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يهدددالبحث اددديبحصدددعبقةاددد بحثيعادددربادددالبيمة يدددقيب للادددقابدحثة فدددربحثصدددما ربثعشددد  بح ال دددرب ددد بشدددم بحثيددد ح بثدددعدلح ب

ح قث ددربوبدىدداثبيدداج دباقثةددالةبحث لاا ددربدحثيدداحربحثلةدداةبحلمادد بدحث ححيددربح قث ددرب.بداددابيدد بحادد ب دد دبحثيعاددربااشددي اح ب

ش كربىصق فربىال رب  بشم بحثي ح بثعدلح بح قث ربىمةعربعلدعبب24يال لب نااحلبح ييادب.يممنتبع لربحث ايبىنب

 .4202-4202اطقعقيبح صقللبدح قث ربدحلمخاىقيبدحثصلقع ربخعوبحثةترةب

حظ ددد يبنيدددقحثبحث اددديبد دددمدبععادددربةحيبد ثدددربحلمصدددقح ربادددالب للادددقابح مةعدددربدحثة فدددربحثصدددما ربثعشددد  ب ددد بحثةطقعدددقيب

يبعددا بد ددمدبحجدد بثل ححيددربح قث ددربعلددعبحثيعاددرباددالب للاددقابح مةعددربدحثة فددربحثصددما ربع لدربحث ادديبكفددقبا اددتبنيددقحثبحث ادد

 ثعش  ب.
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Abstract 
             The aim of this research is to examine the relationship between the dividends and 

the market value of shares listed in Iraqi stock Exchange (ISES)as well as affected by 

profitability ,free cash flow and financial leverage. We test this relationship by using 

multable regression analysis. The sample study consisted of (20)listed companies in Iraqi 

stock exchange distributed on the sectors of banks serviles and industry for the period 

0202-0202 .Search results showed a relationship of statistical signify came between the 

distributed dividends and the market value of shares in researched sectors ,Also the lock 

of effect of financial leverage on the relationship between the distributed dividends and the 

market value of shares.   
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 -المقدمة:
قثة فددربحثصددما ربث شدد  بابييجصدا دةبىصددق فاهقبىددنبخددعوبقي د  با فددربحث دد كربحث دد بتهدالبلددلبشدد كربثيي دد  بجدببببببببب

حددالببو دد حبحث ددالب بيصددية ابىلددحبحةددهب، دداقيباشدد  وباددلب،قلددقبحثيددقىلملب دد بحث دد كر.بىددنبد  ددربن دد ب دحلةبح قث ددر

 حثة فربحثصما ربث ش  .بحث  بيلبثربىنلم ربحث  كربدبا فربح صق فالب بحنينقسبعادباش  بح فلمكرب م 

قفمنباقثياك ابحثيمصلبإصدعب دالبحث د كربىدنبخدعوبيلة د بى دق ب دحلةبح قث دربىدنبخدعوبحي دقةبجعجدرباد حلحيبىقث درببببببب

م ة دربحث د بحثقييفدابش دنلبك ادربعلدعبحث د ببياصدالبا فدربحث د كردلشد بش قشدربيمة درب للادقابث:ب شتثفقلوبدحثيفميلوبه 

قفمدنبحثمصدموبإصدعبا فدربحث د كربىدنبخدعوبيلة د بى دق ب دحلةبح قث در.بدةثدهبكفدقب يط  رب د دبحثةد حلحيبقي بىنبخعث قبب

 قؤج بعلعبحثة حلحيبح قث رباخ ثبدلاقثيقص با فربحث  كر.ببحي قةبا حلبىقص بىنبشانحبحلبلألب

حلميةدق بح صدتثف ينب إصدع ديداحر قل شدتثف علدع ح صدعير اددحي إلمداث هد  ح  يةيدر حثلةاقدر ثد حبنعلمدابحلبحثيمة يدقي

 ىفدق ح  يةيدر حثيمة يدقي ةحي ااشد ف  وبدهد بإلمداثباشد قيبحث ح صد رب ا دقوبح صدق فالبعلدعب شدتثفقلبااشد  بحث د كر

 حثلةاقدر حثيمة يدقي حدئل شده ،دند  دلادعبح جدقو نةدض  د  ح لقحصدر حث د لقي ادقي  عدن قفاز دق اق قجدقيبدلاقثيدقص  قدليمض

 ديةيلدر ح صدق فال صدرر يدثفن لم دي إدحلتهدق ىجلدض  د  حثثةدر ىدنبىصديمث  دي حدر حث د كر ااشد    لميةق  ىن قيزة  ح  يةير

حث د كرب ا فدر علد  د،ج  دق حثيمة يدقي شص قشدر حلمخقصدر دالآلحء حثل  يدقي قيدادي دثةدا  د حبحثصدررو علدع ىنقحايدح ام دمي

 ية ل دق حث د  ش قشدربحثيمة يدقي دييماد  حثيمة يدقي ن  يدر لمدمو   دحلة ىييةداحي قيمدض حث د  حثص قشدر ي يدقل حقث د كر

حث دد كرعلعبحلبعفلددربيمة ددرب للاددقابددلبحلميجقة ددقبشددملبيددؤج بش ددنلبى قشدد ب دد بحثة فددربحثصددما ربثلصدد  بدلاقثيددقص بحثيدداجارب

دياش صددقعبعلددعب دد دب علدعبقي دد  بجدد دةبح ددع بحنلفددقبةحديبعفل ددربيمة يددقيب للاددقابللفددقبحليةيددتبحثة فددربحثصدما ربثلصدد  

 دا ددقيبقاددقدوب دد حبحث ادديبحخي ددقلبحجدد بحثيعاددرباددالبيمة يددقيب للاددقابدبحثة فددربحثصددما ربثعشدد  ببااشددي اح بشيدد بىددنب

حددحيبحثيال ددددلبح ددددقص بدثياة ددددربىققيددددحباصدددد بحصددددعبحلمددددربىاددددقدلبخصدددد ب دوبى هددددقبثلفل ع ددددربح فددددقبيلددددقدوبح اددددملبحثثددددقن ب

ديمةددددلبح اددددملبحث حشددددربدب خاددددرباددددا  بحشدددديايق قيبديمصدددد قيببحلمعقنددددنبحثل دددد ةبدحنصدددد لبح اددددملبحثثقثدددديبث عقنددددنبحثيفلدددد 

 حث اي.
 

