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 المستخلص : 
احتجاز الأرباح، التمويل بالمديونية( في قيمة الأسهم السوقية عن هدف البحث إلى تحليل أثر القرارات المالية )توزيع الأرباح، 

طريق دراسة بيانات بعض الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ، بوصف هذه القرارات جوهرية وتعكس توجهات 
سوق العراق للأوراق المالية وعينته تم . ومجتمع البحث تمثل بالإدارة المالية نحو تعظيم ثروة المساهمين وتحقيق الاستدامة المالية

( ، كما اعتمد الباحث على مجموعة من 9192-9102( شركات وللمدة )6اختيارها بطريقة عمدية مشروطة والتي ضمت )
ئية تمثلـت الاساليب المالية نذكر منها نسبة المديونية ونسب توزيع واحتجاز الارباح وقيـمــة السهــم السوقيــة ، وان الاساليـب الاحصا

 , Excel 2010)بالمتوسط الحسابي ومعامل الاختلاف والانحراف المعياري والانحدار الخطـــي المتعــــدد والبسيــط عبر التطبيقات 
SPSS V.26)  لمقارنة النتائج واختبار فرضيات البحث ، وقد توصل الباحث الى مجموعة نتائج من اهمها وجود تأثير معنوي
فضلًا عن وجود علاقة ارتباط قوية للغاية بين ح واحتجاز الارباح والتمويل بالمديونية في قيمة الاسهم السوقية ، لتوزيعات الاربا
 وقيمة السهم السوقية .انفة الذكر القرارات المالية 

 القيمة  ,لقرارات المالية ا 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. 
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  : المقدمة / ولا ا
 تلعب اذ الأعمال. شركات لأسهم السوقية والقيمة المالي الأداء على تؤثر التي العوامل أهم بين من المالية القرارات تُعتبر

 واضحة صورة تشكيل في رئيسياً  دوراً  المالية الرافعة نسبة قرار استخدام وكذلك الأرباح توزيع أو باحتجاز المتعلقة قراراتال
 خلال من الشركة استراتيجية يوضح الأرباح احتجاز قرار إن اذ المالية. الأسواق في سهمهاأ سعر وتحديد الشركة تجاهأ لمستثمرينل

 للمساهمين. سريعة عوائد تحقيق في الشركة ارادة إلى الأرباح توزيع قرار يشير بينما مستقبلي، نمو لتحقيق العوائد استثمار إعادة
 المالية مخاطر من تزيد قد المديونية نسبة في الزيادة أن إلا ،الملكية حق على العائد لتعظيم كأداة خدمستفي المالية الرافعة قرار أما
 الأسواق سلوك لتحليل أساسياً  أمرًا يُعد السوقية الاسهم قيمةو  الذكر انفة المالية القرارات بين العلاقة توضيح فان وبالتالي لشركة.ل

 على مبنيةال ستثماريةالأ قراراتال اتخاذ في المستثمرين يساعد وايضاً  الشركات، في المالي القرار لصناع مؤشرات وتقديم المالية،
 .علميةال سسالأ

 :التالي الأساسي التساؤل في البحث مشكلة تتمثل:  مشكلة البحث
 لشركاتل السوقية الأسهم قيمة تفاوت في بالمديونية والتمويل الأرباح وتوزيع احتجازب المتعلقة المالية القرارات تأثير مدى ما

 ؟المالية للأوراق العراق سوق في المدرجة

 :مثل الفرعية التساؤلات من مجموعة المشكلة هذه تحت ندرجوت
 مستدام؟ بشكل السوقية السهم قيمة رفع إلى المساهمين على الأرباح توزيع يؤدي هل -1
 السوقية؟ السهم قيمة رفع وبالتالي المساهمين ثقة تعزيز في المحتجزة الأرباح تساهم مدى أي إلى -2
 ؟ السوقية السهم قيمة تقلبات على بالمديونية التمويل ريأثت هو ما -3

 :منها عدة جوانب من البحث هذا أهمية تنبع:  أهمية البحث
 المالية قراراتها أثرت حول المالية الأسواق في المدرجة للشركات فائدة ذات معلومات البحث هذا ميقدت امكانية :عملية أهمية -1

 .السوق قبل من أسهمها تقييم على المتخذة
 وبالتالي ، المالية الشركة سياسات مع لسوقيةا الاسهم قيمة تفاعل كيفية توضيح في البحث هذا يساعد :للمستثمرين أهمية -2

 .ادراكاً  أكثر استثمارية قرارات اتخاذ من المستثمرين يمكن
 .السوقية الأسهم قيمةو  المالية السياسات بين العلاقة بموضوع المرتبطة الأدبيات إثراء في البحث هذا يساهم :علمية أهمية -3
 المتبعة المالية السياسات تأثير لتقييم التنظيمية الهيئات في القرار صناع البحث هذا من يستفيد قد : وتشريعية رقابية أهمية -4

 .المالي السوق استقرار على لشركاتا في

 :التالية الأهداف قيحق ان البحث يسعى أهداف البحث :
 .لشركاتل السوقية الأسهم قيمة على الأرباح توزيع سياسات أثر تحليل -1
 .السوقية السهم قيمة وتقلبات الأرباح احتجاز سياسة بين العلاقة تقييم -2
 .للأسهم السوقية القيمة اختلاف في بالمديونية التمويل على الاعتماد تأثير دراسة -3
 .فعّالة مالية قرارات اتخاذ اجل من والمستثمرين الشركات في القرار صناع لمساعدة البحث نتائج على مستندة توصيات تقديم -4
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  : الفرضي المخطط

 

 

 

 

 تأثير                                          

 للبحث الفرضي المخطط (1) الشكل

 فرضيات البحث
 : وكالاتي الفرضي ومخططه البحث مشكلة من الناتجة الفرضيات من عدد الباحث أعد

: اختبار الفرضية الأولى : توجد علاقة ذات دللة إحصائية بين القرارات المالية )توزيع الأرباح ، احتجاز الأرباح ، التمويل  أولا
 بالمديونية( وقيمة السهم السوقية. 

 يوجد تأثير ذات دللة معنوية لتوزيع الرباح في القيمة السوقية للأسهم. -ثانياا: الفرضية الثانية :
 تأثير ذات دللة معنوية لحتجاز الرباح في القيمة السوقية للأسهم. يوجد -ثالثاا: الفرضية الثالثة :
 يوجد تأثير ذات دللة معنوية للتمويل بالمديونية في القيمة السوقية للأسهم. -رابعاا : الفرضية الرابعة :

 متغيرات البحث : اذ ان
 :المتغير التابع ( القيمة السوقية للأسهمMarket Value of Shares.) 
 :توزيعات الأرباح  المتغيرات المستقلة(Dividend distributions) الأرباح المحتجزة  و(retained earnings)  و

 (.Debt financing)التمويل بالمديونية 

 : البحث وعينة مجتمع
ومعنوياً ولايهدف ان هذا السوق تأسس كشخصية معنوية مستقلة ادارياً و  ، لبحثا مجتمع يمثل المالية للأوراق العراق سوق ان

، مارس السوق نشاطاته كأحد مكونات سوق راس المال والقطاع الخاص في دولة العراق ،  9112لسنة  42للربح بموجب القانون 
. زي وان السوق يمتثل للقوانين المعمول بها والتزامه بتنفيذ التعليمات والقواعد الصادرة من هيئة الاوراق المالية العراقية والبنك المرك

 (2:  9192)سوق العراق للأوراق المالية ، 
 وقد ، (0وكما موضح في الجدول رقم ) المالية للاوراق العراق سوق في مدرجةال الشركات من شركات (6) البحث عينة شملت فيما
 (.9192-9102) وللفترة البحث احتياجات تلبي معينة معايير بحسب عينة البحث اختيار تم

 

 

 

 

 احتجاز الارباح

 توزيع الارباح

 نسبة المديونية

القيمة السوقية 

 للأسهم
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 البحث عينة (7) الجدول

قطاع تتال الشركا
 الرمز

ر ختص الم
خ التأسيس تاري

ل راس د الما  عن

التأسيس

خ  في الادراج تاري

سوق  للاوراق العراق 

المالية

ل راس د الما ل راسالادراج عن حالي الما ال

داد1 ت بغ تالغازية للمشروبا 18/7/198970,000,00015/6/200410,000,000,000204,335,333,333المشروبا

