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 الخلاصة

هدف البحث قياس وتحليل العلاقة بين الرافعة المالية ومقسووووووبا العباة لعياة من الاوووووورفا  المدع ة ف   ووووووب   

و بد تباين ف  وعا  المالية، وقد اختير نمبذج النحداع المتعدد لختباع فرضية البحث الت  نصت على لاالعرا  ل

ومن ا ل تحقيق اهداف البحث تم امقسووووبا العباة    تأثير المتغيرا  المفسوووورل االرافعة المالية على المتغير التاب 

ارفا  المدع ة ف   ب  العرا  للأوعا  المالية خلال  ، 2020-2012ما بين  المدلالعتماد على القبائم المالية لل

اختباع الفرضيا  عبر   وتم شرفا  مدع ة ف  السب  ومن قطاعا  مختلفة   ثلاث3ا حيث تمثلت عياة البحث بـوو

دللة  يو بد تأثير إيجاب  وذإلى اشر  نتائج البحث   وقد  Minitabتحليل البيانا  بالبرمجة الإحصائية الجاهزل

ة فانت من نسوووووووبة المديبنية الى حق المل يوان احصوووووووائية للرف  المال  ف  تبريعا  اعباة الاووووووورفا  المبحبثة 

 المؤشرا  المهمة ف  مقسبا العباة باسبة ل يستهان بها وانها  اء  متاا قة م  ا ل ال تثماع 
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Measuring and Analyzing the Relationship between Financial Leverage and the 
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An Analytical Study of a Sample of Iraqi Joint Stock Companies 
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Abstract 

 The study aimed to measure and analyze the relationship between the financial leverage 

and the dividend for a sample of companies listed in the Iraqi Stock Exchange, and a 

multiple regression model was chosen to test the hypothesis of the study, which stated 

that there was a variance in the effect of the explanatory variables (the leverage) on the 

dependent variable (the dividend divider). In order to achieve the objectives of the study, 

the financial statements of the companies listed on the Iraq Stock Exchange were relied 

upon during the period between 2012-2020, where the study sample was represented by 

(3) three companies listed in the market and from different sectors. The hypotheses were 

tested by analyzing the data using the ready-made statistical programming Minitab. The 

results of the study indicated that there is a positive and statistically significant effect of 

financial leverage on the profits distributions of the companies surveyed, and that the 

ratio of debt to equity was one of the important indicators in the dividend in a significant 

proportion, and it was consistent with the investment term  
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 المقدمة 

ياع طر  التمبيل   ما تقبا الاوووووورفا  المسووووووواهمة عاد اخت عادل 

فة فل بديل  بدائل المتاحة ومن ثم مقاعنة ت ل بة بتحديد ال الماا وووووو

  ومن أهم بديل فلمخاطر ت لفة، فضووولان عن دعا وووة واختياع القل 

المصووادع الت  يم ن أن تلجأ إليها الاوورفا  ه  المصووادع الداخلية 

 الذات  ، على اعتباع ان المصووادع الداخلية تنعاى بالتمبيلوالخاع ية

الااتج عن العباة المحتجزل فضلان عن ام انية اصداع ا هم  ديدل، 

فتهتم بالقتراض  وعادل ما تذهب الارفا   المصادع الخاع ية أما

الى ا ووووتخداا التمبيل الخاع   لعدل تايا  يأت  ف  مقدمتها الدع  

عن اعتباع الفبائد المدفبعة عن القروض نفقا   الضووووووريب  الااتج
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وا بة الخصووم عاد فرض الضووريبة، المر الذي يعا  اعتفا  اعباة 

 إلى ف  الدبيا  المالية ياير السائد العلم  الماطقن إ إذ الارفا ،

 من ثم  تبريعا  العباة و ريادل إلى يؤدي ووووووبف  المال  الرف  أن

لمسووووووواهمين م  الخذ بابر العتباع المخاطر بجمي  ا ريادل عائد

 انباعها  باء افانت مخاطر نبامية اا تير نبامية  

 

 المبحث الاول

 منهجية البحث

 البحث: مشكلة أولاا 

الرف  المال  و ووويا وووا  مقسوووبا العباة  مبضوووبعا لقد شووو لت  

احد  ،معبم الدعا وووووا  المالية لإ ما والابريا  المرافقة لها وفقان 

اهم المتغيرا  الت  ماع وووت تأثيرها ف  قيمة الاووورفة، على اعتباع 

أن قيمة الاوووووورفة ما ه  إل القيمة الحالية للتدفقا  الاقدية المتبقعة 

مسووتقبلان وت بن مخصووبمة على أ وواس معدل خصووم مسوواو  لمتب و  

، فضوووولان عن اعتباع  وووويا وووا  ال لفة المر حة لرأس مال الاوووورفة

 تؤديياتج عاها من نسووووب تبري  واحتجار قد  مقسووووبا العباة وما

دوعان فبيران ف  تحديد معالم قراع التمبيل ومن ثم القيمة السووووووبقية 

وف  ضوووووبء ما تقدا، تبلد لدى الف ر المال  المعاصووووور،  للاووووورفة 

بة  ماع ووووووو  الترفي لذي يم ن ان ت تأثير ا لدعا وووووووة ال حافز ال بير  ال

التمبيلية للاوووووورفة والمعبر عاها بالرف  المال  ف  نسوووووووب تبري  

العباة عبر ا وووووت اووووواف حجم واتجاا وآلية هذا التأثير، ومن ا ل 

على تاخيص تلك العلاقة  البصبل الى اطر نبرية وتجريبية قادعل

ما ه  العلاقة  :ال ابة عن  ووؤال الذي ياص على  وويحاول البحث

بين الرف  المال  ومقسووبا العباة ف  عياة من الاوورفا  المسوواهمة 

 العراقية؟

 

  البحث: اهمية ثانياا 

 بق ف  ما لة البحث، وف  ضبء خلاف الباحثين  تا يسان على ما 

وعدا تم اهم من البصبل إلى إ ما  حبل العلاقة بين الرف  المال  

ومقسوووووبا العباة، وا وووووتمراع الجدل حبل ما إذا فان الرف  المال  

من  البحثيرف  أو يخفض مسووووتبى العباة المبرعة، تبهر اهمية 

يعة ذلك التأثير، وال تفادل خلال الحا ة الى التحقيق تجريبينا ف  طب

ما  ف  اتخاذ القراعا  ال تثماعية والتمبيلية المستقبلية وبما يخدا 

 مي  الفئووا  ذا  المصوووووووالن  فضوووووولان عن ان الاتووائج الت  يم ن 

والتبصوويا  المقدمة قد تصووبن ذا   البحث االحصووبل عليها من هذ

ومن ثم فان  المقاعنة م  الدعا ا  السابقة، لأتراضفائدل للباحثين 

الدعا ة الحالية تسعى الى عفد الم تبة العربية والمهتمين بسيا ا  

مر عيان وتجريبيان  ان اطاعببصووف  مقسووبا العباة وهي ل عأس المال 

 ف  هذا المجال 

  البحث: اهداف ثالثاا 

إلى تحقيق هدف عاا وهب قياس وتحليل العلاقة بين  يهدف البحث 

الرف  المال  ومقسوووبا العباة للاووورفا  المسووواهمة العاملة بالدولة 

الصووااعة   ويادعج و ،مينأالتو ،العراقية ممثلة بقطا  االتصووال 

 تحت هذا الهدف الرئيس  مجمبعة من الهداف الفرعية التية: 

