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ً وأبداً، وهو المُستعان على كل شيء سبحانه العلي القدير الذي لا  الحمد لله ربّ العالمين دائما

معبود سواهْ، والصلاة والسلام على أشرف الخلق خاتم النبيين وسيد المرسلين الحبيب المصطفى أبي 

 .المنتجينالطيبين الطاهرين وصحبه  آلةالقاسم محمد )صلى اللهُ عليه وآلهِ وسلم( وعلى 

أن أتقدم بشكري وامتناني الكبيرين  وفضلة، أود اللهالرسالة بتوفيق من بعد أن انهيت كتابة هـذه 

، ولبصماتِه الناقدة القيمّة رسالتيلتفضلهِ بالإشراف على  الطائي محمد محمود جاسمإلى الأستاذ الدكتور 

من شوائبه ولما أولاه من عناية واهتمام،  وملاحظاتِه العلمية الدقيقة التي أزالت عن هذا البحث كثيراً 

وحرص شديد في متابعة مجرياتها، وما أبداهُ من رصانة في التوجيه، وكياسة في الخلق، فكان لي خير 

 دوام التوفيق والنجاح والعمر المديد إن شاء اللهُ تعالى.  ، فأتمنى لهعون وسند

علوم المالية تذتي الأفاضل في قسم الكما ويسرني أن أتوجه بوافر الشكر والامتنان إلى أسا

الدكتور المساعد الأستاذ  دراستي العليا وبالذاتلما بذلوهْ من جهود قيمّة ومباركة خلال  والمصرفية

ً ورعاهم. كما جميع الأساتذة المحترمون في القسم قسم، والرئيس محمد منشد أسعد  وفقهم اللهُ جميعا

 .متمنيا لهم النجاح لماجستيرء كافة في مرحلة اشكري إلى زملائي الأعزاوافر وأتقدم ب

كما لا أنسى أن أتقدم بالشكر الجزيل أيضاً إلى كل من قدمَ لي المساعدة أثناء فترة جمع البيانات 

لتوفيرها المصادر الحديثة  بابلمكتبة كلية الإدارة والاقتصاد/جامعة  لموظفي ، كما وأقدم شكرياللازمة

 للطلبة.  

ي والإحصائي علمالرسالة )ال الأفاضل مقومي الأساتذةلشكر والامتنان إلى بوافر ا واتقدم أخيرا"

تقويم، وأود أن أقدم شكري وامتناني إلى السادة رئيس وأعضاء لجنة المناقشة المهمة  بتوليهم (غويللوا

 ، فجزاهم اللهُ خيراً.رسالةالمحترمون لقبولهم مناقشة ال
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 المستخلص

المةةدراء، وذلةةا لمةةا لهةةذه  ان سياسةةة توزيةةع الأربةةاح تعةةد مةةن القةةرارات المهمةةة التةةي يتخةةذها 

تعظيم ثةروتهم مةن خةلال القرارات من أهمية كبيرة في تحقيق الهدف الأساسي للمساهمين، والمتمثل في 

 الأربةةةةةةاح التةةةةةةي يحصةةةةةةلون عليهةةةةةةا وكةةةةةةذلا انعكةةةةةةا  تلةةةةةةا الأربةةةةةةاح علةةةةةةى أسةةةةةةعار الأسةةةةةةهم.

 .القطةا  المصةرفي فةي للأسةهمالقيمةة السةوقية فةي  سياسات توزيةع الاربةاحدراسة أثر يهدف البحث إلى 

الحسةابات استخدم الباحث أداتين لجمع البيانات المطلوبة للبحث والوصول للنتائج همةا دراسةة لعينةة مةن 

فضلا" عن النشرات السنوية لسوق العةراق لةلأوراق الماليةة للمصةارف عينةة البحةث، السنوية،  الختامية

 vr.24 ،SPSS)بةةرامج إحصةةائية واختبةةار الفرضةةيات الباحةةث لغةةرل تحليةةل البيانةةات فيمةةا اسةةتعمل 

vr.24، 6102 Excel Microsoft) . 

مصةةرف بغةةداد، مصةةرف بابةةل، )رف وهةةي اصةة( م5)مةةن المختةةارة متكونةةة عينةةة البحةةث كانةت 

للمةدة و مصةرف الشةرق الاوسةلا للاسةتثمار، مصةرف المنصةور للاسةتثمار( مصرف التجاري العراقي،

(6100-6160) . 

بةين سياسةة توزيةع الأربةاح  أثةرهو وجود علاقةة ومن أهم الاستنتاجات التي توصل إليها البحث 

، اما اهم التوصيات يجب على المصةارف القيةام بزيةادة توزيةع الأربةاح علةى المسةاهمين والقيمة السوقية

 لمالية.الافراد على الاستثمار في سوق العراق للأوراق ابدل الاحتفاظ بالأرباح، وذلا لتشجيع 

  للأسهم.القيمة السوقية ، سياسات توزيع الارباح الكلمات المفتاحية )الأساسية(:
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 المقدمــة

 

سعى إلى تعظيم الربح أو ما ي حيثمهم، حيوي و كقطا  اقتصادي يعتبر المصارفقطا   أن

توزيع الأرباح( /التمويل /في مختلف القرارات المالية )الاستثماروالبحث  يسمى بتعظيم ثروة المالكين،

تحقيق الأهداف لما لها من تأثير على  مصارفالتي تعكس استراتيجيات الفقا " للنظريات المالية، وو

 .والمخططة منةالمرجوة 

حظيت بقسلا  المصارف، أذسياسة توزيع الأرباح من القرارات المالية الاستراتيجية الهامة في  دوتع

قيمة -كبير من الدراسات ضمن النظرية المالية والتي حاولت دراسة تأثير هذه السياسة على قيمة الأسهم 

 دة ومعارضة لها.هذه الدراسات بين مؤي قسمتو –المؤسسة

أن سياسة توزيع الأرباح تعد احدى أهم السياسات التمويلية في الشركات نظرا" لاشتراكها بالمساهمين  

فضلا" عن انعكاساتها على سعر السهم في السوق، وتصدر الموضو  اهتماما"  كبيرا" من الباحثين 

 لأسهم الأرباح في القيمة السوقية ل والدراسات التطبيقية، التي حاولت دراسة مدى تأثير سياسة توزيع

 قسمت ما بين مؤيد ومعارل لها .نفي الاسواق المالية، وا

 سهولةأن الأرباح المحتجزة تعد من بين أهم المصادر التمويلية الداخلية المتاحة أمام المصارف، نظرا" 

انخفال كلفة تمويلها ولا " ، أذ انها جزءا" من حقوق الملكية فضلا" عن الداخليتمويل الاستعمالها في 

تتطلب معاملات معقدة ولا ضمانات كما هو الحال عند اللجوء الى الخيار التمويلي الخارجي، وأن 

عملية توزيع الارباح ذات أهمية بالغة وقرارا" استراتيجيا" تتخذها أدارة المصرف وتكون محكومة 

رباح أو احتجازها، وبالتالي فنن بسياسة تفرل ضرورة تحديد معالمها، من خلال بديلي توزيع الأ

الموزعة من خلال الأرباح صرف لملكية في الهيكل المالي للمسياسة توزيعات الأرباح تؤثر في حجم ا

للمساهمين والذي يعد حقا" لهم لمعرفة مردود استثماراتهم في ذلا القطا  وامكانية زيادة استثماراته فيه 

بغية استثماره من من قبل ادارة المصرف  كلا" أو جزءا" أو احتجازه  ،من خلال العوائد المغرية

 .تستند على الأسا  العلمي روسةدبطريقة م استغلتما فرص نمو مهمة إذا المصرف في حالة وجود 

بين رغبات المستثمرين والإدارة، فالمستثمر بطبيعته يسعى  الاختلافأسا  هذه السياسة إنما يرجع إلى 

، والتي أدارة المصرف تقررهاالتي  الدورية ل التوزيعاتقد تكون من خلاإلى تحقيق الأرباح والتي 

المصرف هو  ادارة ، اما رغبةالمصرف المستثمر فيهتعكس بالنسبة له الأرباح الجارية المحققة في 

 .تحقيق الاهداف المخططة
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وقد حاولت العديد من النظريات تفسير تأثير سياسة التوزيعات في قيمة السهم بالتركيز على العوامل  

أن  اعتبرت( التي  (Wurgler et Baker  2004المؤثرة وفيها، منها نظرية التزود من التوزيعات لـ

  المصرف. حافز التزود بالتوزيعات من قبل المستثمر خير مفسر لقيم أسهم

الأول تناول منهجية المبحث  ،الأول منة مبحثين الفصل إذْ تضمن سيم البحث إلى أربعة فصول،جرى تق 

وهما المتغير المستقل والمتغير  البحث وجاء الثاني بالدراسات السابقة ذات العلاقة بمتغيرات البحث 

 المتغير )المفاهيمي( ، فيما تناول الفصل الثاني الإطار النظريبحثناوأهم ما يميز التابع 

مباحث، خُصص  ثلاثوقسم  المستقل)سياسات توزيع الأرباح(، والمتغير التابع )القيمة السوقية( 

فتطرق للقيمة السوقية  )المتغير المستقل(، أمّا الثاني توزيع الارباح اتسياسالمبحث الأول منها إلى 

 الفصل الثالث فتناول أما، لتابع(متغيرات البحث )المستقل والعلاقة بين المبحث الثالث ا، الشركاتم هلاس

 ، جاء المبحث الأولينفقسم إلى مبحث لعينة من المصارف   للبحث (الجانب العمليالجانب التطبيقي )

دور المصارف التجارية والمبحث الثاني ضم الجانب القياسي والاحصائي، تحليل الأرباح الموزعة 

عينة البحث لبدراسة الحالة لعينة من تقارير التدقيق السنوية  وذلا والقيمة السوقية لعينة من المصارف،

الصادرة من سوق العراق للأوراق المالية بذات  ( وكذلا دراسة النشرات السنوية6160-6100للمدة )

لاختبار فرضيات البحث التي تتضمن اختبار وللتحليل الإحصائي  الاخير ، فيما خُصص المبحثالمدة

، والذي يمثل جانب ثنينالمباشر وغير المباشر بين متغيراته الا قات الأثرعلاقات الارتباط وعلا

 التوصيات.التي توصلنا لها واهم  الاستنتاجاتاما الفصل الرابع فضم اهم  التحليلي،الإحصاء 
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 دراسات سابقةالمبحث الثاني: 

 



 
 الفصل الأول: منهجية البحث ودراسات سابقة

 المبحث الأول: منهجية البحث
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 الفصل الاول

 المبحث الاول

 منهجية البحث

 

       Problem of Researchمُشكلة البحث: 1-1

تحـتفظ بالأرباح لإعادة اسـتثمارها، وفـي الوقــت  مصارفتمثلت مشكلة البحث الأساسية فـي كـون ال 

مـع الأخذ بالاعتبار أن السياسـة التـي تقـوم ، تسعى لتوزيع عائد على الأموال التـي قـدمها حملـة الأسهم نفسه

بها لا تخـالف القـوانين والقواعـد الماليـة المفروضـة، مما يعني أهمية سياسات توزيع الارباح في المصارف 

في القيمة السوقية لاسهم تلا المصارف المدرجة في سوق العراق الاوراق  أثرهاعينة البحث والتعرف على 

 ً  :الآتيةعلى ما تقدم يمكن تلخيص مشكلة البحث في التساؤلات البحثية  المالية، وتأسيسا

 سياسات توزيع الارباح على القيمة السوقية لاسهم المصارف عينة البحث؟  أثرما هو  .0

 هل أن سياسات توزيع الارباح في سوق العراق للأوراق المالية فعالة؟  .6

       Importance of Research: أهمية البحث1-0

صنا  القرار في المصارف وكذلا لالمتعمقـة بتوزيعـات الأرباح تشـغل حيـزا"  بحوثأصبحت ال   

بغية دفع عجلة الاقتصاد من جهة ، ومن جهة أخرى  هذه البحوث  المستثمرون، من خلال الدور التي تؤديه 

تقدم للمستثمرين بغية تنمية تحليل سياسة توزيع الارباح ومعرفة العوامل المؤثرة يعد بمثابة دراسة تحليلية 

 :ثرواتهم من خلال اتخاذهم قرارات رشيدة، وتبرز أهمية البحث في أهمية متغيراته التي يتناولها، إذ يتناول

 .اثر سياسات توزيع الارباح على القيمة السوقية لاسهم عينة المصارف المختارة  -0

خذها ادارة المصرف على القيمة السوقية للسهم في الضوء على أهمية تلا السياسات  التي تت البحث يسللا  -6

 .السوق المالي

 .بيان أثر تلا السياسات في اداء المصرف  -3

  Objectives of Research   البحث هدف: 1-3

 يسعى البحث إلى تحقيق مجموعة من الأهداف الآتية:

التقارير السنوية  فيللأسهم الكشف عن مدى وجود كلاً من سياسة توزيع الارباح والقيمة السوقية  -0

 ونشرات السوق لعينة البحث.

 .للأسهمفي القيمة السوقية  الكشف عن أثر سياسات توزيع الارباح -6
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 للأسهمفي القيمة السوقية  لسياسات توزيع الارباح تحليل واختبار الأثر النظري والتطبيقي -3

 واستخلاص النتائج.

 Variables of Research : متغيرات البحث1-4

 :، وكما مبين أدناهينتتكون متغيرات البحث من متغير  

 المتغير الأول: سياسة توزيع الارباح )المتغير المستقل(.  -1

 )المتغير التابع(.  للأسهمالمتغير الرئيس الثاني: القيمة السوقية  -0

 of Research   Hypotheses: فرضيات البحث1-4

 الجانب العملي على النحو الآتي:ستكون فرضية البحث التي سيتم اختبارها في 

هناك علاقة ارتباط وتأثير ذات دلالة احصائية بين سياسات توزيع الارباح والقيمة السوقية للأسهم تنقسم 

 رضية الرئيسية الى قسمين:الف

 الفرضية الاولى )فرضية الارتباط(

H1  .فرضية ارتباط 

HOن سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم.ارتباط معنوية ذات دلالة إحصائية بي لا توجد علاقة 

H1. توجد علاقة ارتباط معنوية ذات دلالة إحصائية بين سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم 

 الفرضية الثانية )فرضية تأثير(

HO .لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية بين سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم 

H2.يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية بس سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم 

 Research Methodology and Instruments: منهج وأدوات البحث 1-6

البحث في جمع البيانات المطلوبة للإطار النظري على المنهج الاستقرائي فيما كان الاسلوب اعتمد  

 العملي. وكما مبين فيما يأتي: طارللإالوصفي التحليلي مناسبا" 

المصادر الاجنبية والعربية الحديثة والرصينة المتنوعة من كتب وبحوث ومقالات منشورة في  -0

الدوريات ودور النشر العالمية والأطاريح والرسائل الجامعية المنشورة ذات العلاقة بموضو  

نترنت(؛ وذلا للاطلا  على الأدبيات البحث، فضلاً عن بعض مواقع الشبكة الدولية للمعلومات )الإ

 السابقة ولإثراء الإطار النظري للبحث. 

المناسبة لغرل جمع البيانات  ةالتحليليالأدوات  اعتماد فيما يتعلق بالجانب العملي للبحث، جرى -6

 بيانات( و)قيا  النموذج اقتصاديا باستعمال الادوات كبرنامجلل الكمي تحليلال) المطلوبة للبحث هما

SPSS .) 
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 Community and Sample  Research: مجتمع وعينة البحث 1-1

مصرفا" مدرجا في سوق العراق للأوراق  (43مصارف من أصل ) (5) يتضمن مجتمع البحث من     

، ر)مصرف بغداد، مصرف بابل، المصرف التجاري العراقي، مصرف الشرق الأوسلا للاستثما المالية،

 وذلا بوصفها تمثل القطا  المصرفي الخاص.ومصرف المنصور للاستثمار( 

   Limitations of Research: حدود البحث1-6

بغية الإجابة على الأسئلة المطروحة في الإشكالية المقترحة، وبغية تحقيق أهداف البحث تم وضع حدود      

السوقية لاسهم عينة وأبعاد للبحث، والمتمثلة في التركيز على سياسة توزيع الارباح وأثرها على القيمة 

قسم حدود البحث إلى نوعين هما الحدود المكانية للبحث والحدود الزمانية له، وسيجري تناولهما الدراسة، و

 فيما يل  

 الحدود المكانية للبحث .1

تتكون الحدود المكانية للبحث من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، الذين يشُكلون   

مصرف  بمجموعهم مجتمع وعينة البحث، وهم )مصرف بغداد، مصرف بابل، مصرف التجاري العراقي،

كزها المالية الشرق الاوسلا للاستثمار، مصرف المنصور للاستثمار( واختيرت العينة القصدية لقوة مرا

 ومتانتها، وحجم تلا المصارف وتعدد انشطتها المصرفية. 

 الحدود الزمانية للبحث .0

( 6160-6100للمدة )و تتضمن الحدود الزمانية للبحث الحسابات الختامية للمصارف عينة البحث

 وعينة من تقارير مراقبي الحسابات والنشرات السنوية الصادرة من سوق العراق المالية ولنفس الفترة. 
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 المبحث الثاني

 دراسات سابقة

 

 -فيما يلي عرضا" لاهم الدراسات التي تناولت متغيرات البحث جزءا" او كلا" وكما يأتي:   

 (0جدول )

  (0226دراسة )حسين، هاشم حسن،  -1

 العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الارباح في الشركات المساهمة عنوان الدراسة 

 6118العدد السابع عشر ايار -كلية بغداد للعلوم الاقتصادية بحث منشور في مجلة 

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة 

 المستخدمة

( شةركة مسةاهمة مةن شةركات المدرجةة بسةوق العةراق 05تكونت عينة البحث من )

لةةةةةةلأوراق الماليةةةةةةة وتةةةةةةم اختيارهةةةةةةا عشةةةةةةوائيا" وتمثةةةةةةل مختلةةةةةةف القطاعةةةةةةات 

 ) 21زراعيةة ،خدميةةة ومصةرفية( وقةةام الباحةث بتوزيةةع ) الاقتصادية)صةناعية، 

استبانة على المسؤولين الاداريةين والمةاليين فةي هةذه الشةركات بهةدف التوصةل الةى 

اجاباتهم حول العوامةل المةؤثرة فةي سياسةة توزيةع الاربةاح فةي الشةركات المسةاهمة 

عةدم دقةة فةي  ( استمارات بسةبب 7( استمارة واستبعاد ) 53العراقية، وقد تم جمع )

  .الاجابة عليها

يهةةدف البحةةث لدراسةةة وتوضةةيح كيفيةةة اتخةةاذ القةةرار المتعلةةق بتوزيةةع الاربةةاح او  هدف الدراسة

 استبقائها وكذلا لدراسة العوامل المؤثرة في سياسة الارباح في الشركات المساهمة.

المشةةكلات تتمثةةل تعةةاني سياسةةة توزيةةع الاربةةاح فةةي الشةةركات المسةةاهمة مةةن بعةةض  مشكلة الدراسة

بتأثير مجموعة من العوامةل عليهةا ومةن اهمهةا رغبةات المسةاهمين فةي اتخةاذ قةرار 

توزيع الارباح والحاجة الى توسع والاسةتثمار ووضةع السةيولة، يتوجةب علةى ادارة 

 .الشركات الالمام بتلا العوامل ودراستها عندها يتم اتخاذ القرار المناسب
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أهم النتائج التةي 

ا توصةةةةلت إليهةةةة

 الدراسة

التذبةةذب الكبيةةر وعةةدم الاسةةتقرار فةةي نسةةب الاربةةاح الموزعةةة علةةى المسةةاهمين ممةةا 

يجعل المساهم غير متأكد والى حد ما من مقدار العائد السةنوي الةذي سيحصةل عليةه 

  .من جراء الاستثمار بالأسهم شركة معينة

 

 ( 6108عبد السلام ، زهور، (دراسة -0

بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد قيمة العلاقة    عنوان الدراسة 

الشركة " بحث تطبيقي في عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق للأوراق 

 " المالية

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة 

 المستخدمة

الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. وتمثلت عينةة البحةث   عينة من

( مةةن الشةةركات المدرجةةة فةةي قطةةا  المصةةارف فةةي سةةوق العةةراق لةةلأوراق 4فةةي )

 (. 6105 -6100 )المالية وللفترة 

 استخدمت الوسائل الاحصائية كالانحدار والارتباط.

التعرف على سياسة توزيع الارباح والقيمة السةوقية للسةهم وقيةا  العلاقةة مةا بةين    هدف الدراسة

 .سياسة توزيع الارباح والقيمة السوقية للسهم عمليا

الشةركات ومةن ثةم   أسةهم هل لسياسة توزيع الارباح في عينةة الدراسةة أثةرا" علةى  مشكلة الدراسة

 تأثيرها على قيمة الشركة.

أهم النتائج التةي 

صةةةةلت إليهةةةةا تو

 الدراسة

من الناحية النظرية هو أن مفهوم سياسة توزيع الارباح يعد من المفاهيم الهامة 

بالنسبة للشركات وذلا لما يتضمنه من عمليات واجراءات مهمة تنعكس على 

القرار فيما يتعلق بتوزيع الارباح او احتجازها، ومن الناحية العملية أثبت أن  اتخاذ

بين توزيعات الارباح للسهم الواحد والقيمة السوقية للسهم  هنالا علاقة ارتباط

 .الواحد
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   الدراسات العربية :1-1-0-1-1

 -فيما يلي عرضا" لاهم الدراسات التي تناولت متغيرات البحث جزءا" او كلا" وكما يأتي:   

 (6جدول)

 

 

  ( 0216دراسة )بقلية وعكور ،  -1

الشةةركة وادارة الأربةةاح علةةى القيمةةة السةةوقية: دليةةل فةةي الشةةركات أثةةر خصةةائص  عنوان الدراسة 

 الصناعية والخدمية المدرجة في سوق عمان المالي.

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة 

 المستخدمة

شركة صناعية خةلال الفتةرة  71شركة خدمية و 20شركة  030تمت الدراسة على 

للشةةركة الواحةةدة ، وجمعةةت البيانةةات خةةلال السةةنوات  6102و  6110بةةين عةةامي 

 . لفترات زمنية محددة

 الاساليب الاحصائية بغية تفسير فرضيات الدراسة والوصول الى النتائج.

هدفت هةذه الدراسةة الةى التعةرف علةى أثةر خصةائص الشةركة وادارة الأربةاح علةى  هدف الدراسة

 القيمة السوقية للشركات الخدمية والصناعية في بورصة عمان واختبةار أثةر هيكليةة

 الشركة وحجم الشركة وربحية الشركة .

ما هةو الةدور الةذي تؤديةه خصةائص الشةركة وسياسةة توزيعةات الأربةاح فةي تحديةد  مشكلة الدراسة

 القيمة السوقية للسهم، في ظل الظروف التي تتسم بعدم الثبات وعدم التأكد؟

أهم النتائج التةي 

توصةةةةلت إليهةةةةا 

 الدراسة

أثةر معنةوي لجميةع العوامةل علةى القيمةة السةوقية أشارت نتةائج الدراسةة الةى وجةود 

باستثناء عامل الهيكليةة ، كمةا أشةارت الدراسةة الةى عةدم وجةود أثةر معنةوي لتفاعةل 

ادارة الأرباح علةى العالقةة بةين خصةائص الشةركة وقيمتهةا السةوقية باسةتثناء متغيةر 

 الربحية.
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 (3جدول )

 

 

 

 

  (0214دراسة )حفصي، رشيد،  -0

دراسة وتحليل تأثير سياسة توزيع الأرباح على أداء أسةهم المؤسسةات المدرجةة فةي  عنوان الدراسة 

 6104 - 6100حالة سوق دبي المالي في الفترة ما بين  -السوق المالي 

 الجزائر -بحث منشور في المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية 

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة 

 المستخدمة

-6100مؤسسة مدرجة في السوق خلال الفترة الممتدة من سنة  ثلاثينشملت العينة 

موزعةةة علةةى كافةةة القطاعةةات فةةي السةةوق، ومةةن أجةةل معالجةةة الموضةةو   6104

  .واختبار فرضياته تم الاعتماد على نماذج الانحدار الخطي المتعدد والبسيلا

قيمةة السةوقية لأسةهم المؤسسةات المدرجةة تحليل تأثير سياسة توزيع الأرباح علةى ال هدف الدراسة

 في سوق دبي المالي

ما هو الدور الذي تلعبه سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم، في  مشكلة الدراسة

 ظل الظروف التي تتسم بعدم الثبات وعدم التأكد؟

أهم النتائج التةي 

توصةةةةلت إليهةةةةا 

 الدراسة

إحصائية بين سياسة توزيع الأرباح ممثلة في )نصيب السةهم هناك علاقة ذات دلالة 

من التوزيعات النقدية، ربحية السهم( وقيمة أسهم المؤسسات المدرجة في سوق دبي 

  .المالي، بينما لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأرباح المحتجزة وقيمة السهم



 
 الفصل الأول: منهجية البحث ودراسات سابقة

 المبحث الثاني: دراسات سابقة

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

11 
 

 

 

 

  

 : الدراسات الأجنبية1-0-1-0

 عرضا" لاهم الدراسات التي تناولت متغيرات جزءا" او كلا".فيما يلي 

 (4) جدول

 

 

 

 (Narang , 2018 ) دراسة -1

 Dividends Policy and Firm Performance : A Study of Listed عنوان الدراسة 

Firms on National Stock Exchange . 

فةةي البورصةةة  ، دراسةةة للشةةركات المدرجةةةسياسةةة توزيعةةات الاربةةاح واداء الشةةركة

 الوطنية.

عينةةةةة الدراسةةةةة  

 والأداة 

شةةركة كعينةةة للبحةةث فةةي السةةوق الوطنيةةة لةةلأوراق  61تمةةت دراسةةة الباحةةث علةةى 

 ( 6107- 6106المالية في الهند وتم استخدام التقارير السنوية للفترة )

 استخدام طريقة الانحدار وتحليل الارتباط.

 توزيعات الأرباح على الأداء المالي للشركات. هدفت الدراسة الى قيا  أثر هدف الدراسة

 -الآتي: بالتساؤل كان التعبير عن مشكلة الدراسة  مشكلة الدراسة

 الاداء المالي؟ هل لسياسة توزيعات الارباح تأثير على

أهم النتةائج التةي 

توصةةةةلت إليهةةةةا 

 الدراسة

تدلت النتائج على أن سياسةة توزيعةات الأربةاح تةؤثر بشةكل كبيةر فةي ربحيةة السةهم 

 .الواحد
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 (4) جدول

 

 

 

 

 (Lftikhar et al , 2017  ) دراسة -0

  Impact of Dividend Policy on Stock Prices of Firm عنوان الدراسة 

 في السوق المالي أثر سياسة توزيع الأرباح على أسعار الأسهم في الشركات

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة  

 المستخدمة

تمت هذه الدراسة على خمسة مصارف مدرجة ضةمن سةوق كراتشةي المةالي للفتةرة  

، تةةم أخةةذ بيانةةات ثانويةةة واسةةعة النطةةاق حةةول هيكةةل رأ  المةةال  (6104 -6115)

 وسياسات توزيع الأرباح ذات الصلة لهذه الشركات. 

 الاحصائية لأثبات فرضيات البحث.استخدمت الوسائل 

هدفت هذه الدراسة الى معرفة تأثيرا توزيعات الأرباح على الأسهم في المصارف    هدف الدراسة

 عينة الدراسة  في كراتشي .

)مةا أثةر سياسةة توزيةع الأربةاح علةى  -تم صةياغة المشةكلة بالتسةاؤل البحثةي الآتةي: مشكلة الدراسة

 عينة البحث( .اسعار الأسهم للمصارف 

أهم النتةائج التةي 

توصةةةةلت إليهةةةةا 

 الدراسة

كشفت نتائج الدراسة أن سياسة توزيع الأرباح للمصارف قد يكون لها تةأثير إيجةابي 

ومرغوب على أسعار أسهمها إذا تم وضعها وتنفيذها بعد دراسة عميقة لهيكةل رأ  

 . المال
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  Odion and Murad , 2017 ) دراسة ) -3

 Dividend Policy and Financial Performance : a Study of عنوان الدراسة 

Selected Deposit Money Banks in Nigeria .   

 .: دراسة عن مجموعة من البنوك في نيجيرياالأداء الماليسياسة توزيع الارباح و

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة  

 المستخدمة

فا" مةدرجا" فةي سةوق نيجيريةا لةلأوراق مصةر 05دراسة عينة مخترة مؤلفةة مةن   

وتةةم اسةةتخدام تحليةةل الانحةةدار  (،6104 - 6119وغطةةت الدراسةةة الفتةةرة ) الماليةةة،

 كطريقة للتحليل.

هدفت هذه الدراسة الى اختبار أثر سياسة توزيع الأرباح على الاداء المةالي  لعينةة    هدف الدراسة

 .الماليةالبحث المدرجة في سو ق نيجيريا للأوراق 

)مةا أثةر سياسةة توزيةع الأربةاح علةى  -تم صةياغة المشةكلة بالتسةاؤل البحثةي الآتةي: مشكلة الدراسة

 الأداء المالي( .

أهم النتائج التةي 

توصةةةةلت إليهةةةةا 

 الدراسة

كشفت الدراسة أن هناك عالقة ايجابية وهامة بين نسبة توزيع الأرباح والداء المةالي 

سةةلبية وغيةةر هامةةة بةةين عائةةد توزيعةةات الأربةةاح والاداء وعلةةى العكةةس هنةةاك عالقةةة 

 المالي .
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 (Zuriawati Zakaria joriah Muhammad abd,2012دراسة)  -4

 The Impact of dividend policy on the share price volatility عنوان الدراسة 

Malaysian construction and material companies, 

International   

  journal of economics and management science, vol.2, No, 

2012 

أثةةر سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى تقلبةةات اسةةهم شةةركات العمالةةة مجةةال البنةةاء بحةةث  

 منشور 

عينةةةةة الدراسةةةةة 

والأداة  

 المستخدمة

للفترة تم تطبيقها على عينة الدراسة البناء المدرجة في سوق ماليزيا للأوراق المالية 

اعتمةةد الباحةةث علةةى الانحةةدار المتعةةدد لتقةةديم نمةةوذج مفسةةر ( ، و6115-6100) 

 للظاهرة . 

هةةدفت هةةذه الدراسةةة الةةى اختبةةار أثةةر سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى تقلبةةات أسةةهم    هدف الدراسة

الشركات العملةة جمةال البنةاء و المدرجةة فةي سةو ق ماليزيةا لةلأوراق الماليةة خةلال 

 .6100-6115الفترة 

)مةا أثةر سياسةة توزيةع الأربةاح علةى  -تم صياغة المشكلة بالتسةاؤل البحثةين الآتةي: مشكلة الدراسة

 تقلبات اسعار الأسهم لعينة البحث( .