ة2 خياط ديثة ال ح ةال خياط 12/9/19886,000,0008/7/2004900,000,0002,000,000,000ال

3
دي ت لانتاج الكن قاحا  الل

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

4
د العراقية جا  للس

ت والمفروشا
د جا 2/10/19895,000,00025/7/2004500,000,000500,000,000الس

5
 للاستثمارات المعمورة

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

داد6 قل العراق بغ لالعام للن ق 27/7/198710,000,0008/7/2004160,000,0001,300,000,000العام الن

ة
ع
نا
ص
ال

ت
ما
د
خ
ال

  (.2024) لسنة المالية للأوراق العراق سوق تقرير في المنشورة المعلومات على الاعتمادب الباحث أعداد من : المصدر

 

 : والحصائية المالية الساليب
  المالية المؤشرات -1
 (Kieso et al, 2020 : 161) : (Total Liabilities) المطلوبات أجمالي - أ

المطلوبات طويلة الاجل المطلوبات المتداولة   أجمالي المطلوبات 

 (Kurniawan, 2021 : 66) : (Total Assets) الموجودات أجمالي - ب

اجمالي المطلوبات  حقوق الملكية  أجمالي الموجودات 

 (Brigham & Houston, 2019 : 93) : (Debt ratio) المديونية نسبة - ت

اجمالي المطلوبات
اجمالي الموجودات

 نسبة المديونية 

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

اجمالي الايرادات اجمالي المصاريف   صافي الدخل 

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

الارباح المحتجزة
صافي الدخل

 نسبة الارباح المحتجزة 

 (Susanto & Tirok, 2013 : 104) : (Dividend distribution ratio) الرباح توزيع نسبة -د

توزيع الارباح
صافي الدخل

 نسبة توزيع الارباح 

 اغلاق سعر المالية للأوراق العراق سوقالمنشورة ل تقاريرال تُظهر : (Market value of shares)للاسهم  السوقية ةقيمال -ز
 .لشركاتل السوقية السهم قيمة يمثل بدوره والذي السهم
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  الحصائية الساليب -2
 SPSS) برنامجي استخدام من خلال الاحصائية الاساليب ىـــــعل ادــــــالاعتمث بــــــرات البحــــــن متغيـــــة بيـــل العلاقــــتحلي مــــاذ ت

V.26 , Microsoft Excel 2010) ونتائج  المعيــاري والانحرافومعامل الاختلاف  الحسابي المتوسط لاستخراج نتائج وذلك
( وذلك لقياس PearsonCorrelationمعامل الارتباط ) استخدام تم البحث متغيرات بين العلاقة اختبار اجل ومن ، اخرى

، واستخدام  ( لاختبار التأثيرMultiple Regressionدد )ــــالمتعدار ـــــل الانحــــتحليدام ــــم استخــــاً تــــوايض ، العلاقة بين المتغيرات
( R²( لقياس معنوية كل متغير مستقل ، واستخدام معامل التحديد )Tاختبار )واستخدام ( لقياس معنوية النموذج ككل ، Fاختبار )

 للوصول الى نسبة التغير المفسَّرة في القيمة السوقية للاسهم.

 (Kelley & Maxwell, 2018: 316)(Multiple linear regression) نموذج النحدار المتعدد -أ
 لقياس تأثير المتغيرات المستقلة )توزيع الأرباح، احتجاز الأرباح، التمويل بالمديونية( على القيمة السوقية للأسهم. يستخدم

                                            

 حيث ان :

1- MV :  السوقية للاسهمالقيمة  (Market value of shares) 
2- β₀  (Constant) الثابت : 
3- β₁  ،β₂  ،β₃  معاملات الانحدار التي تمثل أثر كل من توزيع الأرباح واحتجاز الأرباح والتمويل بالمديونية : 
4- DIV : توزيع الأرباح (Dividend distributions) 
5- RET : احتجاز الأرباح (Retained earnings) 
6- DEBT : التمويل بالمديونية (Debt financing) 
7- ε : الخطأ العشوائي (Error term) 

 : الأدبيات مراجعة : ثانياا 
 ادناه وسيتم ، للبحث البداية نقطة وتُمثل البحث ثريت التي ساسيالا مرتكزال تعد السابقة الدراسات ان:  السابقة الدراسات -1

 بموضوع الامر تعلقي فيما الباحثين آراء على والتعرف الاطلاع بهدفوذلك  السابقة والاجنبية العربية الدراسات من عدد عرض
 الزمني. التسلسل بحسب تم الدراسات هذه تصنيف وان ، الحالي البحث

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

 للشركات السوقية القيمة على الأرباح زيعتو  مع بالمقارنة المحتجزة الارباح تأثير مدى في بالتساؤل الدراسة مشكلة تمثلت
للشركات  السوقية القيمة على الأرباح توزيعاتو  المحتجزة الأرباحتأثير  مستوى على الوقوف الى الدراسة وهدفت ، الأردنية

جميع الشركات المدرجة في  الدراسة مجتمع تمثل فيما .الأردنيالاوراق في  لسوق التطبيقي الفهم في المساهمةمحل الدراسة ، و 
 تمثلت والاحصائية المالية الاساليب من مجموعة اعتماد وتم، 2021-9101سورق الاوراق المالية في عمان خلال الفترة 

، ونماذج (Panel Data Analysis) لــــــات بانـــــل بيانــــــتحلي نموذجو  ومعادلات احتجاز وتوزيع الارباح للاسهم السوقية القيمةب
 وتوصل ،(significance tests) واستخدام الاختبارات المعنوية  (Multiple Regression Models) الانحدار المتعدد

أن توزيع الأرباح لكل سهم له أثر إيجابي ومعنوي كبير على القيمة السوقية  من اهمها الاستنتاجات من مجموعة الى ينالباحث
موذج ، وقد تكون للاحتجاز للشركات . وايضاً ان احتجاز الارباح له تأثير ايجابي ولكن بدرجة أقل أو مغايرة بحسب الن

 .تأثيرات أقل وضوحًا
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تأثير توزيع الأرباح والعائد على القيمة السوقية لشركات ) الدراسة عنوان ، (Chikodi & Inuwa, 2024) دراسة .ب 
 Effect of Dividend Payout and Yield on Market Value of Listed) (التأمين المدرجة في نيجيريا

Insurance Firms in Nigeria) 
على القيمة  دراسة أثر عائد الربح وايضاً  على قيمة الشركة السوقية ، تحليل تأثير نسبة توزيعات الأرباح الى الدراسة هذه هدفت

مدار  الشركات الىتقديم توصيات حول  وايضاً  ، وفهم العلاقة بين سياسة توزيع الارباح وتسعير الأسهم،  السوقية للسهم
 مشكلة للوصول الى اجابة عن وذلك،  السوقية للسهم تعظيم قيمةوات دحد االأرباح كأ البحث في امكانية استخدام توزيع

تأمين على قيمة الاسهم السوقية لشركات قطاع ال وعائد الربحية ما مقدار تأثير نسبة توزيعات الأرباحالمتمثلة ب الدراسة
( شركات والمدرجة في سوق 01الدراسة بشركات قطاع التأمين والتي عددها ) مجتمع تمثلو  ، ؟والمدرجة في بورصة نيجيريا

، 2023ولغاية عام  9112 عام الاوراق المالية لنيجيريا التي تزود السوق بتقاريرها المالية باستمرار للفترة الزمنية الممتدة من
 الاحصائية الاساليب وشملت ،واجمالي الارباح  ، السوقية السهم قيمةو  ، توزيع الارباح المستخدمة هي المالية الاساليب وان

الوصول الى  تم وقد ،E-Views وايضاً استخدام برنامج  (Panel Multiple Regression) برامج تحليل بيانات بانل
بالمقابل فان  ، قطاع التأمين لشركاتالاسهم السوقية قيمة ا تأثير سلبي وغير معنوي على ان نسبة توزيع الارباح له استنتاج

 عوائد الارباح كان لها تأثير إيجابي ومعنوي على قيمة الاسهم السوقية لشركات عينة الدراسة .

