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 المدتخلص : 
احتجاز الأرباح، التسؾيل بالسجيؾنية( في قيسة الأسيؼ الدؾقية عؽ ىجف البحث إلى تحميل أثخ القخارات السالية )تؾزيع الأرباح، 

طخيق دراسة بيانات بعض الذخكات السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية ، بؾصف ىحه القخارات جؾىخية وتعكذ تؾجيات 
دؾق العخاق للأوراق السالية وعيشتو تؼ . ومجتسع البحث تسثل بالإدارة السالية نحؾ تعغيؼ ثخوة السداىسيؽ وتحقيق الاستجامة السالية

( ، كسا اعتسج الباحث عمى مجسؾعة مؽ 9192-9109( شخكات ولمسجة )6اختيارىا بظخيقة عسجية مذخوطة والتي ضست )
ئية تسثمـت الاساليب السالية نحكخ مشيا ندبة السجيؾنية وندب تؾزيع واحتجاز الارباح وقيـســة الديــؼ الدؾقيــة ، وان الاساليـب الاحرا

 , Excel 2010)بالستؾسط الحدابي ومعامل الاختلاف والانحخاف السعياري والانحجار الخظـــي الستعــــجد والبديــط عبخ التظبيقات 
SPSS V.26)  لسقارنة الشتائج واختبار فخضيات البحث ، وقج تؾصل الباحث الى مجسؾعة نتائج مؽ اىسيا وجؾد تأثيخ معشؾي

فزلًا عؽ وجؾد علاقة ارتباط قؾية لمغاية بيؽ ح واحتجاز الارباح والتسؾيل بالسجيؾنية في قيسة الاسيؼ الدؾقية ، لتؾزيعات الاربا
 وقيسة الديؼ الدؾقية .انفة الحكخ القخارات السالية 

 التسؾيل بالسجيؾنية ,تؾزيع الارباح  ,احتجاز الارباح  ,الكيسة الدؾقية للأسيؼ  ,القخارات السالية  الكلمات المفتاحية :

 

Abstract : 

The aim of this research is to analyze the impact of financial decisions (dividend distribution, 

retained earnings, and debt financing) on the market value of shares by studying the data of some 

companies. These decisions are important for financial management to maximize shareholder 

wealth and achieve financial sustainability. The research population is the Iraq Stock Exchange, and 

its sample included (6) companies for the period (2019-2024). The researcher adopted a set of 

financial and statistical methods, including multiple and simple linear regression using applications 

(Excel 2010, SPSS V.26) to test the research hypotheses. The researcher reached results, the most 

important of which is the existence of a significant impact of dividend distribution, retained 

earnings, and debt financing on the market value of shares, in addition to a very strong correlation 

between the aforementioned financial decisions and the market value of the share. 

Keywords: Financial Decisions , Market Value of Stocks , Profit Retention , Dividend Distribution, 

Debt Financing , Multiple Linear Regression. 

 

 

 تباٌٍ انمًٍت انسىلٍت نلاسهى فً ضم انمراراث انًانٍت )تىزٌع واحتجاز الارباح وانتًىٌم بانًذٌىٍَت(

 بحث تحهٍهً فً سىق انعراق نلأوراق انًانٍت 

Market Value Variation of Stocks in Light of Financial Decisions (Dividend 

Distribution, Retention, and Debt Financing) An Analytical Study of the Iraq 

Stock Exchange 

   Basheer Saadoon Hasan        و.و.بشٍر سعذوٌ حسٍ انجىاري 
      

 بغذاد -كهٍت انبىنٍتكُك الادارٌت  انجايعت انتمٍُت انىسطى /

saadoon_basheer@mtu.edu.iq 
 

   2025/01/19: تارٌخ تمذٌى انبحث

 02/03/2026تارٌخ لبىل انُشـر :  

 

mailto:saadoon_basheer@mtu.edu.iq
mailto:saadoon_basheer@mtu.edu.iq


 بشٍر سعذوٌو.و.                      تباٌٍ انمًٍت انسىلٍت نلاسهى فً ضم انمراراث انًانٍت )تىزٌع واحتجاز الارباح وانتًىٌم بانًذٌىٍَت(  

 

 

72 

  : المقدمة / ولا ا
 تمعب اذ الأعسال. شخكات لأسيؼ الدؾقية والكيسة السالي الأداء عمى تؤثخ التي العؾامل أىؼ بيؽ مؽ السالية القخارات تُعتبخ

 واضحة صؾرة تذكيل في رئيدياً  دوراً  السالية الخافعة ندبة قخار استخجام وكحلػ الأرباح تؾزيع أو باحتجاز الستعمقة قخاراتال
 خلال مؽ الذخكة استخاتيجية يؾضح الأرباح احتجاز قخار إن اذ السالية. الأسؾاق في سيسياأ سعخ وتحجيج الذخكة تجاهأ مسدتثسخيؽل

 لمسداىسيؽ. سخيعة عؾائج تحقيق في الذخكة ارادة إلى الأرباح تؾزيع قخار يذيخ بيشسا مدتقبمي، نسؾ لتحقيق العؾائج استثسار إعادة
 السالية مخاطخ مؽ تديج قج السجيؾنية ندبة في الديادة أن إلا ،السمكية حق عمى العائج لتعغيؼ كأداة  خجمدتفي السالية الخافعة قخار أما

 الأسؾاق سمؾك لتحميل أساسياً  أمخًا يُعج الدؾقية الاسيؼ قيسةو  الحكخ انفة السالية القخارات بيؽ العلاقة تؾضيح فان وبالتالي مذخكة.ل
 عمى سبشيةال ستثساريةالأ قخاراتال اتخاذ في السدتثسخيؽ يداعج وايزاً  الذخكات، في السالي القخار لرشاع مؤشخات وتقجيؼ السالية،

 .عمسيةال سذالأ

 :التالي الأساسي التداؤل في البحث مذكمة تتسثل:  مذكلة البحث
 لذركاتل الدهقية الأسهم قيمة تفاوت في بالمديهنية والتمهيل الأرباح وتهزيع احتجازب المتعلقة المالية القرارات تأثير مدى ما

 ؟المالية للأوراق العراق سهق  في المدرجة

 :مثل الفخعية التداؤلات مؽ مجسؾعة السذكمة ىحه تحت شجرجوت
 مدتجام؟ بذكل الدؾقية الديؼ قيسة رفع إلى السداىسيؽ عمى الأرباح تؾزيع يؤدي ىل -1
 الدؾقية؟ الديؼ قيسة رفع وبالتالي السداىسيؽ ثقة تعديد في السحتجدة الأرباح تداىؼ مجى أي إلى -2
 ؟ الدؾقية الديؼ قيسة تقمبات عمى بالسجيؾنية التسؾيل خيأثت ىؾ ما -3

 :مشيا عجة جؾانب مؽ البحث ىحا أىسية تشبع:  أهمية البحث
 السالية قخاراتيا أثخت حؾل السالية الأسؾاق في السجرجة لمذخكات فائجة ذات معمؾمات البحث ىحا ؼيقجت امكانية :عملية أهمية -1

 .الدؾق  قبل مؽ أسيسيا تقييؼ عمى الستخحة
 وبالتالي ، السالية الذخكة سياسات مع لدؾقيةا الاسيؼ قيسة تفاعل كيفية تؾضيح في البحث ىحا يداعج :للمدتثمرين أهمية -2

 .ادراكاً  أكثخ استثسارية قخارات اتخاذ مؽ السدتثسخيؽ يسكؽ
 .الدؾقية الأسيؼ قيسةو  السالية الدياسات بيؽ العلاقة بسؾضؾع السختبظة الأدبيات إثخاء في البحث ىحا يداىؼ :علمية أهمية -3
 الستبعة السالية الدياسات تأثيخ لتقييؼ التشغيسية الييئات في القخار صشاع البحث ىحا مؽ يدتفيج قج : وتذريعية رقابية أهمية -4

 .السالي الدؾق  استقخار عمى لذخكاتا في

 :التالية الأىجاف قيحق ان البحث يدعى أهداف البحث :
 .مذخكاتل الدؾقية الأسيؼ قيسة عمى الأرباح تؾزيع سياسات أثخ تحميل -1
 .الدؾقية الديؼ قيسة وتقمبات الأرباح احتجاز سياسة بيؽ العلاقة تقييؼ -2
 .للأسيؼ الدؾقية الكيسة اختلاف في بالسجيؾنية التسؾيل عمى الاعتساد تأثيخ دراسة -3
 .فعّالة مالية قخارات اتخاذ اجل مؽ والسدتثسخيؽ الذخكات في القخار صشاع لسداعجة البحث نتائج عمى مدتشجة تؾصيات تقجيؼ -4
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  : الفرضي المخطط

 

 

 

 

 تأثير                                          

 نهبحذ انفرضٍ انًخطط (1) انشكم

 فرضيات البحث
 : وكالاتي الفخضي ومخظظو البحث مذكمة مؽ الشاتجة الفخضيات مؽ عجد الباحث أعج

: اختبار الفرضية الأولى : تهجد علاقة ذات دللة إحرائية بين القرارات المالية )تهزيع الأرباح ، احتجاز الأرباح ، التمهيل  أولا
 بالمديهنية( وقيمة السهم الدهقية. 

