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    أ .م .د سالم صلال راھي ألحسناوي

لقادسیة ــ جامعة ا  كلیة الإدارة والاقتصاد 

  المستخلص

من خلال المعلومات المال�ة التي تفصح عنها القوائم  السهم تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على معدل عائد   

تأمین المدرجة في سوق العراق للأوراق مال�ة لشر�ات قطاعي الخدمات وال المال�ة  ،استخدمت الدراسة  ال

لأسالیب الإحصائ�ة  �ا� الوصف�ة ومصفوفة ا الإضافة إلى الارت لتحلیل المتعددنموذج الانحدار للعوامل المستقلة ، �

ات شمل النموذج على عدد من المتغیرات المستقلة والتي تمثلت ف�حجم الشر�ة . الب�انات واخت�ارالفرض�

ت) ،  ة الدفتر�ة لحقوق مقاسا(�المب�عات أو الإیرادا ال�ة ،فضلا عن ه��ل الموجودات والق�م ودرجة الرافعة الم

مالكین في الشر�ة ، و�ذلك المستو� العام للأسعار.بناءاعلى ب�انات ( ث سنوات ، 11ال ) شر�ة مساهمة ولثلا

ة هذه المتغیرات المال�ة أعلاه لا تؤثر �ش�ل هام إحصائ�ا ع لى عائد أسهم دلت نتائج هذه الدراسة على أن غالب�

ة  لسنتي (   عام للأسعار لسنة (  2012) و (  2011تلك الشر�ات،ماعدا حجم الشر� ) 2012)والمستو� ال

ت ، �ما دلت الدراسة على العلاقةالایجاب�ة والقو�ة بین  ما وایجاب�ا على عائد أسهم الشر�ا ف�ان تأثیرهما ها

متغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع ل   ) على التوالي. 2013) ، (  2011، (  )2010سنوات(  لال

  

Abstract 

      The aim of this study was to ident ify the rate of return of the stock through the financial 
information disclosed by the financial statements of companies both services and insurance 
included in Iraqi market  for securities . The study used a descriptive statistical methods and 
the correlation matrix for the independent  factors , in addition to a regression model for data  
analysis and hypothesis . Model included a number of independent variables , which was 
measured in the size of company (sales or revenue) , and the leverage , in addition to the 
structure of assets and the book value of owners'  equity in the company , as well as the 
general price index .Based on the data of (11)companies and for three years, showed the 
results of this study , that the majority of these financial variables do not affect statistically 
significant returns on the shares of those companies , except for the size of the company  for 
the years (2011) , (2012) and the general price index for the years (2012) their impact was 
significant and positive return on stocks.The study showed a strong positive relationship  
between the independent  variables and the dependent variable for the Years                           
(2010),(2011),(2012)Respectively.         
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   المقدمة

مال�ة والمؤشرات الق�م جانب إلى المستثمرون  �حتاج  في دورا أساسً�ا تلعب المال�ة التي القوائم من ستخرجةالم ال

ت  تحلیل ق�م إلى ،ةالمستقبل� اتجاهاتهم وتقی�م توجیهم  أن �حتاج التي والمؤشرات الق�م أهم سهم ،ومنالأومؤشرا

عدید هناك السهم ، حیث العائد على ومعدل علیهاالمستثمره یتعرف ن�أ التي والنماذج النظر�ات من ال ذا �ه ؛ ل تت

ة أغراض المستخدمین  ة التي تنشرها الشر�ات لخدم فإن ذلك یدل دلالة واضحة على أهم�ة المعلومات المال�

ات المال�ة تتأتى من مد� ملائمتها لحاجات متخذ�  معلومات,ألا إن الأهم�ة الحق�ق�ة للمعلوم مختلفین لهذه ال ال

المستخدم اتخاذها لاتعد ملائمة أو ذات جدو�. لقد  القرارات ، فالمعلومات التي لاتؤثر على القرارات التي ینو�

�ة و حدد مجلس المعاییر المال�ة ا ومهن�ا الخصائص النوع�ة للمعلومات المال ة في الدول المتطورة اقتصاد� المحاسب�

مفیدة لصانعي القرارات ، وقسمتها إلى خصائص رئ�س�ة وخصائص ثانو�ة   Financial and Accounting (ٍٍ ال

Standards Board:1980( تكون من خاصیتي الملائمة نوع�ة الرئ�س�ة للمعلومات المال�ة ت , فالخصائص ال

�ة( ) ، أ� إن المعلومات لكي تكون ملائمة لابد من أن تحسن من قدرة  Relevance and Reliabilityوالموثوق

عات بناها في  ت راجعة حول توق مستخدم على التنبؤ أو تم�نه من الحصول على معلوما الساب� .ول�س هذا ال

ها یجب أن ��ون مناس�ا حتى  ثیر في قرار المستخدم ، فأن توقیت فحسب بل إضافةإلى قدرة المعلومات على التأ

ص�ة الموثوق�ة فتعني قدرة المعلومات المال�ة  ها أو �لها، وأما خا لاتصل إلى المستخدم متأخرة وتفقد �عض ق�مت

ید قابل للتحق� منه �حیث لایخدم فئة من المستخدمین على على وصف ما وضعت من أجل أن تصفه �ش�ل محا

حساب فئة أخر� بل لخدمة �ل المستخدمین دون تمییز. أما الخصائص الفرع�ة للمعلومات المال�ة تتكون من 

س الشر�ة عبر الزمن والث�ات على  ماثلة في نفس الفترة ولنف بل�ة المعلومات المال�ة للمقارنة بین الشر�ات المت قا

م مستثمرالتعرف �حتاج التي المؤشرات أهم من�عدالسهم  العائد على لذا  فإن معدل؛  �اد�ال   إلیهاعند اتخاذه ال

متمثل سعرالسهم في النمو معدل عن جیدة لف�رة هذاالمعد �عطي الشر�ة، حیث في لقرارالاستثمار   بتوز�عات ال

 الحق�ق�ة الق�مة السوق  في سعرالسهم ، إذ �مثلة�مجان أسهم أو توز�عات نقد�ة توز�عات �انت سواء الواحد السهم

السوق.  السهم سعر ز�ادة خلال من لتعظ�مها مالك �ل �سعى والذ� للتحق� القابلة أولثروة الملاك للاستثمارات

مال�ة �احثین في هذا الخصوص من خلال توض�ح دور المعلومات ال ة لجهود ال م�مل ا تأتي هذه الدراسة   ومن هن

ة ، �عض في شرح وتفسیر  عوائد الأسهم في السوق المال�ة  . اشتملت الدراسة في محتو�اتها على المنهج�

ة الدراسة ،اخت�ارالتحق� ،  الإحصائي للتحلیل ملائمةالب�انات من الدراسات السا�قة ، الإحصائ�ات الوصف�ة لعین

تو  ارفرض�ا ات . الدراسة تحلیل واخت�   ، لتنتهي ب�عض الاستنتاجات والتوص�
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  منهج�ة ال -1

الدراسة -1-1   : مش�لة

  : س الآتي الرئ� �السؤال الدراسة مش�لة ص�اغة �م�ن

 الأسئلة منه ؟و�تفرع  الشر�ات أسهم عائد علىلماأهم المعلومات المال�ة المنشورة في القوائم المال�ة  المؤثرة على معدلا

  :  الآت�ة

 سوق  في المدرجة عدل العائد على أسهم الشر�اتبین حجم الشر�ة وم إحصائ�ة ذات دلالة علاقة هناك هل )1

عراق للأوراق مال�ة ال  ؟ال

�ة ومعدل العائد على أسهم الشر�ات إحصائ�ة ذات دلالة علاقة هناك هل )2  في المدرجة بین درجة الرافعة المال

عراق للأوراق سوق   ؟المال�ة ال

�ةبین ه��ل الموجودات ومعدل العائ )هلهناكعلاقة3 عراق  د على أسهم الشر�اتذات دلالةإحصائ المدرجةف�سوقال

مال�ة   ؟للأوراقال

�ةبین الق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین ومعدل العائد على أسهم الشر�ات )هلهناكعلاقة4  ذات دلالةإحصائ

مدرجةف�سوقالعراق للأوراقالمال�ة   ؟ال

عام للأسعار ومعدل العائد على  )هلهناكعلاقة5  أسهم الشر�اتذات دلالةإحصائ�ةبین المؤشر ال

مدرجةف�سوقالعراق للأوراقالمال�ة   ؟ال

  أهم�ةالدراسة : -1-2

�ة ة التي تفصح عنها القوائم المال علومات المال�  للشر�ات تتضحأهم�ةالدراسة في �ونهاتسلطالضوءعلىأهم�ةالم

مال�ة يف عوائدالأسهم لمعرفة عوامل التي تبرز  بین تحدیدالعلاقة و�ذلك سوق العراق للأوراق ال ت ال ها تلك المعلوما

 من تن�ع أهم�ة الدراسة فإن؛ لذا اقتصادالدولة على التأثیر في دور�بیر لهامن الأسهم لما عوائد وأثرهاعلى

