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العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد 
"بحث تطبيقي في عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق قيمة الشركة

للأوراق المالية"
مقدمة:

سیاسة توزیع الأرباح من القرارات المالیة الاستراتیجیة المهمة في تعدُّ 
ن هنالك العدید من إإذفي تحدیدها، عدیدةالشركة وتخضع إلى اعتبارات

النظریات التي حاولت تفسیر سلوك المستثمرین تجاه سیاسة توزیع 
اختلفت هذه النظریات بین مؤیدة وحیادیة تجاه أثر سیاسة وقد،الأرباح

توزیعات أرباح السهم على قیمة الشركة.
بحثها التي یتم الموضوعاتسیاسة توزیع الارباح من أكثر تعدُّ كذلك 

ن ندرك العلاقة بین أاسع في مجال التمویل، ومن المهم على نطاق و 
همیة أقیة للسهم، وما لهذه السیاسة من سیاسة توزیع الارباح والقیمة السو 

ن إإذ ،صحاب الشأنأن والمقرضین والمدراء وغیرهم من بالنسبة للمستثمری
وسیلة هيما رباح لیس فقط كمصدر للدخل وانالمستثمرین ینظرون الى الأ

لتقییم الشركات من وجهة نظر الاستثمار.
داء الاقتصادي والمالي والذي تطور معه وفي ظل التطور الحاصل في الأ

هم أالقیمة السوقیة للسهم واحدة من تعدإذمفهوم القیمة السوقیة للسهم، 
ن تتغیر أالمعاییر الرئیسیة التي تعبر عن قیمة الشركة، والاخیرة یمكن 

ما بالنسبة أكات متأثرة بالظروف الاقتصادیة. للوضع المالي للشر وفقا 
د واحدة نها تعإلارباح والقیمة السوقیة للشركة فللعلاقة بین سیاسة توزیع ا

دارة المالیة، كما تمثل هذه العلاقة أهمیة من القضایا المهمة في الإ
ي استثماریة وتمویلیة وذلك لانعكاس أهمیتها على الجانب الاستثمار 

والتمویلي والذي ینعكس بدوره على قیمة الشركة.

چاید مشكور                              أ.د. سعود 
كلیة الإدارة والاقتصاد/ جامعة المثنى 

الباحثة زهور عبد السلام صادق                              
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 البحث:مشكلة
تتجسد مشكلة البحث بضعف اهتمام الشركات 
المصرفیة وكذلك الإدارات والجهات ذات 
المصلحة، بالعلاقة بین سیاسات توزیع الارباح 
والقیمة السوقیة لاسهم الشركات ویمكن طرح هذه 

المشكلة بالتساؤلات الآتیة:
هل أن الشركات تضع في قراراتها الاستراتیجیة - 

توزیع الارباح؟أهمیة لسیاسة 
هل تتبع الشركات سیاسة واضحة بخصوص - 

توزیع الارباح على المساهمین؟
هل هنالك محددات تضعها الشركات - 

بخصوص توزیع الارباح على المساهمین؟
هل تؤدي سیاسة توزیع الارباح المتبعة في - 

الشركات الى زیادة القیمة السوقیة للسهم؟
ح المتبعة في هل تؤثر سیاسة توزیع الاربا- 

الشركات على قیمة الشركة؟
أهمیة البحث:

- : تيتكمن أهمیة البحث في الآ
) تعد سیاسة توزیع الارباح من المواضیع ١(

المهمة التي تقدم دراسة تحلیلیة للمستثمرین 
وادارات الشركات حول العلاقة بین توزیع الارباح 

والقیمة السوقیة للسهم .
یع الارباح والقیمة ) تعد العلاقة بین توز ٢(

أهم القرارات المالیة التي أحدالسوقیة للسهم 

تساهم في تعظیم ثروة المساهمین في السوق 
المالیة.

) یؤدي اختبار العلاقة بین سیاسة توزیع ٣(
الارباح والقیمة السوقیة للسهم ومن ثم قیاس أثرها 

المخاطر التي على قیمة الشركة على تقلیل
ما یسهم في تعزیز قدرتها ب،تتعرض لها الشركات

تحسین أدائها المالي.المالیة، و 
 :أهداف البحث

یمكن تحدید اهداف البحث كما یأتي:
التعرف على الجانب النظري لسیاسة توزیع )١(

الارباح من حیث المفهوم والأنواع والنظریات 
فضلا عن محددات سیاسة توزیع الارباح ونماذج 

القیاس.
التطرق الى القیمة السوقیة من حیث المفهوم )٢(

ودوال القیمة ونماذج قیاسها .
التطرق الى قیمة الشركة ونماذج قیاسها.)٣(
توضیح العلاقة بین سیاسة توزیع الارباح )٤(

والقیمة السوقیة للسهم .
اختبار وبیان تأثیر سیاسة توزیع الارباح في )٥(

القیمة السوقیة للسهم ومن ثم على قیمة الشركة.
 :فرضیات البحث

- :ادهایستند البحث إلى فرضیة عامة مف
توجد علاقة ارتباط بین سیاسة توزیع الارباح 

والقیمة السوقیة للسهم باتجاه التأثیر على قیمة
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الشركة.
-:یأتيتنقسم الفرضیة الرئیسیة إلى ما 

الفرضیة الفرعیة الاولى (فرضیة الارتباط):- ١
H00: لا توجد علاقة معنویة ذات دلاله

إحصائیة بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة 
السوقیة للسهم.

H11 توجد علاقة معنویة ذات دلاله إحصائیة  :
بین سیاسة توزیع الأرباح والقیمة السوقیة للسهم .

الفرضیة الفرعیة الثانیة (فرضیة التأثیر): - ٢
H00: لا یوجد أثر ذو دلاله  إحصائیة بین

سیاسة توزیع الأرباح وقیمة الشركة.
H22 :إحصائیة بین سیاسة ةیوجد أثر ذو دلال

توزیع الأرباح وقیمة الشركة .
 :حدود البحث
تأطیر البحث للموضوع الحالي ضمن ىجر 

-الحدود المكانیة، والزمانیة الآتیة: 
البحث الحالي تم تطبیق-) الحدود المكانیة:١(

في عینة من الشركات  حیث تم تحدید عینة 
البحث بأربعة مصارف في قطاع المصارف وذلك 
ضمن الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 

المالیة.
جرى تحدید مدة البحث - ) الحدود الزمانیة:٢(

)، وذلك لغرض ٢٠١٥) والى سنة (٢٠١١من (
یر، بینقیاس، ومعرفة علاقة الارتباط والتأث

سیاسة توزیع الارباح والقیمة السوقیة للسهم وقیمة

.الشركة
هعینة البحث ومجتمع:
عینة البحث: تم اختیار عینة البحث من - ١

مجتمع البحث بشكل عمدي والتي تتوفر فیها 
توزیعات الارباح خلال مدة البحث، وشملت 
العینة مجموعة من المصارف المسجلة في سوق 

لیة والتي تمثلت بما یأتي: العراق للأوراق الما
(مصرف بابل، مصرف بغداد، المصرف التجاري 

العراقي، مصرف الشرق الأوسط للاستثمار).
مجتمع البحث: یمثل الشركات المصرفیة - ٢

المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة.
 :أسالیب التحلیل الإحصائي

تم في البحث الحالي استخدام برنامج الحزمة 
) SPSSللعلوم الاجتماعیة (الإحصائیة 
version22 وذلك لاستخراج قیمة الارتباط

والانحدار الخطي البسیط لنتائج الارتباط بین 
سیاسة توزیع الارباح والقیمة السوقیة للسهم 

وعلاقة التأثیر على قیمة الشركة.
المبحث الأول: سیاسة توزیع الأرباح والقیمة 

السوقیة للسهم وقیمة الشركة:
هذا المبحث ثلاثة محاور، الأول یتضمن یتناول

سیاسة توزیع الأرباح من حیث المفهوم والأنواع 
والنظریات والمحددات والقیاس، والثاني القیمة 
السوقیة للسهم من حیث المفهوم والدول المؤثرة 
فیها وقیاسها فضلا عن علاقتها بتوزیعات
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الأرباح، أما المحور الثالث فیتطرق إلى قیمة 
من حیث تعریفها وقیاسها.الشركة

أولا: سیاسة توزیع الأرباح: 
مفهوم سیاسة توزیع الأرباح: -١

قبل الدخول في تعریف سیاسة توزیع الأرباح 
یجب معرفة مفهوم توزیعات الأرباح والتي تعني 
بأنها جزء من الأرباح التي یتم توزیعها على حملة 

قدي الأسهم بعد موافقة الجمعیة العامة في شكل ن
أو غیر نقدي، هذه الأرباح ناتجة عن نشاط 
الدورة الحالیة أو السابقة لتلبیة احتیاجات الملاك 
آو إرسال إشارة للسوق عن وضعیة معینة وتكون 
هذه التوزیعات من الموارد الداخلیة أو الخارجیة 

).٧، ٢٠١٣للمؤسسة (قنون،
تتمثل سیاسة توزیع الأرباح في مجموعة من 

یهیة التي تستخدمها الشركة لاتخاذ المبادئ التوج
قرار عن كیفیة توزیع ارباحها، فعندما یكون لدى 
الشركة فائض في نهایة الفترة المحاسبیة، فإنه 
عادة ما یكون لدیها خیارین، اما أن توزع بعض 
من أرباحها كأرباح على المساهمین، أو أنها 
یمكن أن تقرر إعادة استثمار المال في الشركة 

تخاذ هذه ان ها ارباح محتجزة. حیث یكو واعتبار 
( القرار من قبل مجلس إدارة الشركة.

