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Received Abstract : 

             The distribution or retention of profits is the third decision among financial 
management decisions in terms of priority, whether at the level of theory or 
practice, as the issue of distribution or retention is multi-party in terms of influence 
and impact, as determining the optimal percentage for each component is still the 
subject of intellectual debate because these decisions are linked to the future of the 
organization and several considerations, The research focus on the nature of the 
policies followed by the Iraqi banking sector As the sample chosen by the intentional 
sampling method was represented by the Commercial Bank of Iraq, Baghdad, 
Babylon and National of Iraq for period (2014-2021). as the data related to the 
research sample was tested in the light of the hypotheses using panel data, which 
indicated that there is no relationship between the distribution and retention 
policies on the market value. The weights related to the elements of distribution and 
retention were modified by assuming the stability of the organization's desire to 
maximize the owners wealth by using the genetic algorithm to provide a set of 
weights that maximize the value of the objective function (market value). The 
scientific contribution in the light of the knowledge gap, and accordingly, the idea of 
re-weighing the elements of distribution and retention was presented to maximize 
the market value, and on the other hand, it was proven that the Iraqi banking sector 
belongs to the irrelevance school. 
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 المستخلص:

، على مسووتوا الريرية  و الممارسووة يعد توزيع او احتجاز الارباح القرار الثالث بين قرارات الادارة المالية من حيث الاولوية ، سوووا  
اذ  ن تحديد الرسوو ة الميوية المثلى ل م منون لا يلا   التأثرو  التأثير،اذ تعد قضووية التوزيع اا الاحتجاز متعددة الاارام من حيث 

محم جدا  ف ري لأن هذه القرارات مرت طة بمسووتق م المريمة و بعدة اعت ارات، سوولب ال حث الضووو  على ا يعة السووياسووات المت عة 
اذ تمثلت العيرة المختارة باسلوب المعايرة القصدية بووووووووووو المصرم التجاري العراقي و بلداد و بابم العراقي صرفي من ق م القطاع الم

 panel، اذ تم اخت ار ال يانات المتعلقة بعيرة ال حث في ضوووو  الفرضووويات باسوووتعما   (2021-2014)و الاهلي العراقي و للفترة 

data تم تعديم الأوزان المتعلقة بعرصري تي التوزيع و الاحتجاز على القيمة السوقية والتي اشرت عدا وجود علاقة بين سياس ، 
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الخوارزمية الجيرية في توفير مجموعة من الأوزان باستعما   بفرض ث ات رغ ة المريمة نحو تعييم ثروة الملاكالاحتجاز التوزيع و 
م قيمتها يلتعي التوزيعو بيرت ان العيرة المختارة من الافضم لها ات اع سياسة  (القيمة السوقية) دالة الهدممن قيمة  تعيمالتي 

عرصري التوزيع و الاحتجاز لتعييم وبراً  عليه تم تقديم ف رة إعادة وزن  مة العلمية في ضو  فجوة المعرفة المساه تحددت،  السوقية
 .و من جانب اخر تم اث ات انتما  القطاع المصرفي العراقي الى المدرسة القائلة بعدا وجود علاقة  القيمة السوقية

 الاحتجاز ، الامثلية ، الخوارزمية الجيرية التوزيع، السوقية،القيمة  احية:المفتالكلمات 

 
 الاطار النظري المبحث الاول: 

 introduction مقدمةأولًا: 
تسعى المريمات الى تحقيق هدم اساس بضلب من المال ين بتعليل القيمة السوقية بغية تعييم ثرواتهم و يستعمم المدرا  ادوات 

برير الاعت ار اثر تلك  تأخذعملية صرع قرار لابد و ان  فأيةالادارة المالية لتحقيق تلك القرارات التي تصب بتحقيق ذلك الهدم 
جدلية ف رة هذا الدور مع  يتأكدعييم احتجاز الارباح و التوزيع و ريمة و يواجه المدرا  صراع الدور بين تالقرارات على مستق م الم

فمقسوا الارباح يعت ر احد القضايا ، (Budagaga,2020:26)التي يطل ها حملة الاسهم الر سماليةعن العوائد  القيمة السوقية لتع ر
لم تحم الى الان و هذه الجدلية ترشا  لمالية اذ تعد من القضايا التيبين الادبيات ا التي حييت و لازالت تحيى بجدلية واسعة ما

و  بالأنيمةمن عدة اعت ارات مرها ما يتعلق بذات الدولة التي تحيا في ظلها الشركة متولدة عن السياسة الضري ية و اخرا تتعلق 
ة مقسوا الارباح بين ثلاث محاور الاولى كيف يمنن استعما  رج قضيردوعموما ت وكفا تها،لما  مدا انتشار اسواق االقواعد و 

مقسوا الارباح و ثروة الملاك و الاخيرة ان سياسة المقسوا س ب ال ين و الثانية عدا الصلة بين مقسوا الارباح لليادة ثروة الم
 (Modigliani and Miller,1958)، شنلت الانطلاقة الجدلية عردما قدا (Zameer et all ,2013:410)انخفاض ثروة الملاك 

