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Abstract 
      Constitutes a incompatibility permanent and continuous of objectives between 

companies that seeking to provide internal financing necessary to invest and 

expand the company, and shareholders who seek a reward for their investment, 

scope to compete between them to get the most of the profits, which gives dividend 

decisions, based to a set of major determinants great and strategic importance to 

company and the shareholders, from here the research aimed to diagnose and 

preview the main determinants of the dividend policy, with presenting integrated 

overall picture on intellectual and theoretical frameworks which framed the 

mechanisms of direct and indirect influence that can be exercised by these 

determinants which varied between financial, economic, political and institutional 

variables in the interpretation of dividend payments, completed in empirical 

quantitative analysis, a methodology was employed generalized method of moment 

(GMM) based on panel data balance for a number of business companies listed in 

the financial markets of iraq, and for the period (2010-2020) . 
The research finds a diversity of factors determining dividend policies in terms of 

including profitability, liquidity, growth, leverage, debt, market value to book 

value, ownership structure, company age, cash flow, inflation, changing 

government policies, and tax considerations, In addition, its impact varies from 

one company to another. On the other side, research confirmed the unification of 

the direction of influence in terms of being positive for the profitability variable, 

liquidity, and market value to the book value, ownership structure, and cash flow, 

against the negative impact of the financial leverage variable, tax considerations 

and government policies in the profit distribution policies in the sample companies 

of the study in the Republic of Iraq. 
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 المستخلص

يشكل عدم التوافق المستمر والدائم للأهداف بين الشركات التي تسعى لتوفير التمويل الداخلي اللازم  
س للتناف ة استثماراتهم, مجالاا أن للحصول على مكافون الساعوستثمار وتوسيع الشركة, والمسأهمللا

, المستندة رباحمر الذي يعطي لقرارات توزيع الأ, الأرباحكبر من الأالحصول على الجزء الأبينهما في 
هدف من هنا فقد  ين.أهمكبيرة واستراتيجية للشركة والمس أهميةمجموعة من المحددات الرئيسة,  إلى
صورة شمولية تقديم , مع رباحالعوامل الرئيسة المحددة لسياسة توزيع الأ ومعاينة تشخيص إلى بحثال

ليات التأثير المباشر وغير المباشر التي يمكن ت لآأطرالفكرية والنظرية التي  طرمتكاملة عن الأ
متغيرات مالية واقتصادية وسياسية ومؤسساتية في تفسير ت التي تنوعت بين أن تمارسها تلك المحددا

 (GMM)المعممة  مالعزو استكملت بتحليل كمي تجريبي وظفت فيه منهجية ,رباحمدفوعات الأ
Generalized Method of Moment  البيانات المزدوجة المتوازنة  إلىالمستندة((Panel 

Data Balance لمـدة لوالمدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  لعدد من شركات الأعمال
(2010-2020) 

الربحية، مالها على حيث اشتمن  رباحالعوامل المحددة لسياسات توزيع الأتنوع  إلى ل البحثوتوص
هيكل الملكية، عمر  القيمة الدفترية، إلىالسيولة، النمو، الرافعة المالية، الديون، القيمة السوقية 

فضلاا عن تباين الشركة، التدفق النقدي، التضخم، تغير السياسات الحكومية، الاعتبارات الضريبية, 
توحد اتجاه التأثير من حيث كونه  خر فقد أكد البحث علىأخرى. من جانب آ إلى شركةتأثيرها من 

الدفترية وهيكل الملكية والتدفق النقدي القيمة  إلىالربحية والسيولة والقيمة السوقية  اا لمتغيرإيجابي
السلبي لمتغير الرافعة المالية والاعتبارات الضريبية والسياسات الحكومية في سياسات ثير أمقابل التو

 الشركات عينة الدراسة في جمهورية العراق.في  رباحتوزيع الأ

 

 الكلمات المفتاحية

 العراق للأوراق المالية، سوق رباحالمحددات الرئيسية، سياسة توزيع الأ

mailto:Bashar_a92@yahoo.com
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 المقدمة 
القأتشكل قرارات توزيع الأرباح   المالية المهمة التي يمكن  حد زوايا مثلث  ن تمارس تأثيرا داعماا  أرارات 

المتمثلة بقرارات التمويل وقرارات الاستثمار. فتوزيعات    خرى وتتناغم معه الزوايا الأركه فيها  لقيمة الشركات, تشا
ون فقط, ولكنها تعمل ايضا كمؤشر مالي يمكن ان يستخدم  أهملا تعد مصدراا للدخل يحصل عليه المس  رباحالأ

و وتوسع وديمومة الشركة. لقد  لتقييم الاداء المالي للشركة, فضلا عن كونه قراراا تمويلياا واستثمارياا يسهم في نم
دافعاا وحافزاا للفكر المالي والاقتصادي للبحث في اشكالها    رباحالاستراتيجية لسياسات توزيع الأ  يةهمشكلت تلك الأ

نظرية قادرة على تقديم    أطر  ثارها وتأثيراتها وارتباطاتها, والعمل على بناء وصياغةآوابعادها ومضامينها و   وانواعها
بين   أخرى التفسيرات والتحليلات المنطقية لأسسها, التي كان للاقتراب في بعض الاحيان والابتعاد في احيان  

  أهم فضلا عن الوقوف على ودراسة  المفكرين الماليين والاقتصاديين, دورا مهما في تعددها وتباين متضمناتها.  
وبصورة مهمة وفعالة في توجيه    أهمسية والمؤسساتية الرئيسة التي يمكن ان تسالمالية والاقتصادية والسيا  العوامل

وتحديد اتجاهاتها, وبالشكل الذي يحقق اهدافها في تعظيم القيمة السوقية للشركة مع المحافظة على سلامة مركزها  
 المالي. 

