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 جأثير عائذ المقسىم في اسعار الاسهن العادية
 دراسة جطبيقية في سىق العراق للاوراق المالية

 أ. م. د. صبٌحة قاسم هاشم                 أ. د. محمد علً العامري         
 م. م. ولاء اسماعٌل عبد اللطٌف النصار                       

 قسم ادارة الاعمال جامعة بغداد/ كلٌة الادارة والاقتصاد/

 المسحخلص
وذلك لددور   لذي حظً باهتمام ممٌز على الدوام،ٌُعد عائد المقسوم من أهم المإشرات المالٌة ا

فدً ودوء هدذا المإشدر بالاسدتناد الدى  السدعر ٌتحددد ، حٌد فً تحدٌدد القٌمدة السدوقٌة للسدلم العدادي
عائدد المقسدوم  تدؤيٌر  الدراسدة لاتتبارسدعت هدذلقدد الأرباح المتحققة والسٌاسة المتبعة فً توزٌعلا.

( 48مدن  تكونت عٌنة الدراسدة ي فً سوق العراق للأوراق المالٌةإذ فً القٌمة السوقٌة للسلم العاد
، ( شركات مسداهمة تاصدة5( شركات مساهمة متتلطة و 7منلا   شركة مساهمة متتلطة وتاصة،

امدد ت هدذ  المددة الدى مددتٌن فدرعٌتٌن وقسدم ،(4999-4990  وامألاعأما مدة الدراسات فقد سجلت 
ٌدإير عائدد المقسدوم تدؤيٌراج اٌجابٌدا فدً هدً ان تبنت الدراسة فروٌة رئٌسدٌة و ( سنوات.5منلا   كل

رض تحلٌددل غددول. ر تبعدداج لاتددتلف ملكٌددة الشددركةلتددؤيٌوٌتتلددف هددذا ا ،القٌمددة السددوقٌة للسددلم العددادي
تبار الفروٌة استتدمت الدراسة عدد مدن الأسدالٌ  واتتبار العلقة بٌن متغٌرات البح  فولج عن ات

ر عائد المقسوم فدً تحدٌدد ٌؤيتوتوصلت إلى عدد من الاستنتاجات أهملا وعف  ،حصائٌة المالٌة والإ
 القٌمة السوقٌة للسلم العادي وذلك لوالة مقسوم الارباح.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
سددتل مددن اطروحددة دكتددورا   ايددر عائددد المقسددوم ونسددبة التوزٌددا علددى اسددعار الاسددلم العادٌددة بحدد  م

 "دراسة تطبٌقٌة"
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Abstract 
The Dividend Yield and is considered as the two of the most important 

financial indexes that have always got a significant attention due to their 

important role in determining the market value of these two indexes, 

depending on the realized earnings as well as on the policy being followed 

in paying them out.  

This study has aimed to test the effect of the Dividend Yield on the 

market value of the common stock in the Iraqi environment. The sample 

of the study consisted of (12) partnership and private companies, (7) of 

which are mixed partnership companies and (5) are private partnership 

companies. This study has covered the years 1995-2004 and that period 

was divided into two sub-periods, each of them is of (5) years interval.  

The study has adopted one main hypotheses namely: 

Dividend Yield and Payout Ratio have positive effect on the market value 

of the common stock, and this effect different according to the different of 

the company's ownership. 

Increase in the Price/ Earning Ratio. 

For the purpose of analyzing and testing the relation between the 

variables of the research, beside testing the hypotheses mentioned above, 

this study has a number of financial and statistical methods, and then it 

reached to a number of conclusions, the most important of them are the 

weakness of Dividend Yield and Payout Ratio effect on determining the 

market value of stocks; that is because the dividend is low.  

 

 المقذهة
 ،ظدداهرة الاسددتيمار فددً الأسددلم العادٌددة بمسدداحة واسددعة مددن الاهتمددام فددً الفكددر المددالًحظٌددت 
التدً  ونظراج للشكالٌات المتعددة فً اطار هذ  الظاهرة والمشاكل والصدعوبات المالٌة دارةوأدبٌات الأ

ائدد تصاح  عملٌة الاستيمار فً هذا النوع مدن الأسدلم اذ اندا بدالرنم مدن تحقٌدق هدذا الاسدتيمار لعو
مرتفعددة فددً كيٌددر مددن الأحٌددان الا أنددا بالمقابددل ٌتمٌددز بدرجددة عالٌددة مددن المتدداطر مقارنددة ببقٌددة 

نتٌجدة  اتلٌا فؤن تقدٌر عوائدد الأسدلم العادٌدة ٌتصدف بكيٌدر مدن الصدعوبات والتعقٌددعالاستيمارات. 
تيمارات اسدتناداج الأمر الذي ٌجعل اتتاذ القدرار التداب بالاسد ،ارتفاع درجة اللتؤكد حول هذ  العوائد

رجوع الدى ت الإدارة المالٌدة الملمدة. وبدالالى معلومات أو مإشرات مإكدة كؤساس سلٌم أحد مإشدرا
ٌسترشدد بالعدٌدد  حٌد ميل هذ  المإشرات ٌجعل من القرار الاسدتيماري قدراراج صدائباج واكيدر عقلنٌدة 

طل  هذ  المإشرات بدورها المزٌدد من المإشرات المالٌة واتتاذ قرار الاستيمار بالأسلم العادٌة. وتت
ومدن المإشدرات المالٌدة الملمدة التدً ٌإتدذ للدا للدذا الغدرض هدو مإشدر عائدد  ،من البح  والتحلٌل

( الذي ٌعد من المإشرات المالٌة التً للا اهتمام تاب على المستوى Dividend yieldالمقسوم  
تميدل انعكاسداج لسٌاسدة مقسدوم الأربداح و وقٌة للسلم العدادي.النظري والتطبٌقً فً تحدٌد القٌمة الس

علٌلددا  وأن الزٌددادة فٌلددا تشددٌر بداٌددة لارتفدداع مقدددار التوزٌعددات النقدٌددة التددً ٌحصددل ،فددً الشددركة
ر عائدد المقسدوم كدان ولا ٌؤيتدأشدارت العدٌدد مدن أدبٌدات الفكدر المدالً أن المساهمٌن. فولج عن ذلك 

قددم العدٌدد مدن البداحيٌن بتصوصدا وجلدات ً حٌد  المدال رالفكد متتصٌن فًٌزال نقطة تلف بٌن ال
.ولا ٌوجدد إجمداع فدً الدرأي علٌدا علدى الدرنم مدن أن البداحيٌن ٌتفقدون ،نظر معتمة نظرٌة وتطبٌقٌة
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على ان الموووع ملم جداج. وٌركز البح  الحالً فدً جانبدا النظدري علدى عددد مدن المتغٌدرات التدً 
ر الأسددلم العادٌددة وهددو عائددد المقسددوم. ومددن الجاندد  ٌعتقددد انلددا تحتددل أهمٌددة كبٌددرة فددً تحدٌددد أسددعا

 هذ  المتغٌرات.  العلقة بٌنالتحلٌلً ٌتم اتتبار

 هنهجية البحث
 اولاج: المشكلة 

وبدالرنم  نظدريالمسدتوى ال ففدًوالتطبٌقدً.  نظدريٌمكن التؤشٌر بوجود المشكلة فدً جانبلدا ال
وق المالٌة الا أنا هناك عدد من القوداٌا من أهمٌة عائد المقسوم كمإشر لمعرفة قٌمة السلم فً الس

التً كانت ولا تزال ميار للجدل والتلف بٌن الباحيٌن فً مجدال الفكدر المدالً والتدً تسدتلزم نظرٌة ال
فدً  ا"رئٌسد لفمن جلة تفترض وجلة نظر أن هذا المإشر ٌشكل عدام ،تسلٌط الووء علٌا وتحلٌلا

ن الأسدددلم ذات عائدددد المقسدددوم المرتفدددا لٌسدددت وتدددرى أتددرى ا ،تحدٌددد اسدددعار الأسدددلم فدددً السدددوق
العائدد الكلدً وبالنتٌجدة فدؤن بالورورة استيمارات أفول مدن الأسدلم ذات عائدد المقسدوم المدنتفض. 

مدال ومدن المفتدرض ان تقددم الشدركات ذات عائددد ال رأس عوائدددللسدلم ٌتكدون مدن مقسدوم الأربداح و
تدرض وجلدة نظدر ياليدة أن المإشدر فوت مدالال المقسوم المنتفض توقعدات أكبدر بشدؤن عوائدد الدرأس

ار الاستيمار بالأسدلم ٌفتقد لأي دور ملم فً تحدٌد اسعار الأسلم وبالتالً فً مجال استتداما فً قر
 تلف وجلات النظر هذ  ٌدلل على ان هذا الموووع لا ٌزال مشكلة فً الإدارة المالٌة. ت العادٌة. وبؤ

لد  الاقتصاد العراقً من أحدا  مالٌدة وتحدولات هٌكلٌدة فؤن ما ش،أما على المستوى التطبٌقًو
واوحة تميلت فً تؤسٌس الشركات المساهمة فولج عن تؤسٌس سوق العدراق لدلأوراق المالٌدة أدت 
الى نشوء وتداول عدد كبٌر مدن الأسدلم المصددرة لمتتلدف الشدركات وفدً متتلدف القطاعدات. الأمدر 

اد الكبٌدرة مدن الأسدلم تتطلد  المزٌدد مدن هدذ  المإشدرات الذي جعل عملٌة المفاولة بدٌن هدذ  الأعدد
لتساعد فً اتتاذ قرارات استيمارٌة تتعلق بشراء أو الاحتفداظ أو بٌدا السدلم أكيدر موودوعٌة نتٌجدة 

 لإسنادها إلى أساس سلٌم. 

 يانٌاج: الأهمٌة 
ندداول طروحددات احدددى ابددرز الظددواهر الرئٌسددٌة فددً مجددال ٌتتددؤتً أهمٌددة البحدد  مددن كونددا  -4

وٌعدود السدب  فدً  ،مما ٌستحق المزٌد من البحد  ،معرفًلإدارة المالٌة فٌلا من العمق الا
 .عن يناٌا موووع هذ  الظاهرة  فكريذلك الى أن هناك المزٌد من الجدل ال

ل المصدددر الأسداس لقٌمددة الددذي ٌميدعائددد المقسدوم السدوقً لتؤيٌر ركدز البحد  فددً تحلٌلداٌ -8
 وى الاستيمار فً أسلم شركة معٌنة دون نٌرها. ومن يم تحدٌد جد ،السلم فً السوق

بمعنددى تقدددٌر النمددو  ،تتمٌددز أهمٌددة الدراسددة أٌوددا فددً تقدددٌر الأربدداح المسددتقبلٌة للشددركة -3
فولج عن إعطاء صور واوحة عن السٌاسة التً تعتمدها الشركة  ،المستقبلً فً الأرباح

علدى المصدادر الداتلٌدة  فً توزٌدا الأربداح والسٌاسدة التموٌلٌدة مدن حٌد  مددى اعتمادهدا
 والتارجٌة لتموٌل استيماراتلا.

توجٌددا الاهتمددام أكادٌمٌددا بمدددى إمكانٌددة الاعتمدداد علددى هددذا المإشددر فددً تحدٌددد الاسددتيمار  -1
 الأفول بالأسلم العادٌة. 

تتجسد أهمٌة الدراسة أٌواج فً دراسة أحدد المإشدرات القٌمدة فدً سدوق العدراق لدلأوراق  -5
ائج بتصوصا بشكل فاعل وكفوء لدعم القواعدد والمعداٌٌر اللزمدة والتوصل الى نتالمالٌة 

 لتوظٌف الأموال فً الأسلم العادٌة بلدف تحقٌق استيمار أفول. 
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 يالياج: الأهداف  
 تلدف الدراسة الوصول الى مجموعة من الأهداف وهً: 

ملمدة الا حركة أسدعار الأسدلم بالاسدتناد الدى أحدد المإشدرات البالكشف عن إمكانٌة التنبإ  -4
 وهو عائد المقسوم. 

ر مإشددر عائددد المقسددوم فددً بٌئددة الاسددتيمار العراقٌددة المتميلددة بسددوق العددراق ٌؤيتددتحلٌددل   -8
للأوراق المالٌة ومعرفة مدى إمكانٌة الاعتماد علٌا فً اتتاذ القرار التاب بالاستيمار فً 

 الأسلم المتداولة فً تلك السوق.
م بموجبلددا اتتٌددار الأسددلم فددً وددوء عائددد المقسددوم تحدٌددد سٌاسددة اسددتيمارٌة سددلٌمة ٌددت -3

أن السعر المدفوع ٌتحددد بالاسدتناد الدى الأربداح التدً تحققلدا  ،للستيمارات الفردٌة. وعلٌا
 الشركة والسٌاسة المتبعة فً توزٌا الأرباح. 

 هل أن هذا المإشر ٌمكن الاعتماد فً تحدٌد الاستيمار الأفول أم لا؟ بٌان  -1

 ات رابعاج: الفروٌ
 بالاستناد الى مشكلة البح  فقد تصصت فروٌة البح  على النحو الآتً: 

وٌتتلدف هدذا التدؤيٌر تبعداج لاتدتلف  ،ٌإير عائد المقسوم تدؤيٌراج اٌجابٌداج فدً قٌمدة الأسدلم العادٌدة
 ملكٌة الشركة. 