قدرة اسواق اعمالهم اذ سعت الادبيات الى فهم العلاقة بين سياسة المقسوا و القيمة السوقية فرموذج الاستثمار يعلي عدا اليقين الى 
لافتراضات السابقة الما  على توفير التمويم اللازا للشركات و ان الاحتياايات غير ذات علاقة بقيمة الشركة و نتيجة لعدا اليقين با

، و ل ون الاسواق  (Junya,2018:2)اص حت مسالة مقسوا الارباح جدلية تراولها ال احثين من اوجه مختلفة ت عا لعدة اعت ارات 
المالية اص حت الرديف للقطاع المصرفي بالحصو  على التمويم قدا ذلك الدعوة للشركات ذات الاكتتاب الى ايلا  موضوع القيمة 

ذلك الشركة مصدر جذب للتمويم من الاهمية بمنان ل ونها تشنم جل  من العوائد التي يحصم عليها المساهمين لتص ح بالسوقية 
السعر السوقي بالعديد من  يتأثر عموماو ،  (Susanto &Tirok,2013:97-98)قاس القدرة على التمويم بسرعة الحصو  عليهاذ ت

 & Margaretha)احتجاز الارباح متحقق و اسلوب التمويم المعتمد و الربح المقدار مرها التوزيعات الرقدية و  العوامم

Firzitya,2015:37) ،  قدا(Tanushev , 2016) الية المعلومات المتوفر عدا حملة الاسهم على ادارة الشركة و  مسالة عدا سيطرة
وزيع الارباح بدلا من التي تدفع ادارة الشركة الى تالخطب التوسعية المستق لية قد تشنم احد الاس اب المرسابة من اروقة الشركة و 

للرض تقييم مقسوا الارباح فهرالك اربعة مداخم الاو  التدفق الرقدي المخصوا و ، (Tanushev , 2016:299)الاستثمار الاحتجاز و 
ات نس تا الى متليرات )تقييم الموجود الثاني التقييم الرس يو  ،(لرقدية الانية)خصم التدفقات الرقدية المستق لية نس تا الى التدفقات ا

 ،ذ بالاعت ار الخصائص السعرية(م الاحتمالي الطارئ )استعما  نموذج تسعير الموجودات لتقييم مع الاخيالثالث التقيو  ،شركات اخرا(
يع الارباح تعلب دورا فسياسات توز ، (Resende,2020:4) الدفترية( اخيرا التقييم المحاس ي )استعما  التقديرات المحاس ية للقيمةو 

التخلص من الصراعات تتمنن الشركة من تحقيق اهدافها و حيويا في تحديد اسعار الاسهم فمن خلا  امتلاك سياسة توزيع ثابتة س
ات جاذبة التوزيع لتص ح تلكمع زيادة المدفوعات الرقدية سيرتفع سعر السهم و  ،مين ع ر تحقيق اهدافهم الربحيةالراشية من المساه

بالرير ل ون سياسة التوزيع المثلى ، و  (Hartono & Matusin, 2020:141)كم ذلك يدفع نحو الاستقرار للمليد من المستثمرين و 
تفحص قدرة الادارة على تحقيق اهدام الشركة و احداها توزيع الارباح لانعناسه  بالإمنانهي ع ارة عن تعييم ثروة المساهمين فانه 

لتقييم  EVA القيمة الاقتصادية المضافة اريقة (Ali,2018)قدا  ،(Weng & et all,2001:5) ية  على اسعار الاسهم السوق
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نهج اساس  EVAالشركة من ق م المساهمين لتحديد مقدار مساهمة الشركة في تعييم ثروة المساهمين فاذا قررت ادارة الشركة جعم 
 .(Ali,2018:90)ستتمنن من تعييم ثروة المساهمين 

 القيمة السوقيةية العلاقة بين سياستي التوزيع والاحتجاز و جدلثانياً: 
The dialectical relationship between the policies of distribution and detention and market value 

حو  سياسات توزيع  المتأصلةل د  الحديث عن الجدلية  Miller)   & (Modiglianiبأعما بالرغم من كون الادبيات تستشهد 
ف رة عدا اهمية  ال احث حو  هينم راس الما  اذ قدا (Williams,1938)الى نيرية  بالأصمالارباح الا ان الاشارة المعرفية تعود 

، الا ان وضع (Ang & Ciccone,2011:2)سة تمتلك جميع السردات او الاسهمما كان فرد او مؤس اسياسة توزيع الارباح اذ
 ريعة لل احثين لمجادلة اعمالهما .قدا الذ (Modigliani and Miller,1961)التريير بشنم معمق من ق م الافتراضات و 

الواسع حو   لتدفقات الرقدية اماا ال احثين الجد حو  توزيعات ا (Modigliani and Miller,1961) اثارت افتراضات
لعدا واقعية الافتراضات انطلقت جملة مقسوا الارباح غير ذات اهمية، و زيع سياسة لتو  فأيةفي ظم افتراضاتهم واقعية الافتراضات و 

 من الادبيات التي قدمت تفسيرات مختلفة لسياسات توزيع الارباح بعدها احدا القرارات الثلاث الاساسية في الادبيات المالية
((Demirgüneş,2015:419فتركلت افتراضات ،(Modigliani and Miller,1961) ضمن اربعة نقاط الاولى عقلانية

