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�أثر العلاقة بين بع�ض المتغيرات المحا�سبية 

وحجم التداول في القيمة ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات المدرجة في �سوق 

العراق للأوراق المالية

ملخ�ص الدرا�سة

هدفت هذه الدرا�سة الى بيان طبيعة العلاقة بين بع�ض المتغيرات المحا�سبية المتمثلة بـ ; القيمة الدفترية 

لل�سهم   ; العائد على ال�سهم   ;�سعر ال�سهم الى عائده   ; معدل �سعر ال�سهم ال�سنوي   5- العائد على حقوق 

الم�ساهمين   ; العائد على الموجودات; حجم ال�شركـــــة. والرغبة في الا�ستثمار ب�أ�سهم ال�شركات المدرجة في 

�سوق الأوراق المالية ) حجم التداول ( ، ومن ثم ما الاثر الذي تحدثه هذه العلاقة في القيمة ال�سوقية لل�سهم 

) �سعر الاغلاق ( في نهاية ال�سنة ؟

وقد تم اختيار عينة مكونة من ) 55 ( �شركة ومن القطاعات ال�سبعة المدرجة في ال�سوق المالية ، وجمعت 

ول�سنتي المالية  ال�سوق  وتقارير  ن�شرات  خلال  من  بال�شركات  والخا�صة  الدرا�سة  لهذه  المطلوبة   البيانات 

 2004 و 2005 وذلك من خلال موقع �سوق العراق للأوراق المالية على �شبكة المعلومات الدولية.

فر�ضيات  واختبار  جمعها  تم  التي  البيانات  لمعالجة   Minitab الاح�صائي  البرنامج  ا�ستخدام  تم 

الدرا�سة ، وبا�ستخدام اختبارات T و F و W-D ، فقد ا�شارت نتائج الدرا�سة الى ان هناك علاقة معنوية 

ت�أثير  قوي  ذات  العلاقة  هذه  وان   ، ال�شركات  ب�أ�سهم  التداول  وحجم  �شملتها الدرا�سة  التي  المتغيرات  بين 

ومعنوي في القيمة ال�سوقية لهذه الأ�سهم .

ال�شركات  لإدارة  واخرى   ، العراقي  المالية  الأوراق  �سوق  لإدارة  التو�صيات  بع�ض  الدرا�سة  قدمت  وقد 

المدرجة في ال�سوق المالية وللم�ستثمرين فيها. 

 �أ.مجيد عبدالح�سين هاتف* 

* �أ�ستاذ م�ساعد، جامعة القاد�سية
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The  effect of the rela tionship between certain accounting 
variables and trading  volume in the market value of the 

Companies shares in Iraq stock exchange

         Abstract:

   This study aimed to indicate the nature of the relationship between certain 
accounting variables (book value per share, return on share, share price to 
returning, share price annual rate, return on shareholders equities, return on 
assets, and the size of the company) and the desire to invest in the shares in 
the financial market (trading volume) and therefore what the impact of this 
relationship in the market value of the shares (closing prices) at the end of the 
year?

     A sample of (55) companies has been selected for this study from the seven 
sectors included in the Iraq stock exchange for the years 2004 and 2005.

   The data was collected from the published reports for these companies 
through the site of the Iraq stock exchange on the World Wide Web (www.isx.
iq.net), and then the Minitab statistical program used to processing the data and 
examining the hypotheses of the study.

    By the T , F , D-W tests , the results of the study point out that there is a 
meaningful  relationship between the selected accounting variables studied  and 
the trading volumes in the shares , and this relationship has strong and significant  
influence on the market values of this shares in Iraq stock market .

    The study was presented some of the suggestions for the management of the 
Iraq stock exchange and others for the management of the companies listed and 
the investors in this market.

* Assistant professor Al - Qadisiya University

Dr Majeed Hatef  *
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 المقدمـــة والخلفية النظرية  :- 

المفا�ضلة بين عدة بدائل متاحة  ب�أنها عملية  القرار  اتخاذ  �إلى عملية  والإدارة  ينظر علماء الاقت�صاد 

واختيار البديل الأف�ضل من وجهة نظر متخذ القرار ، وكلما كانت عملية اتخاذ القرار معتمدة على توفر 

المعلومات  توفر  فان  لذلك   ، وعقلانية  ر�شدا«  �أكثر  القرار  اتخاذ  عملية  كانت   ، القرار  لمتخذ  المعلومات 

�إلى  بحاجة  يكون  المالي  القرار  متخذ  فان  والمال  الأعمال  عالم  وفي  القرار،  اتخاذ  لعملية  مرادفا  �أ�صبح 

المعلومات المالية التي تمكنه من تقدير الأحداث و�إجراء التوقعات الم�ستقبلية للأحداث والمعاملات المالية 

التي  الأنظمة  �أهم  احد  المحا�سبي  النظام  ويعتبر   ، المالي  القرار  لمتخذ  المعلومات  م�صادر  تتعدد  حيث   ،

خارجها  �أو  المن��شأة  داخل  الجهات  احد  كان  �سواء  المالي  القرار  لمتخذ  المالي  الطابع  ذات  المعلومات  توفر 

،حيث تختلف �أهداف متخذ القرار الداخلي عن الخارجي ، ولكي تكون المعلومات ذات فائدة اكبر �أ�صبح 

 لزاما« �أن تتفق المعلومة مع نوع القرار المطلوب اتخاذه ويجب �أن تتوفر فيها خا�صتي الاعتمادية والملائمة 

وفائدتها  المحا�سبية  المعلومات  لجودة  الأ�سا�سيتين  الخا�صيتين  وهما   )Reliability & Relevance(

للقرار المالي �إ�ضافة �إلى خوا�ص المعلومات الأخرى الثانوية التي تتفرع من هاتين الخا�صيتين ، �إ�ضافة �إلى 

�إجراء  يتم  ، حيث  بالمن��شأة  العلاقة  للجهات ذات  �أ�صبح عمل هام جدا  المالية  المعلومات  ذلك فان تحليل 

، وهو  الم�ستقبلية  بالأحداث  والتنب�ؤ  الم�ستقبل  ا�ستقراء  ت�ساعد في  �إلى م�ؤ�شرات  الو�صول  التحليلات بهدف 

ما ي�ساعد الإدارة جميع الأطراف والإدارة ب�شكل خا�ص في �أداء وظائفها واتخاذ القرارات الأكثر ر�شدا” 

وعقلانية ، ومما جاء في �أعلاه يت�ضح الدور الهام والأ�سا�سي للمعلومات المالية التي توفرها الأنظمة المحا�سبية 

في المن�شات ، وان عملية الح�صول على هذه المعلومات ومعالجتها عن طريق التحليلات وا�ستخراج الم�ؤ�شرات 

المالية �أ�صبحت هامة جدا لجميع الم�ستخدمين ، وفي عالم اليوم حيث تقوم �أ�سواق المال بدور �أ�سا�سي وحيوي 

في اقت�صاديات الدول ، فان توفر المعلومات المالية �أ�صبح حاجة ملحة لكافة الأطراف التي تتعامل مع هذه 

الأ�سواق ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر  ، وتعد �أ�سواق الأوراق المالية المكان الطبيعي لتداول �أ�سهم ال�شركات 

المدرجة في ال�سوق المالية ، وتت�أثر عمليات تداول هذه الا�سهم من قبل الم�ستثمرين �سواء �أكانوا �أفرادا” ام 

�شركات بالعديد من العوامل والمتغيرات التي ت�ؤدي احيانا بقرار الم�ستثمر في عمليات التداول الى حالة عدم 

الر�شد وفي غير م�صلحته ، خا�صة اذا ما كانت هذه القرارات غير معتمدة على معلومات وم�ؤ�شرات مالية 

موثوق بها و�صادرة عن جهة مخولة قانونا”.