 يهجد تأثير ذات دللة معنهية لتهزيع الرباح في القيمة الدهقية للأسهم. -ثانياا: الفرضية الثانية :
 تأثير ذات دللة معنهية لحتجاز الرباح في القيمة الدهقية للأسهم. يهجد -ثالثاا: الفرضية الثالثة :

 يهجد تأثير ذات دللة معنهية للتمهيل بالمديهنية في القيمة الدهقية للأسهم. -رابعاا : الفرضية الرابعة :

 متغيرات البحث : اذ ان
 :المتغير التابع ( الكيسة الدؾقية للأسيؼMarket Value of Shares.) 
 :تؾزيعات الأرباح  المتغيرات المدتقلة(Dividend distributions) الأرباح السحتجدة  و(retained earnings)  و

 (.Debt financing)التسؾيل بالسجيؾنية 

 : البحث وعينة مجتمع
ومعشؾياً ولاييجف ان ىحا الدؾق تأسذ كذخرية معشؾية مدتقمة ادارياً و  ، لبحثا مجتسع يسثل السالية للأوراق العخاق سؾق  ان

، مارس الدؾق نذاطاتو كأحج مكؾنات سؾق راس السال والقظاع الخاص في دولة العخاق ،  9112لدشة  72لمخبح بسؾجب القانؾن 
. دي وان الدؾق يستثل لمقؾانيؽ السعسؾل بيا والتدامو بتشفيح التعميسات والقؾاعج الرادرة مؽ ىيئة الاوراق السالية العخاقية والبشػ السخك

 (9:  9192)سؾق العخاق للأوراق السالية ، 
 وقج ، (0وكسا مؾضح في الججول رقؼ ) السالية للاوراق العخاق سؾق  في سجرجةال الذخكات مؽ شخكات (6) البحث عيشة شسمت فيسا

 (.9192-9109) ولمفتخة البحث احتياجات تمبي معيشة معاييخ بحدب عيشة البحث اختيار تؼ

 

 

 

 

 احتجاز الارباح

 توزيع الارباح

 نسبة المديونية

القيمة السوقية 

 للأسهم
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 انبحث عٍُت (1) انجذول

كاتتالقطاع الشر
الرمز 

المختصر
تاري    خ التأسيس

راس المال عند 

التأسيس

ي 
 
تاري    خ الادراج ف

سوق العراق للاوراق 

المالية

راس المال الحاليراس المال عند الادراج

وبات الغازية1 وباتبغداد للمشر 18/7/198970,000,00015/6/200410,000,000,000204,335,333,333المشر

12/9/19886,000,0008/7/2004900,000,0002,000,000,000الخياطةالخياطة الحديثة2

3
الكندي لانتاج اللقاحات 

البيطرية
10/1/199015,000,00025/7/2004360,000,0005,940,000,000الكندي

4
العراقية للسجاد 

والمفروشات
2/10/19895,000,00025/7/2004500,000,000500,000,000السجاد

5
المعمورة للاستثمارات 

العقارية
19/1/199375,000,00015/6/20042,700,000,00022,780,000,000المعمورة

27/7/198710,000,0008/7/2004160,000,0001,300,000,000النقل العامبغداد العراق للنقل العام6

ة
ع
نا
ص
ال

ت
ما
د
خ
ال

  (.2024) نسُت انًانُت نلأوراق انعراق سىق حقرَر فٍ انًُشىرة انًعهىياث عهً الاعخًادب انباحذ أعذاد يٍ : انًصذر

 

 : والحرائية المالية الساليب
  المالية المؤشرات -1
 (Kieso et al, 2020 : 161) : (Total Liabilities) السظمؾبات أجسالي - أ

السظمؾبات الستجاولة السظمؾبات طؾيمة الاجل  أجسالي السظمؾبات 

 (Kurniawan, 2021 : 66) : (Total Assets) السؾجؾدات أجسالي - ب

اجسالي السظمؾبات  حقؾق  السمكية  أجسالي السؾجؾدات 

 (Brigham & Houston, 2019 : 93) : (Debt ratio) المديهنية ندبة - ت

اجسالي السظمؾبات
اجسالي السؾجؾدات

 ندبة السجيؾنية 

 (Wild et al, 2019 : 142) :(Net Income) الدخل صافي - ث

اجسالي الايخادات اجسالي السراريف   صافي الجخل 

 (Ross et al, 2022 : 104) : (retained earnings ratio) المحتجزة الرباح ندبة - ج

الارباح السحتجدة
صافي الجخل

 ندبة الارباح السحتجدة 

 (Susanto & Tirok, 2013 : 104) : (Dividend distribution ratio) الرباح تهزيع ندبة -د

تؾزيع الارباح
صافي الجخل

 ندبة تؾزيع الارباح 

 اغلاق سعخ السالية للأوراق العخاق دؾق السشذؾرة ل تقاريخال تُغيخ : (Market value of shares)للاسهم  الدهقية ةقيمال -ز
 .مذخكاتل الدؾقية الديؼ قيسة يسثل بجوره والحي الديؼ
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  الحرائية الساليب -2
 SPSS) بخنامجي استخجام مؽ خلال الاحرائية الاساليب ىـــــعم ادــــــالاعتسث بــــــخات البحــــــؽ متغيـــــة بيـــل العلاقــــتحمي ؼــــاذ ت

V.26 , Microsoft Excel 2010) ونتائج  السعيــاري  والانحخافومعامل الاختلاف  الحدابي الستؾسط لاستخخاج نتائج وذلػ
( وذلػ لكياس PearsonCorrelationمعامل الارتباط ) استخجام تؼ البحث متغيخات بيؽ العلاقة اختبار اجل ومؽ ، اخخى 

، واستخجام  ( لاختبار التأثيخMultiple Regressionجد )ــــالستعجار ـــــل الانحــــتحميجام ــــؼ استخــــاً تــــوايز ، العلاقة بيؽ الستغيخات
( R²( لكياس معشؾية كل متغيخ مدتقل ، واستخجام معامل التحجيج )Tاختبار )واستخجام ( لكياس معشؾية الشسؾذج ككل ، Fاختبار )

خة في الكيسة الدؾقية للاسيؼ.  لمؾصؾل الى ندبة التغيخ السفدَّ

 (Kelley & Maxwell, 2018: 316)(Multiple linear regression) نمهذج النحدار المتعدد -أ
 لكياس تأثيخ الستغيخات السدتقمة )تؾزيع الأرباح، احتجاز الأرباح، التسؾيل بالسجيؾنية( عمى الكيسة الدؾقية للأسيؼ. يدتخجم

                                            

 حيث ان :

1- MV :  الدؾقية للاسيؼالكيسة  (Market value of shares) 
2- β₀ : الثابت (Constant) 
3- β₁ ،β₂ ،β₃ : معاملات الانحجار التي تسثل أثخ كل مؽ تؾزيع الأرباح واحتجاز الأرباح والتسؾيل بالسجيؾنية 
4- DIV : تؾزيع الأرباح (Dividend distributions) 
5- RET : احتجاز الأرباح (Retained earnings) 
6- DEBT : التسؾيل بالسجيؾنية (Debt financing) 
7- ε : الخظأ العذؾائي (Error term) 

 : الأدبيات مراجعة : ثانياا 
 ادناه وسيتؼ ، لمبحث البجاية نقظة وتُسثل البحث ثخي ت التي ساسيالا سختكدال تعج الدابقة الجراسات ان:  الدابقة الدراسات -1

 بسؾضؾع الامخ تعمقي فيسا الباحثيؽ آراء عمى والتعخف الاطلاع بيجفوذلػ  الدابقة والاجشبية العخبية الجراسات مؽ عجد عخض
 الدمشي. التدمدل بحدب تؼ الجراسات ىحه ترشيف وان ، الحالي البحث

 الأردن( من أدلة للذركة: الدهقية القيمة على المحتجزة الأرباح )تأثير الدراسة عنهان (Dahmash et al, 2023) دراسة .أ 
(The Retained Earnings Effect on the Firm’s Market Value: Evidence from Jordan) 

 لمذخكات الدؾقية الكيسة عمى الأرباح زيعتؾ  مع بالسقارنة السحتجدة الارباح تأثيخ مجى في بالتداؤل الجراسة مذكمة تسثمت
لمذخكات  الدؾقية الكيسة عمى الأرباح تؾزيعاتو  السحتجدة الأرباحتأثيخ  مدتؾى  عمى الؾقؾف الى الجراسة وىجفت ، الأردنية

جسيع الذخكات السجرجة في  الجراسة مجتسع تسثل فيسا .الأردنيالاوراق في  لدؾق  التظبيقي الفيؼ في السداىسةمحل الجراسة ، و 
 تسثمت والاحرائية السالية الاساليب مؽ مجسؾعة اعتساد وتؼ، 2021-9101سؾرق الاوراق السالية في عسان خلال الفتخة 

، ونساذج (Panel Data Analysis) لــــــات بانـــــل بيانــــــتحمي نسؾذجو  ومعادلات احتجاز وتؾزيع الارباح للاسيؼ الدؾقية الكيسةب
 وتؾصل ،(significance tests) واستخجام الاختبارات السعشؾية  (Multiple Regression Models) الانحجار الستعجد

أن تؾزيع الأرباح لكل سيؼ لو أثخ إيجابي ومعشؾي كبيخ عمى الكيسة الدؾقية  مؽ اىسيا الاستشتاجات مؽ مجسؾعة الى يؽالباحث
سؾذج ، وقج تكؾن للاحتجاز لمذخكات . وايزاً ان احتجاز الارباح لو تأثيخ ايجابي ولكؽ بجرجة أقل أو مغايخة بحدب الش

 .تأثيخات أقل وضؾحًا
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تأثير تهزيع الأرباح والعائد على القيمة الدهقية لذركات ) الدراسة عنهان ، (Chikodi & Inuwa, 2024) دراسة .ب 
 Effect of Dividend Payout and Yield on Market Value of Listed) (التأمين المدرجة في نيجيريا

Insurance Firms in Nigeria) 
عمى  دراسة أثخ عائج الخبح وايزاً  عمى قيسة الذخكة الدؾقية ، تحميل تأثيخ ندبة تؾزيعات الأرباح الى الجراسة ىحه ىجفت

مجار  الذخكات الىتقجيؼ تؾصيات حؾل  وايزاً  ، وفيؼ العلاقة بيؽ سياسة تؾزيع الارباح وتدعيخ الأسيؼ،  الكيسة الدؾقية لمديؼ
 مذكمة لمؾصؾل الى اجابة عؽ وذلػ،  الدؾقية لمديؼ تعغيؼ قيسةوات دحج االأرباح كأ البحث في امكانية استخجام تؾزيع

تأميؽ عمى قيسة الاسيؼ الدؾقية لذخكات قظاع ال وعائج الخبحية سا مقجار تأثيخ ندبة تؾزيعات الأرباحالستسثمة ب الجراسة
( شخكات والسجرجة في سؾق 01الجراسة بذخكات قظاع التأميؽ والتي عجدىا ) مجتسع تسثلو  ، ؟والسجرجة في بؾرصة نيجيخيا

، 2023ولغاية عام  9119 عام الاوراق السالية لشيجيخيا التي تدود الدؾق بتقاريخىا السالية باستسخار لمفتخة الدمشية السستجة مؽ
 الاحرائية الاساليب وشسمت ،واجسالي الارباح  ، الدؾقية الديؼ قيسةو  ، تؾزيع الارباح السدتخجمة ىي السالية الاساليب وان

الؾصؾل الى  تؼ وقج ،E-Views وايزاً استخجام بخنامج  (Panel Multiple Regression) بخامج تحميل بيانات بانل
بالسقابل فان  ، قظاع التأميؽ لذخكاتالاسيؼ الدؾقية قيسة ا تأثيخ سمبي وغيخ معشؾي عمى ان ندبة تؾزيع الارباح لي استشتاج

 عؾائج الارباح كان ليا تأثيخ إيجابي ومعشؾي عمى قيسة الاسيؼ الدؾقية لذخكات عيشة الجراسة .