ية للرف   .1 ياس تبضووووووين المفاهيم ال وووووووا وووووو مال  وطر  الق ال

لمؤشوووووورات  ببصووووووفها من المداخل التحليلية المهمة ف  ادبيا  

 الداعل المالية 

مااقاة المفاهيم الخاصة بسيا ية مقسبا العباة وما يادعج ف   .2

 طياتها من نبريا  وقراعا  

بيان أهمية الرف  المال  ف  قراع التمبيل ومخاطرا وآثاعا ف   .3

 مبذج قيا   يؤطر تلك العلاقة  مقسبا العباة عبر بااء ن

 

  :البحث: فرضية رابعاا 

البحث واهميتها واهدافها، فقد اعتمادان على ال اس الابري لما لة 

 فرضية عئيسة بهدف اختباعها وه  فما يأت :  البحث طرة

يب د تأثير معابي ذو دللة احصوووووووائية للرف  المال  وبمختل   ل

 بمقسبا العباة مؤشرات  ف  التغيرا  الحاصلة 

 

 :البحث: عينة خامساا 

على الاووووورفا  المسووووواهمة العامة العراقية  البحثاشوووووتملت عياة  

المدع ة ف   وووب  العرا  للأوعا  المالية وقد اقتصووور  الدعا وووة 

   الصااعةو ،التامينو ،على القطاعا االتصال 

 

 الثانيالمبحث 

 مفهوم الرافعة المالية وقياس نسبها

 :الرافعة المالية أولاا: مفهوم

لقد أطر العديد من ال تاب الباحثين مفاهيم الرافعة المالية،  

الأدال الت  يم ن والرف  مصووووووطلن ف  علم الفيزيوواء يقصوووووووود بوو  

ا تخدامها لإراحة أو عف  فتلة ثقيلة بمقداع صغير من القبل، أما ف  

العلبا المالية والمصرفية فيقصد بالرافعة المالية التغير الذي يحدث 

اغيلية اقبل دف  الفبائد والضرائب  نتيجة التغير ف   ف  الأعباة الت

ي بن بسوووووويطان ف   اليرادا  اايرادا  المبيعا  ، أي أن تغييران قد

ايرادا  المبيعا  بالزيادل أو الاقصووووان قد يؤدي الى تغيير فبير ف  

ب  الرافعة ف   بذلك تاوووووو ئد والضوووووورائب، وه   الأعباة قبل الفبا

الفيزياء، ذلك ان ا ووتخدامها يؤدي الى عف   سووم ثقيل بقبل صووغيرل 
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وتتمثل الرافعة المالية   [1] ويطلق على هذا الأدال مصوووووطلن العتلة

لة  ية متمث مال خداا أدوا   ماد شوووووورفة الأعمال على ا ووووووت ف  اعت

بالقروض ياتج عا  تضخيم أثر الأعباة أو الخسائراعبحية السهم ، 

عوض لقن ال ووووووهم وامون   ة تتفؤلماف  وال الرئيسووووووة لأمإن ا

يان لن ثابتان ن بدمعون يتلقعوض لقب اصحاذا فان أفإ، لأ لطبيلة ا

  تحققإذا ل إحان ون أعبال يتلقا لأ هاحملة ن فإا لهوامأي  وظعلى ت

لمال  المدير اتق  على ويزيد ايرادهم بزيادل تلك العباة، و ،فعلان

ن مالتمبيل تفلفة ون لفك العباة وف  تلية علؤو  ة م ؤلماف  

ا، لأ هويل اتفلفة تمن قل مدل ألعاالأ ل ه  ف  عوض طبيلة القا

ن مبوول مزيوود داد لتق تعاعلى وئ ة و  عال ذا فووانووت ظروف افإ

ن مك تزيد لذلد يد ويل دائم لى تمالاووووورفة إحا ة يعا  راد  لمبا

ن مدل لأ ل للإ تفاعوض طبيلووة القمقووداع اف  عئمة بدالوال الأما

دل  فما حدد مفهبا الرف  المال  بأن  ا ووووووتخداا يدل عص الربن اف

أمبال الخرين بت ووالي  ثووابتووة موواليووة وقوود ت بن أمبال الأخرين 

 ووووووهم الممتارل   إذ أن فلاهما ل  ت لفة ثابتة مالية االقروض أو الأ

ارفة اللتزاا بدفعها, أي بمعاى آخر أن الرف  المال   ويجب على ال

مرتب  بهي ل تمبيل الاوووووورفة ف لما راد العتماد على المصووووووادع 

الخاع ية للتمبيل تزداد دع ة الرف  المال , ويصووووووبن الرف  المال  

ال إذا ا تطاعت الارفة ا  تثماع الأمبال المقترضة بمعدل عائد فع 

يزيد عن ت لفة أمبال القتراض، وإذا لم تاجن الارفة ف  ذلك فإنها 

 تتعرض لمخاطرل أفبر وتحقق خساعل أفبر، مما يعا  فقدان ميزل 

  [2]ا تخداا الرف  المال  بهي ل الارفة التمبيل  

يل الهي ل التمبيل  ف   مال  ف  تاوووووو  عد الرف  ال ويسوووووووا

الأعمال عن طريق القراعا  المالية، فالهي ل التمبيل   شوووووورفا 

يت بن من أمبال مقترضوووة وتأخذ أشووو الن مختلفة ذا  ت لفة تمبيلية 

ثابتة متفق عليها, وفذلك أمبال ممتل ة على شوو ل عأس مال ا ووم  

فة التمبيل المقترض على  تأثير ت ل مال  ب مدفب , ويااوووووووأ الرف  ال

 EBIT) Earningsضوووووورائووب صوووووووواف  الربن قبوول الفبائوود وال

Before Interest And Taxes  وعاووودموووا ياخفض الربن قبووول

الفبائد والضوووووورائب بمقداع الفبائد ات لفة التمبيل المقترض  ي بن 

المتبق  من صووووووواف  الربن حقان للمسووووووواهمين ومن هاا يم ن للرف  

المال  تحسووووووين عبحية الاوووووورفا  عن طريق القتراض بافتراض 

ي  قدعل الاوووووورفة على ا بان ف مال  مرتب لقتراض  وي بن الرف  ال

للاوووووورفووة إذا راد فيهووا معوودل العووائوود على المب بدا  على فلفووة 

القروض االفائدل  وفلما اعتفعت دع ة الرف  المال  راد فيها معدل 

العائد على حق المل ية على افتراض تحسوووين البروف القتصوووادية 

 بن البروف نهووا تعتموود على البروف السووووووووائوودل, فعاوودمووا تإإذ 

القتصوووادية  يدل فإن مبيعا  الاووورفة وهامح الربن  وووبف ت بن 

وقد يؤثر الرف  المال  باوو ل  وولب  على  ،ن مرتفعة والع س صووحي

مرونة الارفة من خلال ما يترتب من التزاما  مالية على الارفة 

ن اعتفا  مسووووووتبى الرف  المال  يلزا إداعل الاوووووورفة إذ إ ،للأخرين

ا ول ووويما ف  مجال البحث والتطبير من أ ل بتخفيض مصوووروفاته

تبفير السووويبلة لخدمة الديبن وهذا ياع س بدوعا  ووولبان على المرفز 

 [  3] التاافس  للارفة وعلى ففاءتها الإنتا ية مستقبلان 

 