مهيمن على جميع مفاصم سوق الاسهم، عدا وجود مستثمر دا وجود لت لفة المعاملات و عواتاحة المعلومات اماا الجميع و المستثمرين 
لمستق لية ا بالأسعارثالثا ث ات سياسة الاستثمار لدا الشركات و اخيرا قدرة المستثمرين على التر ؤ والثانية عدا وجود ضرائب و 

فرضيات  على وبرا ً  ،(PhD et all,2020:21)م موحد على جميع الاوراق الماليةمقدار الارباح التي سوق توزع و معد  خصو 
(Miller and Modigliani,1961) تؤثر على قيمة الشركة مالم ت ن هرالك استثمارات او قرارات  فان سياسة توزيع الارباح لا

 .(REES & VALENTINCIC, 2013:647)الى المساهمين سيؤدي الى فقدان بالقيمة بمقدار المدفوعات  مدفوعات فأيةتشليلية 
على الرغم بعدا واقعية الافتراضات الان ان الدراسات الحالية و  (Modigliani and Miller,1961)رسةتمثم الاتجاه السابق بمد

الارباح اتفاقها مع الف رة الاساسية لريريتهما بعدا وجود صلة بين تشير الى وجود بعض القطاعات عنست ا يعة سياستها بتوزيع 
د صلة بين سياسة دراسته التي تمخضت عن نتيجة عدا وجو (Budagaga,2020)باح و بين القيمة السوقية اذ قداسياسة توزيع الار 
سرحاو  في درسترا الحالية اث ات ات اع و ، (Budagaga,2020:25)عار السوقية في دو  الشرق الاوسببين الاستوزيع الارباح و 

الاتجاه الثاني تمثم بمدرسة الصلة الوثيقة بين سياسة  المالية لهذا المرهج من عدمه . للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق 
و الذي افترض ان الدولار الموزع يمتلك  (Graham and Dodd,1934)بما قدمه  توزيع الارباح و القيمة السوقية و التي تمثم

 James Walter, Myron)من كممن هرا بد  سهم الشركات و بمقدار اربعة مرات من المحتجل على القيمة السوقية لا تأثير

Gordon, and John Lintner) قدمت افتراضاتهم في عدا تماثم المعلومات كدة و ، بتقديم نماذجهم فمع ظروم السوق غير المؤ
كلفة و ت معد  الرمو  اثو فقب  بالأسهمالشركات ممولة ) الاتية الى الافتراضات تاسترد التيو   bird in handنيرية اائر في اليد

وفقا لريرية اائر في اليد اجمالي العوائد هي و  .(Tanushev,2016:300) (عدا وجود ضرائبو راس الما  اك ر من معد  الرمو 
ان اية توزيعات  Gordon and Lintnerانطلاقا من هذه الف رة قدا و  الر سماليةع ارة عن عرصري الارباح الموزعة و الارباح 

هذه الحقيقة بعدا ستختفي مستق لا لارت اط  ر سماليةمع استمرار المدفوعات فان اية ارباح ؤدي الى انخفاض اجمالي العوائد و ست
جدالهم بان المستثمرين يفضلون استلاا التوزيعات  Gordon and Lintnerعليه قدا ، و للأرباحامنانية الاستثمار بدون احتجاز 

خاار ناشية ان ترطوي على ماستثمارات مستق لية لابد و  فأيةالحالية على المناسب المستق لية التي ستتولد نتيجة احتجاز الارباح 
ان توزيع الارباح سيحجم  (walter,1956)ذات المرطلق قدا، في (Benjamin, 2021:189)لاقة اردية ية الاستثمار بعمن عمل

اخيرا اقترح ، و (Charbti,2020:12-13)عليه ست ون الاولوية لاحتجاز الارباح على توفير التمويم الذي تحتاجه و ن قدرة الشركة م
(Gordon,1959) على كلا من مقسوا الارباح اولا والارباح المتحققة المستثمر بشرا  الاسهم الاولى الحصو   ثلاث فرضيات لانفاع

. و (Al-Malkawi et all,2010:178)الثالثة قدرة الشركة على توليد الارباح ثاني الحصو  على مقسوا الارباح و الفرض الثانيا و 
  .يمة السوقيةلحساب الق (Gordon,1959)من هرا سيتم الاعتماد على اروحات 
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 Optimal Distribution Policies سياسات التوزيع المثلىثالثاً: 
التي تعتمد و  مرها سياسة التوزيع الثابتة ليب المت عة لتوزيع المقسوا و الممارسة العديد من الاسادمت الشركات و من خلا  التجربة و ق

تخصلهم من المشاكم التذبذب في التوزيعات على الرغم  لأنهايفضم المساهمين هذه الطريقة لى توزيع الارباح على نحو ثابت و ع
ستتمنن  فأنهابالرس ة للشركة ، و (KANAKRIYAH,2020:532)من صلر حجم المقسوا الا انه ينون مق و  من ق م المساهمين 

رباك و الذي سيرعنس على مق ولية اسهم الشركة من وضع خطة مستقرة لسياسة توزيع مقسوا الارباح تخلص الشركة من حالة الا
و هرا تقدا  سياسة التوزيع التصاعدية و  (Sead,2014,49)في الاسواق المالية و الذي سيؤدي الى رفع مستوا القيمة السوقية 

