
٢٢٩ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

تحليل مدى انعكاس النسب المالية الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالية لتحركات 
دراسة تطبيقية على عينة من المصارف -أسعار الأسهم العادية

التجارية المساهمة الخاصة المدرجة في سوق العراق المالي
:المقدمة

یة الإفصاح المالي عن حدى الوظائف الرئیسیة للأسواق المالإتعد 
ي توفیر معلومات دقیقة وكافیة أشركات المدرجة أسهمها في السوق، ال

عمالها وتوصیلها لجمیع أتبرز بجلاء مركز الشركة المالي ونتائج 
الاستثمار في أسهم تخاذ قرار الإقدام من عدمه على لاالمتعاملین

املین، ویتمثل أحد نها تقوم بإشهار المعلومات لكافة المتعإالشركات ، إذ 
الأهداف الأساسیة لسوق العراق للأوراق المالیة بجمع وتحلیل ونشر 

، ومما ینشره سوق لإحصاءات الضروریة لتحقیق أهدافهالمعلومات وا
العراق المالي هو مجموعة من النسب المالیة التي تعبر عن نواحي 

نشاط معینة للقطاعات المدرجة فیه وبضمنها القطاع المصرفي.
ن الهدف أبیات الفكر المالي المعاصر یتضح ومن مراجعة أد

لمصرفیة هو تعظیم ثروة الذي تسعى الیه الإدارة المالیة ايالأساس
قیمة المصرف من خلال تعظیم أسعار الأسهم ثُمَّ ، ومن المساهمین

ن سر نجاح المصرف والإدارة المالیة فیه إفلذا،العادیة التي یمسكونها
ي تعظیم تلك القیمة.یكمن ف

النسب المالیة تأثیرطبیعة مدى و إلى الكشف عن یسعى البحث
الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیة و لمصارف التجاریةالمتعلقة با

أسعار الأسهم العادیة لتلك المصارف في السوق فضلاً عن تحدید على 
التعویل كندارة السوق یمإي من النسب المالیة المفصح عنها من أ

حسنين فيصل حسن شومانم.
كلية القانون/ جامعة الكوفة

م. كوثر حميد هاني الموسوي
كلية الإدارة والاقتصاد/ جامعة الكوفة
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الأخرى عند اتخاذ ها والاسترشاد بها أكثر منعلی
مدىالتعرف علىومن ثمَُّ ، القرار الاستثماري

أهمیة النسب المالیة الصادرة عن السوق في 
رتفاعاً أو االتنبؤ بتحركات أسعار الأسهم 

البحثن نتائجأولاشك ،انخفاضا في السوق
دم جمیع التي سیتم التوصل الیها سوف تخ
حالیین المتعاملین في السوق من مستثمرین

ومدراء مالیین ،ووسطاء ومحللینومرتقبین ،
ستثمار عند المفاضلة بین الأسهم الامحافظ

العادیة للمصارف التجاریة المتداولة بالسوق 
في التعرف ادارة السوق عن انها تخدم فضلاً 
في تحقیق العراقيسوقالمدى فاعلیة على 
إدارات وكذلك ، لمتمثل بالإفصاح الماليهدفه ا

في التعرف على النسب المصارف التجاریة 
المالیة التي تنعكس سلبا أو إیجابا على 
تحركات أسعار أسهمها في السوق، والتي تعد 

المقیاس لتعظیم ثروة مساهمیها.
ة بموضوع البحث فقد تم ولغرض الإحاط

لعرض الأولكرس،مباحثثلاث علىتقسیمه
لإطار النظري لمنهجیة البحث وخصص الثاني 

ما الثالث فتناول الجانب أ. العام للبحث

البحث بمجموعة من ، واختتُمالتطبیقي للبحث
الاستنتاجات والتوصیات.

مبحث الأولال
منهجیة البحث

أولا : مشكلة البحث
حدى الوظائف الرئیسیة للأسواق إتعد 

شركات المدرجة الالمالیة الإفصاح المالي عن
إشهار المعلومات ي أأسهمها في السوق، 

تخاذ قرار الإقدام في السوق لاالمتعاملینجمیعل
، ویتمثل سهمالأمن عدمه على الاستثمار في 

أحد الأهداف الأساسیة لسوق العراق للأوراق 
المالیة بجمع وتحلیل ونشر المعلومات 
والإحصاءات الضروریة لتحقیق أهدافه، ومما 
ینشره سوق العراق المالي هو مجموعة من 
النسب المالیة التي تعبر عن نواحي نشاط 
معینة للقطاعات المدرجة فیه وبضمنها القطاع 

المصرفي.
ما كان حول إذا تدور مشكلة البحثلذا 
لیس هنالك وسلبي أویجابي أإتأثیرهنالك 
سوق العراق التي یقوملنسب المالیةتأثیر ل
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ها في ر اصدبالإفصاح عنها وإ المالیةللأوراق 
أدلتهِ للشركات المساهمة المدرجة فیه وبالتحدید 

تحركات أسعار الأسهم المصارف التجاریة على 
لمصارف فيللتك اأو نزولاً العادیة صعوداً 

السوق.
ثانیا : أهداف البحث

هاصدر التي یالتعرف على النسب المالیة -١
وبالخصوص ذات سوق العراق للأوراق المالیة 

الصلة بالقطاع المصرفي المدرج في السوق.
النسب المالیة الصادرة تأثیرقیاس وتحلیل -٢

أسعارالأسهم العادیة للمصارف على عن السوق 
التجاریة المتداولة اسهمها فیه.

تحدید أي من النسب المالیة الصادرة عن -٣
سوق العراق المالي ذات التأثیر الأكبر على 

سعار الأسهم العادیة للمصارف تحركات أ
.السوقالتجاریة المدرجة في

مكانیة التنبؤ بتحركات أسعار إبیان مدى -٤
أسهم المصارف التجاریة المدرجة في السوق 

بالاعتماد على النسب المالیة وانخفاضاً ارتفاعاً 
المفصح عنها من قبل السوق.

ثالثا : أهمیة البحث

سلط الضوء على یُ تنبع أهمیة البحث كونه 
المتعلقة بالمصارف مالیةالنسب انعكاس المدى

سوق یقوم التجاریة المدرجة بالسوق ، والتي
في أدلته بالإفصاح عنهاالعراق للأوراق المالیة

أسعار الأسهم على تحركات المالیة المنشورة 
ارتفاعا أوانخفاضا لتلك المصارف في العادیة

أدبیات فيتعظیمها عد یُ التيالسوق، و 
المالي المعاصر الهدف الأساس للإدارة الفكر 

والذي ینبغي أن توجه نحوه ،المالیة المصرفیة
ثروة لالمقیاس كونها معظم قراراته المالیة

في المالكین(المساهمین) ومن ثم قیمة المصرف
التي تطبیقیة النتائج الولاشك أن السوق المالیة. 

رین سوف تخدم المستثمسیتم التوصل الیها 
عند المفاضلة بین أسهم المرتقبین(المحتملین) 

المصارف التجاریة المتداولة في السوق، ومن 
اتخاذ قرارات مالیة صائبة بشأن ثُمَّ تمكینهم من 

الاستثمارأوعدم الاستثمار في الأسهم العادیة، 
والمستثمرین الحالیین من استمراریة الاحتفاظ أو 

وكذلك سوف ،من قبلهمالبیع للأسهم المقتناة 
دارة المصارف التجاریة في التعرف إتساعد 

تأثیر النسب المالیة على طبیعةمدى و على 
ها سیاساتأسعار أسهمها السوقیة، ومن ثُمَّ تقویم 
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نإزیادةً على ذلك فستثماریة والتمویلیة الا
ن سوق العراق للأوراق المالیة في مكَّ سیُ البحث

ي یقوم النسب المالیة التجدوى التعرف على
تحقیقه لهدفه ، ومن ثم مدى بالإفصاح عنها

المتمثل بجمع وتحلیل ونشر الاحصاءات 
امكانیة أعتماد مدىة ، و والمعلومات الضروری

اتخاذ قراراتهم علیها فيفي السوقالمتعاملین
ستثمار بالأسهم العادیة المتداولة بشأن تقیم الا

.فیه
البحثةرابعا : فرضی

لنسب لدلالة إحصائیة اذتأثیروجد ی( 
المالیة الصادره عن سوق العراق للأوراق المالیة 

أسعار الأسهم العادیة للمصارف التجاریة على 
.المدرجة في السوق)

خامسا : مجتمع وعینة البحث
بالمصارف التجاریةتمثل مجتمع البحث 

المساهمة الخاصة المدرجة في سوق العراق 
للدورالمهم والكبیر الذي راً للأوراق المالیة نظ
في نشاط وأداء المصرفيیلعبه هذا القطاع

مقارنة بالقطاعات الأخرى المدرجة السوق
بالسوق.

المدرجة المصارف التجاریةقد بلغ عدد ل
) ٢١(٢٠١٣عامحتى في سوق العراق المالي

یوضح اسماء المصارف )١(، والجدول اً مصرف
سیسها ، أوتواریخ ت،التجاریة المدرجة في السوق

، في سوق العراق الماليوتواریخ ادراجها
ا العادیة المتداولةهأسهمأقیامورؤس اموالها ، و 

.٢٠١٣خلال العام 
اختیرت عینة عمدیه لإغراض البحث 

مجموع المصارف من رفا) مص١٠وبواقع(
هي : التجاري العراقي بالسوقالتجاریة المدرجة

راقي للاستثمار، الاستثمار ، الشرق الأوسط الع
العراقي ، الأهلي العراقي ، الائتمان العراقي ، 

، سومر التجاري والتمویلدار السلام للاستثمار
الموصل للتمویل و ، ، بابل ، الخلیج التجاري

والاستثمار. وقد خضع كل مصرف لإدخاله 
ضمن عینة البحث للشروط الآتیة :

ج في ن یكون المصرف قد تأسس وأدر أ-١
) كونها الفترة ٢٠٠٤عام (تأسیسهالسوق منذ 

الزمنیة المناسبة لإجراء التحلیل الإحصائي.
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ن یكون المصرف مستمرا في تداول أ-٢
أسهمه ولم یلغى أدراجة بقرار من هیئة السوق 

.دروسةولأي سنه من السنوات الم
ن تكون البیانات والمعلومات المالیة أ-٣

العادیة للمصرف المتعلقة  بأسعار الأسهم
متوفرة ومفصح عنها في التقاریر المالیة السنویة 
الصادرة عن السوق وللفترة المبحوثة ، وكذلك 

الشركات إدلةالنسب المالیة الصادرة في 
المساهمة المدرجة في السوق.

واستناداً الى الشروط اعلاه فقد تم استبعاد 
عدد من المصارف من التحلیل لحداثة تأسیسها
وأدراجها في السوق فضلاً عن عدم إفصاح 
السوق عن المعلومات المتعلقة باسعارأسهمها 
و/ أو نسبها المالیة لبعض سنوات البحث  وهي 
: إیلاف الإسلامي، دجلة والفرات، المتحد 
للاستثمار، المنصور للاستثمار، الإتحاد 
العراقي، الإقتصاد، الشمال، كوردستان الدولي، 

وأشور الدولي. 
سادسا : مدة البحث 

شملت الفترة الزمنیة التي خضعت للقیاس 
سنوات امتدت من والأختبارعشروالتحلیل 

) وذلك لاكتمال بیاناتها ٢٠١٣–٢٠٠٤(

فضلاً عن كونها لتحلیلااللازمة للقیاس و 
السلسلة الزمنیة المتاحة منذ تأسیس السوق.

سابعا : مصادر بیانات البحث 
البحث على المصادر العربیة اعتمد

والأجنبیة المتاحة من كتب علمیة ورسائل 
وأطاریح جامعیة فضلا عن التقاریر السنویة 
الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیة 
لغرض إرساء الجانب النظري للبحث . إما ما 
یتعلق بالبیانات المالیة اللازمة في الجانب 

یها من التطبیقي للبحث فقد تم الحصول عل
ة الشركات تالتقاریر السنویة لسوق العراق  وأدل

المساهمة المدرجة في سوق العراق المالي 
الصادرة عن السوق وللفترة المبحوثة.

