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فِلللي سَلللبليلل الل للل ِ  لهن ثَللللل اليللليِنيَ نُنَِقللللىىَ  َهلللىا}هَّ 

كَوَثَلل حَبَّتٍ  ًَبَخَجْ سَلبََْ سَلنَالللَ فِلي كلللن سُلنبُلَتٍ      

لِوَي نَشَاءُ وَالل  ُ واسٌَِ عَلِينٌ   عِفُنُض  حَبَّتٍ وَالل  ُ تلئاْهِّ
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اٌٝ ِٓ ثٍَــّـغَ اٌوٍبٌخ ٚأكٜ الأِبٔخ ٚٔصؼ الأِخ، ئٌٝ هٚػ إٌجٟ الأووَ ِؾّل ثٓ ػجل الله      

 صٍٝ الله ػ١ٍٗ ٚاٌٗ  ٍٍُٚ.

 اٌٝ ِمبَ صبؽت اٌؼصو ٚاٌيِبْ ػغً الله فوعٗ.

ًَ اٌؼوق عج١ٕٗ ٚشممذ الأ٠بَ ٠ل٠ٗ، ئٌٝ ِٓ ػٍّٕٟ أْ الأػّبي اٌىج١وح لا رزُ اٌٝ  اٌٝ ِٓ وٍ

 ثبٌصجو ٚاٌؼي٠ّخ، ئٌٝ هٚػ ٚاٌلٞ هؽّٗ الله ِٚزؼٕٟ ثجوٖ ٚهك ع١ٍّٗ.

ُٙب شٛلبً ٚؽٕذ ػ١ٕب٘ب ٌوؤ٠زٟ ِزمٍلاً أػٍٝ  اٌٝ ِٓ ٔنهد ػّو٘ب فٟ أكاء اٌوٍبٌخ، ٚربق لٍج

اٌوُرتَِ، ئ١ٌه أِبٖ ؽجبً ٚغبػخ ٚثوِاً، أؾٕٟ أِبِه َِزشٙلا ثأث١بد اٌشبػو ِؼوٚف اٌوصبفٟ ؽ١ٓ 

 لبي:

 ٌٛاعجبد ئوــواَ أِـــــــــــــٟ    ئْ أِـــــــــــــٟ أؽـــــــــــــــــــك ثبلإوواَأٚعـــــت ا

 ؽٍّزــٕٟ صمــلا ِٚـٓ ثؼــل ؽٍّــٟ    أهظـؼـزــٕٟ ئٌٝ أٚاْ فــطــبِـــٟ

 ٚهػزــٕٟ فــٟ ظٍّــخ ا١ٌٍـً ؽزــٝ    رـووـــذ ِٔٛـــٙــب لأعً ِـٕبِـــٟ

 اٌـزــٟ فٍمزــٕـــــــٟ       ثـؼــل هثــٟ فـصودُ ثؼــطَ الأٔبَئْ اِــــــــٟ ٘ـــــــٟ 

 فٍٙب اٌؾّل ثـؼــل ؽّلٞ ئٌـٙـــــــٟ        ٌٚـــــــٙــب اٌشــىـو فــــــٟ ِــلٜ الأ٠بَ

 ُِ ِْ مارِٙب، ئ حوجؼَ ئٌٝ ِٓ رزَبثك اٌىٍّبدِ ٌزقوُطَ  إٌٛه اٌزٟ ػجود ثٟ ٔؾٛ  شؼٍخٌٝ ػٓ ِىٕٛ

َٟ اٌل١ٔب، فوٚظذ اٌصؼبة ِٓ أعٍٟ ٚصجود ا٢ًِ، ٚارَغ  ل ُٙب ١ٌؾزٛٞ ؽٍّٟ ؽ١ٓ ظبلذ ث ٍج

َّٟ ِؼزىفب ٚرؾٍّزٕٟ ػٕل ِياؽّخ الأ٠بَ، ٚاٌزٟ وٍُُّب رأٍِذُ ف١ٙب اٍزؾعودُ ػظّخ ٔؼّخً هثٟ  ػٍّ

َّٟ ؽ١ّٕب اووِٕٟ ثِٙب..... ىٚعزٟ اٌغب١ٌخ ٍٕٚلٞ ثؼل الله ػي ٚعً.  ػٍ

 .ى٘وح اٌؾ١بح ٚٔٛه٘ب عيان الله ف١وا

 اٌٝ ِٓ فولٕب اٌّٛد ػُٕٙ أٍىٕٗ الله ف١َؼ عٕبرٗ ٚػٛظُٙ ف١واً.

اٌٝ ه٠بؽ١ٓ لٍجٟ ٚثٍَُ هٚؽٟ ٚػطوَ أ٠بِٟ، ئٌٝ اٌمٍٛة اٌطب٘وح اٌول١مخ ٚإٌفًٛ اٌؼنثخ 

 اٌجو٠ئخ ....... اثٕبئٟ.

َّٟ ِٓ هٚؽٟ ٚشبهوٟٛٔ ؽعٓ ألاَ ٚثُٙ اٍزّل ئصواهٞ ....أفٛرٟ.  اٌٝ ِٓ ُ٘ الوة ئٌ

بء ثؼٍّٗ ػمً غ١وٖ، أٚ ٘لٜ ثبٌغٛاة اٌصؾ١ؼ ؽو٠خ ٍبئ١ٍٗ فأظٙو ثَّبؽزٗ اٌٝ وً ِٓ أظ

 رٛاظغ اٌؼٍّبء ٚثوؽبثزٗ ٍّبؽخ اٌؼبهف١ٓ... أٍبرنرٟ الأعلاء.

 اٌٝ ِٓ إَٟٔ فٟ  كهاٍزٟ ٚشبهوٕٟ ِّٟ٘ٛ رنوبهاً ٚرمل٠واً ... ىِلاء اٌلهاٍخ.

ُ٘لٞ ٘نا اٌؼًّ اٌّزٛاظغ.  ئ١ٌىُ أ
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 انشكر والامتىان
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 .صدق الله العلي العظيم ﴾49إًٌّ  عٛسح﴿ وَأ
 أىؿ بعد شيء مف شئت ما كمؿء كالأرض السمكات مؿء فيو، مباركا طيبا كثيرا حمدا الحمد لؾ ألمييـ  

 أف عمى كأشكرؾى  ربي احمدؾ تيحد، التي لا كآلائؾ التي لا تعد، نعمؾ عمى ربي أشكرؾ كالمجد، الثناء
ىـ  الذم ﵀ الحمد. عني بوً  ترضى أف أرجك الذم الكجو عمى البحث ىذا اتماـ لي يسرت ىـ ، بالقمـ عمٌ  عمٌ
 الشيكر مصرٌؼ، كالأياـ الميالي مدبٌر، السلبـ القيدكسي  الممؾ، المناف ﵀ الحمد، يعمـ مالـ الأنساف
 . نظاـ أحسف عمى فأجراىا الأمكر قدٌرى ، كالأعكاـ

انما  بفضػمو، الفضػؿ كلا تفي لصػاحب حقػو، حػؽ ذم كػؿ لتعطػي أسػطرىا التي الشكر كممات كانت ما
 جيؿى   لوي  نفسي في عميَّ ككاف تفضؿ مف شأف مف سيقمؿ الاسماء ذًكر كلعؿى  ، فيض مف غيضه  ىي

العمكـ المالية  قسـ في الفضلبء بالشكر الجزيؿ الى أساتذتي أتكجو فأنني لذلؾ كالتقدير، الاحتراـ
 جميعان. القادسية جامعة/ كالاقتصاد الإدارة كالمصرفية كمية

المشرؼ الدكتكر عمي عبدالحسيف راجي  السيد بالأخص أشكر أف بالفضؿ الاعتراؼ عميٌ  يتكجب كما 
 اكجو كما رشاد،الإك  النصح أفضؿ ليقدـ ككقتو  جيدو  مف بذؿ ماكل رسالتي، لتفضمو بالأشراؼ عمى المحترـ
 عمى كالعمؿ الأطركحة مراجعة عناء قبكليـ عمى المحترميف المناقشة لجنة رئيس كأعضاء لمسيد الشكر

 عمى إصرارىـ عمى ليـ مكصكؿ كالشكر الأكمؿ، بالشكؿ لتصبح مساراتيا كتصحيح أخطائيا تصكيب
 . المسافة بعد رغـ لمحضكر كاستعدادىـ الصحي  الكضع صعكبة رغـ الاستمرار

 الضيؽً  أكقاتً  في ساندني كمف غىمىراتًيا، في كالخكض الدراسة ىذه إكماؿ عمى شجعني مف كؿ أشكر كما
 كغمرني تارةن  بالدعاء عميَّ  يبخؿ كلـ ككقتو براحتو كضحى لي صدره أتسع مف ك الأمؿ، شمعة لي كأضاء
 كانت أك نصيحة، لي قدـ أك معركؼ لي أسدل أك العكف يد لي مد مف كلكؿ أخرل، تارة كالمكدة بالحناف

 . كالامتناف الشكر خالص مني فمو العمؿ ىذا انجاز في كبيرة أك صغيرة إسيامو لوي 
 ىػذا ينػاؿ أف كتعالى تبػارؾ ا﵀ كأدعػك التحيػات، كالتقدير كخػالص الشكر بكافر أتقدـ ىؤلاء، لكؿ:  كاخيران 
، أك قصٌػػرتي  قػػد كنػػت إف كمعػػذرة يحكز القبػػكؿ، كأف الرضػػا، البحػث  قػد أننػػي لا أدعي فإنني أخطػػأتي
 :   جلبلو عىزى  القائػًػؿ كىك كحده، ﵀ الكماؿ فإف الكماؿ، حد البحث بيذا بىمىغتي 

 .ٖٓ آية الإسراء سكرة العظيـ ا﵀ صدؽ﴾  قػميلبن  إلا العمـ مف أكتيتـ كما﴿ 
                                                                                                       

                    الباحث                                                                   
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 المستخهص
تعد دراسة حركة اسعار الاركاؽ المالية مف الامكر الميمة في عالـ الاستثمار كالماؿ، كقد حاكؿ العديد 
مف الباحثيف في الفترات السابقة تحميؿ اك كصؼ العكامؿ التي تقؼ كراء تمؾ التغييرات التي تحدث لأسعار 

 سعار مستقبلبن بصكرة صحيحة. الاكراؽ المالية كايجاد تفسيرات ليا كالاستفادة منيا لغرض تكقع الا
 تمثؿ، ك سيـفي تعظيـ القيمة السكقية للؤ تكزيع الأرباح المستقرةكتيدؼ ىذه الدراسة الى اختبار تأثير 

 مصارؼ( ٖ)ب الدراسة عينة تمثمت فيما المالية، للؤكراؽ العراؽ سكؽ في المصرفي بالقطاع الدراسة مجتمع
 كصؼ كتحميؿ البيانات  الدراسة استخدمت، ك (2018 2014 -لمفترة ) العراقي المالي السكؽ في مدرجة

 عمى لمتعرؼ SPSS البرنامج باستخداـ الإحصائية كالاختبارات المالية المؤشرات بعض الفرضيات كاختبار 
، كذلؾ المتغيرات لتمؾ الانحدار كتحميؿ  R الارتباط معامؿ خلبؿ مف الدراسة متغيرات بيف كالاثر العلبقة

استخداـ مؤشر مكرر الربحية لككنو يعد مف المؤشرات الميمة كشائع الاستخداـ مف قبؿ المتعامميف في ب
 القطاع المصرفي  لقياس مدل تأثير استقرار الارباح المكزعة عمى القيمة السكقية.

اما مشكمة الدراسة فقد كانت ىؿ ىناؾ تأثير معنكم لأسمكب تكزيعات الارباح المستقرة  في تعظيـ قيمة 
 عينة الدراسة.حجـ الاسيـ لممصارؼ عينة الدراسة بشكؿ عاـ ؟ كمنوي تتعرؼ عدة تساؤلات فرعية حسب 

كجكد علبقة طردية بيف قرار تكزيع الارباح المستقرة بشكؿ مف اىما عدة كاف نتائج تكصمت الدراسة الى كقد 
ثابت كمستمر كتعظيـ قيمة السيـ لممصارؼ عينة الدراسة، ككذلؾ تبيف اف ىناؾ تأثير معنكم لممتغير 
المستقؿ )قرار تكزيع الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع )تعظيـ قيمة الاسيـ( كحسب ما تـ إثباتو في 

عمى المستثمريف في المصارؼ الاخذ بنظر الاعتبار مؤشر ، اما اىـ التكصيات فقد كانت المبحث الثاني
حث المتعامميف في السكؽ المالية عمى الاستثمار في تمؾ ، ك مكرر الربحية في تكزيعات الارباح المستقرة

 المصارؼ ذات الاثر المعنكم في تكزيع الارباح المستقرة.
 
 

 
 

 



   
 

 

 ب 
 

  المحتىياخقائمح 
 الصفحة رقم الموضـوع

  الإ٘ذاء

  اٌشىـش ٚالاِزٕبْ

 أ اٌّغزخٍص

 ة لبئّخ اٌّؾز٠ٛـــبد

 ط لبئّخ الأشىبي

 ك لبئّخ اٌغـذاٚي

 ٕ-ٔ اٌّمذِخ

  ٗٔ – ٖ خـبد ٍبثمـكهاٍٚ لهاٍخ اٌخ ـِٕٙغ١اٌفصً الأٚي : 

  8 – ٖ ذساعخاٌّجؾش الأٚي : ِٕٙغ١خ اٌ

  ٗٔ – 9 اٌّجؾش اٌضبٟٔ : دساعبد عبثمخ

رٛى٠غ الأهثبػ اٌفصً اٌضبٟٔ : الاغبه اٌّفب١ّٟ٘ /رؼظ١ُ ل١ّخ الاٍُٙ ِٓ فلاي 

  ٘ٙ – ٘ٔ ٚل١بً اصو اٌؼلالخ ث١ّٕٙب اٌَّزموح

  ٖٗ – ٘ٔ رٛص٠غ الأسثبػ اٌّغزمشحاٌّجؾش الأٚي: 

  ٓ٘ – ٖ٘ ل١ّخ الاعُٙ اٌّجؾش اٌضبٟٔ : رؼظ١ُ 

  ٘ٙ – ٔ٘ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ الاعُٙ الأسثبػ اٌّغزمشحرٛص٠غ اعٍٛة اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّجؾش اٌضبٌش: 

صجبد رأص١و رٛى٠غ الأهثبػ اٌَّزموح فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ أٌفصً اٌضبٌش: اٌغبٔت اٌزطج١مٟ / ا

  99 – ٙٙ ٍُٙالا

  8٘ – ٙٙ اٌّجؾش الأٚي / ٚصف ٚرؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌذساعخ.اٌّجؾش ألأٚي : 

  99 – 8ٙ .اخزجبس فشظ١بد اٌذساعخاٌّجؾش اٌضبٟٔ:  

 ٖٓٔ – ٓٓٔ اٌفصً اٌواثغ: الاٍزٕزبعبد ٚاٌزٛص١بد

  ٔٓٔ – ٓٓٔ اٌّجؾش الأٚي: الاعزٕزبعبد 

  ٖٓٔ – ٕٓٔ  اٌّجؾش اٌضبٟٔ : اٌزٛص١ــبد

 8ٔٔ – ٗٓٔ اٌّواعغ ٚ اٌّصبكه  

  لبئّخ اٌّلاؽك

Abstract I 

  خالأى١ٍي٠ ثبٌٍغخ اٌؼٕٛاْ
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 قائمح الاشكال 
 اٍُ اٌشىً د

 

 هلُ اٌصفؾخ اٌشىًهلُ 

 04 (2-1اٌشىً ) لواهاد رٛى٠غ الأهثبػ إٌمل٠خ اٌضبثزخ 4 
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 المقذمح
في عممية تكزيع الارباح عمى المساىميف بشكؿ مستقر اك شبو ثابت لأكثػر  تكزيع الأرباح المستقرةيتمثؿ 

قيمػة السػكقية للبسػيـ، بالتػالي سػكؼ يػؤدم ذلػؾ الػى  مف سنة كالامر الذم سكؼ يكػكف لػوي الاثػر الكبيػر عمػى
مقارنػةن  تكزيػع الأربػاح المسػتقرةزيادة الطمب عمى اسيـ المصػرؼ مػف قبػؿ المسػتثمريف نتيجػة اتبػاع المصػرؼ ل

كتعد قػرارات تكزيػع الأربػاح كاحػدة مػف أىػـ القػرارات الماليػة مع باقي المصارؼ التي تتبع قرارات تكزيع اخرل، 
 حظيت بقسط كبير مف الدراسات كانقسمت ىذه الدراسات بيف مؤيدة كمعارضة ليا. لممصارؼ فقد
تكزيػػػػع الاربػػػػاح كالقيمػػػػة السػػػػكقية لمػػػػا ليػػػػا مػػػػف اىميػػػػة بالنسػػػػبة  الميػػػػـ اف نػػػػدرؾ العلبقػػػػة بػػػػيف قػػػػراركمػػػػف 

اسػان لممستثمريف، اذ اف المستثمريف ينظػركف الػى الاربػاح المكزعػة ليسػت بكصػفيا مصػدران لمػدخؿ كانمػا تعػد مقي
لقيمػة المصػرؼ مػف كجيػػة نظػرىـ، ككمػا يػػرل المسػتثمركف فػي قػػرار تكزيػع الأربػاح بشػػكؿ مسػتقر مؤشػران عمػػى 

 كفاءة الإدارة في ادارة نشاطات المصرؼ.
التػػي يتخػػذىا  ميف فيػػي تعػػد مػػف القػػرارات الميمػػة،تكزيػػع الأربػػاح المباشػػرة مػػع المسػػاى كنظػػران لعلبقػػة قػػرار

عف اختيار الية التي يتـ بيا تكزيع الأرباح عمى المساىميف، فعنػدما يػتـ اختيػار  مجمس الادارة لككنيا مسؤكلة
سػػػكؼ يػػػؤدم ذلػػػؾ الػػػى انخفػػػاض التمكيػػػؿ الػػػذاتي لممصػػػرؼ كزيػػػادة الحصػػػة السػػػكقية  تكزيػػػع الأربػػػاح المسػػػتقرة

يكػػكف  ، اذ اف المسػػاىميف لالأطػػكؿ فتػػرة ممكنػػة لأسػػيميا نتيجػػة اسػػتقرار الاربػػاح المكزعػػة عمػػى حممػػة الاسػػيـ
لدييـ الكقت الكػافي لمتابعػة نشػاطات المصػرؼ بالتفصػيؿ كبالتػالي ينظػركف الػى تكزيػع الأربػاح بشػكؿ مسػتقر 

 عمى أنيا مؤشر لمدل نجاح المصرؼ كاحدل اىـ عكامؿ الربح الرأسمالي لممصرؼ.
لسػػكؽ، فكممػػا كانػػت الأربػػاح المكزعػػة مسػػتقرة  لمسػػيـ مػػف سػػنة الػػى أخػػرل كممػػا زادت قيمػػة السػػيـ  فػػي ا 

أداء المصػػػرؼ لػػػدل المتعػػػامميف فػػػي الأسػػػكاؽ الماليػػػة كقػػػكة مركػػػزة المػػػالي، كقػػػد  الامػػػر الػػػذم يػػػدؿ عمػػػى فعاليػػػة
أشػػارت بعػػض الدراسػػات الػػى أف بعػػض المػػدراء يفضػػمكف تكزيػػع الأربػػاح بشػػكؿ مسػػتقر مػػف أجػػؿ تعظػػيـ القيمػػة 

تكزيػػع  رعػػد قػػرايالأربػػاح محتجػػزة، ك اجمػػة عػػف ابقػػاء السػػكقية لمسػػيـ مقابػػؿ التخمػػي عػػف الفػػرص الاسػػتثمارية الن
الأرباح  ذات تأثير ايجابي في معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية فكمما كانت الارباح المكزعػة عمػى المسػاىميف 

 مستقرة اك ثابتة اداء ذلؾ الى زيادة ربحية المصرؼ.
كفػػػي ظػػػؿ التطػػػكر الحاصػػػؿ فػػػي النشػػػاط الاقتصػػػادم كالمػػػالي كالػػػذم تطػػػكر معػػػو مفيػػػكـ القيمػػػة السػػػكقية  

احػد اىػـ المعػايير الرئيسػة التػي تعبػر عػف قيمػة المصػرؼ كالتػي يمكػف اف تتغيػر كفقػان  الاخيػرةلمسيـ، اذ تمثػؿ 
 لمكضع المالي لممصرؼ متأثرة  بالظركؼ الاقتصادية .
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ذا أىمية بالغة لدل المصارؼ، إذ تمثؿ قيمة الاسيـ اداة ممكية متساكية القيمة  كبذلؾ تعد الاسيـ مصدران 
كقابمة لمتداكؿ في الاسكاؽ المالية بالطرؽ التجارية المتعارؼ عمييا، بكصفيا تمثؿ أداة مشاركة في راس 

أس ماؿ الماؿ المصرؼ، كالتي تمثؿ بالأساس حقان لحامؿ السيـ  أم يعد حامؿ السيـ مالؾ لجزء مف ر 
كحسب عدد الاسيـ التي يمتمكيا، كنظران للؤىمية التي تحتميا قرارات تكزيع الارباح مف جانب كتعظيـ 

قة ما بيف قيمة الاسيـ في المصارؼ التجارية مف جانب آخر سيتـ التركيز في ىذه الدراسة عمى  العلب
ىذه العلبقة ذات اىمية استثمارية  كتعظيـ القيمة السكقية للؤسيـ في المصارؼ، لأف، قرار تكزيع الارباح

 كتمكيمية تنعكس عمى قيمة المصارؼ.
قاـ الباحث بإجراء دراسة عمى بعض المصارؼ التجارية المدرجة في سكؽ الدراسة ىدؼ كلتحقيؽ 

: اذ تناكؿ الفصؿ الاكؿ مبحثيف ىما منيجية  البحث ية كتتككف الدراسة مف اربعة فصكؿالعراؽ للؤكراؽ المال
الخاص بكؿ مف استقرار الارباح  ؿ الفصؿ الثاني الاطار المفاىيميالثاني دراسات سابقة، فيما تناك  كالمبحث

المكزعة ككذلؾ القيمة السكقية لاسيـ المصارؼ التجارية كالعلبقة فيما بينيما، اما الفصؿ الثالث فيك يمثؿ 
مصارؼ التجارية عينة الدراسة لغرض الجانب التطبيقي الذم تناكؿ تحميؿ البيانات المالية المتعمقة في ال

مقارنتيا مع النتائج الافتراضية التي تكصؿ الييا الباحث كما اسمفنا سابقان لبياف مدل تأثير استقرار الارباح 
المكزعة بشكؿ ثابت كمستمر عمى القيمة السكقية عف طريؽ استخداـ مؤشر مكرر الربحية مع بعض القكانيف 

كصؿ الى النتائج الافتراضية، اما الفصؿ الرابع فقد تضمف اىـ الاستنتاجات التي تعد خطكات ميمة في ال
 كالتكصيات التي تكصؿ الييا الباحث ككذلؾ اىـ الافؽ المستقبمية لمدراسات المشابو.
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 المبحث الاكؿ

  الدراسةمنيجية  

 دراسةمشكمة ال أكلان:

تتمثػػؿ مشػػكمة البحػػث بضػػعؼ اىتمػػاـ إدارات المصػػارؼ التجاريػػة ككػػذلؾ الجيػػات ذات المصػػمحة بكضػػع 
استراتيجية تكزيع ارباح يمكف مف خلبليا اف تككف آلية تكزيع الارباح شبة مستقرة مف سنة الى اخػرل  تسػاعد 

كبالتػػالي تسػػاعد عمػػى زيػػادة القيمػػة السػػكقية لمسػػيـ التػػي تحػػدد نتيجػػة عمػػى كسػػب ثقػػة المسػػتثمريف بالمصػػرؼ 
العػػرض كالطمػػب، حيػػث أف أدارة المصػػارؼ لا تمتػػزـ بػػإعلبف نسػػبة تكزيػػع أربػػاح سػػنكية كبمعػػدلات شػػبو ثابتػػة 
نما يككف ىنالؾ تذبذب كاضح بمعدلات تكزيع الأرباح المعمنة  سػكاء كػاف ذلػؾ فػي الانخفػاض  خلبؿ عمميا كا 

رتفػاع ممػا يػكثر عمػػى ثقػة المسػتثمريف كيػنعكس ذلػػؾ فػي  عػزكفيـ عمػى شػػراء أسػيـ ىػذه المصػارؼ مػػف أك الا
خلبؿ الأسكاؽ المالية كبتالي سكؼ ينخفض الطمػب عمػى شػراء ىػذه الأسػيـ كتػنخفض القيمػة السػكقية للؤسػيـ 

 :الرئيسي الاتي المصارؼ  في الأسكاؽ المالية كيمكف طرح ىذه المشكمة بالتساؤؿ
ىنػػاؾ تػػأثير معنػػكم لأسػػمكب تكزيعػػات الاربػػاح المسػػتقرة  فػػي تعظػػيـ قيمػػة الاسػػيـ لممصػػارؼ عينػػة  ىػؿ.ُ
 كمنوي تتعرؼ:  ؟بشكؿ عاـ  الدراسة
 لتكزيعات الارباح المستقرة لقيمة الاسيـ لمصرؼ بغداد؟ ىؿ ىناؾ تأثير معنكم .أ 
 ؟الخميج التجارم لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ  .ب 
 ؟التجارم العراقي لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ .ج 
 ؟الاستثمار العراقي لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ .د 
 ؟اشكر الدكلي  لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ .ق 
 ؟المنصكر للبستثمار لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ .ك 
 ؟الائتماف العراقي لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ .ز 
 ؟العراقيالاىمي  لمصرؼ الاسيـ لقيمة المستقرة الارباح لتكزيعات معنكم تأثير ىناؾ ىؿ .ح 

  
 
 



   نهجيت الدراستمالمبحث الاول : اٌفصً الأٚي........................................................................ 

 

 

   ٗ 
 

  الدراسةأىمية ثانيان: 
في ظؿ التطكر الحاصؿ في الأداء الاقتصادم كالمالي كالذم تطكر معو مفيكـ القيمة السكقية لمسيـ إذا 

 هعف قيمة المصارؼ كتكمف أىمية ىذ تعد القيمة السكقية لمسيـ كاحدة مف أىـ المعايير الرئيسة التي تعبر
  الاتي: في دراسةال

في تعظيـ القيمة السكقية  تكزيع الأرباح المستقرةاسمكب تسميط الضكء عمى طبيعة الأثر الذم يمعبو  .ُ
 .ة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ الماليةلأسيـ المصارؼ التجارية المدرج

 .ثمريف مف خلبؿ جذب اكبر عدد منيـالى كسب ثقة المستتكزيع الأرباح المستقرة يؤدم اسمكب  .ِ
تمؾ المصارؼ تقكـ بتدعيـ  لافسيـ ىذه المصارؼ في الأسكاؽ المالية أزىـ عمى شراء يكتحف

 .مركزىا التنافسي في أسكاؽ رأس الماؿ
تعزيز سمعة المصرؼ مف خلبؿ بناء الثقة في أكساط المستثمريف عف طريؽ تكزيع الارباح سنكيان   .ّ

  .بما يمكنيا مف الحصكؿ عمى مصادر تمكيؿ سكاء كانت محمية أك عالمية
( سكؼ يؤدم إلى )عمرىا الانتاجي رة عممياممية الاستقرار كالاستمرار بتكزيع الأرباح خلبؿ فتأف ع .ْ

بالأسكاؽ أك  المطركحةزيادة الطمب عمى شراء ىذه الأسيـ مف قبؿ المستثمريف سكاء كانت الأسيـ 
 . تمكيؿ كالسيكلة المالية كالنقديةالتي يتـ طرحيا لزيادة ال

محافظة يصب في زيادة شيرة المصرؼ أك سمعتو كالذم ينعكس أثره عمى زيادة أك ال ذلؾكؿ اف  .ٓ
 . عمى القيمة السكقية لمسيـ

  الدراسةأىداؼ ثالثان: 

كالمدرجة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية  دراسةدارة المصارؼ التجارية عينة القياس مدل ممارسة إ .ُ
 .تكزيع الارباح( ) قرارتكزيع الأرباح المستقرةلم

 في المدرجة التجارية المصارؼ لأسيـ السكقية القيمة عمى تكزيع الأرباح المستقرة أثر تكضيح  .ِ
 .المالية للؤكراؽ العراؽ سكؽ

 التعرؼ عمى القيمة السكقية لاسيـ المصارؼ التجارية مف حيث المفيكـ كدكاؿ القيمة بشكؿ كافي. .ّ
 اظيار تأثير استقرار الارباح المكزعة في الامد الطكيؿ عمى قرارات المستثمريف كخاصة الجدد.  .ْ
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 دراسةفرضية الرابعان: 

 كفقان لما جاءت بوً مشكمة الدراسة مف تساؤؿ رئيسي يمكف كضع الفرضية الآتية: 

 الفرضية الرئيسة:

 العدـ فرضية(HO) :الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس 
 .كمنوي تتفرعبشكؿ عاـ  الدراسة عينة لممصارؼ

 فرضية القبكؿ((H1 ىناؾ تأثير معنكم لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الاسيـ لممصارؼ :
 عينة الدراسة لممصارؼ عينة الدراسة بشكؿ عاـ  كمنوي تتفرع.

 كتتفرع الفرضية الرئيسة الى الاتي :
 .خاصة بمصرؼ بغداد  . أ

 لمصرؼ بغداد. الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ
 .بغداد لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ
 خاصة بمصرؼ الخميج التجارم. . ب

الخميج  لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ
 .التجارم

 .الخميج التجارم لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ

 العراقي. التجارمخاصة بمصرؼ  ج.
 .التجارم العراقيمصرؼ مل الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ
 .التجارم العراقي مصرؼمل الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ

 د. خاصة بمصرؼ الاستثمار العراقي .

 .الاستثمار العراقي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ

 .الاستثمار العراقي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ
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 ق. خاصة بمصرؼ اشكر الدكلي .

 .اشكر الدكلي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس.ُ 

 .اشكر الدكلي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ

 خاصة بمصرؼ المنصكر للبستثمار.ك. 

المنصكر  لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ  
 .للبستثمار

 .المنصكر للبستثمار لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ

 ز. خاصة بمصرؼ الائتماف العراقي.

الائتماف  لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ   
 .العراقي

 .الائتماف العراقي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ

 ح. خاصة بمصرؼ الاىمي العراقي .

 .الاىمي العراقي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ ليس .ُ

  .الاىمي العراقي لمصرؼ الاسيـ قيمة تعظيـ في  المستقرة الأرباح لتكزيع معنكم تأثير ىناؾ .ِ
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 الدراسةمجتمع كعينة خامسان: 

عينة تتككف مف ، كتـ اخذ ة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ الماليةمف  المصارؼ المدرج دراسةيتككف مجتمع ال
( مف قائمة ُ، كيكضح الممحؽ رقـ )العراؽ للؤكراؽ المالية ثمانية  مصارؼ تجارية مساىمة في سكؽ

 . الملبحؽ المصارؼ عينة الدراسة

 

 دراسةحدكد المكانية كالزمانية  لمالان: سادس

 الحدكد المكانية .1

، مصرؼ الخميج )مصرؼ بغدادكىي ثمانية مصارؼ تجارية متداكلة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية 
التجارم، المصرؼ التجارم العراقي، مصرؼ الاستثمار العراقي، مصرؼ اشكر الدكلي، مصرؼ المنصكر 

 للبستثمار، مصرؼ الائتماف العراقي، المصرؼ الاىمي العراقي(

 الحدكد الزمانية .ِ

 (. 2018 - 2014أف الحدكد الزمانية لمبحث ىي لمدة خمس سنكات كتمتد لمفترة مف عاـ)  

 البيانات جمعأسمكب ان: سابع

 الاطار المفاىيمي  .1

عمػػى مصػػادر البيانػػات المكتكبػػة الاطػػار المفػػاىيمي عمػػى المػػنيج الاسػػتنباطي مػػف خػػلبؿ الاعتمػػاد يسػػتند 
 ،كالأطركحػات ،ككقائع المػؤتمرات ،كالدكريات ،كالأجنبية ،كالمراجع العربية ،كالثانكية، المتمثمة بالكتب ،لأكليةا

صػػمة  ليػػاكبحػػكث  ،شػػبكة المعمكمػػات الدكليػػة)الانترنيت( مػػف مقػػالات ىيئتػػوي ، فضػػلبن عمػػا ، كالبحػػكثكالرسػػائؿ
 بمكضكع البحث.
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  تطبيقيالجانب ال .2

البيانػػات الماليػػة لممصػػارؼ التجاريػػة )شػػركات متداكلػػة( المنشػػكرة فػػي سػػكؽ  عمػػى تطبيقػػييسػػتند الجانػػب ال
                    لمفتػػػػػػػػرة مػػػػػػػػف ،الرسػػػػػػػػميةالسػػػػػػػػنكية  كالتقػػػػػػػػارير الماليػػػػػػػػة ،تضػػػػػػػػمنت الكثػػػػػػػػائؽالتػػػػػػػػي ك  العػػػػػػػػراؽ لػػػػػػػػلؤكراؽ الماليػػػػػػػػة

مؤشر مكرر الربحية  لقيػاس  كمف اجؿ تحميؿ البيانات كاختبار الفرضيات يتـ استخداـ ،(2018 - 2014) 
مقابمػػة  ؿكيػػتـ ذلػػؾ مػػف خػػلب المؤشػػرات الماليػػة مػػف مجمكعػػة القيمػػة السػػكقية كبعػػض القػػكانيف التػػي تعمػػؿ عمػػى

القيمة السكقية الفعمية مع ربحية السيـ الفعمي كمقارنتيا مع نفس البيانات بطريقة افتراضي تعتمػد عمػى تحديػد 
مبمػػث ثابػػت يسػػتخدـ بكصػػفو تكزيعػػات نقديػػة طػػكؿ فتػػرة مزاكلػػة المصػػارؼ عينػػة الدراسػػة نشػػاطيا لمعرفػػة مػػدل 

 يـ.تأثير استقرار الارباح المكزعة عمى القيمة السكقية لمس

 

 مخطط الدراسةثامنان: 

 المتغير التابع         المتغير المستقؿ                                   

 

  

 

 

 

 

  

اسلوب توزيع 
 الأرباح المستقرة

تعظيم القيمة 
 السوقية للاسهم



  دراساث سابقت ومىقع الدراست الحاليت منها: ..................اٌّجؾش اٌضبٟٔاٌفصً الأٚي............................. 

 

9 
 

 المثذث انثاوي
 دراساخ ساتقح

تي قػاـ الباحػث بػالاطلبع عمييػا، لأىـ الأىداؼ كنتائج لمدراسات السابقة ال ان يتناكؿ  ىذا البحث عرض     
، كقػد عمػؿ الباحػث عمػى تبكيػب ىػذه العلبقػة بمكضػكع البحػث الحػاليذات التي تناكلت الجكانب المختمفة ك 

 : ما يأتيالدراسات حسب التسمسؿ الزمني الذم تـ انجازىا فيو كحسب 

 :  محمية( دراسات 1-1أكلان : جدكؿ )
 أُ٘ رفبص١ً اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌج١بٔبد د

1 

 

 

 2006اٌغجٛهٞ  اٍُ اٌجبؽش

 ِؼٍِٛبد الأسثبػ فٟ ل١ّخ الأعُٙ اٌؼبد٠خ/رأص١ش ِؾزٜٛ  ػٕٛاْ اٌذساعخ

 دساعخ رطج١م١خ فٟ ششوبد اٌمطبع اٌصٕبػٟ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 

 

 

 أ٘ذاف اٌذساعخ 

اٌغشض ِٓ اٌذساعخ ٘ٛ اٌجؾش فٟ رأص١ش ِؾزٜٛ ِؼٍِٛبد الأسثابػ اٌّمبعاخ ثبلأسثابػ اٌم١بعا١خ 

غ١ااش اٌّزٛلؼااخ فااٟ عااٍٛن أعااؼبس أعااُٙ اٌشااشوبد ػ١ٕااخ اٌذساعااخ اٌّذسعااخ فااٟ عااٛق اٌؼااشاق 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ , ٚإِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠اخ ٌاضلاس فزاشاد ص١ِٕاخ, لجاً ٚأصٕابء ٚثؼاذ 

الأسثبػ اٌغ٠ٕٛخ, وزٌه فئْ اٌذساعخ أعشد ػ١ٍّخ رم١١ُ الأعاُٙ اٌؼبد٠اخ فاٟ ظاٛء الإػلاْ ػٓ 

ِؼٍِٛبد الأسثبػ, ػٍٝ ٚفك ٔغجخ عؼش اٌغُٙ إٌٝ سثاؼ اٌغاُٙ اٌّؾغاٛثخ اعازٕبدا إٌاٝ الأسثابػ 

اٌى١ٍخ, ٚوزٌه إٌغجخ اٌّؾغٛثخ اعزٕبدا إٌٝ الأسثبػ اٌذائ١ّخ ثٛصفٙب ِؤششاً ػٍٝ وفبءح رغاؼ١ش 

 ٌغٛق اٌّب١ٌخ.الأعُٙ فٟ ا

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد 

اعزٕذد اٌذساعخ إٌٝ فشظ١ز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ, اٌفشظ١خ اٌشئ١غخ الأٌٚٝ ِفبد٘ب رزأصش ػٛائاذ الأعاُٙ 

غ١ش الاػز١بد٠خ ثّؾزٜٛ ِؼٍِٛبد الأسثبػ, ٠ٚىْٛ اٌزأص١ش ِؼ٠ٕٛبً لجً ٚأصٕبء ٚثؼذ الإػلاْ ػآ 

شئ١غااخ اٌضب١ٔااخ ِفبد٘ااب ف رمزااشة أعااؼبس الأعااُٙ فااٟ عااٛق الأسثاابػف فااٟ ؽاا١ٓ اْ اٌفشظاا١خ اٌ

الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌزٍه الأعُٙ ِؤششا ػٍاٝ وفابءح اٌزغاؼ١ش ٚفمابً ٌّٕاٛرط ٔغاجخ 

عؼش اٌغُٙ إٌٝ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌّؾغٛثخ ػٍٝ أعبط الأسثبػ اٌذائ١ّخ ِٓ رٍاه إٌغاجخ اٌّؾغاٛثخ 

 ػٍٝ أعبط الأسثبػ اٌى١ٍخف.

رج١ٓ اْ ٕ٘ابن راأص١شاً ِؼ٠ٕٛابً ثا١ٓ ِؾزاٜٛ ِؼٍِٛابد الأسثابػ ٚثا١ٓ اٌؼٛائاذ غ١اش  إٌزبئظٚوبٔذ 

الاػز١بد٠خ ٌٍفزشح لجً ٚأصٕبء ٚثؼذ الإػلاْ ػٓ الأسثبػ, ِّب راذػُ رٍاه إٌزابئظ صاؾخ اٌفشظا١خ 

 اٌشئ١غخ الأٌٚٝ.

الأسثاابػ رؼااذ ٔغااجخ اٌغااؼش إٌااٝ سثؾ١ااخ اٌغااُٙ اٌّؾغااٛثخ ػٍااٝ أعاابط ِٚاآ ا٘ااُ اٌزٛصاا١بد اْ  

ؾغاٛثخ ػٍاٝ أعابط الأسثابػ اٌى١ٍخ أوضش ِٛظٛػ١خ فٟ رم١١ُ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ِٓ رٍاه إٌغاجخ اٌّ

 . .اٌذائ١ّخ

2 

 

 

 2015 اٌوٍٛي ػجل اٍُ اٌجبؽش
 اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ػٕٛاْ اٌذساعخ

ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ثبعزخذاَ  ثؼط ِٓ أدٚاد اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ/دساعخ 

 اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

٠ٙذف اٌجؾش إٌٝ فؾص اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّذسعخ فٟ  أ٘ذاف اٌذساعخ

عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  ,ِٚذٜ رأصشٖ ثبٌمذسح اٌشثؾ١خ ٚاٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٚاٌشافؼخ 

 فؾص ٘زٖ اٌؼلالخ ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد.اٌّب١ٌخ , ٚلذ رُ 

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد 

 اُ٘ اٌفشظ١بد ٟ٘ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ إؽصبئ١خ ث١ٓ رٛص٠غ 

 الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ, أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ 

إؽصبئ١خ ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ لطبػبد ػ١ٕخ اٌذساعخ وّب ث١ٕذ ٔزبئظ 

, اٌّٛصػخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌجؾش ػذَ ٚعٛد اصش ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ   اٌؼلالخ الأسثبػ 
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ػٍاٝ  ػٍٝ دػُ لشاس رٛص٠غ الاسثبػ ٌّب ٌٙب ِآ اصاش ِؼٕاٛٞ اٌزأو١ذٚوبٔذ اثشص اٌزٛص١بد ٘ٛ 

  . الاعُٙ

3 

 

 

 2017 غبٌٟ اٍُ اٌجبؽش

 فٟ ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ الأسثبػ رٛص٠ؼبد ث١ٓ اٌؼلالخ رؼض٠ض فٟ اٌّبٌٟ اٌزؾ١ًٍ دٚس ػٕٛاْ اٌذساعخ  

 اٌّصبسف اٌزغبس٠خ)دساعخ رطج١م١خ(

اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ رٙذف اٌذساعخ إٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌم١ّخ  أ٘ذاف اٌذساعخ

ٌٍّصبسف اٌزغبس٠خ إٌّشٛسح رمبس٠شٖ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ, ٚرٌه ِٓ خلاي 

( ٚاٌزٟ رؼجش ػٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ MV(ٚ )DRPالاعزؼبٔخ ثٕغت اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ اٌّزّبصٍخ ة)

 ٌلأعُٙ ٚالأسثبػ اٌّٛصػخ .

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

ٌمذ وبٔذ اُ٘ اٌفشظ١بد  ٘ٛ ػذَ ٚعٛد ػلالخ رٚ دلاٌٗ اؽصبئ١خ ث١ٓ الاسثبػ اٌّٛصػخ 

أظٙشد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٚعٛد ػلالخ ل٠ٛخ راد دلاٌخ إؽصبئ١خ ث١ٓ الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ, 

اٌّٛصػخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ ؽبٌخ ص٠بدح الأسثبػ اٌّٛصػخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. وّب أٚصٝ 

رٌٟٛ ا٘زّبَ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ثصٛسح ػبِخ ٚاٌّصبسف اٌزغبس٠خ ثصٛسح اٌجؾش ثعشٚسح 

خبصخ رؼض٠ض اٌؼلالخ الإداسح ٚاٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ. ٌّب ٌُٙ ِٓ اصش ٚاظؼ فٟ رؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 وبفخ اٌؼٕبصش اٌّب١ٌخ ثّب ف١ٙب ل١ّخ الأعُٙ. ٚاٌزٞ ٠ٕؼىظ ثذٚسح ػٍٝ وفبءح إداسح اٌششوبد .
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 2019 ػٍٟ اٍُ اٌجبؽش

 إداسح الأسثبػ فٟ اٌّصبسف اٌخبصخ ٚأصش٘ب ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ػٕٛاْ اٌذساعخ  

 ثؾش رطج١مٟ ػٍٝ اٌّصبسف اٌخبصخ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 ٠ٙذف اٌجؾش إٌٝ اٌٛلف ػٍٝ ِذٜ رأص١ش أداسح الأسثبػ فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  أ٘ذاف اٌذساعخ

اٌخبصخ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرٌه ِٓ خلاي اخز١بس لأعُٙ اٌّصبسف 

 ثؼط اٌّؤششاد اٌزٟ رذي ػٍٝ ِّبسعبد أداسح الأسثبػ .

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

رعّٕذ اُ٘ اٌفشظ١بد اٌشئ١غخ فٟ اْ ِّبسعخ اداسح الاسثبػ ٌُٗ رأص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ, 

ِٚٓ أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رٛصٍذ إ١ٌٙب اٌذساعخ: أْ رجٕٟ إداسح اٌّصشف ٌغ١بعخ أداسح الأسثبػ ٌٙب 

اصش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ 

ٌزأص١ش الأسثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ .أْ إداسح الأسثبػ ٌٙب رأص١ش ػٍٝ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِؤششاً  بػزّبدٚلذ اٚصذ ثٚرٌه ٌزأصش رٍه الأعؼبس ثغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ. 