أهم النتائج التةي 

توصةةةةلت إليهةةةةا 

 الدراسة

وتوصةةةلت الدراسةةةة الةةةى أن التوزيعةةةات النقديةةةة و حجةةةم المؤسسةةةة همةةةا المحةةةددان 

حيث أنهما على علاقة إحصائية موجبة مع قيمةة الأسةهم، و  الأساسيان لقيمة الأسهم

أن الرفع المالي على علاقة عكسةية مةع قيمةة السةهم ، كةذلا توصةل الباحةث الةى أن 

ربحية السهم ، معةدل النمةو، وتقلبةات الأربةاح ليسةت لهةا دلالةة إحصةائية ولةم تفسةر  

 تقلبات الأسهم .
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 ومدى الإفادة منها في البحث الحالي: تحليل الدراسات السابقة، 1-0-0

 : تحليل الدراسات السابقة وبيان بعض النقاط المشتركة مع البحث الحالي1-0-0-1

 يبدأ الباحث بتحليل الدراسات السابقة المذكورة آنفاً، وكما يلي:

(  ، فيمةةا  )اسةةتمارة الاسةةتبانة إن بعةةض الدراسةةات السةةابقة اعتمةةدت الاسةةلوب الاحصةةائي الوصةةفي -0

استخدمت الاخرى الطرق الاحصائية ) الانحدار ، التباين ،.،.،( للوصول الةى النتةائج المتحصةلة مةن 

 فحص الحسابات الختامية  وتفسير النتائج.

 في الدراسات السابقة كافة، أذ اشتملت على قطاعات مختلفة من الشركات.  المبحوثهتنو  العينات  -6

 علمية وبحوث منشورة في مجلات محلية وعربية وعالمية.تنو  الدراسات السابقة ما بين رسائل  -3

يشترك البحث الحالي مع بعض الدراسات السةابقة فةي إحةدى النتةائج التةي توصةلت إليهةا وهةي وجةود  -4

الشةةركة أو بعةةض المتغيةةرات الأخةةرى  أسةةهمتةةأثير معنةةوي متفةةاوت لسياسةةات توزيةةع الاربةةاح علةةى 

 المدروسة. 

التي تناولت متغيرات البحث قد تطرقت لجزء منها وليس جميعهةا اتضح للباحث بأن بعض الدراسات  -5

 كما في هذا البحث.

 

 : مدى الإفادة من الدراسات السابقة في البحث الحالي1-0-0-0

 ساعدت بعض تلا الدراسات الباحث في تحديد الأبعاد التي تضمنتها متغيرات البحث. -0

 وعينة البحث.ساعدت معظم تلا الدراسات الباحث في تحديد مجتمع  -6

 ساعدت معظمها الباحث أيضاً في تحديد الأدوات المستخدمة في جمع البيانات المطلوبة للبحث. -3

 اعتماد بعض الدراسات السابقة كمصادر لدعم بناء الإطار النظري للبحث.  -4

وفرت بعض تلةا الدراسةات وعلةى وجةه الخصةوص، الأجنبيةة منهةا بعةض المصةادر التةي تضةمنها  -5

( الموجةةودة فةةي Referencesوذلةةا عةةن طريةةق الاطةةلا  علةةى قائمةةة المصةةادر )البحةةث الحةةالي، 

 الدراسات المذكورة، ومن ثم البحث عنها والوصول إليها. 
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 : ما يمُيز البحث الحالي عن الدراسات السابقة1-0-3

 التالية:إن أهم ما يمُيز البحث الحالي عن الدراسات السابقة بشكل عام، يمكن إبرازهُ في النقاط 

اسةةتخدم البحةةث فةةي جانبةةهِ العملةةي للوصةةول إلةةى نتةةائج دقيقةةة أداتةةين بحثيتةةين همةةا )تحليةةل الحسةةابات  -0

 الختامية، وسائل الاقتصاد القياسي والاحصائي(. 

سعى البحث إلةى الخةروج بنتةائج وتوصةيات، مةن شةأنها أن تسُةهم فةي تسةليلا الضةوء علةى توزيعةات  -6

اقية، الأمر الذي سيؤدي بالنتيجة إلةى تحسةين مسةتوى الافصةاح فةي الارباح في البيئة المصرفية العر

 تلا المصارف بغية اتخاذ قرارات رشيدة.
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  ثانيالفصل ال
   سياسات التوزيع وأثرها على القيمة السوقية

 

 المبحث الاول 

توزيع الارباح( ات)سياس   

 المبحث الثاني 

)القيمة السوقية(   
 المبحث الثالث 

سوقيةوالقيمة الالأرباح  سياسات توزيعبين  علاقةال  
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 تمهيد

سياسة توزيع الأرباح باعتبار هذه السياسة من اصعب القرارات التي ب تختلف المؤسسات المالية فيما بينها

تواجهها المؤسسة، لذا يجب ان تتخذ هذه القرارات في ظل ظروف قليلة المخاطرة، بمعنى يجب على 

أي تحقيق توازن بين الاحتفاظ بالأرباح لغرض المؤسسة ان تراعي التوازن بين احتجاز الأرباح وتوزيعها، 

يجب ان تعرف المؤسسة المالية والاقتصادية  ستقبلا وبين توزيع الأرباح على المساهمين، إذ الاستثمار م

الظروف المناسبة للقيام بتوزيع الأرباح او احتجازها وان تراعي جانب المخاطرة لأنه سوف يؤثر على 

عن سياسة توزيع ، لذا سيتم معالجة الفصل من خلال التعرض لثلاث مباحث، الأول القيمة السوقية للسهم 

الأرباح باعتباره المتغير المستقل ، والمبحث الثاني القيمة السوقية وهي المتغير التابع، والمبحث الثالث 

  لربط بين توزيعات الأرباح والقيمة السوقية.ا
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يالفصل الثان  
التوزيع وأثرها على القيمة السوقية اتسياس  

  

 المبحث الأول

 سياسة توزيع الارباح

 

 الأرباحاولاً: مفهوم توزيع 

على حملة الأسهم في الشركة، في حالة تحقق الأرباح وتكون هذه التوزيعات على  هي آلية توزيع الارباح

 ا المالية، او ـــــتوزع على حملة الأسهم حسب ربحية الشركة وسيولته او على شكل أسهم شكل دفعات نقدية

ة أي في حالة اذا كانت الأرباح ـــــــــاحياناً تكون الأرباح متزايدة او متناقصة حسب المركز المالي للشرك

متزايدة فتكون قيمة موجبة اما اذا كانت متناقصة تكون قيمة سالبة اما في حالة ثبات الوضع المالي فتأخذ 

 (1) السالبة والموجبةقيمة صفر، ويعني التوازن بين القيمة 

ب القرارات ــــنوي حسان عملية توزيع الأرباح تتم احياناً على مراحل، اما بشكل نصف سنوي او ربع س

التي يتخذها مجلس إدارة الشركة، اذ يقرر مقدار السيولة التي يتم توزيعها على المساهمين من اجل إعطاء 

 صورة واضحة وجيدة على الشركة وقراراتها المالية.

ى حملة ة ان توزعها علـــــهي تلك الدفعات النقدية التي تقرر الشرك هناك مفهوم آخر لتوزيع الأرباح وهو

 (2)  ة بناء على الربحية والسيولة وقوة مركزها الماليــــالأسهم العادي

وبين توزيعات الأرباح نقدية او عملية اصدار تمثل مبادلة بين الأرباح المحتجزة  كذلك يمكن القول بأنها

 (3)جديدة  أسهم

اذ القرار بشأن توزيع الأرباح او احتجازها لإعادة ـــــتعرف سياسة توزيع الأرباح على انها مضمون لاتخ

ة التي تعمل على الموازنة بين ــــــــفي الشركة كما ان سياسة توزيع الأرباح المثلى تمثل السياساستثمارها 

 (4) التوزيعات الحالية والارباح المستقبلية والتي تؤدي الى تعظيم سعر السهم

التي تتخذ من قبل المدراء في الشركة، وذلك من خلال المفاضلة بين القرارات  أحدان سياسة الأرباح هي 

 ارها.ـــــاز تلك الأرباح لغرض إعادة استثمـــــاهمين، او من خلال احتجـــــــع الارباح على المســـــتوزي

وبالتالي ة التي تمس المساهمين بشكل مباشر ــــــتعد قرارات توزيع الأرباح من القرارات المالية في الشرك

 (5) ة.ـــــــتنعكس على أسعار الأسهم في الأسواق المالية ومن ثم على قيمة الشرك

 ان توزيع الأرباح هي توزيعات نقدية مقرر توزيعها على حملة الأسهم العادية وفقا لربحية المنشاة

  (6) .وسيولتها.

تعد توزيعات الأرباح هي توزيعات الملكية لحملة الأسهم من الأرباح الحالية او المتراكمة عن سنوات سابقة 

 (7)حيث تخضع لمصادقة مجلس إدارة الشركة. 

                                                           
 .256، ص2002، 1عبد الله، تحليل التقارير المالية، مصر، دار الكتب للنشر، ط ، طارقحماد (1(
، 2011، القاهرة، مصر، 1محمد صالح، العبد ، جلال إبراهيم، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق ، الدار الجامعية للنشر،ط ،الحناوي (2(

  .207ص 
 .202، الحناوي، صمصدر سابق (3(
 .27، ص2014، 1علي حسين، التحليل الاقتصادي الكلي، الأردن، دار وائل للنشر، ط ،مجيد (4(
 .57، ص2014، 2، أسامة، محاسبة الشركات، الأردن، دار الحامد للنشر، طالحارس (5(
 .27، ص2010، 1، سيد، اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، مصر، دار عين شمس للنشر، طالهواري (6(

 .32، ص 2011، 1، ط، رشاد، التحليل المالي، عمان، دار البركة للنشرالعصار (7(
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ه الأرباح التي توزع على المساهمين والجزء الذي يبقى دون ــان توزيعات الأرباح هي قرار تحدد من خلال

 (1)توزيعه. 

ق بالاختيار بين بقاء الأرباح او توزيعها على المساهمين ـــتوزيع الأرباح لها علاقة بالقرار المتعلان سياسة 

او تقسيم الأرباح التي تحققها الشركة الى  أرباح تبقى (2)، كأسهم لتغطية حاجة الشركة من الأموال.

 مصدر رئيسي للتمويل الداخلي. المحتجزةي تعتبر الأرباح ــلأغراض الاستثمار والتشغيل وبالتال

ع على تقليل الأرباح المتبقية بذلك سوف ـــــتوزيع الأرباح  مكافئة للمساهمين لكن يعمل التوزيعملية  تعد

وء ــي، وفي هذه الحالة يجب إيجاد المعالجات والحلول في ضـــــيؤثر بشكل كبير على التمويل الداخل

 (3) م الأرباحاهداف الشركة التي تسعى دائما لتعظي

 أنواع توزيعات الارباح

وهما : قسمينتقسم عملية توزيع الأرباح الى   

الأرباح الموزعة -1  

م ــــــاء الأسهوهي الأرباح التي توزع على المساهمين وتعد بمثابة مكافئة لهم مقابل استثمار أموالهم في شر

 الخاصة بالشركة.
 هناك اعتبارات يجب ان تأخذ بها  الشركـــــــة عند التوزيع  وهي كما يأتي )4(

التأكد من المركز المالي للشركة بعد التوزيع. -ا  

اختبار الطريقة المثلى لغرض توزيع الأرباح. -ب  

ملائمة المبالغ الموزعة. -ج  

عدم الاضرار بمصالح المساهمين. -د  

المحتجزة الأرباح -2  

ابقة او تخص ة لسنوات ســـــــتحتفظ بها الشرك، والتي كانت تعني تلك  الأرباح التي توزع على المساهمين

ي تعد أرباح السنة الحالية والتي ترجع ملكيتها الى المساهمين، وهي ما تدعى بالأرباح المحتجزة والت
 مصــــــــدر تمويل  داخلي جيد، تمتاز هذه النوعية من الأرباح:. )5(

وزيع الأرباح ، أي الاختيار الاخر للشركة وهو تفة الفرص البديلةتكلفة الأرباح المحتجزة هي اقل من تكل -ا

.على المساهمين  

لا يوجد أي ضمانات اورهن لموجودات الشركة على الأرباح المحتجزة. -ب  

.كة، فهي من اختصاص إدارة الشرخارجية أطرافان استعمال الأرباح المحتجزة لا تحتاج الى تدخل  -ج  

تجزة لمعاملات وتكاليف كثيرة.لا تحتاج الأرباح المح -د  
 لكن بالمقابل هذه الأرباح لها عيوب منها )6(

، أي محدود وبالذات في بداية نشاطها، وبالتالي يكون استخدامهاان الأرباح المحتجزة غير متاحة للشركة  -ا

.الشركة غير قادرة على استعمال تلك الأرباح   

رسملة هذه الأرباح وتحويلها الى رأس مال الشركة.في حالة زيادة الأرباح عن الحد معين يجب  -ب  

 ثانياً: العوامل المؤثرة في سياسة توزيع الأرباح

التي تتعلق عوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح كونها من السياسات المهمة للشركة وهناك الكثير من ال

                                                           
 .72، ص2002، 1، محمد، الإدارة المالية، الأردن، دار الكتب للنشر، طخان (1(
 .62، ص2002، 2سعادة، يوسف مصطفى، محاسبة شركات الأموال، الأردن، دار المناهج للنشر،ط (2(
 .200، مصدر سابق ، صحماد (3(
 .207، ص2020، 2، دسوقي مصطفى، إدارة البنوك، القاهرة، دار الثقافة العربية، طو زيدأب (4(
 .20، ص2012، 2، عوف، تسويق الخدمات المصرفية، القاهرة، دار البيان للنشر، طالحداد (5(
 .34، ص2013، 1، اديب، الأسواق المالية واثرها في التنمية الاقتصادية، بغداد، دار المعرفة للنشر، طشندي (6(
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 بمركزها المالي ومنها ما يأتي:

القانوني املالع -1  

 اذا كان لد  القانونية هي من العوائق المهمة التي تواجه وتؤثر على سياسة توزيع الأرباح، فمثلاً ان القيود 

ع الشركة الشركة التزامات او ديون مستحقة او اذا كان الوضع المالي غير مستقر في هذه الحالة لا تستطي

د ـــقواع رباح يجب ان يكون وفقان توزع على مساهميها الأرباح، اذ توضح القواعد القانونية ان توزيع الأ

محددة مثلاً توزيع الأرباح  المتحققــــــــة من السنة الجاريــــة او من السنوات السابقة وتسمى الأرباح 
 المحتجزة. )1(

ً و ة ووفروا مصادر تمويل جيدة، حيث تقوم ـــــــوا الشركـــــــــحماية المقرضين الذين اقرض ايضا

يع للمساهمين على ة للتوزـبوضع قيود على الشركات بحيث لا تفوق المبالغ المخصصالمؤسسات التشريعية 

ون توزيعات زة، لكن القانون يسمح بالمقابل ان تكـــــــــــالمجموع السنوي للأرباح السنوية والارباح المحتج

 الأرباح اكبر من أرباح السنة.

ا الى ــــــــــتحقة او تتعرض لمشاكل مالية قد تعرضهاما اذا كانت هذه الشركة لها التزامات او مطلوبات مس

وزيع أرباحها ات القانونية في معظم الدول تمنع مثل هذه الشركات من تــــالإفلاس فهناك الكثير من التشريع

 على المساهمين.

بينما تسعى بعض الشركــــــــــــات لحماية بعض المساهمين من ضريبة الدخل الواجبة الدفع في حالة 
 توزيعها للأرباح. )2(

اهمين فأنها ة ان شركة معينة تماطل في دفع الأرباح للمســـــــــــــتبين للجهات القانونية والضريبي إذااما 

ورئيسية:تكون معرضة للمساءلة القانونية، لذا تركز الشركة على ثلاث قواعد مهمة   

بحقاعدة صافي الر -ا  

ة او الأرباح ــتنص هذه القاعدة على انه لا يجب توزيع الأرباح الا في حالة تحققها فعلاً، أي الأرباح الصافي

لسنوات سابقة أي الأرباح المحتجزة يكون الغرض من ذلك هو منع المساهمين من سحب أموالهـم من رأس 
 المال الشركة. )3(

رأس المال ضعفقاعدة  -ب  

ات ـــــــة وعدم استقرارها مادياً، وفق تلك القاعدة فأنه يمنع أي توزيعــــضعف المركز المالي للشرك يه 

وع ، اذ ان رأس المال هو المبلغ الأصلي للشركة المدفة للمقرضينــــللأرباح من رأس المال، وذلك حماي

قيمة لعادية وفضلة رأس المال، او البغية حماية حملة الأسهم والذي يظهر في الميزانية العمومية الأسهم ا
 الاسمية للسهم العادي. )4(

قاعدة العسر المالي  -ج  

ول ـم كفاية الأصوتعني تلك القاعدة ان الشركة ليس لها سيولة نقدية يمكن ان تدفع او تفي بالتزاماتها، او عد

الذي برأس مال الشركة وتغطية الخصوم، مما يعني عدم قدرة الشركة على توزيع، أرباحها، وعدم المساس 
 يعتبر بمثابة مرتكز امان للدائنين )5(

مراحل عملية التوزيع -2  

قوم الشركة ة في توزيع الأرباح تبدأ من تاريخ إعلانها، تليها التسجيل، اذ تـــتعمل الشركة وفق خطة ممنهج

وهو تاريخ الذي  ون توزيع الأرباح، حيث تنتهي بتاريخ الدفعـــــبإعداد قوائم بأسماء المساهمين الذين يستحق
                                                           

 .116، ص2012، 2، فاخر عبد الستار، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي، الرياض، دار المريخ للنشر، طحيدر (1(
 .44، ص2010، 1، ارشد، الاستثمار بالأوراق المالية، عمان، دار الميسرة للنشر، طالتميمي (2(
 .117، مصدر سابق، صحيدر (3(
 .153، ص2013، 1محمود مبارك، النقود واعمال البنوك والأسواق المالية، الإسكندرية، مصر، دار الجامعة للنشر، ط، يونس (4(
 .22، ص2012، 1، عطا الله، الرقابة الداخلية والتدقيق الداخلي، الأردن، دار الراية للنشر، طالحسبان (5(
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وفيما يلي شرح  تقوم الشركة بإصدار مستندات الدفع وتكون على شكل شيكات تقوم بتسليمها الى المساهمين
 لتلك المراحل وهي كما يلي : )1(

تاريخ الإعلان -ا  

ن توزيع توزيع، اذ تقوم إدارة الشركة بإعلان عة الـــــــيعد تاريخ اعلان توزيع الأرباح اول خطوة في عملي

والتي  73الفقرة الثانية للمادة  1227، 21ات العراقي المعدل رقم ـــــــالأرباح وفق ما جاء في قانون الشرك

اع جميع او جزء منه على الأعضاء كلاً حسب حصته او أسهمه بعد استقط)بان يوزع الربح الصافي  نصت
 الاستقطاعات القانونية(. )2(

م.ــة لهذه الأسهالشركة وبالتالي تزداد القيمة السوقي أسهمنلاحظ بعد توزيع الأرباح سوف يزداد الطلب على   

تاريخ التسجيل -ب  

اهمين لغاية هذا ، اذ يتم في هذا التاريخ اعداد قوائم بالمسرم هو تاريخ غلق الدفاتــــــيعد تاريخ تسجيل الأسه

في الشركة له الحق الحصول على تلك الأرباح. أسهمالتاريخ بحيث الذي يملك   

تاريخ ما بعد التسجيل -ج  

ك لتفادي ا قبل أيام قليلة وذلـــــــي الأسهم حتى اذا كان من يملكهـــــان الحق في توزيعات الأرباح هو لحامل

 التعارض بين المشترين والبائعين. 

تاريخ دفع الأرباح -د  

ات التوزيعات خ المهمة بالنسبة لحملة الأسهم بشكل خاص، اذ يتم فيه اصدار شيكيعد هذا التاريخ من التواري
 وارسالها الى المساهمين. )3

والتطوير للشركة احتمال النمو -3  

ع ــوزيان هدف أي شركة زيادة أرباحها السنوية والذي ينعكس على مساهمين الشركة، لكن ليس بضرورة ت

ي تقوم ـــوبالتال اـالشركات لا يوجد عندها مبالغ سائلة لرفع استثماراتهالأرباح عليهم بصورة مباشرة فبعض 

ة ــــالحال باستغلال هذه الزيادة في عملية تعزيز مستواها المالي عن طريق زيادة أرباحها المحتجزة، في هذه

له ينصب وهذا كا هو النمو والتطور، ـــــتقوم الشركة بتقليل من توزيع الأرباح على المساهمين، لأن اتجاهه

مستقبلية ي قوياً ومستقراً، سوف يزداد توزيع الأرباح الــــــــفي مصلحة مساهميها، اذ كلما كان المركز المال
 بشكل كبير.)4(

ة ـــــماد الشركان اعتان من متطلبات الاستثمار هو الزام الشركة بتوفير الأموال لذللك التوسع والتطوير، اذ 

ركة في ة، وهذا سبب في قيام الشـــافضل بكثير من اعتمادها على المصادر الخارجيعلى مواردها الخاصة، 
 احتجازها الأرباح بدلاً من توزيعها )5(

عات الأرباح، توزي قرار إدارة الشركة في  ة دوراً في تحديد سببــــــتلعب معدلات النمو التي تحققها الشرك

موية، ا التنـــــــــزادت الحاجة الى مصادر لتمويل احتياجاتهاذ كلما كان معدل النمو للشركة سريعاً كلما 

وزع أي اً لا تأحيانـــــــات الأرباح، وتكون تلك الأرباح قليلة او ــــــوبالتالي سوف تنعكس على توزيع

م السه ة الناشئة عن زيادة سعرــــــــــأرباح على الاطلاق، مما يضطر المساهمين بقبول الأرباح الرأسمالي

لثبات ة النضوج او اـــــــاما الشركات التي دخلت في مرحل، في السوق نظراً لحجم الأرباح التي تحققها
 النسبي في النمو فأنها تلجأ الى توزيعات نقدية عالية.. )6(

                                                           
 .54، ص2015، 1وريا، دار التوصيل العربي للنشر، ط، رعد، عولمة جودة الخدمة المصرفية، سالصرف (1(
 .77، ص2002، 1، طارق، إدارة البنوك ونظم المعلومات المصرفية، مصر، دار الكتب للنشر، ططه (2(
 .23، ص2010، 2، محمد صبري، احكام الأسواق المالية، عمان، دار النقاش للنشر، طهارون (3(
)4) edition p67,2007. thRose Money and Capital Markets 8 repet 
 .202، ص2010، 2، صبحي تادرس، النقود والبنوك، بيروت، دار النهضة للنشر، طقريصة (5(

 .203، قريصة، ص مصدر سابق (6(
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الشركة  م فيــمجموعة من المبالغ التي توزع على حملة الاسه يمكن تعريف التوزيعات النقدية على انها 

ات ــــعتكون هذه التوزيعات على شكل دف وا تعتبر حصة هؤلاء المساهمين في حالة تحقق الارباح،وهي 

التوزيعات  يفنقدية يتم توزيعها على حملة الاسهم حسب ربحية الشركة وسيولتها المالية، ويمكن ايضا تعر

يمكن حسابها ى المساهمين والشركة بتوزيع علعلى انها حصة السهم من توزيعات الارباح التي تقوم  النقدية

:كما يلي  

 حصة السهم = الارباح/عدد الاسهم

متزايدة اح كانت الارب إذااحيانا تكون الارباح متزايدة او متناقصة حسب المركز المالي للشركة اي في حالة 

ر ــة الصفذ قيمكانت متناقصة فتأخذ القيمة السالبة اما في حالة ثبات الوضع فتأخ إذاقيمة موجبة اما  فتكون
 ويعني التوازن بين القيمة السالبة والموجبة.. )1(

رار مجلس ل اما بشكل نصف سنوي او ربع سنوي حسب قـــــان عملية توزيع الارباح تتم احيانا على مراح

قدار الادارة، حيث ان قرار توزيع الارباح من القرارات المهمة التي يتخذها مجلس ادارة الشركة اذ يقرر م

، او هي ةة وجيدة على الشركة وقراراتها الماليـــالتي يتم توزيعا على من اجل اعطاء صورة واضح السيولة

وقوة  لةسيوالوة لة الاسهم العادية بناءً على الربحيتلك الدفعات النقدية التي تقرر الشركة ان توزعها على حم
 مركزها المالي. )2(

جديدة. أسهم زة وبين دفع توزيعات الأرباح نقدية او عملية اصدارـــــــــــاو تمثل مبادلة بين الأرباح المحتج  

زها لإعادة اـكما تعرف سياسة توزيع الأرباح على انها مضمون لاتخاذ القرار بشأن توزيع الأرباح او احتج

بين ة ــــــلموازنكما ان سياسة توزيع الأرباح المثلى تمثل السياسة التي تعمل على ا استثمارها في المؤسسة،
 التوزيعات الحالية والارباح المستقبلية والتي تؤدي الى تعظيم سعر السهم. )3(

ة ـفي الشرك بل المدراءاهم القرارات التي تتخذ من ق أحدايضاً يمكن تعريف سياسة توزيع الأرباح على انها 

لغرض  الأرباح او المؤسسة، وذلك من خلال المفاضلة بين توزيع على المساهمين او من خلال احتجاز تلك

وف ـباشر فسإعادة استثمارها، لذلك تعتبر من اهم القرارات المالية في الشركة التي تمس المساهمين بشكل م

 تنعكس على أسعار الأسهم في الأسواق المالية ومن ثم على قيمة الشركة.

اً لربحية المنشأة لعادية وفقان توزيع الأرباح يعني ايضاً التدفقات النقدية المقررة توزيعها على حملة الأسهم ا
 وسيولتها. )4(

التوقيتات  ة ، اوـــــــاو تعني توزيعات الملكية لحملة الأسهم من الأرباح الحالية او المتراكم عن سنوات سابق

 تخضع لمصادقة مجاس إدارة المؤسسة.

ساهمين ى المـع علممكن تعريف توزيعات الأرباح بشكل اخر وهي قرار تحديد الجزء من الأرباح الذي يوز

 والجزء الذي يتبقى دون ان يتم  توزيعه.

ى المساهمين ـــلان سياسة توزيع الأرباح لها علاقة بالقرار المتعلق بالاختيار بين بقاء الأرباح او توزيعها ع

أرباح الى  م الأرباح التي تحققها المنشأةــــــكأسهم لتغطية حاجة المنشأة من الأموال وبعبارة أخر  هو تقسي

مويل الداخلي.تبقى لأغراض الاستثمار والتشغيل وبالتالي تعتبر الأرباح المتبقية مصدر رئيسي للت  

اح المتبقية بذلك ى تقليل الأربــــان عملية توزيع الأرباح هي بمثابة مكافئة للمساهمين، لكن يعمل التوزيع عل

ل في ضوء ات والحلوـــــــيجب إيجاد المعالجسوف يؤثر بشكل كبير على التمويل الداخلي، وفي هذه الحالة 

                                                           
 .256، ص 2002، 1، طارق عبد الله ، تحليل التقارير المالية، مصر، دار الكتب للنشر، طحماد (1(
، 2011، القاهرة، مصر، 1جلال إبراهيم، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية للنشر، ط، محمد صالح، العيد، الحناوي (2(

 .22ص
، 2011، القاهرة، مصر، 1محمد صالح، العبد، جلال إبراهيم، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق ، الدار الجامعية للنشر، ط، الحناوي (3(

 .20ص
 .20، ص 2012، 1طارق عبد العال، دليل المستثمر الى بورصة الأوراق المالية، الإسكندرية، الدار الجامعية للنشر، ط ،حماد (4(
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 اهداف الشركة التي دائما تسعى لتعظيم الأرباح. )1(

د الأرباح التي ـان سياسة توزيع الأرباح تعتمد بالدرجة الأولى على الأرباح المتحققة فعلاً، وعليه يجب تحدي

.منشاةحققتها المنشاة لأنها سوف تؤدي الى زيادة توزيع جزء من راس مال ال  

ة بان ـــــذه النظريتستند عملية توزيع الأرباح الى نظريات منها نظرية الفائض او القيمة المتبقية، وتقضي ه

ر ـــن للمستثمالمستثمر لا يمانع من احتجز الأرباح اذا كان الربح على الاستثمار يفوق معدل العائد الذي يمك

ع ما ـــــر يتم توزيسه بالاستثمار ، بمعنى اخفات وقام بنتحقيقه لو انه حصل على نصيبه من الأرباح كتوزيع

تبقى من الأرباح بعد استغلالها في جميع الفرص الاستثمارية المجدية واذا لم يبقى فلن تتم عملية توزيعـــات 
 الأرباح. )2(

 إن عملية توزيع الأرباح تقسم الى فرعين وهما كما يلي: )3(

ابل استثمار لهم مق مكافأةة ــالأرباح التي توزع على المساهمين وتعتبر بمثابالأرباح الموزعة: وهي تلك  -1

ار وهيــمفي شراء الأسهم الخاصة بالمنشاة، لكن هناك اعتبارات يجب اخذها بالاعتبار عند الاستثأموالهم   

التأكد من المركز المالي للمنشأة بعد التوزيع. -ا  

لأرباح.اختيار الطريقة المثلى لغرض توزيع ا -ب  

ملائمة المبالغ الموزعة. -ج  

  عدم الاضرار بمصالح المساهمين. -د

ها المنشاة لسنوات : تعني تلك الأرباح التي تبقى دون توزيعها على المساهمين وتحتفظ بالأرباح المتبقية -2

سابقة او تخص أرباح السنة الحالية والتي ترجع ملكيتها الى المساهمين، وهي ما تدعى بالأرباح المحتجزة  

 )4(والتي تعتبر مصدر تمويل جيد. 

 تمتاز هذه النوعية من الأرباح بانها :

تكلفة الأرباح المحتجزة هي اقل من تكلفة الفرصة البديلة. -ا  

لا يوجد أي ضمانات او رهن لموجودات المنشاة على الأرباح المحتجزة. -ب  

اطراف خارجية.حتاج الى تدخل ان استعمال الأرباح المحتجزة لا ي -ج  

لا تحتاج الأرباح المحتجزة معاملات وتكاليف كثيرة. -د  

 لكن بالمقابل هذه الأرباح لها عيوب منها :

حدود.ة خاصة في بداية عملها فبالتالي يكون استخدامها مـــــأغير متاحة للمنش ان الأرباح المحتجزة -ا  

 ب- في حالة زيادة الأرباح عن حد معين يجب رسملة هذه الأرباح وتحويلها الى راس مال واسهم . 