 : نسب الرافعة المالية:ثانياا 

ان التعرف على نسب ومؤشرا  الرافعة المالية تبين مقداع 

الت  اعتمدتها الاووورفة الى  انب أمبال المل ية الأمبال المقترضوووة 

لتمبيل مب بداتها الت  يترتب على ا ووووووتخداا التمبيل المقترض، 

عبحية السهم الباحد ومن ثم معدل  من ثم  اعتفا  ف  عبحية الارفة و

العووائوود على حق المل يووة الووذي ياع س بوودوعا على القيمووة الحقيقووة 

م  الخذ ف  الحسووووبان ان  وقيمة السووووهم العادي ف  السووووب  المالية

نت  فا ية اذا  مال بالقروض ياطبي على دع ة المخاطرل ال التمبيل 

احتمال  الحصووووبل على معدل العائد على مب بدا  الاوووورفة أقل 

من ت لفوة القتراض امودفبعوا  الفوائودل ، إذ إن المخواطرل المواليوة 

 المرتبطة بطريقة تمبيل الاوورفة لااوواطاتها تزداد بزيادل القتراض

واعتفا  حسووا ووية التغير ف  عبن السووهم العادي لي تغير ف  مقداع 

ولأهمية الديبن ف  حسووواب الاسوووب المالية المتعلقة  العباة المحققة

قدعل على السوووووووداد ف  الأ ل  فإن المحللين بالمخاطر وال يل  الطب

[ ، 4] يسوووتخدمبن الاسوووب الأتية للح م على مديبنية الاووورفة وه :

[5]: 

 Total liabilities to Total)الاقتراض(  المديونيةنسبببة  -1

Assets   

  وه  نسووووووبووة إ مووال  المطلببووا  إلى إ مووال  المب بدا 

تعد هذا الاسبة من أفثر المؤشرا  ا تخدامان لقياس دع ة ا تخداا و

مصووووووادع التمبيل الخاع ية ف  الهي ل التمبيل  للاوووووورفة, وتقيس 

الاسووووبة المئبية من مجمب  المب بدا  الت  مبلت بتمبيل مقترض 

وان اعتفا  الاسووووووبة تعا  افثر مب بدا  الاوووووورفة مبلت بتمبيل 

تلك  ويفضوول الدائابن نسووبة مديبنية مقترض نسووبة الى التمبيل المم

ماخفضوووووووة لأنها تؤمن لهم حماية افثر ف  حالة تعرض الاوووووورفة 

فا   ية تعا  اعت عال ية ال بة المديبن ية  فما ان نسوووووو لصووووووعببا  مال

المخاطرل المالية للاوورفة وان ت الي  تمبيليها  ووترتف  بالمسووتقبل، 

ة المديبنية عادما تحتاج الاوورفة الى تمبيل  ديد  اما اذا فانت نسووب

ماخفضووة فإنها تعا  ان الاوورفة ل تسووتخدا القتراض باوو ل فاف  

ممووا يحرا المووال ين من ريووادا  مم اووة ف  معوودل العووائوود على حق 

المل ية  ان تحديد مقداع المطلببا  من مجمب  المب بدا  يعط  
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لة الت  تبا   الاوووووورفة من حيث  ف رل عن حجم المخاطر المحتم

% معبم 40الاسووووووبووة ت بن  يوودل عاوود  عووبء ديبنهووا  وإن هووذا

الصوووووااعا  وفلما انخفضوووووت هذا الاسوووووبة فإن الاووووورفة  وووووتمتلك 

ها ف   مات لك عن طريق تغطية التزا لديبن وذ مب بدا  أفبر من ا

تسوووتخدا لقياس نسوووبة المديبنية  الأتيةتاعيخ ال وووتحقا   والصووويغة 

 ه :

 

(1) … … … … … … … … … …      
ا مال  المطلببا 

ا مال  المب بدا 
=  نسبة المديبنية

 

 

 Total Debt toنسبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية  -2

Equity Ratio 

يتم إيجاد نسبة إ مال  المطلببا  إلى حقب  المل ية بقسمة 

الت  فووافووة القروض على حقب  المل يووة, والقروض هاووا الأمبال 

ت عليها الارفة من الخرين وه  المطلببا  المتداولة وتير حصل

المتداولة  وتبين هذا الاسووبة دع ة اعتماد الاوورفة على أمبال الغير 

وأن اعتفا  هذا الاسبة  ،ف  تمبيل مب بداتها مقاعنة بأمبال المل ية

وتبح  بزيادل المخاطر  ،يعا  اعتماد الاوووووورفة على أمبال الغير

التمبيلية ومخاطر عدا قدعل الارفة على  داد التزاماتها ف  الأ ل 

الطبيل وأن انخفاضوووها يعا   ووويبلة أفبر ومخاطر أقل وانخفاضوووا 

والصيغة التية تستخدا للقياس  [6] ف  الأعباة المتبقعة للارفة

: 

 

(2) … … … … … … … … …     
ا مال  الديبن

حق المل ية
=  نسبة ا مال  الديبن الى حق المل ية

 

 Long نسبببببببة الديون اويلة اىجل إلى مجموج الموجودات: -3

Term Debt to Total Assets Ratio  

تختل  هذا الاسوووبة بأنها تسوووتبعد المطلببا  المتداولة لأنها 

فإن  من ثم  طبيلة الأ ل ول تعد مصووووووودعان من مصوووووووادع التمبيل 

البعض يفضوووولبن ا ووووتخداا هذا المقياس لقياس قدعل الاوووورفة على 

السوووووووداد ف  الأ ل الطبيل ويعد هذا المقياس للمديبنية أقل تحفبان 

للمخاطر التمبيلية وقدعل الاوووووورفة على السووووووداد من القياس الأول 

ويم ن حسووواب هذا الاسوووبة عن طريق قسووومة مجمب  الديبن طبيلة 

 [7: ]ةتيالمب بدا  وفقان للصيغة الآ ل على مجمب الأ 

 

(3) … … … … … …    
الديبن طبيلة ال ل

ا مال  المب بدا 
=  نسبة الديبن طبيلة ال ل الى ا مال  المب بدا 

 

 Long Termنسبة الديون اويلة اىجل إلى حقوق الملكية:  -4

Debt to Equity Ratio 

يم ن قياس هذا الاسووووووبة عن طريق قسوووووومة الديبن طبيلة 

الأ ل على حقب  المل ية, وهاا تسووووووتبعد المطلببا  المتداولة ف  

إ مال  الديبن للحصووبل على ديبن طبيلة الأ ل, وهذا الاسووبة تعد 

أقل تحفبان من الاسب السابقة لقياس المخاطرل المالية وقدعل الارفة 

ية تعبر عن هذا السوووووووداد ف  الأ ل الطبيل  وعلى  الصوووووويغة الت

 [8]الاسب

 

(4) … … … … … … …   
الديبن طبيلة ال ل

حق المل ية
=  نسبة الديبن طبيلة ال ل الى حق المل ية
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  Coverage Ratiosنسبة عدد مرات تغطية الفوائد  -5