ا�سهم  ا�سعار  ثم  ومن  التداول  وحجم  المحا�سبية  المعلومات  بين  العلاقة  درا�سة  مو�ضوع  ويعتبر 

منت�صف  ومنذ  المحا�سبي  والبحث  الفكر  في  الرئي�سة  الاتجاهات  احد  المالية  الأ�سواق  في  ال�شركات 

 ال�ستينيات من القرن الما�ضي ، حيث ارتكزت الابحاث والدرا�سات على افترا�ض وجود العلاقة الميكانيكية

الأوراق  �أ�سواق  في  �أ�سهمها  و�أ�سعار  ال�شركات  ارباح  بين   Mechanistic relationship  

المالية  القوائم  في  الظاهر  الربح  رقم  على  بالاعتماد  ال�سوق  في  يتحدد  ال�سهم  �سعر  وان   ، المالية 

الا�ستثماري قراره  بناء  في  عليه  يعتمد  ان  للم�ستثمر  يمكن  الذي  الوحيد  الم�صدر  تمثل  التي   المن�شورة 
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التي  الدرا�سات  �إن  �إلا   ( Altman , 1968 – Gordon , 1962 – Chambers , 1965 )  

اجريت لاحقا قد اظهرت نتائج تخالف افترا�ض العلاقة الميكانيكية بين الارباح المحا�سبية و�أ�سعار الأ�سهم 

، حيث تبين �أن قرارات الم�ستثمرين تت�أثر بم�صادر المعلومات الأخرى المتاحة في ال�سوق المالية مثل ن�صائح 

المالية  القوائم  ت�أثير  يفوق  العوامل  هذه  ت�أثير  يكون  وقد   ، والا�شاعات  الماليين  المحللين  وتنب�ؤات  الو�سطاء 

2000 والزبيدي،  هاتف   –  1994، جا�سم   ( للم�ستثمر  بالن�سبة  المحا�سبية  الأرباح  و�أرقام   لل�شركات 

 – Twedie & Lee – 1973 , Haslem & Baker , 1976(، لذلك فقد اتجهت الدرا�سات والأبحاث 

المحا�سبية اللاحقة لأختبار �إفترا�ض كفاءة ال�سوق المالية market Efficient الذي يقوم على ا�سا�س ان 

جميع المعلومات المتاحة في �سوق الأوراق المالية ذات �أثر في �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات ، حيث تكون هذه المعلومات 

المعلومات لديهم وقيامهم بدرا�سة وتحليل  الإدراك لأهمية هذه  الم�ستثمرين مع وجود حالة  متاحة لجميع 

القوائم المالية المن�شورة لل�شركات قبل اتخاذ قراراتهم الا�ستثمارية مع الا�ستعانة بم�صادر المعلومات الاخرى 

�أ�سعار  المتاحة في ال�سوق ، ومن ثم يمكن قيا�س قيمة المعلومات المحا�سبية المن�شورة عن طريق ت�أثيرها في 

�إن اختبار افترا�ض    1990  ,  Kaplen –  1981  ,  Anderson �أ�سهم ال�شركات التي اعلنت عنها) ) 

كفاءة ال�سوق المالية يمكن ان يتم في �أ�سواق مالية تت�سم بالكفاءة وتتوفر فيها المقومات والم�ستلزمات اللازمة 

لتحقيق هذا الافترا�ض ، اما في الأ�سواق المالية الحديثة والنا�شئة التي لاتوجد فيها مقومات كفاءة ال�سوق 

ومنها �أ�سواق الأوراق المالية العربية ، فان �إفترا�ض العلاقة الميكانيكية قد يبدو اكثر قربا” لتف�سير العلاقة 

ب�شكل  ينعك�س  الذي   ، ال�شركات  ب�أ�سهم  التداول  على  الم�ستثمرين  واقبال  المتاحة  المحا�سبية  المعلومات  بين 

م�ؤكد في �أ�سعار �أ�سهم هذه ال�شركات، ي�ضاف �إليه الا�ستعانة بم�صادر المعلومات الاخرى المتاحة في ال�سوق 

التي ت�ؤثر ب�شكل �سلبي او ايجابي في قرار الم�ستثمر الم�ؤ�س�سي �أو الفردي .

ومن خلال اطلاع الباحث على الأبحاث والدرا�سات المحا�سبية لاحظ عدم الاهتمام بدرا�سة العلاقة بين 

الأرقام المحا�سبية و�أحجام التداول با�سهم ال�شركات العراقية ومن ثم اثر هذه العلاقة في القيمة ال�سوقية 

لأ�سهم ال�شركات في �سوق الأوراق المالية العراقي وهو ما مثل �أ�سا�س م�شكلة الدرا�سة الحالية .

وقام الباحث بتق�سيم درا�سته الحالية على ثلاث فقرات بعد المقدمة واهمية الدرا�سة ، وكما ي�أتي :-

اولًا:- الدرا�سات ال�سابقة .

ثانياً:- منهجية الدرا�سة .

ثالثاً:- عر�ض وتف�سير النتائج .

اولًا:- الدرا�سات ال�سابقة

المعلومات المحا�سبية  العلاقة بين  الدرا�سات والأبحاث في مجال  �أجريت  الما�ضي  القرن  منذ �ستينيات 
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المن�شورة و�أ�سعار �أ�سهم ال�شركات في �أ�سواق الأوراق المالية ، وذلك لاختبار افترا�ضات العلاقة الميكانيكية او 

كفاءة ال�سوق المالية ، ومن خلال اطلاع الباحث على معظم الدرا�سات ال�سابقة في هذا المو�ضوع ، ف�إنه يمكن 

تق�سيمها على اتجاهين رئي�سين :-

 ، المحا�سبية  المعلومات  حول  وارائهم  الم�ستثمرين  ا�ستجابة  مدى  في  البحث  حاولت  التي  الدرا�سات   -  1
واغلب هذه الدرا�سات ارتكزت على ا�ستطلاع �آراء عينات من الم�ستثمرين في ال�سوق المالية وذلك من 

خلال ا�ستبيانات لتحديد ردود افعالهم واتجاه قراراتهم التي يفتر�ض انها تت�أثر بالمعلومات المحا�سبية 

المتوفرة في ال�سوق .

الدرا�سات التي حاولت البحث في ت�أثير الأرقام المحا�سبية التي تت�ضمنها القوائم المالية المن�شورة في   -  2
�أ�سهم ال�شركات ، وذلك من خلال درا�سة العلاقات الترابطية بين بع�ض الم�ؤ�شرات المحا�سبية  �أ�سعار 

الاح�صائية  التحليلات  على  الدرا�سات  هذه  اعتمدت  وقد   ، العلاقات  هذه  وطبيعة  الأ�سهم  و�أ�سعار 

لتف�سير التغير في ا�سعار ا�سهم ال�شركات .

و�سوف ن�ستعر�ض الدرا�سات ال�سابقة وفقا« لت�سل�سلها الزمني  وكما ي�أتي :-

)Beaver 1968 – Ball & Brown  1968( درا�سات -

في  وت�أثيرها  المحا�سبية  والمعلومات  المحا�سبي  الدخل  ارقام  محتوى  درا�سة  الدرا�سات  هذه  حاولت   

ا�سعار �أ�سهم ال�شركات واحجام التداول خلال فترة الاعلان عن هذه الارقام وذلك با�ستخدام المقابلات 

ال�شخ�صية وا�ستمارات الا�ستبيان لا�ستطلاع �آراء المتعاملين في ال�سوق المالية ، وقد تو�صلت الى �أن معلومات 

الدخل المحا�سبي ذات ت�أثير عال في ا�سعار الا�سهم وحجم التداول على الأ�سهم وب�شكل معنوي .

