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 شكر و تقدير

إن الحمد لله نحمده ونستعينه ونستغفره ، ونعوذ بالله من شرور أنفسنا ومن سيئات أعمالنا ومن       
الله وأن محمددا  عبدده ورسدوله  لاا فلا هادي له ، وأشهد أن لا إله إ يهده الله فلا مضل له ، ومن يضلل

. 
دنأ أليدهع معدروا وقدال لفاعلده    نطلاقا  من حددي  النبدم محمدد  دل  الله عليده وسدل ا        )مدن  ن

فقدد أبلدف فدم الءندا ف ، فيطيدأ لدم أن أتوجده بخدالت شدرري وتقدديري للددرتور سدرمد  جزاك الله خيدرا  ،
إغنا  هدذه الدراسدة  إل رورأ الجميل لمتابعته الحءيءة وما بذله من جهود ربيرة وتوجيهات قيمة أدت 

الددرتور  للأسدتاذل خيدر ، رمدا يسدرنم أن أتقدد  بخدالت شدرري فران بحق أستاذا  رريما  ، فجزاه الله ر
ة لدددع  مسدديرة العلدد  فددم دارة والاقت دداد لمددا أبددداه مددن متابعددة جديددعميددد رليددة اإ أبددم سددعيد الددديوجم

 الرلية .
الددذين أشددرفوا علد  تدريسددم فددم السددنة التحضدديرية  الأفاضددلرمدا أتقددد  بالشددرر الجزيددل للأسداتذة       

 الأسددداتذةذرر الددددرتور طدددلال محمدددود ردددداوي والددددرتور موفدددق السددديدية والددد  رافدددة وأخدددت مدددنه  بالددد
 خ و ا  والرلية عموما  .الافاضل فم قس  العلو  المالية والم رفية 

أن أتوجدددده بالتقدددددير العددددالم والشددددرر الجزيددددل الدددد  الاسدددداتذة الددددذين سدددداهموا فددددم تددددذليل ويسددددرنم      
دارة إرائددد عبددد القددادر الدددباا معدداون العميددد لرليددة ا ذال ددعوبات المتعلقددة بالجانددأ الميدددانم ، الأسددتا

والددد   الوتدددار بريمحمدددد  دددوالددد  الددددرتور أبدددم والددددرتور هاشددد  محمدددد عبددددالله العرردددوأ والاقت ددداد ، 
فجدزاه  الله والددرتور ادافر رمضدان ، الهيتم، حسين وال  الدرتور احمد ستاذ رياض زين العابدين لأا

 خيرا .
دارة والاقت داد والعداملين إل  رافة منتسبم مرتبة رليدة اإرما يسرنم أن أتقد  بالشرر العالم 

 ل حة والعافية .وراق المالية ، لما أبدوه من مساعدات قيمة ، فأتمن  له  الأفم سوق بغداد ل
والدددي ووالدددتم وأخددوتم الددذين قدددموا الجهددد  لدد إوأخيددرا  لابددد مددن تقدددي  رامددل اعتددزازي وتقددديري       

أ دددقائم  إلدد دعمهدد  المعنددوي خددلال مدددة الدراسددة ، ولا يفددوتنم فددم أن أتقددد  بالشددرر الربيددر لغددرض 
 تميز .وزملائم وال  رل من ساه  بإخراج هذه الرسالة بالشرل اللائق والم

 
                                                                              

    الباحث     



 الملخص
 

تناولتتتل رلسةراتتتل رلتاليتتتل تتةيتتتث رلين تتتل ورلرتتتة اتتتيت ريةيتتتل رلةاتتتيةل رلتتتت  ت ةي تتتا رل تتتة ال 
، ف  إطاة رينل يت رل تة ال رلياتاهيل رليةر يتل  تيت رل طتا   رليااهيل وايت تة ل أاياة رلا م

 رلصنار  ورليا ةل ف  اوق اغسرس للأوةرق رلياليل .
ل يو وريل ليسة تااؤلال رت طاييل رلين ل اتيت ريةيتل  اااإل س ايل رلسةرال نتو إي اس 

ا م ف  رلاوق رلياليل ، ورت رلين ل ايت رلةايةل وايت  ث يت ةاتيل رلا م لرلةايةل وايت أاياة ر
رلورتتتس ونصتتيس رلاتت م يتتت ي اتتوم رلةاتتاو وت تتم رلتتتسروث ، ويتتا هتتو رلرتتة رلتت   تتة تت  رلةاتتيةل رةتت  

اق هتتتسفل رلسةراتتتل ألتتت  ت تتتسيم إتاطتتتل نأةيتتتل رتتتت ي  تتتوم ةأ  رليتتتاث اتتت م ، وفتتت  هتتت ر رلاتتتيلأاتتياة ر
وأنورر  وأهييت  االناال لة ة ال رليااهيل ، وتو يح ي  وم  رلةايةل وآراةه ف  رل تة ال رلياتاهيل 

ة رلاتت م فتت  يونأةيات تتا ، وأاتتاليس رلتتةيتتث رلت نتت  لاتت رلاتت م، ف تتنع رتتت رلتيةيتتة اتة تتل أاتتياة 
رليوريث رليؤرةة ف  تة ل أاياة رلاا م  اورء  انل سرخةيل خاصل اال ة ل أو  رلاوق رلياليل ، وأهم

 خاة يل تتيةق االيتغيةرل رلا تصاسيل .
تاتي    تيالرل  ة رت طاييل رلين ل ، ف س رت  ل رلسةرال نتو طةو ي يورل يت رل ة  لواغي

ل رلسةراتتل أهتتم رل ة تتيال رلتتت  ، وفتت  هتت ر رلاتتياق طةتتتورختااةهتتا رلسةراتتل نتتتو رلتت تتق يتتت صتتتت ا 
 ت  : انل رة  رلنتو رلآ

 ا م ف  رلاوق رلياليل .لأت لييةيل رلةايةل رن ل رةتااط إي اايل يينويل يع أاياة ر .1
 ا م ف  رلاوق رلياليل .لأت لييةيل رلةايةل أرة يينو  رة  أاياة ر .2

لايانال يت اوق اغسرس ختااة فة يات ا ف س تم رلتصوث رة  ررولغةض تطايق ه ه رلسةرال و 
تصتتتا يل رلينااتتتال لةتتةيتتتث ، رنت تتتل رلسةراتتتل ألتتت  لإاتتتاليس رللتتتلأوةرق رلياليتتتل ، واااتتتتخسرم ر

ي يورتل يتتت رلااتتتنتا ال يتتت أهي تتا و تتوس رن تل رةتاتتاط يينويتتل اتتيت رلةاتتيةل واتتيت أاتتياة 
 ل .ا م ف  رلاوق رلياليلا م ،  يا أت هنالك أرة يينو  لةةايةل رة  أاياة رلر
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 مقدمةال

 
تصنف مصادر تمويل الشركات المساهمة إلى مصدرين رئيسيين هما التمويل بالملكية 
والمصدر الثاني التمويل بالاقتراض من الغير، وتختلف الشركات في سلوكها تبعاً لعوامل كثيرة 
ة ومتعددة لتحقيق التمويل المناسب لها بما يحقق لها أهدافها ويخفف عنها وطأة الأعباء المالي

التي تفرضها القروض ، ولهذا تجتهد إدارات تلك الشركات بأن توفر الأموال من مصادر داخلية 
، وأن المدير أي من داخل الشركة والاعتماد على المصادر الخارجية في التمويل بالقروض

 رأس المال يعتبر ، إنللقرار التمويلي المناسب للشركة لكبير في الوصولا المالي يلعب الدور
حرك لعمليات الشركة الاستثمارية والتمويلية ، وهو العنصر الساند والداعم لكل قرارات الإدارة الم

 الاسمية، وهو عبارة عن مساهمة المساهمين كل بحسب عدد أسهمه ، ومجموع قيمة الأسهم 
 تمثل رأس المال المدفوع . 

بالزيادة ، مما يعني  موضوع الرسملة والتي يقصد بها التحويل لرأس المال دراسةتناول الت
ضمممنياً زيممادة عممدد الأسممهم وأيضمماً زيممادة رأس المممال فممي الشممركة ، وتتخممذ عمليممة الرسممملة أشممكالًا 
متعددة منها إصدار أسهم جديمدة أو ضمم احتياطيمات معينمة إلمى رأس الممال وتوزيمم أسمهم مجانيمة 

الممديون المترتبممة علممى رسممملة تتمثممل فممي طريقممة أخممر  لممك وهنا ، أو ممما يطلممق عليهمما أسممهم المنحممة
الشركة ، وتعد طريقة توزيم الأسهم المجانية أو أسهم المنحمة الأكثمر شميوعاً والتمي تمثمل توزيعمات 
لأسممهم بممدلًا مممن توزيعممات الأربمماص ويتحممدد نصمميب كممل مسمماهم بحسممب نسممبة أسممهمه فممي الشممركة ، 

 يات التي تعاني منها . ولهذه الطريقة مزايا كثيرة للشركة وللإدارة وللمساهمين ، إضافة للسلب
على طريقة رسمملة مقسموم الأربماص المذي تعتممده الإدارات ممن خمعل توزيمم  دراسةال تركز 

الأسمممهم المجانيمممة بمممدلًا ممممن توزيمممم مقسممموم الأربممماص نقمممداً ، ورزمممم أن همممذا التوزيمممم يتخمممذ وزنممماً نسمممبياً 
ي لملكيممة المسمماهم بحسممب عممدد أسممهم كممل مسمماهم بحيممج تكممون النتيجممة أن لا يتغيممر المموزن النسممب

قياساً  بعدد أسهم الشركة ، إلا أن لهذه الظاهرة آثاراً كبيرة على حملة الأسهم وعلى الشركة وعلى 
الأسمهم فمي  ر، وأبرز ما فيها هو عدم ثبمات أسمعا ءالشيالإدارة ، وهنا تبدو العملية معقدة بعض 

 ، ليممة ذلممك أن أسممعار الأسممهم تخضممم لحركممة السمموق ارتفاعمماً وانخفاضمماً سمموق التممداول لمماوراق الما
وبالتممالي فالمسممماهم يسمممتطيم بيممم أسمممهمه المجانيمممة فمممي السمموق وقمممد يحقمممق أرباحمماً تفممموق مممما توزعمممه 
الشمممركة فيمممما إذا ارتفمممم السمممعر وقمممد يخسمممر المسممماهم كمممل أرباحمممه الممثلمممة بأسمممهم مجانيمممة فيمممما إذا 

 انخفض السعر . 
تجهممت الدراسممة نحممو الكشممف عممن طبيعممة الععقممة بممين عمليممة امممما سممبق ، فقممد نطعقمماً او 

لأثمر سمهم فمي السموق الماليمة ، وتحديمد الأسمعار اأالرسملة التي تقوم بها الشركات المساهمة وبين 
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علممى  أسممهم فممي السمموق الماليممة والتغيممرات التممي تطممر لأسممعار األنمماتع عممن تلممك العمليممة علممى حركممة ا
 .باص السنوي وحجم التداول في السوقر لأد ونصيب السهم من مقسوم اربحية السهم الواح

وتضمنت الدراسة ثعثة فصول ، خصص الفصمل الأول لعمرض الجانمب النظمري للدراسمة 
مفهممممموم رأس الممممممال ول لعمممممرض لأتضممممممن ثعثمممممة مباحمممممج ، خصمممممص المبحمممممج اي، والمممممذي بمممممدوره 

مفهممموم وأهميمممة قمممد خصمممص لعمممرض ومضمممامينه ونظريمممات توزيمممم الاربممماص ، أمممما المبحمممج الثممماني ف
سمعار أ، حركمة  لمجالرسملة وآثارهما علمى كمل ممن الشمركة والمسماهم ، فمي حمين تنماول المبحمج الثا

الأسمهم والنظريمات الخاصمة بهما ، أممما الفصمل الثماني فقمد أفممرد للدراسمات السمابقة ومنهجيمة الدراسممة 
للدراسمات السمابقة ، فمي ول لأخصص المبحمج ا ،ووصف البيانات ، والذي تضمن ثعثة مباحج 

 حين تناول المبحج الثاني منهجية الدراسة ، أما المبحج الثالج تناول وصف بيانات الدراسة .
أما الفصل الثالج فقد خصص لمناقشة النتائع والاستنتاجات والتوصيات ، والذي تضمن 

مبحج الثاني تضمن ول اختبار الفرضيات ومناقشة النتائع ، واللأبدوره مبحثين ، تناول المبحج ا
 الاستنتاجات والتوصيات الذي اختتمت به الدراسة .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 إقرار المشرف
أشهد بأن إعداد هذه الرسالة جرى تحت إشرافي في جامعةة المصلة، و صهةي جةن  مةن  

 . العلصم المالية صالملرفيةمتطلبات ني، شهادة الماجستير في 
 
 
 

 التصقيع :

 كوكب الجميلد. سرمد  المشرف :

 أستاذ مساعد               
 2003التاريخ :       /    / 

 
 

 للغويإقرار المقوم ا
قتها بحركة أسعار الأسهم بالتطبيق لاالرسملة وعأشهد بأن هذه الرسالة المصسصمة بـ "  

" تمت مراجعتها من في عينة من الشركات المساهمة المسجلة في سوق بغداد للأوراق المالية
الناحية اللغصية صتلحيح ما صرد فيها من أخطا  لغصية صتعبيرية صبذلك ألبحت الرسةالة مههلةة 

 مناقشة بقدر تعلق الأمر بسلامة الأسلصب صلحة التعبير .لل
 
 
 

 التصقيع :

 ة عيسى جاسممفاطد.  الاسـم :
 أستاذ مساعد

 قسم اللغة العربية / كلية الآداب
 2003التاريخ :     /    / 

 
 

 إقرار رئيس لجنة الدراسات العليا
ا المشرف صالمقصم اللغصي أرشح هذه الرسالة للمناقشةة بناً  على التصليات التي تقدم به 

. 
 
 
 
 

 

 التصقيع :

 طلال محمود كداويد. أ. م. الاسـم : 
 رئيس لجنة الدراسات العليا           

 2003التاريخ :     /    / 
 

 إقرار رئيس القسم 
سةات بنةاً  علةى التصلةيات التةي تقةدم بهةا المشةرف صالمقةصم اللغةصي صراةير لجنةة الدرا 

 العليا أرشح هذه الرسالة للمناقشة .
 

 

 التصقيع :

 سرمد كوكب الجميلد. أ. م.  الاسـم :
 العلوم المالية والمصرفيةرئيس قسم               

 2003التاريخ :     /    / 
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 الثاني المبحث 
 سملة : أبعاده وآثاره مفهوم الر  

 
  Capitalizationسملة   . مصطلح الر  أولا 

ستتتل ن لتتتح لحتتتر    أ    لتتتصط ح الأتتتا   لحتتتر       تتت  شتتت ا ص   تتت  أشتتتمص لحتتتر              
 م ا  لص  ن ا  لحصسب ن ا  قصنان ن اغ  لأص ح اقد ا د  أ    لصط  ت    قت  ح    ت    لاقمحصد ن  دب صت 

"  تُظلَْمُوونَ  لاتظَْلِموُونَ وَ  لاوَإِنْ تبُْتُمْ فَلَكُمْ رُءُوسُ أَمْوَالِكُمْ  "لح سا ة   بقت ة  279بح غن   جلع     لآ ن  قم 
سل ن لا بد لتح   مر  تف بت أ    لتصط ألا   م  جلع  أ    لصط ح ا  اقاف   ى لفهام        ا ؤا 

دلن      رل  ن  لإنمصج ن ح ا ل تز  لاقمحتصد اح بت ح ح إنه   لخزاح لح   س ع ا  للم  صت   لسمخ
ا  للم  تتتصت لتتتح  ا  ل تتتص حا قحتتتد بتتته   ستتت ع ا  لرتتتد ت   Fixed capital أ    لتتتصط    صبتتتت  

ا متتت  ف لتتتح  Circulating capitalبنص تتتصت اغ  لأتتتص ح ابتتت ح  أ    لتتتصط   لتتتدا  أا   جتتتص     
لاقمحتتصد  رنتت  ابشتت ط  تتصم  أ    لتتصط   لختتزاح ا  نقتتد اغ تت  و تتل ح الحتتر    أ    لتتصط  تت   

ا ضم  ط   س ع   لصد تن ح ا ؤ تد  لاقمحتصد اح أح لحتر    Real capital  ر ن  أا   حق ق   
 أ    لتتصط   لمتتد اط ا  شتتص ع قتتد  رنتت  لرتتصح لخم فتتن ح لنهتتص  أ    لتتصط   نقتتد  اأ ضتتص  قتتد  رنتت  

مل  تتز بتت ح ستتلم ح أسصستت م ح  تت أ    لختتزاح لتتح   نقتتد ا  لربتت   نتته بصلادختتص  ا  تتح لا بتتد لتتح   
  لتتتصط الألتتتص ح أنتتته  خ تتتص لتتتح ل   تتتن لضتتتحى بهتتتص ح ا صن تتتص  أح إنمصج تتتن  نصحتتت   لإنمتتتص    ختتت   
   ض ا  رلتتط لا بتتد لتتح أح   تتاح  هتتص لقصبتتط   مضتتح ن بهلتتص اممل تتط بخ تتص  أ    لتتصط اخ حتتن 

ن لأتت    تتى   قتتط  ص  تتن   قتتاط أح  أ    لتتصط   جد تتد لأتتا   تتو   خ تتص  قتتر  نتتدلص م تتاح  لإنمصج تت
 مرتتتتتا ض   مضتتتتتح ن   متتتتت  ضتتتتتحى بهتتتتتص أا  تتتتتل   لضتتتتتحاح بهتتتتتص لتتتتتح أجتتتتتط خ تتتتتص  أ    لتتتتتصط   

(Bannock & Others, 1982, 63   ) 
امنتتصاط   لحصستتباح  أ    لتتصط   تتى أنتته    تت اة   متت  مستتهم جنبتتص  إ تتى جنتت   تت  خ تتص    تت اة       

  لحصستب    لاحتد  أ    لتصط ب نته ( ا ت ف   ناتصم Castle & Owens 1981, 2 لإضتص  ن ح )
  لا ط   م  ملم  هص   احدة  لز ا ن نشصرهص سا ء  صح لد اع نقد   أم   نص  اأ دف   ناصم قص    لتع 
ض ا ة ب تصح  أ    لتصط   لقت     احتدة ) أ    لتصط  لاستل ( بحتا ة لنفحت ن  لر  تن  أ    لتصط 

لتتد اع قتتص    إنتته   لستتم م  رتت   لتتح قبتتط   احتتدة غ تت    لستتدد برتتد ال تتز   ناتتصم أ ضتتص   أ    لتتصط   
( ابهتتتتتو    تتتتتتاح  أ    لتتتتتتصط لتتتتتتح   لناتتتتتتا  78ح  1985ح د تتتتتتا ح    قصبتتتتتتن   لص  تتتتتتن  لاقمحتتتتتصد ن )

   لحصسب  قد  سمند   ى   مر  ف  لاقمحصد  أالا  ا  قصنان   صن ص    
 لاقمحتصد ن ا  لحصستب ن  ألص مر  ف  أ    لصط      دب صت   لص  ن  قد  سمند   تى   ست        

ا  قصنان ن ح انا     لص   أ    لصط لح ألأل ن  ب  ة    ح صة   احدة  لاقمحصد ن  قد أا تت   دب تصت 
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  لص  تن ألأل تن  ب ت ة  ت أ    لتصط ا ت   تط ل  حتط ح تصة لنالتن    لتصط لنتو بد  تن م س ستهص احمتتى 
    نهص مهص إح أ  ست أا أغ قت أ لص هص   

 شتتمقصقص   غا تتص  لتتح   لحتتر    أ    لتتصط ا  فرتتط  Capitalization    ستتل نر    رتتد لحتت       
بلرنتتى  حتتاط إ تتى  أ    Capitalizeم جلتتن   لحتتر     تتا  د  تت     غتتن  لإن   ز تتن  ستتلط  لنتته    

  لتتتصط بلاجتتت  لتتتص جتتتصء  تتت  قتتتصلا    لتتتا د ح اقتتتد ا د لرنتتتى   لحتتتر    تتت    قتتتصلا   لإن   تتتز   
Oxford      لرنتتى الأتتا بص محد تتد  لتتص  ف تتد نفتتConvert  Into Use As  Capital  

(Hornby, 1982,85)       سل ن  ل ح مح  فه إ ى أ رص ه ا شمقصص   رد د ح ابص مص    إح لحر
لح   لحر حصت   م  مرن   أ    لصط ابلفهاله   سص   لاقمحصد  ح   قصط   لا زنن    أسلص  ن 

الأ تتو  مرنتت   تتط لتتص  ختتا    تت اة ا  للم  تتصت ح ح   أستتلص  ن ح ا لإنفتتصص    أستتلص   ح ا  لاجتتاد ت  
انخ ا بص مص   برد  ط لأو  لح أح لص   د      دب صت   لص  ن ا  لحصسب ن  سمند إ ى لص جصء    

ستل ن مرنت    ف    لاقمحصد  أالا  الص ش  ه   قصناح  صن ص  انخ ا لح  ط لأو  أ ضص  ح إ تى أح      
  لصط   ستص   ت  لنالتن    لتصط ا تص   قتا ن ح ا  مشت  رصت   لرلتاط    محا ط لح    بصح   أ 

 بهص اس نصقش   لفهام بص لبحث    صن  بإسهص     
 

 سملة  مفهوم الر   .ثانياا 
 نتتد لبصشتت ة   شتت  ن نشتتصرهص ا ستتمل   لأص  تت    رلتتط امرتتا  نشتتصرصمهص  ممرتت ض  تت   احتتدة       

شتت ط لبصشتت    تتى لاجاد مهتتص ستت بص  أا إ جصبتتص  ح  قتتتد   متت  متتؤ   ب  اضتتصع  قمحتتصد ن   رد تتد لتتح 
ممرتتت ض   شتتت  ن  خستتتص   للتتتص  ستتتم زم متتتا    لبتتتص س إضتتتص  ن مل نهتتتص لتتتح  لاستتتمل     تتت  للص ستتتن 

 أاقد  نلا نشصرهص ا مر     ل  ضخ     لصط إضص    مرا   حجم لأتو    نشتصر ح  أانشصرهص 
ضتتتص   تتتح   حصجتتتن   فر  تتتن   لتتت    تتتو   بلتتتص قتتتد  تتتمق ا نشتتتصرهص ا حتتتب  جتتتزء لتتتح       لتتتصط  ص 

 ص تتدة ا ص   تتن   لستتصلأل ح ا لنالتتن    لتتصط ابص متتص    تتإح  أ  تت أختت    أاجتتهه إ تتى  ستتم زم ماج ه تت
ز صدة       لصط لص لأ  إلا  سم لص  إضص    ت  لنالتن    لتصط ا  مت  م غت  بز تصدة   أستلص هص   

 (   97 ح1985) ضص ح 
ح  تم م ختو أ لص هتص بتص نلا ا  ماستع ح   تى   غ ت  بست ر   لصط أمبدأ لنالن    لصط ب   

 ماهتت    حصجتتن إ تتى ز تتصدة  أستتلص هص  غتت ض لا جهتتن  حم صجصمهتتص لتتح   لتتا  د لتتح جهتتن ح ا غتت ض 
( ح اأح 320ح 1996مرز ز  قن   د  ن ح   هص    حص تن إحتصبمهص بخستص   لتح جهتن  صن تن  )رته ح 

ماز ع ا  اح  ه م      ب     ى   ل  تز   لتص    لنالتن     لصط ا فص مه  رزز  لإنمص  ا  أز صدة   
    لتصط  ت  بد  تن ح صمهتص أ   لصط انلالأص ح ا  مخر ر  هص بش ط ج د ح   لص  أح إنجصز مش  ط   

    لصط  بلص  ق ط لح نجصحهص  ا بلص  ؤد  إ ى ألأا       لفمصح   سص    نجصح ح  ردم  فص ن   
  أ  ب  تن   منص ست ن   مت  مرلتط   هتص ح   لتص  أح ألأتد ف ز تصدة     دم قد مهص   ى   لنص سن  ت  اتط
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م تاح خ حتن  ف ت  األأتد ف ا مجصلأتصت  أحماض    ى أست  احقتص ص لتح شتصنهص  أح  لصط  ج  
 www.corporateve  لضتتتلاح   )   لستتتصلأل ح  تتت  لنالتتتن    لتتتصط ستتتا ء  تتت    شتتت ط أا

sourcesonline.com   ) 
   لتتصط اماستتع أنشتترمهص  مر تت    ححتتاط   تتى لتتا  د   تتو ل  تتإح مرتتا  أ لتتصط لنالتتن 

     لتتتتتصط أ( ح  ص ز تتتتتصدة  تتتتت     779ح  1986إضتتتتتص  ن  تتتتتد م م تتتتتل   ماستتتتترصت  تتتتتد هص ) التتتتتصن ح 
 مرتتتتتتتتا  امقن تتتتتتتتن لتتتتتتتتح ختتتتتتتت ط  أ  تتتتتتتت ماجتتتتتتتته   غتتتتتتتت ض مقا تتتتتتتتن امرز تتتتتتتتز  لإنمتتتتتتتتص    هتتتتتتتتص بر  قتتتتتتتتن 

  لإنمصج تتتتتتتتتتن  مرز تتتتتتتتتتز لاجاد مهتتتتتتتتتتص ح اد تتتتتتتتتتم امستتتتتتتتتتا ص لنمجصمهتتتتتتتتتتص  اح  مهتتتتتتتتتتص ح از تتتتتتتتتتصدة ستتتتتتتتتترمهص
(www.The Copenhagen stock Exchange)   لألتتا ط  غتت ض  لنالتتن   ح اأح  حم تتص

  ححتتتاط   تتتى   لز تتتد لتتتح   لاجتتتاد ت ا  مستتتصبهص  ل   تتتن ح أا  بلتتتص  غتتت ض د تتتع استتتد د   تتتد اح 
ا لا مز لتتصت   ختت   ح  م متت    تتى و تتل ق تتصم لنالتتن    لتتصط بل حاتتن ل ز ن مهتتص للتتص  مر تت  أح 

ح ابص مص   ممزاد بصحم صجصمهص  Capitalizationسل ن سن مله د ن  غ ض   ق صم برل  ن      مقام بد  
 .Heal Hcare لتتح   نقتتتد  محق تتتص ألأتتد  هص   متتت  قصلتتتت لتتح  ج هتتتص امستتترى إ تتى محق قهتتتص   )

www.gecapitalcom)   
دق ص لا بد   مر ض  ز صدة  أ    لتصط اضتلح ي  تصت  سل ن ابش طا غ ض محد د لفهام            

نحت  بدقتن   تى   محا تط لتح لتص محققته ا ل  صت محا ط لسمل ة بر ص ال  صن   صت لمنا ن ح ام  
لنالتتن    لتتصط لتتح أ بتتصح   حتتد نمتتص م  ل هتتص ا ستتمل   لأص امرا لأتتص ح ابص متتص   مبحتتث  تتح ي  تتصت 

   لتصط ابلتتص  ختتدم لنالتتن    لتتصط ا نل هتتص ا تتد م   محا تط   قصنان تتن ا  لمرتتص ف    هتتص  تت  ب  تتن 
ل  زلأتتص   لتتص   ا  لأتتم لتتح  تتط و تتل لتتص  حققتته   ستتهم لتتح أ بتتصح نم جتتن   مغ تت   تت  ستتر   ح بربتتص ة 

سل ن لح   لفصلأ م   شص رن لهن ص  اأ صد ل ص      ص م    لتصط ح ا  تح ق تن لخمح ة ح  رد لفهام      
لأتو    لفهتتام غ  بتص  أا  بلتتص ق  تط  لاستتمخد م  ت  أدب تتصت  لإد  ة     مصبتن   تته  ت     غتتن   ر ب تن جرتتط

 ر    لفهام ب برصد  اي ص    ؤ   لص  ن       غن   ر ب ن إلا أح   فق  ت    حقن سم
 

 سملة ثالثاا . أبعاد مفهوم الر  
  حد ث  ح أبرصد   لفهام ممر    سمر  ض ر ص ز صدة  أ    لصط      شت  صت   لستصلألن       
باحفهص   حنف   لأم لح لنالصت    لصط ح  لص  هص لح ألأل ن  ب ت ة  ت   لاقمحتصد صت   حح    

  لمقدلتتتتن بستتتتب  حجلهتتتتص التتتتص مضتتتتله لتتتتح لاجتتتتاد ت ارب رمهتتتتص   لستتتتصلألصم ن   متتتت  مقتتتتام    هتتتتص 
 ( 121ح 1997( )   جل تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط ح 13ح 2001 لاقمحتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتصد صت   لمقدلتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن )   جل تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتط ح 

(Ross & Others 1992 , 9( ح )Rees , 1990 , 16-22 ابص متص   لا بتد لتح   مر  تف )
    صبر ص ز صدة  أ    لصط   اقاف بدقن   ى   لضصل ح   فر  ن  لفهام     سل ن امشخ حه
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    لتتصط  تت  لراتتم   شتت  صت   لستتصلألن لمشتتصبهن إ تتى حتتد لتتص ح أم تتاح  رتت ص ز تتصدة             
 ص   مت  مق لأتص   ه  تن   رصلتن   شت  ن بشت ر  ص ش  ن   لسصلألن مستمر ع ز تصدة  أستلص هص بإحتد    رت
 أح م اح قصنان ن لمرص ف    هص لص  ص  الحصسب ص  النهص :

 
 غيرهم : أوجديدة للاكتتاب من قبل المساهمين  أسهمطرح  .1

جد تتتدة  غتتت ض   ححتتتاط   تتتى   لتتتا ط ح  أستتتهمالتتتح ختتت ط لأتتتو    رل  تتتن محتتتد    شتتت  ن       
  شت  ن ح  أستهمأ  حل تن  Shareholders ح  ت    شت  ن امحد  لأو    سهم   لستصلأل ح   حتص  

ستتتهلص   هتتتص ح ا  تتت  غب ح بصلاستتتم لص   تتت  أستتتهلهص ح الأنتتتص    تتتى أأا  لأشتتتخصا   تتتو ح لا  حل تتتاح 
   ش  ن ل   صة  لآم : 

 : الإصدارآ. تكلفة 
ممل تتط  تت  أجتتا    لحتتص ف ا  شتت  صت    تاح لإحتتد     ستتهم   فتتن  صبمتتن مم بتتدلأص   شت  ن ح      

   لتتص  تتصح  لإحتتد    ب تت    لتتح ح تتث   حجتتم  ا  مرهتتد بشتت   ه    متت  ممتتا ى  ل  تتن   متت ا م   حتتد  
  لتتتص ححتتت ت   شتتت  ن   تتتى   لتتتا ط  مغر تتتن م تتتص  ف و تتتل  لإحتتتد   استتتد  حم صجتتتصمهم لتتتح   نقتتتد 

   لر ا   
 ب. التخفيف في السيطرة  :

  قتدم  ت  حتص   محتا ت للتص    اح لأنص ل دخاط  لسم ل  ح يخ  ح ا قتط نحت     لستصلأم      
 (   Melaney, 2000, 203 خفف لح س ر ة حل ن   سهم )

     :المحتجزة إلى راس المال  الأرباحتحويل )رسملة(   .2
م جتت    شتت  ن إ تتى ز تتصدة  أستتلص هص  تتح ر  تتص محا تتط جتتزء أا  تتط لتتح    بتتصح   لحمجتتزة 

أسهلص   ر تص    هتص    ستهم   لجصن تن أا    لم   لن  د هص بدلا  لح ماز رهص   ى   لسصلأل ح اماز ع
  تتى   لستصلأل ح  تت    شت  ن  تت   بحست  نستتبن  Stock Dividend  ستهم  قتصء لقستتام    بتصح 

ل   مه لح   سهم ح ابو ل لا  ححط ماز ع   نقد أا أ  لح لاجاد ت   ش  ن   ى حل ن   سهم 
 Newى مستته  ت جد تتدة ح ب نلتتص مححتتط   شتت  ن   تتى د تتم       لتتصط  غتت ض   ححتتاط   تت

Facilities    أا ماستتتتت ع  ل  صمهتتتتتص   مشتتتتتغ   ن   ختتتتتExpanding their Operation 
(Warren, 1984, 446 Fess &)  
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 تحويل )رسملة( ديون الشركة  .3

شتت ر لا  قتتن أحتتحص  لأتتو   تتمم محا تتط جتتزء لتتح   تتد اح   لم مبتتن   تتى   شتت  ن أا   هتتص ب
   د اح   

 إعادة تقدير الموجودات  .4

لأتو    ستر   إح ل أنه  نتد شت  ء   لاجتاد ت  تمم مستج  هص حست  ستر    م  فتن غ ت  و
  نقحصح نم جن   ا اف  لاقمحتصد ن   لخم فتن انم جتن  را لتط   مضتخم ح ا ت   أاقصبط   ز صدة 

  أستلص هصلأو    حص ن  جاز   ش  ن إ صدة مقد   لاجاد مهص ا  مبص    ز صدة    ق لمهص ز صدة  ت  
 (  238 ح 1998و ل لح قبط   ه  ن   رصلن   ش  ن )  ر شن ايخ اح ح ش  رن إق    

ح  ب صل تتتته    لتتتتصط إو   تتتتصح لتتتتد ا ص    أا ل تتتح  تتتت    شتتتت  صت   لستتتتصلألن   ر  ق تتتتن ز تتتتصدة   
ام اح ز صدة  أ    لصط      ش  صت   لسصلألن ا  لحدادة بق    لردط   رقتد ممختو    ه  تن   رصلتن 

 ش  ن إ ى لسجط   ش  صت ق      لح   ه  ن   رصلتن بز تصدة  أستلص هص جد دة ح امقدم   أسهمبإحد   
 ستمخد لهص اأ تن ب صنتصت ضت ا  ن أخت   ح  أاجته لرزز   بد  سن  قمحصد ن بلساغصت   ز تصدة م تل ا

  تت  ض ح  أاا متتا ى لستتجط   شتت  صت لفصمحتتن   جهتتن   قرص  تتن   لخمحتتن  ب تتصح  أ هتتص بص لا  قتتن 
 ط خلستتن  شتت   التتص  لتتح متتص  خ مستت لهص  متتص    لستتجط ح )قتتصناح ا  تتى م تتل   جهتتن  لإجصبتتن ختت

( ح امستتمخدم    شتت  ن   لستتصلألن ا  لحتتدادة 54ح   لتتصدة  1997 ستتنن  21  شتت  صت   ر  قتت   قتتم 
   ر  ق ن ي  صت لر نن  ز صدة  أسلص هص اممل ط بصلآم  : 

 جد دة ح مسدد أق صلهص نقد     أسهمإحد    ي  
متتازع   تتى   لستتصلأل ح بنستتبن  تتط  أستتهملتتح ألتتا ط   فتتص ض   لمتت   م إ تتى    محا تتط  تتط أا جتتزء 

     لصط   ألنهم      
ح برتتد    حمجتتصز جتزء لتح    بتتصح  صحم تصر   ماستت ع امرتا     لشت اع بتتدلا  لتح ماز رتته أ بصحتص  جـ 