 منهجٌة البحث العلمً -المحور الأول:

 مشكلة البحث-أولا":

ح قث ددربوبىثلددحبىثدلبحثمثاددربىددنب شدمح بح قث ددرب دد بحثدادوبحثلقى ددربىددنبعدا بد ددماب جدد بحثدد ةببشددم بحثيدد ح بثدعدلح بيدقن ي

ييمصددددحبحثيقحددددابحصددددعبلمةددددم بح لم ددددربدحثيدددداحربحثلةدددداةبحلمادددد بدحث ححيددددربح قث ددددربعلددددعبحثيعاددددرباددددالبيمة ددددرب للاددددقابدبحثة فددددرب

 دثرب  قاربعلعب شئلربحدنقدب:حثصما ربثعش  بدباقثيقص بش ةم ب  حبحث ايبايال لب  دبح  نلربدىاق

  لبيم ابععاربىم  ربةحيبد ثربحلمصقح رباالبنص نبحثص  بىنب للاقابح مةعربدبحثة فربحثصما ربثعش  ب؟ -1

  لب لق بحج بثليقحابعلعبلمربح لم ربعلعبحثيعارباالبيمة يقيب للاقابدحثة فربحثصما ربثعش  ؟ -2

 ربعلعبحثيعارباالبيمة يقيب للاقابدبحثة فربحثصما ربثعش  ؟ لب لق بحج بثلياحربحثلةاةبحلما بثل  ك -3

  لب لق بحج بحث ححيربح قث ربثل  كربعلعبحثيعارباالبيمة يقيب للاقابدحثة فربحثصما ربثعش  ؟بب -4

 أهمٌة البحث -ثانٌا":
 -يصيفابحث ايب، ف يحبىفقبقل ب:ببببب

 لمع دمد دحىيداحدح ث د كروحا فدرب قي د  علدعب  دحلة قصدقعا حث د  ىدنباددحي ،دحة اقعي قل دق اللادقا يمة يدقي ح ف در -1

 .ثل  لقي دبحثة فربحثصما رب يمة يقيباللاقا اال حثيعار ثةا  حث اي ح   اق ق ح جقو   ب  ح حث قلمثال

هددددددد ب شدددددددقسب ددددددد بىصددددددد اربلمفلدددددددرب شددددددد  ب ددددددد بىةقادددددددلبح  دددددددقط بدط ةدددددددقعبثل  يدددددددربحثملقثدددددددرببقييردددددددربيمة يدددددددقيب للادددددددقاب -2

 د شتثفقلحيبحث  بيمح   قبحث  كرب.
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ىددنب  دددربدلادددالببحثيقحدددابحصدددعبلمددربح لم دددربدحثيدداحربحثلةددداةبحلماددد بدحث ححيددربح قث دددرحخي ددقلبععادددرب لي ددقأبدبحثيددداجارباددالب -3

ح صدق فربايةداق بدث دلبيج ي د ببىدنب  درب،خد ث ل د لقيبع لدربحث اديبثببث شد  بحثة فربحثصدما ريمة يقيب للاقاببد 

 ثل  يربثليعارباالبح يغارحي.بييزةبح ي حربح
 

 أهداف البحث -ثالثا":
 -يصععبحث ايبإصعبحثياةربىنببا احلبالآي رب:

حلبيمة يدددددقيب للادددددقابثل ددددد كربث صدددددتبىصدددددالحعبباقعي دددددقل بعلدددددعبا فدددددربحث ددددد كرحثةدددددقءبحثلدددددمءبح ددددد بحثيمحىدددددلبح دددددؤج ةب -1

 يييلرباادحءبحث  كربحلماقص بدح صية ل .البحنهقبيةا بحقلقعبىيلمىقيبحةهبثلياحةقيبحثلةاقربلمافلرب ش  ب

 ىي حربح فقبحةحبلقلبحثياقابىنبح اادحيبثايهقبياجاربعلعبيمة يقيب للاقابثاثبحث  لقيبحثي حا ربح صق فر. -2

 يمة يقيب للاقاباقشي اح بنفمةجبحث ايب.بحثة فربحثصما ربثلص  بد حا بععاقيب لي قأباالب -3

 علدع ك ادر ،جد  ىدن ثد ثه  دق دبلشد بش قشدقتهق اللادقا يمة يدقي يااقداا يبحث د كرحدحلح  اديحث ح د  نيدقحث قصقعا كفق -4

 جد دة قي د   د دم ثل د كر حث ح صدر ، د با داحل ،لمدا ياة در دلاقثيدقص  ح دقص  حثصدم    د  حث د لقي  د د ،شديقلب،شد  

 ح قثمال.

 البحث فرضٌات-رابعا":
 يمفنبح   قيببحث ايبىنباق ب

H0ث ش  ب.بدحثة فربحثصما رب اللاقا يمة يقي اال إلمصقح ر د ثر ةحي ععار قم ا  ب-:ب 

H4:-دحثة فربحثصما ربث ش  باقثياحربحثلةاةبحلما . اللاقا يمة يقي اال حثيعار دحيجقد امة يياج   ب 

H3:-دحثة فربحثصما ربث ش  بااص ربحث لاا ربثل  كر. اللاقا يمة يقي اال حثيعار دحيجقد امة يياج   ب 

H2:-   دحثة فربحثصما ربث ش  باقث ححيربح قث ربثل  كر. اللاقا يمة يقي اال حثيعار دحيجقد امة يياج 

 معادلات أنموذج البحث  -":خامسا
 -ىنبح لبحا بح   قيبحث ايبي بحشي اح بىيقد يب نااحلبحلمخط بدلم يبحلبب:

    MVit=α +β 1 DPRit +ɛ……………….(1) 

    MVit= α +β 1 DPRit + β2 ROEit +ɛ………(2) 

    MVit= α +β 1 DPRit + β2 FCFit+ɛ……(3) 

    MVit= α +β 1 DPRit + β2 LEVit+ɛ……(4) 

   MVit= α +β 1 DPRit + β2 PROit + β3 FCFit+ β4 LEVit+ɛ……(5) 

 -لم يبحل:

     i=0,4,3.2,….24 cross sectionبحوبب  i ده بع قلةبعنبحث  كربب 

     t=0,4,3,2       4202-4202خعوبحثةترةبtده بع قلةببعنبحثزىنب 

 ROEىيغاربىصيةلبقفثلبنص ربحث لاا رب=ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

 LEVىيغاربىصيةلبقفثلبحث ححيربح قث ر=ببببببببببببببببببببببببببببب بببببببببببببببب

 FCFىيغاربىصيةلبقفثلبحثياحربحثلةاةبحلما =ببببببببببببببببببببببببببببب بببببببببببببببب

 DPRىيغاربىصيةلبقفثلبيمة رب للاقا=ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

 MVىيغاربيقشربقفثلبحثة فربحثصما ربثلص  =ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

 αربح يغارحيبح صيةلربقصقدةبصة حع=جقاتبديفثلبا فربح يغاربحثيقشربعلاىقبيمملبا فرب ف 

 ɛ =بيفثلبح يغارحيبحثي محح ربىاربحثاحخلرب  بحثلفمةج                                   
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 β4, β3, β2, β1   =بىيقىعيبحنااحلبثلفيغارحيبح صيةلر                                   

 والتابعة( مقاٌٌس المتغٌرات المستقلة 0وٌلخص الجدول )

 ح صال ح ة قس ح ؤش  ح يغار

 
      Profitability 

 
ROE 

Net Profit less Preference 

Dividends/Shareholder's equity 

La Porta et al.,   

4222, 

Mollah et al., 4224. 