) Hichenhall  & Juchan 1977 (  درا�سة -

واهمية  الا�سترالي  الم�ستثمر  قرار  في  ت�ؤثر  التي  المعلومات  تحديد  الدرا�سة  هذه  في  الباحثان  حاول 

المعلومات المحا�سبية بالن�سبة له وذلك من خلال ا�ستخدام �أ�سلوب الا�ستبيان على عينة مكونة من ) 200( 

م�ستثمر فردي ، وقد تو�صلت الدرا�سة الى ان هناك م�ؤثرات ذات ت�أثير عال في قرار الم�ستثمر وهي و�ضع 

الو�سطاء  خدمات  ان  حين  ال�شركة في  �إدارة  طبيعة  وكذلك  لل�سهم  المتوقع  والربح  اعمالها  ونتائج  ال�شركة 

الماليين وم�صادر المعلومات الاخرى اقل اهمية بالن�سبة للم�ستثمر .

- درا�سة ) رم�ضان 1989 ( 

هدفت هذه الدرا�سة �إلى بيان العلاقة بين دخل ال�سهم EPS المتحققة في �سنة معينة ورغبة الم�ستثمرين 

في الا�ستثمار في �أ�سهم ال�شركة في ال�سنة التالية ل�سنة تحقيق الأرباح ، وذلك من خلال عينة مكونة من )12( 
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�شركة �أردنية ومن القطاعات الأربعة في ال�سوق المالية الأردنية ) بنوك وم�ؤ�س�سات مالية ، تامين ، خدمات ، 

و�صناعة ( وللفترة من عام 1979 - 1982 ، وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى عدم وجود علاقة �إح�صائية معنوية 

بين ربحية ال�سهم ورغبة الم�ستثمرين للا�ستثمار في �أ�سهمها .

- درا�سة )جا�سم  1994  (

حاول هذا الباحث اختبار ت�أثير المعلومات المحا�سبية في �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات المدرجة في �سوق بغداد 

للأوراق المالية ، ومدى فهم الم�ستثمرين لهذه المعلومات ودرجة اعتمادهم عليها في قراراتهم الا�ستثمارية 

التي �ست�ؤثر في �أ�سعار الأ�سهم ، وذلك من خلال ا�ستبيان تم توزيعه على عينة مكونة من ) 100 ( م�ستثمر في 

ال�سوق ، وقد بينت النتائج �أن المعلومات المحا�سبية ذات ت�أثير عال ومعنوي في قرارات الم�ستثمرين مع وجود  

اختلاف وفقا” �إلى الفئات العمرية للم�ستثمرين وحجم المحفظة الا�ستثمارية .

- درا�سة ) ال�شرقاوي 1995 (  

ال�شركات في  �أ�سهم  و�أ�سعار  المحا�سبية  المعلومات  بين  للعلاقة  تحليلية  ب�إجراء درا�سة  الباحث  قام هذا 

�سوق الأوراق المالية الم�صري وذلك بهدف اقتراح وتطوير واختبار نموذج عام لهذه العلاقة ولدرا�سة المحتوى 

ثم  ومن   ، المحا�سبية  والأرباح  الأ�سهم  عوائد  بين  العلاقة  واختبار  المالية  القوائم  عن  للإعلان  الإعلامي 

اختبار النموذج المقترح وفي �ضوء الت�أثر الوظيفي ، وقد �أظهرت النتائج وجود محتوى �إعلامي للقوائم المالية 

ووجود علاقة موجبة ومعنوية بين عوائد الأ�سهم والأرباح المحا�سبية .

- درا�سة ) عبدا لله 1995 ( 

الأ�سهم  �سوق  في  ال�شركات  �أ�سهم  لأ�سعار  المحددة  العوامل  �أهمية  على  التعرف  الدرا�سة  هذه  حاولت 

ال�سعودي وفي قطاعات ال�صناعة والا�سمنت والخدمات ، وذلك من خلال ا�ستخدام متغيرات دخل ال�سهم 

، والأرباح الموزعة ، والعائد على حق الملكية ، والعائد على الموجودات ، ورافعة الت�شغيل ، ورافعة التمويل ، 

والم�ؤ�شر العام لأ�سعار الأ�سهم ،وكذلك الم�شاركة الحكومية في الملكية و�أثرها في �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات ، وقد 

�أو�ضحت نتائج الدرا�سة �إن دخل ال�سهم والعائد على حق الملكية والم�ؤ�شر العام للأ�سهم تعتبر عوامل محددة 

علاقة  ذات  الحكومية  الم�شاركة  �أن  حين  في   ، الن�شاط  طبيعة  عن  النظر  وبغ�ض  ال�شركات  �أ�سهم  لأ�سعار 

ايجابية مع �سعر ال�سهم في قطاعي ال�صناعة والخدمات فقط .

- درا�سة ) ال�سعايدة 1996 (

هدفت هذه الدرا�سة �إلى اختبار العلاقة بين محتويات نظم المعلومات المحا�سبية في ال�شركات الم�ساهمة 

الأردنية وحاجة م�ستخدمي المعلومات في ال�سوق المالية ل�صنع القرارات الا�ستثمارية حيث قام الباحث باختبار 
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التنب�ؤية  وقدرتها  المالكين  حقوق  على  والعائد  ال�شركة  وحجم  المالكين  لحقوق  الدفترية  القيمة  متغيرات 

المالكين  لحقوق  الدفترية  القيمة  �إن  �إلى  الدرا�سة  نتائج  �أ�شارت  وقد   ، ال�شركات  لأ�سهم  ال�سوقية  بالقيمة 

الأ�سعار  م�ستوى  وب�شكل مهم في  ت�ؤثر  التي  هي  المالكين  حقوق  على  ومعدل النمو في العائد  ال�شركة  وحجم 

لأ�سهم ال�شركات ، حيث ت�ساعد في تف�سير �أكثر من 60% من التغيرات في القيم ال�سوقية للأ�سهم.

)  Fair 1997 ( درا�سة -

بحثت هذه الدرا�سة في العلاقة بين بع�ض المتغيرات المحا�سبية المتمثلة بحجم ال�شركة والقيمة الدفترية 

لل�سهم وربحية ال�سهم لل�شركات الأمريكية وللفترة من 1970-1984 وت�أثيرها الم�ستقبلي في القيمة ال�سوقية 

هذه  بين  ايجابية  علاقة  وجود  الى  الدرا�سة  تو�صلت  وقد   ، لاحقة  �سنوات  خم�س  لفترة  ال�شركات  لأ�سهم 

المتغيرات والقيمة ال�سوقية لل�سهم .

)Stark 1997 ( درا�سة -

حاولت هذه الدرا�سة درا�سة الم�ؤ�شرات المتعلقة بالأ�سهم ) القيمة الدفترية ، وربحية ال�سهم ، وتوزيعات 

الأرباح لل�سهم  ( وعلاقتها بالقيمة ال�سوقية لل�سهم ، ومن خلال تحليل الانحدار الخطي لبيانات الدرا�سة، 

فقد تو�صلت الدرا�سة الى �إن متغيرات القيمة الدفترية وربحية ال�سهم ذات علاقة معنوية مع قيمته ال�سوقية 

، في حين ان توزيعات الأرباح لل�سهم لي�ست ذات علاقة معنوية مع قيمته ال�سوقية .

