليين: .11

تلعل تف ملا  اليس هيما الح لمما فو الت كا    اً ه ي ً فو تح م  سم سا ت زمع   

لت ك   التو تيتلكه  يجي عا  غم س يا الأف ا  مك ا ا تج ه ةح  الأ ب ح، ففو ا

ا    مف ل ا تأيما احتم ج   ماحتج ز ةسبا كبم س يا الأ ب ح،  ذلص لأا اليس هي
                                                             

57
 .233 الإسكة  ما، ص  الج يعما، اليع فا  ا  الي لما، الإ ا س  س سم   ،2000الغف  ، عب  حةفو، 
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ا إ  ا  الأسهم حتح   م س  ا عالتي مت ب ليلكما عا   مل احتج ز الأ ب ح ع   ً 

ً ال  ت لليس هيما الح لمما ي تفعسم  تهم علح الت كا،  م  ً إذا ك ا يع ت   مبا    

سي لو لأة  م  ع ليع ت فإةهم مف ل ا احتج ز الأ ب ح    ذ ع ئ هم فو تكت  ب    

 )كي  فو ال  م   اليتح س الأي مكما(.   مبا   ت

 ب لت لو ةج   ا هذه الع ايت تق   فو سم س   ت زمع الأ ب ح اليتع  س، حمث مت ح   

لأةسل له  يا سم س   الت زمع اليتع  س  التو سمتم ذك ه  فو للت كا ا تم   السم سا ا

 الي لل الآتو
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 سياسات توزيع الأرباح ونظريات التوزيع المتبعة.أنواع المطلب الثاني:  2.1.2

 أنواع سياسات توزيع الأرباح:2.1.2.1 

هة ص ك م  يا السم س   التو تتبعه  الت ك   فو ت زمع الأ ب ح يا  هيه 
58
  

 :الأرباح الموزعة المستقرةسياسة  .1

  ب ح ذا   ميا يست  س،  ب لت لو ت زمع   تتي ت هذه السم سا بأا ت  م الت كا ب فع   

 يع ت ت زمع الأ ب ح متغم  تبع ً لتغم    ب ح الت كا.

هذه السم سا   تعي  الت كا إلح زم  س الأ ب ح الي زعا علح اليس هيما كلي    فل  

 يةم ً يا إ ا س الت كا ب ليح ففا علح هذا  هذا معةو التزاي ً از ا     ب حه ، لأا 

اليست ى يا الأ ب ح الي زعا الذي      تب  ه احتي    اة ف ض   ب ح الت كا 

 يست بلاً.

 ب لي  بت تعةو هذه السم سا  ا الت كا   تعي  إلح  فض الأ ب ح الي زعا كلي    

  ب حه  فو سةا ي   لكةه  تستي  بت زمع اة ف     ب ح الت كا، ف لت كا    تة فض 

الأ ب ح علح اليس هيما ب ل ميا اليعت  س، إ  إذا اعت    الإ ا س  ا ا ة ف ض فو 

 ل ب ل  ع ا  ت   ي الع م  سمستي  يست بلاً.الأ ب ح ة تج عا  سب ل ج ه ما تتعل

س  ذلص  ةج  فو ال ا ع  ا ك م  يا الت ك   تتبع سم سا ت زمع   ب ح يست    

للاعت    بأا اليس هيما ع يا مف ل ا ذلص كي      ت   ب  مغ و احتم ج تهم، 

 سمي  إا  مج بو علح سع  سهم الت كا فو الس لإ ب لت لو مك ا لهذه السم سا تأ م  

ك ا غ لبما اليست ي ما ب لسهم يا  ة  مل الت  ع  التو ت غل فو تأيما   ت يست   

الب م  ةما التو ح فف  علح     م ت زمع     ب حه  بع  )كت كا الةف   لليت  ع ما

 التس ل الةف و فو  لمج اليكسمص   غم الغ اي   ال  يا التو تكب ته (.

                                                             
58 http://mbagroup.ib*topic-da3.org/t392010ة   سم س   ت زمع الأ ب ح، ، سي. 

http://mbagroup.ibda3.org/t39-topic
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 :)الباقي( الفائضتوزيع سياسة   .2

 سا ت  م الت كا ب حتج ز الأ ب ح  إع  س است ي  ه  ي س    ى كلي  م ف  ً لهذه الس  

ما تح ل يع ت ع ئ   علح يا الذي مح    حيلا الأسهم ك ة  ل مه  يت  ع   است ي  

 .بمةي  ت ز  ي  متب ح علح اليس هيما ،عة   م يهم ب ست ي    ي الهم بأةفسهم

 مت تل علح ت بمل هذه السم سا تذبذل ي  ا  الع ئ  الة  ي الذي متم ت زمع  علح   

ما التو ميكا تي مله  اليس هيما يا ع م لآ   تبع ً ل  جا ت ف  اليت  ع   ا ست ي  

عا   مل الأ ب ح اليحتجزس، ففو ح لا ع م ت ف ه  ت  م الت كا بت زمع الأ ب ح 

 .كع ئ  ة  ي لليس هيما

 فو فت ت بمل سم سا الف ئض فإا الت ك   التو تتيمز بيع    ةي  ي تفعا هو   

ا  يع    بمةي  الت ك   ذ ،التو تلجأ إلح احتج ز الأ ب ح لتي مت يت  ع   الت سع

الةي  الية ف ا ت  م بت زمع الجز  الأكب  يا   ب حه  كع ئ  ة  ي علح اليس هيما 

 ةف اً لع م الح جا لإع  س است ي   تلص الأ ب ح.

 هذا مفس   ،ع ةي  الت كا  ف  ً لهذه السم سا ي  ا الت زمع   ت تب  بعلا ا عكسما ي  

 هذه الت ك    غم ت زمعه    ب ح ً الةف س السلبما التو مةف ه  بعض اليست ي ما ل

 ي تفعا.

 : سياسة توزيع نسبة ثابتة من الأرباح  .3

الأ ب ح كع ئ  ة  ي   فو تعتي  هذه السم سا علح ت زمع ةسبا يئ ما   بتا يا   

تذبذل الأ ب ح يا ع م لآ   فإا الع ئ  الة  ي الذي متم ت زمع    بسبلليس هيما، ل

  . ً  ف  ً لهذه السم ساعلح اليس هيما س   متذبذل  م 

  لتجةل الآ    السلبما ال   ا بتذبذل يست م   الع ئ  الة  ي علح  سع   الأسهم،  

تلص السم سا  ف  ً لإا ةسبا الت زمع التو متم ا تم  ه  حمث  متم اعتم   هذه السم سا،

تي ت يت س  الةسبا اليسته فا التو تسعح الت كا إلح تح م ه  فو الأجت ال  مت 
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 لمس  الةسبا التو متم ا لتزام به  ب   س    عا كت ع م،  معةو ذلص إيك ةما تج  ز 

 للح  يا ح  ث ي ت  .تلص الةسبا يا ع م لآ   تبع ً للف    التو تي  به  الت كا

هذا التج  ز متم ا تم   الةسبا بع    اس   يستفم ا ليست م   الأ ب ح اليت  عا  لات 

 الأع ام ال   يا.

 :نسبة من القيمة السوقية للسهمتوزيع  سياسة .4

 لمس ب ل ميا ا سيما  ت  م بعض الت ك   ب ب  ةسبا الت زمع ب ل ميا الس  ما للسهم  

الت كا  تة فض تز ا  فو ح لا تحسا   ا   الت زمع   فو هذه الح لا له ،  ذلص لأا

ئ ً   ك ا الأ ا  سم، فلا ت    الت كا ل فع ت زمع     بتا فمي  لإذا ك ا الأ ا  سمئ ً 

للسهمفمي  ل  تم  ب  ةسبا الت زمع ب ل ميا ا سيما   ً ي  عف ئ ً فمحيت الت كا عب
59
. 

 :توزيع مقدار نقدي منخفض مع إضافة علاوة في سنوات الرواجسياسة  .5

تتي ت هذه السم سا فو  ا تلتزم الت كا بت زمع ي  ا  ة  ي ية فض كع ئ  علح   

ت ع م، يع إيك ةما ت زمع ي  ا  ة  ي آ   كع ئ  إ  فو اليس هيما ب   س يةتفيا ك

لهذه    ف  ً  .متم ت زمع  فو السة ا  التو تز ا  فمه    ب ح الت كا ب   س كبم س

مس ع  الت كا  إا ت زمع هذا الع ئ  الإ  فو فو سة ا  ال بحما الي تفعافالسم سا 

فو الأ ب ح زم  س  ائيا ميكا علح تجةل إع    اليس هيما اة ب ع ً  هيم ً بأا الزم  س 

 ه  ب   س يست ميا.ما عتي   عل

تب   هذه السم سا ميكا  ا ت  م الت كا بزم  س الع ئ  الة  ي الذي متم ت زمع  ا عة    

كت ع م بع   ا تتأك  إ ا س الت كا بأا يست م   الأ ب ح اليست بلما تسي  له  بتغ ما 

 السة ي.هذا اليست ى الج م  يا الع ئ  الة  ي 

 :مما ورد أعلاه الخلاصة

ت تل   ف  ً ليت لب   الت كا اليتبعا الأ ب ح  ت زمع   ةج   ا  ة ا  سم س    

، اليست ي ما فمه  تح م    فل سم س ته  ا ست ي  ما   غب   يس هيمه  إلح ته    ي 

لح  ا  ب لت لو   ت ج  سم سا يف لا علح    ى إ   ا  ا ع الت ك   الع ليما متم  إ
                                                             

59
 .137، الع ايت اليق  س فو سم لا الأسهم فو س ل عي ا الي لو،  س لا ي جستم ، ج يعا  يتل، ص 2013كف  ي، يحي  عم ،  
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 ع م تغمم ه  يا     لآ   لتجةل  السم سا ةفس الت ك   تيمت إلح ا ستي ا  فو 

 إت  ا  سلبما لليست ي ما. إ س ت

 نظريات توزيع الأرباح: 2.1.2.2

ل   حفم  سم س   ت زمع الأ ب ح بةف م   تح  ت تفسم ه  تة    فو ي  مع   فو   

 .Dividends Theories)ت زمع الأ ب ح )   الأ بم   الي لما بةف م

 يا اليلاحف  ج   تب ما كبم  فو الي  يما الفلسفما لةف م   تفسم  العلا ا بما   

 جيمعت زمع   الأ ب ح  الع ائ  الس  ما للأسهم، لكا السقات الج ه ي الي   ح فو 

هذه الةف م   التو تة  ل  سم سا ت زمع الأ ب ح ك ا م    ح ت ي ى إيك ةما 

  .تسي  بتعفمم    س اليس هيما – إا  ج   –  سا ي لحال   ت إلح سم

ةف م     يس ميكا ت سمم الةف م   التو ع لج  سم سا ت زمع   ب ح السهم إلح   

  ، سمتم إم ا ه ،  سةذك   لا ا بإمج ز عا كت يةه  س سما

 :نظرية حيادية التوزيعات .1

 Miller and  ما للأسهم ب   البحث فو العلا ا بما ت زمع   الأ ب ح  الع ائ  الس  

Modigliani
60
حمث م ى كت يةهي  فو فت هذه الةف ما ع م  ج   علا ا بما  ،

سم سا ت زمع الأ ب ح  سع  السهم،  ي  ا  سل ل ت سمم الأ ب ح علح تكت ت زمع   

 .الت كاة  ما      ب ح يحتجزس متم إع  س است ي  ه    مق   علح  ميا 

   بكف  س ال  ا ا  ا ست ي  ما  التي ملما     ته  علح     ح   ا  ميا الت كا تتأ

ت لم  الت ف    الة  ما ال ا لا، بيعةح آ   تت     ميا الت كا علح ي ى ا ست  ام 

الأي ت للي ا   الي تلفا اليت حا  لمس علح الكمفما التو متم يا  لاله  التع يت يع 

 ميا الت كا ب  س  بحه  الأس سما  الأ ب ح س ا  ت زمع    احتج ز،  ب لت لو تتح  

  ي    س  عي له  ف  .

                                                             
60
 Miller, and Modigliani, 1961, Dividend Policy, Growth and Evaluation of Shares, Review of 

Economics and Statistics, Oct. 
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 ال  فما الت كا لأ ب حه  است ي   إع  س    الأ ب ح ت زمع   علح الح  ت خلاصتها:

 ،  تفت ض هذه الةف ما  ة  س ا ً  ب لةسبا لليست ي  الةي  لتح مل

التو  ماالي ل  الالأس فو الأسهم  سع   فو  التأ م  السم  س مست مع يا م ج    – أ

 ت ج     الأسع   ح تيت حا للجيمع  اليعل ي    ل ية فسا ت يا،اس تت   بأةه   

 .علمه    ائل   لليع يلا   تك لم 

 .ب لف ائ  متعلل فمي      ا ا ست ي  ما الب ايج يست بت ح ت الت م التأك  – ب

 .اليست ي ما  بت يا ال  ا ا  ات  ذ فو  الع لاةما ال ت  – ت

   بتا ا ست ي    سم سا ا ست ي  ، سم سا يع ت تب    الأ ب ح ت زمع   سم سا – ث

 .  تتغم 

 .الأ ب ح ت زمع   بسم سا الي ت   س كلفا تأ   ع م – ج

 . نظرية عصفور في اليد:2

لع م  يا ا ةت   ا  لأةه  افت     ا  Miller & Modiglianiةف ما تع      

ا ت يا،  هذه ح لا ا ت   ما ي  لما   ميكا ت اج ه  فو الت كا تعيت فو فت ية فس

 ال ا ع.

حم  ما الأ ب ح است لالما سم سا ا ست ي   عا سم سا ت زمع ةف ما افت       

 ع ض الأي ات. ي  ةا الأ ب ح  ذلص غم   ا عو بسبل ع م

 فو يتع يلماال لجيمع الك فو ب ل    اليعل ي   ت ف  ع م إيك ةما م  ً  يا ا ةت   ا    

ا ست ي  ما،  كذلص ع م ي   عما  ال  ا ا   ت  افت اض الي لما يي  مة فو الس ل

اةع ام تكلفا التي مت    ال  ائل ماف  
61
. 

 التو   غه  The bird in the hand ةتمجا لهذه ا ةت   ا   ت  ةف ما   

62
Gordon & Lintner ت كا فو حمث ا ت ح   ا هة ص علا ا يب ت س بما سم سا ال

                                                             
61
  حجيه  الت كا ب بحما تأ  ه   ي ى للأسهم غم  الع  ما الس  ما  الع ائ  الأ ب ح ت زمع   بما العلا ا ،2003،  الف ت ،ة   

 ) يجل  الإ ا ما، العل م   اس  ، ( الأ  ةما الع ا ما الع يا اليس هيا الت ك   بما يم اةما ي   ةا   اسا اللاةف يما  ي    ته     جا
 : 185ص ،(1)الع   30

62
 Gordon , Lintner, 1962, The Savings Investment and Valuation of the Corporation, Review of 

Economics and Statistics, P:37-51 
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 ميته  الس  ما،  تتم  الةف ما إلح  ا الت زمع   تلغو ح لا ع م   ت زمع   الأ ب ح

التأك  ب لةسبا لليست ي ،  ه  ه     تح    الزم  س فو ال ميا الس  ما للسهم الة جيا 

فلذلص مجل علح الت كا  ا ت ز  ةسبا ع لما يا الت زمع    ،عا احتج ز الأ ب ح

يا  م مق ي إلح   .إلح يع ت ع ئ   كب  ة تج عا ت زمع   الأ ب ح الة  ما يي  مق ي

تعفمم ال ميا الس  ما للسهم،  ي  ا اليست ي  مف ت الح  ت علح ال ح س الة  ما يا 

لأا الت زمع   تة  ي علح  ؛تكت   ب ح   سي لما علحالت زمع   عا ح  له  

  ا ع ئ  الت زمع    ك   تأكم اً  هذا معةو  ،ي       ت ب لي   ةا ب لأ ب ح ال  سي لما

يا الع ائ  ال  سي لما اليتأتما يا احتج ز الأ ب ح،  هذا ي  معكس  اسم الةف ما 

  ) الت زمع   فو م  اليست ي  فو ال    الح لو  ف ت يا الأ ب ح "الع ف   فو الم "

  .غم  يقك يحتيتال  سي لما التو سمح  ه  فو اليست بت( ب عتب    ا اليست بت 

  ك     ب ح ت زمع  تكت  علح الع ائ  علح اليست ي  مف ت الح  ت خلاصتها:  

الت زمع  ،  التو تكتة  تح ل ي    ال بسبل   ب ح   سي لمااحتج زه  علح تكت يا 

 ك ا يع ت الت زمع    كب  ي  ميكا،  تفت ض هذه الةف مامف ت اليست ي  ا  ا م ي 

  ي  ملو

 ب لأ ب ح يتي لا هذه الع ائ  ك ة  س ا  لل  مبا الأسهم ع ائ  ت  ع   – أ

 .بت زمع   الأ ب ح    الأسهم بمع ج ا  يا اليتح  ا ال  سي لما

  مي ت ،  ب  الي ل ل الع ئ  يع ت  كذلص   ب  ا ست ي  ا  علح الع ئ  يع ت – ب

 .لليس هيما الب ملا الف  ا فالتك  ي الذاتو كلفا التي مت

 م ج     ي اليلكما، ح  ل علح است ي  اته  تي مت فو ت كاال إ ا س اعتي   – ت

 .و علح تكت    ض   جتي مت 

 الع ئ  فو يع ت ي   بٌ  احتج ز الأ ب ح ةسبا  مي ت   ب  الت كا ةي  يع ت – ث

 .ا ست ي   علح اليت  ع

 .الةي  يع ت يا  كب  مك ا ا ست ي   علح الي ل ل الع ئ  يع ت – ج

 .تتغم      بتا الأسهم حيلا علح الي زعا حالأ ب  ةسبا – ح

 



   52 
 

 . نظرية التفضيل الضريبي:3

حمث ت فض  ،تح  ت هذه الةف ما ت  م      ال  مبا علح ا تم  ا  اليست ي ما   

،  ت فع "ع ف   فو الم " تع كس ةف ما  ةف ما حم  ما سم سا ت زمع الأ ب ح،

فت  م علح يب    ا اليست ي  مف ت  الت ك    حتج ز  كب      يا الأ ب ح الة تجا،

 اإ، حمث اال  مبم يع يلا التف ملماالاحتج ز الأ ب ح علح الت زمع   الة  ما بسبل 

الأ ب ح ال  سي لما ت  ع ليع ت   مبا   ت يا ال  مبا علح الت زمع   الة  ما، 

يست ى إذا لهذه الةف ما مجل علح الت ك    ا ت لت الت زمع   الة  ما إلح   ةح    ف  ً 

 ك ة   اغبا فو تعفمم  ميا الأسهم.

لهذه الةف ما مف ت اليست ي  ا ا ست ي   فو تلص اليقسس   التو ت  م   ف  ً     

 Brigham, and 1993فحسل كت يا ) ،الأ ب ح  فو بت زمع ةسبا   ت يا 

Weston ة  فو ح لا  ج   ال  ائل فإا اليست ي  مف ت إع  س است ي   الأ ب ح  )

 ت يا الح  ت علمه ،  ب لت لو مف ت اليقسس   التو ت ز    ت ةسبا يا الأ ب ح ب

 ت زمع ةسبا   ت يا الأ ب ح معةو إع  س است ي    .لت فمض  ميا ال  ائل التو م فعه 

ً  الت كاةسبا كبم س يةه  فو  ةت ا   يي  مق ي إلح زم  س يع ت ةي    ب حه ،   ب  

 ئ  الي ل ل يا     اليس هيما م تفع يع )يع ت الع Gordon,1959لةي ذ  

احتج ز الأ ب ح  ا ست ي  ا  الي  فا(  ي مق ي إلح ا تف      س اليست ي ، 

ف ل  ائل اليستح ا علح الأ ب ح ال  سي لما   ت فع إ  ي س  اح س  هو عة  بمع 

ع ا كي   ا فو ح لا ا حتف ف ب لسهم حتح  ف س اليس هم فإا ال   ا   م ف ،السهم

  مبا علح الأ ب ح ال  سي لما فو ح لا ي  إذا   ي ا ببمع السهم
63
. 

يا  علح الع ائ  علح تكت   ب ح   سي لما  ك   اليست ي  مف ت الح  ت خلاصتها:

 . علح يا ال  ائل  فع يست ىلتف  م ً  الأ ب ح ت زمع  

  . نظرية الإشارة:4

                                                             
63
 ل  اس  ل الأك  ميما، يح  ا  سم سا ت زمع الأ ب ح فو اليقسس   ال   ا الجزائ ما، 2013ب مش  ب   ةو، عب  ال    ، عمسح،  

 :12.ص، :10 الع   ال  ة ةما،  ا  ت   ما العل م  الإةس ةما،  سم ا جتي عما
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ا الت زمع   ه  الذي مق   علح ت ى هذه الةف ما  ا اليحت ى اليعل ي تو لإعلا   

 تتم  هذه الةف ما إلح اهتي م اليست ي ما بت ممم التغم ا  فو ت زمع    ،سع  السهم

  ا تغم  سع  السهم س ا  ب لزم  س    ب لة   ا لمس ب ل    س ت جيا  ،الأ ب ح

لتف مت اليست ي ما لت زمع   الأ ب ح علح احتج زه ، بت تغم  سع  السهم إةي  ه  

ةتمجا  ةعك س اليعل ي   اليهيا التو محيله  إعلاا ت زمع الأ ب ح، حمث مست ت يةه  

لهذه الةف ما فإا اليست ي ما مةف  ا لأي    ب  ً  .عا ي ي ا هذه الت زمع  

ا إتغمم ا  فو سم سا الت زمع كإت  س ح ت   ئت الأ ب ح اليست بلما للت كا، حمث 

( لليست ي ما بأا Positive Signalمج بما )الت زمع الأعلح س   مع و إت  س إ

، بمةي  ا ة ف ض فو الةسبا الي ف عا يا تةبق الت كا للأ ب ح اليست بلما إمج بم ً 

عا   ب ح الت كا  Negative Signal)ت زمع   الأ ب ح مةف  إلم  كإت  س سلبما )

 يست بلاً.

  ةسبا   ت يا  ي ل  ك ا اليست ي  ا مت  ع ا يا ت كا ي   ةه  س   ت ز   

%( فإا سع  السهم 25) ( ي لاً بمةي   زع  فعلم ً ةسبا  علح%5ت زمع   الأ ب ح )

س   م تفع،  العكس  حم ،  ي  ة  ل  ت  ع اليست ي  ا ةسبا ع لما يا ت زمع   

 فع  الت كا ةسبا   ت بك م ، فإا سع  السهم س   مة فض فو الس ل  الأ ب ح 

 الي لو.

اليعل ي تو لإعلاا الت زمع   ه  الذي مق   علح سع  السهم فو اليحت ى  خلاصتها:

 الس ل الي لو.

 . نظرية الزبائن:5

بتبةو سم سا ت زمع   ب ح يعمةا تجتذل فئا يا  الت كام    بهذه الةف ما  م م    

ا بعض إالزب ئا تعجبهم تلص السم سا  تتي تح يع تف ملاتهم، حمث ت  ت هذه الةف ما 

 ل ا ةسبا  علح يا الت زمع  ، فو حما   محت   آ   ا إلح اليست ي ما مف

 مف ل ا احتج ز الأ ب ح  إع  س است ي  ه  فو الت كا  ،ت زمع   الأ ب ح ك  ت ج  ا 

 ذاته .
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فل  اةتهج  الت كا سم سا احتج ز الجز  الأعفم يا الأ ب ح فإا اليس هيما الذما    

 فو الت كا.   مجم ً لبمع  سهيهم   مت جه ا تمف ل ا ت زمع الجز  الأعفم س

 يا جها    ى إذا اتبع  الت كا سم سا ت زمع ةسبا ع لما يا الأ ب ح ســـــمق ي    

ببعض اليس هيما إلح استلام    ت   م غب ا فمه ، إلح ج ةل ا   ا هم لل م م 

ما إلح ذلص ف ا اليس هي  استة  اً  .بعيلما إع  س است ي   ي ت هذه الف ائض الي لما

ال اغبما فو ت زمع   الأ ب ح الع لما س   متت  ا  سهي  فو الت ك   يا هذا 

يا  فو حما متت ي اليس هي ا ييا مف ل ا ا حتج ز الع لو للأ ب ح  سهي ً  ،الة  

الت ك   يا الة   ال  ةو  علح  س س ذلص مت ز  اليس هي ا علح الت ك   فو 

ما  الح لت ا الس ب ت ا لهي  الأ   فو ا تف        ف لم تهم لل   ت الج  ما  اليست بل

    اة ف ض سع  السهم للت كا.

