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 الشكر والامتنان

الطموح   وألهمنيالثناء وجب التقدم بالشككككر الى الله سكككبحانه وتعالى الذي وفقني بداية وقبل 
  ،والعزم وسككككككككككدد خطاي لإنجاز هذا الجهد العلمي المتواضككككككككككع والذي اضككككككككككعه خدمة للمسككككككككككيرة العلمية  

الخلق  د وبالشككر تدوم النعم فالحمد والشككر ر رب العالمين والصكلاة والسكلام على من اصكطفاي الله سكي
 ابي القاسم محمد وعلى اهل بيته واصحابه الطيبين الطاهرين .

أتقدم بالشكككككككر الجزيل لاسككككككتاذ الدكتور  احمد خليل   أنبعد فيقضككككككي واجب العرفان بالجميل   اما
المؤشرات المالية في تحديد القيمة السوقية لأسهم    الموسومة بك  اثر  على رسالتي  بالأشرافالحسيني( لتفضله  

ولما بذله من جهد في التوجيه العلمي السككككككديد  ، بعض الشككككككركات المدرجة في سككككككوق العراق لاوراق المالية(
 وتذليل الصعاب .

عمادة كلية الإدارة والاقتصكككككككككاد في جامعة بابل وعلى  لأتقدم بالشككككككككككر والامتنان    أنكما يطيب لي 
تاذ المسكاعد الدكتور  حيدر علي الدليمي( والى رااسكة قسكم العلوم المالية والمصكرفية وعلى رأسكها رأسكها الاسك

                                      لطلبة الدراسات العليا جزاهم الله خيرا  . لما قدموي من دعمالاستاذ المساعد الدكتور  اسعد منشد( 
نة المناقشكككككككككة الكرماء كل من رايس لج  الاسكككككككككاتيذ                                           كما اقف مقدما  شككككككككككري وامتناني واحترامي الى 

القيمة بما يسكككهم في تقويم واءناء   ملحوظاتهمواعضكككااها الموقرين لتفضكككلهم بقبول مناقشكككة هذي الرسكككالة وابداء 
 العمل العلمي .

والذي لم ولن يبخل بحرف او علم على  ، أتقدم بالشكككر والامتنان الى الاب الروحي للطلبة         ايضككا  
 د كاظم البكري( .كل طالب وباحث علم .. الأستاذ الدكتور  جوا

الافاضكككككككككككل في جميع مراحل   اسكككككككككككاتيذي                                            أتوجه بالشككككككككككككر والعرفان الى كل من علمني حرفا    كذلك
مها قاسكككككم سكككككلمان( الموظفة في قسكككككم العلوم المالية والمصكككككرفية على تقديم  والى السكككككيدة الفاضكككككلة  الدراسكككككة 

 المساعدة .
 الدراسكةالشككر والتقدير والوفاء والامتنان الى عاالتي الكريمة التي تقاسكمت معي عناء ومشكقة 

 لي خير رفيق في دربي العلمي . وكانوا
من قدم لي يد العون والمسكككككاعدة وتوفير متطلبات انجاز هذا العمل  لاختم بالشككككككر والتقدير الى كو 

 العلمي .
         الباحث



 المستخلص 

 
   ث 

 

           المستخلص  

لل ا ااتصل ا الاقتصووية ا  خ ل ا ااا ي   اصجيح ع ااضوو ية اتعد الأسووقاا االيا ا ا د ااعصي وو   
 اارووووؤقاا ااةقة ا ا للا الأ ووووقا  ، يتقرؤ بديةهي ااقسوووو و يتقرؤ  ةايم الأ قاا االةلقلا اللرووووت ل  خ  

يان هذه ااعلل يت تشودد ااعددد  خ ااصوةتيت ااسيسو ا ياا ا  ا ي ات جت جا ااتاؤ ات اا ي ولا رق ااا لا  
ي خ هصي تأتق أهل ا االؤش ات االيا ا ااتق تتد  االعلق يت ه الأسقاا اارقق ا الأ قا االتداياا رق هذ 

ااضو ية ا اللروت ل  خ ي للا الأيةاا االيا ا يااةاةات ااعل ي الشو  يت عخ ارضوو الأيةاا االيا ا اال اة 
 الاست لية بدي يعخ ااقضع االياق الش  يت  شكو عي  .

  )جروووو ا بوووووووووووووووووو االؤشوووو ات االيا ا ياالتل لا  أث بصيء على  ات رتد هدرت هذه اادةاسووووا ااى  ع را  
ااتدايا يجرووووو ا ااعيىد على  تقا االرووووويهلؤخ يجرووووو ا ااددقن ااى االقيقةات يجرووووو ا ااا لا ااروووووقق ا   

 خ ااشووووووو  يت    جلقعايتةب تدي على رق ااا لا ااروووووووقق ا   اارووووووود  ااا لا اادرت  ا يجرووووووو ا ااعيىد على  
   االيا ا.االدةيا رق سقا ااع اا الأيةاا 

يقد ارت ضوووووووت اادةاسوووووووا ان االؤشووووووو ات االيا ا على اا غ   خ تصقعدي يتعدةهي غؤ  رعياا  لي 
لشووووو  يت االدةيا رق سوووووقا ااع اا ا  كةق التأثؤ  رق ق اةات االروووووت ل  خ يأ ضوووووي رق ااا لا ااروووووقق ا  

 الأيةاا االيا ا. 
ع قا هصيات    نأ  اجل ع ااشوو  يت عؤصا اادةاسووا ااى ARDL) اصلق جسووا ق تي  يتق وولت اادةا

ااةق و يقد ييءت هذه  يالأيوااتصوووووؤ    الأيورق اللؤشووووو ات االيا ا على ااا لا ااروووووقق ا      ي   عصق     ا  ياث  
ااعيىد ااى  تقا االرووويهلؤخ يجرووو ا ااددقن   )جرووو ا  و  خ   تاؤ ات ن  أاة ضووو ا اادةاسوووا ي    صيف اااصتيىج  

 .الش  يت  ااا لا اارقق ا رق أث ااالتاؤ ات  أك  هق   االقيقةات ااى 
على ااشوو  يت االدةيا رق الأسووقاا االيا ا  د ء   ياهلديتق وو يت     جلقعايقد قد ت اادةاسووا 

الاهل ا ، يجظ ا اكقن هذه ااا لا تل و اال آا ااعيكرووووووا القضووووووع االياق الشوووووو  ا رلذات ااا لا اارووووووقق ا  
 جب    ظا  روتق  ااا لا ااروقق ا قبو أع علل ا ق ح اسود  يدددا ي ات اتجصب  صوقا هبق  رق 

                                                                   ااا لا  لي  عقة سل ي  على اارع  اارققق الش  ا االصدةا ادذا اارد  .هذه 
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 للبحثوالبنية الإجرائية  لمقدمةا

 
1 

 

 المقدمة  
تجميع   من خلالوذلك  ،احد الأركان الأساسية التي يتكون منها النظام المالي  تعد الأسواق المالية

تياور ذه   إذ   ،متنوعة  ال شواالالأمالية ذات الدوات  الأالمؤسواوات من خلال ام  الأفراد المدخرات سووا  من  
توسووووووووويع المشوووووووووروعات المو ودل حاليا وذلك من خلال توف ر   أوالأدوات من إقامة المشوووووووووروعات الم ت  ة 

في  المشوووووروعات  جاح ذه    لأن (رأس المال والتمويل الضووووورور  )عنصووووور مهع من عنانووووور ا  تا  وذو  
وتكمن أذمية ذه  الأسووووووواق في  ها الأموال  ،  تحق ق أذدافها ينعاس إيجابا ع ى الاقتصوووووواد بشووووووال عام

وسووووائل  ها الأموال ذو   ىوان احد  ،و شوووو    فاعلال ائضووووة وتحوي ها من مدخرات عاا ة الى رأس مال 
ال ردية ومدخرات  المدخرات  كل من  ارح الأسوهع والاوندات التي تؤد  الى  ها التمويل اللا م وتاوتوع  

فأن عم ية الاسووتامار في   وع يه  ،اع ةتحويل ادخاراتهع الى اسووتامارات ف  ع ى المؤسوواووات وتدفع المدخرين
عند ات اذ قرارتهع  عادل ن  و الماووووووووووووووتامر يرتكز ذي عم ية معقدل ومح وفة بالم اار لهلك   الاوووووووووووووووق المالي

وتح  ل وفهع اذع المؤشورات المالية التي يمان    الاسوتامار في الأوراق المالية ع ى تحديد   بشوأنالاسوتامارية  
 مأ                                                                                        ت ع  دورا  في التأث ر ع ى أسووووووووعار الأسووووووووهع التي يتع تداولها في الأسووووووووواق المالية سوووووووووا  بالارت ا    إن

أ ها   الى  ا    ،تمانهع من ات اذ افضول القرارات  التي ل مع ومات     ا  تمال لهع مصودر   ومن ثع ،الا   اض  
وع ى الرغع من كون  ،ن في الورقة المالية وأيضوا اذتمامهع في الاووق  و عما يهتع به الماوتامر      ا  تقدم تصوور 

إلا أ هوا تمن     ،ذوه  المؤشوووووووووووووورات لا تعودو كو هوا احودى العوامول التي يتع الأخوه  هوا عنود اختيوار الأسووووووووووووووهع 
كان سووووعر الاووووهع يتع تداوله في   ذا مااوتحديد  ل شووووركةالأدا  المالي   تقويعالماووووتامرين ال رنووووة من ا ل 

  طاق معقول .
التح  ل بالمؤشووووووووووووورات المالية من الطرق التي تاووووووووووووواعد الماوووووووووووووتامرين ع ى ات اذ قرار  وع يه يعد 

عن       ا  مبار     ا  إ هار   يمنحها إنمن  هة أخرى يمان    والاسووتامار وتوقع أدا  الشووركة الماووتقا ي ذها من  هة 
 انوووة نووومار الماوووتامرين ي تقرون  بإلا أن معظع الماوووتامرين و   ،ااؤ   ا   اض الأدا  المالي ل شوووركة وتب

الى الاقافة الاسوووووتامارية وعدم الدراية وال ارل في اختيار افضووووول الأسوووووهع وتحديد افضووووول التواق   وافضووووول 
معالجته  من خلال ذنا  لهلك تأتي أذمية النتائج التي يتونوول ال ها المح ل المالي   ،الأسووعار ل ايع والشوورا  

 وتح   ه ل ايا ات ال انة بالشركات خصونا والاوق عموما .
المالية في الدول المتقدمة التطورات الحدياة وانووووووووووب  لها الدور الوا وووووووووو   الأسووووووووووواققد واكا   ول

 اشوةة ح   لع      ا  أسوواق  بصو تهاالمالية ل دول النامية   الأسوواقل في دعع النظام الاقتصواد  مقار ة مع اعوال 
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، فقد سوووق العراق لروراق المالية منهامن  وون الماووتامرين و لد كا ر الذتمام  لأو الحانوول ف ها ايجها النم
الى تم  رات اقتصووووادية مهمة خصووووونووووا ع ى ماووووتوى التحول   2003  بعد عامتعرض الاقتصوووواد العراقي 

يتع ق بضووووورورل   الأولمن اثرين   الأمرما لهها   الأ ناية حو اقتصووووواد الاووووووق والا  تاح ع ى الاسوووووتامارات  
 الأمر إمالمرض الاسووووتامار   الأموالو ود سوووووق مالي ك و  قادر ع ى تعاةة المدخرات وتاووووه ل ا اوووويا ية  

بالأ مات المالية العالمية مما ياوتدعي و ود    ل تأثر عر وةالا  تاح يجعل الاووق العراقي   فهو كون الاا ي  
لها بات اسوتقرار    من  ضوة م ااروذات  سو يمة  سووق قادرل ع ى حماية الماوتامرين وتوف ر   ةة اسوتامارية  

 .ك ا ته ومن ثعلاستقرار الاوق المالي     ا  أساسي    ا  القيمة الاوقية عنصر 

 :  البحث أهمية    -        اول  

في اسووووتقرار و جاح النظام المالي ل ا د بشووووال عام  الأسووووواق المالية حالة الاسووووتقرار ياوووواذع      وغ أن 
ل دراسوووووووووة في تشووووووووو يا العوامل المالية التي تؤثر في القيمة الاووووووووووقية                               وبنا   ع ى ذلك تا ورت الأذمية  

 لرسهع المتداولة في سوق العراق لروراق المالية، وع يه فإن أذمية الدراسة تكمن في النقاط الأتية: 
 سهع الشركات  لأ في تحديد القيمة الاوقية    المؤشرات المالية ع ى    الاعتماد  إماا ية معرفة مدى   .1

 المالية.   لروراق المدر ة في سوق العراق  
دراسووات ال  في أعداد          ماووتقالا  ع يه    الاعتمادبإاار  ظر  وتطايقي يمان   العلاقة تزويد الجهات ذات   .2

 المالي. هها الجا   من التح  ل      ال انة 
تق  ل   يؤد  الى  أن من شووووأ ه    لرسووووهع والقيمة الاوووووقية  المؤشوووورات المالية ما   ن   العلاقة إن اختبار   .3

 المالي. الاوق    أدا  تحا ن    ومن ثع الم اار التي يتعرض لها الماتامرون  
  لأ ها يعد مو وووووووووع اذتمام وتقدير كا ر    الأسوووووووووهع  أسوووووووووعار إن معرفة المتم رات وتأث رذا المحتمل في  .4

   الاوقية. حايمة وتما ن الشركات من تعزيز قيمتها  ال ستامارية  الا قرارات  ال تااعد ع ى ات اذ  

  :البحثمشكلة  -        ثانيا  
سوهع الشوركات المر ل العاكاوة لك ا ل الشوركة من و هة  ظر المتعام  ن في  لأ   عد القيمة الاووقية ت 

الك ي   الأدا  كو ه يعاس   لنجاح الشووركة أو فشوو ها   معيارا  يمال    اووهع ل  الاوووقي   اووعر ال   لأن المالي  الاوووق 
من قال المتعام  ن في الاوووووووووق المالي بأسووووووووباا تباين    الاذتمامع ى ذلك تتمال مشووووووووا ة البح  في ق ة  
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  الاالا  ا   اض القيمة الاووقية ل اوهع دون   أو في التداول ع ى ارت ا     الاعتمادوترك ز القيمة الاووقية  
 . صحيحة  ال قرارات غ ر  ال عادل الى ات اذ  ما يؤد   المعرفة بأسباا ذه  التم رات    أو 

 أهداف البحث:    -         ثالثا   
 البح  تهدف الى تحق ق الأذداف التالية: أن ذها  

تحديد وفهع اذع العوامل التي تؤثر في تم ر القيمة الاووووووووووووقية لرسوووووووووووهع المتداولة في سووووووووووووق العراق  .1
 لروراق المالية وسوا  كان ذها التق   بالارت ا  أم الا   اض. 

مرين وا عااس ذلك   يان مدى تأث ر المع ومات التي تنتج عن المؤشووووووورات المالية في قرارات الماوووووووتا  .2
 الامر ع ى أسعار الأسهع الاوقية ل شركات المدر ة في سوق العراق لروراق المالية.  

  يان أكار المؤشرات المالية التي تؤثر في القيمة الاوقية لرسهع.  .3
 إرشاد الماتامرين لأختيار أفضل الأسهع المتداولة ل شركات.   .4
وقية لاسووهع الشووركات المدر ة في سوووق العراق لروراق قياس اثر المؤشوورات المالية ع ى القيمة الاوو .5

 المالية.  

  :  البحث فرضية    -          رابعا  
  و  ما تقدم من تااؤل يمان نياغة ال ر ية الأتية:   في 
من واقع الكشوووووفات المالية ل شووووركات من التأث ر في  الماووووت ر ة  اووووتطيع المؤشوووورات المالية  ت لع 

غ ر   ع ى الرغع من تنوعها وتعددذا   بشوال كاف ، ول   المؤشورات المالية   سووق العراق لروراق المالية 
في القيمة الاوووووقية لأسووووهع الشووووركات المدر ة في   وأيضووووا فعالة بما يا ي ل تأث ر في قرارات الماووووتامرين  

 ية. سوق العراق لروراق المال 
 :  البحث حدود    - خامسا  
 فهي :   البح اما حدود   

  مجموعة باوووووق العراق لروراق المالية من خلال اختيار   ل بح الحدود الماا ية: تما   الحدود الماا ية  
 من الشركات المدر ة في الاوق والمتداولة أسهمها فيه. 

 يا ات سووونوية ماوووت ر ة من التقارير   بشوووال و (  2021-2007) من  البح الحدود الزما ية: امتدت مدل 
 الانوية ل اوق والكشوفات المالية ل شركات المدر ة في سوق العراق لروراق المالية.  
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 :  شركات البحث    – سادسا  
شوووووركات يتع تداول أسوووووهمها في سووووووق العراق لروراق المالية ،   ( 4) من   تتكون شوووووركات البح 

وأيضووووووا  ولقد اخت رت كو ها من اع ى الشووووووركات من ح   القيمة الاوووووووقية في القطا  اله  تنتمي اليه، 
وعدم و ود ا قطا  في تداول   الدراسوووووة لاسوووووتمرارية تداول أسوووووهمها في الاووووووق المالي العراقي اوال مدل 

والكشووفات المالية    الاونوية   يتع تجميع الايا ات ال انوة  هه  الدراسوة من التقارير اسوهع ذه  الشوركات ، و 
فضور عن الكت  والدراسوات الاوابقة والرسوائل و المنشوورل في المجلات والصوحو والمواقع ا لكترو ية .  

 الأااري  الجامعية ذات الص ة بمو و  الدراسة 
 شركات عينة الدراسةال (  1الجدول )

 الرمز  اسم الشركة   ت 
 BBOB مصرف بغداد   1
 IBSD شركة بغداد للمشروبات الغازية   2
 SBPT شركة بغداد العراق للنقل العام  3
 HBAY فندق بابل  4

 المصدر : اعداد الباحث

 :  البحث منهجية    - سابعا 
 المؤشووووووووورات اثر والونوووووووووول الى الطرائق والأسوووووووووال   التي تا ن   البح من ا ل تحق ق أذداف  و 

المالية ع ى القيمة الاوووووقية لأسووووهع الشووووركات المدر ة في أسووووواق الأوراق المالية ، سوووووف يتع اسووووت دام  
ع ى ع نة من الشووووركات المدر ة في سوووووق العراق  البح من خلال اختبار فر ووووية    المنهج الاسووووتقرائي 

وا الونووووووو ي من و الاعتماد ع ى الأسووووووو    كال   سووووووووق العراق لروراق المالية النتائج ع ى   تعميع   ثع ومن 
خلال الاسوووووووتعا ة بالمرا ع والكت  والرسوووووووائل العربية والأ ناية ذات العلاقة من ا ل تونوووووووي  الظاذرل  

تونووووي  المتم رات الماووووتق ة والمتم ر التابع ، وكهلك اسووووت دام الأسوووو وا التح   ي لتح  ل   و المدروسووووة 
ر ة في سووووووووق العراق لروراق المالية  الايا ات والمع ومات الواردل في الكشووووووووفات المالية ل شوووووووركات المد

وأيضوا تح  ل التقارير المالية الاونوية ل هع وت او ر التم رات في القيمة الاووقية للاسوهع ومن ثع اسوت دام 
من ا ل قياس اثر المتم رات الماووووووتق ة والمتما ة بالمؤشوووووورات المالية في المتم ر    ( Eveiws12)  ر امج  

 . الأثر    موذ  المناس  لت ا ر والتونل الى الأ التابع والمتمال بالقيمة الاوقية  
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 كالاتي:   بح ال   هيا ية وس تع تقايع  
ال صوووووووول الأول: ا اار النظر  والم اهيمي ل تح  ل المؤشوووووووورات المالية والقيمة الاوووووووووقية لرسووووووووهع واذع  

 النظريات الم ارل ل عوامل المحددل ل قيمة الاوقية لرسهع. 
العراق لروراق المالية وتح  ل المؤشووووووورات المالية والقيمة الاووووووووقية لأسوووووووهع  ال صووووووول الاا ي: واقع سووووووووق 

 الشركات المدر ة في سوق العراق لروراق المالية. 
ال صوول الاال : قياس وت اوو ر إثر المؤشوورات المالية في تحديد القيمة الاوووقية لأسووهع الشووركات المدر ة 

 في سوق العراق لروراق المالية.  

 الدراسة:    متغيرات   - ثامنا  

نوع  اسم المتغير    NAME OF VARIABLE الرمز 
 المتغير 

CR Current Ratio نسبة التداول 

 مستقل
DTA Debt to Total Assets Ratio نسبة الديون الى الموجودات 
EPS Earnings Per Share نسبة العائد على السهم 
MBV Market to Book Value  نسبة القيمة السوقية / القيمة الدفترية 
ROE Return on Equity Ratio نسبة العائد على حقوق المساهمين 
MVS Market Value of The Share  تابع  القيمة السوقية لأسهم الشركات 
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 نموذج الدراسة:  أ 

 ( يبين نموذج الدراسة1الشكل ) 
 

 

 

 

 

 

 

 المصدر : اعداد الباح  

 السابقة:  الجهود
 الدراسات العراقية: - 1
 : (2019دراسة )جمال هداش محمد:  -أ

المؤشووورات المالية وأثرذا في تحق ق القيمة الاووووقية ل مصوووارف العراقية دراسوووة تح   ية   عنوان الدراسة 
 ستامار  و شور الدوليالافي مصرفي بمداد 

في   الاعتمواد ع  هواالودراسووووووووووووووة الى قيواس إثر المؤشوووووووووووووورات المواليوة التي تع   ذوه  ذودفو   هدف الدراسة 
الدراسوووووووووووة )الودائع، المو ودات ا  مالية، حقوق الماووووووووووواذم ن، الائتمان النقد ( في 

 .القيمة الاوقية ل مصرف ن محل الدراسة 
وذلك  هدف اختبار قول العلاقة والتأث ر    (spss 23)اسووووووت دام الار امج ا حصووووووائي   أسلوب الدراسة 

 (.2017 – 2009)وتح  ل القوائع المالية ل مصرف ن المهكورين ل مدل 
اهمممممممممممممممممممممممممممممممممممم 
السمممممممممتنتماجمات 

 والتوصيات 

 تائج التح  ل ذنالك علاقة ارتباط معنوية   ن المؤشوووووووورات المالية الكمية ألهرت   -1
علاقة ارتباط   د لا تو في مصوووورف بمداد الاسووووتامار  والقيمة الاوووووقية، في ح ن  
 معنوية مع المؤشرات المالية الكمية لمصرف أشور الدولي.