- درا�سة ) هاتف والزبيدي 2000 (

هدفت هذه الدرا�سة �إلى الك�شف عن مدى فهم وا�ستخدام المعلومات المحا�سبية التي تت�ضمنها التقارير 

 ، المالية  للأوراق  بغداد  �سوق  الا�ستثمارية في  قراراتهم  اتخاذ  وعند  الم�ستثمرين  قبل  لل�شركات من  المالية 

وذلك من خلال ا�ستبيان تم �إعداده لهذا الغر�ض ووزع على )46( م�ستثمرا” فرديا” في ال�سوق ، وقد بينت 

النتائج �أن الم�ستثمرين يفهمون المعلومات المحا�سبية وهي كافية بالن�سبة لهم وكذلك ف�إنهم يدركون �أهميتها 

، وان م�صادر المعلومات الأخرى ت�ؤثر في قراراتهم وب�شكل كبير وخا�صة ن�صائح الو�سطاء ون�شرات ال�سوق 

وكذلك الإ�شاعات حيث ت�ستخدم هذه الم�صادر في قراراتهم الا�ستثمارية .

- درا�سة ) �صيام والخدا�ش 2003(

وتحديد  لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  على  النقدية  التدفقات  �سلوك  تاثير  بيان  �إلى  الدرا�سة  هذه  هدفت   

المتغيرات المحا�سبية التي على علاقة بالتدفقات النقدية والأكثر ت�أثيرا على �سعر ال�سهم ال�سوقي لل�شركات 

�صناعية  �شركة   )23( ل  المالية  البيانات  الباحث  ا�ستخدم  وقد   ، الأردن  في  العامة  الم�ساهمة  ال�صناعية 

م�ساهمة مدرجة في ال�سوق المالية الأردنية للعام 2002 وتم التداول ب�أ�سهمها لأربع �سنوات 1998 – 2001 

، وقد تو�صلت الدرا�سة الى عدم وجود علاقة ذات دلالة اح�صائية بين القيمة ال�سوقية لل�سهم والمتغيرات 

المحا�سبية التي �شملتها الدرا�سة .
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- درا�سة ) الخدا�ش و العبادي 2005 (

والتدفقات   ، الم�ساهمين  حقوق  الى  العائد  متغيرات  من  كل  اهمية  تحديد  الى  الدرا�سة  هذه  هدفت 

وقيا�س   ، الاردنية  ال�صناعية  الم�ساهمة  لل�شركات  المالي  الو�ضع  قيا�س  في  الم�ساهمين  حقوق  الى  النقدية 

علاقتهما بالقيمة ال�سوقية لل�سهم ،وقد غطت الدرا�سة 26 �شركة �صناعية م�ساهمة عامة مدرجة في بور�صة 

عمان للأوراق المالية لعام 2002، �سبق ت�أ�سي�سها عام 1993 وتم التداول في �أ�سهمها مدة ع�شر �سنوات تمتد 

من عام 1993 حتى عام 2002.  وقد تو�صلت الدرا�سة الى وجود علاقة ذات دلالة �إح�صائية ومختلفة بين 

هذه المتغيرين والقيمة ال�سوقية لل�سهم .

 - درا�سة ) با�شيخ 2005 (

الدفترية  بالقيمة  المتعلقة  المحا�سبية  المتغيرات  بع�ض  بين  العلاقة  على  التعرف  الدرا�سة  هذه  حاولت 

الموزع  الربح  وعائد  الم�ساهمين  حقوق  على  العائد  وكذلك  الارباح  توزيعات  من  وح�صته  وربحيته  لل�سهم 

المالية  البيانات  ا�ستخدام  تم  حيث   ، ال�سعودي  المالية  الأوراق  �سوق  في  لل�سهم  ال�سوقية  بالقيمة  وعلاقتها 

المن�شورة لل�شركات المدرجة في ال�سوق لأربع قطاعات من �أ�صل �سبع قطاعات في ال�سوق المالية وللفترة من 

عام 1999 حتى العام 2003 ، وقد تو�صلت الدرا�سة الى وجود اختلاف في ت�أثير المتغيرات المدرو�سة في 

القيمة ال�سوقية لل�سهم وذلك وفقا الى نوع القطاع الذي تعمل فيه ال�شركة .

- درا�سة ) عبدال�سلام 2006 (

حاولت هذه الدرا�سة تحديد العوامل التي ت�ؤثر في تغير �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات الم�سجلة في �سوق العراق 

للأوراق المالية ، وتحديد الا�سباب الطبيعية وغير الطبيعية الم�ؤثرة في ن�شاط الا�ستثمار وبا�ستخدام ا�ستبيان 

ت�ضمن ) 18( عاملا” وم�سببا”  ث�ؤثر في الن�شاط الا�ستثماري ، وقد بينت النتائج �أن انعدام الا�ستقرار 

الأمني وعدم تفعيل قانون الا�ستثمار وكذلك �ضعف �أداء الاقت�صاد العراقي لها اثر في تغير �أ�سعار الأ�سهم 

المتداولة في ال�سوق المالية ، في حين لم يكن هناك تاثير لتغيرات �أ�سعار الأ�سهم في الأ�سواق العربية مع وجود 

�أهمية لقرار الم�صارف بمنح القرو�ض للا�ستثمار في الأ�سهم حيث له دور وا�ضح وم�ؤثر في ن�شاط التداول في 

ال�سوق .

-  درا�سة ) زعرب و�شراب 2007 (

ال�شركات في �سوق  �أ�سهم  �أ�سعار  على  الأرباح  توزيعات  الإعلان عن  اثر  بيان  �إلى  هذه الدرا�سة  هدفت 

فل�سطين للأوراق المالية ، حيث ا�ستخدم الباحثان بيانات تقارير ال�سوق للفترة 1997-2005 ، وقد تو�صلت 

الدرا�سة �إلى وجود علاقة �إح�صائية بين كل من : ن�صيب ال�سهم من الأرباح ، تاريخ الإعلان عن توزيعات 

�أ�سعار  وبين  المحتجزة  الأرباح  ال�سهم من  ، ون�صيب  النقدية  الأرباح  ال�سهم من  ، ن�صيب  النقدية  الإرباح 

�أ�سهم ال�شركات ، مع وجود اختلاف درجة العلاقة والت�أثير لهذه المتغيرات و�أ�سعار الأ�سهم .
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المتغيرات  بين  والتحديد  للقيا�س  قابلة  علاقة  هناك  �إن  الدرا�سات  لهذه  الدرا�سات  العر�ض  ويبين 

المحا�سبية التي تظهرها البيانات المالية المن�شورة و�أ�سعار الأ�سهم في ال�سوق المالية  ، حيث ا�ستفاد الباحث من 

هذه الدرا�سات في تحديد المتغيرات المدرو�سة و�أ�سلوب قيا�سها وح�سب المتوفر من البيانات المالية لل�شركات 

المدرو�سة  ال�شركات  وطبيعة  الدرا�سة  بيئة  حيث  الدرا�سات من  هذه  تختلف عن  درا�سته  �إن  �إلا   ، العراقية 

والفترة الزمنية لإجراء الدرا�سة .

ثانياً:-)  منهجية الدرا�سة (

تمثل المنهجية الم�سار الذي �سلكه الباحث للو�صول الى اهدافه واختبار فر�ضيات درا�سته ، وتمهيدا لهذه 

المنهجية ، ف�إن الباحث يود تو�ضيح المتغيرات التي ا�ستخدمها في درا�سته وطريقة احت�سابها :- 

)Independent variables( المتغيرات الم�ستقلة -
)Book value per share(   القيمة الدفترية لل�سهم -

ويتم احت�سابها عن طريق  لل�شركة  ال�سجلات المحا�سبية  واقع  ال�سهم من  ي�ستحقها  التي  القيمة   وهي 

على ربحية ال�شركة ،  ق�سمة حقوق الم�ساهمين على عدد الا�سهم الم�صدرة ، وتتغير هذه القيمة اعتمادا” 

لذلك من المتوقع ان تكون العلاقة ايجابية بين  القيمة الدفترية لل�سهم وقيمته ال�سوقية .