   اسا  تتم    
64

(Elton and Gruber,1970) ت زمع سم سا  هيما  ا إلح 

 لتتيت تيت   إةي  الي لما الس ل فو الأسهم  سع   علح    ه    م ت   الأ ب ح

 يتب مةا الت كا فو ليس هيماا فتف ملا  الت كا،  سهم اليست ي ما فو يجي ع  

 اليت  ع ما يا اليس هيما بعض مف ت الي  ت فعلح سبمت الأ ب ح، ت زمع سم سا تج ه

 علح  ا م  ا لذا  ستهلاكهم،  س سم ً  مع  ة    لاً  لأةهم الأ ب ح ت زمع السا كب     

 بعض ةف   جها ت تل    ب حه ، بمةي  يا ييكا      كب  ت ز   ا الت كا

فو  است ي  اتهم   ب ح إلح محت ج ا   الذما سمي  ذ ي ال  ت الي تفع  هيمااليس 

 است ي  ه  لإع  س الأ ب ح تلص احتج ز مف ل ا إذ اليت  ع ما،   لئص عا الت كا

  .الت كا يج ٌ ا  ا ت

 است ي  اتهم عا اليس هيما سمت ل ا يا الأ لح فإا اليجي عا التب ما لذلص  ةتمجا   

 ت زمع علح التو تعيت الت ك    سهم  متت  ا الأ ب ح، تحتجز التو الت كا فو

 سم سا  علم  فإا ال  ةما، لليجي عا ب لةسبا  حم   العكس يستي س، ب   س الأ ب ح

                                                             
64
 Elton, Gruber, 1970, Marginal Stock Holders Tax Effect and the Clientele Effects, Review of 

Economics and Statistics. 
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  ب لت لو الس ل الي لما فو الت كا  سهم ت ا ت حجم فو تق        الأ ب ح ت زمع

 .الت كا  ميا علحتأ م  له    

غم   الت كا سم سا ت زمع   ب حه  سمتغم  ف   جيه   اليست ي ما إذا  خلاصتها:

 .يا ج م ـ  الذي معتي  علح  لل  ع ض كت جيه  ـ حتح مع   الت ازا  فمه 

 :نخلص إلى أعلاه من خلال هذه النظريات

إا كت ت كا ت ت    ست ي  ه  سم سا ت زمع   ب ح تتلا م يع الف    التو تحم     

ح تةفمذه   ف  ً للآلم   اليعتي س له ، حمث تت ذ هذه الآلم   تكلاً ع ي ً به ،  م تعيت عل

يتت ك ً بما ال  ت، بمةي  ت تل  تف ملاته  يا س ل لآ    ف  ً لل  اةما الة فيا له  

  . ل بمعا  ةفيا البل  الي ج  س فم 

 ل الي لل الآتو م    الآلما اليعتي س لت زمع الأ ب ح الة  ما فو كت يا الس 

 .الأي مكما  الس  ما الي لمما
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 لتوزيع الأرباح لنقدية.السورية المعتمدة في السوق : الآلية الثالثالمطلب  2.1.3

 ذلص حسل  ، الت ا مخ اليعتي س يا بل  لآ    ا  ت زمع الأ ب ح  ت تل  آلما تةفمذ   

ميكا ف   يح   سح جا البل   ال  اةما الح كيا  فمي  إذا ك ة  الس ل ة تئا ذا  تع يلا

س ل يت  يا ال    ك ة  ،بسه لا يس هيمه   تغم ا  سل صه  ت ا  تبالإح  ا 

 . لما فمه اليت االيس هيما  ح  م عل ، فتع يلاته  الم يما   يا ف

  بمعاتف  مله  حسل  ال  ت  إةي  فوتكت بما  لالآلما ب  ت تل   لكا ب لإجي ت    

 كت س ل.

 :لتوزيع الأرباح النقديةة في السوق الأمريكية الآلية المعتمد 2.1.3.1

( Standard Method of Cash Dividend Payment) 

الي   م    يا يجلس إ ا س الت كا فت ب  الأ ب ح  إا   ا  ت زمع الأ ب ح   

   ميكا استع  ته  إ  ب  ا  يا  ،علح الت كا حتح متم ت زمعه  فعلاً   ً التزاي ت زمعه 

 م  ً،  تأ ذ عيلما الت زمع يا حمث ت  مخ الإعلاا عا الت زمع حتح  يجلس الإ ا س

ت  مخ الت زمع الفعلو السل ص الآتو 
65
 

 

 

 

 :Declaration Date)يوم الإعلان عن التوزيع ) .1

علاا عا ت زمع  لإه  الم م الذي تت ذ فم  الهمئا الع يا للت كا اليس هيا   ا اً ب   

م ت زمع الأ ب ح فم   كيما الت زمع    تح م  ت  مخ الأ ب ح  تح م  الم م الذي سمت

 اعتي   سجت  سي   اليس هيما الذما سمتم الت زمع علمهم.

 ملاحف  ة  بع  ت  مخ الإعلاا عا الت زمع مز ا  ال لل علح  سهم الت كا التو    

 يي  مق ي إلح زم  س ال ميا الس  ما لهذه الأسهم. ، علة  عا ت زمع الأ ب ح

                                                             
65
 Hillier and Others , 2010, Corporate Finance, Chapter 18, p:488-526. 

  يوم التوزيع   يوم إصدار سجل المساهمين    Ex-dividend Date   يوم الإعلان       

     

 

                

           هنا يتم تعديل السعر السوقي للورقة )طرح التوزيع منها(
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 (:dividend Date) -Exبعد الحق في الأرباح الموزعةيوم ما  .2

إاّ إع ا  سجت اليس هيما محت   لبعض ال    يا الت ك  ،  لكو متم إ  ا ه فو    

الم م الي ل ل )م م إ  ا  السجت(  لتف  ي الت   ل بما الب ئع  اليتت ي ح ت 

)فو  س ال الي لمافإاّ ال  اةما اليتبعا ع ليم ً فو الأ ، ح ما كت يةه  ب لت زمع  

بح يت  تح    ا الحل فو ت زمع   الأ ب ح مفت ي تب  ً  ال  م   اليتح س الأي مكما(

الأسهم حتح  بت م يما يا الت  مخ الةه ئو ل     سجت اليس هيما ال  ص ب لت زمع، 

بع  هذا الت  مخ  ل  ك ا  بت م م إ  ا  السجت فإةّ    ً  ب لت لو يا متت ي  سهي

 ب لت لو   ميلص الحل فو الح  ت علح ت زمع  ، كذلص  ،يا السجتم       

مف   الحل فو الح  ت علح  EX-dividendاليست ي  الذي مبمع الأسهم  بت ت  مخ 

 ت زمع   الأ ب ح.

 Date of Record) :يوم إصدار سجل المساهمين ) .3

لإع ا    ئيا  ه  ت  مخ الم م الذي ت  م فم  الت كا بإغلال  ف ت  تح مت الأسهم   

فم    فم   سي   اليس هيما فو الأسهم الذما لهم الحل  ،اليس هيما حتح هذا الت  مخ

ا الذما ح ل ا علح  سهم  ذا السجت اليس هيفو ت زمع الأ ب ح،    م  ت  يا ه

 بع ه حتح  ل  ك ا  بت م م الت زمع.

 : Date of Payment)يوم التوزيع ) .4

  إ س له  الأ ب ح ت زمع تمك   بإ  ا  فعلم ً  الت كا  ت  م فم الذي الت  مخ ه    

ح ت  حسل كت لليس هيما
66
. 

ح الو  م م الت زمع علاا الإبما م م  Interim period)الفت س ال س ما ) تبلغ   

 عت س  م م.

 علح سع  السهم  Date EX- dividend     ت  مخ :ملاحظة

                                                             
66
 Weston, and et-al,1993, Essential of Managerial Finance, 10

th
 edition, Harcourt, Brace 

College Publishers. 
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 ي  Ex-dividend Date  زمع   بع إاّ السع  الس  و لل   ا متغم  بي  ا  الت   

 متم الت ا ت علح السع  الج م  الذي م  ح ية   ، بت م م إ  ا  سجت اليس هيما

الت زمع   التو    ِ   عةه  فو ح لا افت اض ع م  ج     ائل علح الت زمع   

 ليست ي  مك ا  ي م ف ،إ   ا الت زمع   الة  ما ت  ع ل  مبا الأ ب ح الة  ما.

 ا  م  م

 ب لت لو الح  ت علح  Ex-dividend Date ا ست ي   فو الت كا  بت إما:

 الت زمع    تحيت ال  مبا علمه .

 ب لت لو ع م الح  ت علح  Ex-dividend Dateا ست ي   فو الت كا بع   أو:

 .الأ ب ح  ب لت لو ع م تحيت ال  مبا علمه 

ح ى ال  ل اليعتي س فو الإعلاا  متم الإعلاا عا ي  ا    م الت زمع    ف  ً لإ   

 عةه  فو الأس ال الي لما. 

 التوزيعات النقدية: قيمةتحديد  طرق 2.1.3.2

   م تح م  ( الت زمع   ك ميا لكت سهمDividend per share .) 

 ة  ما،   ا  ب ه  بأي يعم  . لم س س  ما لكت سهم كأ ب ح 100 سمتم ت زمع  ي  ت

   الت زمع   ك   ممتم تح م( ةسبا يئ ما يا السع  الس  وDividend yield.) 

كأ ب ح  Ex-dividend Date يا ال ميا الس  ما للسهم فو %10  سمتم ت زمع ي  ت

 ة  ما.

   الت زمع   كةسبا يئ ما يا الأ ب ح اليح  ا   متح م(Dividend payout) . 

% يةه  10 لم س س  ما   ب ح سة ما  سمتم ت زمع يلم ا 500ح    الت كا   ي  ت

 علح اليس هيما كأ ب ح ة  ما.

 

   الت زمع   كةسبا يئ ما يا ال ميا ا سيما للسهم كأ ب ح ة  ما.   متح م 
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فو س ل  يتل للأ  ال الي لما متم تح م  كيما الأ ب ح الي زعا كةسل يئ ما ي  ت  

 يا ال ميا ا سيما للسهم.

)القرار رقم  لأوراق المالية:آلية توزيع أرباح )نقدية( في سوق دمشق ل 2.1.3.3

355) 

/  لمت إج ا ا  ت زمع   ب ح الت ك   الي  جا فو س ل 355    فو ال  ا  /   

 ، ف    فم  يتل للأ  ال الي لما
67
 

ت ست الت كا الي  جا كت ب ً إلح الس ل  بت الإعلاا عا اةع    الهمئا  (:2المادة)

همئا الع يا    ت  مخ إ س ت ال ع ا  الع يا ت    فم  ت  مخ الإعلاا عا اةع    ال

 . لليس هيما لح    الهمئا الع يا  ت  مخ اةع   ه 

  ي  ا الت كا هة  تح   ت  مخ الإعلاا عا اةع    الهمئا الع يا التو سمتم (

 .( ت   ا  ت زمع الأ ب ح فمه     ً ت ا

  عما تز   الس ل الت كا الي  جا بةس ا عا سجت اليس هيما الي (:3المادة) 

لإ س ت ال ع ا  إلمهم  جتي   الهمئا الع يا،  ذلص بة   علح  لل الت كا  بت الي س 

 اليعمةا اليذك  س فو ال  اةما  الأةفيا  التعلمي   الة فذس .

    م    هة  سجت اليس هيما الي لكما للأسهم  لهم الأح ما فو ح ( 

 .(ا جتي  

ا لح    اجتي   الهمئا الع يا يع ت ست الت كا ال ع ا  لليس هيم (:4المادة)

    س الإم  ح بأة  فو ح ت   م  ح  اليس هيما ببمع  سهي   لات الفت س ال ا عا 

فو ح     بما إ س ت ال ع ا   الم م الس بل  ةع    الهمئا الع يا سمف   ح   ي 

 .ا جتي    فو الت زمع  

                                                             
67
 www.dse.sy / 355،   اةما الس ل،  لمت إج ا ا  ت زمع الأ ب ح الت ك   الي  جا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما،   ا ،/

2009. 
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ت س الس ب ا ح    اجتي   محل للت ص الذي   م بت ا  السهم  لات الف (:5المادة)

 الهمئا الع يا  الت  م   ب لإ  فا إلح ح  ل  علح ت زمع  .

ةه ما  ت  م الس ل بإ س ت سجت اليس هيما الةه ئو للت كا ذا  العلا ا فو (:6المادة)

 م م العيت الس بل  ةع    اجتي   الهمئا الع يا .

 الأسهم الييل كا، )فو م م ا جتي   متم  ب عا   م ا لكت يس هم فمه  ع   

 بة   علم  إذا  عو يست ي  لح    ا جتي    ب    سهي   بت ت  مخ اةع    ا جتي   

مف   ح   فو ح    ا جتي  ، كذلص إذا اتت ى يست ي  فو الفت س  محذ  يا السجت 

 بما إ س ت ال ع ا   اةع    ا جتي   محل ل  ح    ا جتي  .

 لو يا  جت ال ع س لح    اجتي   الهمئا       ما ب لت لو هة ص سجلاا لليس هي

 بة   علح الأسي   ال ا  س متم  .الع يا،  ةه ئو فو ةه ما م م العيت الس بل للاجتي  

تح م  اليس هيما الذما لهم حل ح    ا جتي    الح  ت علح ت زمع   الأ ب ح 

 التو سمتم الإف  ح عةه (.

ب لإج ا ا  اللازيا لتسلمم الأ ب ح الي     ملتزم يجلس إ ا س الت كا (:7المادة)

 علح  ا ملتزم ب لإف  ح عا  ،ت زمعه  علح اليس هيما  فل الت    اليح  س   ة ة ً 

 ت  مخ      الت زمع للهمئا  الس ل.

  متم إم    الت ا ت علح الأ  ال الي لما للت كا الي  جا فو الس ل فو م م (8المادة)

 تزايا يع م م ت ا ت. اجتي   الهمئا الع يا إذا

تتم إع  س الت كا إلح الت ا ت  ذلص فو م م الت ا ت الت لو  جتي   الهمئا  (:9المادة)

 الع يا ت م ا إ س له  ك فا ال  ا ا  اليت ذس فو اجتي   الهمئا الع يا إلح الس ل.

  تع   ال   ا للت ا ت إ  بع       يح   اجتي   الهمئا يا الت كا لس ل  (

 الي لو(.  يتل
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ت  م الس ل بت فمض السع  الي جعو لل   ا الي لما الي  جا فو الس ل  (:11المادة)

 ل ى إع  ته  للت ا ت  ذلص بي  ا  الت زمع   الي  س فو ا جتي  .

     متم تغم  السع  الي جعو م  م ً يا  بت الس ل  لمس آلم ً بسبل  ج   الح(

عا   مل الع ض  ال لل يا  تغم  السع  آلم ً السع ما للس ل التو غ لب ً   تست عل 

 جلسا ت ا ت  اح س(.

  محل لأي ت ص   م بت ا  الأ  ال الي لما ال   ا ب لت كا بع   (:11المادة)

 اجتي   الهمئا الع يا الح  ت علح ت زمع   الأ ب ح الي   س فو ذلص ا جتي  .

 حتح  إا تم الت زمع )لأة    ميلص حل اليلكما فو ت  مخ إ  ا  تلص الت زمع   

 بع  يلكمت  للأسهم(.

لكت  ةو  لك فا ال س    فو لس ل بإ س ت إف  ح علح ي  عه  الإت  م ا (:12المادة)

بأي  سملا    ى ت اه  ية سبا ب م يه  بإم    الت كا عا الت ا ت بسبل    الس ل 

 اةع    الهمئا الع يا. 

 ذه.مبلغ هذا ال  ا  يا مةفذ تةفم (:13المادة)

يي       علاه ةج   ا إج ا ا  ت زمع الأ ب ح الة  ما فو س ل  يتل للأ  ال    

اليتبعا لسم سا  )الآلما فو الس ل الأي مكما( الي لما تت افل يجيلاً يع الآلما اليعم  ما

 الت زمع، إ   ةه  ت تل  يعه  فو بعض التف  مت  ف  ً ل بمعا   ةفيا الس ل الح كيا.

 ت زمع الأ ب ح اليج ةما  ي  ب لةسبا ل

آلية توزيع أرباح )أسهم مجانية( في سوق دمشق للأوراق المالية:  2.1.3.4

 ( 445)القرار رقم 

  ب ح الت ك   ب م /  لمت إج ا ا  زم  س   س الي ت 445    فو ال  ا  /   

 ، ف    فم  يتل للأ  ال الي لما عا   مل ت زمع  سهم يج ةما الي  جا فو س ل
68
 

                                                             
68
 www.dse.sy ،  ،زم  س   س الي ت الت ك   الي  جا فو س ل  يتل للأ  ال اليلما عا   مل  إج ا ا   لمت   اةما الس ل

 .2009/، 445ت زمع  سهم يج ةما،   ا /
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تتبع س ل  يتل إج ا ا  عة  ت زمع   ب ح علح تكت  سهم يج ةما ي  ب ا    

 للإج ا ا  فو ح لا ت زمع   ب ح ة  ما، إ   ة  فو ح لا ت زمع  سهم يج ةما 

ت ست الس ل سجت اليس هيما للت كا ذا  العلا ا كي  ه  فو ةه ما م م  (:8المادة)

يج ةما  اليح   بةه ما الم م ال  يس اكتس ل اليس هم لح   فو الح  ت علح الأسهم ال

الت كا ال ا  س   اليعةما ل ى الهمئا،  مك ا يس هيعت  يا ت  مخ اعتي   الأسهم 

  سي قهم فو هذا السجت هم   ح ل الحل فو الح  ت علح الأسهم اليج ةما.

  سجل )بع  اجتي   الهمئا  ات  ذ   ا  ت زمع  سهم يج ةما ت ست الس ل

اعتي   همئا الأس ال  الأ  ال الي لما للأسهم اليج ةما يا  يوم 15مساهمين بعد ال

 .ل فو الأسهم اليج ةما( سي   اليس هيما الذما لهم الح حمث مت يا السجت ،الي زعا

تحتسل الس ل سع اً ي جعم ً لأسهم الت كا فو   ت م م عيت ملو ت  مخ  (:9المادة)

يج ةما  اليح   يا  بت الهمئا اليت   اكتس ل اليس هم لح   فو الح  ت علح الأسهم ال

 (  علاه،   ف  ً لليع  لا الت لما 8) إلمه  فو الي  س

 .  السعر السوقي الجديد = 

 تك ا ال ميا الس  ما للت كا هو ة تج   ل ع   الأسهم  بت الزم  س بسع  إغلال    

ج   جلسا ت ا ت فو ذلص  ع م (،  فو ح ت 8) جلسا الم م اليت   إلمه  فو الي  س

 الم م، متم اعتي   سع  إغلال آ   جلسا ت ا ت تسبل هذا الم م.

 (.  ) السع  الس  و الج م  =

يا السم س   التي ملما تعتب   كأسهم يج ةما الأ ب ح آلما ت زمع يي  سبل ةج   ا    

يا تح مل  ه ا  مةتج  اليهيا للت كا  لليس هيما،  ت تل   ف  ً لي  ت م ه الت كا

  .عةه  تغم ا  فو ع ائ  الأسهم الي زعا للأ ب ح

.بعض اليف همم اليتعل ا بع ائ  الأسهم  الع ايت اليق  س فمه بحث الت لو م    ي ال   
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 المبحث الثاني: عوائد الأسهم والعوامل المؤثرة فيها. 2.2

  للاست ي   يتة عا فو الع   الح لو   ب  ل ى الأف ا   الت ك   ع س   ج   

 ي تلفا  تلبو يت لب   الجها اليست ي س،  يا  هم تلص الأ ج   ا ست ي   فو الأ  ال 

الأسهم،  الي لما الي  جا فو الأس ال اليحلما  الأجةبما،  يا  هم هذه الأ  ال الي لما 

فت تل   تتب ما  سع  ه   ف  ً ل  ى الع ض  ال لل علمه   الف     ال  اةما 

 معتب  الع ئ  ي لل  س سو   كيا للس ل اليت ا لا فمه ، يي  مةتج عة  ع ائ  له ،الح

لليست ي ما فمه ،  لل   ت لع ائ  ي غ ل به   ف  ً لح ج   اليست ي ما محت ج ا 

إلح يعل ي   تس ع هم فو ت  م  الع ائ   ت ممم الي     الي تب ا ب لت ف    الة  ما 

 اليت  عا.

 .والعوامل المؤثرة فيهامفهوم عوائد الأسهم ل: المطلب الأو 2.2.1

 :السهم عائد

الع ئ  ه  الي  بت الذي م ي  اليست ي  الح  ت علم  يست بلاً ةفم  است ي  ه    

لأي ال ، ف ليست ي  مةف    ي ً إلح هذا الع ئ  به   تعفمم    ت .
69
 

كذلص سهم   كت عا الأ ب ح هذه ت ز   ع  س   ب ح، يا الت كا ت زع  ي  ه       

ا ست ي   فم  عا الة تجا الأ ب ح يا اليئ ما الةسبا ه  السهم ع ئ 
70

،  ي الأ ب ح 

 ي الت ا   البمع.ال  سي لما الة تجا عا تغم ا  سع َ 

  اليف  لا لت تمبه  كي م س الع  ما ب لأسهم للاست ي    س سو يقت  الع ئ   معتب    

 التت مع     بمعا الت زمع فو الت كا لسم سا م  ع الع ئ  هذا  ت  م  ،فمي  بمةه 

البل  اليعةو فو
71
. 