Lindeman،2016،14( تعرف سیاسات
توزیع الأرباح بانها معدل التدفق النقدي (وقد 

یكون غیر نقدي) الذي یتلقاه المساهمون كمردود 
ملموس على استثماراتهم في اسهم الشركة التي 

رباح بالنسبة للمستثمرین یحملونها، وتمثل هذه الا
دخلاً جاریا، ینتظره ویتوقعه العدید من المساهمین 
لینفقوه على استهلاكاتهم الجاریة من السلع 
والخدمات، وتؤثر سیاسات توزیع الارباح على 

٢٠٠٦سعر السهم السوقي (الربابعة وحطاب  ،
،٢٣.(

ولذلك فان السیاسة المثلى لتوزیع الأرباح ( 
Optimal dividend policy هي تلك السیاسة (

التي تقوم على الموازنة بین التوزیعات الحالیة 
وبین التوسعات المستقبلیة لتعظیم قیمة السهم في 

).٤٥٨، ٢٠٠٩السوق (النعیمي والتمیمي،
الأرباح:أنواع سیاسة توزیع -٢

تنقسم سیاسة توزیع الارباح الى الانواع الآتیة:
نسبة توزیع الارباح المستقرة او سیاسة-١

:الثابتة
تلجأ كثیر من الشركات إلى إتباع سیاسة نسبة 
توزیع الارباح المستقرة او الثابتة لكل سهم ولذلك 
فإن أيّ تغییر في مقدار الأرباح سواء بالارتفاع 
أو الانخفاض سوف لن یؤثر على مقدار الربح 

على هذهالموزع لكل سهم. وتعتمد الإدارة المالیة
السیاسة عندما تتمكن من التنبؤ بإمكانیة تحقیق

).٢٣، ٢٠٠٨الأرباح في المستقبل (الربیعي،
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- توزیع الأرباح المتبقیة أو الفائضة :سیاسة-٢
ان سیاسة توزیع الأرباح المتبقیة او الفائضة تقوم 
على توزیع ما تبقى من الارباح بعد احتجاز ما 
یلزم لتمویل  الشركة للموازنة الرأسمالیة، وتقوم 
هذه السیاسة على حقیقة ان المستثمرین یفضلون 
ة الارباح المحتجزة على شرط ان  یتم اعاد

استثمارها بمعدل عائد یفوق المعدل الذي یستطیع 
ن الحصول علیه من خلال المستثمرون نفسه م

أخرى بدیلة ذات مخاطر بنسب مماثلة استثمارات
)٤٦٢- ٢٠١٤،٤٦٠(النعیمي واخرون،

تقوم سیاسة - سیاسة توزیع الأرباح المنتظمة:-٣
توزیع الأرباح المنتظمة على أساس قیام  الشركة 

دیة  بنسبة ثابتة وبمبالغ وزیعات أرباح نقبدفع ت
ن الشركة حسب هذه السیاسة فإلذا،منخفضة

تقوم بزیادة نسبة هذه التوزیعات عندما تحقق 
أرباح اعلى من معدلات أرباحها العادیة خلال 

Shawawreh, 2014,135فترة زمنیة محددة (
.(
سیاسة توزیع أرباح منتظمة منخفضة -٤

لشركة وفق سیاسة توزیع أرباح تقوم ا-ومتزایدة:
من منخفضة ومتزایدة بدفع معدلات ثابتة 

، حیث تقوم توزیعات الارباح وبنسب منخفضة
الشركة بزیادة نسبة هذه التوزیعات عندما تحقق 
الشركة أرباح أعلى من معدل أرباحها العادیة 
التي حققتها خلال فترة زمنیة معینة.

)GOERGEN & RENNEBOOG &
SILVA,2004,66(

Stock)توزیعات الأرباح في صورة أسهم -٥
Dividends): - تتمثل توزیعات الارباح على

شكل اسهم بإعطاء المستثمر عدد معین من 
الاسهم بدلا من اعطائه توزیعات ارباح بصورة 
نقدیة، حیث تتحدد حصة كل مستثمر من هذه 
التوزیعات وفقأ لما یمتلكه من أسهم الشركة، ومن 

لجوهریة لهذه السیاسة هو انخفاض القیمة الآثار ا
السوقیة للسهم ،لذا فأن الشركات تتبع هذه 
السیاسة  عندما یرتفع السعر السوقي للسهم  

)٢٠١٠،٦٨٩بمعدل عالي (هندي ،
اشتقاق الأسهم تجزئة أو تقسیم الأسهم -٦
)Stock Split:(- أن عملیة تجزئة او اشتقاق

دیدین مقابل الاسهم قد تتم من خلال سهمین ج
سهم واحد قدیم او ثلاثة اسهم جدیدة مقابل سهم 
واحد قدیم او سهم ونصف جدید مقابل سهم قدیم 

Rossاو اي معدل اخر یحدد من قبل الشركة (
et.al,2003,626(

Shareعادة شراء الأسهم (إ-٧
Repurchase:( - تقوم الشركة وفق سیاسة

اعادة شراء الأسهم بإعادة شراء اسهمها من 
الاسواق المالیة ،وان السبب من وراء ذلك هو 
توزیع النقد على المساهمین ،فطالما ان معدل 
الارباح التي حققتها الشركة ذات معدل ثابت 



مجلة فصلیة محكمة:مجلة مركز دراسات الكوفة

٢٢٦
٢٠١٨سنة  ٥٠العدد ٢٢٦

نسبیا فأن انخفاض عدد الاسهم التي یتم شراءها 
السهم الواحد سوف یؤدي الى زیادة ربحیة

وبالتالي سوف یؤدي الى زیادة القیمة السوقیة 
٢٠١٠للسهم في الاسواق المالیة.(العلي ،

،٣٨١ .(
یرى الباحثان من خلال انواع سیاسات توزیع 
الارباح ان سیاسة توزیع ارباح منتظمة منخفضة 
ومتزایدة سوف تعطي للمساهمین مقدار من الثقة 

منتظما بالإضافة منحهم دخلافي الشركة وكذلك ت
یستفادون من الارباح ن المساهمینأالى 

الاضافیة التي تحققها الشركات فطالما ان الشركة 
تحقق ربح اضافي فأنها سوف تقوم بزیادة 

توزیعات الارباح على المساهمین .
نظریات توزیعات الأرباح:-٣

توجد العدید من النظریات التي ناقشت سیاسات 
الشركات ومن أهم هذه توزیع الأرباح في 

- النظریات :
وضعت -نظریة عدم ملائمة التوزیعات:-أ

نظریة عدم ملائمة التوزیعات من قبل میلر 
، ووفقا لهذه ١٩٦١عامM&Mومودیلیاني 

النظریة أن قیمة الشركة تتحدد بالأرباح التي تقوم 
الشركة بتحقیقها. وان یتم تحدید قیمة الشركة قبل 

تثمار والتمویل في إطار الهیكل اتخاذ قرارات الاس
أي .ولیس عن طریق قرار توزیع الأرباحالأمثل 

قیمة الشركة لا تؤثر على اسلوب او قرار ان
توزیعات الارباح والتي تكون بشكل نقدي اي 
على شكل توزیعات نقدیة او على شكل أرباح 

-Al، 134محتجزة یعاد استثمارها مرة أخرى.   (
Shawawreh , 2014(

جاء بهذه - نظریة عصفور في الید :-ب
Myronالنظریة جون لتنر ومیرون غوردن ( 

Gordon & John Litner وتشیر هذه النظریة (
الى وجود علاقة ما بین أداء الشركة وتوزیعات 
الأرباح حیث یعتقد المستثمرون ان الأرباح 
الحالیة هي أقل خطورة من الأرباح المحتملة في 