مؤثرة دراسةالعوامل   :خلال من عائدالأسهم على ال

ب في حجم )1 ة . الأسهم تداول إم�ان�ة دراسة ظاهرةالتذبذ   وعوائد الشر�

مالي السوق  في المتعاملین إم�ان�ة إفادة ) 2 مستثمر�ن، والوسطاء، مثل ال ائج هذه من وغیرهم ال في  الدراسة نت

  .المناس�ة اتخاذهم القرارات الاستثمار�ة

ة الدراسة ) تعدهذه3 ة المستخرجة من القوائم المال� معلومات المال�  لشر�ات من الدراسات القلیلة في تناولهاال

  لمالي العراقي .في السوق ا قطاعي الخدمات والتأمین المدرجة

هداف -1-3   : الدراسة أ

  �م�ن توض�حها �الآتي : 

أثیرا من وأ� من عوامل  ) ب�ان ماه�ة المعلومات المال�ة المستن�طة من القوائم المال�ة للشر�ات1 كثر ت الدراسة أ

  .عوائدأسهمها  علىغیرها
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مؤثرة المستثمر للعواملمعرفة  )2  شراءها . أوقرار الأسهم ب�ع قرار اتخاذ في �ساعدهمما ومراقبتها ال

یها السوق المالي3 ات التي تتعرض إل والعمل قدر المستطاع على  اتواجهه قد التي والمشاكل ) معرفة الصعو�

  .وغا�اتها  اهدافهلأتلافیها تحق�قا 

مختلفة للفرض�ات والتنبؤ�ة التفسیر�ة القدرةمعرفة )4 ت للخروج فيللت�این  ال ت عوائدأسهم الشر�ا  شأنها من بتوص�ا

لإفصاح جودة تحسین ة . ا عراق�   عن المعلومات المال�ة في السوق المال�ة ال

  : الدراسة فرض�ات -1-4

  وأهدافها، تتضح فرض�اتها �الآتي :  وفقا لمش�لةالدراسة

ةإحصائ�ة علاقة هناك)1 قطاعي الخدمات والتأمین  بین حجم الشر�ة ومعدل العائد على أسهم شر�ات ذات دلال

مدرجة عراق للأوراق سوق  في ال مال�ة ال  . ال

�ة ومعدل العائد على أسهم شر�ات ذات دلالةإحصائ�ة علاقة )هناك2 مات  بین درجة الرافعة المال قطاعي الخد

عراق للأوراق سوق  في والتأمین المدرجة مال�ة ال  . ال

ة علاقة )هناك3 قطاعي الخدمات  بین ه��ل الموجودات ومعدل العائد على أسهم شر�ات إحصائ�ة ذات دلال

عراق للأوراق سوق  في والتأمین المدرجة مال�ة ال   . ال

ة علاقة )هناك4 قطاعي  بین الق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین ومعدل العائد على أسهم شر�ات إحصائ�ة ذات دلال

عراق للأوراق سوق  الخدمات والتأمین المدرجةفي مال�ة ال   . ال

ة علاقة )هناك5 قطاعي الخدمات  مؤشر العام للأسعار ومعدل العائد على أسهم شر�اتبین ال إحصائ�ة ذات دلال

عراق للأوراق سوق  في والتأمین المدرجة مال�ة ال   . ال

  : الدراسةوعینة مجتمع -1-5

مدرجة �افةالشر�ات من الدراسة مجتمع یتكون      عراق للأوراق المال�ة لمدة ثلاث سنوات للفترة من سوق  في ال  ال

مال�ة شر�ة، إذأن  ( 84  )نم یتكون  ) ، الذ�2012/ 31/12( ) لغا�ة1/1/2010(   سوق العراق للأوراق ال

ثمار ،الصناعة ، الفندقة والس�احةالمصارف  قطاع : وهي مختلفة س�عة قطاعات من یتكون  الزراعة ، ،الاست

تأمین المدرجةو الخدمات ، ، �افة شر�ات قطاعي الخدمات وال ، �ونهما أكثر  التأمین.أماعینةالدراسةتمثلت في 

هما ولما لهما من النشا� الواضح في السوق من حیث التداول  القطاعات لم تنل حظها في تصد� ال�احثین لدراست

التداول للقطاع الخدمي   ملیون دینارللسنوات  27064،  48947،   20606وعدد الأسهم ، إذ بلغ حجم

أ2012) ، (2011) ، (  2010( ملیون دینار    2030، 7830،    2293مین) على التوالي ، ولقطاع التـ

  1614) على التوالي ؛  ف�ما بلغت عدد الأسهم لقطاع الخدمات 2012) ، (  2011) ، (2010للسنوات (

) 2010ملیون سهم للسنوات (    6710 ، 9969 ،   6160ملیون سهم ، ولقطاع التـأمین   2030،  3813،

فضلا عما یتعرض )،2012النشرة السنو�ة للبنك المر�ز� العراقي (  ) على التوالي . (2012) ، (  2011، (  

تاج .  ة لمفاصل الإن صناع�ة والزراع�ة  وتدهور البنى التحت� إل�ه العراق و�عان�ه من تذبذب في المجالات ال
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ضعین للدراسة ، إذبلغعددالشر�ات(1و�وضح الجدول ( ة الدراسة  للقطاعین الخا  )شر�ة11) أسماء الشر�ات عین

ت تأمین من 5) شر�ات مدرجة تمثل القطاع الخدمي و (10)شر�ات خدم�ة من أصل (6منها : (  ) شر�ا

عینة الدراسة  نس�ة5( مجموع الأصلي  المجتمع من(13.1%)  ) شر�ات مدرجة تمثل قطاع التأمین ، وتش�ل

ال�ةونس�ة ( لسوق   أخذهذه تم شر�ة ، وقد )15) من قطاعي الدراسة ال�الغ عددهما (73.3%العراق للأوراق الم

عینة معلومات �افة لتوفر ال   . �الدراسة الخاصة ال

  :الب�انات جمع -1-6 

كتب اللازمةلإعدادهاعلى الب�انات في جمع ر�زت الدراسة     تقار�ر ذات العلاقة ، والرسائل والمجلات ال و�ذلك ال

ال�ة والقوائم مال�ةالمن السنو�ة لحر�ة التداول في سوق العراق الم نة الدراسة والنشرات السنو�ة شور ال ة للشر�ات عی

مواقع الالكترون�ةللبنك المر�ز� العراقي ،   .إضافة إلى ال

  الب�انات : تحلیل منهج -1-7

، وتمثلت  (SPSS V14)التحل�لالإحصائي برنامج الدراسةعلى اعتمدت،  التحلیل�ة الإحصائ�ة لأجراءالاخت�ارات

  �الآتي :

ت بین العلاقة ونوع یددرجةلتحد : مصفوفةالارت�ا� )1 متغیرا   الدراسة . لسنوات ال

ة �مجموع الموجودات:  لإ�عاد الارت�ا� بین المتغیرات المستقلة . ) مصفوفةالارت�ا�2   الموزون

لانحدارالمتعدد تحلیل)  3   .الدراسة لنموذج التفسیر�ة لتحدیدالقدرة: ا

  الدراسة : نموذج -1-8

معادلةالآت�ة  خلال من المستقلة الدراسة متغیرات لى�عائد السهم بناءًاع التنبؤ �م�ن   :ال

Y = a + (Β1X1) + (Β2X2) + (Β3X3) + (Β4X4) + (Β5X5)  

  : إذأن

: Y تشیرإلى عائد السهم 

:a تمثل الحد الثابت 

: X1  تشیرإلى حجم الشر�ة  

: X2 ة تشیرإلى�   درجة الرافعة المال

X3 ه��ل الموجودات : تشیرإلى  

: X4كین في الشر�ةوال تشیرإلى   ق�مة الدفتر�ة لحقوق المال

 : X5  تشیرإلى المستو� العام للأسعار  

  متغیرات الدراسة : -1-9

غیرات الآت�ة :   تتمثل �المت
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) EPS( Earning Per Share )ر�ح�ةالسهمالواحد( )المتغیر التا�ع : یتمثل �عائد السهم فق� ، الذ� �قصد �ه1

ن�ة مدة خلال الدینارالواحدالمستثمر ما��س�هإذ �مثل  ) ،885 :٢٠٠٤الز�ید�، ( �ما أوضحه  محددة زم

  )، و�حسب وفقا للمعادلة الآت�ة :2001(عبده،

لأسهم العاد�ة الواحد ر�ح�ةالسهم   =  صافي الدخل / عدد ا

  ) المتغیرات المستقلة  : وتتمثل �الآتي :2

یتمثل �حجم المب�عات أو الإیرادات السنو�ة  ة :    *حجم الشر�

, 2005 :321-341)(Akhtar , S. ؛  

, 2004 :387- 405)( Deesomsak ,R. & Prescott , G.  