حد    ضص ن لأو   لاحم صر  إ ى       لصط ا    سم لص    ر        غ ض   لحمجز لح  ج ه ا  
    لتتصط أجد تتدة بلتتص  رتتصدط لأتتو   لاحم تتصر    تتازع   تتى   لستتصلأل ح بنستتبن  تتط لتتنهم بتت   أستتهم

  ( 55ح   لصدة  97 سنن  21)قصناح   ش  صت   ر  ق   قم 

 
 Stock Dividendsمجانية مقابل مقسوم الأرباح  أسهمتوزيع : سملة . الر  رابعاا 

ماز تع    بتتصح  أاجتتهلنحتن ح أحتد    أستتهم أالجصن تن  أستتهمماز رتصت   ستتهم   تى شت ط  مرتد        
لستتتمندة   تتتى أستتتص  ححتتتا  أستتتهم  تتتى   لستتتصلأل ح ح ا تتتمم د تتتع ماز رتتتصت    بتتتصح   تتتى شتتت ط 

إضص  ن لتح   ستهم بتدلا  لتح   ماز رتصت   نقد تن  لأ بتصح ح الأت  ببستصرن  بتص ة  تح محا تط د مت   
(ح 410ح 1989ح  ب جهتتصم      لتتصط )  دا ستتماح ا  أستتهملتتح حستتص     بتتصح   لحمجتتزة  حستتص  

ا  ى لد     فم  ت   سصبقن لح   زلح ح نجحتت   رد تد لتح   شت  صت  ت  نشتصرهص ا  تبرض  لآخت  
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    لتصط   ستتصبقن ا  متت  أدت إ تى م بتتد   شتت  صت   رد تتد أقتد  شتتط بستتب   تدم  فص تتن مخح حتتصت   
 ة لتتح حتتصلات   رجتتز   تتى لتتد    متت  ت زلن تتن لمقص بتتن ح حتتصلات   رجتتز لأتتو  خفضتتت بحتتا ة  ب تت

   بصح   لمحققتن بصلإضتص ن إ تى حجتم    لتصط للتص أد  إ تى  جتاء م تل   شت  صت إ تى   مق  تط لتح 
 Internalلتتتتد ا صمهص   نقد تتتتن إ تتتتى حل تتتتن   ستتتتهم ح ا   جتتتتاع إ تتتتى أستتتت ا    ملا تتتتط   تتتتد خ   

Financing    لتتصط  تتح ر  تتص ماز تتع أح او تتل بص ححتتاط   تتى  لاحم صر تتصت امحا  هتتص إ تتى    
ستل ن   تى       ألأل تن  امبت ز (Kronke & Others, 1978, 405  لجصن تن ) أان   لنحت أستهم

 أسص    ر  قن   سصبقن بلص    : 
 Conserves Cashالمحافظة على النقدية  .1

مسل    ش  ن بإج  ء ماز رصت  لأ بصح داح  سمخد م  أسهمماز ع    بصح بحا ة  إحح ث 
شت  ن لتح لاجتاد ت ستص  ن  ملا تط   رل  تصت   مشتغ   ن   نقد ن ح ابص مص   متا    لتص  ما جتد  تد    

ا  ماستترصت ح بصلإضتتص ن إ تتى  تتدم حصجتتن   شتت  ن إ تتى  لا ملتتصد   تتى لحتتصد    ملا تتط   خص ج تتن 
 ( ح276ح  1982  ححتتتتتتتتاط   تتتتتتتتى لتتتتتتتتص   تتتتتتتتزم  غتتتتتتتت  ض   ماز تتتتتتتتع   نقتتتتتتتتد  )  شتتتتتتتت خ   تتتتتتتت  ح 

(Ross and Others , 1993, 552-574) ا (Brealey & Myers, 1988, 358- 359  )
ابهو   نا  إ ى   ماز رصت   لجصن ن  لأسهم   تى أنهتص ر  قتن مستمر ع   شت  صت با سترمهص ختد ع 

Fooling  حل ن   سهم ح  ص ش  ن    حص ن لحصد مهص  قبصت ملنع لح ماز ع أ بتصح نقد تن   تى
ح   نقد ن ح حل ن   سهم ح مر ح  ح ماز رصت  لأسهم لنحن أا لجصنص    بد ط  ح ماز رصت    بص

ابهتتو   لإ تت ح منرتتا    خرتتن   متت  قصلتتت بهتتص   شتت  ن  مغر تتن  جزلأتتص   لتتص     تتى      تت  لتتح 
حل تتن   ستتهم ا  تتو ح   انتتا  لمتت    ح إ تتى حتتد بر تتد بتتص م ا م   حتتصد  لتتح   شتت  ن ح خصحتتن اأح 

    لإ ت ح  تح   ماز رتصت   لجصن تن  لأستهم لتح   لحملتط أح  ررت  إشتص ة ج تدة  ت    ستاص   لتتص
 Firm ح لسمقبط   ش  ن ا  ا نجصحهص     ل هص ح للص قد  ؤد  إ ى ز صدة    ق لن   ش  ن 

Value (Damodaran, 1997, 606  ح ا ت     ت  لتح   ح تصح  مر ت   لانتدلص    مغ ت   ت )
حستتتص        لتتتصط  غتتت ض  لانتتتدلص  بتتت ح   شتتت  صت ح ا محق تتتص لأتتتو    هتتتدف  تتتمم  لا ملتتتصد   تتتى 

     لتتتصط ا  متتت  متتا     تتتى   شتتت  ن لحتتتص  ف ا  تتف    تتت ة لتتتح ضتتتلنهص   تتتف ستتل ن  ز تتتصدة        
 أستتهممستتج ط   ا  ص   لص  تتن ح التتص  حتتصحبهص لتتح   تتف أختت     لتتص  تتا   ملتتدت   شتت  ن إحتتد   

لجصن تن  ز تصدة  أستلص هص  لتح   لل تح محصشت   أستهمجد دة  ز صدة  أسلص هص ح ألص  ت  حص تن إحتد   
رز تز ل صنتن حل تن   ستهم  ت    ه  تط   لتص     شت  صت   مت  ماهت  لأو      تف ح بصلإضتص ن إ تى م

   (Kronke & Others,1978, 408)برد  لاندلص  
 ا قتتتتام لتتتتد  ء   شتتتت  صت  تتتت       تتتت  لتتتتح   حتتتتصلات بلنتتتتع  ل  تتتتن   ستتتت ر ة   تتتتى شتتتت  صمهم 

  Takeovers  ح   حتتتتتصاط   لتتتتتد  ء ز تتتتتصدة حقتتتتتاقهم   تتتتت    شتتتتت  ن )أستتتتتهلهم( داح غ تتتتت لأم لتتتتتح
 ح ح او تتل لتتح ختت ط   ححتتاط   تتى قتت اض لاستتمخد لهص  تت  ز تتصدة ححتتمهم  تت        لستتصلأل
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( ح او تل  تتح ر  تص ماز تتع Leveraged Cash out  لتصط باحتفه  ستتمخد لص       رتن   لص  تتن )
  أ ت     أستهمحح  ن لأو    ق اض إ ى   لسصلأل ح ح   لص  ححط   لد  ء   تى نحت بهم بشت ط 

   ضتتتتتتتتتن   ستتتتتتتتت ر ة لتتتتتتتتتح قبتتتتتتتتتط   شتتتتتتتتت  صت   له لنتتتتتتتتتن   لتتتتتتتتتصط ح ابهتتتتتتتتتو   جرتتتتتتتتتط   شتتتتتتتتت  ن  قتتتتتتتتتط 
(Hostile Take Over( )Klein, 1988, Abstract )  
 
 في المستقبل  الأرباحى تحقيق مزيد من عل الشركة . دعم قدرة2

مرد ماز رصت   سهم بدلا  لح   ماز رصت   نقد ن   ى حل ن   سهم لؤش      تى قتد ة   شت  ن       
 بصح      لسمقبط ح  لص أنهص مسمخدم بد     ح   ماز رصت   نقد ن إو   م   ى محق ص   لز د لح   

محقتتتتص   شتتتت  ن    بتتتتصح    ص  تتتتن   ماز تتتتع ح أا إو   غبتتتتت   شتتتت  ن   لستتتتصلألن بصلاحمفتتتتصا بص  بتتتتصح 
  لمحققتتن  ملا تتط أ لص هتتص بتتدلا  لتتح ماز رهتتص ح  اأح  ستتمل      شتت  ن  تت  ماز رهتتص   لنتتمام   نقد تتن 

  لسصلأم لح   ماز رصت   ستصبقن او تل بنحت     ستهم  لإضتص     مت  ححتط    هتص  س ز د نح  
الأنتتصل   رد تتد  ح(277ح  1982لجصن تتن بتتدلا  لتتح   ماز رتتصت   نقد تتن )  شتت خ   تت  ح  أستتهمبحتتا ة 

( أا م تتاح favorableلتح اجهتتصت   ناتت    لتتص إو   صنتتت ماز رتتصت   ستتهم شتت ء ا  تتد ا   جتتصب  )
ح  لتتتتع اجتتتتاد م  فتتتتن (unfavorableستتتت ب ص   اغ تتتت  ل غتتتتا    تتتته )   تتتت  و تتتتل أ  م تتتتاح شتتتت  ص  

 لرتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتصل ت ا تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدم اجتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاد متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت       تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتى ق لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن   شتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  ن 
(firm value ح  تتإح ماز رتتصت   ستتهم ماحتتف ب نهتتص إخفتتصص لتتح قبتتط   شتت  ن )شتت ء  صشتتط  أا
(Lemons  ح ب نلتتص  لإ تت ح  تتح ماز تتع   ستتهم   لتت مبر بز تتصدة   ماز رتتصت   نقد تتن   لستتمقب ) ن قتتد

( ح ا تتت  د  ستتتن أج  تتتت   تتتى   ستتتاص    صبصن تتتن ا  شتتت  صت melons فهتتتم إ جصب تتتص   فتتتص ض أ بتتتصح )
(  نتتد إ  نهتتص  تتح   ماز رتتصت positively د  رتتط   ستتاص  تتصح  إ جصب تتص  ) إح  لد جتتن   تته اجتتد 

لح   لجصن ن  لأسهم ا  ل مبرن بماز ع نقد  لسمقب   ا  م  ساف مز د لح حجم   لا ط   لسم لن 
 (  Kato and Tsay, 2002, 21قبط   لسصلأل ح )

 
 التأثير في الجوانب النفسية للمستثمرين . 3

اجتاد ماقرتتصت إ جصب تتن مجتص    ستتهم   لاز تتن لجصنتص  )  لنحتتن( قتتد  حتدث  د  رتتط إ جتتصب   إح      
 أستهم رتصت      جا ن    نفس ن   لسم ل  ح ابص مص      مق  لهم  لأسهم ح  صلامجص  إ ى إجت  ء ماز 

  ش  ن   م  مج   ل ط لأو    ناع لتح   ماز رتصت للتص   تاح  ته  أسهملجصن ن  شجع  لاسم لص     
    لأسهم     إ جصب       ق لن   ساق ن 

 تغير  على نسبة ملكية المساهمين دون الإبقاء   4 
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ط  لتح   لجصن ن مخم ف  ح   ر ص   خ      ز صدة       لتص   سهمماز رصت  إح  ا قع 
     ش  ن ح او ل لاح نستبن   ماز تع   لأسهمح ث   حفصا   ى نسبن ل   ن   لسصلأل ح   حص   ح 

  (Megs &  Meigs, 1984, 643نسبن لمسصا ن ب ح   لسصلأل ح) أسص مج     ى 
 
  . إبقاء مستوى السعر ضمن حركة التداول5

 مفرتتن ح اغ تت  لشتتجرن  ص  تتن امحمجزلأتتص ح م تتاح أستتهلهص ل أ بصحتتص    شتت  صت   متت  محقتتص 
 هو   إح   ق صم برل  ن ماز ع ح ( Larson & Miller, 1995, 499 برض   لسم ل  ح  ش   هص )

  لجصن ن غص بص  لص  ؤد  إ ى  نخفصض    سر    سهم ح ابص مص   ز صدة   ر      ه ح اقد    سهم
ضتتص  أنتته برتتد إحتتد   ستتل ن ح ااجتتد أ  تتاحا و تتل   تتى   شتت  صت   متت  مستتمخدم لأتتو    نتتاع لتتح      

   ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتهم اماز رهتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتص ز دت برتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدلأص ح  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتن متتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد اط أستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتهلهص  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتت    ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاص 
(Mosbacher & Burkhardt, 1988, Abstract )  
 

 س المال أإلى ر  الأرباحسملة عن طريق ضم . مفهوم الر  خامساا 
( لأتتت    ستتتت Stock Dividends)  لأستتتهمستتتل ن بحتتتا ة   ماز رتتتصت   لجصن تتتن       إح 

ح  لأستهمنقد تن  نهتص لا متد ع  نقتد بتط  شتهصد ت  أ بتصحبلرنى ماز رتصت  أان رب ر ن ماز رصت نقد 
  لصط   ش  ن ا  م   لم  هص   لسصلأل ح أ  لقصب ن       سهم بص ة  ح ز صدة     دد  ب نهصامر ف 

لأتتتو    ماز رتتتصت   خصحتتتن مز تتتد لتتتح  تتتدد  إح    لتتتصط ح أ  لحمجتتتزة إ تتتى       بتتتصحنم جتتتن  محا تتتط 
 & Ross(  تت    ستتاص   لص  تتن )Out Standing Shares لمد ا تتن ختتص     شتت  ن )    ستتهم

Others, 1992, 576 ) 
 أستتتهملتتتح  إضتتتص  ماز رتتتص   رتتتدد  أستتتهمبحتتتا ة     بتتتصحمشتتت ط ماز رتتتصت  أحابهتتتو   ل تتتح  

  لإ ت ح  ش  ن   ى   لستصلأل ح ح  تط حست  نستبن ل   مته  لأستهم  ت    شت  ن ح الا  م مت   تح 
ز تتصدة  تت  لر ابصمهتتص ح  أا  لجصن تتن   تتى   لستتصلأل ح نقحتتص   تت  لاجتتاد ت   شتت  ن  م  ستتهاماز تتع 

  لجصن تن محتا       ستهمحقاص   لسصلأل ح ح ا  ح  م م    تى إحتد    إجلص  للص لا  ؤ     ى 
اماز تع  لإحتد     سصست     لتصط   لتد اع ح ا تو ل  تصح    ت  أ  لحمجزة إ ى       بصح جزء لح 
ق لمهتتص  إجلتتص  صن تتن  نحتت    تتى مغ  تت  ل انتتصت حقتتاص   لستتصلأل ح بتتداح مغ  تت   تت    لج   ستتهم

  لص هتتتتص أ(ح اقتتتتد م جتتتت    شتتتت  صت إ تتتتى ز تتتتصدة   379 ح 1986ح  ا  رتتتتصد    لحصستتتتب ن   )  رالتتتتن 
 تتصح  تتد    شتت  ن   تتإو ستتل ن  لاحم صر تتصت  تت    شتت  صت   لستتصلألن ح    تت ة  تتح ر  تتص      ستتبص 

 أستتتهممتتازع   تتى   لستتتصلأل ح لأتتو   لاحم تتتصر  بحتتا ة   إنهتتتصا ة لتتص  حم تتصر   تتاص   رتتتصدة  تت  حتتت
  متت   تتصح لتح حتتص   لستتصلأل ح   ححتتاط     بتصحمستتدد لتتح    ستتهمق لتتن لأتو   أحلجصن تن بص مبتتص  

    لتصط   شت  ن الأت  ر  قتن ألأو   لإجت  ء  رمبت  ز تصدة  ت     حإ   هص ا  ح حجزت  صحم صر  ح 
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  جد تتدة ا تت     ستتهم إحتتد  لحتت ا صت   ضتت ا  ن   متت   مر بهتتص  قتتط م  فتتن امرفتت    شتت  ن لتتح   
 (  223ح 1987نف    اقت  لاحمفصا ب حاط   ش  ن   نقد ن بدلا  لح ماز رهص )حس حح 

    لتتتصط ا ص تتتد   ستتتهم نتتتا د أ  لجصن تتتن ام    لأتتتص   تتتى      ستتتهما غتتت ض  هتتتم ي  تتتن ماز تتتع  
   ل صط  لآم : 

  لجصن تتن ح  صنتتت ملم تتل حتتص      ستتهمح ماز تتع  تت  لإ تت حقبتتط لتتص ح شتت  ن  نفمتت ض بتت
   اة )حقاص   لسصلأل ح(  صلآم  :

 ( common stock    لصط )أ   د نص  10.000.000
 د نص ( 10سهم بق لن  سل ن  1.000.000)

    ستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتهم إحتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتد   تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت اة  د نص  5.000.000
(capital in excess of par ) 

 ( Retained earning  لحمجزة )    بصح د نص  15.000.000
 حقاص   لسصلأل ح إجلص   د نص  30.000.000

 
ستتاف    ستتهم%  تتصح لجلتتاع 10لجصن تتن بنستتبن  أستتهم تتح ماز تتع  إ تت ح تتصح لأنتتصل  إو  

سهم(   ا  محا ط  1.000.000% لض ابن 10سهم او ل  ح ر  ص ) 100.000 زد د بلقد   
         لصط     لحمجزة اب ح حسص    بصحبص حسصبصت ساف  محقص ب ح 

و    100.000  لاز تن    سهمد نص    سهم ح ا دد  15 صح   سر    ساق    سهم  ب س  ا  
(  تتت  متتتص  خ  لإضتتتص  ن   ستتتهمبصستتتمخد م   ستتتر    ستتتاق  )   ستتتهمق لتتتن م تتتل  إجلتتتص  ستتتهم  تتتصح 
  ز تتصدة(  إجلتص  د نتص ( ) 1500.000ستهم    100.000× د نتص   15) 1500.000  لإحتد  

  
  حتصد ة  ت    لإضتص  ن  لأستهم  ق لتن   ستاق ن  إجلتص  مقام   ش  ن بصقمرصع لص  تا ز    و  

    لتتصط   لتتد اع بهتتص ح )لأتتو  لتتص  ستتلى برل  تتن أا تتمم ز تتصدة    ح  لحمجتتزة     بتتصحلأتتو    حص تتن لتتح 
 سل ن(       

   ز تتصدة  تت  إجلتتص  د نتتص   تتصح  10  ق لتتن  لاستتل ن   ستتهم   رتتصد    ا حتتد لأتت   أحاح تتث  
 ح( 1000000 د نتتص  10× ستتهم  100.000  رصد تتن لأتت  )   ستتهم  ق لتتن  لاستتل ن  تت    لتتصط 

د نتتص   تتمم ز تتصدة حستتص   تت اة  500.000ابتتصق    ز تتصدة   لحا تتن إ تتى       لتتصط   لتتد اع الأتت  
 حقتاص   لستصلأل ح محتب   إجلتص  ابص مص    ح( capital in excess of parبهص )   سهم إحد  

  صلآم  : 
 (Common stock)   سهم  لصط أ   د نص  11.000.000
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 د نص ( 10سهم بق لن  سل ن  1.100.000)
 capital excess of)   ستهم إحتد   ت اة  د نص  5.500.000

par) 
 (Retained earnings  لحمجزة )    بصح د نص  13.500.000
 حقاص   لسصلأل ح  إجلص   د نص  30.000.000

 
 تتتح   ماز رتتتتصت   لإ تتتت ح  لستتتصلأل ح  تتتت    ل تتتصط أ تتت   قبتتتتط ابرتتتد  التتتح لقص نتتتن حقتتتتاص 
 :    م ض  لص  م    لأسهم  لجصن ن 

  لجصن تتن ناتت     رتتدم ححتتاط    ستتهم لإحتتد  حقتتاص   لستتصلأل ح نم جتتن  إجلتتص   تتم  مغ تت   .1
نقتا  ت  لاجتاد ت  أاح   لإضتص  ن   ستهم إحتد    ش  ن   ى لاجاد ت جد تدة لقصبتط 

 إجلتتتتص  إ تتتتى  تتتتدم مغ تتتت   تتتت   بصلإضتتتتص نلأتتتتو  ح     بتتتتصح ء ماز تتتتع   شتتتت  ن نم جتتتتن لإجتتتت  
   لر ابصت   ش  ن  

   ستهم  لجصن ن ا   لأو    حص تن   مفرتت    سهم  حصد ة بنسبن ماز ع    سهمز دت  دد  .2
ستهم لتع  بتصت   ق لتن  لاستل ن   ستهم  1.100.000ستهم إ تى  1000.000  حصد ة لتح 

   ا حد  
لتتن  لجصن تتن )لق   ستتهم  حتتصد ة   لإضتتص  ن   ستتهم رتتصدط ق لتتن  قصلتتت   شتت  ن بمحا تتط لتتص .3

   لحمجزة إ ى       لصط   لد اع       بصحبص ق لن   ساق ن( لح 
   ستتهم  حتتصد ة   لإضتص  ن   ستتهم  لحمجتتزة بلقتد   )ق لتتن(     بتتصحنم جتن لانخفتتصض  قتم  .4

لمصحتتن   ماز تتع   تتى    لحمجتتزة   متت   صنتتت    بتتصحلتتح  جتتزء   إحح و تتل  رنتت  إ تت حلجصن تتن 
  قصب تتن     بتتصح    لتتصط   لتتد اع ابص متتص    نخفضتتت لقتتد   أ  لستتصلأل ح قتتد محا تتت إ تتى   

 (   380 ح 1986 ح ا   رصد    ماز ع   ى   لسصلأل ح   لص برد بنف    ق لن   )  رالن 
 

  الأسهمسملة على حملة . آثار الر  سادساا 
  لجصن ن مؤد  إ ى ححاط   شت  ن   تى  سهم   ح ر  ص ماز رصت    لا ط حمجصز  إح 
 ت اة   لستصلأم  ت    شت  ن  أاو ل   تى ل   تن  م     ح ر  ص   ملا ط   د خ       ح لص    لا ط

 برد   ماز ع ؟
 إحل   مه      شت  ن ح مزد د  د    لسصلأم ساف  زد د ابص مص      سهم دد  إحاخصحن  

 ح  جد تدة   ستهم  تط شتخا ححتط   تى نفت   ل تن  نسبن ل   تن   لستصلأم  ت    شت  ن  تم ممغ ت 
   ستهم إحتد  ابص  جاع إ ى ل ص نص   سصبص   و   اض  ب صنتصت  تح حقتاص   لستصلأل ح قبتط ابرتد 
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سهم برتد  1.100.000 ح   ماز رصت ا   لإ  حسهم قبط  1.000.000  لجصن ن ن حا اجاد 
 After Tax   بتت  برتد   ضتت  بن )  شت  ن  تتد هص حتص  أح تح   ماز رتتصت د نتص نفمتت ض   لإ ت ح

Earnings )6.600.000  ح ابص مص    تصح نحت     لجصن ن   سهم ح ماز ع   لإ  حد نص  قبط
   سهمرد ماز ع بد نص  ا  6.60( ساف   اح Earning Per Share)    بصح  سهم   رصد  لح 
  :د نص   6  لجصن ن   اح 

 
 (   earnings per share)    بصحنح     سهم لح 

 
   لجصن ن    سهم إحد  قبط 
 
(EPS                               )6.60  د نص 
 

   لجصن ن :   سهم إحد  برد 
 
(EPS                              )6   د نص 
 

 %10نسبن  EPSلأنص ل  نح  ف     أحأ  
   ستتهمز تتصدة  تتدد  قتتد  نخفتتض بنستتبن لستتصا ن بص ضتتبر  نستتبن  لإ بتتصحنحتت     ستتهم لتتح  

دقتن ح   مت ض أح  أ  ت بحا ة      %   لفم ضن(   ا ماض   10   سهم)نسبن ماز ع  لحد ة  
  لإ تت حستتهم برتتد  11 تتح   ماز رتتصت  لأستتهم ا   لإ تت حقبتتط  أستتهم 10 ل تتل  Aحصلتتط   ستتهم 

ستاف   تصح نحت به ح  رصد تن    ستهم  لاز تن   تى     بتصح لصو  ساف  حتط بلجلتاع نحت به لتح 
 د نص       حص م ح ا لص     :  66 بقى 

 

     بصحنح     سهم لح ×   م   حل هص    سهم   دد     بصحنح     لسصلأم لح 
 

 عن التوزيعات المجانية للأسهم  الإعلانقبل 
 د نص   66 نص    د 6.60×  أسهم 10

  للأسهمعن التوزيعات المجانية  الإعلانبعد 
 د نص   66د نص     6× سهم  11

    ب  برد   ض  بن 
 

    لحد ة   سهم دد 

 د نص  6.600.000
 همس 1.000.000

 د نص  6.600.000
 سهم 1.100.000
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  رصد تتن    ستتهم  لتتازع   تتى     بتتصحلقستتام  إجلتتص  نحتت     لستتصلأم لتتح  أحلأتتو   رنتت   
قتتد     بتتصح(   ا  تتح نحتت     ستتهم   ا حتتد لتتح Block & Hirt, 1992. 531 بقتتى  صبمتتص  )

 Pancho’s Mexican  تتى شتتت  ن ) أج  تتتت تتنخفض  تت    لستتتمقبط الأتتو  لتتتص مؤ تتد  د  ستتن 

Buffet Inc بت    ت  لجتصط حق هتص   ختدل  )لرتص م( ح  ص را  تد قتد مضتص فت ( لتح   شت  صت   
 أ  تى صح  1988)  سهم(   سنن   لص  ن     بصحا  ح  1988قبط  صم    خ  ةسنا ت     بع   

    بتصح(  تح   ستنا ت   ستصبقن ا  مت   تصح   هتص نحت     ستهم   ا حتد لتح Cents 5 قر بلقتد   )
  شتت  ن ح ا نتتد مح  تتط  لانخفتتصض  تت   ص تتد   لإجلص  تتنرا  تتد ح   تتى   تت غم لتتح لضتتص فن    أ  تتى

 أستتهمجد تتد اقتد از تتت  إضتص  ل  تاح ستتهم  1.8 أحتتد ت  شت  ن قتتد  إحاجتتد     بتصح  ستهم لتتح 
ر  قن  د م نلا   شت  ن  أاسهم ح  رل  ن  أ ف 390( لص  قص   Stock Dividendsلجصن ن  )

ابص مص    نخفصض    نح      سهمصدة     دد لأو  أد  إ ى ز  حلح داح    جاء إ ى  لاقم  ض 
  تى   ت غم لتح لضتص فن حجتم   را  تد   تى لتد  أ برتن ستنا ت لممص  تن     بصح  سهم   ا حد لح 

(Cochran, 1988, Abstract   ) 
  لجصن تتن    ستتهملا   تتاح  ماز تتع  أح(  ل تتح Strong Caseا تت    حتتصلات   لمر  تتن )

حمتتى   تتى   شتت  ن   تتط ح ا  ستتب   تت  و تتل  تتاح   رل  تتن لجتت د  أا  تتى  تت اة   لستتصلأل ح  متت    
  لمد ا تن    ستهم( متؤد  ببستصرن إ تى مغ  ت   ت   تدد Paper Transactionsلرتصل ت ا ق تن )
  لمد ا تن ختص      ستهم( انم جتن  ز تصدة  تدد Ross & Others, 1996, 395ختص     شت  ن )
ستتاف  م متت    تتى و تتل  نخفتتصض  تت    ق لتتن    لجصن تتن   ستتهم تتح ماز تتع   لإ تت ح  شتت  ن برتتد 

حقتاص   لستصلأل ح  إجلتص  ق لتن  قستلن با سترن إ جصدلأتص  د م  ن   سهم   رصد    ا حد ا  مت   ل تح 
 ( : Gibson, 1992, 384  رصد ن   لمد ا ن  ح ر  ص   لرصد ن  لآم ن)   سهم  ى  دد 

 
 

 القيمة الدفترية للسهم العادي = 
 

 نص   سصبص  صح   ق لن   د م  ن   سهم قبط   ماز ع سم اح :ابص  جاع إ ى ل ص  
 

 سهم   د نص   30  ق لن   د م  ن   سهم                              
 
 

 :   لأسهم ح   ماز رصت   لجصن ن   لإ  حابرد  
 

 حقوق المساهمين إجمالي
 العادية المتداولة الأسهمعدد 

 د نص  30.000.000
 د نص  1.000.000

 د نص  30.000.000
 سهم 1.100.000
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  أسهمد نص   27.3  ق لن   د م  ن   سهم                             
 

قبتط  أستهله  ق لتن   د م  تن  لجلتاع  إجلتص   تصح  أستهم 10  لسم ل   ل تل  أحابص م  ض  
 د نص     300د نص  )ق لن د م  ن(    30×  أسهم 10  ماز ع مسصا  

%   تتتط لستتتصلأم  تتتصح   ق لتتتن   د م  تتتن  لجلتتتاع 10 تتتح   ماز رتتتصت بنستتتبن   لإ تتت حابرتتتد  
 د نص      300  27.3× سهم  11أسهله سم اح 

 جل تتع   لستتصلأل ح   تتط  تتصح    تت    نتتصمم لتتح ز تتصدة  تتدد  أا تتط لستتصلأم   إحلأتتو   رنتت  
حقتاص   لستصلأل ح لتح داح مغ ت  لأتو   لإجلتص    إجلتص    حصد ة   اح  ت  مغ ت  ل انتصت    سهم

   ط   ا  ح  نخفصض      ق لن   د م  ن   سهم   ا حد   
 تت  لتتح   لستتم ل  ح  ستتمقرص      أا  لجصن تتن م تتاح  صلتتط جتتو     ستتهمماز رتتصت  أح إلا

    بتتصح ستتم لص  لقستتام  إ تتصدةلخرتتر  أحتتحص   لاستتم لص  ت را  تتن   جتتط  تت    ستتاص   لص  تتن ح 
(Dividend Reinvestment Plans لأ  خرر  سم لص  ن مر ض لح قبط   ش  ن إ ى حل تن )

   لجصن تن   تى   لستصلأل ح   تو ح  ححت اح   تى   ستهم غ ض ش ح امب     ل  تن ماز تع    سهم
الأتو    رل  تن مرتاد   تى   لستم ل  ح برتدة  حلتح قبتط   شت  ن   مت   حل تاح أستهلهص  إضتص  ن أسهم

  لاز تن بلتص    ستهم أسترص لنص ع لنهتص مق  تط م  فتن   لرتصل ت بحتا ة  ب ت ة ح التن  خحتم   تى 
ل صن تتن تت    ستتتاص ح  أ  تتتى ستتل  ب رهتتتص لتتح قبتتتط   لستتم ل  بستتتر   بحتتتا ة  ستتت  ن  أستتهمشتتت  ء  ا  

(Fractional Shares( )Conrad, 1987, Abstract   ) 
 إلا   ستهم  ى حل تن     بصحسل ن ممضلح قرع  ماز رصت  ل  ن       أحا  ى    غم لح 

 أ  تتت   لجصن تتتن   لأستتتهم( Immediate Benefits  لستتتصلأم  جتتتد   لنفرتتتن   حص  تتتن   فا  تتتن ) إح
 لاستتتتتتتم لص  ن   لقم حتتتتتتتن جصوب تتتتتتتن لتتتتتتتح   رص تتتتتتتد   رتتتتتتتص     لماقتتتتتتتع   ححتتتتتتتاط    تتتتتتته لتتتتتتتح   فتتتتتتت ا  

(Ghosh, 1989, Abstract)لجصن تتن لا مرمبتت     ستتهمإ تتى لأتتو   تتصح ماز رتتصت  بصلإضتتص ن ح  
 حتتتصح   أحلتتتح قبتتتط ح  لتتتح   لحملتتتط  غنتتتى أ  تتت  ل مجر هتتتم   لتتتو ت لنفرتتتن   تتت اة  أا تتتدخط 

ح  لجصن تتتتن   تتتتف متتتتد ع  جهتتتتصت لر نتتتتن  مستتتته ط لأتتتتو    لهلتتتتن ح ا    ستتتتهمماز رتتتتصت     ستتتتهمب تتتتع    
 & Crawford مخفتت ض لتتح ل   متته  تت    شتت  ن )   ستتهم  حصلتتط رمبتت  بص نستتبن   لإضتتص  ن

Turner, 1985, Abstract  ) 
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 سملة على القيمة السوقية للسهم ر الر  أثي. ثثامناا 
 أا  لجصن ن لا  غ   لح نسبن ل   ن   لسصلأم      ش  ن    سهمماز ع  أح  ى    غم لح  
   ستتهم  مت   لم  هتتص  تت    شتت  ن  لتتص ستبص   قتتاط ح   رمبتت  ماز تتع   لأستتهم تتن   ق لتتن   د م   إجلتص  

نقد تتن ح  أ بتتصحلشتصبهص  لتتح اجهتتن ناتت    لستتصلأم  ماز تتع  أ تت    نتته قتتد  نتتمم  لأ بتتصح  لجصن تن ماز رتتص  
  متتتت  ححتتتتط    هتتتتص ا قتتتتام بب رهتتتتص   لإضتتتتص  ن   ستتتتهم ب تتتتع م تتتتل  أحناتتتت    لاح   لستتتتصلأم  ستتتتمر ع 

لأو   ححط  ندلص نفمت ض  بتصت ستر    ستهم  ت    ستاص  ح  رل  ن   ى   نقد  ا ححط لقصبط لأو 
  لمد ا تتن    ستتهم  لجصن تتن ا  تتح بتتص ربع لابتتد ا ح ن ختتو   تت  ز تتصدة  تتدد    ستتهم إحتتد  قبتتط ابرتتد 

 إجلتص   إح لتح   لفت اض  حلجصن ن   ى مق  م   ساص   لص  ن   ستهم   ا حتد  أسهم لإحد  نم جن 
 إحتد  برتد  أا  ش  ن   لمد ا ن )لع  بصت   را لتط   خت  (  تح ممغ ت  قبتط  سهم   ق لن   ساق ن 

   ستهمنا    لاح حقاص   ل   ن  ت    شت  ن أحتبحت لاز تن   تى  تدد  ب ت  لتح ا لجصن ن  أسهم
مرتدط   ق لتن  لاستل ن   ستهم بصلانخفتصض بلتص  أامتا زح  أحابص مص   لح   لماقع لتح   ستاص   لص  تن 

ح  1986ح  ا   رتتتتصد  )  رالتتتتن  أختتتت  نستتتتبن  أ تتتتن أا  لمد ا تتتتن    ستتتتهمة  تتتت   تتتتدد  رتتتتصدط   ز تتتتصد
383  ) 

 لأا  ص   لص  ن  Stockholm Stock Exchangeساص    سا د     أج  تا   د  سن  
  شت  ن ح  لتح خت ط  ختو   نتن لتح  أسهم أسرص   لجصن ن   ى    سهم ح   لإ  ح م     أمض 

اجتتاد مغ تت  ت  أمضتت ح قتتد  1985إ تتى  1977ص   لتتو ا ة   فمتت ة لتتح   شتت  صت   لستتج ن  تت    ستتا 
(   شت  صت   مت  Significantly Different Price Reaction)  ستهم  أسترص ا ضتحن  ت  