المستثمرین یفضلون المستقبل ولذلك فأن
، 8 ,2015الحصول على الأرباح الحالیة (  

Latifa  and Azeez(
تنص نظریة - نظریة التفضیل الضریبي :- ج

التفضیل الضریبي على ان الاختلاف في 
المعدلات الضریبیة للأرباح التي یتم توزیعها 
والأرباح الرأسمالیة تلعب دورا كبیرا في تفضیل 

احتجاز الارباح  وذلك بسبب المساهمین لعملیة 
ان الارباح التي یتم توزیعها تخضع لضریبة اعلى 

من معدلات الضریبة على الارباح الرأسمالیة  
ن المستثمرین إوالناتجة من بیع الاسهم. ولذلك ف

یفضلون احتجاز الارباح وذلك لما یترتب علیه
تحقیقمن زیادة في سعر السهم السوقي وبالتالي
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).٨، ٢٠١٥نصر ،(رباح رأسمالیة أ
یرى الباحثان ان نظریة عصفور في الید تمثل 
النظریة الأفضل من بین النظریات الأخرى وذلك 
لان المستثمرین یفضلون الحصول على الارباح 
الحالیة بدلا من الارباح المستقبلیة والتي تكون 
غیر مؤكدة واستنادا لذلك شبهت هذه النظریة 

ور بالید خیر من عشرة على (عصفبالمثل القائل 
).الشجرة

محددات سیاسة توزیع الأرباح:  -٤
توجد العدید من المحددات التي تؤثر على قرار 
توزیعات الأرباح أو استبقائها، حیث یمكن 

-إیجازها كما یأتي:
تتأثر امكانیة وقدرة الشركة - القیود القانونیة:-أ

نونیة، والتي إلى حد كبیر بالقواعد والقیود القا
تتحكم في قرارات سیاسة توزیع الارباح ،وحیث ان 
هذه القواعد والقیود القانونیة التي تؤثر في سیاسة 
توزیع الأرباح تختلف من وقت لأخر وكذلك من 

).٢٠١٤،٤٤مكان لأخر( الكحلوت ،
یتطلب - الحاجة الى التوسع والاستثمار:-ب

مكانیاتها التوسع والاستثمار قیام الشركات بجمع ا
المالیة وهذا یتطلب توفر الاموال اللازمة لذلك 
التوسع، اذ ان الاعتماد على مصادر التمویل 
الذاتي قد یكون افضل من اللجوء الى مصادر 
تمویل خارجیة مما یؤدي بالشركة  الى قیامها

,Westonباحتجاز الأرباح بدلا من توزیعها.

1996 ,23 ).(
تسعى الشركات في - ن:الحاجة لتسدید الدیو - ج

بعض الاحیان لتمویل نشاطاتها من خلال 
الحصول على القروض من الغیر وستكون هذه 
الشركات ملزمة بسداد مبالغ القروض وفوائدها 
بتاریخ الاستحقاق بالتالي فأن هذه القروض 
وخاصة عندما تكون قروض ذات الاجل الطویل 

كون قد تضع قیودا على توزیع الارباح النقدیة وت
هذه القیود عادة لحمایة المقرضین (ابو الهیجاء ،  

٣٤، ٢٠٠٤(
أن من ضمن - :الاعتبارات الضریبیة-د

الاعتبارات التي تقوم الشركة بتحلیلها هي الوضع 
الضریبي للمالكین ،فإذا كان غالبیة المساهمین 
من أصحاب الدخول العالیة  (بحیث یخضعون 

من المحتمل أن لمعدلات ضریبیة مرتفعة) ، فانه 
تراعي سیاسة توزیع الارباح ذلك، وتقلل من نسبة 
توزیع الأرباح بحیث یتم تأجیل المحاسبة 

سهم لهذه الأرباح لحین بیعها  الضریبیة لحملة الأ
).٣٧٤، ٢٠١٠(العلي ،یكون العكس صحیح.و 
ن نسبة دفع الشركة توزیعات إ- معدل النمو :-و

الشركة للحصول على ارباح تؤثر سلبا على قدرة 
اموال بغرض التوسع في النمو، ویشیر الى وجود 

، حیث اشرة بین متطلبات النمو والتمویلعلاقة مب
ة كلما كانت معدلات النمو عالیة كلما زادت حاج

اي ان المنشأة المنشأة الى التوسع في التمویل
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التي تتوقع زیادة احتیاجاتها المالیة في المستقبل 
، 4لارباح بدلا من توزیعها.(تقوم باحتجاز ا
Rafique,2012.(

قیاس توزیعات الأرباح:-٥
یتم قیاس توزیعات الارباح من خلال احتساب 
نصیب السهم العادي من توزیعات الأرباح اي 

عدد الاسهم العادیة) ÷ (الارباح غیر الموزعة 
) ١٢١، ٢٠١٦(حسین  ،

(Ramalingegowda et al,2013, 101) .
)، Adjaoud & Ben-Amar(ومن وجهه نظر

فانه یتم احتساب توزیعات الأرباح من خلال نسبة 
توزیعات الأرباح النقدیة إلى صافي الدخل 

)Adjaoud & Ben-Amar,2010:652.(
ثانیا: القیمة السوقیة للسهم: 

مفهوم وتعریف القیمة السوقیة: -١
تتمثل القیمة السوقیة في القیمة التي یباع بها 

وق الاوراق المالیة. ویقوم سعر السهم في س
السهم في السوق على اساس العلاقة بین سعر 
ذلك السهم والارباح المحتجزة والربح الذي تحصل 
علیه الشركة وذلك وفقا لما تمتلكه من موجودات، 
وان القیمة السوقیة للسهم تمثل الحكم لكل 
المشتركین في السوق بالنسبة لقیمة الشركة، فهي 

الاعتبار الارباح الحالیة وكذلكتأخذ في نظر
الارباح التي تتوقعها المنشاة لكل سهم (العامري

).٢٠٠٩،٩٣والشریفي، 
واستنادا لذلك توجد تعاریف عدیدة للقیمة السوقیة 
للسهم من أهمها أن القیمة السوقیة تعرف على 
أنها السعر الذي یتم التعامل به في سوق الأوراق 

وتغیر العوامل التي تساهم المالیة، ونظراً لتعدد 
في تحدید هذا السعر فإن هذه القیمة لا تتمیز 
بالثبات بل بالتقلب والتغیر من وقت لآخر 

) .٥٨٢، ١٩٩٦(العمار، 
كما وتعرف القیمة السوقیة بأنها عبارة عن السعر 
الذي یتم فیه بیع وشراء الأسهم، أو هو السعر 

التعامل الذي یتم التعامل به في الأسهم الذي یتم
بها في سوق الأوراق المالیة، والذي یأتي نتیجة 
لتفاعل في قوى العرض وكذلك الطلب في السوق 

).(Wild, 2003,470المالي
الدوال المؤثرة في القیمة السوقیة: -٢

هنالك اربع دوال تؤثر في القیمة السوقیة للسهم 
)٢٠٠٧،٣٩العامري والصیاح ،(وهي كالآتي: 

لدالیة بین القیمة السوقیة للسهم العلاقة ا- أ 
تتأثر القیمة السوقیة للسهم بصافي -وربحیته:

الربح المتوقع بعد الضریبة حیث ان الحركة تدل 
لاموال فحینما یتنبأ المستثمرون على فاعلیة ادارة ا

في معدل صافي الربح بعد ان هنالك ارتفاعأ
الضریبة فانهم یقدمون على شراء وكذلك اقتناء 

م  وبذلك تزداد القیمة السوقیة للسهم حیث الاسه
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ان هذه العلاقة تمثل علاقة خطیة طردیة بین 
زیادة صافي الربح بعد الضریبة وبین زیادة القیمة 
السوقیة مع ثبات العوامل الاخرى التي لا یمكن 

للشركة ان تسیطر علیها.
العلاقة الدالیة بین القیمة السوقیة للسهم -ب 

ان العلاقة بین القیمة -اح:وزمن تحقیق الارب
السوقیة للسهم وزمن تحقق الارباح تعد علاقة 
عكسیة، اذ انه حین یتوقع المستثمرون توزیع ربح 
فوري فأن القیمة السوقیة للسهم في هذه الحالة 
سوف تكون اكبر مما لو تم توزیع هذا الربح بعد 

شهر مثلا او سنة.
الدالیة بین القیمة السوقیة للسهم العلاقة-ج 

تعرف السیولة بانها إمكانیة تحویل -والسیولة:
الموجودات المتداولة الى نقدیة، وتختلف درجة 
مرونة تحویل الموجودات بعضها عن البعض 

یة الاخر فمنها ما یتم تحویله بسرعة الى نقد
، لذا فان وبعضها یصعب تحویله الى نقدیة

السوقیة للسهم والسیولة هي العلاقة بین القیمة
علاقة طردیة فكلما كانت السیولة مرتفعة ترتفع 
القیمة السوقیة وذلك نتیجة دخول الشركة في 
مشروع استثماري جدید حیث یدر علیها ربحا 