ة الذركات المررية ــــتأثير تهزيعات الأرباح النقديـة علـــى قيم، عنهان الدراسة ) (Abu Hussien, 2025)دراسة  .ج 
 (the Effect of Cash Dividends on Firm Value of Egyptian Listed firms)( المدرجة

تسحؾرت مذكمة الجراسة بالتداؤل في كيفية تأثيخ تؾزيعات الأرباح الشقجية عمى قيسة الذخكات السرخية السجرجة في سؾق 
خكات ، وايزاً قياس الاوراق السالية ؟ ، وان مؽ اىجاف الجراسة ىؾ تحجيج العلاقة بيؽ تؾزيعات الارباح والكيسة الدؾقية لمذ

 تأثيخ لمعؾامل الأخخى مثل الخبحية والسجيؾنية وحجؼ الذخكة ، وتقجيؼ تؾصيات عمى ضؾء الاستشتاجات الى الدؾق السرخي ،
، واعتسج  9109إلى  9119شخكة مجرجة في البؾرصة السرخية وخلال الفتخة السستجة مؽ  66تكؾن عيشة الجراسة مؽ فيسا 

 Unit Root) ساليب السالية والاحرائية تسثمت بتحميل بانل وايزاً استخجام الباحث اختبارات الؾحجةالباحث عمى عجد مؽ الا

Tests) وتحميل الانحجار مع الستغيخات الزابظة ، (Regression + Control Variables) وتؾصمت الجراسة الى ،
 ات الارباح الشقجية والكيسة الدؾقية لمذخكات .مجسؾعة مؽ الشتائج التي أعيخت وجؾد علاقة إيجابية معشؾية بيؽ تؾزيع

 مفههم الأرباح  -2
ان الأرباح تعج مؽ السؤشخات السالية السيسة التي تُدتعسل لكياس مدتؾى أداء الذخكات وفعاليتيا في استخجام مؾاردىا لتحقيق 

خلال فتخة مالية  مؽ الإيخاد الستحقق والسرخوفاتالعؾائج ، وتُعخّف الأرباح محاسبياً بأنيا الفائض الستبقي بعج خرؼ كافة التكاليف 
، التؾزيعالاحتجاز و التي تُبشى عمييا قخارات الاساسية الأرباح القاعجة صافي وتذكل  . (Diana & Maria, 2020 : 222)) معيشة

 (207:  9199، محمد ويدخى ) .في تقييؼ السخكد السالي لمذخكة وتُعج أساس
 تذيخ إلى الجدء غيخ السؾزع مؽ صافي الارباح الستحققة بيجف إعادة استثساره مخة اخخى داخل الذخكةان الارباح السحتجدة كسا 

(Brigham & Ehrhardt, 2016 : 406.)  وايزا تُعخف ىحه الأرباح السحتجدة بأنيا )أرباح مخحمة( وتُدتخجم عادةً في تسؾيل
 (Muneer et al, 2017 : 2) ة لمذخكة.خظط الذخكة في التؾسع الخأسسالي أو تحديؽ البشية السالي

 (Gitman et al, 2015:480)(Nduati & Wepukhulu, 2020:199) : يتتسثل بالات احباز الأر أىجاف احتجوان 
 .تسؾيل الجاخمي وتقميل الاعتساد عمى التسؾيل الخارجيزيادة ال - أ

 .لمذخكة لسؾاجية فخص الاستثسار السدتقبمية تعديد السخكد السالي - ب
 .الأزمات السالية السدتقبمية مؾاجية - ث
 .تكمفة رأس السال تقميل - د
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 مفههم تهزيع الأرباح -3
ان قخار تؾزيع الأرباح ىؾ القخار الخاص بتحجيج ندبة مؽ صافي الأرباح والتي ستؾزع عمى السداىسيؽ في نياية الدشة السالية. كسا 
ان ىحا القخار يُعج جدءًا مؽ الدياسة السالية التي تشتيجيا الذخكة ، ولو التأثيخ الؾاضح في رضا السداىسيؽ وقيسة الدؾقية لمديؼ 

(Ross et al, 2019 : 65 )  
أسيؼ )أسيؼ  تؾزيعوثانياً ،  .لتؾزيع الأرباح انتذاراً الذكل الأكثخ  وىؾ  :تؾزيعات نقجيةاولًا ،  : وىي أنؾاع تؾزيعات الأرباحكسا ان ل

غيخ مباشخة و وسيمة بجيمة ىي   :إعادة شخاء الأسيؼوثالثاً ،  .الذخكة سيؾلةادة عجد الأسيؼ دون التأثيخ في تيجف إلى زي  :(سشحةال
 (Brealey et al, 2018 : 425) لمسدتثسخيؽ. قيسة الاسيؼ لخفع
 الفخص الاستثسارية الستؾفخة. . ثانياً ،ةحجؼ الأرباح السحققمقجار اولًا ، :  ىي الأرباح تؾزيعاتالعؾامل السؤثخة في سياسة وان 
السالية الييكل الخأسسالي والتدامات  واخيخاً ، .السداىسيؽ والعائج الستؾقعتفزيلات  رابعاً ، في الذخكة. مدتؾى الديؾلة الستاحة ،ثالثاً 

 (Van Horne & Wachowicz, 2008 : 385) .مذخكةل

: وىي الاتجاىات الشغخية في تحجيج سياسة الأرباحوايزاً نحكخ   
عات الأرباح عمى الفؾر بجلًا يفزمؾن تؾزيعادةً أن السداىسيؽ  ىحه الشغخية : تقتخح (Lintner, 1956) نغخية الظيؾر في اليج -أ

   (Qamar, 2019 : 18). السدتقبمية غيخ السؤكجة مؽ الأرباح
الأرباح لا تؤثخ  اتأن سياسة تؾزيع ىحه الشغخية : تخى  (Miller & Modigliani, 1961) نغخية عجم تأثيخ سياسة الأرباح -ب

 (Nguyen & Nguyen, 2021 : 49) .والكفؤة الستكاممة السالية قاؾ ـــسالاالدؾقية في عل الذخكة في الكيسة 
ؽ ـــلمسدتثسخي ارةـــل إشـــخستُ  احـــالارب عــــتؾزيخارات ـــة أن قــــحه الشغخيــــى خضــــ: تفت (Bhattacharya, 1979)نغخية الإشارة  -ج
 (Digdowiseiso et al, 2024 : 4) ي.ــلأداء السالـــة لـــالسدتقبمي ادارة الذخكــــةات ـــؾل تؾقعـــح
يدبب  مؽ السسكؽ اناح ــى أن احتجاز الأربـــإل ىــحه الشغخيـــة خــ: تذي (Jensen & Meckling, 1976)نغخية الؾكالة  -د

 (Tijjani & Bello, 2019 : 91)   ة.ــة مشاسبــي آليات رقابـسا يدتجعموالسداىسيؽ  ادارة الذخكةتزاربًا بيؽ 

 المديهنية :مفههم  -4
ات ـج السكؾنـة تسثّل احـث إنّ السجيؾنيـــال ، حيــات الأعســو شخكــي تؾاجــة التـا الساليـخز القزايـؽ ابــجة مـة واحـج السجيؾنيـتُع

ؽ أن تُديؼ في ـي يسكـة والتـل الذخكـأداة لتسؾيـؾن كـى الجيـخ إلـي يُشغـوبالتال ،(Capital Structure) ل ــل التسؾيـة لييكـالاساسي
ة قج يؤدي إلى تكاليف ومخاطخ مالية قج ــجام السجيؾنيــي استخــخاط فــؽ الإفــتعديد العائج عمى حق السمكية عبخ الخافعة السالية ، ولك

 السستمكةؾال ــى الأمــة إلــؾال السقتخضــ)الأم اــعمى اني ةــخف السجيؾنيــوتع(Ahmed et al, 2018 : 129) .تُيجد استسخارية الذخكة 
إلى  الجيؾن ندبة  عؽ طخيق احتدابياويسكؽ  ، سجى اعتساد الذخكة عمى مرادر التسؾيل الخارجيةل كسكياسوتُدتخجم  ، لمذخكة

  (Wamba et al, 2017 : 179) .(السؾجؾداتحقؾق السمكية أو إلى إجسالي 
وديؾن لرالح الدحب عمى الحدابات الجارية و  مثل التدييلات الائتسانية ، ديؾن قريخة الأجل: وىي  أنؾاع جيؾن كسا ان لم

وان  طؾيمة الأجل. السرخفيةالقخوض و  مثل إصجار الدشجات ، ديؾن طؾيمة الأجلوثاني نؾع مؽ الجيؾن ىؾ  الكسبيالات.و  السؾردون 
لتسؾيل نذاطاتيا الستشؾعة ، وتتعيج الذخكات  أدوات ديؽ تقؾم الذخكات بأصجارىاىي و  ، الدشجات الساليةثالث نؾع مؽ لجيؾن ىؾ 