)Yield  per share) العائد على ال�سهم -

يبين هذا المتغير ح�صة ال�سهم من الأرباح بعد ا�ستقطاع مخ�ص�ص �ضرائب الدخل ، ويتم احت�سابه عن 

طريق ق�سمة �صافي ارباح بعد ال�ضرائب على عدد الأ�سهم المكتتب بها .

 )Share  price  to yield      ( سعر ال�سهم الى عائده� -

اليه  بيع و�صل  ، ويبن اخر �سعر  ال�سنة  �إلى عائده نهاية  لل�سهم  ال�سوقية  القيمة  ن�سبة   وهو عبارة عن 

ال�سهم نهاية ال�سنة مقارنا” بالعائد الذي حققه خلال ال�سنة  .

)Share price average ( معدل �سعر ال�سهم ال�سنوي -

ويمثل متو�سط �أ�سعار ال�سهم لل�شركة خلال ال�سنة ، الذي ي�أخذ بنظر الأعتبار التقلبات والتذبذبات 

في ال�سعر خلال ال�سنة المالية على افترا�ض انه يعك�س المعلومات المالية المتوفرة في ال�سوق المالية ، ويتم 

التي تم  الأ�شهر  ال�سنة على عدد  ال�شهرية خلال  الأغلاق  �أ�سعار  احت�سابه عن طريق  ق�سمة مجموع 

التداول بها خلال ال�سنة لل�شركة .
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)Return on sharesholders equities( العائد على حقوق الم�ساهمين -

يقي�س هذا المتغير العائد الذي يتحقق للم�ستثمر نتيجة ا�ستثماراته في ال�شركة ، ويتم احت�سابه  عن طريق 

ق�سمة �صافي الأرباح بعد ال�ضرائب على حقوق الم�ساهمين .

)Return on assets ( العائد على الموجودات -

 يقي�س هذا المتغير العائد الذي تحققه ال�شركة قيا�سا الى مجموع المبالغ الم�ستثمرة في الموجودات لديها، 

ويتم احت�سابه عن طريق ق�سمة �صافي الارباح بعد ال�ضرائب الى مجموع الموجودات .

 )  Size ( حجم ال�شركة -

يمثل هذا المتغير الحجم الذي تتمتع به ال�شركة ووزنها من بين ال�شركات الأخرى ، ويتم قيا�سه من خلال 

عدة مقايي�س ، وقد تم ا�ستخدام مقيا�س ر�أ�س المال الأ�سمي ليعبر عن حجم ال�شركة في هذه الدرا�سة وهو 

مت�ساو مع ر�أ�س المال المدفوع لجميع ال�شركات .

)Trading volume ( حجم التداول -

ويمثل هذا المتغير قيمة الا�سهم لل�شركة التي تم التداول بها في ال�سوق ، ويتم احت�سابه عن طريق �ضرب 

عدد الا�سهم التي تم التداول بها ب�أ�سعارها خلال ال�سنة ، ويمثل حجم التداول مدى �إقبال الم�ستثمرين على 

�شراء �أ�سهم ال�شركة ، حيث �إن زيادة حجم التداول تدل على �شدة الأقبال على �شراء �أ�سهمها .

) dependent variable( المتغير المعتمد -

      القيمة ال�سوقية لل�سهم )Share market value( وهي القيمة التي يتم التداول بها في �سوق الأوراق 

المالية ، التي من المفتر�ض ان تتغير وفقا” الى نتائج �أعمال ال�شركة وو�ضعها المالي ، وتمثل هذه القيمة 

القيمة  ليمثل  المالية  ال�سنة  نهاية  لل�سهم  الإغلاق  ا�ستخدام �سعر  تم  وقد   ، الدرا�سة  المعتمد في  المتغير 

ال�سوقية له في ذلك التاريخ حيث �إن جميع ال�شركات في العراق تنتهي ال�سنة المالية فيها يوم 31-12 

من كل عام.

 م�شكلة الدرا�سة :- يمكن التعبير عن الم�شكلة التي تت�صدى لها هذه الدرا�سة عبر الت�سا�ؤلين الفكريين 

الاتيين :- 

 1- هل �إن هناك علاقة تربط مابين بع�ض المتغيرات المتمثلة بـ ) القيمة الدفترية لل�سهم ، والعائد على 

ال�سهم ، و�سعر ال�سهم �إلى عائده ، ومعدل �سعر ال�سهم ال�سنوي ، والعائد على حقوق الم�ساهمين ، والعائد 
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العراق  �سوق  في  الم�سجلة  ال�شركات  �أ�سهم  على  التداول  و�أحجام   ) ال�شركة  وحجم   ، الموجودات  على 

للأوراق المالية ؟

       2- ما ت�أثير هذه العلاقة في القيمة ال�سوقية لأ�سهم هذه ال�شركات ؟

 هدف الدرا�سة :- تهدف الدرا�سة الحالية �إلى تحقيق ماي�أتي :-

على  الم�ستثمرين  �إقبال  ومدى  المدرو�سة  المحا�سبية  المتغيرات  مابين  تربط  علاقة  هناك  �إن  هل  بيان   -1   

هذه  طبيعة  ماهي  وكذلك  �أ�سهمها  على  التداول  حجم  خلال  من  وذلك   ، ال�شركات  ب�أ�سهم  التداول 

العلاقة �إن وجدت.

 2- بيان ت�أثير هذه العلاقة في القيمة ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات في �سوق الأوراق المالية العراقي ، التي تتمثل 

ب�أ�سعار �إغلاقها نهاية ال�سنة المالية .

المالية  الأوراق  �أ�سواق  في  المو�ضوع  هذا  �أهمية  من  تت�أتى  الدرا�سة  هذه  �أهمية  �إن   -: الدرا�سة  �أهمية   

المالية  الأوراق  ب�أ�سواق  مقارنة  جدا  يعتبر حديثا”  الذي  العراقي  المالية  �ألأوراق  �سوق  ومنها  النا�شئة 

الأخرى في المنطقة ، حيث بد�أ التداول فيه في عام 1991 وب�شكل محدود ومقنن جدا ولغاية 2003 في 

�سوق بغداد للأوراق المالية ، ثم ا�ستعاد ن�شاطه في عام 2004 ب�شكل �أكثر تنظيما” وانفتاحا” وتحت 

ا�سم �سوق العراق للأوراق المالية .

تعك�س  التي  المحا�سبية  المتغيرات  بع�ض  بين  العلاقة  طبيعة  في  البحث  تحاول  الدرا�سة  هذه  ف�إن  لذا 

وت�أثير هذه  الأ�سهم  �شراء  على  �إقبالهم  ومدى  المالية  ال�سوق  للم�ستثمرين في  المتاحة  المحا�سبية  المعلومات 

العلاقة في �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات ، حيث وجد الباحث �أن درا�سة العلاقة بين المعلومات المحا�سبية و�أ�سعار 

�أ�سهم ال�شركات ، قد تم بحثها ودرا�ستها في العديد من الدرا�سات المحلية والعربية والأجنبية ، �إلا �أن درا�سة 

العلاقة بين المعلومات المحا�سبية التي تعلن عنها ال�شركات العراقية ومدى الإقبال من قبل الم�ستثمرين على 

�شراء �أ�سهم هذه ال�شركات ، ومن ثم انعكا�س هذه العلاقة وت�أثيرها في �أ�سعار الأ�سهم لهذه ال�شركات لم تتم 

درا�سته ، وهو ما يمثل �أ�سا�س م�شكلة الدرا�سة الحالية ويعطيها �أهمية خا�صة من حيث الم�ضمون والهدف .