فترتفع القیمة السوقیة.
العلاقة الدالیة بین القیمة السوقیة للسهم - د 

ل قدرة تتمث-:توالقدرة على الوفاء بالالتزاما
الشركة على الوفاء بالالتزامات في قابلیة الشركة 

على الوفاء بالالتزامات المستحقة علیها في تاریخ 
الاستحقاق ، ولا بد من التمیز بین السیولة وقدرة 
المشروع على الوفاء بالالتزامات حیث ان هذا 
یساعد على تقسیم الالتزامات الى مجموعتین من 

تزامات مبكرة السداد حیث درجة السداد. وهي ال
والتزامات أجلة السداد، ولمعرفة العلاقة ما بین 
القیمة السوقیة للسهم والالتزامات المترتبة على 
الشركة او المنشأة یتوجب دراسة هذه العلاقة 
وامكانیة استخراجها من البیانات المحاسبیة 
ومعرفة واستخراج النسب المالیة مثل نسبة 

مدیونیة اي معدل العائد مجموع الموجودات الى ال
المتوقع الى المدیونیة إذ ان كلما زاد معدل العائد 
المتوقع یؤدي ذلك الى زیادة القیمة السوقیة 

للسهم.
قیاس القیمة السوقیة للسهم:-٣

یمكن الاعتماد على سعر السهم السوقي وذلك 
لغرض القیام بتحدید قیمة الشركة في نهایة السنة 

لاوراق المالیة، كما ویمكن عند أخر جلسة لسوق ا
استخدام متوسط السعر السوقي للسهم خلال 
الفترات السابقة وذلك لتحدید قیمة الشركة وذلك 
عن طریق القیام بتقسیم مجموع أسعار الاسهم 
على عدد مرات الجلسات التي یتم فیها تداول 
أسهم الشركة من حیث الشراء والبیع وذلك من

٢٠٠٩لعامري والشریفي،خلال المعادلة الآتیة. (ا
).١٠٧و ١٠٦، 
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متوسط السعر السوقي للسهم= مجموع اسعار 
عدد مرات الجلسات ÷ أسهم الشركة خلال الفترة 

في السوق
وأوضح الكفائي، أن قیاس القیمة السوقیة یتم 

٢٠١٦الكفائي ، (الاعتماد على المعادلة الآتیة:ب
،٨٣(

ادنى متوسط القیمة السوقیة =  (اعلى سعر+ 
٢÷ سعر) 

ثالثا : العلاقة بین سیاسة توزیع الارباح والقیمة 
السوقیة للأسهم:

تعتبر دراسة العلاقة بین سیاسة توزیع الارباح 
والقیمة السوقیة للسهم من أهم القضایا المعاصرة 
للإدارة المالیة، حیث دار الجدل بین العلماء 
والممارسین في مجال الادارة المالیة منذ أكثر من 
نصف قرن، حول ما إذا كان هنالك هیكل مالي 

الي یؤثر أمثل من عدمه، وما إذا كان الهیكل الم
على قیمة المنشأة أم لا، حیث یعتبر هذا الجدل 
عبارة عن مدخل طبیعي لتفسیر السلوك التمویلي 
للمنشآت، لأن جمیع نظریات الهیكل المالي 
تحاول تحلیل كیفیة تأثیر الهیكل المالي على كل 

من تكلفة الأموال وقیمة المنشأة. 
كما تعتبر العلاقة بین سیاسة توزیع الأرباح 

القیمة السوقیة للسهم ذات أهمیة كبیرة لشركات و 
الأعمال وذلك لأهمیتها من الجانب الاستثماري 

والتمویلي والذي ینعكس على القیمة السوقیة 
لأسهم الشركات، إذ یعد تعظیم القیمة السوقیة 
للشركة هدف أساسي تسعى إلیه جمیع الشركات 

(Duncaمن خلال تعظیم سعر السهم.
,2015,15)

، ان سیاسة توزیع الأرباح تؤثر Westenیذكر
في زیادة معدل القیمة السوقیة للسهم ولكن 
سیؤدي ذلك الى انخفاض الأرباح المحتجزة 
والمتاحة لدى الشركة للقیام بإعادة استثمارها 
حیث تصبح غیر كافیة مما قد ینعكس سلبا على 
نسبة النمو في الشركة وبالتالي یؤدي إلى 

أسهمها في السوق المالیة انخفاض أسعار
)Westen , 1987, 553(

ویدعم العدید من الباحثین نظریة عدم ملائمة 
والتي تشیر الى عدم وجود ١٩٦١التوزیعات سنة 

اي علاقة بین سیاسة توزیع الارباح والقیمة 
السوقیة للسهم، بینما البعض الاخر یشكك في 

M&Mذلك، ویعتقد الباحثون المؤیدون لنظریة 
ن الشركات یجب ان تتبع سیاسة توزیع ا

الفوائض، في حین ینقسم الباحثون المعارضون 
الى قسمین، القسم الاول یعتقد انه هنالك علاقة 
ایجابیة بین سیاسات توزیع الارباح والقیمة 
السوقیة للشركة، والقسم الاخر یعتقد ان هنالك 
علاقة سلبیة. وتتأثر العلاقة بین سیاسات توزیع 
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ح والقیمة السوقیة للشركة كذلك من خلال الاربا
الأبعاد الاخرى التي كونت عدداً من النظریات، 
إذ نجد أن حالة عدم التأكد جاءت من خلال 
نظریة عصفور في الید، وان وجود الضرائب 
ساعد في تكوین نظریة التأثیر الضریبي (حسین 

،٨٩، ٢٠١٦.(
سة یرى الباحثان أن هناك علاقة إیجابیة بین سیا

توزیع الارباح والقیمة السوقیة للسهم من خلال 
ارتفاع توزیعات الارباح التي تؤدي الى ارتفاع 
القیمة السوقیة للسهم والتي تعتبر الهدف الاساسي 
الذي تسعى الیه الشركات من خلال تعظیم القیمة 

السوقیة.
رابعا: قیمة الشركة:

تعریف قیمة الشركة:- ١
عبارة عن مفهوم معنوي تعرف قیمة الشركة بانها 

یعني بتحدید ما یستحقه الشيء وذلك من حیث 
مقدرته او مدى اهمیته، حیث تقدر قیمة الاشیاء 

ن ثمن (العامري والشریفي، بقدر ما یدخل فیها م
٤،٢٠٠٩(.

كما عرفت قیمة الشركة بانها القیمة السوقیة 
لمطلوبات الشركة وتعرف بأنها القیمة التقریبیة 

سعر السوقي للشركة أذ ما بیعت المنطقیة لل
اسهمها وسنداتها في السوق الكفؤ. (العامري 

،٢٠١٣،٥٠٥.(
قیاس قیمة الشركة: - ٢

یتم قیاس قیمة الشركة من خلال القیمة السوقیة 
) وهي من Price / Earningالى العائد (

المعاییر الاساسیة لتقییم الاسهم والسوق معا. 
ئد بالعلاقة السوقیة الى العاوتعطى القیمة

) ١٣، ٢٠٠٩(السعید وسمیر ، - تیة:الآ
عائد السهم الواحد ÷ قیمة الشركة = القیمة السوقیة 

EPS :Earning Perعائد السهم الواحد  (
Share یطلق علیه كذلك نسبة العائد الصافي (

- لكل سهم وتعطى علاقته كما یلي :
)Arrégle et Autres , 2000, 19(

حد = صافي الربح المحقق من عائد السهم الوا
عدد الاسهم العادیة                          ÷ الشركة 

المبحث الثاني: قیاس العلاقة بین توزیعات 
الارباح والقیمة السوقیة للسهم وأثرها على قیمة 

الشركة واثبات الفرضیات:
یتضمن هذا المبحث اجراء الدراسة العملیة من 

توزیعات الأرباح خلال عملیات قیاس كل من 
والقیمة السوقیة للسهم وقیمة الشركة، وتوضیح 
علاقة الارتباط بینهما ومعرفة أثرها على قیمة 
الشركة لمجموعة من الشركات المصرفیة 

- ٢٠١١المساهمة عینة الدراسة خلال المدة من (
٢٠١٥. (

قیاس توزیعات الارباح للسهم الواحد- اولا:
باح التي تحققهااستخدم في قیاس توزیعات الار 

-تیة :المعادلة الآالشركة للسهم الواحد 
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الارباح غیر توزیعات الأرباح للسهم الواحد =
عدد الأسهم المتداولة÷ موزعة (الفائض المتراكم) 

قیاس القیمة السوقیة للسهم-ثانیا :
تم استخدام طریقة اعلى سعر وادنى سعر وذلك 
لوجود تذبذب في الاسعار وكذلك لكونها تتوافق 
مع حساب القیمة السوقیة في سوق العراق 
للأوراق المالیة وبذلك تم قیاس القیمة السوقیة 