تهدف هذا الاسوووبة إلى قياس مدى قدعل الاووورفة على خدمة 

ديبنها من فبائد وأقسووووواط, وتبين أيضوووووان إلى أي مدى يم ن لأعباة 

الاوووووورفة ان تاخفض ول يزال با ووووووتطاعتها خدمة ديبنها وعمبمان 

يم ن أن تعد الزيادل ف  عدد مرا  التغطية للفبائد مؤشووووووران على 

فا قدعل الاوووووورفة على دف  مصوووووورو يادل  ئد من الأعباة ر   الفبا

المتحققة ويم ن حسوواب هذا الاسووبة عن طريق قسوومة صوواف  الربن 

 : [9]قبل الفبائد والضرائب على مجمب  الفبائد والأقساط  

 

(5) … … … … … … … …   
صاف  الربن قبل الفبائد والضرائب

مجمب  الفبائد والقساط
=   معدل تغطية الفبائد

 الثالثالمبحث 

 مفهوم سياسة مقسوم الارباح والعوامل المؤثرة في سياستها

 أولاا: مفهوم سياسة مقسوم اىرباح

 يا ة مقسبا العباة ف  الارفة تحدد ذلك الجزء من الأعباة ن إ 

الذي يتا احت ارا لتمويل ء وذلك ال رهمين االمسوووعلى الذي يبر  

إذ ان العبووواة المحتجزل تعووود ال تثماع والتو ي  ف  الشعفا  

مصووودعان عئيسووويا لتمبيل ال وووتثماع والتب وووي  ف  الاووورفا  وعلى 

يعن  ان الهدفين وهوووذا  ،ن التو   معتوب في  ايضاأالعتا من 

ويعد عامل الربحية من أهم العبامل الذي يحبى باهتماا متناقضان  

وذلك لما ل  من دوع  ،والمقرضووووينفل من المسووووتثمرين والمال ين 

عد تعبيم الأعباة من أهم  مال  للاوووووورفة، إذ ي عال على الأداء ال ف

الأهداف الت  تسووووووعى اليها الاوووووورفا  إذ أن تحقيق الأعباة يم ن 

الاوووووورفا  من المحافبة على ا ووووووتمراعيتها وريادل حقب  مل يتها 

 همين والمسووووتثمرين بها، حيث تزداد قدعتهااوضوووومان حقب  المسوووو

على مبا هة الصووووووعببا  والإلتزاما  الت  تبا هها وتعد الربحية 

الت  ه  عباعل عن العلاقة بين الأعباة الت  تحققها ال ووووووتثماعا  

حد أهم الأهداف الت  يتطل  المسووووووو ها بهماوالماووووووواعي  أ ن لتحقيق

ارفا  فه  تمثل نتائج  ببصفها مقيا ان للح م على ففاءل وفعالية ال

ا  والقراعا  ومن ثم تعد مؤشوووووورا لأداء عدد فبير من السوووووويا وووووو

ونبران لعلاقة  وويا ووة مقسووبا الأعباة المباشوورل م   ،الاوورفة المال 

همين فه  تعد من أهم قضووووايا التمبيل  فه  أحدى القراعا  االمسوووو

الرئيسوووة الت  تبا   الإداعل العليا فبنها مسوووؤولة عن الختياع بين 

ثم انخفوواض التمبيوول همين ومن اقراع تبري  الأعبوواة على المسووووووو

أو قراع احتجار  ،الذات  للاوورفة وريادل الحصووة السووبقية لأ ووهمها

الأعباة من أ ل ريادل مصوووووادع التمبيل وريادل فرص ال وووووتثماع 

  [ 10] المتاحة للارفة

على ففاءل الداعل  افما يرى المستثمرون ف  تبري  الأعباة مؤشرن  

همين البقت االمسووووووإذ ل ي بن لدى  ،ف  اداعل ناوووووواطا  الاوووووورفة

الى ومن ثم يابرون  ،ال اف  لمتابعة ناوووواطا  الاوووورفة بالتفصوووويل

على أنها مؤشوووور لمدى نجاة الاوووورفة و أهم عبامل تبري  العباة 

الربن الرأ وووووومال  للاوووووورفة  ف لما ارداد  قيمة الأعباة المبرعة 

ودل ذلك على فعالية  ،للسهم من  اة الى أخرى ارداد  قيمة السهم

وقد أشاع  بعض   رفة لدى المتعاملين ف  الأ با  المالية أداء الا

 ووووا  الى أن بعض المدعاء يفضوووولبن تبري  الأعباة من أ ل االدع

تعبيم القيمة السووبقية للسووهم مقابل التخل  عن الفرص ال ووتثماعية 

، الاا مة عن ابقاء العباة تحت ما يسوومى بسوويا ووة احتجار الأعباة

ون إلى المقسووبا على أن  يحتبي على بعباعل أخرى يابر المسووتثمر

معلبما  عن الأعباة المسووتقبلية للاوورفة، إذ يابرون الي  على ان  

إشوووووواعا  مالية تع س مدى الاجاة المتبق ، فعادما تتب  الاوووووورفة 

  وويا ووة ثابتة باووأن نسووبة الأعباة المبرعة، ثم تجري عليها تعديلان 

لتبقعا  إلى ا فسوووبف يفهم  المتعاملبن ف  السوووب  على أن  إشووواعل

مما يترك أثرا بالتبعية على القيمة السبقية  ،باأن الأعباة المستقبلية

للسووهم وفما يبدو فان التغير الذي يطرأ على القيمة السووبقية للسووهم، 

هب نتيجة للمعلبما  الضووووماية الت  يم ن ا ووووتاتا ها من  وووويا ووووة 

سبا، دون الحا ة لن يفصن عاها صراحة ف  التقاعير الما لية المق

  [11]  ل   ل تستفيد ماها الارفا  الماافسة

 

 : : العوامل المؤثرة في سياسة مقسوم اىرباحثانياا 

على الرتم من التجاها  المعاصوورل الت  تاووير إلى ببادع 

 Dividend-cuttingالعمل با تراتيجية تخفيض تبري  الأعباة ا

strategy الاوووووورفا    فإن المهاا الرئيسووووووية الت  تاووووووغل مدعاء

با وووتمراع ه  المقداع المطلبب تبريع  على حملة الأ وووهم لتحقيق 

الرضى لأن مثل هذا ال تراتيجية تحتاج إلى ال ثير من التحسياا  

ف   وووياقها وعمقها التحليل  لب بد محددا  أ وووا وووية تح م التغيير 

 [12] ويم ن إيجار تلك المحددا  بالآت : ،ف  تبري  الأعباة

   

 (: E.P.Sسهم الواحد ). ربحية ال1

على الرتم من أهميوووة الأعبووواة الإ مووواليوووة الت  تحققهوووا 

شوووووورفا  الأعمال إل أن تعبيم عبحية السووووووهم الباحد يبقى الهدف 

الرئيسووو  الذي تسوووعى إلى تحقيق  الإداعل المالية ف  تلك الاووورفا  
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فمضوووامين الأعباة الت  تحققها الاووورفة تتجسووود ف  عبحية السوووهم ،