رغبات المساهمين -4  

لتوزيع  نظراً لاختلاف رغبات المساهمين وتضارب مصالحهم، قد تكون من الصعب إيجاد طريقة او سياسة

لاف ، يعود سبب هذا الاختد عدد المساهمينا زاـــة كلمــــع، حيث تزداد هذه الصعوبـــجميالأرباح تخدم ال

رغبات المساهمين والمستثمرين الى عدة عوامل منها ما يأتي:الى تضارب   

اح الموزعة ل مع الأربـــــح المساهمين نتيجة اختلاف التعامــــــالموقف الضريبي للمساهم: تختلف مصال -ا

ى ة علـــيبغالباً ما تكون الضر لأنهاة فيما يخص الضرائب المفروضة عليها، وذلك ــــــــوالارباح الرأسمالي

يحة ضريبية الأرباح الموزعة اعلى من الضريبة على الأرباح الرأسمالية، فعليه المساهم الذي ينتمي الى شر

هم أي تحقيق للأساع القيمة السوقية ـــيفضل احتجاز الأرباح لاعتقاده بأن ذلك سوف يؤدي الى ارتف اليةع

                                                           
)1) Hill,Higher Education,N,Y,2001.-Financial Markets and Instition,A modern Perspective N,C,Grew Anthony 
 .75، ص2010، 2المالية ، عمان، دار النقاش للنشر، ط ، محمد صبري ، احكام الأسواقهارون (2(

 .76، ص2010، 2، احكام الأسواق المالية، عمام، دار النقاش للنشر، ط، محمد صبريهارون (3(
)4) ahvand David corporate finance and legacy of miller and Modigliani,2013,p77.Sep 
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أرباح رأسمالية، بينما المساهم الذي ينتمي الى شريحة ضريبية منخفضة او معفى من الضرائب يفضل 
 الربح الموزع.. )1(

تفضل  حاجة المساهمين الى دخل مستمر في مقابل حاجتهم الى دخل مستقبلي: هناك فئة من المساهمين -ب

غار ول الصغيرة، وهم يمثلون صـــــة او المستمرة وهم فئة المتقاعدين، وأصحاب الدخــــــــالأرباح الجاري

جاز الأرباح او ي يعارضون احتـــــــات بمثابة مصدر دخل لهم وبالتالـــــن يعتبرون التوزيعالمستثمرين الذي

لعبء الضريبي ة على كبار المساهمين الذين يفضلون الأرباح الجارية وذلك لتخفيف اـــالتوزيعات المنخفض
 عنهم، وعليه فأن قرار المنشاة سيتفق مع رغبات الاخرين. )2(

الأكبر في هذا  المستثمرين هي فئة ضئيلة الوجود في المنشآت وان تأثيرها محدود وان التأثيرن فئة صغار إ

المجــــال لكبار المستثمرين الذين يجدون في احتجاز الأرباح أفضل طريقـــة للتخفيف من العبء الضريبي. 
)3( 

شركةربحية الفرص الاستثمارية المتاحة امام ال -5  

ة او انها لا ا في شراء استثمارات او زيادة موجوداتها المتداولــترغب في استثمار أرباحه شركةلم تكن ال إذا

مام المنشأة ن توزيع هذه الأرباح نقداً، من ناحية أخر  اذا لم تتوفر اـــــترغب في استهلاك ديونها، فأنه يمك
 فرصة استثمارية مربحة فأنها تفضل ان تستخدم الأرباح في عملية التمويل. )4(

تتردد في  النامية او التي تنمو بسرعة والتي تتاح امامها فرص استثمارية عالية شركةان من المألوف ان ال

فضل تمويل م الأرباح لغرض التمويل، رغم انها لا تستطيع ان تجري توزيعات بصفة كلية وانما تااستخد

ً الاستثمارات من الأرباح تمويل ذاتي ً او داخلي ا يل الخارجي الجزء الأكبر منها واللجوء للتمو من توزيع بدلاً  ا

  ملها تكلفة التعاملات المالية وهيهذا التمويل يح  اذ ان جديدة او سندات جديدة  أسهمعن طريق اصدار 

لأرباح في ما تم استخدام ا إذاوبيع الأسهم او السندات ويمكن تجنب هذه التكلفة بالكامل المتعلقة بإصدار 

ة المتداولة في سيولة، مثل الأوراق المالي أكثرالتمويل، لذلك ينصح باستثمار الأرباح الحالية في موجودات   

ثمارات السوق المالي وهذا يعني إمكانية الحصول على هذه الأموال وتوجيهها في الوقت المناسب الى الاست
 او الفرص الاستثمارية المربحة. )5(

نيتفضيلات المساهمين الحالي -6  

 ي يمتلكهاتتؤدي التفضيلات دوراً هامـــــــــــاً في تحديد سياســــة توزيع الأرباح ففي الشركـــة ال

فضلون ة كبيرة من الأرباح وذلك لان المساهمين يــــــو احتجاز نسبــــيكون الاتجاه نح المؤسسون

ى لا طريق احتجاز الأرباح عوضا عن اصدار الأسهم حتتأمين احتياجات التمويل بالملكية عن 

مرتفعة  ل للمساهمين الحالينــــيواجهوا خسارة سيطرتهم على الشركة وأيضا ان معدل ضريبة الدخ

فانهم يفضلون احتجاز الأرباح واخذ ارباحهم على شكل أرباح رأسمالية لأنه يخضع لمعدل ضريبة 

 )6( .اقل

 

تكلفة المعاملات  -7  

لاعتبار فان ة في اـــذت هذه التكلفة فأن اخ  ــــــــــتكلفة عند قيامه بأي معاملة مالي يتحمل ستثمرأي م

ة ــــــــــى القيمالجارية يفضل التوزيعات عل هبحاجة الى التمويل لمواجهة نفقات يكون المستثمر الذي

                                                           
 .66، ص2010، 1والمصرفية، الأردن، دار أسامة للنشر ، ط، محمد، الإدارة المالية عبد الخالق (1(

 .67/ عبد الخالق، صمصدر سابق (2(

 .220، ص2011، 2، زياد، الاتجاهات المعاصرة في إدارة البنوك، الأردن، دار وائل للطباعة والنشر، طرمضان (3(
 .24، ص2011، 2طديث للنشر، أنطوان، ناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية، بيروت، المؤسسة الح (4(
 .72، ص2013، 1، حسني علي، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق، عمان ، دار زهران للنشر، طخربوش (5(
)6) petter,strategie corporate finance applications in valuation 2013,p20 tuniZe 
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ً  لنفس المبلغ، من ناحية أخر  كة، فاذا في الشر ةيفضل المستثمر ترك أمواله المستثمر احيانا

ترتبة على توزيع الأرباح قد يقوم المساهم باستثمارها بنفسه، ويتحمل العمولة المة ــــأجريت عملي

ان لت الشركة احتجاز الأرباح دون توزيعها على المساهمين فضلكن اذا ف، هذه العملية المالية
 المساهـــــم سيحصل على الدخل الإضافي أي فائض القيمة دون تحمل نفقات وتكاليف العمليات. )1(

الاعتبارات الضريبية -8  

على سبيل المثال يؤثر بشكل كبير على الرغبة في توزيع الأرباح في للمساهمين ـان الموقف الضريب

رجح ان الأة من ــــــــالذين يخضعون لمعدلات ضريبة عالي المؤسسون نجد ان الشركة التي يملكها

ي شكل م فــيدفع لهم توزيعات أرباح منخفضة نسبياً فالمساهمون يفضلون الحصول على دخله

ان ة ومع ذلك فـــــة لضريبة الدخل الشخصيــــة لمعدلات عاليـــــتوزيعات والتي تكون عرض

المساهمين الذين يخضعون لمعدلات ضريبــــة منخفضة يرغبون في الحصول على توزيعات أرباح 
 مرتفعة.. )2(

كاتسهم الشرأالتأثير على قيمة السهم واستقرار التداول على  -9   

أس المال الشركات الكبيرة التي تحقق استقراراً في أرباحها من السهل عليها التعامل مع أسواق ر 

ذلك ل أسرعوبشكل  أكبرومع الاشكال الأخر  لمصادر التمويل والحصول على الأموال بمبالغ 

كون ع نسبة كبيرة من الأرباح اما الشركات الجديدة والصغيرة والمغامرة تيتوزب تقوم  فأنها
 مخاطرها أكثر على المستثمرين المحتملين. )3(

مدى توفر السيولة النقدية -11  

فقد تكون رابحة  ة النقدية الكافية لد  الشركةـــــــيتطلب توزيع الأرباح على المساهمين توفر السيول

استعمالها ل وحققت أرباح وفيرة خلال السنوات السابقة ولكن نظرا لاحتجاز هذه الأرباح وـــــــبالفع

ولة الكافية لتوزيع تتوفر لديها السيلا لتمويل العمليات او لتوسيع العمليات التشغيلية، فأن الشركة 

حديد سياسة ورا هاما في تي فان توفر السيولة لديها يؤدي دــــــــأرباح عالية على المساهمين وبالتال
 توزيع الأرباح. )4(

 اعتبارات السوق  -11

يضع المسؤولون في الإدارة المالية سياسة توزيع الأرباح بالشركة وفق طبيعة الاستجابـــة المتوقعة 

بنيت على معايير منها  أسهمللمساهمين ذلك لان حملـــة الأسهم )المساهمين( يتخذون قراراتهم في شراء 

طبيعة سياسة توزيع الأرباح في الشركـــــة، وتختلف الشركات في نظرهم وفقا لسياسة توزيع الأرباح 

فهناك شركات توزع أرباحها بنسب ثابتة او متزايدة، في حين هناك شركات أخر  تتبع سياسة توزيع أرباح 

اسة توزيع أرباح ثابتة اقل مخاطرة، وذلك ان متقلبة كما ينظر البعض الى ان الشركة تعتمد على سي

النقدية المستقبلية يمكن التنبؤ بها وبالتالي مخاطرها متدنية وهذا ينعكس على تخفيض معدل الخصم  التدفقات

 (5) .المستخدم في حساب القيمة الحالية وتقييم السهم وبالتالي زيادة قيمة السهم وارتفاع ثروة المساهمين

 ً  (6) :واشكال سياسات توزيع الارباحانواع  -ثالثا

                                                           
)1) p176.joriah,the impact of dividend  policy ,2014, Sakaki 
 .22، ص2002، 1، رسمية، الأسواق المالية النقدية، عمان، دار المعتز للنشر، طأبو موسى (2(

 .23، ص2017، 2رمضان، الاستثمار الأوراق المالية، الكويت، دار الأوائل للنشر، ط، الشراح (3(

 .33، ص2012، 1النور للنشر، ط، سعيد، السياسات المالية وأسواق المال العربية، أبو ظبي، دار النجار (4(
 .62، ص2010، 1، سيف، النقود والبنوك ، قطر، دار الكتب القطرية للنشر، طسويدي (5(
 .63، ص2010، 1، سيف، النقود والبنوك، قطر، دار الكتب القطرية للنشر، طسويدي (6(
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 هناك انواع عديدة واشكال مختلفة لطرق توزيع الارباح وهي كما يلي:

  أسهمتوزيع الارباح على شكل -1

 توزيع ارباح ثابتة -2

 توزيع ارباح منخفضة ومتزايدة  -3

 فائضة الرباح الاتوزيع  -4

 توزيع ارباح عن طريق اشتقاق السهم  -5

 عكس حالة الاشتقاق. توزيع ارباح -6

 :تفصيلالوفيما يلي شرح لهذه الأنواع ب

 أسهمتوزيع الأرباح على شكل  -1

بدل التوزيع النقدي على المساهمين وهذا يكون حسب ما يملكه كل مساهم في الشركة من  أسهميتم توزيع 

مها في عملية التطوير، ومن الاثار لهذه العملية هو انخفاض االأسهم، اذ تقوم باحتجاز ارباح لغرض استخد

القيمة السوقية للسهم، وان هذه الحالة من التوزيع تقوم بها الشركة، فقط في حالة ارتفاع القيمة السوقية 

الذين يرغبون بشراء الأسهم، وبذلك تكون  اهمينتؤدي هذه الحالة الى انخفاض عدد المس وأحياناللسهم، 

او إعادة ترتيب  (2) ان توزيع الأرباح هو شكل من اشكال إعادة الرسملة، (1) من السابق أكبرساهم حصة الم

 (3) لعدة أسباب: أسهمهيكل رأس المال وتفضل عدداً من الشركات، توزيع الأرباح الدورية في صورة 

زيادة عدد الأسهم المتداولة بالأسواق المالية مما يؤدي الى انخفاض سعر السهم ومن ثم زيادة التعامل في  -ا

 الشركة. أسهم

حساب رأس لوجود أرباح محتجزة كبيرة ويرغب مجلس الإدارة إعادة رسملتها أي تحويل جانب منها  -ب

 (4)المال 

 ةتوزيع أرباح ثابت -2

ا بتوزيع أرباح بنسب ثابتة على المساهمين بين فترة وأخر  وهناك الكثير منها تتبع هذتقوم بعض الشركات 

ان لن يؤثر على الأرباح التي توزع على ـــــــة الزيادة او النقصــــــالأسلوب، كما وان تغير الأرباح في حال

مستقرة وتسمح لمعدل  ان الشركة حسب هذا الأسلوب تقوم بدفع أرباح موزعة ذات قيمة، (5) المساهمين.

ان سياسة توزيع الأرباح المستقرة تعني ان الشركة لا تعمد الى  ،توزيع الأرباح بالتقلب تبعا لتغير أرباحها

زيادة الأرباح الموزعة على المساهمين كلما زادت أرباحها لان هذا يعني التزاما ضمنيا من إدارتها، 

 لا تستطيع الشركة الاستمرار به في حالةح الموزعة الذي قد من الأربا عاليبالمحافظة على هذا المستو  ال

انخفاض أرباح الشركة مستقبلا، تعني هذه السياسة ان الشركة لا تتعمد الى خفض أرباحها السنوية في سنة 

ما ولكنها تستمر بتوزيع الأرباح على المساهمين بالقيمة المعتادة، الا اذا اعتقدت الإدارة ان الانخفاض في 
                                                           

 .43، ص2016، 2، دار الأمين للنشر، طوالأوراق المالية ، مصر، السيد، تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة عليوة (1(
جي الرسملة هي طريقة محاسبية تستخدم لتحديد نفقات اصل طويل الأمد خلال فترة معينة من الزمن والتي يتم تحديدها عادة وفقا للعمر الإنتا (2(

 للأصل طويل الأمد.
 .66، مصدر سابق، صسويدي (3(
رباح وانعكاساتها على التوزيعات النقدية في الشركات المساهمة الصناعية، مجلة اردنية في إدارة سامح، احمد، اثر جودة المراجعة في جودة الأ (4(

 .22، ص2012الاعمال ، الأردن، 

 
 .17، ص2011، 2، حنفي، اساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، القاهرة، دار الجامعية للنشر، طعبد الغفار (5(
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رباح ناتج عن أسباب جوهرية تتعلق بالوضع الاقتصادي العام، علما بان كثيرا من الشركات تتبع سياسة الأ

توزيع أرباح ثابته ومستقرة وذلك لاعتقاده بان المساهمين عامة يفضلون ذلك وبالتالي يكون لهذه السياسة 

 (1)تأثير إيجابي على سعر السهم في السوق 

 توزيع أرباح منخفضة ومتزايدة  -3

تقوم بتقليل  كنفي حالة زيادة نسبة الأرباح لديها، ل على المساهمين تقوم الشركة بزيادة توزيع الأرباح

 (2)الأرباح على المساهمين في حالة تناقص أرباحها ومثل هذه الحالة معتمدة على مركزها المالي 

 فائضة الرباح الاتوزيع  -4

 )الأرباح المحتجزة( الشركات بتوزيع الأرباح الفائضة عن حاجتها، اذ تقوم بحجز مبالغ تسمىتقوم بعض 

 (3) .توزيعها على المساهمين اما المتبقي فيتمد منها في عمليات الاستثمار والتطوير يتستف

 توزيع الارباح عن طريق اشتقاق السهم  -5

تتم هذه العملية من خلال اشتقاق سهم ونصف جديد مقابل سهم قديم او سهمين جديدين مقابل سهم قديم او 

 (4) جديدة مقابل سهم قديم أسهمثلاث 

 توزيع الارباح عن طريق عكس السهم  -6

وفي هذه  للسهم الشركة الامر الذي يؤدي الى زيادة القيمة الاسمية أسهمتتم هذه العملية على اساس تخفيض 

 (5)الأسهم. الحالة لا يحدث اي تغير على هيكلها المالي للشركة الا في عدد 

 ً  محددات سياسة توزيع الارباح  -رابعا

سياسة توزيع الارباح تتأثر بالكثير من المتغيرات والتي تختلف من شركة الى اخر  ومن قطاع الى اخر 

وغيرها من المحددات، ان قرار توزيع الارباح ليس قراراً سهلاً فهو يحمل بمضمونة مشكلة معقدة يجب 

كان هذا  إذايختلف ما معالجتها وذلك من خلال تحديد الهدف الذي تسعى الشركة الى تحقيقه فان الحل 

 (6)  القرار استثماري ام تمويلي وفيما يلي شرح لهذه المحددات

بالنظر الى اختلاف المصالح بين المساهمين قد يكون من الصعب اتباع سياسة : رغبات المساهمين -1

 (7) توزيع أرباح معينة تخدم جميع الأطراف وتزداد هذه الصعوبة كلما زاد حجم الشركة.

 الى عدد من العوامل: المؤسسين التباين في رغباتويعود 

أحيانا تتضارب مصالح المساهمين نتيجة اختلاف التعامل مع الأرباح : الموقف الضريبي للمساهم -ا

الموزعة والارباح الرأسمالية فيما يتعلق بالضرائب المفروضة عليها، لأن غالبا ما تكون الضريبة على 

ريبة على الأرباح الرأسمالية وعليه فالمساهم الذي ينتمي لشريحة ضريبة الأرباح الموزعة اعلى من الض

                                                           
 .42، ص2010، 2التحليل الفني للأسواق المالية، القاهرة، دار البلاغ للنشر، ط ، عبد المجيد،المهيلمي (1(
 .24، ص2012، 1عمان، دار وائل للنشر، ط، عبد النافع، الأسواق المالية والمصرفية، عبد الله (2(
 .341، ص2002، 1، ناظم، اساسيات الاستثمار العيني والمالي، عمان، دار الأوائل للنشر، طالشمري (3(
 .342، الشمري، صمصدر سابق (4(
 .32، ص2017، رابح، اثر نسب الربحية والسيولة على عوائد الأسهم ، رسالة ماجستير، جامعة قاصدي، الجزائر، سكيرفه (5(
  .333، ص2012، 1، محمد، التحليل الاقتصادي الكلي ، الجزائر، دار أسامة للطباعة والنشر، طفرحي (6(
 .102، ص2011، 5أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم، مجلة جامعة تشرين، سوريا، ع مرعي، عبد الرحمان، (7(
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عالية يفضل احتجاز الأرباح لاعتقاده بأن ذلك سوف يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية للأسهم أي تحقيق 

 (1) أرباح رأسمالية، بينما المساهم الذي ينتمي لشريحة الضريبة المنخفضة يفضل الأرباح الموزعة.

هناك فئة من المساهمين : اجة الافراد المساهمين الى دخل جاري في مقابل حاجتهم الى دخل مستقبليح -ب

يفضلون الأرباح الجارية ومنهم المتقاعدون وذوي الدخول الصغيرة وهم يمثلون صغار المستثمرين الذين 

ات المنخفضة على يعتبرون التوزيعات مصدر دخل لهم وبالتالي يعارضون احتجاز الأرباح او التوزيع

خلاف كبار المساهمين الذين يفضلون الأرباح الجارية وذلك لتخفيف العبء الضريبي عنهم وعليه فان قرار 

ان فئة صغار المستثمرين هي فئة  ،الشركة سيتفق مع رغبات فئة منهم وستعارض مع رغبات الاخرين

التأثير الأكبر في هذا المجال لكبار الصدد محدود وان BLAK&SOLضئيلة الوجود في الشركة وان تأثرها

 (2) المستثمرين الذين يجدون في احتجاز الأرباح افضل طريقة لتخفيف من العبء الضريبي.

ان بعض الشركات تتوسع فقط بالاعتماد على مصادر تمويل داخلية : على أسلوب التمويل السيطرة -2

وتدافع عن اتباعها لمثل هذه السياسة على أساس ان الحصول على الأموال عن طريق اصدار المزيد من 

الأسهم العادية لتمويل مخططاتهم المستقبلية الاستثمارية والذي يضعف من سيطرة المساهمين الحالين في 

فان بعض الشركات تر  ان أسلوب التمويل المناسب هو الاعتماد على الأرباح المحتجزة  الشركة، ولهذا

 (3)بمعنى ان الأرباح الموزعة يجب ان تكون نسبتها قليلة 

القواعد والقيود القانونية على  ر الى حد كبيرؤثقدرة الشركة على توزيع الأرباح ت :القواعد القانونية -3

تختلف القواعد القانونية من بلد الى اخر ومن زمن الى اخر ، حيث توزيع الأرباحوالتي تتحكم في سياسة 

حيث توضح القواعد القانونية ان توزيعات الأرباح يجب دفعها من الأرباح، سواء كانت الأرباح المتحققة 

 ة:ثلاث قواعد مهمة واساسي، هناك الجارية او سنوات سابقة ويقصد بها الأرباح المحتجزة ةالسن من

بموجب هذه القاعدة يجب ان لا يتم توزيع أرباح مالم تكن هذه الأرباح قد تحققت : قاعدة صافي الربح -ا

من أرباح السنوات السابقة )الأرباح المحتجزة( والهدف هو منع المساهمين من  أوفعلا )الربح الصافي( 

 سحب استثماراتهم من رأس مال الشركة.

  (4)دفع التزاماتها في مواعيدها، من لشركة ا اعدة عدم توفر نقد يمكن  تعني هذه الق: العسر المالي -ب

 (5) يقصد بهذه القاعدة هي عدم كفاية الأصول أو

 

وبالتالي ينعكس ذلك على امتناع الشركة من اجراء التوزيعات والغرض من هذه القيود  (6) لتغطية الخصوم 

 هو عدم المساس برأس المال والذي يعتبر بمثابة ضمان استرجاع أموالهم.

                                                           
، 2011، خديجة، دراسة أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة ، رسالة ماجستير في علوم التيسير، جامعة قاصدي، الجزائر، يخخو (1(

 .31ص
)2)Hirschey Investments Theory and Aippications Harcourt,inc p64, 2008. Mark  
 .123، ص2010، 1سيد، اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، مصر، دار عين شمس للنشر، ط ،الهواري (3(

 .20،ص0152، 2سلام، عماد صالح، البنوك العربية والكفاءة الاستثمارية، بيروت، دار المعرفة للنشر، ط (4(
هرة الأصول: هي الموارد الاقتصادية التي تمتلكها الشركة وتكون اما ملموسة مثل الأراضي والمباني او غير ملموسة مثل براءة الاختراع او ش (5(

 المحل.
 عقارية. الخصوم: وهي التزامات الشركة اتجاه الغير حيث يجب ان تسددها خلال فترة محددة مسبقاً، قروض مصرفية او رهونات (6(
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ان هذه القاعدة تمنع توزيع الأرباح من رأس المال حماية للمقرضين ويعرف : قاعدة اضعاف رأس المال -ج

، ويمكن إيجاده من خلال حساب ، وهو مقياس لكفاءة العمليات والأنشطة التجاريةلبه رأس المال العام

 (1)الفرق بين الأصول الحالية المتداولة للشركة من جهة والالتزامات من جهة أخر .

 الحاجة الى التوسع والاستثمار-4

ان من متطلبات التوسع في الاستثمار قيام الشركات بحشد كافة الإمكانيات المالية، وهذا بدوره يتطلب توفر 

من اللجوء الى  أفضلالأموال اللازمة لذلك التوسع حيث ان الاعتماد على مصادر تمويل ذاتي قد يكون 

مصادر تمويل خارجي وهذا ما يدعو الشركات الى قيامها باحتجاز الأرباح بدلا من توزيعها، وفي الواقع 

العملي تتأثر سياسة توزيع الأرباح كثيرا بمد  توفر النمو والتوسع وبإمكان توفر الأموال لذلك وقد أدت 

 (2). هذه الحقيقة الى تطوير سياسة توزيع الأرباح المتبقية

 الحاجة الماسة لتسديد الديون -5

وبذلك ستكون  ،رقرض من الغي على لحصولعن طريق ا تمويل نشاطها  احياناً على قد تعمل الشركة

وبالتالي فان هذه القروض عندما تكون طويلة  ،ملزمة بسداد مبالغ هذه القروض وفوائدها بتاريخ الاستحقاق

ومن الجدير  ،الاجل قد تضع قيوداً على توزيع الأرباح النقدية وتكون هذه القيود عادة لحماية المقرضين

بالذكر ان الشركة التي ترغب في ارتفاع نسبة الدين الخارجي، او تكون الديون جزءاً من هيكلها المالي 

 (3) أرباحها، وذلك لغاية تسديد الديون. تميل الى احتجاز كبير من

 عمر الشركة -6

الشركات الحديثة عادة ما تكون بحاجة  حيث ،سياسة توزيع الأرباح التي تنتجها الشركة بعمر وجودها حددتت

الى أموال كثيرة لتمويل توسعاتها وهي تواجه صعوبات كبيرة للحصول على هذه الأموال من السوق، لذا 

تجد ان الشركة تتبع سياسة توزيع تتلخص في بقاء قدر كبير من هذه الأرباح لإعادة استثمارها ولكن 

شبع سواء في الاستثمار او التوسع تتبع سياسة توزيع معدل عالي الشركات القديمة والتي وصلت الى حد الت

 (4) من الأرباح وذلك بسبب ان الأموال التي جمعتها خلال عملياتها سابقا كافية لتمويل الحاجات المالية.

 وضع السيولة -7

حيث ان الحكم على مقدرة الشركة على  ،تعتبر السيولة امر أساسي في الكثير من قرارات توزيع الأرباح

للأرباح اذ من الممكن ان تكون  امتلاكهااجراء توزيعات نقدية للمساهمين لا يتوقف على مجرد تحقيقها و

الشركة ذات ربحية عالية وتمتلك احتياجات عالية بالرغم من ذلك قد لا يكون لديها السيولة اللازمة لتوزيع 

نت تعتمد على البيع الاجل او يتم استخدام السيولة لسداد القروض والتوسع حيث كا إذاالأرباح النقدية خاصة 

 (5) . لا يكون من الحكمة توزيع أرباح في هذه الحالة

 معدل الأرباح  -2

ان معرفة حجم الأرباح واتجاهها في المستقبل هو جانب مهم في التأثير على سياسة توزيع الأرباح ومن 

الجدير بالذكر ان ثبات معدل ربح الشركة نسبيا يشجع على توزيع نسبة مرتفعة لأنها تستطيع ان تتنبأ 

                                                           
)1) ert D Auerbach.Money Banking and Financial Markets,p89,2011.Reb 
 .241، الهواري، صمصدر سابق (2(

 .44، ص2020، 2زيد، دسوقي مصطفى، إدارة البنوك، القاهرة ، دار الثقافة العربية، ط أبو (3(
 .45، أبو زيد، صمصدر سابق (4(
 .33، ص2014، 1الاقتصاد النقدي والمصرفي، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، طخليل، عبد القادر، مبادئ  (5(
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التنبؤ به فان ذلك يشجعها على ان كان معدل الربح غير مستقر عند ذلك لا يمكن  إذابأرباحها المستقبلية، اما 

 (1)تحتفظ بجزء كبير من أرباحها الحالية من اجل الاحتفاظ بمستو  معين للتوزيع في حالة انخفاض الأرباح

 خامسا: النظريات المفسرة لسياسة توزيع الأرباح

 هناك العديد من النظريات المفسرة لتوزيعات الأرباح وهي كما يأتي:

 Miller&Mekl 1961   نظرية عدم ملائمة التوزيعات  -1

التي تحققها الشركة ومخاطر أصولها او استثماراتها وان أسلوب تقسيم  الأرباحان هذه النظرية تحدد فقط 

الأرباح على شكل توزيعات نقدية او ارباح محتجزة يتم إعادة استثمارها ولا يؤثر على قيمة المؤسسة 

، يان هذه النظرية تقوم على مجموعة من الفرضيات الغير واقعية وغير قابلة للتطبيق العمل وللإشارة

مضمون نظرية عدم ملائمة التوزيعات، يمكن تعظيم القيمة السوقية للسهم من خلال اعتماد سياسة لتوزيع 

سوقية للسهم الواحد، الأرباح، حيث أكدت النظرية على انه لا علاقة ولا أثر لتوزيعات الأرباح بالقيمة ال

مضمون نظرية التميز الضريبي ان ارتفاع معدل العائد المطلوب من حملة الأسهم سيؤدي لارتفاع القيمة 

 .السوقية للشركة

 من الأسس الافتراضية التي تقوم عليها هذه النظرية ما يلي:

 عدم وجود ضرائب على الشركات او الضرائب الشخصية على الدخل. -ا

 مثل عمولات الوسطاء. أسهمنفقات للتعامل في  عدم وجود -ب

 ليس للرافعة المالية تكلفة راس المال  -ج

 للمدراء والمتعاملين نفس المعلومات حول مستقبل الشركة. -د

 في الأموال المملوكة. أثرليس لتقسيم الربح بين الاحتجاز والتوزيع  -هـ

 (2)م  د تاغياب عامل المخاطرة اذ ان الشركة تعمل في ظل تأك -ز

 نظرية الفائض  -2

المحققة هي نظرية  بالأرباحشركات الاعمال بشأن التصرف  النظريات قبولا لد  المساهمين في أكثرمن 

المتبقي )نظرية الفائض( ومضمون هذه النظرية بان عموم المساهمين في شركات الاعمال وطالما يسعون 

الى تعظيم ثروتهم فهم لا يمانعون من قيام الشركات باحتجاز الأرباح وإعادة استثمارها في الشركة مرة 

د على الأرباح المستثمرة في الشركة يفوق أخر  في حالة وجود فرصة مربحة بشرط ان يكون معدل العائ

 (3)معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين فيما لو تمت عملية الاستثمار على الأرباح الموزعة 

 نظرية ملائمة التوزيعات )نظرية العصفور( -3

طرح أصحاب هذه النظرية فكرة وجود علاقة بين سياسة توزيع الأرباح وقيمة الشركة، كما تقترح على  

المساهمين ان يرون سياسة توزيع الأرباح ليست هي من تحدد مخاطر التدفقات النقدية للشركة على المد  

 الطويل وانما هي المخاطر التشغيلية.

                                                           
 .25، ص2010، 1، سيد، اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، مصر، دار عين شمس للنشر، طالهواري (1(
 .22، ص2014، 1جيد، علي حسين، التحليل الاقتصادي الكلي، الأردن، دار وائل للنشر، طم (2(
 .102، ص2013، 1خربوش، حسني علي، الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيق، عمان، دار زهران للنشر، ط (3(
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 (1)تتمثل فرضيات هذا النموذج بما يلي: 

 عدم وجود تمويل خارجي. -ا

 عدم خضوع دخل الشركة او المستثمر للضريبة. -ب

 ثبات معدل العائد المتوقع على استثمارات الشركة. -ج

 ثبات معدل نمو الشركة. -د

 من معدل النمو. أكبرمعدل العائد المطلوب على الاستثمار يكون  -هـ

 ثبات نسبة الأرباح التي توزع على حملة الأسهم. -و

 نظرية التفضيلات الضريبة -4

 بان المستثمرين يفضلون التوزيعات النقدية القليلة على التوزيعات النقدية العالية  للاعتقادهناك ثلاث أسباب 

 (2) وهي كما يلي:

 ان ضريبة الأرباح الرأسمالية تكون اقل من ضريبة الأرباح الموزعة. -ا

الرأسمالية لا تدفع الا في حالة بيع السهم وبسبب القيمة الزمنية ان الضرائب المستحقة على العوائد  -ب

 للنقود فأن تكلفة الدينار المدفوع كضريبة مستقبلاً اقل من تكلفة الدينار المدفوع كضريبة حالية.