 تامساج: المجال، البٌانات، المدة  
 المجال  -4

التداب والمتدتلط والمدرجدة فدً سدوق اع الصدناعً ؤسدلم شدركات القطدبٌتميل مجال الدراسدة 
للأوراق المالٌدة والمبدرر لاتتٌدار هدذا المجدال لكدون القطداع الصدناعً التداب والمتدتلط مدن العراق 

 أنوج القطاعات الاقتصادٌة الى جان  عمقا الزمنً. فولج عن معرفتا من قبل أنل  المستيمرٌن. 
ع الصناعً التاب والمتدتلط التدً تدوفرت عنلدا البٌاندات أما عٌنة الدراسة فتم دراسة شركات القطا

 (  4والمبٌنة فً الجدول  
 (4جدول  

 الشركات عٌنة الدراسة

 الملكٌة تاصٌة الاسم المتتصر اسم الشركة ت

 مساهمة متتلطة التفٌفة الصناعات التفٌفة .4

 مساهمة متتلطة الغذائٌة الصناعات الغذائٌة .8

 مساهمة متتلطة بغداد كحولٌة ولٌةبغداد للصناعات الكح .3

 مساهمة متتلطة الللل الصناعٌة الللل الصناعٌة .1

 مساهمة متتلطة الألبسة الجاهزة الألبسة الجاهزة .5

 مساهمة متتلطة ببسً بغداد للمشروبات الغازٌة .6

 لطةمساهمة متت الكٌماوٌة والبلستٌكٌة الوطنٌة للصناعات الكٌماوٌة والبلستٌكٌة .7

 تاب السجاد السجاد والمفروشات .8

 تاب الشرقٌة البٌرة الشرقٌة .9

 تاب الغازٌة الشمالٌة الغازٌة والمعدنٌة الشمالٌة .40

 تاب العربٌة العربٌة للمٌا  الغازٌة .44

 تاب التٌاطة التٌاطة الحدٌية .48
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 اعً والتً بلد  عدددها%( من مجموع شركات القطاع الصن35شكلت عٌنة الدراسة ما نسبتا  
( شدددركة صدددناعٌة تاصدددة. وبلغدددت نسدددبة 41( شدددركة صدددناعٌة متتلطدددة و 80( شدددركة منلدددا  31 

 ( شدددركات ونسدددبة الشدددركات الصدددناعٌة التاصدددة7%( بواقدددا  35الشدددركات الصدددناعٌة المتتلطدددة  

 ( شركات. 5%( بواقا  3557  

 البٌانات  -8
المالٌدة التاصدة لشدركات العٌندة والمتميلدة  اعتمدت الدراسة على البٌاندات التاصدة والكشدوفات

بالمٌزانٌة العمومٌة وكشف الدتل. اودافة الدى اسدتتدام المتوسدطات السدنوٌة لأسدعار تدداول الأسدلم 
مدا عددا شدركات  4994-4998فٌمدا ٌتدب المددة  ،(844: 4991 نً،ٌوالمنشورة فدً دراسدة  الحسد

بغددداد للسددجاد. والمفروشددات والبٌددرة الشددرقٌة بغددداد للصددناعات الكحولٌددة والعربٌددة للمٌددا  الغازٌددة و
والغازٌددة المعدنٌددة الشددمالٌة اذا أتددذت متوسددطات أسددعار أسددلملا مددن قسددم الاسددتيمار فددً المصددرف 

إوافة الى استتدام النشرات السنوٌة الصادرة من سدوق العدراق لدلأوراق المالٌدة مدا عددا  ،الصناعً
 (.4999-4998ت عٌنة البح  للمدة  بالمتوسطات السنوٌة لأسعار تداول أسلم الشركا

 المدة  -3
بعدد أن  (4999-4990( سنوات امتددت بدٌن  40 مدة الدراسة بسلسلة زمنٌة تتطت مدة حددت

استكملت بٌاناتلا اللزمة للتحلٌل وقسمت الى مدتٌن أمد كل منلا تمس سنوات شدملت المددة الأولدى 
( وبموج  هذا التقسٌم تم 4995-4999نوات  ( اما المدة اليانٌة فشملت الس4991-4990السنوات  

اتتبار فروٌات البح  لكل مدة وذلك للتمكن من مقارنة ومعرفة مدى التغٌٌر فدً أيدر عائدد المقسدوم 
 فً القٌمة السوقٌة للأسلم العادٌة بٌن المدتٌن. 

 سادساج: مإشرات وأسالٌ  التحلٌل
 المإشرات المالٌة: -أ

تددم عددرض بعددض مووددوعاتلا وان عروددلا بشددكل مددوجز اسددتتدمت بعددض المإشددرات المالٌددة 
 ٌسلل العودة إلٌلا كدلٌل لاستعراض الإطار التطبٌقً للدراسة وهً: 

 : تم حسا  عائد المقسوم لكل شركة مدن شدركات العٌندة وكمدا فدً المعادلدة الآتٌدة:عائد المقسوم -4
 Lewis and Perdrill, 2000:426) 
 
 

 عائد المقسوم = 
 
 
  اح السلممقسوم أرب -8
علدى مقسوم أرباح السلم الواحد بقسدمة الددتل القابدل للتوزٌدا علدى عددد الأسدلم المصددر   وحس  
 (Atrill and Mdancay,1997: 161فق الصٌفة الآتٌة:  و
 

 مقسوم أرباح السلم =
 
 

 مقسوم أرباح السهم

 متوسط سعر السهم في السوق

 مقسوم النقد المدفوع لمساهمين

 عدد الأسهم العادية المصدرة
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 نسبة الاحتجاز -3
 ( :73Brealey and Myers, 1996 لمعادلة الآتٌة: ا حسبت على وفق    

 
 نسبة التوزٌا  -4الاحتجاز =  نسبة

  ربحٌة السلم -1
تم احتسا  ربحٌة السلم الواحد على أساس الأربداح الكلٌدة بقسدمة صدافً الددتل المتحقدق مدن 

 (89Fisher and Jordan,1996: 2 النشاط الاساس ونٌر الأساس للشركة على عدد الأسلم.
  

 ربحٌة السلم = 
 
 

 -المإشرات الإحصائٌة: - 
ى معامدل الارتبداط البسدٌط وتحلٌدل المسدار لبٌدان مددى العلقدة السدببٌة لغدرض اتتبدار علأعتمد 

الاساسٌة الأولى للبح  وبٌان مددى تدؤيٌر كدل متغٌدر مدن المتغٌدرات المسدتقلة علدى المتغٌدر  ةالفروٌ
 المعتمد. 

 الجانب النظري 
 المقسوم وتقلبات أسعار الأسلم  أولاج: عائد

الإدارة المالٌة كونلا تميل أحد المإشرات الملمة فً فكرام كبٌر فً حظً عائد المقسوم باهتم
مجال الاستيمار بالأسلم العادٌة فقد تناوللا العدٌد من الباحيٌن والمنظرٌن فً بحويلم النظرٌة 
والتطبٌقٌة الا أن اتتلف النتائج التً توصلوا الٌلا أدى الى تعدد وجلات النظر بشؤنلا الأمر الذي 

 منلم  الفكر المالً فًكير جدلاج المواوٌا التً كانت ولا زالت الأ جعللا من
Modiglaini & Miller  انا فً حالة تقٌٌم الأسلم العادٌة  كفوءافتراوات السوق الوومن

لا ٌتحدد بتوزٌا او عدم توزٌا مقسوم الأرباح  وأكدوا أن الأرباح  Petrson 1924:472 , فالأمر
تقٌٌم السلم العادي ولٌس مقسوم الأرباح لأن موامٌن قرار مقسوم تعد هً المصدر الأساس فً 

 الأرباح نٌر ملمة للمساهمٌن باعتبارها لا تإير على يروتلم.

اسدتيمارارباحلا فدً مشدارٌا تعدود بدالنفا علدى  ربداح تعٌددالأذ أن الشركة التً لا تدفا مقسوم ا
وفقداج لدذلك فدؤن قدرار توزٌدا و،Sharpe and Alexander,1990:497الشدركة والمسداهمٌن معداج 

ر علدى قٌمدة المنشدؤة فقٌمدة المنشدؤة تتحددد بكفداءة قدرارات الاسدتيمار أي قددرة ٌؤيتدالأرباح لدٌس لدا 
وقدد الموجدات على تولٌد الأرباح ولٌس بكٌفٌة التصرف فً هذ  الأربداح بدٌن توزٌعلدا أو احتجازهدا 

 الافتراوات الآتٌة.  Modiglaini&Millerاحتوت طروحات  
أن أسواق رأس المال هً أسواق منافسة تامة أو تتوفر المعلومات للمستيمرٌن الى جان   -4

عدم وجود مشتري وبائا أو  مصددر( لدلأوراق المالٌدة ٌمكندا التدؤيٌر علدى أسدعار الأسدلم 
كمددا لا ٌوجددد كلفددة للمعدداملت أو الوددرائ  وفرصددة الوصددول الددى المعلومددات ذات كلددف 

 ٌن فً السوق. صفرٌة متاحة لجمٌا المشارك

                                                 

   المقسدوم ( ٌعدرف عائددDivedidend Yeild    بؤندا العلقدة بدٌن التددفق النقددي للسدلم ومقسدوم الدرب
 النقددددددددي وسدددددددعر  فدددددددً السدددددددوق وٌدددددددتم احتسدددددددا  علدددددددى وفدددددددق الصدددددددٌغة الرٌاودددددددٌة الآتدددددددً: 

 Oldcoran and Parker,1996:16) 
 =   مقسوم أرباح السلم

 

 الدخل الصافي

 عدد الأسهم العادية المصدرة
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فالاسدتيمارات وكدذلك الأربداح  ،Perfect Certainityتعمل المنشؤة فدً ظدل التؤكدد التدام  -8
المسددتقبلٌة معروفددة وبددذلك فددؤن اسددلم المنشددؤة سددٌتم بالامانددة والوددمان وٌمكددن التنبددإ 
بالعوائدددد المسدددتقبلٌة كمدددا فدددً الأوراق المالٌدددة ذات الددددتل المناسددد  وللدددذا تسدددتند فكدددرة 

Modiglaini &Millerى أن معرفة قٌمة الأسلم المتميلة بقٌمدة الاسدلم العادٌدة فدً عل
فدداذا مدا حققددت المنشدؤة أرباحدداج وقددررت  ،سدوق المددال مودافاج الٌلددا قٌمدة توزٌعددات الأربداح

توزٌا جزء منلا فالقٌمة السوقٌة للسلم تنتفض بعد الاعلن عن توزٌعات الأرباح بدنفس 
أمدا فدً حالدة عددم التوزٌدا فدؤن القٌمدة  ،حملدة الأسدلمقٌمة التوزٌعات التدً حصدل علٌلدا 

السوقٌة للسلم ترتفا بمقدار الارباح التً تم احتجازها فً تصم هدذا الجددل فدؤن المشدكلة 
لا تدددزال قائمدددة فدددً إطارهدددا الاكدددادٌمً والتطبٌقدددً. أذ تعتمدددد جانددد  كبٌدددر مدددن جملدددور 

ٌتاتددا تعددد أداة تسددتتدملا المسددتيمرٌن بؤهمٌددة مقسددوم الأربدداح وان مقدددار المقسددوم وتوق
الشددركات لارسددال معلومددات الددى المسددتيمرٌن وحملددة الأسددلم بقدددرتلا علددى الحفدداظ علددى 

( الا ان 4: 8006الاعرجدً،  و استقرار المقسوم وإمكانٌة زٌادتا فً المستقبل  الحمددانً
 سلوك البعض الآتر من المستيمرٌن وتفوٌلتلم وطبٌعة الاسواق المبحوية قد ٌشدٌر الدى

( بؤنا لا فرق بٌن الدتل من مقسدوم الأربداح او Williamson .1971تلف ذلك. طرح  
( اذ ان احتجدداز الأربدداح واعددادة اسددتيمارها Peterson,1974:74 عوائددد رأس المددالمددن 

مقسوم أرباح أو سدتوزع وزع تفً الفرب الاستيمارٌة المتاحة أمام الشركة ٌعنً انلا لن 
ذلك فؤن عائد المقسوم سٌنتفض الا أن هدذا الانتفداض سدٌعوض جزءج قلٌلج من الأرباح وب

مددن تددلل النمددو فددً قٌمددة السددلم ممددا ٌددإدي الددى زٌددادة معدددل العائددد الرأسددمالً والعكددس 
 أسالمقسددوم سددٌعوض بالزٌددادة فددً معدددل عائددد رصددحٌ  بمعنددى ان الانتفدداض فددً عائددد 

عائدد المقسدوم وعلٌدا مال سٌعوض الانتفداض فدً  رأسمال والأنتفاض فً معدل عائد ال
 مال عند اتتاذ قرار الاستيمار.  رأسعائد فل ٌنبغً التمٌز بٌن عائد المقسوم و

( الى أن جان  كبٌر من تقلبات أسعار الأسلم ٌؤتً من تلل التغٌٌر Petty, 1982:484ٌشٌر  
فقداج لدذلك فدؤن و ألعائدد المستمر فً مقسوم الأرباح النقدي الذي ٌتحدد بالفرب الاستيمارٌة ومعددلات

 بمسدددؤلة المبادلدددة بدددٌن الاحتجددداز لأندددراض التموٌدددل الدددذاتً وتوزٌدددا الأربددداح ٌدددرتبط بحجدددم الفدددر
أن طبٌعدة سٌاسدة ومعدلات الفائدة لتلك الفرب الأسدتيمارٌة لدذلك  الاستيمارٌة المتاحة أمام الشركات

 ( Van Horn, 1986:324وفقا بما ٌؤتً:   ،ددلاربا ح ٌتحأمقسوم 
 كة للستيمار هً التً تحدد طبٌعة الاتفاق الاستيماري. حاجة الشر -4
 التموٌل الداتلً من تلل الأرباح المحتجزة.  -8

 اصدار أسلم اوافٌة لتغطٌة العجز . -3

 توزٌا الفولة من الأرباح على المساهمٌن . -1

ك أن مصدر التؤيٌر فً اسعار الأسلم هو معدل العائد الداتل على الأموال المعاد اسدتيمارها. لدذل
أن المستيمر ٌكون مسدتعداج لددفا عدلوة للسدلم بشدرط ان تكدون مسداوٌة للمعددلات المطلوبدة لفدرب 

وعلٌددا أن التغٌددرات الاقتصددادٌة والمالٌددة تغٌددر مقسددوم مسددتوى  ،بدٌلددة او ممايلددة لدرجددة المتدداطرة
 وهدددذا ٌتوافدددق مدددا مدددا جددداء بدددا  ،وهدددً العامدددل القدددوي والمدددإير علدددى اسدددعار الاسدددلم ،الاربددداح

 Modigilani & Miller بتؤير محتوى المعلومات بمقسوم الأرباح أي بمعنى آتدر أن مسدتوٌات )
الأرباح ومدى استقرارها هو المإير الحداكم علدى أسدعار الأسدلم ولدٌس مقسدوم الأربداح النقددي بحدد 

قددي المتوقدا ٌقدٌم بقٌمدة أكبدر مدن ( أن مقسدوم الأربداح النJordonمددتل   أكدد وعلدى تلفدا ذاتا.
مدال الدذي قدد ٌنشدؤ عدن ال رأس( مدن عائدد مال لأن عائد  ٌكون أقدل متداطرة  اكيدر تؤكددال رأس عائد

أن المسدتيمر  وبمعندى أتدر ،(Weston et al,1996  استيمار الأربداح المحتجدزة مدن فدرب النمدو.
 تؤكدد ذلدك كدون المقسدوم ٌميدل الصدفة الحالٌدة للتددفقات النقدٌدةلألا ٌفول عادة الأرباح لتقلٌل عنصدر

التً ٌحصل علٌلا المستيمر حتى لو واجلت الشركة صعوبات فً التموٌل أو التشغٌل فولج عن ذلدك 
فؤن القٌمدة الحالٌدة للمقسدوم تعدد بميابدة دتدل للمسدتيمر بددون أن ٌدإير ذلدك علدى رأسدمالا الأصدلً. 
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 Hampton,1996:513تفدا ( بما ان المستيمر ٌكون مستعداج لدفا عدلوة السدلم ذو المقسدوم المر
لأن القٌمة الحالٌة للوحدة النقدٌة كمقسوم أكبر من قٌمة الوحدة النقدٌة المتوقعدة بمكاسد  رأسدمالٌة 

ي قدد ٌتحقدق فدً والسب  فً ذلك ٌعود الى أن عائد المقسوم النقدي أقل متاطرة من معددل النمدو الدذ
 ,Vanسدوم الأكبدر  ن مسدتوى العائدد المطلدو  سدٌكون مرتفعداج نتٌجدة عائدد المقظل الاحتجداز. لدذا أ

Horn,1986:426. ) 
ووفقدداج لددذلك أن الجدددل حددول عائددد المقسددوم لددم ٌحسددم لحددد الآن بسددب  اتددتلف الآراء بشددؤن 
استتداما فً مجال الاستيمار فً الأسلم العادٌة اذ ترى فئة أنا ٌميل محدداج اساسدٌاج لأسدعار الأسدلم 

هناك فرق بٌن الدتل من مقسوم الأربداح أو  مال ونرى فئة أترى أنا لٌسال رأسعائد بالمقارنة ما 
من العائد الرأسمالً من جلة ترى فئة أترى بؤن عائدد المقسدوم لدٌس لدا دور ملدم فدً تحدٌدد قٌمدة 

 السلم. 