لأداء إداسح اٌٛؽذح وٍٙب ِغ الأخز ثٕظش الاػزجبساد اٌّؤششاد اٌخبسع١خ ػ١ٍٙب ٚأّ٘ٙب ع١بعخ 

 إداسح الأسثبػ ٚؽغُ اٌزذاٚي ٚاٌظشٚف اٌغ١بع١خ .
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 ( كهاٍبد ػوث١خ : 2-1صب١ٔبً : علٚي )

 أُ٘ رفبص١ً اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ج١بٔبداٌ د
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 2007 شواة ، ىػوة اٍُ اٌجبؽش
أصش الإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚساق  ػٕٛاْ اٌذساعخ  

 اٌّب١ٌخ فدساعخ رطج١م١خف

الإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد  رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ث١بْ أصش أ٘ذاف اٌذساعخ

 اٌّذسعخ فٟ عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 

 

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

 ارشًّ اُ٘  اٌفشظ١بد ػٍٝ اْ اصش اػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد الاسثبػ ٌُٗ رأص١ش ػٍٝ اعؼبس ششوبد  

ػلالخ راد دلاٌخ إؽصبئ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  أعفشد اٌذساعخ ػٓ ػذح ٔزبئظ وبْ أّ٘ٙب: ٚعٛد 

الار١خ: ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ, ربس٠خ الإػلاْ ػٓ رٛص٠غ أسثبػ ٔمذ٠خ, ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ 

الأسثبػ إٌمذ٠خ, ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚث١ٓ عؼش اٌغُٙ, ٚإْ ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ 

ِٓ الأسثبػ إٌمذ٠خ اٌّٛصػخ الأسثبػ ٠ؤصش ػٍٝ عؼش اٌغُٙ اٌغٛلٟ, ٚرأص١ش ٔص١ت  اٌغُٙ 

ًٍ ِٓ عؼش ٚل١ُ رذاٚي اٌغُٙ فٟ  أوجش ِٓ رأص١ش ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ػٍٝ و

, ٚلذ اٚصذ غؼش اٌغٛلٟ ٌٗاٌغٛق, ٚٔص١ت اٌغُٙ ِٓ صبفٟ اٌشثؼ ٠فٛق اٌزغ١ش فٟ اٌ

 اعشاء دساعبد ؽذ٠ضخ ؽٛي ربص١ش الاػلاْ ػٓ رٛص٠غ الاسثبػ ػٍٝ اعؼبس اٌششوبد.
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 2009 اٌجواعٕخ اٍُ اٌجبؽش
اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٚوً ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق  ػٕٛاْ اٌذساعخ  

 فٍغط١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 

 أ٘ذاف اٌذساعخ

اٌذفزش٠خ ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ ِؼشفخ أصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ  ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ 

ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٟ عٛق فٍغط١ٓ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٚب ِذٜ اعزغبثخ ٚرأصش وً ِٓ اٌم١ّخ 

اٌذفزش٠خ ٚاٌغٛل١خ  ٌلأعُٙ ثم١ّخ الأسثبػ اٌّؼٍٓ ػٓ رٛص٠ؼٙب, ًٚ٘ الإلجبي ػٍٝ رذاٚي الأعُٙ 

١خ اؽزغبص ٠ؤصش ػٍٝ وً ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚ اٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ اٌّزذاٌٚخ, ِٚب ِذٜ رأص١ش ع١بع

الأسثبػ ػٍٝ وً ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  ٚاٌغٛل١خ ٌٍغُٙ, ٚ إرا ِب وبٔذ اٌششوبد اٌؼبٍِخ فٟ 

 عٛق فٍغط١ٓ رزجغ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

ٚلذ ص١غذ خّظ فشظ١بد ٌٙزٖ اٌذساعخ رٕبٌٚذ اخزجبس وً ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي رٛص٠غ 

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ, ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼذي رٛص٠غ الأسثبػ ٚ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لأسثبػ ٚ 

ٌٍغُٙ, ٚاخزجبس أصش صبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ, ٚاٌؼلالخ ث١ٓ وً ِٓ 

اسرفبع اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ٚاسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٗ, ٚإرا ِب وبٔذ ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ  

, وبٔذ  إٌزبئظ اٌزٟ رٛصٍذ ٌٙب إؽصبئ١خ ث١ٓ و١ّخ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ

اٌذساعخ ٟ٘ ٚعٛد ربص١ش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ٌزٛص٠ؼبد الاسثبػ ػٍٝ وً ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 الاػزّبد ػٍٝ وً ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌذفزش٠خ .ٚاٌذفزش٠خ, ٚلذ اٚصذ ػٍٝ 
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 2014 ىٌَٛ اٌشؼبه، اٍُ اٌجبؽش

 ٌلأعُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ّٔٛ ِٚؼذي اٌّؾبعج١خ الأسثبػ رؼظ١ُ فٟ الإثذاع دٚس ػٕٛاْ اٌذساعخ  

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ رؼشف دٚس الإثذاع فٟ رؼظ١ُ الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٚؼذي ّٔٛ اٌم١ّخ  أ٘ذاف اٌذساعخ

 غ١ش اٌّب١ٌخ .اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ الأسد١ٔخ 

 

 

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

اٌضلاس)سثؾ١خ  فٟ إٌّبرط اٌّؾبعج١خ الأسثبػ فٟ إ٠غبثبً  ٠ؤصش الإثذاع أْ إٌٝ اٌذساعخ رٛصٍذ

 غ١ش الأسد١ٔخ اٌؼبِخ اٌّغبّ٘خ اٌغُٙ , اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ,ؽمٛق اٌٍّى١خ ( فٟ اٌششوبد

 أ٠عبً  اٌذساعخ ش فٟ ِؼذي ّٔٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ , ٚرٛصٍذاٌّب١ٌخ ,وّب أْ الإثذاع لا ٠ٛص

اٌششوخ , ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ اصش الإثذاع فٟ  ؽغُ إٌٝ رؼُضٜ فشٚق ٚعٛد ػذَ إٌٝ

رؼظ١ُ  الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٠خزٍف رجؼب لاخزلاف اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ,ث١ّٕب لا ٠خزٍف اصش الإثذاع فٟ 

 ٌلأعُٙ رجؼب لاخزلاف اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ .ّٔٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  
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 2016 ؽفصٟ اٍُ اٌجبؽش
 اٌغٛق فٟ اٌّذسعخ اٌّؤعغبد أعُٙ أداء ػٍٝ الأسثبػ رٛص٠غ ع١بعخ رأص١ش ٚرؾ١ًٍ دساعخ ػٕٛاْ اٌذساعخ  

 2014-2011 ِب ث١ٓ اٌفزشح فٟ اٌّبٌٟ دثٟ عٛق ؽبٌخ -اٌّبٌٟ 



 الحاليت منها دراساث سابقت ومىقع الدراست: ..............اٌّجؾش اٌضبٟٔاٌفصً الأٚي.............................
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رأص١ش ع١بعخ رٛص٠غ الاسثبػ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوبد  رٙذف اٌذساعخ  اٌٝ رؾ١ًٍ أ٘ذاف اٌذساعخ 

 اٌّذسعخ فٟ عٛق دثٟ اٌّبٌٟ

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

ِّضٍخ  الأسثبػ رٛص٠غ ع١بعخ ث١ٓ إؽصبئ١خ دلاٌخ راد ػلالخ ٕ٘بن أْ اٌذساعخ خلاي ِٓ رج١ٓ

 فٟ اٌّذسعخ ( ٚل١ّخ أعُٙ اٌّؤعغبدفٟ )ٔص١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ,سثؾ١خ اٌغُٙ 

 اٌغُٙ ٚل١ّخ اٌّؾزغضح الأسثبػ ث١ٓ إؽصبئ١خ دلاٌخ راد ػلالخ رٛعذ لا اٌّبٌٟ, ث١ّٕب دثٟ عٛق

 ( كهاٍبد اعٕج١خ : 3-1صبٌضبً : علٚي )

 أُ٘ رفبص١ً اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌج١بٔبد د
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   ROBERT 2012 اعُ اٌجبؽش
 THE RELATIONSHIP BETWEEN DIVIDEND PAYOUT RATIO ػٕٛاْ اٌذساعخ  

AND MARKET VALUES OF FIRMS LISTED AT THE NAIROBI 

SECURITIES EXCHANGE 

اٌؼلالخ ث١ٓ ٔغجخ ِذفٛػبد أسثبػ الأعُٙ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسصخ 

 ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

أعش٠ذ ٘زٖ اٌذساعخ ثٙذف رؾذ٠ذ ِب إرا وبٔذ ٕ٘بن أٞ ػلالخ ث١ٓ ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌم١ّخ  أ٘ذاف اٌذساعخ

 .NSEاٌغٛل١خ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ 

 

 

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

وبٔذ اٌفشظ١خ ثٛعٛد ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ فأظٙشد ٔزبئظ 

ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ٘زا ٠زّبشٝ ِغ اٌذساعخ ثٛعٛد 

اٌزٛلؼبد ثأْ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؤصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ. ٚأ٠عب ٕ٘بٌه ػٛاًِ أخشٜ 

ِٕٙب اٌغ١بع١خ ٚالالزصبد٠خ , رؤصش ػٍٝ إػذاد اٌؾغبثبد إٌّشٛسح , ٚاٌزٟ رؾذد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

بػ. أخ١شًا , رُ الزشاػ إعشاء دساعبد ِّبصٍخ ثّغبػذح ٚؽذاد أخشٜ , ٚٔغت رٛص٠ؼبد الأسث

 ٚوزٌه ػٍٝ ششوبد غ١ش ِغؼشح ٚإعشاء ِمبسٔخ.
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 Mike 2014 ، Innocent ، Matthew& اٍُ اٌجبؽش
 Effect of Dividend Payment on the Market Price of Shares: A Study of ػٕٛاْ اٌذساعخ  

Quoted Firms in Nigeria  

 رأص١ش دفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ عؼش اٌغٛق ٌلأعُٙ: دساعخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب

 رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌذساعخ  رأص١ش دفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس اٌغٛق ٌلأعُٙ فٟ ١ٔغ١ش٠ب أ٘ذاف اٌذساعخ

 

 

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

ِٓ أُ٘ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش إ٠غبثٟ ث١ٓ عؼش اٌغٛق ٌٍغُٙ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌىً عُٙ ِّب 

٠ؤوذ ػٍٝ أْ اسرفبع رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌىً عُٙ ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح فٟ عؼش اٌغٛق ٌٍغُٙ 

اٌٛاؽذ ٌٍششوبد اٌّذسعخ ؛ أْ ػبئذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ١ٌظ ٌٗ رأص١ش إ٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ أعؼبس 

ٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب, أْ ٕ٘بن ػلالخ ِجبششح ث١ٓ أعؼبس اٌغٛق ٌٍغُٙ اٌغٛق لأعُٙ ا

. ٚأُ٘ اٌزٛص١بد ثأْ رظً الأسثبػ ٟ٘ NSEٚٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌششوبد ِخزبسح فٟ 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ , ٚثبٌزبٌٟ فئْ ٌٙب رأص١شاد وج١شح اٌؼبًِ اٌّؾذد الأوضش أ١ّ٘خ فٟ ِزٛعػ 

شوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌؼبَ فٟ ١ٔغ١ش٠ب ٚاٌؼبٌُ فٟ ع١ّغ أٔؾبء. ٚٔغجخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍش

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚسثؼ اٌغُٙ ِّٙبْ فٟ رفغ١ش اٌفشٚق اٌٍّؾٛظخ فٟ أعؼبس عٛق الأعُٙ 

ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ١ٔغ١ش٠ب. ٠غت أْ رغبُ٘ اٌؾىِٛخ ِٓ خلاي رخف١ف اٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رٙذد 

 اٌّغب١ّ٘ٓ. أ٘ذاف اٌششوبد , أٞ رؼظ١ُ صشٚح
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   Maharshi 2015  & Malik اٍُ اٌجبؽش
 The Impact Of The Dividend Policy On The Market Price Of The ػٕٛاْ اٌذساعخ  

Shares And Growth Of Joint Stock Companies Covered In Sensex 

رأص١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ عؼش اٌغٛق ٌلأعُٙ ّٚٔٛ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ ٠غط١ٙب 

 ع١ٕغ١ىظ



 الحاليت منها دراساث سابقت ومىقع الدراست: ..............اٌّجؾش اٌضبٟٔاٌفصً الأٚي.............................
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رشوااض اٌذساعااخ ػٍااٝ اٌؼّااً ِاآ اعااً أرجاابع أسثؼااخ أ٘ااذاف ٌفؾااص ِؾااذداد رغاابٔظ رٛص٠ؼاابد  أ٘ذاف اٌذساعخ 

رااأص١ش الأسثاابػ ِاآ لجااً اٌشااشوبد ِٚؼشفااخ اسرجبغٙااب ثاابٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛاابرٟ ٌلأسثاابػ , ٌزؾ١ٍااً 

خصاابئص اٌشااشوبد ِضااً اٌشثؾ١ااخ ٚإٌّااٛ ٚاٌّخاابغش ٚاٌزااذفمبد إٌمذ٠ااخ ٚرىٍفااخ اٌٛوبٌااخ ٚدفااغ  

رٛص٠ؼبد ّٔػ الأسثبػ . أٞ رؾذ٠ذ اٌّؾذداد اٌّخزٍفخ ٌذفغ  رٛص٠ؼابد الأسثابػ , ٚاٌزؾم١اك فاٟ 

اٌؼلالخ ث١ٓ ِغّٛػابد اٌٍّى١اخ اٌّخزٍفاخ ٚع١بعابد رٛص٠اغ الأسثابػ ٌشاشوبد إٌٙذ٠اخ , ٚإ٠غابد 

 أص١ش إػلاْ  الأسثبػ ػٍٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ.ر

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌّؾذدح ٌٙزٖ اٌذساعخ ٟ٘ أْ ِمبسٔخ رأص١ش ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ اٌصٕبػبد 

اٌّخزٍفخ ػٍٝ عٛق سأط اٌّبي إٌٙذٞ ٚوبٔذ ٔزبئظ اٌذساعخ, لبَ اٌجبؽش ثزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد 

,  T, ثبعزخذاَ الأداح الإؽصبئ١خ ٌزؾ١ًٍ اخزجبس  SPSSثبعزخذاَ اٌؾضِخ الإؽصبئ١خ ٌجشٔبِظ 

ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِغّٛػبد ٚلذ وبْ ِٓ اُ٘ الاعزٕزبعبد  , بغ ٚالأؾذاسٚالاسرج

ٌٍششوبد إٌٙذ٠خ , ٚوزٌه ٚعٛد رأص١ش اػلاْ الاسثبػ اٌٍّى١خ اٌّخزٍفخ ٚع١بع١خ رٛص٠غ الاسثبػ 

ٚاٌزشو١ض ػٍٝ اٌّؾزٜٛ  اٌٍّى١خػٍٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ , ٚاُ٘ اٌزٛص١بد الا٘زّبَ ثّٛعٛداد 

 اٌّؼٍِٛبرٟ  
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 * Gunarathne *2016  ،Priyadarshanie &  ،SMRK اٍُ اٌجبؽش

 
 Impact of Dividend Policy on Stock Price Volatility and Market Value ػٕٛاْ اٌذساعخ  

of the Firm: Evidence from Sri Lankan Manufacturing Companies 

الأعُٙ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ: د١ًٌ ِٓ رأص١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ رمٍت أعؼبس 

 ششوبد اٌزص١ٕغ اٌغش٠لأى١خ

اٌزأص١ش إٌبرظ ػٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٌٍششوخ ػٍٝ رمٍت اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٘ٛ اٌشبغً  أ٘ذاف اٌذساعخ 

 اٌشئ١ظ ٌٙزٖ اٌذساعخ

أُ٘ اٌفشظ١بد 

ٚالاعزٕزبعبد 

 ٚاٌزٛص١بد

الأسثبػ ٌٍؼبَ اٌؾبٌٟ ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ رمٍجبد أعؼبس ٚوشفذ إٌزبئظ أْ ػبئذ رٛص٠ؼبد 

الأعُٙ , ث١ّٕب وبْ ٌٕغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍؼبَ اٌؾبٌٟ ٚاٌغٕٛاد اٌغبثمخ رأص١ش إ٠غبثٟ. 

ثبلإظبفخ إٌٝ رٌه , فئْ رأص١ش ػبئذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٠ىْٛ عٍج١بً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ 

ٍغٕخ اٌؾب١ٌخ رصٛس ٔفظ اٌزأص١ش. ٔزبئظ اٌذساعخ رطّئٓ , ؽ١ش أْ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌ

إٌزبئظ اٌزٟ رٛصً إ١ٌٙب اٌجبؽضْٛ اٌغبثمْٛ فٟ اٌغ١بق اٌغش٠لأىٟ فٟ ؽبٌخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٌٍششوخ ث١ّٕب رزؼبسض فٟ ؽبٌخ رمٍت عؼش اٌغُٙ. ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه , رُ رأع١ظ لذسح اٌششوبد 

ٙب أ١ٌخ ٌٍزؾىُ فٟ رمٍت أعؼبس الأعُٙ. ِٚغ رٌه , ػٍٝ اعزخذاَ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ثٛصف

 ٌٓ رىْٛ فؼبٌخ فٟ رغ١١ش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ.

 

 ( أٚعٗ الاٍزفبكح ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ٚث١بْ اٚعٗ الافزلاف ِب ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ 1-4علٚي )

ِغبي الاٍزفبكح ِٓ  إٌَٛاد اٍُ اٌجبؽش د

 اٌلهاٍخ

 

 

 رؼض٠ض اٌغبٔت إٌظشٞ ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼشفخ عٍٛوه أعؼبس الأعُٙ 2006 اٌغجٛهٞ ٔ

رؼض٠ااض اٌغبٔاات إٌظااشٞ ف١ّااب ٠زؼٍااك ثاابٌّزغ١ش اٌّغاازمً رٛص٠ؼاابد الأسثاابػ  2015 ػجل اٌوٍٛي ٕ

 ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ.

ٚاٌم١ّااخ اٌزؼااشف ػٍااٝ اٌؼلالااخ ثاا١ٓ ع١بعااخ رٛص٠ااغ الأسثاابػ)ِزغ١ش ِغاازمً(  2017 غبٌٟ ٖ

 )ِزغ١ش ربثغ( اٌغٛل١خ لأعُٙ

 اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ رأص١ش إداسح الأسثبػ  فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ 2019 ػٍٟ ٗ

اٌزؼشف ػٍٝ  اصش الإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ )اٌّزغ١اش اٌّغازمً( ػٍاٝ  2007 ىػوة، اٌشواة ٘

 أعؼبس الأعُٙ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ,اٌّزغ١ش اٌزبثغ (.

اٌزؼااشف ػٍااٝ اٌؼلالااخ ثاا١ٓ اصااش رٛص٠ؼاابد الأسثاابػ)اٌّزغ١ش اٌّغاازمً( ػٍااٝ  2009 اٌجواعٕخ ٙ

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ )اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ.

اعااّٙذ اٌذساعااخ فااٟ رؼض٠ااض اٌغبٔاات إٌظااشٞ ف١ّااب ٠زؼٍااك ثبٌم١ّااخ اٌغااٛل١خ  2014 اٌشؼبه، ىٌَٛ 6

 ٌلاعُٙ  )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(.



 الحاليت منها دراساث سابقت ومىقع الدراست: ..............اٌّجؾش اٌضبٟٔاٌفصً الأٚي.............................

 

 

   ٔٗ 
 

ػٍٝ رأص١ش ع١بعاخ رٛص٠اغ الاسثابػ )اٌّزغ١اش اٌّغازمً( ػٍاٝ اٌم١ّاخ  اٌزؼشف 2016 ؽفصٟ 8

 اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(.

9 ROBERT 2012  اٌزؼااشف ػٍااٝ اٌؼلالااخ ثاا١ٓ ٔغااجخ رٛص٠ااغ الاسثاابػ )اٌّزغ١ااش اٌّغاازمً( ٚاٌم١ّااخ

 اٌغٛل١خ  )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(.

ٔٓ Matthew،Innoce

nt، Mike.& 
 اٌزؼشف ػٍٝ رأص١ش دفغ  2014

 رأص١شاد الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس اٌغٛق ٌلأعُٙ.

ٔٔ Maharshi & 

Malik 
 رؼض٠ض اٌغبٔت إٌظشٞ ف١ّب ٠زؼٍك ثزٛص٠غ الأسثبػ  2015

 )اٌّزغ١ش اٌّغزمً(.

ٕٔ SMRK،Priyada

rshanie،&Guna

rathne 

 

اٌّغزمً(ػٍٝ رمٍات اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ )اٌّزغ١ش  2015

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ    ٌلأعُٙ )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(.

 الافزلاف ِٓ ؽ١ش

 اٌٙلف ِٚغزّغ

 ٚػ١ٕخ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ

 ِغ اٌلهاٍبد  اٌَبثمخ

فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ الأعُٙ/ دساعاخ  رٛص٠غ الأسثبػ اٌّغزمشحاٌزؼشف ػٍٝ رأص١ش 

اٌّب١ٌاخ,  ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌّصبسف اٌزغبس٠خ اٌّذسعخ فاٟ عاٛق اٌؼاشاق ٌالأٚساق

ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ رٛص٠ؼبد الاسثبػ خلاي اٌؼّاش الأزابعٟ 

ٚرؼظ١ُ  اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ؽزٝ ٚاْ رُ غشػ أعاُٙ عذ٠اذح فاٟ الاعاٛاق 

ٚوزٌه  رخزٍاف ٘ازٖ اٌذساعاخ ، اٌّب١ٌخ لأغشاض اٌز٠ًّٛ ٚص٠بدح سأط اٌّبي

 شثؾ١ااخ, وّاابػاآ اٌذساعاابد اٌغاابثمخ ِاآ ؽ١ااش اعاازخذاِٙب ٌّؤشااش ِىااشس اٌ

ػاآ ثؼعااٙب ِاآ اٌذساعاابد اٌغاابثمخ وٛٔٙااب عّؼااذ  ٚر١ّااضد ٘اازٖ اٌذساعااخ

, ٚوازٌه فعالاً ػآ اٌزؾ١ٍاً الاؽصابئٟ ٚالافزشاظاِٟبث١ٓ اٌزؾ١ًٍ اٌفؼٍٟ 

اخزٍفذ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ وٛٔٗ رؼّذ اٌٝ رؾذ٠اذ ا١ٌاخ ِغازمشح ِآ اٌزٛص٠ؼابد 

الاسثبػ رغُٙ فاٟ رؼظا١ُ ل١ّاخ الاعاُٙ ٚاٌزاٟ راؤدٞ فاٟ إٌز١غاخ اٌاٝ ص٠ابدح 

اٌطٍت ػٍٝ الاعُٙ وْٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ رؼجاش ػآ ِاذٜ لاٛح اٌّصاشف فاٟ 

ذساعااخ ِاآ فااٟ ٘اازٖ اٌ أصجبراإِٗبفغااخ ثاابلٟ اٌّصاابسف ٚ٘اازا ِااب ٔؼّااً ػٍااٝ 

خاالاي اظٙاابس رااأص١ش اعااٍٛة رٛص٠ااغ الاسثاابػ اٌّغاازمشح فااٟ رؼظاا١ُ اٌم١ّااخ 

(ِصابسف رغبس٠اخ ٚفزاشح 8, ٚوزٌه ر١ّاض ٘ازٖ اٌذساعاخ ثبعازخذاَ )اٌغٛل١خ

 ( عٕٛاد . 5اٌذساعخ ٌّذح)
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 المثذث الأول
 تىزيع الارتاح المستقرجاسهىب 

  :تكزيع الأرباح المستقرةمفيكـ أكلان: 

استقرار مقدار المبالث فعؿ يشير الى  بأنوبصكرة عامة  استقرار تكزيع الارباح الثابتمفيكـ  يعرؼ
المكجكدة في  عدـ الاستقرارازالة أم نكع مف النقدية التي يحصؿ عمييا حممة الاسيـ، أم ىك يمثؿ 
الكثير مف  التكزيع المستقر يحمؿ مفيكـكذلؾ شيء معيف كالتي تكدم بتالي الى تحسيف صفاتو، ك 

يمثؿ مف خلبؿ ما سبؽ عممية تعديؿ كمحك  كالتكزيع المستقر(، يب الامر كتعديموتيذالمعاني منيا )
   182:2018))عبد اليادم،في الارباح المقرر تكزيعياالتفاكتات 

القرارات الخاصة بتكزيع احد  مف الناحية المحاسبية تكزيع الارباح المستقرةمفيكـ في حيف يمثؿ 
درة ميـ في تحقيؽ الق الأرباح عمى المساىميف التي تتبعيا المصارؼ، كلمقكاعد المحاسبة دكري 

المالية لدل المصارؼ مف خلبؿ احتجاز الارباح كاعادة استثمارىا لتحقيؽ ارباح تسيـ في  التمكيمية
تدعيـ المركز المالي ليا، كما أف الأطر المحاسبة يمكف أف تؤثر ماديان عمى الربح الصافي 

 (Bunea , & Studene, 2016: 3) لممصارؼ مف خلبؿ معالجتيا لمعمميات التي لا تحقؽ أرباحان،
كاف الاعتماد عمى مستكل تكزيع الارباح بشكؿ مستقر يعبر عف قرار دفع تمؾ التكزيعات كفقان لمعدؿ 

 ؛)النعيميسيـ بشكؿ نقدمالارباح المتحققة لكؿ سيـ، كالتي يتـ تكزيعيا عمى حممة الأ
الارباح المستقرة تأخذ خطان  (، اذ اف ادارة المصارؼ التي تعتمد قرارات تكزيع2009:483كاخركف،
لاف عممية تكزيع الارباح بشكؿ ثابت كمستقر يعكس بدقة خاصية الزيادة التدريجية في  ،مستقيمان 

 ,Vahid, , & Nasirizadeh)مقسكـ الارباح كتأثيرىا الايجابي عمى سعر السيـ  في السكؽ 
2013: 493). 

يتمثؿ بعممية قياـ ادارة المصرؼ بتعديؿ اك فيك لمخدمات المصرفية  التكزيع المستقراما مفيكـ 
ادخاؿ تحسينات في مككنات الخدمات المصرفية المقدمة تماشيا" مع التطكرات التكنمكجية كرغبات 

يتـ احداث تغيير جكىرم  الزبائف كالذم ينعكس ايجابان عمى قيمة السكقية لاسيـ المصرؼ، كىنا لا
اجراء التعديلبت عمييا لكي تستمر في المنافسة مع باقي  بالخدمات الحالية المقدمة كانما تشمؿ فقط
 .(2016:135)عتيؽ،المصارؼ كجذب المزيد العملبء الجدد 

مف حيث الاتجاىات المحاسبية،  لوالعاـ كعدة مفاىيـ  التكزيع المستقركبعد التعرؼ عمى مفيكـ  
يتخذه مجمس  يمثؿ قراران ميمان  الارباح تكزيعمفيكـ لمخدمات المصرفية، فأف  تطكرفضلبن عف 
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الادارة فيما يخص الية تكزيع الارباح عمى المساىميف بشكؿ ثابت كمستقر كلأكثر مف سنة، كالذم 
بدكره يسيـ في عممية تطكير أنشطة المصرؼ، إذ أف ادارة المصرؼ تعمؿ بشكؿ مستمر عمى 

ىميف في المصرؼ، كتطكر نشاط استقرار الارباح المكزعة الامر الذم يؤدم الى تعزيز ثقة المسا
 ,wei) عمى استقرارىا لأطكؿ فترة ممكنة ة المحافظ المصرؼ فضلبن عف زيادة حصتو السكقية، اك

مف الارباح  ان ، كيرافؽ ذلؾ الاستقرار دفع مبالث اضافية لممساىميف تمثؿ جزء(110 : 2015
 (Seoul, 2018: 2 ). المتحققة كالمرتفعة في اغمب الاحياف.

لحجـ الارباح المقرر تكزيعيا عمى المساىميف الامر  تعديلبن  المستقرة  الارباح تكزيععممية  كتعد 
الذم يجعؿ مف تمؾ التكزيعات النقدية تأخذ شكلبن مستقران، مع قابمية الزيادة في المستقبؿ، كيظير 

الارباح جميان مف خلبؿ تحديد حجـ الارباح التي تكزع عمى المساىميف لعدة  استقراردكر قرار 
ففي حالة المستقرة، الارباح  تكزيعتتبع قرار لا سنكات، ككما يلبحظ ذلؾ عمى قرارات الادارة التي 

قياميا بعممية خفض مقدار الارباح المكزعة عمى المساىميف بشكؿ مفاجئ اك بسبب انخفاض 
قة، فاف ذلؾ سكؼ يكدم خفض سعر السيـ في السكؽ بشكؿ ممحكظ كعزكؼ الارباح المتحق

كاخركف  ؛)الكحؿالارباح المكزعة تتصؼ بككنيا غير مستقرة.  لٍافالمستثمريف عف اسيـ المصرؼ، 
ادارة المصرؼ بتكزيع الارباح  بعممية قياـ المستقرة الارباح تكزيعمفيكـ  ايضان يمثؿ، ك (2018:11،

عمى المساىميف مف خلبؿ تنفيذ احدل قرارات تكزيع الارباح المتمثمة بدفع ارباح  ثابتة أك مف خلبؿ 
تكزيع أرباح ثابتة لكؿ سيـ أك مف خلبؿ الجمع بيف القراريف، كالتي تؤدم بدكرىا الى الاستقرار في 

 مستكل الارباح المكزعة. 

عممية تعديؿ حجـ الارباح المقرر تكزيعيا عمى المساىميف كذلؾ  يبرز المستقرةتكزيع الأرباح ك 
كانما الاحتفاظ بجزء مف تمؾ الارباح،  المصارؼمف خلبؿ عدـ تكزيع الارباح الحقيقية المتحققة في 

كذلؾ مف اجؿ مكاجية الانخفاض في مستكل الارباح في بعض السنكات لكي تتمكف المصارؼ مف 
مستكل تكزيع ارباح مستقر كقابؿ لمزيادة، كالذم يمثؿ مف اىـ عكامؿ الجذب  المحافظة عمى

كتختمؼ القرارات التي يعتمدىا  ,(348: 2017)الحكيـ،رؼالممستثمريف الجدد كزيادة القيمة السكقية لممص
مع مصارؼ اخرل،  تتلبءـكلا  ان معين ان يناؾ قرارات تلبئـ مصرففكؿ مصرؼ في عممية تكزيع الأرباح 

ككف ىناؾ ضركرة لاستقرار الأرباح المكزعة بالنسبة لممصرؼ مف جية كالمساىميف تكلكف لابد مف اف 
مف جية اخرل فبالنسبة لممصرؼ فإف ىذا الاستقرار سكؼ يزيد مف ثقة المساىميف كتككيف امكؿ مف 

بالنسبة لممساىميف  فإف  زعة كاستخداميا في تطكير كتحسيف المصرؼ كأماك مالخلبؿ الارباح غير 
يقكـ إذ , الميمة القراراتمف  الثابتة قرار تكزيع الأرباح يعدك استقرار الأرباح يمثؿ مصدر الدخؿ ليـ، 

المصرؼ ىنا بدفع مبمث معيف يعبر عف ربح مكزع لكؿ سيـ كيتصؼ بالثبات، كدفع ىذا المبمث في 
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عمى سعر  ايجابي ىميف كليا أثرنياية كؿ سنة، كىذه القرارات تككف مناسبة لبعض المسا
، كلكف مف المحتمؿ أنو في بعض السنكات كالتي يمكف (Bunea, & Studene, 2016 : 5)السيـ

أف تككف ىناؾ مشاكؿ في سيكلتيا مما يككف مف الصعكبة عمى المصرؼ بدفع  المبمث  بشكؿ الثابت، 
، كبالتحديد عندما تككف ىناؾ مشكمة لدفع تمؾ التكزيعات ان معين ان كىناؾ بعض المصارؼ تككف احتياطي

  (Seoul, 2018: 4 )في السيكلة بالمصرؼ.

مف القرارات الميمة التي تسعى مف خلبليا ادارة  زيع الارباح الثابتة اك المستقرةتك قرار  دكيع    
مع المحافظة عمى قيمة الاسيـ، اذ اف قرار تكزيع  مستثمريفاكبر عدد مف الالمصرؼ الى استقطاب 

الارباح  يعتمد عمى مقدار الارباح التي يحققيا المصرؼ بمعدلات مرتفعة عند زيادة الارباح فتعمد 
أف ، كما (Adeline, 2016:369) .ستقرة طكؿ فتره عممياالادارة عمى تحديد مستكل تكزيعات م

 في للبستثمار أساسيان  اكليما تعد عاملبن  تعد ميمة مف جانبيف اساسييف الأرباح قرار تكزيع
 لأرباحيا مع تكزيعات عالية المصارؼ لدل سبيؿ المثاؿ لا الحصر إذا كاف فعمى ،المصارؼ
 التأثير فإف الخارجية كبالنتيجة الى المكارد الحاجة ذلؾ الى يؤدم الداخمية، سكؼ لممكارد انخفاض
 مف الكثير ، أما العامؿ الاخر فأف(4 :2018كاخركف، كىابي)الأسيـ  أسعار عمى سينعكس

بيف  يكازنكف عادةن  المديريف فإف كمف ثـ النقدية، التكزيعات الى الحصكؿ عمى يسعكف  المساىميف
 .النقدية التكزيعات دفع كبيف الاستثمارية الفرص عمى الطمب في المساىميف مصالح

(Salehnezhad, 2013 :3) كالتي تمثؿ تمؾ  ة لتكزيع الأرباحآلي تكزيع الأرباح المستقرة، لذا يعد
لعامة كتككف تمؾ التكزيعات عمى االأمكاؿ التي تدفع لحممة الأسيـ  بشكؿ إرباح بعد مكافقة الجمعية 

كىذه التكزيعات التي يحصؿ عمييا المساىمكف كالتي تعد  ،شكميف أما تكزيعات نقدية أك غير نقدية
خلبؿ  صرؼبصكرة معبره عف نشاط الممكردان ميمان ليـ في تمبية احتياجاتيـ، فضلبن عف أنيا تتمثؿ 

 عمر)الفترة الحالية أك السابقة كىك بذلؾ يعد مؤشران  ميمان لمكانة كسمعة المصرؼ في السكؽ
تمثؿ الارباح المكزعة في صافي الدخؿ القابؿ لمتكزيع كالظاىر في القكائـ ت، ك (2013:7كاخركف،

مف اىـ القرارات المالية التي تمس كىك  منو( عمى المساىميف، ان المالية لممصارؼ)كلبن أك جزء
المساىميف بشكؿ مباشر، ككذلؾ تؤثر عمى اسعار الاسيـ في الاسكاؽ المالية كمف ثـ عمى قيمة 

 .عمى الييكؿ المالي كالسيكلة كمعدؿ النمك المستقبمي لوي  تؤثر بدكرىا المصارؼ، كالتي
 .(2013:29)العامرم،
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 دفع الارباح كقرارات  اىـ  طرؽ المستقرة يمكف تناكؿ الأرباحكبعد التعرؼ عمى مفيكـ تكزيعات 
 (2018:26)صادؽ,: عمى المساىميف

 :دفع ارباح ثابتة اك مستقرة   .ُ

أم قياـ ادارة المصرؼ بعممية تحديد مقدار معينة مف الارباح يدفع لممساىميف بشكؿ ثابت،  
ادارة  المصرؼ تحديد مقدار الارباح التي لأنيا تجعؿ مف السيؿ عمى  ما كيعد قراران جيدان نكعان 

 (Al-Shawawreh 2014 : 135يجب اف تحتفظ بيا لغرض تكزيعيا.)

 :مف خلاؿ ارباح ثابتة لكؿ سيـ  .ِ

أم قياـ ادارة المصرؼ بعممية تكزيع مبمث ثابت مف الارباح النقدية، كيتطمب ذلؾ تككيف  
كانت الارباح منخفض اك كجكد احتياطي يسمح بدفع عائد ثابت لممساىميف حتى في حاؿ 

مة لممصارؼ التي تعمؿ عمى تكزيع ارباح ءخسائر، كيعد قرار تكزيع الارباح الثابتة اكثر ملب
 (2018:26مستقرة لعدة سنكات. )صادؽ،

 : الجمع بيف الطريقتيف معان  .ّ

تككف للئدارة  المصارؼ مركنة اكثر في عممية تكزيع الارباح بشكؿ  كبمكجب ىذه الطريقة
ككنيا عمى معرفة بمقدار لمستقر، كىك خيار جيد لممصارؼ التي تتقمب ارباحيا بشكؿ مستمر، 

الارباح التي سكؼ تكزع مف جية، كامكانية تكزيع الارباح في فترة انخفاض الارباح عف طريؽ 
 .ترة انخفاض الارباح مف جية اخرلفتككيف حساب احتياطي لمكاجية 

اما بشكؿ  مى عدة اقساـ رئيسة ىيعتنقسـ قرارات تكزيع الارباح التي تقكـ بيا المصارؼ ك 
 ()اسيـ الخزينة التي تسمى تكزيعات الاسيـ كالاسيـ المعاد شراؤىااك بشكؿ  تكزيعات النقدية

 (2019:13كاخركف ، ؛)مخمكؼ :كيمكف تكضيحيا بما يأتي

كتمثؿ الأرباح النقدية التي تـ تكزيعيا لككنيا مرتبطة بصافي الربح بعد  التكزيعات النقدية : .ُ
 ان التكزيعات يجب اعداد قائمة بالمساىميف كذلؾ لاف ىنالؾ فارقتمؾ الفكائد كالضرائب قبؿ سداد 

 يف تكزيع الارباح كالاعلبف عنيا.ب ان زمني
يككناف مستثنيف مف النص السابؽ )أسيـ الخزينة (: ؤىاتكزيعات الأسيـ ك الأسيـ المعاد شرا .ِ

الخاص بالتكزيعات النقدية، كىي التسديدات التي تككف عمى شكؿ اصكؿ عكس التكزيعات 
 النقدية، كتكزيعات الاسيـ تمثؿ الاسيـ التي يتـ تكزيعيا في حالة عدـ تكفر السيكلة.
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الميمة التي تتخذ مف قبؿ الادارة  د القراراتحالارباح ىك مف ا استقراركيرل الباحث اف مفيكـ        
العميا لممصارؼ، كالتي تسعى مف خلبليا لتثبيت حجـ الارباح المكزعة عمى المساىميف مف سنة لأخرل 
بمعدلات شبة متساكية بغض النظر عف كمية الارباح المتحققة ، كمف الاثار الميمة ليذه القرارات بأنيا 

ؽ الاكراؽ المالية مف جية، مع جذب اكبر عدد مف المستثمريف الجدد تحافظ عمى قيمة الاسيـ في سك 
في حالة قياـ المصرؼ بعممية اصدار اسيـ جديدة  لككنومف جية اخرل، كايضا يتميز ىذا الاسمكب 

فاف ذلؾ لا يؤدم الى خفض قيمة السيـ في سكؽ الاكراؽ المالية، بالإضافة الى تكفير السيكلة النقدية 
لممصرؼ مف خلبؿ الارباح المحتجزة كالتي يستخدميا في التطكير كالتحسيف كالتكسع في انشطة 

 . المصرؼ
 الارباح يعتكز تعريؼ أسمكب  ثانيان: 

في الالية التي يتبعيا مجمس الادارة كالتي تؤدم الى تكزيع الارباح النقدية  تكزيع الأرباح المستقرةيمثؿ 
تكزيع عمى اف تأخذ الادارة بنظر الاعتبار عامميف ميميف عند تطبيقيا , عمى المساىميف بشكؿ شبة ثابت

الارباح النقدية ككذلؾ تعظيـ ثركة المساىميف في  كىما تكفر الامكاؿ الكافية لغرض دفع الأرباح المستقرة
عف مقدار الارباح النقدية  تكزيع الأرباح المستقرة بريع، ككما (2018:6كاخركف ، ؛)الكحؿالمصارؼ

 المقرر تكزيعيا مف قبؿ مجمس الادارة عمى المساىميف كتدفع تمؾ الارباح بشكؿ مستقر كشبة ثابت لاٍ 
 كثر مف سنة كاحدة، كتدفع الارباح في الكقت الحالي اك تدفع مف الارباح المحتجزة مف سنكات سابقة

عممية استخداـ استمرارية تكزيع الارباح عمى  نوباٍ  تكزيع الأرباح المستقرةكيعرؼ ، (2011:42)خكخي،
لجكدة  ان مقياسصفو بك المساىميف بشكؿ ثابت اك مستقر لأطكؿ فترة ممكنة مف خلبؿ العمر الانتاجي 

تكزيع  ، ككذلؾ فاف(2016:95عريش،ابك )الارباح المتحققة مف خلبؿ ربط الارباح الحالية بالمستقبمية
ىك قرارات الادارة  العامة الخاص بعممية تنظيـ الارباح المقرر تكزيعيا عمى حممة  الأرباح المستقرة

دتيا في حالة تحقيؽ صافي ربح اكبر مف خلبؿ فترة عمؿ المصرؼ مع امكانية زياالاسيـ بشكؿ ثابت 
، مما يؤدم الى زيادة القيمة السكقية لممصرؼ كيعد عاملب" ميما" لتدعيـ المركز المالي مف خلبؿ المتكقع

تحقيؽ مكاسب رأسماليو في حالة بيع كثرة الاقباؿ عمى اسيـ المصرؼ في الاسكاؽ المالية، ككذلؾ 
 قرار، كقد عرؼ (2018:47ك اخركف ، ؛قداـ) استقرار تمؾ التكزيعاتالعمؿ عمى الاسيـ مستقبلبن معا 
بأنيا "مقدار التدفؽ  النقدم أك التدفؽ غير النقدم" الذم تـ إقراراه مف قبؿ مجمس  تكزيع الأرباح أيضا

الادارة كالذم يحصؿ عميو المساىمكف كمكرد عف عممية استثمارىـ لأمكاليـ في آسيـ المصرؼ كالذم يعد 
لغرض الأنفاؽ منو عمى احتياجاتيـ مف سمع أك خدمات كيظير بشكؿ كاضح  ميمان أك مدخلبن  مصدران 

، ككما عرؼ عمى أنوي (2018:225)صادؽ،  تأثير قرارات تكزيع الأرباح عمى قيمة السيـ في السكؽ
مالية التي ، كىك مف اىـ القرارات العمى المساىميف عممية تكزيع صافي الدخؿ كالظاىر في القكائـ المالية

ليا علبقة بحاممي الاسيـ كتككف لوي آثار مباشره عمى اسعار الاسيـ، كيؤثر قرار تكزيع الارباح عمى 
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 لممصرؼالييكؿ المالي كتكمفة الامكاؿ كالسيكلة، كلوي علبقة مباشرة بمعدؿ النمك المستقبمي 
(BHalla.v.k, 2008 : 27 كعرؼ ،)الدفعات النقدية التي تقدميا بانوي تمؾ  تكزيع الأرباح المستقرة

، بشكؿ يتصؼ بثبات المصارؼ الى المساىميف مف الارباح الحالية اك الارباح المتراكمة لسنكات سابقة
 كلأيتـ صرؼ تمؾ الأرباح إلى بعد مصادقة مجمس الإدارة عمييا كتحديد أكقات التكزيع .

 .(2018:240،)الحسناكم

بأنو يمثؿ مدل  تكزيع الأرباح المستقرةلمباحث صياغة تعريؼ ل كمف خلبؿ مجمكعة التعاريؼ أعلبه يمكف
 وقدرة ادارت المصرؼ في المحافظة عمى استقرار مستكل تكزيعات الأرباح عمى المساىميف، بطريقة شب

ثابتة كمستمرة كلعدة سنكات، كذلؾ مف خلبؿ الاحتفاظ بنسبة معينة مف الأرباح لمكاجية أم انخفاض في 
الارباح في المستقبؿ، كالذم يؤدم بالنتيجة الى المحافظة عمى المساىميف الحاليف، كجذب مستثمريف 

لسكؽ كفتح المجاؿ اماـ جدد، ككذلؾ يؤدم الى تعظيـ القيمة السكقية لأسيـ المصرؼ كزيادة حصتوً في ا
 الاصكؿ. كتطكيرادارة المصرؼ لتحسيف المركز المالي كالتكسع في الاستثمار 

 المستقرة الأرباح تكزيعأىمية ثالثان: 
لؤرباح عمى الارباح المكزعة كالارباح المحتجزة كىما يكملبف بعضيما، ام ل التكزيع الثابتتنعكس اىمية 

قمت الأرباح المحتجزة كالعكس صحيح، كاف التكافؽ بيف عممية تكزيع كمما ارتفع تكزيع الأرباح كمما 
الأرباح كاحتجازىا ىي مف العمميات الأساسية في قرارات تكزيع الأرباح إذ يمثؿ ىذاف الاتجاىاف عمميات 

 (8: 2008كاخركف،  ؛)الربيعي تكزيع الأرباح مف خلبؿ الآتي:
ف سكؼ يؤثر في قيمة المصرؼ مف خلبؿ تأثيره إف قياـ المصرؼ بتكزيع الأرباح عمى المساىمي .ُ

اذ اف الارباح المكزعة كالارباح المحتجزة يككف  النقصاف، اك في قيمة الأسيـ العادية بالزيادة
 %( مف الدخؿ الصافي المتحقؽ مف نشاط المصرؼ.ََُمجمكعيما يساكم )

قياـ المصرؼ باحتجاز الأرباح سينعكس عمى المصرؼ، مف خلبؿ تأثيره في رأس ماؿ المصرؼ  .ِ
عطائيا مكردان ماليان إضافيان ينعكس عمى دعـ المركز المالي لممصرؼ .   كا 

تكزيع الأرباح كنذكر منيا  اتباع قرارىنالؾ مجمكعة مف البدائؿ المتاحة أماـ ادارة المصرؼ في مجاؿ  
  :الاتي

تقكـ بعض المصارؼ بعممية تحديد مبمث مقطكعة تكزيع الارباح الثابتة اك المتزايدة باستمرار:  قرار .1
ارباح بشكؿ ثابت لحاممي الاسيـ العادية كتعمؿ عمى ثبات تمؾ  بكصفيا تكزيعاتكمحددة مسبقان 

في حالة التكزيعات، كقد تقكـ بعض المصارؼ مف اجؿ تعظيـ قيمة اسيميا بعممية زيادة تمؾ الارباح 
تحقيؽ مستكيات أعمى مف المكاسب كحتى لك كانت المكاسب أقؿ فأنيا تحاكؿ أف تعمؿ عمى عدـ 
انخفاض تكزيعات الارباح، ام اف قرارات تكزيع الأرباح المنتظمة عمى اساس قياـ المصرؼ بدفع 
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ة اك المتزايدة كيتصؼ قرارا تكزيع الارباح الثابتتكزيعات أرباح نقدية بمبالث ثابتة لأكثر مف سنة. 
 (Al-Shawawreh, 2014:135) :بمجمكعة مف المزايا مف اىميا

 . ةالمحافظة عمى استقرار اسعار الأسيـ لأطكؿ فتره ممكن .أ 
 تساعد المساىميف كذلؾ مف خلبؿ حصكليـ عمى مصدر مستقر لتمبية احتياجاتيـ الاساسية . .ب 
 مؤقتان عف ىيكؿ امثؿ لرأس الماؿ. ىنالؾ بديؿ عف قمة السيكلة كىك اصدار اسيـ جديدة كالتخمي .ج 
عدـ انخفاض نسبة الارباح المكزعة عمى حاممي الاسيـ المساىميف في حالة انخفاض ارباح  .د 

 ككنيا لا تقكـ بعممية تكزيع كؿ الارباح المتحققة في نفس السنة.لالمصرؼ، 
في تذبذب  الحصكؿ عمى ارباح مستقرة اك ثابتة كذلؾ بسب المخاطر المتمثمة كفيفضؿ المساىم .ق 

 كانخفاض تمؾ الارباح .
ارتفاع نسبة الارباح المكزعة عمى المساىميف في حالة كانت الارباح المتحققة في المصرؼ  .ك 

 الآتي يكضح قرارات تكزيع الارباح النقدية الثابتة: 1-2))مرتفعة، كالشكؿ 
 
 
 
 
 
 
 

      
". رسالة لسياسات تكزيع الارباح عمى اسعار الاسيـ العاديةثير المحتكل الاعلامي تأ(."َُِْمحمكد. ) مضر حيدر، :المصدر

 54) ): ستير،  جامعة تشريف، دمشؽ، سكرياماج

أعلبه إف المصارؼ التي تعتمد صيغة الأرباح المكزعة بشكؿ ثابت في الغالب  (1-2)يكضح الشكؿ
تأخذ شكؿ خط مستقيـ، كييعتقد أىف قرار تكزيع الارباح الثابتة يعكس بدقة خاصية الزيادة التدريجية في 

 (  54: 2014)حيدر، نصيب المساىميف مف الأرباح، مما يعكس آثارىا الايجابية عمى أسعار الأسيـ.
كتتضمف عممية تكزيع الارباح بشكؿ منخفض ك رارات تكزيع الارباح المنخفضة اك المنتظمة: ق .ِ

، كاخركف برغاـ):ىذه القرارات بالآتي كتتميز المصرؼ، الييا زيادات حسب ظركؼ تضاؼي
،2010:21) 

 المركنة في الزيادة بتكزيعات الارباح المتحققة في المصرؼ مف عدمو . - أ
 .معرفة  مف حصكلو عمى الحد الادنى مف الارباحيككف المستثمر عمى  - ب
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كتعني سياسة تكزيع الارباح المتبقية ىي اف يقكـ المصرؼ بدخكؿ في تكزيع الأرباح المتبقية:  قرارات3-
زدا مف مبمث الارباح غير المستثمر يتـ تكزيعيا عمى  كما واستثمارات مف خلبؿ الارباح المتحققة لدي

كتمعب الفرص الاستثمارية المتاحة دكران ميما في قرارات  مبمث الارباح(،المساىميف ) المتبقي مف 
المصرؼ المتعمقة بقرارات تكزيع الارباح التي تتبعيا فضلبن عف تكفير السيكلة اللبزمة التي تحتاجيا تمؾ 

 مف المتغيرات الرئيسة كأىما:  ةالفرص، لذلؾ عمى ادارة المصرؼ اف تأخذ بعيف الاعتبار مجمكع
 (666: 2004، )ىندم، (2007:460،كاخركف ؛نعيمي)ال

 تحديد المكازنة التخطيطية المناسبة لراس الماؿ. .أ 
 تحديد كمية الأمكاؿ التي تحتاج الييا المكازنة التخطيطية  . .ب 
 استعماؿ أمكاؿ حؽ الممكية لتمكيؿ المكازنة التخطيطية قدر الإمكاف .  .ج 

الارباح بعد سداد الالتزامات المستحقة عمى دفع الارباح لممساىميف في حالة كجكد فائض مف 
 .المصرؼ كيسمى الفائض المتبقي بالتدفؽ النقدم الحر

كالشكؿ الاتي يكضح  اىمية عممية تكزيع الارباح اك احتجازىا عمى المساىميف ككما في الشكؿ رقـ  
 ( ادناه.2-2)

 
 المصدر )مف اعداد الباحث( 

 صافي الدخؿ

 الارباح المحتجزة الارباح المكزعة

الثابتة  سٌاسة توزٌع الارباح  تكزيع المتبقيسياسة 

 او المتزاٌدة باستمرار

توزٌع الارباح سٌاسة 

 المنخفضة او المنتظمة

الفرص الاستثمارٌة  

 المتاحة

 نالمساهمٌ

 قٌمة السهم
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( اعلبه اىمية عممية تكزيع الارباح عمى المساىميف مف خلبؿ اتباع احدل قرارات 2-2يظير مف الشكؿ )
التكزيع كحسب قرارات مجمس الادارة، اذ يمثؿ صافي الدخؿ مقدار الارباح المتحققة في نياية السنة 

)الربيعي كاخركف، مى جزئييف اساسيف ىما الارباح المكزعة اك الارباح المحتجزةعكيقسـ صافي الربح 
ف  كفقان لسياسة التكزيع ي(، ففي الحالة الاكلى فاف الارباح المكزعة سكؼ تذىب الى المساىم2008:9

التي يتبعيا المصرؼ اذ كانت سياسة تكزيع منخفضة اك منتظمة اك سياسة تكزيع ثابتة اك متزايد باستمرار 
صرؼ كبتالي زيادة صافي الدخؿ، اك سياسة تكزيع المتبقي، الامر الذم يؤدم الى زيادة القيمة السكقية لمم

اما في حالة قياـ ادارة المصرؼ بعممية احتجاز الارباح فاف ذلؾ يتكقؼ عمى الفرص لاستثمارية المتاحة، 
لاف الفرص الاستثمارية المتاحة سكؼ تؤدم بالنتيجة الى تحقيؽ ارباح كبتالي تحقيؽ زيادة في صافي 

بصكر جيدة عمى قيمة اسيـ المصرؼ، ففي حالة كجكد  الدخؿ المتحقؽ في نياية السنة كالذم ينعكس
خطة تكسعية  يقكـ المصرؼ بتكفير كافة الامكانيات المالية اللبزمة لذلؾ التكسع، اذ يفضؿ اف يعتمد 
المصرؼ عمى مصادرىا الداخمية بدؿ مف الحصكؿ عمى تمكيؿ خارجي الامر الذم يتطمب حجز الارباح 

في الكاقع العممي يمكف القكؿ اف قرارات تكزيع الارباح تتأثر كثيران بمدل كعدـ تكزيعيا عمى المساىميف، ك 
ككذلؾ  كانت الارباح المتحققة تكفي لمتكزيعتكفر النمك كالتكسع كبذلؾ لأيتـ تكزيع الارباح الى في حالة 

 ةفي حالة كانت الفرص الاستثمارية غير مجدي، اما لمتكسعة ةاللبزم تغطي احتياجات المصرؼ لممكاؿ
  (2008:218حسيف،(. فاف عممية تكزيع الارباح ىك قرار صائب

 المستقرة الأرباح تكزيعاشكاؿ رابعان: 

تتمثؿ في اىـ الأشكاؿ النظرية كالتطبيقية لقرارات تكزيع  ىي التيتكزيع الأرباح في المصارؼ  اف قرار
الارباح المتحققة خلبؿ كذلؾ رصيد الارباح المحتجزة، ك  الأرباح، إذ تعتمد عممية تكزيع الارباح عمى

الفترة، كتأخذ ىذه التكزيعات اشكاؿ عديدة، حيث تقكـ أدارة المصرؼ بالمفاضمة بيف اشكاؿ تكزيع الارباح 
كمف ثـ تختار الشكؿ حسب الكضع اك الظركؼ المحيطة بالمصرؼ كالأىداؼ المطمكب تحقيقيا، 

 (2004:52ك اخركف،  ؛كتتضمف الاشكاؿ التالية : )الحارس

تقكـ ادارة المصرؼ بتكزيع الارباح عمى حاممي الأسيـ بشكؿ تكزيع الارباح بشكؿ النقدم:  .ُ
تكزيعات نقدية كينشأ ىذه الحؽ بعد صدكر قرار الييئة العامة بتكزيع الارباح أم تحديد يكـ 
الاعلبف عف الارباح المكزعة، كيعد ىذا النكع مف التكزيعات المفضمة لدل المساىميف، كتجيز 

زيعات عمى جكدة الارباح القكانيف اف يتـ تكزيع الارباح مرة كاحده سنكيان، كتعتمد تمؾ التك 
 (62: 2018)المغربي،  .المتحققة
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كىي قياـ ادارة المصرؼ بعممية تكزيع الارباح بشكؿ عيني كذلؾ  تكزيع الارباح بشكؿ العيني: .ِ
ع المنتجات اك البضائع اك عقارات بسب عدـ كجكد سيكلة نقدية لدييا، كتتضمف تمؾ العممية تكزي
 .(2008:3)حسيف،  اك اشكاؿ اخرل عمى المساىميف  حسب قرار مجمس الادارة.

: ىي عممية تكزيع الارباح عمى المساىميف عمى شكؿ أسيـ بدلان تكزيع الارباح عمى شكؿ أسيـ .ّ
ت حسب ما يممكو مف التكزيعات النقدية كالعينية ، كيتـ تحديد نصيب كؿ مساىـ مف تمؾ التكزيعا

مف أسيـ في المصرؼ، أم اف نسبة ما يمتمكو المساىـ مف أسيـ لـ تتغير، لأنو قد يقكـ اغمب 
المساىميف بطرح تمؾ الاسيـ لبيعيا في السكؽ المالي لمحصكؿ عمى النقد، كذلؾ يؤدم الى زيادة 

الى انخفاض  عرض الاسيـ المطركحة لمبيع، كاف استخداـ ىذه الطريقة مف التكزيع سكؼ تؤدم
القيمة السكقية لمسيـ، ككما سكؼ يؤدم ىذا الاجراء الى زيادة عدد الأسيـ التي يتككف منيا رأس 
الماؿ مقابؿ انخفاض ربحية السيـ، كتفضؿ عدد مف المصارؼ قرارات تكزيع الارباح عمى شكؿ 

 . (2013:485)العامرم، اسيـ

تكزيع الأرباح بشكؿ مستقر بانيا تككف عمى شكؿ ثلاث  في قرار ىندمكتكر منير إبراىيـ كقد بيف الد
 (2008:332،ىندم: )صكر ىي 

:ىي عممية ثبات نسبة الأرباح المكزعة عمى المساىميف لأكثر  استقرار نسبة الأرباح المكزعة - أ
مف ناحية اخرل  ان ، اما نصيب السيـ مف التكزيعات فانو يككف غير مستقر اك متذبذبةمف سنة كاحد

 عدـ استقرار الارباح المتكلدة . بسبب
 كك:ىي عممية استقرار الامكاؿ التي يحصؿ عمييا مال استقرار نصيب السيـ مف التكزيعات - ب

ثبات القيمة المطمقة لحصة  والاسيـ مف سنة الى سنة اخرل بدكف حدكث تغييرات، كالذم يطمؽ عمي
 السيـ مف التكزيعات.