اذا تم الاحتفاظ بسهم معين من قبل مستثمر حتى وفاته فان ورثة هذا المساهم لن يدفعوا ضريبة أرباح  -ج

الية لان قيمة السهم في تاريخ وفاة المستثمر هي بمثابة تكلفة حصولهم على السهم ومن ثم في الأخير الرأسم

ما سبق فان المستثمرون يكونون على استعداد لدفع مبلغ اكبر ثمناً للسهم الذي لا يعطي توزيعات  ىعلبناء و

 (3) أرباح كبيرة، بل يتم احتجاز معظم الأرباح.

 

 

 

                                                           
)1) Madarn financial Markets and instition,p456,2009. jeef  
 jeef,p460،مصدر سابق (2(
بصعوبات التمويل الخارجي، المجلة الأردنية في إدارة الاعمال، الأردن  حمدان، علام، العلاقة بين الحاكمية المؤسسية وتوزيعات الأرباح وتأثيرها (3(

 .22، ص2012، 
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 المبحث الثاني

  للأسهم القيمة السوقية

 

 

 

 للأسهم القيمة السوقيةأولا: مفهوم 

 همعنى القيمة: تعد القيمة من المفاهيم المعقدة وغير الواضحة حيث ان كل شخص ينظر لها من منظور

او حق  أصلمبلغ يدفع مقابل )انها  يمكن تعريف القيمة على ،الشخصي مما يؤدي ذلك الى مزيدا من التعقيد

، لذا فان القيمة تختلف عن السعر الذي (في الحصول على عوائد مستقبلية من خلال استخدام ذلك الأصل

مقابل الحصول على الأصل ان القيمة تقوم على أساس التبادل الذي  قيمة الشيء معبر عنه بالنقود يمثل

 (1) يتحول فيما بعد الى سعر.

يمكن تعريف القيمة أيضا هي الرأي الناتج عن عملية التقييم المتوافقة مع معايير التقييم الدولية وهي تقدير 

ما او للمنافع الاقتصادية المترتبة على الاحتفاظ بمنفعة في  أصلاما للمقابل النقدي الأكثر احتمال لمنفعة في 

 (2)ما على أساس القيمة المحددة  أصل

 لقيمة ثانياً: أنواع ا

حققت ايراد منها فان  إذاخسارة ممكنة فيما  بأقلمعين  أصلأحيانا تقوم الشركة عن : القيمة الصافية -1

 الاجراء يكون مربحا للشركة.

تتم هذه العملية في حالة قيام الشركة بتصفية اعمالها، وذلك بسبب عدم استقرار الوضع : قيمة التصفية -2

المالي للشركة، اذ يتم تقدير الأصل بثمن منخفض، ان هناك فرقا بين قيمة التصفية والقيمة الصافية في 

في نشاطها الأولى تكون الشركة في حالة تصفية لأعمالها المالية اما الثانية تكون الشركة مستمرة 

 (3)الاقتصادي لكن تواجه مجموعة من الصعوبات 

وهي القيمة التي يقوم المستهلك بدفعها من اجل الحصول على منتج او خدمة حيث يكون : قيمة التبادل -3

 هناك تعادل بين البائع والمشتري.

ما في السوق طبقا لقانون العرض  أصلوهي القيمة التي تمثل سعر البيع منتج او : قيمة السوق -4

 والطلب.

تعتمد هذه القيمة على معرفة جميع التكاليف الواجب دفعها مقابل الحصول على الأصل : القيمة الجديدة -5

 الجديد.

 (4)  .وهي القيمة الدفترية اذ تعبر عن مفهوم محاسبي وليس اقتصاديقيمة الحيازة:  -6

من الأصل  أفضليكون  أصلوهي القيمة التي يمكن من خلالها تحديد تكاليف اقتناء : قيمة الاستثمار -7

 محل التقييم.

                                                           
 .205، ص2014، 1عبد القادر مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، ط، خليل (1(

)2) idwll,financial institution,markets,2010,p534.K Devad 
 .145، ص2014، 1حسين، التحليل الاقتصادي الكلي، الأردن، دار وائل للنشر، ط، علي مجيد (3(

 .200، ص2014، 2، أسامة، محاسبة الشركات، الأردن، دار الحامد للنشر، طالحارس (4(
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القيمة السوقية هي السعر الذي يمكن ان يحققه الأصل في السوق او هي القيمة التي يعطيها الاستثمار لملكية 

 (1) تجارية

 للأسهم ثالثاً: طرق احتساب القيمة السوقية

تكون القيمة السوقية بصيغة دالة وذلك لتقدير القيمة الحالية للتدفقات : النقدي المخصومطريقة التدفق  -ا

النقدية المستقبلية لشركة معينة عن طريق توقع التدفقات النقدية المستقبلية والتي تخصم بعد ذلك لكي تصل 

 لمرتبطة بالعمل المراد تقيمهالى القيمة الحالية، ان معدل الخصم يعتمد على أسعار الفائدة ودرجة المخاطرة ا
(2) 

تستخدم هذه الطريقة لحساب قيمة الممتلكات المستقرة التي تحقق الدخل : طريقة الأرباح الرأسمالية -ب

ويمكن حسابها عن طريق تقسيم صافي الدخل التشغيلي المستحق على الفترة الزمنية على معدل الرسملة 

 (3)وهو تقدير العائد المحتمل على الاستثمار 

تتم هذه الطريقة عن طريق اجراء تقييم للأعمال من خلال مقارنة جميع الاعمال : طريقة المقارنة -ج

 التجارية التي تكون من نفس الحجم او نفس القطاع او نفس منطقة العمل.

في تستخدم هذه الطريقة السعر المدفوع للشركة تكون مماثلة : طريقة تقييم المعاملات التي تمت بالسابق -د

 المعاملات السابقة حيث من المهم تحديد معاملة داخله نفس الصناعة.

 أكثران القيمة السوقية هي من  ،رأس المال أسهموتعرف القيمة السوقية بانها السعر الذي يتم التداول به في 

المستثمرين والطلب وهو الأسهم التي يرغب  أسهمالقيم معرفة لد  الناس، حيث يتأثر بالعرض وهو 

لمستثمرين في شرائها، ويمكن معرفة القيمة السوقية من خلال النشرات اليومية للأخبار او عن طريق ا

 (4) الانترنيت

فان سعر الأسهم في البورصة تخضع  ،وتعني القيمة السوقية هي القيمة الحقيقية للأصول في السوق

لتغيرات كبيرة حسب التداول، اما عند الاكتتاب أي بالقيمة الدفترية او من الأسواق المالية ففي بعض 

الأحيان تكون القيمة السوقية لشركة اعلى من القيمة الدفترية للسهم، ان القيمة السوقية هي من اهم القيم 

ريقة تعرف منها قيمة الأصل حيث يستخدمها المستثمرون في عمليات المستخدمة في السوق لأنها توفر ط

 (5) التحليل الاقتصادي والمالي

 .تعني القيمة السوقية أيضا المعايير والمؤشرات الأساسية التي يمكن استخدامها للتعبير عن قيمة الشركة

ببعض المزايا فضلا عن عدد من فضلا عن ان هناك تعاريف عديدة للقيمة السوقية كما تتمتع القيمة السوقية 

الانتقادات، تمثل القيمة السوقية، القيمة التي تباع بها السهم في سوق الأوراق المالية، وقد تكون هذه القيمة 

ر السهم في السوق على أساس العلاقة بين عاكبر او اصغر من القيمة الاسمية والقيمة الدفترية، اذ يقوم س

تجزة والربح الذي تحصل عليه الشركة وذلك وفقا لما تمتلكه الشركة من سعر ذلك السهم والارباح المح

 (6) موجودات

 ةــــيتضح مما سبق وحسب رأي الباحث ان القيمة السوقية عبارة عن القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلي

                                                           
علوم الاقتصادية، جامعة  ، ابتسام، الحصة السوقية للتسهيلات المصرفية واثرها على ربحية البنوك التجارية، رسالة ماجستير، فيشهاب الدين (1(

   .65، ص2016الشرق الأوسط ، عمان، 
 ، احمد، أثر جودة المراجعة في جودة الأرباح وانعكاساتها على التوزيعات النقدية في الشركات المساهمة الصناعية المصرية، مجلة اردنيةسامح (2(

 .54، ص2012في إدارة الاعمال، الأردن، 
 .102، ص2010، 1الاستثمار في الأوراق المالية، مصر، دار عين شمس للنشر، ط، سيد، اساسيات الهواري (3(
 .22، 2011، 1، رشاد ، التحليل المالي، عمان، دار البركة للنشر، طالعصار (4(
 . 77، ص2002، 1، محمد، الإدارة المالية، الأردن، دار الكتب للنشر، طخان (5(
 .62، ص2010، 1الكتب القطرية للنشر، ط سويدي، سيف، النقود والبنوك، قطر، دار (6(
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الزمنية الى فترة التي سيتم الحصول عليها طوال عمر الأصل وفي اغلب الأحيان يمكن ان تطول المدة 

 (1) طويلة او الى ما لا نهاية.

 لأسهمتوجد عدة تعاريف أخرى للقيمة السوقية ل

عرفت القيمة السوقية )بأنها القيمة التي تحدد وفقا لتفاعل قو  العرض والطلب في السوق المالية وهذه  -ا

للشركة ويمكن حساب مجموع القيمة تكون متغيرة باستمرار ولا يمكن ان تظهر في الميزانية العمومية 

 (2) القيمة السوقية كما يأتي:

 القيمة السوقية للسهم الواحد×مجموع القيمة السوقية= عدد الأسهم العادية 

( الأدوات المالية العرض والافصاح، وهي المبلغ الذي 34تعرف القيمة السوقية وفقا للمعايير الدولية ) -ب

 (3) او المستحق الدفع عند القيام بشراء أدوات مالية في السوق الفعاليمكن الحصول عليه من بيع أداة مالية 

عرفت القيمة السوقية بأنها عبارة عن السعر الذي يتم فيه بيع وشراء الأسهم او هو السعر الذي يتم  -ج

العرض التعامل به في الأسهم الذي يتم التعامل بها في سوق الأوراق المالية، والذي يأتي نتيجة لتفاعل قو  

والطلب وكذلك الطلب في السوق المالي، فضلاً عن عوامل أخر ، تؤدي دورا مهما في التأثير على هذا 

السعر ومن أهمها توقعات المتعاملين لربحية الشركة في المستقبل، عنصر المضاربة وغيرها ن العوامل 

مل على القيمة السوقية فتؤدي الأخر  التي تؤدي الى التغير المستمر في هذا السعر حيث تؤثر هذه العوا

او انخفاضها وذلك حسب تأثيرها حيث يتم التقرير عن هذه القيمة بصورة يومية في الصحف  هاالى ارتفاع

 (4)او على شبكة الانترنيت لتسهيل عملية المتاجرة بها.

يتم التعامل به في يتضح مما تقدم ان القيمة السوقية يمكن تعريفها على انها القيمة التي تمثل السعر الذي 

سوق الأوراق المالية ونظراً لتعدد وتغير العوامل التي تقوم بالمساهمة في تحديد هذا السعر فان هذه القيمة 

 لا تتميز بالثبات بل تتميز بالتقلب والتغيير من وقت لأخر.

 للأسهم رابعاً: مزايا القيمة السوقية

 (5) للقيمة السوقية مزايا عديدة منها ما يأتي:

 تتحدد القيمة السوقية بسهولة من خلال السوق. -1

 تمثل القيمة السوقية المؤشر الأفضل للدلالة على قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها. -2

يتحدد سعر السهم في السوق المالية في أي وقت دون وجود علاقة بالنشاطات الاعتيادية الأخر   -3

 للشركة.

أسعار الأسهم في السوق المالية عن وجود منفعة اقتصادية ناتجة من تدل التغيرات الحاصلة في  -4

 (6) الاستثمار في الأوراق المالية.

                                                           
 .37، ص2013، 1شندي، اديب، الأسواق المالية واثرها في التنمية الاقتصادية، بغداد، دار المعرفة للنشر، ط (1(
 .75، ص2002، 1ري، ناظم واخرون، اساسيات الاستثمار العيني والمالي، عمان، دار الأوائل للنشر، طالشم (2(
)3)the impact of divided policy ,2014,p176. akaki joriah,s 
)4) signaling models,2013,p321Saleh Jonathan,testing dividend  
 .107، شندي، الأسواق المالية واثرها على التنمية الاقتصادية، صمصدر سابق (5(

 .27، ص2011، 5جامعة تشرين، سوريا، ع مرعي، عبد الرحمان، اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم، مجلة (6(
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  للأسهم خامساً: عيوب القيمة السوقية

يتغير سعر السهم في السوق المالية وفقا لتنبؤات مستقبلية التي تعتمد على تنبؤات المستثمرين وكذلك  -1

 المحيطة، اذ ان هذه المتغيرات تقع خارج سيطرة الإدارة. على طبيعة البيئة الاقتصادية

 تتميز القيمة السوقية بعدم الاستقرار فهي متذبذبة خلال التعامل اليومي. -2

تتأثر أسعار الأسهم في السوق المالية بالإشاعات بصورة سريعة مما يدل على التغير او عدم الاستقرار  -3

 في أسعار الأسهم.

 (1)مستمر ون السوق وبالتالي فان أسعار الأسهم تكون في تغير تعتمد على قان -4

 للأسهم سادساً: العوامل المؤثرة على القيمة السوقية

الى حدوث تقلبات اقتصادية  2007أدت الازمة العالمية التي اثرت على الاقتصاد العالمي في نهاية عام 

الاستثمار والمستثمرين نحو سوق الأسهم حيث  كبيرة في سوق الأسهم، اذ ان قبل تلك الازمة كانت اتجاهات

نتاج عوائد كبيرة الا ظل المستثمرين يراقبون بصورة مستمرة ارتفاع الأسهم وهبوطها، لأنها كانت مصدر

 للمستثمرين.

ان العوامل الداخلية تمثل العوامل الخاصة للشركة مثل أداء الشركة، تغير هيكل مجلس الإدارة ووضع 

 الأرباح.الأصول، توزيعات 

اما العوامل الخارجية فتشمل اللوائح الحكومية، ودورة الاعمال وموقف المستثمر وظروف السوق، 

ان من اهم العوامل التي تؤثر على القيمة السوقية للسهم هو ما كذلك فوالحالات الطارئة مثل الإضرابات، 

قع ليس الا تنبؤ بما سيكون عليه سعر يتنبأ به المتعاملون من ربحية الشركة في المستقبل، اذ ان هذا التو

السهم في المستقبل وهو يختلف من شخص الى اخر ومن فترة الى أخر  فضلا عن وجهات  النظر 

المختلفة والمتعددة ونتيجة لذلك يظهر لنا تغيير او عدم ثبات في سعر السهم وكذلك فان القيمة السوقية قد 

 (2)او القيمة الدفترية للسهم  تكون اعلى او اقل او تعادل القيمة الاسمية

 

 ان قيمة السهم السوقية تخضع لعدة عوامل:

من السهولة ملاحظة ان أسعار الأسهم يمكن ان يتم تقديرها كل صباح فضلا عن  نا: العرض والطلب -1

ذلك قد تتغير أسعار بعض الأسهم عدة مرات في اليوم الواحد وهذا يعني ان أسعار الأسهم تتحدد حسب 

الأسهم ومع ذلك فان  لأسعارالعرض والطلب، اذ لا يوجد نظام مضمون ومؤكد يشير الى الحركة الدقيقة 

اك عدة عوامل تكون وراء زيادة او نقصان، او زيادة الطلب والعرض في السعر السوقي للسهم حيث هن

 (3) يمكن ان تشمل هذه العوامل، العوامل الخارجية وسلوك السوق.

عد الأداء المالي للشركة من العوامل الأساسية التي تؤثر على أسعار الأسهم وهناك عدد ي  : الأداء المالي -2

العوامل الداخلية والخارجية التي تؤثر على الأداء المالي للشركة فالعوامل الداخلية تتمثل بتغير في من 

مجلس إدارة الشركة وتعين او وضع إدارة جديدة وانشاء أصول جديدة وقد تشمل العوامل الخارجية القواعد 

                                                           
 .30، مرعي، اثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم، صمصدر سابق (1(
)2) ahmod noor ,financial and bunking ,p443,2010.M 
دية، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، مضر، حيدر، تأثير المحتو  الإعلامي لسياسات توزيع الأرباح غير النقدية على أسعار الأسهم العا (3(

 .36، ص2014جامعة ورقلة، 
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ة فضلا عن ذلك فان سلوك والظروف الاقتصادية، وسلوك المستثمرين وظروف السوق والمنافس، والتضخم

 (1) المشاركين في السوق يمكن ان يكون ذا تأثير مهم على عامل سعر السهم

كان هناك حالة ازدهار بأي  إذاوهي الحالة الاقتصادية من كساد او تضخم فمثلا : الاتجاهات الاقتصادية -3

كان هناك حالة كساد فسوف ينخفض السعر السوقي  إذا ، امابلد فان السعر السوقي للسهم سوف يرتفع كثيرا

 (2) وبالتالي سوف ينعكس ذلك على مستو  نشاط الشركة ،للسهم التابع للشركة

ان عملية تحقيق الربح يكون عن طريق زيادة إيرادات الشركة خلال سنة على : توزيعات الأرباح -4

تكون جزء  فأحياناه الأرباح جاهزة للتوزيع المصاريف ان توفر الأرباح في خزينة الشركة لا يعني ان هذ

وسندات وبالتالي الشركة ملزمة بتوزيع أرباح سائلة باعتبار ان تجميد النقد  أسهممنها نقد والأخر على شكل 

 (3) ليس من صالح الشركة.

مد  ان عملية تحليل المركز المالي يعد نقطة بداية لكل شركة تريد ان تعرف : المركز المالي للشركة -5

الظروف المحيطة بها لكي تضع تصور لوضعها الحالي والمستقبلي،  لقوة مركزها المالي وذلك لتحلي

وهناك العديد من الأدوات التي يمكن للشركة ان تعتمد عليها في التحليل وهي القوائم المالية ، كقائمة الدخل 

لمالية والتي منها السيولة والربحية ، ويجب وقائمة التدفقات النقدية والميزانية العمومية، اذ تستخدم النسب ا

ان تكون عملية التحليل دقيقة لان الحكم على المركز المالي يتم من خلال التحليل الدقيق لهذه القوائم، اذ 

تختلف النتائج من شركة الى أخر  بسبب اختلاف البيانات، وفضلا عن ذلك اعتماد المستثمرين 

 (4) تخاذ قراراتهم الاقتصادية والماليةوالمقرضين على هذه النتائج في ا

ان عملية التحليل تتم على أساس اخذ سعر السهم فان اخذ القيمة الدفترية ومقارنتها مع : القيمة الدفترية -6

 (5) .القيمة السوقية للسهم تعده بعض الشركات أسلوب تعتمد عليه في عملية الشراء والبيع

ان الأرباح من العوامل المؤثرة على القيمة السوقية بشكل كبير لذلك يتجه المستثمرون : تحقق الأرباح -7

 (6)الى شراء الأسهم التي تتوقع ان يرتفع أرباحها وينصح بيع الأسهم التي يتوقع انخفاض أرباحها 

 أكبرمار بصورة ان الاستقرار السياسي لاي بلد يدفع المستثمرين الى الاستث: الاستقرار السياسي والمالي -2

ومعرفة معلومات عن الحروب المتوقعة حيث تؤثر هذه الاحداث بشكل كبير على الاستثمار، اذ ان أي 

 تغييرات في المنطقة تؤدي الى تراجع قيمة سهم أي شركة.

 والبطالةان الحالة الاقتصادية لها تأثير كبير على النمو الاقتصادي في البلد مثلا حالة التضخم وسعر الفائدة 

 (7)كل هذه الأمور تؤثر بشكل كبير على أوضاع الشركة الداخلية والخارجية 

 أيضا هناك تقسيم اخر للعوامل المؤثرة على القيمة السوقية للسهم في السوق المالية وهي كما يلي:
 :لآتيالعوامل الداخلية وتتحدد با -1
 الأرباح المتوقعة والموزعة. -ا

                                                           
)1) edition ,p67,2007. thpeter rose money and capital markets 8 

)2) yamomoto romon finance librairie vuibert,p32,2011. 
 .66، ص2002، 2ط، يوسف مصطفى، محاسبة شركات الأموال، الأردن، دار المناهج للنشر، سعادة (3(

 .27، ص2012، 1، طارق عبد العال، دليل المستثمر في بورصة الأوراق المالية الإسكندرية، الدار الجامعية للنشر، طحماد (4(
ة ، رشيد، دراسة وتحليل اثر توزيع الأرباح على أداء اسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي، مجلة الجزائرية للدراسات المحاسبيحفصي (5(

 ،25، ص2016، 2عوالمالية، الجزائر، 
 ،.32، ص2020، 2، دسوقي، إدارة البنوك، القاهرة، دار الثقافة العربية، طأبو زيد (6(
 .55، ص2012، 2، عوف، تسويق الخدمات المصرفية، القاهرة، دار البيان للنشر، طالحداد (7(
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 معدل النمو للأرباح. -ب
 قيمة موجودات الشركة. -ج
 العوامل الخارجية وتكون كالاتي: -2
 جوانب اجتماعية واقتصادية وسياسية. -ا
 سياسات نقدية ومالية. -ب
 الثقافة والدين والعادات والتقاليد.  -ج

أيضا قسم بعض المستثمرين والمختصين العوامل المؤثرة على القيمة السوقية والتي تؤثر على 

 (1)القيمة السوقية للسهم في السوق المالية وهي كما يأتي: زيادة ونقصان 

 الاستقرار في الأرباح وحدوث نمو من سنة الى أخر . -1
 زيادة ثقة المستثمرين حول استمرار نشاط الشركة. -2
 زيادة حجم التضخم النقدي. -3
 قوة المركز المالي للشركة. -4
وذلك نتيجة لزيادة معدل المعروض النقدي في انخفاض التفضيل النقدي من قبل المساهمين،  -5

 السوق المالية.
 لأسهم سابعاً: الدوال التي تؤثر على القيمة السوقية ل         

 (2)  .هناك أربعة دوال تؤثر على القيمة السوقية        

 العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم والربح -1
المتوقع بعد الضريبة أي صافي الربح، اذ ان الحركة تدل على تتأثر القيمة السوقية للسهم بالربح 

فحينما يتنبأ المستثمرون ان هناك ارتفاعاً في صافي الربح بعد الضريبة  ،فاعلية إدارة الأموال

فيقومون بشراء الأسهم بذلك تزداد القيمة السوقية للسهم، اذ ان هذه العلاقة تمثل علاقة خطية 

ربح بعد الضريبة وبين زيادة القيمة السوقية مع ثبات باقي العوامل طردية بين زيادة صافي ال

 الأخر ، أي كلما زاد الربح زادت القيمة السوقية.

 العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم ووقت تحقق الأرباح -2

الأرباح ان العلاقة بين القيمة السوقية للسهم ووقت تحقق الأرباح تعد علاقة عكسية أي كلما كانت  

تنخفض القيمة السوقية، اذ يتوقع المستثمرون توزيع الأرباح الفورية فان القيمة  أسرعمتحققة بشكل 

 ما لو تم توزيع الربح بعد شهر او سنة. أكبرالسوقية للسهم في هذه الحالة سوف تكون 

   .أي كلما زاد الزمن كلما قلت القيمة السوقية للسهم والعكس صحيح ،علاقة عكسيةنلاحظ ان هناك 

 العلاقة الدالية بين القيمة السوقية للسهم ومقدار السيولة -3
تعني السيولة هي قدرة الموجودات المتداولة على التحول نقدية وتختلف درجة مرونة تحول 

ومنها بطيء التحول الى نقد،  بسرعةالموجودات عن بعضها البعض الاخر، فمنها يتحول الى نقد 

لذا ان هناك علاقة طردية بين القيمة السوقية والسيولة حيث كلما كانت السيولة مرتفعة كلما كانت 

 (3)القيمة السوقية مرتفعة. 

 العلاقة بين القيمة السوقية للسهم وقدرته على الوفاء بالالتزامات -4

                                                           
 .35، ص2012، 1الأردن، دار الراية للنشر، ط ،يبان، عطا الله، الرقابة الداخلية والتدقيق الداخلالحس (1(
 . 22، ص2012، 2حيدر، فاخر عبد الستار، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهم منهج الاقتصاد الكلي ، الرياض، دار المريخ للنشر، ط (2(
 .70، ص2012، 2، عوف، تسويق الخدمات المصرفية، القاهرة، دار البيان للنشر، طالحداد (3(
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في وقت  هابالتزاماتها المادية هي قدرتها على الإيفاء بالتزاماتتتمثل قدرة الشركة على الإيفاء 

ويجب ان نميز بين السيولة وقدرة الشركة على الوفاء بالتزامات حيث ان هذا يساعد  ،استحقاقها

 (1) على تقسيم الالتزامات الى مجموعتين من حيث درجة السداد:

 التزامات مبكرة السداد. -ا
 .التزامات مؤجلة السداد -ب

لمعرفة العلاقة ما بين القيمة السوقية للسهم والالتزامات المترتبة على الشركة يتوجب دراسة هذه 

العلاقة وإمكانية استخراجها من البيانات المحاسبية ومعرفة واستخراج النسب المالية، كنسبة 

ل العائد المتوقع الموجودات الى المديونية أي معدل العائد المتوقع الى المديونية، اذ كلما زاد معد

 زادت القيمة السوقية.
 ثامناً: قياس القيمة السوقية للسهم

 يتم قياس القيمة السوقية من خلال المعادلة التالية:
 عدد أسهم الشركة × القيمة السوقية للسهم= السعر السوقي للسهم
 من الجدير بالذكر ان سعر السهم يتألف من:

 وحدة نقدية واحدة.القيمة السوقية للسهم والتي تمثل  -1
 العوامل الأخر  المؤثرة في سعر السهم في السوق. -2

 )كفاءة الإدارة، توقعات المستثمرين بخصوص اعمال الشركة، سمعة الشركة(، اذ يتم التعبير عنها
اذ يمكن اعتماد سعر السهم السوقي لغرض القيام بتحديد قيمة الشركة في نهاية السنة عند اخر جلسة 

 السابقة،لسوق الأوراق المالية، كما ويمكن استخدام متوسط السعر السوقي للسهم خلال الفترات 

الجلسات وذلك لتحديد قيمة الشركة عن طريق القيام بتقسيم مجموع أسعار الأسهم على عدد مرات 

 (2)الشركة من حيث الشراء والبيع، وذلك من خلال المعادلة التالية:  أسهمالتي يتم فيها تداول 

الشركة خلال فترة/عدد مرات الجلسات في  أسهممتوسط السعر السوقي للسهم=مجموع أسعار  -ا

  لنفس الفترة السوق
 او
 2سعر/ أدنىالقيمة السوقية = اعلى سعر+  -ب

سعر وذلك لوجود تذبذب في الأسعار وكذلك لكونها تتوافق  وأدنىاذ تم استعمال قانون اعلى سعر 

 (3) مع حساب القيمة السوقية في سوق العراق للأوراق المالية

 (4) :هناك عدة مقاييس لقياس القيمة السوقية

 (P/E) معدل السعر الى العائد -ا

ً يتم وفق لهذه النسبة قسمة سعر السهم على صافي الربح للشركة بعد استبعاد الضرائب اما بالنسبة  ا

معدل السعر الى العائد فتعني عدد مرات التي يجب على المستثمر دفعها مقابل أرباح السهم الواحد 

 إذاكما تظهر هذه النسبة في السالب  اذ ان هذه النسبة تحسب على أساس الأرباح السنوية للسهم،

وذلك لان المستثمر سيدفع مبلغ اقل  أفضل، وكلما انخفضت هذه النسبة تكون رحققت الشركة خسائ

 مقابل الأرباح التي سيحققها.
 معدل السعر الى العائد= سعر السهم /عائد السهم

                                                           
، 2011، القاهرة، مصر، 1، محمد صالح، العبد، جلال إبراهيم، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية للنشر، طالحناوي (1(

 76ص
 .22، ص2012، 1حسين، رحيم، الاقتصاد المصرفي، الجزائر، دار البهاء للنشر، ط (2(
 .22، ص2012، 1المال العربية، أبو ظبي، دار النور للنشر، طسعيد، السياسات المالية وأسواق نجار، ال (3(
 .20، ص2015، 1صرف، رعد، عولمة جودة الخدمة المصرفية، سوريا، دار التوصيل العربي للنشر، طال (4(
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نسبة السعر السوقي للسهم الى الربح لكل سهم بانها عبارة عن نسبة سعر السهم العادي الواحد الى 

بح لكل سهم، اذ تسمى بمضاعف الربحية وهي نسبة تقويمية تعد من المؤشرات المهمة في سوق الر

الأوراق المالية، ويمكن حسابها عن طريق حاصل قسمة سعر اغلاق السهم في نهاية المدة على 

 (1): ربحية السهم الواحد للمدة نفسها وتحسب كالاتي

P/E=MP/EPS 

 اذ تمثل 

P/Eمضاعف الربح 

MP اغلاق السهم في بورصة الأوراق الماليةسعر 

EPS ربحية السهم الواحد 

 

 الى القيمة الدفترية للأسهم معدل القيمة السوقية -ب
القيمة السوقية للسهم ويتم احتساب هذا المؤشر على النحو  قياسوهي احد  المؤشرات المهمة في 

 (2) :التالي

 السوقي للسهم/القيمة الدفترية للسهم نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية= السعر
 كما ويتم حساب القيمة الدفترية للسهم:

 القيمة الدفترية للسهم= حقوق الملكية/عدد الأسهم المصدرة
فاذا كانت القيمة السوقية اكبر من الواحد فان هذا يدل ان الشركة تقوم بأفضل أداء بحسب تقييم 

المستثمرين في الأسواق المالية وان ذلك قد انعكس على ارتفاع سعر السهم في السوق فوق القيمة 

داء الشركة الدفترية للسهم، ومن المؤكد انه كلما ازدادت هذه النسبة عن الواحد صحيح كلما كان أ

افضل، ينعكس ذلك على ارتفاع سعر السهم في السوق، اما اذا كانت قيمة النسبة تساوي واحد فان 

ً ومن ثم فان سعر السهم في السوق لا  لأداءهذا يعني ان تقييم الأسواق المالية  الشركة كان عاديا

يتجاوز القيمة الدفترية للسهم، اما اذا كانت اقل من الواحد فأنها تدل على تقييم ضعيف لأداء الشركة 

 (3)من قبل الأسواق المالية ومن ثم يكون سعر السهم في السوق ادنى من قيمته الدفترية 

 ادية+ احتياطيات الأرباح/عدد الأسهم المتداولة ع أسهمالقيمة السوقية للسهم= 

 ومن خلال هذه المعادلة تكون صيغة القيمة السوقية للسهم الى قيمته الدفترية على الشكل الآتي:
/القيمة  (قالسو )سعر نسبة القيمة السوقية للسهم الى القيمة الدفترية= القيمة السوقية للسهم

                                                                                 الدفترية للسهم 

يعني ذلك ان كلما زادت نسبة القيمة السوقية للسهم الى قيمته الدفترية عن معيار المقارنة كلما 

احد في عكست كفاءة وقدرة الإدارة المالية في المساهمة في تعظيم وزيادة القيمة السوقية للسهم الو

 (4) الشركة وهو ما يرغب فيه، ويفضلونه حملة الأسهم والمستثمرين الراغبين بالاستثمار

 

 

 

                                                           
 .64،ص2017، 2شراح، رمضان، الاستثمار في الأوراق المالية، الكويت، دار الأوائل للنشر، طال (1(
 .25، ص2002، 1الله، النقود والبنوك والمؤسسات المالية، عمان، دار زيد للنشر، ططاهر، عبد  (2(
 57، ص2012، 1عبد الله، عبد النافع، الأسواق المالية، عمان، دار وائل للنشر، ط (3(
 .102، ص2012، 1فرحي، محمد، التحليل الاقتصادي الكلي، الجزائر، دار أسامة للطباعة والنشر، ط (4(
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أيضا يمكن احتساب قيمة الشركة الاجمالية عن طريق ضرب سعر السهم العادي الواحد في السوق 

 (1) التالية: المالية في عدد الأسهم العادية المصدرة في ذلك السوق وكما في المعادلة

V=no*po.… (2) 

Vالقيمة السوقية الاجمالية 

NOعدد الأسهم المالية المصدرة= 

POالقيمة السوقية للسهم العادي= 

 السعر السوقي للسهم -ج
ان السعر السوقي للسهم يعكس معدل ربحية السهم الواحد، اذ يزداد معدل القيمة السوقية للسهم كلما 

ازداد معدل أرباحه، في حين تنخفض القيمة السوقية للسهم في حال حققت الشركة خسارة ما، أي 

 (3)انه يمكن احتساب القيمة السوقية للسهم وفق المعادلة التالية: 

 (4) هم= نسبة الربح لكل سهم عادي/معدل العائد المطلوبالسعر السوقي للس

 

 

 

                                                           
 .26، ص2010، 2قريصة، صبحي تادرس، النقود والبنوك، بيروت، دار النهضة للنشر، ط (1(
 .107، قريصة، النقود والبنوك، صمصدر سابق (2(

 .24، ص2012، 1موسوي، ضياء محمد، التحليل الاقتصادي الكلي، الجزائر، دار المطبوعات الجامعية، طال (3(
 .22ي الكلي، ص، الموسوي، التحليل الاقتصادمصدر سابق (4(
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 المبحث الثالث

سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية بين علاقةال  

 

 للاسهم  توزيع الأرباح وبين القيمة السوقية ةاولاً: العلاقة بين سياس

تعد العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للشركة من اهم الأمور المعاصرة للإدارة 

المالية، اذ دار الكثير من الجدل بين العلماء والمختصين في مجل الإدارة المالية في ثمانينات القرن 

الي يؤثر على قيمة كان هذا الهيكل الم إذاكان هناك هيكل مثالي او لا، وما  إذاالماضي حول ما 

تعد  ،الشركة ام لا، اذ يعد هذا الجدل عبارة عن مدخل طبيعي لتفسير السلوك التمويلي للشركات

لشركات الاعمال ، (1) العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم ذات أهمية كبيرة

من الجانب الاستثماري والتمويلي والذي ينعكس على القيمة السوقية لاسهم  لأهميتهاوذلك 

الشركات، اذ يعد تعظيم القيمة للشركة هدف أساسي تسعى اليه جميع الشركات من خلال تعظيم 

 سعر السهم.
ان ربحية السهم الواحد تشير الى حصة السهم الواحد من الأرباح المتحققة في الشركة، الا ان هذا 

بح قد لا يتم توزيعة بالكامل فقد يحتجز بأكمله او يتم توزيع جزء منه بصورة نقدية ويحتفظ الر

استثماره بالشركة وكلما كبر هذا الربح كلما دل ذلك على كفاية الإدارة في إدارة  ةلأعادبالباقي 

 (2) سياسة توزيع الأرباح بشكل جيد.