 فم  ع لع س ع ايت تق   ب . علح الأسهم الع  ما  ي  ي  ا  الع ئ 

                                                             
69
 ، إ ا س ا س ي  ا   اليح فف، ج يعا  يتل.2011  سم, العلو،  
 .  الت زمع، عي ا للةت   ف    ا  ، اليس هيا الت ك   فو الي لما ، الإ ا س 1998زم  ، ،  ي  ا 70
71
 .عي ا للةت ، اليسم س  ا  الي لما، ب لأ  ال ا ست ي   ،2004، عزيو  س يا  سلام،   ت ، التيميو، 
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 العوامل المؤثرة في عوائد الأسهم: 2.2.1.1

لأسهم الي  جا فو اع ائ  اس   تح م  الع ايت اليق  س فو ح  ل  الع م  يا ال     

لع ايت التو  هم ا فمي  ملو  .الي لما لكت يا ال  ت الة يما  اليت  ياي تل  الأس ال 

 ال  اس   الس ب ا    ه  فو الع ائ  الس  ما للأسهم    بت 

  الأسهم:الاكتتاب على  إعلان -1

تسعم  السهم  إلحعة    ح  سهم ت كا ي  علح ا كتت ل الع م ميمت اليكتتب ا    

هذه الةسل تت    علح ع س ع ايت يةه  حجم  ،فاالج م  بأ ت يي  مستحل بةسل ي تل

    السهم إلح السع  الع  ت بع  م م  اح   مع   ،الت كا  ي    ته    بمعا اليكتتل

يا   حه  للاكتت ل  ك  
72
ب لت لو اليست ي  الذي مستفم  يا تع مت السع  ه    ،

 بتكت اليست ي  الذي مح ت علح ح ا يا الأسهم الي   حا للاكتت ل الأ لو 

% يا الأ ب ح   م س 70  ص اليست ي  ا اليقسس تم ا فهم مح   ا ح الو 

 .الأجت

 الإدراج في السوق: -2

ب لةسبا له   يا اليت  ع  ا مق    ه ي ً  سهم الت كا فو الس ل معتب  ح   ً   ا  ا إ إ   

جيمع ال  اس    ا سع  السهم م تفع  بت حمث   بت    ،سهيه   سع ه علح سم لا 

 هذا ي  بمةت   ، م مة فض بع  الإ  ا  الفعلو   فو الس ل الي لوا عا إ  اجالإعلا

 .((McConnell & Sanger, 1989  اسا 

 أثر تجزئة الأسهم: -3

 معت  إا ح ث التجزئا مق ي إلح اة ف ض فو  سع   الأسهم ةتمجا ا تت  ل، ف    

بسبل زم  س  تجزئا س   ت تفعل ا  سع   الأسهم التو   ع  ل امبعض اليست ي 

ا الأسع   فإ  ما كف  س الس ل  ف  ً لفلكا ، ال لل علمه  بع  تسعم ه  ب ميا ية ف ا

 سع    ا تف   إلحلح   ا  الت كا مق ي عتغم  ج ه ي  لم م   لا تتغم  لأة  

 ،  هذا ي  ت  ل  يعفم ال  اس   ل   ة        لتجزئا الأسهم علح ع ائ ه . سهيه 

                                                             
72Miller and Reilly,1987, and (Ibboston ,Sindelar and Ritter,1994. 
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  أثر الحجم -4

 Canbaş et الع ائ  ك  اسا كت يا العلا ا بما الحجم ا تب  ال  اس    ه   ف   

al,2007)) ( Mouselli,2010  ا  سهم الت ك   ال غم س تح ل يع    ع ئ  )

ب لت لو تح ل     ت سع  ه  تك ا ف لت ك   ال غم س ، تف ل  سهم الت ك   الكبم س

 علح.  ع ائ 

 :الشركةتتبع أداء  -5

 & Arbel)   اسا ع   اليحللما اليتتبعما لأ ا  الت كا حمث ت  ل ب  معب  عة    

Strebel ,1983 إلح  ا الت ك   اليهيلا التو   مهتم به  اليحلل ا الي لم ا )

ب لت لو تح ل ع ائ    ،اليعل ي   اليت ف س عةه   لاكغم ه  تك ا ي    ه   كب  بسبل 

 ة إحمث ،    ج   هذه العلا ا( لم ت بBeard & Sias ,1997  اسا ) لكا ، علح

   علا ا  هتي م اليحللما الي لمما ب لت كا  ع  هم بع ائ ه . 

 :الإعلان عن إجراء تغييرات محاسبية -6

 Ou and)  (Bernard &Thomas,1990)الت لما  ال  اس    فه     

Penman,1989  )   سع   الأسهم تستجمل بس عا عة    ا فو فت س ل ي لو ك

م ا  يح سبما تق   علح ال ميا ا  ت   ما لليةتأس بمةي  التغمم ا  التو إج ا  تغم

 .الأسهم سع    تح صعلح  ميا اليةتأس  ج ه م ً  تح ث تغمم اً   

 :مكرر الربحية -7

لسهم ي   تّ ذلص  يك   ال بحما ةسبا سع  السهم إلح  بح  السة ي، فكلي  ا تفعه     

 ،ح ي  بت كت  ح س  ب ،  العكس ب لعكس  م  ً  عل علح  ا اليست ي ما م فع ا سع اً 

 هة  ةيمز بما الأسهم ذا  يك   ال بحما الية فض     سهم ال ميا ) هو الأسهم التو 

تك ا ةسبا ال ميا الس  ما إلح ال فت ما فمه    ت يا ال اح (  بما الأسهم ذا  يك   

 إلحةسبا ال ميا الس  ما ) هو الأسهم التو تك ا فمه   ال بحما الي تفع     سهم الةي 

 Basu,1977)حمث  ج   ال  اس   الت لما  )(، ال فت ما  كب  يا ال اح 
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 (Peavy and Goodman,1983)  ، (Ege& Bayrakdaroğlu,2007) 

 ف ت يا  ع ئ ه  مك ا ـ  تسيح  سهم ال مياـ  ا الأسهم ذا  يك   ال بحما الأ ت 

 ي  ا العلا ا  ـ   تسيح  سهم الةي ـ   سهم الت ك   ذا  يك   ال بحما الي تفع

 .يك   ال بحما  الع ائ عكسما بما 

 معدل نمو الإيرادات المتوقع:/نسبة مكرر الربحية  -8

يك   ال بحما إلح يع ت ةي  الإم ا ا  اليت  ع  هة ص علا ا عكسما بما ةسبا   

  س ع( تح ل 1)  ت يا ةسبا الية ف االالت ك   ذا   حمث إا ،ع ائ  الأسهم 

( ستح ل 3) ك   يا  بمةي  الأسهم ذا  الةسبا الي تفعا ،ع ائ   علح يا اليت س 

 إ   ا بعض ال  اس      ح   ة    م ج  علا ا عكسما   بتا بما ةسبا، ع ائ    ت

 .ع ائ يك   ال بحما إلح يع ت ةي  الإم ا ا  اليت  ع  ال

 الرافعة المالية: -9

، ال افعا الي لما از ا  حمث كلي  زا   ةسبا ال ما  ،ما إلح اليلكماةسبا ال    هو    

إلح  ج   علا ا    ما بما ع ائ  الأسهم  (Canbaş ,2007)ت  ل    اسا  

 مفس  ذلص بأا الت كا ذا  ال افعا الي لما الأعلح  ، ةسبا ال افعا الي لما للت كا

عا   علح  ع ائ هذه الت ك   يا اليحتيت  ا تح ل   سهيه  ي     ي تفعاتحيت 

 .الية ف ا ع ائ  الت ك   ذا  ةسبا ال افعا الي لما

 :الاقتصادية والأحداث العالمية غير المتوقعة الأخبار -11

 تستجمل (  ا  سع   الأسهمPierce and Roley,1985)   اسا فه      

 ،يع ت ال  م ،)الع ض الة  ي تغم ا  فو للأ ب   ا  ت   ما ي ت الإعلاا عا

ه ،  هذا ي  ج    ب    ت  م لأك   يا م م  اح  بع  الإعلاا عةيع ت الت  م( 

 ف  ما كف  س الس ل علح اليست ى ال عم .

 هو البم ة   الي لما يا الع ايت الأ  ى التو تق   فو  سع   الأسهم  ع ائ ه     

للت ك  ،  إعلاة   ت زمع الأ ب ح،  التغمم ا  فو إ ا س الت كا،  الإعلاة   عا 

 ،يةتج   ج م س،  التغم ا  فو سم سا الحك يا التو ميكا  ا تق   بأسع   الف ئ ست  مم 
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( لع م  ج   علا ا ذا    لا  2010)الف ه   الع ع  ، م  ً ت  ل    اسا 

 .إح  ئما بما الت ف    الة  ما )ا ست ي  ما  التتغملما  الة  ما(

فبمة  يع ت الت  م   السهم  م  ً   ي    اس      ى ب  تب   العلا ا بما ع ئ   

(Fama&Schwert,1977ج   علا ا عكسما بما هذما اليتغم ما  )    فو ال  م

 .اليتح س الأي مكما

 :مما ورد أعلاه الخلاصة

، تأ م اته  إمج ب ً    سلب ً علمه  ت تل  الع ايت اليق  س فو ع ائ  الأسهم  ت تل    

الية سبا ل  ع  بحمث مح ل الع ائ   ،م ت   كت يست ي  ا ست ي   الية سل ل  

،  سمتم ع ض اليف همم مايلائي  يست ى     ا ست ي  ي فو فت يست ى سم لا

  اليتعل ا ب لسم لا فو اليبحث الت لو.
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 عليهاالعوامل المؤثرة مقاييسها المتبعة والأسهم و سيولة: الثالثالمبحث  2.3

 والاستراتيجيات المتبعة لتحقيقها.

م لا يا الي  ممس اله يا التو مجل   ذه  بعما ا عتب   عة    اسا الأسهم تع  الس   

اليست ي ما مف ل ا الإ ب ت علح الأسهم ذا   حمث إااليت ا لا فو الأس ال الي لما، 

السم لا الي تفعا لأةه  تح ل  ه افهم ا ست ي  ما   ا تع م هم إلح الي     

اليتي لا فو اة ف ض  ميته     تكب  تك لم  إ  فما الي تلفا اليتعل ا ب لأ  ال الي لما  

    تك ا كبم س يا  جت الت لص يةه .

 .ومقاييسها المتبعةالأسهم  سيولةمفهوم المطلب الأول:  2.3.1

 فو السم لا  ي  ،cash money)الة  ما )   الي لل يفه يه  فو تعةو السم لا

بس عا  بتكلفا ية ف ا  س ئلا  ت   إلح للتح مت الأ ت   بلما فتعةو الع م يعة ه 

 ب  ا  س ئ  تذك 
73
. 

ي   س اليتع يت فو الي لما معةو الأ  ال سم لا  فإا يفه م ي  فو الأس ال الي لما    

السم لا  افإ  ب لت لوفو ال    الية سل،  الس ل علح البمع  الت ا  ب لسع  الع  ت 

 .   ت ا ً   ً بمع الت ا ت س ا  جز  يا تكلفا عيلما

    ع فه  الهة ي
74

إيك ةما بمع    ت ا  ال   ا الي لما بس عا  بسع    مل ج اً ب  

يا السع  الذي  ب ي  ب  آ    ف ا علح تلص ال   ا فو ح ت ع م      يعل ي   

 ج م س للس ل.

  بعا ج اةل يا عة   م سه  فو الأس ال الي لما السم لا إلح  مةف 
75
  

ذ ال ف ا يب ت س  فل السع  الس ئ ،  معب      تةفم إيك ةماتعب  عا   الفورية: .1

 ا ةتف   بما ال ف    عا ي م س     الت ا ت.

 تعب  عا تكلفا تح مت الأ ت  لات فت س زيةما   م س. الشدة: .2

                                                             
 .9ع    :يجلا الب حث    لا، للا ت   ، ج يعا الي  فو ال      هيما  الة  ما السم لا ،  هيما2011الجي عو   متو،  يحي  73

74
 .525، الأ  ال الي لما   س ال الي ت، ص 2006الهة ي، يةم  اب اهمم،  
75
 .21، ص ي جع س بل، 2015الّ كو،  
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معب  عا ي   س الس ل علح استمع ل كيم   كبم س يا ال ف    يا غم   العمق: .3

 ح  ث تغم  فو الأسع  .

 س التس م ما للأ ت، بأا مع   إلح ال ميا الح م ما ل  بس عا.تعب  عا ال    :المرونة .4

 :مقاييس السيولة 2.3.1.1

 لكا   م ج   (الي  ةا، العيل، الت س، الف  ما) إا يفه م السم لا ل  ج اةل   بعا   

ت يت م مس الج اةل الأ بعا له ، فكت ي م س معب  عا ج ةل علم  ي م س  حم  يتفل 

متم  م سه  بأك   يا   م ا،  ميكا  م س السم لا لل   ا الي لما ذا يعما يا السم لا، ل

 ب ست  ام الي  ممس الت لما
76
 

 :تداول فيها يحدث لم التي الأيام بعدد المعدل ناالدور دلمع .1

 = حجوم التداول المساوية للصفر +أيام عدد ( ) 

 

 5000,000 الانكماش لمعامل ثابت رقم. 

  مع   ،  س التّ   العيل الف  ما هو للسم لا ج اةل  لا ا عا الي م س هذا معب    

 الت كمز مج ي حمث اليتع  س، بأبع  ه  السم لا عا معب  حمث ،للسم لا جم اً  ي م س ً 

 .التداول سرعة علح   ص بتكت

 السهم، سم لا فو زم  س إلح مق ي ال ف ما الت ا ت حج م م م  ع   اة فض كلي ف   

 .الأسهم بسم لا العكسما علا ت  عا معب  ي م س فه   ب لت لو

 :التداول مرونة .2

  = التداول مرونة

 مك ا عة ي  إمج بما اليع يت  ميا تك احمث ، الي  ةا ج ةل عا الي م س هذا معب    

 إلح متم  ذلص فإا اليع يت  ميا ت تفع  عة ي  ةفس ،  السع  الحجم فو التغم  اتج ه
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 .12-10، ص ي جع س بل، 2015الّ كو، 
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ب    مجعت ةسبا تغم  حجم  ال ف ا حجم فو  ا تف  ف ه  ام الأسع   فو غم ا الت  ا

است  ا  فو  يعم اً كب ال ف ا حجم مك ا  عة ي  ،الت ا ت  علح يا ةسبا تغم  السع 

 بعلا ا الي م س هذا م تب   ب لت لو السهم، سم لا فو زم  س إلح متم  ذلص فإا السع 

 م.الأسه سم لا يع    ما

 يا كت علح مة بل  ة  إلح إ  فا الحس ل، السهلا الي  ممس يا الي م س هذا  مع      

 . الت لم ما الح م ا الأس ال

 :الأسهمران دو على العائد نسبة .3

  = اللوغاريتم النيبريالنسبة 

 لت لمت الأسهم    اا  ميا علح الع ئ   م مس، العيل ج ةل عا الي م س هذا معب    

 هذا  م تب  الية فض، الت ا ت  ا فت فو ي ج  س تك ا التو اليت  فا ممال     

  .الأسهم سم لا يع عكسما بعلا ا الي م س

 :نراالدو معدل تقلب نسبة .4

  = نراالدو معدل تقلب نسبة

 يع التع يت علح     س الس ئلا الأس ال تك ا، الف  ما ج ةل عا الي م س هذا معب    

 الأس ال  بي   ا الأسع  ، فو كبم س ت لب    ج     ا يا الت ا ت يا حجم  كب 

 ل م س الي م س هذا است  ام مف ت فإة  الس ل ت لب   فو لزم  س يع  ا الة تئا

 .الأسهم سم لا يع    ما بعلا ا الي م س هذا  م تب  السم لا،

 :التداول احتمالية .5

  =التداول احتمالية

 يا للت لص الي م س هذا است  ام مج يحمث ، الت س ج ةل عا الي م س هذا معب    

 سم لا يع    ما بعلا ا الي م س هذا  م تب  الس ل، فو(  (Noiseال         

 .، فكلي  از ا   احتي لما الت ا ت از ا   سم لا السهمالأسهم
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 :تكاليف العمليات .6

يت علح اله يشتتك لم  العيلم   تت   
77

Spread   بماالف ل  هBid ،
78

Ask 

هذا الي م س مت م  ب لح    السع ما للأس ال  غم   ا  التك لم  الأ  ى،  ب لإ  فا إلح

 الي لما التو تح   اله يش اليسي ح ب  فو الت ا ت.

  ا ل حف حمث الأف ت، ه  سم لا ي م س  ي ح ت ت افل    ج ع م تبما سبل يي    

 .الت ا ت  سل كما لاالسم  يا يعما ج ةل عا معب  ي م س كت

 ية ف ا ، حمث تك االة تئا الأس ال يا الي لما لاللأ    يتل س ل  تع      

 ال  مت ا ست ي   علح اليست ي ما يعفم  ت كمز الت ا ت،  ع  بسبل السم لا

 يي  الأسهم، مت ا ل ا الذما اليست ي ما    اليس هيما ع   لا  إلح إ  فا الأجت،

ً   تتيمز الأسع  ، فو  م التأ ي  ع فو مجعلهم  الأسهم بأسع   كبم س ت لب   ب ج    م  

 .ال ف    يا  لمت ع    ج   يع

 ت لل بسبل  علح، ع ائ  ت ف  الية ف ا السم لا ذا  الس ل  ا اليع     يا   

فو   ب   الأسع   تم الحّ  يةه علح، إ   ا ت ل ي     إلح مق ي ب لي  بت  الأسع  ،

 ال الي لما بسبل سم سا الح    السع ما اليتبعا.س ل  يتل للأ  

فإا ع م الت ا ت      معةو  ب لةسبا ل م س السم لا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما    

فهة ص الك م  يا الأسهم التو تح ل   اي  ت ا  ي تفعا لكا   م ج   ،ع م السم لا

عتي   ع    م م الت ا ت ف   ( لذلص فإا ا)مثل الشركة الأهلية للنقلعلمه    اي  بمع 

ل ع با الح  ت علح بم ة   م يما  كي م س للسم لا  ي  غم    مل. لكا ةف اً 

 م س السم لا يا  لات  علح تم ا عتي   فإة لأ اي  الت ا   البمع علح كت سهم 

 .حج م   مم الت ا ت   سع   الإغلال

                                                             
77
ي لو لع ائ ه  ي    ه الةف يما    اسا ت بم ما علح ب   ا عي ا الي لما، ، العلا ا بما سم لا السهم  كت يا الت زمع ا حتالة ب ةو 

  س لا ي جستم ، كلما ا  ت   ، الج يعا الأ  ةما، الأ  ا.
78
 Bid .ه  سع  الذي م لب  اليتت ما فو الس ل الي لو   
 Ask .ه  السع  الذي م لب  الب ئعما فو الس ل الي لو   
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 العوامل المؤثرة على السيولة: 2.3.1.2

  يةه  ، ةذك ا الع ايت التو يا تأةه  التأ م  فو سم لا الأسهمهة ص يجي عا ي

 (دخل السهمم: )السه ربحية (1

  بحما ي   ةا مسهت لأة  ال بحما يقت ا   هم يا يقت ا تعتب  السهم  بحما إا   

 ،   ى لت ك   السهم ب بحما ي   ةت  عا ف لاً  ،الس ب ا السة ا   لات لسهما

   ا اتهم لت تم  يلائيا  سملا اليقت  هذا فو ج  ام اماليست ي  اإف  ب لت لو

سم لته  فو،  ب لت لو مق   الأسهم تلص علح ال لل فو مق    ب لت لو ا ست ي  ما
79
. 

 التوزيعات:  (2

علح كف  س الإ ا س الي لما فو  اً الت زمع   يا  جها ةف  حيلا الأسهم يقت تعتب     

 لات السةا  الت كا  م لع ا علح عيت لأا  غلل حيلا الأسهم  الت كاتسمم  ةت   

ب لت لو مةف  ا إلح ت زمع الأ ب ح علح  ة   لمت علح حسا سم  عيت   ،الي لما

فزم  س الأ ب ح الي زعا يا سةا إلح    ى سمت ص اة ب ع ً جم اً ل ى  .الت كا

 م م  الي زعا للأ ب ح،  الت كا ال ميا الس  ما لأسهم ا تف  اليس هيما يي  مق ي إلح 

 ب ح محت لليست ي  يتكلا ع م التأك  ح ت ح  ل  علح ت ف    الأبت زمع  الت كا

ه  مف ت الح  ت علح ة مب  يا  ب لت لو  ،ة  ما يست بلما يا الأسهم التو ميتلكه 

 ي   "ع ف   فو الم "الأ ب ح  ع م تأجمت ذلص  هذا ي  مةسجم يع ج ه  ةف ما 

 ج   مت  ع  ي  ،ب ح علح ال ميا الس  ما لليةتأسع الأ مج بو لت زمالتأ م  الإ ه ياقك ت

علا ا    ما بما الت زمع    سم لا الأسهم
80
. 

 نسبة الرافعة المالية: (3

ا تف   ةسبا التي مت ال   جو  حمث إا ،ح ما اذ  ً ال افعا الي لما سلاحتعتب     

ل ب  مزم  يا   فو ا  )   ض   م ا( مق ي إلح تح مل  ف  ا    مبما للت كا

 الت كاعلح  ئ ً ف ائ  هذه ال م ا عبتع  بمةي   ،اليت ح للت زمع علح حيلا الأسهم

                                                             
79
 .689ص   ا  الي مخ، ال م ض، حج  ، ح ي   حي  ا  ا ما، اليح سبا ،2000 ي ت لتش، ، همةج ، 
80
 .670، الإ ا س الي لما ي  ت تحلملو يع   ، الإسكة  ما، ص 1997هة ي، يةم  إب اهمم،  
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عة ي  تست مع  ب لت لو علح الت كا تح مل ت ازا بما التي مت الذاتو  ال   جو، 

إ ا س الت كا تح مل يزام  ال افعا الي لما الي تفعا  الت لمت يا ي    ه  سمف ت 

تح    اليزام     لي  يتة سباي م ةما و ل مه  ةسبا اليست ي   سهم الت ك   الت

مج بما اليت تبا علح زم  س ال فع الي لو  اليتي لا بزم  س   فو ال  ت اليت ح الإ

 بة   علح ذلص يا اليت  ع  ج   علا ا    ما  ،للت زمع علح حيلا الأسهم الع  ما

 .ا يع ت السم لا  ال افعا الي لمابم

 الملكية: معدل العائد على حقوق (4

اليح  ا يع  الأ ب حي تفعا  ت ذلص علح زم  س  ROE ةسباع م كلي  ك ة   بتكت   

  هيه  ي ى اعتي    ،بعما ا عتب   يجي عا يا الع ايت اليق  س فو هذه الةسبا الأ ذ

فيا اليحتيت  ا اليةتأس التو تعتي  علح  ،م ته لاليةتأس علح ال   ض فو تي مت عي

يت  ا تتع ض إلح      كب  يا تكي  مح ، ا تح ل   ب ح  ك  ال   ض بتكت  كب  

 س الي لما  ا ت  م بفحص همكت   س ا إذا ب لغ  ب   ت اض لذلص علح الإال س  س 

كي م س ل بحما الت كا  التأك  يا  اليلكماالي ت عة  است  ام يع ت الع ئ  علح ح  ل 

الييل ص لليةتأس بما الأي ات الي ت  ا    س الي ت  ً  ا هة ص ت ازة
81
. 

 ،ي تفع ROE سهم الت ك   ذا  يع ت  مف ل ايي  سبل ةستةتج  ا اليست ي ما 

 م تب  ذلص ب لع ائ  التو يا اليحتيت  ا مح   ه  يا ا ست ي   فو هذه الأسهم 

علح  الإ ب تة جحا     س علح ت لم    ب ح يست بلما يي  مزم   إ ا س ب  ة ب   عا 

 سم لا  ROE ب لت لو يا اليت  ع  ج   علا ا    ما بما ةسبا ، سهم هذه الت ك  

 .السهم

 : حالة الاقتصاد (5

تق   ح لا ا  ت    الع م علح سم لا الأسهم، فإذا ك ا ا  ت    فو ح لا اةتع ش   ى 

 س ال  ة   الس ل تتيتع بت ا     ك   يا  س ال ذلص إلح زم  س الت ا ت،  كذلص 

 .السي س س

                                                             
81
 .253تيس، ص  عما يكتبا ال  ه س، ا  ت   ما، اليةت   فو الي لما الإ ا س يحي ، علو حسما، 



   74 
 

 : الاستثمار على العائد معدل (6

 فو الإ ا س كف  س علح للحكم كي م س ROI ا ست ي   علح الع ئ  يع ت مست  م   

إا   ،اةتت  اً  الي لو التحلمت  س لمل  ك   يا مع   اليت حا الأ  ت يا الأ ب ح ت لم 

الي لما الأ  ال يحففا إ ا س فو كف  س إلح مع    ا تف ع
82
. 

 ، ً ي تفع ا ست ي   علح الع ئ  يع ت ذا  سهمالأ مف ل ا امي اليست   ب لت لو فإا   

 .لليس هيما ي تفع  ب    فو ب   س مح ل الذي

 علح الع ئ  يع ت بما ا   ما علا   ج   اليت  ع يا م ب  ذلص علح  بة     

 .الأسهم  سم لا ا ست ي  

ف اً   تلا  سم لا الأسهم، ة فوالع ايت التو تق   ك   علاه   مح   ي  ذ     

لكةّ  مل ص بعض الع ايت  ، الت    الي افل له ةفيا الة فيا ال الي لما  الأالأس 

 .اليق  س فو سم لا الأسهم

 ليع فا إح ى هذه الع ايت فو سم لا س ل  يتل  ع ائ   سهي  سمتم   اسا ذلص    

 فو الف ت الآتو.
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 .97-95، الإ ا س الي لما ي  ت تحلملو يع   ، الإسكة  ما، ص 1997هة ي، يةم  إب اهمم،  
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 منهجية الدراسة الإحصائية :الأول بحثالم 3.1

، لتسهمت عيلم   2009ي لما فو الع ت  يا آذا  لتم افتت ح س ل  يتل للأ  ال ا   

ما  جذل ا ست ي  ا  لإةت   ت ك   ت    اليست ي ما  الي   ل ة س  ت فم  الت ا ت  

يست ى  يي  مق ي إلح  فع يست ى ا  ت    اليحلو  ب لت لو  فع ،يس هيا ج م س

 يعمتا الف  .