* فر�ضيات الدرا�سة :- قام الباحث بو�ضع فر�ضيات عدمية وفر�ضيات بديلة لتحقيق �أهداف الدرا�سة 
واختبار العلاقة والت�أثير بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير التابع ، وبال�شكل الاتي :-

1- العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة وحجم التداول

     - فر�ضية العدم H0 ) لي�ست هناك علاقة تربط مابين كل من المتغيرات المدرو�سة كمتغيرات م�ستقلة         

وحجم التداول ب�أ�سهم ال�شركات الم�سجلة في ال�سوق المالية ( .
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ال�شركات  ب�أ�سهم  التداول  المتغيرات وحجم  H1 ) هناك علاقة تربط مابين هذه  البديلة  الفر�ضية   -    

الم�سجلة في ال�سوق المالية ( .

ت�أثير العلاقة في القيمة ال�سوقية للأ�سهم  -  2

- فر�ضية العدم H0 )لي�س هناك ت�أثير للعلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة وحجم التداول في القيمة ال�سوقية 

لأ�سهم هذه ال�شركات ( .

ال�سوقية  القيمة  التداول في  الم�ستقلة وحجم  المتغيرات  بين  للعلاقة  ت�أثير  H2 )هناك  البديلة  الفر�ضية   -

لأ�سهم هذه ال�شركات ( .

* مجتمع الدرا�سة وعينتها :- يتمثل مجتمع الدرا�سة بجميع ال�شركات الم�سجلة في �سوق العراق للأوراق 
المالية ولقطاعاته ال�سبعة  ، وقد تم انتخاب عينة مكونة من ) 55 ( �شركة لتمثل عينة الدرا�سة موزعة ح�سب 

القطاعات وكما يو�ضحها الجدول الاتي :-             

الم�ستخدم في الدرا�سة20042005القطاعات

141612الم�صارف

333الت�أمين

444الا�ستثمار

7117الخدمات

193018ال�صناعة

676الفنادق وال�سياحة

695الزراعة

598055المجموع

%69( ، �أي �إن الن�سبة   ( 2005 ( وعام   93%  ( 2004  وقد بلغت ن�سبة ال�شركات المدرو�سة عام 

العامة بلغت ) %81 ( والملحق رقم ) 1 (* يعطي معلومات عن ال�شركات المدرو�سة .
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�أو ال�شروط الواجب توفرها في  محددات الدرا�سة :- تحددت الدرا�سة الحالية ببع�ض الخ�صائ�ص   *
ال�شركات ، وذلك لكي تعتبر جزءا” من العينة المدرو�سة ، وهذه الخ�صائ�ص هي :-

     - �أن تكون ال�شركة قد تم �إدراجها والتداول في �أ�سهمها في ال�سوق المالية في اول عام �أعيد افتتاح ال�سوق فيه 

2004 ، وكذلك توفر بيانات حجم التداول عنها و�أ�سعار الإغلاق ال�سنوية لعامي 2004 و 2005 

    - �أن تتوافر بيانات القوائم المالية لها لل�سنتين ، وذلك لغر�ض احت�ساب متغيرات الدرا�سة .

    - لم يتم احت�ساب ربحية ال�سهم والم�ؤ�شرات المتعلقة به ، وذلك لعدم وجود بيانات عن توزيعات الأرباح 

لأغلب ال�شركات خلال ال�سنتين المدرو�ستين .

* الأدوات الم�ستخدمة في جمع وتحليل بيانات الدرا�سة :- تم ا�ستخراج وجمع بيانات الدرا�سة 
بالاعتماد على البيانات المالية لل�شركات ،وذلك من خلال ن�شرات البيانات في الموقع الالكتروني ل�سوق 

العراق للأوراق المالية ، وتم �إجراء التحليل الإح�صائي لهذه البيانات با�ستخدام البرنامج الإح�صائي 

)Minitab( وذلك لتطبيق النموذج الخطي الاتي ) معادلة الانحدار الخطي المتعدد ( :-

Y  =   ai + bixi + ei  

حيث �إن :- Y = المتغير المعتمد ) القيمة ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات (

            ai = الحد الثابت في المعادلة الذي يتحدد دون �أن يت�أثر بالعلاقة الخطية المفتر�ضة بين 

                  المتغيرات الم�ستقلة والمتغير المعتمد .

              bi = معدل ميل العلاقة الخطية بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير المعتمد .

) x8 - x1 ( المتغيرات الم�ستقلة =  xi             

             ei = الخط�أ الع�شوائي ويمثل الجزء الذي يتغير ب�شكل ع�شوائي نتيجة عوامل ومتغيرات اخرى 

 غير موجودة في النموذج .

وقد تم احت�ساب معامل ارتباط بير�سون) Pearson ( لبيان اتجاه وقوة العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة 

ال�سبع )x7 - x1(وحجم التداول )x8( كل على حدة ، فيما ا�ستخدم معامل الانحدار المتعدد لبيان ت�أثير 

المتغيرات الم�ستقلة مجتمعة )x8 - x1(في المتغير المعتمد )القيمة ال�سوقية لل�سهم ( ،وذلك من خلال معامل 

التحديد ) Seq-R.( لتف�سير التغير في المتغير المعتمد )ال�شلقاني ،1989(، ويتم قبول �أو رف�ض الفر�ضيات 

وفق اختبارات قيم ) T ( و ) F( التي تبين م�ستوى دلالة ومعنوية العلاقات بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير 

�أقل   )P( �إذا كانت معنوية الاختبارات   )H1( المعتمد  ، حيث تكون قاعدة القرار قبول الفر�ضية البديلة 

 Watson-Durbin من %5 ، وترف�ض هذه الفر�ضية في حالة عك�س ذلك ، كذلك تم ا�ستخدام اختبار

وذلك لبيان م�شكلة الارتباط الذاتي بين البواقي .
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ثالثاً :-)  عر�ض وتف�سير النتائج  (

1- العلاقة بين المتغيرات المحا�سبية واحجام التداول :-

بهدف بيان العلاقة التي تربط بين المتغيرات المحا�سبية ال�سبعة و�أحجام التداول في �أ�سهــــم ال�شركات 

، فقد تم درا�سة م�شكلة الترابط الخطي  Multicolinearityالتي قد تكون موجودة بين هذه المتغيرات 

تم  فقد  دقيقة ، لذلك  وغير  النتائج متحيزة  ثم تكون  بينها ومن  فيما  تت�أثر  الم�ستقلة  المتغيرات  تجعل  التي 

احت�ساب معاملات الارتباط بين المتغيرات الم�ستقلة ) X8 -X1 ( لل�سنتين مجتمعتين والتي تمكن من درا�سة 

هذه الم�شكلة وتمهد لإختبار الفر�ضية الأولى للدرا�ســـة ، وقــد ظهرت م�صفوفة الإرتباط بال�شكل الاتي :-

X8X7X6X5X4X3X2X1

1X1

1-0.27X2

10.280.18X3

10.090.720.12X4

1-0.260.15-0.10-0.08X5

10.030.31-0.100.29-0.14X6

1-0.29-0.160.14-0.64-0.190.29X7

1-0.820.210.74-0.11-0.69-0.550.34X8

)X1-X2(  وجود �إرتباط  ويتبين من خلال معاملات الإرتباط بين المتغيرات الم�ستقلة ال�سبعة الأولى 

قوي بين بع�ض من هذه المتغيرات ، حيث ان معامل الإرتباط بين X2 و X4 قد بلغ 0.72  وكذلك بين X3  و 

X7 يبلغ -0.64  ، لذلك تمت �ألإ�ستعانة بالإنحدار المتدرج Stepwise لتجنب م�شكلة التداخل الخطي ، 

بحيث يتم ا�ضافة المتغيرات الم�ستقلة ب�شكل تدريجي وفقا لقوة �إرتباطها مع المتغير المعتمد .