: ىي عممية ثبات في قيمة الامكاؿ التكزيعات مع تكزيعات إضافيةاستقرار نصيب السيـ مف  - ج
المكزعة عمى حممة الاسيـ بشكؿ منتظـ كثابت تصاحبيا تكزيعات اخرل نتيجة تحقيؽ ارباح عالية 

 (Raymond A, 2014 : 43).  في بعض السنكات.
 تكزيع الأرباح تالمدارس الفكرية لقراراخامسان: 

الية تكزيع الارباح عمى المساىميف  كمف اىـ تمؾ المدارس نذكر منيا ما  تختمؼ المدارس الفكرية في
 (2015:14كاخركف ؛: )الحيالييأتي

: تعتمد فكرة ىذه المدرسة عمى أف سياسة تكزيع  تكزيع الارباح فكرة جيدة" المدرسة الاكلى "قرار .1
( خلبؿ Gordon &  Linterمف أنصار ىذه المدرسة) كفيرل المفكر  اذفكرة جيدة  دالأرباح تع

، ىي أف المساىميف ك المستثمريف الجدد تككف لدييـ نظره 1962) -1959الفترة ما بيف ) 
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ايجابية عف قرارات تكزيع الأرباح، الأمر الذم يفسر العلبقة بيف قرارات تكزيع الأرباح كالقيمة 
ة في القيمة السكقية السكقية لأسيـ المصرؼ، أم اف قرارات تكزيع الارباح مستقرة تؤدم الى الزياد

لمسيـ، اذ اف قرارات تكزيع الارباح تأخذ بعيف الاعتبار ىدفيف اساسييف ىما تكفير الامكاؿ التي 
تكزع عمى المساىميف بشكؿ شبة ثابت ك تعظيـ ثركة المساىميف في المصرؼ ، كتتـ عممية 

مف الارباح اك عمى تكزيع الارباح بصكرة نقدية عمى شكؿ تكزيعات ثابتة اك بشكؿ نسبة ثابتة 
 ؛)عمار شكؿ تكزيعات منتظمة مع زيادة في تمؾ التكزيعات حسب ظركؼ المصرؼ

 .(2019:77كاخركف،
كتقكـ ىذه المدرسة عمى  تكزيع الأرباح ": قيمة السيـ لا تتأثر بتغير قرارالمدرسة الثانية "  .2

، كأساسيا انوي لا تكجد 1961(عاـ MiIEr &ModgIianiفكرة التي جاء بيا الاقتصادياف )ال
علبقة بيف الارباح المكزعة كالمساىميف كذلؾ لاف المساىميف ليس لدييـ اىتماـ بالأرباح مف 

يبقى  إذعدميا لاف المصارؼ التي تكزع ارباح مرتفعة سكؼ تسبب بتقديـ قيمة سكقية اقؿ لمسيـ 
ييتمكف بعممية استلبـ تكزيعات اجمالي العائد ثابت بالنسبة لممساىميف، كبذلؾ فاف المستثمريف لا 
 قيمة السيـ لا تتأثر بتغير قرارالأرباح، كأف مضمكف الفكرة التي تقكـ عمييا ىذه المدرسة ىي أف 

 .تكزيع الأرباح
": لقد قامت ىذه المدرسة عمى فرضية أف  تكزيع الارباح فكرة غيرة جيدة المدرسة الثالثة "قرار .3

اىميف  فكرة سيئة، لاف تكزيعات الأرباح تخضع لضرائب تكزيع الأرباح عمى المس اتباع قرار
مرتفعة مما يؤدم ذلؾ إلى عدـ رغبة المساىميف في استلبـ أرباحيـ، أم اف المساىميف يفضمكف 
احتجاز الارباح كاعادة استثمارىا عمى استلبـ تمؾ الارباح، لاف الضرائب عمى الارباح الرسمالية 

رادية المكزعة، ككذلؾ ايضان اف الضرائب الرأسمالية تدفع في اقؿ مف الضرائب عمى الارباح الاي
حالة بيع السيـ مستقبلبن، كفي بعض الدكؿ تعفى الارباح الرأسمالية الناتجة عف اسيـ لمالكيا 

 (2016:168مف الضرائب. )اؿ شبيب،   ىالمتكف

 (4: 2018) كىابي، تكزيع الأرباح كىي : تؤثر كتتأثر بقرار ان يمكف القكؿ اف ىنالؾ أطرافاذ 
مجمس الإدارة أك الإدارة العميا التي تقرر سياسة تكزيع تمؾ الأرباح كالتي تسعى دائما إلى احتجاز  .ُ

جزء مف تمؾ الأرباح لغرض تكفر التمكيؿ اللبزـ  لغرض الاستثمارات كالتكسعة كتحسيف المركز 
 المالي.

الذيف يككف ىدفيـ تكزيع ستثمريف ك صرؼ كىـ نكعاف صغار المالمساىميف كمالكي الأسيـ في الم .ِ
الأرباح بشكؿ مستمر كشبة مستقر لغرض تكفير احتياجاتيـ الأساسية، كالنكع الثاني كبار 

الأرباح أم أف  ةالمستثمريف الذيف يركف إف عممية استثمار تمؾ الأمكاؿ سكؼ يؤدم إلى زياد
 .زيعيفكؽ العائد المتحقؽ مف التك  معدؿ العائد المتحقؽ في الاحتجاز
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 النظريات المفسرة لتكزيعات الارباحسادسان: 

لقد تعددت الآراء كالنظريات حكؿ قرارات تكزيع الارباح فبعضيا يرل اف ىنالؾ علبقة بيف قرارات تكزيع 
يرل عدـ كجكد علبقة بيف تكزيع  كبعضيـالارباح كتعظيـ القيمة السكقية أم اف قرار التكزيع لابد منو، 

الارباح كتعظيـ القيمة السكقية لممصرؼ اك تككف اثاره قميمو جدان، كمف خلبؿ ذلؾ يتـ التعرؼ عمى 
النظريات المفسرة لتكزيعات الارباح كالتي يتـ استخداميا لغرض التمكف مف اختيار قرار تكزيع الارباح 

 .(2015:681)الميداني، المناسب ككالاتي:

 رية تكزيع الأرباح المستقرة نظ .ُ
تتبع بعض المصارؼ قرارات تكزيع ارباح بشكؿ مستقر أم لا تككف مرتبطة بشكؿ مباشر بالأرباح 
المتحققة كانما تعتمد عمى قرارات تكزيع ارباح طكيمة الامد تسعى في الدرجة الاكلى الى الاستقرار في 

ر تبعا لتغير ارباح تكزيعات ارباح لكؿ سيـ، كىذا لا يعني عدـ الزيادة في معدؿ تكزيع الارباح بالتغي
المصرؼ كاستقرار ىذه التغيرات أم عدـ السماح بام زيادة في تمؾ الارباح بصكرة مباشره، كانما تنتظر 
حدكث استقرار في معدؿ زيادة الارباح المتحققة مستقبلب لآف ذلؾ سكؼ يككف ممزما لممصرؼ اف يحافظ 

بالمستثمريف باف يصبحكا عمى قناعة باف عمى مستكيات مرتفعة مف التكزيعات الامر الذم سكؼ يدفع 
مستحيؿ عمى المصرؼ اف يزيد التكزيعات الارباح في المصرؼ تتزايد، كلكف في المستقبؿ قد يككف مف 

مف تكزيعات الارباح  كالذم سكؼ يؤدم بالنتيجة الى انخفاض الارباح المكزعة كبتالي يسبب حدكث 
كانت تمؾ الانخفاضات مستمرة في المستقبؿ كبشكؿ جكىرم ، في قرارات تكزيع الارباح كخاصة" اذا ةثغر 

                سياسة تكزيع الارباح  استقرار الذم يصاحبو انخفاضات اخرل تكدم بالنتيجة الى عدـ
(، كاخيران يمكف القكؿ اف تكزيع الارباح بشكؿ مستقر يشعر المستثمريف باف 2016:161)اؿ شبيب،

سيطرة كيقمؿ مف حالة عدـ التأكد مف كجية نظر المستثمريف كبالنتيجة الكضع المالي لممصرؼ تحت ال
يقمؿ اثر الدلالات السمبية التي تككف لدييـ بخصكص مستقبؿ المصرؼ، لذلؾ ينبغي عمى الادارة اف 
تتعامؿ بحذر شديد مع التغيرات كاف تحافظ عمى مستكل التكزيع لاف انخفاض الارباح المكزعة سكؼ 

 .(Erasmus, 2013 : 23) مساىميف الحالييف اك المحتمميف.يؤدم الى بعض ال
 ية تفضيؿ العائد )عصفكر في اليد(نظر  .ِ
( اف المستثمريف يرغبكف في Gordon & Linterلينتر )جكردف ك  باحثافانصار ىذه النظرية امثاؿ اليرل 

استثمار امكليـ في مصارؼ  تقكـ بعممية تكزيع اكبر نسبة ممكف مف الارباح، كسكؼ تكدم ىذه النكعية 
مف قرارات التكزيع الى الاقباؿ الشديد عمى اسيـ ىذا المصرؼ كارتفاع اسعار اسيميا،                     

ف نسبة التكزيع فييا منخفضة مما يسبب في انخفاض كانخفاض الطمب عمى اسيـ المصارؼ التي تكك 
(،  كاخيرا يمكف القكؿ اف معدؿ (Azeez & Latifat, 2015: 8اسعار اسيميا في سكؽ الاكراؽ المالية 
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العائد المطمكب عمى الاستثمار في الاسيـ يككف في علبقة طردية مع تكزيعات الارباح، حيث يعتقد 
ىي أقؿ خطكرة مف الارباح المحتممة في المستقبؿ، كلذلؾ" فأف المستثمركف اف الارباح الحالية 

 ( 2018:245المستثمريف يفضمكف الحصكؿ عمى الارباح الحالية. )الحسناكم، 
 نظرية تكزيع المتبقي مف الأرباح  .3

المصرؼ بعممية حجز الارباح المتحققة مف نشاطيا بدلان مف  اتستند ىذه النظرية الى قرارات يقكـ  بمكجبي
زيعيا كالقياـ بعممية استثمارىا داخميا طالما كانت الارباح المتحققة مف عممية استثمار تحقؽ عائدان اكبر تك 

مف العكائد المتحققة في السكؽ اك المطمكبة مف المساىميف، لذا ستككف قرارات تكزيع الارباح المتبعة كفقان 
ت يلغرض تكفير السيكلة اللبزمة كعدـ تفك  ليذه النظرية تستند الى قياـ المصرؼ بعممية احتجاز الامكاؿ

، كنتيجة (2015:683)الميداني،  الفرص الاستثمارية المتاحة لممصرؼ كالارباح المتبقية سيتـ تكزيعيا
كاخرل، كبذلؾ ستككف لوي تأثيرات  ةذلؾ يؤدم الى عدـ استقرار الارباح المكزعة بشكؿ متفاكت بيف سن

سمبيو لأف اغمب المستثمريف يعتمدكف عمى الدخؿ الناتج مف عممية الاستثمار كسيؤثر عمى الارباح 
 ف ثـ يؤثر عمى قيمة أسيـ المصرؼ.المكزعة، كم

 نظرية التفضيؿ الضريبي  .ْ
 ي اف تككف تكزيعات الارباحترل ىذه النظرية كجكد مجمكعو مف الاسباب تدفع بالمستثمريف  الى الرغبة ف

 (394: 2008: )عبد الرحيـ، يأتكنذكر منيا ما ي قميمة اك معدكمة في بعض الاحياف
الكلايات يرادية التي يتـ تكزيعيا كما في)اف ضريبة الارباح الرسمالية تككف اقؿ مف ضريبة الارباح الا . أ

%، اما ضريبة الارباح الايرادية 28سمالية تبمث أالمتحدة الامريكية فاف اقصى حد لضريبة الارباح الر 
%كحد اقصى( لذلؾ تجد اف المستثمريف الاغنياء يممككف معظـ اسيـ المصرؼ 35المكزعة تصؿ الى 

 يفضمكف احتجاز الارباح كاعادة استثمارىا في المصرؼ .
ع السيـ كبسبب يتـ دفعو الى كقت بي اف مبمث الضرائب الذم تـ تحديده عمى الارباح الرسمالية لا . ب

ضريبة، اقؿ مف تكمفة الامكاؿ بكصفيا تكمفة الامكاؿ المدفكعة في المستقبؿ  دالقيمة الزمنية لمسيـ تع
 قيمة الدينار في المستقبؿ تككف اقؿ مف قيمتو في الكقت الحالي . لأفضريبة حاليا بكصفيا المدفكعة 

جػ. اف عممية الاحتفاظ بسيـ مف قبؿ المستثمريف حتى كفاتيـ فاف الكرثة سكؼ لف يقكمكا بعممية دفع   
 ضريبة الأرباح الرأسمالية في تاريخ الكفاة لا نيا تمثؿ كمفة حصكليـ عمى ذلؾ السيـ .

سبة الارباح لمسيـ الذم تككف ن ان كنتيجة للؤسباب اعلبه فأف المستثمريف يفضمكف دفع مبالث اكبر سعر 
 (.2018:39المحتجزة اكبر مف الارباح المكزعة )صادؽ،

اذ أف نظرية التفضيؿ الضريبي تكجو المصارؼ عمى الاحتفاظ بالنسبة مف الأرباح بشكؿ أرباح محتجزة  
كعدـ تكزيعيا عمى المساىميف كذلؾ لاف المستثمريف يفضمكف احتجاز الأرباح بدلا مف تكزيعيا، كذلؾ 
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اح الرأسمالية التي تنتج  عف عممية  بيع الأسيـ تخضع لمعدلات ضريبة أقؿ مف معدلات بسب اف الأرب
 (2016:63الضريبة عمى تكزيعات الأرباح ككما في الشكؿ ادناه. )حسيف، 

 مة التكزيعاتءنظرية عدـ ملا .ٓ
قيمة حا اف ف اكضيالمذ 1961( عاـ M&Mميمر كمكد كمياني ) الباحثافاف ىذه النظرية تعكد الى  

( تتكقؼ عمى ضكء قكة الايرادات المتحققة مف جية كدرجة المخاطر التشغيمية المصرؼ ىي )سعر السيـ
مف جية أخرل، كاف يتـ تحديد قيمة المصرؼ قبؿ اتخاذ أم قرار مف القرارات الاستثمار كالتمكيؿ في 

  (Shawawreh, 201: 134)  AI ح.إطار الييكؿ الأمثؿ كليس مف خلبؿ قرارات تكزيع الأربا
إم اف الارباح التي يحققيا المصرؼ بسبب استخداـ مصادرىا المتنكعة ىي التي تؤثر عمى سعر السيـ 

("إف افتراضات  M&Mكليست الطريقة التي يتـ تكزيع الارباح بيا، كاستنادان الى ميمر كمكد كمياني ) 
   .التكزيعاتمة ءف العقلبء حسب نظرية عدـ ملبيسكؽ راس الماؿ الكفكء كالمستثمر 

       (Azeez & Latifat, 2015 : 547) 
  قيكد تكزيع الأرباحسابعان: 

ثلبثة قيكد رئيسة  عمىكتتمثؿ بمجمكعة مف القيكد التي تتبناىا ادارة المصرؼ كتقسـ قيكد تكزيع الأرباح  
 (401: 2008ككالاتي : )عبد الرحيـ، 

تفرض مف قبؿ المقترض تتضمف عدـ السماح بتكزيع  : ىي تمؾ القيكد أك الشركط التيعقكد الحماية. ُ 
الأرباح عمى المساىميف إلا في حالة كانت السيكلة الأرباح  كمعدؿ الفائدة تزيد عف الحد  الأدنى لتمؾ 

 القركض، كىذه القيكد تفرض في حاؿ كانت القركض ذات فائدة ثابتة .
اـ إدارة المصرؼ بعممية تكزيع أرباح بمعدؿ : ىي تمؾ القيكد التي تمنع قيقاعدة إتلاؼ رأس الماؿ. 2 

اكبر مف المكاسب المتحققة كذلؾ لاف بعض المصارؼ تقكـ بتكزيع الأرباح مف رأس الماؿ عمى 
 المساىميف تاركة المصارؼ فارغة لمدائنيف.

ىي عممية تحقيؽ المصرؼ أرباح لكنيا لا تستطيع تكزيع تمؾ الأرباح عمى  تكافر السيكلة النقدية: .ّ
لمساىميف كذلؾ بسب عدـ تكفر السيكلة النقدية لدل المصرؼ كقت التكزيع الارباح، أذ يمكف لممصرؼ ا

 401): 2010)حداد، أف يقكـ بعممية الاقتراض لغرض تكفير السيكلة النقدية كسد النقص .
 المستقرة الأرباح تكزيعكثر في اختيار اسمكب العكامؿ التي تثامنان: 

: تشمؿ الارباح التي تـ تكزيعيػا مػف قبػؿ المصػرؼ عمػى المسػاىميف بشػكؿ نقديػة  سابقان الارباح المكزعة  .ُ
مدفكعػػة كمكزعػػة عمػػييـ نتيجػػػة نشػػاط العػػاـ السػػػابؽ، كتمعػػب دكران ميمػػان فػػي تحديػػػد قػػرارات تكزيػػع الاربػػػاح 

إذ قرة، ىػػذه المصػػارؼ تسػػعى إلػػى أتبػػاع قػػرارات تكزيػػع أربػػاح مسػػت لأفالمعتمػػد تكزيعيػػا فػػي العػػاـ الحػػالي، 
اثبتػػت الدراسػػات  اف ىنالػػؾ علبقػػة طرديػػة معنكيػػة بػػيف قػػرارات تكزيػػع الأربػػاح فػػي السػػنة السػػابقة كقػػرارات 
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(، كقػد جػاء CHRlSTOPHER ,& ELKHOURY, 2014 : 242تكزيػع الاربػاح فػي السػنة الحاليػة)
بػيف  ةيػة معنكيػاف ىنالػؾ علبقػة طردىػي في بعض الدراسات أف محددات قرارات تكزيػع الاربػاح المسػتقرة 

الارباح التي تـ تكزيعيا مػف قبػؿ المصػرؼ فػي العػاـ السػابؽ كالاربػاح التػي يسػعى المصػرؼ لتكزيعيػا فػي 
ىذه المصارؼ تتبع قرارات تكزيع الارباح المستقرة لما ليا مف اثرو كبير في القدرة عمػى  لٍافالعاـ الحالي، 

مسػػتقرة اك شػػبو مسػػتقرة كممػػا كػػاف ىػػذا المؤشػػر جػػذب اكبػػر عػػدد مػػف المسػػتثمريف، إذ كممػػا كانػػت الاربػػاح 
 (Abdella  ،2016 : 9ايجابيان لجذب المستثمريف . )

: عنػػػدما يقػػػكـ المصػػػرؼ بتمكيػػػؿ مكجكداتػػػو عػػػف طريػػػؽ راس مالػػػو الخػػػاص فيكػػػكف ىنػػػا تكمفػػػة الصػػػفقات .ِ
لاربػػاح الاختيػػار بػػيف طػػريقتيف مػػف اجػػؿ تػػكفير الامػػكاؿ اللبزمػػة اكليمػػا اف يػػتـ ذلػػؾ التمكيػػؿ عػػف طريػػؽ ا

لاف تكمفػػة اصػػدار الاسػػيـ  ان المحتجػػزة، كالخيػػار الثػػاني عػػف طريػػؽ اصػػدار اسػػيـ جديػػدة كالػػذم يكػػكف مكمفػػ
مصػػدر تمكيػػؿ بكصػػفيا الجديػػدة تكػػكف ثابتػػة  لػػذلؾ يفضػػؿ الاعتمػػاد عمػػى الخيػػار الاكؿ الاربػػاح المحتجػػزة 

 ( . 2012:121كاخركف، ؛)بك حادرة
بتكقعاتيػا لمنمػك المسػتقبمي كام اصػكؿ ىػي  ةلمتمكيػؿ متعمقػة مباشػر : اف حاجػة المصػرؼ  تطمعات النمػك  .ّ

بحاجة الى امتلبكيػا، كيجػب عمػى المصػرؼ تقيػيـ العائػد كالمخػاطر لمشػاريعيا الاسػتثمارية لتمػدىا بالقػدرة 
عمى الحصكؿ عمى التمكيؿ الخارجي، بالإضافة الى ذلؾ يجب عمييا تحديد تكمفة كسرعة الحصكؿ عمى 

(، اذ تقػػػكـ اغمػػب المصػػػارؼ بعمميػػػة اسػػػتثمار الأمػػكاؿ فػػػي مشػػػاريع كفػػػرص 2009:310د،التمكيػػؿ، )حػػػدا
اسػتثمارية ذات مػػردكدات عاليػػة أكثػػر مػػف الأربػاح فػػي حالػػة تكزيعيػػا عمػػى المسػاىميف، أمػػا فػػي حالػػة كػػكف 
الفرصػػػة المتاحػػػػة غيػػػر مربحػػػػة، أك ضػػػػعيفة فأنيػػػا تتبػػػػع قػػػػرارات تكزيػػػع الأربػػػػاح بقػػػػدار اكبػػػر مػػػػف الاربػػػػاح 

تجػػزة، كذلػػؾ يعطػػي تفسػػيران عمػػى كجػػكد علبقػػة عكسػػية بػػيف عمميػػة النمػػك كقػػرارات تكزيػػع الأربػػاح، ففػػي المح
حالة تكفر فرص اسػتثمارية ذات أربػاح عاليػة فأنػو يتطمػب حجػز اكبػر قػدر ممكػف مػف الأربػاح، كتخفػيض 

تفعة، لذا تعػد أك عدـ تكزيع أرباح في الكقت الحالي لككف العكائد التي سكؼ يحصؿ عمييا المساىميف مر 
الاربػػاح المحتجػػزة مػػف مصػػادر التمكيػػؿ منخفضػػة التكػػاليؼ، كبشػػكؿ عػػاـ فػػأف المصػػارؼ الكبيػػرة تسػػتطيع 
بسيكلة دخكؿ الاسكاؽ كالاقتراض مف المؤسسات المالية لغرض الحصكؿ عمى التمكيؿ الجديد لمشاريعيا 

 فرص الاستثمار المتاحة .  لاستثمارية في حالة كانت كمية الامكاؿ المكجكدة في المصرؼ لا تغطي
 (2012:34كاخركف،  ؛)بك حادرة
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عمػى المصػرؼ اف يضػع فػي اعتباراتػو اف قػرارات تكزيػع الاربػاح المتبعػة تخػدـ فػي  الاعتبارات الضػريبية: .ْ
الجانػػػب الاكؿ حػػػاممي الاسػػػيـ العاديػػػة، اذ اف عمييػػػا اف تقػػػكـ بعمميػػػة تحميػػػؿ الكضػػػع الضػػػريبي لممصػػػرؼ  

ة الأسيـ اصحاب ثركة كبيرة كتككف نسبة الضريبة عمييـ مرتفعػة  كعمػى الإدارة ىنػا كمعرفة اذا كانكا حمم
اف تتبع قرارات تكزيع منخفضة كذلؾ مف اجؿ تكفير فرصة لتأخير دفع مبمػث الضػريبة الػى حػيف بيػع تمػؾ 

 (.2013:397الأسيـ )العمي،
كػكف لػو اثػار غيػر جيػدة عمػى سػكؼ ت ة: اف عمميػة تكزيػع الاربػاح بشػكؿ أسػيـ جديػدالرغبة فػي السػيطرة  .ٓ

جػدد، كمػف جانػب اخػر فػاف  ممكية المصرؼ لآنيا تتسبب في تشتت الممكية كلاسيما عند دخكؿ مساىميف
لممحافظػػة عمػػى مجمػػس الادارة ، كذلػػؾ عػػف  بكصػػفيا اداةسػػكؼ تقػػكـ باسػػتخداـ تكزيعػػات الاربػػاح الادارة 

طريػػؽ دفػػع تمػػؾ التكزيعػػات عمػػى شػػكؿ أسػػيـ ليػػـ كتػػدفع بشػػكؿ نقػػدم لبقيػػة حػػاممي الاسػػيـ ممػػا يػػؤدم الػػى 
 (. 486،:2017كاخركف،  ؛تركيز سيطرتيـ عمى مجمس الادارة )العاني

كذلػؾ لأف المسػاىميف فػي  تعػد اسػتجابة السػكؽ لقػرارات تكزيػع الاربػاح فػي المصػارؼ امػران ميمػان، السكؽ: .6
المصارؼ يفضمكف قرارات تكزيع اربػاح ثابتػة اك متزايػدة عمػى تمػؾ الاربػاح التػي تكػكف متذبذبػة اك متقمبػة، 
كذلػؾ لاف مثػػؿ ىػذه القػػرارات تقمػػؿ مػف حالػػة عػػدـ التأكػد فػػي اسػتمرارية كحجػػـ الاربػػاح المكزعػة، كقػػد عػػزز 

ت باف ادارة المصرؼ تتجنب عممية تغيير مقسكـ الارباح الباحث لينتر مف خلبؿ دراسة اجراىا كالتي اثبت
اسػػتنادا" لمتغيػػر الػػذم قػػد يحصػػؿ فػػي الاربػػاح كبشػػكؿ خػػاص عنػػد حػػدكث انخفػػاض فػػي مسػػتكل الاربػػاح، 

ف يؤمنكف باف اتباع قرار تكزيع ارباح مستقر اك متزايد سكؼ يػؤدم الػى يبالإضافة" الى ذلؾ فاف المساىم
 .(2009:399ك اخركف، ؛قرار تكزيع الارباح. )النعيمي الغاء حالة عدـ التأكد بشاف

(  أف ىنالػؾ كجػػكد علبقػة بػػيف الربحيػػة HASHlM, Z, & R, 2013قػػد جػاء فػػي دراسػة ) الربحيػة : .ٕ
كقػػرارات تكزيػػع الاربػػاح، كأف تمػػؾ العلبقػػة طرديػػة، أم كممػػا زادت الربحيػػة زادت الاربػػاح التػػي تػػكزع عمػػى 

تكػكف لػدييا اربػاح مرتفعػة تكػكف نسػبة الاربػاح المكزعػة مرتفعػة، كبػذلؾ اف المصارؼ التي  إذالمساىميف، 
فيػػػي تعطػػػي مؤشػػػران جيػػػد لممسػػػاىميف حػػػكؿ كضػػػع كمعػػػدلات النمػػػك فػػػي المسػػػتقبؿ للؤربػػػاح التػػػي يتكقعػػػكف 

 ,Harrigan, &DiGuardo(، كمػا جػاء فػي دراسػة )HASHlM, & R, 2013: 415الحصكؿ عميو )
حيػػة كقػػرارات تكزيػػع الاربػػاح المسػػتخدمة  كالتػػي تعتمػػد عمػػى مجمػػكعتيف ف ىنالػػؾ علبقػػة بػػيف الرب( اٍ 2018

 :Harrigan, & DiGuardo, 2018) (مػف المعمكمػات ىمػا )المعمكمػات الكيفيػة، المعمكمػات الكميػة
151.) 
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إف السػػيكلة تمثػػؿ أحػػد المحػػددات الميمػػة التػػي تػػؤثر عمػػى قػػرارات تكزيػػع الأربػػاح، كقػػد اظيػػرت  السػػيكلة: .ٖ
( إف المصػارؼ ذات السػيكلة المرتفعػة ىػي أكثػر قػدرة عمػى دفػع الاربػاح (Thị Huyền , 2015دراسػة 

لممساىميف مقارنةن مع المصارؼ الأخرل، كالتي تعاني مف أزمػة فػي السػيكلة التػي بحكزتيػا، كلػذلؾ ينبغػي 
عمى المصارؼ الحفاظ عمى نسبة مستقرة مف سيكلتيا، لغرض المحافظة عمػى المركنػة فػي عمميػا، إذ إف 
المصارؼ التي تتمتع بسػيكلة مرتفعػة يكػكف التػدفؽ النقػدم لػدييا أقػكل، ممػا يػؤدم الػى قياميػا بػدفع أربػاح 

لأىػداؼ الإدارة التػي  ان (. فضػلبن عػف انػوي يعطػي انطباعػان معاكسػThị Huyền, 2015 : 10مرتفعػة )
(،  كذلػػػؾ 158، :2018ترغػػػب فػػػي الاحتفػػػاظ بنسػػػبةو كبيػػػرة مػػػف الأربػػػاح  لغػػػرض الاسػػػتثمار )شػػػركقي، 

عاليػػة بيػػدؼ تخفػػيض السػػيكلة  ان يكضػػح أف المصػػارؼ التػػي تكػػكف لػػدييا معػػدلات سػػيكلة عاليػػة تػػدفع أرباحػػ
المتاحة لدل الادارة،  كذلؾ كػي لا يػتـ اسػتثمارىا فػي مشػاريع ذات قيمػة حاليػة سػالبة كغيػر مربحػة، كىػذا 

 lBRAHlM, & A, 2015يػة )يفسػر اف العلبقػة بػيف السػيكلة كقػرارات تكزيػع الاربػاح ىػي علبقػة طرد
:74.) 

يتـ احتساب حجـ المصػرؼ بمقػدار مػا لديػوً مػف مكجػكدات اك مػف حقػكؽ الممكيػة كتمعػب  حجـ المصرؼ: .ٗ
قػػرارات تكزيػػع الاربػػاح دكران كاضػػحان كميمػػان فػػي تعظػػيـ كزيػػادة حجػػـ المصػػرؼ أم اف المصػػارؼ التػػي تقػػكـ 

ان بالمصػػػػارؼ التػػػػي لا تقػػػػكـ بعمميػػػػة تكزيػػػػػع بعمميػػػػة تكزيػػػػع الاربػػػػاح يكػػػػكف حجػػػػـ المكجػػػػكدات اكبػػػػر قياسػػػػ
(، لذا فأف حجـ المصرؼ يتكقؼ عمػى تحديػد القػرارات المتخػذة فػي عمميػة 155: 2018الارباح)شركقي، 

تكزيع الارباح، ام انوي كمما كانت الارباح المكزعة مف قبؿ المصرؼ مرتفعػة قياسػان ببػاقي المصػارؼ التػي 
إلى جذب أكبر عدد ممكف مػف المسػتثمريف، نتيجػة لزيػادة تكزيػع تعمؿ في نفس المجاؿ، فأف ذلؾ سيكدم 

(، 34: 2012كاخػػػػركف،  ؛الاربػػػاح، كذلػػػػؾ بسػػػػبب زيػػػادة حجػػػػـ المكجػػػػكدات لػػػدل ذلػػػػؾ المصػػػػرؼ.)عبدا﵀
كمفيكـ ما سبؽ يفسر أف العلبقػة بػيف حجػـ المصػرؼ كقػرارات تكزيػع الاربػاح ىػي علبقػة طرديػة كىػذا مػا 

 و، كعميػ(CHRlSTOPHER, & ELKHOURY, 2014:240)ات كمنيػا تكصػمت اليػو العديػد مػف الدراسػ
د تعػػػ إذمحػػػددان لقػػػرارات تكزيػػػع الاربػػػاح المسػػػتخدمة فػػػي المصػػػارؼ  ديمكػػػف القػػػكؿ اف حجػػػـ المصػػػرؼ يعػػػ

المصارؼ ذات الحجـ الكبير اكثر فعالية كتحقؽ ارباحان اكبر مػف المصػارؼ الصػغيرة كذلػؾ لا نيػا تتميػز 
ككبيػػرة مػػف الخػػدمات تسػػاعد عمػػى جػػذب عػػدد كبيػػر مػػف المسػػاىميف، كتكػػكف لػػدييا  ةبتقػػديـ تشػػكيمة متنكعػػ

 ,MAHDZAN, & ZAINUDIN)لييػا كبسػيكلة. إالقػدرة فػي الحصػكؿ عمػى مصػادر التمكيػؿ التػي تحتػاج 
2016, : 253.) 
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لييكمػػة المػػاؿ فػػي المصػػرؼ، فػػأف  ان : ىػػي عبػػارة عػػف نسػػبة الػػديف الػػى حقػػكؽ الممكيػػة مقياسػػ المديكنيػػة .َُ
صارؼ تحاكؿ اف تستخدـ مصادر الامكاؿ المممكؾ ليا اكلان في تمكيؿ اعماليا كفي حالة عدـ قدرة الم

المصادر الداخمية عف تكفير الامػكاؿ اللبزمػة تمجػأ الػى المصػادر الخارجيػة، كمػف خػلبؿ ىػذه النظريػة 
أم انيا  ككف لدييا مصادر تمكيؿ داخمية مف خلبؿ تمؾ الارباح،تيتضح اف المصارؼ الرابحة سكؼ 

سكؼ يككف اعتمادىا عمى الرفع المالي محػدكدان، ممػا يعنػي تكقػع اف تكػكف العلبقػة بػيف الرفػع المػالي 
لمرفػع المػالي عمػى  ان اف ىنالػؾ تػأثير  يـيػرل بعضػ ك(، 2012:143كمستكل الارباح قميمة )السػاعدم، 

ارؼ التػػي تتػػكفر لػػدييا نسػػبة ، ام اف المصػػان أك إيجابيػػ ان قػػرارات تكزيػػع الاربػػاح سػػكاء كػػاف التػػأثير سػػمبي
الرفػػػػػػع المػػػػػػالي عاليػػػػػػة تقػػػػػػكـ بعمميػػػػػػة تقميػػػػػػؿ الاربػػػػػػاح المكزعػػػػػػة لتقػػػػػػكـ بعمميػػػػػػة سػػػػػػداد ديكنيا)محمػػػػػػد، 

2014:157 .) 
اف العمػػؿ المصػػرفي يتصػػؼ بككنػػو يتعػػرض لكثيػػر مػػف المخػػاطر  اثػػر المخاطر)اسػػتقرار الاربػػاح (: .ُُ

تكاجػػو مشػػاكؿ تتعمػػؽ  كبسػػبب طبيعػػة تعاممػػو بتمػػؾ الامػػكاؿ سػػكاء عػػف طريػػؽ الاسػػتثمار اك الاقػػراض 
(، لػذلؾ 2017:25كاخػركف، ؛بالتقمبات الاقتصادية كالتجارية، كالتي ليا علبقة قكية مع العائد )طالب

التػػي تػػؤثر عمػػى اتخػػاذ القػػرارات الاسػػتثمار، كالتػػي تػػؤدم فػػي بعػػض تعػػد المخػػاطر مػػف اىػػـ العناصػػر 
تبػػػػذؿ ادارة المصػػػػرؼ جيػػػػدىا فػػػػي سػػػػبيؿ التعػػػػرؼ عمػػػػى  إذالاحيػػػػاف الػػػػى صػػػػعكبة اسػػػػترداد الامػػػػكاؿ، 

المخػػاطر التػػي تكاجييػػا كالعمػػؿ عمػػى تفادييػػا قػػدر الامكػػاف، اذ تعػػد مػػف الامػػكر التػػي تػػؤدم الػػى عػػدـ 
 (.2012:125،رلعدـ استمراره. )عبد الستا ان سببتحقيؽ اىداؼ المصرؼ، كقد تككف 

ذ اف درجػة إتمعب القكاعد القانكنية دكران بػارزان فػي الػتحكـ فػي قػرارات تكزيػع الاربػاح  القيكد القانكنية : .ُِ
تأثيرىا اك تحكميا تختمؼ مف كقت الى اخر،  ككما تخضع المصػارؼ الػى قػكانيف الدكلػة التػي تعمػؿ 

كات كالأسػكاؽ التػي تتػداكؿ فييػا، كلا تسػمح تمػؾ القػكانيف اف تقػكـ ىػذه ضمف حدكدىا مثؿ قانكف الشػر 
المصارؼ بتكزيػع الاربػاح مػف راس المػاؿ القػانكني ليػا، كتفػرض ىػذه القػكانيف عمػى المصػرؼ لتكػكيف 

(، كالتػػػي تػػػؤثر فػػػي قػػػرارات 2014:369ك اخػػركف،  ؛الاحتياطيػػات القانكنيػػػة كالمخصصػػػات )الشػػػمرم
 (.2014:44كقتو لأخر ككذلؾ مف مكافو لأخر )الكحمكت،  تكزيع الارباح تختمؼ مف

تعد الاعتبارات الاقتصادية صكرة معبرة عف النشػاط الاقتصػادم لممصػارؼ،  الاعتبارات الاقتصادية : .ُّ
كتشػػتمؿ تمػػؾ الاعتبػػارات حػػكؿ عمميػػة التكسػػعة فػػي المصػػارؼ تتطمػػب تػػكفير التمكيػػؿ الػػلبزـ مػػف اجػػؿ 
تييئػػة كافػػة امكانياتيػػا المتػػكفرة فػػي سػػبيؿ ذلػػؾ اليػػدؼ، لمػػا لػػو مػػف اثػػار كمػػردكدات كبيػػرة عمػػى نشػػاط 
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رباح المحتجزة مف أىـ المصادر التمكيمية لعمميػة التكسػعة، كالتػي تكػكف افضػؿ مػف الا دالمصرؼ كتع
الاقتػػراض الخػػارجي اذ كانػػت تمػػؾ الاربػػاح كافيػػة لعمميػػة التمكيػػؿ، اذ مػػف الناحيػػة العمميػػة تتػػأثر قػػرارات 
                تكزيػػػػػػػع الاربػػػػػػػاح بحسػػػػػػػب تػػػػػػػكفر فػػػػػػػرص النمػػػػػػػك كالتكسػػػػػػػع كامكانيػػػػػػػة تػػػػػػػكفير الامػػػػػػػكاؿ اللبزمػػػػػػػة ليػػػػػػػا. 

 (.242: 2018)الحسناكم، 
 ( الاتي:3-2كما في الشكؿ) تكزيع الأرباح المستقرةكيمكف تكضيح العكامؿ المؤثرة في اختيار 

 

 
 .The correlation between dividend policy measures and Lindeman, L, & Tuomas, T. (,2016)": المصدر

Business ., p. 14. Degree Thesis International share price"     ("Lindeman & Tuomas, ,2016, : 71) 

ككنيا تتضمف آلية تكفير التمكيؿ اللبزـ لكيعد قرار تكزيع الأرباح مف القرارات الميمة في المصارؼ التجارية 
للبستثمار كالتكسعة، ككذلؾ لأف قرار تكزيع الأرباح يناقش شقيف ميميف ىما الأرباح التي يتـ تكزيعيا 

 كما ىك مكضح في الشكؿ اعلبه., كالأرباح التي يتـ احتجازىا

 

 العوامل المؤثرة على قرار

 توزٌع الارباح

 تطمعات النمك

 الرغبة فً لسٌطرة

اعتبارات 
السكؽ

الاعتبارات  تكمفة الصفقات الارباح المكزعة

 الضريبية

 الربحٌة

 السٌولة

القٌود 

 القانونٌة

الاعتبارات 

 الاقتصادٌة

 اثر المخاطر
 المصرف حجم

 المدٌونٌة 
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كىنالؾ مجمكعة مف الاسباب الميمة التي تدفع بالمصارؼ نحك اتباع قرارات  تكزيع الا رباح بشكؿ 
 (2008:400)عبد الرحيـ، مستقر كاىميا ىي :

 اسعار الاسيـ. يعتقدكف اف قرارات التكزيع المستقرة تؤدم الى زيادة المدراءأف الكثير مف  . أ
تؤدم الى انخفاض اسعار الاسيـ،  الارباح غير المستقرة اف قرارات التكزيع  المدراء يعتقد اغمب . ب

 كذلؾ بسبب عدـ التأكد بشأف التدفقات النقدية مف التكزيعات.
ج. لا تميؿ المصارؼ الى تخفيض تكزيعات الارباح بسبب ما يعرؼ بالتغيرات التي تحدث في تكزيع 

كالتي تعطي اشارة لممستثمريف في التنبؤ بانخفاض المكاسب التي يتكقعكف الحصكؿ عمييا  الارباح،
مستقبلبن، لاف ذلؾ يسبب انخفاض في سعر السيـ السكقي، كيحدث العكس عند زيادة الارباح المكزعة، 

 .نخفاضفي حالة الارتفاع اك الا  ف ينظركف الى التغيرات التي تحدث في تكزيع الارباحيلأف المستثمر 
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 المثذث انثاوي
 الاسهم قيمح تعظيم 

 القيمة السكقية  السيـ العادم ك  مفيكـأكلان: 

 مفيكـ السيـ العادم .1

كيعبر مفيكـ الاسيـ العادية عف مرادؼ الاسيـ المشتركة كتمثؿ حصص التصكيت في المصرؼ، كيحؽ 
للؤشخاص مف حممة الاسيـ العادية الحصكؿ عمى صكت كاحد مقابؿ كؿ سيـ بحكزتو، كلا يتـ تحديد 
، الارباح بشكؿ مسبؽ كلكف تككف بحسب ارباح المصرؼ المتحققة كما تقرر تكزيعو عمى المساىميف

كتمثؿ الاسيـ العادية ممكيتيا في الشركة بالتناسب مع جميع المساىميف في الاسيـ العادية كبحسب نسبة 
ممكية كؿ مساىـ في المصرؼ، كقد يككف السيـ مقدران بأقؿ مف قيمتو اك بالقيمة العادلة اك اعمى مف 

 (.2018:123قيمتو السكقية )القحطاني،
متساكية القيمة كقابمة لمتداكؿ بالطرؽ التجارية، كالتي  ان ككنو صكككاذ يمثؿ مفيكـ السيـ العادم في  

س ماليا، كتخكؿ لوي بصفتو ىذه ممارسة سيـ في تككيف راٍ أتعبر عف حؽ المساىـ في المصرؼ الذم 
بتكزيع تمؾ  راركافة حقكقو في المصرؼ، كفي مقدمتيا الحصكؿ عمى الارباح عند تحقيقيا كاصدار ق

 .(53:,2014 الارباح  )عمارنة
ىذه  لأفكيعبر مفيكـ الاسيـ العادية عف ككنوي احد الكسائؿ الميمة كالرئيسة لمتمكيؿ في المصرؼ، 

كمي" عمى عممية اصدار الاسيـ العادية مف اجؿ الحصكؿ عمى التمكيؿ  والمصارؼ تعتمد اعتمادا" شب
ؼ، كتضمف لحممة الاسيـ الحؽ عند بداية تأسيس المصر  لاسيماالممتمؾ الصفة اللبزـ ليا بصفة دائمة 

 (.Buigut, 2013: 29بالحصكؿ عمى ارباح مف المصرؼ تتناسب كحجـ اسيميـ التي يممككنيا )
اك حصة في ممكية مصرؼ ما، كيطمؽ عميو أحيانان مصطمح  ان كما يمثؿ مفيكـ الاسيـ العادية  نصيب

يف تككف عمى شكؿ اسيـ تضمف ذ أف مساىمات المدخر إالأسيـ كسيمة لمتمكيؿ  دتع إذحصة المصرؼ، 
لصاحبيا اك حامميا حؽ الحصكؿ عمى قسـ مف الأرباح، كما تميؿ الأسيـ الى الارتفاع بمركر 

 (.2010:12الزمف)حداد،
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ككذلؾ يمثؿ مفيكـ السيـ العادم في قياـ بعض المصارؼ بعممية  إصدار نكعيف مف الأسيـ، تككف 
سكاء ما يتعمؽ بحؽ التصكيت اك في الحصكؿ عمى  مصنفة بحسب الحقكؽ التي يتمتع بيا كؿ صنؼ،

 (92: 2009كآخركف، ؛ي: )الغزاليأتتكزيعات الأرباح ككما ي
: كىي التي تمثؿ مراكز ممتازة لحامميا مف حيث حصكلو عمى تكزيعات ) class A (السيـ العادم أ. 
في التصكيت، كتباع ىذه الأسيـ في الاسكاؽ الثانكية الى  دية، كفي المقابؿ تنازلو عف الحؽنق

الاشخاص، كبمكجبة يككف لحامميا الحؽ في استلبـ الأرباح بشكؿ دكرم، كليس لو الحؽ في التصكيت 
 لمدة سنتيف مثلب.

يحصؿ حامؿ  ك: تسمى ىذه الأسيـ باسيـ المؤسسيف اك أسيـ المالكيف  ) class B (السيـ العادم ب. 
  .باح، مقابؿ حصة كاممة في التصكيتىذه النكع مف الاسيـ عمى  اقؿ مقدار مف تكزيعات الأر 

 تقييـ المفيكـ  .2
، اذ يمثؿ مفيكـ القيمة مفيكـ القيمةقبؿ التطرؽ الى مفيكـ القيمة السكقية للبسيـ العادية سكؼ نتناكؿ 

الأىمية الاقتصادية التي ينفقيا فرد ما أك مجتمع معيف عمى مختمؼ السمع كالخدمات، كتعبر القيمة في 
الممارسات الاقتصادية عف ما يقابميا مف بضاعة أك خدمة مقارنةن مع خدمات كبضائع أخرل كتتحدد 

 .(2008:30، ام قيمة البضاعة بثمنيا )الربيعيالقيمة بثمنيا في السكؽ 
التي يقاس بيا ما تـ التضحية بو اك التنازؿ عنو في سبيؿ بانيا الاداة  مثؿ مفيكـ القيمةككذلؾ ي 

ف عمى استعداد تاـ لمتنازؿ عف منافع اخرل ك الحصكؿ عمى منافع مادية محسكسة اذ يككف المساىم
 (.2017العائد المتكقع يفكؽ العائد المتنازؿ عنوي )صكم، لأفمقابؿ امتلبؾ تمؾ المنفعة 

التي يحصؿ عميو الافراد عند استثمار امكاليـ  في نشاط معيف، لذا فاف قيمة  القيمةكايضا ىي  
كالقيمة تعبر عف الأسيـ المممككة كالاستثمارات المالية التي رؼ تتمثؿ بمكجكداتيا كمطمكباتيا، امصال

عممية تحديد القيمة كيعد التقييـ بمثابة  ,(2017:122)العكيمي، لممصرؼ تتأثر بقرار الإدارة العامة
العادلة لممكجكد المالي، كيتـ التكصؿ لتمؾ القيمة مف خلبؿ القيمة الحالية لمتدفقات المالية المتكقعة". 