يا  جت  م س فو الم م ال ابع ية   2010كي  تم   ع يقت  للس ل يع ب اما ع م    

 ة  معتي   سل ل الت  مت ب ل ميا الس  ما للت ك     ا  الس ل ككت،  ميمز هذا اليقت  

ال ا لا فو احتس ل يع  لت ، حمث تع ح كت ت كا  زة ً ب     ميته  الس  ما ةسبا 

 الي ازما ككت.  الةف يما ماا الس  ما للت ك   الي  جا فو الس  لل مي

 * المعامل مجموع = المؤشر المثقل بالقيمة

  السوقية للشركات 

 * المعامل مجموع = المعامل الجديد

تلص  تبع   ي   بت ف   تم اس 2009ع م      تت اف   مم ليقت  الس ل فو بي   ة   

 يا ال  اسا لع م ال   س علح  م س ع ئ  الس ل. لفت سا

 م م  سب عم ً يا  5فو س ل  يتل للأ  ال الي لما علح ي ا   متم الت ا ت ح لم ً    

فه اً بع   ا تع     م م  1حتح   ب ح ً  11يا الس عا  الأح  حتح ال يمس،

 الت ا ت لتغم ا  يتع  س.

ت ج   م م متم بمةي    متم الت ا ت فمه ،    ة  ت ج  ع ت  سيما للس ل ككت كي   

، يةه  عة  الإعلاا عا اجتي   الجيعما إم    الت ا ت فمه   ف  ً لف    السهم

   متم ع  س السهم  .العي يما للت كا يا  جت ات  ذ   ا  ت زمع   ب ح ة  ما     

مع الة  ي   ا  الت ز  إ  ا  ،إح    ةس ا يا ا جتي  للت ا ت إ  بع   ا متم 

 . تع مت السع  الي جعو ل  ،فو الس لللأ ب ح 
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 :سةاالدر عينة 3.1.1

تتيت عمةا ال  اسا جيمع الت ك   الي  جا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما  التو    

 تت يا جيمع    ع   الس ل  2018حتح  2010  ي  بت زمع   ب ح يةذ ع م 

        ال  ي  ،      الز اعا  اليتي لا فو )     البة ص،      التأيما،   

 2010ع م   بتال ة عا(، يع الأ ذ بعما ا عتب    ة  تم استبع   ت زمع   الت ك   

ب لت لو   ميكا  م س ع ئ    ،لأة  لم مكا هة ص يقت  لس ل  يتل للأ  ال الي لما

ح لا  55ت كا   ي  ب لت زمع ةتج  عةه   14الس ل، حمث بلغ  عمةا ال  اسا 

 مع ة  ي ي زعا علح ال   ع   ك لآتو ت ز

 : عينة الدراسة(4جدول )

 عدد الشركات الموزعة عدد التوزيعات القطاع

 5 8 المصارف

 5 27 التأمين

 2 8 الخدمات

 1 3 الصناعي

 1 9 الزراعي

 14 55 المجموع

 *الج  ت إع ا  الب ح ا     

 ،لة  ما فو الس ل الي لو الس  يك ا ل     التأيما الة مل الأكب  يا الت زمع   ا 

 .فو الس ل % يا إجي لو الت زمع  50   ح الوحمث بلغ  ت زمع ته
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 4   3   2تي كز  ت ا مخ        ا ا  ت زمع   ب ح ة  ما فو الأته      

 ةمس ا   بلغ  الذ  س فو ته  

 : تواريخ صدور قرارات توزيع الأرباح النقدية(5جدول )

 النسبة المئوية عدد التوزيعات توزيعشهر صدور قرار ال

1 1 2% 

2 7 13% 

3 18 33% 

4 22 40% 

5 3 5% 

6 3 5% 

8 1 2% 

 %100 55 المجموع

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

فو ته  الي بتا    مفس  هذا التي كز فو ته  ةمس ا سبب ً لتفسم  الع ائ  الإمج بما 

 (.Mouslli & Alsamman, 2016م   فو س ل  يتل للأ  ال الي لما ) 
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  ي  ب لةسبا لسم س   الت زمع اليتبعا فو العمةا فك ة  ك لت لو 

 عينة الدراسة ت توزيع الأرباح النقدية المتبعة في: سياسا(6جدول )

 اسم الشركة

 مقدار نقدي منخفض دائم نسبة ثابتة من نسبة ثابتة من  توزيع الفائض: تحتجز أرباح موزعة مستقرة

 متوسط عام أو بتثا مبلغ
للاستثمار ثم توزع 

 تبقى ما
 مع علاوة القيمة السوقية صافي الأرباح

       2010   بنك العربيال

       2010   بنك بيبلوس

       2017   بنك الشام

       2011 – 2010   بنك الدوليال

         بنك البركة
2016 – 2017 – 

2018 

       2016 – 2011   العقيلة للتأمين

       2017 – 2016   سولدارتي للتأمين

         2017حتح  2011يا  آروب للتأمين

 2017حتح  2011 يا         الوطنية للتأمين

         2017حتح  2010يا  المتحدة للتأمين

       2011   المتحدة للإعلان

 2018حتح 2014 يا       2011 – 2010 الأهلية للنقل

         2013-2012 – 2011 نماء

         2018حتح 2010 يا الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

 لا ا علح ك ة  السم سا الع يا للت ك   الي  جا فو س ل  يتل لت زمع الأ ب ح    

  ة ا  

  جت  سم سا ت زمع الف ئض يا الأ ب ح بع  ا ت    الأ ب ح اليحتجزس يا

لبة ص لت بمل   ة ا      ا  س   س الي ت    ا ب لةسبا لا ست ي    الت سع  زم

زم  س   سي له .
83
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 2010لع م  3  ة ا الت ك     م  
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  هذه السم سا سم سا ت زمع   ب ح يست  س   بتا كت ع م    يت س  ع م   ب  ،

 س  ك   ل ى الت ك   اليست  س  فه   فو ال     ال ة عو  تك ا ي ج

لليست ي   ك     الز اعو       ال  ي    التأيما،  هذه السم سا تع و   ا

 ب لت كا    ائه .

  هذه السم سا تع و   ا سم سا ت زمع  ائيا ية ف ا يع علا س عة  ال  ا ،

ب لت زمع ال ائم للأ ب ح  تأ ذ بعما ا عتب   الح لا ا  ت   ما للت كا يا كس      

   ا .

 :البيانات مصادر 3.1.2 
ا ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لماتم   ذ البم ة   ي

84
. 

 
 :سةدراال اترمتغي 3.1.4

يا  جت   اسا     الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح فو س ل  يتل للأ  ال  .1

الإغلال الم يما لأسع    حجم   مم الت ا ت الي لما فو السم لا، تم   ذ بم ة   

    ةتج عا ذلص  2018حتح  2010للت ك   التو   ي  بت زمع   ب ح يةذ ع م 

  ذ بم ة   كت ح لا ت زمع ك لت لو   ب ح، تم ح لا ت زمع ة  ي للأ 55

  م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما. قبلم م ت ا ت  20بم ة   م يما تي ت 

  م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما. بعدم م ت ا ت  20بم ة   م يما تي ت 

 .س   اسا ف  ل يت س    كت يتغم  علح ح 

لأ ب ح فو س ل  يتل للأ  ال يا  جت   اسا     الإعلاا عا ت زمع   ا .2

الي لما فو الع ائ ، تم   ذ بم ة   الإغلال الم يما لأسع    سهم الت ك   التو 

 بم ة   م يما ليقت  س ل  2018حتح  2010  ي  بت زمع   ب ح يةذ ع م 

 ك لت لو  تم حس ل الع ائ  الم يما للأسهم  للس ل  ، يتل للأ  ال الي لما
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Rit:  علح السهم مي ت الع ئ i فو الم م t. 

P(t) : سع  السهم الس  و فو الم مt. 

P(t-1) : سع  السهم الس  و فو الم م الس بل للم مt. 

D :.  الت زمع   الة  ما فو ح ت  ج 

Rmt:  ع ئ  الس ل فو الم مt. 

DWX(t) : يقت  الس ل فو الم مt. 

DWX(t-1) : يقت  الس ل فو الم م الس بل للم مt. 

  ل الع ائ  الم يما لكت يا الأسهم  الس ل، تم حس ل الع ائ  غم  الع  ما بع  حس

 ك لت لو  MAR فل ةي ذ  الس ل ( Abnormal Returnللأسهم )

 عائد السوق – i= عائد الورقة  tفي اليوم  iالعائد غير العادي للورقة 

 

 ائ  غم  عالأهيما الإح  ئما لل  بع  حس ل الع ائ  غم  الع  ما متم ا تب     

 ي  لات فت س   اسا ح لا ت زمع   ب ح ة  ما  ،الع  ما اليجيعا  لات فت س الح ث

  فل الآتو 

 م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح  قبلم م ت ا ت  20تي ت  بم ة   م يما    ذ

 ة  ما.

  م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح  بعدم م ت ا ت  20بم ة   م يما تي ت    ذ

 ة  ما.

   لاث اليجيعا  فل ح   لع ائ    اسا اتي   

  20 ،يت ه س 40أ ذ بم ة   م يما تي ت ب ،  ذلص  اسا     ح لا الت زمع كله 

 م م بع ه. 20 م م ت ا ت  بت م م الإعلاا 

 م م ت ا ت  20 ذ بم ة   م يما تي ت   اسا الأ    بت الإعلاا عا ت زمع   بأ

 م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما.  بت

 م م ت ا ت  20الأ   بع  الإعلاا عا ت زمع   بأ ذ بم ة   م يما تي ت    اسا

 بع  م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما.
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 في على سيولة الأسهم نقدية أثر الإعلان عن توزيعات أرباح :الثاني المبحث 3.2

 .المالية للأوراق دمشق سوق

داول والأسييعار قبييل (: لا يوجييد فييروق بييين متوسييطات حجييوم وقيييم التيي1الفرضييية )

 الإعلان عن توزيع الأرباح وبعده.

ت الأ  ال الي  جا فمه  مإا يا  هم ي  تح    الس ل الي لو لليست ي  ه  سه لا تسم   

عة  الح جا لذلص،  لكا هذه السم لا ت تل   تتأ    ف  ً للأح اث ا  ت   ما الع يا 

    ع م ت زمعه . ب   ت     ال   ا ب لت كا ي ت ت زمع   ب ح ة  ما

بسبل ح ا ا فو بعض الفت ا  الت ا ت    اةع اي   يي  تع ةم  س ل  يتل ب  إا     

حمث  اكب   ،ةف اً ل لا الت ك   الي  جا  الأزيا التو ي   به  س  ما ،الس ل

ا لتعمش  يا ف     بمعما الف  للس ل  مت افتت ح س ل  يتل، فلم  ت  م زيةم ً 

للت ك    ة  ما ت زمع     ب ح إعلاا عا   غم ذلص ك ا هة صكس ل ح م ا العه ، 

 .    إلح تغم ا  فو سم لا الت ك  الي  جا 

 التعبم  عا السم لا بيتغم ا   لاث  فل هذا اليبحث تم ا تب   الف  ما الأ لح     

 سع  السهم الس  و. 

 حجم الت ا ت.  

 ميا الت ا ت . 

فو السم لا ) سع   الأسهم الس  ما(  ذلص فو  تغم  إا ت زمع   ب ح ة  ما ةتج عة    

ض السع  الي جعو للسهم بي  ا  ملأا الس ل يا ةف يه  ت ف ؛جيمع ح    الت زمع

  م  ؟  ً الت زمع   الة  ما،  لكا هت هذا التغم  ك ا ج ه م

% يا ح    الت زمع لم مح ث 24 فو  ة  تبما ي  ب لةسبا لحجم   مم الت ا ت ف      

السهم فو الس ل، ففو بعض الح    لم مح ت ت ا ت علح بعض الأسهم علح  ت ا ت

بع ه(،  فو ح    م م  20م م  بت الإعلاا عا الت زمع   20فو فت س الح ث )

   ى لم مح ت ت ا ت  بت الإعلاا ف  ،  فو ح       ى لم مح ت ت ا ت بع ه 

 ف  .
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 في فترة الحدث: حالات التوزيع النقدي حسب التداول (7جدول )

 النسبة المئوية عدد حالات التوزيع البيان

 %13 7 (21,+21-التداول معدوم خلال فترة الحدث )

 %5 3 (21التداول معدوم خلال فترة الحدث )فقط,+

 %5 3 ,فقط(21-التداول معدوم خلال فترة الحدث )

 %76 42 (21,+21-وجود تداول خلال فترة الحدث )

 %100 55 الإجمالي

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

 اختبار أثر الإعلان عن توزيعات نقدية في حجم التداول:  3.2.1

ب ست  ام ا تب   حجم الت ا ت  تأ م  إعلاا ت زمع الأ ب ح الة  ما علح ب  تب     

ليت س   ستم  ة  ل  
85
علح  م م ت ا ت بع ه( 20 م م ت ا ت  بت الإعلاا، 20) 

 الآتما الةت ئج  ج    SPSSب ة يج 

 :2111في عام 

 2111حجم التداول لتوزيعات عام (: 8جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 

 الإعلان قبل
متوسط الحجم 

 الإعلان بعد
مستوى دلالة 
 الاختبار

 0.438 1,149 1,740 بنك العربيال

 0.271 106 937 بنك بيبلوس

بنك الدولي للتجارة ال
 والتمويل

3,340 4,667 0.24 

 0.525 387 289 امينالمتحدة للت

 0.008 398 123 الأهلية للنقل

 0.022 5,572 2,319 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

ةج   ة    م ج  ا تلا  ج ه ي ليت س  حجم الت ا ت  بت  2010فو ع م    

ما للزم   ف   از ا  حجم الأهلما للة ت  الأهل ت كتو الإعلاا عي  بع ه، إ  فو ح لتو

 علاا عي  ك ا علم .بع  الإ الت ا ت ج ه م ً 

                                                             
85
 ه    اسا العمةا ذاته   بت  بع  ح ث الت زمع،  ي  ل  ك ة  العمةتما يست لتما ك ا  Paired Sample t-tasteتم ا تم   ا تب    

 .Independent Sample t-tasteمجل است  ام ا تب   
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 :2111في عام 

 2111حجم التداول لتوزيعات عام (: 9جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

بنك الدولي للتجارة ال
 والتمويل

2,658 1,342 0.133 

 0.334 3,130 1,685 العقيلة للتأمين

 0.257 46 11 آروب للتأمين

 0.411 85 47 الوطنية للتامين

 0.761 72 89 المتحدة للتامين

 0.103 32 120 المتحدة للإعلان

 0.053 103 47 الأهلية للنقل

 0.639 43 61 نماء

 0.36 1,104 1,446 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

ةج   ة    م ج  ا تلا  ج ه ي ليت س  حجم الت ا ت  بت  2011فو ع م    

 الإعلاا عا ت زمع   ة  ما عي  ه  علم  بع ه.

 :2112في عام 

 2112حجم التداول لتوزيعات عام (: 11جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

 - - - آروب للتأمين

 - - - ة للتامينالوطني

 9 نالمتحدة للتامي
86

1 0.261 

 0.072 1,027 14 نماء

 0.003 8 293 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

 غم  ج   ت زمع   ة  ما فو ت كتو آ  ل  ال  ةما إ  ةج   ة   2012فو ع م    

 بي  بسبل اة ف ض ع     سهيهي   إمج بو فو الت ا ت علح متأ  مح ث ة  لم 

                                                             
86
 م م ت ا ت. 20سهم ف    لات  13يت س  حجم الت ا ت  غم  ج ا حمث تم ت ا ت  
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بتكت ج ه ي بع   سلب ً  ه ا لت  ي  ب لةسبا للأهلما للزم   ف   تأ    ،اليس هيما

 .عي  ك ا علم   بت الإعلاا ي س 39بي  مع  ت  الإعلاا

 :2113في عام 

 2113حجم التداول لتوزيعات عام (: 11جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 د الإعلانبع

 الاختبار

 0.661 11 18 آروب للتأمين

 0.298 675 0 الوطنية للتامين

 0.514 663 334 الوطنية للتامين

 0.533 30 10 المتحدة للتامين

 0.751 4 6 نماء

 0.957 2,713 2,820 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

  م ج  ا تلا  ج ه ي ليت س  حجم الت ا ت  بت  ةج   ة  2013فو ع م    

 الإعلاا عا ت زمع   ة  ما عي  ه  علم  بع ه.

 :2114في عام 

 2114حجم التداول لتوزيعات عام (: 12جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

 - - - آروب للتأمين

 0.573 65 32 الوطنية للتامين

 - - - المتحدة للتامين

 0.29 46 170 الأهلية للنقل

 0.092 83 478 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

لإعلاا ت زمع الأ ب ح الة  ما علح     م ج      ج ه ي ةج   ة 2014فو ع م    

 بت الإعلاا عا حجم الت ا ت بتكت ع م ية فض  حج م الت ا ت إ   ا يت س 

ت زمع     ب ح  بع ه  م  ً، كي  ةلاحف  ا ت كتو الت يما آ  ل  اليتح س ك ةت  فو 

 .الأ ب حح لتو ت ا ت يع  م لم مغم ه  ت زمع 
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 :2115في عام 

 2115حجم التداول لتوزيعات عام (: 13جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

 0.25 655 3 روب للتأمينآ

 0.33 - 13 الوطنية للتامين

 0.194 113 973 المتحدة للتامين

 0.163 96 - الأهلية للنقل

 0.657 535 395 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

عي    م ج  ا تلا  ج ه ي ليت س  حجم الت ا ت  بت الإعلاا عا ت زمع   ة  ما 

فو  ك ة  علم  إ   ا يت س  حج م الت ا ت  ف ت يي ، 2015ه  علم  بع ه فو ع م 

 .2014ع م 

 :2116في عام 

 2116حجم التداول لتوزيعات عام (: 14جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

 0.001 405 3,356 بنك البركة

 0.638 1,834 1,380 العقيلة للتأمين

 0.052 4 644 سولدراتي للتأمين

 - - - آروب للتأمين

 - - - الوطنية للتامين

 1 10 10 المتحدة للتامين

 0.455 45 98 الأهلية للنقل

 0.042 6,301 1,186 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

ي ا  بع  الإعلاا عا ت زمع    7كا اة فض يت س  حجم ت ا ت بةص الب    

عي  ك ا علم   بت الإعلاا، كي  ا تفع حجم ت ا ت الأهلما للزم   بتكت  ج ه م ً 

ي ا  بع  الإعلاا عا ت زمع     ب ح ة  ما ب لي   ةا يع ي  ك ا  5ج ه ي ح الو 
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علم   بت الإعلاا، كي   ا ت كتو التأيما آ  ل  ال  ةما لم مح ث  ي ت ا ت علح 

 سهيه   لات فت س الح ث ) بت الإعلاا  بع ه(  غم  م يهي  بت زمع   ب ح ة  ما.  

 :2117في عام 

 2117حجم التداول لتوزيعات عام (: 15جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

 0.026 56 2,986 بنك الشام

 0.166 6,004 2,727 بنك البركة

 - - - اتي للتأمينسولدر

 0.745 133 85 آروب للتأمين

 0.277 - 35 الوطنية للتامين

 0.33 - 100 المتحدة للتامين

 0.171 1,036 - الأهلية للنقل

 0.12 559 1,485 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

ً إ   ا يت س  حج 2017لم ا  فو  5 ز  بةص الت م  بع   م الت ا ت اة فض ج ه م 

% يا يت س  حجم الت ا ت  بت 2الإعلاا، حمث   ت يت س  حجم الت ا ت إلح 

، كي   ا  ً ج ه متته  حج م الت ا ت فمه  تغم اً الإعلاا،  ي  ب  و ح    الت زمع لم 

ت كا س ل ا تو للتأيما لم تتغم  ح لا ع م الت ا ت علح  سهيه   بت الإعلاا عا 

 ع  بع ه.الت زم

 :2118في عام 

 2118حجم التداول لتوزيعات عام (: 16جدول )

 الشركة
متوسط الحجم 
 قبل الإعلان

متوسط الحجم 
 بعد الإعلان

 الاختبار

 0.528 3,042 2,281 بنك البركة

 0.107 10 487 الأهلية للنقل

 0.10 12 250 الأهلية للزيوت

 .SPSS  ب  عتي   علح ي  ج  *الج  ت إع ا  الب ح ا
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يت س    حجم الت ا ت  بت  بماج ه ي  ف  ل ة    م ج   2018 ج  فو ع م    

 ت زمع   ب ح ة  ما  بع ه.علاا عا الإ

 :مما ورد أعلاه الخلاصة

 ف  لح لا ك ا هة ص  55ح    ت زمع يا   ت  6يي      متبما  ة  ف   فو    

ح     3ح    از م  ،  3) يت س    حج م الت ا ت  بت الت زمع  بع ه بماج ه ي 

 42مح ث له   ي ت ا ت  بت الإعلاا    بع ه ،  لم   تتأ  ح    لم  7اة ف ض(،  

، يعة ي ح لا ت زمع ك ا فمه  ا تلا  لليت س     لكا لمس له  ي ل ت إح  ئو

 %.5 ذلص عة  يست ى   لا 

ما فو حج م ة   لمس هة ص     ج ه ي للإعلاا عا ت زمع     ب حف ب ليجيت    

ا ت الأسهم التو ج ى له  الت زمع فو س ل  يتل للأ  ال الي لما عة  يست ى   لا ت 

5.% 

 التداول: قيم اختبار أثر الإعلان عن توزيعات نقدية في  3.2.2

السع  الس  و ل ،     عا  ميا الت ا ت بأةه  ة تجا عا ج ا  حجم الت ا ت للسهممعب     

و  ميا الت ا ت ه  تغم  ة تج عا  ح هي  )الحجم    السع (     ي تغم  ففإا  ب لت لو 

 كلمهي  يع ً.

ف  ل اليت س    علح  الت ا ت لح    ت زمع   ب ح ة  ما  فل ا تب   مم   تب   ب    

 بت  ه ح    ت زمع ك ة  ف       مم ت ا ل 7  ا هة لص ف   ج    SPSSب ة يج 

ح    بسبل الأ   الج ه ي  6ي  بع ه ، يةه  ع الإعلاا عا الت زمع ت تل  ج ه م ً 

لف      يت س    حج م الت ا ت  ف      يت س    الأسع  ،  ح لا  اح س ك ة  

 بسبل الأ   الج ه ي لف      يت س    الأسع   ف  .