- تیة:المعادلة الآبالاعتماد على 
(اعلى سعر + ادنى متوسط القیمة السوقیة =

٢÷ سعر) 
یاس قیمة الشركة: ق- ثالثا:

- استخدم في قیاس قیمة الشركة المعادلة الآتیة :
عائد ÷ قیمة الشركة = القیمة السوقیة للسهم 

السهم الواحد . وكانت النتائج بحسب المصارف 
عینة البحث كلا على انفراد وفقا للجداول المعدة 

- لك منها وكما یلي :
BBAYمصرف بابل -١

اهمة خاصة) تأسس مصرف بابل (شركة مس
) ملیون دینار في تاریخ  ٥٠٠برأسمال مقداره (

وقد تم زیادة راس المال لیصل الى ٦/٤/١٩٩١
) ملیار دینار عراقي بعد اقرار الهیئة ٢٥٠(

. ٢٠١٤/ ١٥/٢العامة في 
تتمثل أهداف المصرف الخاصة في تطبیق

مفاهیم حدیثة لتحفیز معدلات التوسع والنمو

للمصرف، أما أهداف المصرف للعلامة التجاریة 
العامة فتتمثل في المساهمة في الأنشطة التنمویة 
للاقتصاد العراقي الداخلي والخارجي وذلك ضمن 

إطار السیاسة العامة للدولة.
التحلیل المحاسبي لمتغیرات البحث: -أ

ن توزیعات الارباح أ) ١یتضح من الجدول (
) دینار و ٠،٠٣٦ن (لمصرف بابل تتراوح بی

اعلى قیمة ) دینار، إذ یلاحظ أن ٠،٦٨٩(
والتي بلغت ٢٠١٤لتوزیعات الارباح كانت عام 

) دینار وذلك لكون الارباح غیر الموزعة ٠،٦٨٩(
) دینار. ٤،٦١٠كانت مرتفعة والتي بلغت (

وبالمقابل كان عدد الاسهم المتداولة منخفض وقد 
وات الاخرى. ) عند المقارنة مع السن٦،٦٨٦بلغ (

من هنا یتضح انه كلما كان معدل الارباح غیر 
الموزعة لدى المصرف مرتفعة ومعدل عدد 
الاسهم المتداولة منخفض یؤدي الى ارتفاع 
توزیعات الارباح للسهم الواحد. ویتضح ان 
المصرف یتبع سیاسة توزیع ارباح مستقرة ذلك 
لان ارتفاع وانخفاض الارباح غیر الموزعة لدى 

رف لم تؤثر على مقدار الربح الموزع كما المص
كانت الارباح غیر ٢٠١٢هو الحال في سنة 

) دینار ٤,٧٧٢الموزعة مرتفعة اذ بلغت (
وبالمقابل كانت توزیعات الارباح منخفضة اذ 

عند المقارنة ) دینار في تلك السنة٠,٠٧١بلغت (
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كما یتبین من الجدول ان .مع السنوات الاخرى
للسهم بدأت بالانخفاض تدریجیا القیمة السوقیة 

) وان في السنوات التي ٢٠١٥- ٢٠١١من (
انخفاض في ترتفع فیها توزیعات الارباح یلاحظ

. اذ ان اعلى قیمة سوقیة القیمة السوقیة للسهم
والتي بلغت ٢٠١١للسهم كانت في سنة 

) دینار ویرجع السبب في ذلك كون ٠,٩١٥(
في هذه للسهم كانت مرتفعة دنى قیمةأعلى و أ

، وعند مقارنتها مع توزیعات الارباح للسهم السنة
الواحد یلاحظ انخفاض في معدل توزیعات 

) ٠,٦٤٨والتي بلغت (٢٠١١الارباح في سنة 
دینار وهذا یعني ان ارتفاع توزیعات الارباح ادت 

قیمة السوقیة للسهم في الى انخفاض في ال
.مصرف بابل

ین توزیعات كما یتضح من الجدول عند المقارنة ب
الارباح لكل سنة مع قیمة الشركة ان في السنوات 

تؤدي الى التي ترتفع فیها توزیعات الارباح
٢٠١٤، ففي سنة انخفاض في قیمة الشركة

كانت توزیعات الارباح في اعلى قیمة لها وبلغت 
) دینار وبمقابل كانت قیمة الشركة في ٠,٦٨٩(

) ٠,٧٧٥قیمة لها في تلك السنة وبلغت (أدني
یرجع السبب في وهكذا مع بقیة السنوات. و دینار،

ذلك كون الارباح التي تقوم الشركة بتوزیعها 
تج عالیة وتحدث جمیعها في اوقات متقاربة فین

. مما تقدم عن ذلك انخفاض في قیمة الشركة

یتبین ان سیاسة توزیع الارباح ترتبط بالقیمة 
ر على قیمة الشركة في مصرف السوقیة وتؤث

- :تيما یظهره التحلیل الاحصائي الآ. وهذا بابل
التحلیل الإحصائي وإثبات الفرضیات: -ب

) وجود علاقة ارتباط ٢یلاحظ من الجدول (
عكسیة ضعیفة غیر معنویة في مصرف بابل بین 

اذ تبین توزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهم ،
) وبقیمة معنویة - ٠,٢٦٣كانت قیمة العلاقة (

). %٥) اكثر من مستوى الدلالة (٠,٦٦٩قیمتها (
وهذا یعني رفض (الفرضیة الفرعیة الأولى) 

H11وقبول الفرضیة البدیلة H00فرضیة العدم 
القائلة بوجود علاقة ارتباط عكسیة لتوزیعات 
الأرباح على القیمة السوقیة للسهم في مصرف 

.بابل
كما یبین الجدول وجود اثر كبیر ذو دلالة 

) ١٨,٧) مساویة (Fة بقیمة (احصائیة معنوی
) وبقیمة معنویة ٧,٧٠٢) مساویة (Tوبقیة (

). وهذا %٥) اقل من مستوى الدلالة (٠,٠٢٣(
) فرضیة (الفرضیة الفرعیة الثانیةیعني رفض 

القائلة H22وقبول الفرضیة البدیلة H00العدم 
على بوجود علاقة تأثیر معنویة لتوزیعات الأرباح

.بابلقیمة الشركة في مصرف 
یتضح مما تقدم ان زیادة توزیعات الأرباح للسهم 
الواحد تؤدي الى انخفاض في القیمة السوقیة 

للسهم وتؤثر بالانخفاض على قیمة الشركة في



مجلة فصلیة محكمة:مجلة مركز دراسات الكوفة

٢٣٤
٢٠١٨سنة  ٥٠العدد ٢٣٤

.مصرف بابل
BBOBمصرف بغداد-٢

تأسس المصرف كشركة مساهمة خاصة برأسمال 
) ملیون دینار عراقي بتاریخ ١٠٠اسمي قدره (

وقد تم زیادة رأس المال لیصل ،١٨/٢/١٩٩٢
) ملیار دینار عراقي بعد اقرار الهیئة ٢٥٠الى (

. ١٥/٦/٢٠٠٤العامة 
تتمثل اهداف المصرف الخاصة في تقدیم خدماته 
التجاریة والعالمیة للمؤسّسات الصغیرة 
والمتوسطة، كذلك من أهداف المصرف العامة 

ور من مصرف محلّي إلى مصرف هي التط
.عالمي

التحلیل المحاسبي لمتغیرات البحث: -أ
) ان توزیعات الارباح للسهم ٣یظهر من الجدول (

الواحد لمصرف بغداد بدأت بالانخفاض تدریجیا 
) على التوالي اذ ٢٠١٥-٢٠١١من سنة (

وبلغت ٢٠١١سجلت اعلى قیمة لها في سنة 
) دینار، وبالمقابل یلاحظ ان القیمة ١,٧٦٢(

أت بالانخفاض تدریجیا السوقیة للسهم الواحد بد
) كذلك سجلت اعلى ٢٠١٥- ٢٠١١من سنة (

) ٢،٩٩٠بمقدار (٢٠١١قیمة لها في سنة 
دینار، وهكذا مع بقیة السنوات  فكلما ارتفعت 
توزیعات الارباح ادى ذلك الى ارتفاع في القیمة 
السوقیة للسهم . كما یتضح ان المصرف یتبع 

ایدة اذ سیاسة توزیع ارباح منتظمة منخفضة ومتز 
یلاحظ ان توزیعات الارباح في المصرف ترتفع 
في الفترة التي تكون فیها الارباح غیر الموزعة 

٢٠١٢، ٢٠١١. ففي سنة لدى المصرف مرتفعة
كانت الأرباح غیر الموزعة لدى ٢٠١٣، 

المصرف مرتفعة وبالمقابل یلاحظ  ارتفاع 
توزیعات ارباح المصرف في تلك السنوات مقارنة 