ة الشركات المصرية ــــتأثير توزيعات الأرباح النقديـة علـــى قيم، عنوان الدراسة ) (Abu Hussien, 2025)دراسة  .ج 
 (the Effect of Cash Dividends on Firm Value of Egyptian Listed firms)( المدرجة

تمحورت مشكلة الدراسة بالتساؤل في كيفية تأثير توزيعات الأرباح النقدية على قيمة الشركات المصرية المدرجة في سوق 
ركات ، وايضاً قياس الاوراق المالية ؟ ، وان من اهداف الدراسة هو تحديد العلاقة بين توزيعات الارباح والقيمة السوقية للش

 تأثير للعوامل الأخرى مثل الربحية والمديونية وحجم الشركة ، وتقديم توصيات على ضوء الاستنتاجات الى السوق المصري ،
، واعتمد  9102إلى  9112شركة مدرجة في البورصة المصرية وخلال الفترة الممتدة من  66تكون عينة الدراسة من فيما 

 Unit Root) ساليب المالية والاحصائية تمثلت بتحليل بانل وايضاً استخدام الباحث اختبارات الوحدةالباحث على عدد من الا

Tests) وتحليل الانحدار مع المتغيرات الضابطة ، (Regression + Control Variables) وتوصلت الدراسة الى ،
 ات الارباح النقدية والقيمة السوقية للشركات .مجموعة من النتائج التي أظهرت وجود علاقة إيجابية معنوية بين توزيع

 مفهوم الأرباح  -2
ان الأرباح تعد من المؤشرات المالية المهمة التي تُستعمل لقياس مستوى أداء الشركات وفعاليتها في استخدام مواردها لتحقيق العوائد 

 خلال فترة مالية معينة من الإيراد المتحقق والمصروفات، وتُعرّف الأرباح محاسبياً بأنها الفائض المتبقي بعد خصم كافة التكاليف 
((Diana & Maria, 2020 : 222) .  وتُعد التوزيعالاحتجاز و التي تبُنى عليها قرارات الاساسية الأرباح القاعدة صافي وتشكل ،

 (204:  9199، محمد ويسرى ) .في تقييم المركز المالي للشركة أساس
 تشير إلى الجزء غير الموزع من صافي الارباح المتحققة بهدف إعادة استثماره مرة اخرى داخل الشركةان الارباح المحتجزة كما 

(Brigham & Ehrhardt, 2016 : 406.)  وايضا تُعرف هذه الأرباح المحتجزة بأنها )أرباح مرحلة( وتُستخدم عادةً في تمويل
 (Muneer et al, 2017 : 2) ة للشركة.خطط الشركة في التوسع الرأسمالي أو تحسين البنية المالي

 (Gitman et al, 2015:480)(Nduati & Wepukhulu, 2020:199) : يتتمثل بالات احباز الأر أهداف احتجوان 
 .تمويل الداخلي وتقليل الاعتماد على التمويل الخارجيزيادة ال - أ

 .للشركة لمواجهة فرص الاستثمار المستقبلية تعزيز المركز المالي - ب
 .الأزمات المالية المستقبلية مواجهة - ت
 .تكلفة رأس المال تقليل - ث
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 مفهوم توزيع الأرباح -3
ان قرار توزيع الأرباح هو القرار الخاص بتحديد نسبة من صافي الأرباح والتي ستوزع على المساهمين في نهاية السنة المالية. كما 
ان هذا القرار يُعد جزءًا من السياسة المالية التي تنتهجها الشركة ، وله التأثير الواضح في رضا المساهمين وقيمة السوقية للسهم 

(Ross et al, 2019 : 65 )  
أسهم )أسهم  توزيعوثانياً ،  .لتوزيع الأرباح انتشاراً الشكل الأكثر  وهو  :توزيعات نقديةاولًا ،  : وهي أنواع توزيعات الأرباحكما ان ل

غير مباشرة و وسيلة بديلة هي   :إعادة شراء الأسهموثالثاً ،  .الشركة سيولةادة عدد الأسهم دون التأثير في تهدف إلى زي  :(منحةال
 (Brealey et al, 2018 : 425) للمستثمرين. قيمة الاسهم لرفع
 الفرص الاستثمارية المتوفرة. . ثانياً ،ةحجم الأرباح المحققمقدار اولًا ، :  هي الأرباح توزيعاتالعوامل المؤثرة في سياسة وان 
المالية الهيكل الرأسمالي والتزامات  واخيراً ، .المساهمين والعائد المتوقعتفضيلات  رابعاً ، في الشركة. مستوى السيولة المتاحة ،ثالثاً 

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

: وهي الاتجاهات النظرية في تحديد سياسة الأرباحوايضاً نذكر   
عات الأرباح على الفور بدلًا يفضلون توزيعادةً أن المساهمين  هذه النظرية : تقترح (Lintner, 1956) نظرية الطيور في اليد -أ

   (Qamar, 2019 : 18). المستقبلية غير المؤكدة من الأرباح
الأرباح لا تؤثر  اتأن سياسة توزيع هذه النظرية : ترى (Miller & Modigliani, 1961) نظرية عدم تأثير سياسة الأرباح -ب

 (Nguyen & Nguyen, 2021 : 49) .والكفؤة المتكاملة المالية قاو ـــسالاالسوقية في ظل الشركة في القيمة 
ن ـــللمستثمري ارةـــل إشـــرستُ  احـــالارب عــــتوزيرارات ـــة أن قــــذه النظريــــه رضــــ: تفت (Bhattacharya, 1979)نظرية الإشارة  -ج
 (Digdowiseiso et al, 2024 : 4) ي.ــلأداء المالـــة لـــالمستقبلي ادارة الشركــــةات ـــول توقعـــح
يسبب  من الممكن اناح ــى أن احتجاز الأربـــإل هــذه النظريـــة رــ: تشي (Jensen & Meckling, 1976)نظرية الوكالة  -د

 (Tijjani & Bello, 2019 : 91)   ة.ــة مناسبــي آليات رقابـما يستدعموالمساهمين  ادارة الشركةتضاربًا بين 

 المديونية :مفهوم  -4
ات ـد المكونـة تمثّل احـث إنّ المديونيـــال ، حيــات الأعمــه شركــي تواجــة التـا الماليـرز القضايـن ابــدة مـة واحـد المديونيـتُع

ن أن تُسهم في ـي يمكـة والتـل الشركـأداة لتمويـون كـى الديـر إلـي يُنظـوبالتال ،(Capital Structure) ل ــل التمويـة لهيكـالاساسي
ة قد يؤدي إلى تكاليف ومخاطر مالية قد ــدام المديونيــي استخــراط فــن الإفــتعزيز العائد على حق الملكية عبر الرافعة المالية ، ولك

 الممتلكةوال ــى الأمــة إلــوال المقترضــ)الأم اــعلى انه ةــرف المديونيــوتع(Ahmed et al, 2018 : 129) .تُهدد استمرارية الشركة 
إلى  الديوننسبة  عن طريق احتسابهاويمكن  ، مدى اعتماد الشركة على مصادر التمويل الخارجيةل كمقياسوتُستخدم  ، للشركة

  (Wamba et al, 2017 : 179) .(الموجوداتحقوق الملكية أو إلى إجمالي 
وديون لصالح السحب على الحسابات الجارية و  مثل التسهيلات الائتمانية ، ديون قصيرة الأجل: وهي  أنواع ديونكما ان لل
وان  طويلة الأجل. المصرفيةالقروض و  مثل إصدار السندات ، ديون طويلة الأجلوثاني نوع من الديون هو  الكمبيالات.و  الموردون

لتمويل نشاطاتها المتنوعة ، وتتعهد الشركات  أدوات دين تقوم الشركات بأصدارهاهي و  ، السندات الماليةثالث نوع من لديون هو 
 (Ando et al, 2017 : 171) بموجبها بدفع فوائد دورية للمستثمرين.