 مم ت ا ت يع  يا  لات فت س الح ث بسبل ع م   ت ذا ح    ت ا 7  كي   ج    

  لا ت زمع   ب ح ة  ما.ت ا ت  سهيه   غم  ج   ح

 مم  ج ه م ً  ت تل لم فإةه  ة  ما ب  و ح    الإعلاا عا ت زمع   ب ح  ي  فو    

 ح لا ت زمع. 41 هو  ،ت ا له  بح لا الإعلاا عا الت زمع   الة  ما
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 : اختبار أثر الإعلان عن توزيع الأرباح النقدية في قيم التداول(17جدول )

 العام الشركة
لقيمة قبل متوسط ا

 الإعلان
متوسط القيمة بعد 

 الإعلان
 سبب التغير الاختبار

 ت ا ت يع  م - - - 2012 الوطنية للتامين

 ت ا ت يع  م - - - 2012 آروب للتأمين

 ت ا ت يع  م - - - 2014 آروب للتأمين

 ت ا ت يع  م - - - 2014 المتحدة للتامين

 ت ا ت يع  م - - - 2016 الوطنية للتامين

 ت ا ت يع  م - - - 2016 آروب للتأمين

 ت ا ت يع  م - - - 2017 سولدراتي للتأمين

 حجم + سع  0.011 476,493 162,458 2010 الأهلية للنقل

 حجم + سع  0.025 3,807,924 1,599,219 2010 الأهلية للزيوت

بنك الدولي للتجارة 
 والتمويل

 فقط سعر 0.048 1,433,010 3,804,090 2011

 حجم + سع  0.003 4,142 158,956 2012 الأهلية للزيوت

 حجم + سع  0.033 2,884,307 431,959 2016 الأهلية للزيوت

 حجم + سع  0.001 255,143 1,966,433 2016 بنك البركة

 حجم + سع  0.025 23,100 1,280,000 2017 بنك الشام

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

 :الاختبار خلاصة

ح لا ك ا هة ص  55ح    ت زمع يا   ت  7يي       علاه متبما  ة  ف   فو    

 43ح    از م  ،  3يت س     مم الت ا ت  بت الت زمع  بع ه ) بماج ه ي  ف  ل

 مح ث له   ي ت ا ت  بت الإعلاا    بع هلم ح    لم تتأ     7ح    اة ف ض(،  

ح لا ت زمع ك ا فمه  ا تلا  لليت س     41،  التأيما  ك ة  جيمعه  يا     

 %.5،  ذلص عة  يست ى   لا ج ه ي إح  ئويعةح  لكا لمس له  

ا ت ة  ما فو  مم ت  لمس هة ص     ج ه ي للإعلاا عا ت زمع     ب حف ب لت لو    

 %.5الأسهم التو ج ى له  الت زمع فو س ل  يتل للأ  ال الي لما عة  يست ى   لا 
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 اختبار أثر الإعلان عن توزيعات نقدية في أسعار الأسهم:  3.2.3

(355)   ا ( يا 10الي  س ) تةص   
 87

 فو س ل  يتل للأ  ال الي لما علح  ا  

"ت  م الس ل بت فمض السع  الي جعو لل   ا الي لما الي  جا فو الس ل ل ى    

ا جتي    الي ست ةس  ً عةه  إع  ته  للت ا ت  ذلص بي  ا  الت زمع   الي  س فو 

     ً للس ل"

 ب لت لو فإا ك فا  سع   الأسهم التو   ي  بت زمع ة  ي ت فض  سع  ه    ة ةم ً    

 بي  ا  الت زمع   بع         ا  الت زمع الة  ي للأ ب ح   بت الت ا ت علمه    ةما.

يت ه س لأسع    20  ذ فمه  تم    تب   الأسع        الإعلاا عا ت زمع   ب ح    

يت ه س بع ه،  20الإغلال الم يما  بت م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح،  تم   ذ 

 فل يست ى   لا  SPSSعلح ب ة يج   ا تب  هي   فل ا تب   ف  ل اليت س   

5.% 

  ك لت لو    ك ة  ةتمجا ا  تب   

 لموزعة لأرباح نقدية: نتائج اختبار فروق متوسطات أسعار أسهم الشركات ا(18جدول )

 العام الشركة
متوسط السعر قبل 

 الإعلان
متوسط السعر بعد 

 الإعلان
 الاختبار

 0  1,354.30    1,197.10   2010 بنك العربيال

 0.065 755.10 779.10 2010 بنك بيبلوس

 بنك الدوليال
 للتجارة والتمويل

2010 1,479.28 1,430.23 0.214 

 0.151 920.95 939.84 2010 المتحدة للتامين

 0  1,201.90    1,319.21   2010 الأهلية للنقل

 0.01  680.61    687.80   2010 الأهلية للزيوت

 بنك الدوليال
 للتجارة والتمويل

2011   1,399.25    1,118.09  0 

 0  539.33    595.30   2011 العقيلة للتأمين

 0  972.17    1,012.80   2011 آروب للتأمين

 0  888.49    925.39   2011 الوطنية للتامين
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 العام الشركة
متوسط السعر قبل 

 الإعلان
متوسط السعر بعد 

 الإعلان
 الاختبار

 0  930.50    1,027.52   2011 المتحدة للتامين

 0  340.95    372.06   2011 المتحدة للإعلان

 0  1,053.23    1,260.27   2011 الأهلية للنقل

 0  818.33    868.83   2011 نماء

 0  501.13    548.25   2011 الأهلية للزيوت

 0.042  776.59    924.51   2012 آروب للتأمين

 -  900.00    900.00   2012 الوطنية للتامين

 -  882.00    882.00   2012 المتحدة للتامين

 0.001  888.35    829.00   2012 نماء

 0  552.30    540.09   2012 زيوتالأهلية لل

 0  178.90    184.90   2013 آروب للتأمين

 0  734.45    900.00   2013 الوطنية للتامين

 0  660.01    726.38   2013 الوطنية للتامين

 0  815.50    882.00   2013 المتحدة للتامين

 0  962.50    980.00   2013 نماء

 0.86 122.94 123.38 2013 الأهلية للزيوت

 0  172.90    178.90   2014 آروب للتأمين

 0  118.50    133.50   2014 الوطنية للتامين

 0  155.10    163.10   2014 المتحدة للتامين

 0  180.50    193.54   2014 الأهلية للنقل

 0  178.42    205.35   2014 الأهلية للزيوت

 0  161.41    172.90   2015 آروب للتأمين

 0  118.25    143.25   2015 الوطنية للتامين

 0  139.41    149.24   2015 المتحدة للتامين

 0  162.00    177.00   2015 الأهلية للنقل

 0  208.06    234.91   2015 الأهلية للزيوت

 0.026  642.69    606.92   2016 بنك البركة

 0  102.48    100.54   2016 العقيلة للتأمين

 0  131.56    134.73   2016 سولدراتي للتأمين

 0  150.43    157.43   2016 آروب للتأمين

 0  107.66    118.25   2016 الوطنية للتامين
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 العام الشركة
متوسط السعر قبل 

 الإعلان
متوسط السعر بعد 

 الإعلان
 الاختبار

 0  167.19    180.00   2016 المتحدة للتامين

 0.711 150.00 162.00 2016 الأهلية للنقل

 0  499.30    362.53   2016 الأهلية للزيوت

 0  415.10    437.30   2017 بنك الشام

 0  264.35    190.45   2017 بنك البركة

 0  178.95    170.51   2017 سولدراتي للتأمين

 0.005  156.43    151.89   2017 آروب للتأمين

 0  438.50    403.93   2017 الوطنية للتامين

 0.088 174.90 175.69 2017 المتحدة للتامين

 0.009  176.41    165.25   2017 الأهلية للنقل

 0  448.26    499.40   2017 الأهلية للزيوت

 0  1,296.23    1,392.85   2018 بنك البركة

 0  611.50    630.58   2018 الأهلية للنقل

 0  651.00    678.43   2018 الأهلية للزيوت

 .SPSSب  عتي   علح ي  ج    *الج  ت إع ا  الب ح ا

   يا الج  ت  علاهتبما    

 ج ه ما فو ف      ج   تم  جيمع ح    الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما   فو ة   

ه ي، ع ا ح لتما فو ذا  ا تلا  ج  ، ك ة عي  بع ه لإعلاا بت ايت س  ته  

       ا  تم  لأي ما   ذلص ،لم متغم  يت س  السع   بت الإعلاا عي  بع هف 2012

بإم    ي  س تع مت السع  الي جعو  ب لت لو لم م فض الس ل سع مهي   2012فو 

ح الآ   لم متم الت ا ت علح  ح هي  بمةي  تم الت ا ت عل كذلص بي  ا  الت زمع  ، 

 لم متغم  سع   ي يةهي . يا َ م  ، مغم  تغم ب لسع  ذات  يا

  لا إح  ئما  هذه  له ل يت س  السع   فمه  ف لم تكا ح     6  ج    م  ً تبما

 الح    هو 
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 : الحالات التي لم تتأثر أسعارها جوهرياً بالإعلان عن توزيع الأرباح النقدية(19جدول )

 العام الشركة
متوسط 
السعر قبل 
 الإعلان

وسط مت
السعر بعد 
 الإعلان

 السبب الاختبار

 0.065 755.10 779.10 2010 بنك بيبلوس
تم زم  س   س الي ت يت اف ا يع فت س ي  بع  الت زمع يي      علح السع  بع  إعلاا 

 الت زمع  

 بنك الدوليال
للتجارة 
 والتمويل

   ت فمض السع  الي جعو يي    ى لإلغ       ا ة ف ضب لسع  بع تم الت ا ت علم  ا تف ع ً  0.214 1,430.23 1,479.28 2010

 ب لسع  بع  ت فمض السع  الي جعو يي    ى لإلغ       ا ة ف ض تم الت ا ت علم  ا تف ع ً  0.151 920.95 939.84 2010 المتحدة للتامين

  فمض السع  به   لمت ج اً لم مح ث ت ا ت  ي  ا  الت زمع   التو تم ت 0.86 122.94 123.38 2013 الأهلية للزيوت

 لم مح ث ت ا ت  ي  ا  الت زمع   التو تم ت فمض السع  به   لمت ج اً  0.711 150.00 162.00 2016 الأهلية للنقل

 ب لسع  بع  ت فمض السع  الي جعو يي    ى لإلغ       ا ة ف ض تم الت ا ت علم  ا تف ع ً  0.088 174.90 175.69 2017 المتحدة للتامين

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

 الخلاصة:

من دراسة أثر الإعلان عن توزيعات أرباح في سيولة أسهم سوق دمشق ما يلي  تبين

 :%5عند مستوى دلالة  للأوراق المالية

  ا ت  مم ت   حجم ة  ما فو هة ص     ج ه ي للإعلاا عا ت زمع     ب حلمس

 ل الي لما.له  الت زمع فو س ل  يتل للأ  ا  ج يالأسهم التو 

 ت ج ه ي فو  سع   إا الإعلاا عا ت زمع     ب ح ة  ما مق   سلب ً  بتك

 فو س ل  يتل للأ  ال الي لما. له  الت زمع الأسهم التو  ج ي

 ي  ا الح لا الع يا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما عة   ج   ح لا ت زمع ة  ي هو 

حمث تبما  ة  ت ج   ،عا ال ف  بحمث ت تل  ج ه م ً  ،تغم  يت س     سع   الأسهم

ح لا اة ف   ج ه م ً يت س     سع   الأسهم فمه  بع  الإعلاا عا ت زمع    36

ي  مح ث فو الس ل يا  للأ ب ح عي  ك ة  علم   بت الإعلاا،  هذا مفس ه  بمعم ً 

ت فمض للسع  الي جعو لل   ا الي لما بي  ا  الت زمع   بع  الإعلاا عا ت زمع   

 /.355 فل ال  ا  /  ب ح 



   94 
 

 في عوائد الأسهمفي نقدية أثر الإعلان عن توزيعات أرباح  الثالث: المبحث 3.3

 .المالية للأوراق دمشق سوق

ه  تعفمم    ت  إي  يا يا  هم ي  م م ه اليست ي  يا ا ست ي   فو الس ل الي لو    

ت زمع هذه  ي  ه     استلام الت زمع   الة  ما، ف الأ ب ح ال  سي لما   تح مل  لات 

 الأسهم الي  جا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما؟علح ع ائ   الة  ما الأ ب ح

للف  م   ال  ةما   ف  ً ي احت  ا الأ   علح  لاث  اسا هذ  يا  جت ذلص تي   

  ال  ل ا  ال ابعا.

م م ت ا ت  بت م م الإعلاا عا  20 هو عب  س عا  فترة دراسة الحدثتم   ذ    

 م م ت ا ت بع  الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما. 20زمع   ب ح ة  ما  ت 

الأم م التو   مسي  فمه  ب لت ا ت يا م م اجتي    فترة نافذة الحدثتم اعتب      

الجيعما العي يما لإعلاا   ا  ت زمع الأ ب ح حتح م م      يح   ا جتي   

 لما  إع  ته  للت ا ت.للس ل يا  جت تع مت السع  الي جعو لل   ا الي 

عة ي   يا الع ائ   زم  ا    س الي تالتجزئا  ي ذ بعما ا عتب   إلغ      الأتم    

ال  اسا ةت ئج ه ح    ت زمع الأ ب ح حتح   تتت   فو ت افل يع البم ة   الي   سا ت

 بع ئ  غم   بمعو ة تج عا التجزئا    زم  ا    س الي ت.

سة:الخطوات العملية للدرا
88
 

 حس ل الع ائ   ة فذس الح ث( ت س ه مم م ت ا ت  40تم   ذ فت س   اسا الح ث ) (1

 غم  الع  ما الم يما له   فل 

 عائد السوق – iعائد الورقة =  الواحدليوم ا في iالعائد غير العادي للورقة 
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 م حس ل الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا للح ث  فل ت (2

 يوم 41= مجموع العوائد اليومية غير العادية خلال  iورقة مجمع العوائد غير العادي لل

CAP(Ri) = ∑AP(Ri:-20,+20) 

تم ا عتي   فو حس ل الع ائ  غم  الع  ما الم يما علح الع ائ  الفعلما للأ  ال  (3

 MAR  (The Market ةي ذ  هذا ي  م عح  ،الي لما  ع ئ  الس ل الفعلو

Adjusted Returns Model)
 89

   ة  مفت ض  ا الع ئ   يا    ئ ،

 اليت  ع للأسهم   ب  لكا لمس ب ل    س  ا مب ح   بت ً يع ي    الزيا، 

كي م س معب    ع ئ  السهم الفعلو ع ئ  الس ل الفعلوالف ل بما معتي  علح  

.الغم  ع  ي للسهمع ئ  العا 
 90

 

غم  يت ه س )م م ت ا ت(  بت فت س الح ث    ذ ع ائ ه   60تم ا عتي   علح  (4

 الع  ما لحس ل تب ما الع ائ  غم  الع  ما.

 .MARتم حس ل ك فا الع ائ  غم  الع  ما لل  اسا  فل ةي ذ   (5

 .%5تم إج ا  ال  اسا عة  يست ى   لا  (6

                                                             
89 

Dilip, Ghosh, Khaksari, 2005, Managerial Finance in the Corporate Economy, P:150.
 

90
يا  جت حس ل الع ائ  اليت  عا  فل  b,aم م ت ا ت  بت فت س الح ث يا  جت حس ل كت يا  60يع العلم  ة  تم   ذ بم ة   م يما لـ 

 ا ت ت م يي    ى إلح  ا (،  لكة  تبما فو الع م  يا الح    الي   سا  ج   ح لا ع م تMarket Model) MMةي ذ  الس ل 
تس  ي ال ف ،  تب ما الع ائ  غم  الع  ما  ف  يي    ى إلح ةت ئج    a,bالع ائ  الفعلما للأسهم ك ة   ف اً،  ب لت لو ةتمجا كت يا 

 .ميكا   استه 
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 عوائد الأسهم )الفرضية الثانية(.اختبار أثر الإعلان عن توزيعات نقدية في  3.3.1

 الأرباحعند الإعلان عن توزيع ادية إن مجموع العوائد غير الع(: 2الفرضية )

 لا يختلف عن الصفر. النقدية

للع ائ   t(  فل ا تب   10+,10-)  (20+,20-) علح يست مما الف  ما تم ا تب  

 .التو ذك   فو ال   ا  العيلما لل  اسا غم  الع  ما اليجيعا

 (:21+,21-وفترة دراسة الحدث )الثانية اختبار الفرضية  3.3.1.1

( +20 ,20-  )(فت س الح ث)م م ت ا ت  40 ـ ل الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا لتم حس

 ،  مفه  الج  ت الت لو ةت ئج ا  تب  ا  يا الإعلاا

 (21، + 21-: العوائد غير العادية المجمعة لعينة الدراسة خلال فترة الحدث )(21جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - %0.9- بنك العربيال

 - - - - - - - - %10.9 بنك بيبلوس

 - %0.1- - - - - - - - بنك الشام

 بنك الدولي للتجارةال
 والتمويل

1.0% -2.5% - - - - - - - 

 %3.3- %10.2 %39.2 - - - - - - بنك البركة

 - - %5.9 - - - - %11.3 - العقيلة للتأمين

 - %20.5 %6.6 - - - - - - أمينالكويتية للت

 - %17.0 %8.5- %0.9 %2.9- %2.1- %3.5 %21.1 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين

- 13.4% 0.7% -8.9% -7.4% 3.4% 10.7% 16.8% - 

- - - -31.5% - - - - - 

 - %3.7 %7.5- %4.5 %6.6- %28.6- %6.0 %20.0 %6.0- المتحدة للتأمين

 - - - - - - - %25.8 - المتحدة للإعلان

 %9.2 %11.4 %11.0- %2.5 %3.3- - - %1.0 %28.3- الأهلية للنقل

 - - - - - %37.7- %21.5 %10.2 - نماء

 %1.3 %11.2 %46.3 %1.7 %8.6- %3.0- %15.0 %23.0 %24.0- الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

زمع   ب ح تتح ل ع ائ  غم   لات فت س الإعلاا عا ت   الج  ت  ة مت   يا   

% يا ح    الإعلاا ك ة  ع ائ ه  اليجيعا 62 حمث إاع  ما ي جبا  س لبا، 

 % يا الح    ك ة  ع ائ ه  اليجيعا س لبا.38  ي جبا
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 يا  جت ا تب   الأهيما الإح  ئما لهذه الع ائ  غم  الع  ما تم ت بمل اليع  لا    
  الت لما لحس ل   ستم  ة 

T= CAP (Ri:-20,+20) / ( STDEV AP(Ri:-60 before -20) /Sqrt (40) ) 

 :حيث إن

 CAP (Ri:-20,+20):  الع  ما اليجيعا  لات فت س الإعلاا عا  الع ائ  غم

م م  20  م م ت ا ت  بت م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح 20ت زمع     ب ح  

 ت ا ت بع  الإعلاا.

 STDEV AP (Ri:-60 before -20): م م  60لع ائ  غم  الع  ما لـ تب ما ا

م م  بت م م الإعلاا عا ت زمع    20 ت ا ت  بت فت س الح ث الي   سا  ي

   ب ح.

 Sqrt (40): ( 20-,20+الجذ  الت بمعو لأم م فت س الح ث) م م ت ا ت. 40  ي 

 :%5عند مستوى دلالة  tكانت نتيجة اختبار 
 (21، + 21-ة المجمعة لعينة الدراسة خلال فترة الحدث )العوائد غير العادي معنوية : اختبار(21جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - -  4.59- بنك العربيال

 - - - - - - - -  26.00 بنك بيبلوس

 - -0.48 - - - - - - - بنك الشام

بنك الدولي ال
 للتجارة

5.36  -19.42  - - - - - - - 

 -13.43  32.99  175.54 - - - - - - بنك البركة

 - -  34.58 - - - -  68.62 - العقيلة للتأمين

 -  70.82  36.04 - - - - - - الكويتية للتأمين

 -  82.44  98.74-  22.75  46.53-  11.40-  35.88  101.06 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين

- 77.48  5.18  -452.59  -103.64  24.95  238.40  46.37  - 

- - - -401.78  - - - - - 

 -  17.58 -43.07  83.88 -112.10 -527.18  61.63  154.16 -40.46 المتحدة للتأمين

 - - - - - - -  31.75 - المتحدة للإعلان

  29.25  56.65  170.25-  51.44  41.44- - -  6.20  97.97- الأهلية للنقل

 - - - - -  483.77-  158.79  89.69 - نماء

  4.97  72.81  336.34  11.06  152.51- -13.11  67.07  129.41 -73.28 الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا
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اليحس با  كب  يا  tةلاحف  ا جيمع  مم 
91

 ب لت لو ةج   ا  ،ع ا بةص الت م 1.96

ت تل   ة  ما عا ت زمع   ب ح اليجيعا  لات فت س الإعلااغم  الع  ما الع ائ  

 (.20-,20+فت س إعلاا )%  5ج ه م ً عا ال ف ،  ذلص عة  يست ى   لا 

 :(10-,10+) وفترة دراسة الحدثالثانية اختبار الفرضية  3.3.1.2

( 10+,10-م م ت ا ت )فت س الح ث(   ) 20 تم حس ل الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا لـ

 ك لت لو ،  ك ة  الةت ئج يا الإعلاا

 (11، + 11-: العوائد غير العادية المجمعة لعينة الدراسة خلال فترة الحدث )(22جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - %1.2- البنك العربي

 - - - - - - - - %15.2 بنك بيبلوس

 - %1.4- - - - - - - - بنك الشام

 للتجارة وليالبنك الد
 والتمويل

0.7% -7.3% - - - - - - - 

 %5.2- %6.3 %30.0 - - - - - - بنك البركة

 - - %9.3 - - - - %9.6 - العقيلة للتأمين

 - %12.7 %3.5 - - - - - - الكويتية للتأمين

 - %12.2 %5.5- %0.4 %2.5- %1.5- %1.7 %13.0 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين

- 8.0% -1.1% -3.6% -2.5% 2.4% 1.9% 13.7% - 

- - - -32.7% - - - - - 

 - %7.0 %2.3- %0.4 %3.0- %24.3- %3.1 %5.2 %9.0- المتحدة للتأمين

 - - - - - - - %6.7 - المتحدة للإعلان

 %4.3 %1.2- %11.3- %2.3 %3.2- - - %2.2 %15.3- الأهلية للنقل

 - - - - - %20.0- %6.7 %7.6 - نماء

 %2.5- %7.4 %34.7 %4.6- %3.6- %0.8- %14.0 %0.0 %8.0- الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

% يا 58 حمث إايا الج  ت تح ل ع ائ  غم  ع  ما ي جبا  س لبا، مت      

% يا 42  ك ة  ع ائ ه  اليجيعا ي جباعا ت زمع   ب ح ة  ما ا ح    الإعلا

 (.10+,10-)  يا فت س   اسا للح ث هوس لبا، يعا     ك ة  ع ائ ه  اليجالح

                                                             
91
 %.5لل  لا علح الأهيما الإح  ئما عة  يست ى   لا  (1.96     غ  يا  1.96 كب  يا )تم ي   ةا  
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 يا فت س  t بت بمل ا تب    ؟له    لا إح  ئما لكا هت هذه الع ائ  غم  الع  ما    

  ت  ل  للةت ئج الت لمام م ت ا ت  20(  ي  ا  م م الح ث 10+,10-الح ث )

 (11+ ، 11-) الحدث فترة خلال ةالدراس لعينة المجمعة العادية غير العوائد معنوية اختبار: (23جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - 4.35- البنك العربي

 - - - - - - - - 25.56 بنك بيبلوس

 - -3.75 - - - - - - - بنك الشام

 البنك الدولي
 للتجارة

2.66 -41.69 - - - - - - - 

 -11.82 14.43 95.11 - - - - - - بنك البركة

 - - 38.36 - - - - 41.08 - العقيلة للتأمين

 - 31.19 13.58 - - - - - - الكويتية للتأمين

 - 41.64 45.36- 7.16 28.45- 5.43- 12.58 42.58 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين

- 32.77 -4.59 -131.80 -24.72 12.55 29.11 26.69 - 

- - - -294.04 - - - - - 

 - 23.57 -9.53 5.03 -35.64 -316.66 21.14 21.63 -45.08 المتحدة للتأمين

 المتحدة للإعلان
 

5.82 - - - - - - - 

 9.59 3.98- 122.87- 33.42 28.99- - - 9.70 52.96- الأهلية للنقل

 نماء
 

47.41 34.70 -181.72 - - - - - 

 6.90- 34.15 178.12 20.61- 45.10- -2.47 59.65 1.22 -23.58 الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

 2011ع ا الأهلما للزم   فو  1.96اليحس با  كب  يا  tةلاحف  ا جيمع  مم    

 ا الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا  لات فت س الإعلاا عا ت زمع   لص إلحة ب لت لو 

%  فت س إعلاا 5 ت تل  ج ه م ً عا ال ف ،  ذلص عة  يست ى   لاة  ما   ب ح 

(-10,+10.) 

ب  تب   الف  ما ال  ةما  ج   ا الإعلاا عا ت زمع   ب ح مق ي إلح  لخلاصة:ا

ت تل  ج ه م ً عا ال ف   ذلص عة  يست ى   لا يجيعا يج يمع ع ائ  غم  ع  ما 
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(، يا الح    10+,10-(  م )20+,20-، س ا  ك ة  فت س الح ث الي   سا )5%

 ع ائ  س لبا. %40  ي جبا ع ائ  %60ح الو 
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 ة(.لثاختبار أثر الإعلان عن توزيعات نقدية في عوائد الأسهم )الفرضية الثا 3.3.2

 نقدية لا أرباحتوزيع  الإعلان عن قبلإن مجموع العوائد غير العادية (: 3الفرضية )

  يختلف عن الصفر.