 (Ando et al, 2017 : 171) بسؾجبيا بجفع فؾائج دورية لمسدتثسخيؽ.
ان التؾسع في العسميات يحتاج إلى اذ  ، تسؾيل الشسؾ والتؾسع ، اولًا ، تمجأ شخكات الأعسال لمتسؾيل بالسجيؾنية لأسباب عجة مشياو 

ان استخجام الجيؾن والتي تكؾن تكمفتيا أقل مؽ العائج الستؾقع  ، تعغيؼ العائج عمى حقؾق السداىسيؽثانياً ،  .مؾارد مالية إضافية
تكمفة رأس السال  لتخفيض رأس السال والجيؾن سؾازنة بيؽ ال عؽ طخيقويكؾن  ، تحديؽ الييكل الساليثالثاً ،  .عمى الاستثسارات

 التذخيعات. اغمبفي  لخرؼ الزخيبةقابمة تكؾن أن فؾائج القخوض  اذ ، الزخيبيةالاستفادة مؽ السدايا ، اخيخاً  .الاجسالي
(Gökgöz, 2022 : 11) (5:  9107، واخخون  أبؾ شسالة) 
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ة ــجون الحاجبلمشسؾ  السفتخضخ التسؾيل يتؾف تغيخ مؽ خلال الإيجابيات اذ انعمى أداء الذخكات لو تأثيخات  التسؾيل بالجيؾن وان 
مالية ات ـوالتداماء ـــة أعبــــــل الذخكــــحستتف الدمبيات واما .تؼ استخجاميا بكفاءةما الديؼ إذا  عؾائج بالتالي تدداد، و  رأس السال لتدايج
مخاطخ الإفلاس في وايزاً تختفع ، لمذخكة  الزغط عمى التجفقات الشقجيةيكثخ  وبالتالي،  ن ؾ فؾائج وسجاد أصل الجي ناتجة عؽثابتة 
إذ  ، والأداء ليدت خظية الجيؾن تذيخ الأبحاث إلى أن العلاقة بيؽ  كسا،  (Aloqab et al, 2018 : 16) .اداء الذخكةتجىؾر  حالة

 .(Mishchenko et al, 2021 : 194)ب السخاطخ ــلتجشوذلػ ا ــجم تجاوزىـــات عــى الذخكـــعم يــيشبغؾازن ــة تــج نقظــــتؾجاك ـــان ىش

ان ارتفاع ندبة السجيؾنية يخفع مؽ احتسالية عجم قجرة  ، اذ مخاطخ الإفلاساولًا ، :  وىي ةـــة بالسجيؾنيــــمختبظوىشـــاك مخاطــــخ 
مخاطخ ثانياً ،  .إفلاس الذخكةقج يفزي الى و  بحق الذخكة إجخاءات قانؾنية اتخاذ الجيؾن مسا يؤدي إلىبتدجيج الذخكة عمى الؾفاء 

قجرة ىحه سا يؤثخ عمى ملمسجيؾنية  السالية السختفعةبدبب الالتدامات وذلػ قج تعاني مؽ نقص في الديؾلة  الذخكاتان  ، الديؾلة
يقمل مؽ  قجندب السجيؾنية  ان ازدياد ، تأثيخ سمبي عمى الترشيف الائتسانيثالثاً ،  .عمى تغظية التكاليف التذغيمية الذخكات

ما تفخض  في الغالب ، تقييج حخية الإدارةواخيخاً ،  .الاقتخاض مدتكبلاً  تكاليفمؽ  وبالتالي يخفع ترشيف الذخكة الائتساني
 & Achkasova) .اتخاذ القخارات السالية أو الاستثسارية مؽ السسكؽ ان تقيج حخيتيا فيعمى الذخكة  السجيؾنية شخوط

Platukhin, 2024 : 91) ( 6-5:  9196، أحسادي واخخون) 

الستابعة باستسخار لسؤشخات ندب الأداء  اولًا ، ة :ــــات التاليــــق الاستخاتيجيـــــوف ةــــؾنيــــإدارة السجيات ــــى الذخكـــي عمــــا ويشبغـــــكس
لكي  التسؾيل تشؾيع مرادرعمى الذخكات ان ثانياً ،  .السالي وذلػ لزسان عجم تجاوز ندب السجيؾنية السقبؾلة وحجود الأمان

ج ـــتحجيرابعاً ،  .استخجام التحؾط السالي لمحج مؽ مخاطخ تقمبات أسعار الفائجة أو العسمةثالثاً ،  .الجيؾن فقج عمى الاعتساد  تتجشب
ى ـــــة عمـــــادة ليكمة الجيؾن الستختبــــإع خاً ، ــــواخي .جادــــــجرة الدــــــجي وقـــــق الشقــــل التجفـــلال تحميــــؽ خــــة مــــة مدتجامــــــؾى مجيؾنيـــــــمدت

 ,Jonasson et al) .ؾن ــــــجاد الجيـــــــخات ســـــــج فتــــــة تسجيـــــة أو محاولــــــاء الساليـــــض الأعبـــــخورة لتخفيـــــج الزـــــػ عشـــــة وذلـــــالذخك

2019 : 3-4) (Dottori & Manna, 2016 : 8-9) 

 القيمة الدهقية للأسهم :  – 5
تتسثل الكيسة الدؾقية للأسيؼ بدعخ الديؼ الحي يتؼ التجاول بو في الدؾق السالي ، ويسكؽ تؾضيحو بسعشى اخخ اذ ىؾ الدعخ الحي 

العخض والظمب ، تتؼ بحدب يؾافق فيو السذتخي شخاء الديؼ ويخضى البائع فيو بيع الديؼ ، عمساً بان تحجيج الكيسة الدؾقية لمديؼ 
 KULAL)إمكانية نسؾ الذخكة و وحجؼ الذخكة عؾامل مشيا تؾزيعات الارباح  بعجةتأثخ ولابج مؽ التشؾيو بان الكيسة الدؾقية لمديؼ ت

et al, 2020 : 61). 

تسؾيل عسمية عمييا شخكات الأعسال في  تدتشجمؽ أىؼ الأدوات السالية التي تُعج الأسيؼ  انولابج مؽ تؾضيح مفيؾم الاسيؼ ، اذ 
الأفخاد السداىسيؽ مداىسة  عؽ طخيقلمذخكات جسع رأس السال  تتيح اذاً فالأسيؼ ، وتحقيق الشسؾ السدتجامالستشؾعة عسمياتيا 

 وآثار ا وتجاولياالأسيؼ وآليات إصجارىوانؾاع يذكل فيؼ طبيعة ، كسا  دةو مشحيؼ حقؾقًا مالية وإدارية محجيتؼ سقابل والسشغسات بال
 ,Ross et al)ة ـــال الحجيثـــة الأعســـبيئ ؼــــوفي ةــــي دراســــف اً ــــخأً اساسيــــأم اتــــة الذخكـــة وحؾكســـل السمكيــــى ليكـــعمىحه الاسيؼ 

بقجر ما يستمػ  ممكيةلراحبو حرة جدئية مؽ رأس مال الذخكة السداىسة ويُسثل  عمى انوبذكل عام  الديؼيعخف و  .(22 : 2019
يخؾل معيشة كسا  يسمكو صاحبو في شخكة مداىسة يعبخ عؽ حق ماليبأنو صػ  اً الديؼ قانؾنيفي الذخكة. ويُعخف  مؽ أسيؼ

 .(KULAL et al, 2020 : 55) وعجد الاسيؼ.السذاركة في إدارة الذخكة بحدب نؾع ايزاً و  الستحققة الحق في الأرباح صاحبو
جاول ــتؼ ــيتل و ــى التسؾيــؾل عمــلمحر ةــالسداىس اتـــا الذخكـــي ترجرىـــة التـــال الأوراق الساليـــج أشكـــأحج ـــتعؼ ــالأسي انــفي ــوبالتال

 : Brealey et al, 2020) ات.ــخاد والسؤسدــللأفة ــار ميســاستثسا أداة ـــا يجعميـــمس ةـــؾاق الاوراق الساليـــاسي ـــؼ فـــحه الأسيــى
155-156) 
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وىي الشـــؾع الأكثــخ انتذــارًا وتسشـــح حائدىــا حقــؾق مشيــــا الترؾيـــت فـــي اجتساعــات ،  الأسيؼ العادية أنؾاع وىي : لأسيؼوان ل
ة ــــي حالـــالشــؾع مـــؽ الاسيـــــؼ لا يزسؽ الأولؾية فالجسعيــة العسؾميــة لمذــخكـــة  فزــلًا عــؽ حـــق مالكيــا فــي الأربــاح ، إلا أن ىحا 

، .(Assi, 2024 : 639)اــــؾق مالكيـــــخداد حقـــــي استــــــــازة فــــؼ السستـــــة الأسيــــجات وحسمــــة الدشـــج حسمـــــي بعــــأتتا ـــــث انيــــة حيـــالترفي
ة ــــي حالــــف اً ـــــايز ةـــــاح وأولؾيـــــالأرب اتـــــي تؾزيعـــــة فـــــا أولؾيـــحاممي ؼـــــحه الاسيـــــى حـــــتسش، اذ  ازةـــــؼ السستـــالأسي ؾــــؾع ىـــــي نـــوثان

ات ــــل الذخكـــتسؾيل ـــجى وسائــــاح ؼــــحه الاسيـــى خـــوتُعتب ، تـــــق الترؾيـــــــح اــــصاحبي يــــــلا تعظ بـــــي الغالــــــــفا ــــــ، لكشي ةــــالترفي
 . (Fabozzi & Fabozzi, 2021 : 354) ةـــادارة الذخكخارات ــــق يــــفجد ــــؽ الجـــــخ السداىسيـــــؽ تأثيــــــجر مـــــق ىــــبادن