  على أ اس الأعباة E.P.S  وي بن حساب نسبة اE.P.Sالباحد ا

ية  بالأعباة الفعل بان ما يطلق عليها  يادية للاوووووورفا  الت  تال العت

وعلى المدير المال  أن يأخذ ف  الحسبان عبحية السهم الباحد مقابل 

سهم الباحد تدل با ل  الأعباة الإ مالية للارفة، ذلك لأنَّ عبحية ال

ويمثل  ،همين من الأعباة الإ مالية اأفضووووول على مصووووولحة المسووووو

صوووواف  عبن السووووهم الأعباة المبرعة للسووووهم ماسووووببة إلى السووووعر 

ول وويما  ،السووبق  للسووهم  ويعد هذا المعياع من أفضوول معايير الامب

من و هة نبر المسهم ذلك لأن السعر السبق  للسهم يعتمد مباشرلن 

على الأعباة المتحققة والمتبقَّعة فضوووولان عن ذلك تب د علاقة وثيقة 

بين العائد المرتف  وأهمية القيمة السوووووبقية للسوووووهم ف   وووووب  عأس 

المال, فما أن اعتفا  هذا الاسوبة ياوير إلى ريادل قدعل الاورفة على 

  [13]قدعتها المالية الخاصة بال تثماعا  للإ را  بامبها  عف 

 

 . نسبة مضاعف الربحية:2

ترتب  عبحية السووووهم م   ووووعرا ف  السووووب  بعلاقة تسوووومى 

وه  تجسووود السوووعر الذي ي بن  (P/E Ratio)مضووواع  الربحية 

المسوووتثمر مسوووتعدان لدفع  لاوووراء ديااع واحد من أعباة الاووورفة ف  

مؤشووووووران لقيوواس العووائوود  (E/P)العلاقووة  حين ي بن مع بس هووذا

المطلبب من المسووتثمرين ف  الأ ووبا  المالية ل ووتثماع أمبالهم ف  

دع المل ية أ وووهم الاووورفة  بمعاى آخر تمثل ت لفة التمبيل من مصووو

  P/Eوتعد  نسبة  عر السهم إلى عبحيت  ا وتسمى, ع ملة المل ية،

مؤشرا  ف   ب  أحد أهم ال -م رع الأعباة أو مضاع  الربحية 

باووأن  اأو عدا الرضوو االأوعا  المالية فبن ذلك يع س حالة الرضوو

ويعد م رع الأعباة أو مضوواع  الربحية من أفثر ،أ ووعاع الأ ووهم 

الطر  شوووووويبعان ف  تقييم أ ووووووعاع الأ ووووووهم أو الح م على واقعيتها 

و اذبيتها ببصوووفها تمثل المدل الت   وووبف ياتبرها المسوووتثمر ل   

مال  الأصووووول , ويم ن ا وووووتخدام  أيضوووووان لتقييم أداء يسوووووترد عأس 

الاووورفة وذلك من خلال التابؤ بمعدل  الأعباة المتبقعة مسوووتقبلان, 

ويم ن حسووواب نسوووبة م رع الأعباة من خلال قسووومة  وووعر إتلا  

 [14] السهم ف  السب  المال  على عبحية السهم الباحد وفما يأت :

 

P|E =
P

E. P. S(E)
   … … … … … … … . . (6) 

 فما يأت : E.P.Sبحية السهم الباحد وتحسب ع

E. P. S(E) =
NI

S
        … … … … … … … … . (7) 

:  إذ إنَّ

NI صاف  الدخل : 

S عدد الأ هم المصدعل : 

 

 . تأثير الضريبة:3

تعدُّ الضريبة إحدى المتغيرا  المهمة الت  تؤثر ف   يا ة 

قدية المبرعة على المسووووووواهمين إتبري  الأعباة، إذ  ن الأعباة الا

تخضووو  للضوووريبة فبنها  زءان من دخل المسوووهم وهذا ما يؤدي إلى 

ن دخل الاووورفة يخضووو  للضوووريبة إحدوث الردواج الضوووريب   إذ 

همين الحصوبل على اوفذلك دخل المسوهم ولذلك يفضول بعض المسو

ل أعباحهم بصوووبعل أعباة عأ ووومالية بدلن من الحصوووبل عليها باووو 

نقدي وذلك لأن الضووووووريبة على الأعباة الرأ وووووومالية ل تفرض ف  

وإنما تؤ ل إلى بي  السهم ف  السب  والحصبل على  ،البقت نفس 

  [15] هميناالأعباة مما يساعد ف  تقليل الضريبة على المس

 

 . الفرص الاستثمارية:4

تعدُّ الفرص ال ووووتثماعية المتبفرل للاوووورفة الت  تسووووتطي  

إحدى المحددا  المهمة الت  تؤثر ف  تبري  الأعباة, ا ووووووتغلالها 

فالاوووورفا  الت  تسووووتطي  ا ووووتغلال الفرص ال ووووتثماعية المتاحة 

وتحقيق أعباة عالية من خلالها ي بن من الأفضوول لها اتبا   وويا ووة 

احتجار الأعباة وا وووووتغلال التمبيل الداخل  ببصوووووف  أفضووووول من 

  [16]  إصداع الأ هم الجديدل

 

 رية أرباح الشركة:. إستقرا5

فالارفا  الت  ت بن أعباحها متقلبة وتتغير با ل فبير من 

 وواة إلى أخرى  قد يتج  مجلس إداعتها إلى احتجار نسووبة عالية من 

الأعباة ف  الاووورفة تحسوووبان للمسوووتقبل، فإذا انخفضوووت الأعباة ف  

 وووابا  لحقة ي بن لدى الاووورفة أعباحان محتجزل فافية تم اها من 

همين  أما إذا اة على مسووووتبى الأعباة المبرعة على المسووووالمحافب

فانت الاووورفة تتميز بال وووتقراع فإن الإداعل قد ت بن مسوووتعدل لدف  

بأن أعباة  ،هميناأعباة مبرعة على المسووووووو قة فبيرل  لأن هااك ث

  [17]الارفة ف  العاا اللاحق لن ت بن أدنى ماها ف  العاا الحال 
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 الرابعالمبحث 

 العمليالجانب 

  :تهيئة البياناتاولاا: 

من قاعدل بيانا  هيأل  بالبحثتم  م  البيانا  الخاصوووووووة 

 ، حيث ISXالمالية ا للأوع الوعا  المالية التابعة لسووب  العرا  

تحتبي هذا القاعدل على بيانا   مي  الارفا  المدع ة الت  تاتم  

ية  مال هذا معلبما   نا   يا عدل الب قا فة، وتبفر  عا  مختل طا الى ق

مفصلة عن المتغيرا  المالية الرئيسة المختلفة  فضلا عن احتبائها 

على بيانا  مالية تفصووويلية يتم الحصوووبل عليها باووو ل عئيسووو  من 

وقد خضوووعت الاووورفا  لمجمبعة من ابية للاووورفا   التقاعير السووو

عياة وقد بلغ عدد الارفا  الاروط ليتم إدخالها ف  عياة الدعا ة، 

وفما    شوووووورفة مسوووووواهمة مبرعة على قطاعا  مختلفة3ا البحث

وبذلك تم العتماد على البيانا  المتعلقة ،  1مبضوووحة ف  الجدول ا

 ا   شوورف3اـووووووو قان لالت   وويرد ذفرها لح البحثبمتغيرا  نمبذج 

وفما مبضحة ف  الجدول  المالية  للأوعا مدع ة ف   ب  العرا  

حيث تم  ووووووحب تلك البيانا  من التقاعير المالية للاوووووورفا    ،1ا

 وبمااهدا  عب   ابية  2020-2012 المدع ة خلال المدل

 