Amidu,4225 

Chen et al., 0777 

Saxsena, 0777 

Manos, 4224 

Pulic and 

Bornemann,0777 

Joseph 4220 

 
Financial 

Leverage 

LEV Short term and long term liabilities / 

Total Shareholder’s Fund 

 Free Cash Flow 

FCF (Cash flow from operation-cash flow 

from investment activities)/total 

assets 

حثة فربحثصما رب

 ثلص  

MV Number of shares × Stock price at 

the end of the year 

 DPR Cash Dividend / Net Profit * 022 يمة رباللاقا

 

 مجتمع وعٌنة البحث -ا":سادس
 ددد بشددم بحثيددد ح بثددد دلح بح قث ددربحىدددقبع لدددربحث ادديبحييمدددملبىدددنببح ال دددرقيمددملبىجيفدددربحث ادديبىدددنبحث ددد لقيبح صددق فرب

 -ىمةعربعلعبحثةطقعقيب ايصقدقربكفقبقل ب:بح  كملةصم بحث(بش كرببىال رب  ب24)
 الشركات عٌنة البحث (7الجدول )

 عادبحث  لقيبع لربحث اي حثةطقع

 02 حثةطقعبح ص   

 4 حثةطقعبح قص ب

 6 اطقعبحلمخاىقي

 05 حثةطقعبحثصلقع 

 من عمل الباحثة بناء على التقارٌر السنوٌة لسوق العراق للاوراق المالٌة -المصدر :

يفيددابحتددرةببد ىنبىجفددمعبحث دد لقيبحث دد بلقنددتبىال ددرب دد بشددم بحثيدد ح بثددعدلح بح قث ددربية ي ددقع%ب33ق ددنلبع لددربحث ادديبدب

 .4202-4202حث ايبىنب

 الاسالٌب الاحصائٌة  -سابعا":
حعيفدددددابحث اددددديبعلدددددعبىجفمعدددددربىدددددنب شدددددقث نبدحثمشدددددقحلب لمصدددددقح رب ددددد بيال دددددلبحث  قندددددقيبدي مي هدددددقبد دددددادث هقبافصدددددقعاةب

 -(بده بلق ق :Mnitab,v.42حثررىج قيبحلمعق زةبثل ق ب)

  نااحلبحلمخط بح يياد -1

 حخي قلب لي قأباارشملبدش ارىقل -2

 (Fحخي قلب) -3

 (بTحخي قلب) -4

 (بح  بحث ىمةبحثيلف ربح صي اىرب  بحثيال لبحث يقض  .3دي خ بحلمعادوب)
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 ( اهم الرموز العلمٌة المستخدمة فً التحلٌل الرٌاض3ًالجدول )

 حثيي ي  حث ىز ي

0 ROE حثيقحابحصعبلمربح لم ر 

4 LEV حث ححيربح قث ر 

3 FCF  حثياحربحثلةاةبحلما 

2 DPR يمة يقيب للاقا 

3 MV   حثة فربحثصما ربثلص 

 

 الاطار النظري للبحث -المحور الثانً:

 سٌاسة توزٌع الارباح    .0.7
تهدددددي بش قشدددددربيمة دددددرب للادددددقاباددددد ثهبحلمعدددددزءبحدبحثاصددددد ربىدددددنبحثيقحدددددابحثددددد ةبشددددد ي بيمة يدددددحبعلدددددعبح صدددددق فالبدب لميةدددددق بببب

(بودلافددددقبحلبحث ددددالبحث ح ردددد  بثددددعدحلةبRamadan,4203:00افيمددددمسبيلددددهبحثاصدددد رب ىدددد حالاب لميجددددقةبدحعددددقدةب شددددتثفقلب)

ىدددنبىجددد دبحدحةبثيمة دددربصدددق  ب قددد حدحيبحثةقحلدددربعدددنببح قث دددرب دددمبقي ددد  بجددد دةبح صدددق فالبحدددالب ددد دبحثص قشدددربهددد بحك دددر 

حثيندقث  بثددعلبحةبحخدديعلبك اددرب دد بىيدداوبحثيمة يددقيباددابقمددملبثدحبيدداجاربشددل  بعلددعبحثة فددربحثصددما ربثعشدد  بخقصددربعلدداب

حدثئددددهبحثدددد قنبيييةددددادلبحلبدحيددددقيبح ةصددددم بحثيقث ددددربي ةدددد با فددددربحث دددد كربشصددددبنبحثلدددد ححنبحثيقث ددددربح ة د ددددربعلددددعب

(بد دددددمبل،ةبYiadom,4200:423ةصدددددم بىةقلندددددرباقثلددددد ححنبح ل ةلدددددربح ة د دددددربعلدددددعبح نقشدددددنبحث ،شدددددفقث رب)دحيدددددقيبح 

نقاصدربحصدعبلمدابك ادربدعددقةبىةصدم ب للادقابحثد قنبقةلددلملبحثداحيقيبحثيقث دربى هدقبااعي قل دقبقصدد  ب د بةيدقدةبا فدربحث دد كرب

 قشددربح ةصددم بثدد ضبث ددقبيدداجاربعلددعبا فددربحث دد كربحدبحدثئددهبحثدد قنبقةةددملبىماةددقعبدشددطقعباددالبحلمعددقن البااعيةددقد  بحلبش

(Brealy et.al,4200:243-244.) 

  مفهوم توزٌعات الأرباح 7-0-0
 ىق ،ل حث قلمي إث ح يمصل ىق دخعصر حثلةاقر حثيمة يقي ددححر قي ي  يلقدثت حث   حثمين دك ري حثيي يةقي قياديببببببب

 حتدرةبح  د دع خدعو ،د دحلمداة ىقث ر حترة خعو شمحء حث  كر لمةة هق اا حث   اللاقا ،د حثيمححا ه بيله اقثيمة يقي قةصا

 ىةصدم  لم ديبييد ل ،شد    د  حث د كربىيفثلدر ىدقو ل،س  د  لمصد  قفلمدمل  حثد قن ،دثئده ،د ح صدق فمل  يصدياة ق دحث د 

 ؛ب0773:432دشد مث هق)حث د كرب ث لاا در دحةدق حثيقدقدر لمفلدرب شد   علدع يمة ي دق ح ةد ل  حثلةاقدر حثاحيقي اقنح)يله  للاقا

Samuel. بعلعبحنهدقبحلمالةدربح ةةدمدةبادالبحثيمة يدقيبدبحثيداحربحثلةداةبحلماد بااعي قل دقبيدؤج ب4225(ب  بلمالبع ح قب)لملة)

 دد بةحيبحثماددتبعلددعبىصدديمثبلددلبىددنبحثيمة يددقيبدبىيدداوبحثيدداحربحثلةدداةبحلمادد باا دديبيييرددربحثلفددمبحلمددابىممنددقيبنفددمةجب

اثربحثيمة يقيبعلعبحشقسبحنهقبحخي قلبادالبيمة يدقيبنةاقدربلمقث دربدبىيداوبنفدمبىصدية ل بحثيمة يقيب.بدلا ثهبقل  بحصعبىص

(ب  بلمدالبع ح دقب)حلمالدقدةبدب402:ب4225دبقينىبش قشربحثيمة يقيبنص ربحث لاحبحث ةبقي بيمة يحبعلعبح صق فالب)لملة بو

حشدتثفقل قب د بحث د كربدبييفثدلبحثص قشدربب(بعلعبحنهقبىلفملب ي دقةباد حلبايمة درب للادقابحدبحلميجقة دقب عدقدد4224حثي او

ح ثلعبثيمة يقيب  بيلهبحث  بقيفلبعلعبح محةنرباالبحثيمة يقيبحلماقث ربدب للاقابح صية ل ربدبحث  بقاديثبع هدقبقي د  بشدي ب

 ة درلم ديبحثيم  ىدن حث د كر يت يدح حثد ة حثدل   ح دم ايمة يدقيب للادقا ح ةصدمد ،ىدق (ب204:ب4224حثصد  )حلمالقدةبدبحثي دابو