اما فيما يخ�ص العلاقة بين المتغيرات المحا�سبية ال�سبعة وحجم التداول )X8( ، ف�إن معاملات الارتباط 

ال�شركات حيث كانت  �أ�سهم  التداول في  بينها تبين وجود ترابط قوي ومعنوي بين هذه المتغيرات و�أحجام 

معاملات الارتباط بين �أربعة من المتغيرات قوية في حين ان ثلاثة منها كانت معاملاتها �ضعيفة ، لذلك تم 

احت�ساب معاملات المرونة لهذه المتغيرات وذلك لقيا�س الت�أثيرات الن�سبية لها في �أحجام التداول ومن خلال 

معادلة المرونة الاتية :-       
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 Yi                                        Xi
      =    B                            

                                      Xi                                       Yi      

 Y عن الو�سط الح�سابي للمتغير Yi  اما ، Xi عن الاو�ساط الح�سابية للمتغيرات الم�ستقلة Xi حيث تعبر

، في حين ان B تمثل قيمة معاملات الانحدار للمتغيرات Xi  ، وقد كانت هذه المعاملات تتراوح بين 0.52  

و 0.79 ،  مما يدعونا الى قبول الفر�ضية البديلة الاولى )H1( ، حيث توجد علاقة قوية ومعنوية بين كل 

من متغيرات )القيمة الدفترية لل�سهم ، والعائد على ال�سهم ، و�سعر ال�سهم �إلى عائده ، ومعدل �سعر ال�سهم 

ال�سنوي ، والعائد على حقوق الم�ساهمين ، والعائد على الموجودات ، وحجم ال�شركة ( و�أحجام التداول على 

�أ�سهم ال�شركات الم�سجلة في �سوق الأوراق المالية العراقي .

2- اثر العلاقة بين المتغيرات المحا�سبية و�أحجام التداول في القيمة ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات

- نتائج عام 2004 

اظهرت نتائج التحليل الاح�صائي لل�شركات المدرو�سة وفي القطاعات ال�سبعة للعام الاول 2004 

القيم الاتية :-

قيمة Pقيمة W-Dقيمة FقيمةR2 Tالقطاعات

0.773.139.792.400.032الم�صارف

0.542.66.792.250.011الت�أمين

0.191.512.282.630.061الإ�ستثمار

0.702.894.792.080.024الخدمات

0.330.610.382.290.52ال�صناعة

الفنادق 

وال�سياحة
0.623.9215.372.280.041

0.884.3819.162.070.019الزراعة

للقطاعات ال�سبعة فقد كانت القيم معنوية في خم�سة من القطاعات ،   F  ، T ومن خلال �إختبار قيم 

فيما قطاعين هما الا�ستثمار وال�صناعة كانت القيم لي�ست معنوية ، �أما معاملات التحديد ) R2( فت�شير 

الى قدرة تف�سيرية عالية للمتغيرات الم�ستقلة في المتغير المعتمد ، �إ�ضافة الى ان قيم W-D لم تظهر م�شكلة 

الإرتباط الذاتي بين البواقي ، والذي يعني �أن المعلمات المقدرة للنموذج الإح�صائي �أكثر واقعية وتبتعد عن  

. F ،  T التحيز في التقديرات مما يدعم اكثر اختبارات
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-  نتائج عام 2005 

�أظهرت نتائج التحليل الإح�صائي لل�شركات المدرو�سة وفي القطاعات ال�سبعة للعام الثاني 2005 

ماي�أتي :-

قيمة FقيمةR2 Tالقطاعات
قيمة 

W-DP قيمة

0.893.3711.332.070.015الم�صارف

0.141.271.622.260.049الت�أمين

0.6514.9722.981.850.017الإ�ستثمار

0.900.144.032.530.026الخدمات

0.512.234.952.140.037ال�صناعة

الفنادق 

وال�سياحة
0.231.462.122.040.072

0.833.2710.672.330.035الزراعة

وتظهر اختبارات  F ، T معنوية �ألعلاقات في اكثر القطاعات ، كما وان معاملات التحديد مرتفعة 

وتف�سر ب�شكل عالي التغير في المتغير المعتمد ، ف�ضلا عن ان مقارنة قيم W-D لم تظهر م�شكلة الإرتباط 

الذاتي بين البواقي.

  ولغر�ض اختبار الفر�ضية الثانية ، ف�إن نتائج الاختبارات الإح�صائية للمتغيرات المدرو�سة ت�شير �إلى 

�أن المتغيرات الم�ستقلة الثمانية ت�ؤثر ومن خلال العلاقة الارتباطية بينها في المتغير المعتمد المتمثل بالقيمة 

ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات المدرو�سة حيث كان ت�أثيرها معنوي في هذه القطاعات ، �إ�ضافة الى ذلك فقد تم 

الا�ستعانة بقيم معاملات التحديد المعدلة )adjusted-R2( لبيان �إمكانية �ألنموذج �ألم�ستخدم في �ألدرا�سة 

لتقبل متغيرات وعوامل اخرى يمكن �إ�ضافتها لتو�سيع نطاق �ألدرا�سة ، وقد كانت قيم هذه المعاملات عالية 

وت�شير الى ما ي�ؤيد بقاء معنوية �ألنموذج في حالة �إ�ضافة متغيرات �أخرى �إليه ، وذلك ما يدعونا �إلى قبول 

الفر�ضية البديلة الثانية )H2( ،حيث يمكن القول �إن هناك تاثيرا” قويا” ومعنويا” للعلاقة بين متغيرات 

ال�سنوي  ال�سهم  �سعر  ومعدل   ، �إلى عائده  ال�سهم  و�سعر   ، ال�سهم  والعائد على   ، لل�سهم  الدفترية  )القيمة 

، والعائد على حقوق الم�ساهمين ، والعائد على الموجودات ، وحجم ال�شركة ، وحجم التداول ( في القيمة 

ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات في �سوق الأوراق المالية العراقي .
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)  الخلا�صة والتو�صيات  (

حاولنا في هذه الدرا�سة البحث في العلاقة التي تربط بين بع�ض المتغيرات المحا�سبية و�أحجام التداول في 

�أ�سهم ال�شركات المدرجة في �سوق الأوراق المالية العراقي ، ومن ثم ت�أثير هذه العلاقة في القيمة ال�سوقية لهذه 

الأ�سهم ، وبا�ستخدام بيانات )55( �شركة ومن كافة قطاعات ال�سوق ، فقد بينت النتائج �أن هناك علاقة 

لأ�سهم  ال�سوقية  القيمة  العلاقة في  لهذه  معنوي  ت�أثير  وجود  كذلك   ، التداول  و�أحجام  المتغيرات  هذه  بين 

ال�شركات المدرو�سة ، وفي �ضوء ذلك فان الباحث يقدم التو�صيات الآتية :-

�أولًا ) تو�صيات لإدارة �سوق العراق للأوراق المالية ( :- 

- الاهتمام بالمتغيرات التي تناولتها الدرا�سة عند درا�سة العوامل والمتغيرات التي ت�ؤثر في �أحجام التداول 

والقيم ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات ، مع �إجراء المزيد من الدرا�سات والأبحاث وبدعم من �إدارة ال�سوق 

المالي ، وذلك لتحديد المتغيرات والعوامل ذات الت�أثير الأكبر في رغبة الم�ستثمرين على التداول في �أ�سهم 

ال�شركات ، والتي من �شانها ان ت�ساعد على تحديد المتغيرات الأكثر تف�سيرا” لزيادة او انخفا�ض �أحجام 

التداول في �سوق الأوراق المالية العراقي  .