ها دراسة  �ل من : ة �ما أوضحت مال�ة : وتمثل نس�ة المدیون�ة الكل�   * درجة الرافعة ال

 )97-112Panno , 2003 :( , 2005 :321-341) ,(Akhtar , S. : وتحسب �الآتي  ،  

  مطلو�ات / مجموع الموجوداتنس�ة المدیون�ة = مجموع ال  

ة إلى مجموع الموجودات ، �ما أوضحه ة الموجودات الثابت   *ه��ل الموجودات : و�مثل نس�

  (Gaud .P ; E. Hoesil ; M. & Bender ,A. ,2005 : 51-69) : و�حسب �الآتي  ،  

ة / مجموع الموجودات   ه��ل الموجودات = الموجودات الثابت

  ق العراق المالي ، وتحسب �الآتي :لمالكین : أوضحتها تقار�ر حر�ة تداول سو لحقوق ا الدفتر�ة الق�مة*

ة  لحقوق المالكین = الق�مة الدفتر�ة الق�مة  ت الشر�ة. الدفتر�ة الق�مة -الدفتر�ة لأصول الشر�   لالتزاما

عراق المالي اعتمدسوق  * المؤشر العام للأسعار : �مثل آخر سعر إغلاق نها�ة السنة ، فقد  جدید ؤشرعامم ال

عام لمؤشر تق�مها بلغ وقد 2009 /3/9 من  ابتداءاً   في العام المؤشر ل�غل� نقطه، )117الجلسة ( تلك في ال

)عن المؤشر الساب�  �ما أوضحه 11,41( بلغت المؤشر�نس�ه وقدانخفض نقطه  )100,86( عند السنة نها�ة

ماد على النشرة السنو�ة للبنك  2009ال�ة التقر�ر السنو� لحر�ة التداول في سوق العراق للأوراق الم ، وتم الاعت

)   1،2،3)  للحصول على المؤشر العام للأسعار لسنوات الدراسة. وتوضح الجداول (2012المر�ز� العراقي(  

نة الدراسة  للسنوات  ( ت عی   )  على التوالي .2012)،(2011)،(2010متوس� ق�م المتغیرات المستخرجة للشر�ا

  السا�قةالدراسات  -2

  أجر�ت عدة دراسات أجنب�ة وعر��ة منها :

 السهم ور�ح�ة أسعارالأسهم بین (العلاقة: هدفت الدراسة المعنونة(chang, et, al,, 2000 ) ) دراسة  1

مال�ة للأوراق تایوان سوق  الواحد في  من   الواحد  السهم ور�ح�ة أسعارالأسهم بین العلاقة على التعرف ) ، إلىال

ثیرواستخدم ودرجة التشغیلي الدخل في النمو معدل بین العلاقة على تعرفالدخل ،وال  المدرجة أسعارالأسهم - تأ

مال�ة للأوراق تایوان سوق  في  unit ): استخدمت الدراسة الأسالی�الإحصائ�ةالتال�ة .  1996-2006 فترةلل ال

root test, Engle- Granger Co integration test)     .النموفي معدل حسب اتالشر� تم تصنیف 
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 مع مشترك تكامل لهاعلاقة تكون  أسعارالأسهم أن إلى مجموعات. توصلت الدراسة إلى أر�ع التشغیلي الدخل

لأر�ع للمجموعات الدخل وفقا من الواحد السهم ر�ح�ة نما ، ا  بین المشترك التكامل علاقة لاتوجد بی

ة نصیب  مع تتحرك أسعارالأسهم الدراسةأن استنتجت حیث ,من الدخل الواحد السهم و ر�ح�ة أسعارالأسهمالفرد�

مد� في الأر�اح من الواحد السهم   .النس�ة بنفس �الضرورة ل�س ولكن الطو�ل ال

عات العرض�ة المشتر�ةMansor, Syuhada , 2009)(دراسة ) 2 لمعدل  :هدفت الدراسة المعنونة ( التوق

ت مد� على العلاقة نوع على التعرف إلىمتوقعة للأسهم)العوائد ال معدل الدخل ، و النقد�ة إلى التوز�عا  الطو�ل ال

لأسهم عائدات و�ین من جهة السهم دخل /السعر ومعدل، السعر / �ةالنقد معدل التوز�عات مابین والقصیر  في ا

مال�ة للأوراق مالیز�ا سوق  تمن جهة أخر� ، ال استخدمت الدراسة   1989- 2005 . من الدراسة فترة بلغ

لأسهم ، والعدید الشهر�ة لعائدات الب�انات  Unit root test, Johansen Coالإحصائ�ة الأسالیب من ا

integration test, Error– correction model, Granger causality  ،قوة على التعرف بهدف وذلك 

ا�  عائدات و�ین تغیراتتلك الم بین قو�ةإیجاب�ة علاقةوجود الدراسة . استنتجت الدراسة  متغیرات بین وصحةالارت�

لأسهم مد� على ا  ، من جهةالسعر / �ةالنقد معدل التوز�عات مابین مهمة علاقةإیجاب�ة هناك ،وأن�ل الطو  ال

لأسهم وعائدات مد� على ا ةر، من جهة أخر�القصی ال  من جهة الدخل / رمعدل السع بین مهمة سلب�ة . وعلاق

لأسهم عائدات و�ین مد� على ا   . ر�من جهة أخ القصیر، ال

ة () :2005، �اشیخ(دراسة ) 3 ت بین العلاقةهدفت الدراسة المعنون متغیرا محاسب�ة ال  وأسعارالأسهم) ، إلى ال

نت اإذاكا مساهمین حقوق  ور�ح�ة السهم الواحد ، والعائدعلى، الموزع للسهم،والر�ح الدفتر�ة الق�مة اخت�ارم  تساعد ال

ت ق لأسهم ف�عائد السهم التغیرات تفسیر على مدرجة والصناعة والأسمنت والخدمات البنوك طاعاتشر�ا  �سوق  ال

لأوراق مال�ة ا لانحدارالمتدرج  السعود�. استخدمت الدراسة أسلوب ال استنتجت  . regression – stepwiseا

ة لأس المتغیرات تلك بین قو�ة طرد�ة الدراسة وجودعلاق و القدرة  % 56 الانحدار معامل بلغ حیثهم ،وأسعارا

ة   . الدراسة ومتغیرات القطاعات لتلك الأسهم أسعار بین تفاوت هناك ،  �ماأن  R-square) (%31 للنموذج التفسیر�

ة () :2010، (   عبیدات(دراسة ) 4  دراسة التجار�ة البنوك أسعارالأسهم محددات تحلیلهدفت الدراسة المعنون

ة عوامل على التعرف إلى،  )عمان بورصة في تطب�ق�  البنوك التجار�ة على �التطبی� وذلك سهمالمحددةلأسعارالأ ال

لأردن�ة مساهمة ا   فترة خلال عمان بورصة في ال

لانحدارالخطي نموذج - الدراسة استخدمت . 1992- 2009  متعدد. استنتجت الدراسة عدم ا  وجودعلاقة ال

مال�ة ةوالرافع الدفتر�ة، والق�مة النقد�ة، التداول ،والسیولة حجم بین إحصائ�ة دلالة ذات طرد�ة  جهة من ال

 جهة من السهم وعائد الموزع الر�ح بین إحصائ�ة دلالة ذات طرد�ة علاقة و�ینأسعار الأسهممنجهةأخر� ،ووجود

  .أخر� جهة من الأسهم أسعار و�ین
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  الإحصائ�ات الوصف�ة لعینة الدراسة -3

كثر دلالة فقد ) الإحصاءات الوصف�ة للشر�ات عینة الدراسة، ولكي تكون الإ4یوضح الجدول رقم( حصاءات أ

ها  جر� استخراجها لكل الشر�ات والتي تتألف الإحصاءات في أغلبها من متوسطات عوامل نموذج الدراسة لسنوات

  ) .2012) و (2011) و (2010الثلاث (

�ان 4و�تضح من الجدول رقم ( ت واسعة جدا.  ) أن متوس� إحصاءات هذه الشر�ات تتوزع على مد�ا

ینأقل متوس� عائد سهم من بین �ل الشر�ات ولكافة سنوات الدراسة  ،  فمثلا یتراوح متوس� لشر�ةالخلیج للتأم

ة الخلیج للتأمین و ( )04.() ما بین 2010عائد السهم للشر�ات لسنة (   ) دینار لشر�ة 71.07دینار لشر�

   � عائد السهم لسنة دینار. �ما یوضح الجدول �ان متوس 22.48)(الموصللمدنالألعاب �انحراف مع�ار� مقداره

أمین التي حققت خسارة في أسهمها  و  05.- )()  یتراوح ما بین2011( دینار  (18.20)دینار لشر�ة الخلیج للت

أمین �انحراف مع�ار�(           دینار، �ما یوضحالجدول متوس� عائد سهم الشر�ات لسنة )6لشر�ة الحمراء للت

أمین و ( دینار لشر�ة03)  ) ف�انت ما بین (2012( انحراف 121.35الخلیج للت مین � ) دینار لشر�ة الحمراء للتأ

دینار. وتجدر الإشارة هنا إلى أن وجود شر�ة الموصللمدنالألعاب وال�الغ عائد سهمها  36.03)مع�ار� (

عراقللنقلالعام �عائد سهم -)دینار وشر�ة �غداد71.07( دینار ضمن الشر�ات ، أد� إلى ارتفاع  )35.88(ال

ئد 2011). أما في سنة (  2010ءات هذه الشر�ات لسنة (  إحصا ) فأن شر�ة الموصللمدنالألعاب ال�الغ عا

ما أن هذا الأمر لا یؤثر على 2011) دینار لسنة (  12.11سهمها ( ) فقد تراجعت إلى أدنى مستو� لها . عل