أي  ،له على قيمة الشركة فقيمتها تتحدد بكفاءة قرارات الاستثمار أثر ان قرار توزيع الأرباح لا 

اما كيفية التصرف في هذه الأرباح او باحتجازها او  ،تتحدد بقدرة الأصول على توليد الأرباح

 توزيعها فلا تأثير له على قيمة الشركة. 
، تقوم فكرة العادية سهمللأاء توزيعات الأرباح تتمثل في القيمة السوقية ران ثروة المالكين قبل اج

يضاف اليها قيمة التوزيعات فعندما تحقق الشركة أرباحا وتقرر توزيع جزء من هذه الأرباح فان 

القيمة السوقية للسهم سوف تنخفض بعد الإعلان عن اجراء توزيعات الأرباح وان انخفاضها يكون 

لن الشركة عن اجراء توزيعات بنفس قيمة التوزيعات التي حصل عليها حامل السهم اما اذا لم تع

الأرباح فان القيمة السوقية للسهم سوف ترتفع بمقدار الأرباح التي لم يتم توزيعها أي التي تم 

احتجازها أي لا تعني سياسة التوزيعات أي شيء بالنسبة لحامل السهم فاذا أجريت التوزيعات 

توزيعات فسوف تزداد القيمة السوقية فسوف تزيد ثروته بمقدار هذه التوزيعات اما اذا لم تجري أي 

للسهم بنفس مقدار التوزيعات التي لم يحصل عليها واذا كانت سياسات التوزيع لأنهم حملة الأسهم 

العادية فعلى الشركة ان تختار التوزيع الذي يناسبها دون ان تشغل نفسها بمد  جاذبية السياسة 

 (3) المتبعة لحملة الأسهم  العادية

يمكن ان تفسر العلاقة بين أسعار الأسهم ومستو  النشاط الاقتصادي عن طريق انموذج مقسوم 

 المعادلة التالية:بالأرباح لتقييم الأسهم اذ ان سعر السهم السوقي يمكن ان يستخرج 

 (4) نسبة نمو الأرباح –سعر السهم = الأرباح الموزعة /معدل الخصم 

                                                           
)1) coombs pascal, finance dentreprise,2011,p163. 
)2) Mark Hirschey investments theory and aippications Harcourt inc,p64,2008. 
)3) Zeitun petter, Strategie corporate finance applications in valuation,2013,p20. 
)4) finance and the legacy of miller and Modigliani,2013,p77.corporate Sepahvand David,  
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مستو  النشاط الاقتصادي عن طريق الأرباح المتوقع توزيعها وكذلك  فأسعار الأسهم تستمد علاقتها من

معدلات الخصم او نسب الرسملة السائدة، فعندما يتوسع الاقتصاد بمعدلات جديدة فان أرباح الشركات في 

 الغالب ترتفع وبالتالي فان الأرباح المخصصة للتوزيع على المساهمين تزداد بدورها.
قتصاد تراجعا فان الأرباح الخاصة بالشركات تميل الى الانخفاض او التذبذب شهد الا إذاعكس من ذلك 

 وهذا بدوره سوف يؤدي الى انخفاض الأرباح الموزعة او الى توقفها وبالتالي تنخفض القيمة السوقية للسهم 
عدم  ممكن توضيح الاطار النظري بين سياسات توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم من خلال نظرية(1)

 الملائمة.
فهي تشير الى عدم وجود علاقة بن سياسات توزيع الأرباح  1261في عام  (ر)مودكياني، ميل المقدمة من

 والقيمة السوقية.
يدعم العديد من الباحثين والمختصين هذه النظرية والبعض الاخر يشكك في ذلك، يعتقد الباحثين المؤيدين 

 يجب ان تتبع سياسة توزيع الفوائض.لنظرية ) مودكياني، ميلر( ان الشركات 
 يقسم الباحثون المعارضون الى قسمين

 .لأسهمالقسم الأول يعتقد ان هناك علاقة إيجابية بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية ل -1
 .هملأسالقسم الثاني يعتقد هناك علاقة سلبية وتتأثر العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية ل -2

تتأثر العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للشركة أيضا من خلال الابعاد الأخر  التي كونت 

عددا من النظريات اذ نجد ان حالة عدم التأكد جاءت من خلال نظرية عصفور في اليد وان وجود الضرائب 

 (2) يساعد في تكوين نظرية التأثير الضريبي

 (3) التوزيعات يأخذ نمطين:فنظرية عدم ملائمة 

 النمط الأول هو الملائمة. -ا
 النمط الثاني هو عدم الملائمة. -ب

 كما ان جانب عدم الملائمة فأنه ينقسم الى قسمين:
 القسم الأول: يعتقد بان العلاقة طردية. -ا
 عكسيةالقسم الثاني: يعتقد بأن العلاقة  -ب

 ثانيا: هدف تعظيم القيمة السوقية للأسهم
الأهداف الرئيسية التي يجب على  أحدان هدف تعظيم القيمة السوقية برز في السنوات الأخيرة بوصفه 

الإدارة المالية ان تحققها وهو إيجاد قيمة عليا للشركة وهذه القيمة يجب ان تكون اجمالية ويمكن الاستفادة 

 تامين.منها لأغراض عديدة منها حالة البيع والشراء والتصفية والانفصال وال
من الأمور التي تستلزم معرفة قيمة الشركة ويأتي ذلك من خلال عملية التنسيق بين عوامل متعددة منها ما 

 (4) يأتي:

 مقدار الحصص المتوقع توزيعها. -1
 مقدار الربحية. -2
 نسبة الربحية المتوقعة. -3
 نسبة الزيادة المتوقعة في الأرباح  -4

                                                           
)1) Hill,Higher education,N,Y,2001,P43-Anthory,financial markets and instition,a modrn perspective N,C,Grew 
)2) ng company Addison Wesley publishi rdR.Gienn Hubber Money the financial System and the Economy 3

,p666,2010. 
)3) Robert D Auerbach money banking and financial markets,p89,2011. 

 .2013، 1يونس، محمود مبارك، النقود واعمال البنوك والأسواق المالية، الإسكندرية، مصر، دار الجامعة للنشر، ط (4(
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أي شركة هو تعظيم ثروة المالك )المستثمر( أي تعظيم قيمة الشركة او  ان الهدف الرئيسي التي تسعى له

تعظيم القيمة السوقية للاسهم العادية كما يمكن النظر الى هدف المستثمرين المتمثل في تعظيم ثروتهم على 

، ارجي()التمويل الداخلي والخ انه محصلة القرارات المالية المتمثلة في قرارات الاستثمار وقرارات التمويل

حيث تؤثر القرارات المالية على ثروة المستثمرين أي على قيمة الشركة، وذلك من خلال تأثيرها على حجم 

الشركة، وأيضا من خلال تأثيرها على حجم المخاطر التي تتعرض لها من جراء  هتحققالعائد الذي يتوقع ان 

 (1)تلك القرارات 

ان هدف تعظيم الأرباح هدف قصير الأجل، وذلك لأنه يتجاهل عدة عناصر او أمور مهمة والتي تتمثل في 

العائد، والتدفقات النقدية، والمخاطرة( وبصورة عامة فان القرارات المالية تتخذ في ضوء تحقيق  )توقيت

احة وتوزيعها بكفاءة من اجل الهدف التي تسعى إدارة الشركة الى تحقيق دائما، وهو تطوير الموارد المت

تعظيم قيمة الشركة، ومن ثم تعظيم ثروة المالكين، ولا شك ان في تطبيق هذا الهدف يكون من خلال تعظيم 

 (2).أسعار أسهم الشركة في السوق، لأن في أي لحظة زمنية فان هذه الأسعار تعكس قيمة الشركة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .72، ص2010، 2نقاش للنشر، طارون، محمد صبري، احكام الأسواق المالية، عمان، دار اله (1(
 .71، ص2010، 2مهيلمي، عبد المجيد، التحليل الفني للأسواق المالية، القاهرة، دار البلاغ للنشر، طال (2(
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 المبحث الاول 

  دور المصارف التجارية

 المبحث الثاني 

تحليل الارباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من 

 المصارف 
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 تمهيد

تعتبر المصارف مؤسسة من المؤسسات المالية المهمة والحيوية التي تلعب دوراً هاماً في دفع عجلة 

بعناصرها النقدية والائتمانية، وذلك  للدولة،وفي تنفيذ الاهداف السياسة المالية  الاقتصادية،التنمية 

لان المصارف تحتل مكانة مهمة في الاقتصاد بسبب كونها تعتبر الممول الرئيسي للمشاريع 

ً في الاقتصاد الوطني، وتعتبر الضرورة  الاقتصادية، حيث تحتل المشاريع الاقتصادية دوراً مهما

حيث تمثل المصارف العمود الفقري لأي نهضة  والمستدامة،مية الشاملة نجية لتحقيق التالاستراتي

 اقتصادية.

ان المشاركة الفعالة والكفاءة العالية للمصارف في تحقيق انتعاش اقتصادي تطلب منه تعبئة 

المدخرات من مختلف قطاعات الاقتصاد الوطني وتقديمها على شكل قروض مصرفية تكون في 

ً الوسيلة المصرفية المناسبة لتحويل  المصرفي،المجتمع كما انها تعتبر اساس النشاط خدمة  وايضا

 .رأس المال من شخص الى اخر
تعرف على هذا النشاط المهم سوف نتطرق في هذا الفصل على الدور التمويلي للمصارف ولل

، دور المصارف التجاريةالتجارية في الاقتصاد القومي فقد تم تقسيم الفصل الى مبحثين الاول عن 

 الثاني عن الجانب التحليلي للأرباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف. والمبحث
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لثالثالفصل ا  

لعينة من المصارف الجانب التحليلي  

 المبحث الاول
 

التجاريةدور المصارف   

 

 اولاً: مفهوم المصارف التجارية
تدفع عند الطلب او لأجل وتزاول عمليات التمويل الداخلي  الودائع،ول بقوم بقي ذيهي المكان ال

الاقتصادية ودعم الاقتصاد القومي، ايضا تقوم مية نوذلك من اجل تحقيق خطة الت والخارجي

العمليات  ذهالمصارف التجارية بعملية الادخار والاستثمار المالي في الداخل والخارج، ومن ه

يمكن القول ايضاً ان المصارف هي مؤسسات تقوم بتبادل ، الاستثمارية تمويل المشاريع الاقتصادية

 حيث يجب ان لا يتعارض مع مصلحة المجتمع.المنافع المالية مع مجموعة من العملاء، 
مصارف التجارية بأنها المنشأة او الشركة المالية التي تقبل الودائع من الافراد للف يتعروهناك 

 ثم تقوم باستخدام هذه الودائع في فتح الحسابات والقروض بغرض تحقيق اعلى الارباح. والهيئات،
 .والمقرضينبدور الوساطة بين المودعين تعرف ايضاً بأنها هي المؤسسات التي تقوم 

منشأة من خلال لوتقديم القروض ل الودائع،تتميز المصارف التجارية بميزتين رئيسيتين هما قبول  

تعريف المصارف التجارية على انها عبارة عن وسيط مالي بين طرفين هما اصحاب  ايضاً يمكن

واصحاب العجز المالي وهم جانب الطلب، حيث يقوم المصرف  العرض،الفائض المالي وهم جانب 

 (1)بغرض الاستفادة منها المالي،بجمع الاموال من المودعين واقراضها الى الافراد اصحاب العجز 

 ثانيا: نشأة المصارف التجارية
تعود نشأة المصارف الى القرون الوسطى في أوربا ، حيث اقبل التجار والمرابين على قبول 

وذلك مقابل شهادات ايداع بمبلغ الوديعة وذلك لقاء حصولهم على عمولة نقدية، فالمصرف  الودائع،

التجاري يقوم بوظيفة قبول الودائع مقابل شهادات ايداع تنتقل بين ايدي الناس وتنتقل ملكية الاموال 

دائعهم دفعة مون بسحب ووالمودعة الى حامل هذه الشهادة، من هنا بدأوا اصحاب الاموال لا يق

واحدة، بل بنسبة قليلة، اما باقي الودائع فتبقى في المصرف مجمدة، فجاءت الفكرة في الاستفادة من 

هذه الاموال وتقديمها الى الافراد الذين يعانون من عجز مالي لقاء فائدة، ومن هنا بدأت عملية 

 الاقراض مقابل سعر فائدة.
فوائد الى اصحاب الفائض المالي لتشجيعهم على  مارس المصرف وظيفته في شكله الجديد بدفع

هدفهم  أصبحزيادة ودائعهم المالية، فبعد ان كان غرضهم هو حفظ اموالهم من السرقة والضياع، 

 (2)الحصول على فائدة من وراء اموالهم المودعة. 

 

 

 
                                                           

 .16، ص2002، 1، عبد الله، النقود والبنوك والمؤسسات المالية، عمان، دار زيد للنشر، ططاهر (1(
 .12، ص2002، 1المعلومات المصرفية، مصر، دار الكتب للنشر، ططه، طارق، إدارة البنوك ونظم  (2(
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حيث لم يتوقف دوره على حفظ  الاقتصاد،في  أكثردوره فعال  وأصبحتطور شكل المصرف 

الاموال ولا منح القروض، بل اصبحت تخلق الودائع وتصنع السيولة، من المصارف او البنوك 

م، ثم جاء بعده بنك البندقية  1401بنك اسس عام  أقدموهو  برشلونةالمشهورة والقديمة هو بنك 

من  هرت الكثيرم، وبعده ظ1602م، وجاء بعده بنك امستردام اسس عام 1527اسس عام 

 (1) المصارف التجارية.

 ثالثاً: مزايا المصارف التجارية   
ان المصارف التجارية هي الحجر الاساسي للنظام المصرفي، وذلك بسبب الدور الذي تلعبه في  -1

 التأثير على العرض الكلي للنقد، فهي لا تقبل الودائع الخاصة بالأفراد وانما تقوم بخلق هذه النقد.

واعلى الارباح،  أكبرهدفها الاساس هو تحقيق  رأسمالية،ان المصارف التجارية هي مؤسسات  -2

تكلفة، وذلك من خلال الخدمات التي تقدمها منها خلق الودائع، وهي بذلك تؤثر في السياسة  وبأقل

 الاقتصادية للدولة.
تأخذ الاموال من اي  والعطاء،ان المصارف التجارية هي مصارف تقوم على مبدأ الاخذ  -3

 قروض.وتقوم بمنحها على شكل  ودائع،الافراد على شكل 
هذا التقسيم خاضع الى عوامل خاصة  تجارية،ان عملية تقسيم المصارف الى تجارية او غير  -4

والفرق بينهما يأتي من قدرة المصارف التجارية على خلق  الاقتصادية،بالتطور الاقتصادي والبيئة 

وهذه ميزة تتميز بها المصارف التجارية عن غيرها من  معينة،سائل وادوات من خلال و النقد،

 مؤسسات الوساطة المالية.

 (2)حاب العجز المالي.صالمصارف التجارية تمارس دور الوسيط بين اصحاب الفائض المالي وا -5

 رابعاً: اهداف المصارف التجارية
تقع على عاتقها الكثير من المصاريف الربحية: ان المصارف التجارية كأي مؤسسة مالية  -1

 أكثرلذا تعتبر المصارف التجارية هي من  المودعين،وهي الفوائد التي يتم دفعها الى  ،الثابتة

اي ان اي زيادة في ايرادات المصرف يقابلها زيادة في  المالي،المؤسسات التي تتعرض للرفع 

وهذا يتطلب من المصرف ان يقوم  الارباح، قلت الايرادات تقل بالمقابل إذاوعلى العكس  الارباح،

وذلك لغرض تحقيق ارباح ملائمة  فيها،وتجنب اي انخفاض  ايراداته،دائماً في السعي وراء زيادة 

 (3) لمالكيه.

السيولة : تعني السيولة قدرة المصرف على مواجهة مسحوبات المودعين، ومواجهة طلب  -2

العملاء على القروض، حيث تمثل الودائع الجانب الاكبر من موارد المصرف المالية، لذا يجب ان 

يكون المصرف في حالة استعداد تام لغرض الوفاء بالتزاماته في اي لحظة، تعد هذه الميزة من اهم 

يزات التي يتميز بها المصرف عن باقي المؤسسات المالية الاخر ، ففي حالة عدم قدرة المم

المصرف على تسديد التزاماته اتجاه المودعين او تأجيل لبعض الوقت، سيؤدي ذلك الى زعزعت 

الثقة لد  العملاء مما يجعلهم يقوموا بسحب ايداعاتهم النقدية، وبالتالي تعرض المصرف لخطر 

نجد ان السيولة النقدية في المصارف التجارية تتأثر بدرجة عالية بثبات الودائع، وسهولة الافلاس، 

                                                           
 .12، ص2010، 2قريصة، صبحي تادرس، النقود والبنوك، بيروت، دار النهضة للنشر، ط (1(
 .15، ص2010، 1خالق، محمد، الإدارة المالية والمصرفية، الأردن، دار أسامة للنشر، طعبد ال (2(
 .22، ص2013، 1واعمال البنوك والأسواق المالية، الإسكندرية، مصر، دار الجامعة للنشر، طيونس، محمود مبارك، النقود  (3(
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عمليات الاقراض والاستثمارات الاخر  ، فضلاً على تأثر الوعي المصرفي والادخاري والسياسة 

 (1)النقدية. 

 ان السيولة في المصارف التجارية تعتمد على عدة عوامل:
مد  استقرار الودائع: ان ودائع التوفير تتمتع بثبات نسبي نظراً لعددها الكبير وطبيعتها التي  -ا

حيث كلما كانت نسبة  لأجل،وكذلك الودائع بأخطار مسبق او الودائع  سنة،بعد  بالزيادة سنةتتصف 

 يد.الشدالودائع لأجل على اجمالي الودائع كبيرة كلما شعرت ادارة المصرف بالارتياح 
التي يجب ان يمنحها المصرف  مدة التسهيلاتقصر مدة التسهيلات الائتمانية: كلما قصرت  -ب

كما ان طبيعة  بسرعة،وذلك لان الاموال الممنوحة سوف تعود  السيولة،كلما زادت ، التجاري

القروض الطويلة الاجل لا توحي الى المصرف التجاري بالارتياح لان الظروف الاقتصادية غير 

 تقرة على المد  البعيد.مس
اذ لا تزيد نسبته على صافي الاصول  بالصغر،الامان: ان رأس مال المصرف التجاري يتميز  -3

هذا يعني ضعف حالة الامان لد  المودعين الذين يعتمد عليهم المصرف كمصدر  (،10%)

هذه الحالة فالمصرف لا يستطيع ان يخسر نسبة تزيد على قيمة رأس ماله، لان في  ،للاستثمار

يتعرض المصرف الى الافلاس، لذا فأن اهم هدف للمصرف التجاري هو تحقيق الامان 

 (2)مودعينلل

 

 خامساً: وظائف المصارف التجارية
المصارف التجارية لها عدة وظائف منها ما هو تقليدي ومنها ما هو حديث وفيما يلي شرح لهذه 

 الوظائف:
 يأتي:الوظائف التقليدية متمثلة بما  -1
حيث تحرص المصارف  التجارية،قبول الودائع: ان الودائع هي اهم مصدر لتمويل البنوك  -ا

 الايداع.التجارية على تنميتها، كما تشجع المصارف الافراد على 
خلق النقد: تعتبر عملية خلق النقد من اهم وظائف المصارف التجارية، وذلك لان لها تأثير على  -ب

فالمصارف التجارية بإمكانها ان تمنح قروض تفوق قيمة الاموال المودعة، مما الاقتصاد القومي، 

يسبب ذلك في زيادة النقد في حدود متزايدة ، حيث تحدث عملية خلق نقد الودائع عندما يقوم 

المصرف بإقراض جزء من موارده المالية المتاحة، حيث يقوم المقترض بإيداع القرض في احد  

منها الجهاز المصرفي ، حيث يطلق على هذه الودائع بالودائع المشتقة، حيث  المصارف التي يتكون

تتمثل في قيام احد العملاء بإيداع النقد او صكوك حصل عليها من مؤسسات خارج الجهاز 

 (3) المصرفي ، تستند عملية خلق الودائع على ركيزتين اساسيتين هما :

وذلك من خلال قدرة  المصرف،الركيزة الاولى: هي توفر الثقة من جانب الافراد المتعاملين مع 

المصرف على الايفاء بالتزامات في حالة طلبها من العملاء، تنبع هذه الثقة من تشجيع المتعاملين 

الحاجة،  مع المصارف التجارية بالاستمرار في الاحتفاظ بودائعهم لد  البنوك، ومن ثم سحبها عند

ان تزايد الوعي المصرفي لد  الافراد يزيد من انتشار التعامل بالصكوك وقبولها كأداة للإيفاء 

 بالديون.

                                                           
 .32، ص2011، 2أنطوان، ناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية، بيروت، المؤسسة الحديثة للنشر، ط (1(
 .17، ص2012، 1للنشر، ط، سعيد، السياسات المالية وأسواق المال العربية، أبو ظبي، دار النور النجار (2(
 .13، ص2014، 1خليل، عبد القادر، مباد  الاقتصاد النقدي والمصرفي، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، ط (3(
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تقبل فكرة زيادة الاعداد الكبيرة من ايداعات العملاء يزيد من المسحوبات في كل  الثانية:الركيزة 

فها والاستفادة منها في رفع مما يوفر للمصارف احتياطيات نقدية تعمل على توظي زمنية،فترة 

 النشاط الاقتصادي.
منح الائتمان: يعني الائتمان هو قيام المصارف بتسليف الاموال من اجل الاستثمار او  -ج

وهذا يقوم على اساس الثقة والمدة، ان المصارف التجارية هي عنصر هام في الائتمان،  الاستهلاك،

حيث يقوم المصرف  الاجل،يلة الاجل او قصيرة فهي تقوم بمنح القروض سواء كانت القروض طو

التجاري بمنحها مقابل ضمان للتجار والمنتجين، وهما يقوم المصرف التجاري بدور الوسيط بين 

 (1)وبهذا تلعب دور مهم في النشاط الاقتصادي للمجتمع. المدخرين والمقترضين،

 يأتي:الوظائف الحديثة وتكون متمثلة بما  -2
تقديم الخدمات الاستشارية، نلاحظ مؤخراً ان المصارف التجارية اصبحت تشترك بأعداد  -ا

 المشروعات،ويتم على اساس هذه تمويل  مشروعاتهم،وذلك عند اعداد  للعملاء،الدراسات المالية 

ً طريقة  ً تحديد الحجم الامثل للتمويل، وايضا ومد  الاتفاق الحاصل مع سياسة  السداد،وايضا

 شروع في الشراء والانتاج والبيع وتحصيل الأموال.الم
ان مسالة تحديد الاموال اللازمة للمشروع مسألة مهمة، وذلك لان يترتب على عاتقها اي نقص في 

السيولة سوف يؤدي الى عدم تطور المشروع، بالإضافة الى ذلك عدم قدرة المشروع على الإيفاء 

 (2) .ة يحمل المشروع اعباء كبيرةبالتزاماته بالمقابل الافراط في السيول

ان عملية مبادلة عملة بعملة اخر  يقتضي وجود نسبة مبادلة هذه  الاجنبي:عمليات الصرف  -ب

العملة، مقارنة بتلك العملة، يسمى هذا بسعر صرف العملة، اهم عملية هي عمليات بيع وشراء 

 العملات الاجنبية.
: تلعب المصارف التجارية دوراً هاماً في عملية تسوية الخارجية القيام بتمويل العمليات التجارية -ج

 المدفوعات الخارجية بين المستوردين والمصدرين، وذلك من خلال فتح اعتمادات مستنديه.
تقوم المصارف التجارية بعملية تحصيل الصكوك التي تأتي من  الصكوك:عملية تحصيل  -د

حيث يعتبر الصك وسيلة لتحريك نقد  المقاصة، عمليةعملائها عن طريق عملية التحويل من خلال 

 اي الحساب الجاري لد  المصارف التجارية، اما بزيادة او النقص. الودائع،
وهي ادوات الائتمان قصيرة الاجل ومن اهمها  وخصمها:عملية تحصيل الاوراق التجارية  -هـ

 العملاء،اري بتحصيل مستحقات يقوم المصرف التج الخزينة،اذونات  الاذني،الكمبيالات والسند 

من الاوراق التجارية من المصادر المختلفة، كما يدفع الديون الى مستحقيها سواء داخل البلد او 

ً تحدث حالة وهي وقوع حاملو الاوراق التجارية بأزمة السيولة، مما يدفعهم الى  خارجه، احيانا

عتبر بمثابة المقابل الذي تحصل عليه اللجوء الى المصارف التجارية بغرض خصمها مقابل عمولة ت

 (3) المصارف التجارية نتيجة الاخطار اليها.