ثامنا : الأسالیب والمؤشرات الإحصائیة 
المستخدمة في البحث 

لغرض تحلیل البیانات المالیة للبحث فقد 
الجاهز تم الاستعانة بالبرنامج الإحصائي

)SPSS ، ولغرض تحقیق أهداف البحث ،(
صحة فرضیته فقد تم استخدام الأسالیب اثبات و 

والمؤشرات الإحصائیة الآتیة :
.تحلیل الانحدارالمتعدد-١
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ومعامل التحدید )٢Rمعامل التحدید(-٢
.)R-٢المعدل(

).Fاختبار (و )Tاختبار (-٣
واختبار كلاین)D.W(اختبار دربن واتسن -٤
.)Se(الخطأ المعیاري للتقدیر-٥

ثانيالالمبحث
الإطار النظري العام للبحث

أولا : نشأة وتطور سوق العراق للأوراق 
المالیة

ترجع بدایة ظهور السوق المالیة في 
العراق لأول مرة الى مطلع التسعینات من القرن 

) ٢٤ع القانون رقم (رَّ الماضي عندما شُ 
نذاك بسوق بغداد م ، وسمي آ١٩٩١لسنة

للأوراق المالیة، وكان ظهور السوق نتیجة 
التحولات الهیكلیة التي شهدها الاقتصاد العراقي 
منذ منتصف الثمانینات وبدایة التسعینات، إذ تم 
إنشاء العدید من الشركات المساهمة المختلطة 
والخاصة فضلا عن الشركات القائمة آنذاك، 

هم تلك الشركات ونظرا للحاجة الملحة لتداول أس
في سوق مال منتظم جاء إنشاء السوق لتداول 
أسهم وسندات تلك الشركات وحوالات الخزینة 

العراقیة والسندات الصادرة عن الحكومة العراقیة 
ودوائرها وعن القطاع الاشتراكي المضمونة من 
قبل وزارة المالیة وأیة أوراق مالیة عراقیة وغیر 

وتنمیة الإدخارات عراقیة یتقرر التداول بها، 
وتوجیهها خدمة للاقتصاد الوطني فضلا عن 
تطویر الوعي الاستثماري عن طریق تشجیع 
الاستثمار في الأوراق المالیة ، وتنظیم مهنة 
الوساطة بتحدید إلیة التداول لحمایة المتعاملین 

)، هذا وقد ٦٨: ٢٠١٠البرزنجي،(في السوق
افتتح السوق وباشر إعماله رسمیاً في 

٢٣/٣/١٩٩٢.
وقد تطور سوق بغداد للأوراق المالیة 
تطوراً ایجابیاً ملحوظاً ، ورغم الجهود المتواصلة 

سوق من بعض الظواهر القاصرة نتیجة معاناة 
السلبیة ، إذ أنها ظلت تعاني من انخفاض 

بب سیولة الأوراق المالیة المدرجة فیها بس
محدودیة عدد المستثمرین فیها واقتصارها على 
المستثمرین العراقیین فقط ، فضلا عن إن هذا 
السوق قد عانى من ضعف المعلومات المتعلقة 
بتقویم الأداء بمنظار المخاطرة والعائد معاً 



ل مدى انعكاس النسب المالیة الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیةتحلی

٢٣٥ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

لأسهم الشركات المدرجة والمحافظ القطاعیة 
المتنوعة، ومن سیطرة عدد قلیل من المستثمرین 

التداول، وتحدید الأسعار بالاعتماد على على
الشائعات والأسالیب الأخرى التي لا تعتمد على 
العرض والطلب ، وعدم استطاعتها استقطاب 
صغار المدخرین للاستثمار بها وضعف 
مساهمتها في تحقیق ونشر الوعي الادخاري 

زیادةً على ذلك فقد عانى بلد والاستثماري في ال
اهرة تذبذب أسعار هذا السوق كذلك من ظ

الأسهم وبشكل حاد لسبب رئیس هو ضعف 
الوعي الاستثماري لدى المواطنین ، وقد أسهم 
في بروز هذه الظاهرة ظاهرة التضخم في 
الأسعار بمعدلات عالیة وخلال مدة قصیرة 
أفرزتها ظروف الحصار الاقتصادي الذي تزامن 
مع بدایة ممارسة السوق لنشاطه في عام 

قانون السوق الذي شرع في ظل ، كذلك ١٩٩٢
ظروف اقتصادیة غیر طبیعیة ، فضلاً عن 
حداثة التجربة الأمر الذي دفع المشرع إلى 
اعتماد مبدأ الحیطة والحذر في صیاغة معظم 

ویضاف لها عدم تناسب عدد مواد القانون،
الوسطاء مع حجم نشاط السوق وممارسة 

: ٢٠١٠الشرع،المضاربة غیر المشروعة(
٢٤١- ٢٤٠ .(

سنة وبعد الاحتلال الأمریكي للعراق 
، توقف سوق بغداد للأوراق المالیة عن ٢٠٠٣

ممارسة نشاطه وصدر قانون مؤقت تماشیاً مع 
قرار مجلس الأمن الدولي، وعلى وفق قوانین 
الحرب من قبل سلطة الإتلاف المؤقت في 
العراق ، وعلى اعتبار أن قانون سوق بغداد لم 

ع إمكانیة التعامل مع أسواق یعد یتلاءم م
الأوراق المالیة في العالم فجاءت إعادة تأسیس 
السوق باسم سوق العراق للأوراق 

) ٨٣: ٢٠١٠الاعظمي،المالیة(
)، والذي تأسس ٦٨: ٢٠١٠البرزنجي،(

) في ٧٤بموجب القانون المؤقت المرقم(
وأفتتح أعماله رسمیاً یوم ١٨/٤/٢٠٠٤

ق العراق سو(٢٤/٦/٢٠٠٤الخمیس الموافق 
: ٢٠٠٤للأوراق المالیة/التقریرالسنوي الأول،

عقدت أول جلسة تداول فیه بأسلوب و )،١
التداول الیدوي والتسجیل على لوحات بلاستیكیة 
بیضاء، إذ خصصت لوحة لكل شركة مساهمة 
یجري التداول على أسهمها وبأسلوب المزایدة 

سوق العراق للأوراق (العلنیة المكتوبة



مجلة مركز دراسات الكوفة : مجلة فصلیة محكمة

٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٣٦

)،أي ٥: ٢٠٠٩التقریرالسنوي السابع،المالیة/
كانت صفقات التداول وأوامر الشراء والبیع في 
جلسات التداول تنفذ یدویاً بالكتابة على هذه 

، ویتم التداول على أسهم الشركات اللوحات
عندما یتطابق سعر الشراء مع سعر البیع وفقاً 
للعرض والطلب ثم تجري عملیة التسویة 

الي بموجب عقود التحویل السهمیة في الیوم الت
ونقل الملكیة في مركز الأیداع یدویاً،وتحدد 
اقیامها بموجب تقریر المقاصة والتسویة المالیة 
بین الدائن والمدین، ولم یكن المشتري قادرعلى 
بیع اسهمه ألاَّ بعد استلام شهادة الأسهم من 
الشركة خلال ستة ایام عمل،أي ان التسویة 

سوق (تسویة السهمیةالمالیة كانت تسبق ال
،تاسعالعراق للأوراق المالیة/التقریرالسنوي ال

١:٢٠١٢.(
وقد قبل للتداول في سوق العراق للأوراق 
المالیة أسهم الشركات المساهمة العراقیة التي 
كانت مدرجة في سوق بغداد المنحل والمستوفیة 
لشروط الإدراج كما حددها قانون السوق، 

ت المساهمة الجدیدة التي لم وكذلك أسهم الشركا
تكن مدرجة سابقاً في سوق بغداد بعد 

إستحصال موافقة هیئة الأوراق المالیة العراقیة 
سوق العراق للأوراق على إدراجها(

).٤: ٢٠٠٣المالیة/التقریرالسنوي الأول،
) من ٥) من القسم(٦واستناداً للمادة(

) اجاز سوق العراق للأوراق ٧٤القانون رقم(
لمالیة الوسطاء المعتمدین والمجازین من قبل ا

سوق بغداد للأوراق المالیة المنحل ولمن كان 
وبلغ عدد ،١٩/٣/٢٠١٣منهم وسیطاً في 

) شركة ٥١شركات ومكاتب الوساطة المالیة(
) شركة وساطة محدودة ٢٩ومكتب: منها(

) مصارف حكومیة ٥) مصرفاً منها(٢٢و(
عراق سوق ال) مصرفاً غیر حكومیاً(١٧و(

: ٢٠٠٤للأوراق المالیة/التقریر السنوي الأول،
٢ (

لقد مر سوق العراق للأوراق المالیة منذ 
تاسیسه بمراحل تطور متعاقبة وحقق السوق 
أنجازات ونشاطات متعددة، ففي شهر ایلول من 

تأسس اتحاد لوسطاء الأوراق ٢٠٠٤العام 
سوق العراق المالیة في العراق لأول مرة(

: ٢٠٠٤المالیة/التقریرالسنوي الأول،للأوراق
ویسعى السوق والأتحاد الى تطویر النشاط )،٤
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٢٣٧ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

المستقبلي خصوصاً في مجال التدریب 
والتطویر وسن التشریعات الملائمة لحمایة 

حقوق المتعاملین بالأوراق المالیة.
، تمثلث أهم انجازات ٢٠٠٥وفي العام 

في ه مامانض، وبتملك السوق لمقر دائمبالسوق
الى الاتحاد الأوربي الأسیوي ١٩/٩/٢٠٠٥

-The Federation of Euroللبورصات
Asian  Stock Exchanges، الذي یضم

إصدار و ،ویه وعربیة یثلاثین بورصة أوربیة وأس
ISX(مؤشر السوق لأسعار الأسهم المتداولة 

Indexوفق مقاییس صندوق النقد العربي (
لیة/التقریر السنوي سوق العراق للأوراق الما(

.)٢٠٠٥:٧الثاني،
تمثلت انجازات السوق ٢٠٠٦وفي العام 

بتسجیل عضویة سوق العراق في اتحاد اسواق 
ادارة السوق یامقورأس المال العربیة ، 

) لیكون ١بتخفیض عمولة الوسیط البالغة(%
) سته من الأف من قیمة ٠.٠٠٦حدها الأدنى(

ت التداول، وقد الصفقة من اجل تنشیط عملیا
جراء نجاحاً مباشراً في تشجیع حقق هذا الأ

ستثمار خصوصاً مع حالة انخفاض اسعار الا

سوق العراق للأوراق الأسهم المتداولة(
). ٩-٣: ٢٠٠٦المالیة/التقریرالسنوي الثالث، 

تم تطبیق قانون ٢٠٠٧وفي عام  
بعد إقراره ٢٠٠٦) لسنة ١٣(الاستثمار المرقم

س النواب الموقر من خلال السماح من مجل
للمستثمرین الغیر عراقیین بالتداول في سوق 
العراق للأوراق المالیة وبعد صدور تعلیمات هذا 
الاستثمار من قبل هیئة الأوراق المالیة العراقیة 

لأول مرة في ٢٠٠٧اعتباراً من شهر أب 
السوق ، وكذلك وافق مجلس الأتحاد الأوربي 

Dowقاعدة بیانات مؤشر(على الأنضمام الى
Jones Index( /سوق العراق للأوراق المالیة)

).١٠- ٧: ٢٠٠٧التقریر السنوي الرابع ،
تم توقیع عقد الاتفاق مع ٢٠٠٨وفي عام 

) لخدمات المستثمرین MUBASHER(شركة 
لغرض نشر معلومات وبیانات التداول 

لكتروني في سوق العراق للأوراق لإا
) الى المشتركین بالإضافة إلى Onlineالمالیة(

وسائل الإعلام المختلفة،  وتم تسجیل جمیع 
الشركات المدرجة في السوق في الوكالة الدولیة 

سوق العراق للأوراق المالیة، التقریرللترقیم(
).١١-١٠: ٢٠٠٨السنوي الخامس،
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٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٣٨

تمثلت أهم نشاطات ٢٠٠٩وفي عام 
السوق بتطور الیات التداول الى الیات التداول 

واستبدلت اللوحات البلاستیكیة الألكتروني،
اذ بمحطات التداول الألكتروني في مقر السوق،

عقدت أولى جلسات التداول الألكتروني في 
، ١٩/٤/٢٠٠٩فق سوق العراق یوم الأحد الموا

أصبحت جمیع ، ٧/٥/٢٠٠٩واعتباراً من 
لكتروني وعددها لإالجلسات تنفذ بالیة التداول ا

ثلاث جلسات اسبوعیاً ، ثم زید عدد الجلسات 
الأسبوعیة الى خمس جلسات اعتباراً من 

سوق العراق للأوراق (٢٠٠٩نوفمبر
، )٣: ٢٠٠٩المالیة/التقریر السنوي السادس،

ملیات بیع وشراء الأوراق وتجري حالیاً ع
اسهم الشركات المساهمة العراقیة –المالیة

وفقا لتعلیمات وقواعد التداول -المدرجة
الإلكتروني ، ولا یتم التداول مباشرتاً بین 
المستثمر البائع والمستثمر المشتري، وانما یتم 
من خلال وسطاء ومخولین مؤهلین ومرخص 

ئة والسوق لهم للعمل في البورصة من قبل الهی
، كما ان الصفقات تتم من خلال نظام 
الألكتروني یتلقى جمیع أوامر البیع وأوامرالشراء 