ثيمة درب حثل در يدمحح  ىدر ح حعدمةة ،د حلمعقليدر اللادقا ىدن  دزء قي دال اللادقابلم ديبعد لبعلدعبحندحبعدن يلده حلميجدقة د ث للادقا

(بدادابدلدب362 : 0773 )ى عد و"حثيمة يدقيب  د د  د  حلمادر ث د  ىن ،د اش   لمفلر علع ح   دع ىم مدحي ىن ىفقجلر ا فر

(بعلدعبحندحبىجفمعدربحثلةدمدب the Random House Dictionary of the English Languageىة دم ب للادقابح مةعدرب د ب)

ح احمعربحصعبلمفلرب ش  ب د بحث د كربىدنب للادقابديداحرب د حبح ةصدم بعلداىقبياةدربحللاقلمدقعبلمقث دربحدبحندحبقدي بدحيدربىدنب

 ىدن  شد   لمافلدر ح لم در يمة يدقيبعلدعبحندحب Roa(ببكفدقبع حدحبMondher,0773;433 للاقابح ايجدزةبعدنبحتدرةبشدقاةرب)

ب4222 )ححث د كرب)حثد حدةو حدحلة ىجلدض  صدقدار ي لدر يمة در حثيما ت دحل شقاةرو شلمحي عن ،دبح ترحك  حلماقث ر  للاقا
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 ثيغط در  اقداة حشد   دحصداحل يمة ي دق  للاقابدلادال حشت ةقء اال اقلمخ قل ح ييلر اقثة حل ععار ث ق حثيمة ر ش قشر حل كفق

 قصدت ة ب ىد حالا حللاقا حصع حث  كر ياةة ق حث    للاقا يةص    م بهق ح ةصمد دمي قلةبحخ ث   ىمحوو ىن حث  كر لمق قي

 يييردر ح صدق فال علدع  للادقا يمة در حثداحخل بحل لح ص قبثليفميل ىصال ح صت ةقة  للاقا قييرر اقثيقص  دحثت غ ل  شتثفقل

 حثيفميدل علدعبح فدقص  قدؤج  شدمل اد ثه ح ايجزة  للاقا قؤج بعلع حثيمة ر افقبحل دثمن0762) )حث محلةو ث   ىنقحقد افثقار

 جد دة قي د   اقثيدقص  كندل حث د كر ا فدر قي د    د  حث د كربح يفثلدر ح داحل  دمء  د  ىيقلمعيدح  ىد  قيطلدن دعل دح حثداحخل و

 ح صق فال.

 حث د كر لمةة هدق حث د   للادقا يااقدا ىدن  ادا حيدعبدعل در ح اةةدر  للادقا علدع  شدقس اقثال در قييفدا يمة يقيب للادقا حلب

 قدي  حث د  ديلده يمة ي دق حثمح دن  للادقا ىةصدم  نصد ر يااقدا حث د كربدقصدتلا ىدقو لحس ىدن  دزء يمة در حد عبثيةدقدة

 ح صدتثف  ادقل حثل  يدر  د د ديةضد  ب ( Residual theory of dividends)ح ي ةد بب حثة فدر حد حثةدقح  حصعبن  ير حشت ةقئهق

 ثلفصدتثف  قفمدن حثد ة حثيقحدا ىيداو قةدم   حث د كر امحشدطر حشدتثفقل ق حثيقحدابعلدع لدقل حةح  للادقا حلميجدقة ىدن قفدقنر  

 ىدن ي ةد  ىدق يمة در قدي  شي دقلةبحخد ث  .اقشدتثفقل ق الةصدح دادق  كيمة يدقي  للادقا ىدن نصد  ح علدع ثدمبحندحبلمصدل ياة ةدح

:ب4226اق  ة)لمصدالو يمة يدقي عفل در يدي  حلدن ق ةد  ثد  دحةح ح جاقدر حثةد  ب شدتثفقلير  ف در  د  حشديغعث ق شيدا  للادقا

 (ب.403

 العوامل المؤثرة على سٌاسة توزٌع الارباح 7-0-7

علعبحث ى بىنبحثالحشقيبحث  بيلقدثتبىم معبيمة رب للاقابحالبحلمعداوبلمدموب د حبح م دمعب قدزحوبىصديف بلم دىب لبببببب

حةبثدد بقمددنبثدداثبحث ددقلمثالبيةصددارحبىلطة ددقعباقثيمحىددلبحث دد بيددؤج بعلددعبحثصددلم بح ددقص بثل دد كربح فددقبقييلددرباةدد حلبحثيمة يددقيب

(بحثد ةبد دابحاهدقبJohu LINTNER,0734 د بيلقدثدتب د حبح م دمعبىدنبا دلب)حثلةاقربثلفصق فالبدلقنتبحدصعبحثالحشقيبحث

يدداجاربك اددرب جفمعددربىددنبحثيمحىددلبعلددعبيمة ددرب للاددقابدبحلبعلددعبحث دد كربحعيفددقدبى ددا،بيمة ددرب للاددقابىصددية بثلصدد  بحثمحلمدداب

Constant Dividen Pershareب(Baker,4222;47-22 بد)  يمصدل كفدق ا ثهو حثة ق  حثل دلة  ىن لقل إةح إ  قغ ار ق قي 

 ىدر يفقشد ق حثصد   لأللادقا حلمعزئد  اقثييداقل ح صدتثف  ديةدم  حثصد  و لأللادقا لح صد ق ىادادح حث  كربقييردر ،للاقا ،ل إصع ك ثه

 (Lintner,0734;75-003 حدنقدب)ب حثيعار ي  لح كفق حثصقاةرو حثص   حث  كربد،للاقا ،للاقا

Dt - Dt-0 = a+c (dBt-Dt-0 ) 

  حثيمحص  علع ح ق  ر دحثصلر ثلصلر حثص   ،للاقا ا فر ه  Dt-0 د Dt :لم ي

 d يمة ي ق ىياو 

 Bt  ثلصلر حثصقح ر حثلت جر حه 

 a د c  اللاقاوب يمة ر قغ ار    ح صتثف  ي دد ثيين  ىم  ر ىم  رباة   جمحات ه 

    حثيصةمل  ال  ير شف  ثة   قيح اة   قيبىمفلربثللفمةجبحثصقاربلم يبدحةق (Gorden 0737 )   بلمالب قءبنفمةج

 حق صدتثف دل ثلصد  و حثة فدربحثصدما ر علدع ،ج  دق د،كداي اللادقا يمة يدقي نقا دت حث د  ح  فدر حثلفدقةج ىدن د دم حث داو

 اللادقا يمة يدقي لشدفلر نفدمةج علدع ن  ييدح  د   دملددل   حعيفدا ثةدا دحثيةعن در اقث شدقدة دييصدةمل  ح  دقط ة قم  دمل 

 خصدد  افيدداو ح يمايددر حثصدد   ،للاددقا ثيمة يددقي حلماقث ددر حثة فددر قصددقدة  ثلصدد   حثة فددربحثصددما ر ،ل قؤكددا دحثدد ة

 (Khan,0777;03)ب:حثلفمةج   ح يمضح حدنقد دحثيعار (437:ب4226ىلقشن)حثزلا اةو

P=
 

    
 