�ق�متها المطلقة وإنما �ق�متها الموزونة �فاءة النموذج المستخدم في الدراسة لكون العوامل الداخلة ف�ه ل�ست مقاسه 

( �مجموع الموجودات) ما لم تكن هذه العوامل نسب مئو�ة �طب�عتها �نس�ة المدیون�ة وه��ل الموجودات والمستو� 

عام للأسعار حیث استخدمت �ما هي.أما �النس�ة لحجم الشر�ة .�انأكبر حجممن بین �ل الشر�ات ، للشر�ة  ال

عراق�ة للنقلالبر� تأمین لسنتي 2010لسنة ال . فقد تراوحت مد�اتها ما بین  2012، 2011ولشر�ة الحمراء لل

�انحراف (4614776134) ) دینار لشر�ة الأمین للتأمین و197062091( دینار للشر�ة العراق�ة للنقلالبر� 

ة الما 275000000)(), وما بین 2010( دینار لسنة 1321504086)مع�ار� ( ة الالرافع  ورةمعمل�ة دینار لشر�

عقار�ة و للاستثمارات انحراف مع�ار�  11352151090( ال  3269748214)() دینار لشر�ة الحمراء للتأمین �

دینار لشر�ة  ) 13091682166(الكرخ و دینار لشر�ة العاب 574054000)(). وما بین 2011دینار لسنة (

  ) .2012لسنة (  (3595628952)  الحمراء للتأمین �انحراف مع�ار� 

�ة في الشر�ة ،حصلت شر�ة �غداد عام للنقل العراق -أما من حیث درجة الرافعة المال أعلى درجة رافعة مال�ة  ال

كبیر لشر�ة ال ة سنوات الدراسة ، �ما نر� التفاوت ال العقار�ة فقد  للاستثمارات ورةمعممن بین �ل الشر�ات ولكاف

ة ( ت وال�الغ ة ب�اقي الشر�ا في الوقت التي �انت ثاني أعلى الشر�ات من حیث  0)%بلغت أدنى درجة لها مقارن

ة لهذه الشر�ات بین) 2425000000) الذ� بلغ  (2010الحجم لسنة (   ت مد�ات الرافعة المال�     دینار وتراوح

عام والشر�ة العراق�ة للنقل العراق -�غداد ) لشر�تي%67و (0%) (  %26)البر� و �انحراف مع�ار� ( للنقل ال
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عقار�ة و  للاستثمارات ورةمعملشر�ة ال )(%4. وما بین )2010لسنة ( عام  للنقل العراق -لشر�ة �غداد (%67)ال ال

دینار لشر�ة  (%61 ) ) لشر�ة دار السلام للتأمین و  %3). وما بین (2011لسنة (   )22 .�انحراف مع�ار� (

  ).23 .العام �انحراف مع�ار�(  للنقل العراق -�غداد

ة الأهل�ة للتأمین أعلى ه��ل للموجودات من بین �ل أما من حیث ه��ل ال ة , �ان للشر� موجودات في الشر�

اته للشر�ات لسنة ( ) لشر�ة الخلیج %0)ما بین (2010الشر�ات ولكافة سنوات الدراسة ،  فقد تراوحت مد�

أمین �انحراف مع�ار�(%84) للتأمین و (  ورةمعملشر�ة ال (%0). وما بین )26 .للشر�ة الأهل�ة للت

ة و ( ار� ( %90)للاستثماراتالعقار�         ). ومابین2011لسنة (   27 . )للشر�ة الأهل�ة للتأمین �انحراف مع�

عقار�ة و ( للاستثمارات ورةمعملشر�ة ال1%) ( أمین �انحراف مع�ار� (%91) ال �ة للت لسنة ) 29.للشر�ة الأهل

)2012( .  

تفاوت الكبیر لشر�ة العاب الكرخ ولكافة سنوات أما من حیث الق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین  في الشر�ة  ، فنر� ال

ة ب�اقي الشر�ات وال�الغة  ة إلى حقوق المالكین لها مقارن ) (230609953 الدراسة ، فقد بلغت أدنى ق�مة دفتر�

�ات . وتراوحت مد% 42) و�لغ 2010دینار ، في الوقت التي �انت ثاني أعلى ه��ل موجودات للشر�ات لسنة (

) دینار لشر�ة العاب الكرخ و 230609953الق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین في هذه الشر�ات بین (

انحراف مع�ار� ) دینار للشر�ة العراق�ة للنقل14543189948( ) 2010دینار لسنة ( (4978598946) البر� �

البر�  شر�ة العراق�ة للنقلدینار لل 21830472621)(دینار لشر�ة العاب الكرخ و  32610668) . وما بین (

الكرخ و   ) لشر�ة العاب458975882) . وما بین (2011) دینار لسنة (   �6553176478انحراف مع�ار� (

انحراف مع�ار� ( للنقل دینار للشر�ة العراق�ة (14766683107)    . )2012لسنة ( )4901038200البر� �

فانه �مثل المؤشر السنو� العام لكل السوق المال�ة ، فقد بلغ  أما �النس�ة لمؤشر المستو� العام للأسعار للسوق ,

) 2011نقطة لسنة (  (136.03)) . �ما بلغ30.45) �انحراف مع�ار� (2010) نقطة لسنة ( (100.98

ما بلغ�41.01انحراف مع�ار� (   ) .37.69) �انحراف مع�ار� (2012) نقطة لسنة (  125.02 () ، ف�

   الإحصائي للتحلیل ةالب�اناتملائم من اخت�ارالتحق� -4

ائج موضـــوع�ة مـــن التحقـــ� لإغـرـاض ل المســـتقلة الداخلـــة  نتـــ الدراســـة لابـــد مــنـ اســـتعراض مصــفـوفة الارت�ـــا� بـــین العوامـــ

ة،  مســــتقل مـــلـ ال ـــاب� �بیـــر بــــین العوا ة تطـ ـــ�ل راء عـــدم وجــوــد مشـ ـــاءة النمـــوـذج جــــ ـة للاطمئنــــان علـــى �فـ فـــي نمــــوذج الدراســـ

ة فــــي الب�ا مـــنـ العوامــــل فوجــوـد مثــــل هــــذه المشــ�ـل ـة لكـــل عامــلــ  صــــعو�ة توضــ�ـح الأهم�ــــة الفرد�ـــ نـــاـت قـــد �ســــاعد فـــيـ 

ـــدـ  ــوــص فقــــ ــــذا الخصـــ آخر. و�هـــ ــــ ـــ�ل أو �ـــ ــــ ـــائج النمـــــــوذج �شـ نتــــ ـ�ة  ــيــ حساســــــ ـــادة فــــ ـــوـذج  أو ز�ــــ ـــيـ النمـــ ـــــتخدمة فـــ مســ ال

�ــرــ( مســـــتو� Gujurati,1986:299ذ دار � لانحــــ ملین مســــتقلین فـــــي تحلیــــل ا ــــا� بـــــین أ� عـــاـ ـة الارت� % أو 08) أن درجـــ

ــــ ـــيـ أقــــل قـــــد لا تكـ ـــاءة اســـــتخدامها فـ ـــائ�ةللعوامل المســـــتخدمة أو �فـ م�ةالإحصــ ـ�ة لتحدیــدــ الأه ــــة �النســــ ون حرجــــة أو مؤذ�ـ

كــــن المهـــمـ أن لا تكـــوـن مرتفعــــة جــدــا �شـــ�ـل یــؤــد� إلــــى تقلیــــل  ـــاب� بــــین العوامـــلـ موجـــوـدة لا محالــــة ول النمـــوـذج. فالتطـ

ةالإحصائ�ةلتلك العوامل. لأهم�  ا
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ة في الدراسة للسنوات ) مصفوفة7) ، (6) ، (5و�وضح الجدول رقم ( ا� بین العوامل المستقلة المستخدم   الارت�

ا� بین العوامل المستقلة لسنةوتبین  .على التوالي  2012،   2011،  2010 في الجدول 2010 مصفوفة الارت�

كین وحجم الشر�ة بلغ () 5رقم ( ب بین الق�مة الدفتر�ة  لحقوق المال ) من 911 . -، أن هناك ارت�ا� قو� سال

مال�ة بلغ ( ة  لحقوق المالكین والرافعة ال �مة الدفتر� ) من جانب آخر ، 575.جانب ، وارت�ا� قو� موجب بین الق

ة المال�ة . أما مصفوفتي الارت�ا� بین 660. -�ما إن هناك ارت�ا� قو� سالب بلغ ( ة  والرافع ) بین حجم الشر�

عوامل المستقلة لسنتي    ا� بینهما . فقد خلت من أ� ارت� 2012،  2011ال

ال�ة عند استخدامها �ش�ل مطل� ، فان ذلك �ستدعي وزن   ت الم و�ما  الدراسات السا�قة وجدت مش�لة في المعلوما

ة ما لم تكن هذه العوامل نسب مئو�ة �طب�عتها �درجة الرافعة  2010عوامل الدراسة  لسنة   فق� �متغیرات مناس�

مال�ة و المؤشر العام للأسعار وه��ل المو  �ما هي . وفي اخت�ار العامل المناسب ال ت  جودات ، حیث استخدم

مل التي تحد من المش�لة Dukes , 1976 :193-147توصل (  ت) من أفضل العوا ) إلى إن (مجموع الموجودا

ة   نموذج لسن �عد استخدام (مجموع الموجودات) �عامل وزن  2010وتحاف� على  �فاءة النموذج ؛ وعل�ه �ص�ح ال

  المطلقة �الآتي : لق�م العوامل

ة +ه��ل الموجودات + الق�مة الدفتر�ة لحقوق  عائد السهم = حجم الشر�ة/مجموع الموجودات +الرافعة المال�

مالكین/مجموع الموجودات  +المؤشر العام    للأسعار     ال

ة (8في الجدول ( �لاح� �ش�ل واضح ة لسن معدل رنة �س�طة ، و�مقا) 2010) مصفوفة ارت�ا� العوامل المستقلة ال

نها و�ین المصفوفة في الجدول ( ـ (مجموع الموجودات)، حیث لم تظهر أ� ارت�اطات 5بی ) ، أثر وزن العوامل ب

  تذ�ر بین المتغیرات المستقلة .