ویقوم بالمقابلة بینهما على اساس السعر والكمیة 
سوق العراق للأوراق (المحددة في كل أمر

، )٢٠١٢:٣،تاسعالمالیة/التقریرالسنوي ال
واصبحت عملیة نقل الملكیة تتم لحظیاً وفقاً 

، والتسویات المالیة Equatorنظام التداول ل
تتم بعد الجلسة مباشرتاً ، أي ان التسویات 

سوق (السهمیة والمالیة تتم في نفس الوقت
العراق للأوراق المالیة/التقریرالسنوي 

).١: ٢٠١٣،عاشرال
بنشاطات عدیده الى ٢٠١٠وتمیزعام

لكتروني والأیداع لإجانب نشاط التداول ا
ي أهمها تخفیض عمولة شركات الوساطة المركز 

من التداول بالأوراق المالیة وتخفیض عمولة 
السوق، وانتخاب السوق في عضویة لجنة 
المدراء التنفیذیین في اتحاد البورصات الأوربیة 

سوق العراق للأوراق الأسیویة وللمرة الثانیة(
.)٤: ٢٠١٠المالیة/التقریر السنوي السابع،

تم أطلاق خدمة البث ٢٠١١وفي العام 
الیومي لشریط الاسعار والمعلومات عبر الموقع 
الألكتروني لسوق العراق اثناء أنعقاد جلسات 
التداول، والذي بدء تنفیذه لأول مرة اعتباراً من 
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٢٣٩ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

عبر موقع ٢٠١١شهر كانون الأول 
MUBASHER) سوق لعراق للأوراق

).١٤:٢٠١١المالیة/التقریر السنوي الثامن،
تم استحدث قطاع جدید ٢٠١٢وفي عام 

في السوق، وهو قطاع الأتصالات ، وذلك بعد 
قبول ادراج شركة اسیاسیل كشركة مساهمة 

سوق العراق للأوراق (خاصة
).٩: ٢٠١٢،تاسعالمالیة/التقریرالسنوي ال

وتمثلت أهم انجازات السوق في عام 
بأطلاق رقم قیاسي جدید(مؤشر ٢٠١٣
Isx Price Indexالسوق) اعتباراً من ٣٧

شهر شباط إذ أستبعدت الشركات المشطوبة 
وضعیفة التداول التي كانت في العینة السابقة 
وتم أضافة شركة جدیدة تمثل قطاع الأتصالات 
وهي شركة أسیا سیل ، وكذلك تم الأتفاق مع 
جریدة المشرق على نشر التقریر الشهري في 

املة الأسبوع الأول من كل شهر وبصفحة ك
كجزء من وسائل الأفصاح عن مؤشرات السوق 

سوق العراق للأوراق (والتوعیة بنشاطه
-٢٠١٣:١،عاشرالمالیة/التقریرالسنوي ال

٢٤(.
ثانیاً : أدارة وتنظیم السوق

تتركز مهام سوق العراق للأوراق المالیة 
في تنظیم جلسات التداول ورقابة التعامل 

والأفصاح والتداول بالأوراق المالیة ، والرقابة
المستمر على اسهم الشركات المساهمة المدرجة 
فیه بالأضافة الى الرقابة على عملیات التداول 
، والرقابة على الملاءة المالیة لأنشطة شركات 
الوساطة وفقاً للتعلیمات والقواعد المنظمة لهذه 

سوق العراق للأوراق (العملیات 
).١: ٢٠١٢،تاسعالمالیة/التقریرالسنوي ال

یتولى ادارة سوق العراق مجلس و 
المحافظین، ویتكون هذا المجلس من تسعة 
أعضاء مهمتهم الرئیسیة هي تنظیم السوق 
ورسم السیاسة العامة له والإشراف على 

سوق العراق للأوراق نشاطاته(
)، ٢: ٢٠٠٤المالیة/التقریرالسنوي الأول،

٢٠٠٤وتشكل مجلس المحافظین في العام 
وتم ،ب قانون الأوراق المالیة المؤقتبموج

تسمیة أعضائه من قبل مجلس الحكم العراقي 
) ٣٩٨٣ونشرت بالوقائع العراقیة بالعدد (

سوق العراق (٢٠٠٤الصادر في نیسان 
: ٢٠٠٥للأوراق المالیة/التقریر السنوي الثاني،

)، وعلى وفق قانون السوق یتم تعین أعضاء ٦
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٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٤٠

سري كل المجلس عن طریق الاقتراع ال
)، اذ تنتهي ولایة هذا ٢٠: ٢٠٠٩الزیدي،سنة(

المجلس بعد مرور سنة واحده من انتخابه، 
وبعدها تتم الدعوة الى تنظیم وعقد انتخابات 
جدیدة من قبل الهیئة العامة لسوق العراق 
لانتخاب مجلس جدید تستمر دورته لمدة سنه 
واحده ایضاً، وبموجب تعلیمات تقرها الهیئة 

جریدة الصباح. وتنشر في 
وجاء في وثیقة تنظیم السوق تحدید لموقعه 

سوق ومسؤولیاته وشخصیته القانونیة وكالاتي:(
العراق للأوراق المالیة،التقریر السنوي 

)٦: ٢٠٠٩السادس،
یكون المركز الرئیسي للسوق في بغداد ولا -١

یوجد ما یمنع دون فتح فروع في مدن عراقیة 
أخرى.

ولیة السوق محدودة بالأصول تكون مسؤ -٢
المملوكة له ولا تشمل الأصول المملوكة 

للأعضاء.
لن یكون السوق مسؤول عن أیة التزامات -٣

ترتبت أو قد تترتب على سوق بغداد للأوراق 
المالیة.

السوق شخصیة معنویة مستقلة إداریا ومالیاً -٤
عن الحكومة العراقیة، وله الحق في تملك 

ولة والغیر منقولة وبضمنها الأموال المنق
العقارات. ویلتزم بتعلیمات هیئة الأوراق المالیة 
طبقاً لقانون الأوراق المالیة المؤقت أو أي قانون 

أخر یحل محله.
للسوق حق رفع الدعاوي إمام المحاكم أو -٥

الهیئات التحقیقیة أو أمام أیة سلطة أخرى على 
و أن یمثل بواسطة رئیس مجلس المحافظین أ

بواسطة شخص مخول من قبله.
السوق مؤسسة منظمة تنظیماً ذاتیاً مستقلاً -٦

إداریا ومالیاً لا یستهدف الربح وتعود ملكیته 
للأعضاء. ویجب إن تكون تعاملاته التجاریة 
المشتركة مع الغیر بطریقة تجاریة ولا تتناقض 
مع القانونین المؤقت والدائم والنظام الداخلي 

خرى للهیئة أو السوق، وعند والتعلیمات الأ
التصفیة یجب إن تستند إدارة السوق على 
القانون المؤقت أو الدائم أوالنظام أوالتعلیمات 

الأخرى للهیئة أو السوق.
ثالثاً : تعریف وأهداف السوق
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٢٤١ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

بأنه سوق العراق للأوراق المالیة یَعرَّف 
مؤسسة منظمة تنظیماً ذاتیاً مستقل إداریا ومالیاً 

وتعود ملكیته في اعمالهیستهدف الربحلا
تجاریة ولا تعاملاته مع الغیرو ،للأعضاء

تتناقض مع القانونین المؤقت والدائم والنظام 
، لهیئةلصادرة عن اوالتعلیمات اللسوقالداخلي

سوق (وهو خاضع لرقابة هیئة الأوراق المالیة
العراق للأوراق المالیة/التقریر السنوي 

.)٣:٢٠١٣،عاشرال
ویسعى سوق العراق للأوراق المالیة الى 

سوق العراق للأوراق تحقیق الأهداف التالیة:(
المالیة/التقریر السنوي 

سوق العراق للأوراق )(٥:٢٠١١الثامن،
. )٣:٢٠١٢،تاسعالمالیة/التقریر السنوي ال

تنظیم وتدریب أعضائه والشركات المدرجة -١
تعزیز ثقة بطریقة تتناسب مع هدف حمایة و هفی

المستثمرین به.
تعزیز مصالح المستثمرین بسوق حرة -٢

أمینة ، فعالة ، تضامنیة ، تنافسیة ، وتتسم 
بالشفافیة.

تنظیم وتبسیط تعاملات الأوراق المالیة -٣
بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة وبضمنها عملیات 

المقاصة والتسویة لهذه التعاملات.
ماله صلة تنظیم تعاملات أعضائه بكل-٤

بشراء وبیع الأوراق المالیة وتحدید حقوق 
والتزامات الإطراف ووسائل حمایة مصالحهم 

المشروعة.
تطویر سوق المال في العراق بما یخدم -٥

الاقتصاد الوطني ومساعدة الشركات في بناء 
رؤوس الأموال اللازمة للاستثمار.

توعیة المستثمرین العراقیین والأجانب -٦
الاستثمار في السوق.بشأن فرص

جمع وتحلیل ونشر الإحصاءات -٧
والمعلومات الضروریة لتحقیق الأهداف 

.المنصوص علیها في النظام الداخلي
التواصل مع أسواق الأوراق المالیة في -٨

العالم العربي والأسواق العالمیة بهدف تطویر 
السوق.

القیام بخدمات ونشاطات ضروریة أخرى -٩
ه.لدعم أهداف

رابعاً : النسب المالیة الصادرة عن السوق



مجلة مركز دراسات الكوفة : مجلة فصلیة محكمة

٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٤٢

ابتدء سوق بغداد للأوراق المالیة(سوق 
العراق للأوراق المالیة حالیاً) بعد تأسیسه 

الیة في ادلتة المالیة م) نسبة ١٧(لافصاح عنبإ
عن كل شركة من الشركات المدرجة المنشورة 

، وتعبر هذه المصارف التجاریةفیه ، وبضمنها
رف انسب عن نواحي مختلفة لأنشطة المصال

وهذه النسب المنضویة ضمن القطاع المصرفي،
سوق بغداد للأوراق المالیة/دلیل :(هي

الشركات المساهمة المدرجة في 
.)٩٣-٧٩: ٢٠٠٢السوق،

نسبة دوران السهم ، ربحیة السهم ، 
مكرر الإرباح ، العائد على الموجودات ، العائد 

لمساهمین ، نسبة الملكیة ، على حقوق ا
المطلوبات للغیر إلى الموجودات ، حقوق 
المساهمین الى الودائع ، نسبة التداول ، سعر 
إغلاق السهم الى قیمته الدفتریة ، الإرباح 
الموزعة نقداّ إلى العائد ، العائد على رأس المال 
المدفوع ، الأرباح الموزعة نقداّ الى راس المال 

المساهمین إلى القروض ، المدفوع ، حقوق 
النقد والاستثمارات إلى الودائع ، القروض الى 

الموجودات ، القروض إلى الودائع. 

توقفت إدارة السوق ٢٠٠٤ومنذ عام 
المشار عن الإفصاح عن النسب الثمان الأخیرة

أعلاه ، وقامت باستبدالها بخمس نسب الیها
مالیة مالیة جدیدة تم إضافتها الى النسب ال

هي : نسبة هذه النسب التسعة المتبقیة أعلاه و 
المطلوبات المتداولة إلى حقوق المساهمین ، 
نسبة رأس المال العامل الى حقوق المساهمین ، 
نسبة الموجودات الثابتة إلى حقوق المساهمین ، 
نسبة الاستثمارات الى الودائع ، ونسبة النقد الى 

الودائع .
نسب المالیة المفصح وبهذا أصبح عدد ال

) نسبة مالیة ١٤(عنها من قبل ادارة السوق
سوق :(كالآتي) نسبة مالیة وهي١٧من(بدلاً 

العراق للأوراق المالیة/دلیل الشركات المساهمة 
سوق )(١٧-١: ٢٠٠٦المدرجة في السوق،

العراق للأوراق المالیة/دلیل الشركات المساهمة 
.)٢٨–٨: ٢٠٠٨المدرجة في السوق،

نسبة دوران السهم ، العائد على 
الموجودات ، العائد على حقوق المساهمین ، 
العائد على السهم ، نسبة الملكیة ، مكرر 
الإرباح ، نسبة التداول ، حقوق المساهمین إلى 
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الودائع ، المطلوبات للغیر إلى الموجودات ، 
المطلوبات المتداولة إلى حقوق المساهمین ، 

امل الى حقوق المساهمین ، رأس المال الع
الموجودات الثابتة إلى حقوق المساهمین ، 

الاستثمارات إلى الودائع ، النقد إلى الودائع.
، أقدمت إدارة السوق ٢٠٠٧وبعد العام

النسب المالیة التي تصدرها في على اختزال
وقامت ،) نسب مالیة فقط٧(إلىدلیلها

ة في السوق ، توحیدها لجمیع القطاعات المدرجب
هيهذه النسب و ،وبضمنها القطاع المصرفي

سوق العراق للأوراق المالیة/دلیل الشركات (:
- ١:٢٠١١المساهمة المدرجة في السوق،

٤٣(.
نسبة دوران السهم ، العائد على السهم ، 
نسبة الملكیة ، مكرر الإرباح ، نسبة التداول ، 

ع الإرباح . القیمة الدفتریة للسهم ، نسبة توزی
وفیما یلي توضیح لكل نسبة وكیفیة حسابها. 