 يانٌاج: العوامل المإيرة فً عائد المقسوم 
لا أن ا ،تتعدد العوامل التً تإير فدً عائدد المقسدوم بتعددد العوامدل المدإيرة فدً مقسدوم الأربداح

تناول هذ  المحددات سٌقتصر فً هذ  الفقرة مدن البحد  وفدً الجاند  التطبٌقدً مندا علدى المحدددات 
المشتقة من متغٌرات النماذج الرٌاوٌة التً تدتل فً حسا  هذا المإشر وعلٌدا فدؤن محدددات عائدد 

 المقسوم تتميل بالآتً: 

 (   Earning Per share EPSربحٌة السلم الواحد -4
بحٌة السلم الواحد باهتمام واسا من التقارٌر السنوٌة المصدرة من قبدل الشدركات فقدد تحظى ر

أكدت معظم المعاٌٌر المحاسبٌة الصادرة عن الجمعٌات الملنٌة العالمٌة على ودرورة الافصداح عنلدا 
الملمدة  ( كونلدا مدن المإشدراتSmith & Skousen ,1994:829فدً جلد  القدوائم المنشدورة  

 لدددددددم ئاسددددددداس لادا كمقٌددددددداس ن قبدددددددل الكيٌدددددددر مدددددددن المحللدددددددٌن المدددددددالٌٌنوالمسدددددددتتدمة مددددددد

 Atrill,2000:72 كما أنلا تعد دلٌلج لمقسوم الأرباح المتوقا باعتبارها تميل مدا ٌكسدبا المسدتيمر )
وتسددعى إدارة الشددركة الددى زٌادتلددا  ،(84: 4995فددً السددلم العددادي تددلل مدددة معٌنددة  المشددلدانً،

المتوقا بالاوافة لدورها الملم فً تحدٌد سدعر السدلم باعتبارهدا تعكدس  بلدف زٌادة مقسوم الأرباح
 ( .Francens, 1991:503ما ٌصٌ  السلم الواحد من الأرباح والتً تدعم سعر  فً السوق 

 تعدددد ربحٌدددة السدددلم أحدددد العوامدددل الحاسدددمة لمددددتل التحلٌدددل الاسددداس فدددً تقٌدددٌم الأسدددلم العادٌدددة 

 Fabozzi,1999: 199ل الاساسٌة لقرارات الاسدتيمار سدواء مدن وجلدة نظدر الإدارة ( ومن العوام
( وبلددذا فددؤن ربحٌدة السددلم تعددد محدددداج ملمددا لاسددعار Petty, et al, 1982:591أو المسدتيمرٌن  

 الأسدددددددلم أو أن تحركدددددددات هدددددددذ  الاسدددددددعار تكدددددددون متزامندددددددة مدددددددا التغٌدددددددرات فدددددددً الاربددددددداح 
 Elton& and Gruber, 1981:426. ) 

الاستيمار فً الأسلم العادٌة لشركة مدا علدٌلم ان ٌقددروا ربحٌدة السدلم المتوقعدة الملتمون بفولذلك 
التاصة بالشركة وبصورة عامة كلما كانت ربحٌة السلم اعلى كلمدا كاندت الأسدلم العادٌدة أكيدر جدذبا 

 (  Gitman,1981:439لفرب استيمارٌة.  
فالأربداح الصدافٌة للشدركة  ،وهناك فرق كبٌر بٌن ما ٌربحا السلم وبٌن ما تربحدا الشدركة ككدل

هً أرقام مطلقة لا تلم المستيمرٌن كيٌرا الا اذا حددت اعداد الأسلم التً سوف تشارك بلذ  الأرباح 
( بذلك وما يبات العوامل الأتدرى فكلمدا انتفدض عددد الأسدلم المصددرة ارتفعدت 4988:484  جابر،

                                                 

  عدددد الأسددلم المصدددرة وبحسدد  وفددق ( تعددرف ربحٌددة السددلم الواحددد بؤنلددا العلقددة بددٌن الدددتل الصددافً و
 ( Lwis and Pendrill, 1985: 308المعادلة الآتٌة:  

 صافً الدتل                                           
 ربحٌة السلم الواحد = ______________                

 عدد الأسلم المصدرة                                       
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س السدلم الواحدد فقدط لا تعكدس مقددار ربحٌة السلم. أن ربحٌة السلم ٌعنً ربحٌة الشركة على أسدا
ما ٌدفا على شكل مقسوم أرباح ومقدار ما ٌتم احتجاز  والاحتفاظ با لتموٌل النمو. ولكنلا تمكن من 
مقارنة الأرباح المتحققة من امتلك سلم واحد فدً أحددى الشدركات مدا تلدك الأربداح المتحققدة مدنلم 

تقارن ما متوسط الصناعة اذ تعدد مدن المإشدرات امتلك سلم عادي واحد فً شركة أترى كما أنلا 
الملمدددددددة والشدددددددائعة الاسدددددددتتدام باعتبارهدددددددا مإشدددددددر ٌقدددددددٌس ربحٌدددددددة اسدددددددتيمارات الأسدددددددلم 

 Pandey,1995:130وتكمن صعوبة  )  ًحسا  ربحٌدة السدلم الواحدد فدً تحدٌدد عددد الأسدلم فد
ة اعددادة شددراء الأسددلم او التددداول لاحتمددال تغٌرهددا أيندداء الفتددرة نتٌجددة اصدددار أسددلم جدٌدددة أو نتٌجدد

 توزٌدددددددددددا أربددددددددددداح علدددددددددددى شدددددددددددكل أسدددددددددددلم مجانٌدددددددددددة أو عملٌدددددددددددة تجزئدددددددددددة الأسدددددددددددلم. 

 Francis,1991:503) 
أن أربدداح الشددركات لا تكددون بالوددرورة قابلددة للمقارنددة بعوددلا مددا الددبعض الآتددر وذلددك بسددب  

ً نسد  الاتتلف من الطرائق المحاسدبٌة المسدتتدمة فدً حسدا  هدذ  الأربداح فودلج عدن التفداوت فد
( الأمدر الدذي ٌجعدل Lewis and Pendrill,1985:302الورائ  والفوائد التً تتحمللا الشدركات 

ربحٌة السلم الواحد تعندً اشدٌاء متتلفدة لمتتلدف الشدركات كمدا أن الاتدتلف فدً هٌكدل رأس المدال 
 بددددددددددددٌن الشددددددددددددركات ٌمكددددددددددددن أن ٌجعددددددددددددل اٌددددددددددددة مقارنددددددددددددة للددددددددددددذ  بدددددددددددددون جدددددددددددددوى 

 Atrill and Mclaney,1997:165) . 
ولغرض زٌادة قابلٌة المقارنة بٌن الشركات على أساس ربحٌة السلم والأرباح لكدل سدلم ٌجد  
 أن ٌحسددددد  علدددددى أسددددداس ممايدددددل بالنسدددددبة لكدددددل شدددددركة ٌدددددتم مقارنتلدددددا علدددددى هدددددذا الأسددددداس 

 Lewis and Pendrill,1985:308 وبما ان حسا  ذلك من الأمور التً ٌصدع  تحقٌقلدا سدواء )
ئ  التدً تتحمللددا والمشددارٌا التددً تسدتيمر فٌلددا أمواللددا ...الدد . ولإجددراء فدً مجددال الفوائددد والوددرا

مقارنددة ذات معنددى للأربدداح بددٌن الشددركات ٌددتم حسددا  نسددبة سددعر السددلم الددى ربحٌددة أو مددا ٌسددمى 

 . بمواعف الربحٌة
مإشدراج ملمداج مدن قبدل المحللدٌن المدالٌٌن فدً تقٌدٌم مددى علقدة الاسدعار السدوقٌة لأسدلم  P/Eوتعد 

 ( 85: 4997شركات ومن يم استقراء الاتجاهات المستقبلٌة للذ  الأسعار  مطر، ال
وبصددورة عامددة ٌمكددن القددول بيبددات العوامددل الأتددرى، أن الشددركات التددً ٌتوقددا للددا نمددواج فددً 
المستقبل علٌلا أن تتفض من مقدار المقسوم المدفوع للمساهمٌن وبذلك سٌكون لدٌلا عائدد مقسدوم 

فً هذ  الشركات مرتفعة لأن النسبة الأكبر من الدتل الصدافً سدٌتم  P/Eسبة منتفض وهذا ٌجعل ن
احتجازهددا فددً حددٌن أن الشددركات التددً لا تتوقددا للددا نمددواج فددً المسددتقبل علٌلددا أن تزٌددد مددن مقدددار 

ٌكدون عدادة أدندى  P/Eالمقسوم المدفوع وبذلك سٌكون لدٌلا عائد مقسوم مرتفا. وعلٌدا فدؤن نسدبة 
لا تتوقا للا نموا فً المستقبل لأن النسبٌة المئوٌة المرتفعدة مدن الأربداح تسدتتدم  فً الشركات التً

تتقل  مدن وقدت لآتدر ولدذلك بؤنلدا تعكدس كدل  P/Eلدفا المقسوم بدلاج من احتجازها مما ٌجعل نسبة 
 مدددددددددددددددددددددددن توجلدددددددددددددددددددددددات الشدددددددددددددددددددددددركة واسدددددددددددددددددددددددواق الأسدددددددددددددددددددددددلم عمومددددددددددددددددددددددداج 

 Brigham Gapenski, 1988: 780  )Stein,1988: 178  ) 

                                                 

 ام المعدل الموزون ( ٌتم استتدWeight Average)  )  لإٌجاد العدد الممايل للمتغٌر الكلً فً عدد الأسلم
 فً التداول.

   تعرف مواعف الربحٌة بؤنا العلقة بٌن ربحٌة السلم ما سعر  فً السوق وٌتم احتسابا وفق المعادلدة )
 التالٌة: 

 السعر السوقً الحالً للسلم                         
 مواعف الربحٌة = ____________________     

 ربحٌة السلم الدفترٌة الحالٌة                           

 
 



 8008/ لسنة  19/ ع41المجلد                                  مجلة العلوم الاقتصادية والادارية                                                                                             

 06 

  Dividend Per Share  DPSمقسوم أرباح السلم  -8
ٌعد مقسوم الأرباح أهم القواٌا التً ظلدت تشدغل الفكدر المدالً بشدؤن المفاودلة بدٌن الأربداح أو 
مقسوم الأرباح كمصدر أساس لتحدٌد قٌمدة السدلم العدادي، أذ لا ٌدزال مدن الموودوعات الأكيدر جددلاج 

السوقٌة للأسلم فقد أيبتت تؤيٌر ولا تؤيٌر سٌاسدة المقسدوم  بسب  اتتلف نتائج اتتبار أير  فً القٌم
فً سعر السلم اذ توصلت الى وجود عدة أسبا  تدعو الى دفا مقسوم الأرباح وأترى لعددم دفدا أي 
مقسوم وبالنتٌجة فؤن سٌاسة المقسوم ٌعد موووعا ميٌرا للجدل حول أهمٌة الأرباح لكونلا المصدر 

دفا مقسوم الأربداح مدن جلدة ومدن جلدة أتدرى ٌميدل المقسدوم مدا ٌحصدل الأساس للتدفقات النقدٌة ل
علٌا حملة الأسلم فعلج مدن أربداح الشدركة ولدم توود  نتدائج الدراسدات السدابقة ارجحٌدة أحدد هدذٌن 

الجدل فدً عدام  هذا Modigiani&Miller المتغٌرٌن على الآتر فً قٌمة السلم العادي وقد حسم 
ها والتً أكدت فً ظدل افتراودات معٌندة أن الأربداح المصددر الأسداس فً دراستلما التً قدما 4964

 ALوالمحدد لقٌمدة الشدركة ولدٌس بكٌفٌدة توزٌدا الأربداح بدٌن المقسدوم الحدالً واحتجداز الأربداح  

Mwalla and Elkouri,1998: 429 كما اووحت العدٌد من الدراسدات مدن الأربداح محددد هدام )
( وزملئدددا ان التغٌدددرات فدددً الأربددداح Chiang,1997الٌدددة  لاسدددعار السدددلم فدددً سدددوق الأوراق الم

( وسواء تم القبول Chiang et al, 1997:17ومستوٌاتلا تميل القدرة على تفسٌر عوائد الأسلم.  
بمدتل مقسوم الأرباح ام لا الا أنا فً مجال الممارسة او التطبٌق ٌمكن اعتبار مقسوم الارباح ملمة 

مسدتيمرٌن وٌبددو ان هنداك يدل  أسدبا  محتملدة لتفسدٌر أهمٌدة مقسدوم بالنسبة لمدراء الشركات وال
 الأرباح وهً كما ٌلً: 

 تفوٌلت الزبون  -4
هناك مجموعة من المستيمرٌن ممن لدٌلم تفوٌلت متتلفة فً كٌفٌدة الحصدول علدى التددفقات 

الأربداح مندتظم النقدٌة من الشركة فبعولم قد ٌفول الاستيمار فً أسلم الشركات التً تدفق مقسوم 
وبعولم قد ٌفول أسلم الشركات التً لا تدفا مقسوم أرباح بمفلوم آتر ان المستيمر قد ٌفول لأي 

( وٌلع  الموقف الودرٌبً للمسدتيمر Harvey,1995:5سب  كان نوعاج معٌن من سٌاسة المقسوم  
ة اذ ٌفوددل دوراج كبٌددراج فددً تحدٌددد تفوددٌلتا مددن تددلل توجٌددا اسددتيمارٌة فددً اسددلم شددركة معٌندد

المسددتيمرون الددذٌن هددم مددن الشددرائ  الوددرٌبٌة التددً ٌتوددا لوددرائ  عالٌددة الاسددتيمار فددً أسددلم 
الشركات التً تعتمد نسبة مرتفعة من الأرباح المحتجدزة اذ تعٌدد اسدتيمارها بالشدكل الدذي ٌدإدي الدى 

لددى مقسددوم ارتفدداع العائددد الرأسددمالً والددذي تكددون نسددبة الوددرٌبة علٌددا أدنددى مددن نسددبة الوددرٌبة ع
( وعلٌا فؤن ورائ  الدتل الشتصً تعد من المحددات Hermanson et al, 1983:740الأرباح  

الملمة فً المفاولة ما بٌن توزٌا أو احتجاز الأرباح اذ ٌكون اعلى فً حالة توزٌا المقسدوم بلددف 
رأسمالً أكيدر مدن توجٌا وتشجٌا رأس المال نحو المشارٌا الجدٌدة والتً تلتم عادة بزٌادة العائد ال

عائددد المقسددوم اوددافة للدددف دفددا الشددركات لاعددادة اسددتيمار نسددبة مرتفعددة مددن أرباحلددا ممددا ٌجعددل 
 (.Weston et al, 1996:60   مساهمٌلا ٌتوعون لورائ  أعلى

 المحتوى المعلوماتً لمقسوم الأرباح  -8
تدب تات المطلوبدة أن المحتوى المعلوماتً لمقسوم الأرباح أهمٌة تاصة وذلدك لكدون المعلومد

الأفاق المستقبلٌة لآٌة شركة نٌر متاحة بسلولة او بدون كلفة ومن ميل هذ  الحالدة ٌمكدن أن ٌكدون 
مقسددوم الأربدداح مصدددرا للمعلومددات وددمن إطددار السددوق المالٌددة اذ انلددا تميددل الإشددارة عددن توقعددات 

وزٌعلا وبلدذا أن التغٌدرات فدً الإدارة فٌما ٌتعلق بالأرباح المتوقعة وسٌاسة الشركة المستقبلٌة فً ت
سٌاسة مقسوم الأرباح قد تإير فدً توقعدات المسدتيمرٌن فٌمدا ٌتدب المسدتوى المتوقدا مدن الأربداح 
 المسددددددددددددتقبلٌة للشددددددددددددركة وتبعدددددددددددداج لددددددددددددذلك ٌتددددددددددددؤير سددددددددددددعر السددددددددددددلم فددددددددددددً السددددددددددددوق

  Levy and Sarnat,1990: 524.) 