 (.2011:274)الجميؿ،
اذ إف "ميمة التقييـ تكمف في عممية العثكر عمى المتغيرات التي تفسر معظـ الاختلبفات في الأداء  

يحات الممكنة مف أجؿ تحقيؽ اقصى قدر مف النجاح في التنبؤ بالأداء كالجمع بينيما مع افضؿ الترج
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المستقبمي، عمى اعتبار أف الأداء في الماضي ىك الأساس لتقدير انخفاض كارتفاع الأسعار في سكؽ 
 (.HENNINg, 2010: 27الأسيـ كتقدير الخسائر كالمكاسب كالرأسمالية الناتجة". )

 
  تقييـ السيـ العادممفيكـ  .ّ

اليدؼ مف عممية تقييـ الاسيـ العادية ىك لغرض تحديد اذ ما كاف سعر السيـ في السكؽ تـ  أف  
تقيمو بأكثر اك اقؿ مما يجب، كىذه العممية تساعد المستثمريف في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية الرشيدة التي 

لمسيـ العادم تساعد في تكفير تتعمؽ بشراء اك بيع اك الاحتفاظ بيذه الاسيـ، لاف تحديد القيمة الحقيقية 
الية لمتقييـ يمكف لممستثمر اعتمادىا في الحكـ عمى جدكل الاستثمار في السيـ العادم مف عدمو 

 (.2016:19)الحجمة، 
عممية تقييـ الاسيـ العادية الخطكة الاكلى في طريؽ اختيار الاستثمار الناجح، اذ بمكجبو  دلذلؾ تع 

يستطيع المستثمر التعرؼ السيـ بصكرة كاضحو كبذلؾ يسيـ التقييـ في تككيف قرارات استثمارية مبنية 
دفقات النقدية عمى اسس سميمة كصحيحة، كمف اىـ كسائؿ تقييـ الاسيـ العادية ىي ايرادات المصرؼ كالت

 (.2010:18كتكزيعات الارباح )الكراسنة، 
كايضان يمثؿ بانو حؽ المساىـ في المصرؼ كىذا السيـ ىك الذم يثبت الحؽ القابؿ لمتداكؿ كفقا   

لقكاعد القانكف التجارم، كيعبر السيـ عف حؽ مالكة في الجمعية العمكمية كالتصكيت فييا كالانتخاب، 
 (.2016:92اب كعند التصفية بسبب الانقضاء )الحسناكم،كحؽ الاكلكية في الاكتت

يصبح ممكا  وف بشراء الاسيـ مف المصرؼ، فاف الماؿ الذم تـ دفعك ام انوي عندما يقكـ المستثمر  
لممصرؼ المصدر، كلا يحؽ لو المطالبة بما دفعو مقابؿ الحصكؿ عمى الاسيـ، كيتـ استخداـ تمؾ 

نشطتيا الاستثمارية، كىذا النكع مف التمكيؿ لا يحمؿ المصرؼ أم نكع الامكاؿ في عممياتيا التشغيمية كأ
مف التزامات حاليان، كما يحصؿ عند التمكيؿ مف مصادر اخرل كالقركض، لاف الامكاؿ التي تـ دفعيا مف 

كغير منتيي  ان قبؿ المستثمر عند شراء السيـ لا يتكجب سدادىا في الكقت الحالي ماداـ المصرؼ قائم
 كااحد افضؿ مصادر التمكيؿ لممصرؼ، اذ اف الافراد بصكرة عامة لا يجب اف يدفع دلذلؾ يعالنشاط، 

في السمعة اكثر مف قيمتيا الحقيقية، كانطلبقان مف ذلؾ يتـ استخداـ ىذا الاسمكب عند القياـ بعممية تقييـ 
 . (Bragg, 2007 :42)الاستثمار في اسيـ المصرؼ، أم يجب اف نحدد القيمة المادية لمسيـ
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كيمثؿ مفيكـ تقييـ الاسيـ بانوي  قمب التمكيؿ الذم يمكف مف خلبلو معرفة محددات قيمة المصرؼ ككيفية 
مزيجان  وشرطان أساسيان لاتخاذ القرارات الاستثمارية، كينظر إلى التقييـ بكصف دتقدير تمؾ القيمة، كالتي تع

رة كالحكـ عمى كالمخاطر كأما الفف فيشير إلى الخب مف العمـ كالفف فالعمـ يأخذ شكؿ النماذج الكمية لمعائد
 (Aidamenbor & Mgbemena, 2008 : 17) .السيـ المقيـ

 تقييـ الاسيـ العادية  .4

في مجاؿ صنع  لاسيماأىمية كبيرة في أدبيات الإدارة المالية ك  لقد أخذ مكضكع تقييـ الأسيـ العادية     
القرار الاستثمارم لككنو يتناكؿ مشكمة أساسية مف مشكلبت الاستثمارات المالية، ألا كىي المفاضمة 
كالاختيار، إذ تعد عممية المفاضمة كالاختيار مف بيف البدائؿ المتاحة في الاستثمارات المالية كعمى كجو 

(، كايضا تمثؿ القيمة السكقية 218،:2007كاخركف،  ؛الخصكص الاستثمار بالأسيـ العادية، )النعيمي
 بالسعر الذم يحدده البائع في القيمة التي تتداكؿ بيا الاسيـ العادية في سكؽ الاكراؽ المالية كتتمثؿ

ي استعراض لبعض أتكفيما ي(، 398: 2017كحسيف ؛كالمشترم عند فترة التداكؿ بالأسيـ، )التميمي
 : تكزيع الارباح المتبعة ككالاتي نماذج تقييـ السيـ العادم بحسب قرارات

: في بعض الحالات تتبع المصارؼ المصدرة لمسيـ العادية  نمكذج تكزيع الارباح بقيمة ثابتة . أ
باف حجـ الايرادات  ان قرارات تكزيع الارباح بقيمة ثابتو لمسيـ الكاحد، عندما يككف المصرؼ المصدر متأكد

السنكية كالنفقات شبة مستقرة، اف اتباع مثؿ ىذا القرار مف شأنو اف يحقؽ لممساىميف نكعا مف العائد 
 : الاتيالمستقر، كيتـ تقييـ السيـ العادم كفقا" النمكذج 

 طمكب. قيمة السيـ العادم = نصيب السيـ الكاحد مف الارباح المكزعة سنكيان / معدؿ العائد الم       
: اف المصارؼ التي تتبع قرار  نمكذج تكزيع الارباح بقيمة تنمك بمعدؿ ثابت اك نمكذج جكردف . ب

تكزيع الارباح بمعدلات ثابتة في حاؿ تطمئف فييا استقرار الايرادات كالنفقات، اذ اف المصارؼ 
ك قيمة الارباح تحتجز جزءا" مف الارباح المتحققة لغرض اعادة استثمارىا، الامر الذم يؤدم الى نم

المتحققة لممصرؼ سنكيا"، كفي ىذه الحالة يستطيع المصرؼ اف يمبي متطمبات تكزيع الارباح بقيمة 
 كحسب النمكذج الاتي :  (Ongore, & Kusa, 2013:47تنمك بمعدؿ ثابت سنكيا" )

 قيمة السيـ العادم = تكزيعات الارباح / معدؿ العائد المطمكب

ككف قيمة معدؿ العائد المطمكب اكبر مف معدؿ النمك في قيمة الارباح تكيشترط لتطبيؽ ىذا النمكذج اف  

 . (218: 2019)تكفيؽ ، المكزعة سنكيا 
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: تتعرض المصارؼ الى ظركؼ مختمفة يطمؽ . نمكذج تكزيع الارباح بقيمة نمك بمعدلات متقمبةج

كرىا بتحقيؽ ارباح منخفضة، ثـ في مرحمة النمك تبدا عمييا مسمى دكرة حياتيا، فتبدا في مرحمة ظي

الارباح بزيادة بمعدلات متسارعة، كفي مرحمة النضكج تأخذ المبيعات كالارباح تستقر بمقدار معيف، كفي 

المرحمة الاخيرة ) الانحدار ( تأخذ المبيعات كالارباح بتراجع كالانخفاض كصكلا الى مرحمة الخركج مف 

صارؼ الى عممية تطكير منتجاتيا المقدمة مف اجؿ تجنب الخركج مف السكؽ، أم اف السكؽ، كتمجاٍ الم

المصارؼ التي تقكـ بعممية تطكير خدماتيا المقدمة ستحافظ عمى معدؿ نمك مستقر لخدماتيا المقدمة 

 ( كيتـ تقييـ الاسيـ العادية حسب المؤشر الاتي:478،:2010)العامرم، 

= التكزيعات لمسيـ العادم / معدؿ العائد المطمكب  الارباح لفترة النمك المتقمبالقيمة الحالية لمقسكـ 

 عمى السيـ العادم

 المقاييس حدا انو عمى النمكذج ىذا الى كينظر السكقية: القيمة قياس في( Tobin'sQ) أنمكذج .د
 المعمكمات عمى الاعتماد تـ اذا احتسابو بسيكلةTobin'sQ   يتمي كما، المالي للؤداء تستخدـ التي

 فإف السياؽ ىذا كفي، المصارؼ عف الصادرة المالية القكائـ في كالمتكفرة، الصحيحة كالمحاسبية المالية
 السكقية القيمة كتحميؿ تفسير في Tobin'sQ  انمكذج  مقياس تناكلت التي الدراسات بعض ىنالؾ

 قيمتيا مقارنة يتـ إذ، المصرؼ نمك لفرص مقياسان  Tobin'sQ قيمة كتعد(، 48 :2015 ،العكادات)
 مف قدرو  أكبر أف إلى تشير أنيا عف فضلبن ، المصرؼ مكجكدات لأجمالي الدفترية القيمة مع السكقية
 Tobin's Q نسبة استخداـ شاع قد ككذلؾ، النسبة ارتفاع مع يتحقؽ الاستثمار عمى الحقيقي العائد

 مثؿ المحاسبية المقاييس تكاجييا قد التي المشاكؿ بعض تجاكز عمى لقدرتو نظران  للؤداء بكصفيا مقياسان 
 نسبة إلى ينظر ككما ،(GaiLLe, 2020: 86)كغيرىا الضرائب كقكانيف المخاطر في الاختلبؼ

Tobin's Q مثؿ أخرل محاسبية إجراءات بأم مقارنة المصارؼ اداء لقياس النماذج أفضؿ أنيا عمى 
 ,ROE, Khasawneh & Obeidat)الممكية حقكؽ عمى العائد أك ،(ROA) المكجكدات عمى العائد

مف المقاييس الميمة  يعد Tobin's Q مقياس اف الى الدراسات بعض تشير كذلؾ(، 193 :,2016
 بسبب كذلؾ، الاخريف المصالح كاصحاب المساىميف نظر كجية مف لممصارؼ السكقية القيمة لقياس
 في المستثمريف قبؿ مف المصارؼ لتقييـ ميمان  مرتكزان  يعد لككنو، للبسيـ السكقية الاسعار إلى استناده
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:  للآتي كفقان  النسبة ىذه صياغة كتمت كبير، بشكؿ الاختيارم الافصاح مع كيتناسب الطكيؿ المدل
(Bartlett & Partnoy, 2020: 358 .) 

        لأجمالي الدفترية القيمة(÷ MVT)الممكية القيمة السكقية لحقكؽ (= Tobins Q)نمكذج
 (TABV)المكجكدات

 (.العاـ نياية المسجمة المكجكدات قيمة= ) المكجكدات لأجمالي الدفترية القيمة
 :4-2))كيمكف تكضيح الآلية التي تتـ بيا عممية تقييـ الأسيـ العادية في الشكؿ الآتي

 العادية( ػ١ٍّخ رم١١ُ الاٍُٙ 4-2 اٌشىً )

 

)دراسة تطبيقية في سكؽ الغراؽ  "أشكاؿ التمكيؿ طكيؿ الأجؿ ككفاءة السكؽ المالية"(. 2006القريشي, فتحية مزىر عبد الرضا )المصدر: 
     (.17) :. بغداد, العراؽ: غير منشكر-كمية الادارة كالاقتصاد -. رسالة ماجستير في جامعة بغداد للأكراؽ الممية(

كيرل الباحث اف القيمة تمثؿ عدد الكحدات التي يمكف الحصكؿ عمييا مف أم شيء آخر عند      
بكحدة كاحدة مف الشيء الأصمي، اذ تمثؿ كسيطا" لعممية التبادؿ بيف الاشياء كيمكف القكؿ اف  استبداليا

ية الارباح قيمة شيء ما ىي ثمف ىذا الشيء، كفي سبيؿ تحديد اك ايجاد القيمة عمينا التعرؼ عمى كم
التي يتكقع اف يحصؿ عمييا المستثمر في الامد الطكيؿ مف جية، ككذلؾ فرص الاستثمارية المستقبمية 

القٌمة السوقٌة > القٌمة الحقٌقٌة  

الشراء من قبل المستثمر عدم 

الاصدار من قبل المصرف 

 )تسعٌر منخفض(

ضغط الشراء من قبل المستثمر وعدم 

الاصدار من قبل المصرف ٌؤدي الى 

 زٌادة القٌمة السوقٌة للسهم

 القٌمة السوقٌة = القٌمة الحقٌقٌة

 لا ٌوجد تداول )تسعٌر عادل(

القٌمة السوقٌة < القٌمة الحقٌقٌة 

ع من قبل المستثمر الاصدار البٌ

 من قبل المصرف )تسعٌر عالً(

بالاعتماد على آخر قٌمة 

 سوقٌة ٌتم تقدٌرها:

 العائد-1

 المخاطرة-2

تقدٌر القٌمة 

 الحالٌة الحقٌقٌة

ضغط البٌع من قبل المستثمر 

والاصدار من قبل المصرف ٌؤدي 

 الى انخفاض القٌمة السوقٌة للسهم
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كعكائدىا المستقبمية في الامد الطكيؿ مف جية اخرل، ثـ معرفة انكاع المخاطر المصاحبة لعممية 
ثمار مف جية اخرل، لذلؾ تعبر الاستثمار الحالية كالمستقبمة مف جية كعائد السكؽ الخاص بعممية الاست

لا" عف ؤك القرارات الاستثمارية كالتمكيمية في المصرؼ عف نشاطيف رئيسيف يككف المدير المالي مس
 ك مقياس القيمة الاسيـ العادية. نجاحيما، لأنيا تمتزـ الاعتماد عمى مقياس لمقراريف الاستثمار كالتمكيؿ ى

 العادية كتعريؼ الاسيـ العادية:تعريؼ القيمة السكقية للاسيـ ثانيان: 

 السكقية للاسيـ العاديةتعريؼ القيمة  .1

ىي القيمة السكقية التي يمكف اف تباع بيا الاسيـ العادية في السكؽ، أم انيا تمثؿ قيمة الاسيـ عندما 
يتـ عرضيا لمبيع كتختمؼ القيمة السكقية للبسيـ بزيادة اك نقصاف حسب ما يحققوي المصرؼ مف نجاح 

المالي، اذ تتصؼ القيمة السكقية  همشركعاتو الاقتصادية كضخامة مكجكداتو ككذلؾ حسب قكة مركز في 
 .(133: 2018)الجريش، للبسيـ العادية بككنيا غير ثابتة كقابمة لمتغير

تقييـ السيـ، اذ يرتبط بمقدار  وكتعرؼ القيمة السكقية للبسيـ العادية بانيا مقدار الثمف الذم يتـ بمكجب

العكائد كالمنافع المتكقع الحصكؿ عمييا منو، كتعد القيمة السكقية للبسيـ العادية ىي الترجمة المالية لأداء 

المصرؼ، اذ تتمثؿ القيمة السكقية لمسيـ بككنيا ذات بعد استراتيجي كاسع بسبب تأثره ايجابان كسمبان بجميع 

 .(2017:55)القصاب، جية العكامؿ الداخمية كالخار 

ككذلؾ تعبر القيمة السكقية عف الثمف اك السعر الذم يمكف اف يباع اك يشترل بو الاسيـ  الخاضعة 

لمتعامؿ في الاسكاؽ المالية، كالذم يحدث نتيجة تفاعؿ ما بيف قكة العرض كالطمب عمى السيـ  كيعد ذلؾ 

كقية اىـ قيـ الاسيـ في حقكؽ الممكية لممصرؼ تغير المستمر فيو، كتعد القيمة السمالسبب الرئيس ل

 .(47: 2019)عمي ،  المصدر ليا

يا قيمة التي يتـ تداكؿ الاسيـ العادية فييا كقد تككف اكبر اك اصغر مف القيمة السكقية بأنكايضان تعرؼ 

بيف سعر  كالقيمة الدفترية، اذ يتـ تقييـ سعر السيـ العادم في الاسكاؽ المالية عمى اساس العلبقة ما

المصرؼ مف انشطة التجارية   والسيـ كحجـ الارباح المحتجزة كالمكزعة كصافي الربح الذم يحصؿ عمي

 .(93: 2009)المشككر كالشريفي، 
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بيف العرض كالطمب عمى الاسيـ العادم في السكؽ، أم انيا تمثؿ  ةالقيمة التكازني بأنوككذلؾ يعرؼ 

تختمؼ عف قيمة الاسيـ في بداية نشاط المصرؼ فمف  اجماع السكؽ عمى قيمة السيـ، كىي بذلؾ

الممكف اف تككف القيمة السكقية لمسيـ مساكية لمقيمة الدفترية، كذلؾ لعدـ كجكد سجؿ لأداء المصرؼ يدؿ 

 .(72: 2014)الحسناكم  عمى مدل تحقيقوي للؤرباح

 تعريؼ الأسيـ العادية  .2
ؿ المصرؼ، كيمكف التنازؿ عنو كيمنح لحاممو ىك عبارة عف حصص متساكية في ممكية راس ما       

حقكقا" كعميو التزامات حسب ما ينص العقد الاساس،  كتتمثؿ عممية شراء الاسيـ في اف المستثمر 
اصبح يممؾ حصة محددة في اسيـ المصرؼ، كذلؾ المصرؼ قد يتعرض الى خطر الافلبس بما 

ر في ىذه الاسيـ، كلف يككف المستثمر يمثؿ فقداف كؿ اك جزء مف الامكاؿ التي كضعيا المستثم
مسؤكلا بشكؿ شخصي عف ام جزء مف مديكنية المصرؼ بشرط اف تككف ىذه المديكنية 

(،  كيتـ تداكؿ الاسيـ العادية في السكؽ الثانكية كلمسيـ بصكرة عامة 2018:46محدكدة)الجريش، 
كىنالؾ مف ، (ُٔ: َُِٔ)الحجمو،  ثلبث قيـ كىي القيمة الاسمية كالقيمة الدفترية كالقيمة السكقية

المعنى الاكؿ: انوي حؽ المساىـ عرؼ السيـ العادم بعدة تعريفات يمثؿ اغمبيا عمى احد المعنييف 
مف  يعبر عف جزءو  بصؾ التداكؿ في السكؽ المالي، كالمعنى الثاني: بأنو مستند ةفي المصرؼ ممثم

 (.483: 2013كد، س الماؿ في المصرؼ اك احدل شركات الامكاؿ )الرشراٍ 
س ماؿ المصارؼ كالذم تحدد قيمتوي في تاريخ اصداره، كمف خلبلو ان مف راٍ ءكيعرؼ ايضان بانوي يمثؿ جز  

، ككما يعرؼ بانوي (256: 2020)حمكدم كاخركف  تعظـ ىذه المصارؼ قيمتيا في سكؽ الاكراؽ المالية
تمثؿ حصصان في ممكية المصرؼ في كرقة مالية يثبت لمالكيا حصة في مكجكدات المصرؼ، أم انيا 

ف لمسيـ العادم بانوي يتميز بسمتيف رئيستيف ىما امكانية بيع السيـ يكمان ما في ك حيف ينظر المستثمر 
ككنو يمثؿ لس مالية، كالسمة الاخرل حالة كانت القيمة السكقية اعمى مف سعر الشراء كتسمى مكاسب راٍ 

 .(Kumar, 2017: 113) ثمارىايمكف لحامميا مف اعادة است ان مصدران نقدي
س ماؿ المصرؼ سكاء كاف نقدان اك مستند يعبر عف حصص في مكجكدات اك راٍ  بانوككذلؾ يعرؼ 

لمتداكؿ اذ يعطي لحاممة حقكقان كفي  ككنو قابلبن بعينيان تعكد ممكيتو الى اشخاص متعدديف، كيتصؼ 
 .(31: 2012)بغدادم،  مسؤكليات محددة بمقدار ما يممؾ مف اسيـ والمقابؿ يترتب عمي

كمف خلبؿ ما تقدـ يرل الباحث اف السيـ العادم يمثؿ اداة ممكية قابمة لمتداكؿ، تعطي الحؽ لحاممييا 
الحصكؿ عمى عكائد غير مستقرة بجانب حصتيـ في مكجكدات المصرؼ كالمثبتة في شيادة السيـ، 

ضافة لما تقدـ يتضح  اف اىـ خاصية لمسيـ العادم  استثمارية في ككنيا ذات مسؤكلية  ةبكصفيا أداكا 
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مقسكـ ارباح في حالة  بكصفو محدكدة،  اما العائد فيحصؿ حممة الاسيـ العادية عمى حصة مف الدخؿ 
قررت ادارة المصرؼ تكزيع جزء مف الأرباح عمى المساىميف، كفيما يتعمؽ بالمسؤكلية المحدكدة فاف 

تتحدد فقط بمقدار حصتو برأس الماؿ كىي ما يعبر  خسارة حممة الاسيـ العادية في حاؿ فشؿ المصرؼ
 عنوي بالقيمة الاسمية لمسيـ. 

 
 انكاع قيـ الاسيـ العادية كمعايير تقييـ الاسيـ العادية :ثالثان: 
 انكاع قيـ الاسيـ العادية  .1
كيمكف اف ىنالؾ عدة قيـ مختمفة لمسيـ العادم كالتي تمثؿ كافة البيانات المتعمقة بالسيـ العادم       

نذكر منيا )القيمة الاسمية، القيمة الدفترية، القيمة السكقية، القيمة المتداكلة ، مضاعؼ السعر السكقي 
 ككالاتي :    (  .(Majanga, B,2015: 102 للبسيـ ،القيمة التصفكية ، القيمة حسب العائد (

ىي تمؾ القيمة المدكنة بشكؿ كاضح في قسيمة السيـ العادم، كيتـ حساب ىذه القيمة الاسمية :أ. 
القيمة حسب راس الماؿ، كالذم يمثؿ الحد الادنى لمقيمة السكقية لمسيـ كتدفع ليا عندما يطرح السيـ 
للبكتتاب، أم اف القيمة الدفترية لمسيـ في بداية تأسيس المصرؼ تساكم القيمة الاسمية لو، كتحسب 

(، اذ يتـ 27،:2020القيمة عف طريؽ ضرب القيمة الاسمية في عدد الاسيـ العادية)المغربي،  ىذه
استخداـ القيمة الاسمية لغرض تسجيؿ حساب راس الماؿ المدفكع لممصرؼ في القيكد المحاسبية، 

 (.2009:188كغالبان تككف منخفضة جدان )حداد، 

حصة حامؿ السيـ العادم بعد قياـ المصرؼ   كىي القيمة التي تعبر عفالقيمة الدفترية : ب. 
بالكفاء بكافة التزاماتو  كيتـ تصدير ىذه القيمة بعد معرفة مكجكداتو كممتمكاتو، كيعتمد ىذا المؤشر 
في اتخاذ قرار الاستثمار، أم انوي في حالة تساكت القيمة الدفترية مع القيمة السكقية فاف قرار 

 (.2008:90بيرة جدان )كداكم، جدكل ك امثاليان ذ دالاستثمار يع
كىي التي تعبر عف سعر السيـ العادم لممصرؼ في السكؽ المالي كتتصؼ القيمة السكقية : ج. 

المصارؼ ذات القيمة السكقية عالية  دبككنيا تتغير باستمرار كالتي تتأثر بعكامؿ العرض كالطمب كتع
 (.186: 2017كآخركف،  ؛جاكمجية المنخفضة  )مضمكف اكثر مف المصارؼ ذات القيمة السكق

اف مبدأ القيمة الحقيقية يعبر عف مدل الالتزاـ في بالإبلبغ عف المكجكدات القيمة الحقيقة: د. 
كالمطمكبات بالقيمة العادلة، أم السعر المستمـ لبيع أصؿ ما  أك تسكية التزاـ بيف طرفيف كؿ منيما 

الحقيقية اكثر فائدة مف التكمفة التاريخية لشكؿ معيف لديو الرغبة في التبادؿ، كقد تككف بيانات القيمة 
(، كقد تختمؼ القيمة الحقيقة للؤسيـ Weygandt et al., 2012:9مف المكجكدات كالمطمكبات )

العادية عف قيمتيا السكقية المحددة في السكؽ المالي، كذلؾ بسبب الاختلبؼ إلى الاحكاـ المستعممة 
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القيمة المعتمد عمييا في تحميؿ المعمكمات المالية حكؿ المصرؼ، القيمة الحقيقة،  فيي  في تطكير
مف خلبؿ) تقدير التدفقات النقدية ، تكزيعات الأرباح  أك الخسائر الرأسمالية( الناتجة عف الاستثمار 
في السيـ العادم في نياية فترة الاحتفاظ كتقدير معدؿ العائد المطمكب عمى الاستثمار في الأسيـ 

، ففي حاؿ كاف سعر 6) :2016كصالح،  ؛حساب القيمة العادلة لمسيـ العادم)أسماعيؿ العادية يتـ
السكؽ أعمى مف القيمة الحقيقة لمسيـ فيذا يعني انوي تـ تقييمو بأكثر مما يجب كلا يصمح للبستثمار، 

مما يجب أما إذا حدث كتـ تقييمو بسعر السكؽ اقؿ مف القيمة الحقيقة فيذا يعني أنوي تـ تقييمو بأقؿ 
كبذلؾ يصمح للبستثمار، لاف اتجاه سعر السيـ سيرتفع خلبؿ الكقت ليصؿ إلى القيمة الحقيقية 
كيحقؽ بذلؾ ارباحان رأسمالية، كعندما يككف سعر السكؽ متساكيان مع القيمة الحقيقة فاف السيـ يككف 

ب اف تككف عميو قيمة السيـ متكازنان، لذلؾ ينصب اىتماـ المستثمريف بالقيمة الحقيقة لأنيا تمثؿ ما يج
 (.2005:96)حسف،

ىي القيمة التي تمثؿ سعر السيـ عند التصفية كسداد كافة الالتزامات التي القيمة التصفكية : ق. 
تقع عمى المصرؼ، التي تشمؿ حقكؽ الاسيـ الممتازة كالدائنيف، كفي اغمب الاحكؿ عندما تتـ 

لا  كالتصفية كانياء النشاط الاستثمارم لممصرؼ فأنيا لأتمثؿ نتيجة جيدة لممساىميف العادييف، 
مة الاسمية لأسيميـ الا عمى جزء ضئيؿ كقد لا يحصمكف عمى أم شيء نيائيا": يحصمكف مف القي
 (2012:58)خريكش، كاخركف

التي يصدر بيا السيـ العادية، كالتي تككف أكبر أك مساكية لمقيمة كتتمثؿ بالقيمة قيمة الاصدار : ك. 
 (.7: 2016كصالح، ؛يجكز اف تككف اقؿ مف القيمة الاسمية )إسماعيؿ الاسمية ، كلا

محددة كام تككف  استثمارية لأغراض مخصصة التي تككف ةكىي القيم القيمة الاستثمارية:ز. 
 ،استثمارية اىداؼ المصرؼ ذات بشيء يمتمكو يتعمؽ المفيكـ كليذا الاستثمار، أجؿ مف ممتمكة
 (.42: 2020حتما )صالح   لممصرؼ الذاتية القيمة تمثؿ كمف ثـ ،معينة بشركط

 
 معايير تقييـ الاسيـ العادية. 2

 قبؿ التطرؽ الى معايير تقييـ الاسيـ العادية يمكف اف تحدد القيمة السكقية  للبسيـ العادية مف خلبؿ
عدد اسيـ المصرؼ( كالتي تتمثؿ براس الماؿ الاسمي كالمدفكع، اذا اف السعر  X)السعر السكقي لمسيـ 

 (83: 2016)الكفائي، :  السكقي لمسيـ يتككف مف الاتي

 يـ كالتي تمثؿ كحدة نقدية كاحدة.القيمة الاسمية لمس . أ
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العكامؿ الأخرل المؤثرة في سعر السيـ في السكؽ كالتي يعبر عنيا بقيمة نقدية مثؿ )كفاءة الأداة،  . ب
 تكقعات المستثمريف بخصكص نشاط المصرؼ، سمعة المصرؼ(.

 السكقي لمسيـ لتحديد قيمة المصرؼاذ يمكف الاعتماد عمى سعر السيـ السكقي اك متكسط السعر 
 :الاتيةمف خلبؿ استخداـ المعادلة 

 2القيمة السكقية = اعمى سعر+ ادنى سعر / 
كيفضؿ استخداـ ىذا المعايير ككف ىنالؾ تذبذب في اسعار الاسيـ كتكافقيا مع حساب القيمة السكقية في 

 . سكؽ العراؽ للؤكراؽ المالية
يد مف المعايير المعتمدة في عممية تحميؿ الاسيـ لغرض تقييميا, كمف كيحتكم الادب المالي عمى العد

  (87: 2008)كداكم، اىـ كاشير المعايير المعتمدة تتثمؿ في الاتي : 

كىك المؤشر الذم يستخدـ في عممية تحديد حصة : DPS)حصة السيـ العادم مف التكزيعات ) (1
المستممة فعلب"، كقد يحدث اف يترتب لمسيـ السيـ العادم مف تكزيعات الارباح، أم يمثؿ الارباح 

مف العائد كالاحتفاظ بالباقي لغرض الاستثمار اك حسب  بتكزيع جزء ان كقد يتخذ قرار  محدد عائد
 سب الاتي :سياسة المصرؼ بعممية الاحتجاز، كيتـ حساب ىذا المؤشر ح

DPS  تكزيعات الاسيـ /عدد الاسيـ المسجمة في سجلات المصرؼ –= تكزيعات الارباح المعمف عنيا 
فاذا كاف المستثمر ميتما" بمقدار الامكاؿ اك النقكد المستممة فانو يفضؿ الاسيـ ذات الحصة المرتفعة مف 

 .ان التكزيعات، كيتجنب الاسيـ ذات التكزيعات المنخفضة حتى كاف كاف عائدىا مرتفع

كىذا المؤشر يمثؿ تكمفة الفرصة البديمة في الاحتفاظ بالسيـ اك (: YPSمردكد السيـ العادم )  (2
 (203: 2009: )كافي، بما يأتيبيعة، كالبحث عف فرص استثمارية جديدة. كيحسب ىذا المؤشر 

YPSحصة السيـ العادم مف التكزيعات / السعر السكقي = 
السيـ مع سعر الفائدة السكقي، فاذا كاف المردكد اعمى مف سعر الفائدة كغالبان ما يتـ المقارف بيف المردكد 

ضؿ التخمص مف السيـ عف طريؽ بيعة فيصبح الاحتفاظ بالسيـ ذك اىمية، اما اذا كاف العكس في
 كالبحث عف اسيـ يككف مردكدىا اعمى مف سعر الفائدة.
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اتخاذ القرارات الاستثمارية  يستخدـ ىذا المؤشر في(: BVPSالقيمة الدفترية لمسيـ العادم ) (ّ
الميمة ، كمتابعة اتجاىات تطكر قيمة السيـ العادم خلبؿ السنكات أم اف المستثمر المتحفظ 

 ونإيفضؿ السيـ الذم تزداد قيمتو الدفترية كبنسبة اكبر مف عكائد السيـ ، اما المستثمر المغامر ف
 تفاظ بالسيـ لمدة طكيمة كتستخرجيفضؿ عكس المستثمر المتحفظ كذلؾ بسب عدـ رغبتو في الاح

(BVPS( :حسب الاتي )88: 2008، كداكم) 

BVPS .صافي حقكؽ المساىميف / عدد الاسيـ العادية = 

كيستخدـ ىذا المؤشر لغرض قياس معدؿ نمك ثركة حامؿ السيـ (: HPRعائد الاحتفاظ بالسيـ) (ْ
 العادم مف عدمو ككالاتي : 

HPR القيمة الاجمالية لدخؿ السيـ جميع المصادر/سعر شراء لمسيـ = 
( مع كافة المكاسب الرسمالية المحققة مف تقمب الاسعار EPSكتمثؿ القيمة الاجمالية لمسيـ بإيراد السيـ )
 ككنو يعبر عف العائد الحقيقي للبستثمار.لفي السكقي، كىك مف اىـ المؤشرات 

يستخدـ ىذا المؤشر لمعرفة مدل الاقباؿ عمى السيـ العادم (: STمعدؿ دكراف السيـ العادم)  (ٓ
 & 2019:61):في السكؽ المالي، معبرا" عنة بكمية الاسيـ المتداكلة كيحسب المؤشر كالاتي

Falaye, J. Otekunrin, ) 

ST .عدد الاسيـ المتداكلة خلاؿ فترة معينة / عدد الاسيـ المكتتب بيا = 
 

 العاديةانكاع الاسيـ رابعان: 
كتصنؼ الأسيـ العادية  في السكؽ المالي الى عدة انكاع، كحسب طبيعة كىدؼ الاستثمار اك       

 :الاتيةالمستثمر كىذه الانكاع تشتمؿ عمى الانكاع 
"ىي أسيـ المصارؼ العريقة ذات التاريخ المميز في الاسيـ المتميزة )المرتبطة بسمعة المصرؼ(: . 1

تكزيع كدفع الأرباح عمى المساىميف كبدكف تكقؼ، عند تداكؿ الاسيـ العادية في السكؽ الثانكية فاف 
المستثمريف يفضمكف الاسيـ الخاصة كالعائد مضمكف لدييا كلفترات زمنية طكيمة "، إذ تتميز ىذه 

حجـ اعماليا كتحقيؽ عكائد كتكزيع الأرباح حتى في ظركؼ الرككد  المصارؼ برأسماليا الكبير كسعة
الاقتصادم كتداكؿ أسيميا في السكؽ المالي بشكؿ مستمر كتتصؼ بقكة مركزىا الائتماني )عبكد، 

2014:53.) 
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ىي أسيـ المصارؼ التي  ليا فرصة الحصكؿ عمى معدلات أعمى مف معدؿ العائد اسيـ النمك: . 2
الرغـ مف أف بداية الاىتماـ بمكضكع أسيـ النمك تعكد إلى أكثر مف ستيف عامان المطمكب " كعمى 

للبىتماـ كالجدؿ بيف الباحثيف كالمختصيف في الجانب المالي،  ان مضت إلا أنو لا تزاؿ مكضكعان مثير 
كير تكلد منيا ارباح رأسمالية، كيتـ ذلؾ عف طريؽ تدتكتعرؼ اسيـ النمك ايضا" بانيا تمؾ الاسيـ التي 

الارباح المحتجزة كاعادة استثمارىا مرة اخرل كالذم يؤدم الى تكلد المزيد مف الارباح.)شاىيف، 
2018:63.) 

"يسعى بعض المستثمريف لشراء أسيـ الدخؿ أساسان لغرض الحصكؿ عمى المقسكـ أسيـ الدخؿ : . 3
حامميف اسيـ  واذ يحصؿ بمكجب يـالحافز الاساس لبعض دالنقدم مف الأرباح المكزعة"، كىذا الدخؿ يع

ظر الدخؿ عمى عائد يعبر عف جزء اك كؿ الفكائد كالتكزيعات المتحققة مف نشاط المصرؼ، بغض الن
صلبح ء كانت مف اسيـ الدخؿ اك اسيـ النمك اك مف الاثنيف معا. )اسك عف مصدر تمؾ العكائد المكزعة 

 .(2018:174الديف، 

ارؼ التي  يرتبط مستكل ارباحيا كاسعارىا بشكؿ مباشر بحركة ىي أسيـ المصالأسيـ الدكرية : . 4
كعند  ان الاقتصاد القكمي كبالدكرات الاقتصادية كالتقمبات،  فعند النمك الاقتصادم تحقؽ ىذه الأسيـ أرباح

 الانكماش تنخفض أرباح تمؾ المصارؼ.

كىي أسيـ تتميز بعائدىا الأكثر مف المتكسط سعرىا في السكؽ كمعدؿ مخاطرة الأسيـ الدفاعية :. 5
اقؿ مف معدؿ مخاطر السكؽ المالي" كىي لممصارؼ التي تتميز باستمرار بيع منتجاتيا كتحقيؽ العكائد 

لا  كحتى في حالة مركر الاقتصاد بمرحمة الرككد بسبب طبيعة منتجاتيا ذات مركنة الطمب المنخفضة 
 (.2012:182)شبيب، دكرية في الاستثمارالككنيا تستخدـ الاسيـ غير لكثيرا بالرككد،  تتأثر

ىي تمؾ الأسيـ التي يطمؽ عمييا )اسيـ المجازفة(  كالتي ترتبط بالعلبقة ما بيف أسيـ المضاربة : . 6
البيانات  المخاطر كالعائد المتكقع ليا املب" في ارتفاع سعرىا مستقبلب"، ك بدلا" مف الاعتماد عمى

التاريخية المتاحة كالخاصة بالمصرؼ ، فاف مشترم اسيـ المضاربة يراىنكف  عمى اف ما قد يستجد مف 
سكؼ يؤثر ايجابيان في نمك المصرؼ كيزيد مف سعر  ةمعمكمات اك اكتشافات اك كسائؿ انتاج جديد

لبـ معمكمات جديدة السيـ كتميؿ قيمة ىذه الاسيـ كمضاعفات ارباحيا لمتقمب بشكؿ كبير عند است
 (2013:508تخص  مستقبؿ المصرؼ . )العامرم، 
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 العكامؿ التي تكثر في القيمة السكقية للأسيـ العادية:  خامسان:

إف مف أىـ العكامؿ التي تؤثر عمى قيمة السيـ في السكؽ ىك ما يتكقعو المساىمكف مف ربحية  
المصرؼ في المستقبؿ فضلبن عف عنصر المضاربة عمى ارتفاع قيمة السيـ، كبما أىف ىذا التكقع لا يمثؿ 

أنو يخضع سكل تنبؤ بالمستقبؿ كلما كاف ىذا التنبؤ يختمؼ مف شخص لآخر كمف كقت لآخر فضلبن عف 
لكجيات نظر مختمفة فإف ىذا الاختلبؼ ىك الذم يظير لنا أسباب التي تؤدم الى عدـ ثبات سعر السيـ 

للبسيـ العادية تتغير بيف فترة كاخرل أم كمما كانت ىنالؾ معمكمات جديدة كمف ثـ فإف القيمة السكقية 
تثمريف تجاه الاسيـ المعركضة كاصؿ لمسكؽ، ككؿ معمكمة تصؿ الى السكؽ سكؼ تؤثر عمى قرارات المس

ك  ؛)الحمداني :في السكؽ كتتكقؼ ىذا المعمكمات عمى مجمكعة مف العكامؿ الداخمية كالخارجية ككالاتي
 (2007:39الجك يجاني، 

ىي تمؾ العكامؿ التي تحدث ضمف حدكد نشاط المصرؼ كمف الممكف لإدارة العكامؿ الداخمية :  .1
تأثيرىا عمى القيمة السكقية للبسيـ العادية كتسمى المخاطر القابمة المصرؼ السيطرة عمييا كتقميؿ 

، كالتي تشتمؿ عمى مجمكعة مف العكامؿ اىميا) ىيكؿ التمكيمي ، Gitman,2012:287))لمتنكيع
السيكلة  المتاحة للبستثمار، الارباح المحتجزة ، قرارات تكزيع الارباح ، زمف تكزيع الارباح ، اداء 

 (Sharif, 2015: 208)سيـ( المصرؼ، عدد الا
ىي تمؾ المخاطر التي تقع خارج نطاؽ سيطرة ادارة المصرؼ كتككف ذات تأثيرات  العكامؿ الخارجية: .2

كبيرة عمى القيمة السكقية لاسيـ المصرؼ، كالتي تتمثؿ في العكامؿ الاتية) الظركؼ السياسية، ظركؼ 
ككد كالانتعاش (، تكقعات المستثمريف )العائد سكؽ الماؿ) العرض كالطمب(،  الظركؼ الاقتصادية) الر 

كالمخاطر( كتتصؼ ىذا المخاطر بككنيا ذات تأثيرات مباشرة كغير مباشرة عمى القيمة السكقية 
 الاتي :( 5-2)ككما في الرسـ التكضيحي.(44: 2013)الفريجي، للبسيـ
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 ػٛاًِ خبسع١خ خبسط ع١طشح الاداسح          ػٛاًِ داخ١ٍخ رؾذ اٌغ١طشح الاداسح                      

  

 اٌوثؾ١خ         

  

                                              رٛلؼبد اٌَّزضّو٠ٓ                                                                                  لواهاد رٛى٠غ الاهثبػ

                  كهعخ اٌّقبغ( -ِزٛلؼخ)اهثبػ 

 أزؼبُ(  -اٌظوٚف الالزصبك٠خ )اٌووٛك         ىِٓ رٛى٠غ الاهثبػ                                                   

 ا١ٌٌَٛخ                              

 الاهثبػ اٌّؾزغيح                          

 اٌطٍت (-ظوٚف اٌَٛق اٌّب١ٌخ )اٌؼوض     ١٘ىً اٌز٠ًّٛ                                              

الاسػس النظريػة كالعمميػة لاحتسػاب  -المحاسػبة المتقدمػة فػي الشػركات(. 2009, كالشريفي, ناظـ حسف, )مشككر, سعكد جايدالعامرم: اٌّصله
 (110) عماف, الاردف:, . دار زىراف لمنشر كالتكزيعالشركةقيمة 

 

 (Das, 2007: 4) اذ تتفاكت القيمة السكقية لمسيـ كفقا لمجمكعة مف العكامؿ الاتية :

 : العرض كالطمب . أ
مف السيكلة ملبحظة اف أسعار  لأنواف اسعار الاسيـ في الاسكاؽ المالية تتسـ بككنيا غير مستقرة ، 

الاسيـ يمكف اف يتـ تقديرىا كؿ صباح ثـ تتغير اسعار بعض الاسيـ عدة مرات في اليكـ كىذا يعني اف 
اسعار الاسيـ تحددىا الية العرض كالطمب، اذ لا يكجد مؤشر مضمكف ك دقيؽ لحركة اسعار الاسيـ 

فاض اك الزيادة في الطمب كالعرض في سعر كمع ذلؾ ىنالؾ مجمكعة مف العكامؿ التي تكدم الى انخ
 السيـ السكقي كمف اىـ تمؾ العكامؿ)سمكؾ السكؽ ،العكامؿ الخارجية(.

 
 
 

العوامل المؤثرة فً القٌمة السوقٌة للسهم )قٌمة 

 (المصرف
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 : الاداء المالي . ب
التي تؤثر عمى أسعار الأسيـ، كىنالؾ عدد مف العكامؿ  الرئيسةالأداء المالي لممصرؼ مف العكامؿ  ديع

لمالي لممصرؼ، فالعكامؿ الداخمية تتمثؿ بتغيير في مجمس الداخمية كالخارجية التي تؤثر عمى الأداء ا
الإدارة اك اختيار ادارة جديدة كاما العكامؿ الخارجية فقد تتمثؿ، بالظركؼ الاقتصادية كالتضخـ، سمكؾ 

 تأثير ميـ عمى عامؿ سعر السيـ. اتالمستثمريف، ظركؼ السكؽ، المنافسة كالتي تككف ذ
(Das,2007: 4)                                                                             

  :الاتجاىات الاقتصادية ج. 
تمعب الحالة الاقتصادية لمبمد الذم يعمؿ فيو المصرؼ دكران ميما ففي حالة الانتعاش الاقتصادم نلبحظ 

كالذم يؤدم الى زيادة الطمب عمى الاسيـ  اف السعر السكقي لمسيـ يرتفع، بسبب زيادة النشاط الاستثمارم
كمف ثـ ارتفاع في سعرىا، اما في حالة الكساد اك التضخـ فنرل اف السعر السكقي للبسيـ اخذت 

  تنخفض نتيجة تأثر النشاط الاقتصادم لممصرؼ بتمؾ الظركؼ التي بمر بيا البمد.

(Tamimi, 2011:7)                                                                             
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 المثذث انثانث

 تعظيم قيمح الاسهمو  تىزيع الأرتاح المستقرجانعلاقح تين 

 :استقرار الارباح المكزعة كاثرىا عمى القيمة السكقية أكلان:

قد يطرح بعضيـ  سؤالان لماذا تتبع المصارؼ قرارات تكزيع ارباح مستقرة، فتكمف الاجابة عف ىذا التساؤؿ 

يان عمى في اف اغمب المساىميف يفضمكف الحصكؿ عمى ارباح مستقرة لذلؾ فاف تأثير ذلؾ القرار ايجاب

سعر السيـ في السكؽ، اما لماذا يفضؿ المساىمكف كالمستثمركف الجدد اف تتبع المصارؼ قرار تكزيع 

ارباح مستقرة، لاف المساىميف كالمستثمريف عمى حد سكاء يعتقدكف اف الحصكؿ عمى ارباح مستقرة  خلبؿ 

اح مرتفعة كمتذبذبة لما ليا فترة حيازتيـ للبسيـ حتى كاف كانت منخفضة افضؿ مف اف يحصمكا عمى ارب

 (686: 2015)الميداني،  مف اثار سمبية عمى قيمة السيـ في السكؽ.

 ، فإدارةثابت خلبؿ فترة عمؿ المصرؼ ىدفان ميمان المستقر اك الشكؿ التمثؿ عممية تكزيع الارباح بك  
ثار ايجابية عمى القيمة السكقية آ، لما لوي مف ةاف تعمؿ عمى استمراره اطكؿ فترة ممكن تحاكؿ المصرؼ

 ديع كمالأسعار الاسيـ في الاسكؽ، لأنوي يعد مف المؤشرات الميمة عمى قكة المركز المالي لممصرؼ، 
 & ,.Chiboole, D) .اداة تستخدـ لقياس مدل كفاءة الادارة في استخداـ مكاردىا المتاحة للبستثمار

Jagongo,2020:73)التي مف العكامؿ  المكزعة عمى المساىميف للؤرباح عامؿ  استقرار ديع ، في حيف
تحقيؽ ارباح مف عممية شراء تمؾ الاسيـ، الامر الذم الى  ككنيـ يسعكف لتجذب نظر المستثمريف الجدد 

ككنيا ذات عائد مستقر مع امكانية تحقيؽ ليؤدم الى زيادة الطمب عمى تمؾ الاسيـ كزيادة اسعارىا 
الحصكؿ عمى ارباحيـ بشكؿ  كفيفضم فيالمساىمفأف خلبؿ بيع الاسيـ،  مكاسب رأسمالية مستقبلبن مف

  .(372: 2013افضؿ مف تكزيعات مرتفعة كغير مستقرة)العمي، تكزيعات نقدية مستقرة
قرار تكزيع الارباح عمى المساىميف بشكؿ مستقر يعمؿ عمى تعظيـ القيمة السكقية لثركة  فأفلذا 

، كفيما يمي شرح لأىـ المساىميف مف خلبؿ تعظيـ اسعار اسيـ المصرؼ في سكؽ الاكراؽ المالية
 (26: 2009ك التميمي ،  ؛)النعيمي :عناصر التي تدعـ قرار تكزيع الارباح بشكؿ مستقر ككالاتي
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تمثؿ القكل الشرائية لمكحدة النقدية التي يحصؿ عمييا حممة الاسيـ في  القيمة الزمنية لمنقكد:. 1
الكقت الحالي تككف اكبر مف القكل الشرائية لنفس الكحدة النقدية في المستقبؿ، كالسبب في ذلؾ ىك 

الى  التخكؼ مف  حدكث التضخـ كالامر الذم يؤدم الى تفضيؿ الاستيلبؾ الحالي، بالإضافة
امكانية استثمار الكحدة النقدية في الكقت الحالي لممحافظة عمى قكتو الشرائية قدر الامكاف في 

 المستقبؿ، اك تعظيـ ثركة الكحدة النقدية.
يتضمف عممية تحديد عند اية نقطة زمنية يمكف تكقيت الحصكؿ عمى التدفقات النقدية: . 2

ممساىميف ل  ان تمؾ الامكاؿ تعتبر مصدر دخؿ ميم لأفمف المصرؼ،  رباحلممساىميف الحصكؿ عمى ا
، كايضان يعد عامؿ ثقة في اداء المصرؼ لككنو يكزع ارباحان بدكف حدكث تغيرات لتكفير احتياجاتيـ

 .في مستكىا
: كىي مجمكعة المخاطر التي تؤدم الى حدكث تقمبات في التدفقات مخاطر التدفقات النقدية . 3

اف يحصؿ عمييا مف خلبؿ استثماراتو، كبغض النظر عف تمؾ المخاطر  النقدية التي يتكقع المصرؼ
فاف ادارة المصرؼ تعمؿ عمى استقرار في تكزيعات الارباح عمى المساىميف، كبذلؾ فإف القرارات 
المالية تتخذ في ضكء تحقيؽ اليدؼ الذم تسعى إدارة المصرؼ إلى تحقيقو باستمرار، كىك تطكير 

مار كالتكسعة مف جية كالعمؿ عمى استقرار تكزيعات الارباح كاستمرارىا بكفاءة المكارد المتاحة للبستث
أفَّ  فيعمى المدل الطكيؿ مف أجؿ تعظيـ قيمة المصرؼ، كمف ثـ تعظيـ ثركة المالكيف، كلاشؾ 

تطبيؽ ىذا اليدؼ يككف مف خلبؿ تعظيـ أسعار أسيـ المصرؼ في السكؽ، لأنو في أم لحظة زمنية 
 .  (Kalunda, E., & Ogada 2019:54 )لأسعار قيمة المصرؼ"قد تعكس ىذه ا

كيمكف القكؿ اف الارباح المكزعة عمى المساىميف  بشكؿ مستقر تمعب دكران ميمان كبارزان في اىمية تعظيـ 
القيمة السكقية لاسيـ المصرؼ في السكؽ كتظير اىمية تعظيـ القيمة السكقية للبسيـ مف خلبؿ ما تقدمة 

لممستثمريف تسيـ في زيادة الاقباؿ عمى اسيـ المصرؼ، ككذلؾ تساعد الادارة في رسـ مف معمكمات 
السياسة المستقبمية لمنشاط الاقتصادم لممصرؼ مف خلبؿ الاعتماد عمى البيانات الحالية كمدل حجـ 
ح المصرؼ في السكؽ، اذ اف تعظيـ القيمة السكقية للبسيـ يرتبط بشكؿ مباشر بمقدار استقرار الاربا

( يكضح اىمية تعظيـ القيمة 6-2كالشكؿ الاتي رقـ )  (173: 2019)سالـ ،  المكزعة عمى المساىميف.
 السكقية لممصرؼ.
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  (مف اعداد الباحث)المصدر: 

، كىذا القرار لوي تأثير في قرار تكزيع الأرباح مف القرارات الميمة التي يتخذىا المجمس الادارةكيعد 

تعظيـ قيمة السيـ، فأف اليدؼ الأساس لممساىميف كىك تعظيـ ثركاتيـ مف خلبؿ تكزيع الأرباح، اذ اف 

الاحتفاظ بجزء معدؿ الأرباح القابمة لمتكزيع ك  معدؿالمطمكب مف ادارات المصارؼ ىك تحقيؽ التكازف بيف 

رارات تكزيع الأرباح بالاىتماـ في المصارؼ الجديدة، لقد حظيت ق كلاسيمامف الارباح )الارباح المحتجزة( 

احمد  ، إذ أشار(58: 2012بك حادرة،الكبير لككنيا تؤثر عمى نشاط المصرؼ الحالي كفي المستقبؿ)

كانت ذات تأثير ايجابي  كمما كمما كانت تكزيعات الأرباح ثابتة وي أن عبد الرحمف الشميمرم كاخركف الى

فاف تأثير قرارات تكزيع الأرباح عمى التقمبات فضلبن عف ذلؾ ، عمى القيمة السكقية لاسيـ المصرؼ

ا، ك  الجدد بؿ تيـ المستثمريف لا تيـ المصارؼ فحسب الحالية في الأسعار  تجدركالاقتصادييف أيضن

كثر الطرؽ شيكعنا ىي ف ألتكزيع أرباحيا كأ صارؼإلى أف ىنالؾ طرقنا مختمفة تستخدميا المىنا الإشارة 

 اىمية تعظيـ القيمة السكقية لممصرؼ

 مساعد الادارة في ترشيد قرارتيا الحالية كالمستقبمية

تزكد المستثمريف الجدد بالمعمكمات الخاصة بالعكائد 
 المستقبمية

تعظيـ اسعار اسيـ المصرؼ مف خلاؿ استقرار الارباح 
 المكزعة

 زيادة الطمب عمى اسيـ المصرؼ 
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عادة شراء الأسيـ في بعض الحالات(، الارباح عمى شكؿ  تكزيعات كح النقدية، )تكزيعات الأربا اسيـ، كا 

في حاؿ عدـ تكفر السيكلة  فقد تكزع المصارؼ منتجاتيا أك أكراقيا المالية أك استثمارات معينةكايضان 

ادة شراء ، في حيف يمكف لممصارؼ أف تدفع أرباح الأسيـ مف خلبؿ استخداـ نقكدىا لإعالنقدية لدييا

، كعمى سبيؿ (370: 2014)الشميمرم، كاخركف،مثؿ المزايا الضريبية  الأسيـ التي ليا فكائد معينة

المثاؿ عندما تقكـ المصارؼ بتكزيع أرباح عمى شكؿ اسيـ، فاف ىذا التكزيع قد يشير إلى أف ىذه 

ركز المالي لممصرؼ كيعد ذلؾ مؤشران سمبيان عمى قكة الم المصارؼ لدييا مشكمة نقص في النقدية،

( إلى كجكد علبقة إيجابية 1959لينتنر )العالـ الاقتصادم  أشارلقد ، كيتسبب في تذبذب اسعار الاسيـ

  . (Al-Shawawreh, 2014: 133)كسعر السيـ النقدية بيف قرارات تكزيع الأرباح

   لمستقرة عمى قيمة السيـ العادم اىمية قرارات تكزيع الأرباح ا ثانيان:
كتتمثػػػؿ ىػػػذه الاىميػػػة فػػػي قيػػػاـ المصػػػرؼ بػػػدفع أربػػػاح مسػػػتقرة عمػػػى المسػػػاىميف، ىػػػذا يعنػػػي أفٌ ادارة 
المصػػرؼ لػػف تعمػػد إلػػى زيػػادة الأربػػاح المكزعػػة عمػػى المسػػاىميف كممػػا ازدادت أرباحيػػا، إلا إذا كانػػت تعتقػػد 

رار في تحقيقػو، كػذلؾ بأف الزيادات في الأرباح الصافية تعبر عف مستكل جديد لمربحية مف الممكف الاستم
فػػإف قػػرارات تكزيػػع الأربػػاح المسػػتقرة تعنػػي بػػأف المصػػرؼ لػػـ يمجػػأ إلػػى خفػػض الأربػػاح المكزعػػة فػػي حػػاؿ 
انخفضػػت أربػػاح المصػػرؼ، إلا إذ كانػػت الإدارة تعتقػػد بػػأف الانخفػػاض فػػي مسػػتكل أربػػاح نػػاتج عػػف أسػػباب 

  .(:82 2015)قاسـ،  ؿ المنظكرجكىريو تتعمؽ بالكضع الاقتصادم العاـ كانو سيستمر في المستقب
 كقد يتبع المصرؼ قرارات تكزيع أرباح مستقرة عمى المساىميف لعدة جكانب لعؿ أىميا:

 (:640 2015)الميداني،                                                                    

. يعدٌ المساىمكف قرار تكزيع الأرباح المستقرة أقؿ خطران مف اتباع قرارات تكزيعات ارباح متقمبة، 1
كمف ثـ فإنيـ مستعدكف لأف يحصمكا عمى عائدو أقؿ مف أف يستثمركا في سيـ تتقمب الأرباح المكزعة عميو 

 بحدة. 
الأساس الحصكؿ عمى إيرادات . إف الكثير مف المساىميف عند الاستثمار في الأسيـ يككف ىدفيـ 2

منتظمة كمتنامية مف الأرباح المكزعة للبرتقاء إلى مستكل أفضؿ أك المحافظة عمى مستكل العائد الحالي، 
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كمف ثـ فإف سعر السيـ الذم يكزع أرباحا مستقرة يككف أعمى مف سعر السيـ الذم يكزع أرباحان متقمبة 
 لوي تأثير ايجابي عمى سعر سيـ المصرؼ في السكؽ.  مما يعني أف قرارات تكزيع الارباح المستقرة

 
  الأرباح كاثرىا عمى قيمة الاسيـ: لقرارات تكزيع الرئيسة المقاييس ثالثان:

مجمكعة  المصرؼ بالاعتماد عمى ادارة قبؿ مف المساىميف عمى الأرباح تكزيعات قرارات قياس يتـ
 (2015: 12ك شحادة، ؛)الحيالي:  الرئيسة كنذكر منيا الاتي المقاييس مف

يعد مؤشر مكرر الربحية مف المؤشرات (: E/P)مقياس مكرر الربحية اك مضاعؼ الارباح  .ُ
العالمية في الاسكاؽ المالية كيكتسب ىذه الاىمية لككنو يعكس حالة التفاؤؿ كالتشاؤـ الخاصة 
بالقيمة السكقية للبسيـ، كيقصد بمكرر الربحية ىك عدد المرات التي يحصؿ فييا حممة الاسيـ 

مما كاف مكرر الربحية اقؿ كاف ذلؾ عمى ارباح لكي تغطي السعر المدفكع بالسيـ، أم انوي ك
كسكؼ يتـ استخداـ مؤشر جيدان بالنسبة لممصرؼ كمؤشران جيدان لمدخكؿ كالاستثمار في اسيمو، 

كيتـ حسابو كفؽ المعادلة الاتية:  مكرر الربحية في ىذه الدراسة مف قبؿ الباحث,
 (181: 2010)الكايد،

 احد .مكرر الربحية = سعر الاغلاؽ / ربحية السيـ الك 

يحقؽ  انوي  اذىذا المؤشر مف اىـ المقاييس العالمية لاختبار القيمة الحقيقية لمسيـ في التداكؿ  ديعك 
معيف كربحية السيـ السنكم سكاء اكاف ىذا  زمفبيف القيمة السكقية لمسيـ في كالتكامؿ ما    الترابط

فيذا المؤشر  ،اك محتجز عمى شكؿ احتياطيات اك ارباح محتجزة نقدجزئيا عمى شكؿ  ان الربح مكزع
ذلؾ المؤشر  دكيع ، يقيس اك يكضح عدد مرات الارباح السنكية التي يمكف اف يشترييا سعر السيـ

معيارا ملبئما لتقرير ما اذا كاف السيـ قد حدثت مغالات في قيمتو السكقية اك عمى العكس حدث 
يعني اما   ،كاحدةقطاع المنتمية الى  مصارؼذلؾ المؤشر عف معدؿ ال  اف ارتفاعكما  ،تخفيض فييا
 .عالية كالعكس صحيح مصرؼفي تقييمو اك اف ثقة السكؽ في مستقبؿ ال تمت المغالاةاف السيـ 

(2019:134  bate, W. T. & Mesfin,)  كيتـ استخراج ذلؾ المؤشر عمى اساس عدد مرات سعر
فاذا   ،اك ام سعر خلبؿ العاـ الى ربحية السيـ الكاحد ؿ في نياية العاـالسيـ في السكؽ اك سعر الاقفا

)ص( كربحية السيـ)ع(  كاف نصيب السيـ مف الربح المكزع يمثؿ )س( كسعر الاقفاؿ في نياية السنة



 المبحث الثالث: العلاقت لين حىزنَ الأرلاح  المسخقرة  وحعظين قيوت الأسهن.....................الَصل الثاًي 

   

 ٘ٙ 
 

 )س( ىنا تتغير طرديا مع )ص( كعكسيا مع )س=ص/ع(، افكالاتي :شكؿ المعادلة فسكف يككف 
 (47: 2018. )مصدر سابؽ،)ص( اك بانخفاض)ع(  كالعكس صحيح دة)ع(، فتزداد )س( بزيا

كيمكف القكؿ اف مؤشر مكرر الربحية يتمثؿ بكجكد نسبة معيارية لمسكؽ تعبر عف العلبقة الاتية كمما" 
ابتعد المضاعؼ بالزيادة عف ىذه النسبة كمما كاف دليلب" عمى احتماؿ ىبكط حاد في سعر السيـ 

 204): 2009)كافي،  كالعكس صحيح.