لإعلاا عا ت زمع ج ه ما الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا  بت م م ا الف  ما ت تب 

 (20-,0) هي    فت تو   اسا للح ث %5،  ذلص عة  يست ى   لا ف     ب ح

 (0,-10.) 

 (:20-,0اختبار الفرضية الثالثة وفترة دراسة الحدث ) 3.3.2.1

م تب  كف  س س ل  يتل للأ  ال الي لما علح اليست ى ال  ي ا تب   هذه الف  ما    

 ب ح  بت الإعلاا الأعا   ا  ت زمع  الي لعما ى     م ج  يعل ي   لحمث إةيا 

 عة ،  ي   م ج  ع ائ  غم  ع  ما ج ه ما  بت م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما.

  لت لو ة  ما كالع ائ  غم  الع  ما اليجيعا  بت الإعلاا عا ت زمع   ب ح  ك ة    

 (1 ، 21-) الحدث فترة لخلا الدراسة لعينة المجمعة العادية غير العوائد: (24جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - %2.55- البنك العربي

 - - - - - - - - %5.89 بنك بيبلوس

 - %4.34- - - - - - - - بنك الشام

 البنك الدولي
 والتمويل للتجارة

8.68% 4.31% - - - - - - - 

 %1.52- %16.29 %10.92 - - - - - - بنك البركة

 - - %1.38- -  - - - %5.51- - العقيلة للتأمين

 - %9.06 %4.62 - - - - - - الكويتية للتأمين

 - %0.46 %12.30- %2.04 %6.00- %4.69- %2.74- %8.66 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- 11.26% -1.71% -1.59% -2.56% 1.50% -11.81% 3.26% - 

- - - -16.97% - - - - - 

 - %2.00- %10.00- %2.00- %2.00- %17.00- %1.00- %11.00 %4.00- المتحدة للتأمين

 - - - - - - - %9.51 - المتحدة للإعلان

 %6.53 %13.98- %4.65- %1.27 %2.40- - - %9.59 %13.38- الأهلية للنقل

 - - - - - %33.95- %2.51 %1.54 - نماء

 %2.18- %12.23 %21.17 %1.82- %5.31- %5.00 %3.00 %4.00 %9.00- وتالأهلية للزي

 *الج  ت إع ا  الب ح ا
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ح لا ت زمع ح     بت الإعلاا عا ت زمع ته  ع ائ   30يا الج  ت  ا مت      

 (.20,0- ذلص عة  فت س   اسا للح ث ) ،ح لا ح    ع ائ  ي جبا 25س لبا،  

فل اليست ى ال  ي، تم ا تب   هذه الع ائ   فل  للحكم علح كف  س س ل  يتل     

م م ت ا ت  بت م م الإعلاا عا ت زمع  20 ك ة  علي ً  ا فت س ال  اسا tا تب   

   ب ح ة  ما.

 ك ة  ةت ئج ا تب   ج ه ما الع ائ  ك لآتو 

 (1 ، 21-) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة العادية غير اختبار معنوية العوائد: (25جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - -  9.62- البنك العربي

 - - - - - - - -  9.90 بنك بيبلوس

 - -11.90 - - - - - - - بنك الشام

 البنك الدولي
 للتجارة

33.09  24.11  - - - - - - - 

 -4.44  37.29  34.61 - - - - - - بنك البركة

 - - -5.70 - - - - -23.56 - العقيلة للتأمين

 -  22.19  17.86 - - - - - - الكويتية للتأمين

 -  1.58  100.68-  42.15  68.88-  17.54-  19.91-  30.84 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين

- 45.97  -6.98  -58.59  -25.23  7.72  -185.41  6.38  - 

- - - -152.61  - - - - - 

 - -7.17 -40.76 -23.70 -18.46 -217.32 -4.89  58.26 -20.75 المتحدة للتأمين

 - - - - - - -  8.27 - المتحدة للإعلان

  14.61  47.92-  50.66-  18.62  21.50- - -  42.10  46.30- الأهلية للنقل

 - - - - -  308.01-  13.13  9.55   نماء

  6.05-  56.12  108.77  8.18-  66.23-  16.08  13.13  16.29 -28.56 الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

الةت ئج  ا جيمع ح    الإعلاا عا ت زمع   ب ح مةتج عةه  ع ائ  يجيعا تبما    

،  يا فت س 2017  ل للتأيما فو ع م  ما ت تل  ج ه م ً عا ال ف  ع ا آغم  ع 
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% يةه  ع ائ  غم  ع  ما 55 ا ه  الج  ت  علاه مفحمث  (،20,0-  اسا للح ث )

 % يةه  ع ائ  غم  ع  ما ي جبا.45 س لبا، 

 ي  ا هة ص يعل ي   ت ت لليست ي ما ح ت الإعلاا عا ت زمع   ب ح  بت م م    

  هذا ي  م ع  كف  س س ل  يتل للأ  ال الي لما  فل اليست ى ال  ي. ،الإعلاا

 (:10,0-ثة وفترة دراسة الحدث )اختبار الفرضية الثال 3.3.2.2

  ج ه ما الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا  بت م م   تبسمتم الف  ما ال  ل ا  ف  ً ل   

 فت س   اسا للح ث  %5،  ذلص عة  يست ى   لا ة  ماالإعلاا عا ت زمع   ب ح 

(-10,0.) 

  اسا لح ث   يا فت س اليتح  ا الع ائ  اليجيعا غم  الع  ماالج  ت الت لو مع ض  

  (10,0-الإعلاا )

 (1 ، 11-) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة العادية غير العوائد :(26جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - %2.02 البنك العربي

 - - - - - - - - %7.25 بنك بيبلوس

 - %4.63- - - - - - -   بنك الشام

 البنك الدولي
 والتمويل للتجارة

4.79% 0.01% - - - - - - - 

 %0.64 %15.30 %7.07 - - - - - - بنك البركة

 - - %0.10- - - - - %5.52- - العقيلة للتأمين

 - %5.05 %3.26 - - - - - - الكويتية للتأمين

 - %4.07 %7.92- %0.57 %3.22- %3.05- %2.10- %1.41 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- 9.00% -2.41% 0.84% -0.01% 0.58% -8.82% 0.15% - 

- - - -14.80% - - - - - 

 - %4.54 %4.13- %1.29- %0.29 %12.51- %2.11- %2.70 %3.97- المتحدة للتأمين

 - - - - - - - %2.69   المتحدة للإعلان

 %2.39 %5.09- %1.74- %0.55 %3.31- - - %6.79 %8.25- الأهلية للنقل

 - - - - - %21.15- %1.29 %2.16- - نماء

 %3.05- %8.25 %9.28 %2.86- %3.64- %1.00 %3.10 %9.00- %2.00- الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا
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% يا الح    ت ل  عةه  51 % يا ح    الت زمع ت ل  عة  ع ائ  س لبا، 49إا 

إذا ك ة  ت تل  عا  سمتم ا تب  ه  لته  إح  ئم ً    ،  لأجت يع فاع ائ  ي جبا

 ال ف   م  .

 (1 ، 11-) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة العادية غير اختبار معنوية العوائد: (27جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - -  5.39 البنك العربي

 - - - - - - - -  8.62 بنك بيبلوس

 - -8.98 - - - - - - - بنك الشام

 البنك الدولي
 والتمويل للتجارة

12.92  0.03  - - - - - - - 

  1.04  24.76  15.84 - - - - - - بنك البركة

 - - -0.28 - - - - -16.70 - العقيلة للتأمين

 -  8.74  8.92 - - - - - - الكويتية للتأمين

 -  9.86  45.87-  7.98  26.17-  7.60-  10.79-  3.25 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- 25.05  -6.97  21.92  -0.08  2.11  -97.93  0.20  - 

- - - -94.12  - - - - - 

 -  10.90 -11.88 -11.97  2.47 -115.41 -10.03  7.36 -14.02 المتحدة للتأمين

 - - - - - - -  1.65 - المتحدة للإعلان

  3.78  12.33-  13.42-  5.66  20.94- - -  21.08  20.19- الأهلية للنقل

 - - - - -  135.69-  4.77  9.48- - نماء

  5.98-  26.78  33.72  9.08-  32.08-  1.58  9.61 -24.11 -4.12 الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

فو س ل الة  ما الت زمع للأ ب ح % يا ح    11 ا   إلحةت ئج ا  تب   تتم  

% يا ح    89 يتل للأ  ال الي لما لم تح ل ع ائ  ج ه ما غم  ع  ما،  ي  

الت زمع ك ة  ع ائ ه  غم  الع  ما ت تل  ج ه م ً عا ال ف   ذلص  يا فت س 

 (.10,0-  اسا للح ث )

 الخلاصة:

 تل  ج ه م ً عا ت ح  بت الإعلاا عا ت زمع   باليجيعا إا الع ائ  غم  الع  ما 

 (.10,0-)  (20,0-)  يا فت س للح ث  %،5ال ف ،  ذلص  فل يست ى   لا 

ت زمع   ب ح ة  ما  بت م م  ي  ا هة ص يعل ي   ت ت لليست ي ما ح ت   ا     

الإعلاا عة ،  هذا مح ث فعلاً لأا  بت اجتي   الهمئا الع يا متم إ س ت  ع س 
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ه  فو ال ح  ال سيما،  متم ذك  البة   التو س   ةت متم   هلليس هيما لح   

ية  تا ه لمة   متم ت ا له   ية  تته  فو اجتي   الهمئا الع يا للت كا،   يا بة  ه  

  .مة ه إلح  ة  لا متم ت زمع   ب ح ،   كتأكم  علح إ  ا ها ت اح ت زمع   ب ح 

 ب ح فو بة    ع س يعل ي   عا ت زمع  ةت   ح ت كمفمابعض الأي لا سةذك      

   بت م م الإعلاا عةه   إ  ا ه اجتي   الهمئا 

بنك الشام:
92
 

  يا   سي ت البةص.5ا ت اح يجلس الإ ا س بت زمع % 

 .لم م   هذا البة  عة ي    م ج  ت زمع     ب ح 

ن:ميسولدارتي للتأ
93
 

  اسا ت حمت الأ ب ح    ت زمعه  . 

 اسا ت حمت   ب ح الع م      بة  فو الأع ام التو لم ت ز    ب ح  . 

آروب للتأمين:
94
 

 .تعمما الأ ب ح التو مجل ت زمعه  بة   علح ا ت اح يجلس الإ ا س 

 لم م   هذا البة  فو ال ع س عة ي  لم متم الت زمع. 

الوطنية للتأمين:
95
 

 ت  مص الأ ب ح للع م الح لو. 

 لس الإ ا س تعمما الأ ب ح التو مجل ت زمعه  عا الع م بة   علح ا ت اح يج

  إ  ا  ت زمعه .

شركة العقيلة:
96
 

 ب ح بي جل ا ت اح يجلس الإ ا س.إ  ا  ت زمع الأ  

 ية  تا ت زمع الأ ب ح علح اليس هيما بة   علح ي ت ح   يجلس الإ ا س. 

 لم فو ح ت  ـ إ  ا  ت زمع الأ ب ح )إا  ج  ( بي جل ا ت اح يجلس الإ ا س

 .ـ ت ز 

                                                             
92
 ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لما، الأ  ال الي  جا، بةص الت م، إف  ح   الت كا،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا. 
93
 ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لما، الأ  ال الي  جا، الك متما للتأيما، إف  ح   الت كا،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا. 
94
 ا، الأ  ال الي  جا، آ  ل للتأيما، إف  ح   الت كا،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا.ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لم 
95
 ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لما، الأ  ال الي  جا، ال  ةما للتأيما، إف  ح   الت كا،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا. 
96
 لتأيما التك فلو، إف  ح   الت كا،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا.ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لما، الأ  ال الي  جا، الع ملا ل 
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البنك العربي:
97
 

  تم ب ح التو مجل ت زمعه  بة   علح ا ت اح يجلس الإ ا س. )تعمما الأ

 .(الت زمع

  ات  ذ ال  ا  ب   ص الأ ب ح إا  ج    فل ا ت اح يجلس الإ ا س )لم

 .ت ز (

الأهلية للنقل:
98
 

ف   ية  تا الحس ب    ذلص   ،لم متم ذك   ي تو  ل  علا ا ب لأ ب ح    التة م  ل    

تم ذك  ذلص  2018، إ  فو ع م  ً ك ة  ت ز    ب حفو جيمع الأع ام  غم  ةه  

   احا بأة  سمتم ية  تا ت زمع   ب ح ة  ما.

                                                             
97
 ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لما، الأ  ال الي  جا، البةص الع بو، إف  ح   الت كا،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا. 
98
 ،  ع س يح   اجتي   الهمئا الع يا.ي  ع س ل  يتل للأ  ال الي لما، الأ  ال الي  جا، الأهلما للة ت، إف  ح   الت كا 
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 عوائد الأسهم )الفرضية الرابعة(.اختبار أثر الإعلان عن توزيعات نقدية في  3.3.3

 نقدية لا أرباحتوزيع  الإعلان عنبعد إن مجموع العوائد غير العادية  (:4)الفرضية 

 فر.يختلف عن الص

م م الإعلاا عا ت زمع بع  ج ه ما الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا الف  ما ت تب   

 (20+,0 فت تو   اسا للح ث ) %5  ب ح ف  ،  ذلص عة  يست ى   لا 

 (0,+10.) 

 (:20,0+وفترة دراسة الحدث )الرابعة اختبار الفرضية  3.3.2.1

كف  س س ل  يتل للأ  ال ل مي ت فو ذا  ال    ا تب  اً ا تب   هذه الف  ما    

،  ي  ا الس ل معكس ف  اً اليعل ي   ال ا  س ل م ، تب  ال  يالي لما علح اليست ى 

  ي   م ج  ع ائ  غم  ع  ما ج ه ما بع  م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما.

  جيعا بع  الإعلاا عا ت زمع   ب حالع ائ  غم  الع  ما الي فمي  ملو  ج  ت مبما  

 (21،+1) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة العادية غير العوائد: (28ول )جد

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - %1.69 البنك العربي

 - - - - - - - - %5.05 بنك بيبلوس

 - %4.21 - - - - - - - بنك الشام

 البنك الدولي
 تمويلوال للتجارة

-7.69% -6.77% - - - - - - - 

 %1.73- %6.10- %28.24 - - - - - - بنك البركة

 - - %7.30 - - - - %16.84 - العقيلة للتأمين

 - %11.39 %1.97 - - - - - - الكويتية للتأمين

 - %16.54 %3.77 %1.18- %3.13 %2.56 %6.24 %12.39 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- 2.16% 2.38% -7.32% -4.87% 1.92% 22.55% 13.50% - 

- - - 
-

14.51% 
- - - - - 

 %7.19 %9.74 %1.57- المتحدة للتأمين
-

11.92% 
-5.08% 6.35% 2.53% 5.78% - 

 - - - - - - - %16.33 - المتحدة للإعلان

 الأهلية للنقل
-

14.93% 
-8.59% - - -0.87% 1.21% -6.39% 25.40% 2.71% 

 - - - - - %3.75- %18.99 %9.18 - نماء

 الأهلية للزيوت
-

15.00% 
19.00% 12.00% -8.47% -3.34% 3.57% 25.12% -1.01% 3.45% 

 *الج  ت إع ا  الب ح ا
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% يةه  62 % يا الح    تح ل ع ائ  س لبا بع  الإعلاا عا ت زمع   ب ح، 38

 (.20+,0تح ل ع ائ  ي جبا،  يا يست ى فت س   اسا للح ث )

%،  تبما 5 يست ى يعة ما  t اسا يعة ما هذه الع ائ  تم ا تب  ه   فل ا تب    ل 

  االةت ئج الت لم ا  تب   يا

 (21،+1) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة العادية غير العوائد: اختبار معنوية (29جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - -  6.38 ربيالبنك الع

 - - - - - - - -  8.49 بنك بيبلوس

 -  11.56 - - - - - - - بنك الشام

 للتجارة البنك الدولي
 والتمويل

-29.30  -37.84  - - - - - - - 

 -3.96 -13.96  89.52 - - - - - - بنك البركة

 - -  30.15 - - - -  72.09 - العقيلة للتأمين

 -  27.89  7.63 - - - - - - تأمينالكويتية لل

 -  56.71  30.86  24.86-  35.99  9.34  45.37  40.83 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- 8.82  9.72  -269.68  -48.05  9.92  353.98  26.40  - 

- - - -130.50  - - - - - 

 -  19.61  10.30  83.01 -60.80 -155.45  48.47  45.72 -7.86 المتحدة للتأمين

 - - - - - - -  14.19 - المتحدة للإعلان

  6.07  87.06  69.72-  17.75  7.80- - -  37.72-  51.67- الأهلية للنقل

 - - - - -  34.07-  99.15  57.07 - نماء

  9.57  4.63-  129.06  16.01  41.61- -25.35  54.44  75.22 -44.71 الأهلية للزيوت

 إع ا  الب ح ا*الج  ت 

إا جيمع الع ائ  اليجيعا التو تح    بع  الإعلاا عا ت زمع   ب ح ذا    لا 

إح  ئما،  ب لت لو إا الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما مق ي إلح تح ل ع ائ  غم  

%، يي  م ت علح 38%،  ع ائ  غم  ع  ما س لبا بةسبا 62ع  ما ي جبا بةسبا 

 تب  ال  ي. ع م كف  س الس ل حسل اليست ى

 (:10,0+اختبار الفرضية الرابعة وفترة دراسة الحدث ) 3.3.2.2

م م الإعلاا عا ت زمع   ب ح  بع سمتم ا تب   ج ه ما الع ائ  غم  الع  ما اليجيعا 

 (.10+,0 فت س   اسا للح ث ) %5،  ذلص عة  يست ى   لا ة  ما
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 يا فت س   اسا لح ث  علاابع  الإ الج  ت الت لو مع ض الع ائ  اليجيعا اليتح  ا

 ( 10+,0) الإعلاا

 (11،+1) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة العادية غير العوائد: (31جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - - %3.17- البنك العربي

 - - - - - - - - %7.96 بنك بيبلوس

 - %3.26 - - - - - - - بنك الشام

 للتجارة البنك الدولي
 والتمويل

-4.10% -7.28% - - - - - - - 

 %5.81- %8.99- %22.94 - - - - - - بنك البركة

 - - %9.39 - - - - %15.12 - العقيلة للتأمين

 - %7.69 %0.25 - - - - - - الكويتية للتأمين

 - %8.08 %2.38 %0.22- %0.75 %1.55 %3.83 %11.57 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- -1.00% 1.29% -4.42% -2.50% 1.85% 10.68% 14.09% - 

- - - 
-

17.90% 
- - - - - 

 %5.41 %2.52 %5.05- المتحدة للتأمين
-

11.77% 
-3.27% 1.68% 1.79% 2.40% - 

 - - - - - - - %4.01 - المتحدة للإعلان

 %1.90 %3.93 %9.53- %1.73 %0.07 - - %4.58- %7.05- الأهلية للنقل

 - - - - - %1.12 %5.36 %9.78 - نماء

 %0.56 %0.81- %25.39 %1.73- %0.02 %1.57- %10.49 %9.00 %6.00- الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

متم تح مل ع ائ  ي جبا  ة  ما الج  ت  ة  بع  الإعلاا عا ت زمع   ب ح مفه    

  حمث إة ب ح، الأح ا لم م الإعلاا عا ت زمع  م م ت ا ت   10  س لبا  ذلص  لات

ي جبا،  % يةه  تح ل ع ائ 64فو ع ائ  س لبا،    % يا الح    تح  36 فو

 يست ى  t؟ سمتم ا تب  ه   فل ا تب    لكا هت هذه الع ائ  ذا    لا إح  ئما

 .%5  لا 
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 (11+،1) الحدث فترة خلال الدراسة لعينة المجمعة ةالعادي غير العوائد معنوية اختبار: (31جدول )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 - - - - - - - -  8.47- البنك العربي

 - - - - - - - -  9.46 بنك بيبلوس

 -  6.33 - - - - - - - بنك الشام

 للتجارة البنك الدولي
 والتمويل

-11.04  -28.79  - - - - - - - 

 -9.40 -14.56  51.41 - - - - - - بنك البركة

 - -  27.40 - - - -  45.76 - العقيلة للتأمين

 -  13.32  0.68 - - - - - - الكويتية للتأمين

 -  19.58  13.79  3.46-  6.06  3.82  19.69  26.46 - آروب للتأمين

 الوطنية للتأمين
- -1.88  3.72  -115.12  -17.40  6.76  118.52  19.49  - 

- - - -113.79  - - - - - 

 -  5.77  5.14  15.53 -27.67 -108.50  25.76  6.58 -17.85 المتحدة للتأمين

 - - - - - - -  2.46 - المتحدة للإعلان

  3.01  9.52  73.47-  17.97  0.44 - -  14.22-  17.26- الأهلية للنقل

 - - - - -  7.19  19.77  43.01 - نماء

  1.10  2.63-  92.24  5.50-  0.19 -3.32  32.57  24.97 -12.56 الأهلية للزيوت

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

(  ا 10+,0 يا   اسا فت س ح ث بع  الإعلاا )الع ئ   يعة ما تفه  ةت ئج ا تب  

 م ً.ه يا إح  ئبع  الإعلاا غم  الع  ما ح لا ت زمع ك ة  ع ائ ه  اليجيعا  51

 الخلاصة:

ً عا  إا يجي   الع ائ  غم  الع  ما بع  الإعلاا عا ت زمع   ب ح م تل  ج ه م 

  (20,0- يا فت س ح ث ي   سا )  %،5ال ف ،  ذلص  فل يست ى   لا 

  تح ل ع ائ  غم  ع  ما ي جبا بع  الإعلاا عا ت زمع   حمث إة(، 10,0-) 

  ة ةم ً بع  الإعلاا،  ب لت لو مفت ض  الأ ب ح  غم  ة  متم ت فمض السع  الي جعو

ب  ً يا الع ائ   الإعلاا بع استج با لت فمض السع  الي جعو  ا متح ل ع ائ  س لبا 

 .الي جبا
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ا إإذ  تب  ال  ي ي  ا س ل  يتل للأ  ال الي لما غم  كفق علح اليست ى    

بع  ي جبا  ما ح ت ت زمع   ب ح     إلح ع ائ  غم  ع اليعل ي   ال ا  س للس ل 

 .الإعلاا عةه 

تم ت  مص العمةا  (4التو ذك   فو الج  ت ) تأك  يا ةت ئج العمةا الس ب اة ل   

يا لكت ح لا ت زمع ة  ي  لل  ا  سةا ك يلا   ذيلاحفا الةت ئج، حمث     ، كي  تم ك  

ل ت  مخ الإعلاا عا الت زمع   الة  ما  إح    ع    م م الت ا ت اليت حا فو الس 

 كذلص إح    ع    م م ت ا ت سهم الت كا  لات الع م ذات   يع فا ةسبا  م م ت ا ت 

 السهم  لات الع م إلح  م م الت ا ت اليت حا ل   لال ، فك ة  الةت ئج الت لما 

 : نسب تداول الشركات لعام سابق من تاريخ الإعلان عن توزيعات أرباح نقدية(32) الجدول

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 الشركة

 البنك العربي

99
*128                 

**91 ***71%                                 

 بنك بيبلوس
53                 

18 34%                                 

 بنك الشام
              196   

                            156 80%     

 البنك الدولي
 للتجارة

127 190               

101 80% 188 99%                             

 بنك البركة
          201   201 241 

                    156 78%     121 60% 182 76% 

 العقيلة للتأمين
  139         200     

    117 84%                 109 55%         

 الكويتية للتأمين
            201 201   

                        22 11% 25 12%     

 للتأمين أروب
  189 180 148 150 188 201 200   

    48 25% 8 4% 5 3% 2 1% 2 1% 11 5% 2 1%     

 الوطنية للتأمين
  173 187 149 223 149 175 201 234 

    69 40% 15 8% 0 0% 16 7% 26 17% 31 18% 3 1% 2 1% 

 المتحدة للتأمين
97 188 184 147 149 186 200 199   

67 69% 98 52% 22 12% 2 1% 4 3% 7 4% 25 13% 5 3%     

 المتحدة للإعلان
  188               

    155 82%                             

 الأهلية للنقل
127 193     148 180 199 200 240 

77 61% 144 75%         6 4% 25 14% 11 6% 13 7% 75 31% 

 نماء
  180 191 148           

    109 61% 35 18% 11 7%                     

 الأهلية للزيوت
111 190 175 148 148 135 199 200 240 

94 85% 182 96% 123 70% 59 40% 68 46% 57 42% 50 25% 68 34% 130 54% 

 *الج  ت إع ا  الب ح ا

                                                             
99
 )*( ع    م م الت ا ت اليت ح فو الس ل  لات ع م لل  ا  يا ت  مخ الإعلاا عا الت زمع   الة  ما. 
 )**(ع    م م الت ا ت الفعلو للسهم فو الس ل  لات ع م لل  ا  يا ت  مخ الإعلاا عا الت زمع   الة  ما. 
  لات الع م الي   س.)***( ةسبا  م م ت ا ت السهم  
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ةسبا  ح لا ت زمع( 55)يا   ت  ح لا ت زمع   ب ح ة  ما 19ك ة  الةت ئج  ج      

 % يا  م م الت ا ت اليت ح.50 م م ت ا ت  سهيه  فو الس ل  كب  يا 

فو س ل  يتل ةتمجا العمةا ة  ما   ج   ا سل ص الع ائ  عة  ت زمع   ب ح    

لسل ص الع ائ  فو ح لا  ( يت ب  ج اً ت زمع ح لا 19الت ا ت )الي   ا بع    م م 

بتأ م      علا ا له اليأ  ذس ،  ب لت لو ةت ئج العمةا(ت زمع ح لا 55  ذ العمةا ك يلا )

  ع  ت ا ت الأسهم فو س ل  يتل للأ  ال الي لما.
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 النتائج والتوصيات

 النتائج: 4.1

عن توزيع أرباح في سيولة الأسهم وعوائدها مما ورد أعلاه من دراسة أثر الإعلان 

 الآتي: تبين

 :ًأولا 

  مق   ج ه م ً فو حجم   مم ت ا ت الأسهم  ة  ما إا الإعلاا عا ت زمع   ب ح   

له  فو س ل  يتل للأ  ال الي لما،  هذا م افل   ب ح التو تم الإعلاا عا ت زمع 

 اعتي  فو   است  علح  ،لوفو س ل الع ال الي  (2017ةتج عا   اسا )علو،  ي 

ت سمم العمةا إلح  لاث ي احت زيةما حسل الف    الأيةما للع ال،  ي  ال  اسا 

 .الس  ما الح لما فك ة  الفت س الزيةما  اح س  لات ف    الأزيا

مق   ج ه م ً  فو س ل  يتل للأ  ال الي لما ة  ما إا الإعلاا عا ت زمع   ب ح   

يا  65% فو حمث ةتج ،له    ب حتم الإعلاا عا ت زمع فو  سع   الأسهم التو 

ي  ةتج فو س ل م افل  هذا  ،الح    اة ف ض يت س     سع  ه  بع  الإعلاا

 .(2015  اسا )ة  ،  ( 2017فلس ما الي لو  فل ي   فه ت    اسا ) ت ا، 

ل بسبل التع مت ال  ة ةو يا الس  للسع  تأ م هذا الفه    فو س ل  يتل حمث إة

الذي ت  م ب  بت فمض السع  الي جعو للسهم  بت إع  ت  للت ا ت   ةما بع       

 الإعلاا عا ت زمع   ب ح.