  الدراسة تحلیل واخت�ارفرض�ات -5

 الانحدار یلتحل �استخدام المنهج�ة في تحدیدها تم التي الدراسةفرض�ات أورفض قبول �مثل محاولة اخت�ارمد�

   :،  و�مایلي Simple Regression ال�س��  الخطي

ث یوضح الجدول رقم 9یبین الجدول رقم ( ) معاملات الانحدار للمتغیرات المستقلة والاخت�ارات المتعلقة بها، حی

ینار واحد14.39( 2010لسنة  لحجم الشر�ة ) ،  أن ق�مة معامل الانحدار9(  ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار د

ة( حجم الشر�ةفي  المحسو�ة لهذا  t) دینار ، وتشیر ق�مة 14.39سوف یؤد� إلى تغیر في عائد أسهمها بنس�

متغیر( معنو�ة (1.276ال على عائد  لحجم الشر�ة%) �انعدام الأثر ذات الدلالة الإحصائ�ة 25.8) و�مستو� 

) وهذا �عني أن التغیر �مقدار 1.52E-009( 2011لسنة  لحجم الشر�ةأسهمها . أما ق�مة معامل الانحدار 

غیر في عائد أسهمها بنس�ة ( حجم الشر�ة دینار واحد في ) دینار ، وتشیر ق�مة 1.52E-009سوف یؤد� إلى ت

t )معامل الانحدار معنو�ة(3.373المحسو�ة لق�مة  لحجم ما ذهب إل�ه ال�احث �أن صحة  ) إلى2 %) و�مستو� 

  2012لسنة   لحجم الشر�ةأسهمها  . أما ق�مة معامل الانحدار  أثر ذات دلالة إحصائ�ة على عائد الشر�ة

)9.51E-009ینار واحد في ة ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار د سوف یؤد� إلى تغیر في عائد  حجم الشر�
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) 12.884المحسو�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا المتغیر(  t) دینار ، وتشیر ق�مة9.51E-009أسهمها بنس�ة (

   . على عائد أسهمها لحجم الشر�ة) بوجود الأثر ذات الدلالة الإحصائ�ة 0%نو�ة (و�مستو� مع

ة ) أن ق�مة معامل الانحدار�9ما یوضح الجدول رقم ( ) وهذا 1.95-( 2010للشر�ة لسنة   لدرجة الرافعة المال�

�ة�عني أن التغیر �مقدار وحدة واحدة في  في عائد أسهمها  بنس�ة  للشر�ة سوف یؤد� إلى تغیر درجة الرافعة المال

) و�مستو� معنو�ة 047.-المحسو�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا المتغیر ( t) دینار، وتشیر ق�مة 1.95-(

ة �أن %96.4( في الشر�ة أثر ذات دلالة إحصائ�ة على عائد  لدرجة الرافعة المال�ة) إلى �طلان الفرض�ة القائل

) وهذا �عني أن 005.-(  2011في الشر�ة لسنة   ة الرافعة المال�ةلدرجأسهمها  . أما ق�مة معامل الانحدار 

) 005.-یؤد� إلى تغیر في عائد أسهمها  بنس�ة( في الشر�ة سوف درجة الرافعة المال�ةالتغیر �مقدار وحدة واحدة في 

معامل الانحدار لهذا المتغیر( tدینار، وتشیر ق�مة  معنو�ة (147.-المحسو�ة لق�مة  ) إلى 88.9%) و�مستو� 

ت دلالة إحصائ�ة  في الشر�ة على عائد أسهمها  . أما ق�مة  لدرجة الرافعة المال�ةرفض فرض�ة وجود أثر ذا

مال�ةمعامل الانحدار  ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار وحدة 015.(  2012في الشر�ة لسنة     لدرجة الرافعة ال

�ةواحدة في  ) دینار ، وتشیر 015.ى تغیر في عائد أسهمها  بنس�ة(في الشر�ة سوف یؤد� إل درجة الرافعة المال

معامل الانحدار لهذا المتغیر ( tق�مة  معنو�ة (219.المحسو�ة لق�مة  ) إلى انعدام الأثر ذات 83.5%) و�مستو� 

  على عائد أسهمها  . لدرجة الرافعة المال�ةالدلالة الإحصائ�ة 

) وهذا �عني .147(  2010الشر�ة لسنةله��ل موجودات ) أن ق�مة معامل الانحدار �9ما یوضح الجدول رقم (

مقدار وحدة واحدة في  تأن التغیر � غیر في عائد أسهمها  بنس�ة ( ه��ل موجودا )  .147الشر�ة سوف یؤد� إلى ت

معامل الانحدار لهذا المتغیر ( tدینار ، وتشیر ق�مة  معنو�ة (400.المحسو�ة لق�مة  ) إلى 70.6%) و�مستو� 

 الشر�ة على عائد أسهمها  . أما ق�مة معامل الانحدار له��ل موجوداتر ذات الدلالة الإحصائ�ة انعدام الأث

الشر�ة  ه��ل موجودات) وهذا �عني أن التغیر �مقدار وحدة واحدة في 77.( 2011الشر�ة لسنة له��ل موجودات 

حصائ�ة لق�مة معامل الانحدار الإ t) دینار ، وتشیر ق�مة 77.سوف یؤد� إلى تغیر في عائد أسهمها  بنس�ة (

لأثر ذات الدلالة الإحصائ�ة 89.4%) و�مستو� معنو�ة (140.لهذا المتغیر( الشر�ة له��ل موجودات ) �انعدام ا

ة لسنة  له��ل موجوداتعلى عائد أسهمها  . أما ق�مة معامل الانحدار  ) وهذا �عني أن التغیر 12.( 2012الشر�

ته��ل موج�مقدار وحدة واحدة في  غیر في عائد أسهمها  بنس�ة( ودا ) دینار ، .12الشر�ة سوف یؤد� إلى ت

معنو�ة (013.المحسو�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا المتغیر(  tوتشیر ق�مة  ) إلى خلاف ما 99%) و�مستو� 

ئد أسهمها  . له��ل موجوداتذهب إل�ه ال�احث من فرض�ة وجود أثر ذات دلالة إحصائ�ة    الشر�ة على عا

مة الدفتر�ة  ) أن ق�مة معامل الانحدار9یوضح الجدول رقم ( �ما  2010لحقوق المالكین في الشر�ة لسنة للق�

لحقوق المالكین في الشر�ة سوف یؤد� إلى الق�مة الدفتر�ة ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار دینار واحد في 8.74(

و�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا المتغیر المحس t) دینار ، وتشیر ق�مة 8.74تغیر في عائد أسهمها  بنس�ة(

معنو�ة(245.( ب إل�ه ال�احث من وجود أثر ذات دلالة إحصائ�ة 81.6%) و�مستو�  للق�مة ) إلى خلاف ما ذه
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كین للق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین في الشر�ة على عائد أسهمها  . أما ق�مة معامل الانحدار الدفتر�ة  لحقوق المال

ینار واحد في 22.-(  2011في الشر�ة لسنة   لحقوق المالكین الق�مة الدفتر�ة ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار د

المحسو�ة لق�مة  t) دینار ، وتشیر ق�مة 22 . -في الشر�ة سوف یؤد� إلى تغیر في عائد أسهمها  بنس�ة  (

ذات الدلالة الإحصائ�ة ) إلى انعدام الأثر 97.6%) و�مستو� معنو�ة(032.-معامل الانحدار لهذا المتغیر (

ة  لحقوق للق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین في الشر�ة على عائد أسهمها  . أما ق�مة معامل الانحدار للق�مة الدفتر�

مالكین في الشر�ة لسنة  ینار واحد في 22.42(  2012ال لحقوق الق�مة الدفتر�ة ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار د

مالكین في الشر�ة سوف یؤد� ة ( ال المحسو�ة t) دینار ، وتشیر ق�مة 22.42إلى تغیر في  عائد أسهمها بنس�

معنو�ة (1.972لق�مة معامل الانحدار لهذا المتغیر( ة بوجود أثر 10.6%) و�مستو�  ) إلى �طلان الفرض�ة القائل

ة الدفتر�ة ذات دلالة إحصائ�ة  ئد أسهمها  . للق�م   لحقوق المالكین في الشر�ة على عا