 ح يمار حثص   شي  P  لم ي

 D         يمة ي ق ح يمار حثص   ،للاقاب 

  Ke        حث حي ر اىمحو ينلةر 
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 g         للاقابحث  كر    حثلفم عاوب، 

 دةثده ح لدقحرو د شدتثفقلحي اللادقا حلميجدقة ىدر ق يةدر ح صدق فال طد ل ىدن ح طلدمي دلمصنب ملدلبحالبىيداوبحثيقحدا

 ح صق فال ط ل ىن ح طلمي حثيقحا ىياو دحليةقع  شتثفقلحي    حثزيقدة نت جر قممل  ح صية ل    حثص   ،للاقا حليةقع ،ل

 ددقءبب0740(بد دد بعددق ببGeorge,4223;320 شددتثفقلحي)ب  دد  ثلزيددقدة ح  ححةددر حثياكددا عددا  لمقثددر ةيددقدة نت جددر يييرددر

Modigliani & Miller)ىددربن  يددربعددا ب ددادثب،للاددقاب دد ب،شددمح بكةددؤةوبىددنبددلبحثلدد ححنبدينددقث  بح يددقىعيب ددقدوب)

M&Mلبادد حلبيمة دددرب،للادددقابثددد ضبثدددحب،ةبيدداجاربعلدددعبا فدددربحث ددد كربثددد ثهب دددمبادد حلبىجددداة.بحدددئلبىنقشدددنبل،سبح دددقوبقمدددملبب،

،لببM&Mددلبحعي ددقلحيبحثلدد ححنب،دبينددقث  بح يددقىعيبح  حةددر.بيددل بن  يددرببةىيددقد بلأللاددقاباشدد  ب دد ب،شددمح بحثمةددؤ 

ثلدد ححنبااعي قل ددقبىم ددربح يفددق وبد ددربح صددتثف ينبدةنددقبجدد دةبح صددق فالبشددي لبييدداج بيمة يددقيب للاددقاب دد ب،نددحباددادلبح

ىتصدددقديقب ددد بحلماصدددموبعلدددعبعمححدددابكاللادددقاب،دب،للادددقابل،سبح دددقوبطق دددقبش قشدددرب شدددتثفقلبىدددنبا دددلبحث ددد لقيب بييددداج بشصدددبنب

(بد مدد حبداددابلمددقدوبحثياقددابىددنبحث ددقلمثالبثلماددملبعلددعبادد حلبModigliani & Miller,0740;200-233يمة يددقيب للاددقاب)

 يمة رب،للاقابدياجار قبعلعبا فربحث  كربن  حبثل  دلبحثصم بحثغاربكةؤةب.

 (Market value ) القٌمة السوقٌة للأسهم 7-7
قدد ثبحثياقددابىددنبح ةمدد ينبحلب ددالبقي دد  بحثة فددربحثصددما ربثل دد كربي ددنلب دداحقعبحشقشدد قعقم حبش قشددربحث دد كرببببببب

ة فددربحثصددما رباقنهددقبشددي بحثصدد  بخددعوبحثيدداحدوب دد باشددمح ب(بثدد حبقيدد لبحث43؛4225)ح  سدد  بدحث ا ددح:بد ف ددربحن ددط هق

ح قث ددددربديياددددادبحثة فددددربحثصددددما ربثل دددد كرب دددد ب ددددمءبيددددمحةلباددددمثبحثيدددد الابدحثطلددددنبكثاددددرحبىددددقبقيمددددضبحث  ئددددرب ايصددددقدقرب

ب(Kapoor,etal,4227:p60دحثص قش ربد  يفقع رب...حلمخبح ا طربدخقصدرباقثاصد ربث د دلبحثي دقدثالبحثدادص بدحثداحخل )

دحلبحثة فربحثصما ربث ش  ب بقصقدةبحثة فربحثاحترقربا علبحثة فربحثاحترقربحث د بقييفدابعلدعبحثة فدربحثيقلي  دربا لفدقب

(بيةيةد بحصدعبصد غربكف دربلماصدقبهقبثم هدقبييداج ب(Brealey,etal,4225:p33 حثة فدربحثصدما ربيةدقسباة فدربحثيداحدوببث شد  .

 (40-42؛4202حثص  بحلم قنقعبىة  باادن بى هقب)حث مش بدحلمافمدة:بافجفمعربىنبح يغارحيبحث  بيجيلبىنبشي  

 حع ب للاقابح صية ل ربديما  هق. -1

 ط  يرب شتثفقلحيبدى قط  قبدى قط ب  نلبحثيفميل. -2

 ش قشربيمة رب للاقابدلاقثيااقابنص رب للاقابح ايجزة. -3

  يمحةلبا  هفق.حثيعارباالبللااربحث  كربدى قط  قبدىاثباالةبحث  كربعلعبياة ربحث -4

ب  ب -5 بى  لر بى هق ب بثلص   بحثصما ر بحثة فر بيؤج ب   بح قث ر بحثة حلحي بىن بحخ ث بىجفمعر ب لقثه بلمال   

 حدنقدب(0)حث نل

 العوامل المؤثرة فً قٌمة السهم( 0)الشكل

 حثة حلحيبح قث ربيؤج ب  ب:بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

 عفلبحث  كربط  ير .0

 حث لاحبح يماربببببببببببببببحع بحث  كربببببببببببببببببببببببببب .4

 ا فربببببببببببببببببببببببنمعبح م مدحيبح صييفلرببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب .3

 حثص  بببببببببببببببببببدل ربح  قط ببببببببببببببببببنص ربحث ححيربح قث رببببببببببببببببب .2

  ىما بحثص مثر .2

 (32؛7002المصدر:)الزبٌدي,

 الأرباح تحقٌق وزمن وربحه للسهم السوقٌة القٌمة بٌن الدالٌة العلاقة 7-7-0

 وربحه للسهم السوقٌة القٌمة بٌن الدالٌة العلاقة 7-7-0-0
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 إدحلة حقعل در علدع ديداودححفدرب حلما كدر  د د ديمدمل  حثلد ي ر شيدا ح يمادر حثد لاح اصدق   ثلصد   حثصدما ر حثة فدر ييداج بببببب

 اشد   شد حء ،د حايلدقء علدع قةداىمل  حدئنه  حثلد ي ر حثد لاحبشيدا صدق    د  ةيدقدة  لدق  ،ل ح صدتثف دل قيمادر حيلداىق اىدمحو

 اقشدينلقء اخد ث  حثيمحىدل ج دقي ىدر حثصدما ر حثة فدر دةيدقدة حثلد ي ر شيدا حثد لاح ةيدقدةبصدق   ادال ىدق حثيعادر يدزدحد دلاقثيدقص 

 (.37؛ 0775 ) لاة: علاهق حثص ط ة ثلفا اة قفمن   حث   حثيمحىل

 الأرباح تحقٌق وزمن للسهم السوقٌة القٌمة بٌن الدالٌة العلاقة 7-7-0-7

 ادال عمصد ر يمدمل  د د دبحثيعادر ح يمادر حثد لاح دصدق   ثلصد   حثصدما ر حثة فدر ادال ط دقدر حثيعادر ،ل ىيد دل  دم كفدقبببب

 حثة فدر حدئل حدملة للادح يمة در  لدق  قمدمل  ادال يد بحثيمادر إةح ةثده علدع دىثدقو اللادقا ياة در دةىدن ثلص   حثصما ر حثة فر