اذ كانت توزیع ارباحها منخفضة.٢٠١٥بسنة  
كما یلاحظ عند المقارنة بین توزیعات الارباح 
لكل سنة مع قیمة الشركة ، ان في السنوات 

) والتي كانت فیها ٢٠١٢،٢٠١٣، ٢٠١١(
١,٧٦٢،١,٥٧٠توزیعات الارباح مرتفعة (

) یلاحظ ان قیمة الشركة كانت ١,١٢١،
١,٦٩٦،١,٥٨٢منخفضة في تلك السنوات (

٢٠١٥و ٢٠١٤) ، اما في سنة ١,٦٦٢،
یلاحظ ان توزیعات الارباح كانت ذات قیم متدنیة 

) وفي المقابل كانت قیمة ٠,٦٣٤،٠,٢٣٤(
٢,٦٥٦الشركة مرتفعة في تلك السنوات (

) . هذا یعني ان ارتفاع توزیعات الارباح ٥,٤٩١،
في الشركة خلال فترة معینة یؤدي الى انخفاض 

شركة وذلك لان توزیعات الارباح في في قیمة ال
الشركة قد تكون عالیة وتكون خلال فترات زمنیة 
متقاربة فینتج عنه انخفاض في قیمة الشركة. 
ومما تقدم یتبین ان سیاسة توزیع الارباح ترتبط 
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بالقیمة السوقیة للسهم وتؤثر على قیمة الشركة 
في مصرف بغداد. وهذا ما یظهره التحلیل 

- تي :الآالإحصائي
التحلیل الاحصائي واثبات الفرضیات: -ب

) وجود علاقة ارتباط ٤یلاحظ من الجدول (
طردیة قویة ومعنویة في مصرف بغداد بین 
توزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهم، اذ تبین 

) وبقیمة معنویة ٠,٩٤٧كانت قیمة العلاقة (
). %٥) اقل من مستوى الدلالة (٠,٠٠٨قیمتها (

فض (الفرضیة الفرعیة الأولى) وهذا یعني ر 
H11وقبول الفرضیة البدیلة H00فرضیة العدم 

والقائلة بوجود علاقة ارتباط طردیة قویة لتوزیعات 
الأرباح على القیمة السوقیة للسهم في مصرف 

بغداد. 
كبیر ذو دلالة أثركما یبین الجدول وجود 
) ٨,١٢٧) مساویة (Fإحصائیة معنویة بقیمة (

) وبقیمة معنویة ٥,٥٦٢مساویة () Tوبقیة (
) وهذا %٥) اقل من مستوى الدلالة (٠,٠١١(

) فرضیة (الفرضیة الفرعیة الثانیةیعني رفض 
القائلة و H22وقبول الفرضیة البدیلة H00العدم 

بوجود علاقة تأثیر معنویة لتوزیعات الأرباح على 
قیمة الشركة في مصرف بغداد.
ت الأرباح للسهم مما تقدم یتضح ان زیادة توزیعا

للسهمالواحد تؤدي الى زیادة في القیمة السوقیة 
بالانخفاض على قیمة الشركة في مصرفوتؤثر

بغداد.
BCOIالمصرف التجاري العراقي -٣

تأسس المصرف التجاري العراقي كشركة 
كمصرف ١١/٢/١٩٩٢مساهمة خاصة في 

تجاري من مصارف القطاع الخاص برأس مال 
) ملیون دینار.  وقد تم زیادة رأس ١٢٠قدره (

) ملیار دینار عراقي بعد ٢٥٠المال لیصل الى (
.٢٠٠٤/ ٧/ ٢٥اقرار الهیئة العامة في 

ویر تتمثل اهداف المصرف الخاصة في تط
الخدمات المصرفیة وفق أحدث الاسالیب وتهیئة 
المنتسبین والعاملین لتقدیم الخدمات بكفاءة 
ومهنیة، اما اهداف المصرف العامة فتتمثل في 
المساهمة الایجابیة في عملیة التطور الاقتصادي 

والاجتماعي في العراق.
التحلیل المحاسبي لمتغیرات البحث: -أ

قارنة توزیعات ) عند م٥یلاحظ من الجدول (
الارباح للسهم الواحد مع القیمة السوقیة للسهم ان 
ارتفاع توزیعات الارباح تؤدي الى زیادة في القیمة 

كانت توزیعات الارباح ٢٠١٢السوقیة. ففي سنة 
) دینار ٠,٨٦٢في اعلى قیمة لها اذ بلغت (

وبالمقابل یلاحظ حدوث ارتفاع ضئیل في القیمة 
اذ بلغت ٢٠١٢السوقیة للسهم في سنة 

یلاحظ ان ٢٠١٥) دینار، اما في سنة ١,٢٤٥(
توزیعات الارباح كانت منخفضة عند مقارنتها مع 
بقیة السنوات وبالمقابل كانت القیمة السوقیة 
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منخفضة ایضا. هذا یعني ان حصول ارتفاع في 
یؤدي الى ارتفاع لفترة معینةتوزیعات الارباح

سهم. ویتضح بنسبة ضئیلة في القیمة السوقیة لل
ان المصرف التجاري العراقي یتبع سیاسة توزیع 
ارباح منتظمة منخفضة ومتزایدة اذ یلاحظ ان 
توزیعات الارباح في المصرف ترتفع في الفترة 

ح غیر الموزعة مرتفعة كما التي تكون فیها الاربا
كانت الارباح ٢٠١٤، ٢٠١٣، ٢٠١٢في سنة 

توزیعات غیر الموزعة مرتفعة وبالمقابل كانت 
الارباح مرتفعة في تلك السنوات مقارنة بسنة 

والتي كانت توزیعات أرباحها منخفضة.٢٠١٥
كما یلاحظ عند المقارنة بین توزیعات الارباح 
وقیمة الشركة ان ارتفاع توزیعات الارباح یؤدي 

. فعند مقارنة فاض في قیمة الشركةالى انخ
الشركة مع قیمة ٢٠١٢توزیعات الارباح في سنة 

یلاحظ ارتفاع توزیعات الأرباح اذ بلغت 
) دینار وانخفاض في قیمة الشركة في ٠,٨٦٢(

) دینار، وهكذا مع ١,٤٤٣تلك السنة وبلغت (
السنوات الباقیة والسبب في ذلك كون الارباح 
التي تقوم الشركة بتوزیعها عالیة وتحدث خلال 
اوقات متقاربة فینتج عنه انخفاض في قیمة 

مما تقدم یتبین ان سیاسة توزیع الارباح الشركة. 
ترتبط بالقیمة السوقیة للسهم وتؤثر على قیمة

ذا ماالشركة في المصرف التجاري العراقي. وه

- :تيیظهره التحلیل الاحصائي الآ
التحلیل الاحصائي وإثبات الفرضیات: -ب

) وجود علاقة ارتباط ٦یلاحظ من الجدول (
صرف التجاري طردیة ضعیفة غیر معنویة في الم

العراقي بین توزیعات الارباح والقیمة السوقیة 
) ٠,١٤١للسهم، اذ تبین كانت قیمة العلاقة (

) اكثر من مستوى ٠,٨٢١وبقیمة معنویة قیمتها (
). وهذا یعني رفض (الفرضیة %٥الدلالة (

وقبول H00الفرعیة الاولى) فرضیة العدم 
والقائلة بوجود علاقة H11الفرضیة البدیلة 

ارتباط طردیة ضعیفة لتوزیعات الأرباح على 
القیمة السوقیة للسهم في المصرف التجاري 

العراقي.
ثر كبیر ذو دلالة أكما یبین الجدول وجود 
) ٢,٩٤٩) مساویة (Fاحصائیة معنویة بقیمة (

) وبقیمة معنویة ٤,٢٥٠) مساویة (Tوبقیة (
). وهذا %٥) اقل من مستوى الدلالة (٠,٠٢٤(

) فرضیة (الفرضیة الفرعیة الثانیةیعني رفض 
و H22وقبول الفرضیة البدیلة H00العدم 

القائلة بوجود علاقة تأثیر معنویة لتوزیعات 
.الأرباح على قیمة الشركة

مما تقدم یتضح ان ارتفاع توزیعات الارباح تؤدي 
الى ارتفاع قلیل في القیمة السوقیة للسهم وتؤثر

ي المصرفلشركة فبالانخفاض على قیمة ا
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٢٣٧٢٣٧ ٢٠١٨سنة  ٥٠العدد 