 السيـ سعر عمى سيـ لكؿ المكزعة الأرباح نسبة حساب يتـمقياس عائد تكزيع الارباح :    .2
 :  الآتية لممعادلة ككفقان  الأرباح تكزيع تاريخ حسب

 . السيـ سعر/  الكاحد لمسيـ السنكية الأرباح تكزيعات=  الأرباح تكزيعات عائد

الاجمالي لمسيـ الذم يككف مصدره قرار تكزيع الارباح، اما يقكـ ىذه المقياس بحساب جزء" مف العائد ك 
الرصيد المتبقي بعد عممية طرح ىذا الجزء يككف مصدره قيمة السيـ كيتـ حساب العائد المتكقع عمى 

  السيـ حسب الاتي :

 .الأسيـ تقييـ+  الأرباح تكزيعات عائد= السيـ عمى المتكقع العائد

عائد تكزيعات الارباح بكصفيا مقياسان لممخاطر المنتظمة في اسيـ  يقكـ المساىمكف بالاعتماد عمىك 
المصرؼ، ككذلؾ يفضؿ المستثمركف الجدد الاستثمار في اسيـ المصرؼ التي تتصؼ بقرارات تكزيع 

  (Poudel , S. R,2012:74 )ارباح مستقرة كتككف قابمة لمزيادة مستقبلبن .

المساىميف  إلى الأرباح تكزيعات دفع النسبةتتضمف ىذه : (DPR)مقياس نسبة دفع الارباح  .3
 فعلب كىذه النسبة ليا علبقة ايضان بنمك المصرؼ، المصرؼ بصيغة نقد، في حالة تحقؽ أرباح

ك  ؛)النعيميالاتية  المعادلة حسب مستقبلب الأرباح تكزيعات تقدير لغرض النسبة ىذه كتستخدـ
 (82: 2016التميمي ،

 . المصرؼ أرباح صافي/ المدفكعة الأرباح تكزيعات = الأرباح دفع نسبة

كيعد مقياس نسبة دفع الارباح مؤشرا" لقرارات تكزيع الارباح التي يتـ اتباعيا في المصرؼ،  اف قرارات 
تكزيع الارباح يجب اف تككف متزامنة مع القرارات المالية الاخرل مثؿ شراء اسيـ خزينة جديدة، الاستثمار 

ييس الجكدة ككمما كانت الارباح المكزعة مستقرة كمما انعكس ذلؾ ايجابان عمى في مشاريع جديدة تمبي مقا
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اذ يقكـ المستثمركف بتقدير النمك في الارباح بالإضافة الى تكزيعات الارباح  سعر السيـ في السكؽ،
 (Nawabzada, M. S, 2017:132 ): المعادلة نفسيا، كما اف نسبة الاحتفاظ يتـ قياسيا كفؽ

 الارباح تكزيعات دفع نسبة  -1=  الاحتجازنسبة 

 كبيرة احتفاظ نسبة لديو تككف الذم المصرؼ اف الارباح، أم في المستقبمي النمك كالتي تستخدـ لتقدير
 . لديو قميمة الاحتفاظ نسبة تككف الذم المصرؼ عكس الارباح نمك في اكبر نسبة لديو تككف

يتـ حسب ربحية "خسارة" : E p s)) السيـ عمى العائد/  "خسارة "السيـ ربحية احتساب مقياس .ْ
 ( 43: 2018 ، الاحمدم) :السيـ الاساسية كفؽ المعادلة الاتية

 .عدد الاسيـ العادية÷  الربح صافي=  الأساسية السيـ ربحية

 في المتحقؽ العائد قياس امكانية لغرض ىي الاساسية الارباح حكؿ المعمكمات ىذه مف الغرض اف
الكاحد، "اذ يعد مقياس ربحية السيـ الكاحد مف اكثر المقاييس استخداما  العاـ خلبؿ سيـ كؿ نصيب

لحممة اسيميا اصحاب لقياس عائد حامؿ السيـ كتمثؿ الارباح المستحقة الدفع المترتبة عمى المصرؼ 
 حؽ التصكيت "، كتـ استخدامو في معادلة مكرر الربحية.

بيف معدؿ العائد المتكقع عمى الاستثمار في المصػرؼ كمعػدؿ العائػد نمكذج كالمتر العلبقة في حيف كضح 
احتجػػاز الاربػػاح فػػي حالػػة عمميػػة  تـ تػػ اذ، ككيفيػػة اسػػتقرار الاربػػاح المكزعػػة المطمػػكب مػػف قبػػؿ المسػػاىميف

ككف العائد الداخمي لممصػرؼ اك العائػد عمػى الاسػتثمار اكبػر مػف العائػد المطمػكب اك معػدؿ عائػد السػكؽ، 
لكػػكف  فػػي حالػػة كػػاف العائػػد عمػػى الاسػػتثمار اكبػػر مػػف العائػػد المطمػػكب تػػتـ عمميػػة احتجػػاز الاربػػاحام انػػوي 

معدؿ الارباح المكزعة عمى المساىميف لا تتأثر بقرار الاحتجػاز، كتسػتخدـ تمػؾ الاربػاح المحتجػزة فػي فتػرة 
سػػتقر مػػف الاربػػاح انخفػػاض الاربػػاح المتحققػػة مػػف النشػػاط التجػػارم لممصػػرؼ لممحػػافظ عمػػى معػػدؿ تكزيػػع م

العائػد المطمػكب اكبػر مػف اما في حالة كاف  المكزعة لما ليا مف اثر عمى القيمة السكقية لاسيـ المصرؼ،
بػػػػػػػػػػػدكف احتجػػػػػػػػػػػاز الاربػػػػػػػػػػػاح.     يػػػػػػػػػػػتـ تكزيػػػػػػػػػػػع الاربػػػػػػػػػػػاح عمػػػػػػػػػػػى المسػػػػػػػػػػػاىميفالعائػػػػػػػػػػػد عمػػػػػػػػػػػى الاسػػػػػػػػػػػتثمار ف

(Levy&2016,Jacobs,:(135  
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: )اؿ شبيب، كىي ة بعممية تكزيع الارباح المستقرةالخاص كقد حدد كالمتر مجمكعة مف الافتراضات
2016:165) 

 .طكؿ فترة نشاطو المصرؼ تيا فياستقرار اك ثبات كؿ مف الارباح كالتكزيعات كاستمراري .أ 

كالذم يؤدم الى زيادة الطمب عمى اسيـ المصرؼ ، مستقرة ارباح تكزيع قرارات عمى اعتماد .ب 

 .كاستقرار اسعاره لأطكؿ فترة ممكنو

 .بالثباتالاستثمار كتكمفة التمكيؿ المطمكب مف قبؿ المساىميف ف يتسـ كؿ مف العائد الداخمي أ .ج 

 كاثرىا عمى قيمة الاسيـ  الارباح تكزيع قرارات رسـ في للإدارة العامة الاطر :رابعا

 يقكـ مجمس الادارة باقتراح تحديد طريقة تكزيع الارباح عمى ضكء تقييمو لأداء المصرؼ الحالي كالمتكقع  

الاجتيادات الشخصية لأعضاء مجمس الادارة، اذ اف المساىميف مف  عمى  الارباح تمثؿ قرارات تكزيع ك 
الى جنب مع القرارات المتعمقة  عممية اتخاذ قرارات تكزيع الارباح عمى المساىميف بشكؿ نقدم يككف جنبان 

ىيكؿ راس الماؿ كالتخصيصات الرأسمالية، كتعد القرارات الخاصة بالتصرؼ بالأرباح في  بكؿ مف
 2013)محمد، الإدارة المالية المعاصر مف أىـ كأكثر المكضكعات اىتماما كجدلا في فكر المصارؼ

237:). 

ينظر الى الأكؿ فما بيف تكزيع الأرباح كاحتجازىا داخؿ المصرؼ كجدت الإدارة المالية نفسيا بيف تياريف  
عممية تكزيع الأرباح مسألة لابد منيا، منطمقيف مف أف عممية تكزيع الأرباح دكف احتجازىا سكؼ يؤثر 

في حيف يرل التيار الثاني مف  بشكؿ مباشر عمى قيمة السكقية لمسيـ، كمف ثـ التأثير عمى ثركة الملبؾ
قيمة السيـ الكاحد، كتتكقؼ دراسة  عمى كلا صرؼأف تكزيع الأرباح ليس لو علبقة تأثير عمى قيمة الم

ىذه العلبقة عمى مدل كفاءة السكؽ المالي خاصة مع ظيكر العكلمة كتكحيد الأسكاؽ المالية العالمية 
 .(2014:73)حمداف،  كحرية حركة رؤكس الأمكاؿ
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: عمى مجمكعة مف الاطر العامة ككالآتيالمستقرة كيتـ الاعتماد في عممية اتخاذ قرارات تكزيع الارباح  

 (2010:650كاخركف، ؛)برغاـ

عمى سعر السيـ بالانخفاض كعمى مستقبؿ المصرؼ،  تغيير معدؿ الارباح المكزعة تأثير قرارات1. 

الامر الذم يكدم  المقرر تكزيعيا عمى المساىميف، الارباح دارتحديد مق ادارة المصرؼفضؿ تلذلؾ 

 استقرار اسعار الاسيـ كزيادة الطمب عمية مف قبؿ المستثمريف الجدد في السكؽ.الى 

ؿ    عف مستقبالجدد اف عممية اصدار اسيـ جديده سكؼ يعطي رسائؿ سمبية لممستثمريف  2.

مصرؼ الاسيـ في السكؽ بمجرد نية الالمصرؼ، مما ينتج عف ىذا الاجراء انخفاض في اسعار 

 الاعلبف عف اصدار اسيـ جديدة .

ككنيا تحمؿ مصاريؼ كعمكلات اصدار لاعضاء مجمس الادارة اصدار اسيـ جديدة  لا يفضؿ3.

 جديد ترفع مف تكمفة راس الماؿ.

 تجنب اتخاذ قرارات متعمقة بعممية ـما سبؽ فاف اعضاء مجمس الادارة في المصرؼ عمييم ضحتيك 

عممية تخفيض مقسكـ الارباح المكزعة لمسيـ الكاحد في حاؿ احتاج المصرؼ  اصدار اسيـ جديدة، اك

 الى تمكيؿ استثماراتو اك استغلبؿ الفرص الاستثمارية المتاحة لاف ذلؾ سكؼ يكثر عمى سعر السيـ

Bhattarai, Y. R. 2017:54) )الخاصة  ، لذا يتكجب عمى اعضاء مجمس الادارة عند رسـ قراراتيـ

بتكزيع الارباح دراسة الفرص الاستثمارية المتاحة لممصرؼ كتحديد حجـ الامكاؿ المطمكبة كمقارنتيا مع 

لمتمكيؿ كاحد  ان ارباح المتحققة لممصرؼ لغرض تحديد نسبة الامكاؿ المحتجزة كالذم يعد مصدران داخمي

قرار تكزيع الارباح بشكؿ ، أم اف ( 20 2012:)العمي ، اساليب المستخدمة في خفض كمفة راس الماؿ

باف الكضع المالي لممصرؼ جيد الجدد  يخمؽ شعكران لدل المستثمريف امري مييـ، لأنوي  مستقر اك ثابت
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كتحت السيطرة كيقمؿ مف درجة عدـ التأكد مف كجية نظر المستثمريف كالامر الذم يؤدم بالنتيجة الى 

 .(241: 2013, )محمدبخصكص مستقبؿ المصرؼ المستثمريفل تقميؿ اثر الدلالات السمبية التي تككف لد

 ت تكزيعات الارباح كاسعار الاسيـر العلاقة بيف قرا خامسان:

عف طريؽ  يمابالإمكاف تفسير العلبقة بينترتبط قرارات تكزيع الارباح بأسعار الاسيـ ارتباطان كثيقان، ك 
 :الاتيةجو مف خلبؿ المعادلة ايمكف استخر  العادؿسعر السيـ نمكذج مقسكـ الارباح لتقييـ الاسيـ، اذ اف 

 (43: 2013ك عمر ،  ؛)المكزم

 نسبة نمك الارباح –سعر السيـ = الارباح المكزعة / معدؿ الخصـ 

بشكؿ  الاقتصادم مف خلبؿ الارباح المتكقع تكزيعيا يانشاطلمستكل اف اسعار الاسيـ تستمد علبقتيا اذ 
معدلات الخصـ اك نسبة الرسممة السائدة في السكؽ، أم عندما  ككذلؾ مستقر اك ثابت عمى المساىميف، 

سيؤدم الى زيادة الارباح المتحققة لممصرؼ،  ارتفاعياترتفع معدلات النشاط الاقتصادم بشكؿ كبير فاف 
المتحققة مف النشاط الاقتصادم لممصرؼ، كالذم ينعكس بدكرة زيادة الارباح  يؤدم بدكره الى الذم الامر
المصرؼ الذم يسعى مف اجؿ المحافظة عمى مستكل الارباح المكزعة بنفس المعدلات لأطكؿ فترة  عمى 

ممكنو، لأف الارباح المكزعة  تدعـ قكة المركز المالي لممصرؼ كتزيد مف ثقة المستثمريف الجدد بو، 
لمصرؼ االتي يحققيا  أم اف ارباح  العكس تمامان اذا حدث تراجع في النشاط الاقتصادم صؿكيح

 كمف ثـ يكثر عمى قيمة السيـ.الارباح المكزعة ؤثر عمى سي هستنخفض كىذا بدكر 
العلبقة بيف قرارات تكزيع الأرباح كالقيمة السكقية للبسيـ  مف أىـ القضايا المعاصرة للئدارة المالية،  دكتع

ان، فيما إذا كاف ىنالؾ دار الجدؿ بيف ابرز المختصيف  في مجاؿ الإدارة المالية لأكثر مف أربعيف عام إذ

 يمثؿ ىذا الجدؿ مدخلبن  كىيكؿ مالي أمثؿ مف عدمو، كىؿ يكثر عمى القيمة السكقية لسيـ المصرؼ، 

، لأنو ككما يكضح العالماف ) بريجياـ ك جابنسكي ( اف جميع لممصارؼلتفسير السمكؾ التمكيمي  ان طبيعي

كيفية تأثير الييكؿ المالي عمى كؿ مف تكمفة الأمكاؿ   كاحممياف   كفحاكليالييكؿ المالي ب المتخصصيف

 .(Duncan, 2015: 15) قيمة السكقية لممؤسسات الماليةالك 



 المبحث الثالث: العلاقت لين حىزنَ الأرلاح  المسخقرة  وحعظين قيوت الأسهن.....................الَصل الثاًي 

   

 ٙٔ 
 

كتعد قرارات تكزيعات الارباح المستقبمية كسعر البيع المتكقع مف العكامؿ الميمة في عممية تقييـ السيـ 

قرارات تكزيع الارباح في كؿ تستخدـ ل التيحسب الاساليب باذ تختمؼ قيمة السيـ المتكقع  ،العادم

كيمكف حساب قيمة السيـ مف خلبؿ مجمكعة القيـ الحالية للؤرباح المتكقعة )التدفقات النقدية  ،مصرؼ

في  وي افة القيمة الحالية لمسعر المتكقع لمسيـ عند عممية بيعضالاحتفاظ بالسيـ مع ا فترةالمستقبمية( خلبؿ 

جدان لأنيا تؤثر عمى سعر السيـ كعمى  ةميمالتي تتسـ بثبات  زيعات الارباح المستقبؿ، لذا تعد قرارات تك 

ادارة  جعؿالتمكيؿ ك الاستثمار، الامر الذم ي امتغيرات اخرل مرتبطة بمجمكعة مف القرارات اىميا قرار 

 المصرؼ مسؤكلة عف عممية اختيار الطريقة المناسبة لتكزيع الارباح كالتي يككف ليا دكر ميـ كبارز

 (65: 2016) الجبكرم،  .سمعة المصرؼ في السكؽ المالي كضماف استمراريتول

 ة( فقد تككف نسبة تكزيع الارباح المحددEPSكبما اف قرارات تكزيع الارباح تعتمد عمى ربحية السيـ ) 

التكزيعات في نمك الكاذا كانت ربحية السيـ في زيادة فاف ذلؾ سيؤدم الى  ،مف قبؿ ادارة المصرؼ ثابتة

 فاف قيمة السيـ ستككف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية وبمقدار زيادة ربحية السيـ، كعمي

 .(307:2013 )العمي، 

المعدة  اذ ينعكس ذلؾ مف خلبؿ حجـ الأرباح المتحققة لممصرؼكتمثؿ الربحية أحدل الأىداؼ الخاصة 

مدل الكفاءة في استخداـ تمؾ المكارد المالية المتاحة  ك معدلات النمك فييا كذلؾ ، ك لمتكزيع بشكؿ مستقر

 كنذكرمبررات  عدةباستمرار لاستقرار الارباح المكزعة تسعى إلى  المصارؼكحسف إدارتيا لذلؾ فإفٌ 

 (:198، 2012)الشمرم.،  :الاتي  منيا

 تأثيره خلبؿ مف المصرؼ ةقيم في يؤثر سكؼ المساىميف عمى الأرباح بتكزيع المصرؼ قياـ إف - أ
 .للؤسيـ السكقية القيمة تعظيـ في تسيـ العادية، أم انيا سكؼ الأسيـ قيمة في

في نشاط المصرؼ، نتيجة لقكة تساعد ادارة  المصرؼ في القياـ بعمميات التطكير كالتكسيع   - ب
مستثمريف مركزىا المالي، كذلؾ بسبب استقرار معدؿ الارباح المكزعة كالذم يسيـ في  جذب 

 .   جدد
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يككف ذا تنبؤ مستقبمي بالأرباح التي يتكقع الحصكؿ عمييا مف عممية المستثمر أف  كبذلؾ ينبغي عمى

التي الأرباح مدل استقرار سعر السيـ ك  فشراء اسيـ المصرؼ، كذلؾ مف خلبؿ دراستو لمعلبقة ما بي

دراسة  ينبغي عميوفالمكزعة بالأرباح  مبرركغير  ان في السكؽكاف سعر السيـ مرتفع ذافإيقرر تكزيعيا، 

 عدـفإفٌ لـ يتـ تكفر الاسباب المنطقية فالتصرؼ العقلبني ىك  ،الأسباب الحقيقية كراء ىذا الارتفاع

في السكؽ كمعدلات  ، أما إذا كاف سعر السيـ في المستكل الطبيعي(2017:480شرائيا)العاني كالطائي،

، لاف المستثمر الذم يقكـ بشراء المصرؼ سيـاأتخاذ قرار بشراء اف يتـ  فيفضؿ  تكزيع الارباح مستقرة 

مستقر خلبؿ فترة امتلبكيـ للبسيـ، فضلبن عف حصكلو عمى  السيـ يتكقع اف يحصؿ عمى تدفؽ نقدم

عادةن ما فإفٌ القيمة السكقية لمسيـ  كغير ذلؾ، مكاسب رأسمالية في المستقبؿ في حالة بيع تمؾ الاسيـ

)الحناكم، كاخركف،  في المستقبؿ. االمتكقع الحصكؿ عمييك القيمة الحالية لمتدفقات النقدية  تتكقؼ عمى

2014:114). 

 التغيرات التي تؤثر في القيمة السكقية لأسيـ المصارؼ سادسان:

 التغيرات التي تؤثر فييامف خلبؿ دراستنا لمفيكـ القيمة السكقية كالعكامؿ المؤثرة فييا، سكؼ نتطرؽ الى 
 (39،:2007)العامرم،  كلما ليا مف اثار عمى القيمة السكقية لمسيـ ككالاتي:

 : ةربحيتالعلاقة بيف القيمة السكقية لمسيـ ك  .ُ

اف القيمة السكقية لمسيـ تتأثر بصافي الربح المتكقع بعد الضريبة حيث اف الحركة تدؿ عمى فاعمية 
في معدؿ صافي الربح بعد الضريبة فانيـ  ان ارتفاعإدارة الأمكاؿ، فعندما يتكقع  المستثمركف اف ىنالؾ 

اف ىذه العلبقة بيف زيادة صافي إذ يقدمكف عمى شراء تمؾ الأسيـ كبذلؾ تزداد القيمة السكقية لمسيـ، 
الربح بعد الضريبة كزيادة القيمة السكقية مع ثبكت العكامؿ الأخرل التي يمكف لممصرؼ اف يسيطر 

 ، (71، :2012)بك حادرة  عمييا تمثؿ علبقة خطية طردية
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 ( ادناه: 7-2كتتكضح ىذه العلبقة مف خلبؿ الشكؿ رقـ )                     
 

 

 

 

                   
مجمة جامعة  العلاقة بيف سياسة تكزيع الارباح كالقيمة السكقية لمسيـ كاثرىا في تحديد قيمة الشركة".(. "2018صادؽ, زىكر عبد السلاـ. ) :المصدر

 .(56الصفحة)المثنى كمية الادارة كالاقتصاد,

 العلاقة بيف القيمة السكقية لمسيـ كزمف تحقيؽ الأرباح: .ِ
ف حيف يالعلبقة بيف القيمة السكقية لمسيـ كزمف تحقؽ الأرباح علبقة عكسية، اذ اف المستثمر  دتع

القيمة السكقية لمسيـ في ىذه الحالة سكؼ تككف اكبر مما لك تـ تكزيع  إفتكزيع ربح فكرم ف كفيتكقع
(، كتتكضح ىذه العلبقة مف خلبؿ 71، :2012ىذا الربح بعد فترة زمنية  شير مثلب أك سنة)بك حادرة 

 ( ادناه:8-2الشكؿ رقـ )
 

 

 

 

 
/دراسػة عينػة مػف  "اثرسياسة مقسكـ الارباح فػي القيمػة السػكقية للاسػيـ"(.2008الياس خضير. ) ,قاسـ احمد , ك الحمدكني ,الربيعيالمصدر: 

   (39: )لنيؿ دبمكـ العالي. مجمة جامعة المكصؿ شركات السعكدية
 
 
 
 

 القٌمة السوقٌة                                                                                             
 
 السوقٌة والقٌمة توقعالم الربح صافً بٌن العلاقة نحنىم
 
 
 
 
 
 
 

     
  الضرٌبة بعد  المتوقع الربح صافً   

                

 

 

 القٌمة السوقٌة                              وحدات الانتظار                     

 

 

 زمن الانتظار لتحقٌق الارباح   
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 :العلاقة بيف القيمة السكقية لمسيـ كالسيكلة .ّ

كتعرؼ السيكلة بانيا القدرة عمى تحكيؿ المكجكدات المتداكلة إلى نقدية،  كتختمؼ درجة مركنة   

الآخر فمنيا ما يتـ تحكيمو بسرعة إلى نقدية كبعضيا يصعب  بعضياتحكيؿ المكجكدات بعضيا عف 

تحكيمو إلى نقدية بسرعة، لذا فاف العلبقة بيف القيمة السكقية لمسيـ كالسيكلة ىي علبقة طردية فكمما 

 إذكانت السيكلة مرتفعة ترتفع القيمة السكقية كذلؾ نتيجة دخكؿ المصرؼ في مشركع استثمارم جديد 

(، كتتكضح ىذه العلبقة مف خلبؿ 72، :2012اليا" فترتفع القيمة السكقية)بك حادرة يدر عمييا ربحا ع

 :( ادناه9-2الشكؿ رقـ )

 

 

 

 

 
/دراسػة عينػة مػف  "اثرسياسة مقسكـ الارباح فػي القيمػة السػكقية للاسػيـ"(.2008الياس خضير. ) ,قاسـ احمد , ك الحمدكني ,الربيعيالمصدر: 

   (40: )لنيؿ دبمكـ العالي. مجمة جامعة المكصؿ شركات السعكدية

 
  لمسيـ كالقدرة عمى الكفاء بالالتزامات: العلاقة بيف القيمة السكقية .ْ

اف ىنا لابد مف كىي " قدرة المصرؼ عمى الكفاء بالتزاماتو المستحقة عميو في تاريخ الاستحقاؽ، ك 
نميز بيف السيكلة كقدرة المصرؼ عمى الكفاء بالتزاماتو، اذ اف ىذا يساعد عمى تقسيـ التزامات الى 
مجمكعتيف مف حيث درجة السداد" ىما )التزامات آجمة السداد، التزامات مبكرة السداد(، كلمعرفة "نكع 

كجب دراسة ىذه العلبقة العلبقة ما بيف القيمة السكقية لمسيـ كالتزامات المترتبة عمى المصرؼ يت

 القٌمة السوقٌة                                                                                             
 

 والسٌولة السوقٌة القٌمة بٌن العلاقة  نحنىم
 
 
 
 
 
 
 

 السٌولة        
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كامكانية استخراجيا مف البيانات المحاسبية كمعرفة كاستخراج النسب المالية مثؿ نسبة مجمكع 
انوي كمما زاد معدؿ العائد المتكقع  إذالمكجكدات الى المديكنية ام معدؿ العائد المتكقع الى المديكنية 

كلتكضيح ذلؾ يمكف ملبحظة  (،72، :2012يؤدم ذلؾ الى زيادة القيمة السكقية" لمسيـ)بك حادرة 
 (:10-2)الشكؿ 

 

 

 

 

 
 

العلاقة بيف سياسة تكزيع الارباح كالقيمة السكقية لمسيـ كاثرىا في تحديد قيمة (. "2018صادؽ, زىكر عبد السلاـ. ) :المصدر
 .(57الصفحة)مجمة جامعة المثنى كمية الادارة كالاقتصاد, الشركة".

كالمبحث الثاني تعظيـ القيمة  تكزيع الأرباح المستقرةفي المبحث الاكؿ  ناكؿيرل الباحث بعد اف تك 
السكقية قيمة التعظيـ الى يدؼ ىك الغاية التي تالسكقية اف المبحث الثالث الذم يمثؿ العلبقة بينيما 

تثمريف مف خلبؿ اتباع قرار تكزيع ارباح مكانية جذب اكبر عدد مف المسإيسيـ في بما المصرؼ لاسيـ 
مما يؤدم إلى زيادة القيمة السكقية لمسيـ، مستقر خلبؿ فترة عمؿ المصرؼ اك اطكؿ فترة ممكنو، 

كالتي سمعة المصرؼ في المصرؼ دكران مؤثران في تعظيـ  ستقرةتمعب قرارات تكزيع الارباح الم ذلؾكك 
مف خلبليا قرارات المتخذة مف قبؿ الادارة تسعى الكؿ  ككفتكبذلؾ في تدعيـ مركزهي المالي،  تسيـ

، كما اف المصارؼ التي تتبع قرارات تكزيع السكؽلتحقيؽ اقصى قيمة سكقية ممكنو لاسيـ المصرؼ في 
ارباح مستقرة تتصؼ بككنيا قادرة عمى تكزيع الارباح بشكؿ اكثر كيككف ذلؾ مؤشران ميمان كعاملبن ايجابيان 

نحك الاستثمار في اسيـ المصرؼ، أم انوي يعبر عف كجكد علبقة ايجابية بيف يدفع المستثمريف 
 الاستقرار في تكزيع الأرباح كبيف تعظيـ القيمة السكقية لمسيـ.

 القٌمة السوقٌة للسهم                                                                                    
 
 
 
 
 
 

  المدٌونٌة والقٌمة السوقٌة         
 
 
 

     
        

       المدٌونٌةمعدل إجمالً الأصول الى          



 

  

  

 
 نثانفصم انثا

 انتطثيقيالجاوة 
في تعظيم  تىزيع الأرتاح المستقرجإثثاخ تأثير  

 قيمح الاسهم
 

 .وصف وتحهيم تياواخ انذراسحالمثذث الأول / 
 .اختثار فرضياخ انذراسح /المثذث انثاوي
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 الأول المثذث
 انذراسحوصف وتحهيم تياواخ 

تحميػػػؿ بيانػػػات الماليػػػة الخاصػػػة بالمصػػػارؼ التجاريػػػة خػػػلبؿ فتػػػرة الدراسػػػة لمفتػػػرة  يتنػػػاكؿ ىػػػذا المبحػػػث      
فػػي تعظػػيـ  تكزيػػع الأربػػاح المسػػتقرةتػػأثير  التعػػرؼ عمػػى مػػدل( لغػػرض 2018 – 2014الممتػػدة مػػا بػػيف)
كسػػكؼ نتنػػاكؿ البيانػػات الخاصػػة بطػػرؽ تكزيػػع الاربػػاح المتبعػػة فػػي المصػػارؼ  مػػف عدمػػو القيمػػة السػػكقية

قياسػان مػع الاسػاليب الاخػرل التػي  المسػتقرة الاربػاحقػرار تكزيػع  تػأثير اظيػارلغرض   التجارية عينة البحث
تتبػػع قػػرارات اخػػرل لتكزيػػع الاربػػاح، مػػف خػػلبؿ اسػػتخداـ مؤشػػر مكػػرر الربحيػػة كتػػتـ تمػػؾ العمميػػة مػػف خػػلبؿ 

 الػػى كالكصػػكؿ البحػػث فرضػػيات اختبػػار كلأجػػؿ ،بػػاح مسػػتقرة لممصػػارؼ عينػػة الدراسػػةافتػػراض تكزيعػػات ار 
 .مف خلبؿ العمميات التالية  يانات المالية لممصارؼتحميؿ الب عممية الباحث أجر كمناقشتيا النتائج
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 .الدراسة التجارية عينة الفعمية كالافتراضية لممصارؼ المالية البيانات تحميؿ اكلان: 
سػػكؼ نتنػػاكؿ فػػي ىػػذه المرحمػػة عمميػػة اسػػتخراج نتػػائج الجػػدكؿ ادنػػاه كالمسػػتخرج مػػف القػػكائـ الماليػػة العائػػدة 

 عينة البحث ثـ تحميميا. لممصارؼ التجارية
 مصرؼ بغداد: 1- 

 ( لمبيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:1-3جدكؿ) -أ
       

 (.2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ بغداد )

، 2015، 2014( اف المصػػػػرؼ بغػػػػداد قػػػػد كزع ارباحػػػػان فػػػػي اعػػػػكاـ ) 1-3يتضػػػػح لنػػػػا مػػػػف الجػػػػدكؿ رقػػػػـ )
، ك بمػػث كذلػػؾ نتيجػػة لانخفػػاض صػػافي الػػدخؿ 2018)( بينمػػا لػػـ يػػكزع ارباحػػان فػػي عػػاـ )2017، 2016

( مميػكف دينػار كيميػو بعػد ذلػؾ فػي عػاـ 27781( بمقػدار)2014صافي الدخؿ اعمػى مسػتكل لػوي فػي عػاـ )
( مميػػكف دينػػار مػػع تذبػػذب فػػي صػػافي الػػدخؿ بػػاقي سػػنكات الدراسػػة، امػػا 20245( بصػػافي دخػػؿ )2016)

ف خػلبؿ تكزيعات الارباح عمى المساىميف فقد كانت غير مسػتقرة نتيجػة عػدـ  تكزيػع اربػاح عمػى المسػاىمي
(اعمػى  2015خمس سنكات بشػكؿ مسػتقر اك شػبة ثابػت، امػا القيمػة السػكقية المتحققػة اعػلبه فتمثػؿ عػاـ )

( دينػار كمػف ثػـ اخػذت بػاليبكط  بشػكؿ 2,858( بمقػدار)2017( دينار كتمييػا عػاـ ) 3,101قيمة سكقية)
نتيجة عدـ كجكد تكزيعات  ( دينار0.290( الى)2018تدريجي في باقي سنكات الدراسة لتصؿ في عاـ ) 

( 0,111( بمقػدار) 2014ككػذلؾ الحػاؿ بالنسػبة لربحيػة السػيـ فقػد بمغػت اعمػى ربحيػة فػي عػاـ ) للؤرباح 
( دينػػار لككنيمػػا حققتػػا اعمػػى صػػافي دخػػؿ كايضػػان تػػـ  0,081( اذ بمغػػت ) 2016دينػػار كبعػػدىا فػػي عػػاـ)

ا يظير الدكر الذم تمعبو تكزيع الارباح عمى ربحية تكزيع ارباح فييما بشكؿ اكبر قياسان بباقي الاعكاـ، كىن

صافي  السنكات 
 الدخؿ 

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح 
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية 

 الفعمية
 )دينار(

 ربحية 
 السيـ

 الفعمية 
 )دينار(

 مؤشر مكرر 
 الربحية 
 الفعمي
 )مرة(

2014 27781 250000 00522 0.989 0,111 8,91 
2015 6448 250000 02222 3,101 0,025 124.04 
2016 20245 250000 02222 0,987 0,081 12,18 
2017 6122 250000 00522 2,858 0,024 119.08 
2018 4952 250000 0 0.290 0,020 14.05 
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السػػيـ ككػػذلؾ عمػػى القيمػػة السػػكقية عمػػى الػػرغـ مػػف كػػكف التكزيعػػات غيػػر مسػػتقرة، فػػي حػػيف يمثػػؿ مكػػرر 
       ( مػػرة فػػػي حػػيف بمػػػث اعمػػى معػػػدؿ فػػي عػػػاـ8,9( بمقػػدار) 2014الربحيػػة فػػي ادنػػػى مسػػتكل لػػػوي فػػي عػػػاـ )

رة ، كيمثػؿ مؤشػر مكػرر الربحيػة لقيػاس نشػاط المصػرؼ مػف قبػؿ ( مػ124,04( اذ كصؿ الػى ) 2015) 
المستثمر لمعرفة مدل صحة تكقعاتو لقيمة السيـ عند شرائو، فمك افترضنا اف مصرؼ بغداد قد قاـ بعممية 

فسػكؼ تكزيع ارباح بشكؿ مستقر مػف خػلبؿ قسػمة تكزيعػات الاربػاح خػلبؿ فتػرة الدراسػة عمػى عػدد سػنكات 
 يعات كالذم سكفو نعتمده خلبؿ دراسػتنا بمسػمى تكزيعػات الاربػاح المسػتقرة الافتػراضنستخرج متكسط التكز 

ثـ بعد ذلؾ نستخرج القيمة السكقية الافتراضية مف خلبؿ تقسيـ تكزيعات الارباح المستقرة الافتراضي عمػى 
تقرة عمػى صافي الدخؿ، كمف ثـ نستخرج ربحية السيـ عف طريؽ تقسيـ تكزيعات الاربػاح الافتراضػية المسػ

عدد الاسيـ كاخيرا نستخرج مؤشر مكرر الربحية عف طريػؽ تقسػيـ القيمػة السػكقية الافتراضػية عمػى ربحيػة 
 السيـ الافتراضية، كمف خلبؿ ما تقدـ فسكؼ تظير لنا النتائج الاتية كحسب الجدكؿ المفترض الاتي.

 سة:لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدرا 2-3)ب_ جدكؿ )
 

 

 

 

 

 

 المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ بغداد.        
( اعلبه يتضح لنا حدكث تغيير في عممية  تكزيع الارباح  عمى  2-3كمف جدكؿ البيانات الافتراضي ) 

المساىميف نتيجة استقرار تمؾ التكزيعات طكاؿ فترة الدراسة لمصرؼ بغداد مف خلبؿ استخراج متكسط 
التكزيعات السابقة عمى عدد سنكات كاعتباره مبمث ثابت يكزع كؿ عاـ، ادل ذلؾ الى حدكث تغييرات في 

الذم اظير لنا القيمة السكقية المفترضة بعد استقرار الارباح المكزعة مف خلبؿ قسمة القيمة السكقية ك 
تكزيعات الارباح المستقرة عمى صافي الدخؿ ككذلؾ الحاؿ بالنسبة لربحية السيـ التي تـ استخرجيا عف 

عممية طريؽ قسمة تكزيعات الارباح المستقرة عمى عدد الاسيـ، كىنا يظير الدكر الميـ الذم تمعبو 

صافي  السنكات 
 الدخؿ

 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية 
 المفترضة

 )دينار(

 ربحية 
 السيـ 

 المفترضة
 )دينار(

 مكرر مؤشر 
 الربحية

 المفترض
  ) مرة(

2014 27781 250000 17000 1,634 0,111 5.50 
2015 6448 250000 17000 2.636 0,025 105.44 
2016 20245 250000 17000 0.839 0,081 10.36 
2017 6122 250000 17000 2.776 0,024 115.66 
2018 4952 250000 17000 3.432 0,020 171.60 
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استقرار الارباح عمى كؿ مف القيمة السكقية كربحية السيـ ككذلؾ مكرر الربحية الذم يتـ احتسابو مف 
خلبؿ قسمة القيمة السكقية المفترضة عمى ربحية السيـ المفترضة، كالذم ادل الى ظيكر فركقات بيف 

ض كلما لوي مف دكر ايجابي عمى كؿ مف القيمة السكقية الفعمية كالمفترضة كمكرر الربحية الفعمي كالمفتر 
( بمبمث  2014القيمة السكقية لاسيـ المصرؼ في السكؽ، فقد بمغت ادنى قيمة سكقية افتراضية في عاـ) 

ر ( دينار نتيجة استقرا3,432بمقدار) 2018)( دينار في حيف بمث اعمى مستكل ليا في عاـ )0,611)
جذب المستثمريف الجدد كالتي تدعـ قرار شراء اسيـ  العكامؿ الميمة فيالارباح المكزعة كالتي تعد مف 

يجية المصرؼ في استقرار المصرؼ، ككذلؾ تعمؿ عمى تعظيـ قيمة المصرؼ لككنيا تدؿ عمى استرات
عمى المدل الطكيؿ كانعكاساتو عمى القيمة السكقية كالذم يسيـ بتعظيـ القيمة السكقية لممصرؼ الارباح 

( كىك 5.50كبمعدؿ ) 2014)ر الربحية فقد بمث ادنى مستكل لوي في عاـ )كتحسيف مركزه المالي، اما مكر 
فيما  بذلؾ يمثؿ افضؿ مكرر ربحية بيف باقي سنكات الدراسة ككنو يرتبط بشكؿ طردم مع القيمة السكقية

 .  مرة 171.61)( حيث بمث)2018بمث اعمى مكرر ربحية في عاـ )

 مصرؼ الخميج التجارم : -2
 بيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة :لم3-3) جدكؿ ) -أ

صافي   السنكات
 الدخؿ 

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح 
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية 

 الفعمية
 )دينار(

 ربحية 
 السيـ

 الفعمية 
 )دينار(

 مكرر مؤشر 
 الربحية 
 الفعمي
 )مرة(

2014 36147 300000 5000 0,900 0.120 7,50 
2015 9396 300000 33000 0,510 0,031 16.45 
2016 5871 300000 2342 0,450 0,020 22,50 
2017 4230 300000 0 0,390 0,014 27,85 
2018 5910 300000 6011 0,190 0,020 9.50 

 (2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ الخميج التجارم )      

( اعػلبه الخاصػة بمصػرؼ الخمػيج التجػارم اف المصػرؼ 3-3تظير لنا مف البيانػات الماليػة لمجػدكؿ رقػـ )
قػػاـ بعمميػػة تكزيػػع اربػػاح عمػػى المسػػاىميف بصػػكرة غيػػر مسػػتقرة مػػع كجػػكد تفػػاكت فػػي حجػػـ  تمػػؾ الاربػػاح 

لمصػػرؼ بتكزيػػع اربػػاح ( بينمػػا نلبحػػظ عػػدـ قيػػاـ ا2018,2016 ,2015, 2014المكزعػػة خػػلبؿ الاعػػكاـ )
، كفػػػي نتيجػػة انخفػػاض صػػافي الػػدخؿ كعػػدـ مكافقػػة مجمػػس الادارة عمػػى تكزيػػع اربػػح  ( 2017فػػي عػػاـ )

( مميػػكف دينػػار 36147( كالػػذم بمػػث )2014المقابػؿ يمثػػؿ اعمػػى صػػافي دخػؿ متحقػػؽ لممصػػرؼ فػػي عػاـ )
ربػاح المكزعػة كالػذم انعكػس نتيجة زيػادة النشػاط التجػارم لممصػرؼ الامػر الػذم ادل الػى ارتفػاع مقػدار الا



 وتحليل بيانات الدراسة...... .المبحث الاول:  وصف ....الفصل الثالث.............................

 

6ٓ 
 

بػػػػدكرة بشػػػػكؿ ايجػػػػابي عمػػػػى القيمػػػػة السػػػػكقية التػػػػي بمغػػػػت اعمػػػػى مسػػػػتكل ليػػػػا بػػػػيف بػػػػاقي سػػػػنكات الدراسػػػػة 
 ( ك 9396( دينػػار، امػػا فػػي بػػاقي سػػنكات الدراسػػة فقػػد كػػاف صػػافي الػػدخؿ يتػػراكح مػػا بػػيف )0,900بمبمػػث)

(، امػػا تكزيعػػات الاربػػاح كمػػا ذكرنػػا سػػابقان فقػػد 2018 - 2015خػػلبؿ الفتػػرة مػػف ) ( مميػػكف دينػػار5910)
شيدت عدـ استقرار في عممية التكزيػع كالػذم اثػر بشػكؿ كاضػح عمػى القيمػة السػكقية التػي اخػذت تػنخفض 

( دينػػار، كىػػذه التغيػػرات اثػػػرت ايضػػان بشػػكؿ كاضػػح عمػػػى 0,190( الػػػى )2018حتػػى كصػػمت فػػي عػػاـ ) 
( 2014( مػرة فػي عػاـ) 7,50ف ادنػى مكػرر ربحيػة بمػث ) ربحية السيـ ككذلؾ عمى مكرر الربحيػة فنجػد ا

نتيجة تكزيع ارباح عمى كالذم انعكس بشكؿ كاضح عمى القيمة السكقية كربحيػة السػيـ فػي نفػس العػاـ فػي 
( مػرة، امػا فػي حالػة قػرر المصػرؼ القيػاـ 27,85( بمقػدار) 2017حيف بمث اعمى مكػرر ربحيػة فػي عػاـ )

يظير لنػا متكسػط الػدفعات الفعمػي كالػذم فسكؼ ر طكؿ فترة مزاكلة نشاطو بعممية تكزيع ارباح بشكؿ مستق
( مميػػكف دينػػار يػػكزع عمػػى حممػػة الاسػػيـ بشػػكؿ مسػػتقر، كالػػذم 9270يمثػػؿ مبمػػث المفتػػرض دفعػػة كالبػػالث )

 سكؼ يظير لنا النتائج الاتية في الجدكؿ ادناه .
 الدراسة: ( لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة4-3ب_ جدكؿ)

صافي  السنكات 
 الدخؿ 

 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح 

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية 
 المفترضة

 )دينار(

 ربحية 
 السيـ 

 المفترضة
 )دينار(

 مكرر مؤشر 
 الربحية

 المفترض 
 )مرة(

2014 36147 300000 9270 0.256 0.120 2.13 
2015 9396 300000 9270 0.986 0,031 31.80 
2016 5871 300000 9270 1.578 0,020 78.90 
2017 4230 300000 9270 2.191 0,014 156.50 
2018 5910 300000 9270 1.568 0,020 78.40 

 المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ الخميج التجارم .          
اعلبه نجد انوي في حالة قياـ مصرؼ الخميج التجارم بعممية تكزيع ( 4-3كمف الجدكؿ الافتراضي المرقـ )

ارباح بشكؿ مستقر عمى المساىميف سكؼ يؤدم ذلؾ الى حدكث تغييرات ميمة عمى كؿ مف القيمة 
السكقية ككذلؾ ربحية السيـ المذيف يحدثاف تغييران عمى مكرر الربحية كبدكره ينعكس بصكرة جيدة عمى 

ؽ كتعظيـ قيمة اسيمو قياسان بباقي المصارؼ الاخرل التي تعمؿ في نفس النشاط قيمة المصرؼ في السك 
كالتي لا تقكـ بعممية تكزيع الارباح بشكؿ مستقر، إذ نلبحظ التغييرات التي تحدث لمقيمة السكقية كالتي 

(  2017)( لتصؿ في عاـ2014دينار في عاـ ) (0,256)تأخذ خطان تصاعديان، اذ تبمث ادنى قيمة سكقية
حيث بمث 2014) فقد كاف ادنى مستكل لوي في عاـ )مؤشر مكرر الربحية اما دينار 2,191) الى )
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( كىك بذلؾ يعبر عف اعمى 2017عاـ )مرة في  156.50)قد كصؿ الى) مستكل لوي ف( اما اعمى 2.13)
مكرر ربحية لنشاط المصرؼ خلبؿ فترة الدراسة ك يمكف لممستثمريف الشراء في ادنى مف ىذا المستكل لا 
نوي كمما كاف مؤشر الربحية منخفضان كمما زاد الاقباؿ عمى شراء اسيـ المصرؼ، الامر الذم يسيـ في 

بالإضافة الى ذلؾ نجد اغمب المستثمريف عندما اقباؿ المستثمريف لغرض الاستثمار في اسيـ المصرؼ 
يرغبكف في شراء سيـ معينة يتـ التركيز عمى مقدار الارباح التي تكزع عمييـ كقيمة السيـ في السكؽ لأف 
المستثمريف يبحثكف عف مصدر دخؿ لتكفير احتياجاتيـ الاساسية ككذلؾ عف تحقيؽ ارباح عند بيع السيـ 

 في المستقبؿ.  

 التجارم العراقي: المصرؼ 3- 
 لمبيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة: 5-3)جدكؿ) -أ

صافي  السنكات
 الدخؿ

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 الفعمية
 )دينار(

 ربحية
 السيـ
 الفعمية
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 الفعمي
 )مرة(

2014 9214 250000 9250 0,660 0,037 17,83 
2015 7360 250000 8547 0,410 0,029 14,13 
2016 7578 250000 0 0,480 0,030 16.00 
2017 10050 250000 875 0,490 0,040 12,25 
2018 10864 250000 18375 0,470 0,043 10,93 

 (2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ التجارم العراقي )           

( اعلبه الذم يحتكم عمى البيانات المالية الفعمية الخاصة بالمصرؼ التجارم 5-3يمثؿ الجدكؿ المرقـ )
عاـ لمتحقؽ مف نشاط المصرؼ اخذ يرتفع مف العراقي خلبؿ فترة الدراسة فنرل اف صافي الدخؿ ا

مميكف (10864 )ليصؿ الىمميكف دينار مع حدكث تذبذب في السنكات اللبحقة  9214)مف ) 2014))
(، اما تكزيعات الارباح فقد كانت غير مستقرة كتختمؼ مف عاـ الى اخر فنجد اف 2018دينار في عاـ) 

( مميكف دينار كادني تكزيعات كانت في 18375مث )( بمب2018اعمى تكزيعات ارباح كانت في عاـ ) 
     ( مميكف دينار أم اف الارباح المكزعة كانت غير مستقرة اما في عاـ 875 )( ككانت 2017عاـ ) 

، كقد انعكس عدـ استقرار الارباح المكزعة عمى القيمة ات للؤرباحبام تكزيع المصرؼ ( فمـ يقـ2016) 
( دينار ككذلؾ الحاؿ 0,410( بمقدار)2015ادنى مستكل ليا في عاـ ) السكقية بشكؿ كاضح لتصؿ الى 

( مرة في 17,91( ك)2018(مرة في عاـ )10,82بالنسبة لمؤشر مكرر الربحية الذم كاف يتراكح ما بيف) 



 وتحليل بيانات الدراسة...... .المبحث الاول:  وصف ....الفصل الثالث.............................