هذا لا يعري توزيع جميع الارباح فلابد و ان ينون الارباح المتحققة و الموزعة، و  الشركة مقسوا الارباح على نحو علاقة اردية بين
توزيعات ستعنس ارتفاع قدرة الشركة على تحقيق الارباح ليرعنس بذلك على ارتفاع القيمة  فأيةهرالك مقدار من الاحتجاز و بالتالي 

 & Omar)السوقية و زيادة الاق ا  على شرا  اسهم الشركة وبالتالي ست ون الشركة في موقف تمويلي مراسب 

Echchabi,2019:230) بتة توزع خلا  فترات اللانمطية وفقا للسياسة الرمطية يتم توزيع الارباح كرس ة ثا، وسياسة التوزيع الرمطية و
، م الارباح الى حد الرس ة الثابتةعرد حصو  اية انخفاض في الارباح يتم تقليلى الرس ة المقررة و اية زيادة سيتم اضافتها االاستحقاق و 

توزيعات الاسهم ،  (Livoreka et all,2014:394)في حين ان اللانمطية عنس السابقة اذ يتم توزيع الارباح حسب اولويات الادارة 
ى الشركة تسديد السياسة توزيع الاسهم المجانية بدلا من الارباح الرقدية و ينون هذا الخيار ملائما عردما يتعذر عل: و يتم وفق هذه 

، )Huerga,2018:2(يمرع ذلك من حصو  المساهمين على توزيعات نقدية خلا  الفترات اللاحقة  في ذات الوقت لاي و المقسوا الرقد
هذه نتيجة لاحتجاز مساهمين بدلا من تسديدات نقدية و وفقا لهذه السياسة يتم توزيع اسهم جديدة على العدا توزيع مقسوا نقدي و و 

الارباح الا ان الاثر السل ي لهذه السياسة سيؤدي الى انخفاض بالقيمة السوقية الا ان ميلة التخلص من تسديدات الضرائب ست ون 
برا  ي من هذه السياسات هو الامثم، و ، و ي قى السؤا  الاهم ا)KANAKRIYAH,2020:532(دافعا محفلا نحو ت ري هذه السياسة 

ر التمويم والفرص السياسات السابقة الذكر ي دوا ان ت ري اي من السياسات يعود لعدة عوامم مرها اهمها وفرة مصاد على تعدد
 ، العلاقة بينالاستثمارية يعري احتجاز الارباحوفرة الفرص ستدعي من الشركة توزيع الارباح و عليه فان وفرة التمويم تالاستثمارية و 

القيود القانونية )قد : ملة اعت ارات تحنم سياسة التوزيعاذ قدا ج (Laux,2011)هذا ما اكده و  .الإدارةالمساهمين واعضا  مجلس 
تفرض بعض ال رود القانونية الاحتفاظ برس ة من الارباح للرض الايفا  بالتلامات معيرة ( و القيود التعاقدية )فاية تمويلات بالدين 

وفرة التمويم للمساهمين المؤثرين( و  ر سمالية)احتجاز الارباح من شانه ان يحقق عوائد تتطلب تسديدات بتاريخ محدد ( و الملاك 
 .(Laux,2011:27)بالدين )بالاعتماد على وجود اسواق راس ما  نشطة( 

 

 الاطار المنهجي المبحث الثاني: 
 Research Problem مشكلة البحثأولًا: 

ما يترج مشنلات مرها الادارة باللاتاكد و زمري معين يخلق اماا المريمة العديد من ال لأجمعدا الاستقرار بات اع سياسة توزيع مستقرة 
ي تقدا توزيعات مستقرة نوعا عرها من رغ ة العديد من المساهمين ال احثين عن توزيعات الارباح الى ال حث عن تلك المريمات الت

اته على انخفاض ترويج المريمة في الاسواق المالية و انعناسعلى مشنلة التمويم التي ستتولد عن الصعوبة في  الذي يرعنسما و 
 تافتراضابترك المريمة انطلاقا من  الر سماليةالتي ستحرك المساهمين الاخرين ال احثين عن المناسب القيمة السوقية و 

(Gordon,1963) ، اع سياسة توزيع تساعدها على توفير التمويلات اللازمة وحات اص ح للاما على المريمات ات في ظم هنذا ار و
 .الى مق ولية في الاسواق المالية بالإضافةعرد الحاجة 

 Research Objectives هدف البحثثانياً: 

 :سيهدم ال حث الى الاتي (Gordon,1963)افتراضات ال حث الحالي و المسترد الى اروحات في ظم 
 .الى اي من مدارس القيمة السوقية حيث انتمائهاقياس وضع الشركات الحالية من  -1
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 .ات في ظم معطيات ال يية الخارجيةالسياسة التي من المفترض ات اعها من ق م الشرك تحديد -2
تعيين سياستي  (( اذ تم اعادة4)نعم تم ذلك في الفقرة )رابعا الجدو  ).المثلى من التوزيعات و الاحتجاز تقديم الحالة -3

 المثلى اذا ما رغ ت المريمة بتعييم قيمتها السوقية ( التوزيع و الاحتجاز

 Research hypothesis المخطط الفرضي للبحثثالثاً: 

 

 
 
 
 
 
 

 
 Hypotheses فرضيات البحثرابعاً: 

 .والقيمة السوقية بين سياستي التوزيع و الاحتجازلا توجد علاقة  -1
 .لا تؤثر سياستي التوزيع والاحتجاز في القيمة السوقية -2

 community and research sample مجتمع و عينة البحث خامساً: 

 .ن القطاع المصرفي الاهلي العراقيالمجتمع : تالف المجتمع م -1
 –رم بابممص –مصرم بلداد  –العراقيلتجاري المصرم اسلوب المعايرة القصدية باختيار ): تم اعتماد االمعايرة -2

 كعيرة لل حث في ضو  عدة معايير :  (المصرم الاهلي العراقي
 انتياا التداو  خلا  فترة المعايرة . . 