 البحثالشركات عينة ن ييب (1جدول )

 القطاج الشركة ت

 اتصال  للاتصال  يل ا يا  1

 التأمين المين للتامين 2

 الصااعة العراقية لصااعة ال اعتبن 3

 بالعتماد على  ب  العرا  للأوعا  الماليةالمصدع: الباحثان  

 

 ثانياا: متغيرات البحث 

بال ووووووتااد الى  ا البحثتم اختياع اعب  متغيرا  مالية لهذ

دعا ا   ابقة، وه  مقسبا العباة ببصف  متغيران تابعان، ف  حين 

: ان المتغيرا  الثلاثة المتبقية تم اعتباعها متغيرا  مسووووووتقلة وه 

ن ليمثلان الرف  المال  ف  الاووورفا  المبحبثة وهما: نسوووبة امؤشووور

با  الى  بة ا مال  المطلب ية، ونسوووووو لديبن الى حق المل  ا مال  ا

مال  المب بدا  والت  تعرف با ووووووم نسووووووبة المديبنية، فما تم ا 

العتماد على المتغير الضووووواب  السووووويبلة من خلال نسوووووبة التدفقا  

 للأناووووووطةالاقدية التاووووووغيلية الى ا مال  التدفقا  الاقدية الخاع ة 

ال تثماعية والتمبيلية ببصف  من المتغيرا  الضابطة المؤثرل ف  

ما لك وفق  حدث ف  مقسووووووبا العباة وذ  تطرح  التغيرا  الت  ت

 الدبيا  المالية 

التطبيق العمل  فقود تم العتمواد على مقسووووووبا العباة  ولأتراض

، الت  يتم احتسوواب  من خلال البحث  التاعيخ  للاوورفا  عياة 𝐷𝑡ا

  المستخرج من قائمة العباة Net Incomeصاف  الدخل ا قسمة

 على عدد ال هم المصدعل وفق المعادلة التية:والخسائر 

𝐷𝑡 =
Net Income𝑡

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠𝑡
   … … … … . . (8) 

  متغيران تفسوووووويريان D/Eفما يمثل المتغير ا مال  الديبن ا

وتبين هذا الاسووووبة دع ة اعتماد الاوووورفة  ومعبران عن الرف  المال ،

على أمبال الغير ف  تمبيل مب بداتها مقاعنة بأمبال المل ية, وأن 

اعتفا  هذا الاسوووبة يعا  اعتماد الاووورفة على أمبال الغير, وتبح  

ية يادل المخاطر التمبيل جة للعلاقة  ،بز ئد فاتي فا  العبا ومن ثم اعت

لحصوووبل على هذا الاسوووبة من الطبيعية بين العائد والخطر، ويم ن ا

  Total Debtبيانا  الديبن قصيرل ال ل والطبيلة اخلال قسمة 

  المسووووووتخر وووة من قبائم الميزانيوووة Equityعلى حق المل يوووة ا

  2020-2012ا العمبميوووة للاوووووورفوووا  المبحبثوووة خلال المووودل

 وبمااهدا  عب   ابية وفق المعادلة التية:

𝐷/𝐸𝑡 =
Total Debt𝑡

Equity𝑡
    … … … … … … (9) 

نسووبة إ مال  المطلببا  إلى   L/Aف  حين يمثل المتغير ا

وتعرف هذا الاسووووبة باسووووبة المديبنية الت  تعد إ مال  المب بدا ، 

من أفثر المؤشووورا  ا وووتخدامان لقياس دع ة الرف  المال ، اي مدى 

ا ووووتخداا مصووووادع التمبيل الخاع ية ف  الهي ل التمبيل  للاوووورفة, 

المئبية من مجمب  المب بدا  الت  مبلت بتمبيل وتقيس الاسووووووبة 

مقترض وان اعتفا  الاسوووووبة تعا  افثر مب بدا  الاووووورفة مبلت 

بتمبيل مقترض نسوووووبة الى التمبيل الممتلك، فضووووولا عن ان اعتفا  

الاسووووبة يؤشوووور اعتفا  العائد لدى الاوووورفة نتيجة اعتفا  المخاطر  

تاعيخية المتبفرل ف  ويم ن الحصبل على هذا الاسبة من البيانا  ال

، اي من خلال قسوومة ا مال  الميزانية العمبمية للاوورفا  المبحبثة
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 Totalا  الى ا مال  المب بدا  Total liabilitiesالمطلببا  ا

Assets  :وفما ف  المعادلة التية 

L/A𝑡 =
Total liabilities𝑡

Total Assets𝑡
  … … … … … … . (10) 

ما تمتل   الارفة من   CFالتدفقا  الاقديةا فما يمثل متغير

نقد، وتقيس هذا الاسوووبة قبل او ضوووع   ووويبلة الاووورفة وذلك بمدى 

فان اعتفا  هذا  من ثم  تبفر صاف  تدفق نقدي من اناطة تاغيلية، و

اليجاب  على مقسبا العباة، فضلا على  التأثيرالاسبة  ي بن ل  

الابريا   وهذا ما افد  علي  التاووغيليةقبل العباة نتيجة للعمليا  

بيانا  المالية ويم ن الحصووووبل على هذا الاسووووبة من خلال قسوووومة 

  Operating Cash Flowsصوووواف  التدفقا  الاقدية التاووووغيلية ا

ال ووووووتثماعية  للأناووووووطةصووووووواف  التدفقا  الاقدية الخاع ة على 

ليوووة  مبي ت ل  Total Cash Outflows of Investing andاوا

Financing  البحثعياة التدفقا  الاقدية ل  المسووووووتخر ة فاوووووو 

 وفما ف  المعادلة التالية:  2020-2012اخلال المدل

 

𝐶𝐹𝑡 =
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑠𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠 𝑜𝑓 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑛𝑑 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔𝑡
   … … … … … … … . . (11) 

 

فضلان عن مختصراتها  البحث  متغيرا  2ويبضن  دول ا

والعلاقة المتبقعة بين المتغيرا  المسووووتقلة والمتغير المعتمد  وعلي  

تم ا تخداا الرمز ا+  للإشاعل إلى العلاقا  الإيجابية المتبقعة بين 

وقوود تختل  عمبر وصوووووو   المتغير المسووووووتقوول والمتغير التوواب ، 

  عن مصوووووووادع أخرى، لأن المصوووووووادع 2المتغيرا  ف   وودول ا

، وتم نفسووووها المختلفة تسووووتخدا صوووويغ مختلفة لحسوووواب المؤشوووورا 

الحصووبل على صوويغ الاسووب وعلاقتها المتبقعة الت  تم ا ووتخدامها 

وتم ا تخدامها لحساب متغيرا    من الأدبيا  المالية، 2ف   دول ا

  البحث

 

 وصف المتغير التابع والمتغيرات المستقلة والعلاقات المتوقعةيبين  (2جدول)

 العلاقة المتوقعة الوصف المتغيرات ومختصراتها

 ـــــــــــــــ من اعباة الشعفة الذي يور  على م اهميهاء ذلك ال ر (𝑫𝒕)مقسوم الارباح 

 + نسبة إ مال  الديبن قصيرل وطبيلة ال ل إلى حقب  المل ية (D/Eاجمالي الديون )