تعني هذه العملية تحويل الديون او الاصول غير السائلة مثل القروض الى  التوريق:القيام بعملية  -و

وذلك ببيع الدين الى مؤسسة  المال،مساهمات على شكل اوراق مالية قابلة للتداول في اسواق رأس 

ً يلجأ المصرف الى هذه العملية عند حاجته الى السيولة  المالية،مختصة بإصدار الاوراق  احيانا

 (4) او سداد بعض الالتزامات المالية. التمويلي،غرض التوسع في النشاط لالنقدية، وذلك 

                                                           
 .21، ص2010، 1، سيف ، النقود والبنوك ، قطر، دار الكتب القطرية للنشر، طسويدي (1(
 .26، ص2002، 1دار المعتز للنشر، ط ، رسمية، الأسواق المالية النقدية، عمان،أبو موسى (2(
 .33، ص2012، 1حسين، رحيم، الاقتصاد المصرفي، الجزائر، دار البهاء للنشر، ط (3(
 .22، ص2015، 2سلام، عماد صالح، البنوك العربية والكفاءة الاستثمارية، بيروت، دار المعرفة للنشر، ط (4(
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الخدمات المصرفية الحديثة هي التي  أشهرالقيام بعملية إصدار البطاقات الائتمانية: ان من  -ز

الخدمة للعملاء من  تقديم هذهحيث ينتج عن  المتقدمة،تقدمها المصارف التجارية، خاصة في الدول 

 (1)الائتمان. خلال تحويل المستحقات المالية من شخص الى اخر ومنح او الحصول على 

 سادساً: انواع المصارف التجارية
 عدة تقسيمات وهي كما يأتي:يمكن تقسيم المصارف الى 

المصارف ذات الفروع: وهي مؤسسات تكون لها فروع في كافة انحاء البلاد، حيث يكون كل  -1

فلا يرجع الى المركز الرئيسي الا في الامور الهامة التي  الداخلية،فرع مسؤول عن تدبير شؤونه 

ة، ان السياسة التي يتبعها مثل الامور التي تخص سياسة المصرف والامور الاداري، تتطلب ذلك

صيرة الاجل تتراوح قفهي تمنح قروض  القروض،المصرف في الاقراض سياسة التميز بين آجال 

فهو  العامل،الى سنة كاملة، تستخدم هذه القروض في تمويل رأس المال  مدة القرض من ستة اشهر

 (2) مميزات هي:يقوم هذا الهيكل التنظيمي ب القروض،وحده لضمان السرعة في استرداد 

 يقوم بتجميع الموارد المالية، وخاصة الودائع من مناطق مختلفة زمن قطاعات اقتصادية. -ا
مما يؤدي الى  التنويع،يحقق التوزيع الجغرافي للاستثمارات والقروض الى تحقيق استراتيجية  -ب

 تقليل كافة المخاطر المالية والمصرفية
الاحتياطات الاولية خاصة في مجال مواجهة الالتزامات سواء يحقق وفورات كبيرة في ادارة  -ج

 كانت قانونية مالية.
وذلك من حيث الاجراءات  جديد،من تأسيس مصرف  أفضلان سهولة قيام فرع لمصرف معين  -د

 النشاط.القانونية والادارية، ومن حيث 

 

التي تقوم بإنشاء عدة مصارف (3) هذه المصارف تشبه الشركات القابضة المجموعات:مصارف  -2

ان هذا النوع من  احتكاري،ان لهذه المصارف طابع  رأسمالها،او شركات مالية، حيث تمتلك معظم 

 إيجابيات عدة منها ما يأتي:  المصارف له

 تماثل خدماتها المصرفية في الأقاليم المختلفة. -ا

 إمكانية انتقال الأموال من إقليم الى اخر. -ب

 (4) عدة منها ما يأتي: هذه المصارف فهي ئمساو اما من

 فقدان السيطرة على فروع المصارف من حيث الجوانب الادارية وجانب اتخاذ القرار. -ا
 تحقق عمليات الاحتكار يعرض المصرف الى تهديدات كثيرة. -ب
 هذا النوع من المصارف لا يسعى الى تشكيل فروع اضافية جديدة. -ج
 المصارف بتعقيد السيطرة الحكومية، مما يتطلب تشريع قوانين جديدة.يتصف هذا النوع من  -د
لقد نشأ هذا النوع من المصارف مع تنامي حجم المصارف التجارية وتطور ونمو  السلاسل:-3

وذلك من اجل تقديم خدمات الى مختلف فئات المجتمع، يمكن تعريف هذه  والنشاطات،الاعمال 

لكن يشرف عليها مركز  ادارياً،ها ضصارف منفصلة عن بعالمصارف على انها مجموعة من الم

 هو الذي يتولى ادارة رسم السياسات العامة، كما يقوم بتنسيق الاعمال بين الوحدات. واحد،رئيسي 

                                                           
 .15، ص2012، 2القاهرة، دار البيان للنشر، طالحداد، عوف، تسويق الخدمات المصرفية،  (1(
 .32، ص2010، 1التميمي، ارشد، الاستثمار بالاوراق المالية، عمان، دار الميسرة للنشر، ط (2(
 هي شركة مساهمة مالية ينحصر نشاطها في تملك حصص من راس مال شركات أخر  تعمل في قطاعات الاقتصاد المختلفة. (3(
 .21، ص2011، 2اساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، القاهرة، دار الجامعية للنشر، ط غفار، حنفي،عبد ال (4(
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ان ما يميز هذه المصارف  شركات،المصارف الفردية: وهي مؤسسات صغيرة يملكها افراد او  -4

الاوراق المالية والتجارية  مثل،ان عملها يقتصر على توظيف مواردها على اصول بالغة السيولة 

يرجع السبب الى عدم  قصير،المخصومة وغيرها من الاصول القابلة للتحويل الى سيولة في وقت 

وذلك لان  الاجل،طة قدرتها على تحمل مخاطر توظيف الاموال في قروض طويلة الاجل ومتوس

  .مواردها صغيرة الحجم

 (1) يتصف هذا النوع من المصارف بعدة ميزات:

 انها هذا النوع من المصارف يمكنه من مواجهة الضغوطات التنافسية. -ا
 ذه المصارف بإدخال الآلات الحديثة والمتطورة.هتقوم  -ب
 الارباح.يتميز هذا النوع باستقرار صافي  -ج
المحلية: وهي المصارف التي تباشر نشاطها في منطقة معينة، قد تكون محافظة او المصارف  -5

 (2)جاري يخضع لقوانين المحلية وبإشراف السلطات الرقابية. تان المصرف ال، مدينة

 

   

   

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .30، ص2016، 2عليوة، السيد، تحليل مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراق المالية، مصر، دار الأمين للنشر، ط (1(
 .24، ص2011، 2لمؤسسة الحديثة للنشر، طأنطوان، ناشف، العمليات المصرفية والسوق المالية، بيروت، ا (2(
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 المبحث الثاني

 تحليل الارباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف

بغداداولاً: مصرف   

 نبذة تاريخية عن مصرف بغداد    -1

م واضعاً حاجات  1222تأسس عام  ،رخص له في العراقتجاري مصرف بغداد هو اول مصرف 

، وقد نوع عمله 1222-2 -25الاقتصاد القومي في اولوياته، لقد بدأ مصرف بغداد نشاطه المصرفي في 

مصرف لهو عام تحول بالنسبة  2005المصرفي حتى شمل الخدمات المصرفية على نطاق واسع، عام 

من رأس  %42العراق القابضة وصلت الى في مصرف الخليج المتحد وشركة  أسهمبغداد وذلك لامتلاكه 

، مصرف بغداد هو احد المصارف التابعة الى مصرف برقان العضو في مجموعة شركة بغداد مال مصرف

يقوم ، مشاريع الكويت القابضة، مما يجعل مصرف بغداد من ضمن سبعة مصارف تعمل في الوطن العربي

ات وتمويل تجاري، لقد تطور مصرف بغداد من مصرف بغداد بتقديم خدماته المصرفية من فتح اعتماد

مصرف محلي الى مصرف عالمي خلال السنوات الاخيرة الماضية، حيث ظل مستمر بنشاطه ومواصلة 

 (1)نموه الاقتصادي، رغم الاضطرابات في الاسواق المالية العالمية. 

 اهداف مصرف بغداد -2

 عملائه بتقنية عالية.يهدف مصرف بغداد الى تقديم خدماته المصرفية الى  -ا

 فرع. 36يهدف المصرف الى توسيع فروعه حيث بلغ عدد فروعة منذ تأسسيه الى  -ب

 مصرف بغداد الى زيادة تمويل المشاريع الاستثمارية لما لها الاثر البالغ في الاقتصاد القومي. يهدف -ج

ادي وبذلك خلق فرص عمل وذلك بسبب اتساع نشاطه الاقتص زيادة كوادرهمصرف بغداد دائما  يهدف -د

 للكثير من افراد المجتمع.

 انجازات مصرف بغداد -3

 ادخل تقنية المعلومات والتشغيل الالي مما جعل المصرف ينافس المصارف الاجنبية. -ا

 ادخل مصرف بغداد عشرة اجهزة من الصراف الالي وسيعمل على ادخال المزيد من هذه الاجهزة. -ب

 ملاء واصحاب الاسهم، بالإضافة الى الخدمات المصرفية التي يقدمها المصرف.وفر فوائد إضافية للع -ج

 توسيع الخدمات الائتمانية المصممة خصيصاً للعميل. -د

 رؤية مصرف بغداد المستقبلية -4

ان يكون مصرف بغداد اول مصرف في العراق يقدم الخدمات المالية  ولمقابلة توقعات الزبائن  -ا

 (2) الالكتروني،)الموقع باستمرار. 

ان يقدم مصرف بغداد حلول للخدمات المالية الرائدة لدعم الرفاهية للمجتمع على المد  الطويل  -ب

 . وللمساهمة في نجاح نشاطهم التجاري

 الحفاظ دائما على الثقة والنزاهة والالتزام والتميز بالعمل. -ج

 

 

 

                                                           
 التقارير المالية لمصرف بغداد (1(
)2) http://www.bankofbaghad.com 
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-2111وتوزيعات الارباح لمصرف بغداد للمدة من تحليل الارباح غير الموزعة والاسهم المتداولة  -5  

 2121  

  2021-2011يبين تحليل الأرباح الموزعة لمصرف بغداد للمدة من  (6) جدول

ةالاسهم المتداولنسبة  نسبة الارباح الموزعة الارباح غير نسبة  
ةالموزع  

 السنة

16762 116225 126210 2011 

16570 156123 236244 2012 

16121 276151 463630  2013 

06634 316126 126741 2014 

06234 236117 56430 2015 

06120 226201 46220 2016 

06327 126311 66320 2017 

06476 156211 76242 2012 

06205 276322 56616 2012 

06425 166222 76231 2020 

0،663 22،667 10،321 2021 
1202-2011على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من  اً من عمل الباحث معتمد مصدرال  

 

 همين هي سجلت اعلى قيمة بالأرباح الغير موزعة على المسا من تحليل الارباح غير الموزعة تبين انه  -ا

( ،  وهذا دليل على انه المصرف فضل الاحتفاظ بالأرباح بدل 306463حيث بلغت ) 2013في عام 

عة في عام بالأرباح الغير موز ته الى خلق استثمارات جديدة، ، بينما سجلت اقل قيمة توزيعها وذلك لحاج

( ، هذا دليل على قيام المصرف بتوزيع الارباح على المساهمين  46220حيث بلغت النسبة ) 2016

ضاء د احداث الق، بسبب تحسن الوضع الأمني والاقتصادي للبلد، بعوبالتالي انخفاض الارباح غير الموزعة

.على عصابات داعش الإرهابية  

 2014من تحليل عدد الاسهم المتداولة تبين انه عدد الاسهم المتداولة كانت اعلى نسبة لها في عام   -ب

عام  ( ، وهذا دليل على ارتفاع النشاط المصرفي لد  مصرف بغداد ، لكن في316126حيث سجلت نسبة )

( ، وهذا 116225نة بالسنوات اللاحقة حيث سجلت نسبة )كانت عدد الاسهم المتداولة قليلة مقار 2011

لغاية  2003م ، وذلك بسبب الوضع السياسي للبلد التي مر ب العراق من عايعني تلكؤ في نشاط المصرف

2011  .  

كانت نسبة الارباح الموزعة هي اعلى ما يمكن  2011من تحليل الارباح الموزعة نلاحظ انه في عام   -ج

( ، يعتبر هذا مؤشر ايجابي وذلك لان 16762كبيرة تعدت الواحد صحيح بمقدار )حيث سجلت نسبة 

 المصرف في هذه السنة كان مستقر ومتوازن اقتصادياً ومادياً.

شهدت البلاد تراجع في مستو  النشاط الاقتصادي بسبب ازمة  2021لغاية  2012اما السنين من  -د

ايضاً جاءت احداث تشرين والمظاهرات التي شهدتها  كارونا التي أثرت على العراق وعلى العالم ،

م إقرار المحافظات العراقية، كل هذه الظروف أثرت بشكل سلبي على القطاع المصرفي، ايضاً مسالة عد

ولة النقدية لد  الموازنات لسنوات متلاحقة خلق حالة من الفوضى المالية، والتي أثرت بشكل كبير على السي

 المصارف 
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1202-2111القيمة السوقية لمصرف بغداد للمدة من تحليل  -6  

2021-2011القيمة السوقية لمصرف بغداد للمدة من  متوسط يبين تحليل (7) جدول   

ةمتوسط القيمة السوقي سعر أدنىنسبة   اعلى سعر نسبة    السنة 

26220 16230 46150 2011 

26425 16370 36600 2012 

16265 16510 26220 2013 

16625 16220 26150 2014 

16220 06220 16520 2015 

06413 06266 06561 2016 

06324 06245 06544 2017 

06321 06231 06532 2012 

06356 06220 06422 2012 

06350 06217 06423 2020 

0،324 0،212 0،435 2021 
2021-2011للمدة من بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية من عمل الباحث  مصدرال   

( وهذا 46150كان نسبة اعلى سعر هو) 2011من تحليل اعلى سعر للاسهم المتداولة تبين انه في عام  -ا 

 ً كن في عام ، لبسبب استقرار الوضع الامني يعني ان المصرف كان في هذه الفترة نشط اقتصادياً وماليا

بسبب  يعني تراجع نشاط مصرف بغداد( ، وهذا 0،435انخفض سعر السهم حيث سجل نسبة )  2021

 ً يث ، وبعد ذلك جاءت احداث تشرين، حازمة كارونا  التي أثرت على الوضع الاقتصادي عالمياً ومحليا

عمت المظاهرات ارجاء العراق من الشمال الى الجنوب وذلك للمطالبة بحكومة تحقق طموحات افراد 

.ومنها أصحاب الشهاداتالشعب العراقي منها خلق فرص عمل لجميع العاطلين   

حقق المصرف اعلى نسبة في السعر الادنى هو  2011عند مقارنة السنوات العشر تبين انه في عام  -ب

(.06217فسجل نسبة ) 2020(، اما في  عام  16230)  

( 26220كانت النسبة ) 2011من مقارنة وتحليل متوسط القيمة السوقية لمصرف بغداد تبين انه في عام  -ج

 (0،324) سجلت اقل متوسط بالقيمة السوقية 2021على نسبة مقارنة بالسنوات اللاحقة، اما عام وهي ا

هو افضل عام خلال مدة عينة البحث لوجود استقرار اقتصادي  2011للمصرف مما سبق يتبين لنا ان عام 

امت بها التي ق، بسبب استقرار العراق امنياً واقتصادياً وهذا سببه الإصلاحات دبغدا مصرف ومالي في

التنقل بين  الدولة بعد احداث الطائفية التي خلفت ورائها الكثير من الأوضاع غير المستقرة ومنها صعوبة

.المحافظات  

 

 ثانياً: مصرف بابل

نبذة تاريخية عن مصرف بابل -1  

و من يعتبر مصرف بابل من المصارف العراقية الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ، وه

( 500000000م  برأس مال خمسمائة مليون دينار عراقي )1222المصارف العريقة، تأسس في عام   

نار عراقي دي وبخطى ثابتة نحو الامام فقد قام المصرف بزيادة رأس ماله ليصل الى مائتان وخمسون مليار

والتي سبقته  2014( وذلك بعد قرار الهيئة العامة في الخامس عشر من شباط من عام 250000000000)

( في السابع من 150000000000زيادة في رأس المال بقدر مائة وخمسون مليار دينار عراقي )

ف ، استمر المصر، برغم من تغير هيكلية المصرف وتغير في الادارات 2013والعشرين من شهر شباط 
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حلياً ، واقليمياً باتباع منهجية يعتمد فيها على تطوير بناه التحتية تماشياً مع تطور الصناعة المصرفية م
ً ، بما يحقق افضل الخدمات المصرفية لعملاء المصرف  وحفاظاً على حقوق المساهمين. )1(  ودوليا

افة القوانين يق قوانين البنك المركزي وكان مصرف بابل من المصارف التي تكون دائماً حريصة على تطب

العراقية، كما يطبق المصرف كافة القوانين المالية والاقتصادية الدولية مثل قانون فاكتا )2( وقوانين مكافحة 
 غسيل الاموال والاتفاقيات الدولية لمكافحة تمويل الارهاب ويمتنع دائما عن التعامل مع الجهات المشبوهة)3(

انجازات مصرف بابل  -2  

يعتمد مصرف بابل على نظام كاملز)4( لتقييم ذات المصرف وبمعدل سنوي حسب مبدأ التقييم الذاتي ، حيث 

 يطبق هذا المبدأ على كافة الادارات وفروع المصرف.

اهداف مصرف بابل -3  

التجارية  و للعملاتيهدف مصرف بابل الى تطبيق مفاهيم حديثة كأدوات لتحفيز معدلات الانتشار والنم

دة خطوط للمصرف، واخذ مكانته الطبيعية وحصته من السوق المحلي والاقليمي ويكون ذلك متداخل على ع

ة لتقديمها الى حديثومحاور من خلال الترويج الجيد لمنتجات المصرف وتقديم افضل الخدمات بصورة تقنية 

جمهور المتعاملين في القطاع المالي والمصرفي وبناء افضل العلاقات المصرفية المحلية والاقليمية 
 والدولية)5(

خدمات مصرف بابل  -4   

فتح الحسابات الجارية بالدينار العراقي والعملات الاخر .  -ا  

ع التزام قبول الودائع ) حسابات التوفير والودائع الثابتة ( بالدينار العراقي والعملات الاجنبية م -ب

كاملة.المصرف بعقد نسبة الفائدة   

منح الائتمان المصرفي بكافة انواعه بالدينار العراقي والعملات الاجنبية. -ج  

اصدار خطابات الضمان الداخلية والخارجية بالدينار العراقي والعملات الاجنبية. -د  

اصدار السفاتج والصكوك المصدقة وقبول الحوالات الداخلية بكافة انواعها  -هـ  

ية عن الاستيراد الخارجي بتأمينات تنافسية.فتح الاعتمادات المستند -و  
 ز- بيع وشراء العملات الاجنبية. )6(

تداول الاسهم لصالح المواطن من خلال سوق العراق للأوراق المالية. -ر  

ن- المساهمة في تأسيس الشركات حسابات الادخار بالدينار والعمولة بالدولار حسب سعر الصرف في 
 السوق. )7(

 

 

 

                                                           
 التقارير المالية لمصرف بابل  (1(
 هو قانون الامتثال الضريبي الأمريكي وهو قانون صدر في الولايات المتحدة الامريكية يهدف الى التصدي لعمليات التهرب الضريبي . (2(
 التقارير المالية لمصرف بابل (3(
 وهو نظام يستخدم في المصارف لتقييم الأداء في ضوء المعايير والاتفاقيات الدولية. (4(
)5) https://bbk.iq 
 التقارير الفنية لمصرف بابل (6(

 التقارير المالية لمصرف بابل (7(
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1212-2111الارباح الموزعة والاسهم المتداولة والارباح الموزعة لمصرف بابل للمدة من تحليل  -5  

2121-2111يبين تحليل الأرباح الموزعة لمصرف بابل للمدة من  (8) جدول  

 السنة الارباح الغير موزعة الاسهم المتداولة الارباح الموزعة

16762 78184 46521 2011 

16570 666223 46772 2012 

16121 664322  36372 2013 

06634 66626 46610 2014 

06234 66553 36400 2015 

06424 66520 36223 2016 

06662 66432 46301 2017 

06640 66421 46111 2012 

06631 66312 36222 2012 

06617 66311 36200 2020 
0،662 6،513 4،124 2021 

2021-2011من عمل الباحث بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من  مصدرال  

في عام  رباح غير الموزعة هيصرف بابل تبين ان اعلى نسبة للأعند تحليل الارباح غير الموزعة لم -ا

وذلك  وهذا دليل على ان المصرف لم يوزع ارباحه على المساهمين( 46772حيث سجلت النسبة )  2012

 حيث كانت النسبة منخفضة بمقارنة بسنوات 2016لكي يزيد استثمار امواله ، اما اقل نسبة سجلت في عام 

( مما يدل على ان مصرف بابل خفض من احتفاظه بالأرباح ، وذلك لكي 36223العينة ، وقد بلغت )

 يوزعها على المساهمين.

كانت عدد الاسهم مرتفعة  2013الجدول انه في عام عند تحليل عدد الاسهم المتداولة نلاحظ من خلال  -ب

 بسبب ( وهذا يدل على استقرار نشاط المصرف وانتعاشه في هذا العام226643جدا حيث وصلت الى )

( مما يدل على 66311انخفض عدد الاسهم حيث وصل الى )  2020، لكن في عام الاستقرار الأمني للبلد

لاقتصادي بسبب ازمة كارونا التي أثرت على الوضع ا للمصرف تراجع في المستو  الاقتصادي والمالي

.للبلد  

حيث  2011تبين انه اعلى نسبة وصلت لها الارباح الموزعة هي في عام عند تحليل الارباح الموزعة  -ج

 2015( مما يدل على الاستقرار الاقتصادي وقوة مركزه المالي، لكن في عام 16762سجلت نسبة)

(، مما يدل على ان مصرف بابل قلل من مقدار توزيعه للأرباح 06234وزعة بمقدار )انخفضت الارباح الم

 على المساهمين وتفضيله بقاء الارباح في المصرف بغرض استثمارها.

نلاحظ تراجع في النسب وهذا سببه عدم قيام  2020لغاية  2012من تحليل الأرباح الغير موزعة لسنة  -د

يولة باع المصرف سياسة الاحتفاظ بالأرباح وذلك لغرض زيادة سالمصرف بتوزيع أرباحه سببه ات

مي بشكل عام التي سببتها ازمة كارونا التي أثرت على الوضع العالالمصرف، وبسبب الظروف الاقتصادية 

الوضع  ووضع العراق بشكل خاص الذي انعكس على سياسة المصرف، ايضاً من الأسباب التي أثرت على

ة كبيرة ين، حيث عمت المظاهرات جميع انحاء العراق حيث خلقت فوضى اقتصاديالاقتصادي احداث تشر

زادت المصرف من توزيع  2021، في عام وأيضا انعكس ذلك على عدم إقرار الموازنة لعدة سنوات

وحصول استقرار مالي للمصرف. 2021أرباحه وذلك لتحسن الوضع بعد عام   
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  1212-2111للمدة من لمصرف بابل  للسهم تحليل القيمة السوقية -6

2021-2011القيمة السوقية لمصرف بابل للمدة من  متوسط يبين تحليل (2) جدول  

ةمتوسط القيمة السوقي سعر  أدنى   السنة اعلى سعر  

06215 06740 16020 2011 

06200 06700 06200 2012 

16715 06600 26230 2013 

06535 06370 06700 2014 

06430 06270 06520 2015 

06461 06311 06612 2016 

06420 06353 06627 2017 

06505 06322 06621 2012 

06410 06272 06542 2012 

06321 06251 06531 2020 

0،373 0،227 0،512 2021 
2021-2011من عمل الباحث معتمد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من  مصدرال  
حيث كان بنسبة  2013تحليل اعلى سعر للاسهم تبين من خلال الجدول ان اعلى سعر سجل في عام عند  -ا

ع الأمني بسبب استقرار الوض ( مما يدل على ارتفاع النشاط المالي للمصرف بابل خلال هذا العام26230)

الاحداث بسبب  ( مما يدل على تراجع نشاط المصرف12065انخفض بنسبة ) 2021، لكن في عام للبلد

.عالمي والمحليالاقتصادية في العالم بسبب ازمة كارونا التي أثرت بشكل سلبي على الوضع الاقتصادي ال  

( 06740حيث سجل نسبة ) 2011عند تحليل ادنى الاسعار للاسهم تبين ان اكبر ادنى سعر هو في عام  -ب

(.27062فقد سجل اقل  نسبة ) 1202اما في عام   

سجلت اعلى نسبة في متوسط  2013السوقية نلاحظ من خلال الجدول انه في عام  عند تحليل القيمة -ج

اع وبسبب ارتف ( وهذا دليل على استقرار نشاط المصرف في هذا العام16715القيمة السوقية حيث كانت )

( مما يعني 73063انخفض متوسط القيمة السوقية بمقدار ) 1202، لكن في عام السعر السوقي للسهم 

تصادية في بسبب انخفاض سعر السهم السوقي وبسبب تراجع الأوضاع الاق المصرف في هذا العامتراجع 

.العالم بسبب ازمة كارونا  

 هو افضل سنوات العينة وذلك من خلال ارتفاع  متوسط القيمة السوقية 2013تج مما تقدم ان عام نستن

 للسهم الواحد وهذا انعكس بشكل ايجابي على نشاط المصرف.
اً: المصرف التجاري العراقي ثالث  

:العراقي التجاري نبذة تاريخية عن المصرف -1  

كمصرف من مصارف القطاع الخاص، حيث يعد من اوائل المصارف  1222تأسس المصرف في عام 

 1222-2-11والمؤرخة في  4524ش/ التي منح الترخيص لها وذلك بموجب اجازة التسجيل المرقمة م.

الصادرة من وزارة التجارة العراقية، وبرأس مال قدره )150000000( مائة وخمسون مليون دينار 
 عراقي. )1(

مليون دينار عراقي  250مليون دينار عراقي الى  150من  1222لقد تنامى رأس المال خلال السنوات من 

قرها عندما قامت مجموعة البنك الاهلي المتحد وم 2005، حيث حصل تطور كبير بعد عام 2014في عام 

                                                           
 التقارير المالية للمصرف التجاري العراقي. (1(
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 بين المصرفمليار عراقي، ممهدة لشراكة استراتيجية  50المصرف بمبلغ  أسهممن  %42البحرين بتملك 

في نهاية عام وهذه المجموعة المصرفية الاقليمية الرائدة التي تعمل على امتداد المنطقة العربية وبريطانيا، و
 2020 بلغت مساهمة البنك الاهلي المتحد 75% من أسهم المصرف. )1(

اهداف المصرف التجاري العراقي: -2  

تطوير سمعة المصرف كمصرف عراقي رائد والمزود المفضل للمنتجات الخدمات المالية. -ا  

الحلول لخدمة العملاء.زيادة قاعدة العملاء المحلية والدولية من خلال توفير  -ب  

ديثة.التكنولوجيا المصرفية الحتعزيز الاداء وتقديم الخدمات من خلال توسع المصرف واستخدام  -ج  

تعظيم قيمة حقوق المساهمين مع المحافظة على العائد في بيئة امنه. -د  

ترسيخ ثقافة المخاطر وادارة التكاليف. -هـ  
 و- المساهمة بشكل ايجابي في التنمية الاجتماعية والاقتصادية في العراق. )2(

:انجازات المصرف التجاري العراقي  -3  

رف صرف على تنمية موارده البشرية من خلال استخدام تدريب والتأهيل ، حيث اقام  المصحرص الم -ا

 مركزاً تدريباً مجهز بأحدث التقنيات لأغراض تدريب الكوادر العاملة.

استخدام برامج وانظمة تقنية حديثة. -ب  

ي والسيرفرات تطوير البنى التحتية بأجهزة خاصة بأمن والاتصالات، مثلاً تحويل انظمة الدفع الالكترون -ج

لمصرفي لتغطية الفروع، ربط النظام ا آليةام( ، اضافة صرافات   –تي  -والارتباطات الخاصة بنظام) اي 

 مع نظام السويفت وغيرها من التطورات.

موال ، حيث قام المصرف في هذا المجال بالتزام بقانون مكافحة غسيل الا مجال مكافحة غسيل الاموال -د

، وقانون البنك المركزي. 2015لسنة  23المرقم   

مجال ادارة المخاطر ، قام المصرف بإتباع اجراءات شاملة لإدارة المخاطر منها الرقابة الملائمة من  -هـ

ير، ومن التقار بأعدادقبة فئات المخاطر ذات الصلة قبل مجلس الادارة من اجل تحديد وقياس ومتابعة ومرا

شغيلية المصرف التجاري العراقي  هي مخاطر الائتمان والمخاطر الت بأعمالالمخاطر الرئيسية المرتبطة 
 ومخاطر السوق ومخاطر السيولة. )3(

الرؤية المستقبلية للمصرف التجاري العراقي: -4  

النقدي والتعهدي وفقاً لتعليمات البنك المركزي. مواصلة التوسع بمنح الائتمان بشقية -ا  

زيادة حجم الودائع بكافة انواعها لتمويل الانشطة المصرفية الاخر . -ب  

عزيزاً توسيع رقعة العلاقات المصرفية من خلال التعاون مع مصارف ومؤسسات مالية ودولية وذلك ت -ج
 لأهداف الخطة التجارية والمالية. )4(

ة والدولية ان يكون المصرف الواجهة الرئيسية للتعامل المصرفي للشركات متوسطة المحلية والاقليمي -د  

 العاملة في العراق عن طريق المشاركة في عمليات التمويل الرئيسية ذات الجدو  الاقتصادية.