نسبة دوران السهم  –١
وتقیس النسبة المئویة لتداول أسهم مصرف 
معین أو مجموعة مصارف داخل قطاع واحد 
للتعرف على نشاط هذه الأسهم في سوق 
التداول خلال فترة زمنیة 

الموسوي،)(١١٠:٢٠٠٨الدعمي،معینة(
ذ تقیس مدى الإقبال على )، إ٢٠٠٩:٥٧

السهم في السوق المالیة ممثلا بعدد الأسهم 
المتداولة في الصفقات المالیة التي تحدث على 

)، وتحسب هذه ٢٣٣:١٩٩٩مطر،السهم(
النسبة بقسمة عدد الأسهم المتداولة(أوالقابلة 
للتداول) خلال السنة أو خلال أي فترة زمنیة 

هندي ة(على عدد الأسهم المدرجة في البورص
وكما في المعادلة ،)١٠٢:١٩٩٧وقریاقص،

سوق العراق للأوراق المالیة/دلیل (التالیة:
الشركات المساهمة المدرجة في 

) ٧: ٢٠٠٨السوق،
نسبة دوران السهم = عدد الأسهم المتداولة 

عدد الأسهم المدرجة\خلال السنة 
العائد على السهم (ربحیة السهم)–٢

حصة السهم هم العادي السربحیة مثل ت
من الأرباح الصافیة المتحققة للمصرف 

أو بعبارة أخرى والمتاحة لحملة الأسهم العادیة ،
مقدار صافي الدخل المكتسب لكل سهم من 

الأسهم العادیة المصدرة من قبل المصرف 
)Horngren and

Harrison.J,وتحسب هذه ٢٠٠٨:٧٧٤ ،(
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د النسبة من تقسیم صافي الدخل على عد
الأسهم العادیة المصدرة، وكما في المعادلة 

Berk and:(الآتیة
Demarzo,٢٠٠٧:٢٨(.

عدد \ربحیة (عائد) السهم = صافي الدخل 
الأسهم العادیة المصدرة

نسبة الملكیة –٣
تبین هذه النسبة مدى اعتماد المصرف 
على حقوق المساهمین(حقوق الملكیة) في 

، إذ توضح نسبة اته)(استثمار تمویل موجوداته
مساهمة المالكین في تكوین الهیكل المالي 
للمصرف، وتحسب هذه النسبة بتقسیم حقوق 
المساهمین(المالكین)على مجموع الموجودات، 

سوق العراق للأوراق وكما في المعادلة الآتیة:(
المالیة/دلیل الشركات المساهمة المدرجة في 

)٧:٢٠٠٨السوق،
مجموع \لمساهمین نسبة الملكیة = حقوق ا

الموجودات
مكرر (مضاعف) الأرباح- ٤

تعد هذه النسبة من المؤشرات العالمیة في 
بورصة الأوراق المالیة ، وتكتسب أهمیتها كونها 

تعكس حالة التفاؤل والتشاؤم بشأن الأسعار 
النعیمي السوقیة للأسهم(

)، إذ تمثل أحدى ١٠٧:٢٠٠٨والتمیمي،
یة ، ویطلق على هذه مقاییس القیمة السوق

-Priceالنسبة نسبة السعر إلى الربحیة
Earnings Ratio ، وتقیس هذه النسبة

یرغب المستثمرون في السوق المالیة ما مقدار
دفعه مقابل كل دینار من الأرباح الحالیة للسهم 

)Ross,et.al.,إذ تكشف هذه ) ،٢٠٠٨:٦٥
النسبة عن تقییم المستثمر للسهم ، وتحسب هذه 

لنسبة من تقسیم سعر السهم العادي في السوق ا
) السهم (عائدربحیة المالیة (سعرالإغلاق) على 

، هندي(:   الآتیة وكما في المعادلة ، 
.)١٢٠:٢٠٠٧(العامري،)١٠٧:٢٠١٠

\مكرر الأرباح = سعر السهم (سعر الإغلاق) 
ربحیة (عائد) السهم

نسبة التداول–٥
ة المشهورة وهي أحدى النسب المالی

والمستخدمة بشكل واسع جدا لقیاس السیولة 
أوالملاءة قصیرة الأجل للمصرف

)Ross,et.al.,٢٠٠٨:٥٧) (Brigham
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andEhrhardt,إذ تؤشرهذه )،٢٠٠٥:٤٤٤
النسبة مدى قدرة المصرف على سداد 
المطلوبات(الخصوم) المتداولة التي هي 
التزامات قصیرة الأجل من الموجودات(الأصول) 

تداولة التي یمكن تحویلها الى نقد في الأجل الم
) وتحسب هذه ٧٤:٢٠١٠هندي،القصیر(

النسبة بقسمة الموجودات المتداولة للمصرف 
على المطلوبات المتداولة، وكالأتي 

):Cornett,et.al,٢٠٠٩:٧٠(.
\نسبة التداول = الموجودات المتداولة 

المطلوبات المتداولة
القیمة الدفتریة- ٦

تعبر هذه النسبة عن نصیب السهم 
العادي من قیمة رأس المال المدفوع، وعلاوات 
الإصدار الناتجة عن الأصدارالجدید للأسهم 
العادیة بسعر یفوق القیمة الاسمیة للسهم، 

العامري، والاحتیاطیات، والإرباح المحتجزة (
)، وتعد هذه القیمة بمثابة مؤشراً ٤٧٦:٢٠١٠

لي عند مقارنتها بالقیمة لمتانة المركز الما
: ٢٠٠٧النعیمي والخرشة،سمیة للسهم(الا

)، فهي مؤشراً لقوة حقوق المالكین، لذلك ١٦٣
فأن نموها من المؤشرات المهمة للمستثمر لتدل 

على قدرة الشركة في التوسع 
)، ١٢٩: ٢٠٠٩النعیمي والتمیمي،والأستمرار(

وتعد هذه القیمة من مؤشرات سوق الأوراق 
المهمة ، فهي تمثل مؤشراً للحد الأدنى المالیة

الذي یجب أن تكون علیه قیمة السهم في 
السوق، لذا فهي تلعب دوراً مهماً في تقویم 

ستثمار بالأسهم العادیة، لأنها تؤشر قدرة لاا
على تحقیق العوائد لحملة الأسهم مصرفال

وكلما)،٣٧:٢٠٠٤التمیمي وسلام،العادیة(
لقیمتهمقاربةقیمةبالسهمالمستثمراشترى
الاستثماریةالناحیةمنأفضلذلككانالدفتریة

ومؤمنةمغطاةتكونالمدفوعةالسهمقیمةلأن
وتتغیر هذه القیمة المتاحة،الشركةبأصول

باستمرار لاعتمادها على ربحیة الشركة عامة 
وعلى الأرباح المحتجزة خاصة ، وتحسب هذه 

عدد الأسهم النسبة من تقسیم حق الملكیة على
المصدرة ، وكما في المعادلة الآتیة : 

)٩٠:٢٠١٠العلي،(
عدد الأسهم  \القیمة الدفتریة  =  حق الملكیة 

العادیة المصدرة
نسبة الإرباح الموزعة–٧
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وهي تمثل نسبة الإرباح الموزعة لحملة 
الأسهم العادیة(المساهمین) من جملة الإرباح 

وزیع المتحققة والمتاحة للت
) ، وتحسب هذه النسبة ٣٣٨:٢٠٠٦عقل،لهم(

المساهمینبقسمة التوزیعات التي حصل علیها 
على صافي الربح المتحقق والمتاح لهم ، أي 
صافي الربح بعد الضریبة مطروحا منه 
التوزیعات التي حصل علیها حملة الأسهم 
الممتازة ، وكما في المعادلة الآتیة : 

)١٠٨:٢٠١٠هندي،(
باح الموزعة = الأرباح الموزعة على نسبة الأر 

الأرباح المتحققة لحملة \حملة الأسهم العادیة 
الأسهم العادیة

سا : أسعار الأسهم العادیةماخ
تتداول(تباع القیمة التي هون سعر السهم إ

،في سوق الأوراق المالیةوتشترى) بها الأسهم
عكس ما یدفعه المستثمر فعلیاّ مقابل یوفه

ول على السهم العادي في سوق الأوراق الحص
ویتحدد هذا ،)٩: ٢٠٠٢المالیة(النصار، 

السعر من تفاعل قوى العرض والطلب على 

الأسهم العادیة التي یتاجر بها المستثمرون في 
.(١٩٩٦:٣٦٧,Hampeton)الأسواق المالیة 

دبیات المالیة المعاصرة الأومن مراجعة 
ن توجه ینبغي أالذي ن الهدف الرئیس أتضحی

القرارات المالیة هو تعظیم ثروة معظمنحوه 
المساهمین(المالكین) من خلال تعظیم قیمة 

فأن من ثمالأسهم العادیة التي یمسكونها ، و 
سر نجاح المصرف والإدارة المالیة فیه یكمن 

،)٤٩: ٢٠٠٥شومان،القیمة(تلك في تعظیم 
والكتابات ذ تبنت الغالبیة العظمى من المؤلفاتإ

في حقل التمویل مبدأ تحقیق الحد الاقصى  
سهم العادیة في الأجل لأسعار الأ

، فقد )١٩٩٣:٢٦(ویستون وبرجام ،الطویل
یصب  في مصلحة لا تبین أن هذا الهدف 

حملة الأسهم وحدهم ، بل یصب أیضا في 
صالح المجتمع ككل ، وهو بذلك قد تفوق على 

عو إلى الذي یدصرفالهدف التقلیدي للم
لذا ینبغي )،٢٠:٢٠١٠العلي،تعظیم الإرباح(

على المدراء المالیین ان یركزوا على اسعار 
الأسهم في السوق المالیة كمقیاس للمنفعة 
القصوى للمساهمین، والسبب في ذلك هو ان 
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الاسعار تعكس نتائج تقویمات السوق للعوائد 
المتوقعة للمصرف خلال الزمن والمخاطرة 

العوائد ولعوامل اخرى كثیرة ، المصاحبة لتلك
كما ان المعلومات والبیانات الخاصة بأسعار 
الأسهم تكون متاحة في الاسواق المالیة إذ 

(ویستون یمكن الحصول علیها بسهولة
.)٢٠٠١:١٩العامري،()٢٩:١٩٩٣وبرجام،

فالسوق المالي یكون صورة عن اعمال 
وعلى هذا الاساس یقیمه ، فاذا ما صرفالم

بالمستقبل ، جیداً اً ما اداءصرفسوق لمتوقع ال
، وینعكس صرففسیزداد الطلب على اسهم الم

ذلك على زیادة سعر سهمه في السوق ، 
للمصرفوبالعكس فاذا كانت توقعات السوق 

عكس ذلك ، انخفض سعر السهم فتقیم السوق 
(النعیمي ینعكس في سعر سهمهصرفللم
یر ، لذا ینبغي على المد)٢٠٠٧:٣٢خرون ،آو 

قرار مالي  أيعندما یدرس للمصرفالمالي
ن یأخذ بنظر الاعتبار تأثیره أاو عمل محتمل 

في السوق المالیة ، صرفعلى سعر سهم الم
وان یقبل ویتخذ فقط تلك الاعمال والقرارات 

والشكل ،ن تزید سعر السهمأالمالیة التي یتوقع 

(ظ: ) یصور عملیة تعظیم سعر السهم.١(
ق البحث).الشكل في ملح

Source: (Gitman, ٢٠٠٠:١٧)
ونظراّ لتعدد وتغیر العوامل التي تؤثر في 

تسم یلالسعراالسهم ، فان هذسعر اتحدید 
تبعاّ لتغیر تلك یرتغیبالثبات ، بمعنى أنه 

ومنها توقعات المستثمرین لربحیة ،العوامل
المصرف في المستقبل ، ولمقدار الإرباح 

ولمخاطرة الأسهم ، وللظروف المتوقع توزیعها،
الاقتصادیة والسیاسیة المتوقعة ، وعادةّ ما 
یداخل هذه التوقعات عنصر الإشاعات وعدم 

عوامل فضلاً عناعتمادها على التحلیل السلیم 
،أخرى كحجم الطلب والعرض على الأسهم

(النصار، والظروف العامة السائدة في السوق
٣٠-٢٠٠٢:٢٩(.