 ،ش   جعجر حترة عن حثاخل ك   اال حثيمار ي  إةح ،د شلر ،د ش   شيا حث لاح ي بيمة ر ثم ىفق ،كرر يممل  ثلص   حثصما ر

 ،ك در ،د شدلر اللادقابشيدا علدع حثداخل ك د  حلميدمث  ثدم ىفدق ،كردر يمدمل  ثلصد   حثصدما ر حثة فدر حدئل ،للادقا قايدمةبعلدع

 .22)؛ :0775 لاة ( ثلص   حثصما رب حثة فر حن ةلت للفق اللاقا ياة ر حترة ةحدي للفق دلاقثيقص 

 متطلبات تعظٌم القٌمة السوقٌة للاسهم 7-7-7
ثةابي اتبحثغقث  ربحثي ف بىنبح ؤثةقيبدحثميقاقيب  بلمةلب دحلةبح قث رب البقي د  بحثة فدربحثصدما ربثعشد  بببببببببب

ك ددالبى كددزةبدحشددترحي ا بثددعدحلةبح قث ددربداددابع  ددتبحثمثاددربىددنبحثل  يددقيب دد حبحث ددالبد اددتبىصددقناةبك اددرةبىددنبا ددلب

صد حب دالبقي د  بحثة فدربحثصدما ربثلصد  بحدبقي د  بجد دةبح دع بىل عدقعبش لقيب عفقوبدح الحءبح قث البحنةص  بادلبح

ح  دددد قعبثنددددلبحثالحشددددقيبحثيال ل ددددرب دددد بلمةددددلب دحلةبح قث ددددربدحلب دددد حبحثييزيددددزبد شددددلقدبث ددددالبقي دددد  بحثة فددددربحثصددددما رب

 (30؛4226ثلص  بحدبقي   بج دةبح ع بث بياصلبىنبح حغبالبحلب لقثهبىقبقررلدبىنبعمحىلبااث ل)حثزلا اة:

حلبقي   بحثة فربحثصما ربثلص  بييطلنبحلبيمملبحثملماحيبحثت غ ل رب  بحث  كرب عفقوبحك ربكةقءةب -1

 دحالبللةربدحلبيايثبشليقعبدخاىقيباجمدةبى يةيربدلااالب شيقل.

حلبقي   بحثة فربحثصما ربثلص  بقيطلنبيطمي بشلربق ىنبحاهقبح ص هلهبديايق  قبدعلعب  حب شقسب -2

 حث لاحبش ؤدةبحصعبيطملبيملمثم  قبلماقثربدح  بعفلب اقاة.بحالبدححر

حلبقي   بحثة فربحثصما ربثلص  بقيطلنباقثل دلةبيمحح بخاىقيبىقبشيابحث  ربدد مدبى زدلبلق  بىنب -3

 حثصلربدك ثهبيمح ابىلقح بيمة رب  بححللبح محار.

 الجانب العملً للبحث -المحور الثالث:

 توصٌف متغٌرات البحث -اولا":
 يلقدوب  حبح املبيمص  باا ةب يغارحيبحث ايبدح صيفاةبىنبحثيةقلي بدح ازحن قيبحثصلميربثل  لقيبعیلربحث اي

 الاحصاءات الوصفٌة للمتغٌرات المدروسة (2الجدول )

N St. D Mean Variable 

24 6.022  6.237   ROE 

24 05.677  4.022  LEV 

24 03.330  02.2223  FCF 

24 23.330  35.243  DPR 

24 3.737  02.746  MV 

 تحلٌل نتائج الارتباط-ثانٌا":
ثلفمة ددددحبويهددددالب دددد حبح اددددملبإصددددعبحخي ددددقلبععاددددقيب لي ددددقأب دددد بحث دددد لقيبببببببببب

 
بىددددرب، دددداحلبحث ادددديبدحخي ددددقلبح

 
حنسددددعقىق

قعلمددابحلبنيددقحثبيال ددلب لي ددقأباددالبح يغاددرحيبح صدديةلربديعلمددابىددنبحلمعددادوبحلب لقثددهبب3ىددنبخددعوبحلمعددادوببح  امجددر

ادددالبيمة يدددقيب للادددقابدحثة فدددربحثصدددما ربثلصددد  بوبحىدددقب2.222حلي قطدددقعبىم  دددقعبةحبد ثدددربحلمصدددقح ربعلدددابىصددديمثبىيلميدددرب
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اددالبب2.222م  ددقعبةحبد ثددربحلمصددقح ربدعلددابدل ددربىيلميددربنيددقحثبحخي ددقلبحلي ددقأبشدد ارىقلبحت دداربحصددعبحلب لددق بحلي قطددقعبى

 يمة يقيب للاقابدحثياحربحثلةاةبحلما .ب

 نتائج مصفوفة ارتباط بٌرسون وسٌبرمان لقٌاس مدى الارتباط بٌن متغٌرات البحث (2الجدول )

FCF LEV MV ROE DPR 
Pearson   

Correlation 

.372**  .247  .406**  .222  0.222  DPR  

.024**  .333**  .760**  0.222  .222  ROE  

.432**  .302  0.222  .760**  .406**  MV  

.226**  0.222  .302  .333**  .247  LEV  

0.222  .226  .432**  .024  .372**  FCF 

FCF LEV  MV ROE DPR Sig. (0-tailed)  

.222  .340  .222  .474  .  DPR  

.224  .222  .222  .  .474  ROE  

.222  .272  .  .222  .222  MV  

.240  .  .272  .222  .340  LEV  

.  .240  .222  .224  .222  FCF  
  

 
 نتائج اختبار الفرضٌات -ثالثا" :

(بى خدد بنيددقحثب نادداحلبح ييددادبثلفيغاددربحثيددقشربحثة فددربحثصددما ربثلصدد  بدبح يغاددرحيبح صدديةلرب4ييدد الابحلمعددادوبلادد ب)بببب

يمة يدددددقيب للادددددقابوبق ددددداربنيدددددقحثبحثلفدددددمةجبحثددددد ةبيددددد بيةددددداق دبشدددددلميقعبلمعف دددددربحث ددددد لقيبحصدددددعبد دددددمدبععادددددربىم  دددددربدى فدددددرب

دهدد بب836ببR4.بكفددقبالغددتبا فددرببب2.222للاددقابعلددابىصدديمثبىيلميددربحلمصددقح رباددالبىيغاددربحثة فددربحثصددما ربدحثيمة يددقيب  

دق ددارب دد دبحثلت جددربحصددعبعددا بد ددمدبععاددقيبحلي ددقأبب4.232)(بقصددقدةب)D-Wا فددربى يةيددربنصددب قعب دد بلمددالبلقنددتبنصدد رب)

دلاقثيددقص بحانددحبشدد ي با ددموبحثة  دد ربحث اقلددربدحث دد بيددل بعلددعبحنددحبقم ددابععاددربةحيبد ثددربحلمصددقح رببةحقدد باددالبح يغاددرحي.