. 2006لسنة  13الاستثمار والتوسع فيها وفقاً لقانون الاستثمار رقم  على سياسة المحافظة  -هـ  

اعادة تأهيل وصيانة بعض الفروع لتهيئتها لمواكبة التطور الحاصل في العمل المصرفي . -و  

رفية في ادخال انظمة وتقنيات حديثة ، وذلك لتطوير عمل المصرف والخدمات المصمواصلة المصرف  -ز

                                                           
 التقارير الفنية للمصرف التجاري العراقي. (1(
 تقارير ديوان الرقابة المالية. (2(
 التقارير المالية لمصرف التجاري العراقي. (3(
 تقارير دائرة التخطيط للمصرف التجاري العراقي. (4(
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 المقدمة لزبائنه. )1(

  
1212-2111للمصرف التجاري العراقي للمدة من  الموزعةتحليل الارباح  -5  

  2021-2011للمصرف التجاري العراقي للمدة من  الموزعة يبين تحليل الأرباح (10) جدول

 السنة الارباح غير الموزعة الاسهم المتداولة الارباح الموزعة

06226 126403 56744 2011 

06262 126254 106573 2012 

06513 156556 76222 2013 

06252 26726 26223 2014 

06222 126152 56520 2015 

22160  236527 66636 2016 

06261 276672 76222 2017 

06315 126302 56777 2012 

06336 176204 56722 2012 

06300 126264 56720 2020 

06432 21،676 6،547 2021 

1202-2011للأوراق المالية للمدة من من اعداد الباحث معتمد على بيانات سوق العراق  مصدرال  

 

حقق المصرف  2012عند تحليل الارباح الغير موزعة للمصرف التجاري العراقي نلاحظ انه في عام  -ا

فاظ بأكبر ( بمقارنة بالسنوات عينة البحث، وذلك بسبب تفضيل المصرف الاحت106573اعلى نسبه وهي )

 مركزهم المالي واستخدام هذه الارباح في خلق ةلتقويقدر من الارباح دون توزيعها على المساهمين 

 النسبة كانت نسبة الارباح غير الموزعة منخفضة حيث كانت 2015استثمارات جديدة، لكن في عام 

( وذلك بسبب قيام المصرف في هذا العام زيادة توزيع ارباحه على المساهمين.56520)  

حيث وصلت النسبة الى  2017عند تحليل عدد الاسهم المتداولة تبين انه اعلى نسبة هي في عام  -ب  

، اما لبلدبسبب الاستقرار الأمني ل (، وهذه نسبة جيدة تدل على  ارتفاع نشاط المصرف المالي276672)  

ع في نشاط ــــــ( وهذا يعني تراج26726) ت نسبةـــــكانت النسبة منخفضه حيث سجل 2014في عام   

عصابات  بسبب رف بسبب سوء الظروف الاقتصادية والسياسية التي مر بها البلد في هذا العامــــالمص

.داعش الارهابية  

( لكن 06262حيث وصلت النسبة الى ) 2012عند تحليل الارباح الموزعة نلاحظ على نسبة في عام  -ج

.مقارنة بالسنوات عينة البحث (610،2)كانت اقل نسبة حيث سجلت نسبة  2017في عام   

، لكن نسبة  الأسهم المتداولة شهدت في توزيع الأرباح ارتفاع  حصل 2020وعام  2012اما عام  -د

ا بسبب الوضع الاقتصادي الذي شهدته البلاد بسبب ازمة كارون2020و 2012انخفاض خلال السنتين 

ارتفعت  2021، لكن عام السياسي والأمني للبلدوايضاً بسبب احداث تشرين التي أثرت على الوضع 

الاقتصادي  الأرباح الموزعة بسبب قيام المصرف بتوزيع الأرباح على المساهمين بسبب استقرار الوضع

   .2021للبلد بعد عام 
 

                                                           
 التقارير المالية للمصرف التجاري العراقي. (1(
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2121-2111القيمة السوقية للمصرف التجاري العراقي للمدة من متوسط تحليل  -6  

2021-2011القيمة السوقية للمصرف التجاري العراقي للمدة من تبين تحليل متوسط  (11) جدول  

سعر أدنى متوسط القيمة السوقية  السنة اعلى سعر 

16315 16120 16450 2011 

16245 16160 16330 2012 

06275 06250 16100 2013 

06210 06520 16030 2014 

06520 06410 06770 2015 

06622 06570 06222 2016 

06754 06566 06242 2017 

06207 06472 16335 2012 

06252 06423 16221 2012 

26160  06220 16102 2020 

0،226 0،251 1،141 2021 
1202 -2011من اعداد الباحث معتمد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من  مصدرال  

 

حقق المصرف اعلى سعر للسهم حيث وصل الى  2011عند تحليل اعلى سعر للسهم نلاحظ في عام  -ا  

لكن في  ،بسبب استقرار الوضع الأمني للبلد الذي انعكس على الوضع الاقتصادي للمصرف (،16450)  

 بلدبسبب تعرض ال ( ، مقارنة بسنوات عينة البحث16030سجل انخفاض في السعر بنسبة ) 2014عام 

.لعصابات داعش الإرهابية التي أثرت على الوضع السياسي والاقتصادي للبلد  

مقارنة بالسنوات عينة  (1،120) اعلى نسبة كانت 2011عند تحليل ادنى سعر للسهم نلاحظ في عام  -ب

( .06410كانت اقل نسبة وصلت الى ) 2015البحث لكن في عام   

كانت اعلى نسبة للقيمة السوقية للسهم  2011ظ انه في عام عند تحليل متوسط القيمة السوقية نلاح -ج

اما في عام  بسبب ارتفاع سعر السهم السوقي، (،16315)مقارنة بالسنوات عينة البحث حيث وصلت الى 

  ( مقارنة بسنوات عينة البحث.0،520وأصبحت )انخفضت النسبة  2015

 رابعاً: مصرف الشرق الاوسط للاستثمار

عن مصرف الشرق الاوسط للاستثمار نبذة تاريخية -1  

( اربعمائة 400000000برأس مال قدره ) 1223لقد تأسس مصرف الشرق الاوسط للاستثمار في عام 

( مليون عراقي ، باشر عمله بعد حصوله على الترخيص وباشر 100مليون دينار عراقي مدفوع منه )

ن القسط الثاني من رأس المال وقدره وفي نفس السنة سدد المساهمو 1224-5-2باستقبال زبائنه في 

قررت الهيئة العامة  1225-12-31( مليون عراقي ، في 200( مليون دينار ليصبح المدفوع )100)

دينار من الارباح المتحققة ليصبح رأس مال ( مليون 200للمصرف تسديد القسطين الباقيين وقدرهما )

ة موارده والحفاظ على حقوق مساهميه المصرف مدفوع بالكامل وهكذا استمر المصرف في تنمي  

مليار دينار عراقي  27بدأت زيادة رأس مال المصرف سنة بعد اخر ، الى ان وصل الى  1220منذ عام 

 مدفوع بالكامل )1( 

  
اهداف مصرف الشرق الاوسط للاستثمار -2  

                                                           
 التقارير المالية لمصرف الشرق الأوسط للاستثمار. (1(



 الفصل الثالث: الجانب التحليلي  
 المبحث الثاني: تحليل الأرباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف             
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ع محافظات منتشرة في جمي فروعيهدف المصرف الى توسيع فروعه ليتعد  العدد الى اكثر من ثمانية  -ا

 العراق.

مع المصرف . التوسع في اصدار السفاتج للزبائن الذين ليس لديهم حسابات  -ب  

لتحقيق الارباح ورفع سعر السهم من تلك الاستثمارات.زيادة استثماراته، وذلك  -ج  

التوسع في شراء العقارات والاراضي في كل محافظات العراق. -د  

ومن  في عمله المصرفي تطوير عمله عن طريق ادخال تكنولوجيا وتقنية عالية يهدف المصرف الى -هـ

: هذه الاجهزة  

ATM* 

E-BANKING* 

لمصرف الشرق الاوسط الرؤية المستقبلية -3   

روع في يعمل المصرف دائماً على تغطية معظم محافظات العراق ومنها المنطقة الشمالية وذلك بافتتاح ف -ا

دمات مصرفية متميزة وبموجب الية حديثة.تلك المنطقة لتقديم خ  

منها ان المصرف سوف يقوم بتقديم العديد من الخدمات الاخر  بالمستقبل القريب والتي من ض -ب

.الصراف الالي، بطاقة الائتمان اضافة الى عدد من المشاريع الاخر   

ائل ن خلال اعتماده وسيسعى المصرف الى ان يرتقي بأعماله الى مستو  اداء المصارف العالمية م -ج
 العمل المتطورة ومنها تكنلوجيا المعلومات حيث اصبحت الركيزة الاساسية للعمل المصرفي الحديث. )1(

الانجازات الحالية لمصرف الشرق الاوسط  -4  

دينار الزبائن بالعملتين ال اجر  المصرف عملية هيكلة العمل المصرفي واعتماد نظام تيلر لخدمة  -ا

 والدولار.

ساهمة.متم تأسيس شركة متخصصة بدعم من المصرف هي شركة الشرق الاوسط للبرمجيات والنظم ال -ب  

ظام وتم تم التعاقد مع شركة عالمية متخصصة بتجهيز المصرف بالحاسبات الخوادم اللازمة لعمل الن -ج

.توريدها ونصبها والمباشرة بإنشاء قاعدة البيانات عليها  

موظف من منتسبي  46دورة خارج العراق شارك فيها  23متخصصة بلغت  تدريب الكادر بدورات -د
 المصرف لتمكينهم من العمل على النظام الجديد وما يؤهلهم بتدريب الموظفين الاخرين. )2(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 التقارير الفنية لمصرف الشرق الأوسط للاستثمار. (1(
 التقارير الفنية لمصرف الأوسط للاستثمار. (2(



 الفصل الثالث: الجانب التحليلي  
 المبحث الثاني: تحليل الأرباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف             
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1212-2111الارباح الموزعة لمصرف الشرق الاوسط للاستثمار للمدة من  تحليل -5   

2021-2011يبين تحليل الأرباح الموزعة لمصرف الشرق الأوسط للاستثمار للمدة من  (12) جدول  

ر موزعةيالارباح الغ الاسهم المتداولة الارباح الموزعة   السنة 

06221 626623 176630 2011 

06624 366242 236062 2012 

06202 246226 126231 2013 

06132 256720 36425 2014 

06253 206342 56142 2015 

06121 236223 46204 2016 

06217 226206 66123 2017 

06020 206724 76274 2012 

06073 256206 66222 2012 

06110 746272 26223 2020 

0،123 20،113 7،352 2021 
1202-2011من اعداد الباحث معتمد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من  مصدرال  

وهي  2012تحليل الارباح الغير موزعة تبين من خلال الجدول ان اعلى نسبة هي في عام عند  -ا

 ( حيث ان في هذا العام فضل مصرف الشرق الاوسط للاستثمار الاحتفاظ بالأرباح  دون236062)

تعم  سبيل زيادة ارباحه وبالتالي سوف توزيعها على المساهمين وذلك لغرض استثمار هذه الاموال في

انخفضت الارباح الغير موزعة وسجلت نسبة  2014ئدة على المساهمين والعملاء، لكن في عام الفا  

( حيث في هذا العام تم توزيع الارباح على المساهمين .36425)  

حيث  2012عند تحليل الاسهم المتداولة تبين من خلال الجدول انه اعلى نسبة اسهم متداولة هو في عام  -ب

ام ( وهذا دليل على ارتفاع نشاط المصرف اقتصادياً ومالياً، اما في ع256206لة نسبة )بلغت الاسهم المتداو

( وهذا يدل على تراجع 206342كانت النسبة منخفضة جداً مقارنة بسنوات العينة حيث بلغت )  2015

 نشاط المصرف وذلك بسبب الاحداث السياسية والاقتصادية التي كان يعاني منها البلد.

كانت اعلى نسبة من  2012يل الارباح الموزعة ومن خلال الجدول اعلاه تبين انه في عام عند تحل -ج

وزعة في هذا العام لوجود موذلك بسبب ارتفاع نسبة الارباح غير ال( 06624الارباح الموزعة بلغت )

جداً كانت نسبة الارباح الموزعة  2012لكن في عام ، فائض من الاموال سببه انتعاش نشاط المصرف

( وذلك بسبب قيام المصرف بزيادة حجم تداول الاسهم .06073منخفضة حيث سجلت نسبة )  

لذي هو الوضع الاقتصادي انلاحظ تذبذب في توزيع الأرباح والسبب  2021لغاية  2012امام الأعوام  -د

ارونا التي ة ككان يمر به البلد في تلك الفترة الذي انعكس على سياسة المصرف، ومن هذه الأسباب هو ازم

ميع خلقت وضع اقتصادي صعب في العراق، بالإضافة الى احداث تشرين حيث عمت المظاهرات في ج

 انحاء العراق.

 

 

 

 

 

 



 الفصل الثالث: الجانب التحليلي  
 المبحث الثاني: تحليل الأرباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف             
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1212-2111تحليل القيمة السوقية لمصرف الشرق الاوسط للاستثمار للمدة من  -6  

2021-2011تبين تحليل متوسط القيمة السوقية لمصرف الشرق الأوسط للاستثمار للمدة من  (13) جدول  

ةمتوسط القيمة السوقي سعر أدنى   السنة اعلى سعر 

16725 16300 26270 2011 

16570 16200 16240 2012 

16420 06120 16770 2013 

06720 06570 06220 2014 

06520 06420 06760 2015 

16126 06543 16222 2016 

06770 06560 06220 2017 

06722 06607 06272 2012 

06222 06727 06272 2012 

16001 06722 16203 2020 

1،102 0،211 1،405 2021 
1202-2011من اعداد الباحث معتمد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من  الجدول  

( 26270حيث سجل نسبة ) 2011من مقارنة الاسعار لمدة العينة نلاحظ اعلى سعر سجل هو في عام  -ا  

انخفضت  2015، لكن في عام استقرار الوضع الأمني للبلد وهذا يعني ارتفاع نشاط المصرف في هذا العام

( 06760النسبة واصبحت )  

( ، لكن في عام16300حيث بلغت ) 2011 عند تحليل ادنى الاسعار نلاحظ اعلى نسبة هي في عام -ب  

( .06120كانت اقل نسبة حيث بلغت ) 2013  

( 16725كانت اعلى نسبة لها حيث بلغت )  2011عند تحليل متوسط القيمة السوقية تبين انه في عام  -ج

( 00652كانت النسبة اقل حيث بلغت ) 2015، لكن في عام بسبب ارتفاع سعر السهم مقارنة بسنوات العينة

 انخفاض سعر السهم .

خامساً: مصرف المنصور للاستثمار   

نبذة تاريخية عن مصرف المنصور للاستثمار -1  

تم الترخيص  2002مصرف المنصور هو شركة مساهمة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية منذ عام 

شاطه المصرفي في ( مليار دينار عراقي، باشر ن55بدا نشاطه براس مال قدره ) ،2005 -2-13له في 
 17-4-2006 بموجب موافقة البنك المركزي العراقي. )1(

  2013مليار دينار عراقي خلال عام  250قام المصرف بزيادة رأس ماله عدة مرات وصولاً الى 
 تجاوباً مع قرار البنك المركزي العراقي، حيث يعتبر هذا الانجاز هو اهم انجازات المصرف. )2(

انجازات مصرف المنصور للاستثمار  -2  

مليار دينار عراقي. 250شريك استراتيجي لبنك قطر الوطني وراس المال  -ا  

.% 2366ارتفاع المركز المالي منذ تطوره بنسبة  -ب  

واحد بالمئة من ارباحه مخصص للأعمال الرعاية الاجتماعية والخيرية. -ج  

لى فروع في محافظات العراق.فتح فرع جديد في مدينة الحلة إضافة ا -د  

لى توسع حجم الاستثمارات وهذا واضح من النمو الحاصل في الودائع والاستثمارات الذي ينعكس ع -هـ
                                                           

 لمصرف المنصور للاستثمار. التقارير المالية (1(
 التقارير الفنية لمصرف المنصور للاستثمار. (2(



 الفصل الثالث: الجانب التحليلي  
 المبحث الثاني: تحليل الأرباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف             
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 الارباح.

ل كبير .يعتبر مصرف المنصور للاستثمار من ضمن خمسة مصارف في العراق ضاعفت نشاطها بشك -و  

 40765بعد ان كان  2013ار دينار خلال عام ملي 72261الى  2366زاد المصرف من ارباحه من  -ز
 مليار دينار عراقي . )1(

 

اهداف مصرف المنصور للاستثمار -3  

يهدف المصرف الى زيادة راس مال بصورة مستمرة. -ا  

يهدف الى توسيع نشاطه ليشمل جميع محافظات العراق. -ب  

يهدف الى زيادة حصة الرعاية الاجتماعية من ارباحه. -ج  

حديثة  المصرف دائما الى تطوير عمله من خلال تدريب الكوادر العاملة لديه وايضاً ادخال تقنياتيهدف  -د

 في عمله.

الرؤية المستقبلية لمصرف المنصور للاستثمار -4  

. يتطلع المصرف دائما الى توسيع أعماله المصرفية وانشطته الداخلية والخارجية -ا  

ً  -ب ائنه لنيل رضاهم الى تنويع وتحسين الخدمات المصرفية المقدمة لزب تحقيق افضل النتائج اذ يتطلع دائما

مستنداً الى خبرة وجهود العاملين فيه وكفاءة كوادرها في مختلف درجاتهم الوظيفية .   

يحرص دائماً وبالدرجة الاساس على استمرارية الحفاظ على سمعته المتميزة وثقة جمهوره به   -ج

المبنية على  ل العمل المصرفي السليم والرشيد والقواعد والضوابط والسياساتوتعزيزها محققاً ذلك من خلا

 اسس علمية وموضوعية وشفافة .

رة عن والافصاح المالي عن ادائه مسترشداً بالقوانين والانظمة النافذة والتعليمات والاجراءات الصاد -د
 الجهات المختصة وفي مقدمتها البنك المركزي العراقي . )2(

  
1212-2111للاستثمار للمدة الارباح الموزعة لمصرف المنصور  تحليل -5   

2021-2011يبين تحليل الأرباح الموزعة لمصرف المنصور للاستثمار للمدة من  (14) جدول  

 السنة الارباح الغير موزعة الاسهم المتداولة الارباح الموزعة

06224 76161 76120 2011 

16011 106355 106473 2012 

16602 146142 226750 2013 

16225 116235 156217 2014 

26750 66464 176724 2015 

26504 76432 126632 2016 

26521 76527 126527 2017 

26202 26203 126607 2012 

16756 106204 176223 2012 

16227 26327 176152 2020 

3،520 11،017 12،422 2021 
1202-2011معتمد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية للمدة من من اعداد الباحث  مصدرال  

حقق مصرف المنصور للاستثمار اعلى  2013عند تحليل حقل الارباح غير الموزعة نلاحظ انه في  -ا
                                                           

 تقارير ديوان الرقابة المالية. (1(
 التقارير المالية لمصرف المنصور للاستثمار. (2(



 الفصل الثالث: الجانب التحليلي  
 المبحث الثاني: تحليل الأرباح الموزعة والقيمة السوقية لعينة من المصارف             
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( وهذا يعني استقرار النشاط الاقتصادي وقدرة المصرف على 226750نسبة ارباح غير موزعة بمقدار )

ة فقد كانت النسبة منخفضة مقارنة بسنوات اللاحق 2011لغرض الاستثمار، اما في عام  الاحتفاظ بأرباحها

2015، 2012،2020كانت النسب ثابتة ، وايضاً الاعوام  2012لغاية  2017للعينة ، نلاحظ من عام   

 كانت النسب متقاربة جداً.

(146142ة حيث وصلت الى )كانت اعلى نسب 2013عند تحليل الاسهم المتداولة نلاحظ انه في عام  -ب  

وهذا يعني انتعاش في نشاط المصرف حيث في هذا العام زاد المصرف من رأس ماله وزادت الودائع 

( بسبب سوء اوضاع البلد السياسية 66464انخفضت النسبة واصبحت ) 2015والاستثمارات، لكن في عام 

 والاقتصادية.

زعة رغم وارتفعت نسبة الارباح الم 2015ف في عام عند تحليل الارباح الموزعة نلاحظ انه المصر -ج

لت نسبة توزيع سوء الوضع السياسي في البلد لكن المصرف بقى محافظ على زيادة ثقة زبائنه به حيث وص

 كانت النسبة منخفضه مقارنة بالأعوام اللاحقة للعينة حيث 2011( ، لكن في عام 26750الارباح الى )

.(06224سجلت نسبة )  
1212-2111القيمة السوقية لمصرف المنصور للاستثمار للمدة من متوسط  لتحلي -6  

2021-2011يبين تحليل متوسط القيمة السوقية لمصرف المنصور للاستثمار للمدة من  (15)جدول   

ةمتوسط القيمة السوقي سعر أدنى   السنة اعلى سعر  

16565 16250 16220 2011 

16210 16000 16420 2012 

16460 16070 16250 2013 

16325 06620 16260 2014 

06220 06640 16000 2015 

06252 06672 16233 2016 

06222 06653 16122 2017 

06222 06522 16120 2012 

16130 06520 16670 2012 

16063 06523 16534 2020 

1،221 0،533 1،413 2021 

1202-2011المالية للمدة من  من اعداد الباحث معتمد على بيانات سوق العراق للأوراق مصدرال  

 

سهمحقق مصرف المنصور للاستثمار اعلى سعر لل 2014عند تحليل اعلى الاسعار نلاحظ انه في عام  -ا  
انخفض سعر السهم الى  2015وهذا يعني استقرار الوضع الاقتصادي والمالي للمصرف ، لكن في عام 

ى سعر ت العينة حافظ المصرف على ان يبقواحد صحيح مقارنة بسنوات العينة لكن نلاحظ خلال سنوا

 السهم اكثر من واحد صحيح وذلك بسبب التطورات التي كان المصرف يقوم بها .

( لكن 16250حيث كانت النسبة ) 2011عند تحليل ادنى الاسعار سجل المصرف اعلى نسبة في عام  -ب

( .06522كانت اقل نسبة هي ) 2012في عام   

ي عام مة السوقية لمصرف المنصور للاستثمار نلاحظ انه حقق المصرف فعند تحليل متوسط القي -ج

 2016( مقارنة بالأعوام اللاحقة للعينة، نلاحظ حالة ثبات تقريبي عام 16565اعلى  نسبه هي) 2011

ذب بين سنوات العينلاحظ ايضاً حالة التذبوعلى التوالي ،  06222-06252حيث بلغت  2017و
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 ثلعينة البحتحليل معدلات النمو 

 

 اولاً: مصرف بغداد
1212-2111للمدة من  بغداد ومعدلات النمو قياس توزيع الارباح لمصرف -1  

2021-2011يبين معدلات نمو الأرباح الموزعة لمصرف بغداد للمدة من  (16)جدول   
%معدل النمو  السنة الارباح الموزعة 

- 16762 2011 

-06102  16570 2012 

-06225  16121 2013 

-06434  06634 2014 

-06630  06234 2015 

-06122  06120 2016 

06721 06327 2017 

06455 06476 2012 

-06562  06205 2012 

16073 06425 2020 

0،56 0،663 2021 

(6مصدر من اعداد الباحث معتمد على بيانات الجدول )ال  

 من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

( وهذا دليل على انخفاض نسبة الأرباح الموزعة 0،102-معدل نمو الأرباح الموزعة ) كان 2012عام  -1

التي يمر  ع الاقتصاديةا، بسبب تراجع في الوضع الاقتصادي للمصرف الذي سببه الاوض2011عن عام 

 بها البلد.

ار انخفاض( زادت النسبة السالبة بسبب استمر0،225-كان معدل نمو الأرباح الموزعة ) 2013عام  -2   
 الأرباح الموزعة عن العام السابق

( زادت النسبة السالبة عن العام السابق بسبب 0،434-كان معدل نمو الأرباح الموزعة ) 2014عام  -3

الوضع  الموزعة عن العام السابق الذي سببه الأوضاع السياسية وتردياستمرار انخفاض نسبة الأرباح 

في تلك الفترة. 2014الإرهابية، وعدم إقرار موازنة الأمني بالبلد بسبب عصابات داعش   

ادية ( استمرت النسبة بالزيادة بسبب استمرار الأوضاع الاقتص0،630-كان معدل النمو ) 2015عام  -4

 الغير مستقرة.

حسن ( استمرت النسبة السالبة لكن اقل من العام السابق بسبب ت0،122-كان معدل النمو ) 2016عام  -5

مني للبلد.بالوضع الأ  

ي ( ارتفع معدل النمو وهذا نتيجة تحسن الوضع الأمني للبلد الذ0،721كان معدل النمو ) 2017عام  -6

 انعكس على الوضع الاقتصادي للمصرف.

ي الغير ( انخفضت النسبة عن العام السابق بسبب الوضع الاقتصاد0،455كان معدل النمو ) 2012عام  -7

الذي أثر على السيولة النقدية للمصرف. 2201مستقر وعدم إقرار موازنة   

وضع ( انخفضت النسبة عن العام السابق بسبب استمرار تردي ال0،562-كان معدل النمو )  2012عام  -2

 الاقتصادي للبلد.
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اح ( ارتفع عن العام السابق بسبب حصول تحسن بسيط بالأرب1،073كان معدل النمو ) 2020عام  -2

 الموزعة.

منية ( لقد انخفض عن العام السابق بسبب الاحداث السياسية والأ0،560ان معدل النمو )ك 2021عام  -10

  التي كانت في تلك الفترة.
  1212 -2111القيمة السوقية ومعدل النمو لمصرف بغداد للمدة من  متوسط قياس -2

2021-2011يبين معدل نمو متوسط القيمة السوقية لمصرف بغداد للمدة من  (17جدول )  

%معدل النمو م للاسهمتوسط القيمة السوقية    السنة 

- 26220 2011 

-06162  26425 2012 

-06242  16265 2013 

-06026  16625 2014 

-06234  16220 2015 

-06672  06413 2016 

-06046  06324 2017 

-06032  06321 2012 

-06065  06356 2012 

-06016  06350 2020 

-0،074  0،324 2021 

(7) لجدولا اعداد الباحث معتمد على بيانات مصدرال  

 من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

 ( لقد سجل نسبة سالبة بسبب الفرق بين متوسط0،162-كان معدل نمو القيمة السوقية ) 2012عام  -1

 القيمة السوقية عن العام السابق.

ب بسبلقد سجل نسبة سالبة اعلى من العام السابق  (0،242-كان معدل نمو القيمة السوقية ) 2013عام  -2

 الوضع الاقتصادي للبلد الغير مستق.

( لقد سجل نسبة سالبة لكن اقل من العام السابق 0،026-كان معدل نمو القيمة السوقية ) 2014عام  -3

 بسبب التفاوت البسيط بين القيمة السوقية للعامين.

اسي استمرت النسبة السالبة بسبب الوضع الاقتصادي والسي( 0،234-كان معدل النمو ) 2015عام  -4

 المتردي للبلد الذي انعكس على سياسة المصرف.

ة للاسهم ( سجل نسبة سالبة بسبب استمرار انخفاض القيمة السوقي0،672-كان معدل النمو ) 2016عام  -5

 بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد وعدم إقرار الموازنة السنوية.

للبلد. ( سجل نسبة سالبة بسبب استمرار تردي الوضع الاقتصادي0،046-كان معدل النمو ) 0172عام  -6  

دم سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي بسبب ع( 0،032-كان معدل النمو ) 2012عام  -7

 إقرار الموازنة وعدم استقرار الوضع الأمني للبلد.

ة عن نسبة سالبة بسبب استمرار انخفاض القيمة السوقي ( سجل0،065-كان معدل النمو)  2012عام  -2

 العام السابق.

( سجل نسبة سالبة بسبب ازمة كارونا التي خلقت حالة من 0،016-كان معدل النمو ) 2020عام  -2

 التردي الاقتصادي للبلد.

ة من حال( سجل نسبة سالبة بسبب مظاهرات تشرين التي خلقت 0،074-كان معدل النمو ) 2021عام  -10

  التوتر في البلد.
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 ثانياً: مصرف بابل

1212-2111قياس توزيع الارباح ومعدل النمو لمصرف بابل للمدة من  -1  
2021-2011يبين معدل نمو الأرباح لمصرف بابل للمدة من  (12) جدول  

%معدل النمو  السنة الارباح الموزعة 

- 06642 2011 

-06220  06071 2012 

-06422  06036 2013 

126130 06622 2014 

-06242  06512 2015 

-06146  06422 2016 

-06225  06327 2017 

06342 06441 2012 

06136 06501 2012 

06217 06610 2020 

0،026 0،662 2021 
(2بيانات جدول ) من اعداد الباحث معتمد على مصدرال  

 من خلال الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع 0،220-)كان معدل نمو الأرباح الموزعة  2012عام  -1

 الاقتصادي للبلد الذي انعكس على سياسة المصرف.

لبلد.( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل0،422-كان معدل النمو ) 2013عام  -2  

نسبة موجبة وهذا وجود تحسن اقتصادي للمصرف رغم  ( سجل12،130 )كان معدل النمو  2014عام  -3

 استمرار سوء الوضع الاقتصادي للبلد.

ن تلك بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد وم ( سجل نسبة سالبة0،242-كان معدل النمو ) 2015 عام -4

 الظروف عدم إقرار الموازنة الذي خلق ازمة سيولة.

لبلد.ل نسبة سالبة بسبب استمرار سوء الوضع الاقتصادي ل( سج0،146-كان معدل النمو ) 2016عام  -5  

ر ( سجل نسبة سالبة لكن اعلى من العام السابق بسبب استمرا0،225-كان معدل النمو ) 2017عام  -6

 سوء الوضع الاقتصادي للبلد.

 صادي( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط في الوضع الاقت0،342كان معدل النمو ) 2012عام  -7

 للبلد.

 ( سجل نسبة موجبة لكن اقل من العام السابق بسبب تراجع في0،136كان معدل النمو ) 2012عام  -2

 الوضع الاقتصادي للبلد.

ة ( سجل نسبة موجبة اعلى من العام السابق بسبب ارتفاع نسب0،217كان معدل النمو ) 2020عام  -2

 الأرباح الموزعة.

( سجل نسبة موجبة اقل عن العام السابق بسبب سوء الوضع 260،0كان معدل النمو ) 2021عام  -10

    حداث تشرين.السياسي والأمني والاقتصادي  بسبب ازمة كارونا وا
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1212-2111قياس متوسط القيمة السوقية ومعدل النمو لمصرف بابل للمدة من  -2  

  2021-2011يبين معدل نمو متوسط القيمة السوقية لمصرف بابل للمدة من  (12) جدول رقم

%معدل النمو  السنة متوسط القيمة السوقية 

- 06215 2011 

-06125  06200 2012 

-06106  06715 2013 

-06251  06535 2014 

-06126  06430 2015 

06072 06461 2016 

06062 06420 2017 

06021 06505 2012 

-06122  06410 2012 

-04046  06321 2020 

0،046- 0،373 2021 

(2) جدولبيانات من اعداد الباحث معتمد على  مصدرال  

 من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

وء الوضع ( سجل نسبة سالبة بسبب التفاوت بين العامين بسبب س0،125-كان معدل النمو ) 2012عام  -1

 الاقتصادي للبلد.

سيط ( سجل نسبة سالبة لكن اقل عن العام السابق بسبب تحسن ب0،106-كان معدل النمو ) 2013عام  -2

 بالوضع الاقتصادي للبلد.

ع أكبر عن العام السابق بسبب سوء الوض( سجل نسبة سالبة 0،251-كان معدل النمو ) 2014عام  -3

 السياسي والأمني والاقتصادي للبلد وعدم إقرار الموازنة.

( سجل نسبة سالبة اقل عن العام السابق بسبب سوء الوضع 0،126-كان معدل النمو ) 2015عام  -4

 الاقتصادي للبلد.

لعام ( سجل نسبة موجبة بسبب ارتفاع نسبة القيمة السوقية عن ا0،072كان معدل النمو ) 2016عام  -5

 السابق وهذا دليل على التحسن الاقتصادي للمصرف.

ع ( سجل نسبة موجبة لكن اقل من العام السابق بسبب سوء الوض0،062معدل النمو )كان  2017عام  -6

 الاقتصادي والأمني للبلد.

 موجبة لكن اعلى من العام السابق بسبب التحسن( سجل نسبة 0،021كان معدل النمو ) 2012عام  -7

 البسيط بالوضع الاقتصادي للبلد.

نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد.( سجل 0،122-كان معدل النمو ) 2012عام  -2  

لبلد.( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الأمني والاقتصادي ل0،046-كان معدل النمو ) 2020عام  -2  

ين ( استمرت نفس النسبة عن العام السابق بسبب احداث تشر0،046-كان معدل النمو ) 2021عام  -10

  التي خلقت حالة من التوتر في البلد.
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 ثالثاً: المصرف التجاري العراقي

1212-2111قياس توزيع الارباح ومعدل النمو للمصرف التجاري العراقي للمدة من  -1  

2021-2011يبين معدل نمو الأرباح الموزعة للمصرف التجاري العراقي للمدة من  (20) جدول  

%معدل النمو  السنة الارباح الموزعة 

- 06226 2011 

16212 06262 2012 

-06404  06513 2013 

06606 06252 2014 

-06661  06222 2015 

-06024  06221 2016 

06071 06261 2017 

06206 06315 2012 

06066 06336 2012 

-06107  06300 2020 

0،463 0،432 2021 
(10معتمد على بيانات جدول )من اعداد الباحث  مصدرال   

التالية:من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات   

( سجل نسبة موجبة وهذا يعني تحسن في الأرباح 1،212كان معدل نمو الأرباح الموزعة ) 2012عام  -1

 الموزعة عن العام السابق.

عن  ( سجل نسبة سالبة بسبب تراجع في نسبة الأرباح الموزعة0،404-كان معدل النمو )  2013عام  -2

والأمني للبلد.العام السابق بسبب سوء الوضع الاقتصادي   

( سجل نسبة موجبة ارتفاع نسبة الأرباح الموزعة عن العام 0،606كان معدل النمو ) 2014عام  -3

 السابق.

( سجل نسبة سالبة بسبب عدم إقرار الموازنة مما خلق ازمة في 0،661-كان معدل النمو ) 2015عام  -4

 السيولة.