المبحث الثالث
جانب التطبیقي للبحثال

اولاً : توصیف النمــوذج القیـــاسي 
تعد عملیة توصیف النموذج وتحدیده خطوة 
مهمة لبناء أي نموذج قیاسي سواء أكان هذا 
النموذج معادلة منفردة أم مجموعة من 
المعادلات، ویعتمد ذلك على طبیعة الظاهرة 
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الاقتصادیة أو المالیة المراد دراستها، وفیما 
یتعلق بالبحث الحالي فأن متغیرات النموذج 

:توصف على النحو الآتي
المتغیرات المستقلة- ١

تتمثل المتغیرات المستقلة للبحث بالنسب 
المالیة المُعدَّة والصادرة عن سوق العراق 
للأوراق المالیة للمصارف التجاریة عینة البحث 

المدرجة بالسوق وهي:
ل نصیب ) : وتمث١X(ربحیة السهم -١

السهم من صافي الدخل المتحقق والمتاح 
لحملة الأسهم(المساهمین)،  وتحسب من قبل 
السوق بقسمة صافي الربح بعد الضریبة على 

عدد الأسهم المصدرة.
) : وتشیر الى مدى ٢X(نسبة الملكیة -٢

أعتماد المصرف على التمویل الممتلك في 
، بالتمویل المقترضتمویل إستثماراته مقارنة 

حسب بقسمة حقوق الملكیة(المساهمین) وت
على مجموع الموجودات.

) : وهي مؤشر ٣X(نسبة التداول -٣
للملاءة (السیولة) المالیة قصیرة الأجل ، إذ 

بالتزاماته تقیس قدرة المصرف على الوفاء

، وتحسب بقسمة المالیة قصیرة الأجل
الموجودات المتداولة للمصرف على مطلوباته 

المتداولة.

وتقیس ) : ٤Xدوران السهم (نسبة -٤
النسبة المئویة لتداول أسهم مصرف معین أو 
مجموعة مصارف داخل قطاع واحد للتعرف 
على نشاط هذه الأسهم في سوق التداول 

، ویحسب هذا المؤشر خلال فترة زمنیة معینة
بقسمة عدد الأسهم المتداولة للمصرف على 

عدد الأسهم المصدرة.
) : وهي ٥X(القیمة الدفتریة للسهم -٥

مقیاس محاسبي لثروة السهم الواحد من حقوق 
الملكیة، إذ تبین هذه النسبة حصة السهم 
العادي من رأس المال المدفوع والاحتیاطیات 
والأرباح المحتجزة للمصرف، وتحسب هذه 
النسبة بقسمة حقوق المساهمین على عدد 

( رأس المال المكتتب به).الأسهم المصدرة
ع (المعتمد)المتغیر التاب- ٢

تمثل هذه المتغیر بمعدل سعر السهم 
للمصارف التجاریة ، ویحسب بقسمة حجم 

التداول على عدد الأسهم المتداولة.
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صیاغة النموذجثانیاً :
اعتماداً على توصیف النموذج القیاسي 
وتحدید المتغیرات المستقلة للبحث المتمثلة 

والمتغیر بالنسب المالیة الصادرة عن السوق 
المعتمد المتمثل بسعر سهم المصارف التجاریة 

تي:ة النموذج القیاسي وعلى النحو الآتم صیاغ
Y = B٠+ B١X١+ B٢X٢+ B٣X٣+ B٤X٤+
B٥X٥+ ui

إن :إذ 
Yمعدل سعر السهم =

١Xربحیة السهم =
٢Xنسبة الملكیة =
٣Xنسبة التداول =
٤Xنسبة دوران السهم =
٥Xریة للسهم= القیمة الدفت
)٥,B٤, B٣,B٢, B١, B٠B معلمات = (

النموذج.
iu.المتغیر العشوائي =

ثالثاً : طبیعة تأثیر المتغیرات المستقلة للدراسة 
على المتغیر التابع

من مراجعة أدبیات الفكر المالي 
المعاصر النظریة والتطبیقیة، یمكن توصیف 

من التأثیر والتوقع المسبق بإشارة كل متغیر
المتغیرات المستقلة في تأثیره على المتغیر التابع 
، لاعتقادنا بان النسب المالیة لها تأثیر بسعر 

من حیث السهم، وهذه التأثیر یكون متبایناً 
تجاه (الشكل) تبعاً لطبیعة المتغیر ، المقدار والا

:وعلى النحو الآتي
تأثیر ربحیة السهم على سعر السهم      - ١

لنسبة من المؤشرات المالیة التي تعد هذه ا
یسترشد بها المستثمرین في السوق المالیة عند 

إذ یهتم المستثمرین بالربحیة ، الإسثمار بالأسهم
المتوقعة للشركة، وبالاخص ربحیة السهم 
العادي الواحد على اعتبار أن تحقیق ربحیة 
عالیة تنعكس بشكل زیادة على مایحصل علیه 

ت نقدیة، فالمستثمرین حامل السهم من توزیعا
في السهم العادي یسعون الى كسب عائد على 
استثماراتهم عن طریق مقسوم الارباح المدفوع 
أوالزیادة في سعر السهم في السوق، وكلاهما 
دفع مقسوم الارباح النقدي وارتفاع سعر السهم 

ومن یرتبط بقدرة الشركة على تحقیق الأرباح،
نسبة تأثیراً طردیا ثم من المتوقع أن تؤثر هذه ال

على سعر السهم في السوق.
تأثیر نسبة الملكیة على سعر السهم - ٢
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المصارف على التمویل بجزئیه تعتمد
الممتلك والمقترض في تمویل موجوداتها، وكلما 
زادت نسبة التمویل الممتلك ، كلما زادت قدرة 
المصارف على مواجهة المخاطر في
الموجودات عامة من رأسمالها وتدعیم ثقة 
المودعین والسلطات الرقابیة، ومن ثم فهنالك 
تأثیر إیجابي نسبة الملكیة على سعرسهم 

المصرف.
تأثیر السیولة المصرفیة على سعر السهم- ٣

تعد السیولة احد المؤشرات المهمة في 
الجهاز المصرفي بصورة عامة، إذ یتعلق هذا 

ومصداقیة وثقة الجمهور أو المؤشر بسمعة 
المتعاملین بالجهاز المصرفي، فالسیولة سواء 
كانت بصورة نقد في الصندوق أو نسبة 
احتیاطي قانوني لدى المصرف المركزي أو في 
صورة أرصدة لدى المصارف الأخرى وغیرها 
تؤدي الى حجب جزء من الأموال عن التوظیف 

ة والاستثمار ، لذا من المتوقع أن تؤثر نسب
التداول كمؤشر للسیولة المصرفیة عكسیاً على 

سعر السهم.
تأثیر معدل دوران السهم على سعر السهم- ٤

یعد هذا المعدل من المؤشرات المهمة التي 
تعتمد في أغلب الدراسات المالیة، ویقیس سیولة 
رأس المال، فهو مؤشر لسیولة السوق المالیة ، 

ى سعر السهم.ویتوقع أن تكون تأثیره إیجابیاً عل
تأثیر القیمة الدفتریة للسهم على سعر - ٥

السهم
فيالمساهمینهذه النسبة حقوقتمثل
كانالواحد. وكلماالسهمأساسعلىالمصرف

اقلأوالدفتریةالقیمةمنجداقریباالسهمسعر
فيعندئذیكونالسهمفإنالدفتریةالقیمةمن

یمكنالانخفاضخطرلأن" الشراء"وضعیة
تقدیراتمثلالدفتریةالقیمةفإنوهكذا. تجاهله
المصرف. إذ تعد هذه القیمة لقیمةمحافظا

مؤشر للحد الأدنى الذي یجب أن تكون علیه 
قیمة السهم في السوق المالیة ، ومن ثم من 
المتوقع أن یكون تأثیرها طردیاً على سعر سهم 

المصرف السوقي.
وأختبار تأثیر رابعاً : مناقشة نتائج تحلیل 
النسب المالیة على سعر السهم

لقیاس مدى وطبیعة تأثیر النسب المالیة 
المتعلقة بالمصارف التجاریة المساهمة عینة 
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البحث ، والتي یقوم سوق العراق للأوراق المالیة 
بإعدادها ونشرها في إدلته المالیة كجزء من 
وظیفته المتمثلة بالإفصاح المالي على أسعار 
الأسهم العادیة لتلك المصارف، وللفترة 

) ، فقد تم استعمال ٢٠١٣–٢٠٠٤المدروسة (
تحلیل الانحدار الخطي المتعدد في تحلیل 
البیانات (النسب) المالیة الواردة في 

) والمرفقة في ملحق ١،٢،٣،٤،٥،٦الجداول(
البحث، وقد استُعمِل البرنامج الإحصائي 

تقدیر ) فيSPSS.Version١٧(الجاهز
تأثیرالمتغیرات المستقلة والمتمثلة بالنسب المالیة 
الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیة 

العراقسوقإذ یصدر(للمصارف التجاریة، 
للشركاتأدلتهفيمالیةنسبسبعةالمالي

خمساً تحلیلتموقد،فیهالمدرجةالمساهمة
واستبعدتللبحث،التطبیقيالجانبفيمنها
توزیعنسبة: وهماالتحلیلمنفقطتاناثن

نسبة(الأرباحومكرر) المقسومنسبة(الأرباح
قبلمنعنهاالإفصاحلعدموذلك) الربح/السعر
السنواتولاغلبالمالیةأدلتهفيالسوق

)، ١X، وهي: ( ربحیة (عائد) السهم ()المدروسة
)، معدل ٣X)، نسبة التداول (٢Xنسبة الملكیة (

)، والقیمة الدفتریة للسهم ٤Xهم (دوران الس
)٥X على المتغیرالمعتمد المتمثل بأسعار ،(

)، وكما Yأسهم المصارف التجاریة في السوق(
تم توصیفها مسبقاً. وظهرت نتائج التقدیر على 

النحو الآتي :

نتائج تقدیر وتحلیل تأثیر النسب المالیة 
الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیة  

ر أسهم المصارف التجاریة في على أسعا
)٢٠١٣- ٢٠٠٤السوق للفترة (

Y= - ١٥.٩٧٩ + ١٩.٠٥٨ X١ + ٠.٤٧٢
X٢ – ١١.٦٥٥ X٣ – ٠.١٢٧ X٤ +
١٥.٧٧٨ X٥

t :             (٤.٢٢٥)
(٢.٥٢٤)      (-٢.٥٣٢)       (-٤.١٦٣)
(٣.٠٣٧)

R = ٩٨.٣ % R٢ = ٩٦.٧ %
F = ٢٣.٤١٧ Sig = ٠.٠٠٥

R-٢ = ٩٢.٦ % Se
= ٠.٦٧٢٧٤٨ D.W = ١.١٤٧
یتضح من نتائج التحلیل وجود علاقة 
ارتباط قویة جداً بین النسب المالیة المعدة 
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والمنشورة من قبل إدارة سوق العراق للأوراق 
المالیة في إدلته المالیة وسعر سهم المصارف 

لسوق، إذ بلغت قیمة معامل ة باالتجاریة المدرج
.٪٩٨.٣)) بین هذه المتغیرات (Rرتباط (الا

وتبین من نتائج التقدیر ثبوت معنویة 
) %١النموذج المقدر ككل عند مستوى معنویة (

) إذ بلغت قیمتها Fوذلك بحسب اختبار (
) وهي أعلى بكثیر مقارنة ٢٣.٤١٧المحسوبة (

بدرجات ) ١٥.٥٢بقیمتها الجدولیة والبالغة (
).,v٠.٠١F ,١=v٥ ,٢=٤حریة  (

وتكشف من نتائج التحلیل تباین تأثیر 
المتغیرات المستقلة (النسب المالیة) في المتغیر 
المعتمد(سعر السهم)، إذ كان للمتغیرات 

)، (القیمة الدفتریة ١Xالمستقلة (ربحیة السهم 
) التأثیر الأكبر ٣X) و(نسبة التداول ٥Xللسهم 

)، وكما أشرت ذلك قیم Yتغیر التابع (على  الم
معاملات الانحدار(التأثیر) المقدرة للنموذج، 
والتي بلغت للمتغیرین الأول والثاني 

) على التوالي، وهذا یعني ١٩.٠٥٨،١٥.٧٧٨(
)، والقیمة الدفتریة ١Xأن زیادة ربحیة السهم(

)  للمصارف التجاریة عینة البحث ٥Xللسهم(

حدة سیؤدي إلى زیادة )، أي وحدة وا%١بنسبة (
) في سوق العراق Yسعر سهم المصارف (

) دینارعلى ١٩.٠٥٨،١٥.٧٧٨المالي بمقدار(
التوالي. وهذا یعني وجود تأثیر طردي لهذین 
المتغیرین على سعر السهم. في حین كان 
للمتغیر الثالث(نسبة التداول) تأثیراً عكسیاً كبیر 
على سعر سهم المصارف ، إذ بلغت قیمة 