ان  ، قابميتيا لمتجاول ، اول ىحه الخرائص ،تتسيد ىحه الاسيؼ بسجسؾعة مؽ خرائص التي تسيدىا عؽ غيخىا مؽ أدوات التسؾيل و 
مثل حقؾق ،  الحقؾق السختبظة بيا، وثانياً ، الديؾلة ؽ فييا ــالسدتثسخيا يسشح س، م بديؾلة في الأسؾاق السالية وتباع تذتخى  الاسيؼ

ة ـــــؼ ممكيـــــتقدي ةـــــامكاني ، قابمية التجدئة، وثالثاً ،  ؾق الاطلاع عمى تقاريخ الذخكةـــــــالأرباح ، وحق الترؾيت ، وحقالحرؾل عمى 
 ةـــــكيسال لافـــــاخت ةــــــامكاني ، ةـــــالكيسة الاسسية والدؾقي،  واخيخاً ،  الأسيؼ او مميارات ملاييؽ اعجاد ترل الىى ـــــــة إلــــــالذخك
 ,Lashgari) (Brealey et al, 2018 : 119) .جارــــج الإصـــــعش ةـــــالذخك اــــــؼ تحجيجىــــــي تــــــة التـــــؽ الكيســــــؼ عــــــمدية لـــــالدؾقي

2016 : 134) 
خح الاسيؼ ـا بظــة فييــؾم الذخكـــي تقـــة التـــي العسميــى ، الاكتتاب العام الأولي اولًا ،: يكؾن كالاتي إصجار الأسيؼ وتجاوليا ا ان كس

ؽ السمكية الخاصة إلى ــــة مـــل الذخكـــة لتحؾيــــة وسيمـــحه العسميـــج ىـــلمجسيؾر لأول مخة في الدؾق الاولي )سؾق الاصجارات( ، وتع
 : Ross et al, 2019)ع . ـــــــار او التؾســـســــل الاستثـــــــؽ اجــــــة مـــــــــلازم لمذخكــال الـــحب رأس الســـجم لجـــوتُدتخ ، ةـــة العامــالسمكي

ؼ تحجيج الدعخ ــة ، اذ يتــبعج إصجار الأسيؼ يتؼ تجاوليا )بيع وشخاء( في الدؾق الثانؾي ، التجاول في الدؾق الثانؾية ، ثانياً ، (293
 وسيل بذكل مشغؼ  الدؾق فخص لمسدتثسخيؽ لذخاء وبيع الأسيؼ ويؾفخ ىحا ب ،ــخض والظمـــات العـــى مدتؾيـلمديؼ بشاءً عم

(Fabozzi & Fabozzi, 2021 : 367)  
دون  التسؾيل اللازمالحرؾل عمى  لمذخكاتتتيح  اذ،  اتل الذخكفي تسؾي حيؾياً دورًا  تمعب ، اذ لذخكات الأعسالأىسية لأسيؼ وان ل

 سا يخفف مؽ العبء الساليم ، دون ديؾن  الذخكة زيادة رأس السالاولًا ،  ، أبخز فؾائج الأسيؼ ونحكخ ، القخوضالتسؾيل بالمجؾء إلى 
 ،ؾن ـــى الجيـــة إلـــالسمكيق ـــح ةـــؽ ندبـــتحدي  ، تحديؽ الشدب الساليةوثانياً ،  ،اصل القخوض  سجادوالشاتج عؽ فؾائج أو  عمى الذخكة

 (Irons, 2019 : 83-84) .جةـــات ججيـــات وشخاكـــلعلاقة ـــاضافي اً ـــح فخصـــؽ ان يفتـــؽ السسكـــم اذ ، قاعجة السُلّاكتؾسيع ،  واخيخاً 

(Gitman & Zutter, 2015 : 249) 
اولًا ،  :بالخغؼ مؽ السدايا العجيجة للأسيؼ ، ولكؽ ىشاك مجسؾعة مخاطخ يشبغي عمى السدتثسخيؽ اخحىا بشغخ الاعتبار مؽ أبخزىا و 

الدياسي الؾضع ب متسثمة خارجيةعؾامل و  ، أداء الذخكةمتسثمة ببعؾامل داخمية  اسعار الاسيؼحيث تتأثخ  ،تقمب الأسعار
 .إذ لا تُسشح الاولؾية لحسمة الأسيؼ العادية في استخداد امؾاليؼ في حال افلاس الذخكة ، الترفيةمخاطخ وثانياً ،  .الاقتراديو 

 . بتؾزيع أرباح سشؾية امام حسمة الاسيؼ ليدت ممدمة قانؾنًا السداىسة فالذخكات ، عجم ضسان الأرباح:  واخيخاً 
(Fabozzi, 2016 : 370-371) 
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 : النتائج ومناقذة البيانات تحليل : اا ثالث
 البيانات تحليل -1
 ، الفتخة خلال لمذخكة صافي الجخل عمىتؾزيعات الارباح  مبمغ قدسة الى تؾزيع الارباح ندبة تذيخ : تهزيعات الرباح ندب - أ

 (.9192-9109) لمفتخة الجراسة عيشة لمذخكات تؾزيعات الارباح ندبيؾضح  (9) الججول وان

 (2124-2112ندب تهزيعات الرباح الدنهي )%( لذركات عينة البحث للمدة ) (2الجدول )
201920202021202220232024

ع  ة توزي     نسب

ة  اح سن الارب

) %( اس  الاس

ع  ة توزي     نسب

) %( اح  الارب

ع  ة توزي     نسب

) %( اح  الارب

ع  ة توزي     نسب

) %( اح  الارب

ع  ة توزي     نسب

) %( اح  الارب

ع  ة توزي     نسب

) %( اح  الارب

1
بغداد 

وبات  للمشر

الغازية

34.4943.4966.4894.2739.8939.1256.6523.8442.08

2
الخياطة 

الحديثة
38.370.0139.6816.2578.2833.6933.5829.4287.61

3
الكندي لانتاج 

اللقاحات 

البيطرية
0.010.010.010.010.890.010.190.39211.58

4
العراقية 

للسجاد 

والمفروشات
40.0756.5946.8935.3353.5453.8949.258.5617.38

7
المعمورة 

للاستثمارات 

العقارية
0.0188.690.3316.9268.6245.4544.0036.2182.30

8
بغداد العراق 

للنقل العام
56.0396.1976.7760.8017.7361.5362.6028.9346.20

21.2381.19 37.2643.1638.95 28.1647.5038.36المعدل العام

المتوسط

41.05

حراف  الان

اري عي الم

امل  ع م

الاختلاف

عة
صنا

ال
ت
دما

خ
ال

كاتتالقطاع شر ال

 

 Excel برَايج باسخخذاو انباحذ أعذاد يٍ : انًصذر

 وحققت %(.90.96) بمغ معياري  وبانحخاف %(20.15) بسقجار تؾزيعات الارباح لشدب العام السعجل (9) الججول يُغيخ اذ
 ندبة تؾزيعات ارباح متؾسط أدنى ان حيؽ في ، %(69.61) بشدبة تؾزيعات ارباح متؾسط أعمى بغجاد العخاق لمشقل العام شخكة

 الفخق  وان ، البحث فتخات معغؼ في تؾزيعات الارباح ندب الى ذلػ ويخجع الكشجي لانتاج المقاحات البيظخية لذخكة %(1.09) بمغ
 معاييخ عمى عتسادىؼلا تبايؽ قخارات الادارة العميا في ىحه الذخكات الى يخجع تؾزيعات الارباح متؾسط ندبة وأقل أعمى بيؽ الكبيخ

 أعمىالسعسؾرة للاستثسارات العقارية  شخكة تسجمو  .والتداماتيا السالية وغيخىا مؽ الاعتبارات الارباح الستحققة صافي مشيا مختمفة
 البحثةفتخ  طؾل عمى الكيؼ لاختلاف نتيجةً وذلػ  %(66.90)بسقجار وكانت ندبتيا  البحث عيشة ذخكاتل معياري  انحخاف ندبة

تؾزيعات  معجل اعمى بيؽ الفخق  الى يذيخ وىؾ %(09.62) تؾزيعات الارباح لشدب العام السعجل مجى وبمغ (.9109-9192)
 (.9109) سشة في %(98.06) تؾزيعات ارباح معجل وادنى (9191) سشة في %(27.51) ارباح

 .تذيخ ندبة احتجاز الارباح الى قدسة مبمغ احتجاز الارباح عمى صافي الجخل لمذخكة خلال الفتخة :ندب احتجاز الرباح - ب
 (.9192-9109) لمفتخة البحث عيشة شخكات في احتجاز الارباح ندبة (6) الججول ويتزح مؽ

 (2124-2112) للمدة البحث عينة للذركات )%( احتجاز الرباح ندب (3) الجدول
201920202021202220232024

ة  نسب

از  ج احن

 ) %( اح  الارب

ة  سن

اس الاس

ة  نسب

از  ج احن

) %( اح الارب

ة  نسب

از  ج احن

) %( اح الارب

ة  نسب

از  ج احن

) %( اح الارب

ة  نسب

از  ج احن

) %( اح الارب

ة  نسب

از  ج احن

) %( اح الارب

1
بغداد 

وبات  للمشر

الغازية
61.4952.9129.932.1456.5257.2939.7623.8459.96

2
الخياطة 

الحديثة
42.2680.4040.4864.397.1146.9647.8727.6057.67

3
الكندي لانتاج 

اللقاحات 

البيطرية
87.8684.5084.5084.5083.6147.89077.0016.2821.14

4
العراقية 

للسجاد 

والمفروشات
48.6832.1630.9253.1635.6736.1637.618.9723.86

7
المعمورة 

للاستثمارات 

العقارية
95.006.3194.6778.0826.3849.5551.0036.2171.01

8
بغداد العراق 

للنقل العام
38.970.0118.2334.2077.1733.4732.6228.5487.51

حراف  الان

اري عي الم

امل  ع م

الاختلاف

عة
صنا

ال
ت
دما

لخ
ا

كاتتالقطاع شر ال

62.3842.7249.79المعدل العام

المتوسط

47.6423.5753.52 52.7547.7445.22
 

 Excel برَايج باسخخذاو انباحذ أعذاد يٍ : انًصذر
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 وحققت %(.96.57) يبمغ معياري  وبانحخاف %(27.62) بسقجار احتجاز الارباح لشدبة العام السعجل (6) الججوللشا  يُغيخو 
 ، %(06.98) معياري  وبانحخاف %(77.11) بسقجار احتجاز ارباح ةندب متؾسط اعمى الكشجي لانتاج المقاحات البيظخية شخكة