تأثير العديد من المتغيرات    إلىالنظرية والدراسات التجريبية    طرووفق الأ  رباحلقد خضعت سياسات توزيع الأ
الربحية، السيولة، النمو، الرافعة المالية، الديون، القيمة السوقية بالبيئة الداخلية للشركة كوالعوامل ارتبط بعضها  

النقدي،    إلى التدفق  الشركة،  الملكية، عمر  الدفترية، هيكل  الآالقيمة  البعض  ارتبط  بالبيئة في حين  منها  خر 
ن طبيعة تأثير كل عامل  أ لا  إ,  كالتضخم، تغير السياسات الحكومية، الاعتبارات الضريبية  الخارجية المحيطة بها

 في بيئات اقتصادية مختلف.   هانفس ومع العوامل  خرى من هذه العوامل وحجمه واتجاهه قد يتباين مع العوامل الأ
 البحث ية أهم .1

الخاصة بقرارات سياسات  النظر  التام بين وجهات  التوافق  المالي والاقتصادي على غياب  الفكر  يؤكد 
قد تختلرباحتوزيع الأ قد تتشابه في بعض الاحيان ولكنها  التي  الذي يدفع  أخرى حيان كثيرة  أف في  ,  , الامر 

بقرارات الابقاء عليها او توزيع جزء منها او جميعها يتأثر بجملة من العوامل الداخلية والخارجية التي تعد محددات  
منها وتحديد   يجابين الوقوف على هذه المحددات وتشخيص ذوات الأثر الإإفي توجيهها. وبالتالي ف  أهمسة تسرئي

ترشـــيد قرارتهم الاســـتثمارية   إلىالمستثمرين, ويـــؤدي بهم  في توجيه متخذي القرار و   أهمذوات الاثر السلبي, يس
المالية والاقتصادية, وهو ما يشكل   القادرة على دعم وتحقيق أهدافهم  البحث   يةأهمورسم سياساتهم المستقبلية 

 الاساسية.
   البحثمشكلة  .2

الأ توزيع  سياسات  الشركات    رباحتخضع  والاقتصادية    إلىفي  المالية  والمحددات  العوامل  من  مجموعة 
ن يجيب على  أ   البحثيحاول  والسياسية والمؤسساتية التي تمارس دورا مهما في رسمها وتحديد معالمها, من هنا  

 ية:تالاسئلة الآ
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لشركات    رباحطبيعة وآلية وحجم التأثير الذي يمكن أن تمارسه المحددات الرئيسة في سياسة توزيع الأ  ما 
 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية؟   عمالالأ
 البحثفرضية  .3

 ساسية لتتخذ الشكل الآتي: جسد مشكلة البحث صيغت فرضيته الأ  انطلاقاا من التساؤل الذي

الأ توزيع  في سياسات  والمؤسساتية،  والسياسية  والاقتصادية  المالية  المتغيرات  تأثير  واتجاه    رباح تتباين طبيعة 
 (. 2020-2010للفترة )  المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عماللشركات الأ

 البحثاهداف  .4
 ية:تتحقيق الأهداف الآ إلى ىفرضيته سع  إلىوفق لمشكلة البحث واستناداا  

والاقتصادية والسياسية  تفسير وتحليل آلية وقنوات التأثير الذي يمكن أن تمارسها مصفوفة المتغيرات المالية   .أ
 . رباحوالمؤسساتية في سياسات توزيع الأ

العوامل    نموذجأاستشراف   .ب مصفوفة  تمارسه  ان  يمكن  الذي  التأثير  واتجاه  طبيعة  واختبار  لتشخيص  كمي 
، تسترشد به إدارات الشركات حين رباحالاقتصادية والسياسية والمالية والمؤسساتية المحددة لسياسات توزيع الأ

 ين.هماالتي يتم توزيعها على المس رباحالمحتجزة والأ رباحالقرارات المتعلقة بنسبة الأ اتخاذ

 دبيات ذات العلاقة مراجعة الأ .1

فقد الكتاب والمفكرين الماليين والاقتصاديين  بعيدة عن اهتمام  رباحلم تكن دراسة محددات سياسة توزيع الأ
تلك المحددات وطبيعة وحجم   أهملبحوث التي اهتمت بتأصـــــيل وتشـــــخيص جراء العديد من تلك الدراســـــات واإتم 

، وقد جاءت معظم تلك الدراســـــــــــات لتتفق بفكرتها العامة وتتباين في بعض رباحتأثيرها في ســـــــــــياســـــــــــة توزيع الأ
ك ة لتلإيجابيســـــــــاليب الكمية المســـــــــتخدمة على وجود مزايا لتباين العينات والفترات والأنتائجها التفصـــــــــيلية ووفقا 

ولتفســــــر جانب كبير من تباين مســــــتوياتها بين البلدان    رباحالمحددات المؤثرة في مؤشــــــرات ســــــياســــــات توزيع الأ
 المختلفة.

ة همافي الشركات المس  رباححول العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأ  Hussein(  2008في دراسة ) 
النتائج وجود علاقة عكسية بين زيادة المديونية ظهرت  أ  2008- 2007ة الأردنية وللمدة  هماشملت الشركات المس

 عن اعتبار متغيرات الدراسة من  ، فضلارباح، وعلاقة عكسية بين توسع الشركة وتوزيع الأ رباحونسبة توزيع الأ
لية اتخاذ القرارات  آتحديد    إلى هدف الدراسة    .،رباحغفالها عند توزيع الأالعوامل المهمة التي ينبغي عدم إ   أهم

جراء  إاستبيان، اعتمد على نتائجها في    أو احتجازها والعوامل المؤثرة فيها باستخدام استمارة  رباحالمتعلقة بتوزيع الأ
 التحليلات الاحصائية.

  رباح ة ذات دلالة إحصائية بين سياسة توزيع الأإيجابيعلاقة    ن هناكأ   Laheleh et al(2020)يبين  
بينما كان هناك تأثير   طر االمقاسة بنصيب السهم من التوزيعات مع كل من معدل العائد على الموجودات والمخ

المالي ونسبة السيولة على سياسة توزيع الأ من خلال دراسة تحت عنوان محددات سياسة    رباحعكسي للرفع 
شملت جميع البنوك التجارية   Panel Dataفي البنوك التجارية: دراسة قياسية باستخدام نماذج    رباحتوزيع الأ
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الانحدار المتعدد  أنموذجتم استخدام المنهج التحليلي من خلال الاعتماد على  و   2018-2009الجزائرية وللمدة 
بعدها   رباحالداخلية لسياسة توزيع الأ  الماليةالتعرف على المحددات    إلى( وهدفت الدراسة  Panel Dataلبيانات )

 البنك. إدارةمحددات يمكن قياسها وضبطها من قبل 
الشركات الرومانية المدرجة في بورصة  التي طبقت على    Văidean & Moza (2015)وتوصلت دراسة  

في الشركات الرومانية تتأثر سلباا بعمرها ونسبة    رباحسياسة توزيع الأن  أ   إلى,  2013-2015وللمدة    بوخارست
استخدام    برسملة السوق وعائد حقوق الملكية والملكية من خلال  إيجابيحقوق الملكية، وتتأثر بشكل    إلىالدين  