القيمة السوقية للسهم

Market Value of The 
Share

Current Ratioنسبة التداول 

الديون الى الموجودات

Debt to Total Assets Ratio

Earning Per Shareنسبة العائد على السهم 

القيمة الدفترية/ نسبة القيمة السوقية 

Market to Book Value

نسبة العائد على حقوق المساهمين

Return on Equity Ratio
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ذنالك تأث ر معنو  ل مؤشوورات المالية الكمية لمصوورف بمداد ع ى القيمة الاوووقية  -2
في ح ن لا يو د مال ذها التأث ر لمصووورف أشوووور وذها يعني إن ذنالك مؤشووورات 

  وعية تؤثر ع ى القيمة الاوقية 
عن المؤشووورات النوعية          كميا  اد المصوووارف ق د الدراسوووة ع ى التعا ر   ووورورل اعتم -3

ع ى شوووووووال   قات أو ما يقوم المصووووووورف  تقديمه من أموال من ا ل تحق ق ذه  
 المؤشرات.

 

 :( 2020دراسة )حسين جواد واحمد عبد الكريم:  -ب
دراسووووة تطايقية لع نة من الشووووركات المدر ة في   –محددات القيمة الاوووووقية لرسووووهع  عنوان الدراسة 

 (.2018 – 2015)سوق العراق لروراق المالية ل مدل 
الدراسوووة الى ت اووو ر وتو وووي  إثر المتم رات الجزئية ع ى القيمة الاووووقية   ذه  ذدف   هدف الدراسة 

لاسوهع الشوركات محل الدراسوة وأيضوا تو وي  أ  من ذه  المتم رات ذات تأث ر أكار  
 من غ ر  في تحديد القيمة الاوقية لرسهع. 

لك من خلال الدمج ع ى است دام  موذ  الا حدار وذ  ذه  الدراسةفي    اناعتمد الباحا أسلوب الدراسة 
 .  ن أس وا الايا ات المقطعية والالاسل الزمنية 

اهمممممممممممممممممممممممممممممممممممم 
السمممممممممتنتماجمات 

 والتوصيات 

إن قيمة الأسووووووووووووهع الاوووووووووووووقية لا تتأثر فق  بالمتم رات الجزئية  ل إن ذنالك متم رات   -1
 أخرى ك ية منها وإدارية وتنظيمية وقا و ية.

دلالة معنوية إحصووائية باسووتانا  معدل  ذات المتم رات الماووت دمة في الدراسووة كا    -2
 العائد ع ى حقوق الم كية كان غ ر معنو .

                                                                             المتم ر )ربحية الاهع( ذو أكار المتم رات الماتق ة تأث را  ع ى القيمة الاوقية. -3
سووووووتامار في  الافي لراغا ن  ا لدىالاذتمام بالمتم رات الجزئية وخانووووووة ربحية الاووووووهع   -4

 وفق  تائج الدراسة.    ا  سوق العراق لروراق المالية كو ه المتم ر الأكار تأث ر 

 الدراسات العربية:  -2

 : (2017دراسة )بنية محمد:  -أ
 – موذ  مقترح لدراسووووة تأث ر القرارات المالية ع ى القيمة الاوووووقية لأسووووهع الشووووركات أ عنوان الدراسة 

لع نة من الشووووركات في الصووووناعات الاتروكيمياوية المدر ة في سوووووق    –دراسووووة حالة 
 (.2014 – 2010)الاعودية لروراق المالية ل مدل 
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 :( 2020دراسة )محمد احمد شحادة:  -ب
إثر  اوووووووو  الربحية ع ى القيمة الاوووووووووقية ل اووووووووهع في الشووووووووركات الصووووووووناعية الدوائية  عنوان الدراسة 

 (:2018 – 2014)المااذمة العامة الأرد ية المدر ة في  ورنة عمان ل مدل 
)العائد ع ى الأنول، العائد ع ى     واعتمدت ذه  الدراسة ع ى  ا  الربحية المتما ة   هدف الدراسة 

لرب ، ذوامم نووووووووووووووافي الودخول( وبيوان مودى أثرذوا في حقوق الم كيوة، وذوامم مجمول ا
 .القيمة الاوقية لأسهع الشركات الدوائية الصناعية العامة الأرد ية

اعتمد الباح  في دراسووووته ع ى اسووووت دام المنهج الونوووو ي والتح   ي لايان وتو ووووي    أسلوب الدراسة 
 .الأثر لنا  الربحية ع ى القيمة الاوقية لرسهع 

اهمممممممممممممممممممممممممممممممممممم 
السمممممممممتنتماجمات 

 والتوصيات 

ليس ذنالك إثر لناوووووو  الربحية في  يادل القيمة الاوووووووقية لرسووووووهع في الشووووووركات  -1
 .المدروسة  

ليس ذنالك تأث ر ذو دلالة إحصوووووووووائية لكل من )ذامم الرب  ا  مالي، ذامم    -2
نووافي الدخل، العائد ع ى حقوق الم كية( ع ى القيمة الاوووقية لرسووهع في ح ن  

ع ى القيمة الاوووووووووقية لأسووووووووهع    الدراسووووووووة الى تو ووووووووي  إثر القرارات المالية ذه  تهدف هدف الدراسة 
الشوووووووركات العام ة في مجال الصوووووووناعات الاتروكيمياوية والمدر ة في الاووووووووق المالي 

تأث ر كل من القرارات الاسوتامارية والتموي ية وتو يع    وهلك تو وي  ما ذكالاوعود ، و 
 الأرباح ع ى القيمة الاوقية لاسهع الشركات محل الدراسة 

اعتمد الباح  ع ى المنهج الونووووووووو ي التح   ي والقيام بالاختبارات ا حصوووووووووائية لايان   أسلوب الدراسة 
 إثر المتم رات الماتق ة ودر ة تأث رذا في المتم ر التابع 

اهمممممممممممممممممممممممممممممممممم 
السمممممممممتنتاجات 

 والتوصيات

ذنالك تأث ر ذو دلالة إحصوووووووووووائية لقرارات الاسوووووووووووتامار والتمويل المنااقة من   ليس -1
في ى القيمة الاوووووووقية لاسووووووهع الشووووووركات محل الدراسووووووة قائمة التدفقات النقدية ع 

 يو د تأث ر لقرار تو يع الأرباح ع ى القيمة الاوقية لرسهع. ح ن
ال انوووووووة عند ات اذ القرارات المالية    لاسووووووويماينبمي الاعتماد بالشوووووووال المط وا    -2

 الأ شطة التموي ية والاستامارية ع ى قائمة التدفقات النقدية.ب
ومات المالية الماووووتقال من قائمة التدفقات النقدية وذلك من خلال الاذتمام بالمع   -3

أ را  الودراسوووووووووووووووات والبحوا المتع قوة  هوه  القوائموة لايوان أذم تهوا في ماووووووووووووووواعودل  
 الشركات في ات اذ القرارات.



 للبحثوالبنية الإجرائية  لمقدمةا

 
9 

 

دلالة إحصوووووووووووائية ل عائد ع ى الأنوووووووووووول في القيمة الاووووووووووووقية  اذ      ا  إن ذنالك تأث ر 
 .لرسهع في الشركات المدروسة  

ات با فصوواح عن أدائها بشووال موسووع في تقاريرذا الاوونوية  القيام  تشووجيع الشوورك -3
 باست دام المؤشرات المالية. 

 الدراسات الأجنبية: -3
A. ( Enow & Brijlal،2016 ) : 

 Determinants of Share Prices: The Case of Listed Firms on عنوان الدراسة 
Johannesburg Stock Exchange. 

هع في  ورنووة  وذا اوووارغ  سوووذدف  ذه  الدراسووة الى البح  عن محددات أسووعار الأ هدف الدراسة 
 (.2013 – 2009)ل مدل  

 . اذو تح  ل الا حدار المتعدد  أسلوب الدراسة 
اهمممممممممممممممممممممممممممممممممممم 
السمممممممممتنتماجمات 

 والتوصيات 

ارتباط إيجا ي قو    ن عائد الاوووهع و اوووبة الاوووعر الى الأرباح بالناوووبة لاوووعر    ذنالك
 الاهع في ح ن لع يان ذنالك ارتباط   ن عائد التو يعات وسعر الاهع.

 

B. ( Vora ، 2018 ): 
 Influence of Financial Performance Indicators on Market Price عنوان الدراسة 

of Shares of Nifty Companies. 
لها تأث ر  الشووركات مو ووع الدراسووة  مؤشوورات الأدا  المالي لأسووهع  لما كا   إذا تق يع   هدف الدراسة 

 . الأسهعكا ر ع ى سعر سوق الأسهع لكل سهع من 
حصووووائية من عدمها ا علاقة الاسووووت دام معامل الارتباط   رسووووون ل كشووووو عن و ود  أسلوب الدراسة 

  ن كل من العائد ع ى الاسوووووتامار والعائد ع ى الأنوووووول والعائد ع ى حقوق الم كية 
 وعائد الاهع من  هة والقيمة الاوقية ل اهع من  هة أخرى 
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اهمممممممممممممممممممممممممممممممممممم 
السمممممممممتنتماجمات 

 والتوصيات 

معدل العائد ع ى  لالى أن    (spss)من خلال اسوووووووووت دام  ر امج  تونووووووووو   الدراسوووووووووة 
ع ى سعر الاهع في الاوق في ح ن       ا  وإيجا ي     ا  كا ر      ا  الاستامار وعائد الاهع لهما تأث ر 

ع ى القيمة الاوووووووووووقية          كا را  العائد ع ى الأنووووووووووول والعائد ع ى حقوق الم كية   لايؤثر
الدراسووووة تجاذ    يا ات الاوووولاسوووول الزمنية وقد يؤد  ذلك الى عدم         ايضووووا  للاسووووهع ، 

أونووووو  الدراسوووووة بأ ه   ، كماعر الأسوووووهع ل شوووووركات الم تارل  إماا ية التناؤ الدق ق باووووو
يج  مراعال مؤشوورات الأدا  المالي الأخرى مال  اووبة الملا ل المالية و اووبة الاوو ولة 
ومعدل ال ائدل ومعدل التضوووووووووو ع وحجع معاملات الأسووووووووووهع و اووووووووووبة الدين إلى حقوق 

 الم كية

 عن الدراسات السابقة بم :  البحثتميزت هذه 
                                                                                       ذه  الدراسووة أاارا  معرفيا  و ظريا  ، فهي تعد امتداد ل دراسووات الاووابقة في تح  ل المؤشوورات قدم    .1

 المالية بالاعتماد ع ى أحدا ما  شر في ذها المجال وبحا  ما استطا  الباح  الونول اليه .
في  تعد ذه  الدراسووووة من الدراسووووات الحدياة المرتبطة  تح  ل المؤشوووورات المالية ل شووووركات المدر ة .2

 .2021 – 2007                                      سوق العراق لروراق المالية اعتبارا  من 
من قطا   ومن    أكارمن عدل شوركات من اعتمد الباح  في اختبار فر ويات الدراسوة ع ى ع نة   .3

 سوق العراق لروراق المالية وعدم الاقتصار ع ى قطا  مع ن.
ن ا ل الونوووووول م  (ARDL)منهجية  أسووووو وا القياس الاقتصووووواد  باسوووووت دام  اعتمد الباح  ع ى   .4

 تحديد    الأك ا عدم            فضووووووووولا  عنالى الأثر   ن متم رات الدراسوووووووووة ع ى المدى القصووووووووو ر والطويل  
 .فق اايعة العلاقة   ن المتم رات 

 



 

 

 
 الفصل الأول 

 للأسهم لمؤشرات المالية والقيمة السوقية ل النظري  الإطار

 

 

 المبحث الأول 

 المفاهيمي للتحليل المالي والمؤشرات المالية الجانب 

 

 المبحث الثاني 

 المالية وقيمة الأسهم السوقية  لأسواق الأوراق الجانب المفاهيمي

 

 المبحث الثالث

 لنظريات الاقتصادية االعوامل المحددة للقيمة السوقية للاسهم وفق 
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س هم رات المالي ة وال قيمة الس وقي ة ل لأ  ل الأو ل: الإط ار الن ظ ري  ل تح ل يل المؤش                                                                                             الفص 
 :تمهيد

ُْمُممُمَُمملُهميتُالتلُمعُقاعُالع  ةُ لمُايدُالمعمهِمُالُملُمةُالَُُ ُتهُ ة يةُُلهُُ ُُُُُّّّّ ُُُتعُُدُالقيمةُالسُُُُُّّّّ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُُُ  ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُُ  ُ  ُ  ُُُ ُُُ  ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُ
ةاُ ُ لمُ ُُُُُُُُُّّّّّّّّ ُممُلُْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّ ُُ  ُ  ُ ُُُ  ُ ةا ُالممليةُُُ ُُ  ااُالدُخة ُلهُُ ُُُُُُُُُّّّّّّّّ مقُ ماُّاتلمُمأُُُُُُُُُُّّّّّّّّ هُمدُالمدُخماعُرُردُُاتَُُُ اَلُُُُُُُُُّّّّّّّّ اُ َأمُمَ ُُ ُُالمسُُُُُُُُُّّّّّّّّ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُ  ُ  ُُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُُُُ ُُ  ُ ُُ ُ

اَعُالممليةُُا َأمُمُُّيُ ُالْا ُُُاَلا ُُُّّ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ما ُلُ اَلأُُُُّّ ااُرمَّيمُعُالْيتُُ ُُُُمأُُُُّّ   ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ ُُ  ُ ةَااُّلُالُأُُّّمُ ةُُُلا ُُّّيممُُ  مُكُُ دُ اَضُاُُُّّ لمُ ُ ُُُالْ ُُُّّ ُُ  ُُُُ ُُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُُ  ُ ُُ ُُُُ  ُ ُُ
ُُُيُُِثُتعُكُسُمذُُهُالقيمةُالةضُتُالممل ُالُر  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُُ ُُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُ ُ ُ ُ ُُ ُ ُ ُُسُُْ ُلَّأُمُ ةُيُ ُالسُة ُالممليةَُُُكدُىُ دُُُّتلُُمُرَّمُتهُقُِقُالُّْبُمحُُُ  ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُ ُُُُ ُ  ُُ ُُ ُ ُ  ُ

فُالا َُصماضةُُالسُمئدل ُْمَ اَضُاُمُكدىُتاُثممُمُممُل ُ َُُُُُرَّمُُالُهُصة ُرَّمُالَمُُةيلُالإضمي ُُ ُ  ُُُ ُُ ُُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُُ ُ ُُُ  ُُ ُُُُُ  ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُ َُدالُُُُ ُ ُُُيُِثُهَُمُُاُُ َ ُ  ُ ُ  ُ  ُُُ ُ ُُ ُ ُ ُ
ماعُالممليةُُكُأُاهُُلُبَُماُأُاممُُُالعةاكلُالَُُ ال ُُ ُُمؤشُُُُّّ  ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ةاُ ُممُلااَُأم ُاُُُُ ة يةُُ ُُُّّ ُُُضمُكُُأُااُتؤُثمُُُرَّمُالقيمةُالسُُُّّ ُُ ُ ُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ  ُ ُُ ُُُ  ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ ُ ُ ُ  ُ ُلُ 

لمُاأُ دُّلُُالْ ُُُُّّّ م ةُكُصُُُُّّّ ُمذُُهُالعةاكلُكَُعَُّقةُُممُلأُُُُّّّ ةا ُُ ماَُ ُُُُ ُُممُلاُّتُأمعَُُ ُُُُّّّ  ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُُُ  ُُُ  ُُُ  ُُ ُ ُ  ُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُُلمُاَُممُلعُةاكلُالَمُّهيةُُالمَعَّقُُةُُسُُُُّّّ    ُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُ
ُُُممُلقُطمعُالُذُيُترَُمُُ ُبلُيُهُالُأمُ ةُا ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ كُل.ُُلُ  ُُالمَعَّقُُةُممُلا َُصماُالمهَُُُّ ُُ ُ ُ  ُ ُ   ُ   ُ  ُ ُُ ُُُُ ُُ  ُ ُُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ

لُُُُرََّيه ةُفُهَُرُمَُ ُمذاُُالأصُُُُُُّّّّّ ُُُُُُّّّّّ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ  ُُ ُ ُ  ُُ ُ  ُ ُُكبهُأي ُُ  ُ ُ اَلتُلمعُالَُُ ُُُهُ ُالَُْ ُالَهَُِّلُالممل َُُبيُماُاممُُُامدُايهُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُ
اَممَُُُُُِّّهُُ ُ لُبلُِلُُُّّمُمُُُّّملَهَُُُِّّّلُالمُُّّمل ُُ ُ ُُُُتعَُمُُُّّدُرَّمُالمعَُّةكُُّّمعُالَُُ ُهَُمُُالَةُُلُُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّ   ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُُ  ُ  ُُ  ُُ ُ  ُ  ُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُُ ُُّّلُُُهُلُُّّلُُّّدىُُُ ُ  ُ ُ   ُ اَُمُمُالرُُسُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّ ُُ ُةُ ُ ُ  ُُ ُُُ  ُُ ُُُ

َُدكةُيُ ُالَهَُِّل، ماعُالممليةُُالمسَُ ُاَلمُؤشُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُُُُ  ُ ُ  ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُُ ُُ اَُممُُُُُاكمُُُ تَصُريألُمُ ُُُ ُُ ُُُالمبهُثُالأمُا ُُ ةُفُهَُرُمَُ ُالُْ ةا ُالممليةُُ  ُ ُُ ُ  ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ  ُُ ُ ُ  ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُ
ة ُالَُُّْا ُالممليةُُ لَةُيُ ُ ُُُُُّّّّ اَعُالمَدا ُُ ُُالْا ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ اَلعُةاكلُالَُُُُُبََملُُُُّّّّةُُ رَِةبلُمُ اَتلُمُ اَُممُُكمُُُِ لمُالعماضةُُ ُُُ الْ ُُُُُّّّّ  ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُُُُ ُُُُ  ُُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُُ ُُ ُُُُ  ُ ُُُ 

اَممَُُُِلُمُُ ة يةُُ مُ يُمَلُمُالسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ اَضُاُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ ُُُضمُكُُأُااُتؤُثمُُُيُ ُمذاُُالرةُعُُكُأُالَُُّْا ُالممليةُُ  ُُ ُ   ُ ُُ ُُُ ُُُ  ُُُ ُُ  ُُ ُُ  ُ ُُ  ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُُ  ُ ُُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُُ ُُ ُ ُ ُ  ُ اَممُالعةاكلُالَ ُتؤثمُُُ 
َ ُُ،ُُرَِّلمُُ ُُالمبهُثُالأمُلثُُي ُيِأُترم ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُ كرُْةُُّالرُْميمُعُالا َُصماضةُُ.ُكهدااعُُ يَقُُُُ ُُُ ُُُالقيمةُالسُة يةُُلهُُُ لمُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُ  ُ ُ  ُ ُُُُ  ُ  ُ  ُُُ ُُُ  ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ
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رات المالي ة                                                                                المب حث الأو ل: الجانب المفاهيمي  ل لت ح ليل المالي   وال مؤش  

                                  المط لب الأو ل: الت ح ليل المالي  
 (The Concept of Financial Analysis)                         م فه وم الت ح ليل المالي  -     أو لا 

اَلَ ُتَََّفُيس ُالمرلجُالعَّم ُالمَبتُ ُكَرلم:مرملكُالعدهدُكأُالمأمهيمُلََّهَِّلُالممل ُ
اَرمُمللُم،ُالُهُصُُُُُّّّّّةُمُُاَعر  ماُالُأُُُُُّّّّّمُ ةُ مُ ةُةاأُُُُُُُّّّّّ ُُملَهَُِّلُالمملُ ُاُُّا ُُُُُّّّّّةُالَصُُُُُّّّّّمئَُّالتةمُميةُُلَّأُُُُُُّّّّّ ُ  ُ ُ ُُُُ  ُُُ ُ  ُ ُُُُُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ  ُُُُُ ُ  ُُ ُُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ  ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ

اَلاُ َأمُمُّ(ُُ اَلَمُُةيلُ ُُُالسُة يةُُلمُرَُتمتلم،ُ ماُّاُعُالَأُُغِلُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُُُ ُُُ ُلََُُّْيُةُكُتمُةرةُكُأُُُُتَةظيفُُُ  ُُاَُمئُجُالَهَُِّلُالممل ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُُُ  ُ  ُُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ
ُ ُُُُُ الْمدُافُالَُُ ُتسُعُمُالُأمُ ةُلُُ ُُ  ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ َُُهُقيقلُمُكُأُخُُ  ُرُمَّيةُُالَهَُِّلَُُكرُلُمُتقُِيُمُبقُاُُكمُُ ماُالسُة ُضقُُةلََُُسُعُِمُُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُُُُ ُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُ ُُُ  ُ ُُ  ُ  ُُ ُُ  ُُ  ُ ُُ  ُُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ  ُ ُُ ُ  ُ ُ

ُ ُُُاُ لُمُالُأمُ ةُ ُُ  ُُُ  ُ ُ.)1ُةُمعدالةُ ُ
ُكُأُالمأمهيمُالَُُ ُتعُمُلُرَّمُتهَُُِّلُُ ُُضعُُدُكأُلُةلُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُُ  ُُ  ُ ُُ  ُ ُُُالممليةُُالمرأُُُُُّّّّةُّلُالكأُُُُّّّّةيمعُُ  ُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُيَلملمُُُ

ُُُُتَأُسُِّمممُُ،ُ  ُ ُُ ُ  ُُ لُبلُمُمدفُضَُدُلُتهُقُِقُضم ُُُممسُّمردلقَلكُُُ َُيمامُعُاخُمُىُبُضُّمِيُةُُالغم ُكرُلُمُمةُُالَةُُلُُّ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُ  ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ  ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُ  ُُ ُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُ  ُُ ُُ
ُُ دُضكُُةاُُُُكهداُ ُُ ُ ُارُممُ ُُُتقةيمُُُُ  ُُ  ُ َأمُمُّيةُُُُالأُّم ةُُ  ةُاُ ُُّ ُُُ ُُُاَُالُأُّمُ ةُقاتلُمُاَُاُ َرُم ُيمُلُُّ ُ ُُ  ُ  ُُُ  ُُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُُُُ ُ ُُ  ُُ ُُاَُ مُاُُُّكرُحُُالائَُمماُُُكمُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ ُ  ُ ُ ُُ  ُ  ُُ ُُ