المالي  الإف�صاح  في  ال�شفافية  واظهار  كامل  ب�شكل  التنظيمية  م�س�ؤوليتها  بممار�سة  ال�سوق  �إدارة  قيام   -

�أوجه  على  الق�ضاء  ، ومحاولة  للم�ستخدمين  والم�ؤ�شرات  البيانات  توفير  ، مع  ال�سوق  داخل  للمتعاملين 

الق�صور الموجودة حاليا في جانب توفر المعلومات الكافية والملائمة للم�ستخدمين .

- الت�أكيد على �إدارات ال�شركات الم�سجلة في ال�سوق بعدم الت�أخير في �إعلان القوائم المالية وزيادة التركيز 

على نوعية الإف�صاح المالي وحجمه في التقارير المالية لل�شركات .

- مقارنة النتائج التي تتو�صل �إليها الدرا�سات والأبحاث حول �سوق العراق للأوراق المالية ، ومنها الدرا�سة 

الكفوء  مقومات ال�سوق  فيها  وتتوفر  كفاءة  �أكثر  �أ�سواق مالية  على  و�أبحاث  درا�سات  نتائج  مع  الحالية 

فاعلية  زيادة  وت�ساهم في  بها  الاهتمام  يجب  التي  النقاط  على  للوقوف  وذلك   ، كاف  او  كامل  ب�شكل 

وكفاءة ال�سوق المالي العراقي باعتباره �أحد �ألا�سواق النا�شئة في المنطقة .

ثانياً ) تو�صيات لإدارة ال�شركات والم�ستثمرين في ال�سوق المالية ( :-

- اهمية �إطلاع الم�ستثمرين على القوائم والتقارير المالية لل�شركات وب�شكل م�ستمر وتوفير المعلومات المالية 

اللازمة لهم ب�شكل �شفاف وي�سير وبدون ت�أخير .

- زيادة نوعية وحجم الإف�صاح المالي في التقارير المالية ، وزيادة  وعي الم�ستثمرين واهتمامهم بالم�ؤ�شرات 
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المالية التي ت�ساعدهم على تف�سير الو�ضع المالي ونتائج �أعمال ال�شركات الم�سجلة في ال�سوق المالي .

- زيادة الاهتمام بالأبحاث التي تتم على ال�سوق المالية ، ومنها الدرا�سة الحالية مع تطوير هذه الدرا�سات 

م�ستقبلا من خلال �إدخال متغيرات وم�ؤثرات �أخرى حيث تبين في هذه الدرا�سة ان النموذج تقبل �إ�ضافة 

قبل  ور�شدا من  �أكثر عقلانية  القرارات وجعلها  نتائجها لتر�شيد  والا�ستفادة من   ، الأخرى  المتغيرات 

�إدارات ال�شركات ومن قبل الم�ستثمرين في ال�سوق المالي .

-  زيادة التركيز على كافة المتغيرات والم�ؤ�شرات المالية ، وعدم التركيز على ارقام معينة تتعلق بالأرباح 

والتوزيعات كا�سا�س للحكم على ال�شركات وكفاءة ادائها .
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تاريخ الإدراجتاريخ الت�أ�سي�سا�سم ال�شركةالقطاع

ر�أ�س المال 

عند الإدراج 

)مليون د.ع(

الم�ـــصرفي

1992/11/022004/07/254000الم�صرف التجاري العراقي

1992/02/182004/06/155280م�صرف بغداد

1992/12/192004/07/251516الم�صرف العراقي الا�سلامي

1993/07/072004/08/077500م�صرف ال�شرق الاو�سط

1993/07/132004/06/155760م�صرف الا�ستثمار العراقي

1993/10/072004/04/0910500م�صرف الب�صرة الدولي

1995/02/012004/08/071143الم�صرف الأهلي العراقي

1998/07/252004/08/071600م�صرف الائتمان العراقي

م�صرف دار ال�سلام 

للا�ستثمار

1998/07/122004/06/152400

1999/07/082004/04/096000م�صرف �سومر التجاري

1999/06/042004/08/076300م�صرف بابل

1999/11/202004/06/152500م�صرف الوركاء للا�ستثمار

الملحق رقم )1( معلومات عن ال�شركات المدرو�سة
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الت�أميــــــن

2000/07/312004/03/08150الأمين للت�أمين

2000/11/062004/08/14600دار ال�سلام للت�أمين

2000/06/192004/10/24500الأهلية للت�أمين

الإ�ستثمــــار

2000/07/122004/08/07300الخير للا�ستثمار المالي

1999/04/282004/06/15300الأمين للا�ستثمار المالي

2000/05/252004/10/24200الوئام للا�ستثمار المالي

2004/01/172004/10/24200بين النهرين للا�ستثمارات

الخدمـــــات

مدينة �ألعاب الكرخ 

ال�سياحية

1989/03/162004/07/2560

19632004/04/09250مدينة �ألعاب / الر�صافة

1992/01/082004/04/09114مدينة �ألعاب المو�صل

المعمورة للا�ستثمارات 

العقارية

1993/01/192004/06/152700

1989/02/272004/04/091000العراقية للنقل البري

1987/07/272004/08/07160بغداد للركاب والب�ضائع

 العراقية لنقل المنتوجات 

النفطية

1994/02/102004/04/09500
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ال�صنــــاعي

1989/09/052004/03/08300نينوى لل�صناعات الغذائية

1988/12/092004/08/07900الخياطة الحديثة

1989/10/022004/07/25500العراقية لل�سجاد والمفرو�شات

1989/07/022004/04/091350الم�شروبات الغازية ال�شمالية

1954/09/272004/09/181050البيرة ال�شرقية

1962/05/272004/07/2590بغداد ل�صناعة مواد التغليف

1989/07/182004/06/1510000بغداد للم�شروبات الغازية

1962/03/182004/06/151500الهلال ال�صناعية

19592004/06/152800ال�صناعات الخفيفة

1962/10/232004/06/151500الوطنية لل�صناعات الكيمياوية

1973/07/282004/06/158000ال�صناعات الالكترونية

1990/01/102004/07/25360الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية

1985/01/102004/08/07240العراقية للاعمال الهند�سية

1989/07/202004/06/15160الخازر لانتاج المواد الان�شائية

1976/10/252004/06/151755�صناعات الا�صباغ الحديثة

1964/09/282004/07/254000ال�صناعات المعدنية والدراجات

360 1976/05/312004/07/25انتاج الالب�سة الجاهزة

1978/01/032004/08/07700العراقية ل�صناعات الكارتون

الفنادق 

وال�سياحـة

1989/08/102004/07/25900فندق فل�سطين

1989/08/222004/07/25750فنادق ع�شتار

1990/10/042004/04/09300فندق بابل

1989/01/082004/08/07180فندق بغداد

1978/08/052004/08/07432الوطنية للا�ستثمارات ال�سياحية

1989/10/212004/04/09125فندق ا�شور

الزراعـــي

1988/07/182004/04/09350الثرار للانتاج الزراعي

1994/06/092004/06/15227الاهلية للانتاج الزراعي

1994/08/092004/03/08236ال�شرق الاو�سط للا�سماك

1989/05/102004/04/091000العراقية لانتاج البذور

1984/08/152004/04/09360ت�سويق المنتجات الزراعية