.التجاري العراقي
مصرف الشرق الأوسط العراقي للاستثمار -٤

BIME
تأسس المصرف كشركة مساهمة خاصة في 

) ٤٠٠وبرأسمال اسمي مقداره (١٩٩٣/ ٧/٧
ملیون دینار عراقي، وقد تم زیادة رأس المال 

) ملیار دینار عراقي بعد إقرار ٢٥٠لیصل الى (
.٨/٧/٢٠٠٤الهیئة العامة في 

أهداف المصرف الخاصة في أبرزأحدتتمثل و 
تعبئة المدخرات الوطنیة وتوظیفها في المجالات 

كذلك یهدف المصرف الاستثماریة المختلفة،
بصورة عامة الى القیام بمختلف انواع الانشطة 
المصرفیة التجاریة والاستثماریة المحلیة والدولیة 

بالعملات المختلفة.
البحث:التحلیل المحاسبي لمتغیرات-أ

) عند المقارنة بین ٧یلاحظ من الجدول (
توزیعات الارباح للسهم الواحد والقیمة السوقیة 
للسهم. ان ارتفاع توزیعات الارباح تؤدي الى 

٢٠١٢زیادة القیمة السوقیة للسهم. ففي سنة 
كانت توزیعات الارباح في اعلى قیمة لها وبلغت 

یة ) دینار كما یلاحظ ان القیمة السوق٠,٦٢٤(
وبلغت ٢٠١٢للسهم كانت مرتفعة في سنة 

) دینار عند مقارنتها بالسنوات الاخرى. ١,٥٧٠(
وهذا یعني ان الزیادة في توزیعات الارباح للسهم 
ینعكس على زیادة القیمة السوقیة للسهم. ویتضح 

ذلك ان المصرف یتبع سیاسة توزیع ارباح مستقرة
لدى غیر الموزعة لان ارتفاع وانخفاض الارباح

المصرف لم تؤثر على مقدار الربح الموزع كما 
كانت الارباح غیر الموزعة ٢٠١٣في سنة 

مرتفعة وبالمقابل كانت توزیعات الارباح منخفضة 
في تلك السنة عند المقارنة مع السنوات الاخرى .

كما یلاحظ عند المقارنة بین توزیعات الارباح 
وقیمة الشركة خلال فترة معینة ان ارتفاع 
توزیعات الارباح یؤدي الى انخفاض في قیمة 

كانت توزیعات الارباح ٢٠١٢الشركة ، ففي سنة 
دینار وعند )٠,٦٢٤في اعلى قیمة لها وبلغت (

مقارنتها مع قیمة الشركة في نفس تلك السنة 
تضح ان قیمة الشركة كانت منخفضة في تلك ا

) دینار .وهذا یعني ان ٢,٥١٤السنة وبلغت (
ات الارباح ادت الى انخفاض في زیادة توزیع

قیمة الشركة والسبب في ذلك یرجع الى عدم قدرة 
الشركة على مواجهه المخاطر المالیة بسبب 
توزیعات الارباح المرتفعة مما ینتج عنه انخفاض 
في قیمة الشركة . مما تقدم یتبین ان سیاسة 
توزیع الارباح ترتبط بالقیمة السوقیة للسهم وتؤثر 

لشركة في مصرف الشرق الاوسط على قیمة ا
العراقي للاستثمار. وهذا ما یظهره التحلیل 

- :تيالآالإحصائي
التحلیل الاحصائي وإثبات الفرضیات: -ب

) وجود علاقة ارتباط٨یلاحظ من الجدول (
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٢٣٨
٢٠١٨سنة  ٥٠العدد ٢٣٨

طردیة متوسطة القوة غیر معنویة في مصرف 
ت الارباح الشرق الاوسط العراقي بین توزیعا

، اذ تبین كانت قیمة العلاقة للسهموالقیمة السوقیة 
من أكثر) ٠,٤٣٧) وبقیمة معنویة (٠,٤٥٩(

). وهذا یعني رفض %٥مستوى الدلالة (
H00الفرضیة الفرعیة الأولى) فرضیة العدم (

والقائلة بوجود H11وقبول الفرضیة البدیلة 
علاقة ارتباط طردیة متوسطة القوة لتوزیعات 

لسهم في مصرف الأرباح على القیمة السوقیة ل
الشرق الأوسط العراقي للاستثمار .

كبیر ذو دلالة أثركما یبین الجدول وجود 
) مساویة Fاحصائیة غیر معنویة بقیمة (

) وبقیمة ٢,٧٢٤) مساویة (T) وبقیة (١,٨٠٥(
من مستوى الدلالة أكبر) ٠,٠٧٢معنویة (

). وهذا یعني رفض (الفرضیة الفرعیة %٥(
وقبول الفرضیة H00الثانیة) فرضیة العدم 

والقائلة بوجود علاقة ذات تأثیر H22البدیلة 
معنوي لتوزیعات الأرباح على قیمة الشركة في 

مصرف الشرق الأوسط العراقي للاستثمار.
مما تقدم یتضح ان زیادة توزیعات الأرباح للسهم 
الواحد تؤدي الى زیادة في القیمة السوقیة للسهم 

الشركة في مصرف وتؤثر بالانخفاض على قیمة 
الشرق الأوسط العراقي للاستثمار.

الاستنتاجات والتوصیات:

الاستنتاجات: –اولا 
توصل البحث إلى مجموعة من الاستنتاجات في 

في ضوء ما تم عرضه في الجانب النظري و 
:الجانب العملي وكما یأتي

تأخذ سیاسة توزیع الأرباح أهمیة كبیرة لدى - ١
فهي الأداة التي تمكن بعض الكتاب والباحثین، 

الإدارة من زیادة القیمة السوقیة للسهم وبالتالي 
تؤدي الى زیادة القیمة السوقیة للشركة.

یعد مفهوم سیاسة توزیع الارباح من المفاهیم - ٢
الهامة بالنسبة للشركات وذلك لما یتضمنه من 
عملیات واجراءات مهمه تنعكس على اتخاذ القرار 

الارباح او احتجازها.فیما یتعلق بتوزیع 
اختلفت النظریات في بیان تأثیر سیاسة - ٣

توزیع الارباح على القیمة السوقیة من عدمه وكلا 
بحسب وجهات النظر التي تنبثق منها.

توجد هنالك علاقة ارتباط بین سیاسة توزیع - ٤
الارباح والقیمة السوقیة للسهم.

هنالك علاقة وأثر ذات دلاله إحصائیة بین - ٥
لارباح والقیمة السوقیة للسهم وقیمة توزیعات ا

الشركة في عینة المصارف المختارة من خلال 
- :تيالآ
توجد علاقة ارتباط عكسیة ضعیفة غیر -أ

معنویة في مصرف بابل بین توزیعات الارباح 
والقیمة السوقیة للسهم، اذ كانت قیمة العلاقة 
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٢٣٩٢٣٩ ٢٠١٨سنة  ٥٠العدد 

). كما یوجد ٠,٦٦٩) وبقیمة معنویة (- ٠,٢٦٣(
) ٠,٠٢٣حصائیة وبقیمة معنویة (أثر ذو دلاله ا

بین توزیعات الارباح وقیمة الشركة.
معنویة في توجد علاقة ارتباط طردیة قویة و -ب

ت الارباح والقیمة مصرف بغداد بین توزیعا
) ٠,٩٤٧اذ كانت قیمة العلاقة (،السوقیة للسهم

). كما یوجد أثر كبیر ذو ٠,٠٠٨وبقیمة معنویة (
) بین ٠,٠١١یة (دلالة احصائیة وبقیمة معنو 
توزیعات الارباح وقیمة الشركة.

توجد علاقة ارتباط طردیة ضعیفة غیر -ت
معنویة في المصرف التجاري العراقي بین 
توزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهم، اذ كانت 

). ٠,٨٢١) وبقیمة معنویة (٠,١٤١قیمة العلاقة (
كما یوجد أثر كبیر ذو دلالة احصائیة وبقیمة 

) بین توزیعات الارباح وقیمة ٠,٠٢٤(معنویة 
الشركة.

توجد علاقة ارتباط طردیة متوسطة القوة -ث
غیر معنویة في مصرف الشرق الاوسط العراقي 
للاستثمار بین توزیعات الارباح والقیمة السوقیة 

) وبقیمة ٠,٤٥٩للسهم، اذ كانت قیمة العلاقة (
). كما یوجد أثر كبیر ذو دلالة ٠,٤٣٧معنویة (

) بین توزیعات ٠,٠٧٢یة وبقیمة معنویة (احصائ
الارباح وقیمة الشركة.