ُةَ مُاُ ُالعم  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ  .(2ةُ
ُُ اضامُُ ُُ َُدالُالْيمامعُالممليةُُُُ ُُ ُُمةُُاُُ َ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ  ُ ُ  ُ  ُُ اَلمُمض ُلَّأُمُ ةُُتقةيمُ ُ ُ ُ ُُُالْاُا ُالهمل ُُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُاُُ َداكَلُمُُتَقةيمُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ  ُ

 .(3ة
َُدالُالْ ُُُُُُُّّّّّّّملِ ُالكميُُةُُُمَرملكُكأُقم ُالمُرده َ اَُّا ُُُُُُُّّّّّّّةَُيمامُعُالقةائمُالممليةُُممُ ُُُُُُُُّّّّّّّ ُ ُُ"تصُُُُُُُُّّّّّّّريُفُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُ  ُ ُ  ُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُُُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ  ُ ُ ُُ

يَتُمَُُتاثُِمُتَّكُُ اَلَغُِمُاعُالَُُ ُتهُدُاُيُ ُتَّكُُالعرملُُُُُُُُّّّّّّّّم،ُ ُالمصُُُُُُُُّّّّّّّّمُمةُلُإظلُُمُُّالاُّتُبماَُُِأُُررملُُُُُُُُّّّّّّّّمممُُ ُ ُ ُُ ُُ  ُُ ُ  ُُُ  ُ ُُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُُُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ  ُ  ُُُُ ُ ُ ُُ ُ
مرُدُالُأُُُّّّ ماعُالَُُ ُتسُُُُُّّّ َقم ُكُتمُةرةُكُأُالمؤشُُُُُّّّ لاشُُُُّّّ ُُُالَغُُِِماع،ُ  ُُُ  ُ ُ  ُ  ُ ُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ اَلةُ ةفُرَّمُُالُُماتَمقُُ ُُُمُ ةُُ غَِّيةُُ ُُقماُّاعُالَأُُُُُّّّ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ

ُ تُالممل ُُ ُالةضُُُّّ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُ َُمقُُُُتَقةيمُ َأِدهأُلُاتُُ ُُُُالْاُا ،َُُ ذلُكُُتقُدُضمُالمعَُّةكمعُالُ أكةُلَّمُسُُُّّ  ُ   ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُ ُُُُُ  ُُُ ُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُُُُ  ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُ  ُُُ ُُ  ُ ُقماُّاُعُالُُ ُُ  ُُ ُُ الإُُُُ ُ ُُااُّيُةُُُ  ُُ َّيُمُةُالُ ُُسُُُّّ  ُُ ُ  ُ
ُ.(4ة

ُُ كُتمُةرةُخُطةاعُكَُمامطةُتُْدُاُكُأُاخََُُُُُ دُقم ُالبعضُلَّرْمُاليهُمصأَه ُ ُُ ُ  ُ ُُ  ُُ  ُُُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُ ماعُالمرم بةُُُ  ُُُُيمُُّالمؤشُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ
رمرةُالُمُهداُةَُمذاُُضعُرُ ُُ َُُُطُميقةُُيُسمَلُُم.ُثمُُُكقُمُُّاةُُالْيمامعُالمهدُالُكتُالأُم معُالمرميسةُيُ ُكُتُم ُالصُُ ُ ُ ُ ُُُ  ُ ُ  ُُُُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ   ُُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُُُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُ  ُ  ُ ُُُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُُ  ُُ ُ ُ  ُ

 
(1) James M. Wahlen ، Stephen P. Baginsk I ، Mark T. Bradshaw ، Financial Reporting ، Financial Statement 
Analysis ، and Valuation ، Seventh Edition ، 2011 ، p2 

رسالة  ، JLEالكاتمية للفلين  –دراسة حالة مؤسسة جيجل  –فريد، دور قائمة التدفقات النقدية في تحليل الوضعية المالية للمؤسسةو بوميميز .(2)

   7، ص 2015، جامعة محمد خيضر، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،   ماجستير
(3) Krishna  G. Palepu ، Paul M. Healy ، Business  Analysis and Valuation Using  Financial Statements ، 5th   ،
2013 ،part 1 ،p12 

جامعة عبد  ،   ، رسالة ماجستيردراسة حالة: مؤسسة ميناء مستغانم  -دور التحليل المالي في تحديد الوضعية المالية للمؤسسة علي، كياس  (4)

 4، ص 2016ر، علوم التسييو والتجاريةكلية العلوم الاقتصادية ، الحميد بن باديس
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ل لُاَُيةُُ ُالمَة ُُُُُّّّ لُاَُالمَة ُُُُُّّّ ُالُأُُُّّّمُ ةُا لُُكُأُالمَة ُُُُُّّّ ُُكمُُبقُاُُُ ماَُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ  ُ ُُ ُُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ  ُ ُُ  ُ  ُُُ ُ ُُُملرَُمئجُالَمُُّيَيةُُُمكَقمُّاةُالْيمامعُُُ(،ُ  ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُ
مُ ةُُ ُ ُُُُلَّأُُّ َُُُطةماَُُُ ُُ  ُ ُُُُالمُقمُّاةُُاَُُُُالأُّم ةُُُ  ُُ ملُالُأُّمُ ةَِأُُُُ ُُ ُُاُ سُُّ ُ ُ ُُ  ُُُُ  ُ م ُالع  ةُالمَبمالةَُُِأُُُُُ،ُياُّ ُرأُقلكُ ُ ُُضتُُ ُباُأُُّ ُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُ

اَُ َكمُمللُمُكُأُخُُ  ُتقُِيُمُالرَُمئجُ ُالأمُاضةُُلَّأُمُ ةُ ُكُؤشماُعُالْاُا ُالممل ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُُُ  ُُ  ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ  ُُُ ُ  ُ ُ  ُُُُُُ ُ  ُُ ُُُ ُُ  ُُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُ
 .(1ة

 ( :Financial Analysis Objectives) التحليل الماليهداف أ -ثانيا
ُُمرُمُلكُُالُعدُهدُكُأُالْمدُافُالَُُ ُضسُعُمُالَهَُِّلُالمملُ ُبلُمُتهُقيقلُمَُُكرُلُمُ  ُُ  ُ  ُُُ  ُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ  ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُُ  ُ ُُ  ُُ ُ ُُ  ُ  :(2ةُ 

ُلَّأُمُ ة. .1 ُ ُُُالُةُ ةفُرَّمُالممُكَُالممل ُُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُُ  ُ 
ُُُُكُعميُةُكُة عُلمُيُ ُالقطمُعُالُذُيُتعُمُلُِيُه.ُ .2  ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُُ  ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ ُُُ ُ  ُُُ  ُ ُُُ  ُ ُ  ُ 
ُلَّأُمُ ةُ .3 ُ ُُُكقُمُُّاةُُالةضُتُالممل ُُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُ ُُُ ُُُ  ُ ُلَّمُرميسِأُضُمُأُالقطمُعُمُ  ُملةضُتُالممل ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُ ُُاأُُسُ ُُُُالُذُيُتعُمُلُِيُه.ُُهُ ُ   ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُُ  ُ 
يم معُالممليةُُالمَبُعة.ُ .4 ُُُتقُدُضمُالا َُمايمعُلَُعدُُهلُالسُُ ُُ  ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُُُ ُ ُُ  ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُ  ُُ ُ 
هُمدُالْكُةُ .5 ُُتقُدُضمُالَقُمُّيمُلُْلُُُُُّّّّ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ َأمُمُّيةَُُُبيُماُالعمئدُالمَةُ تُُ ُُ  اَلماُضِْأُيُ ُالدُخة ُيُ ُالمتملاعُالا ُُُُُّّّّ ُا ُ ُ ُ ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُُ ُُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُُُ ُُ

ُُرأُُ لُُُاُُ َأمُمُّ.ُ ُُ ُ ُُ  ُ  ُُ   ُ  ُ ُ ُ ُ 
مُ ةَُُكدُىُُ .6 ُلَّأُُُُُُُُّّّّّّّ ُالهمل ُُ تُالممل ُُ ُكُعميُةُالةضُُُُُُُُّّّّّّّ ُ  ُ ُ  ُُُُ ُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُ ُُُُ  ُ ُ معُُُكسَُُُُُُُّّّّّّّةىُُ  يم ُُُُُُُُّّّّّّّ ُالمَمطمُالَُُ ُتَُعُمُ ُللُُمُاَُيُتُةُ ُُُُُُُُّّّّّّّ ُُ  ُ ُُ  ُ ُُ  ُ ُ ُ ُُُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ  ُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ

َََُّأة.ُ ُُُُالَمُُةيلُالم ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ 
ُُُ تمُكُِأُالمُ دُيُ ُاُُ .7 ُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ  ُ َأمُمُُُّّاُُ ُُ ُ اَلمَُمطمُالَُُ ُتمُاُيقُُرُمَّيةُُاُ ُُُُّّّ بةُُالعمئدُالمَهقُقُُ ُلأُُُّّّمُ ةُكُأُكُعميُةُاُسُُُُّّّ ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُ  ُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُُُ ُ  ُ  ُُ ُُ  ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُُ ُ ُُ

ُالُمُم . ُُ ُ ُ ُ 

  ( :The Importance of Financial Analysis)                            أ ه مي ة الت ح ليل المالي    -       ثالث ا
ُ ُ ترُبتُُامُمُيةُُالَهَُِّلُالممل ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُ ُ ُ  ُُ رةاعُالممضُُُّّّية،ُُُُمعمكةُُ ُُ ُ اَلا َُصُُُّّّماضةُُلَّسُُُُّّّ اَلمُهم ُُُّّّْيةُُ ُُُُُكُأُالدُُُّا ُُُّّّمعُالإااُّيةُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُُ ُُُ ُُ  ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ   ُُ ُُ ُ  ُ

ُُيُُِثُباُُُُ  ُ  ُُ ُ ُ تَعقدُممُُُُُترمك ُ  رَُلُمُياُ ُرأُتعُدُاُرمَّيمُتلُمُالا َُصماضةُُ اَأُاضماُرداُيمُ تَبمردممُُ ُُُيُتُمُالأُم معُ  ُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُُ ُُ  ُ ُُ ُُ  ُُُ  ُُ ُ ُُُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ ُ  ُُ ُُ  ُ  ُ ُُ ُُُُ ُُُُ ُُ  ُُ ُُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُُ  ُ  ُ
َُدُلُلَّمُُ ممةُرَّم ُّلَُُُهُةاُااُُالُتسَُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّ مُ ُُُااُُىُبلُمُضُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّ ُُُُ ُُ   ُُ  ُُُ  ُ  ُ ُ ُ ُ ُُ ُ  ُ ُُُُ  ُ  ُُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ  ُُ ُ  ُ ُُُ، اَلمَُمأَّةُممُلَهَُِّلُالممل ُُ ُُمذُُهُالعمَّيمُعُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُُُ   ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُ ُُ ُُُ  ُ ُيإُاُُُُبَعمكةُ  ُ ُ  ُ

ُضمُكُُأُيُصممُمُممُمُُضاُتُ  ُُ ُُامُمُيةُُالَهَُِّلُالممل ُُ  ُُُ  ُ  ُُُ ُ ُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُ ُ ُ ُ:ُ(3ة ُ 

 
(1) Miroslava Vlčková ، Zuzana Frantíková ، Jaroslav Vrchota ، Relatioship Between the Financial Indicators and 
the  Impilementation of Telelwork  ، 2019 ، p49 

،    تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة الجزائرية، أطروحة دكتوراه  –الاقتصادية، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات سليماني  انتصار(2)

 47ص   ، 2016جامعة باتنة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
دراسة   –للأسهم  السوقيةأدوات التحليل المالي للنسب المالية المرتبطة بالاستثمار على القيمة   أثر محمد نمر،  أيمن مفلح، الشنطي  أكرم ليث (3)

 37، ص  11،2014تطبيقية على شركات التأمين الأردنية، ، مجلة الأبحاث الاقتصادية، العدد  
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ُ ُُُهَُمُألُُالَهَُِّلُالمملُ ُمكُةُاهُااُُالُُُّ مَيُةُُُُ .1  ُُ ُ  ُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُ ُ ُ َُُُمُ ُاشُُُُُُّّّّّبهُُمتُلمأُُُُيمرَّةُ  ُُ ُ ُ ُُُ ُ ُ ُُ ُ  ُ ُُ الإُُُ  ُاذاُُُُّ ُُ ُ ُُُمبُكُُمُالُذُيُضهُمُ ُالُأُُُُُّّّّّمُ ةُالُُ  ُُ  ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُُ  ُُ ُ  ُُ ُ
َُدالُمذُُهُالْاُالُمأُمرَّيةُ.ُ لُاُُ ُُ ُُُُ يمُمُبقُاُُتمُُاُُ َ ُُ ُ ُُُ ُ  ُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُُُ ُ  ُ ُ  ُ  ُُ  ُُُُ  ُ  ُُُ ُ ُ  ُ ُُ

ُيُ ُ .2 ُضمُكُُأُالايمالُكُأُالَهَُِّلُالممل ُُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُُُ ُ ُُ ُ ُ ُ  ُ رَمعَُُ ذلُكُُُُُتقةيمُ  م ةَ مكةُالمأُُُّّ ىَُالا َُصُُّّماضةُُلَُرأُُِذُ ُُالتدُ ُ ُ  ُ ُ  ُُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُُُ  ُ  ُُ  ُُُ ُُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُتقةيمُ
َُُُتهَُِّلُالْاُا .ُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ  ُُ

ُُ ضمُُُ .3 ُُكُأُالَهَُِّلُالمملُ ُكُأُ   ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُلَّأُمُ ة.ُُ ُ اَلَةُُ تُالمسَُقَُّْ ُُ َُطيلُ ُ ُُُالَُ  ُُ ُُ   ُ ُُ  ُُ  ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ
اَلمُصُُُُُُُُُُُِّّّّّّّّّّّميةُُ .4 مقُالقماُّاعُالُملُمةُ ُيُ ُاتَُُُ َُدالُالَهَُِّلُالممل ُُ َ ُُُ ُُضمُكُُأُاُ ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُُ ُُ ُُُُ  ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُُ ُ  ُ ُ  ُ  ُُ ُ ُ  ُ تُُُُبََملُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّةُ  ُُ ماُّاُعُالَةُُ ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُ  ُ  ُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ

ةَرمالُالليكَُّة. اَلَهُدهثُ اَلَتُدهدُ ُُُاَلاادُكمجُ ُ ُ ُُ ُُُُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُُُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ

                                  وال مس تخ دمة ل لت حليل المالي  :                   الأط راف المس تفيدة  –       رابع ا
معََُُكدُىُُ أم لُُُ                إ دارة ا لشررررررررر  ة:  .1 اَلرمُةُُُلَّمُأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّ َُرَُمئجُالمُبُهُيةُُ ُُتلَُمُُالإااُّلُكُأُخُُ  ُالَهَُِّلُالممل ُُ  ُُُ  ُ ُ ُ  ُ ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ   ُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُ ُ   ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُ

َُدالُ َ اَلا ُُُُُُُُُّّّّّّّّ لُالقماُّاعُ مقُايُاُُُُُُُُُّّّّّّّّ ُُُيَمرَّيةُُالإااُّلُيُ ُاتَُُُ ُ  ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ  ُُُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ معَُُالكأة ُُ اَتُُتمممعُالْاُا ُيُ ُالمأُُُُُُُُُّّّّّّّّ ُلَّمُةاُّاُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُُُُُ ُُ ُ ُ

ُُاَلمُأُك عُالَُُ ُتةُاُهُهُالإااُّلُالأمعُ  ُُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُ ُ ُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُيةُُ  .(1ة ُ 
يةُ: (2)الدائنون  .2 مِ ضَِمُُالمصُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ يةُُ مِ سُُُُُُُُُّّّّّّّّّمعُالمصُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ َُُُاعرُ َُلُُمُالمؤ ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ  ُُُ  ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُُُ ُُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُُ  ُ  ُُ ُ ُ ُُ َُُُُُ لُالتلُمعُالدُائرةُُاَلممةلِأُُ  ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُ

مُ ة،ُيُُِثُتلَُمُُمذُُهُالتلُمعُمقُدُُّلُالُأُُُّّّمُ ةُالُمُمااُكرُهُلمُالائَُمماُكُأُ دُُُّتلُُمُرَّمُ ُلَّأُُُُّّّ ُُ ُُُ  ُ  ُُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ  ُ ُُُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُُ  ُُُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُُُ ُ اَكمتلمُُُمُالةيم ُ ُُ  ُُُملَُ  ُُُ ُُ ُُ ُ ُ

اَلةُيم َُدُهةالُمُكُأُخُُ  ُالُهُصة ُرَّمُالمعَُّةكمعُالآتيُة:ُ ُُُُالممليةُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ  ُُُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُ 
ِةلةُالمَةُُُكمية -أ ُُُالسُُُُُُُّّّّّّ ُُ ُُُُ ُُ ُُُ يُمُلُلدُىُاُُاُُُ  ُُ ُُُُ اَُلَُ ُضمُكُُأُُُ   ُُلأُُُُُُّّّّّّمُ ةُ ُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ ُ ُُُُ ُ حُ دُُّلُُُُردممُُ ماعُالَُُ ُتةُضُُُُُُُُّّّّّّ لُالمؤشُُُُُُُُّّّّّّ ُُ ُُ ُُايُاُُُُُُُّّّّّّ ُ   ُ  ُُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ  ُ

اَكمعُ ُالُأمُ ةُرَّمُالةيمُ ُممُلالَُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُُقُصُِملُُالْهل.ُالُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ
اَلعُمئدُالمَهقُقُُكُأُالاُ َأمُمُّ.ُ - ب ُُيُتمُالمُبُهُيةُُالمَهققُُةُيُ ُالُأمُ ةُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُُُ   ُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُ ُ   ُُ ُُُ ُ  ُُ
ُلَّمُةُهةااع.ُالكأؤلُالإااُّل - ت ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ

و راق المالي ة:  .3 يَلُمُالَغُِمُاعُُُُتَأِدُ                                                الأف راد وال جهات المتعاملة ب الأ  ِمُ ُكُأُاهُُلُتأُسُُُّّ ُُاَُمئُجُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُُ  ُُُُ ُُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ
لمُالَمُمعةُلأُُّم ةُ ميعةُالَُُ ُتطُماُُرَّمُاُ ُّعمُُُّالْ ُُّ ُُُُالسُُّ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُُ ُُ ُ كَما بةُتهمُكمُعُُكمُُُ  كََممعةُ ةا ُالممليةُُ ُيُ ُالْ ُُّ ُُ  ُ  ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ ُ
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ُُ ُُّؤَُ ُالْكُةا َُُكدُُ ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ ُ  ُُ َُُتهَُِّلُالسُُّة ُالممل ُُ ُىُتاثُِمممُُيُ ُالسُُّة ُالممل ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُ  ُ ُُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُ ُُُ  ُ ُُ ُ ُُُ اَخَُيمُُّالأُُّم معُُُكَأُثمُ ُتهُدُهدُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُُُُ  ُ ُ ُ
ُُالَُُ ُضمُألُُُرُمَّيةُُشُماُ ُاُ لمُلمُالَيمُُُّالْيُالُلُ ُ َأمُمُّ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  .(1ةُُ 

م معُبلُمُاُ ُُُّّّبمُدُُ:ُ(2ةُُالجهات الحكومية .4 ِمَُُتهَُِّلُااُُا ُالأُُُُّّّ ُُهمُهُتُامَُمُملُالتلُمعُالهكةكيةََُُُأُسُُُُّّّ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ  ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ  ُُ  ُُُ ُ ُُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُُ ُ ُ  ُُُ ُ  ُ ُمُ ُُ ُ ُ  ُ

اَُلمُ لَمُُُّ مَيُةُُكُأُهُلةُ ُُ ُُممُلدُُّهةُالُُْ  ُُُُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ ُ  ُُ ُ  ُُ ُُ  ُ ُ ُُُ ُُ  ُُ ميْيُةُممُلدُُّهةُالأمُايةُكُأُهُلةُاخُمُىُمذاُُبلُمُُا ُُُُُُُُُّّّّّّّّّبمدُُُُ ُ ُُُضُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ  ُُُ  ُ ُُ ُ ُ ُ ُُُُ  ُ ُ ُ  ُ ُُُ ُُ  ُُ ُُُ ُُ  ُُ ُ ُُُُ  ُُ ُ ُُهماُ ُُ 
ُُُُمعُُضُالُْ بمدُالآتيُة:ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ  ُ 

ُُكُماُ بةُُكُسَُةيمعُالُْ عمُّ.ُ -أ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُُ ُُُ  ُ  ُُ
ُالَمُُكُأُكُأُ - ب ُ  ُ ُ ُ ُ  ُ  ُُ ُالْاُا ُُتقةيمُ ُُ  ُ يَةُُرَّمُُلا يممُُ ُُُّ ممةُالُْرُةدُالممُك ُُ ُُُ ُُُ  ُ ُُ ُُ ُُُ  ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُُالَُُتمُّيةُ.ُُالمصمُّفُ  ُ  ُُ ُُ
اَلُْاُْمةُالسُمُّية.ُ - ت اَلُممُلقُةااِأُ ُُُُالَاُكُدُُكُأُالالَُ ُُ  ُُُ ُُُ ُ ُ  ُُُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ  ُُُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ
ُُكُأُاهُُلُامُدُافُبيُصمئيةُ - ث  ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُ  ُ  ُُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ.ُ

تث مرون  .5 ُُُباُُُال:  والمرتقبون   الحاليون                المسر  ُ  ُ ُُمسَُُّأمُمُالهملُ ُاَُالممتُق ُضعُُطُ ُامُمُيةُُلَّعُمئدُالمَهقُقُُرأُُُ  ُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُُ ُ ُ ُ  ُُ ُ  ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ
معَ،ُُ َأمُمُُّيُ ُالمأُُُُُُُُّّّّّّّ َأمُملَُُكدُىُ ُُُُُُُُّّّّّّّ كُةُالا ُُُُُُُُّّّّّّّ ُُُالْكُةا ُالمسُُُُُُُُّّّّّّّ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ  ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُ  ُُُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ َأمُمُهبُهُثُرأُُيُُ ُااُُالمسُُُُُُُُّّّّّّّ ُُمُأُالطُْيع ُُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ  ُُُ   ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ

ََُُُّ ُرُُ َُ لمُالَُُ ُضهةأممُُاَُال ُُ الُأُملُُّّةُالْيُاُُّّلُلهَُُُقلكُُممُيَُأمظهُممُلُْ ُُُّّ ُ ُ  ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ  ُُُُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُُ ُُ ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ َأمُمُالممتُق ُُ  ُرلُم،ُ ممُُااُُالمسُُُّّ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ  ُُُُ  ُ ُُُُ  ُُ
ماُ ،ُُ مقُ مُاُُُّالأُُُُُُّّّّ َأمُمُّاعُكُأُاهُُلُاتَُُُ لُالا ُُُُُّّّّ ُُُهبُهُثُرأُايُاُُُُُّّّّ ُُ  ُ   ُ ُُ ُ ُُ  ُ  ُُُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ  ُُ  ُُ ُ ُُ ُ  ُ ُُُ المسُُُُّّّّمممُهَُهُمُلُالمَمطمَُُُُُلْاُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُهسُُُُُّّّّ ُبُ ُ  ُ ُ

َأمُميأُُ ُتةُيُمُكُؤشُُُُُُّّّّّّماُعُتَُدُلُالمسُُُُُُُّّّّّّ َأمُمُّاتهُلذُلُكُيإُاُُرُمَّيةُُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُطُْيُعُةُاُ ُُُُُُُّّّّّّ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُ  ُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُُ  ُُ ُ ُُ ُُُُ ميةُُُُ  ُُيُ ُاُُّا ُُُُُُّّّّّّةُُ  ُُ ُ  ُُ ُ ُ

ُيَلُمُالتةاا ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُُُ ميةُُُُُ  اَلمُ ئمةُ  مقُالقماُّاعُالصُهيهةُ ُُةَُُّشماممُبلُمُاتَُُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ  ُ  ُُ ُُ  ُُُ ُُُ ُ  ُُ  .ُ(3ةُُ

ا اَعُالَُُ ُ:  (Financial analysis tools)                            أ دو ات الت ح ليرل المرالي      -       خرامسررررررررر  ُمرُُّمُلُُّكُالُعُّدُهُّدُكُأُالْا ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُُُ  ُ ُُ  ُُ ُ ُُ  ُ  ُ
اَُلَُ ُاضَُّْلُم ُ َُدُلُيُ ُرُمَّيةُُالَهَُِّلُالممل ُُ َ ُُ ُُُتسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ  ُُُ ُ ُُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُُ  ُ  ُ ُ  ُ لُمُُتعدُُُُ  ُُككُمَُّةُُلبُعُاُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ  ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ ُ َُدُُهَّةُ،ُُُالبعضُُ  َُ ُُ ُُُُلَيسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ  ُ  ُُ  ُ ُ ُُ ُُرَّمُمذاَُُُُ  ُ ُُ ُُ ُ

اَعَُُكرُلُم ُُ ُُالُْ م ُاذُُ مُمعُُضُالْا  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ:  
فقي    .1 ي والأ  ل الت ح ليرل ا لرأ سررررررررر  لَمُالَُُ ُضقُُةلُُُُ:(4)                                                                            ت حل يرل الت َ ي ر والات  جراو و ِلرِ  م ِ خ    َُطةلُالُُْ ُُ ُ َُُُُُمُ ُالُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ ُ ُُُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُ

ُُالُمُهَّلُالمملُ َُلُُمُ  ُ  ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ تَكةُاُرَّمُشُُُّّّكَِّأُُُُ ُُ ُ ُ اَايةَُُُقلكُُكُأُاهُُلُبهُماُ ُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُ معُدُُالقيمُلََُُمتُُِ ُالمِ  ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ  ُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُُُ  ُُُ ُُُ  ُ  ُُُ
 :ُممم

 
، جامعة   دراسة ميدانية، رسالة ماجستير –غرام طلب، دور أدوات التحليل المالي في ترشيد قرارات التمويل في البنوك الإسلامية في سورية (1)

 91، ص  2015لاقتصاد، دمشق، كلية ا 
، جامعة جيلالي ليابس، كلية العلوم   ، استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر المؤسسات دراسة ميدانية، أطروحة دكتوراه كروشه  فاطمة الزهراء (2)

 . 42، ص   2016الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، 
دراسة مقارنة للبنوك العاملة في فلسطين،   –المؤشرات المالية باستخدام  الإسلامية والتقليدية زاهر صبحي بشناق، تقييم الأداء المالي للبنوك  (3)

 . 22، ص  2011غزة، كلية التجارة،  –رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية 
النفطية، ، مجلة الإدارة   اتالشروعدراسة ميدانية في شركة   –الأداء ، الركابي علي خلف، أهمية النسب المالية في تقويمالعامري  زهرة حسن(4)

 .113، ص 2007، 63والاقتصاد، العدد  
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ي: -أ اَايةُُُُايُُ                    الت ح ليل ا لرأ سرررر  مُالمِ ُُ ُُُالقيمُلََُُهَُِّلُررُملُُُُُُُُّّّّّّّ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُُ  ُ  ُ ُ ُُُُ  ُُُ ُُ ُُُ ميةُُُ  ُُُ ُْ ُُلُإظلُُمُُّالةأُاُالُرسُُُُُُُُّّّّّّّ ُ ُ  ُ ُُ  ُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُُمكُلُُُُُالَمُ ُ    ُ ُ ُ
اَايُُّةُبلُمُا مُالمِ مُكُأُررُُّملُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ ُُُررُصُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ ُُ  ُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُ ُ  ُُ بَابُّمُّلُاخُمُىُتهُةُيُّلُالُُّْ ُّملُُُ  ُُُُلمتُمةعُالُُّذُيُهرَُمُُ ُبلُيُُّه،ُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُُُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ

َُدالُمذُُهُالطُميقةُيُ ُالَهَُِّل َ اَايةُُبلُمُاُسُّ ُكوُةيةُ،َُُيمكُأُاُ ُُّ ُُالمةُهةاُيُ ُالمِ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُُُ ُ  ُ ُ  ُ  ُُ ُ ُ ُُ  ُُُُ ُ ُُ  ُ ُ ُ ُ ُُ ُُ  ُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُُُ ُ  ُ ُُ مُُُ ُُاضُُاُُّ ُُيُ ُتهَُُِّلُُُُُ ُ ُ  ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُ

ُالمْيعمعُاَُبلُمُ فُالدُخُلُبلُمُبهُُممل ُُ فُالدُخُلُيُُِثُهرُسُُُُُّّّّ ُهميتَُرُةُاُُ أُُُُُّّّّ ِمَُرُةُاُُ أُُُُُّّّّ َُُتأسُُُُُّّّّ ُُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ  ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُُُ ُ ُُ ُُ  ُُُ  ُ
ُُالمَّْغُالصُمي ُلَّمُْيعمع.ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ 

َُُيعرُ ُاُُّا ُُُُُُُُّّّّّّّّةَُُتهَُِّلُالَغُُِمُُالهملُُُُُُُُّّّّّّّّلُيُ َُرُةُاُالكأُُُُُُُُّّّّّّّّةيمعُالممليةُُرَّمُكُدُاُُُُّ                 الت حليل ا لأ فقي: - ب ُُ  ُ  ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ  ُُُ ُُ ُ  ُُ ُ ُ ُُ  ُ
ُ ُُيَُمُُ ُُاعُأُكرُيةُ،ُيُُِثُباُُُمذاُُالرةُعُُكُأُالَهَُِّلُضمُكُُأُُُ  ُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُُ  ُ ُُ  ُ  ُُ ُ ُ  ُ ُُُ ُُ  ُ  ُُ الذُيُضسَُُُُُّّّّرُدُُُُردهُُ لُكُأُالَهَُِّلُالُماُ ُُُُُّّّّ ُُ ُ ُ ُُُايُاُُُُُّّّّ ُ ُُ ُ  ُُ ُ  ُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ  ُُ  ُ
ُُبلُمُُ ُُ تََمهةُُّالأُُّّمئُُّّدلُكُأُالقيُُّّملُمُُّّملَهَُُُِّّّلُالْيُق ُُُُكُُّّدلُ  دل،ُ اَُيُُُّّ ُُأُكرُيُُّّةُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ  ُُُُ  ُُُ ُُ ُ  ُ ُُُُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُُُُ  ُ ُ ُُُ  ُُ  ُ ُُكُعميُُُّّةُاتُُُتُُّّمهُالَغُِمُاعُُُُي ُ  ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُُُ ُ  ُ  ُُُُ ُ ُ  ُ

ُُُاَلَطُةُُّاعُيُ َُرُةُاُالكأةي ُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُمعُالممليةَُُُللُذاُُضسُمُمُمذاُُالَهَُِّلُُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُ ُ ُ ُُُ  ُ ُ ُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ََُُُُهَُِّلُالاتُُتمهةُُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ  ُ). 
ُضاُخُذُمذاُُالرةُعُُكُأُالَهَُِّلُيُ ُالارَُبمُُّالرقُُطةُالَُُ ُضمُكُُأُااُتَُسُمَُىُيُِلُمُبهُُمملُ ُُُ:(1)تحليل التعادل  .2  ُ ُُ ُ  ُ  ُُُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُ ُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ  ُُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُُ  ُ ُُُ  ُ ُ ُ

بَعدُُمذُُهُ ُتكمليألُم،ُ مُ ةُكتُبهُُممل ُُ ُُالإهماااعُلَّأُُُُُُُّّّّّّ  ُ  ُ ُُ  ُُُُُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُُُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُُالرقُُطةُتكُُةاُبهُماااعُالُأُُُُُُّّّّّّمُ ةُمُ ُاُّبمُحُمعُدُُااُهَُمُُُُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ  ُُُ ُ  ُ ُُ ُ
ُُطُمحُُالَكُمليفُالمَغِمُُلُاكُمُُ ُْلُُمذُُهُالرقُُطةُيإُاُ  ُ  ُُُ ُ  ُ ُُ ُُُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ  ُُُ  ُ  ُُُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُُالُأمُ ةُُيَّقدُتكْدعُُُ  ُُ َُُسمئمُ.الُ  ُ ُُ ُ  ُ 

تمبطلمُّمُر  ُّةُُ القةائمُالمُّمليُّةُم ُالع  ُّةَُِأُكَغِميأُةُّ مِأ(ُكةهةاهأُي ُُ:(2)النسرررررررررب المراليرة   .3
ُُيمُكُُأَُُُُكميةُاَُالالةُكأَُُُُُُُُّّّّّّّّم ة ُ ُ  ُ ُُُردُُ  ُُالَهَُِّلُالممل ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ اَيُاُُُُُُُُّّّّّّّّلُالطُم َُُة ُُُُُُُُّّّّّّّّمطةُ ُالرُُسُُُُُُُُّّّّّّّّ ُالممليةُُكُأُاممُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُ

َُُيمكُأُرُُّدمُّمُُاكُأمُُالطُمُ ُالمةظأُّة ُّلُالمُّمل ُُ ُُيُ ُالَهَُّ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُُ  ُ ُ  ُ ُ ُ ُ ُُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ َُُُِأُُالمهََِّّأُالمُّملُُِِأُُااَأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّمُّاُُُ ُ ُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُكُأَُُ،ُكأُهلُّةُُُ  ُ  ُ
ُ ُُهُلةُاخُمُىُ ُ ُُُُ ُُضعُُدُُُُ   ُ فُالقمُاُالَُُُُ  ُُُ مذاُُالرةُعُُكُأُالَهَُِّلُكُأُاُ دُلُالطُم ُيُُِثُظلمُيُ ُكرَُصُُُُُُُُّّّّّّ ُُ ُ  ُُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُُ  ُ م ُُُُُُّّّّّّتُرأُُُُُُّّّّّّمُُ

مقُالقماُّاعُ َردَاُبلُمُاَُمئُجُمذاُُالرةُعُُكُأُالَهَُِّلُيُ ُاتَُُُ هُمدُالُصَُُُُُُّّّّّّّةُُضسُُُُُُُّّّّّّ اَلُُُُُُُّّّّّّ ُرُردُكمُُ ماُالمهََّّةاُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُُ  ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُُ ُُُُ ُ  ُ ُُُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُُُ   ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُ ُ  ُ

ْ ُالُذُيُهعلُالرُُسُُُُُُُّّّّّّّ ُالممليةُُتأُُُُُُُُّّّّّّّلُدُ ُُالا َُصُُُُُُُّّّّّّّماضةُ،ُالسُُُُُُُُّّّّّّّ  ُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُ  ُُ ُُ  ُُُ ُُُ ُُُ ُُ  ُ لُةلةُُتطُْيقلمُُُُُااَأُُُُُُُّّّّّّّمُّاُُُ َُُُُِأُُالمهََِّّأُمُ ُ ُُُُُُُُّّّّّّّ  ُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ
َُماجُاَمئتلُمَُُيلُملُمُ ُُاَُ َ  ُ ُُ ُ  ُُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ َََُّأة.ُكَأُثمُُُ  اََُههُالرأُمطمعُالم ُُُالارَُمماُرَِّلُُمُيُ ُتقُِيُمُااُُا ُالُأمُ ةُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُ  ُُ ُُُُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُ ُُُُ  ُُ  ُُ ُ ُُُ  ُ  ُُ ُُُُ ُُ  ُ ُُ 

ا                               م قوم ات الت ح ليل المالي  :  –       سادس 
ُُلَُهُقُِق ُ ُ  ُ ُُامدافُُ ُ ُالَهَُِّلُالممل ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُ لُاَدُُُُ ُُكُأُتةُيُمُكُتمُةرةُُ  ُُ ُ ُ  ُ ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُكُأُالمقةُُكمعُكرُلُمُُ   ُ ُ ُُ ُ   ُُ ُُ ُُ ُ  :ُ(3ة ُ 

اَُضُح .1 ُمأُُكلُ ُُضتُُ ُااُهَُمُُتهُدُهدُامُدُافُالَهَُِّلُالممل ُُ  ُُ  ُُ ُُ  ُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُُُُ  ُ ُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُُكُأُالُغمُة .ُُخَم ُُ  ُُُ ُُ ُُ ُ  ُُ
،ُايُُتهُدُهدُالأَمُلُالَُكريةُُبلُمُضغُُطِلُمُالَهَُِّلُالمملُ .ُ .2 ُلََّهَُِّلُالممل ُُ ُُتهُدُهدُالُبعُدُالَُكرُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ  ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ  ُُُ ُُ ُ  ُُ ُُُُ  ُُُ ُُُُ  ُ ُ ُُ  ُ ُُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ  ُُ   ُ ُ  ُ  ُُ ُُُُ ُُ  ُُُُ  ُ ُ ُُ
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ُلَّةُلة ُبلُمُ .3 ماعُالممليةُُالَُُ ُتَُرُمُ  ُكتُطُْيُعُةُالَهَُِّلُالممل ُُ ُلمُتُمةرةُالمؤشُُ ُاخَُيُمُُّالُمُهَّلُالممل ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ  ُُ ُ  ُُ ُُُ ُ  ُ ُُ  ُ  ُُ ُ ُُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُُ ُُُ  ُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُ

ُُااُسُ ُالرَُمئج ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُالُمُهدا.ُُُ ُ َُ ُُُُبَملةُُ  ُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُ  ُُ ُُُ
ُُتأُسُِمُالرَُمئجُالَُُ ُهَُةُلُلُبلُِلُُمُالَهَُِّلُالمملُ ُمُصةُّلُُ َّيُمُةُ .4  ُُ ُ  ُ ُُُ ُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ  ُ  ُُ  ُُ ُ  ُُ ُ  ُُ ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ يَل.َُُ ُُ  ُضُِمُُ مََُّةُلََّاُُ ُُ ُ ُ ُُ  ُُ ُُ  ُُ  ُُ ُ ُ  ُُ

ُُاضُُاُم ُُ مرُمُلكُُُُُ ُ ُ   ُُ  ُ ُُكُتُمُةرُهُُكُأُُالمُقُُةُُكمُعُالَُُ ُتمتبلُمملمهَّلُالمُمُلُُ ُقاُتهَُُُكرُلُُمُُُ   ُ  ُ  ُ  ُُُ ُُ  ُ ُ  ُ  ُُ  ُ  ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُ ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُ   ُ  ُ  ُ  ُُ ُ  ُ  ُ ُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ  ُ
ُ:(1ة

1. ُ.ُ ُُُالُمُهَّلُالمملُ ُضتُُ ُااُضكُُةاُكُؤمُ ُرَُّمُيمُُلَّقُيمُلُممُلَهَُِّلُالممل ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ ُُُُ  ُُ ُ ُُُ  ُ ُ ُ  ُ ُ ُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ 
اَلَُْمُاعُالعمَّيةُُالكمِيةُكأُلُُُ .2 ُُضتُُ ُااُتكُُةاُلدُضهُُالملمُّاعُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُ ُ  ُ اَلقُدُُّلُرَّمُالُةُلُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُةُ  مرُةُ،ُ اَلسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ ُالدُُ ةُُ ُُ ُ  ُُ  ُُ ُُ ُُُُ  ُُ ُُ ُُُُُ ُ ُ  ُُُ ُُُ ُ   ُُ ُ

ماعُالممليةُُ، لُالمؤشُُُّ اَخَُيمُُّايُاُُّ ُُ ُُُبلُمُالرَُمئجُ،ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُُُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ َُيَُّاقُمُاُالُقُةلُُُُ  لُالْدائلَُُتأُّ اَخَُيمُُّايُاُُّ ُُ ُُُاَلمُقمُّاةُ  ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ  ُ ُُ  ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُ  ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُُُُ ُُ ُُ ُُ ُ
ُ ُ اَلاُعُفُ،َُُتأسُِمُالرَُمئجُالممليةُُالَُُ ُتمُُالَةُُلُلُبلُِلُُمُيُ ُرُمَّيةُُالَهَُِّلُالممل ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُُ  ُ  ُُ  ُُ ُ  ُ  ُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُُُ  ُُُُ ُ  ُ  ُُ ُُ)ُُ. 

َُصُُّّيةُُُ .3 أمُعُالأُُُّّ ُ ُُتمَُعُهَُبُعُضُالصُُُُّّ ُ  ُ  ُ ُُ ُ ُُ  ُ   ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُ ُُكأُلُُُُالأميدلُ ُُُ  ُ ُ ُُالاََُعماُرأُُةُ  ُ ُُُُ ُُ  ُ اَلمُةُضُُّّةعيةُُيُ ُالَهَُِّلُُ ُُالَهَُُُُِ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ ياُُّّ ُُ(ُ
ةََدُُا ُالماُيُُالمرم  ُ.رَّمُ اَلعُ  ةَُِرُلُمُ ُُالَعُُمُقُيُ ُاُُّا ةُالُُّْ ملُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ ُ 

 : (2) (Determinants of financial analysis)محددات التحليل المالي  –       سابعا  
ُلَّأُمُ ةُ.ُُ .1 اَُيُدُكُأُهُةااُ ُالةضُتُالممل ُُ ُ ُُُُُامَُمُملُالُمُهَّلُمتُما ُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُ  ُُ 
ُممُلأُم ةُ.ُ .2 ُالمطَّةبةَُُكدُىُامَُمُملُالُمُهَّلُالممل ُُ ُُُُُُاُُّهُةُرمُُقُالَهَُِّلُالممل ُُ  ُُُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُ  ُُُ ُ  ُ ُ  ُُُُ ُُ  ُ ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُُ  ُ ُ  ُ 
ُُُاةُعُيةَُُُ ميةُُالمعَُّةكمعُالمَةُ .3 ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُُُ ُ ُ  ُ  ُُ ُُ  ُ اَُلَُ ُضكُُةاُاثُممُمُاُ ُ ُُيُمُلُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُ ُ ُُ ُ ُُُُ ُُُُاَُيُتُةُالَهَُِّلُالمُي ُ   ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ  ُ ُ ُ ُُ ُمل ُُ   ُ ُ ُُكبُمشُماُُُ  ُُُ  ُُ. 
َمُماُُّيُ ُالارَُمماُرَِّلُُمُيُ ُ .4 َُُكدُىُالا ُُُُّّّ َُدكةُيُ ُالَهَُِّلُالممل ُُ َ اَلُْ ُُُّّّملِ ُالمسُُُُّّّ ُالقةاردُالمهم ُُُّّّْيةُُ ُ ُُُ  ُ  ُُ ُُُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ ُ  ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُُُُ  ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُُُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ

ة ُ ُ،َُُقلكُُلُْاُُيُصُُُُُُُّّّّّّ ُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُ  ُ  ُ ُ  ُ  ُ ُ ُ ُُ  ُُُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ة ُالُ ةُفُهؤُاُُيُبلُمُيُصُُُُُُُّّّّّّ َُغُِمُُيُ ُمذُُهُالْ ُُُُُُّّّّّّملِ ُ ُُُُُُُّّّّّّ ُُ  ُ  ُ ُ ُُ  ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُ ُ ُ َُغُِمُُيُ ُالُ ُ ُ ُُ ُ ُ ُ ُ
ُالرَُمئجُ ُُ ُُ  ُُ ُ. 