 تتفٌض كلف الوكالة  -3
الإدارة المالٌدة وفقداج للدذ   فكر على نحو متزاٌد فً صبحت نظرٌة وكالة الشركات نظرٌة ملمةأ

 ائتلف من متتلف المجامٌا ذات المصال  المتباٌنة.هوالنظرٌة فؤن أي مشروع 
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علٌدا أن  ،تسعى فٌدا كدل مجموعدة لتحقٌدق مصدالحلا التً أي المدراء والمساهمون والمقروون( و
 ،ى تلق كلف معٌنة ٌتحمللدا مجموعدةكل مجموعة من هذا الائتلف قد تتصرف بشكل معٌن ٌإدي ال

وبالتددالً تحدداول الأتٌددرة تقٌددد نشدداط المجموعددة الأولددى عددن طرٌددق اٌجدداد صددٌ  تعاقدٌددة بحٌدد  ٌددتم 
 (.Atrill,2000:317  تتفٌض هذ  الكلف الأمر الذي تإير فً سٌاسة مقسوم الأرباح

  Retained Earningsاح المحتجزة بالأر -3
لك الجزء من صافً الدتل الذي ٌحتجز لإعدادة اسدتيمار  مدن قبدل تشٌر الأرباح المحتجزة الى ذ

 أي انلدددددددددا الأربددددددددداح المتبقٌدددددددددة بعدددددددددد دفدددددددددا مقسدددددددددوم الأربددددددددداح للمسددددددددداهمٌن  ،السدددددددددوق
 Watson et al,1996:577)   Ross et al,1996:37)، دد رف النسددبة المئوٌددة للأربدداح وتع 

ر مددن المحددددات الملمددة لعائددد ( والتددً تعتبددRetention Ratio   المحتجددزة بؤسددم نسددبة الاحتجدداز
 ( Jones,2000:39  المقسوم وتحس  وفقا لما ٌلً:

 نسبة التوزٌا  -4نسبة الاحتجاز = 
 وتفول الشركات الأرباح المحتجزة كمصدر للتموٌل لعدة أسبا  وكما ٌلً: 

 تعد مصدرا جاهزاج للنقد وذات كلفة صفرٌة .  -أ
ا قدرار داتلدً تحددد  الإدارة مقارندة بقدرار الحصدول علدى سلولة اتتاذ القرار بشؤنلا نسبٌاج كون - 

 التحوٌل من التارج. 
ومما ٌعزز من أهمٌتلا كمصددر للتحوٌدل القٌدود القانونٌدة المفروودة علدى الشدركات اذ ان هدذا 
القٌود تحد من قٌام الشركة بالتوسدا فدً توزٌدا الأربداح وتلزملدا بالاحتفداظ بالاحتٌاطدات التدً تكدون 

( وفً ظل عملٌة تموٌل اٌة شركة ٌدتم تقٌدٌم 847: 4997 من الأرباح المتحققة  العمار،نسبة مئوٌة 
فرب الاستيمار المتاحة اعتمادا على قدرتلا فً تحقٌق تدفق نقدي للشركة والتدفق النقدي الحر هدو 
 التددددفق النقددددي الدددذي ٌزٌدددد عمدددا هدددو مطلدددو  للمحافظدددة علدددى الاسدددتيمار وتحقٌدددق ونمدددو السدددوق. 

 Smith and smith,2000:1 .) 
وعلٌا اذا ما اتٌحت أمام الشركة ميدل هدذ  الفدرب الاسدتيمارٌة المربحدة فؤنلدا ستسدعى للبحد  
عددن إمكانٌددة تموٌددل هددذ  الفددرب بددؤكبر قدددر ممكددن مددن الأربدداح المحتجددزة الأمددر الددذي سددٌجعل عائددد 

لى عدة عوامل وهدً: المقسوم للأرباح منتفوة جدا علٌا فؤن التموٌل والأرباح المحتجزة سٌعتمد ع
 Watson and Head,1998:175 ) 

 .موقف المستيمرٌن ازاء أي انتفاض فً مقسوم الأرباح 

 .مدى توفٌر مصادر التموٌل التارجٌة وكلفتلا 

  .مقدار الأموال المطلوبة كؤرباح قابلة للتوزٌا 

توزٌعلدا علدى ولا بد من الإشارة هنا أن انتفاض نسبة التوزٌا من تلل احتجاز الأرباح وعدم 
المساهمٌن ٌعنً ان إدارة الشركة قد قررت حج  فرصدة اسدتيمار هدذ  الأمدوال مدن قبدل المسداهمٌن 

 ( 4998:381فً مجالات استيمارٌة أترى تارج الشركة  الشمتً، الجزراوي، 
( مسداوي أو أكبدر مدن ROEوعلٌا لا بد أن تحقق مدن اعدادة اسدتيمارها للدذ  الأربداح معددل عائدد  

عائد المطلو  مدن قبدل المسداهمٌن وبلدذا فدؤن كلفدة الأربداح المحتجدزة تكدون مسداوٌة الدى أو معدل ال
 (.Nated,2000:96  )Archer et al, 1983: 459اكبر من معدل العائد المطلو   

اما اذا لم تقم الشركة باحتجاز الأرباح فلذا ٌعندً انلدا سدتقوم بزٌدادة نسدبة توزٌعلدا للأربداح اذ 
لى عددن اعددادة اسددتيمار الأربدداح فددً الفددرب الاسددتيمارٌة المتاحددة وتتددرك للمسدداهم أن الشددركة سددتتت

التٌددار فددً اسددتيمار مقسددوم الأربدداح فددً فددرب افوددل بمعدددل عائددد مسدداوئ أو اكبددر مددن معدددل العائددد 
 المطلو .

   Stock Priceسعر السهن 
ً سددوق الأوراق ان سددعر السددلم أو القٌمددة السددوقٌة للسددلم هددً القٌمددة التددً تددم التعامددل بلددا فدد

( والتددً تتميددل بالسددعر الددذي ٌحدددد  الباعددة والمشددترون عنددد 4995:497المالٌددة  تددان، ونرابتددا،
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( وبذلك فلدً تعكدس مدا ٌمكدن ان ٌدفعدا المسدتيمر فعلٌداج Ross et al, 1996:38المتاجرة بالأسلم  
 مقابل الحصول على السلم العادي فً سوق الأوراق المالٌة. 

العوامل التً تإير فً تحدٌد القٌمة السدوقٌة للسدلم العدادي فدؤن هدذ  القٌمدة  ونظرا لتعدد وتغٌر
لا تتسم باليبات. بمعنى انلا تتقل  تبعا لتغٌر تلك العوامل ومنلا توقعات المستيمرٌن لربحٌدة الشدركة 

 فً المستقبل. 
المتوقعدة  ولمقدار الأرباح المتوقا توزٌعلا ولمتاطرة الأسلم وللظروف الاقتصدادٌة والسٌاسدٌة

( وعادة ما ٌداتل هذ  التوقعدات عنصدر الإشداعات وعددم اعتمادهدا 648: 4980 توفٌق، والحناوي، 
( بالإوافة الى عوامل أترى كحجم الطل  والعرض علدى 488: 4998على التحلٌل السلٌم  رموان، 

كدون القٌمدة ( وبالتالً قدد ت497: 4995الأسلم والظروف العامة السائدة فً السوق  تان ونراٌبة، 
 السوقٌة للسلم أعلى أو معادلة أو أقل من قٌمتا الاسمٌة أو الدفترٌة أو الحقٌقٌة.

أن الشركة متى ما أصدرت أسلملا الاسدمٌة مدن المحتمدل جدداج ان تتتلدف عدن القٌمدة السدوقٌة 
لأن الأتٌددرة تتوقددف أساسددا علددى مددا سددٌحد  فددً المسددتقبل فددً حسددن أن القٌمددة الاسددمٌة بندداءج علددى 

( فدداذا ارتفعدت القٌمددة السدوقٌة عددن الاسدمٌة فددان المسدداهمٌن 4997:807وقدائا الماوددٌة  العمدار، ال
سددٌحققون إرباحددا رأسددمالٌة إذا بدداعوا أسددلملم، أمددا إذا انتفوددت هددذ  القٌمددة الاسددمٌة فسددٌحققون 

(، وقدد تتقلد  القٌمدة 497: 4995تسارة لأنلم لا ٌستردون ما دفعدو  كسدعر للسدلم  تدان ونراٌبدة،
( نتٌجة للمواربة والتلع  فدً أسدعار Francis,1991: 213لسوقٌة للسلم حول قٌمتا الحقٌقٌة  ا

الأسلم فً سوق الأوراق المالٌدة وعددم تدوافر معلومدات كافٌدة عدن أداء الشدركة وتحلٌدل المعلومدات 
 (، وتتساوى القٌمتان فً حالة توازن سدوق665: 4989بشكل تاطئ من قبل المستيمرٌن  المٌدانً،

 ( .Weston, et al,1996:312الأوراق المالٌة  
( لوصدف أسدعار Fair Market Valueوفً بعض الأحٌان تستتدم القٌمدة السدوقٌة العادلدة  

الأسلم السوقٌة، علدى اعتبدار أنلدا المبلد  الدذي ٌدتم بدا تدداول السدلم العدادي بدٌن المشدتري الراند  
لحقددائق ذات الصددلة، وبددذلك فددؤن السددعر السددوقً والبددائا الراندد ، وكلهمددا لدٌددا معرفددة أو دراٌددة با

ٌعكددس التوقعددات حددول القٌمددة الحقٌقٌددة لموجددودات الشددركة، وفددً السددوق الكفددوءة تسددتجٌ  أسددعار 
المتاحددة بشددكل عددام، وتعكددس الأسددعار  ةالأسددلم بسددرعة وبطرٌقددة نٌددر متحٌددزة للمعلومددات الجدٌددد
نً أنلا تعكس القٌمدة الحقٌقٌدة لموجدودات السوقٌة جمٌا الحقائق ذات الصلة بشؤن الشركة، وهذا ٌع

 (.Ross, et al., 1996:38الشركة الأساسٌة  
كمددا وان القٌمددة السددوقٌة للسددلم تتقلدد  حددول قٌمتددا الدفترٌددة اٌودداج وذلددك بحسدد  مدددى ربحٌددة 

(. وتتسددداوى القٌمتدددان فقدددط فدددً الٌدددوم الدددذي تصددددر فٌدددا الشدددركة 661: 4989الشددركة  المٌددددانً، 
 (.Francis,1991:51وومن أٌة مدة زمنٌة قد لا ٌتحقق ذلك  أسلملا، بعد ذلك 

 الذراسات السابقة: 
السابقة ورورة لا مناب منلا فً البح  العلمً لتناوللا وإيباتلا الكيٌر مدن  تأصبحت الدراسا

الحقددائق المعرفٌددة التددً تسددلم فددً تدددعٌم وإرسدداء الجاندد  النظددري والتطبٌقددً وللددذا تصددب هددذا 
لدراسددات والبحددو  ذات الصددلة بالمووددوع والقرٌبددة منددا متوددمنة مجموعددة مددن المبحدد  لمراجعددة ا

 (.8الدراسات العربٌة والأجنبٌة وبحس  انجازها الذي كما ٌظلرها الجدول  
 

 نتائج الدراسة متغٌرات الدراسة السنة اسم الباح  ت

4. Friend and 

Puckett 

مقسدددددددوم الأربددددددداح والأربددددددداح  4961
 مالمحتجزة وأسعار الأسل

عدم وجود علقة بٌن مقسوم الرب  
 وسعر السلم

8. Litzenberger 

and Ramas 

Wamy 

مقسوم الأربداح وأسدعار الأسدلم  4988
 العادٌة

وجدددود علقدددة طردٌدددة بدددٌن أسدددعار 
الأسلم والعوائدد الدورٌدة مدن تدلل 

 المقسوم

3. Baker et al, 4985  أساسددددٌة  وجددددود أربعددددة محدددددداتالمحددددددات الأساسددددٌة لمقسددددوم
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 نتائج الدراسة متغٌرات الدراسة السنة اسم الباح  ت

لسٌاسدددددة مقسدددددوم الأربددددداح وهدددددً  الأرباح
الأربدددداح المتوقعددددة نمددددط المقسددددوم 

 أسعار الأسلم

1. Bron ,et al 4988  ًأيددر ارتفدداع مقسددوم الأربدداح فدد
 سٌاسة المقسوم

وجددود علقددة طردٌددة بددٌن الأربدداح 
ومقسددوم الأربدداح مددن جلددة والأداء 

 المستقبلً للشركة

5. Brush and 

Spare 

الأربدددداح  العلقددددة بددددٌن مقسددددوم 4990
 وعنوان الأسلم

ٌعد التغٌر فً عائد المقسوم مإشدر 
 هام فً قٌاس أداء المحفظة

سٌاسة مقسدوم الأربداح والقٌمدة  4991 الحسٌنً .6
 السوقٌة للسلم

وجددود علقددة معنوٌددة بددٌن سٌاسددة 
مقسدددوم الأربددداح والقٌمدددة السدددوقٌة 

 للسلم

العوامددددل المددددإيرة فددددً تحدٌددددد  4995 عبد الله .7
لم فددً سددوق المددال أسددعار الأسدد

 السعودي

وجود يلية عوامدل أساسدٌة مدإيرة 
فً أسعار الأسلم هً ربحٌة السلم 
الواحددد العائددد علددى ٌمكددن ومإشددر 

 سوق المال السعودي

اير سٌاسدة مقسدوم الأربداح مدن  4998 التمٌمً .8
 كلفة التموٌل وأسعار الأسلم

عدددددم وجددددود علقددددة بددددٌن مقسددددوم 
لأسدلم الأرباح وكلفة التموٌدل ٌقدٌم ا

 العادٌة

9. Saxena 4999  العوامددل المحددددة لنسددبة توزٌددا
 مقسوم الأرباح

ان المحددددددددات لسٌاسددددددة مقسددددددوم 
الأربدددداح فددددً الشددددركات النظامٌددددة 
نتتلدددف عنلدددا فدددً الشدددركات نٌدددر 

 النظامٌة

مددددى اسدددتجابة أسدددعار الأسدددلم  8000 التمٌمً .40
 مقسوم الأرباح

عدم قدرة مقسوم الأرباح فً تفسٌر 
 أسعار الأسلم متطلبات

استتدام بعض مإشرات السدوق  8008 الزبٌدي .44
 فً الاستيمار بالأسلم العادٌة

وجود علقة بدٌن سدعر السدلم وكدل 
 من ربحٌة وقٌمتا الدفترٌة

 

 الجانب  الححليلي
 تحليل  محذدات عائذ  المقسىم:-أولاّ 

 تحلٌل ربحٌة السلم -4
، مدن تدلل تنداول صدافً الددتل المتحقدق وعددد (  نتائج تحلٌل ربحٌة السدلم3ٌعرض الجدول  

الاسلم لكل شركات العٌنة المبحوية، لٌعكس صورة واوحة عدن اسدبا  التغٌدرات فدً ربحٌدة السدلم 
ً  البح  ولكل من الشركات المتتلطة والتاصة.  تلل مدت

 أشددددرت نتددددائج التحلٌددددل للشددددركات المتتلطددددة تفدددداوت ربحٌددددة السددددلم المحسددددوبة  لعمددددوم شددددركات 
م(  العٌنة تلل مدة التحلٌل، فقد كانت منتفوة لعموم الاسلم تلل المددة الاولدى، أذ  تراوحدت  أسل

 – 8515(  دٌنار، بٌنما ارتفعت كيٌرا تلل المدة اليانٌة، أذ تراوحدت  بدٌن  4581 -0586العٌنة بٌن  
ة السدلم  اذ تراوحدت  ( دٌنار. أما فً الشركات التاصة فقد اظلرت النتنائج  تفاوتا   اكبر لربحٌد1554
(  دٌنار تلل المدة اليانٌدة  ..444 – 4598( دٌنار تلل  المدة الاولى وبٌن    8583 – 4506بٌن   

( ان معظم  الشركات الصناعٌة المتتلطة والتاصدة تمٌدل تدلل المددة الاولدى  3ٌتو  من الجدول  و
كدان يابتدا  لسدنٌن أو أكيدر، ممدا ٌجعدل  الى المحافظة على رأسماللا  عدد الاسدلم( دون زٌدادة، اذ اندا

صافً الدتل محددا   اساسٌا  لربحٌة السلم تلل هذ  المدة، وهذا ٌعندً ان الزٌدادة فدً صدافً الددتل 
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وهددذا مددا حصددل بالفعددل  فددً جمٌددا الشددركات النتتلطددة وفددً معظددم   ،تددإدي الددى زٌددادة ربحٌددة السددلم
دور فدً  مدان كل  من صدافً الددتل وعددد الاسدلم للأما تلل المدة اليانٌة فتبٌن ا الشركات التاصة.