العوامل المختلفة التي قد يكون   اختبار  إلىوهدفت الدراسة    ،الانحدار المتعدد وبالاستناد بيانات لوائح الشركات
 الشركات. أرباحلها تأثير على قرار توزيع 
دراسة   نتائج  من   Al-Najjar & Kilincarslan (2018)وتشير  مكونة  عينة  بيانات  على  المعتمدة 

  أهم الربحية والديون والنمو وعمر الشركة وحجم الشركة  ن  ألى  إ (ISE) الشركات المتداولة في بورصة اسطنبول  
تطبيق   من خلال  ISEالنقدية للشركات المدرجة في بورصة    رباحالعوامل المحددة لقرارات الشركة في توزيع الأ

وجاءت الدراسة بهدف أساسي متمثل    (OLS)التحليل المقطعي باستخدام طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية  
للشركات التركية   رباحسياسات توزيع الأ  فين تتركها العوامل الخاصة بالشركة  أكن  ثار التي يمالبحث في الآب

 المدرجة في البورصة. 
البنوك المالية الكينية المدرجة في بورصة  التي اتخذت من    Areri & Nyang'au (2018)وكشفت دراسة  

سياسة  في    العمل  أطرحجم الشركة ومخقوي يمارسه    إيجابيعينة لها, عن تأثير    2007-2016وللمدة   نيروبي
 البنوك. في تلك  رباحتوزيع الأ

 (Empirical Methodology) المنهجية التجريبية  .2
 مصادر البيانات  •

  Global Financial Development Databaseقاعدة بيانات التنمية المالية العالمية  إلىتم الاستناد  
الدولي   البنك  عن  العالمي  World Bankالصادرة  الاقتصاد  بيانات  وقاعدة   ،The Global Economy 

تم الحصول على    في حين لتضخم، السياسات الحكومية(،  بيانات مؤشرات المتغيرات التوضيحية )اللحصول على  
الربحية، السيولة، النمو، الرافعة المالية، الديون، القيمة السوقية  بيانات مؤشرات المتغيرات التوضيحية المتبقية )

القيمة الدفترية، هيكل الملكية، عمر الشركة، التدفق النقدي، الاعتبارات الضريبة( بالاعتماد على هيئة الأوراق   إلى
شركات المدرجة في  ومن خلال التقارير السنوية المعتمدة لل Iraqi Securities Commissionالمالية العراقية 

سوق العراق للأوراق المالية عينة البحث والمتمثلة بـ )بغداد للمشروبات الغازية، الشرق الأوسط للإنتاج، الصنائع  
الكيماوية العصرية، العراقية للمنتجات الزراعية، العراقية لإنتاج البذور، الوطنية للاستثمارات السياحية، العراقية  

 سياسيل للاتصالات(. آقل، المنصور للصناعات الدوائية، اد العراق للنللسجاد والمفروشات، بغد
 متغيرات الدراسة  •

مجموعة منْ العوامل    إلىمهما منْ قرارات الشركة    ابعدها جزءا   رباحنظراا لخضوع سياسات وقرارات توزيع الأ
في حين يرتبط البعض الآخر منها بالبيئة الخارجية المحيطة   ،والمتغيرات يرتبط بعضها بالبيئة الداخلية للشركة
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، رباحبها، فقد حاول الفكر الاقتصادي والمالي البحث فيها وتشخيص آلية تأثيرها وطبيعتها في سياسات توزيع الأ
 ت ومنها:  والتي عدّت محددات لتلك السياسا

 متغيرات البحث :(1جدول )

 المتغير المعتمد  
 الرمز المؤشر المستخدم  المتغير 

رباح سياسة توزيع الأ عدد الأسهم إلى التوزيعات النقدية  إجمالي   DP 
 المتغيرات التوضيحية  

التأثير  الرمز الدراسات المؤيدة  المؤشر المستخدم  المتغيرات ت 
 المتوقعة 

صافي الربح بعد الفوائد   الربحية  1
عدد الأسهم  إلىوالضرائب   

kieso (2015) 

Ray & Das (2010) 
Pr + 

الرصيد النقدي نهاية العام   السيولة  2
عدد الأسهم إلى  

Burksaitiene & Draugele 

(2018) ،Pattiruhu & Paais 

(2020) 

LI -،+ 

 النمو 3
  إجمالي معدل التغير في 

  إجمالي  إلى الموجودات 
 الموجودات بداية السنة 

Palley (2017) 

Jahfer & Mulafara (2016) 
GR -،+ 

 الرافعة المالية  4

مجموع الديون قصيرة  
والديون طويلة   جل الأ

  إجمالي إلى جل الأ
 الموجودات 

Mokhtar et al. (2013)  ، 
Al-Malkawi (2005) 

LE ،- + 

  جلبنسبة الديون طويلة الأ الديون 5
الموجودات  إجمالي  إلى  

Brockman & Unlu (2009) 

Florackis et al (2015) 
DE - 

6 
القيمة السوقية  

القيمة   إلى
 الدفترية 

  إلى نسبة القيمة السوقية 
 القيمة الدفترية 

Husain & Sunardi (2020) 

Zeng & Wudhikarn (2018) 
MB + 

  إلى الموجودات الملموسة  هيكل الملكية 7
الموجودات  إجمالي  

Al-Najjar & Hussainey 

(2009)  ، Aivazian et al 

(2003) 

OS -،+ 

 عمر الشركة  8

اللوغاريتم الطبيعي لعدد  
السنوات من تاريخ بدأ  

الشركة نشاطها وحتى بداية  
 السنة المالية 

Yusra et al (2019) Labhane 

& Mahakud (2016) 
Ag + 

 التدفق النقدي  9
قبل الضريبة   رباحالأ

  إلىمضافاً اليها الاهلاك 
الموجودات  إجمالي  

Basse & Reddemann (2011) 

Rochmah & Ardianto 

(2020) 

CF + 

معدل التغير في الرقم   التضخم  10
 القياسي لا سعار المستهلك 

Yanti & Aprilyanti 

(2020)،Elly & Hellen 

(2013) 

FL - 

11 
السياسات  
الفائدة سعر  الحكومية   

Harlina & Khoiruddin  
(2018)   ،Goel (2016) 

PO - 

12 
الاعتبارات 

 الضريبة 
  إجمالي  إلى الضريبة 
رباحالأ  

Nnadi & Akpomi (2005) TA -،+ 

عداد الباحثينإ : من المصدر  
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 التقدير على شــــــــكل دالة رياضــــــــية ينســــــــتند اليها في بناء معادلة  نموذجأبناءا على ما تقدم يمكن صــــــــياغة  