 دقة الرتائج . .ب
وضوح ال يانات في التقارير المرشورة اذ تعاني بعض المصارم من تضارب الارقاا المرشورة بين صفحة و  .ج

 اخرا .
 Quantitative Tools )المالية( الكميةالادوات سادساً: 

اللاصلة و ل ون المدرسة الاولى افترضت عدا وجود صلة حث تم التطرق الى مدرستي الصلة و ضمن الااار الريري لل 
عتماد بين القيمة السوقية و سياستي التوزيع و الاحتجاز فانه سيتم التركيل على المدرسة الثانية المفترضة لوجود الصلة  اذ سيتم الا

  :(Gordon,1963)على اعما  
 :(Gordon,1963:270)حساب القيمة السوقية  -1-6

𝐩𝐨 =
𝐄(𝟏−𝐛)

𝐤𝐞−𝐛𝐫
 ………………….. (1) 

 حيث ان : 
E  الربح ل م سهم : 
b نس ة احتجاز الارباح :  
keكلفة راس الما  الممتلك : 

 توزيع الارباح 

 القيمة السوقية 

توزيع 

 الاحتجاز 
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 br  معد  نمو مقسوا الارباح : 

 : (D’AMICO & BLASIS,2020:4)  معدل نمو مقسوم الارباح -2-6

𝒃𝒓 =
𝑫𝟏−𝑫𝟎

𝑫𝟎
………………… (2) 

 حيث ان :

 𝐷1  مقسوا الارباح للفترة الحالية : 

 𝐷0  مقسوا الارباح للفترة السابقة : 
 

               (Nuzula,2010:5) ربح كل سهم :  -3-6
                                   ……………….. (3)    𝑬𝑷𝑺 =

𝑹

𝑵
 

 حيث ان :
 𝑅  صافي الربح : 
 𝑁  عدد الاسهم : 
 
 

                                            (Nuzula,2010:5)المقسوم كل سهم :   -4-6

               ……………….. (3)    𝑫𝑷𝑺 =
𝑫

𝑵
 

 حيث ان :
 𝐷 مقسوا الارباح : 

 
=CAPM (Chen,2021:916)  :              CAPM= (KE)كلفة راس المال  -5-6 𝒓𝒇 + 𝜷𝒂(𝑹𝒎 − 𝒓𝒇)………. (4) 

 الاطار العملي المبحث الثالث: 

 للأوراقموضوعة ال حث من خلا  التقارير المرشورة في الهيية العامة  لإتمااتم الحصو  على ال يانات اللازمة : البياناتأولًا: 
 . (GORDON) برموذج للإيفا ذلك ت عا ( و 1 )الجدو  ، اذ تم جمع ال يانات الموضحة في2021-2014الية، للفترة من الم

 القطاع المصرفيبيانات ( 1الجدول )

 التدفقات النقدية من الاستثمار عدد الاسهم الموزعة المحتجز الارباح المحققة السنة
 المصرف التجاري العراقي

2014 8293066547 887700172 7405366375 250000000000 230121441020 

2015 6520377330 921451839 5598925491 250000000000 168087434337 

2016 7440019000 7244864 7432774136 250000000000 -60876607000 

2017 9924074000 14751001 9909322999 250000000000 -26649805000 

2018 10864383000 7685737 10856697263 250000000000 49088084000 

2019 6532195000 7651000 6524544000 250000000000 77802015000 

2020 35456553000 38154085 35418398915 250000000000 2776023000 
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اذ  2021-2014بلداد و بابم و الاهلي العراقي و للفترة من  العراقي للتجارة و مصارم اربعةتشنلت عيرة ال حث من 
و تم حساب المت قي من الارباح  الموزعة)صافي الربح بعد الفائدة و الضري ة( و مقدار الارباح  بالأرباحتم جمع ال يانات المتعلقة 

 .و الموجب و ت عا للفترات اللمريةلب مليار سهم و تراوحت التدفقات الرقدية بين السا 250كمحتجلة ، اما عدد الاسهم ف ان 

 :  Gordonتحليل النتائج على وفق نموذجثانياً: 
رموذج للحصو  على تم اجرا  العمليات الحسابية على وفق معلمات ال  Gordonنموذجوفق لتحديد القيمة السوقية على 

 القيمة السوقية .
   Gordonالقيمة السوقية على وفق نموذج ( 2الجدول )