 :ًثانيا 

 م م ت ا ت    ذ بعما ا عتب   الع ائ  اليجيعا  10تم   اسا الع ائ  اليجيعا لكت    

 يح لا  هت ك ة  ي جبا    س لبا،  يا  م   اسا يح لا  م م الت ا ت  بت الإعلاا

 م م الت ا ت بع  الإعلاا ليع فا السل ص الع م للع ائ  اليجيعا عة ي  متم الإعلاا عا 

 ت زمع   ب ح ة  ما.

   -10   -10       +10    +10 

 

 م م 20+     م م 20-  

 يوم

 الإعلان
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تبما  ا سل ص الع ائ  اليجيعا فو س ل  يتل  بت الإعلاا عا ت زمع   ة  ما  بع ه 

  ك ا الآتو

 سلوك العوائد في سوق دمشق للأوراق المالية في حالات الإعلان عن توزيع أرباح نقدية(: 33الجدول)

 المجموع تناقص ـازدياد  ازدياد -تناقص  تناقص -تناقص  ازدياد -ازدياد  (10+,10+;10-,10-) يام التداولأ

 2 - 1 1 - تناقص ازدياد -تناقص ازدياد 

 2 - - 2 - قصتناقص تنا -تناقص ازدياد 

 6 - 5 - 1 ازدياد ازدياد -ازدياد تناقص 

 5 5 - - - تناقص تناقص -ازدياد ازدياد 

 3 2 - - 1 تناقص ازدياد -ازدياد ازدياد 

 10 - - - 10 ازدياد ازدياد -ازدياد ازدياد 

 3 - 1 2 - ازدياد تناقص -تناقص تناقص 

 8 - 8 - - ازدياد ازدياد -تناقص تناقص 

 3 - 1 - 2 ازدياد ازدياد -قص ازدياد تنا

 3 - - 3 - تناقص ازدياد -تناقص تناقص 

 4 - - 4 - تناقص تناقص -تناقص تناقص 

 3 - - - 3 ازدياد تناقص -ازدياد ازدياد 

 2 - - 1 1 ازدياد تناقص -ازدياد تناقص 

 1 - 1 - - تناقص ازدياد -ازدياد تناقص 

 55 7 17 13 18 المجموع

 ج  ت إع ا  الب ح ا*ال

لع ائ  اليجيعا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما عة   ج   عا السل ص الع م ل ةتج

  ي  ملو إعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما

 25   الإعلاا فو از م   بت ح لا ت زمع ك ة  ع ائ ه. 

 30 ح لا ت زمع ك ة  ع ائ ه   بت الإعلاا فو تة  ص. 

 35  الإعلاا فو از م   ح لا ت زمع ك ة  ع ائ ه  بع. 

 20 ح لا ت زمع ك ة  ع ائ ه  بع  الإعلاا فو تة  ص. 

 ي  ا السل ص الع م فو س ل  يتل للأ  ال الي لما ه  تة  ص الع ائ   بت م م 

 له  يعةح إح  ئو  ي  ةه  ع ائ  غم   ،الإعلاا عا ت زمع   ب ح  از م  ه  بع ه

 ع  ما.
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 اً:ثالث 

الأسهم التو تم الإعلاا ع ائ  ق   ج ه م ً فو ة  ما م ح إا الإعلاا عا ت زمع   ب   

   مق ي إلح ع ائ  غم  ع  ما ت تل  عا ال ف  س ا   بت م م   ب ح لهعا ت زمع 

(، 10+,10-(    )20+,20-بع ه،  س ا  ك ة  فت س   اسا الح ث )  الإعلاا  

 %.5بيست ى   لا 

% 55ع  ما س لبا بةسبا  ائ  غم   زمع   ب ح مق ي إلح عالإعلاا عا ت حمث إا   

علاا عا ت زمع % بع  م م الإ64 بت الإعلاا،  إلح ع ائ  غم  ع  ما ي جبا بةسبا 

(  ا الإعلاا عا ت زمع   Mehta et al, 2014  ب ح، بمةي   فه     اسا )

الأ ب ح فو س ل الهة  الي لو   ى إلح ع ائ  غم  ع  ما ي جبا  بت الإعلاا  ع ائ  

 . ما س لبا بع هغم  ع 

 ب لت لو إا س ل  يتل للأ  ال الي لما غم  كفق علح اليست ى ال  ي بسبل    

  ج   ع ائ  غم  ع  ما  بت الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح.

ل ج    تب  ال  يكي   ا س ل  يتل للأ  ال الي لما غم  كفق علح اليست ى    

تك ا الع ائ    ام  ا اليت  ع ع ائ  غم  ع  ما يجيعا ي جبا بع  الإعلاا عةه   غ

بع  الت زمع يا إ ا س  ت فم  السع  الي جعو متم  غم  الع  ما اليجيعا س لبا لأا

 ل  ى الع ض  ال لل علح السهم. ف  ً الس ل  لمس 

 :ًرابعا 

 ا يعفم ح    ت زمع   الأ ب ح متم الإعلاا عةه  فو ته  ةمس ا  ب لت لو        

سا التو ت ع بع  م م الإعلاا تك ا يعفيه  فو ته   م  ، فإا فت س الح ث الي   

 ب  اسا الع ائ  بع  الإعلاا تبما  ا يعفيه  ي جبا  ه يا إح  ئم ً،  ي  ا ت زمع 

الح    يا   هو ،تفسم  ف ه س  ج   ع ائ  ي جبا فو ته   م   الأ ب ح مسهم فو

 Mouselli   م   )ف ه س ته"الت ذس اليت ه س فو س ل  يتل للأ  ال الي لما 

and AlSamman, 2016)"  ً  التو تتم  إلح  ج   ع ائ  ي جبا  ه يا إح  ئم 

.بمةي  ع ائ  ب  و الأته  س لبا    غم  ه يا إح  ئم ً  ،فو ته   م   يا كت ع م
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 التوصيات: 4.2

 :ًأولا 

ا تتم  اليي  سا العيلما للت ك   اليس هيا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما إلح     

هذه الت ك   التو تة ي ت زمع   ب ح علح اليس هيما تع ض ا ت احه  ب لت زمع علح 

همئا الأس ال  الأ  ال الي لما الس  ما  تح ت علح ي اف ته  اليب ئما علح ي  ا  

الت زمع الذي مج ي ت يمة  فو  ع س اليس هيما لح    اجتي   الجيعما الع يا 

 ب لت لو مب        ،ما الع يا لليس هيما  هيمت يي  مف   اجتي   الجيع ،لليس هيما

م الهمئا علِ  ت   ،الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح ب لفه    بت الإعلاا الفعلو عا الت زمع

متم  ذلص لأ  ا   ، يي  الس ل بي  ا  الت زمع    بت إ س ت ال ع ا  لليس هيما

ع  بي  با م  ،ياإ  فما غم  الي لعما فو الت كا ف  ا ا ستف  س يا تلص اليعل 

تس مل   ة ةو ليعل ي    ا لما.  مفس  ا ة ف     التو تح ث فو ع ائ  الأسهم 

 بت الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح  سمي  إا ك ة  الت زمع   الي ت حا ت ت عا 

مةبغو إ  فا تلص الجه   إلح الي لعما الذما محف  علمهم كي  الت زمع   اليت  عا. 

يعل ي      ت جم   ع س لليس هيما لح    اجتي   الهمئا الع يا الت ا ت علح تلص ال

 يا غم  التة م  ح ت ت زمع   ب ح يا ع ي .

 :ًثانيا 

مةبغو  ا ت لو الت ك   الي  جا فو س ل  يتل للأ  ال الي لما عة ما    ا 

علح   ً إمج بم اً  ب  تم   السم سا الية سبا لت زمع الأ ب ح  الإعلاا عةه  بي  مت ص تأ م

(  ا سم سا Sehran et al, 2017حمث  فه     اسا ) ، سع    سهم الت ك  

ت زمع الأ ب ح    مك ا له      إمج بو علح  سع    سهم الت ك   فمي  ل  تم   عه  

  تةفمذه  بع    اسا يتعي ا لهمكلما   س الي ت  سم س   الت زمع الي تلفا.

 :ًثالثا 

ت زمع   الأ ب ح بحمث مك ا الإعلاا عا   ت ح ت  م  آلما الإعلاا عا    

يعما )م م فو ت  مخ م م  الت زمع   الة  ما كةسبا يئ ما يا ال ميا الس  ما للسهم

يع فت  فت س الت ا ت ، يعما بما م يو الإعلاا عا ت زمع   ب ح  الت زمع الفعلو له (

تح م    لت زمع(علح الأسهم )بع  الإعلاا عا الت زمع   الة  ما لغ ما ي   بت م م ا

م م ي   بت الت زمع،  جعت كت يا ميتلص  سهم  يا تلص الفت س ل   ح ما الح  ت 

علح الأ ب ح اليعلا عةه ، يي  متجع اليست ي ما للت ا ت علح الأسهم  تحسما السع  
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الآلما الح لما  حمث إا، الس  و للت ك   التو  علة  عا ت زمع   ب ح علح  سهيه 

تعتي  عة  الإعلاا سيما للسهم    ي  ا  ةسبا يئ ما يا ال ميا ا عتيلت زمع الأ ب ح ت

يح   اجتي   الهمئا  حتح متم إح    إم    الت ا ت ف  اً عا ت زمع   ب ح ة  ما 

مح ت تتجمع  تحفمز   ً  إع  س السهم للت ا ت  بذلص لا تع مت السع  الي جعو   ة ةم

 .ت حاعلح الت ا ت كي  ل  تم اتب   الآلما الي 

 :ًرابعا 

،  ً التتجمع علح تفعمت  سل ل ت زمع الأ ب ح الة  ما للت ك   التو   ت ز    ب ح   

ي تما كت ع م بحمث متحفز علح ت  م  الت زمع   ً  حض الت ك   التو ت ز    ب ح

 ,Chen et al، حمث  فه     اسا )ا للاست ي   فو الس ل الي لو  ك  اليس هي 

 هذا ي   ،علح سل ص الأسهم  ً إمج بم اً      زمع   الأ ب ح ا للتغم  فو ت (2009

 تقك ه ةف ما الإت  س ح ت ت زمع   الأ ب ح.

 اً:خامس 

فت  الح    السع ما لأ ت م م ت ا ت لل   ا الي لما بع  الإعلاا عا ت زمع   ب ح،    

ح للس ل ف   يا الح  الأ ةح اة ف   ً بي  ا  الت زمع  ،  ي فت  الح    ال ةم  للسي 

بأا مع ت سع ه الج م  بةفس ، فإا اةته  جلسا الت ا ت يا غم   ا مع   السهم لسع ه 

الح م و بع  ت فمض الت زمع  ، هة  متم ت  ت الس ل  ت فمض سع ه   ة ةم ً بي  ا  

 الت زمع   الة  ما.

 اً:سادس 

   بت س ا ل حف ع م  ج   ت ا ت فو ع س ح    لع م ت افل   اي  البمع  الت ا 

، فل  تي    اسا الح    السع ما بي  مأ ذ بعما ا عتب   حجم الت ا ت الت زمع  بع ه

،  ي  ا تك ا الح    السع ما كةف م ت ائ  مت افل يع حجم الت ا ت الذي متم علمه 

 لك ا ذلص   ى إلح ت ا ت  ةت   يا ح    سع ما ت يا سلايا الس ل  ع م ت مم ه.

 :ًسابعا 

لبا  الي جبا  هت ك ا ي  ه  ال  اسا  سب ل الع ائ  اليجيعا الس  لم تبحث هذه   

  ي ت ح   ت زمع الأ ب ح ي  م م   سئلا ميكا للب ح ما آ  الأ ب ح  م يف جيف جآ

تة  له  بيزم  يا البحث. كي  لم تتة  ت هذه ال  اسا تأ م  تغمم  سم سا الت زمع علح 

ليزم  يا ال  اس  .  اع اً  ج  ً  سع   الأسهم    سم لا السهم  التو تع  ي
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات(: 1) ملحق

 نتائج الدراسة فترة الدراسة بلد الدراسة الباحث عنوان الدراسة

ي ى تأ م  سم س   ت زمع 
الأ ب ح  اليك فآ  الإ ا ما فو 
ت فمض تك لم  ال ك لا ل ى 

ي  جا فو ب   ا الت ك   ال
 فلس ما

 الةج  
 فلس ما
2018 

2006 -2016 
ً  تق   الإ ا ما اليك فآ   علح سلب 

 ال ك لا تك لم 

    الإعلاا عا ت زمع   

الأ ب ح علح  سع    سهم 

الت ك   الي  جا فو س ل 

 الع ال للأ  ال الي لما

 علو
 الع ال

2017 
2007- 2015 

   ج   علا ا عكسما
الأ ب ح  سع  بما ة مل السهم يا 

 السهم الس  و
 

  م ج  تأ م  للإعلاا عا ت زمع   
   ب ح ة  ما فو سم لا الأسهم 

  اسا تأ م  سم سا ت زمع 

الأ ب ح علح السل ص التي ملو 

لليقسسا ا  ت   ما الي  جا فو 

 الب   ا

 علا ي
     

2017 
2013 -2015 

 ج   علا ا ذا    لا إح  ئما بما 
 الي ت ض  التي مت الأ ب ح ت زمع  

 
ع م  ج   علا ا بما التي مت الذاتو 

  ت زمع   الأ ب ح

    الإعلاا عا ت زمع   

الأ ب ح علح  سع     مم ت ا ت 

فو   سهم الت ك   الي  جا

 ب   ا فلس ما

  ت ا
 فلس ما

2017 
2007–2015 

 ج   تأ م  للإعلاا عا ت زمع   
 فو سم لا الأسهم  ب ح 

ع   الت ا ت بع  حمث اة ف    مم   س
 الإعلاا
 

تحلمت     ت زمع الأ ب ح علح 

 سع   الأسهم    اسا عمةا يا 

 الت ك   الي  جا فو يقت 

CAC40  2012للفت س–

2015 

 سبمحو
 ف ةس 

2016 

2012 

 2015إلح

 علح الأ ب ح ت زمع لسم سا تأ م   ج  
 الف ةسو اليست ي  اإالسهم حمث  سع 

 السم لا علح علح الح  ت مف ت
 ت اكم تكت ت زمع   ة  ما ب  ً يا

 .ال   س
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات(: 1ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 الدراسة

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

    اليحت ى الإعلايو لت زمع 

  ب ح فو    س  سهم علح 

الع ائ  غم  الع  ما لأسهم 

الي  جا فو س ل  الت ك  

 عي ا للأ  ال الي لما

 حم  
 الأ  ا

2016 
2006–2010 

 مق ي سهم يج ةما  ت زمع عا الإعلاا
 الم م فو بمالس ع  ما غم  ع ائ  إلح

 الإعلاا ت  مخ ولم الذي  (11)

لج   الت ك   البح مةما  هت

لسم سا ت زمع الأ ب ح يا  جت 

 ت فمض تك لم  ال ك لا

 حي اا
 البح ما

2016 

حتح  2002

2014 

 ست  ام  أالت ك   البح مةما تلج
سم سا ت زمع الأ ب ح يا  جت ت فمض 

 تك لم  ال ك لا

    الإعلاا عا ت زمع الأ ب ح 

  بحما السهم فو ال ميا الس  ما 

لأسهم الت ك   الأ  ةما 

الي  جا فو ب   ا عي ا 

 للأ  ال الي لما

 ة  
 الأ  ا

2015 

2009 

 2013إلح

  بحما  الأ ب ح ت زمع عا علااالإ

 سع  يت س  ض اة فالسهم   ى إلح 

 .الإعلاا  بتعي  ك ا علم   السهم

 

    الإعلاا عا سم سا ت زمع 

الأ ب ح علح  سع   الأسهم 

 الي  جا فو س ل  بو الي لو

 يز زي 
 الإي  ا 

2015 
2011 

الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح   مق   
  جا علح الأسع   الس  ما للأسهم الي
 فو س ل  بو الي لو
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات(: 1ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 الدراسة

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

 الأ ب ح ت زمع سم س   تأ م 

 الت كا  ميا علح
 عي  

 ي  

2014 
2011- 2005 

يج   الإعلاا عا ت زمع   الأ ب ح 

ل      إمج بو  يعة ي علح  سع    ك ا

 الأسهم

 علح الأ ب ح ت زمع سم سا    

 لليقسس   الب   ما ال ميا

 ا  ت   ما

  ة ا
    

2013 
2011- 2012 

  إح  ئما   لا ذا  علا ا
  ميا)  (الأ ب ح ت زمع سم سا (بما

 ( اليقسسا
تعتب  الت زمع   الة  ما السم سا الأك   

  كاتأ م اً علح  ميا الت

 الأ ب ح ت زمع سم سا يح  ا 

 ال   ا اليقسس   فو

 الجزائ ما

ب   ةو 

  ب مش

 الجزائ 

2013 
2008 

الع ايت اليح  س لةسبا ت زمع   هو 
 ال  ائل فو اليقسس    حالأ ب 

 ال   ا الجزائ ما

 علح الأ ب ح ت زمع سم سا تأ م 

 اليسع س اليقسس    ميا
  ا ا  ب م س

 ف ةس 

2012 
2007- 2009 

  م ج  تأ م  للإعلاا عا ت زمع 
 .  ب ح علح  ميا الت كا

هة ص تأ م  لسم سا ت زمع الأ ب ح 

 الة  ما علح  ميا الت كا

 ت زمع بما العلا ا ا تب  

 الس  ما ال ميا يا  كت الأ ب ح

 فو اليت ا لا للأسهم  ال فت ما

 الي لما للأ  ال فلس ما س ل

 الب اجةا
 فلس ما

2009 
2000- 2008 

  إح  ئما   لا ذا  علا ا ت ج 
 الأ ب ح، ت زمع يع ت) يا كت بما
 الأسهم كيما الة  ما، الت ف      فو

 .(للأسهم الس  ما  )ال ميا (اليت ا لا
  إح  ئما   لا ذا  علا ا ت ج   

 الأ ب ح ت زمع يع ت) يا كت بما
 ال ميا)  (الس  ما ال ميا  ا تف  

 (للأسهم ال فت ما

 م  الهمكت الي لو   اسا تأ

 سم سا ت زمع الأ ب ح علح  ميا 

اليقسسا ا  ت   ما الي  جا 

 ب لب   ا

 ال ل
 الك م 

2009 
2006-2008 

يتغم  الهمكت الي لو  يتغم  سم سا 
ت زمع الأ ب ح ك ا لهي  الةسبا الأكب  
فو تفسم  ال ميا الس  ما للت ك   

 بيعة ما إح  ئما ج ه ما
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 اسات السابقة المتعلقة بالتوزيعاتملخص الدر(: 1ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 الدراسة

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

 سم سا علح اليق  س الع ايت

 الت ك   فو الأ ب ح ت زمع

 اليس هيا

 حسما
 الع ال

2008 
2008 

 :عكسما علا ا
 الت كا  ح ج   الت كا ي م ةما( بما
 .الأ ب ح( ت زمع  )ةسبا )الت سع فو

    ما  علا ا
  )ف ص )اليحتجزس )الأ ب ح بما

 الةي (

   ب ح ت زمع مف ل ا اليس هيما يعفم
 عا الةف  بغض احتج زه  يا  ك  

 .ح  هم

 ت زمع   عا الإعلاا    

  سهم  سع   علح الأ ب ح

 س ل فو الي  جا الت ك  

 الي لما للأ  ال فلس ما

 ت ال
 فلس ما

2006 
1997- 2005 

  إح  ئما   لا ذا  علا ا ت ج 
ت  مخ الإعلاا عا ت زمع   ب ح ة  ما 

 السهم  سع 
 مق   الة  ي الت زمع يا الأسهم ة مل
 يا  ك   الت ا ت   مم السع  علح

 .اليحتجزس الأ ب ح يا ة مبه 

 الأ ب ح ت زمع سم س   تأ م 

 لليةتأس الس  ما ال ميا علو
 عب  ال ي 

 الس  اا

2006 
2002- 2005 

 سع   الأسهم تتأ   بت زمع   الأ ب ح 
  تعتي  علمه .

سم سا ت زمع   الأ ب ح اليعلةا تعكس 
   س الت كا علح تح مل يك سل 

 .يست بلما لليست ي ما

العلا ا بما ت زمع   الأ ب ح 

 الع ائ  الس  ما غم  الع  ما 

للأسهم  ي ى تأ  ه  ب بحما 

الت كا  حجيه     جا 

 ةف يماي    ته  اللا

 ة  

 الع ال

 الأ  ا

2003 

1995- 2001 

اليست ي  الأ  ةو   مهتم ب ليعل ي   
اليح سبما عة  ات  ذه   ا  الت ا ت إةي  

 مهتم ف   ب لأ ب ح السة ما.
اليست ي  الع ا و مهتم ب ل  ع 

السم سو  الأيةو عة  ات  ذه ال  ا ا  
 ا ست ي  ما.