  لجصن تتن اماز رهتتص  حتتصح     ستتهم تتح   لإ تت حح  قصلتتت برل  تتن    ستتل ن ح الأتتو   رتتزز   قتتاط بتت
مر تع امستمج      سترص ح أ( ا positive price reactions)   سترص لرته مغ ت  ت  ت  ح  تن 

 (  Liljeblom, 1989, Abstract هو    ماز رصت )
  نقد تتن مرمبتت   ص تتد   بص نستتبن  حصلتتط   ستتهم  تتصح    موبتتوبصت  تت      بتتصحماز رتتصت  إحابلتتص  

 د ص تتد   ستتهم   ا حتتد برتت  نخفتتصضالا ستت لص    ستتهم أستترص لأتتو    را  تتد ستتمؤد  إ تتى موبتتوبصت  تت  
  شت  ن   تط  ت   أستهم أسترص للتص  تؤد  إ تى  نخفتصض   لأستهم تح   ماز رتصت   لجصن تن    ح لإ

 (  Dubofsky & French, 1988, Abstract  ساص   لص  ن )
 decreasing  لجصن تتتتن مرمبتتتت  بحتتتتا ة  صلتتتتن اتتتتصلأ ة مخفتتتت ض )   ستتتتهم ماز رتتتتصت  

phenomenon    ) لنخفض )      بصح لقسام لأاا  لفمصح      س    ماز رصت    سرصLow 

cash dividend Yields لاز تتن    ستتهما ح   تت ة  تتاح    ستتهم(  تت    لستتمقبط بستتب  ز تتصدة  
(  تت    لستتمقبط temporarilyستتم اح   تت ة لؤقمتتن )  لأ بتتصح تتن دمرمبتت  بتتد     تتح   ماز رتتصت   نق

  ( Lakonishok & Lev, 1987, Abstract  ق    )
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لجصن ن بدلا  لح إج   هص    شت ط نقتد  لا  تؤ     تى  أسهم ماز رصت    حا ة إج  ء إح 
  مت   م تاح لنهتص    ستهم ز د لتح  تدد  أحلأو   لإج  ء لح شصنه  إح   د ن   ش  ن ح غ     قاة  لإ

      لتتتتصط ا  نم جتتتتن لأتتتت   نخفتتتتصض  بح تتتتن   ستتتتهم ا نخفتتتتصض ق لمتتتته   ستتتتاق ن بص مبر تتتتن )لأنتتتتد  ح 
 (   345ح 1998
 تتصح لأنتتصل ز تتصدة  تت   تتدد  إو ( Dilutedق ن ممجتته إ تتى  لانخفتتصض )  ستتا    ستتهم ق لتتن  
 ت    قتاة  أاز صدة  ت    لاجتاد ت    سهم ا ز  لأو    ز صدة     دد  أا قصبط  أحلح داح    سهم

    (www. NumeraiRe. Com)    د نلإ 
 أستهمط    ش     بصحماز رصت  م     تالح نمص م إحد    بحاث   ا قر ن   مرب ق ن  ح  

 ت      بتصح ل ح  سمخد لهص   سص    ل حاصت    م    لأص   ى   سر ح  رنتدلص  صنتت ماز رتصت 
% 8  شت  ن   مفرتت بنستبن  أستهم  نقد تن ح  تصح ق لتن     بتصحل مبرن بز تصدة ماز رتصت  أسهمش ط 

ت ح ا نتدلص  تتم م تتح ماز رتتص    بتتصحبرتد ستتمن شتتها  لتح متتص  خ ستتقار حتتص   لشتم    تت  ماز رتتصت 
 نخفضتتتت    ستتتهم  نقد تتن ح  تتتصح ق لتتتن     بتتتصحل مبرتتن بز تتتصدة ماز رتتتصت  أستتتهم تتت  شتتت ط     بتتصح
       بصحح  ماز رصت  أسهم   ش ط     بصح% خ ط   شها    سمن   مص  ن  ماز رصت 12بنسبن 
لا  إنهتتصا هتتو    لستتصلأل ح  تتد  انهص   تتى  حم تتاح لجتت د قرتتع لتتح   تتا ص  أحلا ممرتتد   أستتهمشتت ط 

  لجصن تتتتن ب  بتتتتصح  ص  تتتتن لستتتتمقب  ن  تتتتصح    ستتتتهمل تتتتط دختتتت   حق ق تتتتص  ح   تتتتح  نتتتتدلص  تتتت مبر ماز تتتتع م
 أ بتصح  لجصن تن بماز رتصت    ستهم  شت  ن ح ا  تح  نتدلص لا مت مبر  أستهم  لسم ل  ح    رتاح ق لتن 

 أستهم أسترص ا  ماز رتصت   تى   ستهم مستب   نخفتصض     بتصحنقد ن لستمقب  ن  ص  تن  تصح مخفت ض 
 (  411ح1989ح  ب جهصم ش  ن )ا سماح ا  

 ستتمل ت  إو   لجصن تتن و ت ق لتتن   لستتم ل  ا  امتته    ستتهمم تتاح ماز رتتصت  أحل تتصح لإابص 
  لجصن ن ح ا غ ض    سهم لص  صنت قبط ماز ع    سهم  نقد ن   ى حل ن     بصح  ش  ن بماز ع 

 م  :صط  لآ  هم لأو   لآ  ن ند     ل
  سهم لقد     أ بصحش  ن لر نن مد ع لقسام  أسهمسهم لح  100لص  لسم ل   إح نف ض 

%   تتط لستتصلأم ح ا تت  10لجصن تتن بنستتبن  أستتهم تتح ماز تتع  أ  نتتتد نتتص    ستتهم ح ا ح   شتت  ن  1
  نقتتتد    تتتط ستتتهم ستتت بقى  تتتح  مغ تتت  ح  ص لستتتم ل  برتتتد     بتتتصحبتتتصح لقستتتام  أ  نتتتتنفتتت    اقتتتت 

 110  نقتتد    تو  ححتتط    تته لأتتا     بتتصحلقستتام ستتهم ح الجلتاع  110 ستت  اح  د تته  لإ ت ح
إ تى  أدت  لجصن تن    ستهم( ح ا ت  لأتو    حص تن ماز رتصت  لإ  حد نص  )قبط  100د نص  بدلا  لح 

  تتى  تت اة   لستتصلأل ح  إ جتتصب  متت    ز تتصدة   رص تتد   نقتتد    لستتم ل  ح ح  هتتو    ز تتصدة   نقد تتن و ت 
 ت      بتصح  جتص   انستبن  حمجتصز     بتصحر قن ب ح لقستام ا  م  مرملد )  ز صدة   نقد ن(   ى   

  لجصن تتن  بتتص ة  تتح ر  قتتن مستتمخدم لتتح قبتتط   شتت  ن  ز تتصدة    ستتهملأتتو    حص تتن مرمبتت  ماز رتتصت 
 (  Van Horne, 1982, 442  لقسام   نقد    لسصلأل ح )
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 سملة على الشركة الر   آثار.  تاسعاااً 
اه ت منبؤ ت   إو  ن ا   صبمن  غ ض محق ص   لب رصت ح محمص    ش  ن   لاجاد ت   لمد ا  

بز صدة   لب رصت   سنا ت   قصدلن ح  صح   ى إد  ة   ش  ن ماست ع لاجاد مهتص   لمنا تن بلتص  منصست  
متتتزد د  نم جتتتن  ز تتتصدة   لب رتتتصت  أح تتت    لب رتتتصت ح  تتتص لاجاد ت   لمد ا تتتن لابتتتد  ا  ز تتتصدة   لماقرتتتن

متزد د لأت    خت   امستمر ع   شت  ن لا جهتن برتض  أحاجتاد ت    صبمتن   لسمقب  ن ح   ح   تى   ل
لتتص  ستتلى بص ملا تتط   تتو م    شتت  ن بحتتا ة  أا  لحمجتتزة     بتتصحم تل   لمر بتتصت   لص  تتن لتتح ختت ط 

إ تى مرات م  ت ا   نلتا  رمبت  ح لتح   تد صلصت  بصلإضتص نم   لاجتاد ت  مرات إح صلن ح الا ست لص 
(   از تتصدة       لتتصط Shin & Stulz, 2000,1ق لتتن   شتت  ن )   متت  مرملتتد    هتتص   سصستت ن

      شتت  ن  غتت ض   ق تتصم بص لشتتص  ع   متت  مرتتاد بتتص  ب    تتى   لستتصلأل ح ا  تتى   شتت  ن  رمبتت  لؤشتت  
   لتتتا ط تتتح لستتتمقبط   شتتت  ن ا تتتح خررهتتتص  لاستتتم لص  ن ح  مرملتتتد   شتتت  ن   تتتى لحتتتصد      ج تتتد

 لاستتتم لص    ل بحتتتن  أاجتتتهلأتتتص ا ستتمرلصط و تتتل   لتتتصط  تت  قتتط م  فتتتن لتتتح غ   أ  د خ  تتن ا  متتت  مرمبتتت  
ابص مص   ز صدة   را  د   لم م ن لح  ل  صمهص   مشغ   ن للص  م ل        ى حجتم   ماز رتصت   نقد تن 

( ح Kato & Tsay, 2002, 8)    بصح  لسمقب  ن   ى   لسصلأل ح    ضاء  بصت س صسن ماز ع 
  لجصن تن ا لإ ت ح  نهتص لأت   ستص ن إ تى    ستهمماز رتصت  أح ة  ص د  سصت   ل د ن ن مؤ د   تى   ت

   شتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت  ن  أ بتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتصح  لستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتصلأل ح  تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتح لستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتمقبط 
(Doran & Tmann, 1988 ,  Abstract   ) 

 تح   لإ ت ح أحن ا ا ل  لأا  ص   لص  تن اجتد  ساصا     نن لح   ش  صت   لد جن     
اقتد  حبرتض   شت  صت  ت  لأتو    ر نتن  أسترص  تى  إ جتصب   لجصن ن و ت  د  رتط    سهمماز رصت 

  ى خرر   ش  ن   لسمقب  ن  لاسم لص  ن   م  م  د    سل ن لح   لإ جصب مم  نسص  لأو   د   فرط 
 ,Bahagat & Others, 1986  لستتمقب  ن ) ا   بتتصح جتتط   خرتتر ابص متتص   ز تتصدة   را  تتد 

Abstract )  
ص   مقام برل  ن    سل ن او ل    سهلهص إ ى لص مقدم  ص ش  صت   م    اح سر بصلإضص ن 
  بصقمنص تتتتتتتتتتتهضتتتتتتتتتتتلح ح  تتتتتتتتتتتن   متتتتتتتتتتتد اط  ل تتتتتتتتتتتح لرتتتتتتتتتتته  حتتتتتتتتتتتغص    لستتتتتتتتتتتم ل  ح  أستتتتتتتتتتتهلهص لإبقتتتتتتتتتتتصء

(Elgers,1985,Abstract  ابص متتص   ز تتصدة قص تتدة   لستتم ل  ح  تت )شتت  ن نم جتتن  ستت ا ن  أستتهم  
 تتصدة  تت  ق لتتن   شتت  ن  تت    ستتاص   لص  تتن  نتتمم  نتته ز  أستتهم  تتى  إضتتص    ستتهم ح امحق تتص ر تت  

 ,Amihud & Others,1999لص   مفع سر  سهلهص نم جتن ز تصدة  تدد   لستم ل  ح ) إو   ش  ن 

Abstract تتتح  نخفتتتصض ستتتر    ستتتهم  تتتؤ     تتتى   شتتت  ن لتتتح  تتتدة نتتتا ح  أا هلتتتص  تتت  حص تتتن   )
   ستتهمحل تتن  ضتتغر نخفتتصض ستتر    ستتهم  رمبتت   ستتمق  ء لستتمقب     بتتصح   شتت  ن للتتص  ز تتد لتتح 

 غتت ض مخفتت ض   م تتص  ف لتتح ختت ط مستت     تتدد لتتح   رلتتصط امق تت ا  لاستتم لص  ت  د  ة لإ  تتى 
ملتن    شتت  ن   رتت  ف   لمرصل تن لرهتتص خ تتص     ح تتصح  مت  مقتتام بهتص   شتت  ن ح  صن هلتتص  ت  برتتض 
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(options شتت  ء  )او تتل  اضتتص   تتح برتتض    لتتصط   لقدلتتن   شتت  ن ل تتط لتتن  ل ص تت ت  أستتهلهص
سهم   ش  ن ساف م تاح    أسرص  ت بدلا  لح   نقد ح ا   حص ن  نخفصض   رلصط   ى ش ط خ ص  

لأتتو    خ تتص  ت غ تت  لغ  تتن بص نستتبن  رتت  ف   مرصلتتط لتتع   شتت  ن ا حملتتصط  لالمنتتصع  تتح   ححتتاط 
      سهم   هص ا  لرص بن بص نقد بدلا  لح 

ستتتتم ل  ح   ل ثنا  تتتتص  محتتتت   ستتتتهم أستتتترص ا ص  هلتتتتص   را لتتتتط   متتتت  مرلتتتتط   تتتتى  نخفتتتتصض  
( بص شتت ط   تتو     تتع لرتته   فتتن higher risk premiumsبص لرص بتتن برتت اة لختتصر ة  ص  تتن )

  ستند ت بلرتدط  ص تد ) ص تدة(  أححص ش ط لرص بن  م خو  ملا ط  لاسم لص        ش  ن ح ا  م  
   ستتتهم أستتترص (   ا ح   موبتتتوبصت  تتت  treasury yields تتتص   لقص نتتتن بص ستتتند ت   ح ال تتتن )

  لنخفضن للص  ؤد  إ ى    سهم ب سرص س لص    ة  نخفصضهص ما د ناع لح  دم    قن ح لمر ص الا
  لإمصحتتتتتنابص متتتتتص   مق  تتتتتط د جتتتتتن    ستتتتتهم(   لستتتتتم ل  ا  متتتتت دد لتتتتتح  قمنتتتتتصء م تتتتتل spook) عم ا تتتتت

(availability لحصد    ملا ط  )بص سهم (Duca, 2001, p1)   
فتتتتى   حم صرتتتتصت   لحمجتتتتزة لتتتتح أ بتتتتصح   لشتتتت اع ح  ل تتتتح أح مرإ تتتتى لتتتتص مقتتتتدم  بصلإضتتتتص ن 

%( لتتتح لجلتتتاع 25ا  لخححتتتن  مرتتتا    أا ماستتت ره لتتتح ضتتت  بن   تتتدخط بلتتتص لا  مجتتتصاز نستتتبن )
  لحمجتزة     بتصح ص شت  ن  تح ر  تص  ستل ن جتزء لتح ( 354ح  2002أ بصحه   ستنا ن )  ر ت  ح 

ابص متص    قتط   ضتغر   تى إد  ة  جر هص غ   قصب ن   ماز ع  ح ر  ص محا  هص إ تى     لتصط د  تم 
ا تتت    ستتتا ص   لص  تتتن   متتت  لا ممل تتتز بص  فتتتصءة  حنقد تتتن لستتتمقب    أ بتتتصح  شتتت  ن  تتت  إجتتت  ء ماز تتتع 

(Inefficient Marketsا  متت  قتتد ممحتتف برتتدم  نر تتص    لر التتصت   لمصحتتن بص ستت )   ن ا  دقتتن 
  لجصن تتن ح ابص متتص   قتتد ممتتا       ستتهم   ص  تتن ح  قتتد لا  تتنخفض   ستتر    ستتاق    ستتهم برتتد ماز تتع 

تتتص  صنتتتت    تتته قبتتتط و تتتل )  رالتتتن    حتتتن  ز تتتصدة إجلتتتص     ق لتتتن   ستتتاق ن   شتتت  ن برتتتد   ماز تتتع  ل 
 (   385 ح 1986ح    رصد  ا 
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 مقدمةال

 
تصنف مصادر تمويل الشركات المساهمة إلى مصدرين رئيسيين هما التمويل بالملكية 
والمصدر الثاني التمويل بالاقتراض من الغير، وتختلف الشركات في سلوكها تبعاً لعوامل كثيرة 
ة ومتعددة لتحقيق التمويل المناسب لها بما يحقق لها أهدافها ويخفف عنها وطأة الأعباء المالي

التي تفرضها القروض ، ولهذا تجتهد إدارات تلك الشركات بأن توفر الأموال من مصادر داخلية 
، وأن المدير أي من داخل الشركة والاعتماد على المصادر الخارجية في التمويل بالقروض

 رأس المال يعتبر ، إنللقرار التمويلي المناسب للشركة لكبير في الوصولا المالي يلعب الدور
حرك لعمليات الشركة الاستثمارية والتمويلية ، وهو العنصر الساند والداعم لكل قرارات الإدارة الم

 الاسمية، وهو عبارة عن مساهمة المساهمين كل بحسب عدد أسهمه ، ومجموع قيمة الأسهم 
 تمثل رأس المال المدفوع . 

بالزيادة ، مما يعني  موضوع الرسملة والتي يقصد بها التحويل لرأس المال دراسةتناول الت
ضمممنياً زيممادة عممدد الأسممهم وأيضمماً زيممادة رأس المممال فممي الشممركة ، وتتخممذ عمليممة الرسممملة أشممكالًا 
متعددة منها إصدار أسهم جديدة أو ضم احتياطيات معينة إلى رأس المال و توزيم  أسمهم مجانيمة 

ملة الديون المترتبة التمي وهنا أيضاً طريقة أخرى عن طريق رس ، أو ما يطلق عليها أسهم المنحة
علممى الشممركة ، وتعممد طريقممة توزيمم  الأسممهم المجانيممة أو أسممهم المنحممة الأكثممر شمميوعاً والتممي تمثممل 
توزيعممات لأسممهم بممدلًا مممن توزيعممات الأربمماب ويتحممدد نصمميب كممل مسمماهم بحسممب نسممبة أسممهمه فممي 

افة للسمملبيات التممي تعمماني الشممركة ، ولهممذط الطريقممة مزايمما كثيممرة للشممركة ولمميدارة وللمسمماهمين ، إضمم
 منها . 

على طريقة رسمملة مقسموم الأربماب المذي تعتممدط الإدارات ممن خمعل توزيم   دراسةال تركز 
الأسمممهم المجانيمممة بمممدلًا ممممن توزيممم  مقسممموم الأربممماب نقمممداً ، ورزمممم أن همممذا التوزيممم  يتخمممذ وزنممماً نسمممبياً 

وزن النسممبي لملكيممة المسمماهم بحسممب عممدد أسممهم كممل مسمماهم بحيممج تكممون النتيجممة أن لا يتغيممر المم
قياساً  بعدد أسهم الشركة ، إلا أن لهذط الظاهرة آثاراً كبيرة على حملة الأسهم وعلى الشركة وعلى 

الأسمهم فمي  ر، وأبرز ما فيها هو عدم ثبمات أسمعا ءالشيالإدارة ، وهنا تبدو العملية معقدة بعض 
 ، ليممة ذلممك أن أسممعار الأسممهم تخضمم  لحركممة السمموق ارتفاعمماً وانخفاضمماً سمموق التممداول لمماوراق الما

وبالتممالي فالمسممماهم يسمممتطي  بيمم  أسمممهمه المجانيمممة فمممي السمموق وقمممد يحقمممق أرباحمماً تفممموق مممما توزعمممه 
الشمممركة فيمممما إذا ارتفممم  السمممعر وقمممد يخسمممر المسممماهم كمممل أرباحمممه الممثلمممة بأسمممهم مجانيمممة فيمممما إذا 

 انخفض السعر . 
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تجهممت الدراسممة نحممو الكشممف عممن طبيعممة الععقممة بممين عمليممة امممما سممبق ، فقممد نطعقمماً او 
لأثمر سمهم فمي السموق الماليمة ، وتحديمد الأسمعار اأالرسملة التي تقوم بها الشركات المساهمة وبين 

علممى  أسممهم فممي السمموق الماليممة والتغيممرات التممي تطممر لأسممعار األنمماتع عممن تلممك العمليممة علممى حركممة ا
 .باب السنوي وحجم التداول في السوقر لأد ونصيب السهم من مقسوم اربحية السهم الواح

وتضمنت الدراسة ثعثة فصول ، خصص الفصمل الأول لعمرض الجانمب النظمري للدراسمة 
، والممذي بممدورط تضمممن ثعثممة مباحممج ، خصممص المبحممج الاول لعممرض ممما يتعلممق بمفهمموم وأهميممة 

حين تناول المبحج الثاني مفهموم رأس الممال  الرسملة وآثارها على كل من الشركة والمساهم ، في
ومضممامينه ونظريممات توزيمم  الاربمماب ، ويعممرض المبحممج الثالممج حركممة اسممعار الأسممهم والنظريممات 
الخاصة بها ، أما الفصل الثماني فقمد أفمرد للدراسمات السمابقة ومنهجيمة الدراسمة ووصمف البيانمات ، 

اسممممات السممممابقة ، فممممي حممممين تنمممماول والممممذي تضمممممن ثعثممممة مباحممممج ن خصممممص المبحممممج الاول للدر 
 المبحج الثاني منهجية الدراسة ، أما المبحج الثالج تناول وصف بيانات الدراسة .

أما الفصل الثالج فقد خصص لمناقشة النتائع والاستنتاجات والتوصيات ، والذي تضمن 
الثاني تضمن  بدورط مبحثين ، تناول المبحج الاول اختبار الفرضيات ومناقشة النتائع ، والمبحج

 الاستنتاجات والتوصيات الذي اختتمت به الدراسة .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 A 

Abstract 
 

The study deals with the analysis of relation and the effect between 

Capitalization process of the Cooperative Firms and Stock Price 

Movement, In the Framework of a sample of Iraqi Cooperative Firms 

with in the Industrial Sector that registered at Baghdad Stock Exchanges 

(B.S.E).            

The study directed towards finding solutions for many questions to 

the nature of Capitalization and the Prices of Stock market , and the 

Earning Per share , Dividend Per Share and Trade Volume , the influence 

of Capitalization on Stock Price . 

Aimed in such context, The study giving a theoretical background 

on the concept, importance and mapping of Capitalization among 

Cooperative Firms as well as identifying the movements of stock prices, 

the methods of technical analysis for each stock in the financial markets, 

and the most pivoted factors the prices stock movement, almost related to 

the firm and external in terms of economic variations. 

In order to attain the nature of the relationships, the study targeted 

towards a set of hypotheses investigate: 

1. The Capitalization has a significant positive relationship with stock 

prices in the financial markets 

2. The Capitalization has a significant influence on stock prices in the 

financial markets            

In order to apply this study and investigates hypotheses, data were 

collected from Baghdad financial market. The study concluded by using 

the suitable statistical analysis-a group of conclusions, that there is a  

relationship between capitalization and stock prices. So, there is an a 

significant influence on stock prices in the financial markets.      
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 تمهيد
الإ ارة الماليددأ د دد  دلددا الالدداتم التددم تماراددما مجنددً  اى مددام  ج ددا   لدد   جدد  مدد   تعدد         

ضداةأ واجمدا تتعامدم  مداار  الاتم الإجتاج االتاايق اا  ارة المداار  ال ندريأ و الد  تمأدم دلميدأ م
  الماليدأ  الت  يد  و يتعلدق  دالماار  ة االتم تع  داااا  لا ا لا اااتمرارلا ا قاتما اخاصأ ماالمجنأ
ة من  ان ال صام  ل  ماار  ماليأ لعمليدأ تمايدم اادتأماراتما التدم أيمون دن تاتمر المجن  ذ لا

 ت قق الإر اح .
 د  م دالا  المعرةدأ المتواجدأ مدن م ما دأ مدن العمليدا  ااىاد  د دن اليفأ التمايم لدم      

مصددددا رلا المختلفددددأ اتمايددددم العمليددددا  الجلريددددأ االعلميددددأ المتعلقددددأ  ال صددددام  لدددد  اىمدددداام مددددن 
 مددامو ةالميوددم التمددايلم للمجنددً  ي جدد   لدد  مصدد رين مددن التمايددم ىالااددتأماريأ ةددم مجنددً  ا

التمايددم يايددم اى ددم االتمايددم القصددير اى ددمو ايجدد رج رد  المددام ت دد  مصدد ر التمايددم يايددم 
  ياتما. مام ةم   ايأ ادأجاء ىدلميأ ةم مجنً  ا ي م االذي يعت ر ذىا

ة مدن الممودن دن يودان لدث تدأأيرا  تجدتل  دن ذلد، القدرارو الااديما أدن دي قرار تتخدذ  المجند      
يدرام الم ييددأ ى ذا مدا  لمجدا دن مواجددا  الاقتصدا  توددان مترا يدأ اتتدأأر ةيمددا  يجمداو اخاصددأ ا

يدددرام مجمدددا د  ددد ةتددد أر ةدددم ة دا المتعاملدددأ معمددداو ةقدددرار التمايدددم لدددا د ددد  القدددرارا  التدددم أ المجندد
 : ام ألاأأ م ا ثىو ةايتجاام الفصم ا وامأ المتعاملين االماالمين اال اتجين ا ت  ال

  . رباحل مفهوم رأس المال ونظريات توزيع ا ول :ل المبحث ا
 البحث الثاني : مفهوم الرسملة : أبعاده وآثاره .

     . سهملسعار اأالمبحث الثالث: حركة 
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 ولالمبحث الأ
 م رأس المال ونظريات توزيع الأرباحمفهو

 
 س المال ومضامينه أأولًا. مفهوم ر 

  دلا   من تاضيح  عض المفاليا المرت يأ  الميوم المالم للنروأ ووم االذي يعت ر ر  
  المام الذي يع ر  ن ال زء اليايم اى م من التمايم دمواجاتما و ةميوم ر  د  المام لا 

 المقترض االممتل، . 
جث ينمم ا  الميوم المالم يع ر  ن دالا  تمايم الما ا ا  ةم النروأ ا   نن ةم  ي 

ت  ي  الميوم المالم ةم   ن(. Mathur, 1979, 230واةأ الميلا ا  ا قاق الملويأ )
النروا  الماالمأ يعتم   نوم رتيام  ل  ولفتث ا التالم تعليا القيمأ الااقيأ للنروأ  أ ج  

االتم ت أر ةم جاع ا  ا الميوم المالم  والااتأماري  ل  تل، التولفأ ولفأ مموجأ اياتج  القرار
 ( . 28و  1999)ال م اجم و 

المنراع  دص ا التم ت صم  ليما النروأ من  اىماام  المام  أجث م ماع دايعرم ر  
جاا  اتخفيضا  ق  تيرد  ليث ةم  دا ضاةا   اديأتوايجث  دا)الماالمين(  ج    ء تأاياث 

  مواجيأ جصر ةم   ياء النروأ  دلا دن( .  يث 143و  2000و  ا ال اري)ال ايجم لا قأ 
من  ديضا   نا االذي يما الماتأمر  و  المامدالت ر، ةم م ام العمم الاقتصا ي لا تااةر ر 

و ةالمنرا ا  الضخمأ ت تاج  ل  ر ا   ادر ا ما اىاماخلام  لاقتما  النروأ  ن يريق 
اااتأمارلا اتازي   اىماام  تل أ  ل  يرح ااما لل صام  ل  لذ  و يرة و ةالنروا دماام
ضًلأ قيمأ الاما لم التم ت عم من صغار الم خرين يق لان  دن ل  الماالمين و وما  اىر اح

( . ايخصص را  المام ةم النروأ 19و  2002)ججي  و  دماالمالتنغيم  اىاما ل  نراء 
( ااوتاا  الت ميزا  97و لاجأ  27نروا  العراقم و ا الماالمأ لمماراأ جنايما )قاجان ال

 Gray andات اين العمم مما ي  ي  ل  تياير المجتل وما  اجا ا  ) الإجتاجاللازمأ لغرض 

Johnston, 1977, 251. ) 
  المام من ا مأ جلر اقتصا يأ  أجث رصي  من الأراة دايعرم الاقتصا ي )ةنر( ر  

  المام ةم دامث ومص ر لمجاة   اريأ ةم الماتق م و ايتمأم ر متاا   ةم ل لأ معيجأ لااتخ 
 داالمتا أ للفر  دا ىي ا  ة اقتصا يأ اااء واج  لذ  اىصام ملمااأ  الإجتا يأاىصام 

 غير ملمااأ . 
  المام ةم المفماا الاقتصا ي يتماأم  ل     ما م  المفماا الم اا م در  دندي  

 ( . 441و  1990للما ا ا  )النيرازي و 
   المام  ل  الآتم : ديقاا ال عض الا ما  المختلفأ ةم تعريم ر  
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  مام النروأ يمأم ذل، ال زء من  قاق الماالمين الذي دن ر  من الناحية القانونية :  .1
  المام القاجاجم يتمأم ةم د ليث ل مايأ مصالح ال اتجين و ا ماما  ةان ر  الإ قاءي   

النروأ  جا يما الممتازة االعا يأ(  دص رتماالتم  اىاماالمص ر )   المامدالقيمأ الااميأ لر 
 ,Smith & Others, 1989ةم  الأ تصفيأ النروأ )  لا اىامااالذي لا يازع  ل   ملأ 

569 ) 
ما ا ا  النروأ اااء وان تمايلما من  د مالم  المام  ل  دينير ر  من الناحية الإدارية : .2

 ال اتجين( .من المقرضين ) داالماالمين 
 قاق الماالمين االتم لا تقتصر    مالم  المام ةم ديتمأم ر  من الناحية المحاسبية : .3

من الغير )المقترضأ(  اىخرى  اىماام  المام القاجاجم و الون لا تضا مصا ر د ل  ر 
   المام ةم لذ  ال الأ لا : در  دن( . الذا يعجم 298و 1986و  العا لم)العلمأ ا 

 م )ااما  ا يأ اممتازة( .  المادآ. ر 
 الم ت زة .  اىر اح . 

 ( . 357و  1996)مير اآخران و  الا تيايا . جـ
 ( 251و  1992و  ا  مران ا  )الاا لصص . المخ
  المام يتماأم  ل     ما م  المفماا الاقتصا ي دلر  الإ اريالمفماا  دنج    ا المقارجأ 

 ( . Saunders, 1997, p. 394  المام  صاةم الأراة )دالذي يمأم ر 
   المام : دلجال، مص رين لر  دنوما 

 اىامان مقا م ا الم الغ التم ق مما الماالم   مالمالا   ارة  ن  س المال المدفوع:أالول: ر 
 النروأ .  دص رتماالتم 

الا   ارة  ن الزيا ة التم يرد   ل   قاق الماالمين جتي أ  س المال المكتسب:أالثاني: ر 
 ( .716و  1999اي اج  و  ا اا ت ازلا  )وياا اىر احيق لت ق

 الآتيأ:  اىنوامالمام ةم النروا  وأ    رد يوان  دنايمون  
  Authorized Capital Stockالاسمي  أورح به صس المال المأر  .1

لما  اىقص   المام الذي تااةق ال الأ  ل  ت  ي   للنروأ و ايمأم ال   دايمأم ر 
النروأ ت ااز  ةان  ليما ال صام  ل  المااةقأ  درا  المام ةم الماتق م ةان   در   ليثيصم 

 ( .Weygandt & Others, 1996, 575اللازمأ لزيا تث )
 Issued Capitalس المال المصدر أر  .2

ةعلا  ةم ااق   إص ار رح  ث الذي تقاا النروأ ص  المام المردلا ذل، ال زء من 
 الوامم )النماع و  اىخير  ص ارتا   ذارح  ث صالمام الم  دالمام و اق  يوان مااايا  لر 

 (.580و  1992
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 ( Out Standing Capital Stockالمال المتداول ) أسر  .3
ايمأم اىاما المصرح  ما االتم قام  النروأ  إص ارلا اةم  ازة الماالمين )دي 

 ( . Libby & Others, 1996, 540للماالمين امتا أ للت اام  ين الماالمين( ) دص ر 
 Treasury Stocksسهم الخزانة أ .4

اما النروأ التم قام   نراتما من الماالمين ات تفل  ما و ات خم دالم   ارة  ن 
 ,Shim & Siegelالمت االأ ) اىاما  المام المص ر الون تات ع  من     ردمن ضمن 

1986, 362. ) 
  Subscriptions to Capital Stockس المال المكتتب فيه أر  .5

رح  ما الا تص ر  ع  و الون تا الاوتتا  ةيما من  اج  ص  المام المدر  امادايمأم 
الموتت ين ليا   قيمتما )اعر  ص ارلا(  ل  دقااي الا يتا ت صيم وامم القيمأ من الموتت ين 

و  1986و  العا لم ج ما يوتمم ت صيم أمجما  )العلمأ ا  اىاماو اتص ر النروأ تل، 
314 . ) 

  المام للنروأ الماالمأ  ال يجار العراقم )قاجان النروا  دلقاجان العراقم ي    ر اةم ا
 ( . 26و ا 97و لاجأ 21العراقم رقا 

 يجار و ا ل  الما م  جاء  ل   دلم( خماين 50000لا يقم  ن ) دنوما ينتري 
ما يوفم   ردامالماالنروأ زيا ة  داتاصيأ ال مأ القيا يأ المختصأ اليل   ل  الم ااين 

اةق متيل ا  التيار الاقتصا ي )قاجان  اى ج لت قيق دل اةما و الازير الت ارة تع يم ال   
ن لا تزي  جا أ الميلا ا   ل  م ماع دا  و( 128و ا  97و لاجأ  21النروا  العراقم رقا 

و 21( )قاجان النروا  العراقم رقا %300 ل  ) اىخرى  مام النروأ ا قاق الملويأ در 
 ( . 28و ا 97أ لاج

 
  س المالأر  أهمية. ثانياً 

ةم النروأ الماالمأ و ةالنروأ لوم تاتيي  مزاالأ جنايما  دلميأ  المام دلر   ن 
تغييأ جفقاتما ايوان ضمان ل واةيأال  مام ياةر الايالأ دالاقتصا ي   ا أ يوان ل يما ر 
جث المص ر االمار  ىرة  توايجث ةعلا  جما الع ا    مام النروأ و ا دل اتجيما و الي  الع رة  تا يم ر 

الذي يغذي او ر ما ا ا  النروأ و ايتيح لما الفرصأ االق رة  ل  التيار االتق ا )واماجم 
 ( . 290و  2000االرةيعم و 
يج غم تميتأ  و المناروأ  يجما دا اىةرا  دااةم دي نروأ اااء وان المالوين ال الأ  

اياتعمم ةم نراء الما ا ا   و  لما دجنت دذ اىغراض التم من   المام اللازا لل  ء  تجفيدر 
  ديوان ر  دناتخصيص ما يوفم وردامام للتنغيم و ايج غم  الإجتاجالأا تأ التم تاتعمم ةم 
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يوان واةيا  لت قيق غرضما خلام  ديضا  المام واةيا  لت قيق غرض النروأ ةم الاق  ال اضر ا 
 ( . 16و  83م و ةترة معقالأ ةم الماتق م )راةاتي

  ا تخصيصث للأغراض التجمايأو  ات ج   المام دا ل  النروأ ت ج  الإةراي ةم ر  
  الإضاةأالماتأمرةو  دماالماالعات  الذي يات قاجث  ل   اىاماالذا ي  ي  ل    ا ااتلاا  ملأ 

 Optimal Level of Tax Breaks ل    ا ااتفا ة النروأ من الاةارا  الضري يأ المجاا أ )
  اىاماالقراض ةم ليولما المالم   لا  من تل، الزيا ة المفريأ ةم التمايم  اُ خل ( ةيما لا 

 (.Caraypnnopoulos & Kelly, 2000, 3الضري م )  اى فاءالتم لا تتمت   اات لا 
من خلام م ما أ الالاتم التم ي  يما  د مام  المام ةم ديأ نروأ در  دلميأات رز  

 اةأ دجااع النروا  الم : ل  صعي  و
من البدء في  العمالس المال للحصول على الموجودات الثابتة لتمكين أيستخدم ر  .1

 عملياتها التشغيلية  
الم اجم و التعيين مالفين الل صام  ل  التاميلا    ي ار دا يث ياتخ ا لنراء 

ياالا را  المام اىخرى الضراريأ لل  ء ةم الجناي و اةم مر لأ متق مأ من  مر النروأ 
 ل  تياير الخيي التنغيليأ المر  أ و امتيل ا  التاا  االإضاةا   ا ة ما تمام  ااايأ 

ام  صارة أا تأ للنروأ ضرا  المام و ىن لذ  المتيل ا  االإضاةا  )الما ا ا  الأا تأ( ت
ويا اام يوان قرار غير   اى ما ملياتما و ا ةعما اتمايلما من مصا ر تمايم قصيرة 

(Mills &  Gardner, 1993, 424 . ) 
  س المال لتعزيز الثقة أر  .2

من يا ع ةم الم ااا  الماليأ االمصارم و ل   اداااممما  دمرضمان الا ات  لا   ن
الا ات  اال اتجان ي تا ان  ل   أ اتا  لتعزيز الأقأ ةم دماالث المق مأ لمذ  المصارم  ةأص ا 

جتي أ لللرام التم ق  تيرد  ل   دماالماالمام الذي ي مم   دو االذي يزي  لذ  الأقأ لا ر 
 اىاا ا ل  لذا  و( 59و  1997ايوان ضمان لل اتجين )الايام و  اىماامااتخ اا لذ  

 ا  ايم   قاق الملويأ ذا  تولفأ  اليأ ةم الميوم المالمو  يث ييل  الماالمين  ات ميعت ر الت
 . (www.Capital.com. Cfm)عرضان لمام  المخاير التم يت ا  متجاا  ا  مرتفع

  المام ةم امتصاص اااتيعا  الخااتر الجا مأ من   ا در  دلميأامن لجا تتضح 
جنايما  ل   اتأ يأالق رة  ل  ال ة  و اتموين الا  ا  الاقتصا يأ من الااتمرار ةم  ملما 

 ,Saundersاالتصفيأ ) الإةلا  د  اث ل  ضمان ا مايأ ال اتجين من   الإضاةأاومم ا ث 

1997, 391. ) 
  

  س المال للنمو أر  .3
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النروا   دص ر  ةإذاو  اىماامدنوام مصا ر  داال  اتم المممأ  د    المام لا در 
ت صم  ل  ما ا ا    ي ة  دنمن ةترا  اا قأ ةإجما تاتيي   اىر احا ت ز   دااما د

ةم  تأخيرجاتل  ن  تأخير  ان  ايوان  ااتيا تما ملا قأ الفرص الااتأماريأ و ميارة
جاتل  تأخير داال صام  ل  القراض االتم ق  توان نرايما غير مجاا أ  الجا أ للنروا  

 ( Mills & Gardner, 1993, 27 ن  يء ةم جما الا ات   الجا أ للمصارم . )
  الرباح. نظريات توزيع  ثالثاً 

 Common قاق الماالمين  عض الا تيا ا  التمايليأ يتا تغييتما من زيا ة  

Equity  ااما   ي ة   ص ارو  ما  ن يريقissue stocks ن يريق ا ت از  دا  
  اىر احذا  صلأ  ا ت از  اىر احو ايااأ مقااا  Retention of Earning اىر اح

 اجا  تازيعما  اىماامالنروأ لغرض العمليا  التمايليأ ةت    جا  ا ت از  ةم
(Archer & Others, 1979, 399  .) 