كلفة راس  المقسوم لكل سهم نسبة المحتجزة نسبة الموزعة ربح كل سهم السنة
 المال

معدل نمو مقسوم 
 الارباح

GORDEN 

 المصرف التجاري العراقي
2014 0.033172 0.107041 0.892959 0.029621466 0.0313 -0.07309 0.284 

2015 0.026082 0.141319 0.858681 0.022395702 -0.24394 0.081 

2016 0.02976 0.000974 0.999026 0.029731097 0.327536 -0.100 

2017 0.039696 0.001486 0.998514 0.039637292 0.333193 -0.131 

2018 0.043458 0.000707 0.999293 0.043426789 0.095604 -0.676 

2019 0.026129 0.001171 0.998829 0.026098176 -0.39903 0.061 

2021 13009256000 43614554 12965641446 250000000000 -101713842000 

 مصرف بغداد
2014 32847000000 19741625000 13105375000 250000000000 -58074121000 

2015 13260673000 5430791000 7829882000 250000000000 185465708000 

2016 20245029000 2352581800 17892447200 250000000000 -1735138000 

2017 6122480000 1436797400 4685682600 250000000000 -2827755000 

2018 4152102000 764964400 3387137600 250000000000 7397271000 

2019 7298604000 1437608300 5860995700 250000000000 -19720828000 

2020 20200071000 17190627000 3009444000 250000000000 -77757768000 

2021 29980363000 4564142100 25416220900 250000000000 -283819638000 

 مصرف بابل
2014 4853162041 242658102 4610503939 250000000000 -3721206956 

2015 3579352348 178967617 3400384731 250000000000 45573053405 

2016 7351693160 6984108502 367584658 250000000000 11666417441 

2017 3400253656 3230240973 170012683 250000000000 -927178407 

2018 3775492031 3586717429 188774602 250000000000 5508227952 

2019 1321673774 1255590085 66083689 250000000000 -6834276349 

2020 -11651985384 0 0 250000000000 -318070465 

2021 -4619256598 0 0 250000000000 -44598064747 

 المصرف الاهلي العراقي
2014 8956225144 6599809319 2356415825 250000000000 10604657021 

2015 4166100050 2180593370 1985506680 250000000000 3013019167 

2016 23537331000 5872850000 17664481000 250000000000 -2549819000 

2017 2965436000 2817165000 148271000 250000000000 -2519110000 

2018 -7912541000 0 0 250000000000 -28716259000 

2019 9164205000 915805000 8248400000 250000000000 -40458893000 

2020 19828039000 52974864 19775064136 250000000000 -22214995000 

2021 26122025000 57829370 26064195630 250000000000 -78363217000 
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2020 0.141826 0.001076 0.998924 0.141673596 4.428486 -0.032 

2021 0.052037 0.003353 0.996647 0.051862566 -0.63393 0.078 

 مصرف بغداد
2014 0.131388 0.398982 0.6010176 0.0524215 0.0379 0.572571 -0.098 

2015 0.053043 0.590459 0.40954113 0.031319528 -0.40254 0.071 

2016 0.08098 0.883795 0.11620541 0.071569789 1.285149 -0.057 

2017 0.02449 0.765324 0.23467572 0.01874273 -0.73812 0.024 

2018 0.016608 0.815765 0.18423545 0.01354855 -0.27713 0.043 

2019 0.00575 0.80303 0.19697031 0.023443983 0.730368 -0.034 

2020 0.0808 0.148982 0.85101815 0.012037776 -0.48653 0.023 

2021 0.119921 0.847762 0.15223772 0.101664884 7.445487 -0.014 

 مصرف بابل
2014 0.019413 0.95 0.05 0.018442016 0.0359 0.365636 -0.056 

2015 0.014317 0.95 0.05 0.013601539 -0.26247 0.046 

2016 0.029407 0.05 0.95 0.001470339 -0.8919 0.002 

2017 0.013601 0.05 0.95 0.000680051 -0.53749 0.001 

2018 0.015102 0.05 0.95 0.000755098 0.110356 -0.010 

2019 0.005022 0.05 0.95 0.000264335 -0.64993 0.000 

2020 -0.04661 0 0 0 -1 0.000 

2021 -0.01848 0 0 0 0 0.000 

 المصرف الاهلي
2014 0.035825 0.263104 0.73689632 0.009425663 0.0345 -0.31289 0.027 

2015 0.016664 0.476586 0.52341359 0.007942027 -0.1574 0.041 

2016 0.094149 0.750488 0.24951215 0.070657924 7.896712 -0.009 

2017 0.011862 0.05 0.95000027 0.000593084 -0.99161 0.001 

2018 -0.03165 0 0 0 -1 0.000 

2019 0.003663 0.900067 0.09993284 0.0329936 0 0.000 

2020 0.079312 0.997328 0.00267171 0.079100257 1.397442 -0.058 

2021 0.104488 0.997786 0.00221382 0.104256783 0.318033 -0.368 

 

 : يلحظ الاتي( 2بالرير الى الرتائج الياهرة في الجدو  )

 .سهم لدلالة على الخسارة المتحققةوجود قيم سال ة في عمود ربح كم  -1
 .باح للدلالة على عدا تحقيق ارباحقياا صفرية في عمود نس ة توزيع الار  وجود  -2
، بالأساسفي عمود معد  نمو مقسوا الارباح للدلالة على الرمو العنسي او عدا وجود نمو  وجود قيم صفرية و سال ة -3