ــوقية  ــيولة، النمو، الرافعة المالية، الديون، القيمة الســــــــ ــية، تعكس أثر المتغيرات )الربحية، الســــــــ القيمة    إلىقياســــــــ
لضريبية(  هيكل الملكية، عمر الشركة، التدفق النقدي، التضخم، تغير السياسات الحكومية، الاعتبارات ا الدفترية،

𝐷𝑃 ي:أتوكما ي  رباحفي مؤشر توزيع الأ = 𝑓( 𝑃𝑅, 𝐿𝐼, 𝐺𝑅, 𝐿𝐸, 𝐷𝐸, 𝑀𝐵, 𝑂𝑆, 𝐴𝐺, 𝐶𝐹, 𝐹𝐿, 𝑃𝑂, 𝑇𝐴)  𝐷𝑃 = 𝛽0  +  𝛽1 𝑃𝑅 +  𝛽2 𝐿𝐼 + 𝛽3 𝐺𝑅 + 𝛽4 𝐿𝐸 + 𝛽5 𝐷𝐸 +  𝛽6 𝑀𝐵 + 𝛽7𝑂𝑆 + 𝛽8  𝐴𝐺+ 𝛽9 𝐶𝐹 + 𝛽10  𝐹𝐿 + 𝛽11  𝑃𝑂 + 𝛽12 𝑇𝐴 + 𝜀𝑖 
 نموذجمنهجية تقدير الأ  .3

ــة    إلىلغرض الوصــــــول   نتائج أكثر واقعية ودقة، والحصــــــول على تحليل منطقي وســــــليم، للمحددات الرئيســـ
ــة توزيع الأ ــياســــ ــة يمكن اللجوء  ل رباحالمؤثرة في ســــ ــائبة، إلشــــــركات محل الدراســــ فقد  ليه في اتخاذ القرارات الصــــ
 ية: تاعتمدت الدراسة الخطوات الآ

 :(Balanced Panel data)اسلوب البيانات المزدوجة المتوازنة  •
جموعة من  (، توليفة من المشــــــاهدات تتكرر عند مPanel Data) (1)يقصــــــد بمصــــــطلح البيانات المزدوجة

ــائص كـل من البيـانـات المقطعيـة الـدول أو الشــــــــــــــركـات أو الأ فراد في فترات زمنيـة متعـددة، بحيـث تجمع خصــــــــــــ
 .(,(Gujarati, 2004, 637-638 (والسلاسل الزمنية في الوقت ذاته. 

 لبيانات المزدوجةلاختبار الاستقرارية  •

لفقدان الخواص  ثراا فعالاا في التحليل الاقتصــــــادي القياســــــي، ذلك  أك الســــــلاســــــل الزمنية غير المســــــتقرة  تتر 
ــول على انحدارا   ــاكنة، إذ تكون النتيجة الحصـ ــل زمنية غير سـ ــلاسـ ــتعمال سـ ــائية لتحليل الانحدار عند اسـ الإحصـ

تحديد اســـــتقرار الســـــلســـــلة من عدمه    أجل(, ومن Maati & Belhawisel,2019,259-305وهمياا للعلاقات )
ــية ــائية عدة اختبارات قياســ ــات الاقتصــــادية والاحصــ ــيلة  أهميعد  ابتكرت الدراســ ها اختبار جذر الوحدة، كونخ وســ

تشـــــخيص معيارية في تطبيق تحليل الســـــلاســـــل الزمنية، ويوفر أداة يمكن من خلالها معرفة عدد الفروق اللازمة  
ســـــلســـــلة زمنية مســـــتقرة مع تحديد درجة تكاملها، فضـــــلاا عن تحديد   إلىلتحويل الســـــلســـــلة الزمنية غير المســـــتقرة  

وخلال الســنوات القليلة الماضــية  (. Al-Iraqi, 2017,445-474الطريقة المناســبة لتحقيق اســتقرارية الســلســلة )
تتضـمن محتوى معلوماتيا مقطعيا وزمنيا معاا، ينعكس   ظهرت العديد من الاختبارات المتطورة في هذا المضـمار،

ونظراا لكون  ي الحصــــــــــــــول على نتــائج ذات دقــة عــاليــة أكثر من اختبــارات الســــــــــــــلاســــــــــــــــل الزمنيــة الفرديــة،  ف
أكثرها شـيوعاا واسـتخداماا في الدراسـات المالية والاقتصـادية، تم  Levin, Lin & Chu (2002) (LLC)اختبار

 .(Al-Iraqi, 2017,445-474اعتماده لاختبار استقرارية بيانات متغيرات الدراسـة )

 

منها: البيانات المزدوجة، البيانات المدمجة    Panel Data( استخدمت البحوث والدراسات العلمية العديد من التسميات ل ـــــ1)
حين   Longitudinal Data، وتسمى بــ Pooled Cross-Sectional Data)البيانات المشتركة(، البيانات الطولية  

 احتوائها على سلاسل زمنية طويلة.
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 النماذج الأساسية لتحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية •
شبه   أنموذجوهو     Generalized Method of Moment  (GMM)تم اعتماد منهجية العزوم المعممة  

 سواء استخدامه الخطأ، ويمكن لحد ممكن توزيع أي مع ينستخدم بل  معلوماتي لا يشترط توزيعا معينا لحد الخطأ

 بالضرورة المشخصة، إذ ليس فوق  أو تام بشكل مشخصة المعتمد  والمتغير التوضيحية المتغيرات بين العلاقة كانت 

 على أو المعلمات، تقدير لهذه أفضل إلى للوصول حيث يستخدم المقدرة،  للمعلمات وحيدة  قيمة هناك  تكون  أن

 يشترط لا  وأخيرا الخطأ ذاتيا، حدرابط  يت ، إذالحركية النماذج مع يستخدم كما لها، جيد تقدير إلىالوصول   الأقل

 (. (Ullah,2018, 69-78 التوضيحية المتغيرات بقية عن الخطأ حد استقلالية
،  العزوم لطريقة امتداد Generalized Method of Moment (GMM) المعممة العزوم طريقة دوتع

النماذج   معلمات تقدير في المستخدمة القياسية اغلب الطرق  مقام تقوم Peter Hansen (1982) بينها   كما وهي
 وتتفوق  , (Hansen,1982,1029-1054) النماذج تلك عليها تقوم التي للشروط تضمنها خلال من الإحصائية،