امن لجا تلمر ايااأ تازي  الار اح جلرا  ىجما الايااأ التم ت    مصير الار اح التم  
ت    مق ار اىر اح التم ايتا  من أا  ت ققما النروأ ةت    مق ار التازيعا   ل  الملا، ا 

 ( .  353و  2001  زلا  اخم النروأ )ال جااي اآخران و 
 نظرية الفائض  .1

ر اح اام ت تاج  ع  ةترة  ل   ي  ااما   ي ة لتمايم ى  النروأ  تازي   مي  اقام  ذا
و ةالنروأ  ي  مولفا  اق  يتأخر ةترة معيجأال  الإص ارا تيا اتما الااتأماريأ ااام يوان لذا 

تري  ال فال  ل  ليولما   جماال  ي  الا ايما  الإص ار  ل تعمم  م لا ةم التقليم من الل اء 
ةم  اىر احتاتخ ا النروأ التمايم ال اخلم  ن يريق   ز  دنم ال الم و ةالجتي أ توان المال

يمون تازيعث  صارة جق يأ  ل  الملا، و  اىر احمقا لأ ا تيا اتما الماليأ االمت قم  ع  ا ت از 
 ( .Ross, 1992, p. 567التمايليأ ات اةل  ل  ليولما المالم ) ميال ماا مذا تقا م النروأ 

 
 (M & Mنظرية مدكلياني وميلر ) .2

  ا ملاتمأ التازيعا  الجق يأ  ل  الماالمين  داا تقاا لذ  الجلريأ  ل  
(Dividend Irrelevance Theory و اةم لم الفراض التم ت و   ليما لذ  الجلريأ الم )

، تنوم ر اح معراةأ مق ما  . ةأراة الملاىن اد  ا ا ا  ضرات  الا تا   تواليم معاملا  ا 
ذاالعا يأ و  اىاماةم قيمأ  ةان القيمأ الااقيأ للاما  اىر احما قرر  النروأ تازي   زء من  اا 

ةاام  اىر احقرر  النروأ ا ت از  زء من   ذا دمااام تجخفض  جف  قيمأ التازيعا  و 
و  1998تزي  من القيمأ الااقيأ للاما  جف  مق ار التازيعا  التم لا ي صم  ليما )لج ي و 

320 . ) 
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تت     اىاما داعار دناما تت     ااايأ ايااأ التازيعا  و  م ىا داعارا مذا ةان 
 اىر احا ل  ايااتما الااتأماريأ لت قيق  اىر احما ا ا  النروأ  ل  تالي   ة ااايأ ق ر 

 ( .Levy & Sarant, 1990, 521الماتق ليأ ) اىر احالماتق ليأ اةرص الجما التم تزي  
 Myron Gordonنظرية جوردون  .3

اما تت     ااايأ قيمأ الخصا للعاات  المتاقعأ ىن قيمأ اإر ان ةا  ا  ا مأ جلر  
 تيأ : اعر الاما يت     ااايأ المعا لأ الآة و  ل  نوم تازيعا 

 
P0 =                                                                                           

 
 :  دن يث 

P0  . اعر الاما ةم الاق  صفر = 
D1 1ر اح ةم الفترة ى=تازيعا  ا . 
Ke . مع م العات  الميلا  من ق م الماتأمرين = 

g  .  مع م جما التازيعا = 
 

الماتأمرين يفضلان ااتلاا التازيعا   دن داا الجلريأ تقاا  ل   دالذ  اليريقأ  
ن ا  الماتأمر يت ج  الخير ا  دن معج  آخر  و مما ةم الماتق مالجق يأ الآن  اضا   ن ااتلا

لجال،   ا تأو  قليم  و  نان التازيعا  الماتق ليأ التأو مع م العات  الميلا  يعو   ر أ   ا 
للاما الاا   الا يتاق   $4 نان التازيعا  للنروأ االتم واج   ل  م ار ةترة زمجيأ تاااي مألا  

 ا  مجخفض يات  الميلا  تقر عماتأمرين يوان مع م الللم و ةم لذ  ال الأ تتغير ةم الماتق  دن
 % و ةيوان الاعر للاما : 11لجفرض  و
 

P0=                     = $36.36                                                      
 

تقاا  ا ت ازلا اةم المقا م لجا، نروا  توان ةم يار الجما الا ت ة  التازيعا   م  
تخص  د مام ا ة ااتأمارلا ةم لإ الوامم  اىر احا ت از   ن( و Gup, 1983, 325 الوامم )
ةم الماتق م و  اىر احجما ةم اض    ا تأو  من  صالما  ل   ةان ذل، يعجم  اىاما ملأ 

   ل  الإضاةأ( . Block & Hirt, 1992, 524) ات ( ) ا التالم ييل ان مع م خصا  ام  
 ان نأن  قاء النروأ من   مما و لذل، الماتأمرين ةم مأم لذ  النروا  يتاقع التأو   ا 
 من العات  لغرض تعايضما  ن ت مم المخاير . ا   الي مع لا  

D1 

 

Ke-g 

$4 

  

0.11-0 
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 دنن النروا  ال  ي ة من المتاق  أاما ي و ان  ىم للم ا دن د لا اتتا عا  م  المأام  
تجما  دن$ من الآن و اان التازيعا  من الممون 1ق رة  در احت ة  الم ة خماأ اجاا  مقااا 

ذا% وم اجأ 5 مع م  % ةان اعر الاما ةم الخم  18الماتأمرين ييل ان  ات  ق ر   اا 
 اجاا  يوان :

 
P5=                                                                                          

                       
 

                                  $ 8.08=                                =                                                 
 

ن يعت ران ا ( و ةالماتأمر Gup, 1983, 326الذا المأام ي ين ا مأ جلر  ار ن ) 
وأر خيارة من الم ةا ا  د لم اىر احالتم اام ي ققاجما من ا ت از  الرداماليأ اىر اح

 ( .Shim & Siegel, 1986, 327الجق يأ ال اريأ )ال اليأ( )
 
 Walter’s Formula. نظرية والتر 4

وقرار تمايلم تت     ااايأ الفرص  اىر احتاضح لذ  الجلريأ  ان ايااأ مقااا  
م االذي يعت ر تي يقا  المر  أ المتا أ دماا النروأ و الاخت ار لذ  الجلريأ جفترض المأام التال

  : (Horne, 1982, 424لجلريأ االتر )
 
 

P=                                                                                          
 :  دن يث 

P. اعر الاما الاا   ةم الااق = 
D ر اح للاما الاا   . اى= مقااا 
E   ر ح الاما الاا =. 
rل  الااتأمار . = العات    

Ke  .العات  الميلا  من ق م الماتأمرين = 
و اان  4( مق ارلا $E% و اان )10( لا Ke% اان )12( مق ارلا r) دنالجفرض  

(D$ تاااي )اما ياااي الآتم : الو ةاعر  2 
 

D+{(r / Ke)(E-D)} 

 

Ke 

D5(1+g) 

 

Ke - g 

1(1+0.05) 

 

0.18 – 0.05 

2+{(0.12 / 0.10)(4-2)} 

 

0.10 
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P=                                         = $44                                                                                                                                      

  

او ر من مع م العات  الميلا  من ق م   (rوان مع م العات   ل  الااتأمار ) ةإذا 
اما لم   ا  ة  مقااا االتم تعلا اعر ال اىر اح( و ةان ايااأ مقااا Keالماتأمرين )

 م : أتاوما ي د لا يوان اعر الاما االم     در احو ةعج ما لا تا   تازيعا   در اح
 
 

P=                                             =$48                                                 

   
                                                   

قم من مع م العات  الميلا  من ق م دوان مع م العات   ل  الااتأمار   ذااةم المقا م  
 صارة  اىر احاالتم تعلا اعر الاما لا تازي  وم  اىر احالماتأمرين ةان ايااأ مقااا 

 م : أتجق يأ و اوما ي
 
 

P=                                           = $40                                                                                                                                 

  
                             

  ذالا ت ة  تازيعا   الآتمالمأل  لم  اىر احا ا  جلريأ االتر ةان ايااأ مقااا  
و ر من مع م العات  الميلا  د( r   ل  ااتأماراتما )م  ات ت قق مع دنوان  ااتيا أ النروأ 

 ( .Keمن الماتأمرين )
قم من مع م العات  د( rواج  النروأ ت قق مع م  ات   ل  ااتأماراتما )  ذاا المأم و  

 اىر احو ةالجلريأ تعامم تازيعا   اىر اح( ةي    ليما تازي  وم Keالميلا  للماتأمرين )
 ( . Gup, 1983, 324ااايأ الفرص الااتأماريأ المتا أ دماا النروأ )   وفاتض ىجما تت  

ةور )االتر( يقاا  ل  العلاقأ  ين الزمن ا  ا التأو  و ةجا أ المر ا  المتاق  ترتف    ن 
وأر تأوي ا من جا أ الجما دي لم م رى جق ي  اىخيراجخفض مقااا الار اح اذل، ىن   ذا

 ( . 515و  1992ر اح )النماع و ىالماتق لم ةم  الأ ا ت از ا
  
 ر اح امن دلمما : ىلجال،  عض العاامم التم ت أر ةم ايااأ تازي  ا 

 حالة السيولة للشركة  .1

0+{(0.12 / 0.10)(4-0)} 

 

0.10 

4+{(0.08 / 0.10)(4-4)} 

 

0.10 
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التم ا ت زتما النروأ من اجاا  اا قأ و تاتأمر ةم ما ا ا  النروأ الا  اىر اح  ن
جق يأ  ا    الأ الايالأ  حدر اي تفل  ما  نوم جق ي و الوذا ق  لا تاتيي  النروأ تازي  

و مما يقلم من التازيعا   ل   اىماامل يما و اةم النروا  الجاميأ ت تاج  اتما   ل  
 ( . 379و  1989اا و مالماالمين )اياتان ا  ر 

 التعامل مع السواق المالية  .2
  النروا  الو يرة التم ت قق ااتقرار ةم در ا ما يوان من الامم  ليما التعامم م  ن

  المام و دما النروا  ال  ي ة االصغيرة توان مخايرلا اوأر  الجا أ للماتأمرين در  داااق
خار يأ م  ا ة ةلذل، تقاا  ا ت از در ا ما  دماامالم تملين و اق رتما  ل  ال صام  ل  

 ( .Block & Hirt, 1992, 528للتمايم )
 الفرص الاستثمارية  .3

م   ا  ايااأ التازي  و  دلاالنروأ من  ماادتعت ر الفرص الااتأماريأ المتا أ 
ق  ما  ر أ من الجما و ةمن اىةضم لما ا ت از قةالنروأ التم ل يما ةرصأ ااتأماريأ ت 

ال  ي ة  اىاما  ص ارقم ولفأ من داالااتفا ة من التمايم ال اخلم الذي يعت ر  اىر اح
(Mathur, 1979, 300.) 
 لي ادرجة الرفع الم .4

 اليأ و ةمن  debt-to-equityتوان ل يما جا أ ال يان  ل   قاق الملويأ النروأ التم 
لمقا لأ الم ةا ا   اىماامالذل، اام ت تاج  اىر اح وتقاا  ا ت از  دنالم تمم  صارة و يرة 

  . (Shim, 1986, 326ال يان ) دص ا  ل    الإضاةأللماالمين 
 الضريبة  تأثير .5

ذا  م    آخر من الم   ا   ل  ايااأ التازي  و  ةالضري أ  ل  الماالمين تعت ر 
ن الذين يجتمان  ل  نري أ ضري يأ معيجأ  ل   خلما ق  توان  اليأ و ةيفضلان ا ةالماالم

رداماليأ  اضا   ن التازي  الجق ي لما و ىن الضري أ  ل   در احال صام  ل  در ا ما  صارة 
أر الضري أ دةم الااق ات قيق الر ح مما ي عم  ت  م  ل   ي  الاما ةعلا   الرداماليأ اىر اح

 ( .Ross & Others, 1992, 559قم  ل  الماالمين )د
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 المبحث الثالث
 الأسهم  أسعارحركة 

 
 الأسهم والنظريات الخاصة به  أسعارأولًا. مفهوم حركة 

تعرف القيمة الدفترية للموجود بأنها قيمة شراء ذلك الموجود التاريخية ، أما القيمة  
يمة يباع بها الموجود ، وان القيمة السوقية للسهم تمثل الق أنالسوقية له ، فهي القيمة التي يمكن 

( ، أما القيمة الدفترية 227،  1989،  برجهامالتي يدفعها من يريد شراء السهم . )ويستون و 
ات الإصدار والاحتياطيات و للسهم ، فتعبر عن نصيب السهم من راس المال المدفوع وعلا

والأرباح المحتجزة ، ويمكن الوصول إليها عن طريق قسمة حقوق الملكية على عدد الأسهم 
تكون عليه قيمة السهم في السوق ، فإذا  أن، وهي مؤشر للحد الأدنى الذي ينبغي  المتداولة

ذا  كانت الشركة تقوم بأداء جيد فان سعر السهم في السوق يكون أعلى من قيمته الدفترية ، وا 
كان  إذا أماكان الربح عادياً فان سعر السوق للسهم يكون ضمن أو في حدود القيمة الدفترية ، 

 ( .146، 2001من القيمة الدفترية له )العامري،  أدنىنياً فان سعر السهم يكون عادة الربح متد
س أل لحساب ر عمالقيمة الاسمية للسهم فهي القيمة المكتوبة على اوجه السهم وتست أما 

 ( . 151، 1996مال الشركة )رمضان، 
في السوق  الأسعارسلوك  أووبناءً على ذلك هنالك ثلاث نظريات توضح وتفسر حركة  

 المالية وهي : 
 Fundamental Analysisنظرية التحليل الأساسي  .1
 Technical Analysisنظرية التحليل التقني  .2
 Random Walkنظرية السير العشوائي  .3

(Timilsina, 2001, 16) ، : وفيما يلي تفسير لهذه النظريات 
 نظرية التحليل التقني  .1

اسة المعلومات السابقة للسوق المالي ، وعلى در  أساستقوم نظرية التحليل التقني على 
يعيد نفسه ، فمعرفة الحركة  أنمن المحتمل  للأسعارالاتجاه السابق  أنافتراض مفاده هو 

المستقبلية ، فهي تتضمن دراسة  بالأسعارسوف تساعد للتنبؤ  Past Patterns للأسعارالسابقة 
، فهذه ية والاقتصادية للتنبؤ بالمستقبلالمالإلى المتغيرات  الإشارةمع  للأسعارالسلوك السابق 
تقدر وتخمن في ضوء الحالة الحاضرة وبالتالي للتنبؤ بما سوف تكون عليه  أنالمتغيرات يمكن 

 .( . com.www.web.well investedفي المستقبل ) الأسعارهذه 
 

 نظرية التحليل الأساسي  .2
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 الأرباحقيمة السهم تعتمد على التدفق النقدي المتوقع ) أنوم هذه النظرية على تق
 الأموال( الذي يدفع لمجهزي Capitalization Ratesالمستقبلية( وعلى معدل الرسملة )

لتعويضهم عن الخطر الذي قد يتعرضون له ، ويسمى أيضاً بتكلفة التمويل لذلك قيمة السهم 
لتدفقات النقدية المتوقعة والتي تخصم بمعامل خصم معين ، وهذا يتطلب تساوي القيمة الحالية ل

كامل عن المعلومات المالية والاقتصادية لغرض الوصول إلى القيمة العادلة  إفصاح
(Intrinsic Value( التي يباع بها السهم )Timilsina, 2002, 16. ) 
 نظرية السير العشوائي  .3

 بالأسهمت النقدية المستقبلية الناتجة عن الاستثمار تفترض هذه النظرية بان كل التدفقا
المستقبلية لا  الأسعار إن( عن التدفقات السابقة ، وفي معنى آخر independentهي مستقلة )

 إن،  للأسعارالمشاهدات السابقة  وقاعدة متابعة الحركات أ أساسيمكن التنبؤ بها على 
، الأسعار( في تحديد Irrational)رشيد ق غير السو  أنتتقلب بعشوائية هذا لا يعني  الأسعار

( ، وفي الأسواق الحرة وذات Market Mechanismتجري وفق ميكانيكية السوق ) إنهابل 
السوق حساسة جداً  أن، وبما  الأسعارالتنافسية العالية فإن آلية العرض والطلب هي التي تحدد 

وبذلك  الأسعاردقيقة ومباشرة على ، فأي وصف للسوق والمعلومات الخاصة به ينعكس بصورة 
 ةتلك الحالة وبهذا تكون حركتها عشوائي أساسعلى  الأسعارتتحرك 

(www.gsb.uchicago.edu.)          
 تي : نفترض المثال الآ للأسعارولغرض توضيح مفهوم الحركة العشوائية 

ظهرت  ذافإلغرض الدخول في لعبة قذف القطعة النقدية المعدنية ، $  200هناك  إن
ذا% من قيمة الاستثمار ، 3الصورة على القطعة المعدنية فان هذا يعني الربح بنسبة   ظهر وا 
، %  من الاستثمار1تكون بما نسبته العكس النقش )الكتابة( على القطعة المعدنية فان الخسارة 

نهاية  وعند $ 99 أو$  103 إمايكون  أنن رأس المال عند نهاية الشهر الأول  يمكن إلذلك ف
 : (1) رقم شكلهو موضح في ال امتكون ك أنالشهر الثاني فان مخرجات اللعبة يمكن 

 
 
 
 
 
 
 

  

$100 

 الصورة
$103 

 الصورة

 101.97$ الكتابة

$106.09 
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 (: مخرجات لعبة رمي القطعة المعدنية1) لشكلا
 

Source: Brealey & Myers, 1989, 265. 

  
التغير هذه العملية هي حركة عشوائية للقيمة على امتداد الفترة الزمنية وذلك لان 

الشهر ، والشكل البياني  أولالمتعاقب في القيمة هو مستقل ومتجاهل القيمة عند البدء في اللعبة 
شهراً انه من السهل تقدير القيمة الناتجة من الاستثمار وأنها  60يوضح مخرجات اللعبة لمدة 

لدورة هي في حقيقة الأمر حركة السعر داخل هذه ا إنها إلاحلقة ،  أوكانت على شكل دورة 
 : (2كما موضح في الشكل )حركة عشوائية 

 
 

 
 
 

 القيمة عند نهاية الشهر الثاني القيمة عند نهاية الشهر الأول البداية
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 شهراً  60(: مخرجات لعبة رمي القطعة المعدنية لمدة 2) الشكل
Source: Brealey & Myers, 1989, 265. 

 
شهراً ، حيث تظهر الحركة عشوائية  60لعبة القطعة المعدنية على فترة الشكل يوضح 

 ( . Brealy & Myers, 1989, 266محددة المسار ) وغيرللقيمة 
 

  وأشكالهاس المال أثانياً. مفهوم كفاءة سوق ر 
س المال على وجه السرعة أفي سوق ر  الأسعارتستجيب  أنوفقاً لمفهوم الكفاءة يتوقع  

لكل معلومة جديدة تصل إلى المتعاملين عن طريق مصادر المعلومات المتاحة ، وعند ذلك 
، وتعكس تماماً القيمة الحقيقية للسهم  Fair valueقيمة عادلة  تكون القيمة السوقية للسهم هي

 تساوي القيمة الحالية للعوائد المتوقعة نتيجة امتلاك السهم  والتي
(www.  cob a.unt.edu وهذا ما يطلق عليه بالكفاءة الكاملة للسوق )Perfectly 

Efficient Market لومات ولا يوجد قيود ، وهذا يتضمن وجود عدة شروط منها توفير المع
 ,Thompsonظيم المنفعة )عووجود عدد كبير من المستثمرين الذين يسعون إلى ت تعاملعلى ال

1996, 4. ) 
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 التي تكون عليها كفاءة سوق راس المال هي : الأشكال أما 
 Weak Forme Efficientالكفاءة الضعيفة للسوق  .1

علومات التاريخية لسعر السهم في في السوق عاكسة للم الأسعارفي هذه الصيغة تكون 
الماضي ، وان أي تحليل لهذه المعلومات هي عديمة الجدوى وان المستثمر يستطيع الحصول 

 غير اعتيادية عن طريق حصوله على المعلومات قبل غيره . أرباحعلى 
(www.marciniak. Waw.pdf.) 
 Semi-Strong Forme Efficientالكفاءة المتوسطة للسوق :  .2

تكون عاكسة للمعلومات التاريخية عن سعر السهم وكذلك كافة  الأسهم سعارأ إن
في  إلا صعبة،المعلومات المتاحة للجمهور ، وان تحقيق المستثمر لأرباح غير اعتيادية تكون 

 (Puxty & Others, 1991, 77حالة حصوله على معلومات غير متاحة للآخرين . )
 Strong Form Efficientالكفاءة القوية للسوق  .3

عاكسة للمعلومات المتاحة والخاصة وأي معلومات أخرى  الأسهم أسعارتكون  أنهي 
غير اعتيادية  أرباحيحقق  أن، ويستحيل لأحد  للإدارةمتعلقة بنشاط الشركة حتى تلك المتاحة 

 ( Brealy & Myers, 1984, 270في ظل هذا المفهوم للكفاءة . )
 تحليل التقني( )ال الأسعار. نماذج حركة  ثالثاً 

في السوق المالية وتوضح عدد من  الأسعارمن المداخل المهمة والتي تدرس حركة  
الماضية بهدف تحديد حركة السعر في السوق هو مدخل التحليل  للأسعارالحركات والنماذج 

حيث ينصرف العاملون وفق هذا المدخل إلى تتبع  Technical Analysis )التقني( الفني
اكتشاف نمط لتلك الحركة ، يمكن منه تحديد التوقيت  أملفي الماضي على  رالأسعاحركة 

التنبؤ بحركتها  يالسليم للقرار الاستثماري ، فحركة الأسعار في الماضي تعد مؤشراً يعتمد عليه ف
التغير  إنكشفت عن  ، دراسة سابقة إلى De Bondtفي المستقبل ، ويشير الباحث دي بوندت 

نهافي السوق يمكن التنبؤ بها  لأسهما أسعارفي مستوى  لا تسير وفقاً لما يطلق عليه بالحركة  وا 
 الأسعارالعشوائية فالسوق الصعودي يستمر لفترة تتراوح بين ثلاث وخمس سنوات ، بعدها تتجه 

 أنالسوق يصبح من المتوقع  أسعارنحو الهبوط ، وعند حدوث انخفاض كبير وملموس في 
 ( . 421، 1999الارتفاع مرة أخرى )هندي، إلى  الأسهم أسعارتتجه 

 الأسهمالتحليل الفني لاسعار  أدواتمن اقدم واشهر  Dow theoryوتعتبر نظرية دو  
تشارلز دو ،  Charles Dowسمها إلى مكتشفها هو أوالتعرف على حركتها والتي ينسب 

باستخدام مؤشر الطويل و  الأجلفي  الأسهمتجاه حركة أت نظرية دو لغرض الوقوف على ءوجا
واستخدام مؤشر دو جونز   الأسهمدو جونز لمتوسط الصناعة لغرض معرفة اتجاه حركة 
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عدم التطابق في الحركة بين  أولمتوسط صناعة النقل لغرض إيضاح التماثل في الحركة 
 ( .Bodi Others, 1998, 414المؤشرين )
حدث في ذات الوقت تشير النظرية إلى وجود ثلاث حركات سعرية لاسعار السوق ت 
 Dailyتغيرات سعرية تحدث من يوم إلى آخر ، ويطلق عليها بالتقلبات اليومية  الأولى

Fluctuations  والثانية تغيرات سعرية متوسطة يطلق عليها الحركات السعرية الثانوية
Secondary Movements  اكثر ويستمر التغير  أوإلى شهر  أسبوعينيتراوح حدوثها ما بين

واخيراً التغيرات السعرية التي  ،حد لفترة تصل إلى بضعة شهور حتى يحدث تغير ثانوي آخرالوا
ثار سلسلة من الحركات السعرية الثانوية على مدار فترة زمنية تصل لأتمثل الواحد منها تجميعاً 

يحدث تغير في اتجاه  أناكثر ، حيث يستمر التغير لبضع سنوات إلى  أوإلى أربع سنوات 
 أيضاً ، كما يطلق عليها  Primary trendالجوهري  أوويطلق عليها بالاتجاه الأساسي  مضاد ،

 نحو النزول أونحو الصعود  الأسعاركان اتجاه  إذاالسوق النزولي حسبما  أوبالسوق الصعودي 
(~bjordenwww.ukg.edu/. ) 

 أوالسوق بصفة عامة )المؤشرات( ،  أسعارير في يجري التحليل على التغ أنويمكن  
 . خريطة تلخص نظرية دو ( يوضح 3)يجري على التغير في سعر سهم معين ، ويوضح الشكل 

 
 أسعار الإقفال                                                                                

         
 
  

 حركة ثانوية                               
 قمة                                                                                

 
 
 

 قاع                                                                   
 اتجاه أساسي     اتجاه أساسي صعودي                                     

 امل                           نزوليأيام التع 
 

                               t+k               t+j                                  t 

 (: يوضح مفهوم نظرية دو في حركة الأسعار3الشكل )
Source: Francis, 1988, 582. 
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 tبدءاً عند اليوم  الأسعارفي  أساسيحيث يشير الشكل إلى وجود اتجاه صعودي 
تحدث محاولة  t+jم اخذ الاتجاه بالهبوط بعد ذلك وفي اليوم ث t+jووصل إلى القمة قبيل يوم 

إلى مستوى القمة السابق ولكنها تفشل معلنة بذلك  الأسعارعادة لإمن خلال حركة سعرية ثانوية 
 عن تغير في الاتجاه الأساسي وذلك من اتجاه صعودي إلى اتجاه نزولي .

تبدأ بعدها في  t+kمستوى قبيل يوم  أدنىتستمر في اتجاه نزولي تصل إلى  فالأسعار
عادة مستوى السعر لإ تحدث محاولة من خلال حركة سعرية ثانوية t+kالارتفاع ، وفي اليوم 

وذلك من اتجاه  الأساسيإلى ذلك المستوى المتدني ولكنها تفشل معلنة عن تغير في الاتجاه 
السوق والذي  أسعارالجديد في  الأساسيالاتجاه  يتأكد أنصعودي ، ولا يمكن  نزولي إلى اتجاه

مؤشرات السوق التي يقوم عليها التحليل ، وليكن مؤشر دوجونز  أحديعكسه التغير في قيمة 
هنالك اتجاه أساسي مماثل قد حدث في مؤشر صناعة  أناتضح  إذا إلالمتوسط الصناعة ، 

 ( . Francis, 1988, 583متوسط النقل )معينة وليكن مؤشر دوجونز ل
 التي يستخدمها المحللون التقنيون هي :  الأدواتومن  

التحليل الفني لمؤشرات السوق : وتهدف إلى قياس القوة النسبية للسوق ، وتحديد  أدوات .1
 الصعود .  أوفيه سواء نحو الهبوط  الأسعاراتجاه 

دراسة التغير في حركة سعر السهم الواحد  التحليل الفني لسعر السهم : وتهدف إلى أدوات .2
ومحاولة التنبؤ بما سوف يكون عليه سعر السهم من خلال دراسة التغيرات السعرية السابقة 

 ( . 225، 1998)هندي ، 
 التحليل الفني لمؤشرات السوق : أدوات .1
 

  Confidence Indexآ. مؤشر الثقة 
الحركة  أن أساسق السندات على ويحسب هذا المؤشر بناءً على بيانات تؤخذ من سو 

في هذه السوق سوف تظهر قريباً في سوق الأسهم ، ومؤشر الثقة عبارة عن حاصل قسمة عائد 
السندات مرتفعة الجودة على عائد السندات متوسطة الجودة، والنتيجة تكون دائماً اقل من 

سطة الجودة وعندما % لان عائد السندات مرتفعة الجودة يكون اقل من عائد السندات متو 100
ن المستقبل ، سوف يتقارب مع العائد المطلوب على كلا النوعين أن بشو ن متفائلو يكون المستثمر 

ن سوق أب إشارة% ، لذلك القيمة العالية للمؤشر تعني 100من السندات حتى يقترب المؤشر من 
 ( . Bodi & Others, 1998, 423سوف يكون صعودي وبالعكس ) الأسهم

 Odd-Lot Indexسرية كت الكميات المؤشراب. 
سهم  100التي تتضمن اقل من  الأسهمسرية هي صفقات تداول كيقصد بالكميات ال

والتي يجريها صغار المستثمرين ، ويمكن التوصل إلى هذا المؤشر عن طريق قسمة مشتريات 
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ق المشتريات كانت المبيعات الكسرية تفو  إذاالكميات الكسرية على مبيعات الكميات السعرية ، 
ذاالكسرية ، فان صغار المستثمرين يبيعون اكثر مما يشترون ، و  كبر من أكانت المشتريات  ا 

فتكون ، وعلى فرض أن المستثمرين غير رشيدين كثر مما يبيعون أالمبيعات ، فانهم يشترون 
بصورة  فعندما يقوم صغار المستثمرين بالشراء، هي معاكسة قراراتهم قرارات التداول المتخذة 

، وعندما يكون  الأسهم أسعارعلى هبوط مستقبلي سيحدث في  إشارةن ذلك إكبيرة ف
المستثمرون بائعين بشكل كبير ، فان ذلك يتحقق عند وصول السوق إلى نهاية النزول في 

لهذا المؤشر  أخذهيعرف الوقت الملائم للبيع والشراء عند  أن، فعلى المستثمر  الأسعار
(Francis, 1988, 593. ) 
 
  التحليل الفني لسعر السهم أدوات. 2

  Point-and Figure Chart الشكل و  آ. خريطة النقطة
وتمثل حركة السهم خلال فترة معينة ، وتتضمن تلك الحركات في السعر على الحركات  

، ولغرض لنقصان بدرجات معينة تحدد مسبقاً ا أوالتي تحدث وفق نمط معين سواء في الزيادة 
، فمثلًا نحدد قص في السعر لغرض رسمها في الشكلالن أوالخريطة نضع درجة للزيادة  رسم هذه

انخفاضه  أو، وعلى ذلك ما يترتب من تبعات عند ارتفاع السعر  2التغير في السعر تكون $
، فأخذ السعر الجديد ووضعه في الشكل ، وفي حالة الارتفاع يؤشر على الشكل  2وهو بحدود $

 تي :، ولغرض التوضيح ندرج المثال الآ Oالانخفاض رمز  ، وفي حالة Xمن 
 لسهم معين : ( بيانات لسعر سهم خلال شهر واحد1يوضح الجدول )

 (1) الجدول
 بيانات لسعر سهم خلال مدة شهر واحد

 التاريخ السعر التاريخ السعر
O54 17/4/2000  50 2/4/2000  

54 18/4/2000  51 3/4/2000  
O 52 23/4/2000  52X 5/4/2000  
X54 24/4/2000  51 6/4/2000  
X56 26/4/2000  54X 9/4/2000  
X58 27/4/2000  54 10/4/2000  
O 54 31/4/2000  56X 11/4/2000  
O 52 2/5/2000  55 12/4/2000  
O 50 3/5/2000  55 13/4/2000  