في سوق العراق المالي  العام  للأسعار  ) أن ق�مة معامل الانحدار للمؤشر9یوضح الجدول رقم (�ما     

عام  للأسعارواحدة في  نقطة ) وهذا �عني أن التغیر �مقدار20.-(  2010لسنة سوف یؤد� إلى تغیر  المؤشر  ال

حسو�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا الم t، وتشیر ق�مة  دینار )20.-بنس�ة(  الشر�ات عینة الدراسةفي عائد أسهم

متغیر ( معنو�ة 670.-ال  للمؤشر  العام  للأسعار) إلى انعدام الأثر ذات الدلالة الإحصائ�ة 53.3%() و�مستو� 

ة   العام  للأسعار  . أما ق�مة معامل الانحدارللمؤشر  الشر�اتعلى عائد أسهم ) 3.36E-010-( 2011لسن

عام  للأسعارواحدة في  طةنقوهذا �عني أن التغیر �مقدار  سوف یؤد� إلى تغیر في عائد أسهمها  بنس�ة  المؤشرال

)-3.36E-010( وتشیر ق�مة  دینار ،t )و�مستو� 1.473-المحسو�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا المتغیر (

لأثر ذات الدلالة الإحصائ�ة 20.1%معنو�ة ( اتالشعلى عائد أسهم للمؤشر  العام  للأسعار) �انعدام ا . أما ر�

 نقطة) وهذا �عني أن التغیر �مقدار 2.31E-009-( 2012لسنة  العام  للأسعار  ق�مة معامل الانحدار للمؤشر

 دینار) 2.31E-009-بنس�ة(  الشر�اتسوف یؤد� إلى تغیر في عائد أسهم لمؤشر  العام  للأسعارواحدة في ا

) إلى صحة ما 1%) و�مستو� معنو�ة (4.061-متغیر(المحسو�ة لق�مة معامل الانحدار لهذا ال  t، وتشیر ق�مة 

مال�ةذهب إل�ه ال�احث من فرض�ة وجود أثر ذات دلالة إحصائ�ة   للمؤشر  العام  للأسعار في سوق العراق ال

  .  الشر�اتعلى عائد أسهم

؛إذ  الشر�ات) ،إن حجم الشر�ة هو العامل الأساس في تفسیر عائد أسهم9یتضح مما سب� ، في الجدول رقم(

ة موج�ة ومعنو�ة لسنتي  حسب ما متوقع �الرغم 2010السنة  ، �ما �ان تأثیره ایجابي2012و  2011ظهر �علاق

عام  للأسعار ، و�ذلكالشر�ات من العلاقة غیر المعنو�ة بینه و�ین عائد أسهم فأن تأثیره   2012لسنة  المؤشرال

ا على عائد أسهم لسنتي  الشر�ات لب�ا وغیر معنو� على عائد أسهم، ف�ما �ان تأثیره سالشر�ات سلب�ا ومعنو�

ة درجة. أما 2011و  2010  2010لسنتي  الشر�ات سلب�ا على عائد أسهم فقد ظهر تأثیرها للشر�ة الرافعة المال�

ة السنوات .و�انت  2012السنة وایجابي2011و  ایجاب�اوغیر معنو� ه��ل الموجودات  أثیر ، وغیر معنو� لكاف
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ق�مة الدفتر�ة لحقوق المالكین ،أما  لكافة السنوات . تأثیرها ایجاب�ا على عائد أسهمال لسنتي  الشر�ات فقد تبین 

كافة السنوات. 2011وسلب�ا لسنة2012و  2010   ،وغیر معنو� ل

) و�مستو� 420.حیث �انت ق�متها (  2010عدم قبولها الإحصائي لسنة Fومما یؤ�د هذه النتائج اخت�ار

) 29.6%(  R2 �نه أعطاء الثقة والمأمون�ة للنموذج ��ل ، �ما أن ق�مة معامل التحدید) وهذا لا�م82%معنو�ة(

ت في عائد %29.6وهذا یدل على أن المتغیرات المستقلة �أجمعها �م�ن أن تفسر ما �عادل ( ) من التغیرا

) ( أقل من D.W )1.739أ� أن تأثیرها ضعیف على المتغیر التا�ع، �ما تؤ�د ق�مة دیر�نواتسن الشر�اتأسهم

ة الارت�ا�2 �انت ق�م ) وهي علاقة قو�ة بین 54.4%(  R) ضعف النموذج لأغراض التنبؤ المستقبلي ، �ما 

متغیر التا�ع من جهة والمتغیرات المستقلة من جهة أخر�.   ال

ه الإحصائي ، إذ �انت ق�متها (  2011للنموذج لسنة Fأما اخت�ار  �ة ) و�مستو� معنو 2.62یؤ�د أ�ضا عدم قبول

ما �ان معامل التحدید %16( ة �أجمعها �م�ن أن 72.4%(  R2) ، ف� مستقل ت ال )وهذا یدل على أن المتغیرا

ت في عائد أسهم%72.4تفسر ما �عادل ( �مة  الشر�ات) من التغیرا متغیر التا�ع ، أما ق أ� أن تأثیرها قو� على ال

D.W  مستقبلي ، �ما �انت ) فتشیر إلى ضعف النموذج لأ1.387) وتساو� ( 2فهي (أقل من غراض التنبؤ ال

تا�ع .R )85.1%ق�مة الارت�ا� �ا� القو� بین المتغیرات المستقلة والمتغیر ال   ) وهذا �شیر إلى الارت

) 0%) و�مستو� معنو�ة (43.14قبولهالإحصائي ، إذ �انت ق�متها (  2012للنموذج لسنة  Fبینما یؤ�د اخت�ار 

مستقلة أجمعها �م�ن أن تفسر ما R2 )97.7%. �ما أن معامل التحدید  ت ال ) وهذا یدل على أن المتغیرا

ت) من التغیرات في عائد أسهم%�97.7عادل( أ� أن تأثیرها قو� جدا على المتغیر التا�ع  ،  �ما تؤ�د  الشر�ا

 ) أم�ان�ة الاستناد على النموذج لأغراض التنبؤ المستقبلي ، �ما أن2.281) وتعادل (2(أكثر من D.Wق�مة 

ا�ع.R )98.9%ق�مة الارت�ا� �ا� القو� جدا بین المتغیرات المستقلة والمتغیر الت   ) وهذا �شیر إلى الارت

�قة،�ش�ل عام نر� وجود ارت�ا� وایجابي بین المتغیرات المستقلة والمتغیر التا�ع  ضعیف على ضوء النتائج السا

غیر �ش�ل منفرد �م�ن القول .أما �النس� 2012و   2011قو� جدا لسنتي  ، وایجابي 2010لسنة  ة لكل مت

ثیره ایجابي وقو� على عائد أسهم الشر�ات  ة ف�ان تأ غیر المتمثل �حجم الشر� برفض فرض�ات ال�حث ما عدا المت

غیر  2011،  2011الشر�ة لسنتي  ؛ إذ �ان تأثیره سلب�ا  2012لسنة  المؤشرالعام  للأسعارفق� ، و�ذلك مت

ه من نتائج في هذه الدراسة �عود  الشر�اتومعنو�ا على عائد أسهم ، وفي اعتقاد ال�احث أن ما تم التوصل إل�

لاقتصاد� والس�اسي غیر المستقر للبلد .   ،�ش�ل لا یدع مجالا للشك، إلى الظرف ا

�متغیر�  ة مخرجات نظم المعلومات المال�ة ف�ما یختص  وعلى ضوء ما سب� ، فأن النتائج الأول�ة تشیر إلى أهم�

ما المعلومات المال�ة حول والمؤشر العام  للأسعار  حجم الشر�ة ة، ه��ل الموجودات ، الق�مة . أ الرافعة المال�

معلومات الدفتر�ة لحقوق المالكین  اءا على  فلم تستحوذ على أهم�ة إحصائ�ة في تفسیر عائد أسهم الشر�ات بن

ا عینة المستخدمة في هذه الدراسة، إلا أنه لا �م�ن التسل�م �الاستنت ج في أن هذه المعلومات غیر مهمة أطلاقا ال
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ئد أسهم الشر�ات ، فقد تكمن المش�لة في ��ف�ة الق�اس أو في التمثیل في النموذج أو في مد� قدرة  في شرح عا

  إدارة الشر�ات على التح�م بتلك المتغیرات .