 عدد كان وإن حتى الإحصائية النماذج معلمات لتقدير في صلاحيتها التقليدية العزوم  على طريقة الطريقة هذه

، موذجنللأ واحد حل من إذ هناك أكثر ,(Over Determined)المشخصة   فوق  النماذج معلمات  عدد يفوق  العزوم
 أو الممكنة، التقديرات  من للمعلمات تقدير أفضل اختيار  خلاله من معيار يمكن الحصول علىعبر   ذلك ويتم

   .المعلمات لهذه جيد تقدير اختيار
 بعدد من الخصائص منها:( GMM) أنموذج تمتعوي

 للقيام بعملية التقدير حين يكون هناك فترة زمنية قصيرة مقارنة بعدد الدول المستخدمة. نموذجتم تصميم الأ .1

 عندما يكون هناك متغير معتمد يتسم بالديناميكية ويعتمد على قيمته السابقة. نموذجيستخدم الأ .2

 يستخدم عند وجود علاقة خطية بين المتغيرات.  .3

 يستخدم عند وجود متغيرات مستقلة لا تعتبر خارجية أي مرتبطة بحد الخطأ.   .4

 Serial Auto   Correlationو ارتباط حد الخطأ  أ  Hetroفي حالة وجود مشكلة تباين    نموذجيستخدم الأ .5
 داخل الدولة وليس بين الدول. 

 وتحليل النتائج نموذجتقدير الأ   .5

قيم كمية يمكن من خلالها تفسير وتحليل طبيعة وحجم واتجاه التأثير الذي يمكن ان    إلىبهدف الوصول  
الربحية، السيولة، النمو، الاعتبارات الضريبية، تغير السياسات تمارسه المتغيرات التوضيحية التي تتمثل في  

القيمة الدفترية،    إلىلسوقية  الحكومية، التضخم، التدفق النقدي، عمر الشركة، الديون، الرافعة المالية، القيمة ا
( تم اتباع 2010-2020)في جمهورية العراق للمدة    رباحالسياسات المتبعة في توزيع الأفي   وهيكل الملكية
 , تية والموضح اسسها في المنهجية التجريبيةالخطوات الآ

 :  لمتغيرات الدراسة (Panel Data)البيانات المزدوجة ة استقراري اختبار •
في العراق  رباحالحصول على نتائج وتقديرات لأثر المحددات الرئيسة في سياسة توزيع الأبغية 

التقدير أنموذج(، تبتعد عن احتمالية وقوع 2010- 2020وللمدة ) (GMM) تحت ما يعرف بالانحدار الزائف  
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(Spurious Regressions) وما يتمخض عنه من نتائج مضللة بسبب ظاهرة عدم استقرارية بيانات  
منهجية لتأكد من خلوها من جذر الوحدة, تم اعتماد وا  (,1الشكل ) والتي وضحتها الرسوم البيانية فيالدراسة،  

Levin-Lin-Chu (2002) البيانات المزدوجة  ةلاختبار استقراري  (Panel Data) في  لمتغيرات الدراسة  
ظهرت عدم استقرارية معظم أي (، والت2, الذي أدرجت نتائجـه فـي الجـدول )0.05اق, وعند مستوى معنوية العر 

GR، النمو LIمتغيرات الدراسة عند المستوى، والمتمثلة بـ ) السيولة  الرافعة المالية ،  LE  الديون ،DE هيكل  ، 
OSالملكية  التدفق النقدي  ، CF نتيجة لفشل قيمة ( Probاختبار   اء بوجود ، سو 0.05في النزول عن حاجز  .

الحالات نها استطاعت تحقيق استقراريتها عند الفرق الاول وفي  ألا إو بدونهما، أو اتجاه زمني أحد ثابت 
و بدونهما(، أو اتجاه زمني أالثلاثة )بوجود حد ثابت   

 ( الرسوم البيانية للبيانات المزدوجة لمتغيرات الدراسة  1شكل )
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 EViews 12عداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج إ من المصدر: 

لذلك اعتمد   0.05اعلى من    .Probفكانت قيم الـ    OSومتغير هيكل الملكية    LIباستثناء متغير السيولة  
و بدونهما، في حين تمكنت  أو اتجاه زمني  أبوجود حد ثابت  اختبار الفرق الثاني الذي اثبت استقراريتهما سواء  

القيمة السوقية  PRالربحية  ،  DP  رباحالمتمثلة في )توزيع الأ  خرى المتغيرات الأ الدفترية    إلى،  ،  MBالقيمة 
كان  أمستوى، سواء  ثبات معنويتها الاحصائية عند الإ (  POسياسات الحكومية، تغير الTAالاعتبارات الضريبية  

 . 0.05التي لم تتجاوز حاجز  .Probوضحتها قيم. أو بدونهما، وحسب ما أاتجاه زمني و أبوجود حد ثابت 
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 الدراسة لمتغيرات    Panel Dataلاستقراريه بيانات الـ    Levin-Lin-Chu (2002)نتائج اختبار  :(2جدول )

Variables 
Level First Difference Second Difference 

None Inter. 
Trend 

& Inter. 
None Inter. 

Trend 
& Inter. 

None Inter. 
Trend 

& Inter. 

DP 

Prob. 

-3.1506 

0.0008 

-30661 

0.0011 

-3.6988 

0.0001 
      

PR 

Prob. 

-2.1274 

0.0167 

-2.5233 

0.0058 

-5.1179 

0.0000 
      

LI 

Prob. 

-3.2110 

0.0007 

-1.0057 

0.1573 

-1.2068 

0.1137 

-7.138 

0.0000 

-0.027 

0.4892 

-2.0477 

0.0203 

-12.01 

0.000 

-7.2501 

0.0000 

-15.430 

0.0000 

GR 

Prob. 

-0.6390 

0.2614 

-40.041 

0.0000 

-24.436 

0.0000 

-16.70 

0.0000 

-10.94 

0.0000 

-4.3121 

0.0000 
   

LE 

Prob. 

1.4505 

0.9265 

0.1524 

0.5606 

-0.9948 

0.1599 

-7.135 

0.0000 

-1.793 

0.0364 

-1.0055 

0.0173 
   

DE 

Prob. 

-1.7359 

0.0413 

-0.7717 

0.2201 

-3.6049 

0.0002 

-8.464 

0.0000 

-3.852 

0.0001 

-3.9515 

0.0000 
   

MB 

Prob. 