 + نسبة المطلببا  الى المب بدا  (L/Aنسبة المديونية )

 (CF) التدفقات النقدية
 للأناطةنسبة التدفقا  الاقدية التاغيلية الى صاف  التدفقا  الاقدية الخاع ة 

 ال تثماعية والتمبيلية
+ 

 بالعتماد على الدبيا  المالية نيالباحثمن اعداد المصدع: 

 

 تفسير نتائج التحليل الاحصائيثالثاا: 

تم إ راء النحداع الخط  المتعدد من أ ل اختباع فرضووووية 

يب د تأثير معابي وذو دللة احصووائية  لالبحث الت  نصووت على ا

التغيرا  الحاصوووولة بمقسووووبا للرف  المال  وبمختل  مؤشوووورات  ف  

   وبااءن علي  يم ن فتابة معادلة النحداع بالا ل الت : العباة

 

𝐷𝑖,𝑡 =  𝑏0 + 𝑏1D/E𝑖,𝑡 + 𝑏2L/A𝑖,𝑡 + 𝑏3CF𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖,𝑡    … … … … … … … … . (12) 

 اذ ان:

𝐷𝑖,𝑡 = المتغير المعتمد، مقسبا العباة للارفة اi  المدل ا  فt   

𝑏0 =  ثابت المعادلة 
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𝑏1,2,3, =  ميل معامل التقدير للمتغيرا  المستقلة 

D/E𝑖,𝑡 = الرف  المال  اا مال  الديبن الى حق المل ية  للارفة اiف  المدل ا  t   

L/A𝑖,𝑡 = الرف  المال  اا مال  المطلببا  الى ا مال  المب بدا   للارفة اiف  المدل ا  t   

𝐶𝐹𝑖,𝑡 = الارفة ا التدفقا  الاقديةiف  المدل ا  t   

𝜇𝑖,𝑡 =   البباق  اخطأ التقدير 

 

  مرل، اي ل ل شوووورفة 3ومن الجدير بالذفر ان  تم تطبيق المعادلة ا

ويبضووووون    ماووووواهدل 36مرل واحدل وبمجمب  ماووووواهدا  بلغت ا

  :أتلارفة ا يا وفما ي  نتائج الختباع 3ا  دول

 

 

 

 

 

 اسيا سيل للاتصالاتنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة يبين  (3جدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد
Level of 

Significance 
 (𝑫𝒕)مقسوم الارباح 

Coefficient t-stat P-value 

Constant 1 042 8 55 0 000 *** 

 ** 0 171 2 45 0 020 (D/Eاجمالي الديون )

 0 032 1 37 0 180 No.Sig (L/Aالمديونية )

 ** 0 053 2 34 0 026 (CF) التدفقات النقدية

F-test 22 87 اP-value = 0.000   

2Adj. R 65 2% 

 36 عدد المااهدا 

*P<0.10 **P<0.05 ***P<0.01 (P) refers to t-value calculated 

 Minitab16ن بالعتماد على البرنامج الحصائ  يالجدول من اعداد الباحثالمصدع: 

 

 

  أن ميل معامل التقدير لمتغير ا مال  3يتضن من  دول ا

  فان مهم احصوووائيان للتأثير ف  مقسوووبا العباة بدللة D/Eالديبن ا

  عاد مسووووووتبى معابية اقل 171 0قيمة معامل التقدير الت  بلغت ا

 ، فما فانت اشووواعل المعامل متبافقة م  الشووواعل المتبقعة %1من ا

سبة ا مال  الديبن ادى ذلك  وفقان للابرية المالية، اي فلما اعتفعت ن

رعة على المساهمين ف  الارفة  فما يبضن الى ريادل العباة المب

  ببصووووووف  CFا التدفقا  الاقدية  معابية التأثير للمتغير 3 دول ا

  عاد 053 0متغيران ضووووابطان بدللة قيمة معامل التقدير الت  بلغت ا

  فضلا عن ان اشاعل المعامل متبافقة %5مستبى معابية اقل من ا

م  الشوووووواعل المتبقعة وفقان للابرية المالية، فما يبهر الجدول عدا 

معابية التأثير لمتغير نسبة المديبنية، ويؤشر الجدول وان ما نسبت  

%  من التوووأثر ف  المتغير المعتمووود يعبد الى المتغيرا  2 65ا

 لإ مووال المعابيووة المووذفبعل اعلاا، وان حجم التووأثير الفبر يعبد 

  أن الأنمبذج ملائم إحصووووووائيان بدللة 3يبهر الجدول االديبن  فما 

المحسووووببة والت  بلغت معابيتها الإحصووووائية صووووفران إلى حد  Fقيم 

 المرتبة الثالثة بعد الفاعرل  

  نتائج الختباع لاوووووورفة المين للتأمين وفما 4ا ويبضوووووون  دول

  :أتي
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 الامين للتاميننتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة يبين  (4جدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد
Level of 

Significance 
 (𝑫𝒕)مقسوم الارباح 

Coefficient t-stat P-value 

Constant 1 138 6 98 0 000 *** 

 *** 0 291 3 14 0 004 (D/Eاجمالي الديون )

 0 031 1 01 0 320 No.Sig (L/Aالمديونية )

 No.Sig 422 0 81 0 024 0 التدفقات النقدية

F-test 15 13 اP-value = 0.000   

2Adj. R 54 8% 

 36 عدد المااهدا 

*P<0.10 **P<0.05 ***P<0.01 (P) refers to t-value calculated 

 Minitab16ن بالعتماد على البرنامج الحصائ  يالجدول من اعداد الباحثالمصدع: 

 

  أن ميوول معوواموول 4وتبهر نتووائج الختبوواع الموودع ووة ف   وودول ا

احصوائيان للتأثير ف   ا  فان مهمD/Eالتقدير لمتغير ا مال  الديبن ا

  عاد 0,291مقسوووبا العباة بدللة قيمة معامل التقدير الت  بلغت ا

 ، فما فانت اشوووواعل المعامل متبافقة %1مسووووتبى معابية اقل من ا

م  الشووووواعل المتبقعة وفقان للابرية المالية، اي فلما اعتفعت نسوووووبة 

لمساهمين ا مال  الديبن ادى ذلك الى ريادل العباة المبرعة على ا

التدفقا    ل يب د تأثير لمتغير 4ف  الاووورفة  فما يبضووون  دول ا

  الت  t  ف  المتغير المعتموود بودللوة قيمووة اCash Flowا الاقووديوة

معابية متغير التدفقا  الاقدية ف   ا  الت  تبهر عد0,422بلغت ا

مقسووووبا العباة، ويبهر الجدول ايضووووان عدا معابية التأثير لمتغير 

سبة الم سبت  ان   من التأثر %8 54ديبنية، ويؤشر الجدول وان ما ن

  4ف  المتغير المعتمد يعبد الى ا مال  الديبن  فما يبهر  دول ا

المحسووووووببة الت  بلغت  Fأن الأنمبذج ملائم إحصوووووووائيان بدللة قيم 

 معابيتها الإحصائية صفران إلى حد المرتبة الثالثة بعد الفاعرل  

ختباع للاوووووورفة العراقية لصووووووااعة   نتائج ال5ويبضوووووون  دولا

  :أتال اعتبن وفما ي

 