  الاستنتاجات والتوص�ات  -6

 )الاستنتاجات :1

الدراسة تدعم ف�رة وجود مستو� معقول من التواف� بین مخرجات نظم أن النتائج التي توصلت إل�ه هذه    

مال�ة من  معلومات المال�ة في الشر�ات المساهمة  لقطاعي الخدمات والتأمین في سوق العراق للأوراق ال ال

ام بها ال�احث ولم ��تب لها النجاح، ومع  معلومات لتحدید عائد سهم الشر�ة.و�الرغم من المحاولات التي ق ذلك ال

  فقد توصل النموذج إلى تحدید الأتي:

عراق�ة على المساهمة الشر�ات في ) تعتمدالإدارة1 معلومات ال مستمدة المال�ة ال مال�ة من القوائم ال  اتخاذ في ال

لإدار�ة  القرارات   .ا

معلومات إن )2 ة المال�ة لل ا في القوائم المال� المساهمة في سوق  الشر�ات في للتنبؤ �عوائد الأسهم وحیوً�ا دوراًهامً

ال�ة . عراق للأوراق الم  ال

لأوراق سوق  في التداول حجم ضعف �لاح� )3 مال�ة  ا ة العراق فيال  إلى ذلك یرجع المستثمر�ن وقد عدد وقل

ة منهاعدم أس�اب   الاستثمار وتحم�ه . على تشجع التي القانون�ة توافرالبیئ

�ا بین حجم الشر�ة 4   . 2011،2012وعائد أسهمها  لسنتي  ) وجود علاقة ایجاب�ة وهامة إحصائ

ب�ة وهامة إحصائ�ا بین 5   . 2012وعائد أسهمها  لسنة  المؤشر العام  للأسعار) وجود علاقة سل

ة الشر�ة وعائد أسهمها  لكافة سنوات الدراسة .6 ة بین المتغیرات المستقل   ) وجود علاقة ایجاب�ة وقو�

ئ�ا لسنة 7   .2012) قبول النموذج إحصا

ناد على النموذج لأغراض التنبؤ المستقبلي لسنة )  إم�ا8   . 2012ن�ة الاست

  ) التوص�ات :2

�احث �الأتي :  �ار الإحصائي لفرض�ات الدراسة یوصي ال   على ضوء النتائج التي أسفرت عن الاخت

مساهمة الشر�ات ) ضرورةاستخدام1 عامة ال �ة ال في  ةللمساعد الب�انات تشغیل في الإلكترون�ة الحاس�ات العراق

 لمتخذ� هذه المعلومات إ�صال في والسرعة الدقة توفر مال�ة معلومات على الب�انات،للحصول تلك وخزن  حف�

  .الشر�ات  تلك في القرارات

ن�ات تطو�ره.2 مالي وإم�ا   ) تنش�� فاعل�ة قسم الدراسات وتحلیل المعلومات التا�ع لسوق العراق ال

معلومات استخدام في التوسع ضرورة )3  أنواعها ،ورسم الس�اسات �افة التخط�طب عمل�ات في مال�ةال ال

مستقبل�ة مساهمة للشر�ات ال عامة ال    . في العراق ال

ت  والاهتمام �البرامج 4 ة عن الشر�ا ) ق�ام الصحف الیوم�ة ووسائل الإعلان المختلفة بنشر المعلومات الواف�

لاقتصاد�ة .   ا
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ام )5 مساهمة الشر�ات ق� مال�ة لقوائمها اتمقارن �عمل العامة ال مال�ة لشر�ات القوائم مع ال  نفس في تعمل أخر� ال

مجال ی�م �عطي ذلك �استمرار،لأن ال عمل ثم الشر�ة، ومن لوضع فضلأ تق  الناح�ة من الوضع ذلك تحسین على ال

لإدار�ة   .والمال�ة  ا

لاستثمار وتشجع تحمي قوانین ) أهم�ة سن6   والمستثمر�ن . ا

ها . تكرار أجراء مثل هذه )7 نتائج التي تم التوصل إلی أكد من ال   الدراسة على شر�ات أخر� للت

  المصادر 

عراق المال�ة )1   . التقار�ر السنو�ة لحر�ة التداول في سوق ال

  .)2012النشرة السنو�ة للبنك المر�ز� العراقي ( )2

محاسب�ة لمتغیراتابین  العلاقة" محمدعبدالرحمن ، بن �اشیخ،عبداللطیف )3 ة دراسة" ،ر الأسهموأسعا ال  على تطب�ق�

مال�ة الأوراق سوق    .2005، 2العدد 19مجلد عبدالعز�ز،الاقتصاد والإدارة، الملك جامعة مجلة،  السعود�ة ال

ة " ،  )4 �ة المتقدم   . 2004دار الوراق للنشر والتوز�ع ، عمان ، الأردن  : الز�ید� حمزة محمود ، " الإدارة المال

�ة للسهم ونصیب السهم من ) عبده ، رامي صالح إس5 ق�مة السوق ماعیل ، "  العلاقة بین نس�ة الق�مة الدفتر�ة لل

لأردن ،  ماجستیر غیر منشورة ، الجامعة الأردن�ة ، ا لأر�اح و�ین عائد السهم " ، رسالة    . 2001ا

 مان "بورصة ع في تطب�ق�ة دراسة: التجار�ة البنوك أسعارالأسهم محددات تحلیل"عبیدات، سامرفخر�،)6

علوم مجلة، الجزائر، �ة ال لإنسان   .2010، 46السنةالثامنة ، العدد،  ا

7)Akhtar,S.," The determinants of capital structure for Australian Multinational and domestic 
 corporations" , Australian Journal of Management  , Vol.30 , No. 2 ,2005.                 
8) Chang, Hsu-Ling, Yahn-Shir Chen, Chi-Wei Su, and Ya-Wen Chang, "The Relationship 
between Stock Price and EPS: Evidence Based on Taiwan Panel Data." Economics Bulletin, 
Vol. 3, No. 30 ,2008 .                                                                                                                     

         .08C30034A.pdf-http://economicsbulletin.vanderbilt .edu/2008/vo lume3/EBavailable at,    
9)Deesomsak ,R. & Prescot t , G. ," The determinants of capital structure: evidence from the  

Asia Pacific region" , Journal of Multinational Financial Management  , Vol.14 , No.3 ,2004. 
10)Dukes.R,." An Investigation of Effects of Expensing Research and Developm ent  Costs on 
Security Prices", Proceeding of the Conference on Topical Research in Account ing, 1976 
11)Financial and Accounting Standards Board ,1980.                                                               
12)Gaud .P ; E. Hoesil ; M. & Bender ,A. , " The Capital Structure of Swiss companies : An 
Empirical Analysis Using Dynamic Panel Data " , European Financial Management ,No.1 ,2005.   
13)Gujarati , Damodar N.,"Basic Econometrics", Second Edition, McGraw -Hill, New York ,1988  
14)Mansor, Wan Mahmood, Abdul Fatah FaizatulSyuhada," Multivariate CausalEstimates of 
Dividend Yields, Price Earning Ratio and Expected Stock Returns: Experiencefrom Malaysia                                                
", Munich  Personal RePEc Archive, Paper No. 14614 , 2009.                                                     

15)Panno , A . , " An empirical investigation onthedeterminants of capital structure: the UK 
andItalian experience " , Applied  Financial Economics, Vol.13 ,No.1,2003.                              
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  )2010) متوسط قیم المتغیرات المستخرجة للشركات عینة الدراسة  لسنة (  1الجدول (        
    الشركة  ت

عائد 
  السھم 

  (دینار)

  حجم الشركة 
  (دینار)     

الرافعة 
المالیة    

(% )  

  ھیكل
  الموجودات

       (% )  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  )  (دینار      

المؤشر     العام     
  للأسعار     (نقطة)

   230609953  0.42  0.18  315802625  4.94  الكرخ العاب  1
 

 
 
 
 
 
 

100.980           
        

  

112688865  0.31  0.20  964002175  71.07  الألعاب لمدن لموصلا  2 3  

 للاستثمارات ورةمعمال  3
  العقاریة

0.16  242500000 0  0.002  0.01  12891931670  

قل لعراقیةا  4 461477613  5.05  البري للن 4  0.67  0.09  14543189948  

قل بغدادالعراق  5   35.88  العام للن
  

532463806  0.67  0.10  602871200  

فلل البادیة  6 171143354  0.42  العام لن 5  0.65  0.09  408105005 2  

للتأمین  7 204378976  0.49  الحمراء  4  0.40  0.01  184862760 4  
197044384  0.84  0.09  451231581  0.81  لأھلیة للتأمینا  8 9  
105374765  0.000  0.13  472168972  0.04  الخلیج للتأمین  9 8  

309052747  0.01  0.04  850482897  2.59  دار السلام للتأمین  10 0  
166619450  0.06  0.18  197062091  0.08  الأمین للتأمین  11 1  
  

  
  

  )2011ات المستخرجة للشركات عینة الدراسة  لسنة (  ) متوسط قیم المتغیر2الجدول (
    الشركة  ت

عائد 
  السھم 
  (دینار)

  حجم الشركة 
  (دینار)     

الرافعة 
المالیة    

(%)  

  ھیكل
الموجودات 

(%)  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)        

المؤشر     
العام     

للأسعار     
  (نقطة)

   326106689  0.28  0.07  482947000  2.18  العابالكرخ  1
 
 
 
 
 
 

 
 
 

             
      

136.030 

   

اب  2 مدنالألع   1251621395  0.37  0.16  1195085137  12.11  الموصلل

عقاریةمعمال  3   12877813690  0.004  0.04  275000000  0.08  ورةللاستثماراتال
  21830472621  0.11  0.49  4060054005  0.69  لعراقیةللنقلالبري  4
لعام  5   663486693  0.08  0.67  511505712  3.29  بغدادالعراقللنقلا

  4488982544  0.14  0.52  1684422089  1.36  لعاملنفلاالبادیةل  6
للتأمین  7 حمراء  113521510  18.20  ال 90  0.26  0.01  3074908246  
  2625151398  0.90  0.14  909244406  0.17  الأھلیة للتأمین  8