التدؤيٌر علدى ربحٌدة السدلم بسددب  قٌدام معظدم الشدركات  المتتلطددة والتاصدة بزٌدادة رأسدماللا زٌددادة 
سنوٌة مستمرة، فودل  عدن زٌدادة صدافً الددتل  المتحقدق بنسدبة اكبدر مدن الزٌدادة فدً عددد الاسدلم 

، ممدددا ادى الدددى 8001و  8003اداإهدددا فدددً سدددنتً  بؤسدددتيناء شدددركة التٌاطدددة الحدٌيدددة، اذ انتفدددض
انتفاض صافً الدتل  وتزامن ما هذا الانتفاض  زٌادة فً رأسماللا مما ادى الدى انتفداض ربحٌدة 

 السلم  فً هاتٌن السنتٌن.
أما شركة السجاد والمفروشات، فقد كانت ربحٌدة السدلم  فٌلدا منتفودة جددا   بالمقارندة مدا شدركات 

لددك بسددب  زٌددادة رأسددماللا مقارنددة بالشددركات التاصددة بنسدد   تفددوق الزٌددادة فددً العٌنددة التاصددة، وذ
 صافً الدتل المتحقق.

وهذا ٌفسر ارتفاع ربحٌة السلم  لعموم اسلم العٌنا المتتلطة تلل المدة اليانٌدة بالمقارندا مدا 
مددة  وبنسد  المدة الاولى. بالرنم من قٌدام شدركات العٌندا بزٌدادة رأسدماللا زٌدادة مسدتمرة تدلل  ال

الشركة العربٌة للمٌدا  الغازٌدة، اذ تمٌدزت  اكذلك الحال ما الشركات الصناعٌة التاصة ماعد متزاٌدة.
عددن بقٌددة شددركات العٌنددا  بالمحافظددة علددى راسددمال يابددت  دون زٌددادة لسددنوات متعددددة ، فقددد كددان 

 . 8001-8000وكذلك بٌن  4999-4995راسماللا يابت  بٌن 
ً الدتل المتحقق بنس  متزاٌدة فً الشدركات المتتلطدة مقارندة بالشدركات وبالرنم ارتفاع صاف

التاصددة، الا ان ربحٌددة السددلم فددً الشددركات المتتلطددة اقددل منلددا فددً الشددركات التاصددة تددلل مدددتً 
البح  وذلك نتٌجة لارتفاع راسمال الشركات المتتلطة بالمقارنة ما التاصة، مما ادى الدى انتفداض 

 ربحٌة السلم فٌلا .
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وبصورة عاما فقد اظلرت نتائج التحلٌل بؤن ربحٌة السلم للشدركات المتتلطدة والتاصدة تدلل 
المددة اليانٌدة كاندت مرتفعددة بالمقارندة مدا المددة الاولددى، بسدب  زٌدادة صدافً ألدددتل بنسد  اكبدر مددن 

ا  لسدنتٌن الزٌادة فً عدد الاسلم تلل تلدك المددة مقارندة بدالاولى التدً كاندت عددد الاسدلم فٌلدا يابتد
فدداكير. وان ازداد فبنسددبة اقددل مددن زٌادتددا سددنوٌا  تددلل المدددة اليانٌددة. كددذلك فددان ربحٌددة السددلم  فددً 
الشركات المتتلطة كانت ادنى منلا فً الشركات التاصة تلل المدتٌن، وذلك بسب  ارتفاع  رأسمال 

 الشركات المتتلطة ما التاصة وللمدتٌن اٌوا  .
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 -3-جدول                        

 نتائج تحلٌل ربحٌة السلم  الواحد  دٌنار(                                          

               
الشركات 
 المتتلطة

 المدة اليانٌـــــــــــــــــــــــــــــــــــة المدة الاولـــــــــــــــــــــــــــــــــى المتغٌرات

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط 4994 4993 4992 4994 4990

             
الصناعات 

 التفٌفة

NI* 12581 32583 442480 492737 112698  4482981 4702948 3362955 9192389 825552837  

N** 872000 872000 872000 872000 102500  842000 4842500 8002000 3002000 5002000  

EPS 02468 02433 02141 02734 42401 0254 42168 42107 42685 32465 5244 8257 

الصناعات      
 الغذائٌة

NI 442087 32888 82385 892537 162013  4102865 4362368 6032904 8842336 8582715  

N 92750 92750 432000 432000 862000  582000 582000 942000 4882000 3612000  

EPS 42434 02398 02610 82878 42477 4281 82709 82688 62636 12543 82359 3277 

بغداد    
للصناعات  

 الكحولٌة

NI 52688 12808 882511 452348 362538  8442986 4572859 1402689 6852338 1332684  

N 482000 482000 482000 852800 502100  752600 4432100 4432100 4702400 3102800  

EPS 02348 0,833 42858 02608 02785 0263 82803 42387 32688 12089 42875 8268 

                
 الللل الصناعٌة

NI 52014 82957 442315 412941 752156  3112876 4792750 1382593 9382850 420952188  

N 492000 492000 492000 832000 162500  932000 932000 4862000 8792000 5002000  

EPS 02865 02456 02597 02618 42683 0266 32708 42933 82358 32311 82494 8274 

              
 الالبسة الجاهزة

NI 42836 42868 32348 62043 442504  812173 4802475 4862607 4502145 882758  

N 32540 32540 35540 52865 402530  842060 182480 182480 812810 4132808  

EPS 02358 02538 02911 42418 42098 0284 12044 82883 3 42786 0268 8215 

بغداد      
للمشروبات 

 الغازٌة

NI 62869 482188 802301 82864 112507  4812887 9752855 8462414 425142353 125742811  

N 702000 702000 702000 702000 872500  4892500 4892500 4912850 3882500 7772000  

EPS 0209 02861 02890 02487 02509 0286 02961 72534 12804 32967 52883 1254 

الصناعات        
الكٌمٌاوٌة 
 والبلستٌكٌة

NI 92184 52067 92650 842403 192470  8842845 4842880 5652697 420912451 823912748  

N 812000 812000 812000 302000 152000  152000 672000 4352000 8702000 5102000  

EPS 0239 02844 02108 02703 4209 0256 1298 4284 1249 12058 1211 3288 

 EPS      0267      3288 المتوسط العام  

 
NI الف دٌنار : 
N ألف سلم : 
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 -3-تابا جدول 
 المدة اليانٌـــة الاولــىالمدة   المتغٌرات        الشركات التاصة                                     

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط 1994 1993 1992 1991 1990

                                 
التٌاطة 
 الحدٌية

NI 12073 42518 92151 802808 852731  8612739 3032341 3432378 4782861 842787  

N 92000 92000 92000 432500 872000  512000 842000 4842500 4502000 8852000  

EPS 02153 02474 4205 42514 32475 4288 12903 32715 82579 42488 02363 8286 

                                 
السجاد 

 والمفروشات

NI 32453 52673 92885 812356 448289  3672931 8502670 8772146 8982353 8852885  

N 52000 7,000 92150 412750 592000  4482000 4482000 4582000 8002000 8502000  

EPS ،.634 ،.84 ،.983 42654 82005 4288 32448 82481 42756 42168 42413 4298 

                               
 البٌرة الشرقٌة

NI 42631 88402667 4182581 662508 882453 4532476  552936 482438 92889 471و  

N 32500 32500 52000 402000 802000  802000 102000 102000 802000 4802000  

EPS 02167 02684 42858 42841 82797 4239 72659 82801 42663 42788 42756 3204 

                             
الغازٌة 

والمعدنٌة 
 الشمالٌة

NI 42713 62966 52066 92861 812735  652367 4382516 1552666 7042590 6962580  

N 52000 52000 72500 72500 452000  302000 302000 152000 672500 4352000  

EPS 02319 42393 ،.675 42835 42619 4206 82479 12648 402486 402391 52459 625 

                               
العربٌة للمٌا  

 الغازٌة

NI 131 82649 52381 82908 382868  4432081 592380 4812887 3642779 5052889  

N 42000 42000 42000 42000 42000  42000 82500 82500 82500 82500  

EPS 02131 8268 52381 82908 382868 8283 4432081 8328 7327 41127 808233 44425 

                                 
 المتوسط العام

      8,756      85209 
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 :  تحلٌل مقسوم ارباح السلم8
( نتائج تحلٌدل مقسدوم اربداح السدلم، ولكوندا ٌميدل حصدة السدلم الواحدد مدن 1ٌعرض الجدول  

الارباح الموزعة كمقسوم نقدي، سٌتودمن الجددول اٌودا   مبلد  المقسدوم النقددي وعددد الاسدلم لكدل 
غٌرات فً مقسوم اربداح السدلم تدلل  مددتً شركات العٌنة المبحويا، لٌعكس صورة واوحة عن الت

 البح  ولكل من الشركات المتتلطة واللتاصة.
اظلرت نتائج التحلٌل للشركات المتتلطة تفاوت مقسوم اربداح السدلم لعمدوم اسدلم العٌندا تدلل مددة 

ٌنمدا ( دٌندار ب025 -028التحلٌل، فقد كان منتفوا  لعموم الاسلم تلل المدة الاولدى، اذ  تدراوح بدٌن  
 ( دٌنار.4218 – 029ارتفا تلل المدة  اليانٌة اذ تراوح بٌن   

أمددا فددً الشددركات التاصددة فقددد اظلددرت نتددائج التحلٌددل  تفاوتددا  اكبددر قٌاسددا  بالمتتلطددة، فقددد كددان 
 مقسددددوم اربدددداح السددددلم منتفوددددا  لعمددددوم اسددددلم العٌنددددة تددددلل المدددددة الاولددددى، اذ  تددددراوح بددددٌن

 يٌددددددددددرا  تددددددددددلل المدددددددددددة  اليانٌددددددددددة اذ تددددددددددراوح  بددددددددددٌن( دٌنددددددددددار، وارتفددددددددددا ك59، – 0236 
 ( دٌنار .4121  -0285 

(  بؤن حصة السلم من مقسوم الارباح فً الشركات المتتلطة ادنى منلا 1وٌتو  من الجدول  
فً التاصة وتلل مدتً البحد  بدالرنم مدن ارتفداع مقددار المقسدوم المددفوع فدً المتتلطدة  مقارندة  

 جة ارتفاع راسمال الشركات المتتلطة عنا فً التاصة.بالشركات التاصة، وذلك نتٌ
ولان معظددم الشددركات المتتلطددة والتاصددة كمددا اظلددرت نتددائج  التحلٌددل تمٌددل تددلل المدددة الاولددى 
للمحافظددة علددى راسددماللا دون زٌددادة لسددنتٌن او اكيددر. فددؤن الزٌددادة فددً مقدددار المقسددوم المدددفوع  

هدذ  المددة، ماعددا شدركتً الوطنٌدة للصدناعات الغذائٌدة  سٌإدي الى زٌادة مقسوم ارباح السلم تلل
 م*( والعربٌة للمٌا  الغازٌة  خ*(، اذ انا بالرنم من زٌادة المقسوم المدفوع وبقداء  راسدماللا يابدت 
وحتددى عنددد زٌادتددا او انتفاوددا، فددان مقسددوم اربدداح السددلم  ٌبقددى يابتددا ، ممددا  ٌدددل علددى ان سٌاسددة 

 بتا، بغض النظر عن مقدار الارباح المتحققة.مقسوم الارباح للشركتٌن يا
كذلك ٌتو  من التحلٌل انتفاض مقسوم ارباح السلم فً شدركة بغدداد للمشدروبات الغازٌدة  م( 
تددلل هددذ  المدددة بددالرنم مددن ارتفدداع المقسددوم المدددفوع  تددلل المدددة نفسددلا وذلددك  بسددب  ارتفدداع  

 تلل هذ   المدة .راسماللا  مقارنة  بالشركات المتتلطة عٌنة البح  
أمدا نتددائج التحلٌدل تددلل المددة اليانٌددة، فقدد اظلددرت زٌدادة مقسددوم اربداح السددلم مقارندة  بالمدددة  
الاولى، أذ ان  جمٌا الشركات المتتلطة والتاصة قامت بزٌادة راسماللا زٌادة سدنوٌة مسدتمرة رافدق 

فوع ورأسدمال الشدركة  محدددٌن ذلك زٌادة فً المقسوم المدفوع، الامر الذي جعل مدن المقسدوم المدد
 ملمٌن لمقدار مقسوم ارباح السلم تلل هذ  المدة .