) ، ١١.٦٥٥-مل الانحدار لهذا المتغیر(معا
وهذا یعني أن زیادة السیولة المصرفیة تنعكس 
سلباً على سعر سهم المصرف السوقي. بمعنى 
آخر، أن زیادة نسبة التداول وحده واحده یترتب 
علیه انخفاض القیمة السوقیة لسهم تلك 
المصارف في سوق العراق المالي 

من نتائج ) دینار. كما تبین١١.٦٥٥بمقدار(
التقدیر أیضاً وجود تأثیر إیجابي لنسبة الملكیة 

)٢X على سعر السهم في السوق، إذ أن  زیادة (
) یؤدي الى زیادة سعر %١هذه النسبة  بنسبة (

) دینار، مما یدل على أن ٠.٤٧٢السهم بمقدار(
اعتماد المصارف على التمویل الممتلك في 

سعار تمویل إستثمارتها ینعكس إیجاباً على أ
أسهمها السوقیة.
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وتبین من نتائج الاختبار لمعاملات 
) معنویة tالانحدار المقدرة باستخدام إحصاءة (

) ، إذ بلغت قیم %٥التأثیر عند مستوى معنویة(
)t المحسوبة لمعاملات المتغیرات المستقلة (
)١X،٥X،٣X،٢X)٣.٠٣٧،  ٤.٢٢٥) نحو ،

- ي ) على الترتیب ، وه٢.٥٢٤، ٢.٥٣٢
). ٢.١٢٣أعلى من قیمتها الجدولیة البالغة (

)، فبالرغم ٤Xوفیما یتعلق بنسبة دوران السهم (
من معنویتها إحصائیاً ألاَّ أنها اخذت إشارة 
سالبة ، وهذا یرجع إلى زیادة المعروض من 
الأسهم في السوق المالیة وانخفاض الطلب 
علیها مما یؤدي الى انخفاض أسعارها. وتشیر 

لمعالم المقدرة الخاصة بالمتغیرات إشارات ا
المستقلة اتفاقها مع منطق النظریة المالیة وما 
هو مطروح في أدبیاتها، ومن ثم یمكن القول 

بأن النموذج مقبول من الناحیة المالیة.     
واتضح من نتائج التحلیل الإحصائي القوة 
التفسیریة العالیة للنموذج المقدر، إذ استطاعت 

ات المستقلة مجتمعة(النسب المالیة المتغیر 
الصادرة عن سوق العراق المالي) تفسیر ما 

) من التغیرات الحاصلة بالمتغیر %٩٧یقارب (
)، أي سعر سهم المصارف المدرجة Yالمعتمد (

بالسوق، وكما أشرت ذلك قیمة معامل 
) ، أمَّا النسبة %٩٧) البالغة (٢Rالتحدید(

جع إلى عوامل ) فهي تر %٣المتبقیة والبالغة (
أخرى لم یتضمنها النموذج. وهذا ما عززته قیمة 

) البالغة R-٢معامل التحدید المعدل (
)، كما كشفت نتائج التحلیل أیضاً %٩٢.٦(

) المقیاس Seانخفاض الخطأ المعیاري للتقدیر(
لجودة المطابقة ، أي مطابقة خط الأنحدار 
للعلاقة بین المتغیرات، إذ بلغت قیمته 

، وهذا یؤشر دقة النموذج في تحدید )٠.٦٧٢(
العلاقة وفي التنبؤ، ومن ثم فأن النموذج المقدر 

یعد مقبولاً من الناحیة الإحصائیة.
أما من الناحیة القیاسیة فقد أثبت اختبار 

Durbinدربن واتسن ( -Watson, D.W (
Theخلو النموذج من مشكلة الارتباط الذاتي (

Autocorrelation problem إذ بلغت ، (
) مقارنة ١.١٤٧) المحسوبة (D.Wقیمة (

Ld=U, d٠.٢٤٣=بقیمتها الجدولیة البالغة (
Klein Test)() ، ودل اختبار كلاین ٢.٨٢٢

Multiعلى عدم وجود مشكلة التعدد الخطي (
Collinearityكانت) في النموذج المقدر، إذ

قیم منأكبرالمتعددرتباطالامعاملقیمة
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المتغیراتبینالجزئیةرتباطالامعاملات
). ومن ثمَُّ فأن x١x> ry.xR ,٢المستقلة (

النموذج المقدر یخلو من المشاكل القیاسیة.
بناءً على ماتقدم ، واستناداً الى ما أفرزت 
نتائج التحلیل والاختبار من وجود تأثیر كبیر 
للنسب المالیة على سعر سهم المصارف 

جتیازالنموذج المقدر لجمیع التجاریة فضلاً عن ا
الاختبارات الإحصائیة والقیاسیة، وانسجام 
إشارات المعالم المقدره للنموذج مع منطق 
النظریة المالیة ، لذا فقد تم قبول فرضیة البحث 
، وهذا یعني أن ارتفاع وانخفاض النسب المالیة 
الصادرة عن السوق ینعكس سلباً أو أیجاباً على 

ف تبعاً لطبیعة النسبة، لذا أسعار أسهم المصار 
یمكن للمستثمرین الحالیین والمرتقبین 
والمتعاملین في السوق الاعتماد على النسب 
المالیة المعدة والمفصح عنها من قبل إدارة 
سوق العراق للأوراق المالیة في التعرف على 
أتجاهات وتحركات أسعار الأسهم ارتفاعاً أو 

انخفاضاً في السوق والتنبؤ بها.
الاستنتاجات والتوصیات

أولاً : الاستنتاجات

تأثیروجود والأختبارأظهرت نتائج التحلیل–١
ن سوق عالصادرة لنسب المالیةلكبیرمعنوي

أسعار على العراق للأوراق المالیة مجتمعة 
في المدرجة للمصارف التجاریةسهم العادیةلأأ

إمكانیة الأعتماد على هذه السوق. وهذا یعني
من قبل المستثمرین والمتعاملین سب المالیةنال

وإتجاهاتلتعرف على تحركاتفي السوق في ا
للمصارف التجاریة العادیةأسعار الأسهم

، ومن ثم إمكانیة في السوقارتفاعا وانخفاضا 
التعویل على هذه النسب في اتخاذ القرار 

الاستثماري.
عن وجود والأختبار أسفرت نتائج التحلیل–٢

) عائدلربحیة (ذا دلالة إحصائیة یجابيإتأثیر
سعر السهم العادي للمصارف على السهم 

إذ كان لهذه النسبة التجاریة المدرجة بالسوق ، 
وهذا یعني أن التأثیر الأكبر على سعر السهم، 

سعر زیادةالسهم یؤدي إلى ربحیةالارتفاع في 
ومن هذه النتیجة نستنتج أن .السوقيالسهم 

ارف زیادة أسعار أسهمها بزیادة بإمكان المص
هذه النسبة من خلال زیادة ارباحها وتقلیص 

الإصدارات الجدیدة من الأسهم العادیة. 
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تأثیروجود أیضاً اتضح من نتائج التحلیل–٣
أسعار الأسهم على نسبة الملكیة لایجابي 
اعتماد نأدل على، مما یمصارفالعادیة لل

لك بدلاً من المصارف على التمویل الممت
المقترض في تمویل استثماراتها ینعكس إیجاباً 

على سعر سهمها السوقي.
تكشف من نتائج التحلیل والأختبار -٤

الإحصائي وجود تأثیر معنوي ایجابي لقیمة 
الدفتریة على سعره في السوق المالیة ، السهم 

وهذا یدل على امكانیة التعویل على هذه النسبة 
عار الأسهم صعوداً أو حركة أسفي متابعة 

نزولاً في السوق.
وجود والأختبارأوضحت نتائج التحلیل–٥

أسعار على نسبة التداول لعكسي (سلبي) تأثیر
الأسهم العادیة في سوق العراق المالي ، وهذا 

تؤدي سیولة المصرفن الارتفاع في أیعني
إلى انخفاض أسعار الأسهم في السوق . ویمكن 

ن الارتفاع في نسبة أجة بتفسیر هذه النتی
یزید من سیولة المصرف ، ومن ثم التداول
على الوفاء بالتزاماته القصیرة الأجل ، قدرته 
جراء المصرف ض ربحیة یخفتیؤدي الىولكنه 

من و المالیة ، جزء من موارد المصرف تعطیل 

هذا و ،فقدان عوائد یمكن الحصول علیهاثم 
عادیة في نعكس سلباً على أسعار الأسهم الی

السوق.
سلبي تأثیركشفت نتائج التحلیل وجود –٦

معنوي بین نسبة دوران السهم وسعر ولكن 
جراء زیادة ،للمصارفالسهم العادي

المعروض من الأسهم المتداولة في السوق 
المالیة وانخفاض الطلب علیها مما یؤدي الى 

ومن ثم یمكن الارتقاء بهذه ،انخفاض أسعارها
یض الاسهم المتداولة وأحداث زیادة النسبة بتخف

لب علیها من خلال تنمیة الوعي في الط
. ستثماريالا

ثانیاً : التوصیات
الاستفادة من النسب المالیة الصادرة عن -١

سوق العراق للأوراق المالیة في التعرف على 
الأسهم العادیة اتجاهات وتحركات أسعار

تنبؤ والالمدرجة في السوقمصارف التجاریةلل
من قبل المتعاملین في السوق من بها

مستثمرین، ومساهمین ، ومحللین مالیین ، 
كونها وسماسرة ، ومدراء محافظ  أستثماریة

أظهرت التأثیر الكبیر والمعنوي على أسعار 
.الأسهم
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رف التجاریة اضرورة قیام إدارات المص–٢
المساهمة الخاصة المدرجة في السوق بإعداد 

في توقیتات الى السوق المالیة هار وتقدیم تقاری
أستخلاص مناسبة لیتسنى لإدارة السوق

للمستثمرین والمتعاملینالمعلومات منها ونشرها
.في الوقت المناسبفي السوق

على أدارة السوق مراعاة مسالة الوقت عند –٣
إصدار أدلته المالیة للشركات المساهمة المدرجة 

نسب المالیة فیه والتي تتضمن البیانات وال
الاستفادة منها في السوقلیتسنى للمتعاملین
في الأسهم یةالاستثمار هم عند اتخاذ قرارات
العادیة المتداولة.

التفكیر بإصدار نسب مالیة أخرى جدیدة –٤
تعبر عن نواحي نشاط أخرى للمصارف 

، أيالتجاریة وعن خصوصیة العمل المصرفي
تسلیفات نسب ترتبط بالقروض والالأفصاح عن

، وتوزیعات الأرباح،الودائع، الاستثمارات، 
نسبة القروض الى الودائع ، على سبیل المثال

نسبة الاستثمارات إلى الودائع ، معدل العائد 
على القروض ، معدل العائد على الودائع ، 

نسبة القروض إلى الموجودات ، وغیرها.

ضرورة تجنب المصارف التجاریة المدرجة -٥
العراق المالي التوسع في أصدار في سوق 

الاسهم العادیة الجدیدة كمصدر للتمویل ، لان 
ذلك یؤدي الى انخفاض ربحیة أسهمها العادیة 
جراء تقسیم الأرباح التي تؤول الى حملة الأسهم 
العادیة على عدد أكبر من المساهمین ، ومن ثم 
انخفاض القیمة السوقیة لهذه الاسهم ، الامر 

خفاض عوائد مالكیها ، ولكون الذي یعني ان
البحث تعتمد على عموم المصارف عینة 

، لذا فعلیها ان تزید ارباحها التمویل الممتلك
بنسب موازیة أو تفوق الزیادة في عدد الاسهم 

.المصدرة
على المصارف التجاریة المدرجة بالسوق –٦

تجنب الأفراط في السیولة النقدیة ومراعاة 
ربحیتها ، والموازنة بینهما العلاقة بین سیولتها و 

عند توظیف أموالها في هیكل موجوداتها لأن 
الإبقاء على سیولة عالیة في خزائنها یخفض 
من أسعار أسهما ، ومن ثم ثروة مساهمیها 
وقیمتها في السوق المالیة جراء تعطل جزء كبیر 
من مواردها المالیة دون إستثمار، وبالتالي 

ق.خسارتها لعوائد ممكنة التحق
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ضرورة قیام المصارف بتدعیم رؤس أموالها -٧
الممتلكة من خلال زیادة أرباحها ومن ثم 
أحتیاطیاتها وأرباحها المدورة (المحتجزة) لأن 
ذلك یزید من قدرتها في مواجهة المخاطر 
الناجمة عن أنشطتها التشغیلیة، ویعزز ثقة 
المودعین والمقرضین في التعامل معها فضلاً 

س تأثیر لرقابیة، ومن ثم ینعكعن السلطات ا

ستثماریة والأقتراضیة ذلك على زیادة طاقتها الا
وأسعار أسهمها في السوق المالیة. 