ُُُُُيمُلُالأُم معُممُخَُصمُُّالمعَُّةكمعُالممليةُُكُممُُضقُِدُُُ دُُّلُُالُمُهَّلُلَّةُلة ُبلُمُالرَُمئجُالدُ يقةُ.ُُ ُ ُُ .5 ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُُ  ُُ ُُُ  ُ  ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُُُ  ُ 
اَلعُ  معُكتُُ .6 تُ اَلَةُ ُُُُُّّّّ ةُممُلُإااُّلَُُخطُلُالَمُُةيلُ ُردلُتاُُُُُّّّّمُِأُالكأُُُُّّّّةيمعُالممليةُُلَّرأُُُُُّّّّمطمعُالَملُُُُُّّّّ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُ ُ  ُُُُ ُُ  ُُ ُُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُُُ ُ

ُُالمقمُضِأُاَُالمةُُّاُهأُ. ُُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ 
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 المطلب الثاني: النسب المالية 
 (:The concept of financial indicators)مفهوم المؤشرات المالية  –أولا

ماعُاَُالرُُسُُُُُُّّّّّّ ُالممليةُُرَّمُااُلُمُرُ  ةُُتمُبلَُُُِأُُُّ مُِأُُُكملُُِِأُ،ُتقيسُااُُا ُُ ُُضمُكُُأُتعُميُفُالمؤشُُُُُُُُّّّّّّ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ   ُُ ُُُ  ُ  ُ ُ  ُُُ ُ ُ  ُُ ُ ُُ ُُُ ُ ُ  ُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ  ُ
يَقُُُلمُعمهِمُُ ُ تُالممل ُُ اَلةُُضُُّ ُُالْرمُم ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُكأُلُُُكهدالُُ ُ ُ بةَُُِأُُُةُ  ُُالرُُسُُّ ُ ُ  ُُ ُُ  ُ   ُُ اَكمعُاَُُُالمةهةااعُُ اَلالَُ مُ ةُ لَةُلَّأُُّ ُالمَدا ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُُ ُ  ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُ

ُّاالُم اَ ُُُ َُُُِأُُالذُُكمُالمدهرةُ ُُُُُُُ ُُ ُُ ُُُُ   ُُُ ُ ُ ُ اَايةُُالعمةكيةُُُُ(ُ  اَلمُِ دُُّالْ ُُُُُُّّّّّّم ُُُُُُُّّّّّّ ُللُُذهُالرُُسُُُُُُّّّّّّ ُمةُُ مُئمُةُالدُخُلُ اَاُُالمصُُُُُُُّّّّّّ ُ،ُُ ُ ُُُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُُ ُُ  ُُ ُ ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُُُ  ُ  ُُ  ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ ُُ  ُُُُُ
اَلمُعَُّةكمعُالْخُمىُرأُتَّكُُالُأُُُُُُُّّّّّّّمُ ةُُ اَُلَُ ُتهَُةُيُُرَّمُهميتُالَأُملُُُُُُُِّّّّّّّلُالممليةُُ مُ ةُ ُ ُُُُلَّأُُُُُُُُّّّّّّّ ُُ  ُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُُُ ُ ُ،ُمذُُهُالرُُسُُُُُُُّّّّّّّ ُُ ُُ  ُ ُ  ُُ ُُُ  ُ  ُ ُُ

عُفُيُ ُالْاُا ُ اَلاُُُُّّّ تَعمُلُرَّمُتهُدُهدُاقُمُاُالُقُةلُ ةُ ُرَّمُهميتُالَأُملُُُِّّّلُالممليةُُيُ ُالُأُُُّّّمُ ةُ ُتسَُُُُّّّّلُُالاُُُُّّّ ُُ  ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُُُ ُُ  ُُ ُُ  ُ  ُُُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُُُُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُ ُ ُ
ُلَّأُمُ ةُاأُسُلم ُُُالممل ُُ  ُ ُ ُُُُ ُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُ.(1ةُُ

ُُ ُُُكذُلكُُضمُكُُأُتعُميُفُالرُُسُُُُُُّّّّّّ ُالممليةُُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ اُالممُم ُ ُُ ُ ؤَ لُلَّأُُُُُُُّّّّّّ يَلُمُايُاُُُُُُُّّّّّّ َِّةُُلَُهَُِّلُ ُُُُُُُّّّّّّ َُُُُُ ُُ ُُُ  ُُ ُُ ُ  ُُ  ُُُ  ُُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُُُ ُُ  ُ تََيحُبهُماُ ُُ  ُليةُُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ
مُ ةَُُيمكُأُُ اَلمُبُهُيةُُلَّأُُُُُُُُُّّّّّّّّ اَالُُمُتمُكُأُكُأُكُعميُةُالكأم لُ م معُالْخُمىُ،ُ ُُالمقمُّامعَُُِأُُالأَماعُاَُكتُالأُُُُُُُُُّّّّّّّّ ُ ُ ُُ  ُُُُ ُ  ُُ ُُُ ُ ُ ُ   ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ  ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُ ُ ُُ  ُ  ُُ ُُُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُ

اَلكُأم لَُُكدُىُتةُُ فُرأُالاتُُتمممعُيُ ُالمُبُهُيةُُ َُداكلُمُلَّكُأُُُُُُُّّّّّّ َ ُُ ُُاُ ُُُُُُُّّّّّّ ُ  ُ ُ  ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُ ُ   ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُُ  ُ ُُ ُ  ُ ُ  ُ اَكمعُالماُ  ِةلةُلمُةاهلةُالالَُ ُُُُيُمُالسُُُُُُُّّّّّّ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ  ُُُ ُ ُُ ُُمليةُُُ ُ ُ
َُُُ ذلُكُُكُعميُةُرُةائدُُالاُ َأمُمُّ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُُ  ُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُ ُ  .)2ُةُُ 

ماعُالممليةُُثَمةُُ ُُ ُُتعُميُفُآخمُلَّمُؤشُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ  ُ ُتسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّمُحُلَّمُهُُمَ ُ ُ اَُعُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُااُُالُكُأُااُ ُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُلَُُُُّ ُ  ََُُقةيمُ  
اَلُْاا ُ ِةلةُ اَلَمُُكَُِرَّمُاقُمُاُ ةُُتلُمَُُضُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّعألُمُكُأُيُُِثُتدُاَُِمُالسُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّ مُ ةُ َُُتهَُِّلُالْيمامعُالممليةُُلَّأُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّ ُُ ُ  ُُُُُُ ُُ  ُُُ ُ ُُ  ُُ ُ ُُ ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ ُ ُ ُ ُ  ُُُ  ُُ  ُ  ُُ ُُ  ُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُُُُُ ُ  ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُ ُُ  ُ

ُُ اَلرمُةُُ اَلماُيعُّةُالمُّمليُُّةُ ُُاَلمُبُهُيُُّةُ   ُ ُ ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُ ُ   ُُ ةاُ ُيُ ُاأُُسُُُُكَأُثمُُ م ُّمعُالْخُمىُ ُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ ُُبكُكُُّمايُُّةُبهُماُ ُالمقُّمُّاُّةُكتُالأُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ ُ  ُ ُُ ُ ُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ ُ ُُُُُُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُ
رمرةُالَُُُ ُُُ الصُُُُّّ  ُُُ ُُ ُ   ُُ ُُُ ُترَُمُُ ُبلُِلُُمُاُ ُ  ُ  ُُ  ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ مُأُالقطمُعُالُذُيُُلُ مُ ةُضُُُّّ ُلَّأُُُّّ مُأُالا َُصُُّّماُُ كُلَُُكعميُةُالممُكَُالَرُميسُُّّ ُُ ُضُُُّّ ُ  ُُ  ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُُُ ُ  ُُ ُُ   ُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُُُ  ُ ُُ  ُُ ُ ُ  ُ ُُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ  ُ
ُُ ُ ُُُترَُمُُ ُبلُيُه ُ  ُ ُ.)3ُةُُ ُُ 

بَردُُآخمُكُأُُ(4ةرميَُالرسُُُُُّّّّّ ُالممليةُُُاَضاُُُُُّّّّّم لَُُِأُُ يُمةَُرُدُُكعُِأُُ ُكبُسُُُُُُّّّّّ ُماُالُُمُعُبمُّلُرأُتعُُِْمُيُسُُُُُّّّّّمَ ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُ ُ ُُ ُ  ُُُ ُُ  ُُ ُ ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ ُ   ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ  ُ ُ ُُ ُ ُُُُ ُُ  ُ ُُ  ُ  ُُ  ُ
َ يم ُالع  ةَُُِأُُُ ماعُالممليةََُُُقدُُهمُ محُالَهَُِّلُممُلمُؤشُُُُُُّّّّ يَسُُُُُّّّّ ُُالُْرُةاُالَُُ ُتأَُُُُُّّّّمُُلُرَِّلُُمُالكأُُُُّّّّةيمعُالممليةُُ ُ ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ  ُ  ُُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ   ُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُُ ُ ُُ  ُُُُُ  ُُ  ُ

بَأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّكُُّّلُكرُأُُماُُُ َََُّأُُّّةُ ُ ُُُالمبُُّّملغُالم  ُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ ُُ ُُُُُ ُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُمُُّذُهُالعمَُُُ ُُ ُُُ  ُ َُُّيُُُّّةُ  ُُبلُُاُبقُاُُتةُيمُعُرُ  ُُّةُكرُطقُُُلأُتكةاُكأُُِّّدلُُُُ   ُُ  ُ ُُ  ُ ُ  ُ ُ ُ  ُُُ ُ ُُ  ُ  ُُ  ُ ُُُُةَُُِأُُالُْرُةاُيُُُّّ   ُُ  ُُ ُ ُ  ُُُ
مُُ يحُالع  ةَُُِأُُررُملُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ ماعُ،َُُمذُهُالطُميقةُيُ ُالَهَُِّلُتقُُةلُرَّمُاُُّا ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّةَُُتةضُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ ََُمُّلُيُ ُالمؤشُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ ُُالم ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ ُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ  ُُُ  ُُُ ُُ ُ  ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُ  ُ ُ ُُُُ ُُ ُ   ُ ُ ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ  ُ ُُ ُ
ُُالكأُّةيمعُالممليةُُمعُاُّلُمُرَّمُشُُّكُلُاُسُّ ُكوُةيةُُاَُرَّمُشُُّكُلُرداُكُأُالمماُعُةُكعُدُ ُاَُُُّااُ(ُ،َُُيمكُأُُ ُ ُ ُُ  ُُُُُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُُ ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ  ُ ُ ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُ ُ ُُ ُُُ  ُ ُ  ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ

 
(1) Sandeep Goel ، Financial Statements Analysis Cases from Corporate India ، 2014 ،p29 
(2) Clive Marsh ، Financial management for non-financial managers  ،2012 ،p36 
(3) Michael Samonas  ، Financial Forecasting ، Analysis and Modelling   ،2015 ،p34 
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ُُااُضعُْمُُُرأُالُمُؤُ  ُُ ُُ ُ ُُ ُ  ُ ُ ُُ ةُُُّكأُلُُُُُ َُدلُيُ ُالَهَُِّلُيُ ُرُدُلُلُُُّّ َ ُُشُُّّمُالمسُُُّّ ُ ُ  ُ ُ ُ  ُ  ُُُ  ُ  ُ ُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ ُُُُ  ُ ُ  ُ ُُ ُُ ُ لَةُُُالمةهةااعُةُ اَكمع1000ُُُُالمَدا ُُاَلالَُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ
لَةُ ُُُُِيُمكُأُرُمضُلمُمإُيُدىُالصُةُُّالآتيُةُ:ُ(2000المَدا  ُ ُ ُُ ُُ  ُُ ُُ ُُ  ُ ُ ُُُ ُ  ُُ  ُ ُ ُ ُ ُُ  ُُ

لَةُتأُكُُلُُُالمةهةااعُُ ُالمَدا ُ  ُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ لَةُ.ُُ(%50ُةُ اَكمعُالمَدا ُُُُُكُأُالالَُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ  ُ ُُ ُ ُ  ُُ
ُ ُُاُسُبةُُ  ُ لَةُبلُمُُالمةهةااعُُ  ُالمَدا ُُ  ُُُُ ُُ ُُ ُُ لَةُُُعُالمطَّةبمُ ُ.ُ(1ُُ:2ةالمَدا

رات المالي ة :  –       ثاني ا                                             أ س س الت ح ليل ب ال مؤش  
َُدالُالَهَُِّلُممُلرُُسُُّّ ُالممليةُُهرُبغُُ ُُ َ ُُرُردُُاُ ُُُّّ ُ  ُ  ُُ  ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُ  ُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُُ ُ  ُ ُ  ُ  ُُُ ُ ُااُضاُخُذُُُ لُُُُ  َُُُّمُهَّلُالممل ُُ  ُ ُ ُُ ُُ ُ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ َُُرُُْمُالارَُبمُُُّ ُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُ ُ ُ ُُالُْ ُُّّسُُُمعضُُُُ  ُ  ُُ ُ
ُُ يطُملُرَّمُرُمَّيةُُالَهَُِّلُالممل ُُ ُُ،َُُقلكُُكُأُاهُُلُالسُُُُُّّّّ   ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُُ ُُ  ُ  ُ ُ ُُ ُُُُ ُ ُ  ُ ُُ ُ ُ  ُ  ُُ ُ  ُ ُ ُ ُُ اَُالَُُ ُتهُقُقُُالغمضةُكُأُالَهَُِّلُُُُبَقمئلمُُُ  مُأُالُهُد ُُضُُُُُّّّّ ُُ ُ  ُ  ُُ ُُ ُ  ُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُ  ُ  ُُُ ُ ُُ  ُُُُُ  ُ ُ ُُ ُ  ُ  ُ

َُُُكُأُمذُُهُالُْ سُ: ُ  ُُ ُُُ  ُ  ُ ُ ُ  ُ  ُُ
تَأسُُُُُُُِّّّّّّّمُالمعَّةكمعُُُمدفُباُُ:بوضرررررو التحليل المالي  أهدافتحديد   .1 الَهَِّلُالممل ُالمئيسُمةُيلمُ

اَلكأُُُُُُّّّّّّةيمعُالممليةُلَّأُُُُُُّّّّّّم ةُكأُُالةاُّالُي ُالَق تسُُُُُُّّّّّّمردُكََذُُُااَرم ُ مردلُكعَّةكمعُضمكأُُُاهلمُّيمُ
ُّه كتمةرةُ ََِّّةُُبلميَصمُ ميةُالمعَّةكمعُالمهم ْيةُُُُتقَّيَُُّي ُالقماُُّي ُرمَّه،ُالذيُهَمهةُُّا

برطم ُيملُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّةُُاهلكأُتهدهدُاللدفَُد ةُكأُُُلاَُدُقاعُالصَُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّة،ُلذلكُُُالرسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ تكةاُكعْملُرأُُ
اَلَ ُضمكأُكأُخ للمُالَةلُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّلُالهتمُُالُُلَةضُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّيح المعَّةكمعُُبلممرم ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّ ُكأُالرسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّ ُالممليةُ
 .ُ(1ةالمطَّةبة

تكةاُمُّذهُالرسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ ُكرطقيُّةُُُُااُُايُضتُُّ ُطريقرة تر يرب النسرررررررررب المراليرة منطقيرة:يجرب أن توون   .2
ُُُُ كرطقيمُُكتُمعاُُُُّّّّلمُُُُلماَُّتبمط ُُ تْلمُمذهُالرسُُُُّّّّ ُُااُُ،ُ ممُضتُ (يقة ُالمَّكيةُبلمُاسُُُُّّّّبةُالعمئدُةكألُُُُُ

بَسطلمُالدلالةُالع  ةُقاعُُال  .(2ةَطْيقيةَُِأُكقملُالرسبةُ
ضِمُكرم ُُّّ ُبلاُااهُلاُُاَخملكلُاسُُّّبةُكمليةُمرملكَُضُُّّتُكرم ُُّّ ُُالتفسرير السرليم للنسرب المالية:ُ .3

اَُللذهُالَْضُُُّّّمعُرَّمُقلكُمرملكُكمُضسُُُّّّممُُالضمكأُتهدهدُُ ُُكَأُثم،ُُ(مملةضُُُّّّتُالمقْة ُلكلُاسُُُّّّبةةهد
بَملمقمَلُالرسُُُّّّ ُالمرَأاُُُّّّةُلاُضمكأُُُُُ مُُُاسُُُّّّبُُ ةالميإاُالرسُُُّّّ ُالممليةُالممتأعةُليسَُُُُّّّقاعُالالةُ هِدلُ

اَُالمعقةلةُهد ُرَّمُااهُاكماُهِداُظممميمُُلكرهُُُردمم ُُُاسُُُّّّبمُ ُُُِّّّوة،ُيمأ ُأيمالُاسُُُّّّبةُالسُُُِّّّةلةُرأُالهد ُُ ُ ُُُ ُُ ُُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُُُُ ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُُُُ ُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُ ُُُ ُ ُُ
قَلكُمسُّْ ُردلُا َُّأممُّممُي ُُُهد ُرَّمكأُهما ُآخمُ تَتمِدُلَّمةاُّاُ الْاأُّطةُالا َُّأممُّيةُُتعطِلُ

مَذاُهؤايُبلمُااَأم ُالمبهية،ُُ اَلَ ُُُ(الرسُُُُُُُُّّّّّّّّ ُالمايمُّيةةااىُالمُظلةُُّكمُضسُُُُُُُُّّّّّّّّممُُُممكالمَََّأةُ
 

   230، ص 2013، مبادئ الإدارة المالية، عمان الأردن، دار الميسرة للطباعة والنشر، الشواورة   ودفيصل محم(1)
، جامعة محمد    ، رسالة ماجستيرBDLدراسة حالة بنك التنمية المحلية  – ، دور التحليل المالي في تقييم مخاطر الائتمان المصرفيهزابرة   أحلام(2)

   51، ص 2016بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،   –خيضر
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رََّمُا ُُُّّّم ُقلكُضمكأُالهكمُرَّمُ ُُُّّّ كةُالْاا ُالممل ُكأُردكهُ ضمكأُكقمُّاةُالرسُُُّّّ ُالأعَّيةُكعلمُ
 .(1ةُي ُالأم ةُكهلُالَهَِّل

 : (The Importance of Financial Ratios)المالية  المؤشراتأهمية  –ثالثا
اَلمكمت ُالا َُُّّأممُّيةُهلَمةاُمملرسُُّّ ُالممليةُالَ ُُُالقماةاِِأُُاَلمهم ُُِّّْأُُالأُُّّم معُالممليةُاضَُّ ُبا

َ َُُّكُّم،َُُتَُّّكُالْمميُّةُ اَعُ يُّم ُالْاا ُالمُّمل ُلَّأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّم ُّمعُخ  ُ اَيُّدلُكأُاا المُتمهتُُضمكأُرُّدمُّمُ
ُ:(2ةُالاتيةُالْ بمدُ

اَلَطِْق. .1  تَمَُِالرس ُالممليةُمسلةلةُالهسمدُ
 رَّمُالةيداعُالداخَّيةُلَّأم ة.ُيكممُكأُالمقمهيسُالكميةُالَ ُتعط ُتعدُ .2
الهصُُُُُّّّّّة ُُبلملَّة ةفُرَّمُالْاا ُكأُاَاُالهمهةُُُاَ ُُُُُّّّّّم ُُُُُّّّّّيةالرسُُُُُّّّّّ ُالممليةُكؤشُُُُُّّّّّماعُكلمةُُتةيم .3

 رَّمُمعضُالَأملِلُالمملية.

 : (Types of Financial Ratios) المالية المؤشراتأنواع  –       رابعا  
كََََّأة،ُُ يَقُا سُكَعدالُ هس ُكصماُُّالمعَّةكمعُالَ ُميمكأُتصريألمُُِضمكأُتصريفُالرس ُالممليةُ

ُُاَممالا َصُّماضة،ُُُُاَاأُّطَههسُّ ُطْيعةُالمأُّمعَُمُاَهسُّ ُمدفُالَهَِّل،ُُمُاَتأُّكََُّكرلمُمذهُالرسُّ ،ُ
ُ:م ُمذهُالرسُ 

اَكمتلمُالأُُُّّّم ةتقيسُاسُُُّّّ ُالسُُُِّّّةلةُ دُّلُ: (3)  (atiosR Liquidity)نسررب السرريولة   .1 ُُرَّمُ ُُُّّّدااُالَ
ُالمصُُُّّّميِةاُُُرَمالُكمُهلَمتََّْيةُالايَيمهمعُضِمُالمَة عةُلَّرقد.ُتسَُُُّّّهقُالديتُالَ ُُُقصُُُِّّّملُالْهلال

الرسُُّّ ُالَ ُضمكأُا ََُُّّداكلمُلَهدهدُ دُّلُالأُُّّم ةُرَّمُ ُُّّدااُاَممُُُُ،ََقِيمُالسُُِّّةلةُُمَملُُّّةُاَلمةُّاَاُ
َ الرسبةُةم ُ الدهةاُ صِملُالْهل اَسبةُالَدا  .(اسبةُالرقدُ،ُالسِةلةُالسميعة،ُ

ُالمةهةااعُاسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّبةُُُيقيسِمذاُالمقيم ُلَّسُُُُُُُُُُِّّّّّّّّّّةلةُاكمُُ:(4) (Current Ratio)نسررررررربة التداول  -أ
اَيُّد( لَُّةُةالَ ُ ََُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّهة ُبلمُاقُّدُي ُضاُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّةاُرُّملُ ُّدا اَكُّمعُُبلمُُُُالم لَُّةُةالَ ُتَطَُّّ ُالالَ ُّدا الم

 
الإسراء، كلية العلوم    ، جامعة توفيق سميح محمد، دور المؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي لشركة البوتاس العربية، رسالة ماجستير (1)

   21، ص 2015الإدارية والمالية، 
،    دراسة تطبيقية على سوق دمشق للأوراق المالية، رسالة ماجستير –النسب المالية في عوائد المحفظة الاستثمارية استخدام   أثر نور سليم،  (2)

 42، ص 2016جامعة دمشق، كلية الاقتصاد،  
(3) Weygandt J ، Kieso D ، Kimmel P ، Financial accounting IFRS ، 2013 ، P695 
(4) Jack Alexander ، Financial Planing and Analysis and Performance Management  ، 2018 ، p29 
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اَيدل(.ُ مم لَةضقمُّاُكسَُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّةىُُكديةرمعُاقدضةُي ُضاُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّةاُ ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّرةُ المَميةُلَّةيم ُُالمةهةااعُالمَدا
اَكمعُ ُ:الاتيةهس ُالمعمالةُبَُُقصِملُالْهلالمملالَ

ُ=ُ َ اسبةُالَدا
لَة المةهةااعُ المَدا
لَة اَكمعُ المَدا  الالَ
ُُ×100 

هَمُيسُُُّّّمدُاسُُُّّّبةُالسُُُِّّّةلةُالسُُُّّّميعةُرأُطميقُُ:) 1) (Quick Ratio)  نسرربة السرريولة السررريعةُ - ب
ََاُكأُ لَةُثمُ سمةُالبم  ُرَّمُُالمةهةااعُخصمُالمَ لَة.ُالمطَّةبمعُالمَدا  المَدا

ََاُمةُالْ لُ ُُُُُُُُُِّّّّّّّّّةلةُكأُُُضكةاُُرمالُكمَُ لَةُلَّأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم ة،ُُُُالمةهةااعُالمَ ُُمأُالممهحُااُيُُرََّيهالمَدا
اَكمعُُالتهداُ َسُُُُُُُُّّّّّّّّمئمُلَّأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُي ُيملةُالإي  ،ُلذلكُكأُالملمُ يم ُ دُّلُالأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُرَّمُ ُُُُُُُُّّّّّّّّدااُالالَ