ان التوسع في العمليات يحتاج إلى اذ  ، تمويل النمو والتوسع ، اولًا ، تلجأ شركات الأعمال للتمويل بالمديونية لأسباب عدة منهاو 
ان استخدام الديون والتي تكون تكلفتها أقل من العائد المتوقع  ، تعظيم العائد على حقوق المساهمينثانياً ،  .موارد مالية إضافية
تكلفة رأس المال  لتخفيض رأس المال والديونموازنة بين ال عن طريقويكون  ، تحسين الهيكل الماليثالثاً ،  .على الاستثمارات

 التشريعات. اغلبفي  لخصم الضريبةقابلة تكون أن فوائد القروض  اذ ، الضريبيةالاستفادة من المزايا ، اخيراً  .الاجمالي
(Gökgöz, 2022 : 11) (5:  9104، واخرون  أبو شمالة) 
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ة ــدون الحاجبللنمو  المفترضر التمويل يتوف تظهر من خلال الإيجابيات اذ انعلى أداء الشركات له تأثيرات  التمويل بالديونوان 
مالية ات ـوالتزاماء ـــة أعبــــــل الشركــــحمتتف السلبيات واما .تم استخدامها بكفاءةما السهم إذا  عوائد بالتالي تزداد، و  رأس المال لتزايد
مخاطر الإفلاس في وايضاً ترتفع ، للشركة  الضغط على التدفقات النقديةيكثر  وبالتالي،  نو فوائد وسداد أصل الدي ناتجة عنثابتة 
إذ  ، والأداء ليست خطية الديونتشير الأبحاث إلى أن العلاقة بين  كما،  (Aloqab et al, 2018 : 16) .اداء الشركةتدهور  حالة
 .(Mishchenko et al, 2021 : 194)ب المخاطر ــلتجنوذلك ا ــدم تجاوزهـــات عــى الشركـــعل يــينبغوازن ــة تــد نقطــــتوجاك ـــان هن

ان ارتفاع نسبة المديونية يرفع من احتمالية عدم قدرة  ، اذ مخاطر الإفلاساولًا ، :  وهي ةـــة بالمديونيــــمرتبطوهنـــاك مخاطــــر 
مخاطر ثانياً ،  .إفلاس الشركةقد يفضي الى و  بحق الشركة إجراءات قانونية اتخاذ الديون مما يؤدي إلىبتسديد الشركة على الوفاء 

قدرة هذه ما يؤثر على مللمديونية  المالية المرتفعةبسبب الالتزامات وذلك قد تعاني من نقص في السيولة  الشركاتان  ، السيولة
يقلل من  قدنسب المديونية  ان ازدياد ، تأثير سلبي على التصنيف الائتمانيثالثاً ،  .على تغطية التكاليف التشغيلية الشركات

المديونية ما تفرض  في الغالب ، تقييد حرية الإدارةواخيراً ،  .الاقتراض مستقبلاً  تكاليفمن  وبالتالي يرفع تصنيف الشركة الائتماني
 Achkasova & Platukhin, 2024) .اتخاذ القرارات المالية أو الاستثمارية من الممكن ان تقيد حريتها فيعلى الشركة  شروط

 (6-5:  9196، أحمادي واخرون ) (91 :

المتابعة باستمرار لمؤشرات نسب الأداء  اولًا ، ة :ــــات التاليــــق الاستراتيجيـــــوف ةــــونيــــإدارة المديات ــــى الشركـــي علــــا وينبغـــــكم
لكي  التمويل تنويع مصادرعلى الشركات ان ثانياً ،  .المالي وذلك لضمان عدم تجاوز نسب المديونية المقبولة وحدود الأمان

د ـــتحديرابعاً ،  .استخدام التحوط المالي للحد من مخاطر تقلبات أسعار الفائدة أو العملةثالثاً ،  .الديونفقد على الاعتماد  تتجنب
ى ـــــة علـــــادة هيكلة الديون المترتبــــإع راً ، ــــواخي .دادــــــدرة الســــــدي وقـــــق النقــــل التدفـــلال تحليــــن خــــة مــــة مستدامــــــوى مديونيـــــــمست

 ,Jonasson et al) .ونــــــداد الديـــــــرات ســـــــد فتــــــة تمديـــــة أو محاولــــــاء الماليـــــض الأعبـــــرورة لتخفيـــــد الضـــــك عنـــــة وذلـــــالشرك

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

 القيمة السوقية للأسهم :  – 5
تتمثل القيمة السوقية للأسهم بسعر السهم الذي يتم التداول به في السوق المالي ، ويمكن توضيحه بمعنى اخر اذ هو السعر الذي 

العرض والطلب ، تتم بحسب يوافق فيه المشتري شراء السهم ويرضى البائع فيه بيع السهم ، علماً بان تحديد القيمة السوقية للسهم 
مكانية نمو الشركة و وحجم الشركة عوامل منها توزيعات الارباح  بعدةتأثر ولابد من التنويه بان القيمة السوقية للسهم ت  KULAL)ا 

et al, 2020 : 61). 

تمويل عملية عليها شركات الأعمال في  تستندمن أهم الأدوات المالية التي تُعد الأسهم  انولابد من توضيح مفهوم الاسهم ، اذ 
الأفراد المساهمين مساهمة  عن طريقللشركات جمع رأس المال  تتيح اذاً فالأسهم ، وتحقيق النمو المستدامالمتنوعة عملياتها 

دارية محديتم مقابل والمنظمات بال  وآثار ا وتداولهاالأسهم وآليات إصدارهوانواع يشكل فهم طبيعة ، كما  دةو منحهم حقوقًا مالية وا 
 ,Ross et al)ة ـــال الحديثـــة الأعمـــبيئ مــــوفه ةــــي دراســــف اً ــــرأً اساسيــــأم اتــــة الشركـــة وحوكمـــل الملكيــــى هيكـــعلهذه الاسهم 

بقدر ما يمتلك  ملكيةلصاحبه حصة جزئية من رأس مال الشركة المساهمة ويُمثل  على انهبشكل عام  السهميعرف و  .(22 : 2019
يخول معينة كما  يملكه صاحبه في شركة مساهمة يعبر عن حق ماليبأنه صك  اً السهم قانونيفي الشركة. ويُعرف  من أسهم
 .(KULAL et al, 2020 : 55) وعدد الاسهم.المشاركة في إدارة الشركة بحسب نوع ايضاً و  المتحققة الحق في الأرباح صاحبه
داول ــتم ــيتل و ــى التمويــول علــللحص ةــالمساهم اتـــا الشركـــي تصدرهـــة التـــال الأوراق الماليـــد أشكـــأحد ـــتعم ــالأسه انــفي ــوبالتال

 : Brealey et al, 2020) ات.ــراد والمؤسســللأفة ــار مهمــاستثما أداة ـــا يجعلهـــمم ةـــواق الاوراق الماليـــاسي ـــم فـــذه الأسهــه
155-156) 
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وهي النـــوع الأكثــر انتشــارًا وتمنـــح حائزهــا حقــوق منهــــا التصويـــت فـــي اجتماعــات ،  الأسهم العادية أنواع وهي : لأسهموان ل
ة ــــي حالـــالنــوع مـــن الاسهـــــم لا يضمن الأولوية فالجمعيــة العموميــة للشــركـــة  فضــلًا عــن حـــق مالكهــا فــي الأربــاح ، إلا أن هذا 

، .(Assi, 2024 : 639)اــــوق مالكهـــــرداد حقـــــي استــــــــازة فــــم الممتـــــة الأسهــــدات وحملــــة السنـــد حملـــــي بعــــأتتا ـــــث انهــــة حيـــالتصفي
ة ــــي حالــــف اً ـــــايض ةـــــاح وأولويـــــالأرب اتـــــي توزيعـــــة فـــــا أولويـــحامله مـــــذه الاسهـــــه حـــــتمن، اذ  ازةـــــم الممتـــالأسه وــــوع هـــــي نـــوثان

ات ــــل الشركـــتمويل ـــدى وسائــــاح مــــذه الاسهـــه رـــوتُعتب ، تـــــق التصويـــــــح اــــصاحبه يــــــلا تعط بـــــي الغالــــــــفا ــــــ، لكنه ةــــالتصفي
 . (Fabozzi & Fabozzi, 2021 : 354) ةـــادارة الشركرارات ــــق يــــفدد ــــن الجـــــر المساهميـــــن تأثيــــــدر مـــــق ىــــبادن
ان  ، قابليتها للتداول ، اول هذه الخصائص ،تتميز هذه الاسهم بمجموعة من خصائص التي تميزها عن غيرها من أدوات التمويل و 

مثل حقوق ،  الحقوق المرتبطة بها، وثانياً ، السيولة ن فيها ــالمستثمريا يمنح م، م بسهولة في الأسواق المالية وتباع تشترى الاسهم
ة ـــــم ملكيـــــتقسي ةـــــامكاني ، قابلية التجزئة، وثالثاً ،  وق الاطلاع على تقارير الشركةـــــــالأرباح ، وحق التصويت ، وحقالحصول على 