-2.4364 

0.0074 

-2.1359 

0.0163 

-4.857 

0.0000 
      

OS 

Prob. 

-3.1939 

0.0007 

0.8206 

0.7941 

-4.2902 

0.0000 

-6.309 

0.0000 

-1.208 

0.1134 

0.8372 

0.7988 

-8.484 

0.000 

-1.2147 

0.0037 

-4.0863 

0.0012 

AG 

Prob. 

11.125 

1.0000 

-12.702 

0.0000 

-16.771 

0.0000 

-10.63 

0.0000 

-20.81 

0.0000 

-28.104 

0.0000 
   

CF 

Prob. 

1.5034 

0.9336 

0.1418 

0.5564 

-2.0967 

0.0180 

-6.485 

0.0000 

-4.170 

0.0000 

-1.3101 

0.0049 
   

FL 

Prob. 

-7.7624 

0.0000 

-3.0096 

0.0013 

-7.0815 

0.0000 
      

PO 

Prob. 

-2.8959 

0.0019 

-6.3841 

0.0000 

-4.0978 

0.0000 
      

TA 

Prob. 

-3.4917 

0.0002 

-3.1748 

0.0007 

-2.0105 

0.0222 
      

  EViews 12عداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج إ : الشكل من المصدر •

 Eviews 12ضمن برنامج   LagsAutomatic Selection of Maximum إلىاعتمدت فترة الابطاء بالاستناد  •

 
 وتحليل النتائج نموذجتقدير الأ  •

( في تقدير وتحليل أثر المتغيرات التوضيحية في السياسات المتبعة GMM) المعممة    عزومال  أنموذجباعتماد  
، وبعد استبعاد المتغيرات غير المعنوية التي اثبتت عدم تأثيرها في سياسة  ( في العراقDP) رباحفي توزيع الأ

  , والتي عكست:  (3) النتائج المدرجة في الجدول   إلى, تم الوصول  رباحتوزيع الأ
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 العراق. في  DP)( رباحالمحددات الرئيسة لسياسة توزيع الأ  نتائج تقدير :(3جدول )

Method: Panel Generalized Method of Moments 
Sample (adjusted): 2010 - 2020 
Periods included: 10 
Cross-sections included: 10 
Total panel (balanced) observations: 100 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

PR 2.484296 0.630669 3.939145 0.0002 

LI 2.477229 0.492196 5.033010 0.0000 

GR 1.495324 0.530389 2.819297 0.0013 

LE -2.232409 1.035401 -2.156081 0.0390 

DE 1.963344 0.900166 2.181091 0.0195 

MB 0.060276 0.030032 2.007059 0.0285 

TA -2.727499 0.902062 -3.023632 0.0444 

OS 0.059081 0.020165 2.929879 0.0043 

CF 2.990401 1.392301 2.151071 0.0010 

PO -6.051678 2.491563 -2.428872 0.0032 

Cross-section fixed (first differences) 

Mean dependent var 3.270731 S.D. dependent var 802.8556 

S.E. of regression 502.7721 Sum squared resid 22750184 

J-statistic 81.57212 Instrument rank 11 

Prob.(J-statistic) 0.000000   

  EViews 12من اعداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج المصدر: 

، القيمة السوقية  DE، الديون   LE، الرافعة المالية GR، النمو LI، السيولة PRالربحية)معنوية تأثير كل من   .1
، تغير السياسات  FL، التدفق النقدي OS، وهيكل الملكية  TA، الاعتبارات الضريبية MBالقيمة الدفترية  إلى

 (DP)والمتمثل بحصة السهم من التوزيعات النقدية  رباحفي مؤشر سياسة توزيع الأ (POالحكومية 
الإ .2 الأثر  الربحية    يجابيجاء  الأ  (PR)لمؤشر  توزيع  سياسة  مؤشر  المنطق DP)  رباحفي  مع  متوافقاا   )

أن ارتفاع مؤشر الربحية بمقدار واحد    إلىشـارت النتائج  أاسات التجريبية ذات العلاقة، إذ  الاقتصادي والدر 
 (. (2.48بمعامل  رباحصحيح يسبب ارتفاعاا في مؤشر سياسة توزيع الأ

،  (2.477)( وبمعامل  DP)  رباحمؤشر سياسة توزيع الأ ة على إيجابي( استجابة  LIأحدث مؤشر السيولة ) .3
متوافقاا مع الدراسات النظرية والتجريبيـة التـي بينت العلاقة بينهما، فعند ارتفاع معدل السيولة  وهـو مـا جـاء  

 . (2.477)بمقدار  رباحذلك في ارتفاع مؤشر سياسة توزيع الأ همبمقدار واحد صحيح سيس

الأثر الإ .4 استجابة  السوقية    يجابيتوافق  القيمة  )  إلىلمؤشر  الدفترية  اسة توزيع ( في مؤشر سيMBالقيمة 
وهو يبين أن ارتفاع مؤشر    (0.06)( مع المنطق الاقتصادي والدراسات التجريبية وبمعامل  DP)  رباحالأ

القيمة الدفترية    إلى سيحدث عند ارتفاع مؤشر القيمة السوقية نسبةا    (0.06)بمقدار    رباحسياسة توزيع الأ
 بمقدار واحد صحيح. 
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5. ( الملكية  هيكل  مؤشر  استجابة  OSأحدث  الأإيجابي(  توزيع  سياسة  مؤشر  على  وبمعامل   ( DP)  رباحة 
، وهـو مـا جـاء متوافقاا مع الدراسات النظرية والتجريبيـة التـي أوضحت العلاقة بينهما، فعند ارتفاع (0.059)

سيس واحد صحيح  بمقدار  الملكية  هيكل  الأ  أهممؤشر  توزيع  سياسة  مؤشر  ارتفاع  في  بمقدار   رباح ذلك 
(0.059)   

( متوافقاا مع المنطق DP)  رباحفي مؤشر سياسة توزيع الأ  (CF)لمؤشر التدفق النقدي    يجابيجاء الأثر الإ .6
أن ارتفاع مؤشر التدفق النقدي بمقدار  إلىالاقتصادي والدراسات التجريبية ذات العلاقة، إذ اشـارت النتائج 

 .(2.99)بمعامل  رباحواحد صحيح يسبب ارتفاعاا في مؤشر سياسة توزيع الأ

، مناقضاا للمنطق (DP) رباحمؤشر سياسة توزيع الأفي  (GR) لمؤشر النمو يجابيجاءت استجابة الأثر الإ .7
أن ارتفاع معدلات النمو والتوسع في الشركات بمقدار واحد صحيح سيعمل على   إلىالاقتصادي، إذ يشير 