 االب للاقابح مةعربدحثة فربحثصما رب

 (6الجدول )
 ملخص نتائج تحلٌل الانحدار المتعدد للمتغٌر التابع القٌمة السوقٌة مع المتغٌرات المستقلة توزٌعات الارباح

MVit=α +β 0 DPRit +ɛ 

 البعد المستلل

 البعد المعتمد
β0  β1 R2 F-Statistics Durbin-Watson 

MV 
17973 

(1775)** 

1781 

(1778)** 
.381 9718 27030 

N=20   (Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed ** 

Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed)                    * 
 

(بنيقحثبحا بحج ببحثيقحابحصدعبلمةدم بح لم درب د بحثيعادربادالبيمة يدقيب للادقابدحثة فدربحثصدما رببث شد  ب5ديرلبحلمعادوب)

د دمدبععادربىم  دربدى فدربحلمصدقح قبدعلدابدبق اربنيقحثبحثلفمةجبحث ةبي بيةاق دبلمعف ربحث  لقيبد ف دربحثصدلمحيبحصدعب

دباقثيقص بد مدبحج بحثيقحابحصعبلمةم بح لم ربعلدعبحثيعادربادالبيمة يدقيب للادقابدحثة فدربحثصدما رببب2.222ىصيمثبىيلميرب

لمعف ددربحثصددلمحيبىفددقبببب744.لم دديبحليةيددتبااصدد ربعقث ددربحصددعبببROEثدد بي يلدد بعلددابحدخددقوببR4دنعلمددابكدد ثهبحلبا فددرب

(بدق دارب د دب(4.276(بD-Wعلعبيةصاربحثيغارب  بحثة فربحثصما ربث ش  وب  بلمالبلقنتبنص رب)بROEقاوبحصعباالةبىيغارب

 حثلت جربحصعبعا بد مدبععاقيبحلي قأبةحق باالبىيغارحيبحث اي.
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 (2الجدول )
سوقٌة مع المتغٌرات المستقلة توزٌعات الارباح و العائد الى حقوق ملخص نتائج تحلٌل الانحدار المتعدد للمتغٌر التابع القٌمة ال

 الملكٌة الشركة
MVit= α +β 1 DPRit + β2 ROEit +ɛ 

 البعد لمستلل

 البعد المعتمد
β2 β0 β0 R0 F-Statistics 

Durbin-

Watson 

MV 
0022 

(0022)* 

002.0 

2020 

0023 

(0000)* 
..30 0.0020 002.2 

                   (Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed **   

Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed)                    * 

 

(بنيددقحثبحخي ددقلبحجدد بحثيدداحربحثلةدداةبحلمادد بعلددعبحثيعاددرباددالبحثيمة يددقيب للاددقابدحثة فددربحثصددما ربدب6دبق ددالبحلمعددادوبلادد ب)

 حيصدةت ادا حثيعادر  د د ح يغادرقنببدثمدن ىدن لدل ادال حثليقحثبحصعبد مدبععادربى فدربحلمصدقح قعب لدق بععادربط دقدرق ارب

حثيعادربادالبيمة يدقيب  د  ثلفيغادر حثلةاقدر حثيداحةقي عدن ح يمدمل  ح يغادر  د ببيةصدار ح صدق فر نصد ر ،ل لم دي اقثلدي 

 لقل اا حثصما ر  للاقابدحثة  

حثيد ح ب شدم    د  حثيقىلدر ثل د لقي حثلةاقدر حثيداحةقي حن ةدقالا ح دم حثلدي   د ح إث دح ييدزث   لدق بىدق لدقل  دي  بدإل

 داللادقا حثلةاقدر صدق  بحثيداحةقي لأل حث قلمثدر ن د  د  ر ىن ىلطة ر حثمحار    حثلت جر د  د ،دو  كفصبن ح قث ر ث دلح 

 افداث حثيا دؤ ح صدتثف  يصديط ر ،شقشدح علدع حث د لقيبدحثد ة ثيلده ح دقص  ثد دحء كفة دقس قييردر حث د لقي ثداث ح ياةةدر

 لمقصدل دكياصد ل حث د كر  د د  د  ح صدتثف  جةدر ىدن ي حدر اط  ي هدق حثلةاقدربدحث د  يداحةقتهق ةيدقدة علدع حث د كر إدحلة ادالة

حثصدم بدلاقثيدقص بنة دلبحثة  د ربحث اقلدربدند ح بحثة  د رب دحخدل حثصدما ر ا ف هدق دي يةدر يلدهباشد   علدع حثطلدن قزيدا

 .ب بحثثقثثربحثياى ر

 (2الجدول )
ملخص نتائج تحلٌل الانحدار المتعدد للمتغٌر التابع القٌمة السوقٌة مع المتغٌرات المستقلة توزٌعات الارباح و التدفق النقدي 

 الحر  الشركة

MVit= α +β 0 DPRit + β0 FCFit +ɛ 

 حث يابح صيةل

 حث يابح ييفا
β2 β0 β0 R2 F-Statistics 

Durbin-

Watson 

MV 
3111 

(2112)** 

11.2 

(1114)* 

310.2 

(2124)** 
.422 231.3 21045 

                    Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed ** 

Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed)                   * 

 

(بنيددقحثبحادد بحجدد ببحث ححيددربح قث ددربب دد بحثيعاددرباددالبيمة يددقيب للاددقابدحثة فددربحثصددما رببث شدد  بدبق ددارب7ديددرلبحلمعددادوب)

نيدقحثبحثلفددمةجبحثدد ةبيدد بيةداق دبلمعف ددربحث دد لقيبد ف ددربحثصدلمحيبحصددعبعددا بد ددمدبععادربى فددربحلمصددقح قببدباقثيددقص بعددا ب

ثدد بي يلدد ببR4يمة يددقيب للاددقابدحثة فددربحثصددما ربدنعلمددابكدد ثهبحلبا فددربد ددمدبحجدد بثل ححيددربح قث ددرببعلددعبحثيعاددرباددالب

اقثيقص بنة لبحثة   ربحثياى ربحث  بيل بحصعبعدا بد دمدبحجد بب2.274لم يبحن ةلتببااص ربعقث ربحصعبببLVEعلابحدخقوب

 ثل ححيربح قث ربعلعبحثيعارباالبحثيمة يقيبح قث ربدحثة فربحثصما ربثلص  .
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 (2الجدول )
نتائج تحلٌل الانحدار المتعدد للمتغٌر التابع القٌمة السوقٌة مع المتغٌرات المستقلة توزٌعات الارباح و الرافعة المالٌة  ملخص

 الشركة

MVit= α +β 0 DPRit + β0 LVEit +ɛ 

 حث يابح صيةل

 حث يابح ييفا
β2 β0 β0 R2 F-Statistics 

Durbin-

Watson 

MV 
1124. 