 

6ٕ 
 

(، اما في حالة قياـ المصرؼ بعممية تكزيع الارباح بشكؿ مستقر مف خلبؿ استخراج متكسط 2014 )عاـ
مميكف دينار كاعتماده كمبمث ثابت يكزع بشكؿ سنكم فستظير لنا  7409)ت الفعمي كالبالث )فترة التكزيعا

 النتائج الاتية كما في الجدكؿ ادناه. 
 

 ( لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:6-3ب_ جدكؿ)    
صافي  السنكات

 الدخؿ
 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 المفترضة
 )دينار(

 ربحية
 السيـ

 المفترضة
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 المفترض
 )مرة(

2014 9214 250000 7409 0.804 0,037 21.72 
2015 7360 250000 7409 1.006 0,029 34.68 
2016 7578 250000 7409 0.977 0,030 32.56 
2017 10050 250000 7409 0,737 0,040 18.42 
2018 10864 250000 7409 0,681 0,043 15.83 

 المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ التجارم العراقي .           

( كالذم يمثؿ البيانات الافتراضية لممصرؼ التجارم العراقي بعد 6-3يظير لنا في الجدكؿ المرقـ )
( مميكف دينار اف القيمة السكقية لاسيـ المصرؼ بمغت 7409ارباح ثابت يمثؿ )افتراض مبمث تكزيعات 
( 0,681( بحكالي)2018)كادنى مستكل في عاـ(دينار 1,006بمبمث )2015) )عاـ اعمى مستكل ليا في

خلبؿ فترة الدراسة  نتيجة ككنيا مستقرة  بعض الشي  دينار، أم اف القيمة السكقية الافتراضية تتصؼ ب
ار الارباح المكزعة ككذلؾ استقرار ربحية السيـ العادم كالذم ظير بشكؿ كاضح عمى مؤشر مكرر استقر 

مكرر اعمى  ( مرة، اما15.83) بحكالي( 2018مكرر ربحية افتراضي في عاـ )  دنىالربحية اذ بمث ا
فتراضي الارتفاع في مؤشر مكرر الربحية الانلبحظ اف ( ك 2015( مرة في عاـ) 34.68)فقد بمث ربحية 

قياسان بمؤشر مكرر الربحية الفعمية ىك نتيجة التغييرات التي حدثت لمقيمة السكقية بعد عممية تكزيع ارباح 
 خلبؿ فترة الدراسة.   ثابتة
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 مصرؼ الاستثمار العراقي : -4
 ( لمبيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:7-3جدكؿ) -أ 

صافي  السنكات
 الدخؿ

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
  الارباح

 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 الفعمية
 )دينار(

 ربحية
 السيـ
 الفعمية
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 الفعمي
 )مرة(

2014 28877 250000 23818 1,000 0,116 6.25 
2015 17499 250000 19088 0,680 0,070 9.71 
2016 10179 250000 0 0,600 0,041 14,63 
2017 3996 250000 15000 0,420 0,016 26,25 
2018 3390 250000 0 0,280 0,014 20 

 (.2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ الاستثمار العراقي )        

العراقي كالتي يظير مف خلبليا اف ( يمثؿ البيانات الفعمية لمصرؼ الاستثمار 7-3الجدكؿ اعلبه رقـ )
مميكف دينار، اما ادنى صافي دخؿ فقد بمث 28877 ) بمقدار) 2014)اعمى صافي دخؿ تحقؽ في عاـ )

(، كفي المقابؿ فأف المصرؼ لـ يقـ بعممية تكزيع ارباح عمى 2018( مميكف دينار في عاـ )  3390) 
أم انوي قاـ بتكزيع ارباح في ثلبثة اعكاـ فقط مف المساىميف بشكؿ سنكم كانما تـ تكزيعو بشكؿ متقطع 

(، الامر الذم ادل الى تذبذب في القيمة السكقية 2014, 2016,2015اصؿ خمسة خلبؿ فترة الدراسة )
( دينار لتصؿ 1,000( بمث اعمى مستكل لمقيمة السكقية بمبمث) 2014كاخذت تنخفض تدريجيان ففي عاـ) 

( دينار، اما مؤشر مكرر الربحية فقد كاف يرتفع تدريجيان 0,280كقية )الى ادنى قيمة س( 2018في عاـ )
( مرة، كذلؾ 26.25( لأعمى مستكل بمقدار)2017( ليصؿ في عاـ) 2014( مرة في عاـ)6,25مف)

نتيجة حدكث انخفاض كبير في كؿ مف القيمة السكقية الفعمية كربحية السيـ، فمك افترضنا اف المصرؼ 
قاـ بعممية تكزيع ارباح بشكؿ مستقر كثابت فسكؼ نصؿ الى نتائج تختمؼ عف البيانات الحالية ككما في 

 الجدكؿ ادناه. 
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 الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:( لمبيانات المالية 8-3ب_ جدكؿ)   
صافي  السنكات 

 الدخؿ
 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 المفترضة
 )دينار(

 ربحية
 السيـ

 المفترضة
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 المفترض
 )مرة(

2014 28877 250000 11581 0,401 0,116 3.46 
2015 17499 250000 11581 0.662 0,070 9.46 
2016 10179 250000 11581 1,138 0,041 27.76 
2017 3996 250000 11581 2.898 0,016 181.13 
2018 3390 250000 11581 3.416 0,014 244.00 

 المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ الاستثمار العراقي.       

(اف المصرؼ قرر تكزيع ارباح عمى المساىميف بشكؿ مستقر فيتـ ذلؾ مف  8-3الجدكؿ رقـ )يكضح 
خلبؿ تحديد المبمث المدفكع بالاعتماد عمى البيانات المالية الفعمية الخاصة بمقدار الارباح المكزعة 

سكؼ يكزع  كاستخراج متكسط الدفعات كاعتماده في الجدكؿ الافتراضي، كبعد تحديد مبمث الارباح الذم
بشكؿ ارباح ثابتة فسكؼ تظير لنا النتائج الاتية، اف مقدار مبمث الارباح المكزعة بشكؿ ثابت ك مستقر 

( مميكف دينار عمى المساىميف كالذم يؤدم الى حدكث تغييرات كاضحو 11581خلبؿ فترة الدراسة ىك) 
عمية ككما في الجدكؿ اعلبه، أم انيا تسيـ في ارتفاع القيمة السكقية المفترضة بشكؿ اكبر مف القيمة الف

( الى اعمى 2018( الى اف تصؿ في عاـ )2014( دينار في عاـ )0,401ترتفع بشكؿ تدريجي مف)
ككذلؾ الحاؿ فبالنسبة لمكرر الربحية ( دينار 3,416قيمة سكقية ممكف اف يصؿ السيـ بحكالي )

السكقية في نفس العاـ، اما ادنى قيمة سكقية فاع القيمة ( مرة نتيجة ارت244,00المفترض الذم بمث الى )
دينار كفي المقابؿ كاف مكرر الربحية يمثؿ ادنى مستكل  0.401)( الى )2014فقد كصمت في عاـ )

( كىك بذلؾ يمثؿ افضؿ فترة لشراء اسيـ مصرؼ الاستثمار العراقي، 3.46خلبؿ فترة الدراسة بمقدار)
ككف لارباح المكزعة عمى كؿ مف القيمة السكقية كمكرر الربحية كىذا يدؿ عمى مدل تػأثير استقرار مبمث ا

زيادة الاقباؿ  العلبقة بيف القيمة السكقية كمكرر الربحية طردية، أم اف استقرار الارباح المكزعة ادل الى
 عمى شراء الاسيـ.
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 مصرؼ اشكر الدكلي: -5
 فترة الدراسة:( لمبيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ 9-3جدكؿ) -أ

صافي  السنكات
 الدخؿ

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 الفعمية
 )دينار(

 ربحية
 السيـ
 الفعمية
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 الفعمي
 )مرة(

2014 9655 250000 0 0,930 0,039 23.84 
2015 17788 250000 9750 0,430 0,071 6.06 
2016 14741 250000 0 0,340 0,090 3.77 
2017 13498 250000 0 0,300 0,054 5,56 
2018 4735 250000 2500 0,230 0,019 12,10 

 (.2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ اشكر الدكلي )        

بعمؿ بعممية تكزيع ارباح في  ( اف مصرؼ اشكر الدكلي لـ يقـ9-3يظير مف الجدكؿ رقـ )
( كبصكرة غير منتظمة، 2018,2015( بينما تـ تكزيع ارباح في عامي )2017,2016,2014اعكاـ)
فقد  (2018)عاـ ( مميكف دينار اما في  9750بمقدار ) ان ارباحالمصرؼ اعلبه  كزع2015))عاـ ففي 
تذبذب في القيمة السكقية  حدكث ىال دكرةمميكف دينار كالذم ادل ب 2500)) ارباحان كصمت الىكزع 

( دينار، مما انعكس 0,230( بحكالي )2018كبشكؿ كاضح الى اف كصؿ لأدنى مستكل لوي في عاـ ) 
      ( بمغت 2018ذلؾ عمى كؿ مف ربحية السيـ كمكرر الربحية فنجد اف ادنى ربحية سيـ في عاـ ) 

( 2015عمى ربيحة سيـ تحققت في عاـ )دينار  نتيجة انخفاض صافي الدخؿ في حيف كاف ا0,019) )
نتيجة ارتفاع صافي الدخؿ ككذلؾ الحاؿ بالنسبة  لمؤشر مكرر الربحية فيعد (دينار 0.071لتصؿ الى )

اذ ( 2014في عاـ ) ربحية مكرر  بمث اعمىبينما مرة  3.77)بحكالي) مكرر ربحية  دنىا 2016)عاـ )
مميكف دينار  17788))( 2015خؿ متحقؽ في عاـ )، في حيف يمثؿ اعمى صافي الد( مرة23.84بمث )

 ( ميمكف دينار.4735( بمبمث )2018ادنى صافي دخؿ في عاـ )  بينما يمثؿ
اما في حالة قرر مصرؼ اشكر الدكلي القياـ بعممية تكزيع ارباح بصكره ثابتة فسكؼ يككف المبمث  

ككما في الجدكؿ الافتراضي  ( مميكف دينار2450المخصص لمتكزيع عمى المساىميف لكؿ عاـ ىك )
 الاتي.
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 لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدراسة: 10-3)ب_ جدكؿ)    
صافي  السنكات

 الدخؿ
 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 المفترضة
 )دينار(

 ربحية
 السيـ

 المفترضة
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 المفترض
 )مرة(

2014 9655 250000 2450 0,254 0,039 6.51 
2015 17788 250000 2450 0,138 0,071 1.94 
2016 14741 250000 2450 0,166 0,090 1.84 
2017 13498 250000 2450 0,182 0,054 3.37 
2018 4735 250000 2450 0.517 0,019 27.21 

 المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ اشكر الدكلي .        

( اعلبه بافتراض اف مصرؼ اشكر الدكلي قرر تكزيع ارباح مستقرة 10-3مف خلبؿ الجدكؿ المرقـ )
ان كثابتة فأف ذلؾ سكؼ يؤدم الى حدكث تغييرات ميمة في كؿ مف القيمة السكقية كربحية السيـ كاخير 

( 2018عمى مكرر الربحية، اذ تبمث القيمة السكقية الافتراضية الجديدة لمسيـ اعمى مستكل ليا في عاـ )
( دينار ادنى مستكل لمقيمة السكقية الافتراضية في عاـ 0.138( دينار بينما يمثؿ )0.517بمقدار)

ما مكرر الربحية الافتراضي ربحية السيـ نتيجة استقرار الارباح المكزعة، االنسبي في ( مع ثبات 2015)
القيمة السكقية  نخفاض( نتيجة ا2016( مرة في عاـ )1.84مستكل كصؿ لوي ىك) دنىفنجد اف ا
القيمة السكقية،  رتفاعنتيجة ا  2018)مرة في عاـ) 27.21)مكرر ربحية بمث ) عمىااما الافتراضية 

ة السكقية كعمى ربحية السيـ ككذلؾ كيظير لنا دكر قرار تكزيع الارباح بشكؿ ثابت عمى كؿ مف القيم
 عمى مكرر الربحية كالذم يعمؿ بشكؿ مباشر عمى تشجيع المستثمريف عمى شراء اسيـ المصرؼ. 
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 مصرؼ المنصكر للاستثمار: 6-
 ( لمبيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:11-3جدكؿ) -أ          

صافي  السنكات
 الدخؿ

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 الفعمية
 )دينار(

 ربحية
 السيـ
 الفعمية
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 الفعمي
 )مرة(

2014 16909 250000 15227 0,840 0,068 12,35 
2015 20006 250000 13789 0,870 0,080 10.78 
2016 14391 250000 15571 0,990 0,057 17,36 
2017 14834 250000 12813 0,730 0,059 12,37 
2018 21164 250000 14332 0,630 0,084 7,50 

 (.2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ المنصكر للاستثمار )      

بعممية تكزيع ارباح لكؿ  ( اعلبه اف مصرؼ المنصكر للبستثمار قاـ11-3يتبيف لنا مف الجدكؿ رقـ )
سنكات الدراسة كبشكؿ مستمر كغير ثابت  فنشاىد اف اعمى سنكات تكزيع للؤرباح خلبؿ فترة الدراسة ىي 

مميكف دينار اما في  14332,15571,15227)( ككانت عمى التكالي )2018,2016,2014في اعكاـ)
( فقد انخفض مبمث الارباح 2017ـ)( مميكف دينار ككذلؾ في عا13789( فقد كزع مبمث ) 2015عاـ ) 

( 2018( مميكف دينار، كفي المقابؿ فقد بمث اعمى صافي دخؿ في عاـ) 12813المكزعة ليصؿ الى) 
   ( مميكف دينار في عاـ14391( مميكف دينار اما ادنى مستكل صافي دخؿ فقد بمث ) 21164بمبمث ) 

نفس العاـ، فيما كانت القيمة السكقية تشيد مما ادل الى انخفاض حجـ الارباح المكزعة في  2016)) 
( دينار نتيجة ارتفاع مبمث 0.990( بمبمث )2016تذبذبان فقد بمغت اعمى قيمة سكقية فعمية في عاـ )

الارباح المكزعة في نفس العاـ قياسان بباقي سنكات الدراسة، بينما كانت ادنى قيمة سكقية في عاـ 
 (، في حيف2018( مرة في عاـ )7,50دنى مكرر ربحية يمثؿ)ا ( دينار اما0.630اذ بمغت )2018))

 .( مرة نتيجة ارتفاع القيمة السكقية لنفس العاـ 17,36( بمعدؿ)2016بمث اعمى مكرر ربحية في عاـ)
 
 
 
 



 وتحليل بيانات الدراسة...... .المبحث الاول:  وصف ....الفصل الثالث.............................

 

68 
 

 لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدراسة: 12-3)ب_ جدكؿ)     
صافي  السنكات

 الدخؿ
 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 المفترضة
 )دينار(

 ربحية
 السيـ

 المفترضة
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية

 المفترض
 )مرة(

2014 16909 250000 14300 0,846 0,068 12.44 
2015 20006 250000 14300 0,715 0,080 8.93 
2016 14391 250000 14300 0,994 0,057 17.43 
2017 14834 250000 14300 0,964 0,059 16,33 
2018 21164 250000 14300 0,676 0,084 8.05 

 . المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ المنصكر للاستثمار     
( البيانات الافتراضية لمصرؼ المنصكر للبستثمار بعد استخراج متكسط 12-3يمثؿ الجدكؿ اعلبه رقـ )

( مميكف دينار كاستخدامو كمبمث يكزع بشكؿ ثابت خلبؿ  كؿ سنكات الدراسة، 14300التكزيعات كالبالث ) 
 فنشاىد اف القيمة السكقية الافتراضية الجديدة تتجو للبستقرار بشكؿ اكبر مع استقرار في ربحية السيـ اما

 اعمى( مرة بينما 8,05( بمقدار)2018مستكل لوي كذلؾ في عاـ ) دنىمكرر الربحية الافتراضي فقد بمث ا
حيف يبمث كىذا يككد العلبقة الطردية  القائمة  2016)عاـ )( مرة في 17,43مكرر ربحية افتراضي يقدر)

( بحكالي 2016ليا في عاـ) اذ بمغت القيمة السكقية اعمى مستكلما بيف القيمة السكقية كمكرر الربحية 
 . ( 2018(دينار في عاـ )0.676( دينار اما ادنى قيمة سكقية فقد كانت )0.994)
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 مصرؼ الائتماف العراقي : -7
 ( لمبيانات المالية الفعمية  لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:13-3جدكؿ) -أ

صافي  السنكات
 الدخؿ

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 الفعمية
 )دينار(

 ربحية
 السيـ
 الفعمية
 )دينار(

 مكرر مؤشر
 الربحية
 الفعمي
 )مرة(

2014 13443 250000 0 1,050 0,053 19,81 

2015 11639 250000 0 0,590 0,046 12,82 

2016 4976 250000 0 0,750 0,020 37,50 

2017 6707 250000 6250 0,680 0,027 25,18 

2018 5598 250000 7632 0,400 0,022 18.18 

 (.2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ الائتماف العراقي )      

( اعلبه اف مصرؼ الائتماف العراقي لـ يقـ 13-3يتضح مف خلبؿ النتائج الكارد في الجدكؿ المرقـ )
( في حيف لـ يقـ بتكزيع ارباح 2018,2017ارباح عمى المساىميف سكاء في عاميف ىما)بعممية تكزيع 

في باقي سنكات الدراسة كىذا يدؿ عمى اف المصرؼ لا يقكـ بعممية تكزيع ارباح بصكرة مستمرة، كيمثؿ 
( مميكف دينار بينما كاف ادنى صافي 13443( بمبمث)2014اعمى صافي دخؿ تحقؽ لممصرؼ في عاـ )

( مميكف دينار، اما القيمة السكقية الفعمية فقد بمغت اعمى 4976( كالبالث)2016تحقؽ في عاـ) دخؿ
( دينار في حيف كصمت ادنى قيمة سكقية في عاـ 1,050( حيث بمغت)2014مستكل ليا في عاـ)

( 2015( دينار، بينما بمث ادنى مستكل لمؤشر مكرر الربحية في عاـ)0,400( لتصؿ الى) 2018)
نتيجة عدـ  2016)مرة في عاـ) 37,50)مؤشر مكرر الربحية فقد بمث )اعمى اما  ( مرة12,82)بمعدؿ

 كجكد تكزيعات ارباح ككذلؾ انخفاض القيمة السكقية في نفس العاـ.
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 لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدراسة: 14-3)ب_ جدكؿ)
صافي  السنكات

 الدخؿ
 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 المفترضة
 )دينار(

 ربحية
 السيـ

 المفترضة
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 المفترض

 )مرة(
2014 13443 250000 2776 0,206 0,053 3.88 

2015 11639 250000 2776 0,238 0,046 5.17 

2016 4976 250000 2776 0.557 0,020 27.85 

2017 6707 250000 2776 0.414 0,027 15.33 

2018 5598 250000 2776 0.496 0,022 22.54 

 .المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمصرؼ الائتماف العراقي 
قاـ بعممية تكزيع قد ( اف مصرؼ الائتماف العراقي  14-3يتبيف لنا مف الجدكؿ الافتراضي اعلبه المرقـ )

ارباح بشكؿ ثابت كمستقر فسكؼ نلبحظ مجمكعة مف التغييرات التي تطرا عمى القيمة السكقية الافتراضية 
ينعكساف بشكؿ كاضح عمى مكرر الربحية الافتراضي، فعندما يتـ تحديد مقدار الارباح  المقرر تكزيعو ك 

( مميكف 2776عات كالذم يمثمو المبمث)بشكؿ ثابت عمى المساىميف  عف طريؽ احتساب متكسط التكزي
بشكؿ  ستقردينار لكؿ سنكات الدراسة فأننا سكؼ نشاىد اف القيمة السكقية المفترضة لمسيـ اخذت ت

لتصؿ الى اعمى مستكل ليا  ،( دينار0,513)اذ بمغت (2014)اذ بمغت ادنى مستكل ليا في عاـ كاضح
( 2018لغاية عاـ ) ة مف الاستقراربنفس الكتير ( دينار كمف ثـ تستمر 0,557)بمبمث 2016)عاـ)في 

( 2016مكرر الربحية الافتراضي فقد بمث اعمى مستكل لوي في عاـ )(دينار، اما 0,496بمبمث)
اذ كصؿ الى  ( ادنى معدؿ لمكرر الربحية الافتراضي2014عاـ) ( مرة كفي المقابؿ يمثؿ51,33بمعدؿ)

مناسبة مع التأكد مف العكامؿ الاخرل المحيطة بنشاط (مرة كىك بذلؾ يمثؿ فرصة استثمارية 3.88)
ككف مكرر الربحية  المصرؼ مف رافع مالية كغيرىا، كنلبحظ مدل الترابط مابيف كؿ مف القيمة السكقية ك

 كما ذكرنا سابقان. بينيماعلبقة طردية ىنالؾ 
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 المصرؼ الاىمي العراقي : -8
 لنشاط المصرؼ خلاؿ فترة الدراسة:( لمبيانات المالية الفعمية  15-3جدكؿ) -أ

السمسمة 
 الزمنية

صافي 
 الدخؿ

 )مميكف(

تكزيعات  عدد الاسيـ
 الارباح
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 الفعمية
 )دينار(

 ربحية
 السيـ
 الفعمية
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 الفعمي
 )مرة(

2014 6947 250000 10000 0,900 0.027 33.33 
2015 2977 250000 5000 0,550 0,037 14.86 
2016 23502 250000 0 0,410 0,130 3.15 
2017 2965 250000 5000 0,470 0,011 42.73 
2018 7913 250000 20000 0,340 0,031 10.97 

 (.2014-2018المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لممصرؼ الاىمي العراقي )      

( اعلبه كالذم يتضمف البيانات المالية الفعمية لممصرؼ الاىمي العراقي 15-3المرقـ )يتضح مف الجدكؿ 
ككانت النتائج تشير الى اف المصرؼ قد حقؽ اعمى 2018)  -2014خلبؿ فترة الدراسة الممتدة مف)

       في عاـ اقؿ صافي دخؿ( مميكف دينار بينما كانت 23502( بمقدار)2016في عاـ ) صافي دخؿ
( مميكف دينار كذلؾ بسبب تراجع العمميات التجارة ككذلؾ انخفاض نسبة العمكلة 2965)بحكالي( 2017)

( في 2016عمييا، اما تكزيعات الارباح فقد كانت غير منتظمة فمـ يقـ المصرؼ بتكزيع ارباح في عاـ )
ل ليا في عاـ حيف كزع في باقي الاعكاـ كبشكؿ غير منتظـ، اما القيمة السكقية فقد بمغت اعمى مستك 

( 2018)عاـ ( دينار بينما كاف ادنى مستكل لمقيمة السكقية في0,900حكالي)ب(  2014)
مرة  (42.73( بحكالي)2017( دينار، اما مكرر الربحية فقد بمث اعمى معدؿ لوي في عاـ )0,340بمقدار)

في انخفاض  كالذم صاحبة( 2016في عاـ ) مع انخفاض ربحية السيـ في حيف بمث ادنى مكرر ربحية
 القيمة السكقية لمسيـ.
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 لمبيانات المالية الافتراضي لممصرؼ خلاؿ فترة الدراسة: 16-3)ب_ جدكؿ)  
صافي  السنكات

 الدخؿ
 )مميكف(

 عدد الاسيـ
 

تكزيعات 
 الارباح

 المفترضة
 )مميكف(

القيمة  
 السكقية
 المفترضة
 )دينار(

 ربحية
 السيـ

 المفترضة
 )دينار(

 مكررمؤشر 
 الربحية
 المفترض
 )مرة(

2014 6947 250000 8000 1,151 0.027 42.63 
2015 2977 250000 8000 2.687 0,037 72.62 
2016 23502 250000 8000 0.340 0,130 2.61 
2017 2965 250000 8000 2.698 0,011 245.27 
2018 7913 250000 8000 1,010 0,031 32.58 

 المصدر: مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى القكائـ المالية لممصرؼ الاىمي العراقي .       
( اعػلبه النتػائج الافتراضػية لممصػرؼ الاىمػي العراقػي مػف خػلبؿ القيػاـ بعمميػة 16-3يمثؿ الجدكؿ المرقـ )

و  الامر الذم ادل مميكف دينار خلبؿ فترة مزاكلة المصرؼ لأعمال 8000)تكزيع ارباح بشكؿ ثابت بمبمث)
بقيمػػة  2017)الػػى التغيػػر فػػي القيمػػة السػػكقية الافتراضػػية، اذ بمػػث اعمػػى مسػػتكل لمقيمػػة السػػكقية فػػي عػػاـ )

( دينػػار فػػي 0,340( دينػػار امػػا ادنػػى قيمػػة سػػكقية افتراضػػية فقػػد بمغػػت حػػكالي)2,698سػػكقية تصػػؿ الػػى )
، امػػػػا مؤشػػػػر مكػػػػرر الربحيػػػػة منتظمػػػػةفتراضػػػػية فقػػػػد كانػػػػت مسػػػػتقرة ك (، امػػػػا ربحيػػػػة السػػػػيـ الا2016عػػػػاـ) 

( مػرة كىػك معػدؿ مرتفػع نتيجػة 245,27( ليصػؿ الػى )2017الافتراضي فقد بمث اعمى معدؿ لوي في عاـ )
( مػرة فػي عػاـ 2,61لارتفاع القيمة السكقية الافتراضية لنفس العاـ اما ادنى مكرر ربحية فقػد بمػث معػدؿ ) 

 ؤشر مكرر الربحية يتأثر بشكؿ مباشر مع القيمة السكقية.( نتيجة انخفاض القيمة السكقية لأف م2016)
تكزيػع اربػاح محػددة اك معينػة فقػد  اليةكلغرض التعرؼ عمى مدل تطبيؽ المصارؼ التجارية عينة الدراسة 

( ككانػػت 2014-2018) لمفتػػرة تكزيعػػات الاربػػاح الفعميػػة خػػلبؿ فتػػرة الدراسػػة تسػػابقػػاـ الباحػػث بعمميػػة اح
 نتائج التكزيعات النقدية الاتي : النتائج حسب الجدكؿ
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 (. 2014-2018عينة الدراسة لمفترة )الارباح النقدية لممصارؼ تكزيعات  17-3)جدكؿ)
 (2014-2018عدد تكزيعات الارباح النقدية خلاؿ الفترة) اسـ المصرؼ ت
 5)مف اصؿ  4تـ تكزيع الارباح في ) مصرؼ بغداد  1
 5)مف اصؿ  4تكزيع الارباح في )تـ  مصرؼ الخميج التجارم 2
 5)مف اصؿ  4تـ تكزيع الارباح في ) المصرؼ التجارم العراقي 3
 5)مف اصؿ  3تـ تكزيع الارباح في ) مصرؼ الاستثمار العراقي  4
 5)مف اصؿ  2تـ تكزيع الارباح في ) مصرؼ اشكر الدكلي  5
 5)صؿ مف ا 5تـ تكزيع الارباح في ) مصرؼ المنصكر للاستثمار 6
 5)مف اصؿ  2تـ تكزيع الارباح في ) مصرؼ الائتماف العراقي  7
 5)مف اصؿ  4تـ تكزيع الارباح في ) مصرؼ الاىمي العراقي  8

 المصدر : مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى البيانات المالية الخاصة بالمصارؼ التجارية في قائمة الملاحؽ.
المصارؼ التجارية عينة الدراسة لـ تكف تتبع الية محددة في  ( اعلبه اف17-3نلبحظ مف الجدكؿ رقـ)

( فيما يخص قرار تكزيع 2014-2018فترة مزاكلة المصارؼ التجارية لنشاطيا خلبؿ الفترة الدراسة )
 الارباح عمى المساىميف بشكؿ مستقر اك ثابت.

لباحث بإعداد جدكؿ يبيف ترتيب قاـ ا اختبار فرضيات الدراسةلمتضمف كقبؿ الانتقاؿ الى المبحث الثاني ا 
المصارؼ التجارية عينة الدراسة نتيجة التغيرات الحاصمة في القيمة السكقية الافتراضية بعد استقرار تكزيعات 

 : الارباح ككالاتي
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( الخػػاب بترتيػػب المصػػارؼ التجاريػػة بعػػد اسػػتقرار الاربػػاح المكزعػػة بشػػكؿ ثابػػت عمػػى القيمػػة 18-3جػػدكؿ)
 السكقية الافتراضية. 

تكزيعات اعمى  اسـ المصرؼ ت
 ةمستقر الللأرباح 

 ةالافتراضي
 )مميكف(

 اعمى قيمة سكقية
افتراضية لممصارؼ 

  عينة الدراسة
 )دينار(

 الترتيب كاتالسن

 1 2018 3.432 17000 مصرؼ بغداد  1
 4 2017 2.191 9270 مصرؼ الخميج التجارم 2
 5 2015 1.006 7409 المصرؼ التجارم العراقي 3
 2 2018 3.416 11581 مصرؼ الاستثمار العراقي 4
 8 2018 0.517 2450 مصرؼ اشكر الدكلي 5
 6 2016 0,994 14300 مصرؼ المنصكر للاستثمار 6
 7 2016 0.557 2776 مصرؼ الائتماف العراقي 7

 3 2017 2.698 8000 المصرؼ الاىمي العراقي 8

 بالاعتماد عمى نتائج احتساب تكزيع الارباح كالقيمة السكقية بصكرة افتراضية.المصدر: مف اعداد الباحث 
الارباح ( المتضمف ترتيب المصارؼ التجارية عينة الدراسة حسب اعمى قيمة سكقية بعد استقرار 1-3الرسـ التكضيحي)

 المكزعة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بالاعتماد عمى نظاـ الاكسؿ. المصدر: )مف اعداد الباحث (
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 الترتٌب   اعلى قٌمة سوقٌة افتراضٌة للمصارف عٌنة الدراسة توزٌعات للأرباح بشكل مستقر الافتراضً
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( يكضح ترتيب المصارؼ التجارية 1-3اعلبه كالرسـ البياني المرقـ) 18-3)يظير مف الجدكؿ المرقـ)
الارباح عينة الدراسة اف مصرؼ بغداد قد حقؽ اعمى قيمة سكقية افتراضية بالاعتماد عمى تكزيعات 

( اذ 2018المستقرة الافتراضي كالتي كانت مرتفعة قياسان بباقي المصارؼ التجارية ككاف ذلؾ في عاـ )
( دينار، في حيف حؿ مصرؼ الاستثمار العراقي في المرتبة الثانية إذ بمغت القيمة 3.432كصمت الى )

قية افتراضية كصمت الى ( دينار ثـ حؿ المصرؼ الاىمي العراقي ثالثان بقيمة سك 3.416السكقية)
( دينار ثـ يتبعو 2.191دينار، بينما حؿ مصرؼ الخميج التجارم في المرتبة الرابعة بمقدار)2.698))

(دينار، اما مصرؼ المنصكر 1.006مصرؼ التجارم العراقي خامسان بقيمة سكقية افتراضية بمغت)
ؼ الائتماف العراقي في المرتبة السابعة ( دينار، فيما جاء المصر 0,994للبستثمار فقد حؿ سادسان بحكالي)

( دينار كفي المرتبة الثامنة كالاخيرة مف حيث القيمة السكقية الافتراضية فقد حؿ مصرؼ 0.557بمقدار)
 دينار.  0.517)اشكر الدكلي بحكالي)
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 المثذث انثاوي
 .اختثار فرضياخ انذراسح

لغرض قياس علبقة أثر المتغير المستقؿ المتمثؿ بػ)تكزيع الأرباح المستقرة( في متغير )تعظيـ قيمة       
استخدمنا تحميؿ الانحدار الخطي البسيط بطريقة فقد  ،عينة الدراسة كؿ عمى حدة مصارؼالأسيـ( لم

كالمعتمدة عمى قيمة اختبار ( لممعممات المقدرة Pالمربعات الصغرل العادية كالتي تضمنت اختبار قيـ )
(T) ليذه المعممات، ( اذ ترفض فرضية العدـ إذا كانت قيمةP لممعممة ) أم قبكؿ (0.05) اك اقؿ ،

كما تـ استخداـ  ،الفرضية البديمة التي تشير الى كجكد أثر معنكم لممتغير المستقؿ في المتغير المعتمد
لمعرفة معنكية الانمكذج الاحصائي الذم تضمف ( مع طريقة المربعات الصغرل العادية (Fاختبار 

معممات مقدرة معنكية لممتغير المستقؿ الذم فسر تعظيـ قيمة الأسيـ مف خلبؿ نسبة معامؿ التحديد 
(R2 .) 
 
  :لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة اختبار الفرضية الرئيسة

 الأسيـ لمشركات عينة الدراسة. 
كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيات الفرعية المنبثقة عنيا كعمى 

 النحك الاتي: 
لة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ لا يكجد أثر ذك دلااختبار الفرضية الفرعية الاكلى:  -1

 قيمة الأسيـ لمصرؼ بغداد. 
 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ
 لمصرؼ بغداد. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب
 لمصرؼ بغداد. 

( الى تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في 19-3يشير الجدكؿ )          
 قياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ لمصرؼ بغداد. 
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 (19-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 
 الأسيـ لمصرؼ بغداد. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
 

Variable 

0.480 0.96 47.1374 

0.8548 0.207510 362.9903 75.32421 C 

0.0206 6.865669 3.124944 3.124944 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

     f-Prob   (0.0206)   (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 

 ( ما يأتي:19-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ ) 

( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الأرباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

يد ، فيما بمغت قيمة معامؿ التحدضعيفة(، كىي علبقة طردية 0.480قيمة الاسيـ( لمصرؼ بغداد )

(R2( )0.96( كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو ،)مف التغيرات التي 96 )%

تعكد لمتغيرات اخرل غير داخمة  (4%)تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة 

 في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير المستقؿ 0.020( بمستكل معنكم )T( )6.86مة )يبمغت ق -ب

( كالتي بمغت F) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)

رفض فرضية العدـ  كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )47.13)

 (.H1كقبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)الفرعية
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لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ اختبار الفرضية الفرعية الثانية: -2

 قيمة الأسيـ لمصرؼ الخميج التجارم.

 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لمصرؼ الخميج التجارم. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 لمصرؼ الخميج التجارم.

( الى تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس 20-3)يشير الجدكؿ         

 أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ لمصرؼ الخميج. 

 (20-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 
 الأسيـ لمصرؼ الخميج. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.465 0.930 39.561 

0.0634 2.882371 0.166390 0.479598 C 

0.0081 6.289716 0.001912 0.012024 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob  (0.0081)  (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 

 ( ما يأتي:20-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )     

المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ ( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الارباح Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

، فيما بمغت قيمة معامؿ التحديد ضعيفة(، كىي علبقة طردية 0.465قيمة الاسيـ( لمصرؼ الخميج )
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(R2( )0.930( كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو ،)مف التغيرات التي 93 )%

%( تعكد لمتغيرات اخرل غير داخمة 7ة المتبقية كالبالغة )تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسب

 في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير المستقؿ    0.01( بمستكل معنكم )T( )6.29مة )يبمغت ق -ب

( كالتي بمغت F) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)

رفض فرضية العدـ  كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )39.52)

 ( H1ك قبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)الفرعية

لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في اختبار الفرضية الخاصة الفرعية الثالثة: -3

 ة الأسيـ لممصرؼ التجارم العراقي. تعظيـ قيم

 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لممصرؼ التجارم العراقي. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1البديمة )الفرضية  -ب

 لممصرؼ التجارم العراقي.

( الى تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس 21-3كيشير الجدكؿ )    

 الأسيـ لممصرؼ التجارم العراقي. أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 
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 (21-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 

 الأسيـ لممصرؼ التجارم العراقي. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.498 0.996 827.893 

0.0001 27.74869 0.015223 0.422416 C 

0.0001 28.77313 0.000590 0.016987 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob     (0.0001) (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 

 ( ما يأتي:21-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )

( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الارباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ Rالارتباط )بمغت قيمة معامؿ  -أ

، فيما بمغت قيمة معامؿ ضعيفة( كىي علبقة طردية 0.498قيمة الاسيـ( لممصرؼ التجارم العراقي )

مف %( 99.6(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.996التحديد )

%( تعكد لمتغيرات 0.4التغيرات التي تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة )

 اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير المستقؿ    0.00( بمستكل معنكم )T( )28.77مة )يبمغت ق -ب

( كالتي بمغت Fتقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)) تكزيعات الارباح المس

رفض فرضية  ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )827.89)

 ( H1كقبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)العدـ الفرعية
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لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ اختبار الفرضية الفرعية الرابعة: -4

 قيمة الأسيـ لمصرؼ الاستثمار العراقي. 

 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لمصرؼ الاستثمار العراقي. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 لمصرؼ الاستثمار العراقي.

( الى تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس 22-3كيشير الجدكؿ )    

 لمصرؼ الاستثمار العراقي. أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ 

 (22-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 

 الأسيـ لمصرؼ الاستثمار العراقي. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.492 0.983 171.129 

0.0202 4.523937 0.126621 0.572825 C 

0.0010 13.08163 0.000927 0.012131 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob     (0.0010) (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 
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 ( ما يأتي:22-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )

الارباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ ( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

، فيما بمغت قيمة معامؿ ضعيفة( كىي علبقة طردية 0.492قيمة الاسيـ( لمصرؼ الاستثمار العراقي )

%( مف 98.3(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.983التحديد )

%( تعكد لمتغيرات 1.7مة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة )التغيرات التي تطرأ عمى متغير تعظيـ قي

 اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير المستقؿ    0.00( بمستكل معنكم )T( )13.08مة )يبمغت ق -ب

( كالتي بمغت Fالاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة 

رفض فرضية  ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )171.12)

 (H1كقبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)العدـ الفرعية

لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ اختبار الفرضية الفرعية الخامسة: -5

 قيمة الأسيـ لمصرؼ اشكر الدكلي. 

 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لمصرؼ اشكر الدكلي. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 لمصرؼ اشكر الدكلي.

كذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس ( الى تقدير معممات انم23-3كيشير الجدكؿ )    

 أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ لمصرؼ اشكر الدكلي. 
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 (23-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 

 الأسيـ لمصرؼ اشكر الدكلي. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.493 0.986 209.099 

0.0017 10.89023 0.012429 0.135353 C 

0.0007 14.46027 0.000982 0.014197 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob  (0.0007)  (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 

 ( ما يأتي:23-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )     

( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الارباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

، فيما بمغت قيمة معامؿ ضعيفة( كىي علبقة طردية 0.493قيمة الاسيـ( لمصرؼ اشكر الدكلي )

%( مف 98.6(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.986)التحديد 

%( تعكد لمتغيرات 1.4التغيرات التي تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة )

 اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير المستقؿ    0.00) ( بمستكل معنكمT( )14.46مة )يبمغت ق -ب

( كالتي بمغت F) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)

رفض فرضية  ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )209.09)

 (H1كقبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)العدـ الفرعية
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لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ اختبار الفرضية الفرعية السادسة: -6

 قيمة الأسيـ لمصرؼ المنصكر للبستثمار. 

 الآتيتيف:كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف 

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لمصرؼ المنصكر للبستثمار. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 لمصرؼ المنصكر للبستثمار.

( الى تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس 24-3كيشير الجدكؿ )    

 لأسيـ لمصرؼ المنصكر للبستثمار. أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة ا

 (24-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 

 الأسيـ لمصرؼ المنصكر للاستثمار. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.498 0.996 209.099 

0.0001 26.41956 0.015617 0.412594 C 

0.0001 28.49940 0.001184 0.033745 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob    (0.0001) (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 
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 ( ما يأتي:24-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )        

)تكزيع الارباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ ( بيف المتغير المستقؿ Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

، فيما بمغت قيمة معامؿ ضعيفة( كىي علبقة طردية 0.498قيمة الاسيـ( لمصرؼ المنصكر للبستثمار )

%( مف 99.6(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.996التحديد )

%( تعكد لمتغيرات 0.4عظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة )التغيرات التي تطرأ عمى متغير ت

 اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير 0.00( بمستكل معنكم )T( )28.49مة )يبمغت ق --ب

( Fقيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)المستقؿ) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ 

رفض  ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )209.09كالتي بمغت )

 (H1كقبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)فرضية العدـ الفرعية

لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ اختبار الفرضية الفرعية السابعة: -7

 قيمة الأسيـ لمصرؼ الائتماف العراقي. 

 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لمصرؼ الائتماف العراقي. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 لمصرؼ الائتماف العراقي.

معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس ( الى تقدير 25-3كيشير الجدكؿ )    

 أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ لمصرؼ الائتماف العراقي.
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 (25-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 

 الأسيـ لمصرؼ الائتماف العراقي. 

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.495 0.989 261.37 

0.0020 10.14921 0.016036 0.162751 C 

0.0005 16.16700 0.000908 0.014675 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob  (0.0005)   (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 

 ( ما يأتي:25-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )

المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ ( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الارباح Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

، فيما بمغت قيمة معامؿ ضعيفة( كىي علبقة طردية 0.495قيمة الاسيـ( لمصرؼ الائتماف العراقي )

%( مف 98.9(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.989التحديد )

%( تعكد لمتغيرات  1.1، كاف النسبة المتبقية كالبالغة )التغيرات التي تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ

 اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

( مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لممتغير 0.00( بمستكل معنكم )T( )16.16مة )يبمغت ق -ب

( Fذلؾ اختبار)المستقؿ) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد 

رفض  ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )216.37كالتي بمغت )

 (H1كقبكؿ فرضية البديؿ الفرعية ) (H0)فرضية العدـ الفرعية
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لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ اختبار الفرضية الفرعية الثامنة: -8

 قيمة الأسيـ لممصرؼ الأىمي العراقي. 

 كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف الآتيتيف:

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لممصرؼ الأىمي العراقي. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 لممصرؼ الأىمي العراقي.

معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في قياس ( الى تقدير 26-3كيشير الجدكؿ )    

 الأسيـ لممصرؼ الاىمي العراقي.  أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة

 (26-3جدكؿ )

تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة 

 . الأسيـ لممصرؼ الاىمي العراقي

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
Variable 

0.298 0.595 4.41457 

0.1535 1.900883 0.47567 0.902096 C 

0.1264 2.101088 0.004060 0.008530 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob       (0.126) (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 
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 ( ما يأتي:26-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ )

( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الارباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

يمة معامؿ ، فيما بمغت قجدان  ( كىي علبقة طردية ضعيفة0.298قيمة الاسيـ( لممصرؼ الأىمي العراقي )

%( مف 59.5(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.595التحديد )

%( تعكد 40.5التغيرات التي تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة )

 لمتغيرات اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

كجكد تأثير معنكم لممتغير عدـ ( مما يدؿ عمى 0.13( بمستكل معنكم )T( )2.10مة )يبمغت ق -ب

( Fالمستقؿ) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)

قبكؿ  ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )4.41كالتي بمغت )

 (H1فرضية البديؿ الفرعية )رفض ك  (H0)فرضية العدـ الفرعية

  :لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة اختبار الفرضية الرئيسة

 عينة الدراسة.  مصارؼالأسيـ لم

 الآتيتيف:كلمتحقؽ مف صحة الفرضية الرئيسة أعلبه مف عدميا سيتـ اختبار الفرضيتيف الإحصائيتيف 

(: لا يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H0فرضية العدـ ) -أ

 لمشركات عينة الدراسة. 

(: يكجد أثر ذك دلالة احصائية لتكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ H1الفرضية البديمة ) -ب

 .لمشركات عينة الدراسة

( الى تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط، كالمستخدـ في 27-3يشير الجدكؿ )          

 عينة الدراسة.  مصارؼقياس أثر تكزيع الأرباح المستقرة في تعظيـ قيمة الأسيـ لجميع ال
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 (27-3جدكؿ )

المستقرة في تعظيـ قيمة تقدير معممات انمكذج الانحدار الخطي البسيط لقياس أثر تكزيع الأرباح 

 عينة الدراسة.  مصارؼالأسيـ لجميع ال

R R2 
F-

statistic 
Prob 

t- 

Statistic 
Std. error 

 

Coefficient 
 

Variable 

0.415 0.83 187.44 

0.0000 6.225829 0.077983 0.485511 C 

0.0000 13.69090 0.000967 َ.َُِِّْ 
تكزيع الأرباح 

 المستقرة 

  f-Prob    (0.0000)  (eviews10)المصدر: الباحث بالاعتماد عمى مخرجات البرنامج الاحصائي 

 ( ما يأتي:27-3يتضح مف النتائج الكاردة في الجدكؿ ) 

( بيف المتغير المستقؿ )تكزيع الأرباح المستقرة( كالمتغير التابع )تعظيـ Rبمغت قيمة معامؿ الارتباط ) -أ

، فيما بمغت قيمة ضعيفة(، كىي علبقة طردية 0.415الشركات عينة الدراسة )قيمة الاسيـ( لجميع 

%( مف 83(، كىذا يعني اف متغير تكزيع الأرباح المستقرة يفسر ما نسبتو )R2( )0.83معامؿ التحديد )

 تعكد لمتغيرات (17%)التغيرات التي تطرأ عمى متغير تعظيـ قيمة الاسيـ، كاف النسبة المتبقية كالبالغة 

 اخرل غير داخمة في مخطط الدراسة الحالية.

كجكد تأثير معنكم لممتغير عدـ ( مما يدؿ عمى 0.00( بمستكل معنكم )T( )13.69بمغت قمة ) -ب

( Fالمستقؿ) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ قيمة الاسيـ( كيككد ذلؾ اختبار)

 ،كبناءن عمى ما تقدـ مف نتائج التحميؿ الاحصائي( 0.05( كبمستكل معنكم )187.44كالتي بمغت )

 .(H1فرضية البديؿ الفرعية )قبكؿ ك  (H0)فرضية العدـ الفرعيةرفض 
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 المبحث الاكؿ
 الاستنتاجات

 اكلان: استنتاجات.
تبيف اف ىناؾ تأثير معنكم لممتغير المستقؿ )قرار تكزيع الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع  .ُ

 .كحسب ما تـ إثباتو في المبحث الثاني )تعظيـ قيمة الاسيـ(
كجكد علبقة طردية بيف قرار تكزيع الارباح المستقرة بشكؿ ثابت كمستمر كتعظيـ قيمة السيـ  .ِ

 لممصارؼ عينة الدراسة.
كجكد تأثير معنكم لممتغير المستقؿ) تكزيعات الارباح المستقرة( عمى المتغير التابع ) تعظيـ عدـ  .ّ

 . في المصرؼ الاىمي العراقي نتيجة انخفاض قيمة الاسيـ(
اف اغمب المصارؼ التجارية لا تقكـ بعممية تكزيع ارباح عمى المساىميف بشكؿ مستمر، كانما  .ْ

 تكتفي بتكزيع ارباح في سنكات معينة كحسب قرارات المتخذة مف المصارؼ.
الية التي يتـ اتخاذىا تتكقؼ ميمة تحقيؽ اىداؼ المستثمريف عمى مدل دقة ككفاءة القرارات الم .ٓ

مف قبؿ ادارات المصارؼ كلاسيما فيما يتعمؽ بإقرارات تكزيع الارباح كذلؾ بسبب تغير اىداؼ 
 المستثمريف بالإضافة الى تغيير اسعار اسيـ المصارؼ.

اف قرار تكزيع الارباح يمثؿ مفترؽ طرؽ بيف رغبة الادارة في الاحتفاظ بالأمكاؿ كاعادة استثمارىا  .ٔ
 رل كرغبة المساىميف بالحصكؿ عمى تكزيعات نقدية تسيـ بتكفير احتياجاتيـ الاساسية.مرةن اخ

حدكث تغييرات كاضحة في القيمة السكقية الافتراضية كبشكؿ ايجابي نتيجة استقرار الارباح  .ٕ
 المكزعة بشكؿ ثابت في المصارؼ خلبؿ فترة الدراسة . 

يحقؽ لممساىميف فرصة الحصكؿ عمى ارباح اف استقرار حجـ الارباح المكزعة بشكؿ ثابت سكؼ  .ٖ
 حالية مستقرة كايضان تحقيؽ ارباح رسمالية مستقبلبن الناتجة عف بيع السيـ في المستقبؿ. 

ايضان عمى السيكلة ك عمى عمى الييكؿ المالي ك يع الارباح بصكرة مستقرة كثابتة قرارات تكز  تؤثر .ٗ
 ممصارؼ التجارية.معدؿ النمك المستقبمي ل

عمى قيمة الاسيـ في سكؽ الاكراؽ لقرار تكزيع الارباح المستقرة ىك المحافظة ر الميمة مف الاثا .َُ
 .جذب اكبر عدد مف المستثمريف الجددككذلؾ المالية 
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لأطكؿ فترة ممكنة مف  استخداـ استمرارية تكزيع الارباح عمى المساىميف بشكؿ ثابت اك مستقر .ُُ
لجكدة الارباح المتحققة مف خلبؿ ربط الارباح الحالية  ان مقياسبكصفو الانتاجي  خلبؿ العمر
 .بالمستقبمية

تعتبر نظرية تكزيع الارباح المستقرة كاحده مف اىـ النظريات التي ناقشت مدل تأثير قرارات تكزيع  .ُِ
الارباح عمى القيمة السكقية قياسان بباقي النظريات الاخرل ككنيا لا ترتبط بشكؿ مباشر بالأرباح 

 كانما تعتمد عمى قرارات تكزيع الارباح طكيمة الامد. المتحققة 
عدـ كجكد حملبت تكعكية مف قبؿ ادارات المصارؼ التجارية لمجميكر لغرض تكضيح اىمية  .ُّ

الاقباؿ  انخفاضالدكر الذم يمعبو النشاط المصرفي في الاقتصاد الكطني، الامر الذم يكدم الى 
 لدل الجميكر عمى تداكؿ الاسيـ.

ىمكف قرار تكزيع الأرباح المستقرة أقؿ خطران مف اتباع قرارات تكزيعات ارباح متقمبة، يعدٌ المسا .ُْ
كمف ثـ فإنيـ مستعدكف لأف يحصمكا عمى عائدو أقؿ مف أف يستثمركا في سيـ تتقمب الأرباح 

 المكزعة عميو بحدة. 
الى قرارات  تتأثر القيمة السكقية لمسيـ بكافة المعمكمات التي تصؿ الى السكؽ كالتي تنعكس .ُٓ

المستثمريف تجاه الاسيـ المعركضة في السكؽ، كالتي تنقسـ الى نكعيف ىما العكامؿ الداخمية 
  كالعكامؿ الخارجية.

تكزيع الأرباح عمى  قرار تدعـالمصارؼ  ادارات مف قبؿبشكؿ كاضح مستخدمة  ليةلا تكجد ا .16
 . رؼ عينة الدراسةلمعظـ المصا بصكرة ثابتة كمستقرة  المساىميف
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 المبحث الثاني

 التكصيات
 ثانيان: التكصيات.