Source: www.uky.edu/~ Jordenb  
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من كل عمود من الأعمدة حالة يتض أنوعند وضع التغيرات السعرية في أعمدة على 
  تي: الآ (4) الانخفاض يظهر لنا الشكل أوالارتفاع 

 السعر                                                          
 
 
 
 
 
 

 الزمن          
(: خريطة النقطة والشكل4الشكل )  

Source: www.uky.edu/~ Jordenb 
 

الصعود في السعر لمعرفة ما  أودرجة النزول بعد ذلك ملاحظة حركة آخر عمود و  
 .( .(www.uky.edu/~ Jordenbتكون عليه حركة السعر في المستقبل  أنيمكن 

  Support and resistance chartو المقاومة  ب. خريطة المستويات المساعدة
وهي عبارة عن تحديد لمستوى السعر خلال فترة زمنية معينة ، فمستوى المقاومة يحدد  

 أدنىالسهم في السلسلة التي تمثل حركة السعر ، ومستوى المساعدة يمثل  إليهسعر وصل  أعلى
 :  (5)كلشسعر السهم في السلسلة ، وكما موضح في ال إليهسعر وصل 

                           السعر                                                                                                         
 مستوى المقاومة                           

 
 
 
 
 
 
 

                     الزمن
 خريطة المستويات المساعدة والمقاومة (: 5الشكل )

Source: Winger & Frasca, 1988, 277.  
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اومة اخترق السعر مستوى المق فإذافمستوى السعر يبقى ضمن هذين المستويين ، 
ذا،  الأسهمشراء  الأفضل( فان من الأعلى)المستوى  اخترق السعر مستوى المساعدة  وا 

تنخفض اقل من ذلك  أن، وذلك من المحتمل  الأسهم)المستوى الادنى( فان الوضع يكون بيع 
 .( Winger & Frasca, 1988, 278السعر في المستقبل )

 
  الأسهمرابعاً. العوامل المؤثرة على حركة 

تحد القيمة السوقية للسهم في ضوء متغيرين هما : التدفقات النقدية المتوقعة من ت 
بدورهما يتحددان على  انالمتغير  اعمليات الشركة ، والمعدل الذي تخصم به هذه التدفقات ، وهذ

ضوء الظروف السائدة في داخل الشركة في داخل الصناعة التي تنتمي اليها ، هذا فضلًا عن 
القيمة  أنبدورها بالظروف الدولية ، هذا يعني  تتأثرصادية العامة في الدولة والتي الظروف الاقت

السوقية للسهم لا تبقى ثابتة دائماً بل تتغير مع ورود ووصول المعلومات عن الظروف الخاصة 
 . الأسهمبالشركة والعالم ، مما يعني حصول تذبذبات في حركة 

 :  الأسهمحركة وفيما يلي بعض العوامل المؤثرة على  
 
 الظروف الخارجية .1

توترات محتملة في منطقة ما  أويقصد بالشؤون العالمية المعلومات المتاحة عن الحروب 
اقتصادية في دولة بعينها ، مثل هذه الأحداث وما شابهها  أواجتماعية  أوتغيرات سياسية  أو

راس المال  أسواقحركة  ، ويكون لها بصمات على أخرىعلى اقتصاد دول  آثاراعادة ما يترك 
 ( . 1999،214)هندي ، 

ضمن العوامل الخارجية  الأسهم أسعاروتصنف هذه العوامل التي تؤثر في حركة 
والمتمثلة في الجوانب الاقتصادية والاجتماعية وتضم الاستقرار السياسي والسياسات النقدية 

، 1995، عبد اللهوالدين والعادات ) إلى الثقافة بالإضافةوالمالية والاتفاقات الدولية والقوانين 
40. ) 

 الظروف الاقتصادية المحلية  .2
، ولا  الأسعارتعتبر متغيرات الاقتصاد الكلي من العوامل المهمة التي تؤثر في حركة 

( الناتج المحلي الإجمالي ، فعند وصول معلومات عن GDP) الـسيما التغيرات التي تطرأ على 
حسب التوقعات  للأسهمالحالية  الأسعارذا يؤدي إلى تعديل ، فه( GDP) الـتقدم  أوسير 

يسبق بفترة قليلة التغير في الناتج  الأسعارالتغير في  أن( ويلاحظ GDP) الـبخصوص 
( ، كذلك فإن التغير في الرقم القياسي Carlstrom & Others, 2002, 2المحلي الإجمالي )
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الصناعي والذي يعبر عن مستوى  الإنتاجلكمية  لاسعار المستهلك )نظرية فشر( والرقم  القياسي
 (. 225،  1997،  الخوري. )البدري و  الأسعارالنشاط الاقتصادي في الدولة يثر في حركة 

 The Nominal Bondربح الشركات ومعدل الفائدة الاسمي ) الأخرىومن المتغيرات  

Rate يرات الاقتصادية ، فالنمو في وبين هذه المتغ الأسهم أسعار( ، فقد وجد هنالك علاقة بين
في حين معدل الفائدة  الأسهملحركة  الأجلالربح يعد العامل الحاسم في قيادة الاتجاه الطويل 

 الاسمي عامل مهم في تفسير الانحرافات الكبيرة حول هذا الاتجاه . 
(Olesen, 2000, 25) 
 ظروف الصناعة  .3

وهذا التباين  ،قتصادية بصفة عامة الا بالأحداث تأثرهاالصناعات تتفاوت من حيث  إن
، مثل إلى عوامل في داخل الصناعة نفسها الأساسالظروف الاقتصادية يرجع في  تأثيرفي 

مدى اعتمادها على العنصر البشري ، والفرص المستقبلية لتنمية المنتجات والمنافسة مع 
 ( . 217، 1999الصناعات البديلة والصناعات المتشابهة نفسها )هندي ، 

 ظروف المنشأة المصدرة  .4
ضمن العوامل الداخلية ومنها  الأسهم أسعارتصنف هذه العوامل التي تؤثر في حركة  

الموزعة المستقبلية ومعدل النمو في  والأرباحمدى كفاءة ادائها والمتمثل في الايرادات المتوقعة 
 أجريت( ، وقد 40، 1995، عبد اللهالموزعة وقيمة موجودات  الشركة ) والأرباحالايرادات 

وهي  الأسهم أسعارالعوامل المؤثرة في حركة  أهمدراسة على سوق بغداد للأوراق المالية توضح 
 الإدارة، وكفاءة وفاعلية  الأسهمالمطروحة والشهرة للشركة صاحبة  الأسهمالعرض والطلب على 

 )عبد وأفرادرف عائد الاستثمار ومقسوم الارباح ، الوسطاء الماليون من شركات مالية ومعا
 ( .45، 2001الغفار، 
وبصورة عامة إن أسعار الأسهم تتجه في الحركة إلى سلوك قابل للتنبؤ والتحديد  

(deterministic Predictable Manner والأسواق المالية الكفوءة تعكس كافة المعلومات )
 ( . Shamia, 1990, 54المتاحة عن السهم )
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  تمهيد 
للدراسة القيام بتحديد وعرض للمنهجية التي سوف تسلكها الدراسةة  يستلزم بناء الجانب الميداني      

هةدف ، وابتةد ت بضةرض للدراسةات اللة  إت الخطوات والمراحل التي سيتم اعتمادها وصولا ، إذ تضمن
هميتهةةا و هةةدافها ، كمةةا تةةم عةةرض ال رضةةيات  تتضةةمم ملةةكلة الدراسةةة و فإنهةةا منهجيةةة  مةةا الالسةةابقة ، 
 ل  وصف البيانات وعرضها .إوصولًا 
 وحدد هذا ال صل بثلاثة مباحث :      

 سات السابقة .ول : الدرال المبحث ا
 المبحث الثاني : منهجية الدراسة .

 المبحث الثالث : وصف البيانات .    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الثاني
 

 

 42 

 المبحث الأول
 الدراسات السابقة

إستكمالًا للإطار النظري الخاص بالدراسة ، هناك عدد مم الدراسات النظرية والتطبيقية التي  
التي تناولت موضوع رسملة الأرباح مم عدة جهات  سهمت في رسم الإطار الضام  لمنهجية الدراسة و 

 مختل ة يتم توضيحها حسب ما تناولتها كل دراسة .
بدلًا  Stock dividendعملية تقييم توزيع الأسهم  (Barker,1958) تناولت دراسة الباحث 

، مةةم النقةةد علةة  حملةةة الأسةةهم ، وتةةمثير تلةةك الضمليةةة علةة  جملةةة مةةم المت يةةرات بضةةد توزيةةع الأسةةهم 
فمخذت الدراسة عملية التقييم مم خلال الإجابة عل  عدة  سئلة ، منها ، ماذا يحةدث لأسةضار الأسةهم 
بضةةد الإعةةةلام عةةةم توزيضةةةات الأسةةةهم ف وهةةةل تبحقةةة  هةةةدف الاحت ةةةاظ بالنقةةةد فةةةي اللةةةركة ف وهةةةل تضتبةةةر 

وزيةةع كوسةةيلة لحمايةةة حملةةة الأسةةهم مةةم الضةةرائب ف واةةد اعتمةةد الباحةةث علةة  الإعلانةةات الخاصةةة بت
 ( .NYSEإعلام في سو  نيويورك للأورا  المالية ) 224الأسهم البالغ عددها 

واد توصل الباحث إل  عدة اسةتنتاجات وهةي  م اللةركات التةي تقةوم بتوزيةع  سةهم مةع زيةادة  
فةي نسةةبة توزيةع الأربةةاح النقديةة لةةم يت يةر مسةةتو  مضةدل  سةةضار  سةهمها بصةةورة كبيةرة ، و م اللةةركات 

توزيع  سهم ولا تجري زيادة في نسبة توزيع الأرباح اد انخ ض مضدل  سضار  سهمها ،  مةا التي تقوم ب
% مةةم مجمةةوع اللةةركات اةةد حققةةت هةةذا الهةةدف ، ولةةم تضتبةةر 15هةةدف الاحت ةةاظ بالنقةةد فقةةد وجةةد  م 

م حملةةةةة الأسةةةةهم يةةةةدفضوم ضةةةةريبة الأربةةةةاح عمليةةةةة توزيةةةةع الأسةةةةهم وسةةةةيلة للحمايةةةةة مةةةةم الضةةةةرائب ، لأ
 (Barker,1958,99عند بيضهم للأسهم المستلمة ) Capital gain tax الر سمالية
تبيةةام رد فضةةل السةةو  تجةةاى المحتةةو   (Foster & Vickrey, 1979) دراسةةة إسةةتهدفت 

عم توزيضات  اً إعلان 82، واد ضمت الضينة   Stock Dividend  المضلوماتي لضملية توزيع الأسهم 
والمسةةجلة فةةي جريةةدة  NYSEنيويةةورك لةةلأورا  الماليةةة للأسةةهم خاصةةة بالقطةةاع الصةةناعي فةةي سةةو  

Wall Street Journal  واد  ستنتج الباحث إم السو  تسةتجيب إيجابيةا لضمليةة توزيةع الأسةهم فةي ،
مةم ابةل اللةركة ، وام السةو  ميةر ملةروطة للاسةتجابة  Declaration Dateتةاري  الإعةلام عنهةا 

 ( ex-dateالأسهم للمساهميم )إيجابيا في تاري  الإعلام عم موعد تسليم 
واد فسرت النتيجة  م توزيضات الأسهم تؤدي إل  ت يرات في تواضةات المسةتثمريم بخصةوص 
التوزيضةةات النقديةةة المسةةتقبلة  و مسةةتو   ربةةاح اللةةركة عنةةد مضةةرفتهم بةةالإعلام عةةم التوزيضةةات للأسةةهم 

 .(Foster & Vickery, 1979, 360التي تنلرى اللركات في السو  المالية )
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مضرفةةةة اتجةةةاى ت ضةةةيل المسةةةتثمريم ( Crawford and turner,1985)وتناولةةةت دراسةةةة 
 و تلةك التةي لا تةوزع  Stock dividendالاستثمار في الأسهم بيم اللركات التي تقوم بتوزيع  سهم 

  سهم ، ومناالة الجدل حول اعتبار  و عدم اعتبةار توزيةع الأسةهم بةدلًا مةم النقةد كةدخل وذات من ضةة
لحملة الأسهم ، ولا سيما تحمل المستثمر تكاليف تؤدي إل  تخ يض في ثروته نتيجةة هةذى التوزيضةات 

 ، و بذلك لا تجضل المستثمر  كثر من . 
ومةةم خةةلال تقسةةيم اللةةركات إلةة  لةةركات تقةةوم بتوزيةةع نقةةد بصةةورة مسةةتمرة ، ولةةركات تقةةوم 

رة مسةتمرة ، وتةم مقارنةة تلةك اللةركات بتوزيع  سةهم ب تةرات متقطضةة ، ولةركات تةوزع نقةد و سةهم بصةو 
مع اللركات الموضوعة في جدول  عمال صنادي  الاستثمار للاستثمار في الأسهم ، وجدت النتيجةة 
إم المسةةةةةةتثمريم ي ضةةةةةةلوم الاسةةةةةةتثمار فةةةةةةي اللةةةةةةركات التةةةةةةي لا تةةةةةةوزع مقسةةةةةةوم  ربةةةةةةاح بصةةةةةةورة  سةةةةةةهم 

(Carwford and turner, 1985, Abstract. ) 
فإنها تضمنت  الكلف عم الأسباب التةي تجضةل  (Elgers & Murray, 1985)  ما دراسة

، وال ةرض مةم ذلةك التوزيةع مةم Stock dividend مبدراء اللةركات اتخةاذ اةرار بلةمم توزيةع الأسةهم 
حيث تةمثيرى فةي  سةضار الأسةهم فةي السةو  ، واةد اسةتنتجت الدراسةة إم المةدراء يقومةوم باتخةاذ اةرارات 

 Optimal%( وذلك لإبقاء سضر السهم في المستو  الأمثل 25) كثر مم  لتوزيع  سهم بصورة كبيرة

Range  ًولتوجيه إلارة إل  السو  تدل عل  التواع الت اؤلي للإدارة ، وهذا الباعث يلضب دوراً مهما ،
فةةي اتخةةاذ مثةةل هةةذى القةةرارات ،  مةةا اللةةركات التةةي تكةةوم  سةةضار  سةةهمها منخ ضةةة نسةةبياً فإنهةةا ت ضةةل 

 ( .Elgers & Murray, 1985, Abstract% )25ال مم  هم بكميات ص يرة توزيع الأس
تسةةليط الضةةوء علةة  عمليةةة توزيةةع الأسةةهم ( Bhagat & Others,1986)هةةدفت دراسةةة 

Stock dividend  وتجزئة الأسهمStock Split  لةركة ذات نلةاط  148، واةد تكونةت الضينةة مةم
، فبالنسةةةةبة للةةةةركات القطةةةةاع  Utilitiesلةةةةركة للخةةةةدمات  50، و  Industrial Firmsصةةةناعي 

،   Positive Market Reactionالصةناعي كانةت اسةتجابة السةو  تجةاى هةذى الإعلانةات إيجابيةة 
لزيةةادة راا المةةال ، واةةد  New issue مةا لةةركات الخةةدمات فمضظمهةا اسةةتخدم إصةةدار  سةهم جديةةدة 

عةةم  Positive Signalت جيةةدة اسةةتجاب السةةو  إيجابيةةا لهةةذا الإصةةدار الجديةةد كونةةه يمثةةل إلةةارا
 (  Bhagat, Brickley, Lease, 1986, Abstractال رض الاستثمارية المتاحة لهذى اللركات  )

، الرسةملة فةي تضظةيم هيكةل راا المةالفقةد تناولةت دور ( Litzenberger,1986) ما دراسة 
م ، واد استنتجت الدراسة وبالتالي زيادة من ضة الملاك والمساهميم في اللركة مم خلال  سضار الأسه

ا المال مم مير المحتمل  م تكوم متوافقة مع تضظةيم المن ضةة للمسةاهميم ،  إم تضظيم ايمة هيكل ر 
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فالرسملة لا تمتلك تمثير إيجابي علة   سةضار الأسةهم ، فالمسةاهموم يتضرضةوم لتكل ةة ال رصةة البديلةة 
 ,Litzenberger, 1986يةر فضالةة )لام مصادر  موالهم استهلكت في اللركة لأمةراض اةد تكةوم م

Abstract . ) 
 يضةةةةاً  تبيةةةام الت يةةةةرات التةةةي تحةةةدث لضوائةةةةد الأسةةةهم بضةةةةد  (Dravid,1987)وهةةةدفت دراسةةةة 

نتيجة لزيةادة  Stock Splitوتجزئة الأسهم  Stock Dividendعمليات الإعلام عم توزيع الأسهم 
ركة ، واةةد كانةةت النتيجةةة هةةي  م التجزئةةة عةدد الأسةةهم الحاصةةل بضةةد هةةذى الضمليةةات التةةي تقةةوم بهةةا اللةة

،  مةا عةم وائةد مثةل التجزئةة الكبيةرة للأسةهمللض Voliatilityالص يرة للأسهم تبةدي زيةادة فةي التذبةذب 
توزيع الأسهم فام الأمةر يتضلة  بةالانحراف فةي التذبةذبات التةي تحصةل للضوائةد ، وعةم التذبةذبات التةي 

فقةةد وجةةد انخ ةةاض فةةي التذبةةذبات  Reverse Splitهم تحصةةل للضوائةةد فةةي حالةةة مضكةةوا تجزئةةة السةة
 ( .Dravid, 1987, Abstractالتي تحصل للضائد بضد هذى الضملية  )

فقةد وضةحت المنةةافع التةي يحصةل عليهةا كةل مةم اللةةركة ( Conrad,1987) مةا عةم دراسةة 
، ي للأربةاحبةدلًا مةم التوزيةع النقةد Stock dividendوحملةة الأسةهم مةم جةراء عمليةة توزيةع الأسةهم 

وما توفرى لحملة الأسهم مةم السةماح لهةم باسةتثمار إضةافي فةي  سةهم اللةركة وتةوفر هةذى الضمليةة عةدة 
 منافع للمستثمريم :

 التوفير في كل ة المضاملات للأسهم . .1
 يمنحوم الخصم عل   سضار الأسهم الممنوحة .  .2
 لراء نقدي لأسهم إضافية مم اللركة .  .3
 للراء  سهم بصورة كسرية . القابلية .4

لكةةةم هنالةةةك مثالةةةب لهةةةذى الضمليةةةة ، فةةةبضض  سةةةهم اللةةةركات يجةةةب  م تبةةةاع  ولًا مةةةم خةةةلال  
وهةةذا يتطلةةب عمولةةة تةةدفع ، كمةةا  م عمليةةة اسةةتثمار النقةةد فةةي اللةةركة ي تقةةر إلةة   brokerالسماسةةرة 

فترة انتظار لحيم الحصول المرونة لام النقد المستثمر في اللركة يتطلب وات لجني الأرباح وهنالك 
 ( . Conrad, 1987 , Abstractعل  الأرباح )

اسةتهدفت تحديةد ااثةار التةي تتركهةا عمليةة  CrawFord and turner,1987) مةا دراسةة )
 Structurallyوهيكليةةةةاً  Financiallyعلةةةة  اللةةةةركة ماليةةةةاً  Stock dividendتوزيةةةةع الأسةةةةهم 

  والمت يرات التي  خضضت للاختبار هي :
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 إجمالي الموجودات. .1
 الضوائد . .2
 الضائد عل  الملكية. .3
 الضائد عل  الموجودات. .4

 ي: بالنسةةةةةةةبة لللةةةةةةةركات التةةةةةةةي تقةةةةةةةوم بتوزيةةةةةةةع  ربةةةةةةةاح نقديةةةةةةةةمتواةةةةةةةد كانةةةةةةةت النتةةةةةةةائج كمةةةةةةةا يةةةةةةة
 Cash Dividends  فام نسةبة التوزيةع الجاريةة للأربةاحCurrent Ratio of Cash Dividend 

ا اللركات التي تقةوم بتوزيةع  سةهم كمقسةوم  ربةاح واللةركات التةي لا تةوزع  سةهم  و بينم، تبق  ثابتة 
 كثر مةم الخمةا سةنوات  Posted Increasing رباح نقدية فام نسبة توزيع الأرباح تتمخر زيادتها 

م اللةةةركات التةةةي تةةةوزع النقةةةد فةةةام اتجةةةاى نسةةةبة الةةةديوم إلةةة  الملكيةةةة نحةةةو  التةةةي لةةةملتها الدراسةةةة ، وات
اض ، و بةةدت  سةةضار  سةهمها ااةةل عرضةةة للت يةرات نحةةو الانخ ةةاض ، مةا اللةةركات التةةي تةةوزع الانخ ة

،  مةةا عةةم مضةةدل النمةةو المركةةب  Price-to-Earnings سةةهم امتلكةةت  علةة  نسةةبة سةةضر إلةة  الةةرب  
فام  عل  مضدل نمةو  Average Compound Growth Rate of Assetsلإجمالي الموجودات 

مقسوم  رباح نقدي ، وعم الأرباح كام  عل  مضةدل ربحيةة لللةركات التةي  لوحظ لللركات التي توزع
 ( .Crawford & Turner, 1987, Abstractلا تقوم بتوزيع  سهم  و نقد )

علة  عاتقهةا توضةي  اثةر الإعةلام  ( Lakonishok and Baruck,1987)و خةذت دراسةة 
و سةباب تلةةك الإعلانةات ، لةةملت  فةي توزيةةع الأسةهم وتجزئةةة الأسةهم علةة   سةضار الأسةةهم فةي السةةو 

( إعةلام عةم تجزئةة الأسةهم ، فكانةت النتةائج هةي 1015( إعلام عم توزيع  سهم و )1257الضينة )
 Normal م عمليةة تجزئةةة السةةهم توجةةه  ساسةةاً لإرجةاع  سةةضار الأسةةهم إلةة  المسةةتو  الطبيضةةي لهةا 

Range . وهذا هو الهدف المراد منه مم هذى الضملية 
همةا يضتبةرام ظةاهرة يضات الأسهم فإنها تختلف كلياً عم تجزئة الأسهم  ، ولكم كل ما عم توزي

في الأسضار ، وم تاح توزيع الأسهم هو رمبة اللةركة فةي  Decreasing Phenomenonتخ يض 
 ( .Lakonishok & Baruck, 1987, Abstractتوزيع مقسوم  رباح نقدي منخ ض نسبياً )

توضةةةي  الزيةةةادة التةةةي تطةةةر  علةةة  نسةةةبة التوزيةةةع السةةةنوي ل( Kiesche,1988)جةةةاءت دراسةةةة 
للأرباح لسنوات اادمة بضد الإعلام عم توزيضات الأسهم في ال ترة الحالية و همية هةذا الإعةلام لةد  
المستثمريم ، وعل  الرمم مم وجود زيادة في مقسوم الأرباح النقدي بضد عمليات توزيع الأسهم ، إلّا 

مضظةم اللةركات ، ويبقة  الضامةل المهةم   balancing actرباح توازم عمل  م تثبيت نسبة توزيع الأ
المقةةرر لنسةةبة توزيةةع الأربةةاح هةةو طبيضةةة الضمةةل الةةذي تمارسةةه اللةةركة ، واةةد جةةاءت التضليقةةات علةة  



 الفصل الثاني
 

 

 46 

% بمنها الطري  الأمثل لوضع صورة جيدة عم مستقبل 55% إل  45زيادة نسبة توزيع الأرباح مم 
لمستقبلية ولاسيما زيادة الحصيلة النقدية للمساهم بضةد عمليةات التوزيةع للأسةهم اللركة ونمو  رباحها ا
 ( .Kiesche, 1988, Abstractالتي تجريها اللركات )
اختبار فكرة  م توزيضات الأسهم مم ( (Doran & Nachtmann,1988تضمنت دراسة 

م تحليل الأرباح مير المتواضة الممكم  م تبلغ بمضلومات عم الأرباح المستقبلية للمستثمريم ، فقد ت
 1777 ثناء الإعلام عم توزيع الأسهم وتجزئة السهم ، وذلك بالاعتماد عل  عينة مكونة مم 

 وكانت  هم النتائج هي : اً إعلان
 رباح كام اكبر مم المتواع . تمخير توزيضات الأ .1
مبالرة مع حجم التوزيضات  رباح المتواضة ذات علااةرباح المستلمة عم الألأالانحرافات في ا .2

 للأسهم بصورة عامة .
فهذى النتائج يمكم  م تدعم ال كرة القائلة بام الإعلام عم توزيع الاسهم يمكم  م يوصل 

 (.Doran & Nachtmann, 1988, Abstractفكرة خاصة بالأرباح المستقبلية )
الإعلام عم توزيع الاسهم  استهدفت توضي  تمثير Lilgeblom,1989))الدراسة التي  جراها       

،  Stockholm Stock Exchangeوتجزئة الاسهم عل   سضار  سهم اللركات المدرجة في سو  
واد  ظهرت النتائج اختلاف رد فضل الأسضار لكلا الإعلانيم ، وهذى النتيجة تدعم القول بمم رد فضل 

م لا يمكم إنسابه إل  تزامم ذلك الأسضار الإيجابي في حالة الإعلام عم توزيع الاسهم وتجزئة السه
 ( .Lilgeblom, 1989, Abstractالإعلام مع الإفصاح عم ربحية السهم الواحد والتوزيضات )

 ظهرت تمثير ( (Kato & Tsay, 2002 ما عم الدراسة الأخيرة والتي  جراها الباحثام 
ت  يضاً سبب (، و وضحTSEالإعلام عم توزيع الاسهم عل   سضار الاسهم في سو  طوكيو )

ال ر  في استجابة السو  لهذى التوزيضات وعزته إل  حجم التدفقات النقدية والاستثمارية بيم 
اللركات ، وكانت النتائج هي  م مضظم  سضار الاسهم )كمضدل( تستجيب لتلك الإعلانات بصورة 

ر الأسهم التي إيجابية ، واد  ظهرت هذى اللركات زيادة في استثماراتها السنوية ،  ما عم  سضا
في الاستثمارات السنوية مقارنة مع  اً استجابت بلكل سلبي فقد  ظهرت تلك اللركات انخ اض

 ( Kato & Tsay, 2002, 13اللركات التي حققت استجابة إيجابية في  سضار  سهمها . )
 المبحث الثاني

 منهجية الدراسة 
 أولًا: مشكلة الدراسة 
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كات المسةةاهمة  هةةم الضنةةاويم التةةي تلةة ل بةةال الضديةةد مةةم الجهةةات تضةةد ظةةاهرة الرسةةملة فةةي اللةةر       
ومنهم حملة الأسهم والإدارات  والمضاربيم في سةو  الأورا  الماليةة والجهةات الحكوميةة والمؤسسةات 
الماليةةة والمصةةارف وجهةةات  خةةر  ، وتبةةرز الملةةكلة فةةي ااثةةار التةةي يمكةةم  م تتركهةةا عمليةةة الرسةةملة 

مةةا هةةةي  بضادهةةا علةةة  سةةلوك المسةةةتثمر لاحقةةاً والإدارات وحملةةةة الأسةةةهم ، علةة  كةةةل تلةةك الجهةةةات ، و 
ومةةةروراً عبةةةر اةةةراءات لأدلةةةة الأسةةةوا  والبيانةةةات الم صةةة  عنهةةةا رسةةةمياً فةةةي السةةةو  الضراايةةةة والأسةةةوا  
الضربية والإاليمية والضالمية يمكم القول  م ظاهرة الرسملة يمكم وص ها بالمضضةلة المهنيةة والتطبيقيةة 

نها ف  ي الوات ن سه تلكل مضضلة بحثية نظرية يمكم  م تؤطر باتجاهيم هما :وات
 الاتجاه الول: معرفياً 

إم تةةةمطير الجانةةةب المضرفةةةي لظةةةاهرة الرسةةةملة يمكةةةم  م يضةةةود لضقةةةود مةةةم الةةةزمم وهةةةي البةةةدايات       
ام فةي الأول  للكتابات في هذا الموضوع وضمم المنظور الااتصادي والقانوني ، ول اية مةا يطةرح ا

الضقةةد الأول مةةةم القةةةرم الحةةادي والضلةةةريم  وضةةةمم الإدارة الماليةةةة كموضةةوع متخصةةةص ، و يضةةةاً مةةةا 
يت رع عم الإدارة المالية وخاصة في الأسوا  المالية مم تواصل مضرفي ضمم حالة منهجية مكملة ، 

طبيضةة الظةاهرة  و يضةاً بممطيةة اانونيةة ، وهةي بهةذا اةد  ظهةرت الضديةد مةم الاختلافةات والتباينةات فةي
و نماطها و ساليبها وآثارها التي يمكم  م تلكل إضافة مضرفية لموضةوع ر ا المةال وتةوفرى  مةام حجةم 
الأخطار التي يمكم  م تواجههةا اللةركة المسةاهمة  يةاً كةام حجمهةا   ورمةم الت يةرات الكبيةرة المضرفيةة 

المالية  مم حيث التحول نحو رؤيةة   التي حصلت في منهجية الإدارة المالية في التضامل مع الظاهرة
الظاهرة كمنها إدارة للخطر الذي يواجه ر ا المال  بدلًا مم  م تكوم إدارة لر ا المال ، ورمم كل ما 

مةم تحةولات منهجيةة ومضرفيةة  ثةرت فةي المنهجيةة الضلميةة المضتمةدة   Anthony Saundersجاء به 
اهرة تقييم  بضادها وآثارها ، إلا  نهةا بةرزت كملةكلة في تلخيص الملكلة البحثية و يضاً في اياا الظ

نما  في الإدارة وح م في السو  ومم هنا يم والمتضامليلة الأسهم والمضاربملا تكمم في جانب واحد وات
 تبرز الملكلة المضرفية للبحث  .  
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 الاتجاه الثاني: تطبيقياً 
الرسةةملة التةي تقةةوم بهةا اللةةركة ممثلةةة  تكمةم ملةةكلة البحةث فةةي كي يةةة ايةاا الضلااةةة بةيم عمليةةة      

بةةالإدارة ، وبةةيم حركةةة  سةةضار الأسةةهم التةةي يقةةف وراءهةةا الضديةةد مةةم المتضةةمنات و همهةةا ربحةةي حملةةة 
الأسهم والمن ضة المتحققة لهم مم جراء ذلك ، إم آلية بناء سةند ودعامةة ماليةة لللةركة يمكةم  م تةدفع 

نافسةةيم وتضةةيف مجديةةداً علةة  خريطةةة الأعمةةال بةةيم العنهةةا ملةةكلة مةةا  و يمكةةم  م تضةةع لهةةا مواضةةاً 
دارتهةةا اليةةوم  مةةام  خطةةار متزايةةدة وهةةي تضمةةل جاهةةدة ضةةمم  وتةةدعم اةةدرتها علةة  السةةداد ، فاللةةركة وات
تركيبة متنوعة للموجودات في الميزانيةة وهنةاك فقةرات وبنةود خةاري الميزانيةة وفةي بيئةة تنافسةية من تحةة 

، وفي المقابل يسض  حملة الأسهم لتحقي  المزيد مم الأرباح بوص هم  وتتزايد  عداد المنافسيم بإطراد
المةةالكيم لللةةركة  ، ويسةةارع المضةةاربوم لإاتنةةاص  يةةة فرصةةة لأكتسةةاب المزيةةد مةةم الأربةةاح الر سةةمالية 
مةةم خةةلال متابضةةة حركةةة الأسةةضار ، وفةةي النهايةةة تمثةةل الظةةاهرة ملةةكلة بوجههةةا الميةةداني  فةةي سةةو  

 يضةةاً لةةد  إدارة اللةةركة ومةةم هنةةا سةةيتضرض البحةةث  لهةةذى الملةةكلة ويحةةاول وضةةضها الأورا  الماليةةة و 
ضةةةةمم إطةةةةار منهجةةةةي علمةةةةي مقةةةةنم مسةةةةتخدماً التةةةةمطير المضرفةةةةي للملةةةةكلة لإبةةةةراز الأبضةةةةاد الميدانيةةةةة 

 .والتطبيقية 
 

: أهمية الدراسة  ًً  ثانياً
هتمةةةام الااتصةةةادييم ار يضةةةد موضةةةوع ر ا المةةةال مةةةم  هةةةم المواضةةةيع التةةةي كانةةةت ولا زالةةةت مثةةةا      

والمةةةالييم والإداريةةةيم والمحاسةةةبيم وكةةةل مةةةم وجهةةةة نظةةةرى ومضرفتةةةه، وعةةةودة بسةةةيطة لأدبيةةةات الااتصةةةاد 
نمةا منةذ  كثةر  تظهر وبوضوح كم هي كبيةرة اهتمامةات الااتصةادييم بموضةوع ر ا المةال لةيا اام وات

ارتةبط بةر ا المةال ، واةد لةكلت مم ثلاثة اروم حيث الكتابات الأول  في الااتصاد الر سمالي والةذي 
تلك البدايات الأول  للاهتمام بر ا المال الجذور الأولة  لاهتمامةات المحاسةبيم والإداريةيم فةي إطةار 
النظريات الحديثة لمجمل هذى الضلوم في القرم الضلةريم والأهةم مةم كةل هةذا مةا  كدتةه النظريةة الماليةة 

ل السةةند الأسةةاا فةةي انطةةلا  منظمةةة الأعمةةال ونموهةةا الحديثةةة للهيكةةل التمةةويلي والةةذي يضةةد ر ا المةةا
وتوسةضها فقةوة المنظمةة الماليةةة فةي حجةم ر سةةمالها وتضةاظم  رباحهةا مةةم إمكانيتهةا المتةاجرة بر سةةمالها ، 

 وادرتها التنافسية تستند في كثير مم الأحيام عل  ر ا المال فهو الملاذ الأخير .
تضةد مصةطلحاً ملةتقاً مةم ر ا المةال و هميتهةا تكمةم فةي مةا تمسيساً برزت  همية الرسملة والتي       

تمارسه مم آليات تدعم ر ا المال وتنميه تضظمه ، ورمم الاهتمام الكبير الذي حظي به هذا الم هةوم 
فةةةي الميةةةدام وخاصةةةة مةةةم ابةةةل المةةةدراء التن يةةةذييم والمةةةالييم ، و يضةةةاً فقةةةد حظةةةي الم هةةةوم بالمزيةةةد مةةةم 
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الية الأجنبية المكتوبة بالل ة الإنكليزية ، إلا  م الم هوم لةم يحظة  بالاهتمةام الاهتمام في الأدبيات الم
المناسب في  دبيات الإدارة المالية في الل ة الضربية ، ولم ينل  ي ادر مم الاهتمام مةم ابةل البةاحثيم 

وام والدارسيم في الإدارة الماليةة عةدا اسةتثناءات بسةيطة تناولةت الموضةوع مةم جوانةب  خةر  ميةر عنة
الرسملة منها عل  مقسوم الأرباح و خر  عل  الاحتياطيات ور ا المال وميرها ، وتضد كل المواضيع 
التةةي تنةةااب وتبحةةث فةةي ر ا المةةال ذات صةةلة وثيقةةة بموضةةوع الرسةةملة ، إلا  م الجديةةد فةةي البحةةث 

نها البيئة الضرااية الحالي علااته بحركة  سضار الأسهم وهذا ما يتناول بالتحديد الظاهرة في الميدام وم
وهي تلخيص للملكلة التي طرحت باتجاهاتها النظرية والتطبيقية والتي تحتل  همية كبيرة  علة  كةل 
المسةةةتويات كمةةةا سةةةب  القةةةول ،  ومةةةم هنةةةا بةةةرزت  هميةةةة البحةةةث والحاجةةةة لا زالةةةت مسةةةتمرة لمزيةةةد مةةةم 

نمةا مةم منظةور اللةركة وضةمم  البحوث في إطار القطاع المالي  ليا مم منظور السةو  حسةب ، وات
 منهجية علمية واضحة .