 
 
 

   .م ( تعنً متتلطة 

   تاصة. خ ) 
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وبددالرنم مددن زٌددادة راسددمال شددركات العٌنددا تددلل هددذ  المدددة الا ان نتددائج التحلٌددل تظلددر زٌددادة 
مددفوع بنسدبة اكبدر مدن الزٌدادة مقسوم ارباح السلم عن المدة الاولى، وذلك بسب  زٌدادة المقسدوم ال

 فً راسمال الشركة لعموم شركات العٌنة .
، اذ انتفدض 8001و  8003الا ان هذا الامر لا ٌنطبق على شركة التٌاطة الحدٌية  خ( لسدنتً 

المقسددوم المدددفوع فٌلددا بسددب  انتفدداض صددافً الدددتل المتحقددق والددذي ادى الددى انتفدداض  ربحٌددة 
 %( للسنتٌن.64% و 18بلغت  السلم، رافق ذلك نسبة توزٌا 

%( فددؤن انتفدداض الاربدداح المتحققددة ادى الددى انتفدداض فددً  64وحتددى عندددما بلغددت نسددبة التوزٌددا  
مقسوم ارباح السلم بالاوافة الى الزٌدادة فدً راسدماللا ممدا ادى الدى انتفداض مقسدو اربداح السدلم  

 للسنتٌن المذكورتٌن .
الشددمالٌة  خ(، اذ انتفددض المقسددوم المدددفوع فددً سددنة  وكددذلك الحددال مددا الشددركة الغازٌددة والمعدنٌددة

بسددب  انتفدداض اداءهددا الددذي ادى الددى الانتفدداض فددً صددافً الدددتل. المتحقددق للددذ   السددنا   8001
والذي ادى الى انتفاض ربحٌة الاسلم بالاوافة الى ارتفاع  راسمال الشركة، الامر الذي  نتج  عندا 

 ا.انتفاض مقسوم ارباح السلم فً هذ  السن
وبصددورة عامددا ٌسددتدل مددن التحلٌددل بددؤن مقسددوم اربدداح السددلم ٌتددزامن مددا حصددتا مددن الاربدداح  

( التداب بربحٌدة السدلم ٌتبدٌن بدان الزٌدادة فدً مقسدوم اربداح   1المتحققة. وعندد مراجعدة الجددول  
السلم للشركات التاصة مقارندة  بالمتتلطدة تزامندت مدا الزٌدادة فدً ربحٌدة السدلم، كدذلك فدان زٌدادة 
مقسوم ارباح السلم تلل المدة اليانٌة عنا تلل المدة الاولى قد تزامنت ما الزٌادة الممايلة لربحٌة 
السلم، وهذ  نتٌجة طبٌعٌة لان مقسوم ارباح السلم هو جزء من ربحٌة السلم، الامر الدذي سدٌإدي 

تٌجدة للتغٌٌدر فدً كدل الى ارتفاع نسبة التوزٌا، اذ ٌظلر من نتدائج التحلٌدل تغٌٌدر المقسدوم النقددي  ن
المتبعددة فددً توزٌعلددا، ممددا ادى الددى عدددم اسددتقرار مقسددوم اربدداح  مددن الاربدداح المتحققددة والسٌاسددات

 السلم تلل مدتً البح  فٌماعدا الشركات التً تعتمد سٌاسة مقسوم الارباح  اليابت  لمد معٌنة.
ع مقسددوم اربدداح السددلم تددلل  وأسدتنادا  الددى التوافددق فددً مقسددوم اربدداح السددلم  وربحٌتدا، فددان ارتفددا

المدة اليانٌة ٌعكس ارتفاع ربحٌة السلم للشركات تلل هذ  المدة بالرنم من زٌادة راسدماللا  قٌاسدا  
بالمدددة الاولددى وذلددك بسددب  ارتفدداع صددافً الدددتل فٌلددا، وانعكددس هددذا الارتفدداع فددً الاربدداح  علددى 

 المقسوم المدفوع ومن يم على مقسوم ارباح السلم.
لٌل كل من ربحٌة ومقسوم اربداح السدلم ٌمكدن القدول بدؤن تفداوت مقسدوم اربداح  السدلم  بعد تح

بٌن ارتفاع وانتفاض وئٌلٌن لعموم اسلم العٌنا سٌجعل انتفاض ربحٌة السلم فً المتتلطدة قٌاسدا  
بالتاصة ٌإدي الى ان تكون نسبة عائد  المقسوم تتؤير بسعر السلم اكير من تؤيٌرها  بمقسوم ارباح 

 لسلم لانا منتفض ولا ٌواك  الارتفاع  فً اسعار السلم.ا
تود  مندا ٌ( مقارندة بٌانٌدة بدٌن ربحٌدة ومفسدوم اربداح السدلم لكدل مددة، اذ 4وٌوو  الشدكل  

مواكبددة الارتفدداع فددً مقسددوم اربدداح السددلم للرتفدداع فددً ربحٌتددا لمعظددم شددركات العٌنددا. كمددا ٌعطددً  
مدن ربحٌدة السدلم مقسدوم ارباحدة لكدل شدركة بدٌن   صورة واوحة عن مدى التغٌٌدر الحاصدل فدً كدل

 المدتٌن ..
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 (1جدول رقم                                                                             
 نتائج  تحلٌل مقسوم ارباح السلم  دٌنار(

الشددددددددددددددددددددددددددركات 
 المتتلطة

 ـــــةالمدة اليانٌــــــــــ المدة الاولــــــــــــى المتغٌرات

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط 1994 1993 1992 4199 1990

  D* 8700 8700 8700 43500 80850  84000 77000 450000 300000 4000000 الصناعات التفٌفة

N** 872000 872000 872000 872000 102500  842000 4842500 8002000 3002000 5002000  

DPS 0240 0240 0285 0250 0250 0289 4200 0263 0275 4200 8200 4208 

الصددددددددددددددددددددناعات  
 الغذائٌة

D  8985 8985 3900 5800 43000  43000 58000 488000 361000   

N  92750 92750 432000 432000 862000  582000 582000 942000 4882000 3612000  

DPS 0230 0230 0230 0210 0250 0236 0285 4200 820 820 4200 4285 

بغدددداد للصدددناعات   
 الكحولٌة

D  3600 3600 5100 7560 40080  37800 443100 470400 470400 470400  

N  482000 482000 482000 852800 502100  752600 4432100 4432100 4702400 3102800  

DPS 0280 0280 0230 0230 0280 0281 0250 420 425 420 0250 029 

  D  3800 8850 40777 9800 55545  439500 458400 879000 318750 500000 ل الصناعٌةاللل 

N  492000 492000 492000 832000 162500  932000 932000 4862000 8792000 5002000  

DPS 0280 0245 02567 0210 42491 0250 4250 427 425 4285 420 4239 

  D  587 708 877 8406 1848  34590 18480 63480 85968 88614 الالبسة الجاهزة

N  32540 32540 32540 52865 402530  842060 182480 182480 812810 4132808  

DPS 0245 0280 0285 0210 0210 0288 425 420 425 42084 0280 4201 

بغددداد للمشددروبات 
 الغازٌة

D  5600 41000 41000 7000 35000  446550 859000 388500 388500 42465250

0 

 

N  702000 702000 702000 702000 872000  4892500 4892500 4912850 3882500 7772000  

DPS 0208 0280 0280 0240 0210 0280 0290 820 820 420 425 4218 

الصددددددددددددددددددددددناعات 
الكٌمٌاوٌدددددددددددددددددددددددة 

 والبلستٌكٌة

D  3600 1800 1800 9000 13363  88500 67500 4355000 870000 861000  

N  812000 812000 812000 302000 152000  152000 672000 4352000 870000 5102000  

DPS 0245 0280 0280 0230 0296 0236 0250 420 420 420 426 4208 

 DPS      0238      4247 المتوسط العام

 
 
    D*  الف  دٌنار ) 
 N ** الف سلم ) 
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 ( 1تابا جدول  
الشركات 

 تاصةال

 المدة اليانٌـــــــــــــــــــــــة  المدة  الاولــــــــــــــــــــــــــــى المتغٌرات

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط 1994 1993 1992 1991 1990

التٌاطة 
 الحدٌية

D 900 4350 4800 43500 10500  84000 468000 484500 75000 19950  

N 92000 92000 92000 432500 872000  512000 842000 4842500 4502000 8852000  

DPS 0240 0245 0280 420 425 0259 425 820 420 025 02888 4201 

السجاد 
 والمفروشات

D 4500 8400 3780 5900 89500  88500 88500 458000 450000 850000  

N 52000 72000 92150 412750 592000  4482000 4482000 4582000 8002000 8502000  

DPS 0230 0230 0210 0210 0250 0238 0275 0275 420 0275 420 0285 

  D 875 875 8000 1000 40000  80000 10000 10000 80000 480000 البٌرة الشرقٌة

N 32500 32500 52000 402000 802000  802000 102000 102000 802000 4802000  

DPS 0285 0285 0210 0210 0250 0236 420 420 420 420 420 420 

الغازٌة 
والمعدنٌة 
 الشمالٌة

D 48850 8000 8850 3000 7500  30000 60000 4350000 486750 435000  

N 52000 52000 72500 72500 452000  302000 302000 152000 672500 4352000  

DPS 0285 0210 0230 0210 0250 0237 420 820 3,0 825 420 420 

العربٌة للمٌا  
 الغازٌة

D 350 500 500 500 500  7150 71453 48500 85000 50000  

N 42000 42000 42000 42000 42000  42000 82500 82500 82500 82500  

DPS 0235 025 025 025 025 0217 7215 8927 520 4020 8020 4121 

 DPS      0213      328 المتوسط العام
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 DPSو  EPS ( : مقارنا بٌانٌة  بٌن  4شكل  
 A)    4999 – 4995تلل المدة الاولى ) 
 B)     8001-8000تلل المدة اليانٌة  ) 

  
 
 
 
 
 
 
 

     ●          ●        ● 
 

■       ■        ■        ■ 
 

الغازٌدة  الشدمالٌة الشدرقٌة   لالبسا  الللل  الصدناعات  الصدناعات  الصدناعاتلصناعات  المشروبات  ا العربٌة للمٌاة الغازٌة البٌرة السجاد  التٌاطة
 والمفروشات الحدٌية  الكٌمٌاوٌة الغازٌة الجاهزة الصناعٌة  الكحولٌة الغذائٌة التفٌفة

 الشركات التاصة                                      الشركات المتتلطة           
 

                                                                                           80  
48 

              46 

41 

48 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                 
 

الغازٌدة  غازٌة البٌرة السدجاد التٌاطدة الصدناعات المشدروبات  الالبسدا اللدلل الصدناعات الصدناعات الصدناعاتالعربٌة للمٌاة ال
   الشمالٌة الشرقٌة  والمفروشات  الحدٌية الكٌمٌاوٌة الغازٌة الجاهزة الصناعٌة الكحولٌة الغذائٌة التفٌفة

 الشركات المتتلطة                       الشركات التاصة                                         
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( تفداوت النسدبة لعمدوم أسدلم 5لقد أشرت نتائج تحلٌدل نسدبة الاحتجداز الموودحة فدً الجددول  
الشركات المتتلطة تلل مدتً البح  فقد كانت منتفوة تلل المدة الأولى مقارنة بالمدة اليانٌدة، أذ 

أذ تراوحدت بدٌن  ( بٌنمدا ارتفعدت تدلل المددة اليانٌدة ولكدن بتفداوت أقدل،61% -%80ت بٌن  تراوح
 15%- 71. )% 

كذالك أشرت النتائج تفاوتاج أقل لنسبة الاحتجاز فً الشركات التاصة، فقدد كاندت النسدبة مرتفعدة 
تصدب  قرٌبدة %( بٌنمدا أنتفودت تدلل المددة اليانٌدة ل71-%58تلل المدة الاولى أذ تراوحت بٌن  

 %( .  69 -%19من نسبة الاحجاز فً الشركات المتتلطة تلل المدة نفسلا أذ تراواحت بٌن  
وعنددد مقارنددة نتددائج التحلٌددل بددٌن الشددركات المتتلطددة والتاصددة تددلل مدددتً البحدد  ٌظلددر ان 

( 3 الشركات التاصة قد أحتجزت نسبة أعلى من الارباح تلل المددة الاولدى وعندد مراجعدة الجددول 
التاب بربحٌة السلم ٌتبٌن أن صافً الدتل فٌلا أكبر منا فً المتتلطة تلل هذ  المدة وترافق ما 

( ممدا أدى الدى 1ذلك زٌدادة الاربداح المحتجدزة أي أنتفداض مقددار مقسدوم الاربداح المددفوع  جددول 
اح فدً هدذ  أرتفاع نسبة أحتجاز فً هذ  الشدركات وهدذا ٌعندً بالمقابدل أنتفداض نسدبة توزٌدا الاربد

الشركات مقارنة بالمتتلطة نتٌجة لأرتفاع كدل مدن ربحٌدة السدلم ومقسدوم أرباحدا تدلل هدذ  المددة. 
وحتى عندما أنتفوت نسبة الاحتجاز تلل المدة اليانٌة بسب  أنتفاض الارباح المحتجدزة أي زٌدادة 

الاربداح، علدى % مدن 50مقدار المقسوم المدفوع . فؤن معوم الشركات التاصة أحتجدزت أكيدر مدن 
العكس من ذلدك فدؤن الشدركات المتتلطدة أحتجدزت النسدبة الاقدل مدن أرباحلدا تدلل المددة الاولدى، أذ 
أهتمددت بتوزٌددا نسدد  مرتفعددة مددن أرباحلددا فظددلج عددن أنتفدداض صددافً الدددتل لعمددوم هددذ  الشددركات 

ٌإدي الدى أرتفداع مقارنة بالمدة اليانٌة مما جعل نسبة الاحتجاز فٌلا منتفوة، وبالمقابل فؤن ذلك سد
 نسبة التوزٌا. 

أما تلل المدة اليانٌة فانا بالرنم من أرتفداع صدافً الددتل المتحقدق لشدركات العٌندة المتتلطدة 
والتاصة، الا أن نسبة أحتجاز الارباح كانت مرتفعة تلللا وذلدك بسدب  الزٌدادة بالاربداح المحتجدزة 

ر، ممدا جعدل نسدبة الاحتجداز مرتفعدة تدلل هدذ  التً رافقت الزٌادة فً صافً الدتل ولكن بنسبة أكب
الامر الذي سٌإدي ألى انتفاض نسبة التوزٌا، وٌشٌر ذلك الى توجا معظدم الشدركات للسدعً  المدة،

الى تعظٌم قٌمة أسلملا من تلل زٌادة نسبة أحتجازهدا للأربداح وهدذا ٌعندً بالمقابدل أزدهدار فدرب 
لاولى مما دفا هذ  الشركات الى أعادة أستيمار ارباحلا فً النموا فً هذ  المدة بالمقارنة ما المدة ا

الفددرب الاسددتيمارٌة المتاحددة، وبالشددكل الددذي ٌددإدي زٌددادة أرباحلددا، الامددر الددذي ٌعددود علددى أسددعار 
 أسلملا بالارتفاع . 