 العراقية لصناعة الكارتوننتائج الانحدار الخطي المتعدد للشركة يبين  (5جدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد
Level of 

Significance 
 (𝑫𝒕)مقسوم الارباح 

Coefficient t-stat P-value 

Constant 0 907 4 46 0 000 *** 

 *** 0 191 1 84 0 075 (D/Eاجمالي الديون )

 0 013 0 44 0 663 No.Sig (L/Aالمديونية )

 * 0 079 1 90 0 066 (CFالتدفقات النقدية)

F-test 17 47 اP-value = 0.000   

2Adj. R 58 5% 

 36 عدد المااهدا 

*P<0.10 **P<0.05 ***P<0.01 (P) refers to t-value calculated 

 Minitab16بالعتماد على البرنامج الحصائ   نيلجدول من اعداد الباحثاالمصدع: 
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  أن ميل معامل التقدير لمتغير ا مال  5يتضن من  دول ا

احصووائيان للتأثير ف  مقسووبا العباة بدللة  ا  فان مهمن D/Eالديبن ا

  عاد مسووووووتبى معابية اقل 0,191قيمة معامل التقدير الت  بلغت ا

 ، فما فانت اشووواعل المعامل متبافقة م  الشووواعل المتبقعة %1من ا

سبة ا مال  الديبن ادى ذلك  وفقان للابرية المالية، اي فلما اعتفعت ن

لمساهمين ف  الارفة  فما يبضن الى ريادل العباة المبرعة على ا

  ببصووووووف  CF  معابية التأثير لمتغير التدفقا  الاقديةا5الجدول ا

  عاد 0,079متغيران ضووووابطان بدللة قيمة معامل التقدير الت  بلغت ا

  فضوووووولا عن ان اشوووووواعل المعامل %10مسووووووتبى معابية اقل من ا

ا يبهر متبافقووة م  الشووووووواعل المتبقعووة وفقووان للابريووة الموواليووة، فموو

الجدول عدا معابية التأثير لمتغير نسووبة المديبنية، ويؤشوور الجدول 

ت  اأ ما نسووووووب مد يعبد الى %5 58ن  تأثر ف  المتغير المعت   من ال

تأثير الفبر يعبد  مذفبعل اعلاا، وان حجم ال المتغيرا  المعابية ال

  أن الأنمبذج ملائم إحصائيان 5ل  مال  الديبن  فما يبهر  دول ا

المحسوووببة الت  بلغت معابيتها الإحصوووائية صوووفران إلى  Fلة قيم بدل

 حد المرتبة الثالثة بعد الفاعرل  

 

 الاستنتاجات والتوصيات

 أولاا: الاستنتاجات 

باحث من خلال ا ووووووتعراض الجانب الابري  تبصووووووول ال

ومعالجت  لماوو لة البحث وفرضوويات  إلى مجمبعة من ال ووتاتا ا  

 لآت :يم ن إدعا ها على الاحب ا

 

 استنتاجات الجانب النظري .أ

هااك عؤية واضووحة وا ووتخداما  مضوومبنة لدى الاوورفة فيما   1

 يتعلق با تخداا أمبال القروض ف  عمليا  تزيد العباة 

يعوود مفهبا مقسووووووبا الأعبوواة من المفوواهيم المهمووة بووالاسووووووبووة   2

للارفا  المساهمة, وذلك لما يتضما  من عمليا  وإ راءا  

القراعا  المتعلقة ب , حيث يتطلب إ راء دعا ووة مهمة لتخاذ 

لميزانية الاوووووورفة وتحديد الحتيا ا  التمبيلية اللارمة, وما 

ياا  ية ومن ثم الق ية ومال قانبن يا  وإ راءا   ها من عمل يرافق

 بعملية التبري  أو الحتجار للأعباة 

ي بن للرف  الموووال  اثر ايجووواب  على عبحيوووة الاوووووورفوووة اذا   3

الاورفة تحقيق معدل عائد على ال وتثماعا   ا وتطاعت اداعل

 الت  يتم تمبيلها بأمبال الديبن اعلى من معدل ت لفة الديبن 

تت بن مصووادع التمبيل ف  الاوورفا  المسوواهمة من مصوودعين   4

 المل ية والمديبنية 

 استنتاجات الجانب العملي .ب

من خلال الدعا ووة تم التبصوول الى ان مؤشوور نسووبة المديبنية   1

نت من المؤشوووووورا  المهمة ف  مقسووووووبا الى حق المل فا  ية 

العباة باسووووبة ل يسووووتهان بها وانها  اء  متاا ووووقة م  ا ل 

لديبن ن او، ال ووووووتثماع ميل معامل التقدير لمتغير ا مال  ا

  فان مهم احصووووائيان للتأثير ف  مقسووووبا العباة بدللة D/Eا

ارفة  الت  بلغتوقيمة معامل التقدير    ، 0,171ا يا  يل ال

العراقية لصووااعة الاوورفة   ، و0,291المين للتأمين اشوورفة 

   0,191ال اعتبنا

ان نسوووبة مؤشووور المطلببا  الى المب بدا  فلم ي ن لها تأثير   2

واضووووون على مقسوووووبا العباة وفانت ذا  تأثير تير معابي 

و وواء  مطووابقووة لابريووة مبدفليووان  وميلر الت  مفووادهووا ان 

ل  من ثم  ؤثر على قيمة الارفة والمديبنية او الرف  المال  ل ي

 يؤثر مقسبا العباة 

 

 ثانياا: التوصيات

أن تقـووـووبا إداعا  الارفا  المسـووـوواهمة العامـووـووة بدعا ـووـووة   1

وتقييـووـووم للهي ـووـوول التمـووـووبيل  لهدف البصبل إلى أفضل نسبة 

مثلى للرف  المال  ضوووومن الهي ل التمبيل  وذلـوووووووووك لضوووومان 

   وبما يعزر من قيمة الارفة التأثير اليجاب  للرف  المال

يفضوول ال ووتخداا التدعيج  للرف  المال  ف  التمبيل وخاصووة   2

من قبــل الارفا  الااشــئة بهــدف التقييــم الــدوعي لعمليــة 

التب ــ  فــ  الرفــ  المــال  لضــمان ا تخدام  بآثاع ايجابية 

 على العبائد المالية للارفة 

مـووال  للارفة يابغـوو  أن ي ـووبن هاـوواك عاـوود تحديـوود الهي ـوول ال  3

تـبارن بيـن العائـد المتبق  والمخاطر الت   بف يتعرض لها 

لتعبيض حملوة  اهوذا العووائود بحيووث ي بن العووائود المتبق  فوافيوو

ال هم العادية عن المخاطر الت  يم ن أن يتعرض لها هـوووـوووذا 

 العائد 

مقسووبا ضووروعل اهتماا الاوورفا  عياة البحث بإداعل  وويا ووة   4

الأعباة وعبحية السهم الباحد ببصفها إحدى الأنماط التمبيلية 

المهمة ف  الحصوووووبل على المباعد المالية اللارمة لحتيا ا  

 الارفة, والاهبض بباقعها وريادل أعباحها 

ا راء المزيد من الدعا ووووا  والأبحاث الت  تبحث مبضووووب    5

الدعا ووووووة على شوووووورفا  أخرى ف   ووووووب  العرا  للأوعا  

 .ماليةال
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