ن بعدم  ي هماوربما يفسر ذلك ضمن نطاق شعور المس بالاتجاه نفسه،(  1.495بمعامل )  رباحزيادة توزيع الأ
الحالية من    رباحالشركة المستقبلية، فسيفضلون تلقي الأ  أرباحمكانية المشاركة في  إمان وتشكيكهم في  الأ

الأ لدفع  الشركات  على  الضغط  النمو    رباحخلال  فرص  عن  النظر   La Porta et)المتاحة  بغض 

)27-3al,2000,،    استخدام    إلىوهو ما يدعم نظرية عصفور في اليد, وبذلك تلجأ الشركات سريعة النمو
ذ يمكن اعتبار الدين تمويل أقل تكلفة )أي أن معدل نمو قيمة  إنموها، بدلاا من حقوق الملكية،    الديون لدعم

  ع ما توصلت اليه حقوق الملكية للشركة أكبر من تكلفة اقتراض الديون(, وقد جاءت هذه النتيجة متوافقة م
 (. 2018دراسة غربي وعميرة )

مع المنطق  (  DP)  رباحسياسة توزيع الأ( في مؤشر  LEتوافقت استجابة الأثر السلبي لمؤشر الرافعة المالية ) .8
ن انخفاض الرافعة المالية بمقدار واحد صحيح سيحدث ارتفاعاا إ، إذ  الاقتصادي ومعظم الدراسات التجريبية

 . (2.232)بمعامل  رباحسياسة توزيع الأفي مؤشر 
مع   (DP)  رباح سياسة توزيع الأ( في مؤشر  TAتوافق استجابة الأثر السلبي لمؤشر الاعتبارات الضريبية ) .9

ن ارتفاع نسبة الضريبة بمقدار واحد صحيح سيؤثر في مؤشر إذ إتصادي والدراسات التجريبية،  المنطق الاق
 بعكس اتجاه التغير في مؤشر الاعتبارات الضريبية. (2.727)بمعامل  رباحسياسة توزيع الأ

( متوافقاا مع  DP)  رباحفي مؤشر سياسة توزيع الأ  (PO)جاء الأثر السلبي لمؤشر السياسات الحكومية   .10
أن انخفاض مؤشر السياسات    إلىشـارت النتائج  أ، إذ  المنطق الاقتصادي والدراسات التجريبية ذات العلاقة

بمعامل   رباحالحكومية والمتمثل بسعر الفائدة بمقدار واحد صحيح يسبب ارتفاعاا في مؤشر سياسة توزيع الأ
(6.051) . 

مناقضاا للمنطق (  DP)   رباحسياسة توزيع الأ(، في مؤشر  DEلمؤشر الديون )  يجابيثر الإيظهر الأ .11
بمعامل  رباحأن زيادة مستوى الدين يعمل على زيادة توزيعات الأ  إلىالاقتصادي والمالي، والذي يشير  

في    هنفس  التغيرباتجاه    (1.963)بواقع    رباحسياسة توزيع الأتغير مؤشر    إلى، مما يشير  (1.963)
اعتماد الشركات على التمويل المختلط   إلىمؤشر الديون بمقدار واحد صحيح، وربما يعود ذلك التناقض  

دة المردودية يامر الذي يتمثل في القدرة على زيا( في بناء هيكلها التمويلي، الأ)الديون بشكل كبير نسب
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وذلك من خلال تمويل جزء من الاستثمار عن طريق رأس المال المقترض بمعدل أدنى،  ،  (2) المالية  
وهو ما ينعكس بالضرورة على    ،ة تكون الاستدانة في صالح الشركةإيجابيومع تحقيق المؤسسة لنتيجة  

  ى إل ن زيادة الديون يؤدي  إالديون، وبذلك ف  الاستفادة من الوفورات الضريبية التي تعتمد عليها آليات
السهم من الأالصافية    رباحزيادة الأ من   أخرى وتؤكد مجموعة   الموزعة،  رباحوبالتالي زيادة نصيب 

الدين هو آلية تستخدم لتقليل    دبياتالأ الدائنين من ممارسة المزيد من  إ تكاليف الوكالة،  أن  ذ يمكّن 
الإ على  الكفاءة   ،دارةالرقابة  تحسين  خلال  من  الديون  بالتزامات  للوفاء  لضغوط  يتعرضون  وبذلك 

اتفقت   وقد  للقيمة،  المثبطة  المشاريع  على  والقضاء  دراسال التنظيمية  مع   Moradi et al اتنتائج 

(2010) ) 2000 Fan & Sundaresan ((2012 )et al  Ahmed. 

سياسة   أنموذجفي إثبات تأثيرها المعنوي في    (FL)والتضخم    (AG)فشلت المتغيرات المتمثلة بعمر الشركة   .12
النظرية   اافتقار الدولة للسمات التي تجعله ملائما   إلى في العراق، وربما يعود ذلك    رباحتوزيع الأ لتطبيق 

السياسية والاقتصادية والمالية، إضافة لوجود  الاقتصادية والمالية السائدة، والناجم عن الطبيعة الخاصة لبيئته  
فقدان بعض المتغيرات الاقتصادية والمالية والمؤسساتية   إلىن تؤدي  أعشوائية غير قابلة للقياس يمكن    عوامل 

، وهذا ما رباحن تمارسه في سياسات توزيع الأأن المقرر ووفق المنطق الاقتصادي  الذي م  يجابيتأثيرها الإ
مبررا لفشل متغيرات مثل عمر الشركة والتضخم في إثبات تأثيرها المعنوي في سياسة توزيع يمكن أن يكون  

 رباح الأ
 .الاختبارات التشخيصية •

 (Serial Correlation Test) أ. اختبار الارتباط التسلسلي 
الدرجة  للتأكد من وجود الارتباط التسلسلي من   Arellano-Bond Serial Correlation اختبار  ينعتمد

غير مرتبط مع البيانات,   ن تأثير الزمنإ،  (4)  الاخطاء، الذي عكست نتائجه المدرجة في الجدول  ينالثانية ب
إذ بلغت   0.05عن الـ    .Probالمتمثلة بانخفاض قيمة    (AR1)ثبت الاختبار نتائج الخطوة الأولى  أن  أبعد  