 ةـــــقيمال لافـــــاخت ةــــــامكاني ، ةـــــالقيمة الاسمية والسوقي،  واخيراً ،  الأسهم او مليارات ملايين اعداد تصل الىى ـــــــة إلــــــالشرك
 ,Lashgari) (Brealey et al, 2018 : 119) .دارــــد الإصـــــعن ةـــــالشرك اــــــم تحديدهــــــي تــــــة التـــــن القيمــــــم عــــــلسهة لـــــالسوقي

2016 : 134) 
رح الاسهم ـا بطــة فيهــوم الشركـــي تقـــة التـــي العمليــه ، الاكتتاب العام الأولي اولًا ،: يكون كالاتي إصدار الأسهم وتداولها ا ان كم

ن الملكية الخاصة إلى ــــة مـــل الشركـــة لتحويــــة وسيلـــذه العمليـــد هـــللجمهور لأول مرة في السوق الاولي )سوق الاصدارات( ، وتع
 : Ross et al, 2019)ع . ـــــــار او التوســـمــــل الاستثـــــــن اجــــــة مـــــــــلازم للشركــال الـــذب رأس المـــدم لجـــوتُستخ ، ةـــة العامــالملكي

م تحديد السعر ــة ، اذ يتــبعد إصدار الأسهم يتم تداولها )بيع وشراء( في السوق الثانوي ، التداول في السوق الثانوية ، ثانياً ، (293
 وسهل بشكل منظم  السوق فرص للمستثمرين لشراء وبيع الأسهم ويوفر هذا ب ،ــرض والطلـــات العـــى مستويـللسهم بناءً عل

(Fabozzi & Fabozzi, 2021 : 367)  
 التمويل اللازمالحصول على  للشركاتتتيح  اذ،  اتل الشركفي تموي حيوياً دورًا  تلعب ، اذ لشركات الأعمالأهمية لأسهم وان ل

ما يخفف من العبء م ، دون ديون الشركة زيادة رأس المالاولًا ،  ، أبرز فوائد الأسهم ونذكر ، القروضالتمويل بدون اللجوء إلى 
ى ـــة إلـــالملكيق ـــح ةـــن نسبـــتحسي  ، تحسين النسب الماليةوثانياً ،  ،اصل القروض  سدادوالناتج عن فوائد أو  على الشركة المالي
 : Irons, 2019) .دةـــات جديـــات وشراكـــلعلاقة ـــاضافي اً ـــح فرصـــن ان يفتـــن الممكـــم اذ ، قاعدة المُلّاكتوسيع ،  واخيراً  ،ونـــالدي

83-84) (Gitman & Zutter, 2015 : 249) 
اولًا ،  :بالرغم من المزايا العديدة للأسهم ، ولكن هناك مجموعة مخاطر ينبغي على المستثمرين اخذها بنظر الاعتبار من أبرزها و 

السياسي الوضع ب متمثلة خارجيةعوامل و  ، أداء الشركةمتمثلة ببعوامل داخلية  اسعار الاسهمحيث تتأثر  ،تقلب الأسعار
 .إذ لا تُمنح الاولوية لحملة الأسهم العادية في استرداد اموالهم في حال افلاس الشركة ، التصفيةمخاطر وثانياً ،  .الاقتصاديو 

 . بتوزيع أرباح سنوية امام حملة الاسهم ليست ملزمة قانونًا المساهمة فالشركات ، عدم ضمان الأرباح:  واخيراً 
(Fabozzi, 2016 : 370-371) 
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 : النتائج ومناقشة البيانات تحليل : اا ثالث
 البيانات تحليل -1
 ، الفترة خلال للشركة صافي الدخل علىتوزيعات الارباح  مبلغ قسمة الى توزيع الارباح نسبة تشير : توزيعات الرباح نسب - أ

 (.9192-9102) للفترة الدراسة عينة للشركات توزيعات الارباح نسبيوضح  (9) الجدول وان

 (2124-2112نسب توزيعات الرباح السنوي )%( لشركات عينة البحث للمدة ) (2الجدول )
201920202021202220232024

ة سب ع ن  توزي

ة الارباح  سن

 الاساس)%(

ة سب ع ن  توزي

 الارباح)%(

ة سب ع ن  توزي

 الارباح)%(

ة سب ع ن  توزي

 الارباح)%(

ة سب ع ن  توزي

 الارباح)%(

ة سب ع ن  توزي

 الارباح)%(

1
داد غ  ب

ت مشروبا  لل

غازية ال

34.4943.4966.4894.2739.8939.1256.6523.8442.08

2
ة خياط  ال

ة ديث ح ال
38.370.0139.6816.2578.2833.6933.5829.4287.61

3
دي كن تاج ال  لان

ت ا قاح  الل

ة طري بي ال

0.010.010.010.010.890.010.190.39211.58

4
ة ي عراق  ال

د جا س  لل

ت فروشا والم

40.0756.5946.8935.3353.5453.8949.258.5617.38

7
مورة ع م  ال

مارات لاستث  ل

قارية ع ال

0.0188.690.3316.9268.6245.4544.0036.2182.30

8
داد غ عراق ب  ال

ل ق ن م لل عا ال
56.0396.1976.7760.8017.7361.5362.6028.9346.20

21.2381.19 37.2643.1638.95 دل م المع عا 28.1647.5038.36ال

ط المتوس

41.05

حراف  الان

المعياري

 معامل

الاختلاف

عة
صنا

ال
ت
دما

خ
ال

قطاع الشركاتتال

 

 Excel برنامج باستخدام الباحث أعداد من : المصدر

 وحققت %(.90.96) بلغ معياري وبانحراف %(20.15) بمقدار توزيعات الارباح لنسب العام المعدل (9) الجدول يُظهر اذ
 نسبة توزيعات ارباح متوسط أدنى ان حين في ، %(69.61) بنسبة توزيعات ارباح متوسط أعلى بغداد العراق للنقل العام شركة
 الفرق وان ، البحث فترات معظم في توزيعات الارباح نسب الى ذلك ويرجع الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية لشركة %(1.02) بلغ

 معايير على عتمادهملا تباين قرارات الادارة العليا في هذه الشركات الى يرجع توزيعات الارباح متوسط نسبة وأقل أعلى بين الكبير
 أعلىالمعمورة للاستثمارات العقارية  شركة تسجلو  .والتزاماتها المالية وغيرها من الاعتبارات الارباح المتحققة صافي منها مختلفة
 البحثةفتر  طول على القيم لاختلاف نتيجةً وذلك  %(66.90)بمقدار وكانت نسبتها  البحث عينة شركاتل معياري انحراف نسبة

توزيعات  معدل اعلى بين الفرق الى يشير وهو %(02.62) توزيعات الارباح لنسب العام المعدل مدى وبلغ (.9102-9192)
 (.9102) سنة في %(92.06) توزيعات ارباح معدل وادنى (9191) سنة في %(24.51) ارباح

 .تشير نسبة احتجاز الارباح الى قسمة مبلغ احتجاز الارباح على صافي الدخل للشركة خلال الفترة :نسب احتجاز الرباح - ب
 (.9192-9102) للفترة البحث عينة شركات في احتجاز الارباح نسبة (6) الجدول ويتضح من

 (2124-2112) للمدة البحث عينة للشركات )%( احتجاز الرباح نسب (3) الجدول
201920202021202220232024