ٌتبددٌن ممددا تقدددم بددؤن نسددبة الاحتجدداز فددً الشددركات الصددناعٌة التاصددة كانددت أعلددى منلددا فددً 
أنلددا  الا المتتلطددة تددلل المدددة الاولددى، وتسدداوت النسددبتان تددلل المدددة اليانٌددة،الشددركات الصددناعٌة 

وأنتفودت فدً الشدركات التاصدة. ٌسدتدل مدن  ارتفعت فً الشركات المتتلطة مقارنةج بالمدة الاولدى،
أن أنتفاوددلم فددً  نتددائج تحلٌددل كددل مددن ربحٌددة السددلم ومقسددوم أرباحددا فظددلج عددن نسددبة الاحتجدداز،

طة تلل المدة الاولى مقارنتة باليانٌة سٌجعل نسبة التوزٌا مرتفعدة فٌلدا تدلل هدذ  الشركات المتتل
المدة ،كما أن أرتفاع كل من ربحٌدة ومقسدوم اربداح السدلم وأنتفداض نسدبة الاحتجداز فدً الشدركات 
التاصة تلل المدة اليانٌة مقارنةج بؤلاولى سدٌإدي الدى أرتفداع نسدبة التوزٌدا فٌلدا تدلل هدذ  المددة 

ظددلج عددن أرتفاعلددا فددً التاصددة تددلل المدددة اليانٌددة مقارنددة بددالاولى. كمددا ٌسددتدل أن عائددد المقسددوم ف
سٌكون منتفواج لمعظم شركات العٌنة بسب  ألأنتفاض فً مقسوم أربداح السدلم تدلل مددتً البحد  

 .مقارنة بالارتفاع فً اسعار الاسلم
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 -5-جدول 
 نتائج  تحلٌل  نسبة  الاحتجاز  %( 

 المدة اليانٌة المدة الاولىا الشركات المتتلطة

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط 1994 1993 1992 1991 1990

 51 64 68 55 55 38 38 55 38 10 85 10 الصناعات التفٌفة

 67 58 56 70 68 94 64 78 88 53 85 73 الصناعات الغذائٌة 

 64 64 75 59 88 88 50 78 54 76 41 36 بغداد للصناعات  الكحولٌة 

 15 51 63 36 48 59 80 86 38 5 1 85 الللل الصناعٌة 

 58 68 13 50 65 63 61 63 65 71 68 57 الالبسة الجاهزة

 56 71 75 58 73 7 88 84 84 34 81 44 بغداد للمشروبات الغازٌة

 70 61 75 76 15 90 37 48 57 50 5 68 الصناعات الكٌمٌاوٌة والبلستٌكٌة

    المتوسط العام
 
 

   18      59 

  ت التاصةالشركا

 48 78 التٌاطة  الحدٌية
 

84 35 53 58 69 17 64 58 39 55 

 63 58 السجاد والمفروشات
 

59 76 75 65 76 65 13 19 43 19 

 60 16 البٌرة  الشرقٌة
 

78 67 88 67 87 55 10 11 13 51 

 74 88 الغازٌا والمعدنٌة الشمالٌة
 

56 68 70 59 51 57 70 76 84 68 

 84 49 الغازٌةالعربٌة للمٌا  
 

94 83 98 71 93 85- 93 93 90 69 

   المتوسط 
 

   63      59 
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 تحلٌل علقة عائد المقسوم ما سعر السلم -يانٌا:
( القٌمددة السددوقٌة للسددلم تددلل مدددتً البحدد ، ولددذلك فقددد تددم حسددا  عائددد 6ٌعددرض الجدددول  

عٌنددة البحدد   تددلل عشددر سددنوات وهددً مدددة  البحدد ، كمددا تددم أسددتتراج متوسددط المقسددوم للسددلم 
عائد المقسوم لكل شركة من الشركات للمددتٌن الفدرعٌتٌن وهدو ماٌسدمى بالاتجدا  العدام  الـدـ  للمإشر

 Trend . لغرض التعرف على مدى اتتلف  متوسط كل مإشر بمرور الوقت ) 
صة بلذ  الشركات، اذ تم حسابلا  تلل مدة البح  فول  عن كذلك الامر بالنسبة لأسعار الاسلم التا

حسا  متوسط للا تلل مدتً البح  الفرعٌة، لمعرفة مدى تؤيٌر كل عائد مقسوم فً اسدعار الاسدلم 
ومدى مواكبة الارتفاع فً هذ  الاسعار، وهل ٌمكن الاعتماد  علٌا كمإشر ٌساعد  فً المفاولة بٌن 

( نتددائج حسددا  عائددد المقسددوم، وقددد أظلددرت نتددائج التحلٌددل 6الجدددول  ٌعددرض الاسددلم العادٌددة. أذ 
للشركات الصناعٌة المتتلطة  انتفاض نسبة عائد  المقسوم لعموم اسلم العٌنة، فقد كاندت منتفودة 

 %( لكل مدة . 5 -% 8%( و 6 -% 3تلل مدتً البح  واذ تراوحت بٌن  
 لعٌنددة تددلل المدددة الاولددى اذ تراوحددت  بددٌن أمددا اسددعار الاسددلم فقددد كانددت منتفوددة لعمددوم اسددلم ا

( دٌنارا ، أما تلل  المدة  اليانٌة  فقدد ارتفعدت هدذ  الاسدعار  كيٌرا مقارندة  بالمددة الاولدى، اذ 48– 8 
 (  دٌنارا  . 15 – 80تراوحت بٌن   

 كذلك  اظلرت نتائج التحلٌل للشركات الصناعٌة التاصة  انتفاض نسبة عائد  المقسدوم  لعمدوم
 اسددددددددددلم العٌنددددددددددا تددددددددددلل المدددددددددددة الاولددددددددددى مقارنددددددددددة  بالمتتلطددددددددددة، اذ تراوحددددددددددت بددددددددددٌن

%(، اما المدة اليانٌة فقد اظلرت نسبة عائد المقسدوم فٌلدا تفاوتدا  اكبدر لسدعر السدلم، فقدد 8 -% 1 
 %(.44 -% 3تراوحت بٌن  

ا  ارتفاعدا  ( دٌندارا  وارتفد18 – 44بٌنما كان هناك تفاوتا  اكبر لسعر السلم، فقد تراوحدت بدٌن  
 ( دٌنارا  .804-81كيٌرا   لعموم الاسلم  تلل المدة اليانٌة   

وعند ملحظة عائدد المقسدوم فدً الشدركات الصدناعٌة المتتلطدة تدلل المددة الاولدى ٌتبدٌن بؤندا 
%( فدً الشدركة الوطنٌدة للصدناعات الغذائٌدة 48منتفض لعموم الاسلم اذ بل  اعلى عائد للمقسدوم  

بسب  انتفاض سعر السلم فً هذ  السنا بالمقارنة ما السنوات  اللحقة فقد بل   ، وذلك4995سنة 
 4999%( فدً عددد مدن  شدركات العٌندا فدً سدنة  4( دٌنارا ، أما ادنى عائد للمقسدوم كدان  85508 

بسددب  الارتفدداع العددام فددً الاسددعار لعمددوم اسددلم العٌنددا، الددذي تددزامن مددا انتفدداض مقسددوم  الاربدداح 
 ا ادى الى انتفاض عائد  المقسوم .( مم1 جدول 

%( فً شركة بغداد للصدناعات  الكحولٌدة 40أما فً المدة اليانٌة فقد بل  اعلى عائد  للمقسوم  
منتفوددا   بالمقارنددا مددا   4995(، اذ كددان مقسددوم اربدداح السددلم فددً عددام 8008 – 4995لسددنتً  

فدً هدذ  السدنا ممدا ادى الدى ارتفداع مقدار  فً السنوات اللحقة ، فول   عن انتفاض سدعر السدلم 
 عائد  المقسوم.

فقد كان مقسوم اربداح السدلم مرتفعدا بالمقارندة مدا  مقددارة  فدً السدنوات   8008أما فً سنة 
( فددً شددركة انتدداج الالبسددة 0231السددابقة واللحقددة تددلل المدددة، امددا ادنددى عائددد  للمقسددوم فقددد بلدد   

الامدددر الدددذي جعدددل   ض فدددً مقسدددوم اربددداح السدددلم،، وذلدددك بسدددب  الانتفدددا 8001الجددداهزة لعدددام 
%( فول  عن ارتفاع سعر السلم مما جعل عائدد المقسدوم  38نسبةالتوزٌا فٌلا منتفوة، اذ بلغت  

 منتفوا .
كذلك الامر فً الشركات الصدناعٌة التاصدة، فقدد كدان  عائدد  المقسدوم منتفودا    لعمدوم اسدلم 

و  4995%( فً شركة البٌرة الشرقٌة سنة 48المدة الاولى  عائد مقسوم  تلل  العٌنا، اذ بل  اعلى
 بسددددب  الارتفدددداع فددددً مقسددددوم لربدددداح السددددلم الددددذي تددددزامن مددددا  انتفدددداض سددددعر السددددلم  4997

 ومما جعل عائد المقسوم  مرتفعا  .
وذلك بسدب   4999( سنا 0230أما ادنى عائد مقسوم فقد كان فً العربٌة للمٌا  الغازٌة اذ بل   

ارباح السلم نتٌجة اعتمادها سٌاسة توزٌا مقسوم ارباح يابت، مما ادى ادى الى تدؤير   يبات مقسوم
الى  4998( دٌنارا  فً عام 755بارتفاع الحاصل فً اسعار الاسلم للسنا نفسلا، اذ ازداد السعر من  

 ( دٌنارا  مما جعل عائد المقسوم منتفض جدا  .481544 
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 %( فددددددً الشددددددركة37اعلددددددى عائددددددد مقسددددددوم  امددددددا تددددددلل  المدددددددة اليانٌددددددة فقددددددد  بلدددددد  
، بسب  ارتفاع مقسوم ارباح السلم  نتٌجة ارتفاع ربحٌة السدلم  8004العر بٌة للمٌا  الغازٌة سنة  

%( بمعنى ان مقسوم  ارباح السلم  485فٌما وترافق ما هذا الارتفاع  زٌادة  نسبة توزٌا الارباح  
( دٌندار وهدو اعلدى مقسدوم اربداح  للسدلم بدٌن شدركات 8927سٌكون اكبر الارباح المتحققة، اذ بلد   

 العٌنا.
وترافق ما هذا الارتفاع انتفاض اسعار اسلملا مما ادى الدى ارتفداع عائدد المقسدوم. أمدا ادندى 

 %( لعدد من شركات العٌنا وفً سنوات متتلفة .4عائد مقسوم فقد كان  
لشركات  المتتلطة تفاوتدا  ودئٌل ، اذ بلد  ٌستدل من التحلٌل تفاوت عائد المقسوم تلل مدتً البح  ل

%(.  أمدا 8الفرق بٌن اعلى عائد مقسدوم فدً المددة الاولدى، واعلدى عائدد مقسدوم فدً المددة اليانٌدة  
( والسددب  فددً ذلددك  انتفدداض حصددة السددلم  مددن 0266الفددرق بددٌن العائددد الادنددى للمدددتٌن فقددد كددان  

 عائد المقسوم منتفوا  تلل المدتٌن.مقسوم الارباح  لعموم الاسلم و الامر الذي جعل 
كذلك الامر ما الشدركات التاصدة، اذ كدان تفاوتدا   ودئٌل   اٌودا  ، فقدد  بلد   الفدرق بدٌن عائددي 

( بٌنمدا كدان الفدرق كبٌدراج  بدٌن عائددي المقسدوم الاعلدى  027المقسوم الادنى لمدتً البح  الفرعٌدة   
الاربدداح المرتفددا  للشددركة العربٌددة فقددط، ولددٌس  %( وذلددك بسددب  مقسددوم85لمدددتً البحدد ، اذ بلدد   

 بسب  ارتفاع عائد المقسوم  لعموم  اسلم العٌنا .
امدا عنددد مقارندة متوسددطات النسدبة  لكددل مدن الشددركات الصدناعٌة  المتتلطددة والتاصدة  تددلل مدددتً 
 البحددد  ٌتبدددٌن ان عائدددد المقسدددوم فدددً الشدددركات المتتلطدددة اقدددل مندددا فدددً التاصدددة بفدددرق ودددئٌل 

، كما ٌظلر انا فً المدة الاولى للمتتلطة والتاصة كان اكبدر مندا فدً المددة اليانٌدة  وبدنفس  % (4 
ممدا ٌجعدل  سدعر السدلم  هدو المحددد   %( وذلك نتٌجة الانتفاض فً مقسوم اربداح السدلم،4الفرق  

الاسدداس للددذ  النسددبة،  ونتٌجددة للرتفدداع مددً سددعر السددلم المتددزامن مددا  مقسددوم اربدداح السددلم  
 نتفض سٌكون عائد المقسوم منتفوا  .الم

( ان نسبة عائد  المقسوم  تراوحدت بدٌن 6وبصورة عاما ٌظلر من نتائج التحلٌل فً الجدول   
ارتفدداع واتتفدداض تددلل المدددتٌن ممددا ٌجعللددا مددرة تكددون مرتفعددة مددا ارتفدداع سددعر السددلم واتددرى 

حتى عندما ترتفا  فانلا ترتفا منتفوة، ونفس الشًء ٌحد  فً حالة انتفاض سعر السلم، الا انا 
الامر الذي ٌجعللا ترافق الارتفاع فدً سدعر السدلم مدر  ، وتتالفدا  بنسبة وئٌلة لعموم اسلم العٌنا،

 مرة اترى، ولكن  بنس  اقل  بكيٌر من ارتفاع الاسعار.
كما تشٌر النتائج على ان سعر السلم لا ٌواكد  حصدتا مدن مقسدوم الاربداح، ففدً  الوقدت الدذي  

ن فٌدا مقسدوم اربداح السدلم منتفودا  تدلل المددتٌن، تظلدر النتدائج ارتفداع سدعر السدلم فدً المددة  كا
اليانٌة قٌاسا  بالاولى. وحتى ان كان ٌرتفا فً سنا عن سابقتلا فؤن هدذا الارتفداع ودئٌل  جددا  قٌاسدا   

فداع  الحاصدل فدً بالارتفاع فً اسعار اسلم العٌندا وعلٌدا فدان مقسدوم اربداح السدلم لا ٌواكد   الارت
اسعار الاسلم مما ٌجعدل عائدد المقسدوم  منتفودا  جددا  ولا ٌدإير فدً سدعر السدلم، لدٌس مإشدر نٌدر 
ملم، وانما بسب  انتفاض مقسوم ارباح السدلم وعددم مواكبتدا للرتفداع فدً اسدعار  الاسدلم، الامدر 

 سلم العادٌة ..الذي جعل عائد المقسوم مإشرا  لا ٌمكن الاستناد الٌا فً المفاولة بٌن الا
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 المدة اليانٌـــــة المدة الاولى المتغٌرات الشركات المتتلطة

1990 1991 1992 1993 1994 
 

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط

 DY الصناعات التفٌفة
 

3 3 1 6 4 3 3 1 1 1 5 1 

P 32005 3255 620 9244 582159 45 312105 472606 472606 81245 14255 87 

 DY الصناعات الغذائٌة 
 

48 40 1 1 4 6 4 5 7 1 4 1 

P 
805,2 8022 20,8 202,

5 
510542 45 ,20152 840228 82045 1205 2401 18 

بغددددددددداد للصددددددددناعات   
 الكحولٌة

DY 
 

40 8 6 3 4 6 3 8 40 5 4 5 

P 
 

82094 8256 12855 40254 342564 40 472796 48218 4524 84285 31285 80 

 DY الللل الصناعٌة 
 

8 1 40 5 8 6 3 8 9 5 8 5 

P 
 

82373 3293 52707 82087 192368 41 172868 802719 46255 85275 1529 34 

 DY الالبسة الجاهزة
 

7 44 6 5 4 6 3 1 5 8 0231 3 

P 82344 4285 12389 72189 732066 48 53285 882658 3824 19245 5923 15 

بغددددددددداد للمشددددددددروبات 
 ازٌةالغ

DY 
 

3 7 5 8 8 1 3 7 6 4 8 1 

P 
 

8218 32078 32983 62175 832098 8 872774 87279 3428 7025 67285 15 

الصدددناعات الكٌمٌاوٌدددة 
 والبلستٌكٌة

DY 
 

5 7 1 3 8 1 4 3 3 8 3 8 

P 82838 829 526 44243

3 
582084 45 192198 892588 3026 17 6128  11 

 DY      5      1 المتوسط العام

 P  
 

    41      36 

 نتائج  تحلٌل عائد المقسوم  %(  وسعر السلم   دٌنار(( 6جدول 
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 ( 6تابا جدول  
 نتائج  تحلٌل عائد المقسوم  %(  وسعر السلم    دٌنار  (