.  %(98.52) معياري  وبانحخاف %(69.69) بسقجار احتجاز ارباح ةندب متؾسط ادنى العام لمشقل العخاق بغجاد شخكة سجمت فيسا
احتجاز  شدبةل عام معجل اعمى بيؽ الفخق  الى ىحه الشدبة ذيخوت %(09.66) بمغ احتجاز الارباح لشدبة العام السعجل مجى وان

 (.9191) سشة في %(29.79) احتجاز ارباح ندبة معجل وادنى (9109) سشة في %(69.68) ارباح

وبالتالي ،  ندبة السجيؾنية في الذخكات الى ناتج قدسة أجسالي السظمؾبات الى اجسالي السؾجؾدات تسثل : ندبة المديهنية -د
جل عمى ت كمسا تختفع وان ىحه الشدبةأصؾليا.  مع اجسالي بالسقارنةمجى اعتساد الذخكة عمى التسؾيل بالجيؽ  تكيذ ىحه الشدبة

 يعكذ ليكل تسؾيل بالسقابل فان انخفاض ىحه الشدبةالسخاطخ السالية،  زيادة وتؤدي الى عمى الجيؾن  مؽ الذخكة اعتساد أكبخ
-9109) لمفتخة الجراسة عيشة ذخكاتل ندبة السجيؾنية (2) الججول ويؾضح ، السمكيةعمى حقؾق  وقائؼتحفغًا  باعتباره اكثخ الذخكة
 معياري  انحخاف وبسعجل (%06.78) بمغ الجراسة عيشة لذخكات لشدبة السجيؾنية العام الستؾسط ان (2) الججول يُغيخ اذ (.9192
 (9.59) معياري  وبانحخاف (%61.77) بؾاقعمجيؾنية  متؾسط اعمى العام لمشقل العخاق بغجاد شخكة حققت وقج %(.6.96) مقجاره

 الجراسة مجة سشؾات عمى طؾل مذخكةل ندبة السجيؾنية في التبايؽ نتيجة الجراسة عيشة شخكات بيؽ مؽ معياري  انحخاف اعمى وىؾ
 عيشة شخكات مع بالسقارنة ندبة مجيؾنية متؾسط ادنى الكشجي لانتاج المقاحات البيظخية شخكة حققت بيشسا (.9109-9192)

 مذخكةل ندبة السجيؾنية لتقارب ذلػو  (1.22) وبشدبة الجراسة عيشة ذخكاتل معياري  انحخاف وبأدنى (%6.95) بسقجار الجراسة
 ادنى وان (%02.79) بؾاقع (9191) سشة فيندبة مجيؾنية  متؾسط اعمىان  العام السعجل ويتزح مؽ ، البحث فتخة خلال

 لشدبة السجيؾنية العام السعجل مجى يكؾن  وبالتالي (%09.81) بؾاقع (9192) سشة فيكانت  العام لمسعجل ندبة مجيؾنية متؾسط
   (.9192-9109) البحث مجة خلال (0.99%)

 (2024-2019)نهفترة  انبحث عٍُت نشركاث َسبت انًذٌىٍَت (4) انجذول
201920202021202220232024

ة  نسب

ة  المديوني

ة  ( سن %(

اس الاس

ة  نسب

ة  المديوني

) %(

ة  نسب

ة  المديوني

) %(

ة  نسب

ة  المديوني

) %(

ة  نسب

ة  المديوني

) %(

ة  نسب

ة  المديوني

) %(

1
بغداد 

وبات  للمشر

الغازية
7.669.219.2910.0411.019.579.830.747.51

2
الخياطة 

الحديثة
13.7612.0111.358.9613.8411.5611.541.7515.14

3
الكندي لانتاج 

اللقاحات 

البيطرية
3.974.173.563.764.623.6583.950.4411.15

4
العراقية 

للسجاد 

والمفروشات
12.9714.3622.8018.9123.4127.2321.344.8922.91

7
المعمورة 

للاستثمارات 

العقارية
4.085.622.723.416.368.015.222.1741.50

8
بغداد العراق 

للنقل العام
37.6443.3835.7029.1417.5528.0930.779.5931.17

3.2621.56 12.3712.8014.69 13.3514.7914.23المعدل العام

المتوسط
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كاتتالقطاع شر ال

 

 Excel انًصذر : يٍ أعذاد انباحذ باسخخذاو برَايج

سؾق العخاق للأوراق  السعمشة مؽ قبل تقاريخالمذخكات في لالدؾقية الاسيؼ تَغيخ قيسة  في السهاق المالية : الدهمقيمة  - ج
 الدؾقية لذخكاتالاسيؼ ( قيسة 5دعخ الاغلاق في نياية الفتخة. ويؾضح الججول )ب ت الكيسة الدؾقية لمديؼ الؾاحجسثموتالسالية 

ذخكات لالدؾقية  الاسيؼ العام لكيسة الستؾسط( ان 5(. اذ يُغيخ الججول )9192-9109البحث ) فتخةخلال  عيشة البحث
 %(.6.99( ديشار لمديؼ الؾاحج وبسعجل انحخاف معياري )09.15عيشة البحث بمغت )
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 (2024-2019ذٌُار( نشركاث عٍُت انبحث نهًذة )بانانسىلٍت انسُىٌت )الاسهى ( لًٍت 5انجذول )
كاتتالقطاع شر المتوسط201920202021202220232024ال

حراف  الان

اري عي الم

امل  ع م

الاختلاف

1
بغداد للمذروبات 

الغازية
3.2904.1504.3003.3003.8804.2604.640.4610.01

6.5006.6805.3005.8009.7509.1008.631.8121.02الخياطة الحديثة2

3
الكندي لانتاج 

اللقاحات البيطرية
1.6901.3701.5601.4001.6003.0902.140.6530.38

4
العراقية للدجاد 

والمفروشات
8.85010.00015.00014.75015.00017.75016.273.4120.93

5

المعمورة 

للاستثمارات 

العقارية

1.7603.0702.5009.4508.5006.7506.413.3151.73

6
بغداد العراق للنقل 

العام
18.05018.50027.50027.50040.90038.50034.199.6428.20

27.05

عة
صنا

ال
ت
دما

لخ
ا

7.309.3610.3713.2713.2412.053.22المعدل العام 6.69

 Excelباسخخذاو برَايج  انباحذيٍ أعذاد  انًصذر :

( 62.09مع شخكات عيشة البحث بسقجار ) اذا ما تؼ مقارنتياسؾقية اسيؼ قيسة  معجلاعمى  بغجاد العخاق لمشقل العام ت شخكةحققو 
ذخكات ل الاعمى سعياري النحخاف الا%( وىؾ 9.62( وبانحخاف معياري بمغ )9192-9109) السستجة بيؽ البحث فتخةديشار خلال 
الكشجي لانتاج المقاحات سجمت شخكة و  كسا( ، 9192-9109طيمة فتخة الجراسة ) الاسيؼ تبايؽ قيؼ ويخجع الدبب الىعيشة البحث 

مسعجل العام لجى سـالوبمغ . %(1.65( ديشار وبانحخاف معياري بمغ )9.02سعخ اغلاق لمديؼ الؾاحج بسقجار ) معجلادنى  البيظخية
سؾقية سيؼ ( وادنى معجل قيسة 9196( ديشار في سشة )06.97سؾقية )سيؼ الفخق بيؽ اعمى معجل قيسة  ناتج( ديشار وىؾ 6.58)
 (.9109( ديشار في سشة )6.69)

الأرباح، احتجاز تؾزيع ) السدتقمة الخئيدية الجراسة متغيخاتبيؽ  علاقاتال اختبارىؾ  الفقخة ىحه ىجفان  : النتائج مناقذة -9
 الآتي: وبحدب رفزيا او الفخضيات قبؾل بغية ، السالية( بالأسؾاق الاسيؼ )قيسة التابع الستغيخ في (الأرباح، التسؾيل بالسجيؾنية

: اختبار الفرضية الأولى التسؾيل تؾجج علاقة ذات دلالة إحرائية بيؽ القخارات السالية )تؾزيع الأرباح ، احتجاز الأرباح ، :  أولا
  بالسجيؾنية( وقيسة الاسيؼ الدؾقية.