ة سب  ن

جاز  احن

 الارباح)%( 

ة  سن

الاساس

ة سب  ن

جاز  احن

الارباح)%(

ة سب  ن

جاز  احن

الارباح)%(

ة سب  ن

جاز  احن

الارباح)%(

ة سب  ن

جاز  احن

الارباح)%(

ة سب  ن

جاز  احن

الارباح)%(

1
داد غ  ب

ت مشروبا  لل

غازية ال

61.4952.9129.932.1456.5257.2939.7623.8459.96

2
ة خياط  ال

ة ديث ح ال
42.2680.4040.4864.397.1146.9647.8727.6057.67

3
دي كن تاج ال  لان

ت ا قاح  الل

ة طري بي ال

87.8684.5084.5084.5083.6147.89077.0016.2821.14

4
ة ي عراق  ال

د جا س  لل

ت فروشا والم

48.6832.1630.9253.1635.6736.1637.618.9723.86

7
مورة ع م  ال

مارات لاستث  ل

قارية ع ال

95.006.3194.6778.0826.3849.5551.0036.2171.01

8
داد غ عراق ب  ال

ل ق ن م لل عا ال
38.970.0118.2334.2077.1733.4732.6228.5487.51

حراف  الان

المعياري

 معامل

الاختلاف

عة
صنا

ال
ت
دما

لخ
ا

قطاع الشركاتتال

دل م المع عا 62.3842.7249.79ال

ط المتوس

47.6423.5753.52 52.7547.7445.22
 

 Excel برنامج باستخدام الباحث أعداد من : المصدر
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 وحققت %(.96.54) يبلغ معياري وبانحراف %(24.62) بمقدار احتجاز الارباح لنسبة العام المعدل (6) الجدوللنا  يُظهرو 
 ، %(06.92) معياري وبانحراف %(44.11) بمقدار احتجاز ارباح ةنسب متوسط اعلى الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية شركة
.  %(92.52) معياري وبانحراف %(69.69) بمقدار احتجاز ارباح ةنسب متوسط ادنى العام للنقل العراق بغداد شركة سجلت فيما
احتجاز  نسبةل عام معدل اعلى بين الفرق الى هذه النسبة شيروت %(02.66) بلغ احتجاز الارباح لنسبة العام المعدل مدى وان

 (.9191) سنة في %(29.49) احتجاز ارباح نسبة معدل وادنى (9102) سنة في %(69.62) ارباح

وبالتالي ،  نسبة المديونية في الشركات الى ناتج قسمة أجمالي المطلوبات الى اجمالي الموجودات تمثل : نسبة المديونية -د
دل على ت كلما ترتفع وان هذه النسبةأصولها.  مع اجمالي بالمقارنةمدى اعتماد الشركة على التمويل بالدين  تقيس هذه النسبة

 يعكس هيكل تمويل بالمقابل فان انخفاض هذه النسبةالمخاطر المالية،  زيادة وتؤدي الى على الديون من الشركة اعتماد أكبر
-9102) للفترة الدراسة عينة شركاتل نسبة المديونية (2) الجدول ويوضح ، الملكيةعلى حقوق  وقائمتحفظًا  باعتباره اكثر الشركة
 معياري انحراف وبمعدل (%06.42) بلغ الدراسة عينة لشركات لنسبة المديونية العام المتوسط ان (2) الجدول يُظهر اذ (.9192
 (2.52) معياري وبانحراف (%61.44) بواقعمديونية  متوسط اعلى العام للنقل العراق بغداد شركة حققت وقد %(.6.96) مقداره
 الدراسة مدة سنوات على طول لشركةل نسبة المديونية في التباين نتيجة الدراسة عينة شركات بين من معياري انحراف اعلى وهو
 عينة شركات مع بالمقارنة نسبة مديونية متوسط ادنى الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية شركة حققت بينما (.9102-9192)

 لشركةل نسبة المديونية لتقارب ذلكو  (1.22) وبنسبة الدراسة عينة شركاتل معياري انحراف وبأدنى (%6.25) بمقدار الدراسة
 ادنى وان (%02.42) بواقع (9191) سنة فينسبة مديونية  متوسط اعلىان  العام المعدل ويتضح من ، البحث فترة خلال

 لنسبة المديونية العام المعدل مدى يكون وبالتالي (%09.21) بواقع (9192) سنة فيكانت  العام للمعدل نسبة مديونية متوسط
   (.9192-9102) البحث مدة خلال (0.22%)

 (0207-0277)للفترة  البحث عينة لشركات نسبة المديونية (7) الجدول
201920202021202220232024

ة سب  ن

ة ديوني  الم

ة )%(  سن

الاساس

ة سب  ن

ة ديوني  الم

)%(

ة سب  ن

ة ديوني  الم

)%(

ة سب  ن

ة ديوني  الم

)%(

ة سب  ن

ة ديوني  الم

)%(

ة سب  ن

ة ديوني  الم

)%(

1
داد غ  ب

ت مشروبا  لل

غازية ال

7.669.219.2910.0411.019.579.830.747.51

2
ة خياط  ال

ة ديث ح ال
13.7612.0111.358.9613.8411.5611.541.7515.14

3
دي كن تاج ال  لان

ت ا قاح  الل

ة طري بي ال

3.974.173.563.764.623.6583.950.4411.15

4
ة ي عراق  ال

د جا س  لل

ت فروشا والم

12.9714.3622.8018.9123.4127.2321.344.8922.91

7
مورة ع م  ال

مارات لاستث  ل

قارية ع ال

4.085.622.723.416.368.015.222.1741.50

8
داد غ عراق ب  ال

ل ق ن م لل عا ال
37.6443.3835.7029.1417.5528.0930.779.5931.17

3.2621.56 12.3712.8014.69 دل م المع عا 13.3514.7914.23ال

ط المتوس

13.78

حراف  الان

المعياري

 معامل

الاختلاف

عة
صنا

ال
ت
دما

لخ
ا

قطاع الشركاتتال

 

 Excel المصدر : من أعداد الباحث باستخدام برنامج

سوق العراق للأوراق  المعلنة من قبل تقاريراللشركات في لالسوقية الاسهم تَظهر قيمة  في السواق المالية : السهمقيمة  - ج
 السوقية لشركاتالاسهم ( قيمة 5سعر الاغلاق في نهاية الفترة. ويوضح الجدول )ب ت القيمة السوقية للسهم الواحدمثلوتالمالية 

شركات عينة لالسوقية  الاسهم العام لقيمة المتوسط( ان 5(. اذ يُظهر الجدول )9192-9102البحث ) فترةخلال  عينة البحث
 %(.6.99( دينار للسهم الواحد وبمعدل انحراف معياري )09.15البحث بلغت )
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 (0207-0277دينار( لشركات عينة البحث للمدة )بالالسوقية السنوية )الاسهم ( قيمة 7الجدول )

قطاع ط201920202021202220232024الشركاتتال المتوس
حراف  الان

المعياري

 معامل

الاختلاف

1
بغداد للمشروبات 

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 للسجاد 

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

خ
ال

دل م المع عا 7.309.3610.3713.2713.2412.053.22ال 6.69

 Excelباستخدام برنامج  الباحثمن أعداد  المصدر :

( 62.02مع شركات عينة البحث بمقدار ) اذا ما تم مقارنتهاسوقية اسهم قيمة  معدلاعلى  بغداد العراق للنقل العام ت شركةحققو 
شركات ل الاعلى معياريالنحراف الا%( وهو 2.62( وبانحراف معياري بلغ )9192-9102) الممتدة بين البحث فترةدينار خلال 
الكندي لانتاج اللقاحات سجلت شركة و  كما( ، 9192-9102طيلة فترة الدراسة ) الاسهم تباين قيم ويرجع السبب الىعينة البحث 

لمعدل العام لدى مـالوبلغ . %(1.65( دينار وبانحراف معياري بلغ )9.02سعر اغلاق للسهم الواحد بمقدار ) معدلادنى  البيطرية
سوقية سهم ( وادنى معدل قيمة 9196( دينار في سنة )06.94سوقية )سهم الفرق بين اعلى معدل قيمة  ناتج( دينار وهو 6.52)
 (.9102( دينار في سنة )6.62)

الأرباح، احتجاز توزيع ) المستقلة الرئيسية الدراسة متغيراتبين  علاقاتال اختبارهو  الفقرة هذه هدفان  : النتائج مناقشة -9
 الآتي: وبحسب رفضها او الفرضيات قبول بغية ، المالية( بالأسواق الاسهم )قيمة التابع المتغير في (الأرباح، التمويل بالمديونية

: اختبار الفرضية الأولى التمويل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القرارات المالية )توزيع الأرباح ، احتجاز الأرباح ، :  أولا
  بالمديونية( وقيمة الاسهم السوقية.