 عمى المصارؼ الاخذ بما جاء مف نتائج في الدراسة الحالية. .ُ
عمى المستثمريف في المصارؼ الاخذ بنظر الاعتبار مؤشر مكرر الربحية في تكزيعات الارباح  .ِ

 المستقرة.
المصارؼ ذات الاثر المعنكم في تكزيع في تمؾ حث المتعامميف في السكؽ المالية عمى الاستثمار  .ّ

 الارباح المستقرة.
عمى المصارؼ تقديـ البيانات المالية كبذات فيما يخص تكزيعات الارباح المستقرة بصكرة كاضحة  .ْ

 المعالـ.
 امكانية الافادة مف نتائج الدراسة الحالية بالنسبة لمشركات الاخرل . .ٓ
 ىذه الدراسة .امكانية الافادة لممكتبة المالية مف نتائج  .ٔ
في حالة كانت ترغب في عممية تعظيـ القيمة  تكزيع الأرباح المستقرةعمى المصارؼ اف تتبع  .ٕ

السكقية ليا كالتي تؤدم الى تدعيـ المركز المالي لممصارؼ في السكؽ، كايضان يمنح المستثمريف 
 الثقة النسبية باستقرار كانتظاـ الارباح المكزعة.

استخداـ الية تكزيع الارباح المستقرة كبشكؿ ثابت كالذم يمعب دكران المصارؼ الاىتماـ في حث  .ٖ
 ميمان في تعزيز نمك المصارؼ في بيئة الاعماؿ كالتصدم لممنافسة الحادة مف باقي المصارؼ.

المصارؼ تجنب عممية احتجاز الارباح بشكؿ مبالث فيو كالعمؿ عمى تكزيع ارباح عمى  عمى .ٗ
يعمؿ عمى تشجيع الجميكر عمى استثمار امكاليـ في اسيـ تمؾ  المساىميف بشكؿ مستقر، لككنوي 

 المصارؼ.
 تؤثر التي العكامؿ تحديد في تساعد التي الابحاث ك بالدراسات الاىتماـ بعممية المصارؼ قياـ  .َُ
 اختيار الى كصكلان  المكزعة الارباح مف السيـ حصة عمى التركيز مع سيـللب السكقية القيمة عمى

 .تتصؼ بككنيا مستقرة تكزيع سياسة
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بأىـ الانشطة لاستثمارم بيف الجميكر كتعريفيـ الاىتماـ بالجانب الاعلبمي لغرض نشر الكعي ا  .ُُ
كالخدمات المصرفية التي يقدميا المصرؼ لأف اغمب الجميكر ليس لدييـ اطلبع عمى الدكر الذم 

 يمعبو القطاع المصرفي في النشاط الاقتصادم لمبمد.
عمى ادارة المصارؼ اف تقكـ بعممية اعداد الكشكفات المالية كفي مقدمتيا كشؼ التدفقات النقدية   .ُِ

كفؽ الاسس المحاسبية الصحيحة مع مراعاة التنسيؽ في التطابؽ بيف السنكات لكي تكفر قابمية 
 المقارنة بيف تمؾ السنكات لغرض تقديـ معمكمات ذات فائدة اكثر.

ى الارباح المؤقتة كالتي تنتج مف مزاد العممة بؿ يفضؿ الاعتماد عمى يفضؿ عدـ الاعتماد عم  .ُّ
 .مف الاستثمارات الاقتصادية المختمفة ذات تدفقات نقدية مضمكنةالارباح الناتجة 

 جيدة بصكرة المصرفي الماؿ رأس استغلبؿ بعممية تقكـ اف التجارية المصارؼ ادارة عمى .ُْ
 اثار سمبية مف ليا لما  المصرفية السيكلة كارتفاع الامكاؿ تكديس كعدـ لممصارؼ الارباح لتحقيؽ   

 .الاسيـ تمؾ شراء عف المستثمريف عزكؼ في كبيرة
التركيز عمى دراسة اىمية العلبقة التي تظير بيف تكزيعات الارباح بشكؿ شبة مستقر كالقيمة  .ُٓ

في سكؽ العراؽ  السكقية كذلؾ لمكقكؼ عمى مدل تأثير المحتكل المعمكماتي لاستقرار الارباح
 للؤكراؽ المالية عمى اسعار الاسيـ .

 
 : * الافؽ المستقبمية لمبحث

كفي الختاـ يمكف لمباحثيف اف يطمعكا عمى ابحاث كدراسات في المستقبؿ تككف قابمة لمتطبيؽ في قطاعات 
الشركات اخرل غير القطاع المصرفي عف طريؽ ربط متغيرات الدراسة نفسيا اك الإضافة عمييا بقيمة  

كاعتماد سياسة كاضحة لتكزيعات الارباح في الشركات المساىمة كالمسجمة في سكؽ العراؽ للؤكراؽ 
 المالية.
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 المراجع والمصادر
 المراجع -اولاا 

 انقران انكريم
 المصادر -ثاوياا 

 انتقارير انسىىيح - أ
 (.َُِٖ -َُِْالتقرير السنكم لمصرؼ بغداد لمسنكات ) .ُ

 (.َُِٖ -َُِْ) لمسنكات التجارم الخميج لمصرؼ السنكم التقرير .ِ

  (.َُِٖ -َُِْ) لمسنكات العراقي التجارم لممصرؼ السنكم التقرير .ّ

 (.َُِٖ -َُِْ)لمسنكات العراقي الاستثمار لمصرؼ السنكم التقرير .ْ

 (.َُِٖ -َُِْ) لمسنكات العراقي اشكر لمصرؼ السنكم التقرير .ٓ

 (.َُِٖ -َُِْ) لمسنكات العراقي المنصكر لمصرؼ السنكم التقرير .ٔ
 (.َُِٖ -َُِْ) لمسنكات العراقي الائتماف لمصرؼ السنكم التقرير .ٕ
 (.َُِٖ -َُِْ) لمسنكات العراقي الأىمي لممصرؼ السنكم التقرير .ٖ

 المصادر انعرتيح -ب
 انكتة انعرتيح: -أ
(.: دار مػػف المحػػيط الػػى الخمػػيج / دار الطبعػػة الاكلػػى) ادارة الاربػػاح(. َُِٔكسػػيـ. ) ابػػكعريش .ُ

 . عماف، الاردف ،خالد المحياني لمنشر كالتكزيع
(.: دار الميسػػػرة  الطبعػػػة الاكلػػػى) الاسػػػكاؽ الماليػػػة كالنقديػػػة(. َُِِدريػػػد كامػػػؿ. )، اؿ شػػػبيب .ِ

 .عماف، الاردف، لمنشر كالتكزيع
عمػاف،  ، .: دار اليػازكرم العمميػةادارة ماليػة شػركات متقدمػة(. َُِٔدريػد كامػؿ. )، اؿ شػبيب .ّ

 . الاردف
اف، . عمػػصػػناعة الثػػركة الػػدليؿ الػػى اسػػكاؽ الاسػػيـ(. َُِٖالاحمػػدم، حسػػاـ عبػػد الػػرحمف . ) .ْ

 . husamalahmadi@gmail.com الاردف  

mailto:husamalahmadi@gmail.com
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(.: ىالاكل الطبعة) الاسكاؽ المالية /اطار التنظيـ كتقييـ الادكات(. َُِٗ. )فكاد ارشد، التميمي .ٓ
 .عماف، الاردف، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع

الشػفافية فػي الافصػاح عػف المعمكمػات (. َُِٕفػتح ا﵀ . ) ،طػلبؿ محمػكد ، ك محمػد، ججاكم .ٔ
 .عماف، الاردف (: دار الاياـ لمنشر كالتكزيع.الطبعة الاكلى) المحاسبية

:  (الطبعػػة الاكلػػى)تػػداكؿ الاسػػيـ فػػي الاسػػكاؽ الماليػػة(. َُِٖعبػػد ا﵀ بػػف سػػميماف. ) ،الجػػريش .ٕ
 .دبي، الاماراتالمنيؿ.

الطبعػػة )  ( كتطبيقػػات نضػػريات) الماليػػة الاسػػكاؽ الػػى المػػدخؿ(. َُُِ. )كككػػب سػػرمد، الجميػػؿ .ٖ
 .العراؽ بغداد، .كالترجمو لمنشر الاثير ابف: (الاكلى

) الطبعة الاكلػى( /دار  محاسبة الشركات، (ََِْ) .الحارس، اسامة، ابك جامكس، فكزم الديف .ٗ
 .حامد لمنشر كالطباعة ، عماف ، الاردف 

(: دار المدينػػػة الطبعػػػة الاكلػػػى) اساسػػػيات الادارة الماليػػػة(. َُِْالحسػػػناكم، سػػػالـ صػػػلبؿ . ) .َُ
 .بغداد، العراؽ الفاضمة لمطباعة كالنشر.

(.: الطبعػة الاكلػى) الاستثمار كالتمكيؿ فػي الاسػكاؽ الماليػة(. َُِٔالحسناكم، سالـ صلبؿ، ) .ُُ
 .عماف، الاردف تكزيع،الدار المنيجية لمنشر كال

تكزيػػػع، : دار الرضػػػكاف لمنشػػػر ك الالادارة الماليػػػة الحديثػػػة(. َُِٖالحسػػػناكم، سػػػالـ صػػػلبؿ. ) .ُِ
  .، الاردفعماف

تحميػػؿ القػػكائـ الماليػػة /مػػدخؿ صػػناعة القػػرارات الاسػػتثمارية (. َُِٕسػػمماف حسػػيف. ) ،الحكػػيـ .ُّ
 .دمشؽ، سكريا،(: دار كمؤسسة رسلبف لمطباعة كالنشرالطبعة الاكلى) كالائتمانية

اسػػػكاؽ المػػػاؿ (. َُِْجػػػلبؿ ابػػػراىيـ. ) ،طػػػارؽ ، ك عبػػػد ،محمػػػد صػػػالح ، الشػػػياكم، الحنػػػاكم .ُْ
 .الاسكندرية، مصر ،: دار التعميـ الجامعيكالمؤسسات المالية

مػػػدل تػػاثير المػػزيج التمػػكيمي عمػػػى (. َُِٓحسػػيف خميػػؿ. ) شػػحادة،كليػػد نػػاجي ، ك ، الحيػػالي .ُٓ
 . ، العراؽبغداد ،مركز الكتاب الاكاديمي(: الطبعة الاكلى) السياسات المالية لمشركات

: دار البنػػػػكؾ المركزيػػػػة كالسياسػػػػات النقديػػػػة(. َُِّالػػػػدكرم، زكريػػػػا ، ك السػػػػامرائي، يسػػػػرا. ) .ُٔ
 الاردف. عماف،،اليازكرم العممية لمنشر

: العقػكد المبتكػرة لمتمكيػؿ ك الاسػتثمار بمصػككؾ الاسػلامية.(. َُِّالرشكد، خالد بف سعكد. ) .ُٕ
ASBlC chair for lFMSالرياض، السعكدية، . دار كنكز اشبيميا لمنشر كالتكزيع. 
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، ، : مطبعػػة الكتػػاب()المجمػػد طبعػػة جديػػدة  ادارة المصػػارؼ(. َُِِصػػادؽ راشػػد . )، الشػػمرم .ُٖ
 .، العراؽبغداد

(.: الطبعػػة الاكلػػى) اساسػػيات الادارة الماليػػة(. َُِْالشػػمرم، صػػادؽ، ك نعمػػة، نغػػـ حسػػيف. ) .ُٗ
 .بغداد، العراؽ، مطبعة الكتاب

بشػرل بنػت بػدير .  المرسى،عبد الرحمف بف احمد ، ك ىيجاف،احمد بف عبد الرحمف ، ، لشميمرما .َِ
: العبيكػػاف (الطبعػػة العاشػػرة) مبػػادل ادارة الاعمػػاؿ /الاساسػػيات كالاتجاىػػات الحديثػػة(. َُِْ)

 ، السعكدية، الرياضلمنشر
الإدارة الماليػػة أطػػر نظريػػة (. "ََِٕ)العػػامرم، سػػعكد جايػػد ، الصػػياح، عبػػد السػػتار مصػػطفى.  .ُِ

  .عماف، الاردف، : دار كائؿ لمنشر كالتكزيع(الطبعة الاكلى) كحالات عممية
المحاسػػػػبة المتقدمػػػػة فػػػػي (. ََِٗ، كالشػػػػريفي، نػػػػاظـ حسػػػػف، )مشػػػػككر، سػػػػعكد جايدالعػػػػامرم .ِِ

عمػاف،  ،: دار زىػراف لمنشػر كالتكزيػعالاسس النظرية كالعممية لاحتساب قيمة الشركة -الشركات
 .الاردف

: دار ثػػػػراء لمنشػػػػر (الطبعػػػػة الاكلػػػػى) الادارة الماليػػػػة(. ََُِمحمػػػػد عمػػػػي ابػػػػراىيـ. ) ،العػػػػامرم .ِّ
 عماف، الاردف ،كالتكزيع

، الادرف : دار (الطبعػة الاكلػى) الادارة الماليػة الحديثػة(. َُِّمحمد عمػي ابػراىيـ. ) ،العامرم .ِْ
 .، عماف ، الاردفكائؿ لمنشر

: دار كائػػػػؿ لمنشػػػػر (الثالثػػػػة  طبعػػػػة)ال الادارة الماليػػػػة الحديثػػػػة(. َُِّاسػػػػعد حميػػػػد. )،العمػػػػي  .ِٓ
 .، عماف ، الاردفكالطباعة

:  ( الثانيػة الطبعػة) كالتطبيقيػة العمميػة الاسػس,  الماليػة الادارة(. َُِِ. ) حميػد سعد، العمي .ِٔ
 .، عماف ، الاردفكالنشر لمطباعة كائؿ دار

ادارة التحػػديات الاسػػتراتيجية فػػي (. ََِٗعػػلبء فرحػػاف. ) ،ك طالػػب ؛فاضػػؿ راضػػي ، الغزالػػي .ِٕ
 . عماف، الاردف ،: دار صفاء لمنشر كالتكزيع(الطبعة الاكلى، )البنكؾ

) الطبعػػة الاكلػػى(: دار  الادارة الماليػػة الدكليػػة كالعالميػػة"( ."ََُِالكايػػد، محمػػد احمػػد خميػػؿ.) .ِٖ
 . ، عماف، الاردفكنكز المعرفة لمطباعة كالنشر

:  (الطبعػػػة الاكلػػػػى) ارشػػػػادات عمميػػػػة تقيػػػػيـ الاسػػػػيـ كالسػػػػندات(. ََُِابػػػراىيـ. )،الكراسػػػنة  .ِٗ
 . ، ابك ظبي، الاماراتصندكؽ النقد العربي/ معيد السياسات الاقتصادية
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( : دار الجنػػاف الطبعػػة الاكلػػى) ادارة المنشػػات الماليػػة(. َُِٔمحمػػد الفػػاتح بشػػير. ) ،المغربػػي .َّ
 ف ، الاردف.، عمالمنشر ك التكزيع

: الاكاديميػػة (الطبعػػة الاكلػػى) ادارة التمكيػػؿ المصػػرفي(. ََِِمحمػػد الفػػاتح بشػػير. ) ،المغربػػي .ُّ
 .، القاىرة ، مصرالحديثة لمكتاب الجامعي

: الاكاديمية (الطبعة الاكلى) التمكيؿ ك الاستثمار في الاسلاـ(. َُِٖمحمد الفاتح. ) ،المغربي .ِّ
 .، الخرطكـ، السكدافكالنشرالحديثة لمكتاب الجامعي لمطباعة 

:  (الخامسػػػػة الطبعػػػػة) الادارة الماليػػػػة فػػػػي الشػػػػركات(. َُِٓمحمػػػػد ايمػػػػف عػػػػزت. )، الميػػػػداني .ّّ
 .، الرياض، السعكديةالعبيكاف لمطباعة كالنشر

نػػكرم مكسػػى.  ،سػػعدكف ميػػدم ، شػػقيرم ،اسػػامة عزمػػي ، السػػاقي ،عػػدناف تايػػة ، سػػلبـ ،النعيمػػي .ّْ
، : دار المسػػػيرة لمنشػػػر كالتكزيػػػع(الطبعػػػة الاكلػػػى) /النظريػػػة كالتطبيػػػؽالادارة الماليػػػة (. ََِٕ)

 عماف، الاردف.
الطبعػػػة ) الادارة الماليػػػة المتقدمػػػة(. ََِٗارشػػػد فػػػكاد . ) ،عػػػدناف تايػػػة ، ك التميمػػػي ،النعيمػػػي .ّٓ

 ، عماف ، الاردف.: دار اليازكرم(الاكلى
الطبعػػػة ) التحميػػؿ كالتخطػػيط المػػالي(. َُِٔ. )فػػػكاد ارشػػد ،عػػدناف تايػػو ، ك التميمػػي ،النعيمػػي .ّٔ

 ، عماف، الاردف.: دار اليازكرم العممية لمنشر كالطباعة(الاكلى
 الادارة الماليػػػة كتػػػاب متػػػرجـ(. ََُِعمػػػر. ) ،محمػػػكد ، ك عبػػػد الكػػػريـ ،برغػػػاـ، اجػػػيف، فتػػػكح .ّٕ
 ، حمب ، سكريا.: شعاع لمنشر كالعمكـ(الطبعة الاكلى)
: دراسػػة  تػػداكؿ الاسػػيـ كالقيػػكد القانكنيػػة الػػكاردة عميػػو(. َُِِبغػػدادم، خالػػد عبػػد العزيػػز. ) .ّٖ

 .الرياض، المممكة العربية السعكدية ،: مكتبة القانكف كالاقتصاد(الطبعة الاكلىمقارنة )
كيػػػؼ تػػػتعمـ اسػػػتثمار الامػػػكاؿ فػػػي البكرصػػػة . صػػػناديؽ (. َُِٗاشػػػرؼ مصػػػطفى . )، تكفيػػػؽ .ّٗ

(: ككالػػة الطبعػػة الاكلػػى) الثغػػرات القانكنيػػة -الاسػػتثمار. اسػػكاؽ راس المػػاؿ. الخطػػكات العمميػػة 
 ، الجيزة، مصر.الصحافة العربية) ناشركف(

/جامعػة الممػؾ سػعكد  الطبعة الثانية()  مبادل الادارة المالية(. َُُِ. )احمد عبد القادرفايز تيـ،  .َْ
 .عماف، السعكدية، الرياض(: اثراء لمنشر كالتكزيع

 عماف ، الاردف.: دار الحامد لمنشر.(الثانية طبعة)ال الماليةالادارة (. ََِٗفايز سميـ. ) ،حداد .ُْ
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، عمػاف، : دار الحامػد لمنشػر كالتكزيػع(الثالثة الطبعة) الادارة المالية(. ََُِفايز سميـ. )، حداد .ِْ
 الاردف.

الاسػكاؽ (. َُِِمحفكظ احمد . ) ،جكدة ك عبد المعطي رضا، ،حسني عمي ، ارشيد ،خريكش .ّْ
 ، عماف، الاردف.(: زىراف لمنشر كالطباعةالاكلىالطبعة ) المالية

محافظ الاكراؽ المالية / ادارة كتحميؿ كتقييـ محافظ الاكراؽ (. َُِٕمحمد عبد ا﵀. )، شاىيف .ْْ
 ، القاىره، مصر.: دار حميثر لمنشر كالترجمة(الطبعة الاكلى) المالية

 ائر ) العكائػػد كالمخػػاطر(اسػػكاؽ المػػاؿ بػػيف الاربػػاح كالخسػػ(. َُِٖ).محمػػد عبػػدا﵀  ،شػػاىيف .ْٓ
 ، عماف، الاردف.: دار حميثر لمنشر كالترجمو(الطبعة الاكلى)
الطبعػة ) اصكؿ صػناديؽ الاسػتثمار فػي سػكؽ الاكراؽ الماليػة(. َُِٖ. )صلبح الديف، شريط .ْٔ

 ، القاىره، مصر.: دار حميثرا لمنشر كالترجمة (الاكلى
: (الطبعػػػة الاكلػػػى) التمكيػػػؿ ك الادارة الماليػػػةاساسػػػيات (. ََِٖعػػػاطؼ جػػػابر. ) ،عبػػد الػػػرحيـ .ْٕ

 ، الاسكندرية، مصر.الدار الجامعية الاسكندرية
:  التمكيػؿ كالادارة الماليػة لممؤسسػػات.(. ََِٔعػاطؼ جػابر، ك انػدراكس كلػػيـ. ) ،عبػد الػرحيـ .ْٖ

 ، الاسكندرية، مصر.دار الفكر الجامي
، القػاىرة : دار التنػكير لمطباعػة)الطبعة الاكلى ( مفارقات السعادة(. َُِٖ.)عبد اليادم، أيمف  .ْٗ

 ، مصر.
: دار (الطبعة الاكلى) في الاسكاؽ المالية ةالاستثمار كادكات(. َُِْ. )سالـسعيد احمد  عبكد، .َٓ

 ، بغداد ، العراؽ.الدكتكر لمنشر كالطباعة
الطبعة )كاقع التسكيؽ المصرفي في البنكؾ كاثرىا عمى رضا العملاء (. َُِٔخديجة. )عتيؽ،  .ُٓ

 ، عماف، الاردف.: دار خالد المحياني(الاكلى
 .ةرقابػػػة ىيئػػػة سػػػكؽ راس المػػػاؿ عمػػػى الشػػػركات المسػػػاىم(. َُِْمحمػػػد احمػػػد. )، عمارنػػػة .ِٓ

 ، عماف، الاردف.: المنيؿ لمنشر كالطباعو(الطبعة الاكلى)
: دار  (الطبعػة الاكلػى) تحميؿ كادارة بكرصة الاكراؽ المالية(. ََِٗمصطفى يكسػؼ. ) ،كافي .ّٓ

 ، دمشؽ، سكريا.مؤسسة رسلبف لمطباعة كالنشر
اليػازكرم العمميػة : دار  (الطبعػة الاكلػى) تقيػيـ القػرارات الاسػتثمارية(. ََِٖطػلبؿ. )، ججاكم .ْٓ

 ، عماف، الاردف.لمنشر كالتكزيع
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: الثانيػػة ( طبعػػة)ال الحػػديث فػػي ىيكػػؿ تمكيػػؿ الشػػركاتالفكػػر (. ََِٖمنيػػر ابػػراىيـ. ) ،ىنػػدل .ٓٓ
 ، الاسكندرية، مصر.منشاة المعارؼ جلبؿ حزل كشركاه

: السادسػػػة ( طبعػػػة)ال الادارة الماليػػػة مػػػدخؿ تحميمػػػي معاصػػػر(. ََِْمنيػػػر ابػػػراىيـ. ) ،ىنػػػدم .ٔٓ
 ، الاسكندرية، مصر.المكتب العربي الحديث

 

 انرسائم والاطاريخ -ب
اختبار العلاقة بيف تكزيع الارباح ككؿ مف (. رسالة ماجستير، "ََِٗابراىيـ. )البراجنة ،امجد  .ُ

-".: كميػػة المحاسػػبة كالتمكيػػؿ القيمػػة السػػكقية كالدفتريػػة للاسػػيـ المدرجػػة فػػي سػػكؽ فمسػػطيف
 .، فمسطيفغزة –الجامعة الاسلبمية 

العادية"/ دراسة تطبيقية تاثير محتكل معمكمات الارباح في قيمة الاسيـ ( " ََِٔالجبػكرم، ) .ِ
/ /  رسػػالة ماجسػػتيرفػػي شػػركات القطػػاع الصػػناعي المدرجػػة فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػلاكراؽ الماليػػة

 ، كربلبء. العراؽغير منشكرة
اثر زيادة راس الماؿ عمػى القيمػة السػكقية لاسػيـ  "(..َُِٔياسر سامي حسػيف. ) ،الجبكرم  .ّ

مجمػس المعيػد  نيؿ الػدبمكـ العػالي/الخاصة(.) بحث تطبيقي لعينة المصارؼ العراقية "المصارؼ
 بغداد، العراؽ. .العالي لمدراسات المحاسبية كالمالية / جامعة بغداد /

مػػدل انعكػػاس مؤشػػرات الاداء المػػالي عمػػى اسػػعار الاسػػيـ "(. َُِٔالحجمػػو،  مجػػد سػػامي. ) .ْ
ميػػة جامعػػة دمشػػؽ ك رسػػالة ماجسػػتير،."لممصػػارؼ المدرجػػة فػػي سػػكؽ دمشػػؽ لػػلاكراؽ الماليػػة

 الادارة ك الاقتصاد / قسـ المصارؼ كالتاميف. دمشؽ، سكريا.
"، رسػالة ماجسػتير. تػاثير سياسػة التكزيعػات عمػى جػكدة الاربػاح(. "َُِٕالعاني، حافظ طػو ) .ٓ

 مجمة العمكـ الاقتصادية كالادارية.
(. كميػػػػة الادارة كالاقتصػػػػاد، جامعػػػػة كػػػػربلبء، َُِٕصػػػػباح حسػػػػف عبػػػػد سػػػػمماف ، . )، العكيمػػػػي .ٔ

اطركحػة دكتػكراه  ,"تطبيؽ اختبارات الضغط في تحقيؽ اىداؼ المصرؼ كقيمة الشػركة".َُِٕ
  .غير منشكرة. كربلبء، العراؽ

اثر الافصاح عف المسؤكلية الاجتماعية عمى القيمػة  /"(.َُِٓانس ابراىيـ سالـ، ) ،العكادات .ٕ
( "دراسة اختبارية عمى البنػكؾ  Tobin 's Qالسكقية لمبنكؾ التجارية الاردنية كفقان لنمكذج )
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جامعػػػة  -كميػػة الاعمػػػاؿ -. رسػػػالة ماجسػػػتير فػػي المحاسػػػبة"2014-2009التجاريػػة الاردنيػػػة 
 الاردف. ،عماف،الشرؽ الاكسط

أشػػكاؿ التمكيػػػؿ طكيػػؿ الأجػػؿ ككفػػاءة السػػػكؽ "(. ََِٔالقريشػػي، فتحيػػة مزىػػر عبػػد الرضػػا ) .ٖ
فػي  / غيػر منشػكرة. رسػالة ماجسػتيرالمميػة( )دراسة تطبيقية في سػكؽ الغػراؽ لػلأكراؽ "المالية

 . بغداد، العراؽ.-كمية الادارة كالاقتصاد -جامعة بغداد 
مدخؿ مقترح لتاكيد تقارير الاستدامة  "(. رسالة ماجستير َُِٕالقصاب، سيؼ الديف امجد. ) .ٗ

/ دراسػة تطبيقيػة . المنصػػكرة،  ".كانعكاسػيا عمػى قيمػة المنشػاة كميػة التجػارة جامعػة المنصػكرة
 جميكرية مصر العربية.

"قػػرار تكزيػػع الاربػػاح كاثػػاره عمػػى القيمػػة (. رسػػالة ماجسػػتير، َُِٖالكحػػؿ، حمػػكم رافػػي ،. ) .َُ
كمية العمكـ  ُْٓٗمام  ٖ،  جامعة  "2016-1999راسة حكؿ مؤسسة صيداؿ السكقية / د

 ، الجزائر.قتصادية كالتجارية كعمكـ التسييرالا
العلاقػػة بػػيف تكزيعػػات الاربػػاح كالقيمػػة السػػكقية (. "َُِٔالكفػػائي، ماجػػد حامػػد عبػػد الكػػاظـ. ) .ُُ

 ،محاسبة القانكنية. رسالة ماجستير :"ال"للأسيـ دراسة تطبيقية في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية
 ، بغداد، العراؽ.معيد العربي لممحاسبيف القانكنيف

اثػر ممارسػة ادارة الاربػػاح " ,(. رسػالة ماجسػتيرَُِّالمػكزم، خالػد محمػد ، ك عمػر، اسػامة، ) .ُِ
/ دراسة اختبارية عمى الشركات الصناعية المساىمة المدرجػة فػي سػكؽ  "عمى اسعار الاسيـ

 ، عماف ، الاردف.: جامعة الشرؽ الاكسط"عماف 
 القيمة في الارباح مقسكـ اثرسياسة(."ََِٖ. )خضير الياس، الحمدكني ك ، احمد قاسـ، الربيعي .ُّ

، المكصؿ جامعة مجمة. العالي دبمكـ لنيؿ السعكدية شركات مف عينة دراسة" /للبسيـ السكقية
 .المكصؿ، العراؽ

اثػػػر اختيػػػار الييكػػػؿ المػػػالي عمػػػى قيمػػػة المؤسسػػػة / دكر (. "َُِِبػػك حػػػادرة، عبػػػد الكػػػريـ. ) .ُْ
قسػطنطينة ". رسالة ماجستير،  جامعة سياسة تكزيع الارباح في تحديد القيمة السكقية للاسيـ

 / جزائر.
تػػػأثير جػػػكدة الإبػػػلاغ المػػػالي فػػػي سياسػػػات تكزيػػػع الأربػػػاح (. "َُِٔحسػػيف، سػػػطـ صػػػالح. ) .ُٓ

، "، اطركحػة دكتػكراء ، العػراؽ. كميػة التػراث الجامعيػةكانعكاساتيا عمى القيمة السكقية لمشركات
 العراؽ.
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الشػركات  عكامػؿ المػؤثرة عمػى سياسػة تكزيػع الاربػاح فػي( " اؿََِٖىاشػـ حسػف، ) حسػيف، .ُٔ
 .العراؽ ,بغداد ،الاقتصاديةكمية بغداد لمعمكـ  :،/ غير منشكرة، رسالة ماجستيرالمساىمة"

دراسػػػة كتحميػػػؿ تػػػاثير سياسػػػة تكزيػػػع الاربػػػاح عمػػػى اداء اسػػػيـ ( "َُِٔحفصػػػي، رشػػػيد،)  .ُٕ
. رسػالة ماجسػتير.  (2014-2011المؤسسات المدرجة في سكؽ دبي المالي" / لمفترة مػف )

 جامعة قاصدم مرباح، كرقمة، الجزائر.

اثيػػػر المحتػػػكل الاعلامػػػي لسياسػػػات تكزيػػػع الاربػػػاح عمػػػى (." تَُِْمضػػػرمحمكد. ) حيػػػدر، .ُٖ
 ،  جامعة تشريف، دمشؽ، سكريا./ غير منشكرة". رسالة ماجستيراسعار الاسيـ العادية

ربػػاح عمػػى قيمػػة المؤسسػػة دراسػػة اثػػر سياسػػة تكزيػػع الا (. "َُُِخديجػػة احمػػد. ) خػػكخي، .ُٗ
 ، كرقمة / جامعة قاصدم مرباح ، الجزائر./ غير منشكرة". رسالة ماجستيرالمدرجة بالبكرصة 

تػأثير كفايػة رأس المػاؿ كفػؽ متطمبػات لجنػة بػازؿ عمػى الأداء (. َُِٕدغيـ، عػلبء داشػي، ) .َِ
، غيػػر منشػػكرة /رسػػالة ماجسػػير المػػالي )دراسػػة تطبيبقيػػة فػػي عينػػة مػػف المصػػارؼ العراقيػػة(.

 جامعة المثنى، العراؽ.
كميػػػة الادارة كالاقتصػػػاد فػػػي  ، / غيػػػر منشػػػكرة(. رسػػػالة ماجسػػػتيرََِِصػػػالح، عػػػلبء عمػػػي . ) .ُِ

 "تقيػػػيـ المخػػػاطر التشػػػغيمية كانعكاسػػػاتيا عمػػػى القيمػػػة السػػػكقية لممصػػػارؼ"جامعػػػة القادسػػػية .

 القادسية، العراؽ .
تحميػػؿ سياسػػات المقسػػكـ النقػدم كاثػػره عمػػى سػػعر  "(.َُِٓيكنيػك،  َّعػدناف سػػالـ. )، قاسػـ .ِِ

 2009/ عينة مف الشػركات المسػجمة فػي بكرصػة عمػاف لمفتػرة مػف  "السيـ. دراسة تحميمية 
 .، بابؿ ، العراؽقتصاد : جامعة بابؿ كمية الادارة كالا"2013-

/ تطبيػؽ  "العلاقة بيف تبػايف المعمكمػات كسياسػة تكزيػع الاربػاح"(. َُِّنكر تكفيػؽ. )، محمد .ِّ
، غيػػر ماجسػػتيررسػػالة /  فػػي عينػػة مػػف الشػػركات المسػػجمة فػػي سػػكؽ عمػػاف لػػلاكراؽ الماليػػة

  .جامعة المكصؿ، العراؽ منشكرة
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 انذورياخ -ج

إمكانيػػػة تطبيػػػؽ نمػػػاذج  "(..َُِٔىػػػلبؿ يكسػػػؼ ، . ) ،ابػػػراىيـ يعقػػػكب ، ك صػػػالح ،اسػػػماعيؿ .1
، ُٕمجمة العمكـ الاقتصػادية، المجمػد  ."العاديةالقيمة العادلة في قياس القيمة الحقيقة للأسيـ 

 .َُِٔ، ِالعدد 
تػػاثير جػػكدة الابػػلاغ المػػالي فػػي "(. َُِٕعبػػاس حميػػد يحيػػى، ك صػػالح، حسػػيف، . )، التميمػػي .ِ

مجمػػة العمػػكـ . "سياسػػات تكزيػػع الاربػػاح لمشػػركات المدرجػػة فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػلاكراؽ الماليػػة
 العراؽ.،َُِٕ، ٓٗالعدد، ِّالاقتصادية كالادارية، مجمد 

تػػػػاثئر "(. .ََِٕ، ِ ُٖالحمػػػػداني، رافعػػػػة ابػػػػراىيـ ، الجكيجػػػػاني، اكس فخػػػػر الػػػػديف ايػػػػكب . ) .ّ
السياسة النقدية في القيمة السكقية للاسيـ كالسػندات/ دراسػة تحميميػة لعينػة مػف دكؿ الخمػيج 

 ، المكصؿ، العراؽ.ِٗ/ العدد ٖٖ.: مجمة تنمية الرافديف المجمد "العربي 
قياس ىيكؿ راس الماؿ كالعكامؿ المؤثره عمية". مجمة (. "َُِِالساعدم، علبء عبد الحسيف. ) .4

 , البصرة, العراؽ. (ٓ(.العدد)ٖالمجمد)     الاقتصادم الخميجي.
، نضاؿ عمر عبد المعطي،)  .ٓ دكر الابداع في تعظيـ ( . " َُِْالشعار، اسحؽ محمكد، ك زلكـ

المجمػػة الاردنيػػة فػػي ادارة الاعمػػاؿ .  القيمػػة السػػكقية للاسػػيـ"الاربػػاح المحاسػػبية كمعػػدؿ نمػػك 
 ، عماف، الاردف. ُ، العدد  َُالمجمد 

العلاقة بيف اسعار الػنفط "(. المجمة العراقية لمعمك ـ الاقتصػادية. َُِّالفريجي، حيدر نعمة. ) .ٔ
 َٔ -ّٖ. : المجمػػة العراقيػػة لمعمػػك ـ الاقتصػػادية ."كمؤشػػرات الاسػػيـ فػػي البكرصػػات الدكليػػة

 .بغداد، العراؽ .ّٔالعدد 
( فػػي تقيػػيـ الأسػػيـ Benzion&Yagilاسػػتخداـ نمػػكذج )(. ََِٓعبػػدا﵀ كػػاظـ ، . ) ،حسػػف .ٕ

مجمػػة القادسػية لمعمػػكـ الإداريػة كالاقتصػػادية،  ."دراسػة تطبيقيػػة فػػي سػػكؽ بغػداد لػػلأكراؽ الماليػػة
 "، بغداد، العراؽ.ََِٓ، ُ، العدد ٕالمجمد 

العلاقػة بػيف الحاكميػة المؤسسػية كتكزيعػات الاربػاح "(.. َُِْعلبـ محمػد مكسػى. ) ،حمداف .ٖ
عمػػػاف، ،ُالمجمػػػة الاردنيػػػة فػػػي ادارة الاعمػػػاؿ العػػػدد . "كتاثيرىػػػا بصػػػعكبات التمكيػػػؿ الخػػػارجي

 الاردف.
 جامعػػة(. ََِِ. )حسػػيف احمػػد، بتػػاؿ ك ، امػػيف بسػػاـ، صػػبرم ، الرسػػكؿ عبػػد مػػركاف، حمػػكدم .ٗ

 شػركات عمػى تطبيقيػة لدراسػة تحميػؿ" /السػكقية القيمػة عمػى كاثرىػا العادية الاسيـ/."  تكريت
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 الاداريػػة لمعمػػكـ تكريػػت مجمػػة: .الماليػػة لػػلاكراؽ العػػراؽ سػػكؽ فػػي المدرجػػة المصػػرفي القطػػاع
 .، تكريت، العراؽْٗ العدد ُٔ المجمد كالاقتصادية

تكزيعػات الاربػاح عمػى اسػعار اثػر الاعػلاف عػف (. " ََِٕزعرب، حمدم، ك شػراب، صػباح،) .َُ
. مجمػة الجامعػة  اسيـ الشركات المدرجة في سكؽ فمسطيف للأكراؽ الماليػة) دراسػة تطبيقيػة(

 . غزة، فمسطيف.ِعدد  ُٓالاسلبمية لمبحكث الانسانية. المجمد
اثػػػػر ادارة الاربػػػػاح فػػػػي سياسػػػػة تكزيػػػػع الاربػػػػاح  "(.َُِٗعمػػػػار زكريػػػػا عبػػػػد ا﵀ . ) ،سػػػػالـ .ُُ

/: مجمػػة العمػػكـ الاقتصػػادية كالعمػػكـ التجاريػػة المجمػػد  "مػػى القيمػػة السػػكقية لمشػػركةكانعكاسػػاتيا ع
 .خضكرم، فمسطيف، ُ/ العدد ُِ

مجمػة  محددات سياسة تكزيع الارباح في المصارؼ التجارية".(. "َُِٖزيف الديف،. ) ،شركقي .ُِ
 .، الجزائرُ، العددِالمجمد نماء للبقتصاد ك التجارة،

العلاقػػة بػػيف سياسػػة تكزيػػع الاربػػاح كالقيمػػة السػػكقية (. "َُِٖالسػػلبـ. )صػػادؽ، زىػػكر عبػػد  .ُّ
، ُِالعددمجمػػة جامعػػة المثنػػى كميػػة الادارة كالاقتصػػاد، لمسػػيـ كاثرىػػا فػػي تحديػػد قيمػػة الشػػركة".

 .، المثنى، العراؽُالمجمد
كقية اختبار اثػر العلاقػة بػيف تكزيػع الاربػاح كالقيمػة السػ(. " َُِٓعبد الرسكؿ، ىند ضػياء.)  .ُْ

للاسيـ باسػتخداـ بعػض ادكات التحميػؿ المػالي عينػة مػف الشػركات المدرجػة فػي سػكؽ العػراؽ 
 ُ". مجمة المثنى لمعمكـ الادراية كالاقتصادية. المجمد الخامس. العددللاكراؽ المالية

تقػػكيـ الاداء المػػالي لمصػػرؼ الرشػػيد اىميتػػة فػػي قيػػاس (. "َُِِرجػػاء رشػػيد. ) ،رعبػػد السػػتا .ُٓ
 .ُّالعددمجمة كمية بغداد لمعمكـ الاقتصادية الجامعو،  السيكلة المصرفية" .مخاطر 

اثػػػر سياسػػػات نسػػػبة تكزيػػػع (. "َُِِعبػػػدا﵀، ىديػػػة مصػػػطفى ، كعبػػػد المجيػػػد، ىبػػػو الزبيػػػر. ) .ُٔ
 . جامعة السكداف لمعمكـ كالتكمنكلكجيا.الارباح في حجـ كتركيبة الكدائع بممصارؼ التجارية" 

ادارة الاربػػػاح فػػػي المصػػػارؼ الخاصػػػة كاثرىػػػا عمػػػى القيمػػػة  " (.َُِٗعبػػػاس فاضػػػؿ. ) ،عمػػػي .ُٕ
: / بحػػث تطبيقػػي عمػػى المصػػارؼ الخاصػػة المدرجػػة فػػي سػػكؽ العػػراؽ لػػلاكرا الماليػػة "السػػكقية

المثنػى ، ِالعدد  ٗالمجلبت الاكاديمية العراقية /مجمة المثنى لمعمكـ الادارية كالاقتصادية المجمد 
 .، العراؽ
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اثػػر قػػرار تكزيػػع الاربػػاح فػػي (. " َُِٗعمػػار، قصػػي، ك محمػػد، رامػػي، كعمػػر، محمػػد ايمػػف، ) .ُٖ
.: مجمػػة جامعػػة تشػػريف القيمػػة السػػكقية لمشػػركات المدرجػػة فػػي سػػكؽ دمشػػؽ لػػلاكراؽ الماليػػة"

 .دمشؽ، سكريا، ّ( العدد ُْلمعمكـ الاقتصادية كالقانكنية مجمد رقـ )
سياسػػة تكززيػػع الاربػػاح عمػػى القيمػػة (. "َُِّنػػي، )عمػػر، عبػػد الحػػؽ قنػػكف، كدادف، عبػػد الغ .ُٗ

  كرقمة. -مؤسسة جامعة قاصدم مرباح  البكرصة لممكسسات الاقتصادية" .
دكر التحميؿ المالي في تعزيػز العلاقػة بػيف تكزيعػات الاربػاح (."َُِٕغالي، بتكؿ عبد عمػي، ) .َِ
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 . النبذة المختصرة عف مصارؼ عينة الدراسة  1)) ممحؽ
 مصرؼ بغداد . أ

، ٘ٛ أؽل أوجو اٌّصبهف اٌزغبه٠خ Bank of Baghdadِصوف ثغلاك   ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ

(، ٘ٛ أ٠عبً ػعٛ فٟ ِغّٛػخ (1992اٌقبصخ فٟ اٌؼواق، رأٌٍ ػبَ 

شووخ ِشبه٠غ اٌى٠ٛذ )اٌمبثعخ(، ٌٚل٠ٗ ؽعٛه ٚارفبل١بد فٟ ثؼط كٚي 

ثٕٛن شووبء، ٟ٘:  (7)اٌشوق الأٍٚػ ٚشّبي أفو٠م١ب، ٚمٌه ِٓ فلاي 

ثٕه ٍٛه٠خ ٚاٌق١ٍظ فٟ ِصوف ثغلاك، ثٕه اٌق١ٍظ اٌغيائو فٟ اٌغيائو، ٚ

ٍٛه٠خ، اٌجٕه الأهكٟٔ اٌى٠ٛزٟ فٟ الأهكْ، ٚثٕه ثولبْ فٟ اٌى٠ٛذ، ٚثٕه 

رٌٛٔ اٌؼبٌّٟ فٟ رٌٛٔ، ٚثٕه اٌق١ٍظ اٌّزؾل فٟ اٌجؾو٠ٓ، ٠ٚملَ اٌّصوف 

ػلكاً ِزٕٛػبً ِٓ اٌقلِبد اٌّصوف١خ ماد اٌغٛكح اٌؼب١ٌخ ٌىً ِٓ الأفواك 

% (، ٚرُ اكهاط 100صخ ف١ٗ )ٚاٌشووبد، ٚرجٍغ َٔجخ اٌَّبّ٘خ اٌقب

 ( فٟ ٍٛق اٌؼواق الاٚهاق اٌّب١ٌخ .(2004اٌّصوف ػبَ 

 BBOB اٌوِي اٌّقزصو 

( ١ٍِيبه ك٠ٕيبه ػواليٟ ئم ثيلاء 250) 30/6/2019ثٍغ هاً اٌّبي اٌّلهط فيٟ  هاً اٌّبي 

( ١ٍِييْٛ ك٠ٕييبه ٚفييٟ ػييبَ 70) (2008)ثييلاء ثبٌصييؼٛك رييله٠غ١با ِييٓ ػييبَ 

 2011ٚاهرفييييغ فييييٟ ػييييبَ ) (2010)ه فييييٟ ػييييبَ (، ويييين85ٌثٍييييغ ) (2009)

( ٚثؼل لواه اٌجٕيه اٌّووييٞ 175( )(2012( وّب ثٍغ فٟ ػبَ 112,9(ثّملاه)

 .  (2018)( ١ٍِبه ؽزٝ ػبَ 250اهرفغ ١ٌَزمو ػٕل )

( ١ٍِيييْٛ ٍيييُٙ ٚويييبْ 57259)2018 )ثٍيييغ ػيييلك الاٍيييُٙ اٌّزلاٌٚيييخ ػيييبَ ) ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 ا ثَٕٛاد اٌَبثمخ. ثَّزٜٛ رلاٚي ِورفغ ل١بٍب

( فوػبً ٚفيٟ 12( فٟ ثغلاك )34رٕمَُ ػٍٝ فوٚع كافً اٌؼواق ٠ٚجٍغ ػلك٘ب ) فوٚع اٌّصوف 

(ِصييوفبً ؽييٛي اٌؼييبٌُ 13( ٚاِييب فييٟ اٌقييبهط فمييل ثٍييغ )22ثييبلٟ اٌّؾبفظييبد)

 ٌزغط١خ وبفخ الأشطخ اٌقبهع١خ فٟ ِغبي الاػزّبكاد اٌَّزٕل٠ٗ  ٚاٌؾٛالاد  

 ا٘لاف اٌّصوف اٌَّزمج١ٍخ ػٍٝ ػلح ِؾبٚه ٚاّ٘ب:رٕمَُ  ا٘لاف اٌّصوف

اٌّؾبفظييخ ػٍييٝ َِييزٜٛ ع١ييل ِييٓ إٌَييت اٌّب١ٌييخ  -اٚلاا: اٌّؾييٛه اٌّييبٌٟ:

اٌوئ١َخ ظيّٓ ِزطٍجيبد اٌغٙيبد اٌولبث١يخ ٚاٌّؾبفظيخ ػٍيٝ اٌّوويي اٌزٕبفَيٟ 

 ػٍٝ َِزٜٛ اٌمطبع اٌّصوفٟ.

فيٟ ِغيبي رطي٠ٛو كٚه اٌزّٕيٛٞ ٌٍّصيوف  -صب١ٔبا: ِؾٛه اٌَيٛق ٚاٌؼّيلاء :

اٌز٠ًّٛ ٚفلِبد اٌزغبهح اٌقبهع١خ ٍٛء ٌمطيبع الافيواك ٚاٌشيووبد ِيٓ فيلاي 

فو٠يييك مٞ وفيييبءح ١ِٕٙيييخ ػب١ٌيييخ ٚوييينٌه رطييي٠ٛو اٌقيييلِبد اٌىزو١ٔٚيييخ ٌيثيييبئٓ 

 اٌّصوف ػٓ غو٠ك رط٠ٛو فلِبد الا٠لاع ٚاٌجطبلبد.

الاٍيييزّواه فيييٟ رطييي٠ٛو ٚالاهرميييبء ثيييأكاء  -صبٌضيييبا: ِؾيييٛه اٌزؼٍييي١ُ ٚاٌزطيييٛه:

ك اٌجشو٠خ ِٓ فيلاي رؼي٠يي ػ١ٍّيخ اٌيزؼٍُ ٚاٌزطي٠ٛو اٌّزقصيك ٚوينٌه اٌّٛاه

 رؼي٠ي اٌىفبءاد الاكاه٠خ.

٠ملَ اٌّصوف اٌقلِبد اٌّصوف١خ ػجو شجىخ اٌجٕيٛن اٌشيو٠ىخ، وّيب أٔيٗ ٠ميلَ  ٔشبغ اٌّصوف 

فلِبد ِب١ٌيخ ِٚصيوف١خ ِزؼيلكح وبلاػزّيبكاد ٚاٌز٠ّٛيً اٌزغيبهٞ، ٚمٌيه ػيٓ 

 ؼخ ٚاٌشو٠ىخ.غو٠ك ػلك ِٓ اٌشووبد اٌزبث

 IQ000A0M7SYB اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 info@bankofbaghdad.com اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 
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 مصرؼ الخميج التجارم. . ب
أٌٍ ِصوف اٌق١ٍظ اٌزغبهٞ ثٛصفٗ شووٗ َِبّ٘خ فبصخ ثّٛعت شٙبكح اٌزأ١ٌٍ  ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ

اٌصيييبكهح ِيييٓ كائيييوح رَيييغ١ً  20/10/1999ٚاٌّإهفيييخ فيييٟ  7002اٌّولّيييخ َ. ُ/

اٌّؼيييلي ، ثبشيييو اٌّصيييوف 1997( ٌَيييٕخ/ 21اٌشيييووبد ٚفيييك ليييبْٔٛ اٌشيييووبد هليييُ )

ثؼل ؽصٌٛٗ ػٍٝ اعيبىح  1/4/2000ِّبهٍخ اػّبٌٗ ػٓ غو٠ك اٌفوع اٌوئ١َٟ ثزبه٠ـ 

 9/3/115ِّبهٍييخ اٌصيي١وفخ اٌصييبكهح ِييٓ اٌجٕييه اٌّوويييٞ اٌؼوالييٟ اٌّولّييخ   . أ /

 1967( ٌَيٕخ/64ٚفمبً لأؽىيبَ ليبْٔٛ اٌجٕيه اٌّووييٞ هليُ ) 7/2/2000ٚاٌّإهفخ فٟ 

اٌٍّغٟ ١ٌّبهً اٌّصوف اػّبي اٌص١وفخ اٌشبٍِخ، ثؼل أْ اوزٍّذ الإعواءاد اٌمب١ٔٛٔخ 

ِيييٓ لجيييً كائيييوح رَيييغ١ً اٌشيييووبد ثّٛعيييت وزيييبثُٙ مٞ اٌؼيييلك /  7/11/2014ثزيييبه٠ـ 

اء اٌم١ييٛك اٌّؾبٍييج١خ فييٟ ٍييغلارٕب ٚلييل رييُ اعييو 7/11/2014ٚاٌّييإهؿ فييٟ  26790

 ، ثؼل ئغلاق اٌٛك٠ؼخ ِٓ لجً اٌجٕه اٌّوويٞ اٌؼوالٟ . 2014/ 12/ 12ثزبه٠ـ

 BGUC اٌوِي اٌّقزصو 

( ٚليل ريُ (2000( ١ٍِيْٛ ك٠ٕيبه ِيلفٛع ثبٌىبِيً ػيبَ 600ثلاْ اػّبٌيٗ ثوأٍيّبي ليلهٖ )  هاً اٌّبي 

( ١ٍِييْٛ ك٠ٕييبه 300أْ ٚصييً )رؼييل٠ً ػمييل رأ١ٍَييٗ ثي٠ييبكح هأٍييّبٌٗ ػييلح ِييواد اٌييٝ 

 .(2018)ػوالٟ فٟ ػبَ 

(  ثّؼيللاد ِورفؼيخ (2018( ١ٍِْٛ ٍُٙ  فيٟ ػيبَ 50389ثٍغ ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ) ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 ( .2017,2016ػٓ ٍٕٛاد )

( فوػييبا اِييب فبهع١ييبا فمييل ثٍغييذ ػييلك اٌّصييبهف 23ثٍييغ ػييلك اٌفييوٚع كافييً اٌجٍييل ) فوٚع اٌّصوف 

( ِصييوفب،ا ٚاٌزييٟ رعييّٕذ ا٘ييُ الأشييػ اٌقبصييخ 11ٍخ ِييغ ِصييوف اٌقٍيي١ظ )اٌّواٍيي

ثّغلاد فزؼ الاػزّبكاد اٌَّزٕل٠ٗ ٌٍمطبػبد اٌقبصخ ٚاٌؾى١ِٛخ ٚغ١و٘ب ِٓ الأشطخ 

 اٌّصوف١خ اٌزٟ رَُٙ فٟ اٌّشبهوخ ٌلأٔشطخ اٌّب١ٌخ  فبهط اٌجٍل .