تَهس ُمذهُالرسبةُال ََاُ ُ:ُالاتيةهس ُالمعمالةُمقصِملُالْهلُاَاُالارَمماُرَّمَُيتُالمَ

اسبةُالسِةلةُالسميعةُ=ُُُُُُُ
ََاُ  لَة − المَ  المةهةااعُ المَدا

لَة  المطَّةبمعُ المَدا
ُُ×100 

اسُُّّ ُالسُُِّّةلةُكأُالرسُُّّبةُالرقدضةُاَُاسُُّّبةُالَغطيةُالرقدضةُم ُُُ:Cash Ratio( (2) (دنسرربة النق - ت
كَمُضعمالهُيقل لَةُمملرقدُ اَكمتلمُالمَدا تَعدُالَ ُتقيسُ دُّلُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُرَّمُ ُُُُُُُّّّّّّّدااُالَ اكأمُُرقدُاسُُُُُُُّّّّّّّبةُال،ُ

ُُتقِِدُاُكأُُ ُُُُ  ُُُ ُُ َ لَةُاخمىُلسُُّّدااُالدهةاُُُاسُُّّبةُالسُُِّّةلةاَُُُُالَدا السُُّّميعةُلْاهُلاُضمكأُا ََُُّّدالُالُُّّة ُكَدا
كمُالمُهميدَاُكعميةُبقاُاُالرقد،اسُُُُُُّّّّّّبةُُُُضأاَُُُُُُّّّّّّّةاُالعدهدُكأُالدائرِأُُُُ ةاُمذاُمةُالسُُُُُُّّّّّّْ ُي ُُ،الهملية

ضه ُالدائرةاُُ،َُكماَُالأُُّّم ةُتهَأبُماُّلُُّّدلُاقدضةُ مِيةُلسُُّّدااُهميتُاهةالمُالهمليةُرردُا َُُّّهقم لم
اَلهسُُُُّّّّمممعُالمسَُُُُّّّّهقةُالقبضُتَُمدُخمُّجُالمعمالةُلْاُ   ََاُ مُيقيقةُااُالمَ ُُُُاضاُُُُُّّّّ ُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ  ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُُُ  ُُ ليسُُُأِالهسُُُُّّّّمَُُ

ُ ُُكاُُُّّّمةامُ ُُ ُُ كَميُُُُمليكةاُُاُُ ُُ َُُُتَسَُُُِِّّّّلمُما ُُُّّّمعُُلَدكةُالدهةاُُُِأُ ََاُيُُكمكأَُُ  ُ دُضسَُُُّّّغم ُشُُُّّّلةُّاُُاَُُملمَ ُُ ُُ  ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ
َ دُضسَغم ُتهصِلُالذكمُالمدهرةُا مَيع ُكَميُمُلَّدائرِأ.َُالرقدُكامةاُليكةاُ.ُُ مُُُ رةاعُلْيعهُ ُُ ُُ ُُُ ُُُ  ُ ُُ ُ 

اَلقسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّمةُرَّمُبهممل ُ اَلرقدُالمعما ُ هَمُيسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّمدُاسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّبةُالَغطيةُالرقدضةُرأُطميقُبضُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّميةُالرقدُ
لَةُلَّأم ة ُ:ُالآتيةُتَهس ُمذهُالرسبةُرأُطميقُالمعمالةُُالمطَّةبمعُالمَدا

اسبةُالرقدُ=ُُُُُ
الرقدُ +  المةهةااعُ الممليةُ القمََّةُ  لََّسةيقُ

لَة  بهمملُ  المطَّةبمعُ المَدا
ُُ×100 

 
(1) Eugene F ، Michael C ، Financial Management Theory and Practice ، 12 th ، 2008 ، p126 . 
(2) Felix I. Lessambo ، Financial Statements Analysis and Reporting ، 2018 ، p210 . 
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الممليةُالَ ُُُُالمؤشُُُُُُُّّّّّّّماعُايدُااةاعُُُُمذهُالرسُُُُُُُُّّّّّّّ ُُتعدُُ:Profitability Ratios  (1)  نسررررب الر حية .2
المَهققُُُُالإهمااُُُيِثُتعَمدُرَّمُكقمُّاةُُُُ،الُّْبمحُُُرَّمُتهقِقُُُاَلمؤ ُُّّسُُّّمعُُُ دُّلُالأُُّّم معُُُتةضُُّّحُ

كَدىُ دُّتلمُرَّمُتهقِقُُ مذهُالرسُُُُّّّّ ُُُُتعدُلذلكُُُُُ صُُُُّّّّميُالُُُدخلُالُلَّأُُُُّّّّم ةُكتُكصُُُُّّّّمُّيألمُالمَََّأةُ
كَأُُُاممُُُكأُ اسُُُُُُّّّّّّبةُُةُالمؤشُُُُُُّّّّّّماعُالأمعيةُللذهُالرسُُُُُُّّّّّّ ُم ُُُُاممُُُالرسُُُُُُّّّّّّ ُالَ ُهرْمُللمُالمسَُُُُُُّّّّّّأممُ

اَسبةُممكشُالمبحُُ اَسبةُالعمئدُرَّمُيقة ُالمسمممِأُ ُُ.ُ(الَأغَُِّ العمئدُرَّمُالمةهةااعُ
 دُّلُُُالمةهةااعُضقيسُالعمئدُرَّمُُ:(2)  (Return on Assets)نسررربة العائد  لل المواودات  -أ

الَ ُتدُُُُّملمةهةااعُمُُُّبمحُكأُخ  ُكقمُّاةُالُّْبمحالْالأُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّم ةُرَّمُا ََُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّدالُالُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّةللمُلَهقِقُُ
ُ:الات رَّمُالرهةُُالمةهةااعُالعمئدُرَّمُُتَهس ُاسبةالُّْبمح.ُ

العمئدُرَّمُالمةهةااعُ=ُ
اَلاميبةُ لمي  ُّبح العمَّيمعُ  ْل الأمئدل 

كتمةع المةهةااعُ اَ كعد  كتمةع المةهةااعُ
ُُ×100 

تْلمُمذهُُُ:)  3) (atioRquity En O –Return)نسررررررربة العائد  لل مقوق المسررررررراهميِ   - ب
لَهسُُُُّّّّمَلمُتَعدُالعمئدُرَّمُُّا ُالمم ُالمقدلُكأُالمسُُُُّّّّمممِأ.ُُُُالرسُُُُّّّّبة َِمُُيُُكأُالرسُُُُّّّّ ُالملمةُلَّمبهيةُ

ُُتهقِقُُالملمُمأيُُ،العملُُرملُُكداُُُّرَّمُُالمسُُُُُّّّّّمممِأُُيقةُ تهدهدُلُُُُُّّّّّمي ُالمبحُِيممُهَعَّقُممَة ُُُُُّّّّّلُُ
ُالرْمُيقلُي ُاهلُُهَدعُكأُُااُُاَلاُُُُُّّّّّميبةُُيقة ُيمَّةُالْ ُُُُُّّّّّلمُالممَمألُُا َُُُُُّّّّّبعماُُمعدُالمبحُُُُلُُُُُّّّّّمي 
ُ يع ُُالَ ُضهقُلَّمسمممِأُالهصة ُرَِّلمُُالُّْبمح ُ ُ:ُالاتيةتَهس ُيس ُالمعمالةُُُُ

اسبةُالعمئدُرَّمُيقة ُالمسمممِأُ=ُُُُُُ
 لمي  المبحُ معدُ الاميبةُ

لمي  يقةُ  المسمممِأُ
ُ×100ُ

ُالمُُتأُُُُُِّّّّّمُمذهُالرسُُُُُّّّّّبةُ:) 4) (Margin Operating Profit)نسررربة هامل الر ل التشرررَيلي  - ت
ُُالمةااُالَملةُللإاَمجُرَّمُ ُُِّّْلُالمأم َُُكمليفُالمَغِملالمعدُطمحُُُُمتلمكأُكْيعُُلَّأُُّّم ةُُالمبحُالمهقق

اَلاَُُُُُُُُُُّّّّّّّّّ ْلُ(اَلْهةُّ ُُضعْمُُُ،ُميبةطمحُالأةائدُ ُ ُ الأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم ةُُُمالذيُتهققلُُالُّْبمحُرأُكقداُُّمذاُالمؤشُُُُُُُُُّّّّّّّّّمُُ
يَهس ُكأُخ  ُُلإهممل ُالمَََّأةُمملمقمُّاةارممللمُُاَيتة ُ:ُالاتيةمالةُالمعبهماااتلم،ُ

ممكشُالمبحُالَأغَِّ ُ=ُُُُُ
اَلاميبةُ المبحُ الَأغَُِّ   ْل الأةائدُ 

 بهمااُ المْيعمعُ
ُ×100ُ

 
(1) Join B. Guerard  ، Corporate Financial Policy and R&D Management ، 2 nd ، 2005 ، p34. 
(2) Charles H. Gibson ، Financial Reporting & Analysis ، 12 th ، 2011 ، p308. 
(3) Nicolas Schmidlin ، The Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis ، 2014 ، p42. 
(4) Peter Atrill ، Financial Management For Decision Markets  ، 9 th ، 2020 ،p99. 
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مُمم ُّمُاسُّ ُا ََُّدالُ :) 1)  (Activity Ratios)  نسرب النشرا  .3 ُُُتعُمفُاسُّ ُالرأُّماُاضاُُّ ُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ  ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُالمةهةااعُُُ 
بلمُ يم ُكدىُهةالُبااُّلُالأُُّّم ةُلهاأُُّّطةُالمَََّأة،ُلاُُُالرسُُُّّ اَُاسُُّّ ُ أم لُالَأُُّّغِل.ُتلدفُمذهُُ

يَمُتهَِّلُاسُُُُُّّّّّ ُالرأُُُُُّّّّّماُ مؤشُُُُُّّّّّماعُلهاا ُالَأُُُُُّّّّّغَِّ َُُُ ُُُُُّّّّّيممُكدىُ أم لُبااُّتلمُلْلُُُُُّّّّّةللمُالمَََّأة.ُ
لكلُُالأعملةتعكسُمذهُالرسُُّّ ُالإااُّلُُُ،ُاقُكأُ ْلُالأُُّّم ةُُالمةهةااعُا ََُُّّدالُُُُيمرَّيةُكَدىُُالمسَُُّّمم

المؤشُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّماعُالأمعيةُللذهُالرسُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّ ُم ُكعد ُُُاَممُ،طةيَّةُالْهلُُهةااعُالمةُكأُُّا ُالمم ُالعمكلَُُ
ََاُ ُّااُالمَ ُّااُالهسمممعُالمدهرةُ،ا ضَِممم.ُ،كَعد ُا ُّااُالمةهةااعُالأمََةُ ُكَعد ُا

ََاُم ُكقيم ُُايُُ:(2) (Inventory Turnover)معدل دوران المخزون  -أ ُّااُالمَ اسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّبةُا
اَلَدكمعُالَ ُهَمَُيعلملمدىُ ُُُُُّّّّّمرةُا ََُُُُُّّّّّدالُالأُُُُُّّّّّم ةُ ََاُلَةلِدُالسَُُُُُّّّّّّتُ ََاُمةُُُُ،لَّمَ ُّااُالمَ ا

ََا: ُاسبةُتكَّأةُالبامئتُالمبمرةُبلمُالمَ

ُّااُ=ُُ كعد ُالد
تكَّأةُ البامرة المبمرة

ََاُ  المَ
ُ×100 

الغم ُكأُ يم َُُُُ:(3) (Receivable Turnover Ratio)معدل دوران الحسرررابات المدينة   - ب
َ ُُُُّّّّيم َُُُُّّّّلمُالائَمماية.ُُُُتقةيممذهُالرسُُُُّّّّبةُمةُُ ُّااُالهسُُُُّّّّمممعَُُُبااُّلُالأُُُُّّّّم ةُلهسُُُُّّّّمممتلمُالمدهرةُ اسُُُُّّّّبةُا

تقدضمُُُُي ُاَلسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّْ ُُ،الأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم ةُي ُا ََُُُُُُُُُّّّّّّّّّدالُالائَمماُالمقدلُلَّعم  ُُيمرَّيةالمدهرةُم ُكقيم ُلمدىُ
التما ُالسَُُُُُُُُُّّّّّّّّّّْ ُلَقدضمُالائَمماُمةُبككمايةُردلُايتُُباُُاخمىُُ،ُكأُهلةالائَمماُمةُأيمالُالمْيعمعُ

ُ.ُتةاُّيخُالا َهقم العم  ُالمَعأميأُرردُ
عُالمْيعمةضأُُّّمُُّبلمُالأمئدلُالَ ُهَمُالهصُُّّة ُرَِّلمُكأُتقدضمُالائَمماُمم ُُّّمُلُُّّمي ُكْيعمعُالائَمماُُ

اَلمبملغُالمسَمالالآهَّةُ يَمُكرلمُالعةائدُ تَهس ُيس ُالمعمالةُكطم ُ:الاتية(ُ

ُّااُ=ُُُُ كعد ُالد
 لمي  المْيعمعُ الآهَّةُ

ُّلِدُ الهسمممعُ المدهرةُ
ُ×100 

ُّدلُمذهُُُ:(4)  (Fixed Assets Turnover Ratio)معردل دوران المواودات الثرابترة   - ت تسَُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ
الأمََةُكألُُالُُُُُّّّّّةللمُالا َُُُُُّّّّّأممُُّي ُقَلكُكأُخ  ُُالمْيعمعُالأُُُُُّّّّّم ةُرَّمُتةلِدُُ دُّللقيم ُُُُالرسُُُُُّّّّّبة

 
(1) Thomas R ، Hennie G ، Elaine H ، Michael A ، International Financial Statement Analysis   ،2009 ، p278. 
(2) Pamela P ، Frank  J ، The Basics of Finance An Introduction to Financial Markets ، Business Finance ، and 
Portfolio Management ، 2010، p256. 
(3) Pamela P ، Frank  J ،  Financial Management and Analysis ، 2nd ، 2003 ، p740. 
(4) Eugene F ، Joel F ، Fundamentals of Financial Management  ، 6 th ، 2009 ، p91. 
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اَلمعداعُة اَلمرأُُُُُُُُّّّّّّّّدعُ يإاهُضقيمُ دُّلُالأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُرَّمُتهقِقُلُُُُُُُُّّّّّّّّمي ُكْيعمعُُُُمابمُّلُاخمىُُُ(،الممََّكمعُ
كَعداتلم.ُهَمُ تَلمُ ُ:ُالاتيةيسمدُمذهُالرسبةُكأُخ  ُالمعمالةُمكأم لُكأُاهل

ُّااُ الأمََةُ=ُُُالمةهةااعُكعد ُا
لمي  المْيعمعُ

لمي  المةهةااعُ الأمََةُ
ُ×100ُ

يِثُتةضُُُُُُُّّّّّّّحُمذهُُ(َرسُُُُُُُّّّّّّّ ُالميتُالممل ةكمُضطَّقُرَِّلمُُُُاَُ:(1) (Debt Ratio)  نسرررررب المديونية .4
ُُالآخميأُكقداُُّاكةا ُبلمُتَأُُُُُُُُُُُِّّّّّّّّّّّمُمذهُالرسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُُ،الدهةاُكأُُّا ُالمم ُكمُتأُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّكَّهُُالرسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُكقداُّ

مابمُّلُُالمسََُّدكةُي ُتهقِقُالُّْبمحُاَيتةُالا َُّأمالُكأُالْكةا ُالمسَُّدااةُي ُكَََّفُااأُّطةُالأُّم ةُ
َُتمألُمذهُالرسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُالمدىُالذيُاتُُاخمىُ ُُُُ ارَممااُُالأُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّم ةُي ُتمةيلُايَيمهمتلمُُُبليهُُتل ُُ ُرَّمُاكةا ُُُُ

اَسُّبةُالدهةاُةالمؤشُّماعُالأمعيةُللذهُالرسُّ ُم ُُُُاممُُكَأُُالآخميأ يقة ُُبلمُُكاُّمرفُ ُّعمُالأمئدلُ
اَسبةُالدهةاُ ُ.(المةهةااعُُبلمُالمسمممِأُ

لَُالأُُُُُُّّّّّّم معَُديتُكَّْغُُ:(2)  (Times Interest Earned)مضرررراعر سررررعر الفائدة   -أ ُكهداُتََّ
تصُّفُمذهُالرسُّبةُرداُالمماعُالَ ُضكةاُيِلمُاقُُُرَّمُالقمَ ُالممرةيةُللم،ُُُّ ُّةلُيمئدلُرَّمُشُّكل

لْاهُضصُّفُكدىُامميةُُُمؤشُّمالُمذاُُالدائرةاُُُضمرحُُ،اكْمُكأُُّ ُّةلُالأمئدلُُالمَهققُكأُرمَّيمتلمُالمبح
ُُُ ُالَديقُالرقديُةَدلاُُ دُّلُالمؤ ُُُّّّسُُُّّّةُرَّمُايتُاهةاُالأةائدُالمَمتبةَُذكَلم،ُضسََُُُّّّدلُمذاُالمؤشُُُّّّمُاسُُُّّّبةُُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ

يَمكأُ يم ُُُُُُُُُّّّّّّّّّهُُُُرَّمُتةايمُالرقدُلَغطيةُُّ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّةلُالأمئدلُُاَيتةكأُالمبح(ُبلمُكديةرمعُالأمئدلُلإرطم ُُ
ُ:ُالاتيةمذهُالرسبةُرَّمُالصيغةُ

كامرفُ عمُالأمئدلُ=ُُ
اَلامُيبةُ الدخلُ  ْل الأةائدُ 

الأةائدُ المديةرةُ
ُُ×100ُ

اُةُاسُُُُُّّّّّبةُالدهُ:(3)  (Debt to equity ratio)مقوق المسرررراهميِ    إللنسرررربة الديون  - ب
اَلداخَّيةةُا ُُُُُُُّّّّّّّمُُاضاُُُُُُُّّّّّّّمُُضطَّقُرَِّلمُبلمُيقة ُالمَّكيةُاَ مذهُُُتعْمَُُُ(اسُُُُُُُّّّّّّّبةُيقة ُالمَّكيةُالَمُّهيةُ

يَقة ُالمَّكيةالرسبةُُ ُُُهؤُخذُالدهأُمرمَُُُُُرأُالع  ةَُِأُالدهأُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ قصِملُُالطةيَّةُالْهلَُُالالدهةاُُُُمصأَهُ ُُ
يَقة ُالمَّكيةُتعر ُاكةا ُالمملكِأُاَُالمسُُّّمممِأ كقداُُّكمُُالمُُتأُُِّّممذهُالرسُُّّبةُُُيإاُُرََّيهُُ،الْهلُ

 
(1) Parmasivan C ، Subramaian T ، Financial Management ، p22. 
(2) Barry E ، Jamie E ، Financial Accounting and Reporting ، 12 th  ،2008 ، p671. 
(3) Thukaram Rao ،Accounting and financial Management lor BCA & MCA ، 2006 ، p252. 
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بَِأُكمُهَمُتمةيَّهَُُُُة ُُُُُّّّّّمطة َُُُُُِّّّّّمُتمةيَّهُكأُُّا ُكم ُالأُُُُُّّّّّم ةُُ َُُة ُُُُُّّّّّمطةكصُُُُُّّّّّماُُّالَمةيلُالَمُّهيةُ
تَهس ُ  :ُالاتيةس ُالمعمالةُهمالمملكِأُلَّأم ةُ

يقة ُالمسمممِأُ=ُُُبلمُالدهةاُ
بهمملُ  الدهةاُ

 لمي  يقةُ  المسمممِأُ
ُ×100ُ

تِْأُمذهُالرسُّبةُالمدىُُ:ssetsAotal Tebt to DTotal ((1)( المواودات  إللنسربة الديون  - ت
َُ تَأُُُُُّّّّّملُمذهُُُالآخميأُُالْكةا ُالمقَمضُُُُُّّّّّةُكأَُُة ُُُُُّّّّّمطةُكةهةااتلمالأُُُُُّّّّّم ةُي ُتمةيلُُُُبليهُالذيُقمْ

اَكمعُُُااُُاَلقصُِّملُاضاُّم،ُايُالْهلُُطةيَّةالالْكةا ُالمقَمضُّةُالدهةاُ ُاَُُمذهُالرسُّبةُتقيسُاسُّبةُالالَ
تَهس ُُكةهةااعُي ُهيكلُتمةيلُُالإهممليةُالدهةاُ ُ:ُالاتيةهس ُالمعمالةُمالأم ةُ

المةهةااعُ=ُُبلمُالدهةاُ
اَكمعُ اَ الدهةاُ  بهمملُ  الالَ

 المةهةااعُ
ُ×100 

لْيمامعُُامذهُالمتمةرةُكأُالرسُُُُُُُُّّّّّّّّ ُتم َُرَّمُا ََُُُُُُُُّّّّّّّّدالُُ :(2)  (Market Ratio) نسرررررب السررررروق  .5
اَلَملُّةُما ُّلمُالأُّم ةُكةضُّتُالَهَِّل،ُلذلك ُبلاُُتطْيقلمُُلاُضمكأُمذهُالرسُُّ ُيإاُُالسُّة يةُالمرأُّةُّلُ
ُّا ُالمملية،ُ َ ُا ُّلملمُي ُ ُّة ُالْ مذهُالرسُّ ُتعط ُكََذيُالقماُُُُّإايرَّمُالأُّم معُالَ ُهَمُتدا

يَ ُالة َُالهمل ُ ُّؤيَلمُلهاا ُالممل ُلَّأُُُّّّم ةُي ُالسُُُّّّمَقُ ي ُالأُُُّّّم ةُااطبمرمعُرأُالمسَُُُّّّأمميأُ
كَأ اَسبةُالقيمةُُاسبةُالعمئدُرَّمُالسةالمؤشماعُالأمعيةُالَملةَُلذهُالرس ُم ُُُُاممُُكَسَقْ ،ُ لمُ

ضَِممم اَسبةُرمئدُالَةأيتُلَّسلمُ  (ُ.السة ية/ُالديَميةُ
يصُُّّةُ لُ ُُّّلمُُُُيَقيسُُمذهُالرسُُّّبةُاكمُ:(3)  (hareSer P Earnings)نسربة العائد  لل السرهم  -أ