 . ى المصرم محم الدراسة العراية بهعل بالأهميةهو مؤشر غاية و 
 . Gordonتراوحت القيمة السوقية بين القيم السال ة و الموج ة و الصفر لتعنس بذلك الافتراضات التي نادا بها نموذج  -4

   Gordonاختبار الفرضيات على وفق مدخل : ثالثاً 
تم الحصو   panel data، و من خلا  اخت ار  EViews 12للرض اخت ار فرضيات الدراسة تم استعما  ال رنامج الاحصائي 

 ( و ع ر معلماته الموضحة .3على الرتائج في الجدو  )
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 ( نتائج الاختبار الاحصائي3الجدول )

 (1.419)المحسوبة و ال اللة  F))وية الرموذج اجمالا من خلا  قيمة( يلاحظ عدا معر3في الجدو  )من خلا  ملاحية الرتائج 
من  (0.08)ما قيمته  𝑅2ع ر المعلمة قد فسر الرموذج ، و التأثير( على عدا معروية 0.258التي تد  ع ر معرويتها ال اللة )و 

 .زيع و الاحتجاز بالقيمة السوقيةبين سياستي التو  علاقة عدا وجودهي نس ة مرخفضة تعنس حالة  و الحادثة التأثيرات

 :اعادة تعيين النتائج في ضوء الخوارزمية الجينيةرابعاً: 
اذ تم من خلا  الخوارزمية الجيرية  :تق ة على القيمة السوقية مستق لاتوظيف الخوارزمية الجيرية لتقدير التحسيرات المر  -1

. اح على كلا من الارباح الموزعة والمحتجلةالتر ؤ بمقدار التلييرات التي ستطر  على ربحية الشركة في حالة اعادة وزن الارب
 .اذ تعد الخوارزمية الجيرية احدا الطرق المستعملة بالتر ؤ

 ثيةرزمية الوراا( النسب المقدرة باستعمال الخو 4الجدول )

 المصرف السنة
 نسبة 
 توزيع

 الارباح 
 المصرف نسبة الاحتجاز

 نسبة 
 توزيع 
 الارباح

 المصرف نسبة الاحتجاز
 نسبة

توزيع  
 الارباح

نسبة 
 الاحتجاز

 المصرف
نسبة 
توزيع 
 الارباح

 نسبة الاحتجاز

2014 

التجاري العراقي
 

0.572 0.428 

 بغداد

0.594 0.406 

 بابل

0.491 0.509 

الاهلي 
العراقي

 

0.508 0.492 

2015 0.439 0.561 0.399 0.600 0.416 0.584 0.516 0.483 

2016 0.507 0.493 0.317 0.683 0.428 0.572 0.468 0.533 

2017 0.169 0.831 0.626 0.374 0.494 0.506 0.576 0.425 

2018 0.375 0.625 0.510 0.489 0.538 0.462 0.000 0.000 

2019 0.457 0.543 0.503 0.497 0.517 0.483 0.577 0.423 

2020 0.515 0.485 0.489 0.511 0.000 0.000 0.616 0.383 

2021 0.379 0.621 0.512 0.487 0.000 0.000 0.572 0.428 
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  PANAL DATAمية الجيرية احصائيا باستعما  تحليم رز تائج المتولدة عن الخوااعادة اخت ار الر -2
 PANAL DATA( نتائج تحليل 5الجدول )

 
مرخفضة  AKAIKA – SCHWARZ-HANNANملائمة الرموذج اذ كانت اقياا  ( يلاحظ5)ن خلا  ملاحية الرتائج في الجدو م

( على 0.000) المحسوبة والتي تد  ع ر معرويتها ال اللة (F)معروية الرموذج اجمالا من خلا  قيمة  للدلالة على الملائمة ، و كذا
من العاملين اي  تأثير مقدارلتحديد ، و  الحادثة بالقيمة السوقية فقب التأثيراتمن  (0.39)، وقد فسر الرموذج ما قيمته التأثيرمعروية 

معروية و  T           (-3.783) ع ر المعلمة بقيمة بللت التأثيرمعروية وقية يتضح ان احتجاز الارباح يمتلك ووعن القيمة الس
سترخفض القيمة السوقية وبوجود  القيمة السوقية ف ليادة احتجاز الارباحقة بين الاحتجاز و تد  السال ية على عنسية العلاو  (0.000)

-DURBINو هذا ما تؤكده قيمة  اسية التوزيع على القيمة السوقيةلسي التأثيرلعنسية العلاقة نستد  على ايجابية هذه الرتيجة و 
WATSON  القيمة السوقية يمنن للشركة الان رفع فة ا يعة العلاقة بين الاحتجاز و بعد معر و  بالإضافة،  2و التي تجاوزت قيمتها

 .الا ضمن اضيق الحدود للأرباحالقيمة السوقية من خلا  عدا الاحتجاز 
   Gordonمقارنة القيم السوقية المقدرة وفقا نموذجخامساً: 