فيٟ ِغيبي اٌقيلِبد اٌّصيوف١خ  ٠َؼٝ ِصيوف اٌقٍي١ظ اٌزغيبهٞ ١ٌصيجؼ ِصيوفبً هئ١َيبً  ا٘لاف اٌّصوف

ثزمييل٠ُ اٌقييلِبد ٌغ١ّييغ شييوائؼ اٌّغزّييغ اٌؼوالييٟ، ٚاؽييزلاي ِىبٔييخ هئ١َييخ فييٟ ر٠ّٛييً 

اٌّشبه٠غ اٌز٠ّٕٛخ  فٟ ِغيبلاد ) اٌزغبه٠يخ ، اٌصيٕبػ١خ ، اٌيهاػ١يخ ، اٌجٕيبء ( ٠ٚٙيلف 

 -اٌّصوف اٌٝ:

ٍييزضّبه٠خ رؼجئيخ الاِييٛاي اٌٛغ١ٕيخ ثصييفخ ٚكائيغ ٚرٛظ١فٙييب فيٟ ِقزٍيي  اٌّغيبلاد الا -1

ٚالاػّيييبي اٌّصيييوف١خ اٌزغبه٠يييخ الافيييوٜ )اٌّؾ١ٍيييخ ٚاٌل١ٌٚيييخ( ٚفيييك اٌميييٛا١ٔٓ إٌبفييينح 

َِبّ٘خً ِٕٗ فٟ رؼي٠ي ١َِوح اٌز١ّٕخ الالزصبك٠خ ٚالاػّبه ٌٍجلاك ظّٓ اغبه ا١ٌَبٍيخ 

 اٌؼبِخ ٌٍلٌٚخ ثّب ٠ؾمك ا٘لاف اٌّصوف. 

فظبد اٌؼيواق ٚوينٌه ر١ٍٛغ اٌَٛق إٌمل٠خ ٚشجىخ فوٚع اٌّصوف ٌزغط١خ وبفخ ِؾب-2

 رؾم١ك أػٍٝ أهثبػ ٌٍَّب١ّ٘ٓ .

٠ؼييل ِصييوف اٌقٍيي١ظ اٌزغييبهٞ شييووخ َِييبّ٘خ فبصييخ  ٚلييل ثييلأ إٌشييبغ اٌّصييوفٟ ِييٓ  ٔشبغ اٌّصوف 

، ٠زعييّٓ ِّبهٍييخ وبفييخ الاػّييبي اٌّصييوف١خ (2000)فييلاي اٌفييوع اٌييوئ١ٌ فييٟ ػييبَ 

اٌشييبٍِخ ِييٓ فييلاي اهثؼييخ لطبػييبد اػّييبي ِّٙييخ ٚ٘ييٟ ؽَييبثبد الافييواك ٚ ؽَييبثبد 

 اٌّإٍَبد ٚاػّبي اٌص١وفخ ٚاٌٍٛبغخ اٌّب١ٌخ 

 IQ000A0Q20Y7 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 
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 المصرؼ التجارم العراقي. . ج
 4524رأٌٍ اٌّصوف اٌزغبهٞ اٌؼوالٟ ػيبَ  ثّٛعيت اعيبىح اٌزَيغ١ً اٌّولّيخ َ. ُ / ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ

، ٚ٘ٛ ٠ؼيل ثينٌه أؽيل أٚائيً ِصيبهف اٌمطيبع اٌقيب  اٌزيٟ ريُ افززبؽٙيب فيٟ (1992)ػبَ 

(١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ، ٚرُ  250اٌؼواق، ٠ٚجٍغ هأً ِبي ٘نا اٌّصوف فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ )

اٌؼًّ ػٍٝ ئٔشبء شجىخ ٚاٍؼخ ِٓ اٌفوٚع، فٟ اٌؼبصيّخ ٚاٌّيلْ الأفيوٜ، ٚمٌيه ٌزميل٠ُ 

وبفخ اٌقلِبد اٌّصوف١خ اٌلاىِخ ٌٍؼّلاء، ٍٛاءً ِٓ اٌشيووبد أٚ ِيٓ الأفيواك، ٚمٌيه ِيٓ 

فلاي فو٠ك ِٓ اٌّيٛظف١ٓ اٌين٠ٓ ٠زّزؼيْٛ ثبٌّٙيبهاد اٌؼب١ٌيخ، ئم ػميل اٌّصيوف فيٟ ػيبَ 

(ارفبل١خ شواوخ ِغ ِغّٛػخ اٌجٕه الأٍٟ٘ اٌّزؾل، اٌنٞ ؽصً ثلٚهٖ ِإفواً ػٍٝ (2005

عييبئيح أفعييً ثٕييه ػٍييٝ َِييزٜٛ اٌشييوق الأٍٚييػ، ٚمٌييه ثٙييلف رؾَيي١ٓ عييٛكح اٌقييلِبد 

اٌّملِييخ ٌلأفييواك، ٚاٌقييلِبد اٌّورجطييخ ثؼ١ٍّييبد اٌزؾ٠ٛييً اٌّييبٌٟ، ٚاٌشييووبد اٌّؾ١ٍييخ، 

ٚفيلِبد اٌز٠ّٛيً ٌٍشيووبد اٌؼب١ٌّيخ اٌؼبٍِيخ فيٟ  ٚاٌز٠ًّٛ اٌزغبهٞ، ٚشووبد اٌّمبٌٚيخ،

 اٌؼواق.

 BCOI اٌوِي اٌّقزصو 

( ١ٍِييْٛ ك٠ٕييبه ػوالييٟ صييُ افيين ٠ورفييغ 150()(1992اثزييلاء اٌّصييوف ثييواً ِييبي ػييبَ  هاً اٌّبي 

( ١ٍِيبه صيُ اهرفيغ 60) (2010)رله٠غ١با ٚؽَت لواه اٌجٕيه اٌّووييٞ ٚاصيجؼ فيٟ ػيبَ 

( 250( ٚصييٛلاا اٌييٝ ٚلزٕييب اٌؾييبٌٟ ثّمييلاه)150اٌييٝ)( 100فييٟ اٌَييٕٛاد اٌلاؽمييخ ِييٓ )

 ١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ .

( ١ٍِْٛ ٍُٙ ثَّزٜٛ ِيٕقفط ل١بٍيبا 5508) (2018)ثٍغ ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ػبَ  ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 ثَٕٛاد اٌَبثمخ .

فييٟ ِؾبفظييخ  ( فييوع  ٚاّ٘ٙييب ٘ييٛ اٌفييوع اٌيينٞ رييُ افززبؽيي12ٗثٍييغ ػييلك اٌفييوٚع اٌّؾ١ٍييخ ) فوٚع اٌّصوف 

إٌغ  الأشوف، ٚاٌنٞ ٠مَٛ ثزمل٠ُ اٌؼل٠ل ِٓ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ ٌٍؼّلاء اٌّم١ّ١ٓ فٟ ٘ينٖ 

إٌّطمخ، ٚرزعّٓ ٘نٖ اٌقلِبد: الإ٠لاع، ٚاٌَؾٛثبد إٌمل٠خ، ٚاٌقلِبد اٌّصوف١خ ٌىً 

ِٓ الأفواك ٚا١ٌٙئبد الاػزجبه٠خ، ٚوّب ٠ؼل ػٍٝ إٌطبق اٌقبهعٟ اٚي ِصوف ػوالٟ ٠يزُ 

١ك ٌُٗ ِٓ لجً )ِبٍزووبهك اٌؼب١ٌّخ( لإصلاه ثطبلبد ائزّبْ رؾًّ اٍيّٙب فيٟ ػيبَ اٌزوف

2008)) 

٠َؼٝ اٌّصيوف اٌيٝ رؾم١يك ِغّٛػيخ ِيٓ الا٘يلاف الاٍيزوار١غ١خ اٌزب١ٌيخ فيٟ اغيبه ث١ئيخ  ا٘لاف اٌّصوف

ػًّ اػز١بك٠خ ِٓ فلاي رط٠ٛو ٍّؼخ اٌّصوف وّصوف ػوالٟ هائل ٚاٌّيٚك ٌٍّٕزغيبد 

ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخ، ٚاٌؼًّ ػٍٝ ى٠يبكح لبػيلح اٌؼّيلاء اٌّؾ١ٍيخ ٚاٌل١ٌٚيخ ِيٓ فيلاي ريٛف١و 

ّي٠ييل ِييٓ اٌقييلِبد ٚاٌزٍٛييغ فييٟ ٔطييبق اوجييو ٚاٍييزقلاَ اٌؾٍييٛي ٌقلِييخ اٌؼّييلاء رمييل٠ُ اٌ

اٌزىٍٕٛع١ب اٌّصوف١خ اٌؾل٠ضخ، اٌؼّيً ػٍيٝ رؼظي١ُ ؽميٛق اٌَّيب١ّ٘ٓ ِيغ اٌّؾبفظيخ ػٍيٝ 

اٌؼبئل فٟ ث١ئخ إِخ ٚاف١واا اٌَّبّ٘خ ثشىً ا٠غبثٟ فٟ اٌز١ّٕخ الالزصبك٠خ ٚالاعزّبػ١خ 

 فٟ اٌؼواق . 

بهٞ ػٍٝ رمل٠ُ اٌؼل٠ل ِٓ اٌقلِبد اٌّٛعٙيخ ٌلأفيواك، ٚاٌزيٟ ٠ؼًّ اٌّصوف اٌؼوالٟ اٌزغ ٔشبغ اٌّصوف 

رزٕبٍت ِغ اؽز١بعبرُٙ اٌّقزٍفخ؛ ئم ٠ّىُٕٙ الافز١به ِٓ ث١ٕٙب ٚفميبً ٌّيب ٠ٍجيٟ اؽز١بعيبرُٙ 

اٌّصوف١خ، ِٚٓ أُ٘ ٘نٖ اٌقلِبد ٠زعّٓ ِّبهٍخ وبفخ الاػّبي اٌّصوف١خ اٌشبٍِخ ِيٓ 

د اٌجٕى١خ اٌزٟ رملَ وبفخ أٛاع اٌؾَيبثبد فلاي اهثؼخ لطبػبد اػّبي ِّٙخ ٟٚ٘ اٌؾَبثب

اٌجٕى١خ ٚ اٌؾَبة اٌغبهٞ ٚاٌن ٠ّىٓ ٌٍؼ١ًّ ِٓ فلاٌٗ ا٠لاع اٚ ٍؾت اٌّجبٌغ إٌمل٠خ فيٟ 

أٞ ٚلييذ شييبء ٠ٚزصيي  ٘يينا اٌؾَييبة ثبٔييُٗ ِّىييٓ اْ ٠ىييْٛ فييٟ اٌؼٍّييخ اٌجٍييل اٚ ثبٌؼٍّييخ 

 ٌلاف١ٍخ ٚاٌقبهع١خ.الاعٕج١خ اٚ الاص١ٕٓ ِؼبً  ٚاػّبي اٌص١وفخ ٚاٌٍٛبغخ اٌّب١ٌخ  ا

 IQ000A0M7S59 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 cb.Iiraq@ahIiunted.com اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 
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 الاستثمار العراقي .د. مصرؼ 
فيٟ  5236أٌٍ ِصوف الاٍزضّبه اٌؼوالٟ ٚأكهط فٟ ٍغً اٌشووبد رؾذ هلُ َ. ُ/   ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ

ِيٓ لجييً كائيوح َِييغً اٌشيووبد فييٟ ٚىاهح اٌزغيبهح ثوأٍييّبي لييلهٖ        ) 1993/ 7/13

اٌّؼيلي ٚػٍيٝ  (1983)( ٌَٕخ (36( ١ٍِْٛ ك٠ٕبه، ٚفمب لأؽىبَ لبْٔٛ اٌشووبد هلُ 100

اصييو مٌييه اصييله اٌجٕييه اٌّوويييٞ اٌؼوالييٟ روف١صييٗ ٌٍّصييوف ٌٍؼّييً وّإٍَييخ ِصييوف١خ 

ٚفميبً لأؽىيبَ 9/28/1993ثزيبه٠ـ  5/942/3/10ِغبىح ثّٛعت اعبىح اٌصي١وفخ هليُ  .

اٌّؼلي،  ٚثبشو ػٍّٗ اٌّصيوفٟ فيٟ  (1967)( ٌَٕخ 64اٌجٕه اٌّوويٞ اٌؼوالٟ اٌّولُ) 

ِٓ فلاي فوػيٗ اٌوئ١َيٟ ئظيبفخ ٌّىبريت ِزقصصيخ أفيوٜ، ِٕٙيب ِىبريت 1993/ 29/ 9

 اٌٍٛيبغخ ٌج١يغ ٚشييواء الأٍيُٙ اٌّب١ٌييخ، ِٚىزيت ٌج١ييغ ٚشيواء اٌؼّييلاد الأعٕج١يخ، ٚع١ّييغ

 اٌّىبرت لل رقصصذ فٟ رمل٠ُ اٌقلِبد اٌّصوف١خ.

 BIBI اٌوِي اٌّقزصو 

( ١ٍِْٛ ك٠ٕبه ػوالٟ صُ افن ثبلاهرفبع ثشيىلاا 100ثٍغ هاً اٌّبي فٟ ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ ) هاً اٌّبي 

اٌيٝ  2018( ١ٍِيبه صيُ اهرفيغ ١ٌصيً فيٟ ػيبَ 155) 2013)رصبػل٠با ؽزيٝ ٚصيً ػيبَ) 

 ( ١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ.250)

( ٚثيينٌه ٠ّضييً ٘يينا (2018( ١ٍِييْٛ ٍييُٙ  فييٟ ػييبَ 19447ثٍييغ ػييلك الاٍييُٙ اٌّزلاٌٚييخ ) ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 . 2018) - (2014اٌؼلك اػٍٝ َِزٜٛ فلاي اٌفزوح اٌّّزلح  ِٓ 

( فوػيبً فيٟ ؽي١ٓ ثٍيغ ػيلك اٌّواٍي١ٍٓ ٠14جٍغ ػلك اٌفيوٚع إٌّزشيوح فيٟ كافيً اٌؼيواق ) فوٚع اٌّصوف 

 ( ِصوفبً فٟ ِقزٍ  كٚي اٌؼبٌُ.28فبهط اٌؼواق )

٠ؼل ِصيوف الاٍيزضّبه اٌؼواليٟ  ِيٓ اٌّصيبهف اٌوائيلح فيٟ اٌؼيواق ٚليل ٍيبُ٘ فيٟ كػيُ  ا٘لاف اٌّصوف

الالزصبك اٌٛغٕٟ ِٓ فلاي ؽشل اٌّيلفواد اٌٛغ١ٕيخ ٚاٍيزضّبه٘ب ثطيوق ِجبشيوح اٚ غ١يو 

ِيٓ فيلاي رميل٠ُ ِجبشوح، فٟ ِشبه٠غ رؼٛك ثبٌٕفغ ػٍٝ اٌؼواق ٚػٍٝ ؽٍّخ الاٍُٙ ٚمٌيه 

فييلِبد ِز١ّيييح ثبٍييزقلاَ اؽييلس أٍييب١ٌت اٌؼّييً اٌّصييوفٟ ٌٚزشييًّ شييو٠ؾخ وج١ييوح ِييٓ 

اٌّزؼب١ٍِٓ ٚاصؾبة الاػّبي اٌّزٛاعل٠ٓ فٟ ِٕبغك فوٚع اٌّصوف إٌّزشوح فٟ أؾيبء 

 اٌجلاك .

ب اْ ِصوف الاٍزضّبه اٌؼوالٟ ٠زص  ثىٛٔيٗ ِيٓ اٌّصيبهف  إٌشيطخ اٌزيٟ  لا رٙيلأ ٌٚٙي ٔشبغ اٌّصوف 

ا٘لاف لا رٕزٟٙ ١ٍٚبٍخ ؽى١ّخ هاٍقخ رؼل اٌيوثؼ الاٍيبً ٘يٛ فيٟ اٌميلهح ػٍيٝ رطي٠ٛو 

اٌّغزّغ ٚكػُ الالزصبك اٌيٛغٕٟ، ٚالأفيواك فيٟ رميل٠ُ افعيً اٌقيلِبد ٌيثيبئٓ اٌّصيوف 

اٌزٟ ٟ٘ ِصله لٛرٗ ٚأطلالب ِٓ ٘نٖ اٌم١ُ اٌواٍقخ اٌزٟ ؽىّذ ١َِوح اٌّصوف فلاي 

ٌصيييوػ اٌّصيييوفٟ اْ ٠شيييبهن فيييٟ ل١يييبكح اٌَّييي١وح اٌَيييٕٛاد اٌّبظييي١خ اٍيييزطبع ٘ييينا ا

اٌّصييوف١خ، ٚاْ ٠شييىً رغوثييخ ٔبعؾييخ كػبئّٙييب الاهاكح ٚاٌزصيي١ُّ ٚاٌؼّييً ثييوٚػ اٌفو٠ييك 

اٌٛاؽل ٚاٌزؾٍٟ ثبٌصجو ٚاٌضميخ ٚالاِبٔيخ ِيٓ فيلاي ِّبهٍيخ ِقزٍي  الأشيطخ اٌّصيوف١خ 

ٚفصييُ ِييٓ فييزؼ اٌؾَييبثبد اٌغبه٠ييخ ٚاٌزييٛف١و ٚلجييٛي اٌٛكائييغ ِٚييٕؼ اٌمييوٚض ٚاٌَييٍ  

اٌىّج١بلاد، ثبلإظبفخ اٌٝ ػ١ٍّبد اٌزؾ٠ًٛ اٌقبهعٟ ٚالاػزّبكاد اٌَّزٕل٠خ ٚونٌه اٌم١بَ 

 ثؼ١ٍّخ اصلاه فطبثبد اٌعّبْ اٌلاف١ٍخ ٚاٌقبهع١خ  

 IQ000A0Q20V3 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 bankiraq.com-info@ibi اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 

 
 
 
 
 

mailto:info@ibi-bankiraq.com
mailto:info@ibi-bankiraq.com


 

 

  مصرؼ اشكر الدكلي. ق. 
َِصييوِف أشييٛه اٌييلٌٟٚ ٌلاٍييزضّبه ػييبَ   ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ َُِييبّ٘خ  (2005)أٍييٌ  وشييووخ 

فبصييخ ظييّٓ اٌمطِييبع اٌقييب  ٚأٚي ِصييوف اٍييزضّبهٞ ِزىبِييً اٌقييلِبد، 

١ٌؼّيييً ػٍيييٝ رميييل٠ُ ؽُيِيييخ ِزىبٍِيييخ ِيييٓ اٌقيييلِبد اٌّصيييوف١خّ ٌٍّإٍَيييبد 

ّٛ أػّبي اٌّصوف ٚ إٌغيبػ اٌينٞ اٌزغبه٠خّ ٚ الأفواك فٟ اٌؼواق. ٚ ٔظواً ٌٕ

( ئٌييٝ (2014ؽممييٗ، فمييل رييُ هفييغ هأٍييّبي اٌّصييوف رجبػييب ١ٌصييً فييٟ اٌؼييبَ 

 (١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ. (250

 BASH اٌوِي اٌّقزصو 

( ١ٍِييْٛ ك٠ٕييبه ػوالييٟ ػييبَ  250ثٍييغ هاً ِييبي اٌّصييوف اصٕييبء اٌزأٍيي١ٌ ) هاً اٌّبي 

( ١ٍِيبه فيٟ ٍيٕخ 210صُ افن ثبلاهرفبع ثَّزٜٛ ِزَيبهع  ١ٌصيً ) (2005)

 . 2018)( ١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ فٟ ػبَ) 250صُ ) (2013)

( ١ٍِيْٛ ٍيُٙ ثَّيزٜٛ 8284() 2018ثٍغ ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٟ ػبَ)  ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 ٠فٛق ٍٕٛاد اٌَبثمخ.

( فيوٚع فميػ 9ِؾبفظيبد ػوال١يخ ٚاٌجبٌغيخ )رٕزشو فوٚع اٌّصوف فيٟ ػيلح  فوٚع اٌّصوف 

( فيوٚع ٚثيبلٟ اٌفيوٚع رٕمَيُ فيٟ ِؾبفظيبد ٍي١ٍّب١ٔخ ٚاهث١يً 3فٟ ثغيلاك )

ٚاٌّٛصً ٚصلاػ اٌل٠ٓ ٚاٌجصوح ٚووثلاء، اِب اٌّواٍٍْٛ فيٟ اٌقيبهط فميل 

( ِصييوفبا ِواٍييلاا ؽييٛي اٌؼييبٌُ ٌزغط١ييخ وبفييخ الأشييطخ 16ثٍييغ ػييلك٘ب )

 اٌقبهع١خ ٌٍّصوف. 

( ٍييٕخ اٌّبظييخ 15ٍييؼٝ اٌّصييوف اٌييٝ  رؾم١ييك عٍّييخ ِييٓ الا٘ييلاف فييلاي ) وفا٘لاف اٌّص

ٚرزّضيييً فيييٟ الاٌزيييياَ ثزيييٛف١و أػٍيييٝ ِؼيييب١٠و اٌقيييلِبد اٌّصيييوف١خ ٚ فميييب 

ٌٍزشو٠ؼبد ٚ اٌمٛا١ٔٓ فيٟ اٌؼيواق، ٚ اٍيزقلاَ أفعيً ٚ أؽيلس اٌزم١ٕيبد فيٟ 

ٟ ع١ّغ اٌزؼبِلاد، ٌزشًّ رم١ٕخ اٌّؼٍِٛبد ٚ الارصبلاد، ٚاْ ٔىْٛ هٚاكا ف

 رٛف١و فلِبد ِب١ٌخ ِجزىوح ٚ ٍٔزيَ ثزمل٠ُ ِب ٘ٛ ِز١ّي ِؾ١ٍب ٚ ػب١ٌّب.

ِّبهٍييخ وبفييخ الأشييطخ اٌّصييوف١خ اٌّقزٍفييخ ِييٓ فييزؼ اٌؾَييبثبد اٌغبه٠ييخ  ٔشبغ اٌّصوف 

ٚلجييٛي اٌٛكائييغ ثّقزٍيي  اشييىبٌٙب ٚويينٌه اٌم١ييبَ ثؼ١ٍّييبد اٌزؾ٠ٛييً اٌقييبهعٟ 

بْ ٚاصييلاه ثطبلييبد ٚاٌييلافٍٟ، ٚفييزؼ الاػزّييبكاد ٚاصييلاه فطبثييبد اٌعييّ

اٌّبٍيييزو ويييبهد ٚوييينٌه اصيييلاه اٌَيييفبرظ ٚاٌصيييىٛن اٌّصيييوف١خ ٚفلِيييخ 

 الأزو١ٔذ اٌّصوف١خ. 

 IQ000A0Q20U5 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 info@ashurbank.com اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 
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 للاستثمار. المنصكر مصرؼك. 
( فَّخ ٚفَّْٛ 55اٌّصوف وشووخ َِبّ٘خ فبصخ ثوأً ِبي ِلفٛع ثبٌىبًِ للهٖ )أٌٍ  ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ

فٟ  ١ٍِ27520به ك٠ٕبه ػوالٟ، ٚرُ رأ١ٍَٗ ثّٛعت شٙبكح اٌزأ١ٌٍ اٌّولّخ            َ. ُ/

ٚاٌصبكهح ػٓ ٚىاهح اٌزغبهح/ كائوح رَغ١ً اٌشووبد، ثّٛعت لبْٔٛ اٌشووبد  13/9/2005

ٌّؼلي، رؾذ اٍُ شووخ ِصوف إٌّصٛه ٌلاٍزضّبه شووخ َِبّ٘خ ا (1997)( ٌَٕخ 21اٌّولُ )

فبصخ ؽصٍذ ِٛافمخ اٌجٕه اٌّوويٞ اٌؼوالٟ/ اٌّل٠و٠خ اٌؼبِخ ٌّوالجخ اٌص١وفخ ٚالائزّبْ، ثىزبثٗ 

ػٍٝ ِٕؼ اٌشووخ )ِصوف إٌّصٛه ٌلاٍزضّبه(اعبىح  20/2/2006فٟ  9/3/368مٞ اٌؼلك 

ُ .َ. ؿ( -ف إٌبفن ثبٍُ )ِصوف إٌّصٛه ٌلاٍزضّبهِّبهٍخ اٌص١وفخ اٍزٕبكا ٌمبْٔٛ اٌّصبه

ثؼل اْ اٍزىًّ اٌّصوف اػلاك إٌظبَ اٌلافٍٟ ٌشووخ ِصوف إٌّصٛه ٌلاٍزضّبه ٚلل ثبشو 

ِٓ فلاي فوػٗ اٌوئ١ٌ  17/4/2006اٌّصوف ػٍّٗ ثزمل٠ُ فلِبرٗ اٌّصوف١خ ٌٍغّٙٛه ثزبه٠ـ 

ً اٌّصوف ا٠عب ػٍٝ ِٛافمخ اٌجٕه فٟ ثغلاك صُ رٍٛغ ١ٌشًّ ػلكا ِٓ ِؾبفظبد اٌؼواق ٚؽص

اٌّوويٞ اٌؼوالٟ/ اٌّل٠و٠خ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ ػٍٝ اٌزؾ٠ًٛ اٌقبهعٟ ػٍٝ اعبىح ِّبهٍخ اػّبي 

فٟ  8/1/3496( ٚمٌه ثّٛعت وزبثُٙ اٌّولُ 121اٌزٍٛػ ثج١غ ٚشواء اٌؼّلاد الاعٕج١خ رؾذ هلُ)

23/3/2006 . 

 BMNS اٌوِي اٌّقزصو 

ٚفيلاي اٌّواؽيً   2005)( ١ٍِيبه ػيبَ)55اٌّصيوف اٌّز١ّييح رطيٛه هأٍيّبٌٗ ِيٓ ) ٚفلاي ١َِوح هاً اٌّبي 

اٌلاؽمييخ ٌزأٍيي١ٌ ثَييجت اٌزٍٛييغ ٚاٌز٠ٕٛييغ فييٟ أػّبٌييٗ اٌّصييوف١خ ٚاٍييزغبثخ اٌييٝ رؼ١ٍّييبد اٌجٕييه 

( ١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ ٚرىْٛ ِلفٛػخ ثبٌىبًِ ٌمل  250) 2018)اٌّوويٞ، صُ ؽزٝ اصجؼ  فٟ ػبَ) 

( 75( ١ٍِبه ك٠ٕيبه ػواليٟ صيُ اصيجؼ ) 5،60ثّجٍغ ) 2008غ رله٠غ١بً ِٓ ٍٕخ ثلاْ هاً اٌّبي ٠ورف

 2013ؽزيٝ ٚصيً ٍيٕخ  2012( ٍٕخ 236ٚ) 2011( ٍٕخ 100ٚاهرفغ ثؼل مٌه اٌٝ ) 2009ٍٕخ 

 ( .  250اٌٝ )

ِٕقفط ( ١ٍِْٛ ٍُٙ ٚوبْ ثَّزٜٛ رلاٚي 3775اٌٝ ) 2018)ٚصً ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ػبَ)  ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 ػّب ػ١ٍٗ فٟ إٌَٛاد اٌَبثمخ.

( فييوٚع ِٕزشيوح فيٟ ثغييلاك ٚثيبلٟ ِؾبفظيبد اٌمطييو اِيب ػٍيٝ اٌصييؼ١ل 10ٌيلٜ ِصيوف إٌّصيٛه ) فوٚع اٌّصوف 

اٌقبهعٟ فمل وبٔذ ػلالبرٗ ِز١ٕخ ِغ اٌّصبهف اٌؼب١ٌّخ ماد رصٕ  ائزّبٟٔ ػيبٌٟ، ٚمٌيه لإ٠ّبٔيٗ 

ٍيٝ ؽغيُ ٚٔيٛع أٔشيطزٗ اٌقبهع١يخ ؽ١يش ثٍيغ ػيلك اٌؼ١ّك ثأ١ّ٘خ رٍه اٌؼلاليبد ِٚيلٜ أؼىبٍيٙب ػ

 ( ِصوفبا فٟ ِقزٍ  اٌلٚي اٌؼوث١خ ٚالاعٕج١خ .   31اٌّصبهف اٌقبهع١خ اٌّواٍٍخ )

٠ٙلف اٌّصوف اٌٝ رمل٠ُ ِقزٍ  اٌقلِبد اٌّصوف١خ فٟ ظٛء اٌمٛا١ٔٓ ٚالأٔظّخ اٌَيبئلح ٚفٍيك  ا٘لاف اٌّصوف

١ٍ٘يخ فيٟ أغيبه ا١ٌَبٍيخ الالزصيبك٠خ ٚاٌّب١ٌيخ أٍٚغ ِغبلاد اٌزؼبْٚ ِيغ اٌّصيبهف اٌؾى١ِٛيخ ٚالأ

ٌٍلٌٚييخ اٌؼوال١ييخ ٚاْ ٠ىييْٛ َِييبّ٘ب فؼييبلا فييٟ كػييُ اٌَّيي١وح اٌز٠ّٕٛييخ ٌجٕييبء الزصييبك ػوالييٟ ؽييو 

َِٚييزمو ِٚزمييلَ، ِٚييٓ ا٘ييُ ا٘ييلاف اٌّصييوف اٌَييؼٟ اٌييٝ اٍييزمطبة ٚكائييغ اٌغّٙييٛه ٍييٛاء فييٟ 

لأشيطخ اٌّصيوف١خ ِيٓ فيلاي ِيٕؼ اٌؾَبثبد اٌغبه٠يخ اٚ اٌزيٛف١و ٚغ١و٘يب ٚرٛظ١فٙيب فيٟ ِقزٍي  ا

اٌز١َٙلاد اٌّصوف١خ )إٌمل٠خ ٚاٌزؼٙل٠خ( ٌيثبئٕٗ فٟ اٌؾَبة اٌّىشٛف ٚفصُ اٌىّج١بلاد أٚ ِٕؼ 

اٌموٚض ٚاصلاه فطبثبد اٌعّبْ ٚاعواء اٌؾٛالاد ِٓ ٚاٌيٝ اٌؼيواق ٚرؼيل َِيأٌخ ؽّب٠يخ اِيٛاي 

يثبئٓ ػِّٛب فٟ ِملِخ الا٘لاف اٌّٛكػ١ٓ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ِٓ فلاي ثٕبء افعً اٌؼلالبد ِؼُٙ ِٚغ اٌ

 اٌوئ١َخ ٌٍّصوف.

اعزبى اٌّصوف ٚثفزوح ل١ب١ٍخ ِّبهٍخ إٌشبغ اٌّصوفٟ ٚالائزّبٟٔ هغُ اٌظوٚف الا١ِٕخ غ١و  ٔشبغ اٌّصوف 

(، وّب 2006اٌَّزموح اٌزٟ وبٔذ ٍبئلح ػٕل ثلا٠خ ِجبشوح اٌّصوف ثزمل٠ُ فلِبرٗ ٌٍغّٙٛه ػبَ )

ػلالبرٗ اٌّصوف١خ ػٓ غو٠ك ِوا١ٍٍٗ ِجبشوح أٚ ِٓ فلاي  ػًّ اٌّصوف ػٍٝ رؼي٠ي ٚر١ٍٛغ

ثٕه لطو اٌٛغٕٟ اٌنٞ ٠ؼل اٌشو٠ه مٞ اٌؾصخ الاوجو فٟ هأً ِبي اٌّصوف ٠مَٛ اٌّصوف 

ثّّبهٍخ ِقزٍ  الأشطخ الاٍزضّبه٠خ فٟ اٌلافً ٚاٌقبهط ثبلإظبفخ اٌٝ الأشطخ اٌّصوف١خ 

نا اٌّغبي، ٚوّب اػزّل اٌّصوف ١ٍبٍخ الافوٜ، ٠َٚؼٝ اٌّصوف عب٘لا ٌز١ٍٛغ اػّبٌٗ فٟ ٘

ِىٕٕخ اٌؼًّ اٌّصوفٟ ٚمٌه ِٓ فلاي رىض١  اٌلٚهاد اٌزٟ رزؼٍك ثّغبي اٍزقلاَ اٌزوؽ١ً 

الاٌىزوٟٚٔ ٚاػلاك اٌغلاٚي ٚث١بٔبد اٌٛظغ اٌّبٌٟ ِٚؼبٌغخ اٌزٛلفبد ٚص١بٔخ الأظّخ اظبفخ اٌٝ 

 اٌؼ١ٍّبد اٌّصوف١خ وبفخ. ( اظبفخ اٌٝ ثوِغخRTGSرله٠ت ِىض  فٟ أظّخ اٌّلفٛػبد )

 IQ000A0RAP23 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 info@mansourbank.com اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 
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 مصرؼ الائتماف العراقي. ز. 
(ػٍييٝ ٠ييل ػييبئلاد رغبه٠ييخ 1998رأٍييٌ ِصييوف الائزّييبْ اٌؼوالييٟ ػييبَ)   ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ

( ١ٍِييْٛ  ك٠ٕييبه ػوالييٟ، ٚفييٟ 200ثوأٍييّبي ِييلفٛع ثٍييغ )ػوال١ييخ ػو٠مييخ 

ُّ ئكهاط أٍُٙ اٌجٕه فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ.  ٚوبْ 2004اٌؼبَ) ( ر

ٕؾيذ روف١صيبً ٌٍؼّيً  ُِ ثٕه اٌى٠ٛذ اٌٛغٕٟ أؽل اٌجٕٛن اٌضلاصخ الأصي١ٍخ اٌزيٟ 

( ِييٓ الاٍييزؾٛام ػٍييٝ ثٕييه ػوالييٟ 2005فييٟ اٌؼييواق، ٚرّىّييٓ فييٟ اٌؼييبَ )

١ٌصجؼ اٌجٕه الأٚي فٟ اٌؼواق اٌينٞ ٠يٕغؼ فيٟ ئٔغيبى ػ١ٍّيخ شيوائ١خ وٙينٖ، 

% (ِٓ أٍُٙ اٌجٕه، ِّيب ٍيبػلٖ ػٍيٝ ى٠يبكح ؽغيُ 84ؽ١ش اٍزؾٛم ػٍٝ ) 

ُّ اٌجٕييٛن  هأٍييّبٌٗ ٚرطيي٠ٛو لبػييلح أػّبٌييٗ ٚأٔشييطزٗ ١ٌصييجؼ ٚاؽييلاً ِييٓ أ٘يي

 اٌقبصخ اٌؼبٍِخ فٟ اٌؼواق.

 BROI قزصو اٌوِي اٌّ

( ١ٍِْٛ ك٠ٕبه ػوالٟ صيُ ثيلاْ هاً 200ثٍغ هاً اٌّبي فٟ ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ ) هاً اٌّبي 

( ١ٍِبه ك٠ٕيبه 150( اٌٝ ) 2012اٌّبي ثبلاهرفبع رله٠غ١با ؽ١ش ٚصً ػبَ )

ؽَيت رٛع١ٙيبد اٌجٕيه اٌّووييٞ ١ٌصيً اٌيٝ  2014)ػوالٟ صُ اهرفيغ ػيبَ )

 (. 2018( ١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ ٚصٛلاا ٌؼبَ) 250)

( ١ٍِييْٛ ٍييُٙ 1416( اٌييٝ )2018ٚصييً ػييلك الاٍييُٙ اٌّزلاٌٚييخ فييٟ ػييبَ ) ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 ٠ٚؼل َِزٜٛ رلاٚي ِٕقفط ل١بٍبا ثجبلٟ إٌَٛاد اٌَبثمخ.

( ِٛىػيخ ثي١ٓ ثغيلاك 7ثٍغ ػلك اٌفوٚع اٌزبثغ ٌٍّصيوف فيٟ كافيً اٌؼيواق )  فوٚع اٌّصوف 

 ٚاهث١ً ٚاٌجصوح ٚووثلاء .

٠ؼًّ اٌّصوف ػٍٝ رؾم١ك ِغّٛػيخ ِيٓ الا٘يلاف اٌّّٙيخ اٌزيٟ ريٛكٞ اٌيٝ  ٌّصوفا٘لاف ا

رط٠ٛو وبفخ ا١ٌَبٍبد ٚاعواءاد اٌؼّيً اٌقبصيخ ثياكاهاد اٌفيوٚع اٌّقزٍفيخ 

ٌىٟ رزّبشٝ ِيغ افعيً اٌّّبهٍيبد اٌل١ٌٚيخ اٌّؼّيٛي ثٙيب، رٕشي١ػ اٌقيلِبد 

ثٕيٛن  اٌّصوف١خ اٌىزو١ٔٚخ ٚثبٌزؼبْٚ ِغ وً ِٓ اٌجٕه اٌّووييٞ ِٚغّٛػيخ

اٌى٠ٛييذ اٌييٛغٕٟ اٌيينٞ ٍييٛف ٠ييإكٞ اٌييٝ رييٛف١و اٌقييلِبد ا١ٌّّيييح ٌؼّييلاء 

 اٌّصوف.   

٠َييؼٝ اٌّصييوف ِييٓ فييلاي ٔشييبغبرٗ اٌّصييوف١خ ٚ الاٍييزضّبه٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛييخ  ٔشبغ اٌّصوف 

ثأشواف ٚهلبثخ اٌجٕه اٌّوويٞ اٌؼواليٟ ثّٛعيت اٌميبْٔٛ اٌيٝ رؾم١يك صلاصيخ 

ي رؾصي١ً اٌفٛائيل اٌلائٕيخ ػٍيٝ ا٘لاف هئ١َخ، ٟٚ٘ رؾم١ك اٌوثؾ١خ ِٓ فيلا

اٌز١َٙلاد الائزّب١ٔخ ٚاٌؼّٛلاد اٌزٟ ٠زمبظٙب اٌّصوف ٚاٌؼًّ ػٍيٝ اٌم١يبَ 

ثّغّٛػييخ ِييٓ الإعييواءاد رعييّٓ ػييلَ اٌّقييبغوح غ١ييو اٌّؾَييٛثخ ٚاٌزييٟ 

رَبػل فٟ ريٛف١و اٌَي١ٌٛخ اٌلاىِيخ ٌٍّصيوف ٌَيلاك وبفيخ اٌزياِبريٗ، ٚوينٌه 

 ماد ِقبغو ِورفؼخ.رغٕت اٌلفٛي فٟ ِشوٚػبد ٚاٍزضّبهاد 

 IQ000A0M7S34 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 cbi@nbk.com اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 
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 المصرؼ الاىمي العراقي . . ح
َّصيييوِف الأٍ٘يييٟ اٌؼِواليِييٟ  ثّٛعيييت اعيييبىح اٌزأٍييي١ٌ اٌّولّيييخ َ ُ /  ربه٠ـ اٌزأ١ٌٍ  5802رأٍيييٌ اٌ

خ ظّٓ اٌمطِبع اٌقب ، ١ٌملَ ِغّٛػخ وشووخ 1995)ٚاٌّإهفخ فٟ ػبَ ) ِّ َِبّ٘خ ػب

ِزىبٍِخ ِٓ اٌقلِبد اٌّصوف١خّ ٌٍشووبد ٚالأفواك فٟ اٌؼواق. ٚٔظواً ٌٍٕغبػ اٌينٞ ؽمميٗ 

يذ ى٠يبكح هأً ِيبي اٌجٕيه ِيٓ         ) ّّ (١ٍِيْٛ  400اٌجٕه ٌٚلػُ ّٖٔٛ اٌَّزمجٍٟ، فميل ر

ػوالييٟ فييٟ وييبْٔٛ الأٚي (١ٍِييبه ك٠ٕييبه 250ك٠ٕييبه ػوالييٟ ػٕييل اٌزأٍيي١ٌ ١ٌصييً ئٌييٝ )

 ( ؽَت رٛع١ٙبد اٌجٕه اٌّوويٞ اٌؼوالٟ  .2013)

 BNOI اٌوِي اٌّقزصو 

( ١ٍِييْٛ ك٠ٕييبه ػوالييٟ فييٟ ٍييٕخ اٌزأٍيي١ٌ ١ٌورفييغ 400رطييٛه هاًْ ِييبي اٌّصييوف ِييٓ ) هاً اٌّبي 

( ١ٍِيبه ِٚيٓ صيُ اهرفيغ ١ٌصيً فيٟ ػيبَ    ) 152( اٌٝ )2013ثشىً رله٠غٟ، ١ٌصً ٌؼبَ)

 ( ١ٍِبه ك٠ٕبه ػوالٟ.  250( ثّملاه) 2018ٌؼبَ )( ٚصٛلاا 2014

( ١ٍِيْٛ ٍيُٙ  ٚ٘يٛ ٠ّضيً َِيزٜٛ 5513() 2018ثٍغ ػلك الاٍيُٙ اٌّزلاٌٚيخ فيٟ ػيبَ)  ػلك الاٍُٙ اٌّزلاٌٚخ 

 رلاٚي ِورفغ ل١بٍبا ثَٕخ اٌَبثمخ.

ثغيلاك  ( فوٚػيبا ِمَيّخ في٠12ٟجٍغ ػلك اٌفوٚع اٌزيبثغ ٌٍّصيوف الاٍ٘يٟ فيٟ اٌؼواليٟ ) فوٚع اٌّصوف 

( فيييٟ اٌجصيييوح ٚرمَيييُ ثيييبلٟ اٌفيييوٚع ثييي١ٓ إٌغييي  ٚويييوثلاء ٚاهث١يييً 3( فيييوٚع ٚ)5)

ٚا١ٌٍَّب١ٔخ، وّب لبِذ اكاهح اٌّصوف ثفزؼ لٕٛاد  ٚػلاليبد ِصيوف١خ عل٠يلح ِٚجبشيوح 

ِيغ اٌؼل٠ييل ِييٓ اٌجٕييٛن ٚاٌّإٍَييبد اٌّب١ٌييخ الال١ّ١ٍيخ ٚاٌؼب١ٌّييخ ِييٓ فييلاي فييزؼ ؽَييبثبد 

ؼ ٍمٛف رغبه٠خ ٌزؼي٠ي ػ١ٍّبريٗ اٌزغبه٠يخ) اٌىفيبلاد ٚ ِؼُٙ اٚ ل١بَ ٘نٖ اٌّإٍَبد ثّٕ

 الاػزّبكاد اٌَّزٕل٠خ(.  

أطلالبً ِٓ اٌيوؤٜ الاٍيزوار١غ١خ ٚريإِيب ِيغ رٛع١ٙيبد اٌجٕيه اٌّووييٞ اٌؼواليٟ، ٠َيؼٝ  ا٘لاف اٌّصوف

اٌّصوف الاٍٟ٘ ٌٍؼًّ ئٌٝ اٌَّبّ٘خ اٌفؼبٌخ فٟ رط٠ٛو اٌمطبع اٌّصوفٟ فٟ اٌؼواق ِيٓ 

افعً اٌقلِبد اٌّصوف١خ اٌؼب١ٌّخ ٚوينٌه رطي٠ٛو ِٕزغبريٗ اٌزيٟ رميلَ فلِيخ فلاي رطج١ك 

ِزٕٛػخ ٌىبفخ شوائؼ اٌّغزّغ، ٚلل ؽصً اٌّصوف ػٍٝ رص١ٕ  اع١لا ِيٓ لجيً اٌجٕيه 

 اٌّوويٞ اٌؼوالٟ.

( لييبَ وبث١زييبي ثٕييه )الأهكْ( ثشييواء أغٍج١ييخ أٍييُٙ اٌّصييوف الأٍ٘ييٟ (2005ٚفييٟ ػييبَ  ٔشبغ اٌّصوف 

%(، الأِييو اٌيينٞ ِىّييٓ اٌّصييوف الأٍ٘ييٟ اٌؼوالييٟ ِييٓ رطيي٠ٛو ِٕزغبرييٗ 61,85اٌؼوالييٟ )

ٚفلِبرٗ، ٚرؼي٠ي ِٛغئ للِٗ ػب١ٌّبً ٚرؼي٠ي اٌشّٛي اٌّبٌٟ ػٍٝ َِزٜٛ اٌجلاك، ثفعيً 

شجىزٗ اٌٛاٍؼخ ِٓ اٌجٕٛن اٌّواٍٍخ، ٠ّضًّ وبث١زيبي ثٕيه ثٛاثيخ اٌّصيوف الأٍ٘يٟ اٌؼواليٟ 

ًّٙ ئهٍيب ي ٚاٍيزمجبي اٌؾيٛالاد اٌلاف١ٍيخ ٚاٌقبهع١يخ، ئٌٝ الالزصيبكاد اٌؼب١ٌّيخ، ؽ١يش ٠َي

يب ٍيجك ٠ّىيٓ  ّّ ِٕٚؼ اٌز١َٙلاد الائزّب١ٔخ، ٚرمل٠ُ فلِبد اٌز٠ّٛيً اٌزغيبهٞ، ٚػيلاٚحً ػ

ٌٍّصييوف الأٍ٘ييٟ اٌؼوالييٟ اٌزييلاٚي ٌصييبٌؼ ػّلائييٗ فييٟ اٌَييٛق الأهكٔييٟ ٚفييٟ الأٍييٛاق 

فعيلاً  –١زيبي ثٕيه اٌؼب١ٌّخ ِٓ فلاي شووخ وبث١زبي ٌلاٍزضّبهاد، اٌينهاع الاٍيزضّبهٞ ٌىبث

ػٓ رميل٠ُ فيلِبد اٌزيلاٚي فيٟ ٍيٛق اٌؼيواق ٌيلأٚهاق اٌّب١ٌيخ ِيٓ فيلاي اٌشيووخ اٌزبثؼيخ 

  َ بٌييٗ ِيٓ فييلاي ٔظييب َّ اٌٍّّٛويخ ٌييٗ ثبٌىبِييً، شيووخ ٚاؽييخ إٌق١ييً، ٠ُّٚيبهً اٌّصييوف أػ

ّْ وبث١زبي ثٕه ٚع١ّغ اٌشيووبد  ه ٌلػُ ّٖٔٛ ٚفلِخ ػّلائٗ، وّب أ ّٛ ٍّٟ أٍبٍٟ ِزط َِصوف

ٌييٗ رَييزؼ١ٓ ثشييووخ أهَٔييذ أٔييل ٠ٛٔييغ فييٟ رييلل١ك وبفييخ اٌؾَييبثبد، ٚرمييَٛ ثاػييلاك  اٌزبثؼييخ

 رمبه٠و٘ب اٌّب١ٌخ ٚفمبً ٌّؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ.

 IQ000A0M9C22 اٌزول١ُ اٌلٌٟٚ 

 info@nbirq.com اٌجو٠ل اٌىزوٟٚٔ 
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    2014-2018)لمفترة مف) عينة الدراسة الخاصة بتكزيعات الارباح لكافة المصارؼ  حؽملا
 (BBOB) بغداد مصرف( 2ملحق )

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 00522 05552 

0205 02222 05002 

0202 02222 25902 

0200 00522 25202 

0202 2 25092 
 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة لمصرف بغداد .    

 (BGUC)التجاري الخلٌج مصرف( 3ملحق )

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 5222 25922 

0205 00222 25502 

0202 0020 25252 

0200 2 25092 

0202 2200 25092 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة لمصرف الخلٌج التجاري .                           

 (BCOI) العراقً التجاري مصرف(4ملحق )

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 9052 25222 

0205 2520 25202 

0202 2 25222 

0200 205 25292 

0202 02005 25202 
 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة للمصرف التجاري العراقً .                   

 (:BIBI)العراقً الاستثمار مصرف( 5ملحق )

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 00202 05222 

0205 09222 25222 

0202 2 25222 

0200 05222 25202 

0202 2 25022 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة لمصرف الاستثمار العراقً.                           

 



 

 

       

 (BASH) الدولً اشور مصرف (6ملحق ) 

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 2 25902 

0205 9052 25202 

0202 2 25022 

0200 2 25022 

0202 0522 25002 
 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة لمصرف اشور الدولً .      

                      

 (BMNS) للاستثمار المنصور مصرف(7ملحق ) 

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 05000 25222 

0205 00029 25202 

0202 05500 25992 

0200 00200 25002 

0202 02000 25202 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة لمصرف المنصور للاستثمار .                           

 (BROI)العراقً الائتمان مصرف( 8ملحق )

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 2 05252 

0205 2 25592 

0202 2 25052 

0200   2052 25222 

0202    0200 25222 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة لمصرف الائتمان العراقً .

 (BNOI)العراقً الاهلً المصرف(9ملحق )

  الموزعة الارباح  السنة
 

 السهم قٌمة
  الواحد

0202 02222 25922 

0205 5222 25552 

0202 2 25202 

0200 5222 25202 

0202 02222 25022 

 للمصرف الاهلً العراقً .     المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على القوائم المالٌة



 

 

I 

Abstract 
The study of the movement of price of financial markets is one of the important matters in 

the world of investment and money, In previous periods, many researchers have tried to 

analyze or describe the factors behind those changes that occur to the prices of securities so 

that they could find explanations for them as well predicting future prices. 

This study aims to test the effect of profit refinement method (stable and steady profit 

distribution decisions) in maximizing the market value of shares of commercial banks listed 

on the Iraq Stock Exchange by using the financial data available to commercial banks, The 

study sample is of eight banks for the period from (2014-2018) and the study used descriptive 

data  and testing hypotheses, financial indicators and tests using SPSS software this is done 

using the profit multiplier indicator, as it is one of the important and common indicators used 

by dealers in the banking sector to measure the impact of the stability of distributed profits on 

the market value. 

As for the problem of the study, was there a significant effect of the method of stable 

distributions in maximizing the stock value of the study sample banks in general? From this, 

several sub-questions are determined, depending on the size of the study sample. 

The study reached several results, the most important of which is the existence of a direct 

relationship between the decision to distribute fixed profits on a constant and continuous basis 

and maximizing the value of the share of the sample banks. What has been proven in the 

second topic, and one of the most important recommendations is that investors in banks take 

into account the recurring profitability index in distributing stable profits, and urge dealers in 

the financial market to invest in those banks that have a moral effect on the distribution of 

stable profits 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

.Ministry of High Education and Scientific Research 

University of Qadisiyah  
College of Administration and Economics 

Financial and Banking Sciences Department  
 
 
 
 
 

 

The method of distributing stable profits in 

maximizing the value of shares / a study of a 

sample of commercial banks listed in the Iraq 

Stock Exchange 
A thesis submitted to the Council of the College of Administration 

and Economics University of Al-Qadisiyah, as a part of the 
requirements for obtaining a master's degree in financial and 

banking sciences. 
by 

Alaa Ali Rahm 
Supervised by of assistant professor 

Dr. Ali Abdul-Hussein Raji 

 

 

 

 
 

 
2021                                                                   1443 

 

 