جراء الدراسة علـى قطاعـات أخـرى مدرجـة فـي إ-٨
ســـوق علـــى ســـبیل المثـــال قطـــاع التـــأمین ، قطـــاع ال
ومقارنة النتائج بغیة ،قطاع الخدماتأو ، ستثمارلاا

في  السوق.تخدم المتعاملینالتوصل الى نتائج 
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:ملحق البحث
)١شكل (

القرارات المالیة وسعر السهم

)١الجدول (
٢٠١٣المصارف التجاریة المساهمة الخاصة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة لغایة عام 

دراجلإتاریخ اتاریخ التأسیسسم المصرفات
س المال أر 

ملیون دینار

القیمة 
المتداولة 

ملیون دینار
١١/٢/١٩٩٢٢٥/٧/٢٠٠٤١٥٠٠٠٠١٥٠٩٩التجاري العراقي١
١٨/٢/١٩٩٢١٥/٦/٢٠٠٤١٧٥٠٠٠٥٠٣٤١بغداد٢
١٩/١٢/١٩٩٢٢٥/٧/٢٠٠٤٢٠٢٠٠٠١٨٩٢٤٦التنمیةستثمار و سلامي للاالعراقي الا٣
٧/٧/١٩٩٣٨/٧/٢٠٠٤١٥٠٠٠٠١٤٠٥٧٦ستثمارالشرق الأوسط للا٤

المدیر 
المالي المبادلة 

بین العائد  
والمخاطر

لقر ار ا
المالي  
او الفعل 
المحتمل

زیادة سعر 
السھم

نعم یقبل

لا

یرفض
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١٣/٧/١٩٩٣١٥/٦/٢٠٠٤١٥٥٠٠٠٥٦٩٠٣ستثمار العراقيالا٥
٢/١/١٩٩٥٨/٧/٢٠٠٤١٥٢٠٠٠١٠٢٨الأهلي العراقي٦
٢٥/٧/١٩٩٨٨/٧/٢٠٠٤١٥٠٠٠٠٣٦٢٥ئتمان العراقيالا٧
٧/١٢/١٩٩٨١٥/٦/٢٠٠٤١٥٠٠٠٠١٤٣١٩ستثماردار السلام للا٨
٧/٨/١٩٩٩٤/٩/٢٠٠٤١٨٧٣٠٠٥٦٢١١سومر التجاري٩

٦/٤/١٩٩٩٨/٧/٢٠٠٤١٥٠٠٠٠٦٧٣٠٨بابل١٠
٢٢/٣/١٩٩٩١/٢/٢٠٠٥١٥٠٠٠٠١٩٥٨٤ستثمار والتمویلقتصاد للاالا١١
٢٠/١٠/١٩٩٩٢٥/٧/٢٠٠٤٢٥٠٠٠٠٣٩٠٥٠الخلیج التجاري١٢
٢٣/٨/٢٠٠١١/٩/٢٠٠٥٢٠٢٠٠٠٣٢٨٦٣ستثمارالموصل للتنمیة والا١٣
٢٣/٩/٢٠٠٢٣٠/١٠/٢٠٠٦١٥٢٠٠٠٤٤٣٧٠تحاد العراقيالا١٤
١٠/٧/٢٠٠٣١/٩/٢٠٠٦٢٦٥٠٠٠٨٨٣٩٦ستثمارالشمال للتمویل والا١٥
١٣/٣/٢٠٠٥١/١١/٢٠٠٦٣٠٠٠٠٠١١٣٨٩والتنمیةكوردستان الدولي للاستثمار١٦
٢٥/٤/٢٠٠٥١١/١١/٢٠٠٧٢١٠٠٠٠١١٥٥أشور الدولي١٧
١٣/٩/٢٠٠٥١/٧/٢٠٠٨٢٥٠٠٠٠١٨٥٣٥ستثمارالمنصور للا١٨
٢٠/٨/١٩٩٤٣/٢/٢٠٠٩٣٠٠٠٠٠١٠٢٨٨٨ستثمارالمتحد للا١٩
٢٤/٨/٢٠٠٥١١/٥/٢٠١٠١٠٠٠٠٠٣٩٥دجلة والفرات للتنمیة والاستثمار٢٠
٢٢/٥/٢٠١١٣/٤/٢٠١١١٥٢٠٠٠٥٩٤سلاميایلاف الا٢١

، وكذلك التقریر ٤٣–١، ص٢٠١١ة لعامعداد الباحث بالاعتماد على دلیل الشركات المدرجإ: المصدر
.٢٠١٣السنوي للسوق لعام 

)٢(الجدول
العائد) السهم (دینار) للمصارف التجاریة عینة البحثربحیة (
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سم المصرفا٢٠١٣٢٠١٢٢٠١١٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤
اقيالتجاري العر ٠.٠٨٨٠.٠٨٩٠.٠٧٢٠.٢٢٠.٠٦٠.٠٣٠.٠٣٠.٠٢٠.٠٢٥٠.١٢٥
٠.١٦٢

٠.١٣٩٠.١٨٥
الشرق الأوسط ٠.١٣٠.١٩٠.٣١٠.٣٢٠.١٢٠.٧٠٠٠.٦٧٥

العراقي
الاستثمار العراقي٠.١٧٣٠.٠١٤٠.٩٩٢٠.١١٩٠.٠٩١٠.٢١٦٠.٢٧٣٠.٠٠١٠.٢٠٠٠.٢٢٥
٠.٠٩١

٠.١٥٤٠.٠٢٥
٠.٠٢٠.٠١٠.١٣٠.٠٦-

٠.٠٣٠
٠.٠٧٥٠.٣٢٥

الأهلي العراقي

الائتمان العراقي٠.١٥٣٠.١١٥٠.١٥٧٠.٠٨٠.٠٩٠.٢٥٠.٣٨٠.٤٩٠.٢٢٥٠.٤٢٥
٠.١١٠

٠.١٥٣١.١٠٣
٠.٠١٦٠.١٤٧٠.٣٤٤٠.٠٣٠-

٠.٢١٤
٠.٠٢٥-

١.٠٢٠
دار السلام 

للاستثمار والتمویل
سومر التجاري٠.٠٠٩٠.٠٠٨٠.٠٠٣٠.٠٠٧٠.٠٨٨٠.٠١٩٠.٠٦٧٠.٠٥٠٠.٠٥٠٠.٠٥٠
بابل٠.٠٢٤٠.٠٥٠٠.٠٤٨٠.٠٨٩٠.٠٧٣٠.١٨٥٠.١٣٤٠.١٠١٠.٠٧٥٠.٣٠٠
الخلیج التجاري٠.١٩٠٠.٢٩٧٠.١١٢٠.١٠٨٠.١٦٠٠.٤٥٢٠.٢١٣٠.١٠٩٠.١٢٥٠.١٠٠
٠.١٩٢

٠.٠٨٠٠.١٤٢
الموصل للأستثمار ٠.٢٠٤٠.١٣٨٠.٢٥٨٠.١٧٤٠.١١٦٠.١٠٠٠.١٥٠

والتمویل

ي سوق العراق للأوراق المالیة عتماد على ادلة الشركات المساهمه المدرجة ف:اعداد الباحث بالاالمصدر
)٢٠١٣- ٢٠٠٤للسنوات من(

)٣الجدول(
نسبة الملكیة (%) للمصارف التجاریة عینة البحث

سم المصرفا٢٠١٣٢٠١٢٢٠١١٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤
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التجاري العراقي٥٨.٧٤٨.٨٥٤.٦٤٦.٣١٤٠.٤٠٣٢.٧٦٣٠.٦٣٣٨.٧٥٤٠.٣١٧.١
٢٤.٨

٢٤.٣٢٠.٦
الشرق الأوسط ١٤.٥٠١٣.٥٥١١.٢١١٢.٤٠١١.٩٥٨.٦٧.٧

العراقي
الاستثمار العراقي٢٢.٨٤٩.٣٣٥.٧٣٥.٩٤٣٢.٦٤٢٩.٧٤٢٩.٧١١٨.٥٩٢٢.١٥.٧
الأهلي العراقي٣١.١٤٥.٩٥٧.١٤٩.٢٠٥٥.٠٥٤٤.٠٥٥٤.٥٩٦٠.٠١٤٢.٣١٣.٤
الائتمان العراقي٣٢.٧٣١.٣٣٤.٢٢٢.٧١٣٠.٧٥٢٧.٥٤٢١.٦٧٩.٤٣١٤.٥٩.٤
٢٣.٥

١٨.٣١٣.٩
دار السلام للاستثمار ١٤.٢٨١٥.٩٤١٣.٠٨١٤.٠٥١٧.٨٠٦٩.٦٨.٢

والتمویل
سومر التجاري٦٣.٣٥٨.٧٥٩.٥٦٣.١٦٦٢.٣٨٦٤.١٧٥٧.٢٥٥٩.٤٣٦٦.٥٥٦.١

بابل٤٩٣٦.٩٣٩.٤٢٩.٧٣٣٢.٨٥٣٢.٣٧٤٢.٨٤٤٧.٦١٤٦.٦٢١.٩
الخلیج التجاري٣٨.٩٣٥.١٣٣.٤٢٣.٣٦٢٢.٨٩١٧.١١٢٠.٠٤٢٩.٥٢٢٦.٥٣٠.٦
٤٦.٦

٤٧٣٤.٥
الموصل للأستثمار ٣٤.٦٢٢٩.٠٧١٨.٠٤٢٧.١٨٢٦.٩٣٢٧.٦٢٦.٨

والتمویل

دلة الشركات المساهمه المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة أعتماد على :اعداد الباحث بالاالمصدر
)٢٠١٣- ٢٠٠٤للسنوات من(

)٤(جدولال
ة التداول (مرة) للمصارف التجاریة عینة البحثنسب

سم المصرفا٢٠١٣٢٠١٢٢٠١١٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤
التجاري العراقي٢.٤١١.٩٤٢.١٩١.٨٥١.٦٦١.٤٤١.٤٢١.٦٠١.٦١.٢

الشرق الأوسط العراقي١.٢٠٢١.١٨٣١.١٤١.٠٥١.٠٦١.٠٥١.٠٧١.٠٦١.١١.١
الاستثمار العراقي١.٥٣٤١.٤١٧١.٤٩١.٥١١.٤٢١.٣٧١.٣٧١.١٩١.٢١.٠



مجلة مركز دراسات الكوفة : مجلة فصلیة محكمة

٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٦٢

الأهلي العراقي١.٤٢٨١.٨١٦٢.٢٨١.٩٠٢.١٥١.٧٣٢.١٧٢.٤٥١.٧١.١
الائتمان العراقي١.٤٧٨١.٤٤٧١.٥٢١.٢٩١.٤٤١.٣٧١.٢٧١.١٠١.٢١.١
١.٢٩٨

١.٢١٢١.١٥
ثمار دار السلام للاست١.١٦١.١٧١.١٤١.١٤١.١٨١.٥١.٠

والتمویل
سومر التجاري٢.٥٧٦٢.٢٧٣٢.٥٦٢.٥٤٢.٤٦٢.٥٥٢.٠٢٢.٢٦٢.٦١.٩
بابل١.٧١٣١.٤٣١١.٤٩١.٢٩١.٣٦١.٣٨١.٦٧١.٨٥١.٨١.٢
الخلیج التجاري١.٥٥٣١.٤٦٣١.٤٢١.٢٢١.٢٢١.١٥١.١٨١.٣٠١.٢١.٢
١.٨٥٠

١.٨٦٤١.٤٨
ستثمار ل للاالموص١.٤٧١.٣٧١.١٩١.٣٢١.٣١١.٣١.٣

والتمویل

عتماد على ادلة الشركات المساهمه المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة :اعداد الباحث بالاالمصدر
)٢٠١٣- ٢٠٠٤للسنوات من(

)٥الجدول (
نسبة دوران السهم (%) للمصارف التجاریة عینة البحث

رفسم المصا٢٠١٣٢٠١٢٢٠١١٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤
التجاري العراقي١٠.٣٧١٢.٢٥١٩.٤٠١٤.٥٥٠١٠.٠٩٧٦.٩٨١٤.٦١٤٦.١٣٣٢.١٤.٩
٦٣.٢٢

٢٤.٦٣٦٢.٦٩
الشرق الأوسط ٢٢.٧٦١٧.٣٧١٩.٢٥٢٦.٤٦١٢.٨٢٢٢.٥١٨.٧

العراقي
٣٥.١٢

٥٠.٩٥٢٩.٢٩
الاستثمار ١٠.١٥١٨.٠٩٢٠.١٤٢٣.١١١٥.٧١١٩.٤١٧

العراقي
الأهلي العراقي٠.٨٠١.٤٥١.٤٠٧.٩٣٠.٧٩١٥.٤٦١٢.٩١٤.٩٤١٩.٥٢٩.١



ل مدى انعكاس النسب المالیة الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیةتحلی

٢٦٣ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

٠.٩١
١.٧٤٦.٤٢

الائتمان ١.١٨٠.٩٢٠.٩٤٠.٥٨١.٥٣٠.٥٢.٠
العراقي

٥.٣٧
٢.٦٥٠.٨٨

دار السلام ٠.٩٤٠.٨١٠.٤٩٠.٥٧١.٥٧٧.٥٢٨.٨
للاستثمار 

والتمویل
سومر التجاري٢٨.٧٨٦.٨٥١.٨٨١.٦٩١٤.٦٥١٢.١١٩.٨٥٢.٦٢١٦.١٩.٦
بابل٦١.٧٦٦٦.٨٩٧.٠٨١٨.٨١٨.٠٢١٠.٧٣١٠.٦٩١٤.٩٢١٤.٣٣٠.٣
الخلیج التجاري١٣.٤٧٣١.٠٣٢٥.٩٩٢٠.٩٩٢٤.٢٢٦.٧٦٤.٠٨٣.٣٨٥.٣٠.٥
٢٠.٠٤

١٥.٢٤٢١.٥٩
الموصل -----٢٢.٨١٦.٣٠١٥.٣٢٩.٣٨٦.٢٣٣٣.٨

ستثمار للا

لمساهمه المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة عتماد على ادلة الشركات اعداد الباحث بالاإ:المصدر
)٢٠١٣- ٢٠٠٤للسنوات من(

)٦الجدول (
القیمة الدفتریة (دینار) للمصارف التجاریة عینة البحث

سم المصرفا٢٠١٣٢٠١٢٢٠١١٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤
جاري العراقيالت١.٣١١١.٤٣٢١.٣٥٢١.٥٨٠١.٤٠٣١.١١٨١.٠٨٨١.٠٦٣١.٠٥٠١.٢٥٠
١.٣٥٢

١.٢٥٢١.٣٧٩
الشرق الأوسط ١.٢٧١.٣٧١.٥٢١.٦٣١.٣٣١.٨٢٥١.٨٠٠

العراقي
الاستثمار العراقي٠.٧٦٥١.٨٦٤١.١٧١١.١٨٠١.٢٤١١.٢٥٥١.٣٠٩١.٠٤٨١.٢٢٥١.٣٠٠
الأهلي العراقي١.١٠٩١.٥٤٧١.٠٥٤١.٠٦١.٠٤١.٢٤١.١٢١.٠٥١.٠٧٥١.٤٥٠



مجلة مركز دراسات الكوفة : مجلة فصلیة محكمة

٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٦٤

الائتمان العراقي١.٣١٤١.٧٥٥١.٥٢٠١.٣٥١.٣٢١.٣٣١.٥٦١.٣٥١.٢٥٠١.٦٠٠
١.١٢٦

١.٢٠١١.٠٤٨
دار السلام ٠.٩٢٠.٩٧١.٢٠٠.٨٥٠.٩٠١.٠٢٥١.١٢٥

للاستثمار والتمویل
سومر التجاري١.٠٥١١.٠٥١١١.٠٨١.١٨١.١١١.٢٨١.٠٧١.٠٧٥١.١٠٠
بابل١.٠٧٣١.١٢٠١.٠٦٩١.١٩٧١.١٠٧١.٣٢١١.١٧٧١.١٨٨١.٠٧٥١.٣٥٠
الخلیج التجاري١.٢١٦١.٤٣٤١.١٣٧١.١١٥١.١٨٤١.٦٤٢١.٢٧٢١.٠٨١١.١٧٥١.١٢٥
١.٢٩٣

١.١٠١١.١٨٩
ستثمار الموصل للا١.٢٩٠١.١٩٣١.٤٨٦١.٢٢٨١.٢١٧١.١٠٠١.١٥٠

والتمویل

راق للأوراق المالیة عتماد على ادلة الشركات المساهمه المدرجة في سوق الع:اعداد الباحث بالاالمصدر
)٢٠١٣- ٢٠٠٤للسنوات من(

)٧الجدول (
معدل سعر السهم (دینار) للمصارف التجاریة عینة البحث

سم المصرفا٢٠١٣٢٠١٢٢٠١١٢٠١٠٢٠٠٩٢٠٠٨٢٠٠٧٢٠٠٦٢٠٠٥٢٠٠٤
٠.٩٧٠

١.٢٢٠١.٣٠٠
التجاري ١.٣٩٠١.٥٥٠١.٤٠٠١.٧٠٠٢.٩٥٠١٤.٠٥٠٥.٣٥٠

العراقي
١.٤٨٠

١.٤٤٠١.٦٤٠
الشرق الأوسط ١.٥٨٠٢.١٢٠٢.٤٥٠٢.٤٠٠٣.٢٥٠٧.٦٠٠٧.٢٠٠

العراقي
١.٠٥٠

٠.٩٨٠١.٠٨٠
الاستثمار ١.٢٤٠١.٣٥٠١.١٥٠١.٤٥٠٢.٢٥٠٦.٧٠٠٨.١٥٠

العراقي



ل مدى انعكاس النسب المالیة الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیةتحلی

٢٦٥ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

الأهلي العراقي٠.٨٤٠٠.٨٣٠١.٠٢٠٠.٨٣٠٠.٨٩٠١.١٠٠١.١٠٠٢.٨٠٠٤.٠٠٠١٤.٤٥٠
٢.٦٦٠

٣.١٦٠٣.٥٠٠
الائتمان ١.٩٤٠٣.١١٥٣.٩٠٠٣.٨٠٠١٦.٦٠٠١٧.٠٥٠١٧.٨٥٠

العراقي
١.٧٨٠

٣.٠٣٠٥.٥٩٠
دار السلام ٥.٨٩٠٦.١٧٠٦.٢٠٠٦.٦٠٠١٤.١٠٠٣٠.٠٠٠٨.٤٠٠

للاستثمار 
والتمویل

سومر التجاري١.٠٤٠٠.٨١٠٠.٨٤٠٠.٨٨٠٠.٩٥٠١.٠٠٠١.٠٥٠١.٧٥٠٣.٣٠٠٢.٧٠٠
بابل٠.٧٣٠٠.٨٠٠٠.٩٢٠١.٠١٠١.٣٢٠١.١٥٠١.٢٠٠١.٣٥٠٢.٨٥٠١٠.١٠٠
١.١٦٠

٠.٩٨٠١.٠٩٠
الخلیج ١.٠٥٠١.٤١٠١.٣٠٠١.٤٥٠١.٩٥٠٩.٠٥٠١٠.٠٥٠

التجاري
٠.٨١٠

٠.٩٠٠١.٣١٠
الموصل ٠.٩٧٠١.٤٠٠١.١٥٠١.١٥٠٢.١٠٠٤.١٠٠١.٠٠٠

ستثمار للا
والتمویل

٢٠٠٤اق للأوراق المالیة للسنوات من (عتماد على التقاریر السنویة لسوق العر : اعداد الباحث بالاالمصدر
–٢٠١٣(



مجلة مركز دراسات الكوفة : مجلة فصلیة محكمة

٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٦٦

مراجع البحث:
العربیة مراجعأولا : ال

الوثائق والنشرات الرسمیة –أ 
) .٢٠١٣- ٢٠٠٤سوق العراق للأوراق المالیة ، التقاریر السنویة للسنوات من (-١
).٢٠١٣–٢٠٠٤ة في السوق للسنوات (سوق العراق للأوراق المالیة ، دلیل الشركات المساهمة المدرج-٢

الكتب–ب 
، ١التمیمي ، ارشد فوائد ، وسلام ، إسامة عزمي ، " الاستثمار بالأوراق المالیة : تحلیل وإدارة " ، ط–٣

.٢٠٠٤عمان : المیسرة للنشر والتوزیع ، 
.٢٠٠٧ناهج للنشر والتوزیع ، ، عمان ، دار الم١العامري ، محمد علي إبراهیم ، " الإدارة المالیة " ، ط–٤
، عمان: دار أثراء للنشر والتوزیع ، ١العامري ، محمد علي إبراهیم ، " الإدارة المالیة المتقدمة " ، ط–٥

٢٠١٠.
، عمان : مكتبة المجتمع العربي ١عقل ، مفلح محمد ، " مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي " ، ط–٦

.٢٠٠٦للنشر والتوزیع ، 
، عمان : دار وائل للنشر ١العلي ، اسعد حمید ، " الإدارة المالیة : الأسس العلمیة والتطبیقیة " ، ط–٧

.٢٠١٠والتوزیع ، 
المرسي ، جمال الدین محمد ، اللحلح ، أحمد عبد االله ، " الإدارة المالیة : مدخل اتخاذ القرارات " ، كلیة -٨

.٢٠١٠قسم إدارة الإعمال ، التجارة ، جامعة المنوفیة ،
، عمان : مؤسسة الوراق ٢دارة الاستثمارات : الإطار النظري والتطبیقات العملیة " ، طإمطر ، محمد ، " -٩

.١٩٩٩للنشر والتوزیع ، 



ل مدى انعكاس النسب المالیة الصادرة عن سوق العراق للأوراق المالیةتحلی

٢٦٧ ٢٠١٥: سنة ٣٧العدد 

مطر ، محمد ، " الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني : الأسالیب والأدوات والاستخدامات –١٠
.٢٠٠٣، عمان : دار وائل للنشر والتوزیع ، ١یة " ، طالعمل
النعیمي ، عدنان تایه ، والتمیمي ، ارشد فؤاد ، " التحلیل والتخطیط المالي : اتجاهات معاصرة " ، –١١

.٢٠٠٨الطبعة العربیة ، عمان : دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع ، 
، الإسكندریة : المكتب العربي ٧لمالیة : مدخل تحلیلي معاصر " ، طهندي ، منیر إبراهیم ، " الإدارة ا- ١٢

.٢٠١٠الحدیث ، 
سكندریة ، جامعة الا–لیة " ، كلیة التجارة هندي ، منیر ، وقریاقص ، رسمیة ، " الأسواق والمؤسسات الما–١٣
.١٩٩٧قسم إدارة الإعمال ، –شعاع الا
الرسائل والاطاریح الجامعیة–ج 
زنجي ، زاهدة علي یاسین ، " دور التداول الالكتروني في أداء سوق العراق للأوراق المالیة " ، رسالة البر –١٤

.٢٠١٠ماجستیر ، جامعة الموصل / كلیة الإدارة والاقتصاد ، 
الدعمي ، عباس كاظم جاسم ، " أثر السیاسة النقدیة والمالیة في مؤشرات اداء الأسواق المالیة " ، - ١٥

.٢٠٠٨كتوراه ، جامعة الكوفة / كلیة الأدارة والأقتصاد ، اطروحة د
یاد فلاح حسن ، " دراسة اقتصادیة مقارنة لتطویر الأداء الاقتصادي للسوق المالي العراقي " ، إالزیدي ، - ١٦

.٢٠٠٩رسالة ماجستیر ، الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنیمارك ، 
" تحلیل مؤشرات الإصلاحات المالیة والمصرفیة في السوق المالي الشرع ، عقیل شاكر عبد مهدي ،–١٧

.٢٠١٠والجهاز المصرفي (مصر والعراق ) " ، أطروحة دكتوراه / جامعة الكوفة ، كلیة الإدارة والاقتصاد ، 
شومان ، حسنین فیصل حسن علي ، " أثر ادارة النقدیة والاستثمارات المالیة المؤقتة في تعظیم قیمة - ١٨

.٢٠٠٥منشأة " ، رسالة ماجستیر ، جامعة الكوفة ، كلیة الأدارة والاقتصاد ، ال
الاعظمي ، براء محي الدین إبراهیم ، " المحفظة الاستثماریة الحدیثة وإمكانیة تطبیقها : دراسة حالة سوق - ١٩

.٢٠١٠العراق للأوراق المالیة " ، رسالة ماجستیر ،جامعة بغداد / كلیة الإدارة والاقتصاد ، 
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٢٠١٥: سنة ٣٧العدد ٢٦٨

الموسوي ، حیدر یونس كاظم ، " أثر الأداء المالي للمصارف الأسلامیة في مؤشرات سوق الأوراق –٢٠
. ٢٠٠٩قتصاد ، جامعة الكوفة / كلیة الأدارة والاالمالیة " ، أطروحة دكتوراه ، 

الأسهم العادیة " ، النصار ، ولاء اسماعیل عبد اللطیف ، " اثر عائد المقسوم ونسبة التوزیع في أسعار - ٢١
.٢٠٠٢رسالة ماجستیر ، جامعة بغداد ، كلیة الأدارة والأقتصاد ،
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