 يصفىفت الارتباط بٍٍ انًتغٍراث (6) انجذول

 انخًىَم بانًذَىَُت  الأرباح انًحخجسة  حىزَعاث الأرباح  انقًُت انسىقُت نهسهى  

 0.999866 0.999128 0.999111 1 انقًُت انسىقُت نهسهى

 0.999301 0.997405 1 0.999111 حىزَع الارباح

 0.999166 1 0.997405 0.999128 الأرباح انًحخجسة  

 1 0.999166 0.999301 0.999866 انخًىَم بانًذَىَُت 

 (SPSS V.26) برَايج يخرجاث باسخخذاو انباحذ أعذاد يٍ : انًصذر

)الأرباح السحتجدة ( و و الدؾقية وكل مؽ )تؾزيعات الأرباح ( الديؼ قيسة بيؽ تؼ حداب معاملات ارتباط بيخسؾن  الإجراء:
 :وكسا يمي الستغيخ التابعالستغيخات السدتقمة و قيسًا مختفعة ججًا بيؽ أعيخت )التسؾيل بالسجيؾنية ( ومرفؾفة الارتباط 

 r(تؾزيعات الأرباح الكيسة الدؾقية لمديؼ ، ) = 0.9991 
 r(والأرباح السحتجدة الكيسة الدؾقية لمديؼ ، ) = 0.9991 
 r( لمديؼالكيسة الدؾقية  ، التسؾيل بالسجيؾنية  ) = 0.9999 

احتجاز الأرباح و  كل مؽ تؾزيعإلى وجؾد علاقة طخدية قؾية ججًا بيؽ تذيخ نتائج تحميل الارتباط ان : التفدير وإثبات الفرضية
( عمى 1.9999، 1.9990، 1.9990)بمغت معاملات الارتباط  ان ، حيثمع قيسة الديؼ الدؾقية  الأرباح والتسؾيل بالسجيؾنية



 2026انثانث و انثًاَىٌ  ٍَساٌ  انعذد                                                                    يجهت كهٍت بغذاد نهعهىو الالتصادٌت انجايعت
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وىحا يجعؼ الفخضية الخئيدية الاولى . ومع ذلػ يخى الباحث إلى أن ىحا الارتفاع الذجيج في قيؼ الارتباط يعكذ أيزًا ان التؾالي. 
تعكذ بأن ىحه الشتائج ان  ىشاك تقارباً شجيجاً بيؽ الستغيخات )تخابظًا عاليًا ججًا( وىؾ ما سيغيخ أثخه في اختبارات الانحجار. كسا

في ديادة ال وبالتالي فانالدؾقية ،  الديؼ قيسةفاصمة في تحجيج الأرباح تسثل عؾامل واحتجاز تؾزيع  قخارات التسؾيل وسياسات
الظمب عمى  وتدايجثقة السدتثسخيؽ  تجعيؼإلى  ضسؽ الحجود السقبؾلة تؤدي التسؾيل بالسجيؾنيةو والأرباح السحتجدة  الارباح تؾزيعات

  قيستيا الدؾقية. رفعلى ، مسا يؤدي إ الأسيؼ

 يهجد تأثير ذات دللة معنهية لتهزيع الرباح في القيمة الدهقية للأسهم. -: الثانية الفرضيةثانياا: 
ييجف ىحا الاختبار الى قياس مجى تأثيخ قخار تؾزيع الأرباح عمى الكيسة الدؾقية لأسيؼ شخكات عيشة البحث والسجرجة في سؾق 

 السالية.العخاق للأوراق 

شركاث عٍُت انبحثنانسىلٍت  الاسهى لًٍتفً  ( لٍى ويعايلاث تأثٍر َسبت تىزٌع الارباح7انجذول )  

 انًؤشر انمًٍت انخفسُر

 0.348% حؤدٌ إنً ارحفاع انقًُت انسىقُت بًقذار 1َذل عهً أٌ زَادة حىزَع الأرباح بُسبت 

 .دَُار

 (β₁) يعايم الاَحذار 0.348

 (t) قًُت 3.721 .(، يًا َعٍُ يعُىَت انعايم2.0انجذونُت )أعهً يٍ انقًُت 

 يسخىي انًعُىَت 0.002 .، أٌ أٌ انعلاقت يعُىَت0.05أقم يٍ 

(Sig.) 

 (R²) يعايم انخحذَذ 0.486 .% يٍ انخغُر فٍ انقًُت انسىقُت َفسَّر بخغُر حىزَع الأرباح48.6أٌ أٌ 

 (SPSS V.26)انًصذر : يٍ أعذاد انباحث باستخذاو يخرجاث برَايج 

، مسا يجعؼ فخضية  إلى أن ندبة تؾزيعات الأرباح تؤثخ إيجابًا ومعشؾيًا عمى قيسة الاسيؼ الدؾقية (7في الججول رقؼ ) تذيخ الشتائج
يتفق مع  الافتخاض وىحا تديج ثقتيؼ في الديؼ.بتالي و  الييا أن الذخكات التي تتبع سياسة تؾزيعات ارباح مدتقخة تجحب السدتثسخيؽ

إشارة إيجابية تعكذ قؾة الأداء  ويعظي الأرباح يسثل ات( التي تخى أن الإعلان عؽ تؾزيعSignaling Theoryنغخية الإشارة )
 الدؾقية.الاسيؼ ة قيساح تأثيخًا معشؾيًا مؾجبًا عمى الأرب اتلأن لتؾزيع مقبهلةالفخضية فان ىحه اذن  ، السالي لمذخكة

 يهجد تأثير ذات دللة معنهية لحتجاز الرباح في القيمة الدهقية للأسهم. -:الثالثة  الفرضيةثالثاا: 
ييجف ىحا الاختبار الى تحجيج مجى تأثيخ سياسة الاحتفاظ بالأرباح )بجل تؾزيعيا( في تعديد قيسة الاسيؼ الدؾقية عمى السجى 

 الظؾيل.
ذركات عينة البحثلالدهقية  السهم قيمةفي  الرباح احتجاز( قيم ومعاملات تأثير ندبة 8الجدول )  

 انًؤشر انمًٍت انخفسُر

 (β₂) يعايم الاَحذار 0.312 .دَُار 0.312% َؤدٌ إنً زَادة انقًُت انسىقُت بـ1ارحفاع الاحخجاز بُسبت 

 (t) قًُت 3.216 .انخأرُرأعهً يٍ انقًُت انجذونُت، يًا َذل عهً يعُىَت 

 (.Sig) يسخىي انًعُىَت 0.005 .، أٌ أٌ انعلاقت يعُىَت0.05أقم يٍ 

 (R²) يعايم انخحذَذ 0.427 .% يٍ حغُراث انقًُت انسىقُت42.7َفسر الاحخجاز َحى 

 (SPSS V.26)يٍ أعذاد انباحذ باسخخذاو يخرجاث برَايج  انًصذر :

، إذ ان احتجاز الارباح  وجؾد تأثيخ إيجابي ومعشؾي للاحتفاظ بالأرباح في قيسة الاسيؼ الدؾقية (8في الججول رقؼ )تُغيخ الشتائج 
ويتؾافق ىحا الافتخاض مع نغخية الشسؾ  يُعج وسيمة تسؾيل داخمي تقمل مؽ الاعتساد عمى الجيؾن وتجعؼ نسؾ الأصؾل التذغيمية.

كات التي تحتفع بجدء الاكبخ مؽ أرباحيا تستمػ فخص لمتؾسع ( والتي تؤكج أن الذخ Internal Growth Theoryالجاخمي )
لأن احتجاز الأرباح لو تأثيخ معشؾي مؾجب عمى قيسة الاسيؼ الدؾقية  مقبهلةوالااستجامة بذكل أعمى ، اذن الفخضية اعلاه 

 الرشاعي. خرؾصًا في القظاع



 بشٍر سعذوٌو.و.                      تباٌٍ انمًٍت انسىلٍت نلاسهى فً ضم انمراراث انًانٍت )تىزٌع واحتجاز الارباح وانتًىٌم بانًذٌىٍَت(  

 

 

84 

 في القيمة الدهقية للأسهم.بالمديهنية  للتمهيليهجد تأثير ذات دللة معنهية  -:رابعاا : الفرضية الرابعة 
 حيث ييجف ىحا الاختبار الى تحجيج العلاقة بيؽ درجة الاعتساد عمى التسؾيل بالجيؾن وبيؽ قيسة الاسيؼ الدؾقية.

( لٍى ويعايلاث تأثٍر َسبت انتًىٌم بانًذٌىٍَت فً لًٍت الاسهى انسىلٍت نشركاث عٍُت انبحث9نجذول )ا  

 انًؤشر انقًُت انخفسُر

دَُار عُذ انًسخىي  0.204% حرفع انقًُت انسىقُت بًقذار 1زَادة انًذَىَُت بُسبت 

 اِيٍ.

 (β₂) يعايم الاَحذار 0.204

 (t) قًُت 2.128 %.5حقع فٍ يُطقت انقبىل عُذ يسخىي 

 (.Sig) يسخىي انًعُىَت 0.038 ، أٌ أٌ انخأرُر يعُىٌ.0.05أقم يٍ 

 (R²) يعايم انخحذَذ 0.317 يٍ حغُراث انقًُت انسىقُت.% 31.7حفسر انًذَىَُت َحى 

 (SPSS V.26)يٍ أعذاد انباحذ باسخخذاو يخرجاث برَايج  :انًصذر

إلى أن ندبة التسؾيل بالسجيؾنية تؤثخ بذكل إيجابي ومعشؾي في قيسة الاسيؼ الدؾقية ولكؽ بجرجة ( 9في الججول رقؼ )تذيخ الشتائج 
( التي Capital Structure Theoryغخية ليكل رأس السال )بش ىحه الفخضية نتائجوتختبط  ، الأرباح واحتجازأقل مؽ تؾزيعات 

ولكؽ دون تعخيض نتيجة استفادتيا مؽ السدايا الزخيبية لمجيؾن وذلػ أمثل يديج مؽ قيسة الذخكة مجيؾنية وجؾد مدتؾى ان تؤكج 
الدؾقية  الاسيؼ قيسةلأن التسؾيل بالجيؾن لو تأثيخ معشؾي مؾجب في  ؾلةمقب اعلاهاذن تقبل الفخضية   .لمسخاطخ الدائجة الذخكة

 ن ضسؽ الحجود الآمشة.ؾ الجي شخيظة أن تبقى مدتؾى 
تؤثخ إيجابًا في الكيسة  ( تؾزيع الأرباح، احتجاز الأرباح، التسؾيل بالسجيؾنية) تجل الشتائج عمى أن القخارات السالية  ةعام وبرؾرة

وبالسقابل السجى القريخ  عمى اً القخارات تأثيخ أن سياسة تؾزيع الأرباح تسثل أقؾى  لشاويُغيخ  ، بجرجات متفاوتة الدؾقية للأسيؼ لكؽ
ؤثخ إيجابًا ضسؽ حجود التسؾيل يلسجيؾنية التسؾيل بابيشسا  عمى السجى الظؾيل ،تأثيخ أكثخ استجامة  ااحتجاز الأرباح ليسياسة ن فا

تي تؤكج أن التؾازن بيؽ الو اندجام الشسؾذج السالي العخاقي مع الشغخيات السالية الحجيثة  تعكذ ائجىحه الشت وبالتالي فانالآمؽ. 
 قيسة سؾقية مسكشة لمسشغسة. افزليُحقق  الارباح والتسؾيل بالجيؾن  حتجازوا الارباح تؾزيع

 : التفدير القترادي
تتأثخ برؾرة مباشخة بالقخارات السالية الستخحة ، وبالتالي فان في  ىحه الشتائج تؤكج أن قيسة الاسيؼ الدؾقية في الذخكات العخاقية

الدؾق السالي ىشاك امكانية السحافغة او رفع الكيسة الدؾقية لاسيؼ الذخكات التي تتبشى سياسات مالية متؾازنة تجسع بيؽ )تؾزيعات 
طات الذخكة ، واستخجام معتجل لمتسؾيل بالسجيؾنية أرباح مشتغسة تعدز الثقة الاستثسارية ، واحتجاز جدء مؽ الأرباح لتؾسيع نذا

 لتحديؽ العائج دون رفع السخاطخ(.