 مصفوفة الارتباط بين المتغيرات (2) الجدول

 التمويل بالمديونية  الأرباح المحتجزة  توزيعات الأرباح  القيمة السوقية للسهم  

 0.999866 0.999128 0.999111 1 القيمة السوقية للسهم

 0.999301 0.997405 1 0.999111 توزيع الارباح

 0.999166 1 0.997405 0.999128 الأرباح المحتجزة  

 1 0.999166 0.999301 0.999866 التمويل بالمديونية 

 (SPSS V.26) برنامج مخرجات باستخدام الباحث أعداد من : المصدر

)الأرباح المحتجزة ( و و السوقية وكل من )توزيعات الأرباح ( السهم قيمة بين تم حساب معاملات ارتباط بيرسون  الإجراء:
 :وكما يلي المتغير التابعالمتغيرات المستقلة و قيمًا مرتفعة جدًا بين أظهرت )التمويل بالمديونية ( ومصفوفة الارتباط 

 r(توزيعات الأرباح القيمة السوقية للسهم ، ) = 0.9991 
 r(والأرباح المحتجزة القيمة السوقية للسهم ، ) = 0.9991 
 r( للسهمالقيمة السوقية  ، التمويل بالمديونية  ) = 0.9999 

ثبات الفرضية احتجاز الأرباح و  كل من توزيعإلى وجود علاقة طردية قوية جدًا بين تشير نتائج تحليل الارتباط ان : التفسير وا 
( على 1.2222، 1.2220، 1.2220)بلغت معاملات الارتباط  ان ، حيثمع قيمة السهم السوقية  الأرباح والتمويل بالمديونية
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وهذا يدعم الفرضية الرئيسية الاولى . ومع ذلك يرى الباحث إلى أن هذا الارتفاع الشديد في قيم الارتباط يعكس أيضًا ان التوالي. 
تعكس بأن هذه النتائج ان  هناك تقارباً شديداً بين المتغيرات )ترابطًا عاليًا جدًا( وهو ما سيظهر أثره في اختبارات الانحدار. كما

في زيادة ال وبالتالي فانالسوقية ،  السهم قيمةفاصلة في تحديد الأرباح تمثل عوامل واحتجاز توزيع  قرارات التمويل وسياسات
الطلب على  وتزايدثقة المستثمرين  تدعيمإلى  ضمن الحدود المقبولة تؤدي التمويل بالمديونيةو والأرباح المحتجزة  الارباح توزيعات
  قيمتها السوقية. رفعلى ، مما يؤدي إ الأسهم

 يوجد تأثير ذات دللة معنوية لتوزيع الرباح في القيمة السوقية للأسهم. -: الثانية الفرضيةثانياا: 
يهدف هذا الاختبار الى قياس مدى تأثير قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية لأسهم شركات عينة البحث والمدرجة في سوق 

 المالية.العراق للأوراق 

شركات عينة البحثلالسوقية  الاسهم قيمةفي  ( قيم ومعاملات تأثير نسبة توزيع الارباح1الجدول )  

 المؤشر القيمة التفسير

 0.340% تؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية بمقدار 1يدل على أن زيادة توزيع الأرباح بنسبة 

 .دينار
 (β₁) معامل الانحدار 0.348

 (t) قيمة 3.721 .(، مما يعني معنوية العامل2.0الجدولية )أعلى من القيمة 

 مستوى المعنوية 0.002 .، أي أن العلاقة معنوية0.00أقل من 

(Sig.) 

 (R²) معامل التحديد 0.486 .% من التغير في القيمة السوقية يفسَّر بتغير توزيع الأرباح40.4أي أن 

 (SPSS V.26)المصدر : من أعداد الباحث باستخدام مخرجات برنامج 

، مما يدعم فرضية  إلى أن نسبة توزيعات الأرباح تؤثر إيجابًا ومعنويًا على قيمة الاسهم السوقية (4في الجدول رقم ) تشير النتائج
يتفق مع  الافتراض وهذا تزيد ثقتهم في السهم.بتالي و  اليها أن الشركات التي تتبع سياسة توزيعات ارباح مستقرة تجذب المستثمرين

إشارة إيجابية تعكس قوة الأداء  ويعطي الأرباح يمثل ات( التي ترى أن الإعلان عن توزيعSignaling Theoryنظرية الإشارة )
 السوقية.الاسهم ة قيماح تأثيرًا معنويًا موجبًا على الأرب اتلأن لتوزيع مقبولةالفرضية فان هذه اذن  ، المالي للشركة

 يوجد تأثير ذات دللة معنوية لحتجاز الرباح في القيمة السوقية للأسهم. -:الثالثة  الفرضيةثالثاا: 
يهدف هذا الاختبار الى تحديد مدى تأثير سياسة الاحتفاظ بالأرباح )بدل توزيعها( في تعزيز قيمة الاسهم السوقية على المدى 

 الطويل.
شركات عينة البحثلالسوقية  السهم قيمةفي  الرباح احتجاز( قيم ومعاملات تأثير نسبة 8الجدول )  

 المؤشر القيمة التفسير

 (β₁) معامل الانحدار 0.312 .دينار 0.312% يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية بـ1ارتفاع الاحتجاز بنسبة 

 (t) قيمة 3.216 .التأثيرأعلى من القيمة الجدولية، مما يدل على معنوية 

 (.Sig) مستوى المعنوية 0.005 .، أي أن العلاقة معنوية0.00أقل من 

 (R²) معامل التحديد 0.427 .% من تغيرات القيمة السوقية42.4يفسر الاحتجاز نحو 

 (SPSS V.26)من أعداد الباحث باستخدام مخرجات برنامج  المصدر :

، إذ ان احتجاز الارباح  وجود تأثير إيجابي ومعنوي للاحتفاظ بالأرباح في قيمة الاسهم السوقية (2في الجدول رقم )تُظهر النتائج 
ويتوافق هذا الافتراض مع نظرية النمو  يُعد وسيلة تمويل داخلي تقلل من الاعتماد على الديون وتدعم نمو الأصول التشغيلية.

كات التي تحتفظ بجزء الاكبر من أرباحها تمتلك فرص للتوسع ( والتي تؤكد أن الشر Internal Growth Theoryالداخلي )
لأن احتجاز الأرباح له تأثير معنوي موجب على قيمة الاسهم السوقية  مقبولةوالااستدامة بشكل أعلى ، اذن الفرضية اعلاه 

 الصناعي. خصوصًا في القطاع
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 في القيمة السوقية للأسهم.بالمديونية  للتمويليوجد تأثير ذات دللة معنوية  -:رابعاا : الفرضية الرابعة 
 حيث يهدف هذا الاختبار الى تحديد العلاقة بين درجة الاعتماد على التمويل بالديون وبين قيمة الاسهم السوقية.

( قيم ومعاملات تأثير نسبة التمويل بالمديونية في قيمة الاسهم السوقية لشركات عينة البحث7لجدول )ا  

 المؤشر القيمة التفسير

دينار عند المستوى  0.204% ترفع القيمة السوقية بمقدار 1زيادة المديونية بنسبة 

 الآمن.

 (β₁) معامل الانحدار 0.204

 (t) قيمة 2.128 %.0تقع في منطقة القبول عند مستوى 

 (.Sig) مستوى المعنوية 0.038 ، أي أن التأثير معنوي.0.00أقل من 

 (R²) معامل التحديد 0.317 من تغيرات القيمة السوقية.% 31.4تفسر المديونية نحو 

 (SPSS V.26)من أعداد الباحث باستخدام مخرجات برنامج  :المصدر

إلى أن نسبة التمويل بالمديونية تؤثر بشكل إيجابي ومعنوي في قيمة الاسهم السوقية ولكن بدرجة ( 2في الجدول رقم )تشير النتائج 
( التي Capital Structure Theoryظرية هيكل رأس المال )بن هذه الفرضية نتائجوترتبط  ، الأرباح واحتجازأقل من توزيعات 

ولكن دون تعريض نتيجة استفادتها من المزايا الضريبية للديون وذلك أمثل يزيد من قيمة الشركة مديونية وجود مستوى ان تؤكد 
السوقية  الاسهم قيمةلأن التمويل بالديون له تأثير معنوي موجب في  ولةمقب اعلاهاذن تقبل الفرضية   .للمخاطر الزائدة الشركة

 ن ضمن الحدود الآمنة.و الدي شريطة أن تبقى مستوى
تؤثر إيجابًا في القيمة  ( توزيع الأرباح، احتجاز الأرباح، التمويل بالمديونية) تدل النتائج على أن القرارات المالية  ةعام وبصورة