 
: أهداف الدراسة  ًً  ثالثاً

 ي : متتهدف الدراسة إل  ما ي 
توضةةي  الأبضةةاد النظريةةة والتطبيقيةةة لم هةةوم الرسةةملة مةةم خةةلال مناالةةة  بضةةاد وآثةةار الم هةةوم مةةم  .1

ومقسةةةوم  وجهةةةات نظةةةر متضةةةددة ووفةةة  عةةةدد مةةةم  الم ةةةاهيم ومنهةةةا ر ا المةةةال والأربةةةاح المحتجةةةزة
 . مم جهة  خر  ا المال مم جهة وحركة  سضار الأسهم  الأرباح والبناء والضلاااتي بيم ر 

توصيف محدد للرسملة كم هوم وكضملية تتضمم تحويةل لةر ا المةال   كونةه مطلبةاً مةم المطالةب  .2
نيةةاً وتلةةجيع التةةي تبنتهةةا الإدارة وسةةضت إلةة  تحقيقهةةا لحمايةةة اللةةركة   ولًا وتةةوفير المةةال الةةلازم ثا

 الجمهور للراء الأسهم ودعم المالكيم ثالثاً .
تقييم سياسة الرسملة وبالتحديد رسملة الأرباح وفت  الباب لدراستها بوص ها سياسة  تمويلية يمكم  .3

ع يسةةةتوجب و حةةةث فةةةي هةةةذا الموضةةةب م تحقةةة  المزيةةةد مةةةم المنةةةافع لمتخةةةذ القةةةرار ، بالتةةةالي فةةةام ال
ينها ومسةةبباتها الرئيسةةة ، و يضةةاً ايةةاا وتقةةدير مةةد  مقةةدرة الإدارة الواةةوف علةة   بضادهةةا ومضةةام

 عل  مواجهة الت يرات التي تلاح  الضملية وخاصة في  سضار الأسهم .

تقييم سياسة الرسةملة كةنمط لةدعم ر ا المةال بوصة ه خطةاً واائيةاً لللةركة مةم خةلال ايةاا ااثةار  .4
 المترتبة عل  تلك الضملية . 

حركةة  سةضار الأسةةهم فةي سةو  الأورا  الماليةة ورسةةم مضالمهةا النظريةة والتطبيقيةة والتةةي التضريةف ب .5
 يمكم  م تسهم في فهم آلياتها ومسبباتها . 
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ايةةاا وتحديةةد مسةةتو  ومضنويةةة الضلااةةة بةةيم رسةةملة الأربةةاح وتحويلهةةا إلةة  راا المةةال ، وحركةةةة  .6
  سضار الأسهم لللركة في سو  الأورا  المالية .

  
: فرضيات الدراسة را ًً  بعاً

 ل رض تحقي   هداف الدراسة ، فقد تم وضع عدد مم ال رضيات وكما يلي :  
إم لضملية الرسملة علااة إيجابية ومضنوية مع حركة  سةضار الأسةهم  . الفرضية الرئيسية الولى : 1

 في سو  الأورا  المالية .
  تية:نها الفرضيات الفرعية الآعويتفرع 

يةةة الرسةةملة علااةةة ارتبةةاط إيجابيةةة ومضنويةةة مةةع نصةةيب السةةهم مةةم الأربةةاح السةةنوية التةةي  م لضملآ.   
 تحققها اللركة . 

 م لضملية الرسملة علااة ارتباط إيجابية ومضنوية مع نصيب السهم مم توزيضات الأربةاح السةنوية ب. 
 التي توزعها اللركة 

مةةع حجةةم التةةداول لأسةةهم اللةةركة التةةي اامةةت  م لضمليةةة الرسةةملة علااةةة ارتبةةاط إيجابيةةة مضنويةةة . جــ 
 بضملية الرسملة .  

 م لضملية الرسملة  ثر مضنوي سلبي عل  حركةة  سةضار الأسةهم الفرضية الرئيسية الثانية :  . 2
 في سو  الأورا  المالية  .

  م لحجةم التةداول آثةر مضنةوي سةلبي علة  حركةة  سةضار الأسةهم. الفرضية الرئيسية الثالثة :  3
  المالية .الأورا  سو  في 

 
 خامساً: مجتمع الدراسة   

بدايةً لابد مم إعطاء فكرة عم تمسيا سو  ب داد للأورا  المالية ،  لقد جاءت فكرة تمسةيا 
السةةو  بلةةكل منةةتظم ، بضةةد  م بةةرزت هنالةةك حاجةةة ملحةةة فةةي الااتصةةاد الضرااةةي إلةة  سةةو  ماليةةة ، 

ميةةة القوميةةة خاصةةة لأم الضةةرا  لةةهد فةةي فتةةرة  واخةةر ل ةةرض توجيةةه المةةدخرات الوطنيةةة فةةي سةةيا  التن
الثمانينةات مةم القةةرم الماضةي بدايةة سياسةةة  ااتصةادية جديةةدة تمثلةت فةي خصخصةةة بضةض المنلةة ت 
الضامةةةة والحكوميةةةة ، واةةةد وردت فةةةي اةةةانوم سةةةو  ب ةةةداد لةةةلأورا  الماليةةةة مسةةةومات تمسيسةةةها بوصةةة ها 

  ، إذ  م زيادة عدد اللةركات المسةاهمة فةي القطةاعيم استجابة للسياسة الااتصادية الجديدة في الضرا
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الخةةاص والمخةةتلط وتةةداول  سةةهم هةةذى اللةةركات ، كةةام البدايةةة الحقيقيةةة لسةةو   وليةةة للإصةةدار وسةةو  
 ثانوية للتداول .

إم التحديات جضلت وجود سةو  ماليةة فةي الضةرا  حاجةة ماسةة ، فقةد باتةت  مةراً بةالغ الأهميةة 
، مقرهةا فةي ب ةداد وهةي  1991لسةنة  24ورا  المالية بموجب القانوم رام لذا تمسست سو  ب داد للأ

تتمتةةع باللخصةةية المضنويةةة والاسةةتقلال المةةالي والإداري ، فهةةي ذات ن ةةع عةةام لا تسةةتهدف الةةرب  بةةل 
درجةة يمثةل نقةاط  1000تسض  لوضع آلية ضبط تداول الأورا  الماليةة مةم خةلال مؤلةر يتةملف مةم 

 التي تتحدد بموجب حركة  سضار الأورا  المالية وخاصة الأسهم .الارت اع والانخ اض 
يتكوم مجتمع البحث مم اللركات المساهمة الضرااية المسجلة في سو  ب داد للأورا  المالية 
، ولما كانت هذى اللركات متباينة في  حجامهةا و عةدادها والقطةاع الةذي تنتمةي إليةه فهنةاك الصةناعية 

لةركة وهةةي  يضةاً تتبةةايم  تسةةضوماليةةة والسةياحية وميرهةةا و نهةا عةةددها يتجةاوز الوالزراعيةة والخدميةة الم
فةةةي طبيضةةةة ونةةةوع حملةةةة الأسةةةهم مةةةم  فةةةراد  و لةةةركات  و الحكومةةةة ممثلةةةة بمحةةةد مؤسسةةةاتها، كةةةل هةةةذى 
 اللركات والمسجلة في سةو  ب ةداد لةلأورا  الماليةة تضةد مجتمضةاً بحثيةاً للظةاهرة ايةد البحةث ، والجةدول

 نةةواع القطاعةةات فةةي سةةو  ب ةةداد لةةلأورا  الماليةةة ، وعةةدد اللةةركات فةةي كةةل اطةةاع ، مةةع ( يوضةة  2)
 نسبة كل اطاع إل  إجمالي القطاعات في السو :

 (2) الجدول
 المالية للأوراقالقطاعات في سوق بغداد نسب 

 النسبة % عدد الشركات القطاع
 36 34 القطاع الصناعي
 14 13 القطاع الزراعي
 33 31 يالقطاع الخدم

 17 16 القطاع المصرفي
 100 94 المجموع
 . 2001-1993سوق بغداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالث : المصدر 
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: عينة الدراسة ًً  سادساً
( لةةةةةةركة         94تةةةةةةم اختيةةةةةةار تسةةةةةةضة علةةةةةةرة لةةةةةةركة مةةةةةةم بةةةةةةيم المجتمةةةةةةع البحثةةةةةةي المكةةةةةةوم مةةةةةةم ) 

لتةةةي تكونةةةت مةةةم اللةةةركات المسةةةاهمة الصةةةناعية المسةةةجلة فةةةي سةةةو  ب ةةةداد لتكةةةوم عينةةةة البحةةةث ، وا
للأورا  المالية ، واةد تةم اختيةار هةذا القطةاع لأسةباب تتضلة  بمسة  الظةاهرة ايةد البحةث بةيم اللةركات 
والتةةي تبةةةيم  نهةةةا حصةةلت فةةةي القطةةةاع الصةةةناعي  كثةةر مةةةم  ي اطةةةاع آخةةةر ومةةم هنةةةا اعتمةةةد القطةةةاع 

وممةةا يميةةز هةةذا القطةةاع اةةدم لةةركاته فةةي الضةةرا  وتميزهةةا ممةةا اةةاد الباحةةث الصةةناعي لانتقةةاء الضينةةة ، 
 لانتقاء الضينة بلكل عمدي استناداً لضدد مم الحجج والمبررات منها :

تم اختيار اللركات المساهمة الصناعية المستمرة بالضمل والتي  فصحت عم نتةائج  عمالهةا وفقةا  .1
 ات سو  ب داد للأورا  المالية .للاعتبارات المحاسبية والمالية وتضليم

تم اختيار اللركات المساهمة الصناعية ذات القدم مم حيث التمسيا ومم حيث القدم في تاري   .2
الإدراي في سو  ب داد للأورا  المالية ، و هملت اللركات ذات الإدراي الحةديث كونهةا لا تتةوافر 

ر اللةركات المسةاهمة الصةناعية التةي  جةرت عنها بيانات تقع ضمم بداية فترة الدراسة .تم اختيةا
( ، وايةام تلةك اللةركات بتوزيضةات  ربةاح 2001-1993عمليات رسملة متضددة خةلال السةنوات )

 متضددة خلال ن ا السنوات.
تةةةم اختيةةةار اللةةةركات المسةةةاهمة الصةةةناعية التةةةي كانةةةت جلسةةةات تةةةداول  سةةةهمها  كثةةةر اسةةةتمرارية  .3

 . وتكراراً في السو  بصورة عامة 
 (:3لركة لتلكل عينة الدراسة و هي كما موضحة في الجدول) 19فقد تم انتقاء  مم ثمّ و    
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 (3الجدول)
 عن الشركات عينة الدراسة بيانات تعريفية

 تاريخ التأسيس اسم الشركة ت
تاريخ الأدراج في 

 السوق

 23/3/1992 30/7/1988 العراقية للسجاد والمفروشات 1

 23/3/1992 1989 الخياطة الحديثة 2

 23/3/1992 9/5/1989 نينوى للصناعات الغذائية 3

 23/3/1992 20/7/1989 نشائيةلإ نتاج المواد االخازر لإ  4

 23/3/1992 1989 بغداد للمشروبات الغازية 5

 23/3/1992 18/3/1962 الهلال الصناعية 6

 23/3/1992 1962 الوطنية للصناعات الكيماوية 7

 23/3/1992 28/7/1973 لكترونيةالصناعات الا  8

 23/3/1992 22/8/1989 نشائيةلإ نتاج المواد االفلوجة لإ  9

 23/3/1992 23/4/1962 الوطنية للصناعات الغذائية 10

 23/3/1992 1985 العراقية للصناعات الهندسية 11

 23/3/1992 1976 صباغ الحديثةصناعة ال 12

 23/3/1992 28/9/1964 يةنابيب المعدنل صناعة الدراجات وا 13

 23/3/1992 31/5/1976 لبسة الجاهزةل نتاج اإ 14

 23/3/1992 1978 العراقية لصناعة الكارتون 15

 23/3/1992 7/6/1976 نشائية الحديثةلإ صناعة المواد ا 16

 23/3/1993 1959 الصناعات الخفيفة 17

 23/3/1992 1/1/1989 المشروبات الغازية الشمالية 18

 23/3/1992 5/6/1986 ثاث المنزليل الوطنية لصناعات ا 19

  .2001-1993 سوق بغداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالثالمصدر : 
 

 ي تسةضة سةنوات  2001 – 1993 ما المدة الزمنية التي مطاها البحث فهي تمتةد مةم سةنة 
 تي  للباحث مم بيانات. وهذا ما 
 ًً  : مصادر البيانات سابعاً
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اعتمد البحث عل  مصادر متضددة للبيانات ويقف عل  ر سها الكلوفات المالية لللركات ايةد 
البحةث ، والتةي تتضةةمم الميزانيةات السةنوية ، و يضةةاً النلةرات اللةهرية والسةةنوية لأسةضار الأسةهم التةةي 

 يصدرها سو  ب داد للأورا  المالية .
 

 ثامناً: أدوات الدراسة 
لةة  طبيضةةة توجهةات  هةةداف الدراسةةة ومضةاميم فرضةةياتها فقةةد اسةتضيم بمجموعةةة مةةم إ داً اسةتنا

 ي :متالأدوات الإحصائية تتمثل فيما ي
وذلةك ل ةرض اسةتخدامها فةي : (STD( والانحرافاات المعيارياة )Meanالمتوسطات الحساابية ) .1

 وصف مت يرات الدراسة وتلخيصها.
ي تحديةةد اةةوة وطبيضةةة الضلااةةة بةةيم مت يةةريم ، واةةد اسةةتخدم ويسةةتخدم فةةمعاماال الارتباااط البساايط:  .2

رباح السنوية لتحديد طبيضة الضلااة بيم ر ا المال وبيم مضدل سضر السهم ونصيب السهم مم الأ
 ونصيب السهم مم التوزيضات السنوية ومضدل حجم التداول السنوي .

 يةرات المسةتقلة فةي المت يةر المضتمةد ، يبستخدم فةي ايةاا التةمثير المضنةوي للمتالانحدار المتعدد :  .3
 هةةةو الانحةةةدار المقطضةةةي لتمثيةةةل البيانةةةات واةةةد اسةةةتخدم نمةةةوذجيم مةةةم الانحةةةدار ، فةةةالنموذي الأول 

(Cross-Sectional Regression وذلةةةك لتبيةةةام علااةةةات التةةةمثير لكةةةل سةةةنة ،  مةةةا النمةةةوذي )
( Pooled Regressionلسةةل )فهةةو نمةةوذي الانحةةدار المجمةةع  و المتسلتمثيةةل البيانةةات الثةةاني 

(Gujarati, 1995, 522 والةذي يوضة  علااةة التةمثير بةيم المت يةرات خةلال مةدة الدراسةة التةي )
 . (2001-1993) مدةتلمل ال
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 المبحث الثالث
 وصف البيانات

 . رأس المال 1

( ، والسةةبب فةةي 1تةةم الاعتمةةاد علةة  بيانةةات ر ا المةةال المةةدفوع مةةم دليةةل المسةةتثمر)الملح  
يمثةةةل المبةةةالغ التةةةي دفضةةةت مةةةم ابةةةل المسةةةاهميم فضةةةلا مةةةم خةةةلال  هختيةةةار ر ا المةةةال المةةةدفوع كونةةةا

م الإضةةافات تةةؤدي إلةة  زيةةادة ر  ا المةةال المةةدفوع والمسةةماة بالرسةةملة علةة   حصصةةهم )الأسةةهم( ، وات
 ر ا المال .

و (  دنةةاى يمثةةل مضةةدل النمةةو السةةنوي لةةر ا المةةال المةةدفوع ، ويوضةة  عمليةةات نمةة4والجةةدول )
(  Mean( ، بالإضةةافة إلةة  الوسةةط الحسةةابي )2001-1993ر ا المةةال  والتةةي تمةةت خةةلال ال تةةرة )

( والتةةي تتضةةمم 2001-1993( لهةذا النمةةو ، ويتضة   م خةةلال المةدة )STDوالانحةراف المضيةةاري )
( مرات 6تسع سنوات ، هنالك لركات اامت بضملية الرسملة سنويا ، ولركات  جرت عملية الرسملة )

 هذا يمثل الحد الأدن  لضمليات الرسملة خلال ال ترة ن سها .، و 
ا المةةال كةةام للةةركة صةةناعة الةةدراجات والأنابيةةب حيةةث  كمةةا  م  علةة  وسةةط حسةةابي لنمةةو ر 

(، 93.034م  علةة  انحةةراف مضيةةاري كةةام للةةركة الضراايةةة للسةةجاد والم رولةةات )ات ( ، و 86.008بلةةغ )
م اال وسط حسابي لنمو راا المال كام ل ( و اةل 34.13لركة الوطنيةة للأثةاث المنزلةي حيةث بلةغ )وات
 انحراف مضياري كام لن ا اللركة  يضا .
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 (4الجدول )
 ( %1993-2001المعدل السنوي لنمو رأس المال المدفوع لشركات عينة الدراسة للمدة )

 Mean STD 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 الشركة ت

 93.034 65.729 50 0 25 26.58 33.89 0 100 300 56.08 والمفروشاتالعراقية للسجاد  1

 29.649 52.606 16.6 33.3 50 23.45 50 50 100 100 50 الخياطة الحديثة 2

 40.423 46.844 75.43 50 0 0 50 0 100 100 46.15 نينوى للصناعات الغذائية 3

 36.005 40.206 60 55.64 41.2 30 75 0 100 0 0 ئيةالخازر لانتاج المواد الانشا 4

 40.420 52.556 50 100 100 100 50 0 48 25 0 الغازية للمشروباتبغداد 5

 36.696 61.882 44.5 60 79.21 50 100 0 100 102.17 21.02 الهلال الصناعية 6

 36.253 62.243 50 85.18 100 100 100 50 0 50 25 الصناعت الكيماوية 7

 33.925 65.021 50 100 100 85.18 50 0 100 50 50 الصناعات الالكترونية 8

 39.320 41.816 0 42.5 53.84 0 50 0 100 100 30 الانشائية لانتاج المواد الفلوجة 9

 42.838 69.567 51 100 100 100 75 0 100 100 0 الوطنية للصناعات الغذائية 10

 39.750 43.065 100 60 0 42 54 0 100 30 0 العراقية للصناعات الهندسية 11

 24.752 79.157 50 100 50 100 100 100 95 72 45 صناعة الاصباغ الحديثة 12

 87.460 86.008 100 100 100 40 0 50 300 50 33.3 صناعة الدراجات والانابيب 13

 41.365 61.832 14.28 22.2 70 100 0 100 100 100 50 انتاج الالبسة الجاهزة 14

 40.791 79.644 64.28 75 96 70 60 50 78.57 180 42.85 العراقية لصناعة الكارتون 15

 36.667 57.002 25 25 0 50 97.45 87 100 85.71 42.85 المواد الانشائية الحديثة 16

 25.985 54.586 50 60 66.66 50 64.60 50 100 50 0 الصناعات الخفيفة 17

 40.564 62.798 80 85.18 100 100 50 0 100 100 0 يةمشروبات غازية شمال 18

 21.969 34.136 25 38.88 50 60 50 0 33.33 50 0 الوطنية للاثاث المنزلي 19

 .  2001-1993: سوق بغداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالث المصدر 
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 ي لسعر السهم . المعدل السنو 2
تةةةم الحصةةةول علةةة   سةةةضار الأسةةةهم والتةةةي تمثةةةل  سةةةضار الإمةةةلا  مةةةم التقةةةارير اللةةةهرية وتةةةم 
يجةاد  إستخراي المضدل السةنوي لسةضر الإمةلا  ، وذلةك عةم طرية  جمةع الأسةضار اللةهرية لكةل سةنة وات

ركات (  دنةةاى يوضةة  مضةةدلات  سةةضار الأسةةهم )سةةضر الإمةةلا  ( لللةة5المضةةدل لتلةةك السةةنة ، والجةةدول )
 ( .2001– 1993التي ضمتها عينة الدراسة خلال المدة )

( ، 52.29حيةةث كةةةام للةةركة الملةةةروبات ال ازيةةة اللةةةمالية  علةة  وسةةةط حسةةابي حيةةةث بلةةةغ )
( ،  مةا ااةل وسةط حسةابي 29.54و عل  انحراف مضيةاري كةام لةن ا اللةركة  يضةاً حيةث بلةغ مقةدارى )

، و اةةل انحةةراف مضيةةاري هةةو للةةركة الخةةازر لإنتةةاي ( 6.92كةةام للةةركة الخةةازر الانلةةائية حيةةث بلةةغ )
 ( .2.38المواد الانلائية  يضاً ومقدارى )

سةهم لللةركات فةي عينةة الدراسةة بصةورى عامةه بالتذبةذب ، إلا  نهةا لأتتميز مضةدلات   سةضار ا
تتجه نحو الانخ اض عل  المد  الطويل ، واد تةمثرت بالأحةداث الااتصةادية التةي مةرت علة  القطةر 

 .1996) و) 1995)سضار في السنتيم )لأ، واض  مم خلال متابضة ا وذلك
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 (5الجدول )
2001)-1993السنوي لأسعار أسهم الشركات بالدينار العراقي للمدة ) المعدل

 Mean Std 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 الشركة / السنوات ت

 18.663 25.855 10.642 13.638 20.04 18.267 16.883 19.104 58.467 58.3 17.358 الضرااية للسجاد 1

 12.255 22.128 7.183 14.587 23.708 21.717 17.758 20.079 44.933 38.067 11.117 ديثةالخياطة الح 2

 14.682 25.705 35.092 48.296 39.396 13.154 8.504 14.15 34.333 29.033 9.387 نينوى الغذائية 3

 2.381 6.92 8.625 8.042 9.875 6.229 4.725 4.567 8.804 8.454 2.954 الخازر الإنشائية 4

 23.578 38.975 27.217 60.004 73.354 71.796 32.5 23.546 33.125 21.925 7.308 بغداد الغازية 5

 13.064 30.482 26.583 40.517 44.679 25.554 19.021 20.838 49.4 37.179 10.571 الهلال الصناعية 6

 16.031 41.269 29.46 58.917 66.646 46.975 33.171 34.563 46.292 42.267 13.133 الصناعات الكيماوية 7

 18.337 42.103 30.558 57.213 69.513 49.517 27.138 23.358 58.058 47.267 16.304 الصناعات الالكترونية 8

 6.779 12.254 6.004 10.546 11.921 10.017 8.196 9.129 24.104 23.45 6.917 الفلوجة الإنشائية 9

 21.88 40.325 23.658 58.067 83.688 49.904 31.362 21.004 42.687 40.633 11.925 الوطنية الغذائية 10

 6.631 13.02 7.008 11.758 12.25 12.858 10.221 9.371 24.929 22.954 5.829 العراقية الهندسية 11

 16.782 38.858 26.683 61.75 59.021 37.279 28.958 23.246 50.229 48.396 14.163 الاصباغ الحديثة 12

 20.28 42.69 53.971 79.067 58.658 32.504 24.629 21.438 51.488 44.717 17.746 الدراجات والانابيب 13

 21.162 37.132 9.221 30.45 70.871 53.508 35.642 28.062 57.208 41.22 8.008 الالبسة الجاهزة 14

 17.921 36.664 28.079 54.783 62.2 37.187 29.17 22.883 51.75 39.413 4.513 العراقيةللكارتون 15

 15.564 19.513 7.258 9.517 11.154 12.571 17.371 21.987 52.721 36.488 6.55 الانشائية الحديثة 16

 12.681 30.044 26.917 45.35 41.19 23.787 19.821 19.579 38.504 44.679 10.571 الصناعات الخفيفة 17

 29.547 52.295 49.417 89.81 105.2 57.446 38.612 27.904 51.93 40.804 9.533 الغازية الشمالية 18

 9.733 18.655 10.946 23.083 35.571 29.862 19.646 12.671 18.2 13.55 4.37 الاثاث المنزلي 19

 .2001-1993التقرير الشهري ، للمدة سوق بغداد للأوراق المالية ، المصدر : 
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 السنوية )ربحية السهم الواحد( الإرباح. نصيب السهم من 3
أستتتت نصيب اتتتتتمنبالستتتتتسنبيتتتتتطبالتتتتتصصابالستتتتت نة بعتتتتتطب صمتتتتت ب ستتتتتي باتتتتت   بصصتتتتتابالستتتتت  بص تتتتت ب

نال تت ب ي تتسبصأمباليتت سباليتت  ناب بنال تت   بمي تتسب نتتسبةبالياتت صببالأستتسن(بعقتتعبعتت  ب2الضتتصمص لاليق  
صي باليست مي بنم يتمبيت فبيةت اةبال تصي ب ت بالسسنبيطبا   بالصصاب بنم صتصبعتطبالأ ااباليقت بلق ت

(بأ  تت يبمصتتمطبصص متت بالستتسنبالنا تت ب6(ب بنالجتت نسبل144 ب1995إستت ن انباليتتناص بالي   تت بلعصتت با ب ب
بل م  بال صاس ب.

نمصتتمطبالجتت نسبنجتتن ب  صتت ص يب تت بصص متت بالستتسنبالنا تت ب بن تت بص تتةبالأ متت طب يتتنطبالصص متت ب
 بنأطبايصتتصب ميتت بنستت ب ستت ص بلصص متت بالستتسنبيتت طبل تتصي بباتتةصا،ب ب لتتحبل  صمتت باتت   بصصتتاباتتةص

(ب ب  ب مطبي طبأعقعبا  صافبي م صةبل ةمب4.173الي صنص يبالغ زم بال ي لم ب مثبصقغيب مي هبل
(ب0.6283ال صي ب بناطبأ سبنس ب س ص بمنبل صي بال صا م بلقا  ع يبالس  سم ب مثبصقت بيصت اصيبل

ب(ب.0.312 بالن زصبلا   يبالينا بالا   ئم ب مثبصق بيص اصيبل بناطبا سبا  صافبي م صةبي طبل صي
بب
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 (7الجدول )
(2001-1993) مدةللالعراقي  بالدينار  للشركات عينة البحث الأرباحنصيب السهم من توزيعات 

 Mean STD 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنة  /الشركة  

 0.34044 0.49444 1 0.1 0.1 0.75 0.1 0.75 0.75 0.5 0.4 العراقية للسجاد  1

 0.52267 1.063 1 0.4 0.66 0.5 1 2 1.5 1.5 1 الخياطة الحديثة 2

 0.34921 0.32222 0.5 0 0 0 0 0.5 1 0.5 0.4 نينوى للصناعات الغذائية 3

 0.18618 0.19148 0.5 0 0 0 0.3 0.2 0.24 0.4 0.075 الخازر الانشائية 4

 0.74661 1.0656 1 1.5 1.5 1 2 2 0.09 0.4 0.1 بغداد للمشروبات الغازية 5

 0.39228 1.2827 1.5 1.5 1 1.25 1.5 1.7 1.5 1.2 0.4 الهلال الصناعية 6

 0.62861 0.99596 2 1.5 1.6 0.1 1 1 0.5 0.96 0.3 ات الكيماويةالوطنية للصناع 7

 0.56605 0.88981 1.7 1 1 1 0.5 1.125 1.5 0.18 0 الصناعات الالكترونية 8

 0.29517 0.27607 0.6 0.5 0.25 0.38 0 0.75 0 0 0 الفلوجة الانشائية 9

 0.57161 0.68889 0.35 0.5 1 0.2 2 1 0.25 0.5 0.4 الوطنية للصناعات الغذائية 10

 2.3807 1.0344 0 0 0 0.4 7.35 0.3 0.5 0.5 0.25 العراقية للصناعات الهندسية 11

 0.8997 1.2668 2 1.75 2 2.5 1 0 1.55 0.4 0.2 صناعة الاصباغ الحديثة 12

 0.49538 0.97037 2 1 1 0.5 1.33 1 1 0.5 0.4 صناعة الدراجات والانابيبب 13

 0.53955 0.68889 0.5 0 0.2 0.7 1.5 1 1.5 0.4 0.4 تاج الالبسة الجاهزةان 14

 0.25032 0.34819 0.5 0 0.43 0 0.65 0.7 0.25 0.3 0.3 العراقية لصناعة الكارتون 15

 0.29592 0.37778 0.65 0.75 0.5 0.5 0 0.5 0.5 0 0 المواد الانشائية الحديثة 16

 0.694 1.0391 2 1.75 2 1 0.75 0.63 0.22 0.5 0.5 الصناعات الخفيفة 17

 0.98249 1.3056 0.75 1 1 2.5 3 2 1 0.5 0 مشروبات غازية شمالية 18

 0.68739 0.53333 2 0.3 0 0 0 1 1 0.5 0 المنزلي للأثاثالوطنية  19
 

            

 .2001-1993المصدر : سوق بغداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالث 
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 المعدل السنوي لحجم التداول . 5
ستخراج المعدل السنوي لحجمم التمداول انمعل  بما اتعنمع  حجمم التمداول المم ري   مم  اتم 

خمممجل جمممما المممممعردا  المممم رتل وتدسمممتم ع  بممما  مممددرع   لامممري الو مممول  لممما العمممدل السمممنوي 
حجمممم التمممداول ( أدنمممعو توامممد المعمممدل السمممنوي ل8لحجمممم التمممداول لبممممرهع  المسمممعرمل   والجمممدول  

(   وتجحظ حجم التطور الحع ل في حجم التداول  بما ممدار تبم  2001-1993خجل المدة  
 .المدة 

   أ بمما وسممط حسممعاي لمعممدل حجممم التممداول هممع  لمممرهل ااممداد لبممممرواع  الاع تممل فدممد 
تامع  ورما ااممداد أنحمرا  معتممعري همع  لمنشر الممرهل ا(   أممع أ بما 129713594ابام  يتمتم)  

(   أمممع وسممط حسممعاي هممع  لمممرهل الخممع ر 146426295لبممممرواع  الاع تممل فدممد ابامم  يتمتمم)   
(   و مم  ايممل انحممرا  معتممعري هممع  لممنشر المممرهل 1717362نمممعةتل فدممد ابمم    لإنتممعج المممواد الإ
 .  (1701871تاع  فدد ابا  يتمت) أ
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 (8الجدول )

 (1993-2001)لشركات العينة للمدة بالدينار العراقي المعدل السنوي لحجم التداول 

 Mean STD 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنة \الشركة

 20886495 39225242 41554891 32707055 68515018 50435317 48408582 37377408 57651466 15423676 953763 العراقية للسجاد

 18670838 24881826 21088939 40889186 60858341 34633289 26705927 16715185 18133346 4378427 533797 الخياطة الحديثة

 45369097 31984948 56909154 129551253 71632001 22345515 4151537 1439243 1466615 157817 211398 نينوى الغذائية

 1701871 1717362 5563360 3157002 1570296 2030237 755155 475636 933089 673563 297920 الخازر الانشائية

 146426295 129713594 240129946 354749138 351974583 105979920 35191564 17225080 52399691 4948200 4824225 بغداد الغازية

 48932653 43767264 85166924 142671456 82668372 26959673 19547005 6448831 28262671 1843627 336817 الهلال الصناعية

 59321217 48032403 108927022 164011291 88460108 45844958 12133247 2170086 8285271 1827152 632490 الوطنية الكيماوية

 98059664 69687399 130928494 292797425 125207694 39657485 18402761 6949238 10956351 1729682 557459 الصناعات لكترونية

 5187440 7685584 5245147 14139303 15640044 11193530 7016917 6000793 7865097 1425171 644258 الفلوجة الانشائية

 41610962 33516897 41549074 128401588 63487857 37751556 13638141 4173656 8739063 3628793 282345 الوطنية  الغذائية

 5524069 6509005 5978841 11070723 12743523 15998219 4617444 4587005 2247937 1153641 183716 العراقية الهندسية

 76302302 55472540 105551554 219332722 115745716 38603939 9164799 2755958 6530196 1222200 345774 الاصباغ الحديثة

 52861683 40463233 102703636 143259107 73331228 18842662 15419145 3389482 6044163 844105 335571 صناعة الدراجات

 12010302 9531821 4552061 30397402 29974520 9080113 5172565 1411614 3983030 1192727 22355 الالبسة الجاهزة

 29545564 19143054 36567823 89435950 29271459 7355644 5019673 1594022 2605756 430050 7111 لصناعة الكارتون

 2607367 2672306 2544046 6362673 5823396 5761504 1788432 406091 1080035 253840 30738 الانشائية الحديثة

 70561701 59140610 142243516 183303960 122720936 45071912 11131088 9744647 11272168 6197850 579415 الصناعات الخفيفة

 96028240 74922383 182656109 271201482 116547688 49196957 9472303 34963754 7556876 2217633 488645 ة شماليةغازي

 3497743 3476695 3633107 9107244 9532157 2663162 2793815 1474317 1552677 393905 139872 للاثاث المنزلي
 

           

 

 ، بغداد .  2001-1993ة ، التقرير الشهري ، للمدة المصدر : سوق بغداد للأوراق المالي
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  تمهيد 
فترر قا ة ق رر   ةلا ضرر    ةلقررا ةيق ق،رر   ف ضرر  ق،  لغرر ت قيق ررف ارررا ةلر ةتررر  ة ق رر          
  ص لًا ةلى ةلاتقنق ج    ةلق ص    . ةلإيص ئا ةلقيل ل  أظ، ا  من قشر ةلنق ئج ةلقا  ةلر ةتر 
 ق  ن :ف قضمن اذة ةلاصل ةلم يث ن ةلآ      

 . اقشة النتائجمناختبار الفرضيات و : الأولالمبحث 
 المبحث الثاني: الاستنتاجات والتوصيات .
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 المبحث الأول
 اختبار الفرضيات ومناقشة النتائج

 

ةترررقلام لًا لليمل ررر   ةل صرررا ر  ةلقش  صررر ر ةلتررر  قر    قضرررمن ارررذة ةلجررر   ة ق ررر   ةلا ضررر    
 قيل ل عقاق   ةلا ق  ا ةل ت ا ةل يث ر على ض   نق ئج متق  ج   ةلقيل ل ةلإيص ئا    ت قا أ لاً 

تر،ا ةلقرا أصررر ق،  للارل شر لار  ق ضرر ع ةليقاقرر  ر ن لاررل مرن  أل ةلمر ل ةلمرررف ع ةلرذ   مثرل عرررر ةأ
ةلشرر لار ةلمترر امر ا مذة مرر  علمنرر  أن ق مررر ةلترر،ا ةلاتررم ر اررا ر نرر    ةيررر ف ررذل   ترر     ةل ةلمرر ل 