ا فو كلا الس  ما مف ل ا  اليست ي 
 ب ح الة  ما الي زعا علح الأ ب ح الأ

 اليحتجزس.
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات(: 1ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 الدراسة

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

Impacts of Dividend 

Announcement on 

Stock Price: An 

Empirical Study of the 

Vietnam Stock Market 

Hung & 

Hieu 

 فمتة م

2018 

حتح  2007

2012 

الإعلاا عا زم  س ت زمع   الأ ب ح لم 
مكا ل  تأ م  ج ه ي فو سل ص  سع   

 الأسهم

Determinants of 

Dividend Payout 

Decisions :A Dynamic 

Panel Data Analysis of 

Turkish 

Bostanci 

et al 

 ت كم 

2018 

حتح  2009

2015 

  تأ م  ج ه ي إمج بو بما  ج 
ت زمع   الأ ب ح  كت يا يع    

ROE  الع ئ  علح ح  ل اليلكما، ةسبا
ال ميا الس  ما إلح ال فت ما 

M.V/B.V كت يا حجم الت ا ت  ،
  سم لا الأسهم

Factors Affecting 

Dividend Policy in an 

Emerging Capital 

Markets (ECM’s) 

Country: Theoretical 

and Empirical Study 

Masry et 

al 

 ي  

2018 
2003  2016 

يع ت الع ئ  )ةسل ال بحما  يقت اته  
يع ت الع ئ  علح  ،علح ح  ل اليلكما

ة مل السهم يا الأ ب ح  ،الأ  ت
له   كب  تأ م  علح   ا  ( اليحتجزس

 سع   الأسهم،  لم مكا لة مل السهم 
يا الأ ب ح الي زعا التأ م  الج ه ي 

  سع   الأسهم للت ك   الي   ساعلح 
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات(: 1ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 الدراسة

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

IMPACT OF 

DIVIDEND POLICY 

ON STOCK PRICES 

OF FIRM 

Sehran 

et al 

 لب كست ا

2017 

حتح  2005

2014 

ت زمع الأ ب ح اليتبعا تلعل  سم سا
   اً ه ي ً فو جذل اليست ي ما ذ ي 

 اليلا س  السيعا الحسةا

Market reaction and 

stock returns: 

Evidence from India 

Mehta et 

al 

 الهة 

2014 
2002- 2010 

 مق ي الأ ب ح ت زمع   عا الإعلاا
 سم لا  اة ف ض الع ائ  ا تف   إلح

 .الأسهم

The Impact of 

Dividend Policy on 

Share Price Volatility 

in the Malaysian Stock 

Market 

Hashemi

joo 

 ي لمزم 

2012 

إلح  2005يا

2010 

لت زمع   الأ ب ح الة  ما     سلبو 

علح ت لل سع  السهم فو س ل ي لمزم  

 الي لو

How Dividend Policy 

Affects Volatility Of 

Stock Prices Of 

Financial Sector Firm 

Of Pakistan 

Sajid 
 الب كست ا

2012 
2006- 2010 

  عكسما علا ا
 تغم ا )  (الي زعا الأ ب ح) بما

 (الأسهم  سع  
     ما علا ا

  سع   تغم ا ) ( السهم  بحما) بما

 (الأسهم
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 *الج  ت إع ا  الب ح ا.

 

 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالتوزيعات(: 1ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 سةالدرا

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

the stock market 

reaction to stock 

dividends in Nigeria 

and their information 

content 

Campbel

l & 

Ohuocha 

 ةمجم م 

2011 
2002- 2006 

 الت ا ت حجم ذا  الأسهم يجي عا
 غم  ي جبا ع ائ  ح    الي تفع

 .ع  ما
 الت ا ت حجم ذا  مالأسه يجي عا
 غم  س لبا ع ائ  ح    الية فض

 .ع  ما

The Announcement 

Effect Of Cash 

Dividends On 

Changes Share Prices 

Chen et 

al 

 ال ما

2009 
2000- 2004 

 الت زمع   فو التغم  عا الإعلاا
 سل ص علح مج بوإ     ل  الأ ب ح

 .الأسهم



   126 
 

 

 ت السابقة المتعلقة بالعوائدملخص الدراسا(: 2)ملحق 

 الباحث عنوان الدراسة
بلد 
 الدراسة

 نتائج الدراسة فترة الدراسة

العلا ا بما   فو ال  ت 

 ع ائ  الأسهم فو عمةا يا 

الت ك   الي  جا فو س ل 

 عي ا الي لو

 يت  ا
 عي ا

2013 

 إلح ع م 2001

2009 

لع ائ  هة ص علا ا  عمفا بما الأ ب ح  ا
 لك فا ال   ع  

ا مفهي ا يك ة     فو  اليست ي  
 ال  ت  م  ك ا اليي  س   اليح سبما

الع ايت اليق  س علح يع ت 

 ع ئ  السهم الس  و
 ال عم ي

 فلس ما

2011 
2006-2009 

 علا ا    ما 
بما )يع ت الع ئ  للسهم(  بما )يع ت 

 الت زمع  (

 فو الة  ما الت ف    ي  ممس    

 للأسهم الس  ما الع ائ   تفسم

الف ه  

  الع ع  

 فلس ما

2010 
2004-2005 

 ع م  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما 
بما )ع ائ  الأسهم(  كت يا )الت ف    

 الة  ما بأةت ته  ال لاث(.

The Asset Growth 

Effect in Stock 

Returns 

Cooper 

et al 

  ي مك 

2009 
1968-2007 

 :  ما سلبما علا ا
 السهم(  )ع ائ  )الأ  ت ةي (ا بم

How Do Accounting 

Variables Explain 

Stock Price 

Movements? 

hen & 

Zhang 

 ال ما

2007 
1983-2001 

  مع) يا كتت تب  ب (الأسهم ع ائ )

 ال  سي لو، ا ست ي   السهم، ع ئ 

 الةي ،  ف ص ال بحما فو التغم ا 

 (ال  م يع ت فو التغم ا 

The Cross-section of 

Expected Stock 

Returns For The 

Athens Stock 

Exchange 

Michaili

dis et al 

 الم ة ا

2007 
1997-2003 

 ع م  ج   علا ا 
بما )يت س  الع ائ (  كت يا )يع يت 

 بمت   الحجم(.
 علا ا    ما 
لح  ل  B/Mبما )الع ائ (  بما ةسبا )
 اليلكما(.

The Cross-Section of 

Expected Stock 

Returns 

Fama & 

French 

  ي مك 

1992 
     ما علا ا 1962-1989

 (B/M)  ةسبا( الع ئ ) بما
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالعوائد(: 2ملحق )

 عنوان الدراسة
عنوان 
 الدراسة

عنوان 
 الدراسة

 عنوان الدراسة عنوان الدراسة

Asset Returns and 

Inflation 

Fama & 

Schwert 

  ي مك 

1977 
1953-1971 

ا تف   يع ت الت  م مق ي إلح ا تف   

  سع   الأسهم ب لت لو اة ف ض الع ائ 

 

 *الج  ت إع ا  الب ح ا.
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 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالسيولة(: 3ملحق )

 الباحث عنوان الدراسة
بلد 
 الدراسة

 نتائج الدراسة فترة الدراسة

     حجم الت ا ت علح

 سع   الأسهم للت ك   

الي  جا فو ب   ا عي ا 

 2016–2015للفت س 

 ف  ت
 الأ  ا

2017 

2015–

2016 

 بما إح  ئما   لا ذا  يعة ما علا ا  ج  
 اليت ا لا، الأسهم  ميا (اليست لا اليتغم ا 

 ع   اليت ا لا، الأسهم ع   الت ا ت،  م م ع  
 الأسهم،  سع   يع سح  علح كت )ال ف   

   لا ذا  يعة ما علا ا ت ج    ماح فو
    اا يع ت اليست ت اليتغم  بما إح  ئما
  اليتغم  السهم سع  الت بع  اليتغم  السهم
.  ي  اليت ا لا الأسهم  ميا ه  تأ م اً  الأك  

  ج   ع م إلحا ةح ا  اليتع   ف    ت   
 بما إح  ئما   لا ذا  يعة ما علا ا
  سهم  سع    بما عايجتي اليست لا اليتغم ا 

 .العمةات ك   

العلا ا بما سم لا السهم 

 الت زمع ا حتي لو لع ائ ه 

  ي    ه الةف يما

 الّ كو
 س  ما

2015 

2011- 

2014 

ي م س احتي لما الت ا ت ه  الي م س الأك   
يلا يا للتعبم  عا سم لا السهم فو س ل 

  يتل للأ  ال الي لما

 سم لا فو اليق  س الع ايت

 عي ا س ل فو الأسهم

 الي لو

 كف  ي
 الأ  ا

2013 
2010 

  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما
بما )سم لا السهم( ي  سا بيع ت    اة   كت 

 يا )ال ميا الس  ما  الت زمع   الة  ما(
 ع م  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما 

بما )سم لا السهم( ي  سا بيع ت    اة   كت 
 (.ROA)  ROEيا 

 سم لا علح اليق  س الع ايت

 فلس ما س ل فو السهم

 الي لما للأ  ال

  ا   
 فلس ما

2006 

2002- 

2005 

  ج   علا ا ي جبا بما كت يا 
 (ROE، ROI الس  ما، ال ميا يت س )

 (السهم سم لا) 
  بما س لبات ج  علا ا 

 .اليت ا لا الأسهم   ميا الأسهم ت زمع  
 ع م  ج   تأ م  ج ه ي لـ 

 ت زمع   الي لو، ال فع   جا هم،الس ) بحما
 (السهم سم لا) علح( الأسهم
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 *الج  ت إع ا  الب ح ا.

 ملخص الدراسات السابقة المتعلقة بالسيولة(: 3ملحق )

 الباحث عنوان الدراسة
بلد 
 الدراسة

 نتائج الدراسة فترة الدراسة

Liquidity, 

Profitability and the 

Dividends Payout 

Policy 

Ahmed 
 الإي  ا 

2015 

2005- 

2012 

إا ةسبا ت زمع   الأ ب ح له      إمج بو 
 ج ه ي علح سم لا ال     الي  فو فو 

   لا الإي  ا .

   م ج  علا ا ج ه ما ذا    لا إح  ئما 
   بحما ال     الي  فو فمه بما الت زمع   

Analysis of Factors 

Affecting Share 

Prices: The Case 

of Bahrain Stock 

Exchange 

Sharif et 

al 

 البح ما 

2015 

 إلح 2006

2010 

 ج   علا ا إمج بما ذا    لا إح  ئما بما 
الع ئ  علح ح  ل اليس هيما  ال ميا ال فت ما 

يع سع      ب ح السهم ال اح   حجم الت كا
 السهم
  لا إح  ئما   ج   تأ م  سلبو ذي

 لت زمع   الأ ب ح علح سع  السهم الس  و

Liquidity , liquidity 

risk and stock 

returns 

Li et al 
 الم ب ا

2014 

1975- 

2006 
    ما علا ا سلبما

 (الع ائ )  (السم لا) بما

liquidity and assets 

pricing 

lam & 

Tam 

 ال ما

2011 

1981-

2004 

  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما 
 .الأسهم ع ائ   السم لا بما

 ع م  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما 
 الت كا حجم) يا  كت( )السم لا يقت  بما

 (B/M  ةسبا

liquidity and stock 

returns in Japan 

Chang 

et al 

 الم ب ا

2010 

1975-

2004 

    ما علا ا سلبما
 فت س فو( الع ئ )  (الأسهم سم لا) بما

 .الت سع

 ع م  ج   علا ا ذا    لا إح  ئما 
 فت س فو( الع ئ )  (الأسهم سم لا) بما

 .ا ةكي ش

liquidity and 

Autocorrelations in 

Individual Stock 

Returns 

Avramov 

et al 

  ي مك 

2006 

1962- 

2002 

  ج   علا ا سلبما   ما 
بما ت لب    سع   الأسهم علح الي ى ال  م  

  سم لا السهم ي  سا بيع ت ال   اا
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 العربية المراجع: 

 ية:الكتب العلم

 ا   .الاستثمار بالأوراق المالية .(2004 سلام،  س يا عزيو ) ؛التيميو،   ت  .1

 .عي ا  اليسم س للةت 

 بغ ا .  بغ ا  ج يعا. المالية الإدارة (.1992)  لمت التي  ، .2

العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم  .(2011) اسي عمت جيمت ،ال عم ي .3

 غزس.   ج يعا الأزه  السوقي.

 ال  ه س.  اليع     ا . الأجل طويل والتمويل الاستثمار (.1986) سم  ي،اله ا  .4

  الج يعما اليع فا  ا . المالية الإدارة أساسيات (.2000) الغف   عب  حةفو، .5

 الإسكة  ما.

 عما يكتبا .الاقتصادية المنشآت في المالية الإدارة (.1998) يحي  علو حسما، .6

 .ال  ه س  تيس

 .  ا  زه اا الأسواق المالية .(1998 ، عب  اليع و )   تم ؛  ب ش، حسما .7

 .عي ا

 ا   ف    .الإدارة المالية في الشركات المساهمة(. 1998)  ي  ا ، زم   .8

 . عي ا  للةت   الت زمع

كلما  .والمحافظ الاستثماراتإدارة  .(2011 العلو،  حي  ) ؛عب  ال زال ،  سم .9

 . يتل  ا  ت   

 . يتل  ا  ت    .سواق الماليةالأ .(2009كةع ا، علو ) .11

 .ال  ه س .الأوراق المالية وأسواق رأس المال .(1993يةم  إب اهمم ) هة ي، .11

 .الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر (.1997) هة ي، يةم  إب اهمم .12

 الإسكة  ما.

   ا  الي مخ. الادارية المحاسبة (.2000) سم   ي ت لتش، ؛لمست اي همةج ، .13

 .ال م ض

 اث المنشورة:الأبح

أثر مقاييس التدفقات النقدية في . (2010)  س ي  الع ع   ؛الف ه ، يفم  .1

 .78 – 53، 21، الع   . يجلا ج يعا ال  س اليفت حاتفسير عوائد السوق

مدى تأثير سياسات توزيع الأرباح والمكافآت الإدارية  (.2018) الةج  ، جيمت .2

 يجلا .رجة في بورصة فلسطينفي تخفيض تكاليف الوكالة لدى الشركات المد

 .9 ا  ت   ما، الع    الإ ا ما للبح ث اليفت حا ال  س ج يعا
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 في الأرباح توزيع سياسة محددات (.2013) عب  ال     ،ب مش ؛عمسح ،ب   ةو .3

 ، الإةس ةو ا جتي عما لل  اس   . يجلا الأك  ميماالجزائرية الخاصة المؤسسات

 .22 – 12، 10  الع 

 عند العربية المالية الأوراق أسواق كفاءة اختبار .(2016) كمياب سليا، ح .4

 للتةيما الجزائ ما اليجلا .عمان المالي سوق القوي: دراسة شبه المستوى

 .37-44، 5 ت   ما، ع   ا 

هل تلجأ الشركات البحرينية لسياسة توزيع الأرباح من  (.2014) حي اا، علام .5

 - 505 ،3الأ  ةما فو إ ا س الأعي ت، الع   اليجلا  .أجل تخفيض تكاليف الوكالة

518. 

 في الأرباح توزيعات عن الإعلان أثر (.2019) سلمي ا ،ي  لو ؛، فلص   ةو .6

 للأوراق سوق دمشق في المدرجة الشركات على تطبيقية دراسة: الأسهم عوائد

 .176 -143، 92الع    ،البعث يجلا ج يعا، المالية

 القطاع وأهمية النقدية السيولة أهمية (.2011) الجي عو   متو، يحي  .7

 .9 ع  :يجلا الب حث .للاقتصاد المصرفي

من  عينة في الأسهم عوائدو الدخل صافي بين العلاقة (.2013)    ل يت  ا، .8

 الأعي ت، إ ا س فو الأ  ةما اليجلا المالي. عمان سوق في المدرجة الشركات

 .564 – 555 ،2 الع  

اختبار ظاهرة يوم من الأسبوع في سوق دمشق  .(2018ي  لو، سلمي ا ) .9

    يتل.الج يعا الع بما ال  لما .للأوراق المالية

 الأرباح توزيعات بين العلاقة (.2003) يقم   الف ت، ؛الة    عب  ة  ، .11

 وحجمها الشركة بربحية تأثرها ومدى للأسهم غير العادية السوقية والعوائد

 المساهمة الشركات بين ميدانية مقارنة دراسة اللانظامية: مخاطرتها ودرجة

 .197-183 ،(1)الع   ،الإ ا ما العل م. يجلا والأردنية العراقية العامة

 الرسائل الجامعية:

سياسات توزيع الأرباح وأثرها على القيمة السوقية . (2004) ميا ،  ب  الهمج   .1

  آت البم  ج يعا  س لا ي جستم ، للسهم: دراسة ميدانية في سوق عمان المالي.

 .الأ  ا

وكل من  اختبار العلاقة بين توزيع الأرباح. (2009) يج  اب اهمم  ،الب اجةا .2

 القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 غزس.  الج يعا الإسلايما س لا ي جستم ، 
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الاحتمالي لعوائده العلاقة بين سيولة السهم والتوزيع  .(2015الّ كو،  ةمم ) .3

ومخاطره النظامية: دراسة تحليلية على أسهم الشركات المدرجة في سوق 

 .   يتلج يعا  يتل ،ي جستم   س لا .دمشق للأوراق المالية

 في السهم سعر على وأثرها الأرباح توزيع سياسات .(1990الت م ، حي    ) .4

    الأ  ا.  ةماالأ ي جستم ، الج يعا  س لا .الأردنية الصناعية الشركات

دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على  .(2009) علو ،ال ل .5

  ج يعا    لا  س لا ي جستم ، قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة.

 الجزائ .

العلاقة بين سيولة السهم وكل من التوزيع  (.1994) لة ب ةو، هم م جيمتا .6

ه النظامية: دراسة تطبيقية على بورصة عمان الاحتمالي لعوائده ومخاطر

 الأ  ا.   س لا ي جستم ، الج يعا الأ  ةما .المالية

في  العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح. (2008) ه تم حسا ،حسما .7

 عي ا.  ج يعا الإس ا  س لا ي جستم ،  الشركات المساهمة.

أرباح في صورة أسهم  أثر المحتوى الإعلامي لتوزيع (.2014)حم  ، ي    .8

على العوائد غير العادية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق 

 س  ما.  ، ج يعا تت ما.  س لا ي جستم المالية

 على الأرباح توزيع سياسة تأثير. (2012) ب م س ح  ما  ؛ال ه ل عب ،  ا ا .9

 بين ما تدةالمم الفترة خلال CAC40 المؤشر المسعرة: حالة المؤسسات قيمة

 الجزائ .  ج يعا    لا  س لا ي جستم ، .2009و 2007

العوامل المؤثرة على سيولة السهم في سوق  .(2006) ، عب  الل م  ا    .11

  س لا ي جستم ، الج يعا الإسلايما  غزس. .فلسطين للأوراق المالية

 في الأرباح توزيع سياسات على العام الاكتتاب أثر. (2010)يحي   ،ز   ا .11

 لمؤسسة مقارنة تحليلية البورصة: دراسة في المسعرة الاقتصادية لمؤسساتا

 الجزائ .   ج يعا    لا  س لا ي جستم ، الجزائر. الأوراسي فندق تسيير

تحليل أثر توزيع الأرباح على أسعار الأسهم:  (.2016) سبمحو، إك ام .12

– 2012للفترة  CAC40 دراسة عينة من الشركات المدرجة في مؤشر

 .  الجزائ ج يعا    لا ، س لا ي جستم . 2015

أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على عوائد اسهم  .(2006) ب ح  ،ت ال .13

ج يعا ال س لا ي جستم ،  الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية.

 غزس.  سلايماالإ

تأثير سياسات توزيع الأرباح علي القيمة . (2006) ي ت  ، عب  ال ي  .14

 س لا ي جستم ،  لسوقية للمنشأة: الشركة السودانية للاتصالات المحدودة.ا

 ال    م.  ج يعا الس  اا للعل م  التكة ل جم 
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دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح على السلوك  (.2017) علا ي، يحي  .15

ج يعا   س لا ي جستم ، .التمويلي للمؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة

 ئ .الجزا     لا

أسهم  أسعار على الأرباح توزيعات عن الإعلان أثر .(2017علو، غ لل ) .16

ي جستم ، ج يعا   س لا .سوق العراق للأوراق المالية في المدرجة الشركات

 .  الع الالةملما

الشركات:  سياسات توزيع الأرباح على قيمة. تأ م  (2014) يحي  ،عي   .17

ج يعا   س لا ي جستم ، لمصرية.دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية ا

 ي  .   ة ا

أثر حجم التداول على أسعار الأسهم دراسة . (2017ف  ت، سفم ا ) .18

  س لا ي جستم ، .2016 – 2015للشركات المدرجة في بورصة عمان للفترة 

  الجزائ .  ج يعا    لا

أسهم  أسعار على الأرباح توزيعات عن الإعلان أثر .(2017)  ت ا، حسما .19

  ي جستم ، الج يعا الإسلايما  س لا .بورصة فلسطين في المدرجة كاتالشر

 غزس.

 القيمة البورصية على الأرباح توزيع سياسة أثر. (2013) عب  الحل ، ة ا .21

 قطر سوق في المدرجة المؤسسات من عينة الاقتصادية: دراسة للمؤسسات

، يعا    لاج  س لا ي جستم ،  .2112 - 2111 الفترة خلال المالية للأوراق

 الجزائ .

العوامل المؤثرة في سيولة الأسهم في سوق  (.2013)كف  ي، يحي  عم   .21

 .   يتل س لا ي جستم ، ج يعا  يتل .عمان المالي

أثر الإعلان عن سياسة توزيع الأرباح على أسعار  (.2015)يز زي،  م س  .22

لا  س  .2011الأسهم المدرجة في سوق دبي المالي دراسة حديثة خلال سنة

 الجزائ .  ج يعا    لاي جستم ، 

 في السهم وربحية الأرباح توزيع عن الإعلان أثر .(2015ة  ،   ل  ) .23

عمان للأوراق  بورصة في المدرجة الشركات الأردنية لأسهم السوقية القيمة

  ال   ا الت بم ما ج يعا العل م س لا ي جستم ،  .المالية، أطروحة ماجستير

 .الأ  ا

العلاقة بين توزيعات الأرباح والعوائد السوقية . (2003)    عب  الة ،ة   .24

غير العادية للأسهم ومدى تأثرها بربحية الشركة وحجمها ودرجة مخاطرتها 

اللانظامية: دراسة ميدانية مقارنة بين الشركات المساهمة العامة العراقية 

 عي ا.  ج يعا الإس ا  س لا ي جستم ،  والأردنية.
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Abstract 

 

The Effect of Dividends Announcement on Liquidity and Stock 

Returns 

(Empirical Study on Companies Listed at Damascus Securities Exchange) 

 

The aim of this study is to determine the effect of dividend 
announcements on liquidity and stock returns of companies listed 
at Damascus Securities Exchange (DSE) during the period from 
2010 to 2018. 

This research used event study approach on 55 Dividend 
instances during the study period. The liquidity measure was 
proxied by the values, volumes and trading prices of stocks that 
distributed cash dividends. The daily abnormal returns were 
calculated using the MAR (The Market Adjusted Returns) Model 
as the difference between actual stock returns and market 
returns. 

The results showed that there was insignificant impact of 
dividend announcements on trading volume and values, while 
there was a significant decline in stock prices after dividend 
announcements due to the legal requirement to modify the stock 
reference price after distributing dividends by DSE. 



    2 
 

The results also revealed that the general behavior of stock 
returns at DSE is to decrease before dividend announcements, 
and to increase after it, as abnormal returns proved statistically 
significant. That is, DSE is neither strong form efficient, because 
there were negative returns before the announcement of 
dividends, nor semi-strong efficient, because there were positive 
returns after the announcement of dividends. 
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