يَعْمُمذاُُُا ُُُُُُُُّّّّّّّّلمُبهممل ُُرمايُكأ الأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُكأُكقداُُّالُّْبمحُالَ ُتَهققُي ُالمضةُالأَملُالممليةُ
يَعدُكأ المؤشُُُُُُُّّّّّّّماعُا ََُُُُُُُّّّّّّّداكمُللذاُالغم ،ُُاكأمُالمقيم ُرأُكدىُ أم لُالْاا ُالممل ُلَّأُُُُُُُّّّّّّّم ةُ

ُّاُُممُّأاُُي ُرمَّيةُالَهَِّلُالا َُُُُُّّّّّأممُّيُلذلكُضعدُمذاُالمؤشُُُُُّّّّّمُكأُتَؤاي ُُا ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ يََمُُُُاممُُُُ اسُُُُُّّّّّ ُالسُُُُُّّّّّة ُ
ُ:ُ ملآت ُ يم ه

 
(1) Prasanna Chandra ، Financial Management Theory and Practice ، 9 th ، 2011 ، p76 

 80، ص 2019الإدارة المالية،  أساسيات إسماعيل السيدة عبد الفتاح،  والحناوي  محمد صالح(2)
(3) Gary A ، Curtis L ، Financial Accounting the Impact on Decision Makers ، 9 th ، 2015 ، p692 
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العمئدُرَّمُالسلمُ=ُُ
اَلاميبةُ − يقةُ  يمَّة الْ لم الممَمأل  المبحُ معدُ الأةائدُ 

رداُ الا لم العماضةُ
ُ×100ُ

تمألُمذهُالرسُُُُّّّّبةُُُ:(1)  ( alueVook BMarket to)نسررربة القيمة السررروقيةم القيمة الدفترية   - ب
بَِأُالقيمةُالمهم ُُُُُّّّّّْيةُُُاَاعكم ُُُُُّّّّّلمالأم َُِأُالقيمةُالسُُُُُّّّّّة يةُلَّأُُُُُّّّّّم ةُ لَةُ رَّمُا ُُُُُّّّّّعمُُّا ُُُُُّّّّّلملمُالمَدا

اُُُضهْذُاقُُلَّأُُُُُُّّّّّّم ةُالرمتتةُرأُ يمةُالُُُُُُّّّّّّةللمُالأعَّية،ُُ تكةاُُُالَ ُُأُُُُُُّّّّّّم معُالالا َُُُُُُّّّّّّأممُُّي ُُُالمسَُُُُُُّّّّّّأممَ
يَربغ ُرردُا ََُُُّّّدالُمذهُالرسُُُّّّبةُالَاكدُكأُاَُ ميبةُكأُالقيمةُالديَميةيِلمُالقيمةُالسُُُّّّة يةُ ُتقلُررلم،ُ

تَهسُُُُُُّّّّّّ ُُُلاُتَسُُُُُُّّّّّّمُمملمبملغةالُُُُُُّّّّّّة ُالأُُُُُُّّّّّّم ةُتمألُ يمَلمُالديَميةُالهقيقيةُُُاا هسُُُُُُّّّّّّ ُمي ُتسُُُُُُّّّّّّتَِّلمُ
 :ُالاتيةالمعمالةُ

القيمةُالسة ية/ُالقيمةُالديَميةُ=ُُ
 عم السلم ي  السةُ 
القيمة الديَميةُ لَّسلم

ُ×100 

رمئدُتةأيعمعُُةُُاضاُُُُُُُُُّّّّّّّّّمُُيَطَّقُرَِّلمُ:(2) (Dividend Yield)نسرررررربة  ائد التوسيم للسررررررهم ُ - ت
رسُُُُُّّّّّبةُبلمُ ُُُُُّّّّّعمُمملُُالممليةُكأُاُّبمحُي ُالسُُُُُّّّّّرةُمعُالأُُُُُّّّّّم ُهكقداُُّكمُتديعُُمذهُالرسُُُُُّّّّّبةُُتَقيسُُ(الُّْبمح
َ ُ ُّلملم يََمُا ََُّداكُُالمَدا كقمَلُُُالمسَُّأممُُرَِّلمُُضهصُّلالَديقمعُالرقدضةُالَ ُ ميةُُلقيم ُُُهيمليم.ُ
يَقُالمعمالةُُهَمُا َأممُّهُي ُالسلمُاخمىُُايُرمَّةُاَُاهرمُّكلُ ُ:ُالاتيةتَهس ُ

رمئدُالَةأيتُ=ُُ
يصةُ السلم كأ الُّْبمح المةأرة

 عم السلم السة  
ُ×100ُ

 المالية: بالمؤشراتنقا  الضعف في التحليل  –       خامسا  
كَرلمُ ُ:(3ةمرملكُالعدهدُكأُاقماُالاعفُالَ ُتؤخذُرَّمُالَهَِّلُمملرس ُالممليةُ

لَّكأُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّةيمعُُكم،ُايُي ُتمُّيخُُالمَغِماعُتعْمُالرسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُالممليةُرأُيملةُالسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّكةاُي ُالع  معَُِأُُ .1
 ملَهَِّلُالما ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّ ُاَُُُكهدالأكريةُُُكدلالمملية،ُلذلكُياالمُلاُتةضُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّحُالَغِماعُالَ ُتهصُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّلُخ  ُ

كَأُ.الايق ُا  لذيُهةضحُالَغِماعُخ  ُكدلُكأُال

 
(1) Brigham ،Houstin ، Fundamentals of Financial Management ، 10 TH  ،2016 ، p103 
(2) Charles H. Gibson  ، Financial Reporting & Analysis Using Financial Accounting Information ، 2013 ، p371. 

 91ص   ،2006الإسكندرية، مصر، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، ، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرار،  حنفي   عبد الغفار(3)
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مَذاُالَصُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّمفُضملبمُُكمُضكةاُُالإهممليةُي ُالارَبمُُّالُّْ ملَُُرْمُُمرملكُالعدهدُكأُالرسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّ ُتاخذُ .2 ُ،ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُُُ
ُُ ُكاَّ ُ، تَةاُّيخُا َهقم لم،ُرَّمُ ِْلُالمأم ُُا دُتَََّفُي ُُُُالإهممليةُُمذهُالُّْ ملُُلْاُُُ اسبةُُةةرَِلمُ
 َ اَلمقملُلَّرسبةُضهَةيماُرَّمُُ(الَدا لَة.ُالمطَّةبمعَُُُلَّمةهةااعُُبهممليةُاُّ ملُيملبسلُ  المَدا

اَاية،ُيقدُ .3 لاُالمةهةااعُُايدُُضعدُتاثمُاَيتةُالَهَِّلُالممل ُمسُّْ ُالمعملتمعُالمهم ُّْيةُلْرةاُالمِ ُكَدا
كَأُهلةُاخمىُ دُهَمُُ ُ الُّ ُُُردهكأُهلةُ ُ اَمئجُكَََّأةُضُّمأُُُبلمُضمكأُالةلُّة ُُرََّيهشُّبهُثمََ،ُُُُُ

اَايةُالةايدلُاأسلم.ُ  المِ
اَلَسُّمئمُمسُّْ ُالمعملتةُالمهم ُّْيةُُ .4 ُُتغِمُي ُالرَمئج،ُبلمُلْرةاُالقةائمُالممليةُكممُهؤايتاثمُالُّْبمحُ

ُ كأ ُُ ُُ ََاُاََُُُغِمُي ُكعُُّّدلاعُالااُُّّدثُُّّمُّةالُُُ َُُّّاثِمُي ُالُُبلمالاكمُُُُهؤايُمُُّّذاُُااضمكأُُ،ُُ(ي ُتقِيمُالمَ
 كسَةىُالُّْبمح.

 المالية وقيمة الأسهم السوقية    لأسواق الأوراق  الجانب المفاهيميالمبحث الثاني:  

 وسوق الأوراق المالية المطلب الأول: الأسواق المالية 
 الأسواق المالية  –أولا

  :(Concept of Financial Market)مفهوم الأسواق المالية  .1
الُّْلُُُّّّدلُالرقدضةُُُُلْ َُُُّّّأممُّالمكماُالذيُهَمُكأُخ لهُتةيِمُالأم ُُُاالمُُتعمفُالْ ُُُّّّةا ُالممليةُرَّم

اَلُُّّهمدُ اَلمسَُُّّأمميأُ اَلأمئاُُّّةُكأُ ْلُالبميأِأُرأُمذهُالُّْلُُّّدلُكأُالُُّّهمدُالعتَُالممل ُ المعطَّةُ
يََمُمذاُ اَلصرمعيةُ ُ.(1ةكأُخ  ُالة طم ُُلهُّلدلُالا َأممُّالمبماُّاعُالَدكيةُ

ُّا ُالسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّة ُالذيُهَمُالَعمكلُِيهُُمةرمفُاضاُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّمُُ السُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّرداعُةالطةيلُكألُُُالْهلُُالممليةُقاعُُُمملْ
اَلقمَ ُالعقمُّية ُّا ُالممليةُممأَُُُُُّّّّّميلمُمغضُُُ،(اَلْ ُُُُُّّّّّلمُ يَقةلُمذاُالسُُُُُّّّّّة ُرَّمُالتمتَُِأُالبمئعِأُله

هَةاُ رةاعُُُتَمالرْمُرأُالكيفيةُالَ ُُ لَكأُضأَماُ أُالْطمافُُل تصم َُُُِيمرَّةُُكأُخ للمُمذهُالعمَّيةُ
اَيدلُي ُايُلهْةُأكريةُُ ُّا ُالممليةمُُِيممُهَعَّقالمَعمكَِّأُي ُمذاُالسُُُُُّّّّّة ُتتعلُالْ ُُُُُّّّّّعمُُّالسُُُُُّّّّّمئدلُ ُملْ

لَلمُُرمكة  .ُ(2ةالَ ُضتميُتدا

 
،    ، رسالة ماجستيرالمالية للأوراق للمصارف المدرجة في سوق دمشق الأسهم المالي على أسعار الأداء مدى انعكاس مؤشرات، سامي مجد (1)

 .  4، ص 2016جامعة دمشق، كلية الاقتصاد،  
 . 16، ص 2011،   1عمان، الأردن ، ط ،  ، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقات، ، دار زهران للنشر والتوزيع وآخرونخربوش  حسني علي  (2)
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اَعُالممليةُردعُكذلكُُ شَُُُُُُُُُّّّّّّّّّما ُالْا ُُتعملُرَّمُالََصُُُُُُُُُّّّّّّّّّيَُُُّ ةالمُ،ُماالمُالْكمكأُالَ ُهَمُيِلمَُيتُ
تَهدهدُالْ ُُُُُُّّّّّّعمُُُّالْكأل اَلْيمااُالذهأُضعماةاُكأُ َّةُكةاُّاممُالممليةُكأُُُ،لَّمةاُّاُ ُُبَذلكُتمكُأُالأُُُُُُّّّّّّم معُ ُُُُُ ُُ ُُ ُُُ ُُُُ ُُُُُ ُُ ُُُ ُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ  ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ

ُ.ُ(1ةَمةيلُلْاأطَلمُالالعأةُُّرَّمُ

 ُ:(Financial Market Jobs) وظائف السوق المالي .2
اَةُشُُُّّّدهدلُهداُُتمرحُالْ ُُُّّّةا ُالممليةُلَّرْملُالا َصُُُّّّمايُ ُُُ كم ُُُُُ ُ ُُُُ المهمدُالْ ُُُّّّم ُالذيُهَمُكأُُُُمصُُُّّّأَلمقَلكُُُُُُ

يَداعُالأمئضُُ ُُّمذهُالْ ُُُُُُُّّّّّّّةا ُي ُتتميتُالمدخماعُكأُ يَْمأُا خ لهُتمةيلُالْاأُُُُُُُّّّّّّّطةُالا َصُُُُُُُّّّّّّّماضة،ُ
ُُاممُلْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّةا ُالممليةُرأُطميقُكعميةاُُامميةضمكأُتهدهدُُُرََّيهالا َُُُُُُُُُّّّّّّّّّأممُّاعُالمَََّأة،ُُُممتتمهتَةهِللمُُ

اَلمَمأَّةُُااالةظمئفُالَ ُضمكأُ ُُ:(2ة مملآت تؤاهلمُ
القمََّةُُُُالمةهةااعُالْ ُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّةا ُالممليةُرَّمُتةيِمُ رةاعُهَمُكأُخ للمُتهةيلُتعملُُُ:توفير السررررررريولة -أ

اَلمةهةالُلدىُالةيداعُالَ ُتكةاُمهمهةُُ ُ َ َ ُُُُّّّّلةلةُُبلمُُهمضُُُُّّّّملالسُُُُِّّّّةلةُُلَّلََّدا اقدُ ُُُُّّّّمئلُمسُُُُّّّّمرةُ
بََسمئمُ ََِّّة كَة.ُاَُاََاُتكْدُتكمليفُرمليةُي ُ ِْلُتهةيَّلمُ  كعد

اَعُُمخزن للثروة: - ب تَةظيألمُي ُا َرم ُالْا تقةلُالْ ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّةا ُالممليةَُةظيأةُتتميتُالااخمُّاعُالسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّمئَّةُ
تَُالْيمااَُُ طُّمعُُالْرمُّم ُُ طُّمعُااالمُّمليُّةُالمَََّأُّة،ُلُّذلُّكُاتُّدُ َ ُكأُثم لمُرَّمُشُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّكُّلُضهَأْةاُمت

قَلُّكُُ اَعُكُّمليُّةُ ُُّ اا اَعُكأُُُُمسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ يَُّمعُلمُّمُتقُّدكُّهُمُّذهُالْا ُّمطمُتُّاكُّلُالقةلُُُك ُّلُك تعمُّلُرَّمُتقَّ
تَاثِمُالَاَم  الهصة ُرَّمُالعةائدُكأُالا َأممُّ.ُاَضامُالأمائيةُ

َ رةاعُضمكأُكأُخ للمُتديقُالُّْلُُُُُُُُُّّّّّّّّّدلُُُالتوويِ الرأسررررررمالي: - ت تقةلُالْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّةا ُالممليةََُةيِمُكداخلُ
يَُُّّداعُالأُُّّمئضُالمُُّّمل  اَلمُُّّدخماعُكأُ بَُُّّذلُُّّكُيل ُتهققُُبلمُُالرقُُّّدضُُّّةُ أُمُُّّديُُِيَُُّّداعُالعتَُالمُُّّمل ُ

 َ ُُُ ُالأما ُتةيِمُالسُُُُُُُُُِّّّّّّّّّةلةُل  َُُُُُُُُُّّّّّّّّّأممُّاع،ُا َُُُُُُُُُّّّّّّّّّرمااُُاكمُيممضةُالمدخماعُكأُالمَمطمُُُمةُالْ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُالمُقلكُُ
اَلذيُهؤاي ُُُُُُّّّّّّةفُهرَأضُا اَااُالااخمُُّالذيُضاخذُطميقهُاهةُالا َُُُُُُّّّّّّأممُُّ يَ أيمالُُبلمُلا َُُُُُُّّّّّّل دُ

اَلَةظيف.  الإاَمهيةُ
 :(Classification of Financial Markets)تصنير الأسواق المالية  .3

مةُالَقسُُُُّّّّيمُالمْر ُُُُُ مُُُشُُُُِّّّّةرُُالَقسُُُُّّّّيممعُُاكأمُُباُالامرملكُالعدهدُكأُالَقسُُُُّّّّيممعُله ُُُُّّّّةا ُالممليةُُ
اَ ُُُُّّّّةا ُُّا ُالمم ةتقسُُُُّّّّمُالمُُيل ُُرََّيهرَّمُا ُُُُّّّّم ُالمعمك عُالممليةُُ يِثُهَمُالَعمكلُُ(ا ُُُُّّّّةا ُالرقدُ

 
(1) Stephen G ، Kermit L ، Money ، Banking ، and Financial Markets ، 5 th ، 2017 ، p54. 
(2) Peter S ، Milton H ، Money and Capital- Markets Financial Institutions and Instruments in a Global 
Marketplace  ،10 th ، 2008 ، p 7-9. 
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َ ُي ُ ُّا السُُُُُُُُّّّّّّّّة ُالْ ُّا هَمُالَعمكلُي ُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُالأما ُُُُي ُيِأالقصُُُُُُُُِّّّّّّّّمُُُالْهلالممليةُقاعُُُُمملْ ُُمملْ
اَلَ ُهَمُالرْمُُالْهلالممليةُقاعُُ الطةيل،ُكأُهلةُاخمىُتةهدُالعدهدُكأُالَقسُُُُُُّّّّّّيممعُله ُُُُُُّّّّّّةا ُالممليةُ

اَضم،ُ َُُُُرم اُُرَّمُا سُردهدلتصرفُمذهُالْ ةا ُُرََّيهالِلمُكأُردلُأ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُالرهةُالات :ُُرََّمُُُ
اَعُُُالْهلُُم ُالسُُُُُُّّّّّّة ُالممليةُقاعُُُ:(Money market)أسررررواق النقد  -أ َ ُيِلمُالْا تََدا القصُُُُُُِّّّّّّمُ

قاعُالأمئضُُُاَلْيمااُُيََّق ُي ُمذهُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُالةيداعَُُا َُُُُُُُُّّّّّّّّهقم لمُرأُ ُُُُُُُُّّّّّّّّرة،ُُآهم ُُتقلُالممليةُالَ 
اَلةيداعُ اَعُُهَمَُِمذاُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُُاقُُقاعُالعتَُالممل ُالمؤ َ،ُُُاَلْيمااُُُالممل ُالمؤ َُ ماتصُُُُُُُُُّّّّّّّّّمفُاا

قَلكُ يم ُّيمُُُالا َُّأممُُِّيه مماَأم ُالمَمطمُالرمهمةُرأُالَذَذدُي ُالْ ُّعمُُّي ُالْ ُّةا ُالأماةيةُ
لاُضأَُُُُّّّّماُتةايمُككما كَريةُل  َُُُُّّّّأممُُّ ُُُُ كهدااُُُُُ مُُُمقصُُُُّّّّمُالمدلُال اَعُالَ ُيللذاُالرةعُكأُالْ ُُُُّّّّةا ،ُُُُ ملْا

َ ُي ُمذاُالسُُُُُُُّّّّّّّة ُ اَلائَمما ُالقةيُُُضكةاُتَدا ُ ُُياُُُُُُُّّّّّّّ ُُُكصُُُُُُُّّّّّّّدُّممُالأُُُُُُُّّّّّّّم معُقاعُالمم َُالممل ُ ُرَّمُُُُ
اَعُم ُالهكةكُّمعُ اَُّمعُُكَأُمُّذهُالْا َ ُُاق ُّدا ُّا ُالَتُّمُّيُّة،ُشُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّلُّمااعُالإهُّداعُالقُّمََُّّةُلَّ اَاُّة،ُالْ الَ
 .(1ةضَِمممُ

ُّا ُالممليةُقاعُُُ:Capital market أسررررواق رأم المال - ب َ ُالْ ُالْهلمةُالسُُُُُُّّّّّّة ُالذيُهَمُِيهُتدا
اَلسُّرداع،ُرَّمُمذاُالْ ُّم ُهَعم ُمذاُ يَدُتمُّيخُا َُّهقم لمُرأُ ُّرةُكألُالْ ُّلمُ الطةيلُايُالَ ُه

هَعم ُلهُالسُّة ُالرقديُكممُضعر ُاُّتأمعُالمَمطملُي ُمذاُ تغِماعُي ُالْ ُّعمُُّتأة ُكمُبلمالسُّة ُُ
أُالا َُُُُّّّّأممُُّي ُكُُاكمامُاكأمالرةعُكأُالْ ُُُُّّّّةا ُالممليةُكمُضتعلُالا َُُُُّّّّأممُُّي ُالسُُُُّّّّة ُالرقديُضكةاُُ

اَ َُّرمااُُلذلكُ ُ ُّة ُُّا ُالمم ،ُ ُُ ُُ ُ ُُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ كأُُُاكْمكعد ُالعةائدُالمَهققةُمملا َُّأممُُّي ُمذاُالسُّة ُتكةاُُُيإاُ
رَقدُالصأقمعُي ُمذاُالسة ُتكةاُ ِْملُُ ُ َ  ُ.(2ةرةائدُالسة ُالرقدي،ُكأُهلةُاخمىُيااُيتمُالَدا

ُُُتصرفُالسة ُالرقديَُ ة ُالمم ُتبعمُُلة َُالَرأِذُُااُيمكأَُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ:َُ ملآت ُُُ
مَ ُالسُّة ُالَ ُضتميُكأُخ للمُاقلُيقُكَّكيةُالةُّ ةُالممليةُكأُُُُ:  الحاضررة أو الأسرواق الفورية .1

مذاُالسُُُّّّة ُتتميُكأُخ لهُالعمَّيمعُالمَاُُُّّّمرةُُُااُالمأَُُُّّّميُكبمشُُُّّّملُمعدُايتُ يمَلم،ُايُبلمُُالبمئت
تَسَُُُُّّّّّيملمُي ُالهم ُ اَعُالممليةُاقداُ اَلْا اَلسَُُُُّّّّّتُ يَمكأُتقسُُُُّّّّيمُمذاُالسُُُُّّّّةُ (3ةَيتُالرقدُ ُ ُُُُّّّّة  ُبلمُ،ُ

 :ُ(4ةمممُ

 
(1) Marcia M ، Troy A ، John N ، finance applications & theory   ،2 nd ، 2012 ، p 184-185. 
(2) Frederic S ، Stanley G ،Financial Markets and Institutions ، 8 th ، 2015 ، p20. 
(3) Kidwell ،Blackwell ، Whidbee،Sias ، Financial Institutions Markets and Money  ، 11 th ، 2012 ، p14. 
(4) Ap Faure ، Financial Institutions an Introduction ، 1 st ، 2015 ، p150. 
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قَلكُُالأسرواق الأولية:ُُ.1.1 ُّا ُالممليةُهَمُُُُلْاُُيَسُُّّممُمذاُالسُُّّة ُمسُُّّة ُالإلُُّّداُّاعُالتدهدلُ الْ
َ ُكملُي ُمذاُالسة ،ُرَّمُا م ُقلكُتكةاُمرملكُر  ةَُِأُالتلمعُالمصدُّلُُ بَيعلمُلْ بلداُّممُ

اَلَ ُضملبمُُكمُتكةاُشُّم معُ ُّا ُالممليةُ ُله ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُّا ُالمملية،ُُُُاَُُُ بَِأُالمسَُّأمميأُالمأَُّميأُله يكةكمعُ
ُّا ُتمض ُي ُتمةيلُكأُُُُُُّّّّّّمُّيتُهدهدلُُااُ ُُُُُُّّّّّّْ ُالإلُُُُُُّّّّّّداُُّي ُُيَكةاُ ُُاَُالتلمعُالمصُُُُُُّّّّّّدُّلُللذاُالْ

ُُّالة ُُّّمطةَُِأُُُُكمُتَةاهدُُُتة ُُّّيتُكأُُّّمُّيتُ مئمة،ُضملبم ي ُمذاُالسُُّّة َُرةدُالا َُُّّأممُُّالَ ُتَّع ُا
اَلمأُُُُُّّّّّةُّلُلَّمسَُُُُُّّّّّأمميأ اَضاُُُُُّّّّّمُخدكمعُُاَُُطمي ُالع  ةُكأُخ  ُتقدضمُخدكمعُالرصُُُُُّّّّّحُ لَّأُُُُُّّّّّم معُ

ُّا ُالمصُُُُُُُُُّّّّّّّّّدُّلتهدهدُا ضَِمممُكأُالَدكمعُالَ ُتؤاهلمُالْرةدُُُُاَُلعداُالْكألُله  ُُُُُُُُُّّّّّّّّّعمُرمضُُُُُُُُُّّّّّّّّّلمُ
ُالا َأممُّية.