خلیج للت  9   2013845808  0.01  0.09  428616601  0.05-  أمینال
  

ر السلام للتأمین  10   3235762407  0.01  0.05  1008709162  0.17  دا

  2225523144  0.06  0.10  471204092  0.56  الأمین للتأمین  11
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  )      2012) متوسط قیم المتغیرات المستخرجة للشركات عینة الدراسة  لسنة (  3الجدول (
  )2012سنة (                                          الشركة  ت

  عائد السھم 
  (دینار)

  حجم الشركة 
  (دینار)     

الرافعة 
المالیة    

(% )  

  ھیكل
الموجودات       

(% )  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)        

المؤشر     
العام     

للأسعار     
  (نقطة)

   458975882  0.19  0.08  574054000  4.83  ابالكرخالع  1
 
 

 
 
 
 
 
 

 
125.02 

اب  2 171858309  18.11  الموصللمدنالألع 7  0.16  0.57  1822251740  
عقاریةمعمال  3 303900000  0.12  ورةللاستثماراتال 0  0.06  0.005  137161488 58  

274021253  0.65  لعراقیةللنقلالبري  4 4  0.60  0.14  147666831 07  
لعامبغ  5   659802440  0.35  0.61  738666946  25.61  دادالعراقللنقلا
123064938  0.46  لعاملنفلاالبادیةل  6 2  0.49  0.15  4731661954  

للتأمین  7 130916821  121.35  الحمراء  66  0.47  0.45  4311160984  
140033757  0.17  الأھلیة للتأمین  8 3  0.09  0.91  2815195008  
  2160583256  0.01  0.25  989573808  0.03  الخلیج للتأمین  9

121967664  2.01  دار السلام للتأمین  10 2  0.03  0.01  3837599429  
  2677438234  06.  0.08  890086991  0.68  الأمین للتأمین  11
  

  
  

ة الدراسة4الجدول (   ) الإحصاءات الوصفیة لعین
عائد   السنة  البیان

  السھم 
  (دینار)

  حجم الشركة 
  (دینار)     

افعة الر
المالیة    

(%)  

  ھیكل
الموجودات       

(%)  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)        

المؤشر     العام     
  للأسعار     (نقطة)

  1325292145 11.37  )2010(    المتوسط
.29 .18 3918734778 

100.98                
   

  )2011(  3.52  2034449027  .24 .18 4963424967 136.03                 

  )2012(  
  

15.82  2512047558  
.27 .26 4723409172 

125.02 

حد  ال
  الأدنى

  )2010(  
  
  

.04 197062091 .00 .00 230609953 
  

  )2011(  
  

-.05 275000000 .04 .00 326106689 

  )2012(  
  

.03 574054000 .03 .01 458975882 

حد  ال
  الأعلى

  )2010(  
  

71.07 4614776134 .67 .84 14543189948 

  )2011(  

  
  

18.20 11352151090  .67 .90 21830472621 

  )2012(  

  
121.35 13091682166  .61 .91 14766683107 

الانحراف 
  المعیاري

  )2010(  
  

22.48 1321504086 .26 .26 4978598946 30.45 

  )2011(  
  

6 3269748214 .22 .27 6553176478 41.01 

  )2012(  
  

36.03 3595628952 .23 .29 4901038200 37.69 
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لمستقلة المستخدمة في عینة الدراسة لسنة(  5الجدول (   )2010) مصفوفة ارتباط العوامل ا
المتغیرات                

  المستقلة   
  حجم الشركة 

  (دینار)     
  الرافعة المالیة  

     (%)  
  ھیكل الموجودات 

      (% )  
  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)        

لعام    المؤشر ا
  للأسعار    

  (نقطة)     

  حجم الشركة
  (دینار)    

1.000 -.660 .047 -.911 -.002 

  الرافعة المالیة
     (% )  

-.660  1.000  .099  .575  .048  

  ھیكل الموجودات 
      (% )  

.047  .099  1.000  .037  -.249  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)         

-.911  .575  .037  1.000  .072  

  المؤشر العام 
  للأسعار    
  (نقطة)     

-.002  .048  -.249  .072  1.000  

  

لمستقلة المستخدمة في عینة الدراسة لسنة(  6الجدول (   )2011) مصفوفة ارتباط العوامل ا
المتغیرات               

  المستقلة   
  حجم الشركة 

  (دینار)     
  الرافعة المالیة  

     (%)  
  ھیكل الموجودات 

      (%)  
  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)        

لعام    المؤشر ا
  للأسعار    

  (نقطة)     

  حجم الشركة
  (دینار)    

1.000 -.135 .158 -.072 .085 

  الرافعة المالیة

     (% )  

-.135  1.000  .040  -.140  .189  

  ھیكل الموجودات 
      (% )  

.158  .040  1.000 .153  -.052  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)         

-.072 -.140  .153 1.000  .171 

  المؤشر العام 
  للأسعار    
  (نقطة)     

.085  .189  -.052  .171  1.000  

  

لمستقلة المستخدمة في عینة الدراسة لسنة(  7الجدول (                         )2012) مصفوفة ارتباط العوامل ا
المتغیرات                

  المستقلة   

  حجم الشركة 

  (دینار)     

  الرافعة المالیة  

     (%)  

  ھیكل الموجودات 

      (%)  

  القیمة الدفتریة    

  لحقوق المالكین  
  (دینار)        

لعام المؤ   شر ا

  للأسعار    
  (نقطة)     

  حجم الشركة

  (دینار)    

1.000 -.249 -.245 -.190 .036 

  الرافعة المالیة
     (% )  

-.249  1.000  .003  -.077  .197  

  ھیكل الموجودات 
      (% )  

-.245  .003  1.000  .393  .158  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)         

-.190  -.077  .393  1.000  .282 

  المؤشر العام 
  للأسعار    
  (نقطة)     

.036  .197  .158  .282  1.000  

  
  
  



    

    

 

  
 

180 
 

  )2010) مصفوفة الارتباط الموزونة بمجموع الموجوداتللعوامل المستقلة في عینة الدراسة لسنة(  8الجدول (
المتغیرات                

  المستقلة   
  حجم الشركة 

  (دینار)     
  عة المالیة  الراف
     (%)  

  ھیكل الموجودات 
      (% )  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)        

لعام    المؤشر ا
  للأسعار    

  (نقطة)     

  حجم الشركة
  (دینار)    

1.000 -.375 -.020 .024 -.261 

  الرافعة المالیة
     (% )  

-.375  1.000  .021  .448  .124  

  ودات ھیكل الموج
      (% )  

-.020  .021  1.000  -.298  -.240  

  القیمة الدفتریة    
  لحقوق المالكین  

  (دینار)         

.024  .448  -.298  1.000  -.082  

  المؤشر العام 
  للأسعار    
  (نقطة)     

-.261  .124  -.240  -.082  1.000  

  
  
  

ة الدراسة) نتائج تحل9جدول(                                          یل الانحدار لعین
    السنة

المتغیر 
  المستقل

  
معامل 
  الانحدار

B  

  
  

  اختبار
    T    

 
Sig. 

  

  
معامل 
  التحدید

R2  

  
  معامل 
  الارتباط 

R        

  
  

  اختبار
   F     

  
  

Sig.   
   

  اختبار
 دربن واتسن 

D.W  

  
  
  

  
  

  
  2010  

حجم   
  الشركة

  (دینار) 
14.385 1.276 .258 

29.6%  54.4% .420 .819 

  
 
 

 
 

 
 
  
 

1.739  
 

الرافعة 
  المالیة

 (% )  
-1.952 -.047 .964 

ھیكل     
  الموجودات 

  (% )  
14.7% .400 .706 

قیمة   ال
  الدفتریة    

لحقوق 
  المالكین  
  (دینار)   

8.743 .245 .816 

المؤشر  
العام  
  للأسعار

  (نقطة)

-.204 -.670 .533 

  
  

  
  

  
  
  
  
  

2011  

  

حجم 
  الشركة

  (دینار) 

1.52E-
009 

3.37 *.020 
72.4% 85.1% 2.62 .157 1.387 

الرافعة 
  المالیة
(%)  

-.005 -.147 .889 

ھیكل    
  الموجودات 

  (% )  
.768 .140 .894 

القیمة 
  الدفتریة    

-.216 -.032 .976 
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لحقوق 
  المالكین  
  (دینار)   

المؤشر 
   العام

  للأسعار
  (نقطة)

-3.36E-
010 

-1.47 .201 

  
  
  
  
  

  
  

  
  2012  
  
  
  
  

حجم  
  الشركة
  (دینار)

9.51E-
009 

12.88 *.000 
97.7% 98.9% 43.14 0.00*  2.281 

الرافعة 
  المالیة
(%)  

.015 .219 .835 

ھیكل    
  الموجودات 

 (% )  
12% .013 .990 

القیمة 

  الدفتریة    
لحقوق 

  كین  المال
  (دینار)    

22.42 1.972 .106 

المؤشر 
  العام 

  للأسعار
  (نقطة)

-2.31E-
009 

-4.06 *.010 

  ( α ≤  0.05 )مستوى   دلالة إحصائیة عند ذات الارتباط یكون *
  
  
  

  
 