 

 المدة اليانٌـــــــة المدة الاولـــى المتغٌرات الشركات المتتلطة

 المتوسط 1999 1998 1997 1996 1995 المتوسط 1994 1993 1992 1991 1990

 DY التٌاطة الحدٌية
 

1 1 1 44 1 5 1 44 6 8 4 5 

P 8211 32388 
 

12739 9231 312713 44 382353 482985 47205 84235 8124 81 

السدددددددددددددددددددددددددددددجاد  
 والمفروشات

DY 
 

8 5 5 8 4 1 4 5 6 1 5 1 

P 

,053 5052 20228 420412 350152 8, 53043, 41028 43025 42035 8,0,5 83 

 DY البٌر  الشرقٌة
 

48 9 48 6 8 8 8 1 3 3 8 3 

P 
 

82078 82675 3289 62735 152766 48 182706 862855 892660 382850 1029 35 

الغازٌدددة والمعدنٌدددة  
 الشمالٌة 

DY 
 

8 9 5 5 4 6 8 7 8 1 4 1 

P 
 

320 12134 62635 8216 35249 48 162858 872086 38215 68275 90295 51 

العربٌددددددددة للمٌددددددددا  
 الغازٌة

DY 
 

7 7 7 7 0230 6 3 37 1 1 7 44 

P 520 6287 
 

7263 725 481244 18 8532801 79218 41826 88828 308285 804 

     DY المتوسط العام
 

 6      5 

 P    
 

  49      68 
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 أتتبار أير عائد المقسوم فً سعر السلم . -يالياج : 
تؤيٌر  صٌغت فروٌة عائد المقسوم أرتكازاج على المومون النظري للبح  من ان للذا المإشر

مباشراج ونٌر مباشرا  على سعر السلم. ومن اجل الوقوف على ذالك تحت الاستعانة بؤسلو  تحلٌل 
المسار عن طرٌق تجزئة التؤيٌر الكلً بٌن المتغٌر المستقل  عائد المقسوم( والمتغٌر المعتمد سعر 

( نتائج أتتبار 7   السلم. الى تؤيٌر مباشر وآتر نٌر مباشر عبر متغٌر وسٌط أذ ٌتو  من الجدول
التؤيٌر المباشر ونٌر المباشر فً ووء ما سجل فً قراءات المإشرات أحصائٌة دالة على هذا 

( للشركات 4999-4995( تلل المدة  05847التؤيٌر أذ بل  مقدار التؤيٌر المباشر لعائد المقسوم  
( مما ٌدل على ان 05069 -المتتلطة. وهو أعلى من تؤيٌر  نٌر المباشر عبر نسبة التوزٌا  

التغٌٌر فً عائد المقسوم بمقدار وحدة واحدة تعود الى تغٌر مباشر فً سعر السلم بمقدار   
( وعلٌا فؤن التؤيٌر الكلً لعائد 05069 -( والى تغٌر نٌر مباشر عبر نسبة التوزٌا بمقدار  05847

م وهذا أنا عكس صعف ( وهو تؤيٌر موج  نٌر مل05418المقسوم فً سعر السلم سٌكون بمقدار  
  4999  -4995تؤيٌر عائد المقسوم فً سعر السلم للشركات المتتلطة تلل الفترة الاولى للسنوات 

ام نتائج أتتبار التؤيٌر المباشر ونٌر المباشر لعائد المقسوم لشركات القطاع المتتلط للفترة 
لم مسجلج قراءة لمعامل المسار ( فقد أظلر عائد المقسوم أيراج مباشراج  فً سعر الس8001 -8000 

( 05073 -( مقترناج بؤير آتر نٌر مباشر عبر نسبة التوزٌا بمقدار  05458المباشر بٌنلما قدرها   
( وهو أير وعٌف جداج ناجم عن أنتفاض 05079مسجلج بذالك تؤيٌر كلً فً سعر السلم بمقدار   

دور عائد المقسوم فً تحدٌد القٌمة مقسوم أرباح السلم مقارنة بسعر  . مإشراج بذالك وعف 
السوقٌة للسلم تلل المدة أٌواج ومإكد بذالك ما دلت علٌا نتائج ألمإشرات الاحصائٌة أذا أظلرت 

%( من المتغٌرات فً أسعار الاسلم . أما مدى 8ان عائد المقسوم تلل هذ  المدة ٌفسر ما نسبتا  
( فقد أظلرت نتائج 4999-4995للفترة    أير عائد المقسوم فً سعر السلم للشركات التاصة

 -( ان عائد المقسوم أيراج متؤيراج فً سعر السلم بمقدار  6التحلٌل وكما هو واو  فً الجدول  
( وهو أير نٌر ملم فولج عن ألأير نٌر المباشر لٌظلر بذالك تؤيٌر كلٌاج فً سعر السلم 05448

تماد علٌا كمإشر ملم فً المفاولة بٌن ألآسلم. أم ( مإشراج بذالك عدم أمكانٌة ألآع05043بمقدار  
نتائج أتتبار التؤيٌر المباشر ونٌر المباشر لعائد المقسوم فؤن سعر السلم لشركات القطاع التاب 

( وهو أكبر من 05167( فقد بل  مقدار التؤيٌر الكلً لعائد المقسوم  8001 -8000للفترة اليانٌة  
( مإشراج بذالك عدم 05403 -نتج عن أير  المباشرة والذي بل   أير  تلل المدة ألاولى والذي 

أمكانٌة ألآعتماد علٌا فً تحدٌد سعر السلم وهذا ما تإكد  سبة تفسٌر  للتغٌر فً سعر السلم أذ 
%( ٌتو  من نتائج الاتتبار وعف دور العائد المقسوم فً تفسٌر التغٌٌرات فً أسعار 4بلغت  

تاصة تلل مدة البح  وهذ  نتٌجة طبٌعٌة بسب  أرتفاع معدلات النمو اسلم الشركات المتتلطة وال
فً اسعار ألأسلم وهذ  ٌعكس وعف دور عائد المقسوم كمإشر ملم فً تحدٌد أسعار أسلم الشركا 

 ت عٌنة الدراسة للمدة المذكورة .               
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 الاسحنحاجات
ة، وٌعدزى هدذا  بالدرجدة الاسداس  للتزاٌدد . أنتفاض ربحٌة السلم الواحد  للشدركات عٌندة الدراسد4

المستمر فً راسمال معظم هذ  الشركات. وهذا  ٌعنً اعتمادها على التموٌل الممتلك فً تموٌل 
استيماراتلا، الا ان ربحٌة السلم للشركات التاصة تزٌد عن ربحٌتة للشركات المتتلطدة، فودل  

 نتا   بالمدة الاولى .عن زٌادتلا تلل المدة اليانٌة لعموم العٌنا مقار
اء انتفاض ربحٌتا  وزٌادتا فً الشدركات التاصدة تدلل مددتً  .8 انتفاض مقسوم ارباح السلم جر 

البح  مقارنة  بالشركات المتتلطة، فودل  عدن زٌادتدا تدلل المددة اليانٌدة لعمدوم العٌندا،  وهدذا 
 الارباح. ٌعنً ان الزٌادة فً ربحٌة السلم ٌصاحبلا زٌادة فً حصتا من مقسوم

وعف مساهمة عائد المقسوم ونسبة التوزٌا فً تفسٌر التغٌرات فً القٌم السدوقٌة للأسدلم  فدً  .3
بٌئة الدراسة، فقد اشرت  نتائج الاتتبار ودعف دور   فدً تحدٌدد القدٌم السدوقٌة للأسدلم لعمدوم 

لاربداح، وانما بسب  وآلة  مقسدوم  ا –لٌس لأن عائد المقسوم مإشر نٌر ملم -شركات العٌنا
 (0,079(  0,148  اذ بل   التايٌر الكلً لعائدد  المقسدوم فدً سدعر السدلم  للشدركات  المتتلطدة

 للمدتٌن.
( للمدددتن اٌوددا  ، وٌإكددد ذلددك  تفسددٌر عائددد   02167و  02043أمددا الشددركات التاصددة فقددد بلدد    

 لمدددة الاولددى %(  فقددط مددن التغٌٌددر فددً اسددعار اسددلم الشددركات المتتلطددة تددلل ا 5المقسددوم  لددـ  
%( مدن هدذا  التغٌٌدر فدً الشدركات التاصدة 4%(  فً المدة اليانٌة، فول  عن تفسٌرة لنسبة  8و  

 للمدتٌن 
. وعف تؤيٌر مقسوم ارباح السلم فً سعر  بسب  انتفاوة مقارندة بالارتفداع فدً اسدعر الاسدلم،  1

%( مددن 4مددا نسددبتا   فقددد اظلددر أيددر نٌددر ملددم مقارنددة  بربحٌددة السددلم، فوددل  عددن كونددا ٌفسددر
%( مددن هددذ  التغٌددرات فددً 7   التغٌددرات فددً اسددعار اسددلم الشددركات التاصددة لمدددتً البحدد ، و

 %( تلل المدة اليانٌة. 027   الشركات المتتلطة تلل المدة الاولى و
دى وجلدة نظدر مإٌددي مددتل علقدة مقسدوم الاربداح بدالقٌم 5 . على الرنم مدن ان هدذا البحد  قدد تبن 

لأسلم، الا ان نتائج التحلٌل بشكل عام  كانت مغاٌر  لطروحات هذا المدتل، بمعنى ان السوقٌة ل
 معطٌات او واقا بٌئة  الدراسة فً ووء تحلٌل نتائج هذا البح  لا تمٌل الى هذا المدتل.

وهذا ٌعنً ان تصائب بٌئة الدراسة تمٌل  لطروحات "مٌلر  ومودٌكلٌانً" التً تشٌر  الى ان 
هً العامل الحاسم او الأكير اهمٌة فدً تفسدٌر  سدلوك  -ولٌس مقسوم الارباح  -الواحد ربحٌة السلم

 القٌمة السوقٌة للسلم العادي.
د    بعددد الاسدلم فودل  عدن 6 . ٌإير المقسوم النقددي  فدً مقسدوم اربداح السدلم تدؤيٌرا  ملمدا  مقارندة 

 اليانٌة مقارنة  بالمدة الاولى.زٌادة تؤيٌر  فً مقسوم ارباح اسلم شركات العٌنا  تلل المدة 
 فقددددد بلدددد  الايددددر الكلددددً للمقسددددوم النقدددددي فددددً مقسددددوم اربدددداح لسددددلم الشددددركات  المتتلطددددة  

(  فدددً مقسدددوم اربددداح اسدددلم الشدددركات  02988و  02868(  لمددددتً البحددد  و   02946و 02880  
ٌإشدر  ان  الزٌدادة  التاصة. وهذ  نتٌجة طبٌعٌة بسب  زٌادة المقسوم تلل هذ   المدة، الامدر الدذي

فً مقسوم الارباح ستعكس اٌجابٌا  فً عائد المقسدوم ونسدبة التوزٌدا  بالشدكل الدذي  ٌعدزز دورهمدا 
 فً تحدٌد الاستيمار الافول من تلل امكانٌة الاستناد  الٌلما عند اتتاذ القرار التاب  بالأستيمار.

اصة مقارندة   بالشدركات المتتلطدة ، ممدا . تعد نسبة الاحتجاز المإير الاهم فً اسعار الشركات الت7
ٌشٌر الدى امكانٌدة ان ٌعدول علٌلدا عندد اتتداذ  قدرار الاسدتيمار فدً اسدلم هدذ  الشدركات، فقدد بلد  

( للمدتٌن، فول  عن ارتفاع  نسبة تفسٌرها  للتغٌرات  فً اسعار 02799و  02659تؤيٌرها الكلً  
  .وللمدتٌن %( للذ  الشركات75% و16الاسلم، اذ بلغــــت   

 الحىصيات
الاهتمددام بمإشددر عائددد المقسددوم  بالشددكل الددذي ٌدددعم دور  فددً بٌئددة الدراسددة، وذلددك مددن تددلل   .4

الارتقاء بمقدار المقسوم المدفوع بالشكل الذي ٌزٌد  من مساهمتا فً معدل العائد الكلً، بحٌد  
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ي ٌبقٌلما  مإشرٌن  رائدٌن ٌصب  مقدار  مواكبا  للأرتفاع الحاصل فً اسعار الاسلم، الامر الذ
ٌعددول علٌلمددا لأنددراض الاسددتيمار فددً الاسددلم العادٌددة بندداء  علددى الاربدداح المتحققددة  والسٌاسددة 

 المتبعة فً توزٌعلا.
. ٌفول الاعتماد على نسبة الاحتجاز بدلا  من نسبة التوزٌا كمإشر ٌعدول علٌدا فدً تحدٌدد  القٌمدة 8

لددك  لان نتددائج الاتتبددار اظلددرت الايددر الملددم لنسددبة السدوقٌة لاسددلم الشددركات التاصددة فقددط، وذ
 الاحتجاز فً اسعار اسلم هذ  الشركات مقارنة  باشركات المتتلطة.

. ٌفول الاعتماد علدى الاربداح المحتجدز  كمصددر للتموٌدل  بعدد اجدراء  المقارندا بدٌن معددل العائدد  3
دٌدد الفدرب الاسدتيمارٌة التدً المتحقق من اعادة الاستيمار ومعددل العائدد المطلدو ، وذلدك  لتح

 اي التدً ٌحقدق الاسدتيمار فٌلدا معددل عائدد اكبدر مدن معددل العائدد المطلدو    -تعزز قٌمة الشركة
  ROE < RR  ومن يم الاستيمار فٌلا  ). 

تجن  التوسا فً أصدار الاسلم الجدٌددة كمصددر للتموٌدل لأن ذلدك ٌدإدي الدى أنتفداض ربحٌتلدا  -1
إدي الى أنتفاض القٌمة السوقٌة للذ  الاسلم الامر الذي ٌعنً انتفاض ومقسوم أرباحلا مما ٌ

عوائددد مالكلددا. ولكددن أنلدد  الشددركات العٌنٌددة تعتمددد علددى تحوٌددل الممتلددك فعلٌلددا أنددا تزٌددد مددن 
 أرباحلا بنسبة موازٌة للزٌادة فً عدد ألأسلم .

رات التً تتدم قدرار الاسدتيمار أدراك أهمٌة الدراسات الاكادٌمٌة والتطبٌقٌة التً أسلمت بالمإش -5
بؤلأسلم العادٌة من تلل تحدٌد جدول الاستيمار فً أسلم منشؤة معٌنة بالمقارنة مدا الاسدتيمار 
فددً أسددلم منشددؤة أتددرى وبشددكل تدداب كتلددك التددً ٌكددون فٌلددا سددوق العددراق لددلأوراق المالٌددة 

ابٌة لكل منلما وبشكل تاب والشركات مٌداناج لأتتبار فروٌاتلا لما للذ  الدراسات من آيار أٌج
فددً مجددال سٌاسددة توزٌددا وأحتجدداز الاربدداح فوددلج عددن مددا تددوفر  هددذ  الدراسددات مددن مإشددرات 

 علمٌة سلٌمة تتدم كل منلما .
أجراء المزٌد من الدراسات والبحو  فً بٌئات أترى لأتتبار أيدر متغٌدرات متتلفدة علدى تقلبدات  -6

 أسعار الاسلم .
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