  ررر ل ةلترررن  ر أمرررن نصررر م ةلتررر،ا مرررن ة ملرررى ةلمتررر ام ن    ررر ن لارررل ةتررر،ا ةلمصرررر  أةلمررررف ع عررررر ة
 نصررر م ةلتررر،ا مرررن ةلق   يررر   ةلترررن  ر  ميررررل يجرررا ةلقررررة ل ةلترررن      ة ق ررر   ةلا ضررر ر ةل ئ تررر ر 
ةأ لررى  ةلا ضرر    ةلمشررققر من،رر  مررن  ررقال نقرر ئج ةلا ق رر ا ةل ترر ا     ررقا ذلارر  عرررر ةلشرر لا   ةلقررا 

   ةلقررا ضرمق،  ةلي نررر    ث ن رً  ترر قا قيل ررل قار  ف ةلا ضرر ر أ  ةلشر لا   ةلقررا قنا ،ر  مررن  رر ن ةلشر لا
عقاق   ةلانيرة  ةلمقيرر ا ةأث    ة ق    ةلا ض ر ةل ئ ت ر ةلث ن ر  ةلا ض    ةلمشققر من،     ذلر  
  تررق رةا نمرر ذي مي نررر مررن ةلانيرررة  ةلقررا  ملان،رر  ةلقي  رر  عررن ةل   نرر   ةل  صررر   لشرر لا   لامقارر  

قا قؤر  ةلرى أظ،ر   نقر ئج مظللرر    لغر ت ةل صر ل ةلرى ةلنقر ئج  ةير  ذل  لقلر عرر ةلمش ارة  ةل
 تق  ةي ةلنق ئج.ة  لغ ت مي لجر ةل   ن     Minitabقا ةلاعقم ر على ةل  ن مج ا

 

 أولًا: تحليل علاقات الارتباط بين رأس المال و المتغيرات
 مثررل ةليقررل    أرنرر ع عقاقرر   ةلا ق رر ا  رر ن ةلمقغ رر ة     أل ةلمرر ل  ةلررذ 9  ضررع ةلجررر ل ا

  ررر ل ةلترررن  ر  نصررر م ةلتررر،ا مرررن أةأ ل   ررر ن ةلميررررل ةلترررن   لتررري  ةلتررر،ا  نصررر م ةلتررر،ا مرررن ة
 ا :أقةلق   ي    ميرل يجا ةلقرة ل ةلتن      لا ن  ةلنق ئج لام   
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 (9الجدول )
 نتائج علاقات الارتباط البسيط بين متغيرات الدراسة لعينة الدراسة

 (0.05( ، * معنوي عند مستوى )0.01.معنوي عند مستوى )**
 في ضوء نتائج الحاسوب الإلكتروني .الجدول من إعداد الباحث 

 ت

 غيرات  المت                  
        

 
           رأس المال

معدل سعر 
 السهم

نصيب  السهم 
من الارباح 

 السنوية

نصيب السهم 
من توزيعات 

 الارباح

معدل حجم 
التداول 
 السنوي

 0.55 0.13 *0.58- 0.5- عراقية للسجاد والمفروشات 1

 *0.62 0.57- 0.57- 0.53- الخياطة الحديثة 2

 *0.59 0.16- 0.23- 0.45 ةنينوى للصناعات الغذائي  3

 **0.9 0.2 0.42 0.45 الخازر لانتاج المواد الانشائية 4

 **0.75 0.18 0.03 0.24 الغازية بغداد للمشروبات 5

 **0.84 0.28 0.06- 0.19 الهلال الصناعية 6

 **0.87 **0.78 0.08 0.19 الوطنية للصناعات الكيماوية 7

 **0.77 *0.58 0.01- 0.18 الصناعات الالكترونية 8

 *0.63 0.56 0.4- 0.38- الفلوجة لانتاج المواد الانشائية 9

 049.- 0.11 0.29 0.15 الوطنية للصناعات الغذائية 10

 0.35 0.16- 0.57- 0.38- العراقية للصناعات الهندسية 11

 **0.78 *0.58 0.07 0.16 الاصباغ الحديثة 12

 **0.80 **0.79 *0.73 0.55 صناعة الدراجات والانابيب 13

 *0.66 0.52- *0.67- 0.05- انتاج الالبسة الجاهزة 14

 *0.72- 0.06- 0.35- 0.21 العراقية لصناعة الكارتون 15

 **0.75 *0.68 0.25- *0.59- صناعة المواد الانشائية الحديثة 16

 **0.89 **0.88 *0.68 0.23 الصناعات الخفيفة 17

 **0.82 0.19- 0.33- 0.39 ماليةالمشروبات الغازية الش  18

 *0.69 0.4 0.24 0.28 الاثاث المنزلي 19
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 . العلاقة بين رأس المال والمعدل  السنوي لسعر السهم:1

  ةلررى أن ان لرر  عقاقررر ة ق رر ا تررل  ر اعلاترر ر   رر ن لاررل مررن  أل ةلمرر ل 9ا شرر   ةلجررر ل           
   ر ا ترل  ر لار ن من،ر   ةيررة مين  رر  عقاق   ة ق6   ن ةلميرل ةلتن   لتي  ةلت،ا     لا ن ني  ا

ةلا ضرر ر ةل ئ ترر ر ةأ لررى :ا أن ليمل ررر ةل تررملر عقاقررر ة ق رر ا ة ج   ررر مين  ررر مرر  ي لاررر ناررا  ذلرر   
فا ةلت ف ةلم ل ر    فيلى ةل غا من    رة  ؤ ل أم ةل ةلش لا   ةلمت امر على مرة   ت،اأأتي   ة

ةلقتررير تررن ة  ةلترر  قر  مرر  قنقلررل اررذع ةليمل ررر مررن ميقرر س ميل مرر قا لرررس ةلمترر ام ن عررن متررقق ل 
ةلش لار  قا   أعم ل،    ملا أن أتي   أت،ا ةلش لا   أقج،  ني  ةلان ا ت  قال ةلاقر ة    لاتر م  

 شررلال لا  رر  فررا ةلترر ف ةلم ل ررر ةلقررا ققم رر   صررغ  يجم،رر     للأترر،اي ر ةل تررملر مرر  عرر ت مصرر 
 . ةأت،اةتق ي  ،  ل،ذة ةلا ئت من 

  عقاقرر   لرا  لارن أ  من،ر  مينر    ارذة 13أم  عقاق   ةلا ق  ا ةلا ج   ر فقر لار ن عرررا  ا
ةلقرا أج ق،ر  قلر  ةلشر لا     فقرر ةلا ض ر ةل ئ تر ةأ لى   فيلى ةل غا من عمل    ةل تملر رعا م   

ةل تررملر ةلررى ةن ا ضرر،  علررى مرررس ةلقتررير   قارر  ميرررل أترري   أترر،م،   ررقال فقرر ة ةلر ةتررر  لررا قررؤر  ة
 تن ة  ةلقا غاق،  ةلر ةتر .

 
 . العلاقة بين رأس المال و نصيب السهم من الارباح السنوية 2

ن ةلا ضررر ر ةل ئ تررر ر ةأ لرررى أ ق ررر  فرررا ارررذة ةلجررر   مرررن ةلم يرررا ةلا ضررر ر ةلا ع رررر ةأ لرررى مررر
ن ليمل ر ةل ترملر عقاقرر ة ق ر ا ة ج   رر مين  رر مر  نصر م ةلتر،ا مرن ةلا  ر ل ةلترن  ر ةلقرا أةلق ئلرا 

  أعرررقاع ان لررر  عقاقرررر ة ج   رررر  ررر ن  أل ةلمررر ل   9      يترررم ميا ررر   ةلجرررر ل ارقيقق،ررر  ةلشررر لا
ثن ن مين   ن فقا    ارذة ةنر لا ن من،    ش لا   من ةلي 8   ل ةلتن  ر  ذل  لراأنص م ةلت،ا من ة

 رةر  يصررر ةلترر،ا ةل ةيررر مررن صرر فا ةلرر  ع ة لررى   فينررر   رر رة  أل ةلمر ل أ ؤ رر ةلا ضرر ر ةلا ع ررر ة
 لرررا قرررؤر  ةل ترررملر ل،رررذع ةلشررر لا   ملرررى ق اررر ت   ي رررر ةلتررر،ا ةل ةيرررر    ذلررر  مررر ق ا  قيق رررف قلررر  

 ةلش لا   أ   ل تن  ر مقن م ر .
ن   م  ش لار أام  ش لار صن عر ةلر ةج    ة  ً م ج   ً مين    ً  ن ةللق ن يققق  ة ق  امن ةلش لاق        

     نجرر أن ةلشر لاق ن ذة  أ  ر ل 2   ل ةلترن  ر ل،مر اةلمليف أةلصن ع   ةل ا ار   عنر مقايظر ة
   تررن  ر مقن م ررر أر  ةلررى ة قارر ع   ي ررر ةلترر،ا ةل ةيررر   علررى ةلرر غا مررن   رر رة عرررر أترر،م  ةلمصررر ة

 اذة  يق   من ةلمؤش ة  ةلم،مر للاا  ة ةلش لار ةلمت امر   أم   ق ر ةلشر لا   ذة  ةلا ق ر ا ةلم جرم 
 غ   ةلمين   فقر ع ن  من قذ ذ    فا أ   ي،  ةلتن  ر ةنيلات  على   ي ر ةلت،ا . 
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ر  ةلقرا   ش لار من ةلي ن11أم  ةلش لا   ةلقا نا  ةلا ض ر ةلا ع ر ةلا لى   فلا ن عررا  ا         
يقق  عقاقر ة ق  ا تر لم  ر ن ةل ترملر     ي رر ةلتر،ا مرن ةلا  ر ل   لار ن من،ر  ةثنر ن مين  ر ن فقرا 
ام  ةلش لار ةلي ةق ر للتج ر  ش لار ةأل تر ةلج ا ة    عنر مقايظر ص فا ةلا   ل ةلتن  ر للشر لاق ن 

رة  ؤ ل أم ةل،رر  ةلقررا   رر ل للتررن ة  ةأ  رر ة  ةلقررا صرر ي     رر أ   جررر من،رر   ةج،رر  ةن ارر ت فررا ة
 أر  فا ةلن،  ر ةلى ةن ات   ي ر ةلت،ا ةل ةير .

 
  . العلاقة بين رأس المال و نصيب السهم من توزيعات الارباح 3

  رررقا فرررا ارررذة ةلجررر   ة ق ررر   ةلا ضررر ر ةلا ع رررر ةلث ن رررر مرررن ةلا ضررر ر ةل ئ تررر ر ةلا لرررى  ةلق ئلرررر
ر م  نص م ةلت،ا من ق   ي   ةلا   ل ةلتن  ر ةلقا اأن ليمل ر ةل تملر عقاقر ة ق  ا ة ج   ر مين  

ان لر  عقاقرر ة ق ر ا ، تبيين   أعقاع 9ق  ع،  ةلش لا       من  قال ةلنق ئج ةلقا  ل ص،  ةلجر ل ا
  شر لار مرن ةلي نرر 13ة ج   ر   ن  ةل ةلم ل  نص م ةلت،ا من ةلق   ي   لقا  ر ل ةلترن  ر  ذلر  لررا

    اذع ةلنق جر قرعا ةلا ض ر ةلا ع ر ةلث ن ر .فقا     مين   ً 6  لا ن من،  ا
  للشر لا   3من  قال ةلقي ا على م ر ل  ةلا  ر ل ةلترن  ر ةلم  عرر علرى ةلمتر ام ناةلمليف

ةلقا لا ن ة ق  ا،  م جم  مين      قايظ من،  قق ة ر على ني  مقصر عر مرن ترنر ةلرى أ ر س  ذلر  
ةلترر  قر   ممرر   ررؤر  ذلرر  ةلررى   رر رة يصررر   ترر م قيق ررف صرر فا   ررع تررن   مقنرر ما  ررقال ةلتررن ة 

ةلترر،ا ةل ةيررر مررن ةلق   يرر     علررى ةلرر غا مررن عمل رر   ةل تررملر ةلمقيررررع ةلقررا أج ق،رر  قلرر  ةلشرر لا   
  قال ةلتن ة  ةلم ض ر .

  شرر لا   6أمرر  ةلشرر لا   ةلقررا لا نرر  نق ئج،رر  ن ف ررر للا ضرر ر ةلا ع ررر ةلث ن ررر   فلارر ن عررررا  ا
لي نرررر  لرررا  لارررن أ  من،ررر  مينررر     فلقرررر  ةج،ررر   يرررت ارررذع ةلشررر لا   مرررن ةلشررر لا   ةلقرررا ضرررمق،  ة

قذ ررذ    فررا أ   ي،رر  ةلتررن  ر أر  ةلررى ةن ا ضرر   فررا ق   ي،رر  لقا  رر ل مررن ج،ررر      رر رة عمل رر   
ةل تررملر أر  ةلررى   رر رة عرررر ةلاترر،ا    لقرر لا ةن ارر ت ةلمقترر ا للترر،ا ةل ةيررر مررن ج،ررر أ رر س   أمرر  

قيق ررف أ  رر ل تررن  ر من ترر ر   ملا أن،رر  ق مرر    يقجرر   قلرر  ةلا  رر ل  ةلرر يت ةلآ رر  فيلررى ةلرر غا مررن
 ص  ة لا   ة  ةلاتقم ة   يمل رر ةل ترملر   ةأمر  ةلرذ  أرس ةلرى ةن ار ت نصر م ةلتر،ا مرن ةلمقتر ا 

 ةلتن    ص  ة لا   ة .
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 :. العلاقة بين رأس المال و المعدل السنوي لحجم التداول 4
نتررررقا   ة ق رررر   ةلا ضرررر ر ةلا ع ررررر ةلث لثررررر مررررن ةلا ضرررر ر   أعررررقاع 9مررررن ميا رررر   ةلجررررر ل ا

ن ليمل ررر ةل تررملر عقاقررر ة ق رر ا ة ج   ررر مين  ررر مرر  يجررا ةلقرررة ل أترر،ا أا رر ةل ئ ترر ر ةلا لررى ةلق ئلررر
ةلش لا   ةلقا ق م   يمل ر ةل تملر      قضع من ةلنق ئج من ان لر  عقاقرر ة ق ر ا ة ج   رر  ر ن  أل 

  عقاقر مين  ر   15  ش لار من ةلي نر لا ن من،  ا17ةلتن      ذل  لرا ةلم ل   ميرل يجا ةلقرة ل
 اررذع ةلنق جررر قؤ رررر ةلا ضرر ر ةلا ع رررر ةلث لثررر    قؤ رررر ةلرر أ  ةلق ئررل أن عمل رررر ةل تررملر ق  رررر مررن يجرررا 

  ةف ةلم ل ررررر    لاترررر م  مذة علمنرررر  ة ر رررر ر عرررررر ةلاترررر،ا لرررررس أةلقرررررة ل أترررر،ا ةلشرررر لا   فررررا ترررر ف ة
 ير عمل ر ةل تملر  ةلذ ن  ي ض ن،  للقرة ل فا ةلت ف  ص  ع لا   ة .ةلمت ام ن  

ن فقررررا امرررر  شرررر لار  أمرررر  ةلشرررر لا   ةلقررررا يققرررر  عقاقررررر ة ق رررر ا تررررل  ر   فلارررر ن عررررررا  شرررر لاق
ةلصررن ع   ةلغذةئ ررر  شرر لار ةلي ةق ررر لصررن عر ةللارر  ق ن لارر ن من،رر  عقاقررر ة ق رر ا  ةيرررة مين  ررر فقررا 

    اذع ةلنق جر قناا ةلا ض ر ةلا ع ر ةلث لثر . لش لار ةلي ةق ر لصن عر ةللا  ق ن
 
 

 ثانيا: تحليل علاقات التأثير بين متغيرات الدراسة
ضررمن ةلمي لجررر ةلمن،ج ررر لا ضرر  قن    فررا ةلجرر   ةلترر  ف مررن اررذة ةلم يررا يرررر  عقاقرر   

ي را   ةق،ر قر   ةلقرأث    ر ن ةلمقغ ر ة  ذةلا ق  ا   ن مقغ  ة  ةلر ةتر    تنقن  ل فرا ارذة ةلجر   عقا
ض فر  يقمرعلى تي  ةلت،ا   صار ةلمقغ   ةلم تققلت قا ق   ن أث  ةل تملر   صا،  ةلمقغ   ةلم    ة 

ةلررى ذلرر  ترر قا مر رر ل مقغ رر ة  متررققلر مرر   أل ةلمرر ل  يجررا ةلقرررة ل  ذلرر  لقلارر ن عقاقرر   ةلقررأث   
 لررر اررا نصرر م ةلترر،ا مررن ن ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر ةلرةة  لررى ةل ةقرر      م ةلإيصرر ئ ر ألاثرر  مناق ررر  ق  رر ً 

  ر ل ةلترن  ر   ميررل يجرا ةلقررة ل ةلترن       رذل  أ   ل ةلتن  ر  نص م ةلت،ا من ق   ير   ةأة
نيصل على أ  ير مقغ ر ة  مترققلر   مقغ ر  ميقمرر   ملا أن ةلق لا ر  تر ا  لار ن علرى أثر  ةل ترملر 

را    قررر قررا ةلاعقمرر ر علررى  أثرر  يجررا ةلقرررة ل  صرر  ة ةلا رر   ذلرر  لا ق رر   ةلا ضرر     قيق ررف ةل،رر
 ةلص غر ةلل غ  قم ر فا نم ذي ةلانيرة .

 
 تحليل علاقات التأثير لكل سنة

أتق را نم ذي ةلانيرة  ةلمقايا لغ ت م ج ر أث  ةلمقغ  ة  ةلمتققلر على ةلمقغ   ةلميقمر 
للارل   مشر ارة 19  ف رذل  نيصرل علرى ا   شر لار19تي  ةلت،ا     م  أن يجا ةلي نر  قلا ن مرن ا
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عنررررر   3.11ةلجر ل ررررر ا F   أن ق مررررر 1.72ةلجر ل رررر ا tن ق مررررر أترررنر  للا فررررر ةلمقغ رررر ة    علمررر   رررر
  فررا ةلجرررة ل ةلق ل ررر اررا ةلقرر ا ةلميترر  ر  ةةلمررذلا   t    F  علمررً   ررأن قرر ا   0.05متررق س مين  ررر ا

 (t)مثرل ق مرر أمر  ةلصرا ةلثر نا ف   (Beta)علمً   أن ةلصا ةأ ل فا ةلجرة ل  مثل قر ا ةلميلمر   
 :   ةلق لا من قشر ةلنق ئج

  قرررأث   ةلمقغ ررر ة  ةلمترررققلر علرررى ميررررل تررري  ةلتررر،ا   صرررار ةلمقغ ررر  10 يررر ت ةلجرررر ل ا
 :  1993  ذل  لتنر  ةلميقمر

 ( 10الجدول ) 
 1993تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة 

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير

 عتمدالم

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

1.06 
- 

0.062 0.521 0.067- 0.219 

84.4% 12.14* 1.01 
- 0.4 3.86* -0.36 2.97* 

                                                                                      P* ≤0.05    
 .في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني الجدول من إعداد الباحث 

  
  ةلررى أن ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر قررؤث  قررأث  ة مين  ررً  فررا أترري   ةلاترر،ا   مذ 10 شرر   ةلجررر ل ا

      قضرررع مرررن  %84.4مين  رررر  ارررا ألا ررر  مرررن ةلجر ل رررر     لررر  مي مرررل ةلقير رررر ا Fلا نررر  ق مرررر 
أن نص م ةلت،ا من ةلا   ل  ميررل يجرا ةلقررة ل لا نر  مين  ر ن فرا قلر  ةلترنر   ي را  tق ا مق  ير 

 ل،م  ألا   من ةلجر ل ر . tلا ن  ق مر 
  قأث   ةلمقغ  ة  ةلمتققلر على ميرل تي  ةلتر،ا ةلقغ ر  ةلميقمرر  ذلر  11 ي ت ةلجر ل ا

 :  1994لتنر 
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 ( 11الجدول ) 
 (1994عر السهم لسنة)تأثير المتغيرات المستقلة على س

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

54.9 
- 

4.16 17.9 12.1 - 2.69 

69.6% 6.88* 
1.68 

- 1.04 4.16* -2.51* 1.06 

                                                                                 P* ≤ 0.05                       

 في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني . الجدول من إعداد الباحث 
  مذ ت،اأتي   ةأ  ةلى أن ةلمقغ  ة  ةلمتققلر قؤث  قأث  ة مين  ً  فا 11 قضع من ةلجر ل ا

     ارذة  شر    %69.6مين  ر  ارا ألا ر  مرن ةلجر ل رر    قرر  لر  مي مرل ةلقير ررا   F  ق مر  لا ن
نقايظ أن نص م ةلتر،ا  tةلى ر جر قأث   قل  ةلمقغ  ة  ةلمتققلر فا تي  ةلت،ا    من مق  ير ق ا 
ر ل رر ل،مر  ألا ر  مرن ةلج tمن ةلا   ل  نص م ةلت،ا من ةلق   ي   لا ن  مين  ر   ي ا لا ن  ق مر 

. 
  قررأث   ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر علررى ميرررل ترري  ةلترر،ا ةلمقغ رر  ةلميقمررر  12 يرر ت ةلجررر ل ا 

  : 1995 ذل  لتنر 
 ( 12الجدول ) 

 (1995تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة)
 المتغيرات          

 المستقلة          
 

 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 رباحالأ

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

1.66 0.064 - 0.292 0.089 0.162 

48% 3* 
1.04 -0.17 1.54 0.65 0.73 

                                                                                 P* ≤ 0.05                       

 .في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني من إعداد الباحث  الجدول
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  مذ لا نر   ةأتر،ا أتري    ةلى أن ةلمقغ  ة  ةلمتققلر قؤث  قأث  ة مين    فرا 12 ش   ةلجر ل ا
لرا  t    ملا أن أ  مرن قر ا (%48مين  رر  ارا ألا ر  مرن ةلجر ل رر     لر  مي مرل ةلقير رر    Fق مرر 

  قرررأث   ةلمقغ ررر ة  ةلمترررققلر علرررى 13  ضرررع ةلجرررر ل ا ةلمترررققلر . قلارررن مين  رررر   لنتررر ر للمقغ ررر ة 
 :   1996ةلمقغ   ةلميقمر ميرل تي  ةلت،ا  ذل  لتنر 

 (13الجدول )
 (1996تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة)

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 رباحالأ

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

3.41 0.219 0.234 0.392 0.19 - 
64.4% 5.87* 

1.79 1.23 1.51 1.9* -1.95* 

     P* ≤ 0.05     

 .في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني  الجدول من إعداد الباحث
ترر،ا   مذ أترري   ةأفررا  مين  رر ً  متررققلر قررؤث  قررأث  ةً   ةلررى أن ةلمقغ رر ة  ةل13 شرر   ةلجررر ل ا 

لنص م  t      أن ق ا %64.4مين  ر  اا ألا   من ةلجر ل ر     ل  مي مل ةلقير ر ا Fلا ن  ق مر 
 ةلت،ا من ةلق   ي    ميرل يجا ةلقرة ل لا ن  مين  ر .

 رر  ةلميقمررر   قررأث   ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر علررى ميرررل ترري  ةلترر،ا ةلمقغ 14  ضررع ةلجررر ل ا 
 :                         1997 ذل  لتنر 

 (14الجدول )
 (1997تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة)

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 رالمتغي

 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 ل سعر السهممعد
 

36.6 0.55 13.6 1.88 - 1.9 - 

68.2% 5.37* 
1.05 0.14 3.92* -0.86 -0.66 

                                                                                 P* ≤ 0.05  

 .في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني الجدول من إعداد الباحث 
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أن ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر قررؤث  قررأث  ة مين  رر  فررا ةترري   ةلاترر،ا   مذ    ةلررى14 شرر   ةلجررر ل ا
 T     لا نر  ق مرر  %68.2 (مين  ر  اا ألا ر  مرن ةلجر ل رر     لر  مي مرل ةلقير رر  Fلا ن  ق مر 

 .    ل مين  رألنص م ةلت،ا من ة
ا  ذل    قأث   ةلمقغ  ة  ةلمتققلر على ةلمقغ   ةلميقمر ميرل تي  ةلت،15  ضع ةلجر ل ا

 : 1998لتنر 
 (15الجدول )

 (1998تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة)
 المتغيرات          

 المستقلة          
 

 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

1.45 0.05 - 0.599 0.1 - 0.10 
67.5% 5.19* 

0.49 -0.22 3.24* -0.71 0.47 

                                                                                 P* ≤ 0.05                       

 .في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني الجدول من إعداد الباحث 
 

 ة  ةلمتررققلر قررؤث  قررأث  ة مين  رر  فررا ةترري   ةلاترر،ا مذ لا نرر    ةلررى أن ةلمقغ رر15 شر   ةلجررر ل ا
أن نصر م ةلتر،ا مرن ةلا  ر ل  t      قضرع مرن قر ا %67.5مين  ر     ل  مي مل ةلقير رر ا Fق مر 

 لا ن مين   فا قل  ةلتنر .
  قأث   ةلمقغ  ة  ةلمتققلر فا ةلقغ   ةلميقمر ميرل تي  ةلت،ا  ذل  لترنر 16  ضع ةلجر ل ا

1999:                                
 ( 16الجدول ) 

 (1999) تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة



 الفصل الثالث
 

 75 

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

5.71 
- 

0.91 - 1.46 - 1.12 1.26 

72.4% 6.55* 
1.85 

- -2.5* -2.8* 3* 3.91* 

                       P* ≤ 0.05    .في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني الجدول من إعداد الباحث      

 
لا نر    ملى أن ةلمقغ  ة  ةلمتققلر قؤث  قأث  ةً مين  ً  فرا أتري   ةأتر،ا   مذ 16 ش   ةلجر ل ا

 t      قضرع مرن مير مقا  %72.4مين  ر  اا ألا   من ةلجر ل رر     لر  مي مرل ةلقير رر ا Fق مر 
 ملى أن جم   ةلمقغ  ة  ةلمتققلر مين  ر ةلقأث   فا قل  ةلتنر .

  قررأث   ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر علررى ةلمقغ رر  ةلميقمررر ميرررل ترري  ةلترر،ا  ذلرر  17  ضررع ةلجررر ل ا
 : 2000لتنر 

 (17الجدول )
 (2000تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة)

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

161 - 
22.5 

-  
1.21 -  7.14  27.4 

86.3% 14.2* 

2.41 - * -3.16* -0.3 1.34 5.31* 
  P* ≤ 0.05    في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني.                           الجدول من إعداد الباحث 

 
 

  ملررى أن ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر قررؤث  قررأث  ةً مين  ررً  فررا أترري   ةأترر،ا   مذ 17 شرر   ةلجررر ل ا
 t     ةن ق مرر %86.3    لغ  ق مر مي مرل ةلقير رر امين  ر  اا ألا   من ةلجر ل ر  Fلا ن  ق مر 

 ل ةلم ل   ميرل يجا ةلقرة ل لا ن  مين  ر فا قل  ةلتنر .أل  
  قأث   ةلمقغ  ة  ةلمتققلر على ةلمقغ   ةلميقمر ميرل تي  ةلت،ا  ذل  18  ضع ةلجر ل ا

 : 2001لتنر 
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 (18الجدول )
 (2001) تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم لسنة

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 الأرباح

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

72.9 - 
7.35 

- 
2.67  2.35 - 11 

70.4% 7.75* 

 -2.26* -1.78* 0.96 -0.38 3.81* 
 

  P* ≤ 0.05    في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني.                           الباحث  الجدول من إعداد
ترر،ا   مذ أفررا أترري   ة مين  رر ً  ث  ثررأث  ةً قررؤ   ةلررى أن ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر 18 شرر   ةلجررر ل ا

ل ألر    t     ةن ق مرر%70.4مين  رر  ارا ألا ر  مرن ةلجر ل رر     لر  مي مرل ةلقير رر ا Fلا ن  ق مرر 
 ل،م  ألا   من ةلجر ل ر . tلم ل  ميرل يجا ةلقرة ل لا ن  مين  ر   ي ا لا ن  ق ا ة

 قضع من ةلقيل ل ةلت  ف أن ةلمقغ  ة  ةلمتققلر  ةلقا ققلا ن من  ةل ةلم ل  نص م ةلت،ا 
من ةأ   ل ةلتن  ر   نص م ةلت،ا من ةلق   ي   ةلتن  ر  ميرل يجا ةلقرة ل ةلتن     قؤث  قرأث  ةً 

ي را لا نر  مين  رر  Fً  فا ةلمقغ   ةلميقمر ميرل تي  ةلت،ا    ذلر  مرن  رقال مقايظرر قر ا مين  
ل ةل ةلم ل نجر ةنل لا ن تل ا  Tفق مق،  ةلميت  ر ةلا   من ةلق مر ةلجر ل ر ل،     من مقايظر ق ا 

 ارررذة  قررر ةمن مررر  ميررررلا   2001,2000,1999)ةلقرررأث    مينررر    رررقال ةلترررن ة  ةلثقاثرررر ةأ  ررر ة ا
ةل تملر ةلم قاير  ةلمقق ل ر ةلقا أج ق،  ةلش لا   فا قلر  ةلترن ة     ارذة مر   ررعا ةلا ضر ر ةل ئ تر ر 
ةلث ن ر ةلق ئلر ا أن ليمل ر ةل تملر أثر  مينر   ترل ا علرى ي لارر أتري   ةأتر،ا فرا ةلتر ف ةلم ل رر    

ت ف  اذة أرس ملرى قق ر ا فيمل    ةل تملر أر  ملى    رة عرر ةأت،ا ةلمصر ة من ق ل ةلش لار فا ةل
ةلمتررقثم  ن  ةلمقيرر مل ن   أترر،ا    لقرر لا ةلترر ف ةلمرر لا ملررى قلرر  ةأترر،ا ةلمصررر ة علررى أن،رر  مجرر ر 
مي مقا    ق ر لا قيمل ق مر يق ق ر مي  ة عن ق مر ةلش لار ةلايل ر  لا قنقل ةل تملر ةأث  ةلا ج  ا 

  عمل ر ةل ترملر عرن مترقق ل ةلشر لار  أ   ي،ر  على تي  ةلت،ا من  قال ةلإش  ة  ةلج رة ةلقا قنقل،
   أم  ةأث  ةلم جم لل تملر لا ن غ   مين   فا ةلنق ئج .

  نجرر  أن،ر  لا نر  م ج   رر ةلقرأث    مين  رر     tأم  عن يجا ةلقرة ل فمن  رقال مق  يرر قر ا 
ق ئلر امن ليجا ةلقرة ل    أ ص فا ةلتن ة  ةلثقاثر ةأ   ة  اذة م   ناا ةلا ض ر ةل ئ ت ر ةلث لثر ةل

ةثرر  مينرر   تررل ا علررى ي لاررر أترري   ةأترر،ا فررا ترر ف ةأ  ةف ةلم ل ررر     ف ن ارر ت أترري   ةأترر،ا 
 ت م ةل تملر أرس ملى    رة قرة ل ةأت،ا  ةلالم عل ،   ت م ق قر  ةلمترقثم  ن فرا ةلتر ف ةلمر لا 
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تم ل ر نق جر ة قار ع ةأتري      ارذة أن من ةلمملان أن ق قا  أتي  ا  فا ةلمتقق ل   يقق ن أ   ل  أ
أرس ملررى   رر رة قرررة ل ةأترر،ا اةلالررم     لقرر لا ملررى  فرر  أترري  ا  عررن ا  ررف قرررة ل،    أمرر  عررن تررنر 

  فنقايظ  ج ر قأث   مين   تل ا ليجا ةلقرة ل  ذل  لان فا قل  ةلتنر يصل 13اةلجر ل  1996
ملرررى   ررر  أتررر،م،ا لليصررر ل علرررى ةلنقر رررر  ا ررر ا فرررا ةأتررري    صررر  ة ع مرررر   ممررر  رفررر  ةلمترررقثم  ن

ةلقا مررر  اررذة أرس ملررى عرر ت لا  رر  فررا ةأترر،ا ةلررذ  أرس ملررى ةن ارر ت فررا أترري   ةأترر،ا فررا قلرر  
 ةلتنر .