(2112)** 

112.6 

(11.6)** 
01535 

110.3 
.0.6 231.3 21045 

                  (Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed ** 

Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed)                        * 

 

(بنيدقحثبا دقسبح فدقبحةحبلدقلبيداجاربح يغاددرحيبح صديةلربىجيفيدربق يلد بياجار دقبلدلبعلدعبلمدادبدبق ددارب02ق دالبحلمعدادوبلاد ب)

نيدددقحثبحثلفدددمةجبحثددد ةبيددد بيةددداق دبلمعف دددربحث ددد لقيبدلمعف دددربحثصدددلمحيبحصدددعبد دددمدبععادددربادددالبحثة فدددربحثصدددما ربدبيمة يدددقيب

ابحصدددددعبلمةدددددم بح لم دددددربعلدددددعبحثيعادددددربادددددالبحثيمة يدددددقيب للادددددقابدحثة فدددددرب.بحىدددددقباقثاصددددد ربلأجددددد بحثيقحدددددب08 للاددددقابعلدددددابىصددددديمثب

حثصددما ربحت دداربنيددقحثبحثلفددمةجبحثدد ةبيدد بيةدداق دبلمعف ددربحث دد لقيبدحثصددلمحيبحصددعبد ددمدبععاددربىم  ددربدبى فددربحلمصددقح رب

ة فدددربحثصدددما رب.بدبي دددالبنيدددقحثبحخي دددقلبحجددد بحثيددداحربحثلةددداةبحلماددد بعلدددعبحثيعادددربادددالبيمة يدددقيب للادددقابدحثب38علدددابىصددديمثب

حىددقباقثاصدد ربحصددعبىيغاددرب خاددربحث ححيددربح قث ددربدحجدد دبعلددعبب38حت دداربنيقحجددحبحصددعبد ددمدبععاددربى فددربحلمصددقح قعبعلددابىصدديمثب

حثيعارباالبيمة يقيب للاقابدحثة فربحثصما ربحت اربنيقحثبحثلفدمةجبحصدعبعدا بد دمدبحجد بثل ححيدربح قث دربعلدعبحثيعادربادالب

  فربحثصما رب.يمة يقيب للاقابدحثة

دعلابىةقلنرب  دبحثليقحثبىربنيقحثبحلمعاحدوبحثصقاةربد ابحلبيداجاربح يغادرحيبح صديةلربثد بق يلد بعلدابدلحشد هقبىجيفيدرب

 عنبياجار قبللبلماد.

 (00الجدول )
و الرافعة المالٌة ملخص نتائج تحلٌل الانحدار المتعدد للمتغٌر التابع القٌمة السوقٌة مع المتغٌرات المستقلة توزٌعات الارباح 

 الشركة

MVit= α +β 0 DPRit + β0 ROEit + β0 FCFit+ β2 LEVit+ɛ 

 حث يابح صيةل

 حث يابح ييفا
β2 β0 

 

β0 

β0 

 
β2 R2 F-Statistics 

Durbin-

Watson 

MV 
0122 

(1165)* 

3103 

(2106)** 

21505 

(210.3)** 

2104 

(1102)* 

-0124 

(3135)* 

.41

1 
231.3 21045 

Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed ** 

Correlation is significant at the 2020 level (0-tailed)                   * 

 (بح  بنيقحثبحخي قلبح   قيبحث اي.00دبق خ بحلمعادوب)

 استعراض نتائج فرضٌات البحث (00الجدول )

قصلصلب

 حثة   ر
 ن بحثة   ر

ا موبحدب

 لح 

 رفض والليمة السوكية للأسهم 7 ثوزيعات الارباح بين إحصائية دلالة ذات علاكة ًوجد لا 1

 رفض والليمة السوكية للأسهم بتدفم الىلدي الحر7 الأرباح ثوزيعات بين العلاكة واثجاه كوة ثتأثر لا 2

3 
الى حلوق والليمة السوكية للأسهم بعائد  الأرباح ثوزيعات بين العلاكة واثجاه كوة ثتأثر لا

 الملكية للشركة7
 رفض

 كبول والليمة السوكية للأسهم بالرافعة المالية  الأرباح ثوزيعات بين العلاكة واثجاه كوة ثتأثر لا 4
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 للشركة7

 

 المحور الرابع:- الاستنتاجات والتوصٌات
 الاستنتاجات  -اولا":
 للاقابدحثة فربحثصما ربثل  كرباقثيقص ببحشقليبنيقحثبحث ايبحصعبحلب لقثهبععاربحقجقا ربدى فرباالبيمة يقي -0

حلبيمة يقيب للاقابيؤج بعلعبا فربحثصما ربثلص  بحثمحلمابوبحةبللفقبةحدبحثيمة ربللفقبحليةيتبحثة فربحثصما رب

 ثلص  .

 اللاقا يمة يقي اال حثيعار دحيجقد امة ،ظ  يبنيقحثب خي قلب لمصقئ ب اربحثة   رببحث اقلربحثةقحلربيياج  -0

دي الب  دبحثلت جرب،لبىقبقمة بىنبحثياحرببثة فربحثصما ربث ش  باياحربحثلةاةبحلما بثلي لربح  امجر.دح

بدلاقثيقص ب بحثصما ربثلص  ب بقفمنب،لبيؤج بعلعبا فرب ب  ح حثلةاةبحلما بإصعب،لبحث  كرباقدلةبعلعبدحرب،للاقا.

 قي   با فربحث  كر.

باال -0 بحث اي بنيقحث بحصعب اللاقا يمة يقي اال ارحثيع دحيجقد امة يياج  حشقلي بشيقحا بث ش   بحثصما ر دحثة فر

 لمةم بح لم ربثل  لقيبع لربحث اي.

 اللاقا يمة يقي اال حثيعار دحيجقد امة يياج  حج تتبنيقحثبحثيال لب لمصقئ بثل ايب اربحثة   ربحثةقحلرب  -2

 دحثة فربحثصما ربث ش  باقث ححيربح قث ربثل  لقيبع لربحث اي.

ب -0 بلمال ب   بحنح بثل اي ب خي قلب لمصقئ  بنيقحث بىن بىجيفيربي ال بح صيةلر بياجاربح يغارحي بلقل بحةح بح فق ا قس

بياجاربح يغارحيبح صيةلربث بق يل بعلابدلحش هقبىجيفيربعنبياجار قبللبلمادحلبببق يل بياجار قبللبعلعبلماد

  لربحث اي.علعبحثيعارباالبيمة يقيب للاقابدحثة فربحثصما ربثل  لقيبع

 التوصٌات-ثانٌا" :
 ث عف مل  حثيثة ة ر حثلادحيبدحثادلحي عةا خعو ىن دةثه ح صتثف ين ثاث  شتثفقلة  حثمع  ةيقدة علع حثيفل -0

 حثي حا ر. حثصم   دحخل ،ىمحث   حشتثفقل علع حلمعف مل  دقصع ر

 دلاقثيقص  ،شخق بىااددقن ا ل ىن حثصم   علع حثص ط ة عا  ح ل ىن دةثه ح صق فال اقعاة يمش ر   دلة -0

 . حثصم   شةقح ر  فقل

بحثيمة يقي علع اللاقا حلميجقة دعا  ح صق فال علع حثيمة يقي ةيقدة علع حث  لقي لمي -0  ثتصع ر لمصقي

 حثصم . ااحخل ،ىمحثح حشتثفقل علع حلمعف مل 

 حثصم   يله ةيقدةبش  ة اادل ق قيمض دحث   حثي حا ر حثصم   دحخل دحثي الا حثطلن لمقثر يا  ه علع حثيفل -2

 حلمعف مل. ثاث ح ي حر دةيقدة

 حثي حا ر. حثصم   حشتثفقل قبدحخل ىن اىمحو لؤدس ، اقي دلمي حثاحخل إصع  شتثفقل يم  ح علع حثيفل -0

حثيمشرب  باااقثبالقدقف ربلمموبش قشربحلميجقةباللاقابشصبنبحخيعلبياجار قبعلعبحثة  بحثصما ربب  دلة -3

   بحثادوبح  يلةروبدمصبنبالربحثالحشقيبحثي لا ربح ييلةرب  ب  حبح م مع.بب
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