وعليه أظهرت الخطوة   ،(0.9233)حيث بلغت    (AR2)وفشل انخفاضها في الخطوة الثانية    (0.0004)قيمتها  
ن الخطأ التسلسلي  أقبول فرضية العدم والتي تنص على  مما يرجح    ،الثانية للارتباط التسلسلي نتائج غير معنوية

 تأثير الزمن غير موجود. ن لأ نموذج وهذا يدعم الأ ،غير مرتبط

 
 
 
 

 

تحقيقها، لتشكل المردودية أحد أهم الأهداف التي تسعى المؤسسة    :Profitability Financial))مردودية الأموال    (2)
وهي الفائض النقدي الناتج عن العمليات الداخلية والخارجية للمؤسسة، وبالتالي فالمردودية هي عبارة عن علاقة بين 

 .قوة تحقيق النتائج وحجم تكلفة الأموال المستثمرة
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 ( DP) نموذجلأ  Bond Serial Correlation Test-Arellanoاختبار ( 4)جدول 
Arellano-Bond Serial Correlation Test 
Equation: Untitled 

Test order M-Statistic Rho SE (rho) Prob. 

AR (1) 3.531601 856.949629 242.651895 0.0004 

AR (2) -1.856846 -40645. 2438 91893.9873 0.9233 

  EViews 12عداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج إ من المصدر: 
 

 .(Wald Test)ب. اختبار صحة التوصيف 
ومدى صحة التوصيف، ومن النتائج المدرجة في    نموذجلاختبار معنوية الأ  Wald Testباعتماد اختبار  

F-والمعبر عنها بقيمة    Wald Testقيمة    إلىبالاستناد    )(0.0000  نموذجن معنوية الأأيتبن    ، (5)الجدول  

statistic  معنويته الاحصائية إذ لم تتجاوز قيمه  ، وهذا يثبتProb.    ن المتغيرات  أ   إلى، مما يشير  0.05حاجز
 . نموذجالتوضيحية تؤثر بشكل فعال في الأ

 (DP) نموذجلأ  Wald Testاختبار: (5جدول )

Wald Test: 
Equation: Untitled 
Test Statistic Value DF Probability 

F-statistic 1.420019 (10, 90) 0.0000 

Chi-square 1.420020 10 0.0000 

  EViews 12عداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج إ من المصدر: 
 

 . (Normality test)ج. اختبار التوزيع الطبيعي 
السابقة، تم اعتماد اختبار  إلى استنادا   لتحقق ما   Normality testالمعطيات  البيانات تتبع  إ،  ذا كانت 

المعلميه  التوزي الطبيعي والاختبارات  الطبيعي, و أع  التوزيع  المسجلة بالشكل رقم )أم لا تتبع    ( 2ظهرت نتائجه 
، وهو ما يرجح رفض فرضية العدم مقابل قبول 0.05لم تتجاوز حاجز    .Probن قيمة  إذ  إ  الإحصائية،معنويتها  

البديلة   تتوزع توزيعاا  أوالتي تنص على    (H1)الفرضية  المتغيرات    أنموذج ، وهذا يعزز صحة  ير طبيعيغن 
Wald Test .الذي تم اختياره بسبب عشوائية البيانات وتوزيعها غير الطبيعي  

 

 

 

 ( DP) نموذجلأ  Normality testاختبار :(2شكل )
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Series: Standardized Residuals

Sample 2011 2020

Observations 100

Mean      -30.75940

Median  -7.875147

Maximum  2085.067

Minimum -1628.631

Std. Dev.   478.3766

Skewness   0.298555

Kurtosis   9.103898

Jarque-Bera  156.7255

Probability  0.000000

 
  EViews 12عداد الباحثين بالاعتماد على نتائج برنامج إ من المصدر: 

 
  Conclusionالخاتمة  .6

ذي الهدف الرئيس ال  رباحن تمارسه المحددات الرئيسة في سياسة توزيع الأأثر الذي يمكن  شكلت دراسة الأ
مستخدماا   لتحقيقه,  البحث  )أسعى  المتوازنة  المزدوجة  البيانات  لمجموعة  Balanced Panel Dataسلوب   ,)

( وعبر توحيد بيانات السلاسل الزمنية  2020-2010عراقية غطت المدة الزمنية )  أعمالمكونه من عشر شركات  
  110التجريبي لتشمل    نموذجالمنفردة لكل شركة ضمن سلسلة زمنية مدمجة ولجميع المتغيرات الداخلة في الأ

 Generalized Method (GMM)العزوم المعممة  أنموذجمشاهدة, وبأدوات قياسية متنوعة وحديثة تمثلت ب

of Moment،    إمع( التسلسلي  الارتباط  اختبارات  التوصيف Serial Correlation Testجراء  وصحة   )
(Wald Test( والتوزيع الطبيعي )Normality test ,) 

 لقد جاءت نتائج العمل التجريبي لتؤكد:
كما ويتباين تأثيرها من   رباحتتنوع المتغيرات المالية والاقتصادية والمؤسساتية المحددة لسياسات توزيع الأ .1

 (, 2020–2010من الشركات العراقية خلال المدة )  أخرى   إلىشركة 
في الشركات   رباحعلى سياسة توزيع الأ  إيجابيکشفت نتائج البحث أن المحددات الهامة التي لها تأثير   .2

القيمة الدفترية ومتغير هيكل   إلىالعراقية تمثلت في متغير الربحية ومتغير السيولة ومتغير القيمة السوقية  
 الملكية ومتغير التدفق النقدي.

منهما تأثيرا    ظهر كلأ، إذ  رباحلم يكن لعوامل النمو، والديون، دور كبير في التأثير على سياسات توزيع الأ .3
 النظرية والمنطق.  طراا للأمعنوياا مناقض

ن متغير الرفع المالي ومتغير الاعتبارات الضريبية ومتغير السياسات الحكومية لها أثر  أبينت نتائج البحث  .4
ن انخفاض قيمة كل من الرفع المالي و الضرائب وأسعار الفائدة  إ ذ  إ،  رباحم في سياسة توزيع الأهمسلبي  

 . رباحة للشركة وبالتالي على قرار توزيعات الأتعود بالنفع العام على السياسة المالي

في   .5 الشركة(  عمر  بـ)التضخم،  المتمثلة  المتغيرات  دخول  معنوية  الأ  أنموذجعدم  توزيع  في    رباحسياسة 
 عوامل محددة لسياساتها وتطورها في العراقبوصفها يتها أهمالشركات العراقية، مما يظهر عدم 
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