 
 تحليل علاقات التأثير خلال مدة الدراسة

نترق را نمر ذي ةلانيررة  ةلمجمر  أ  ةلمقتلترل لغرر ت ق  ر ن ةثر  ةلمقغ ر ة  ةلمترققلر علررى           
  تررن ة    ف ررذل  9  شرر لار  لمرررة ا19مقغ رر  ةلميقمررر ترري  ةلترر،ا     مرر  أن ةلي نررر ققلارر ن مررن اةل

ةلجر ل ررر ف،ررا  F   أمرر  ق مررر 1.64ةلجر ل ررر اررا ا t  مشرر ارة مجميررر    ق مررر 171نيصررل علررى ا
     ةلق لا من قشر ةلنق ئج : 2.37ا

تي  ةلت،ا   صار ةلمقغ ر  ةلميقمرر    قأث   ةلمقغ  ة  ةلمتققلر فا ميرل 18 ي ت ةلجر ل ا      
     ةلقا قمثل ةلاق ة ةلقا قشمل،  ةلر ةتر :2001-1993 ذل  للاق ة ا

 (19الجدول )
 تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم خلال مدة الدراسة

 المتغيرات          
 المستقلة          

 
 المتغير
 المعتمد

b0 
رأس 
 المال

 نصيب
السهم 

 من
 حالأربا

 نصيب
 السهم من
 التوزيعات

 معدل
حجم 
 التداول

R
2 

F 

 معدل سعر السهم
 

1.13 0.213 - 0.326 0.018 - 0.273 
51% 35.98* 

2.86* -2.9* 5.17* -0.27  5.26* 

  P* ≤ 0.05    في ضوء مخرجات الحاسوب الإلكتروني.                           الجدول من إعداد الباحث 
 

  ملررى أن ةلمقغ رر ة  ةلمتررققلر قررؤث  قررأث  ةً مين  ررً  فررا ةلمقغ رر  ةلميقمررر   مذ 19ةلجررر ل ا شرر          
     اررذة  رررعا أ ضررً  ةلا ضرر ر ةل ئ تررر ةلث ن ررر %51مين  ررر     لرر  مي مررل ةلقير ررر ا Fلا نرر  ق مررر 

يظرر ةلق ئلر اأن ليمل ر ةل تملر أث  مين   على ي لار أتري   ةأتر،ا فرا ةلتر ف ةلم ل رر     مرن مقا
 نجر   ن ق مر  أل ةلم ل  نص م ةلت،ا من ةأ   ل  ميرل يجا ةلقرة ل لا ن  مين  ر . tق ا 
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ل ةلمر ل لا نر  ترل  ر  مين  رر ألر   tن ق مرر أ  نجر  ر19 قال ةلنق ئج ةلقا  ي ض،  ةلجر ل ا
ق جررر ةلقررأث    اررذة  رررل علررى ةأثرر  ةلترر لم لل تررملر علررى أترري   ةأترر،ا  ررقال مرررة ةلر ةتررر   اررذع ةلن

قرعا ةلا ض ر ةل ئ ت ر ةلث ن ر ةلق ئلر ا أن ليمل ر ةل تملر ةث  مين   تل ا على ي لار أتي   ةأت،ا 
فررا ةلترر ف ةلم ل ررر    فيمل ررر ةل تررملر لررا قنقررل ةأثرر  ةلا جرر  ا علررى أترري   ةأترر،ا مررن  ررقال نقررل 

ى قق رر ا ةلمتررقثم  ن مشرر  ة  ج رررة عررن  ةقرر  ةلشرر لار فررا ةلترر ف ةلمرر لا  ملا نررر ةلشرر لار   أرس ذلرر  ملرر
أت،ا ةلش لار  ص  ة ع    عن مضم ن مر ةلا،را ليمل ر   ةل ترملر ةلقرا أج ق،ر  ةلشر لا   ةلمتر امر 

    صر مذة م  علمن  ةلظ  ا ةلقا م    ،  ةلش لا   .
م ج رررر ةلإشررر  ة  مين  رررر   رررذل   ررررل علرررى ةأثررر   tأمررر    لنتررر ر ليجرررا ةلقررررة ل فقظ،ررر  ق مرررر 

ى أتري   ةأترر،ا    ارذة  ناررا ةلا ضر ر ةل ئ تر ر ةلث لثررر ةلق ئلرر  امن ليجررا ةلم جرم ليجرا ةلقرررة ل علر
ةلقرة ل ةث  مينر   ترل ا علرى ي لارر أتري   ةأتر،ا فرا تر ف ةأ  ةف ةلم ل رر    ف  ر رة ةلالرم علرى 
ةأت،ا من ق ل ةلمتقثم  ن  ت م ق قي ق،ا ةلا قا ع فا ةأتري   أرس ملرى   ر رة ةلالرم علرى ةأتر،ا 

ةل ترررملر أر  ملرررى اررر ل أتررر،ا  لام ررر   لا  ررر ة فرررا ةلتررر ف ةلمررر لا ةلرررذ  ققنررر مى ف رررل ق عررررة    فيمل رررر
ذة مررر  أ رررذن   نظررر  ةلاعق ررر   ةلضررر  ةلنقرررر  ةللا  ررر  فرررا  ةلمقيررر مل ن   أتررر،ا مرررن ترررنر ملرررى أ ررر س    ة 

 تن ة  ةلر ةتر لال ذل  أرس ملى    رة يجا ةلالم على ةأت،ا .
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 المبحث الثاني
 الاستنتاجات والتوصيات

 
 الاستنتاجات :أولاا 

 للا إتوصل الباحث من خلالل اتلاتاضاا النا لال ال  لاضع وماالنتلاك لمالابحث البحلاث و ض لا اتك        
 منموعث من الاتت تانات وبما  حي 

 ستنتاجات الجانب النظريا 
مث ، لملالالاا  ت لالالام ك ملالالان  الالالاف مم لالالاوم الضتلالالامحث ملالالان المملالالااس م الم ملالالاث بال تلالالابث لحالالالاضبات المتلالالااس .1

نلالالاضامات م ملالالاث  رتحلالالاات ال لالالاضاض المتاحلالالاج بلالالاك ، ح لالالاث  ت حلالالال إنلالالاضام فضاتلالالاث لم  ا  لالالاث  عمح لالالاات واا
نلالالاضامات  الالالالاضبث وتحف لالالاف ارحت انلالالاات التمو ح لالالاث الل ملالالاث ، و   لالالااي ملالالاا  ضا  لالالاك ملالالان عمح لالالاات واا

 قا و  ث ومال ث ومن ثم  ال  ام بامح ث الضتمحث .
 س الملالاال وتلالاو  ض ال  لالاف للالافعم حانلالاث الالالاضبث ملالان ارملالاوال ت صلالال عمح لالاث الضتلالامحث  لالاي   لالااف  ض  .2

ب فف تمو ل عمح ات ا التاغ ح ث والض تمال ث ، وبالتالي ال  لاوا بواقلاا الالاضبث وتح  لاج الم  لاف 
ملالان الاضبلالااش لحالالاضبث ، بلالال سلالاتا ملالان ن لالاث ، و   لالااي ملالان خلالالل اتلالاتغلل ا لحملالاض  الاتلالاتثماض ث 

 ش عح  ابل م توم  ضباش من ن ث  خضى .المتاحث ، وحصول المتاسم ن عح  تحك ارضبا

تتبلالاا ن الالالاضبات المتلالااسمث ملالان ح لالاث إخت اضسلالاا ل ض  لالاث الضتلالامحث ل  لالااف  ض س مال لالاا ، تللالاك  ن  .3
عمح لالاات الضتلالامحث ل لالاا علالافف ملالان ال لالاضج وبالتلالاالي  الالالاضبث قلالاف تاتملالاف  لالاي اخت اضسلالاا لح ض  لالاث عحلالا  

و حنلام تحلاك ارملالاوال  علاف  عواملال م  لاا حنلام التبلاال ف و ملافى تلالاضعث الحصلاول عحلا  ارملاوال
 والمضو ث التي تتمتا ب ا . 

ملالاوال والاتلالاتماف  م  لالاا  لالاي عمح ات لالاا رإن لامح لالاث الضتلالامحث اثلالااضاي تتالالافى حصلالاول الالالاضبث عحلالا  ا .4
المتاح لالالاث ب الالالاا  ا ، بلالالال ت ت لالالال تحلالالاك الأثلالالااض اللالالا  حمحلالالاث ارتلالالا م وعحلالالا   تلالالاااض ارتلالالا م ، وبلالالال 

تااض ارتلا م  التلاي تصلااحل  ت  ي ارخ  ما  تاحج  ي  ص ل الت م من ارضباش والتغ ضا
 عمح ث الضتمحث .

ال  لالاض س اللاك  بثلالاض ملالان   ض لالاث تمتلالاض حضبلالاث  تلالاااض ارتلالا م  لالاي التلالاوج المال لالاث حتلالال ون لالاات  .5
ارتلا م  لاي التلاوج المال لاث تتلااثض بلاال ضوف   تلاااض ن حضبلاث  إلاا  ،التي  تت ب ا تحك ال  ض ات

  لي عن ال ضوف الاقتصاف ث الاامث ،  إل  االتائف  فاخل الاضبث  ي الص اعث التي ت تمي 
 ي الفولث والتي تتاثض بلافوضسا بلاال ضوف الفول لاث ، وسلاتا  ا لاي  ن ال  ملاث التلاوق ث لحتلا م تتغ لاض 
ملالالاا وصلالالاول الماحوملالالاات علالالان ال لالالاضوف الخاصلالالاث بالالالالاضبث وعلالالان ال لالالاضوف الاقتصلالالااف ث وحتلالالا  

 الفول ث . 
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 ستنتاجات الجانب العمليا

ضتملاا   لاي بالاا مالافلات  تلاااض  تلا م الالاضبات  لاي الا  لاث ا ااضت  تائج التحح ل ال  ونلاوف  .1
عحلالالا  اللالالاضام ملالالان ال  لالالاام بامح لالالاث الضتلالالامحث بالالالابل متواصلالالال خلالالالل ملالالاف  الفضاتلالالاث ، إلا إن س اللالالاك 

 لاي مالافلات  تلاااض  تلا م ا للا مس الملاف  ، وسلاتا  لافل  اي  خما ااضبات  ي  مس الا  ث ح  ت 
تلا م ا  تلاااض  ث الضتلامحث عحلا  عح   ن لبل اضبث  لاضوف  فاخح لاث خاصلاث تلا ابس ب لاا عمح لا

  ي التوج .
)ضبح ث الت م الواحف(  ضباش الت و ثرو ح التحح ل ونوف   اف   ي  ص ل الت م الواحف من ا .2

لمنموعث ما  ث من الاضبات التي إحتوت لاا الا  لاث ،  لاي حلا ن للام تح لاج بالاا الالاضبات مثلال 
من   اف  ضوؤس  موال ا ، وستا سته ال  اف   ي  ص ل الت م الواحف من الاضباش ، عح  الضام 

الاختلف  بمن  ي تبا ن الاضباش التي ح  ت ا تحك الاضبات ملاا   لااف  علافف الاتلا م المصلافض  
 التي  تنت عن الضتمحث .

 الالااضت ال تلالاائج اللالا  ق لالاام بالالاا الالاضبات الا  لالاث ب  لالااف  م تلالاوم الاضبلالااش التلالا وع ال  لالافع لحتلالا م  .3
اللالا  ا خملالااا  لالاي  صلالا ل  ث الضتلالامحث للالام تلالاؤف  الواحلالاف ) صلالا ل التلالا م ملالان التو  الالاات( ،  امح لالا

الت م من التو  اات ، بل إضتمات مؤف ث ال  اضتما   ي الحص حث ال  ف ث التلاي  حصلال عح  لاا 
المتاسم  ت نث ل  اف  علافف الاتلا م التلاي  متحب لاا ،  ملاا الالاضبات ارخلاضى   لاف ا خملاا  صلا ل 

 التي تتب اسا الاضبات .الت م من التو  اات ال  ف ث ، وستا مضتب  بت اتث التو  ا 

مح لاات الضتلامحث تو ح ال تائج ال    اف   ي مافل حنم التفاول الت وع لحالاضبات ملاا   لااف  ع .4
التلالالاي  نضت لالالاا ، ولا تلالالا ما إتا ملالالاا عحم لالالاا إن عمح لالالاث الضتلالالامحث  صلالالااحب ا   لالالااف   لالالاي علالالافف الاتلالالا م 
المصلالافض  التلالالاي تاخلالالات  ض   لالاا اللالالا  التلالالاوج الملالاالي ، وسلالالاتا  لالالافل عحلالا   ن المتلالالاتثمض ن  تلالالافاولون 

 الات م بصوض  اببض من الاحتما  ب ا . 

 تااض ارت م با ت تحب ث ، ح ث  فت ال    ااضت ال تائج ال   ن تاث ض عمح ث الضتمحث عح  .5
ا خماا  لاي تلااض التلا م ، وسلاتا  و لاح تلابل الا خملااا  لاي  تلاااض ارتلا م الالاضبات التلاي 
 لالامت ا الا  لالاث  لالاي تلالاوج بغلالافاف للالاةوضاج المال لالاث خلالالل التلالا وات ارخ لالاض  ، وان تحلالاك الامح لالاات 

  ن لاف  علان متلالات بل لحضتلامحث للام توصلال سلافف اةفاض  اللا  المتلااسم ن و اللالاتع  مثلال   لال صلاوض 
 الاضبث و ضباح ا . 
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ب ن التحح ل ال   ن تاث ض اةعلن علان الاضبلااش التلا و ث وبلاارخ   صلا ل التلا م الواحلاف ملان  .6
الضبح الت وع ) ضبح ث الت م الواحلاف ( بلاان ا نلاابي عحلا  اتلاااض الاتلا م  لاي التلاوج المال لاث و 

 ا من ق مث الت م .تااض لتحك الاضباش بالابل التع  ض رستا  فل عح  اتتنابث ا

تللاك ملان الاان ، و إ ناب لااي تلا م بلاان رتلاااض ا ائج ال   ن تاث ض حنم التفاول عحلا  ت ااضت ال  .7
لتلافاول ارتلا م ملان قبلال عحلا  حنلام التلافاول والتلاي با لات  ت نلاث  ت  و ح ال  اف  التلاي  لاض  ن 

ض ن  لاي ضابلاث المتلاتثمارول  :المتتثمض ن  ي التوج الملاالي بالابلك بب لاض لتلابب ن م ملا ن سملاا 
 .الحصول عح   ضباش ض تمال ث ، والثا ي ال حل ال اتج عن الت خم ال  فع 
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 ثانياا: التوصيات
عتمافاي عح  اتت تانات البحث   ف تم التوصل ال  نمحث من التوص ات  مبلان  ن تتلااعف إفاضات ا

ث الالالاضبث مملالاا  الالا   ملالان مبا لالا التمو لالال،الالالاضبات ع  لالاث البحلالاث ملالان الاتلالاتماف  ملالان عمح لالاث الضتلالامحث  لالاي 
علالالان إمبا  لالالاث إتاحلالالاث المضصلالالاث لحمتلالالااسم ن للتلالالاتثماض  لالالاي  تلالالا م الالالالاضبث    لالالالا  واتلالالاتمضاضسا،و ناح لالالاا 

 بالاتي:وتتمثل سته التوص ات  لح ض  ن،وبالتالي تح  ج الاتتماف  وال ما 
 لالاضوض  استملالاام الالالاضبات المتلالااسمث الاضاق لالاث بامح لالاث الضتلالامحث بوصلالام ا احلالاف ار ملالاا  التمو ح لالاث  .1

صول عح  المواضف المال ث الل مث لاحت انات الاضبث ، وما تو ضه من  موال محب لاث الم مث لحح
 ضباش را  اف  ت ا ، وال  وا بواقا الاضبث و ا مبن التصضف ب ا بمضو ث و ج مت حب

ستملالالاام الالالالاضبات المتلالالااسمث بفضاتلالالاث بلالالال  ض  لالالاث ملالالان  لالالاضج الضتلالالامحث ، وتحف لالالاف    لالالال  ض  لالالاث ا .2
من ح ث التو  ض  ي حنم التبال ف والتضعث  ي الحصول م اتبث ل ضوف ومت حبات الاضبث 

 موال وض ا ق مث الاضبث .رعح  ا

ت م ا التلاوق ث قبلال عمح لاث الضتلامحث ، واخت لااض الحنلام  تااض  عح  الاضبات ملح ث متتوى  .3
ت م ا بابل  لاؤفع اللا   تااض  الم اتل المصفض لحمتاسم ن ، بغ ث عفم حصول سبو   ي 

 ت م .ضام  و الاحتما  بارع وف المتتثمض ن عن ا

ضباش وبصوض  متبضض   ي التوج المال ث ، من خلالل  الاضات ومنلالت رعلن الفوضع عن اةا .4
خباض ث  ي التوج ونال ق وات الماحومات ممتوحث لحمتتثمض ن بصوض  عامث ، واللا  الن لاات إ

 ل  ةض ن باالبحث ث المختصث لتحح ل وفضاتث الاضبات بصوض  عامث ، لغضا إب ام المتتثم
تلالالا م عحلالالا  واقلالالاا الالالالاضبث ومتلالالات بح ا بالالالالابل اللالالاتع  ض لالالاا ملالالان ضابلالالاث النم لالالاوض بالاتلالالاتثماض بار

 وتح  ج  حل إ ا ي عح ك .

بما  ن الغالب ث الا م  من عمح ات الضتمحث التي ت وم ب ا الالاضبات الاضاق لاث سلاي علان  ض لاج  .5
لملالاا تلالاو ضه سلالاته ال ض  لالاث ملالان وتو  لالاا  تلالا م الم حث)المنا  لالاث( عحلالا  المتلالااسم ن،  ارضبلالااشضتلالامحث 

 ارضبلااشعلان   لاافات  لاي م تلاوم  اةعلالن،  اح  تحك الاضبات ارموالمضو ث بالحصول عح  
والحصلاول عحلالا  ال  لالاف ، وبلالاتلك الت ح لالال ملالان  بارتلالا مال  لافع، لغلالاضا تالالان ا م عحلالا  الاحتملالاا  

 عض  ا لحتفاول وبالتالي ض ا ق مت ا .

بإعاف  ال  ض بوتائل  الاض الماحوملاات والب ا لاات التلاي المال ث  لةوضاج ضوض  ق ام توج بغفاف  .6
 امل ب ا التوج، وان   وضسا من خلل إصفاض ت اض ض و اضات وفضاتات عن واقلاا الالاضبات 
باة لالاا ث علالان واقلالاا الاقتصلالااف المححلالاي والالالاالمي، وتصلالافض سلالاته الفضاتلالاات علالان  ض لالاج ن لالاات 

 تتثمض ن بالاضبات والتوج .بحث ث متخصصث  ي ستا المنال ، بالابل التع  ا   ث ث الم
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 ( 6جدول ) ال
 (2001-1993(للشركات عينة البحث للمدةبالدينار العراقي  (E.P.S) ربحية السهم الواحد

 

 
 
 

 
 Mean STD 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنة      /الشركة      

 0.61731 1.7618 1.07 1.52 1.14 1.46 1.75 2.12 3.11 2 1.65 العراقية للسجاد والمفروشات 1

 1.5341 2.4469 0.37 0.88 3.63 1.188 2.57 3.74 4.9 3.17 1.54 الخياطة الحديثة 2

 0.61606 0.8721 0.78 1.5 0.65 0 0 0.69 1.11 1.71 1.38 الغذائية نينوى 3

 0.31204 0.63181 0.7 0.86 0.91 0.84 0.58 0.23 0.98 0.45 0.1 الخازر لانتاج المواد الانشائية 4

 2.4931 3.1914 2.52 3.01 5.88 3.96 4.2 7.53 0.96 0.5 0.12 لمشروبات الغازيةبغداد ل 5
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 1.3683 2.199 1.92 1.11 4.24 4.3 1.8 1.73 3.4 1.12 0.5 ونيةالصناعات الالكتر 8
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 نصيب السهم من توزيعات الأرباح السنوية  .4
ربمم ا ا سممي ل  رممت سرلممل بسممي  ا ممرب  ا يمم    لأحتسمم ن يبمملن ا سممت  يممت ت  ل مم   ااتمم  

سممت  ( رلمما ر ا ا يمم م ا يممله   ا ممعد ليلممم رمملل الأ3رلمما ا يسمم  يلت هممة يت لمم  ا سممي  ا يلحل 
 ه ا يسممممممممم  ي ت ، إت ا مممممممممرب  ا يممممممممم    ليلمممممممممم ا تممممممممملهل ا ي ممممممممملد ا مممممممممعد لحبمممممممممم رللممممممممم ةا يبممممممممملر 

(  لي ه ل ض  ر ئل ا ست  يت ا ت  ل    ا سمي ل   رربم ا 7(،  ا جل م  144، 1995الله ،  ربل
. 

( ، 1.305 ممر ب   ا ز  لمم  ا  ممي  ل   رلمما  سممس حسمم بة ه ممل بلمم   يحلممك نمم ت   ممرن  ا 
( ،  يمم   بممم 2.38  رلمما ايحممراي ي لمم رد نمم ت   ممرن  ا  رابلمم   لبممي ر   ا تيلسممل  حلممك بلمم   

( ،   بممم ايحمممراي 0.1914ي مم ئل  ه ممل بلمم   ا سممس حسمم بة نمم ت   ممرن  ا امم  ر ايتمم   ا يمم ال ا
 . ي ل رد ن ت  يفا ا  رن   لض   
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 المصادر
 المصادر العربيةأولًا: 
 القرآن الكريم . أ

 الرسمية تقارير والوثائقال . ب

 2001-1993وراق المالية للمدة لأالشهرية لسوق بغداد ل لتقاريرا .1
 2001-1993وراق المالية للمدة لأالصادر من سوق بغداد لدليل المستثمر  .2

، المكتبة  1، النظام المحاسبي الموحد ، ط 1985، ديوان الرقابة المالية  .3
 العراق . –الوطنية ، بغداد 

 28، 26، 55،  54، المواد  21، رقم  1997قانون الشركات العراقي لسنة  .4
،128  . 

 

 . الرسائل الجامعية جـ
دور السروق الماليرة نري ردارة الموارودات ، دراسرة ،  2000الياس خضرر ننروا الحمردوني ،  .1

كليررة  ، رسررالة دكترروراد مقدمررة رلرر  97-92عررن سرروق بغررداد وعينررة مررن شررركات العررراق لل ترررة 
 الادارة والاقتصاد ، اامعة الموصل . 

، النظررررام القرررانوني لأيررررادة رأس المرررال للشررررركة المسرررا مة ، رسررررالة  2002نغرررم حنررررا ننررريس ،  .2
 مااستير ، كلية القانون ، اامعة الموصل .

تخصيصرررات ، دراسرررة انتقاديرررة لرررر وس أمررروال واحتياطيرررات و 1983 ي ررراط بطررررس رونا يرررل ،  .3
 المصارف ني العراق ، رسالة مااستير ، مقدمة رل  كلية الادارة والاقتصاد ، اامعة بغداد.

، تقيرريم السياسررات الماليرة نرري شررركة الصررناعات  1982يوسرف عثمرران حسررين الشري، علرري ،  .4
الوطنيرررة الكويتيرررة ، رسرررالة مااسرررتير ، كليرررة التارررارة والاقتصررراد والعلررروم السياسرررية ، اامعرررة 

 .  الكويت
 د . الدوريات

، العرردد  أ ميررة التنبرر  نرري التحليررل المررالي ، مالررة المسررا م،  1997. سرررمد كوكررج الاميررل ، 1
 الخامس ، حأيران ، عمان .
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، دراسرررة تحركرررات اسرررعار الاسرررهم نررري 1997صرررباا صرررالر البررردر  ، ورتررراج سرررالم الخرررور  ، .2
، 24العلروم الاداريرة ، المالرد  سوق عمان المالي باستخدام النماذج القياسية ، مالرة دراسرات

 . 1العدد 
سرررهم للشرررركات المسرررا مة نررري لأسرررعار الأ، العوامرررل المحرررددة  1995عبررردالقادر عبررردا  ،  .3

، 11المملكة العربية السعودية ، مالة ابحرا  اليرمرو، ، سلسرلة العلروم الانسرانية ، المالرد 
 . 1العدد 

ثرة نرري سرروق بغررداد لررلأوراق الماليررة ، ، ا ررم العوامررل المرر   2001محمررد سررليم عبرردالغ ار ،  .4
 مالة كلية الترا  الاامعة ، العدد الثاني ، بغداد.

 
 . الكتب هـ
 .، طبع مطابع اامعة بغداد  4،ط ، الادارة المالية 1992الشماع ، محمد حسن خليل   .1
معرة دار القلرم للنشرر والتوأيرع ، اا ،، المرااعة النظرية والعلميرة  1987د. محمد علي حسين ،  .2

 الكويت . 
، ترامرة احمرد حامرد حاراج ، تقرديم سرلطان المحمرد  1999دونالد كيسو ، ابر  وياانت ،  .3

 ، دار المري، ، السعودية . 2السلطان ، المحاسبة المتوسطة ، الاأط الثاني ، ط
الماليررررة ،ن دار صرررر اط للنشررررر والتوأيررررع ،  الإدارة، أساسرررريات نرررري  1996أيرررراد سررررليم رمضرررران ،  .4

 الأردن .

، التمويرل الرردولي مردخل نري الهياكرل والعمليرات والادوات ، الرردار  2002رمد كوكرج الاميرل ، سر .5
 الاامعية للطباعة والنشر ، الموصل .

، الادارة العلميررة للمصررارف التااريررة ونلسرر ة العمررل المصرررني ،  1997صرر ا حسررن السيسرري ،  .6
 الوسام للطباعة والنشر ، الإمارات .

، النظررام المحاسرربي الموحررد وتطبيقاتررا ، دار الكتررج  1992عمررران ،  طالررج الررواعظ ، رأاق نررور .7
 للطباعة والنشر ، الموصل . 

، الماليرة العامرة والتشرريع المرالي ، الردار الاامعيرة للطباعرة والنشرر ،  2002عادل نلير العلي ،  .8
 العراق . -اامعة الموصل ، الموصل 

 ، منشورات ذات الس سل ، الكويت .  1ط، نظرية المحاسبة ،  1990عباس مهد  الشيراأ  ،  .9
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، التمويررل الادار  ، تعريررج د. عرردنان الدا سررتاني ،  1989ام ، هررنردويسررتون ، يررواين برا .11
 الهاد  ، تقديم سلطان المحمد السلطان ، دار المري، ، الرياض ، السعودية .  د. احمد نبيل عبد

البنرررو،  ردارة،  2000لررردور  ، ا  ا الررررحمن عبرررد نرر ا حسرررن عررردا  الحسررريني ، م يرررد عبرررد .11
 ، دار وا ل للنشر .  1مدخل كمي واستراتياي معاصر ، ط

،  1983لسررنة  36، الرروايأ نرري شرررا قررانون الشررركات رقررم  1986لطيررف ابررر كومرراني ،  .12
 مطبعة العمال المركأية ، بغداد . 

بغرداد  ،، القرانون التارار  ، دار الكترج  2000لطيف ابر كوماني ، علي كاظم الرنيعري ،  .13
 . 
، المحاسبة الماليرة ، المالرد الثراني ،  1986محمد احمد العظمة ، يوسف عوض العادلي ،  .14

 منشورات ذات الس سل ، الكويت . 
، مقدمررة نرري  2001مررد صررالر الحنرراو  ، محمررد نريررد الصررحن ، محمررد سررعيد السررلطان ، حم .15

 المال والأعمال ، الدار الاامعية . 
نظريرررة  ، 1، ط 1996 د الرررراو  ، وليرررد نرررااي الحيرررالي ،محمرررد عطيرررة مطرررر ، حكمرررت احمررر .16

 المحاسبة واقتصاد المعلومات. 
، الإدارة الماليررة ، الرردار الاامعيررة للطباعررة والنشررر ، اامعررة  2001العررامر  ، محمررد علرري  .17

 العراق .  –بغداد، بغداد 
ة نررري ، القرررانون التارررار  الشرررركات التااريرررة ، الأحكرررام العامررر 1996مصرررط   كمرررال طرررا ،  .18

 الشركات ، شركات الأشخاص ، شركات الاموال ، دار الاامعة الاديدة للنشر ، الاسكندرية .
، ال كرررر الحررردي  نررري مارررال مصرررادر التمويرررل ، توأيرررع منشررر ة  1998منيرررر ابررررا يم  نرررد  ،  .19

 المعارف الاسكندرية ، مصر . 
، منشرراة المعررارف ، ، أساسرريات الاسررتثمار نرري الاوراق الماليررة  1999منيررر ابرررا يم  نررد  ،  .21

 الاسكندرية ،مصر . 
، الاوراق الماليررررررة واسررررررواق راس المررررررال ، منشرررررراة المعررررررارف  1999منيررررررر ابرررررررا يم  نررررررد  ،  .21

 بالاسكندرية ، مصر .
، قررانون الشررركات وأ دانررا واسسررا ومضررامينا ، منشررورات مركررأ  1985مونررق حسررن رضررا ،  .22

 البحو  القانونية ، بغداد . 
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يرررد أكريرررا صررريام ، ميشررريل سرررعيد سرررويدان ، حسرررام الررردين مصرررط   وا رررل عرررودة العكشرررة ، ول .23
 ، محاسبة الشركات ، دار المسيرة ، عمان . 1998الخداا، 
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 (1الملحق )
 (2001– 1993راس المال المدفوع للشركات العينة ) الف دينار( للفترة )

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنوات   /الشركة    ت

 375000 250000 250000 200000 158000 118000 118000 59000 14750 العراقية للسجاد والمفروشات 1

 350000 300000 225000 150000 121500 81000 54000 27000 13500 الخياطة الحديثة 2

 150000 85500 57000 57000 57000 38000 38000 19000 9500 لغذائيةاللصناعات نينوى  3

 128000 80000 51400 36400 28000 16000 16000 8000 8000 الخازر لانتاج المواد الانشائية 4

 2331000 1554000 777000 388500 194250 129500 129500 87500 70000 بغداد للمشروبات الغازية 5

 1156000 800000 500000 279000 186000 93000 93000 46500 23000 ةالهلال الصناعي 6

 1500000 1000000 540000 270000 135000 67500 45000 45000 30000 الوطنية للصناعات الكيماوية 7

 1200000 800000 400000 200000 108000 72000 72000 36000 24000 الصناعات الالكترونية 8

 171000 171000 120000 78000 78000 52000 52000 26000 13000 لمواد الانشائيةالفلوجة لانتاج ا 9

 1100000 728000 364000 182000 91000 52000 52000 26000 13000 الوطنية للصناعات الغذائية 10

 160000 80000 50000 50000 35000 22620 22620 11310 8700 العراقية للصناعات الهندسية 11

 1755000 1170000 585000 390000 195000 97500 48750 25000 14500 صناعة الاصباغ الحديثة 12

 608000 304000 152000 76000 54000 54000 36000 9000 6000 صناعة الدراجات والانابيب  13

 200000 175000 143208 84240 42120 42120 21060 10530 5265 انتاج الالبسة الجاهزة 14

 575000 350000 200000 102000 60000 37500 25000 14000 5000 عراقية لصناعة الكارتونال 15

 112500 90000 72000 72000 48000 24310 13000 6500 3500 الحديثة الإنشائيةالمواد  16

 1200000 800000 500000 300000 200000 121500 81000 40500 27000 الصناعات الخفيفة 17

 450000 250000 135000 67500 45000 30000 30000 15000 7500 غازية شماليةمشروبات  18

 125000 100000 72000 48000 30000 20000 20000 15000 10000 ثاث المنزليللأ  الوطنية  19

 .2001-1993: سوق بغداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالث للمدة  المصدر

 



 92 

 (  2الملحق )  
 (2001-1993للشركات عينة البحث للفترة ) صافي ربح السنةبعد الضريبة)الف دينار(

 

 Mean STD 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنة            \    الشركة 

 124358 266638 401351 381545 285825 292352 277416 250670 367934 118290 24356 العراقية للسجاد والمفروشات

 231043 264387 129782 265604 817870 178264 313378 303314 264739 85734 20802 الخياطة الحديثة

 47171 44178 117206 128442 37488 0 0 26338 42397 32592 13142 الغذائيةللصناعات نينوى 

 31717 30797 89944 69421 46847 30602 16273 3826 15830 3602 830 الخازر لانتاج المواد الانشائية

 2314738 2072844 5890391 4683013 4571244 1541353 816141 975255 124827 44507 8861 بغداد للمشروبات الغازية

 716723 742485 2090245 1510856 1095422 932850 438593 179750 344276 75456 14914 الهلال الصناعية

 1461355 1259298 3917063 2948744 2394712 1094154 565697 121820 221215 49170 21103 الكيماويةالوطنية للصناعات 

 819827 705778 2309979 892194 1698637 859815 195091 124913 218908 40526 11936 الصناعات الالكترونية

 40220 57728 111950 21459 110547 85818 64515 18865 70447 28652 7295 الفلوجة لانتاج المواد الانشائية

 323351 365370 264585 386960 858745 821336 603901 136362 140865 46043 29537 الوطنية للصناعات الغذائية

 17190 20049 0 16064 43681 25167 49470 22526 12238 8292 3006 العراقية للصناعات الهندسية

 1625339 1516149 4122790 3012481 3157814 2296520 661055 147317 211158 22420 13790 صناعة الاصباغ الحديثة

 984106 623193 2959149 1356820 745073 245062 149918 70089 47183 24592 10852 صناعة الدراجات والانابيب 

 57166 68827 17263 14241 88752 150415 126607 120175 84473 11501 6013 انتاج الالبسة الجاهزة

 148437 135506 428547 244963 269261 133727 78678 15830 29091 11309 8150 العراقية لصناعة الكارتون

 51536 56368 121471 139627 98845 55714 21614 10094 44654 12031 3264 صناعة المواد الانشائية الحديثة

 1505682 1209286 4164029 2523683 2555237 949389 336955 170918 118924 44698 19737 الصناعات الخفيفة

 272369 314617 397006 342862 696520 701590 455666 138546 65367 24735 9264 مشروبات غازية شمالية

 69404 43836 226557 15397 36602 36413 29876 11592 20378 8674 9038 الوطنية لصناعات الاثاث المنزلي 

 
 .2001-1993غداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالث للمدة المصدر : شوق ب
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 ( 3الملحق )  
 (2001-1993ح الموزعة على المساهمين )الف دينار( لشركات العينة خلال الفترة )الاربا

 

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 السنة    \      الشركة

 375000 25000 25000 150000 15800 88500 88500 29500 5900 العراقية للسجاد والمفروشات

 350000 120000 150000 75000 121500 162000 81000 40500 13500 الخياطة الحديثة

 75000 0 0 0 0 19000 38000 9500 3800 الغذائية للصناعات نينوى

 64000 0 0 0 8400 3200 3973 3200 600 الخازر لانتاج المواد الانشائية

 2331000 2331000 1165500 388500 388500 259000 11655 35000 7000 بغداد للمشروبات الغازية

 1734000 1200000 500000 348750 279000 158100 139500 55515 9200 الهلال الصناعية

 3000000 1500000 864000 27000 135000 67500 22500 43362 9000 الوطنية للصناعات الكيماوية

 2040000 800000 400000 200000 54000 81000 108000 6600 0 الصناعات الالكترونية

 102600 85500 30000 30000 0 39000 0 0 0 الفلوجة لانتاج المواد الانشائية

 385000 364000 364000 36400 182000 52000 13000 13000 5200 لصناعات الغذائيةالوطنية ل

 0 0 0 20000 257578 6786 11310 5655 2175 العراقية للصناعات الهندسية

 3510000 2047500 1170000 975000 195000 0 75625 10000 2900 صناعة الاصباغ الحديثة

 1216000 304000 152000 38000 72000 54000 36000 4500 2400 صناعة الدراجات والانابيب 

 100000 0 28641 58968 63180 42120 31590 4212 2106 انتاج الالبسة الجاهزة

 287500 0 87000 0 39000 26200 6250 4200 1500 العراقية لصناعة الكارتون

 73125 67500 36000 36000 0 12155 6500 0 0 صناعة المواد الانشائية الحديثة

 2400000 1400000 1000000 300000 150000 76545 18000 20250 13500 الصناعات الخفيفة

 337500 250000 135000 168750 135000 60000 30000 7500 0 مشروبات غازية شمالية

 250000 30000 0 0 0 20000 20000 7500 0 الوطنية لصناعات الاثاث المنزلي 

 .2001-1993لمصدر : سوق بغداد للأوراق المالية ، دليل المستثمر ، بغداد ، الإصدار الثالث للمدة ا
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Abstract 
      This study deals with the analysis of relationship and the effect 

between recapitalization of the corporative firms and stock prices 

movement , in the framework of sample of Iraqi corporative firms 

within Industrial Sector that are recorded at Baghdad Stock Exchange 

(B.S.E).                                         
The study has saved no efforts to find objective answers to some 

inquiries upon the nature of relationship between the re-capitalization 

and the stock prices in market, and between re-capitalization and 

earning per share and dividend per share, and what is the effect of 

recapitalization on stock prices.                     

       In this respect , the  study aimed at providing theoretical side on 

the meaning of “capital” , its kinds and its importance for corporative 

firms , explaining the meaning of re-capitalization and its effect on 

corporative firms , beside defining stock prices movement and its 

theories, the styles of technical analysis of stock price in the market and 

the most important effective factors in stock prices movement weather 

they were internal within the firm or external about economic 

variables.  

      In order to uncover the nature of relationship, the study 

represented many hypothesis to test  it , in this respect , this study 

represented the most important hypothesis like the following :                                                         

1. Recapitalization has significant positive relation with stock prices in 

the financial market. 

 2.Recapitalization has significant effect on stock prices in financial 

market .         

In order to apply this study for testing the hypothesis , the data 

obtained from B.S.E , and by using statistical tool appropriate for 

analysis , the study ended with some conclusions, the most important 

the existing of significant relationship between recapitalization and 

stocks prices , there is also significant effect of recapitalization on 

stocks prices.  
 