 :الستنتاجات
 = Sig)،  (β = 0.348) احـــع الأربـــى أن تؾزيـــإل نتائـــج البحـــث ، اذ أشــارت خًاــخ تأثيــــالأكث الستغيخؾ ـــاح ىـــع الأربــتؾزيان  .0

 ات الأرباح في اتخاذ قخارأىسية سياسة تؾزيع يؾضح، مسا  الدؾقيةالاسيؼ كيسة أىسية لالاعمى ىؾ السحجد   (0.002
 .السالية العخاقية الاسؾاقالسدتثسخيؽ في 

 مؽ جية الأرباحاحتجاز إيجابية بيؽ معشؾية عؽ وجؾد علاقة  كذفت الشتائج وانالشسؾ طؾيل الأجل  يجعؼالأرباح ان احتجاز  .9
(β = 0.312) ،(Sig = 0.005)  صافي ر إلى أن الذخكات التي تُعيج استثسار ا، مسا يذمؽ جية اخخى  والكيسة الدؾقية

 .لاسيسيا الدؾقية الكيسةفي  لحقق ارتفاع مُدتجام ارباحيا
 β = 0.204، (Sig) ) بالسجيؾنية ل ـى أن التسؾيـــإل البحـــث جــنتائارت ــأش ، اذ يـــوإيجاب جلــمعت اً خ ـــتأثي ؾن ــل بالجيــيُسارس التسؾي .6

اذ ان  ، حكيسةمجروسة و ضسؽ حجود  بذخط إدارة ىحا التسؾيل للاسيؼ عمى الكيسة الدؾقية بذكل إيجابيؤثخ ت (0.038 =
 .للاسيؼ السخاطخ السالية وانخفاض التقييؼ الدؾقي ارتفاعإلى يؤدي الاعتساد السفخط عمى الجيؽ 
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الارتباط عؽ  فخضية كذفت نتائجحيث ،  بيؽ تؾزيع واحتجاز الارباح والسجيؾنية والكيسة الدؾقية للاسيؼ قؾة العلاقات الستبادلة .2
وعلاقة معتجلة مع مؽ جية اخخى  وكلّ  مؽ تؾزيع الأرباح والاحتفاظ بيا مؽ جية إيجابية بيؽ الكيسة الدؾقية قؾية وجؾد علاقة

 الدؾقية. التأثيخ عمى قيسة السشغسة قؾة ت السالية الثلاثة فيالقخارابيؽ تكامل  وجؾد إلى يؾضح، مسا الجيؾن 
دلالة القخارات السالية عمى الكفاءة الإدارية ، اذ وضحت لشا الشتائج أن القخارات السالية الحكيسة ليا دلالة واضحة عمى كفاءة   .5

 .للأسيؼ وثقة السدتثسخيؽ الإدارة في ادارة رأس السال والديؾلة وادارة السخاطخ ، مسا يُعدزالكيسة الدؾقية
مؽ خلال تفزيل تحفغًا ماليًا أكبخ  بعض الذخكاتغيخ ، اذ ت الذخكات عيشة البحث عمى القخارات السالية تأثيخالتبايؽ في  .6

 التسؾيل بالجيؾن عمى  بأعتسادىامؾقفًا أكثخ جخأة  الذخكات الاخخى  تتبشى، بيشسا  الاحتفاظ بالأرباحالتسؾيل الحاتي الستسثل ب
 . شخكات عيشة البحثبيؽ  للاسيؼ في مدتؾيات الكيسة الدؾقية الحاصل يُؾضح ىحا التسييد التبايؽمسا والأرباح الشقجية 

الدياسات السالية العادلة التي تُحقق للاسيؼ قيسة سؾقية مثالية ، اذ السشغسات التي تشتيج تؾزيع أرباح معتجل وتحتفع بجدء مؽ  .7
أدنى او مقبؾل مؽ الجيؾن فأن ىحه الذخكات تحقق تؾازن مالي يُعدز ارتفاعًا مقبؾلًا ومدتجامًا في  الأرباح وايزاً تُظبّق حجًا

 .قيستيا الدؾقية
أن الدؾق العخاق للاوراق السالية يغيخ لشا بأنو يتستع خرائص كفاءة شبو قؾية ، حيث ان أسعار الأسيؼ تدتجيب لمسعمؾمات  .8

 والذخكات.   وىحا يجل عمى التظؾر في سمؾك السدتثسخيؽالسالية السُتجاولة بدخعة ندبية ، 
وجؾد تأثيخ محجود لمعؾامل الخارجية ، تكذف لشا نتائج البحث ان ىشاك التغيخات في قيسة الاسيؼ الدؾقية غيخ محدؾبة ، مسا  .9

عار الفائجة  ليا تأثيخ يذيخ إلى أن ىشاك عؾامل إضافية خارجية مثل الاستقخار الاقترادي والاستقخار الدياسي والتزخؼ وأس
 ايزاً عمى الدؾق.

 : التهصيات
ة السدتثسخيؽ مسا يشعكذ عمى زيادة عمى ثق لمسحافغةأرباح مدتقخة  اتتؾزيع لذخكات العخاقية إلى اتباع سياسةا الباحث يؾصي .0

 .جاذبية أسيؼ ىحه الذخكات في الدؾق السالي
الاحتفاظ  عؽ طخيقاعتسادىا عمى التسؾيل الجاخمي  السقبؾلة في زيادة العخاقية تحقيق عمى الذخكات، اذ  تعديد التسؾيل الحاتي .9

 .الجيؾن تقميل الاعتساد السفخط عمى بالتالي و  السخظط ليا التؾسع عسمياتبالأرباح لتدييل 
مؽ  تخفعود التي لا تبقى ضسؽ الحج بالسجيؾنية وانتسؾيل مثالية لمبتحجيج ندبة  الباحثؾصي اذ ي ، تشغيؼ مدتؾيات الجيؽ .6

 .للاسيؼ عمى الكيسة الدؾقية بذكل سمبي السخاطخ السالية أو تؤثخ
الأرباح  صافي تخريص جدء مؽ مؽ خلالتحقيق التؾازن  لمذخكات عمى الإدارة السالية اذ يشبغي مؾازنة التؾزيع والاحتفاظ ، .2

تعديد الإفراح كسا ويشبغي عمى الادارة  .لتسؾيل الشسؾ الجاخمي بالجدء الاخخ مؽ صافي الارباحلظسأنة السداىسيؽ والاحتفاظ 
ندبة الأرباح و  اتتؾزيع بقخاراتفيسا يتعمق  وبالاخصفي التقاريخ السالية  والإفراح تعديد مدتؾى الذفافيةمؽ خلال  السالي

 .عمى ثقة السدتثسخيؽ ذلػ مؽ تأثيخ مباشخبالجيؾن لسا في  التسؾيل
ارات السالية ، اذ يؾصي الباحث إلى تجريب كؾادر الادارة السالية في الذخكات لتعديد كفاءتيؼ في اتخاذ رفع مدتؾى كفاءة الإد .5

 قخارات مؽ خلال تحميل كمف التسؾيل ودراسة ندب تؾزيع واحتجاز الارباح بسا يتؾافق مع  أفزل السسارسات الجولية. 
لزسان استقخار  بالسجيؾنية مة لمتكيف تجمج التسؾيل الحاتي والتسؾيليؾصي الباحث الذخكات بتظبيق استخاتيجيات تسؾيل مخنة قاب .6

، فزلًا عؽ السحاولة في السحافغة او تعديد الكيسة الدؾقية  الديؾلة التذغيمية وضسان تؾفخ الديؾلة للاستثسارات السدتقبمية
 .للاسيؼ

 (السمكية )العائج عمى حق (ROE)باستخجام مؤشخات مثل الباحث شرح اذ ي ، السعاصخة الاسؾاق الساليةق مؤشخات ــتظبي .7
قيسة العلاقة بيؽ القخارات السالية و لتقييؼ وغيخىا مؽ السؤشخات السالية  (السخجحة لخأس السال الكمفةمتؾسط )  (WACC)و

 .الدؾقية بجقة أكبخالاسيؼ 
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الاسؾاق السالية العخاقية ان تعسل عمى الاىتسام وتشؾيع أدوات تعديد أدوات الدؾق السالية ، اذ يشبغي عمى الييئات التشغيسية في  .8
الأوراق التجارية وغيخىا  الاستثسار والتسؾيل في سؾقيا ، ومؽ ىحه الادوات الدشجات والاسيؼ السستازة والعقؾد الآجمة والركؾك و

 .سرخفيةمؽ الادوات التي تعسل عمى تؾفيخ الديؾلة السظمؾبة وتقميل الاعتساد عمى القخوض ال
 عؽ طخيقتحديؽ السذيج الاقترادي  العسل عمى عمى الجيات الحكؾمية اذ يشبغي لمبمج ، تعديد الاستقخار الاقترادي الكمي .9

في القظاع وجاذبة حكيسة   لتعديد خيارات استثساريةوذلػ التزخؼ وضع استخاتيجيات نقجية تحج مؽ تثبيت أسعار الفائجة و 
 .السالي

.  : انًصادر

 : انعربٍت انًصادر
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