وبالمقابل المدى القصير  على اً القرارات تأثير أن سياسة توزيع الأرباح تمثل أقوى  لناويُظهر  ، بدرجات متفاوتة السوقية للأسهم لكن
ؤثر إيجابًا ضمن حدود التمويل يلمديونية التمويل بابينما  على المدى الطويل ،تأثير أكثر استدامة  ااحتجاز الأرباح لهسياسة ن فا

تي تؤكد أن التوازن بين الو انسجام النموذج المالي العراقي مع النظريات المالية الحديثة  تعكس ائجهذه النت وبالتالي فانالآمن. 
 قيمة سوقية ممكنة للمنظمة. افضليُحقق  الارباح والتمويل بالديون حتجازوا الارباح توزيع

 : التفسير القتصادي
تتأثر بصورة مباشرة بالقرارات المالية المتخذة ، وبالتالي فان في  هذه النتائج تؤكد أن قيمة الاسهم السوقية في الشركات العراقية

السوق المالي هناك امكانية المحافظة او رفع القيمة السوقية لاسهم الشركات التي تتبنى سياسات مالية متوازنة تجمع بين )توزيعات 
طات الشركة ، واستخدام معتدل للتمويل بالمديونية أرباح منتظمة تعزز الثقة الاستثمارية ، واحتجاز جزء من الأرباح لتوسيع نشا

 لتحسين العائد دون رفع المخاطر(.

 :الستنتاجات
 = Sig)،  (β = 0.348) احـــع الأربـــى أن توزيـــإل نتائـــج البحـــث ، اذ أشــارت رًاــر تأثيــــالأكث المتغيرو ـــاح هـــع الأربــتوزيان  .0

 ات الأرباح في اتخاذ قرارأهمية سياسة توزيع يوضح، مما  السوقيةالاسهم قيمة أهمية لالاعلى هو المحدد   (0.002
 .المالية العراقية الاسواقالمستثمرين في 

 من جهة الأرباحاحتجاز إيجابية بين معنوية عن وجود علاقة  كشفت النتائج وانالنمو طويل الأجل  يدعمالأرباح ان احتجاز  .9
(β = 0.312) ،(Sig = 0.005)  صافي ر إلى أن الشركات التي تُعيد استثمار ا، مما يشمن جهة اخرى  والقيمة السوقية

 .لاسهمها السوقية القيمةفي  لحقق ارتفاع مُستدام ارباحها
يجاب دلــمعت اً ر ـــتأثي ونــل بالديــيُمارس التموي .6  β = 0.204، (Sig) ) بالمديونية ل ـى أن التمويـــإل البحـــث جــنتائارت ــأش ، اذ يـــوا 

اذ ان  ، حكيمةمدروسة و ضمن حدود  بشرط إدارة هذا التمويل للاسهم على القيمة السوقية بشكل إيجابيؤثر ت (0.038 =
 .للاسهم المخاطر المالية وانخفاض التقييم السوقي ارتفاعإلى يؤدي الاعتماد المفرط على الدين 
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الارتباط عن  فرضية كشفت نتائجحيث ،  بين توزيع واحتجاز الارباح والمديونية والقيمة السوقية للاسهم قوة العلاقات المتبادلة .2
وعلاقة معتدلة مع من جهة اخرى  وكلٍّ من توزيع الأرباح والاحتفاظ بها من جهة إيجابية بين القيمة السوقية قوية وجود علاقة

 السوقية. التأثير على قيمة المنظمة قوة ت المالية الثلاثة فيالقرارابين تكامل  وجود إلى يوضح، مما الديون 
دلالة القرارات المالية على الكفاءة الإدارية ، اذ وضحت لنا النتائج أن القرارات المالية الحكيمة لها دلالة واضحة على كفاءة   .5

 .للأسهم وثقة المستثمرين الإدارة في ادارة رأس المال والسيولة وادارة المخاطر ، مما يُعززالقيمة السوقية
من خلال تفضيل تحفظًا ماليًا أكبر  بعض الشركاتظهر ، اذ ت الشركات عينة البحث على القرارات المالية تأثيرالتباين في  .6

 التمويل بالديونعلى  بأعتمادهاموقفًا أكثر جرأة  الشركات الاخرى تتبنى، بينما  الاحتفاظ بالأرباحالتمويل الذاتي المتمثل ب
 . شركات عينة البحثبين  للاسهم في مستويات القيمة السوقية الحاصل يُوضح هذا التمييز التباينمما والأرباح النقدية 

السياسات المالية العادلة التي تُحقق للاسهم قيمة سوقية مثالية ، اذ المنظمات التي تنتهج توزيع أرباح معتدل وتحتفظ بجزء من  .4
أدنى او مقبول من الديون فأن هذه الشركات تحقق توازن مالي يُعزز ارتفاعًا مقبولًا ومستدامًا في  الأرباح وايضاً تُطبّق حدًا

 .قيمتها السوقية
أن السوق العراق للاوراق المالية يظهر لنا بأنه يتمتع خصائص كفاءة شبه قوية ، حيث ان أسعار الأسهم تستجيب للمعلومات  .2

 والشركات.   وهذا يدل على التطور في سلوك المستثمرينالمالية المُتداولة بسرعة نسبية ، 
وجود تأثير محدود للعوامل الخارجية ، تكشف لنا نتائج البحث ان هناك التغيرات في قيمة الاسهم السوقية غير محسوبة ، مما  .2

عار الفائدة  لها تأثير يشير إلى أن هناك عوامل إضافية خارجية مثل الاستقرار الاقتصادي والاستقرار السياسي والتضخم وأس
 ايضاً على السوق.

 : التوصيات
ة المستثمرين مما ينعكس على زيادة على ثق للمحافظةأرباح مستقرة  اتتوزيع لشركات العراقية إلى اتباع سياسةا الباحث يوصي .0

 .جاذبية أسهم هذه الشركات في السوق المالي
الاحتفاظ  عن طريقاعتمادها على التمويل الداخلي  المقبولة في زيادة العراقية تحقيق على الشركات، اذ  تعزيز التمويل الذاتي .9

 .الديونتقليل الاعتماد المفرط على بالتالي و  المخطط لها التوسع عملياتبالأرباح لتسهيل 
من  ترفعود التي لا تبقى ضمن الحد بالمديونية وانتمويل مثالية للبتحديد نسبة  الباحثوصي اذ ي ، تنظيم مستويات الدين .6

 .للاسهم على القيمة السوقية بشكل سلبي المخاطر المالية أو تؤثر
الأرباح  صافي تخصيص جزء من من خلالتحقيق التوازن  للشركات على الإدارة المالية اذ ينبغي موازنة التوزيع والاحتفاظ ، .2

تعزيز الإفصاح كما وينبغي على الادارة  .لتمويل النمو الداخلي بالجزء الاخر من صافي الارباحلطمأنة المساهمين والاحتفاظ 
نسبة الأرباح و  اتتوزيع بقراراتفيما يتعلق  وبالاخصفي التقارير المالية  والإفصاح تعزيز مستوى الشفافيةمن خلال  المالي
 .على ثقة المستثمرين ذلك من تأثير مباشربالديون لما في  التمويل

ارات المالية ، اذ يوصي الباحث إلى تدريب كوادر الادارة المالية في الشركات لتعزيز كفاءتهم في اتخاذ رفع مستوى كفاءة الإد .5
 قرارات من خلال تحليل كلف التمويل ودراسة نسب توزيع واحتجاز الارباح بما يتوافق مع  أفضل الممارسات الدولية. 

لضمان استقرار  بالمديونية لة للتكيف تدمج التمويل الذاتي والتمويليوصي الباحث الشركات بتطبيق استراتيجيات تمويل مرنة قاب .6
، فضلًا عن المحاولة في المحافظة او تعزيز القيمة السوقية  السيولة التشغيلية وضمان توفر السيولة للاستثمارات المستقبلية

 .للاسهم
 (الملكية )العائد على حق (ROE)باستخدام مؤشرات مثل الباحث نصح اذ ي ، المعاصرة الاسواق الماليةق مؤشرات ــتطبي .4

قيمة العلاقة بين القرارات المالية و لتقييم وغيرها من المؤشرات المالية  (المرجحة لرأس المال الكلفةمتوسط )  (WACC)و
 .السوقية بدقة أكبرالاسهم 
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