لتحديد صلاحية الرسب الجديدة  : المالية والاتي للأوراقالمعلرة في سوق العراق مع اسعار الاسهم الحقيقية و يتم مقارنة القيم السوقية 
المقدرة مقدار التشتت بين القيم الاصلية)اسعار الاغلاق السروية( و  لتوزيع و احتجاز الارباح تم استعما  لانحرام المعياري لتحديد

 :وكالاتيتارة و الخوارزمية الجيرية تارة اخرا  GORDONباستعما  نموذج 
 و الخوارزمية الجينية GORDONالاغلاق و نموذج  لأسعار( الانحراف المعياري 6الجدول )
 GORDEN اسعار الاغلاق السنة المصرف

GORDEN 

 الخوارزمية الجينية

 التجاري العراقي

2014 0.66 0.284 0.04 

2015 0.41 0.081 0.02 

2016 0.48 -0.100 -0.05 

2017 0.49 -0.131 0.03 

2018 0.47 -0.676 -0.01 

2019 0.46 0.061 0.04 

2020 0.44 -0.032 -0.01 

2021 0.62 0.078 0.03 

 بغداد

2014 1.55 -0.098 -0.060 

2015 1.17 0.071 0.028 

2016 0.91 -0.057 -0.147 

2017 0.61 0.024 0.035 

2018 0.29 0.043 0.017 

2019 0.46 -0.034 -0.021 

2020 0.41 0.023 -0.024 
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 GORDEN اسعار الاغلاق السنة المصرف
GORDEN 

 الخوارزمية الجينية
2021 1.03 -0.014 -0.118 

 بابل

2014 0.39 -0.056 0.029 

2015 0.29 0.046 0.014 

2016 0.33 0.002 -0.012 

2017 0.3 0.001 0.013 

2018 0.19 -0.010 -0.047 

2019 0.11 0.000 0.004 

2020 0.07 0.000 0.000 

2021 0.1 0.000 0.000 

 الاهلي العراقي

2014 0.9 0.027 -0.062 

2015 0.55 0.041 0.015 

2016 0.41 -0.009 -0.011 

2017 0.47 0.001 0.008 

2018 0.34 0.000 0.000 

2019 0.61 0.000 0.000 

2020 0.92 -0.058 -0.038 

2021 1.23 -0.368 -0.319 

 0.075 0.151 0.387 الانحراف المعياري 

 

احد مقاييس  و هو ( يلاحظ ان الرتائج المتولدة من الخوارزمية الجيرية حصلت على اقم قيمة انحرام معياري 6الجدو  )من خلا  و 
هذا يؤشر استقرار و ، (0.075) التشتت اذ كلما انخفضت قيمة انحرام القيم عن وسطها الحسابي اشر ذلك افضلية القيمة و ال اللة

الاحتجاز بالرس ة للشركات التي تؤمن باثر التوزيع و الاحتجاز ح المتحققة بين سياستي التوزيع و الرتائج في حالة اعادة توزيع الاربا
 .كذا دفع الملاك نحو هذا الاتجاهالقيمة السوقية و على 

نتيجة و ، العملية لسياستي التوزيع و الاحتجاز و اثرهما على تحديد القيمة السوقيةو الأسس الريرية استعرض ال حث  :الخلاصة 
اليه بعض الدراسات  ذه ت هو ماوالاحتجاز مع القيمة السوقية و  بين سياستي التوزيع ارت اطوجود للتحليم الاحصائي اتضح بعدا 

قدمت   ،باستعما  الخوارزمية الجيريةعلى تحديد القيمة السوقية  تأثيراوزن العرصري الاكثر ف رة اعادة  تم تقديم  السابق ذكرها،
وارزمية لة المالية التقليدية والصيلة المحسرة باستعما  الخفي ظم الصي القيمة السوقيةمن خلا  مقارنة نتائج نتائج التحليم و 

الجيرية على افضلية التخصيص لرس تي التوزيع و الاحتجاز وفق معطيات الخوارزمية الجيرية لتقدا بذلك خطة عمم مستق لية 
حاو  ال احثين الاجابة عن السؤا  ، ت عة من ق لهم والمتعلقة بتعييم ثروة الملاكمالرير في السياسة ال بإعادة المصارم لأصحاب

مسألة  تعت ري دوا ان الاجابة تجاز ذات اثر على القيمة السوقية؟ و ات السابقة هم تعت ر عملية التوزيع او الاحالاساس لجميع الدراس
، ات الادارةيرمت ادية التي يعمم في ظلها المصرم واتجاهات المساهمين الربحية و نس ية ت عا لعدة اعت ارات مرها ا يعة ال يية الاقتص

قة التي اكدت على ان الشركات العاملة في دو  الشرق الاوسب لا تؤثر قرارات التوزيعية على كم ذلك علز من الدراسات الساب
رغ ة بتعليل الاسس المعرفية للدراسات السابقة تم اقتراح استعما  الخوارزمية الجيرية و هذا ما اث تته الدراسة الحالية، و القيمة السوقية 

، و كانت الرتيجة بان على صارم تسعى نحو تعييم ثروة الملاكفي ظم افتراض ان الم  Gordonوزن موجودات معادلة لإعادة
تسويق نفسها في الذي سيرعنس على قدرتها المستق لية بما رغ ت بتعييم قيمتها السوقية و المصارم ات اع سياسة توزيع الارباح اذا 

 .الاسواق المالية
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