التوصیات: - ثانیا
ضرورة اهتمام كل من سوق العراق للأوراق - ١

المالیة وكذلك إدارات الشركات المصرفیة 
بتوزیعات الأرباح، وذلك لما لها من تأثیر على 

أشكال التمویل أحدالارباح المحتجزة والتي تمثل 
ضافة الى تأثیرها على القیمة الداخلي، بالإ

السوقیة للسهم وقیمة الشركة.
یتعین على الشركات المصرفیة أن تلحظ - ٢

معدل أسعار أسهمها السوقیة قبل اتخاذ القرار 
بعملیة توزیع الأرباح، وذلك لتجنب انخفاض 
أسعار أسهمها بشكل یؤدي إلى ترك المستثمرین 

شراء أو الاحتفاظ بالأسهم.
المصرفیة على زیادة توزیعات حث الشركات - ٣

الارباح على المساهمین وعدم احتجاز الأرباح 
على حساب التوزیعات لتشجیع الجمهور العام 

على استثمار أمواله بداخل السوق.
ضرورة تنشیط وزیادة حالة الطلب والعرض - ٤

داخل سوق العراق للأوراق المالیة والتي تعكس 
.شهرة تلك السوقبدورها زیادة 

اهتمام إدارات الشركات المصرفیة ضرورة - ٥
بالعلاقة بین سیاسة توزیع الارباح والقیمة السوقیة 
للسهم وذلك من خلال قیام الشركات بالإفصاح 

.ها المالیةعنها في تقاریر 
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رباح والقیمة السوقیة للسهم وقیمة الشركة في مصرف بابل) توزیعات الأ١جدول (

الارباح غیر السنة
الموزعة

عدد الاسهم 
المتداولة

توزیعات الارباح 
للسهم الواحد

متوسط القیمة دنى سعرأعلى سعرأ
السوقیة للسهم

قیمة الشركة

٢٠١١٤.٥٩١٧.٠٨٤٠,٦٤٨١,٠٩٠٠,٧٤٠٠,٩١٥١,٤١١
٢٠١٢٤.٧٧٢٦٦.٨٩٣٠,٠٧١٠,٩٠٠٠,٧٠٠٠,٨٠٠١١,٢٢٠
٢٠١٣٣.٣٧٩٩٢.٦٤٣٠,٠٣٦٠,٨٣٠٠,٦٠٠٠,٧١٥١٩,٦٤٢
٢٠١٤٤.٦١٠٦.٦٨٦٠,٦٨٩٠,٧٠٠٠,٣٧٠٠,٥٣٥٠,٧٧٥
٢٠١٥٣.٤٠٠٦.٥٥٣٠,٥١٨٠,٥٩٠٠,٢٧٠٠,٤٣٠٠,٨٢٨٨

ن بالاعتماد على بیانات سوق العراق للأوراق المالیةیاعداد الباحثالمصدر: الجدول من 
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٢٤١٢٤١ ٢٠١٨سنة  ٥٠العدد 

لمصرف بابل) العلاقة والأثر بین المتغیرات المستقلة والتابعة٢جدول (

متوزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهالارتباط
- ٠,٢٦٣قیم الارتباط

٠,٦٦٩مستوى المعنویة
٥حجم العینة

توزیعات الارباح وقیمة الشركةالاثر
F١٨,٧٠
T٧,٧٠٢

٠,٠٢٣مستوى المعنویة
spssن بالاعتماد على نتائج برنامج یالمصدر: من إعداد الباحث
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) توزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهم وقیمة الشركة في مصرف بغداد٣جدول (

الارباح غیر السنة
الموزعة

عدد الاسهم 
المتداولة

الأرباحتوزیعات 
للسهم الواحد

متوسط القیمة ادنى سعراعلى سعر
السوقیة للسهم

قیمة 
الشركة

٢٠١١١٩,٩١٠١١,٢٩٥١،٧٦٢٤,١٥٠١,٨٣٠٢,٩٩٠١,٦٩٦
٢٠١٢٢٣,٨٤٤١٥,١٨٣١,٥٧٠٣,٦٠٠١,٣٧٠٢,٤٨٥١,٥٨٢
٢٠١٣٣٠,٤٦٣٢٧,١٥١١,١٢١٢,٢٢٠١,٥١٠١,٨٦٥١,٦٦٢
٢٠١٤١٩,٧٤١٣١,١٢٦٠,٦٣٤٢,١٥٠١,٢٢٠١,٦٨٥٢,٦٥٦
٢٠١٥٥,٤٣٠٢٣،١١٧٠,٢٣٤١,٥٩٠٠,٩٩٠١,٢٩٠٥,٤٩١

ن بالاعتماد على بیانات سوق العراق للأوراق المالیةیالجدول من اعداد الباحث:المصدر

مصرف بغداد) العلاقة والاثر بین المتغیرات المستقلة والتابعة٤جدول (

الارتباط
توزیعات الارباح والقیمة السوقیة 

للسهم
٠,٩٤٧قیم الارتباط

٠,٠٠٨مستوى المعنویة
٥حجم العینة

توزیعات الارباح وقیمة الشركةالاثر
F٨,١٢٧
T٥,٥٦٢

٠,٠١١مستوى المعنویة
spssن بالاعتماد على نتائج برنامج یلباحثالمصدر: من اعداد ا
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٢٤٣٢٤٣ ٢٠١٨سنة  ٥٠العدد 

والقیمة السوقیة للسهم وقیمة الشركة في المصرف التجاري العراقي) توزیعات الارباح ٥جدول (

الارباح غیر السنوات
الموزعة

عدد الاسهم 
المتداولة

توزیعات 
الارباح 
للسهم

متوسط القیمة دنى سعرأعلى سعرأ
السوقیة للسهم

قیمة الشركة

٢٠١١٥,٧٤٤١٩,٤٠٣٠,٢٩٦١,٤٥٠١,١٨٠١,٣١٥٤,٤٤٢
٢٠١٢١٠,٥٧٣١٢,٢٥٤٠,٨٦٢١,٣٣٠١,١٦٠١,٢٤٥١,٤٤٣
٢٠١٣٧,٩٨٩١٥,٥٥٦٠,٥١٣١,١٠٠٠,٨٥٠٠,٩٧٥١,٤٤٣
٢٠١٤٨,٢٩٣٩,٧٢٦٠,٨٥٢١,٠٣٠٠,٥٩٠٠,٨١٠٠,٩٥٠
٢٠١٥٥,٥٢٠١٩,١٥٢٠,٢٨٨٠,٧٧٠٠,٤١٠٠,٥٩٠٢,٠٤٧

للأوراق المالیةن بالاعتماد على بیانات سوق العراق یالمصدر : الجدول من اعداد الباحث

) العلاقة والاثر بین المتغیرات المستقلة والتابعة للمصرف التجاري العراقي٦جدول (

توزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهمالارتباط
٠,١٤١قیم الارتباط

٠,٨٢١مستوى المعنویة
٥حجم العینة

توزیعات الارباح وقیمة الشركةالاثر
F٢,٩٤٩
T٤,٢٥٠

٠,٠٢٤مستوى المعنویة
spssن بالاعتماد على نتائج برنامج یالمصدر: من إعداد الباحث
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) توزیعات الارباح والقیمة السوقیة للسهم وقیمة الشركة في مصرف الشرق الاوسط العراقي للاستثمار ٧جدول (
BIME

الارباح غیر السنة
موزعة

عدد الاسهم 
المتداولة

توزیعات الارباح 
الواحدللسهم 

متوسط القیمة دنى سعرأعلى سعرأ
السوقیة للسهم

قیمة 
الشركة

٢٠١١١٧،٦٣٠٦٢،٦٩٣٠,٢٨١٢,٢٧٠١,٣٠٠١,٧٨٥٦,٣٤٧
٢٠١٢٢٣،٠٦٨٣٦،٩٤٩٠,٦٢٤١,٩٤٠١,٢٠٠١,٥٧٠٢,٥١٤
٢٠١٣١٩،٨٣١٩٤،٨٢٦٠,٢٠٩١,٧٧٠١,١٩٠١,٤٨٠٧,٠٧٧
٢٠١٤٣،٤٢٥٢٥،٧٨٠٠,١٣٢٠,٩٩٠٠,٥٧٠٠,٧٨٠٥,٨٧٣
٢٠١٥٥،١٤٩٢٠،٣٤٢٠,٢٥٣٠,٧٦٠٠,٤٢٠٠,٥٩٠٢,٣٣١

ن بالاعتماد على بیانات سوق العراق للأوراق المالیةیالمصدر : الجدول من اعداد الباحث

مصرف الشرق الاوسط العراقي) العلاقة والاثر بین المتغیرات المستقلة والتابعة٨جدول (

موالقیمة السوقیة للسهتوزیعات الارباح الارتباط
٠,٤٥٩قیم الارتباط

٠,٤٣٧مستوى المعنویة
٥حجم العینة

توزیعات الارباح وقیمة الشركةالاثر
F١,٨٠٥
T٢,٧٢٤

٠,٠٧٢مستوى المعنویة
spssن بالاعتماد على نتائج برنامج یالمصدر: من إعداد الباحث
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