البسيط  البة لكن اقل من العام السابق بسبب التحسن( سجل نسبة س0،024-كان معدل النمو ) 2016عام  -5

 بالوضع الاقتصادي للبلد.

ن ( سجل نسبة موجبة وهذا بسبب ارتفاع نسبة الأرباح الموزعة ع0،071كان معدل النمو ) 2017عام  -6

 العام السابق بسبب التحسن البسيط بالوضع الاقتصادي للبلد.

ة ل نسبة موجبة اعلى من العام السابق بسبب ارتفاع نسب( سج0،206النمو )كان معدل  2012عام  -7

 الأرباح الموزعة.

ع ( سجل نسبة موجبة لكن اقل من العام السابق بسبب سوء الوض0،066كان معدل النمو )  2012عام  -2

 الاقتصادي للبلد.

سوء د و( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبل0،107-كان معدل النمو )  2020عام  -2

 الوضع الأمني للبلد.

بة ( سجل نسبة موجبة اعلى عن العام السابق بسبب ارتفاع نس0،463كان معدل النمو ) 2021عام  -10

 الأرباح الموزعة.
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1212-2111قياس القيمة السوقية ومعدل النمو للمصرف التجاري العراقي للمدة من  -2  

2021-2011للمصرف التجاري العراقي للمدة من ( يبين معدل نمو متوسط القيمة السوقية 12) جدول  

%معدل النمو  السنة متوسط القيمة السوقية  

- 16315 2011 

-06053  16245 2012 

-06216  06275 2013 

-06162  06210 2014 

-06271  06520 2015 

06124 06622 2016 

06072 06754 2017 

06202 06207 2012 

06060 06252 2012 

06127 06261 2020 

0،036 0،226 2021 
(11)من اعداد الباحث معتمد على جدول  مصدرال   

 من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

ة بسبب انخفاض القيمة السوقي( سجل نسبة سالبة 0،053-كان معدل نمو القيمة السوقية ) 2012عام  -1

 عن العام السابق.

ذي سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد ال( 0،216-كان معدل النمو ) 2013عام  -2

 انعكس على سياسة المصرف.

ة.انخفاض القيمة السوقي( سجل نسبة سالبة بسبب استمرار 0،162-كان معدل النمو ) 2014عام  -3  

( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد.0،271-كان معدل النمو )  2015عام  -4  

ادي ( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط بالوضع  الاقتص0،124كان معدل النمو ) 2016عام  -5

 للبلد.

 ( سجل نسبة موجبة لكن اقل من العام السابق بسبب تراجع في0،072كان معدل النمو ) 2017عام  -6

 الوضع الاقتصادي للبلد والتي منها عدم إقرار الموازنة.

ع ( سجل نسبة موجبة اعلى من العام السابق بسبب تحسن الوض0،202كان معدل النمو ) 2012عام  -7

 الاقتصادي للبلد الذي انعكس على سياسة المصرف.

ي ( سجل نسبة موجبة لكن اقل عن العام السابق بسبب تراجع ف0،060كان معدل النمو )  2012عام  -2

ت على العالم.الوضع الاقتصادي الذي سببه ازمة كارونا الذي أثر  

ع ( سجل نسبة موجبة اعلى من العام السابق بسبب تحسن الوض0،127كان معدل النمو ) 2020عام  -2

 الاقتصادي البسيط للمصرف رغم تردي الأوضاع الاقتصادية والأمنية للبلد.

في  ( سجل نسبة موجبة لكن اقل عن العام السابق بسبب التحسن0،036كان معدل النمو ) 2021عام  -10

ي للمصرف.الوضع الاقتصاد  
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مصرف الشرق الاوسط للاستثمار رابعاً:   

1212-2111توزيع الارباح ومعدل النمو لمصرف الشرق الاوسط للاستثمار للمدة من  -1  

2021-2011يبين معدل نمو الأرباح الموزعة لمصرف الشرق الأوسط للاستثمار للمدة من  (22) جدول  

%معدل النمو  السنة الارباح الموزعة 

- 06221 2011 

16220 06624 2012 

-04665  06202 2013 

-06362  06123 2014 

06216 06253 2015 

-06242  06121 2016 

06122 06217 2017 

-06631  06020 2012 

-06027  06073 2012 

06506 06110 2020 

0،663 0،123 2021 
(12جدول )من اعداد الباحث معتمد على  مصدرال  

تبينت الملاحظات التالية:من الجدول أعلاه   

( سجل نسبة موجبة وهذا دليل على ارتفاع نسبة 1،220كان معدل نمو الأرباح الموزعة )  2012عام  -1

 الأرباح الموزعة عن العام السابق.

زعة ( سجل نسبة سالبة وهذا بسبب تراجع في نسبة الأرباح المو0،665-كان معدل النمو ) 2013عام  -2

الاقتصادية والأمنية للبلد. بسبب سوء الأوضاع  

د ( سجل نسبة سالبة وهذا بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبل0،362-كان معدل النمو ) 2014عام  -3

 بسبب عدم إقرار الموازنة وسوء الأوضاع السياسية والأمنية للبلد.

ع بالوض وهذا النمو بسبب التحسن البسيط( سجل نسبة موجبة 0،216كان معدل النمو ) 2015عام  -4

 الاقتصادي للبلد.

لبلد.( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل0،242-كان معدل النمو ) 2016عام  -5  

ادي ( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط بالوضع الاقتص0،122كان معدل النمو ) 2017عام  -6

 للبلد.

سبب سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد ب( سجل نسبة 0،631-كان معدل النمو )  2012عام  -7

 عدم إقرار الموازنة.

سبب ( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد ب0،027-كان معدل النمو ) 2012عام  -2

 ازمة كارونا.

ادي ( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط بالوضع الاقتص0،506كان معدل النمو )  2020عام  -2

 للمصرف.

ي ( سجل نسبة موجبة بسبب استمرار تحسن الوضع الاقتصاد0،663كان معدل النمو ) 2021عام  -10

  للمصرف.
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  1212-2111قياس القيمة السوقية ومعدل النمو لمصرف الشرق الاوسط للاستثمار للمدة من  -2

-2011يبين معدل نمو متوسط القيمة السوقية لمصرف الشرق الأوسط للاستثمار للمدة من  (32)ل جدو

2021 

%معدل النمو  السنة متوسط القيمة السوقية 

- 16725 2011 

-06120  16570 2012 

-06057  16420 2013 

-06472  06720 2014 

-06243  06520 2015 

-06624  06126 2016 

36132 06770 2017 

16323 16722 2012 

06022 16222 2012 

-06452  16001 2020 

0،106 1،102 2021 
(13معتمد على بيانات جدول ) من اعداد الباحث مصدرال  

 من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

وقية ( سجل نسبة سالبة بسبب التراجع في القيمة الس0،120-كان معدل نمو القيمة السوقية ) 2012عام  -1

العام السابق. عن  

سوقية ( سجل نسبة سالبة بسبب استمرار انخفاض نسبة القيمة ال0،057-كان معدل النمو ) 2013عام  -2

 عن العام السابق.

دم ( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي بسبب ع0،472-كان معدل النمو )  2014عام  -3

 إقرار الموازنة الذي خلق ازمة سيولة.

لبلد.( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل0،243-كان معدل النمو ) 2015عام  -4  

لبلد.( سجل نسبة سالبة  بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل0،624-كان معدل النمو ) 2016عام  -5  

.( سجل نسبة موجبة بسبب تحسن الوضع الاقتصادي للمصرف3،132كان معدل النمو ) 2017عام  -6  

( سجل نسبة موجبة بسبب تحسن الوضع استمرار التحسن 1،323كان معدل النمو ) 2012عام  -7

 الاقتصادي للمصرف.

 ( سجل نسبة موجبة وذلك بسبب استمرار التحسن الاقتصادي0،022كان معدل النمو ) 2012عام  -2

 للمصرف.

ذي للبلد الع الاقتصادي ( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوض0،452-كان معدل النمو ) 2020عام  -2

 سببته ازمة كارونا، واحداث تشرين.

سبب ( سجل نسبة موجبة بسبب ارتفاع نسبة القيمة السوقية وب0،106كان معدل النمو ) 2021عام  -10

  التحسن البسيط بالوضع الاقتصادي للبلد.
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 خامساً: مصرف المنصور للاستثمار

1212-2111لمصرف المنصور للاستثمار للمدة منقياس توزيع الارباح ومعدل النمو  -1  

2021-2011يبين معدل نمو الأرباح الموزعة لمصرف المنصور للمدة من  (24) جدول  

%معدل النمو  السنة الارباح الموزعة 

- 06224 2011 

06017 16011 2012 

06520 16602 2013 

-06200  16225 2014 

16140 26750 2015 

-06022  26504 2016 

06030 26521 2017 

-06146  26202 2012 

-06202  16756 2012 

06040 16227 2020 

0،226 3،520 2021 
(14معتمد على بيانات جدول ) من اعداد الباحث مصدرال  

 من الجدول أعلاه تبينت الملاحظات التالية:

الارتفاع في نسبة ( سجل نسبة موجبة بسبب 0،017كان معدل نمو الأرباح الموزعة ) 2012عام  -1

 الأرباح الموزعة عن العام السابق.

زعة ( سجل نسبة موجبة بسبب استمرار ارتفاع نسبة الأرباح المو0،520كان معدل النمو ) 2013عام  -2

 عن العام السابق.

سبب ( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد ب0،200-كان معدل النمو ) 2014عام  -3

لموازنة.عدم إقرار ا  

موجبة بسبب ارتفاع نسبة الأرباح الموزعة.( سجل نسبة 1،140كان معدل النمو ) 2015عام  -4  

سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد. (0،022-كان معدل النمو ) 2016عام  -5  

عة.( سجل نسبة موجبة بسبب ارتفاع نسبة الأرباح الموز0،030كان معدل النمو ) 2017عام  -6  

نها عدم بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد وم( سجل نسبة سالبة 0،146-كان معدل النمو ) 2012عام  -7

 إقرار الموازنة الذي خلق ازمة سيولة.

لبلد.( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والامني ل0،202-كان معدل النمو )  2012عام  -2  

ادي بالوضع الاقتص( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط 00،04كان معدل النمو ) 2020عام  -2

 للمصرف.

ي ( سجل نسبة موجبة بسبب استمرار تحسن الوضع الاقتصاد0،226كان معدل النمو ) 2021عام  -10

   للمصرف.
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1212-2111قياس القيمة السوقية ومعدل النمو لمصرف المنصور للاستثمار للمدة من  -2  

  2021-2011يبين معدل نمو متوسط القيمة السوقية لمصرف المنصور للمدة من  (52) جدول

%معدل النمو  السنة  متوسط القيمة السوقية  

- 16565 2011 

-06226  16210 2012 

-06206  16460 2013 

-06022  16325 2014 

-06321  06220 2015 

06160 06252 2016 

-06031  06222 2017 

-06035  06222 2012 

06271 16130 2012 

-06052  16063 2020 

0،273 1،221 2021 
(15ل )معتمد على بيانات جدو من اعداد الباحث  

يمة ( سحل نسبة سالبة بسبب انخفاض في نسبة الق0،226-كان معدل نمو القيمة السوقية ) 2012عام  -1

 السوقية بسبب سوء الوضع الاقتصادي للبلد.

لبلد.سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل( سجل نسبة سالبة بسبب 0،206-كان معدل النمو ) 2013عام  -2  

 ( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي وعدم إقرار0،022-كان معدل النمو ) 2014عام  -3

 الموازنة.

لبلد.قتصادي والأمني ل( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الا0،321-كان معدل النمو ) 2015عام  -4  

ادي ( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط بالوضع الاقتص0،160كان معدل النمو ) 2016عام  -5

 للمصرف.

لبلد.( سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل0،031-كان معدل النمو ) 2017عام  -6  

لبلد.بة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل( سجل نسبة سال0،035-كان معدل النمو ) 2012عام  -7  

ادي ( سجل نسبة موجبة بسبب التحسن البسيط بالوضع الاقتص0،271كان معدل النمو )  2012عام  -2

 للبلد.

لبلد سجل نسبة سالبة بسبب سوء الوضع الاقتصادي والأمني ل( 0،052-كان معدل النمو ) 2020عام  -2

ن وعدم إقرار الموازنات.ومنها ازمة كارونا واحداث تشري  

رف.( سجل نسبة موجبة بسبب تحسن الوضع الاقتصادي للمص0،273كان معدل النمو )  2021عام  -10  
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ية المغير التابعالتحليل الاحصائي لعلاقة الأثر بين المتغير المستقل سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوق  

قل على المتغير الارتباط ومعاملات التنبؤ لبحث تأثير المتغير المست لقد تم استخدام نموذج الانحدار ومعامل

 التابع.

 تتمثل فرضية الأثر المراد اختبارها من خلال الاتي:

HO.لا يوجد اثر ذو دلالة إحصائية بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم : 

H1 والقيمة السوقية للسهم.بين سياسة توزيع الأرباح : يوجد اثر ذو دلالة إحصائية   

بؤ حسب ومن اجل اختبار الفرضية قام الباحث بالعمل على جداول الانحدار ومعامل الارتباط ومعاملات التن

 برنامج 

 

 

SPSS قة.ار كل مصرف على حدة لبيان الأثر بصورة دقيينموذجية وتم اخت ةوجداول الاكسل بطريق   

     مصرف بغداد -1

    

 القيمة السوقية الموزعة الأرباح السنة    

    2011 1.762 2.990 

    2012 1.570 2.485 

    2013 1.121 1.865 

    2014 0.634 1.685 

    2015 0.234 1.290 

    2016 0.190 0.413 

    2017 0.327 0.394 

    2018 0.476 0.381 

    2019 0.205 0.356 

    2020 0.425 0.350 

    2021 0.663 0.327 

    
   

 معامل الارتباط    
 

 القيمة الارباح      
 

 **883. 1 معامل الارتباط بيرسون الأرباح الموزعة  
 

    Sig. (2-tailed)   0.000 
 

    N 11 11 
 

 1 **883. معامل الارتباط بيرسون متوسط القيمة السوقية  
 

    Sig. (2-tailed) 0.000   
 

    N 11 11 
 

  **. Correlation is 
significant at the 

0.01 level (2-tailed). 
      

 

 الارتباط قوي  
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  Model Summary 
 

 

Model معامل الانحدار معامل الارتباط 
Adjusted 

R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate  

 1 .883a 0.779 0.755 0.486411 
 

 a. Predictors: 
(Constant), الارباح 

        
 

 من مقدار التغير الحاصل في الأرباح الموزعة 17779يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار  

  
 
 
 
 
 

            

 معاملات التنبؤ

Model 

  

Standardized 
Coefficients t Sig. 

  Beta     

1 (Constant) a= 
0.0553512992014817 

0.242   0.229 0.824 

 b= 1.56791582868196 0.278 0.883 5.633 0.000 الأرباح الموزعة  

a. Dependent 
Variable:  متوسط القيمة
 السوقية

            

 )المتغير المستقل( b+معامل aالمتغير التابع= معامل 

       d=a+(b*i) 
 d= 0.055 + (1.567 * i) 
 حيث 

 d= التابع المتغير 
 i=المستقل المتغير 
  

 نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه الملاحظات التالية:

( وهذا يعني اقتراب النسبة من الواحد صحيح مما يدل على 06223معامل ارتباط بيرسون سجل نسبة ) -1

وزيع الأرباح توجود ارتباط قوي بين الأرباح الموزعة والقيمة السوقية وبالتالي وجود تأثير واضح لسياسة 

 على القيمة السوقية.

( مع 06772( معنى ذلك يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار )06772معامل الانحدار سجل نسبة ) -2

 التغير الحاصل في الأرباح الموزعة.

معاملات التنبؤ  -3  

56633والارباح الموزعة بلغت %10دالة إحصائية تحت مستو  دلالة  قيمة( وهي 06222 )t ت بلغ  

وقية.معنوي لتوزيعات الأرباح للسهم الواحد على القيمة الس يتضح مما سبق وجود علاقة ذات تأثير  
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 مصرف بابل -2

 
 
 
 
 

    

    

    
 القيمة السوقية الأرباح الموزعة السنة

    2011 1.762 0.915 

    2012 1.570 0.800 

    2013 1.121 1.715 

    2014 0.634 0.535 

    2015 0.234 0.430 

    2016 0.494 0.461 

    2017 0.668 0.490 

    2018 0.640 0.505 

    2019 0.631 0.410 

    2020 0.617 0.391 

    2021 0.699 0.373 

    
   

 معامل الارتباط    
 القيمة الارباح       
 

 0.583 1 معامل الارتباط بيرسون الأرباح الموزعة  
 

    Sig. (2-tailed)   0.060 
 

    N 11 11 
 

متوسط القيمة   
 السوقية

 1 0.583145135 معامل الارتباط بيرسون
 

    Sig. (2-tailed) 0.060   
 

    N 11 11 
 

 الارتباط قوي نوعا ما  
 

  
     

  Model Summary 
 

 

Model معامل الانحدار معامل الارتباط 
Adjuste

d R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate  

 1 .583a 0.340 0.267 0.339396 
 

 a. Predictors: 
(Constant), 
 الارباح

        
 

 من مقدار التغير الحاصل في الأرباح الموزعة 17341يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار  
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 معاملات التنبؤ

Model 

  

Standardize
d 

Coefficients t Sig. 

  Beta     

1 (Constant) a=0.22967809163563
7 

0.216   1.06
5 

0.315 

b=0.49598026372745 الأرباح الموزعة  
3  

0.230 0.583 2.15
4 

0.060 

a. Dependent 
Variable: 

متوسط القيمة 
 السوقية

            

 )المتغير المستقل( b+معامل aالمتغير التابع= معامل 

       d=a+(b*i) 
 d= 0.229 + (0.495 * i) 
 حيث 

 d= التابع المتغير 
 i=المستقل المتغير 
  

 

 نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه الملاحظات التالية:

( وهذا يعني اقتراب النسبة من الواحد صحيح مما يدل على 06523معامل ارتباط بيرسون سجل نسبة ) -1

ة توزيع ارتباط نوعاً ما بين الأرباح الموزعة والقيمة السوقية وبالتالي وجود تأثير واضح لسياسوجود 

 الأرباح على القيمة السوقية.

( مع 06340( معنى ذلك يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار )06340معامل الانحدار سجل نسبة ) -2

 التغير الحاصل في الأرباح الموزعة.

بؤ معاملات التن -3  

2،145بلغت والارباح الموزعة  %10دالة إحصائية تحت مستو  دلالة   قيمة ( وهي1،065 )t بلغت 

وقية.معنوي لتوزيعات الأرباح للسهم الواحد على القيمة الس يتضح مما سبق وجود علاقة ذات تأثير  
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     المصرف التجاري العراقي -3

    

    
 السوقيةالقيمة  الأرباح الموزعة السنة

    2011 17296 17315 

    2012 17862 17245 

    2013 17513 17975 

    2014 17852 17811 

    2015 17288 17591 

    2016 17281 17699 

    2017 17261 17754 

    2018 17315 17917 

    2019 17336 17852 

    2020 17311 17961 

    2021 0.439 0.996 

    
   

 معامل الارتباط    
 

 القيمة الارباح      
 

 0.322 1 معامل الارتباط بيرسون الأرباح الموزعة  
 

    Sig. (2-tailed)   0.334 
 

    N 11 11 
 

 1 0.321975223 معامل الارتباط بيرسون متوسط القيمة السوقية  
 

    Sig. (2-tailed) 0.334   
 

    N 11 11 
 

 ضعيف الارتباط  
 
 

 

  
     

  Model Summary 
 

 

Model معامل الانحدار معامل الارتباط 
Adjusted 

R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate  

 1 .322a 0.104 0.004 0.217340 
 

 a. Predictors: 
(Constant), الارباح 

        
 

 الحاصل في الأرباح الموزعةمن مقدار التغير  17114يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار  
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 معاملات التنبؤ

Model 

  

Standardized 
Coefficients t Sig. 

  Beta     

1 (Constant) a= 
0.783263871988341 

0.148   5.296 0.000 

 =b الأرباح الموزعة  
0.313746027435854 

0.308 0.322 1.020 0.334 

a. Dependent 
Variable:  متوسط القيمة
 السوقية

            

 )المتغير المستقل( b+معامل aالمتغير التابع= معامل 

       d=a+(b*i) 
 d= 0.783 + (0.313 * i) 
 حيث 

 d= التابع المتغير 
 i=المستقل المتغير 
  

 

 نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه الملاحظات التالية:

بين الأرباح الموزعة ضعيف ( وهذا يعني وجود ارتباط 32260ارتباط بيرسون سجل نسبة ) معامل -1

مة السوقية.واضح لسياسة توزيع الأرباح على القي ضعيف وغير والقيمة السوقية وبالتالي وجود تأثير  

مع  (10460( معنى ذلك يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار )10460معامل الانحدار سجل نسبة ) -2

 التغير الحاصل في الأرباح الموزعة.

معاملات التنبؤ  -3  

1،020والارباح الموزعة بلغت  %10( وهي  قيمة دالة إحصائية تحت مستو  دلالة 5،226 )t بلغت 

وقية.يتضح مما سبق وجود علاقة ذات تأثير معنوي لتوزيعات الأرباح للسهم الواحد على القيمة الس  
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     للاستثمارمصرف الشرق الأوسط  -4

    

 القيمة السوقية الأرباح الموزعة السنة    

    2011 17281 17785 

    2012 17624 17571 

    2013 17219 17481 

    2014 17132 17781 

    2015 17253 17591 

    2016 17181 17186 

    2017 17217 17771 

    2018 17181 17789 

    2019 17173 17829 

    2020 17111 17111 

    2021 0.183 1.108 

    
   

 معامل الارتباط    
 

 القيمة الارباح      
 

  
 الأرباح الموزعة

معامل الارتباط 
 بيرسون

1 0.5601 
 

    Sig. (2-tailed)   0.073 
 

    N 11 11 
 

  
 متوسط القيمة السوقية

الارتباط معامل 
 بيرسون

0.560140141 1 
 

    Sig. (2-tailed) 0.073   
 

    N 11 11 
 

  **. Correlation is 
significant at the 

0.01 level (2-tailed). 
      

 

 الارتباط قوي نوعا ما  
 

  
     

  Model Summary 
 

 

Model معامل الانحدار معامل الارتباط 
Adjusted 

R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate  

 1 .560a 0.314 0.238 0.336979 
 

 a. Predictors: 
(Constant), الارباح 

        
 

 من مقدار التغير الحاصل في الأرباح الموزعة 17314يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار  
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 معاملات التنبؤ

Model 

  

Standardized 
Coefficients t Sig. 

  Beta     

1 (Constant) a= 
0.7781543153944 

0.180   4.312 0.002 

 =b الأرباح الموزعة  
1.42053031611677 

0.700 0.560 2.029 0.073 

a. Dependent 
Variable:  متوسط القيمة
 السوقية

            

 )المتغير المستقل( b+معامل aالمتغير التابع= معامل 

       d=a+(b*i) 
 d= 0.778 + (1.420 * i) 
 حيث 

 d= التابع المتغير 
 i=المستقل المتغير 
  

 

 

 نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه الملاحظات التالية:

الأرباح  ما بين( وهذا يعني وجود ارتباط قوي نوعا 0،560معامل ارتباط بيرسون سجل نسبة ) -1

وقية.الموزعة والقيمة السوقية وبالتالي وجود تأثير واضح لسياسة توزيع الأرباح على القيمة الس  

( مع 06314( معنى ذلك يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار )0،314معامل الانحدار سجل نسبة ) -2

 التغير الحاصل في الأرباح الموزعة.

معاملات التنبؤ  -3  

2،022والارباح الموزعة بلغت  %10دالة إحصائية تحت مستو  دلالة  وهي قيمة( 4،312 )t بلغت 

وقية.يتضح مما سبق وجود علاقة ذات تأثير معنوي لتوزيعات الأرباح للسهم الواحد على القيمة الس  
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     مصرف المنصور للاستثمار -5

    

 القيمة السوقية الأرباح الموزعة السنة    

    2011 17994 17565 

    2012 17111 17211 

    2013 17618 17461 

    2014 17285 17325 

    2015 27751 17821 

    2016 27514 17952 

    2017 27581 17922 

    2018 27212 17889 

    2019 17756 17131 

    2020 17827 17163 

    2021 3.520 1.991 

    
   

 الارتباطمعامل     
 

 القيمة الارباح      
 

  
 الأرباح الموزعة

معامل الارتباط 
 بيرسون

1 0.01432768 
 

  
  

Sig. (2-
tailed) 

  0.967 
 

    N 11 11 
 

  
 متوسط القيمة السوقية

معامل الارتباط 
 بيرسون

0.01432768 1 
 

  
  

Sig. (2-
tailed) 

0.967   
 

    N 11 11 
 

  **. Correlation is 
significant at the 

0.01 level (2-
tailed). 

      
 

 الارتباط ضعيف جدا  
 

 
 

  
     

  Model Summary 
 

 

Model معامل الانحدار معامل الارتباط 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 
the 

Estimate 
 

 1 .014a 0.0002 -0.111 0.371796 
 

 a. Predictors: 
(Constant), الارباح 
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 من مقدار التغير الحاصل في الأرباح الموزعة 171112يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار 
 
 
 
 
 
 

 
 

              

 معاملات التنبؤ

Model 

  

Standardize
d 

Coefficients t Sig. 

  Beta     

1 (Constant) a= 
1.19873698761364 

0.318   3.76
5 

0.00
4 

 =b الموزعةالأرباح   
0.006393190682001

89 

0.149 0.014 0.04
3 

0.96
7 

a. Dependent 
Variable:  متوسط
 القيمة السوقية

            

 )المتغير المستقل( b+معامل aالمتغير التابع= معامل 

       d=a+(b*i) 
 d= 1.198 + (0.006 * i) 
 حيث 

 d= التابع المتغير 
 i=المستقل المتغير 
  

 نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه الملاحظات التالية:

( وهذا يعني وجود ارتباط ضعيف جداً ما بين الأرباح 0،014معامل ارتباط بيرسون سجل نسبة ) -1

ة السوقية.الموزعة والقيمة السوقية وبالتالي وجود تأثير غير واضح لسياسة توزيع الأرباح على القيم  

( مع 060002( معنى ذلك يتغير متوسط القيمة السوقية بمقدار )0،0002)معامل الانحدار سجل نسبة  -2

 التغير الحاصل في الأرباح الموزعة.

معاملات التنبؤ  -3  

0،043والارباح الموزعة بلغت  %10دالة إحصائية تحت مستو  دلالة  يمة( وهي ق3،765 )t بلغت 

 ح للسهم الواحد على القيمة السوقية.يتضح مما سبق وجود علاقة ذات تأثير معنوي لتوزيعات الأربا

 

 

 



 الفصل الرابع: الاستنتاجات والتوصيات  

 المبحث الثاني: الاستنتاجات   

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

88 
 

 

 الفصل الرابع

 الاستنتاجات والتوصيات

 الاستنتاجات الأول:المبحث 

 

 الاستنتاجات

 ان سياسة توزيع الأرباح لها أهمية كبيرة بالنسبة للمساهمين والمصرف فهي تعكس قيمة المصرف . -1

ه العلاقة تتضح من خلال اختبار معدلات وهذ للأسهم بالقيمة السوقيةان سياسة توزيع الأرباح لها علاقة  -2

 SPSS، والتحليل الاحصائي للبيانات باستخدام برنامج النمو لكل منهما

ان بعض المصارف كانت تقوم بتوزيع الأرباح رغم سوء الوضع الاقتصادي وذلك لكي  بحثتبين من ال -3

 تكسب ثقة المساهمين.

عض  المصارف التجارية تهدف الى زيادة أرباحها على حساب مساهميها حيث كانت ان ب بحثأظهر ال -4

 في وقت من الأوقات تفضل الاحتفاظ بالأرباح لديها .

ان هناك علاقة ارتباط معنوي بين سياسة توزيع الأرباح والقيمة السوقية للأسهم، مما   ر البحثأظه -5

اسة توزيه الأرباح والقيمة السوقية للسهم في المصارف نستنتج وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين سي

عينة البحث والمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، حيث سجل مصرف بغداد اعلى نسبة في ارتباط 

(، اما اقل نسبة  ارتباط بيرسون فسجله مصرف المنصور للاستثمار 0،223بيرسون حيث وصلت النسبة)

 .( 0،014حيث وصلت )

 ان زيادة الأسهم المتداولة في السوق دليل على امتلاك المصرف القدرة المالية . البحث أظهر -6

ان سياسة توزيع الأرباح تميل لأتباع اتجاه الأرباح المتحققة من جانب المصرف حيث  ر البحثأظه -7

 يميل  نصيب السهم  من الأرباح الغير موزعة الى الارتفاع كلما حقق المصرف نتائج إيجابية.
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 المبحث الثاني 

 التوصيات

 

 التوصيات

المشاريع الاستثمارية الناجحة التي اثبتت على مر العصور مشاركتها في خلق المصارف التجارية من  -1

 الناتج المحلي، لذا يجب زيادة عددها.

 يجب استغلال سياسة توزيع الأرباح في احداث أثر إيجابي على قيمة السهم. -2

سياسة توزيع يجب ان تكون هناك دراسات علمية لغرض معالجة المؤثرات على القيمة السوقية وخاصة  -3

 الأرباح، لغرض الوصول الى سياسة مثالية في التوزيع.

ان سياسة توزيع الأرباح من القرارات الإستراتيجية المهمة التي يجب ان تأخذ بنظر الاعتبار في حالة  -4

 تنظيم العلاقة بين المساهمين وإدارة المصرف.

اخل سوق الأوراق المالية لأنها سوف ضرورة زيادة الطلب والعرض وذلك لزيادة حركة التداول د -5

 .تنعكس على السياسة المتبعة للمصارف المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية

 بدل الاحتفاظ بالأرباح الغير موزعة القيام بتشجيع المصارف على زيادة توزيع الأرباح على المساهمين  -6

 وراق المالية.وذلك لتشجيع الافراد على الاستثمار في سوق العراق للأ

تشجيع المصارف على اتباع سياسة توزيع واضحة وربطها بالقيمة السوقية للسهم وبالتالي سوف ينعكس  -7

 ذلك على زيادة الأسهم المتداولة في السوق .
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Abstract 
The dividend policy is one of the important decisions by the managers decisions 

are of great importance in achieving  the primary goal of shareholders, which is to 

maximize their wealth through the profits they receive ,as well as the reflection of 

those profits on share prices the aim of the research is to study the impact of 

dividend policies on the market  value of shares in the banking research  used two 

tools to collect the data required for the research and access to the result they 

are study of sample of the annual final accounts for a sample ,as well as the 

annual releases of the Iraq stock Exchange for banks . 

What the researcher used for the purpose of data analysis and hypothesis testing 

is statistical programs (Microsoft Excel 2016,SPSSvr.24) 

The selected research body consisted of (2) banks ,namely (Bank of Baghdad 

,Bank of Babylon Iraqi Commercial Bank ,Middle East Investment Banke Mansour 

Investment  Bank)and for the period. 

Keywords (essential): Dividend distribution policies ,stock market value. 
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