لَلمُي ُمذاُالسُُُّّّة ،ُُبلُُُّّّداُُّمعدُُالأسررواق الثانوية:ُُ.1.2 لَيةُهَمُتدا ُّا ُالممليةُي ُالسُُُّّّة ُالْ الْ
ُّا ُالممليةُرَّمُاخَ فُااةارلمُ ملْ ُُُُُّّّّّلمُُُااُاي َ ُالْ السُُُُُّّّّّة ُالأماةيُمةُالمكماُالذيُتَمُِيهُتدا

ضَِممم،ُيعأُطميقُ اَلْ ُُُُُُّّّّّّلمُكأُكملكِلممذهُُاَلسُُُُُُّّّّّّرداعُ ي ُالماضِْأُُُبلمُُالْ ُُُُُُّّّّّّةا ُترَقلُالسُُُُُُّّّّّّرداعُ
تَسممُمذهُالْ ةا َُ َ ُُّةشمائلمُ يََامأُمذاُالسة ُاةرِأُكأُالْ ةا ُمممُ(1ةُ( ة ُالَدا ُ:ُ(2ة،ُ

كَهداُلهُضعملُرَّمُُُُالأسرررواق المنظمة:ُُ.1.2.1 هَسُُُُُّّّّّمُمذاُالرةعُكأُالْ ُُُُُّّّّّةا َُةهةاُككماُكمايُ
تَسُُُُُُّّّّّّللُمذهُالْ ُُُُُُّّّّّّةا ُرمَّيةُالَعمكلُلهطمافُقاعُ ُّا ُالمملية،ُ اَلمأَُُُُُُّّّّّّميأُله التمتَُِأُالبمئعِأُ

كَةُلتميتُالأُُُُُّّّّّم معُُمُّبطالع  ةُكأُاهلُبتمملُالصُُُُُّّّّّأقمعُضُُُُُّّّّّمأُُ َ ةاردُتكةاُكَّ كتمةرةُ ةااِأُ
َ ُيِلمُُ يََمُالَدا َ ُكهدا،ُ َ َُلََّدا المسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّتَّةُي ُمذاُالسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّة ،ُ ممُتَمَُِمذهُالْ ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّةا َُةهةاُ

ُّا  اَلمستَّةُِيه.ُُمملْ اُمذاُالسة ُ يةُلأمَ  الممليةُالمسَةِ
هَةاُُُتَسُُُّّّمُالأسررواق رير المنظمة )المواسية(:ُُ.2.2.1 يَُللم،ُبطمُُّمذهُالْ ُُُّّّةا ُمعدلُ ُُةَاممُُكم 

ُّا ُالممليةُبهما ُُهَم اَلأُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّما ُله اَيمُُُُلُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّأقمعُالْيتُ ُُُُ بلكَم ُ ُُ ُُ يََمَُُة ُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّمطةُُُ مذهُُُبهما ُُالكمِْةتم،ُ
ُّا ُالممليةُضِمُُُاَُالصُُُُّّّّأقمعُكأُ ْلُالة ُُُُّّّّطم  َ ُالْ يَتميُي ُمذهُالسُُُُّّّّة ُتدا َِةعُالسُُُُّّّّمسُُُُّّّّمل،ُ

السُُّّة ُالأملأةُُة ُُّّة ِأُيمرِِأُمممُُُبلمُسُُّّيمُالسُُّّة ُالمةاأاةتقَُُ ذلكالمدُّهةُي ُالْ ُُّّةا ُالمرْمة،ُ
ُ.(اَلسة ُالمامعة

 
(1) Herbert B. Mayo ، Introduction to Investments  ،11 th ، 2014 ، p18. 

، جامعة الموصل، كلية   ، رسالة ماجستيرلبلدان نامية مختارة  تأثير الأسواق المالية في النمو الاقتصادي ، حسن الدباغ و مثنى عبد الرزاق   (2)

 .  10، ص  2006الإدارة والاقتصاد، 
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ُُاالكأُتَسُُُُُّّّّّمُمذهُالْ ُُُُُّّّّّةا ُي َُُاَلسُُُُُّّّّّرداعُُُُمملْ ُُُُُّّّّّلمهَمُالَعمكلُي ُمذاُالسُُُُُّّّّّة ُُُالأسرررواق اةالة: .2
لايقُلة َُرقدُالصُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّأقة،ُايُ يملُالمأَُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّميُلَّةُّ ةُالممليةَُديتُُُاهلالصُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّأقمعُالمْمكةُترأذُي ُ

َ َُُّلايق،ُُ هَةاُمُّذهُالْ ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّةا ُمةُتةيِمَُُُ يمَلُّمُلكأُالا َُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ لُهَمُي ُ كأُُُُهُّماُُّ الغم ُكأُ
مَذاُكمُهةلدُالهميَُلدىُالمسَُُُّّّأمميأُي ُ رَّمُُُُالإ بم الهممضةُلَّمَعمكَِّأُكأُكَمطمُتقَّ ُالْ ُُُّّّعمُُّ

يَمكأُتقسُّيمُمذُ  ُّة ُالمبمالاعُُ،ُ ُّة ُالَيمُّاعُُ،ُ ُّة ُالعقةاُالمسَُّقَّْيةُُةُبلماُالسُّة ُالا َُّأممُّ،ُ
 .(1ةُ(المََصةُممبمالةُالعم عُ

 ُ:(Characteristics of Financial Markets)المالية  الأسواقخصائص  -4
ُّاتَّع ُالْ ُُُُُُّّّّّّةا ُالممليةُ لَذلكُمرملكُُُُيِةيمُا ي ُتطةيمُالرْملُالممل ُكممُهؤايُالمُُّيتُا َصُُُُُُّّّّّّماُالَّْدُ

كَرلمُُالْ ةا معضُالَصمئَُّالَ ُتَمََُِلمُ ُ:ُ(2ةالممليةُ
اَعُالمملية -أ قَلكُكأُخ  ُبككمايةُتهةيلُالْا اقدُُبلمُُتعملُالْ ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّةا ُالممليةُرَّمُتةيِمُالسُُُُُُُُُُُُِّّّّّّّّّّّّةلةُ

  مئلُرأُالهمهة.
 الَاثِمُي ُالْ عمُّ.ُاَُالمؤ سمعُرَّمُتةهيهُالسةُ ُاَُردلُ دُّلُالْشَمُ  - ب
اَلمَعمكَِّأُِيه.ُكََرةرمُ ِْماُردااُضتذدُُيلةتَصفُالْ ةا ُالممليةُمملعمق،ُ - ت  كأُالمسَأمميأُ
ُُُيا ُُرَّمالصأقمع،ُُةََمالُ لةلةُترأِذُ - ث ُُ ُ اَةُمملإهما اعُالَ ُتَعَّقَُلذهُالصأقمع.ُااُُُ  مرملكُكم
اَلعةائد،ُيِثُضم -ج  كََمطمهتأمَعُالمَمطمُ كقمُّاةُمسُُُُُّّّّّة ُُُُاضاُُُُُّّّّّمَُُمأُالسُُُُُّّّّّة ُالرقديُمماَأم ُرةائدهُ

اَلعةائد.ُممُّتأمعُُّا ُالمم ُالذيُضمَمأ ُالمَمطمُ
اتُّمحُُُُاهُّلُُكأُ:(Financial Market Success Factors) وامرل نجرا  السررررررررروق المرالي   -5

أَيمالُكعد ُاأُُُُُُُُّّّّّّّّمطلم اُالَ ُتةيمُالُّْضُُُُُُُُّّّّّّّّيةُلاَُدُُُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُالممل ُ ُالم  كةُكأُتةيمُمعضُالأُُُُُُُُّّّّّّّّمَ
كَأُمذهُالعةاكلُ ُ:(3ةلَّرتمحُ

اُالعةاكلُُالشرو  الموضوعية: -أ  :ُالاتيةتََامأُمذهُالأمَ

 
البواقي،   أم ، جامعة    ، رسالة ماجستير"دراسة حالــة الجزائر" .الماليـة ودوره في تحقيق التنمـية الاقتصاديـةســوق الأوراق  أحلام عكنوش،  (1)

 .  8–7، ص 2014كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، 
سعودية وبورصة عمان  ال الماليةدراسة حالة السوق  -العربية المالية الأسواق  الاقتصادية الكلية على مؤشرات تأثير المتغيرات،   لعصامي آمنة(2)

،  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 1سطيف   -جامعة فرحات عباس،   ، أطروحة دكتوراه( 2018–2000 من ) خلال الفترة

 .  10-9، ص  2021
  ، بسكرة  –خيضرجامعة محمد ،  ، رسالة ماجستيرت دراسة حالة بورصة الجزائرالاستثمارا تمويل دور الأسواق المالية في زكرياء جرادي،   (3)

 . 14-13، ص 2016، وعلوم التسيير والتجارية الاقتصادية كلية العلوم 
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ِيممُُُُبََملُُُُُُُّّّّّّّة يملُالهكةكمعََُرْيمُالْ ُُُُُُُّّّّّّّةا ُالممليةُُكأُخ  ُقَلكُُُتنظيم الأسررررواق المالية: -1
ُهَّ :
ُردلُا َقماُُّي ُالْ عمُّ.ُبيدااُُكعَّةكمعُكأُشاالمردلُيصة ُالمسَأمميأُرَّمُ ❖
قَلكُكأُخ  ُتةيِمُالأقةُي ُالْ ةا ُالمملية.ُ ❖ ُالقيملََُرْيمُالمعمك عُالَتمُّية،ُ
اَل ❖ ُاَلقةااِأ.ُمملْاْمةُالمؤ سمعُالممليةُبل

الماضِْأُُكمِيةُلَّمسَُُُُُُُُّّّّّّّّأمميأُُالسُُُُُُُُِّّّّّّّّةلةُُالخَّقُُاهلُقَلكُكأُالبورصررررررات داخل الدولة: إنشررررررا ُُ -2
ُُ اَضامُُُمملهصة ُرَّمُالَمةيلُال أل ُُ ُّا ُالممليةَُْيتُاكمكأُتةيِمُُُ ُّا لمُلهمكَّ ُالْ ُ.ا

ُُُيا ُُرَّمُُالشرو  الشكلية: - ب ُُ ُ اُكةضةعيةُتََََُُُُّّ اُالمةضةعيةُالسممقةُمرملكُشمَ  :ُمملآت ُالأمَ
كَدىُمعده -1 لَيةُالمملية.ُاَُالمة تُالتغماي ُ ُ مبهُكأُالْ ةا ُالد
اَل  َّكية.اليمُاكدىُتةُ -2 اَلاتصملاعُالسَّكيةُ ُسلةلةُي ُالمةال عُ
ُاُّتأمعُكعدلاعُالااخمُّ.ُ -3
ُهَةاُاْملُضميْ ُكما.ُ -4
هَةاُاتةُ -5 رَدلُ ُم ممةُرَّمُ عمُالصمف.ُاليمُالا َقماُُّالا َصمايُ
 سوق الأوراق المالية  –       ثانيا  

 : (Stock Market)مفهوم سوق الأوراق المالية  .1
ُّا ُالمُّمليُّةُُمُاَعر  اَعُالمُّمليُّةُقاعُالقيمُالمرقةلُّةُُُُالُّذيمكُّماُالسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّة ُالْ هَمُِيُّهُرمَّيُّةُكبُّمالُّةُالْا

اَعُالْخم ةتكةاُمذهُالعمَّيمعُهلةُتقةل اَلْا اَلْ ُُُّّّلمُ اَلْرمافُُُمإلُُُّّّداُُُّكألُالسُُُّّّرداعُ اَلقةااِأُ الَّةائحُ
اَعُالممليةُ لََُلمُالمَعمكَّةاَُلذهُالْا ُ.(1ةالَ ُهََّ

اَعُالممليةُقاعُهَمُُُُآليةُُمة َ ُالْا يَعملُمذاُُُلاُُالطةيلُ ُُُّّّةا ُمملْيتُالْهلُُكأُخ للمُتدا مملأُُُّّّما ،ُ
ُبلمُُيةائضُكمليةيمُلدهلمُُاالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُرَّمُتهةيلُالمةاُّاُالممليةُمأمرَّيةُكأُالةيداعُالا َصُُُُُُُُّّّّّّّّماضةُالَ ُتَةُ

ُّا ُالمُّمليُّةُهرعكسُرَّمُهميتُالْطمافُُُابُمُّمل ،العتَُُالالةيُّداعُالا َصُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّماضُّةُكأُ هَةاُ ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّة ُالْ
ُّا ُالممليةُكصدَُُّ ةا ُمأةائدُردهدلُالمَعمكَّةُي ُمذاُالسةُ   .(2ةكأَميلمُُاَُالْ

 
  ، ، (  2019–2010 من ) المالي على كفاءة سوق الأوراق المالية بالجزائر للفترة  المحاسبيانعكاسات تطبيق النظام  علي عباس،   إبراهيم   (1)

 . 39، ص  2،2022، العدد 14للدراسات الاجتماعية والإنسانية، المجلد  الأكاديمية 
دراسة حالة بورصتي السعودية والجزائر  –والسياسة الضريبية على مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية   الإنفاقية السياسة أثر خيرة بلخيري، (2)

البواقي، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،   أم عربي بن مهيدي ، جامعة ال  ، رسالة ماجستير(2019–2006)خلال الفترة 

 .  33، ص  2021
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 ُ:(Stock Market Jobs)وظائف سوق الأوراق المالية  .2
كَرلمُ ُّا ُالممليةُ  :(1ةمرملكُالعدهدُكأُالةظمئفُالَ ُهؤاهلمُ ة ُالْ

ُُّالة يلُُتؤاي -أ اَلمأَميأ،ُكممُُالأمرلالسة ُا  رمَّيةُالا َأممُّ.ُهيسمَِأُ لُكأُالبمئعِأُ
اَلإاَُّمهيُّةُالعُّمليُّة،ُ - ب تَةهِللُّمُاهةُالا َُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّأمُّمُّاعُالَ ُتَمَتُمُّملكأُّم لُ الُّذيُُُُالْكمُُتتميتُالمُّدخماعُ

يَرعكسُكرم بمُرمئداُضهقق  رَّمُالا َصماُالةطر ُمملرأتُالعمل.ُقلكُالاكمُلَّمسَأمميأُ
اَلممليةاهَةاُكألُمكذاُ ة ُضمرحُ - ت  رَّمُتهقِقُامدايلم.ُالقدُّلُلسيم ةُالرقدضةُ
 لغمُُّالمدخميأُكممُضعملُرَّمُترميةُالااخمُّ.ُاكملُك  كةُبضتماُيم ُا َأممُّية - ث
اَلْيمامعُلَّمسَُُّّأممُلَمكِرهُكأُاخَيمُّ -ج  ُّا ُالممليةُضعملُرَّمُتقدضمُالمعَّةكمعُ ُاياُُّّلُُهَةاُ ُُّّة ُالْ

 الة مئلُالا َأممُّية.
هَمَتُ ُُُُّّّّة ُُُُ:(Characteristics of the Stock Market)خصرررائص سررروق الأوراق المالية  .3

ُّا ُالممليةُمَصمئَُّردهدلُكأُامملمُالات ُ  :ُ(2ةالْ
ُّا ُالممليةُمكةاهُالْكأم -أ قَلكُُكقمُّاةَُبقيةُُترْيممُُهَسمُ ة ُالْ المَعمكَِّأُُُُلْاُالْ ةا ُالْخمى،ُ

يَهكمُالسُّةُ ُُممُُِيه طمُكأُالة   ُالمََصُّصُِّأ،ُ اُمرملكُبااُّاعُكسَُّقَّةُُا،َُُكهدالَُُ ِةااُشُّمَ
 تعملُرَّمُبااُّلُالعمَّيمعُي ُمذاُالسة .

اَعُالممليةُالَ ُ ُّْقُ - ب هَةاُ ُّة ُثماةيُهَمُِيهَُيتَُشُّما ُالْا تمُبلُّداُّممُُُااُُهَطَّ ُمذاُالسُّة ُ
لَم  .ي ُالسة ُالْ

ُّا ُُضعملُمذاُالسُُُُُُّّّّّّة ُرَّمُتهدهدُالْ ُُُُُُّّّّّّعمُُُّ - ت قَلكُكأُخ  ُالعم ُرَّمُالْ الَ ُتَسُُُُُُّّّّّّمُمملعدالةُ
اَلطَّ ُرَِّلم.ُ  الممليةُ

اَلقدُّلُرَّمُاتَمقُالقماُّاعُالا َُّأممُّيةاهَطَّ ُمذاُالسُّة ُتةُ - ث ُُيمُالمعَّةكمعُالسُّة يةُلدىُالمسَُّأممُ
 .ُالم  كة

ةَككمايةُتهقِقُ -ج  اَةُ  الاتصملاع.ُتكرةلةهيمُكأُالايمالتَسمُمذهُالْ ةا ُمملمم
 

 
، الأردن،  عمان ،للنشر والتوزيع الأيام دار، المالية  الأسواق مدخل إلى، لعبيدي ا اللهرائد عبد الخالق عبد  ، خالد أحمد فرحان المشهداني (1)

 . 187، ص  2013
الرائدة   الأسواق دراسة حالة بعض- المــــالية الأوراق   أهمية منتجــــات الهندسة المـــالية في تنشيط وتنميــــة ســـوق،   بوجمعة رميساء  (2)

البواقي، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم   أم جامعة العربي بن مهيدي،   ، رسالة ماجستيرمنها في الجزائر الاستفادةومحاولة 

 . 17-16، ص 2021التسيير، 



 للأسهمالمؤشرات المالية والقيمة السوقية  تحليلالنظري ل الإطار                                         الأولالفصل 

 
35 

 

 Instruments Traded on the Stock)الأدوات المتررداولررة في سررررررررروق الأوراق المرراليررة   .4
Market):ُ 

ُّا ُالممليةُامملم: لَةُي ُ ة ُالْ اَعُالممليةُالمَََّأةُالمَدا  مرملكُالعدهدُكأُالْا
اَعُالمَّكيةةتَسُُّّممُُُالأسرهم: -أ ُّا ُالممليةُُُُاكأمُكأُتَعدُُُ(اا لَةُي ُ ُُّّة ُالْ اَعُالا َُُّّأممُُّالمَدا اا

ُُشُِّةرمَُُِأُيومعُالمسَُّأمميأُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُُ ُّا ُالممليةُُُبلُّداُُُّيِثُتقةلُكَََّفُالأُّم معُرَّم،ُ مذاُالرةعُكأُالْ
تََاُُُّّّمأالْهلُطةيلالقَلكُمغم ُالهصُُُّّّة ُرَّمُالَمةيلُُ ُّا ُممأممةُشُُُّّّلمالُكَّكيةُ اَاُمذهُالْ ُ،ُُ

ُُياُُُُُُّّّّّّ ُُرُُُ مُُُهَمُايعلمُ ُُُُُُّّّّّّرةيُُاُّبميم ُ ُ الما ُُُُُُّّّّّّممليةُالمَهققةُكأُالَغِماعُالهملَُُُُُُّّّّّّّةُي ُالقيمةُُُُلُّْبمحاَُُّمُُ
ُّا ُُُله ُُُُُُُّّّّّّّلمُُالسُُُُُُُّّّّّّّة ية هَةاُتَمَمأُمذهُالْ كقداُُّاُّبميلمُُُاَُّتبما،ُللمُتمُّيخُا َُُُُُُُّّّّّّّهقم ُكهداُُُمعدلُ
رردُتصُُُّّّفيةُالأُُُّّّم ةُُُبلاُيمكلُالْ ُُُّّّلمُرَّمُ يمةُالسُُُّّّلمُرَدلُيصُُُّّّة المَهققةُلَّأُُُّّّم ة،ُُُُمملإهماااعُ

مَرملكُ(1ة اَلْ لمُالممَمألةُاَمأممُااةاعُردهدلُكأُالا لم،ُ  .(الْ لمُالعماضةُ
اَعُالمدهةايةُُُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّّةتَسُّممَُُالسرندات:ُ - ب اَلمقم ،ُمذاُالاتأم ُُُُتعم دضمُاتأم مُُتَمألُُ(اا َِأُالمقَم ُ

ُّةُلَّمقم ُرَّمُشُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّكُّلُيةائُّدُُ ُُياُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّ ُُرأهَمتُّ ُرَّيُّهُكُّديةرُّمعُثُّمَ ُُ ُ  ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّدااُ يمُّةُالُّدهأُي ُتُّمُّيخُُُُُُ
يََمُايتُالأةائدُكأُخ   َ ُهَمُايتُالأةائدُا َُُُُُُّّّّّّّةبِأُالا َُُُُُُّّّّّّهقم ،ُ ُّيمُُ:ُالْ الأما ُيمأُخ  ُُاكمُ،ُُُُُُ ا

ُّا ُالممليةُمسُُّّعمُضقلُرأُال ا َُُّّماااُالقيمةُُُُضكةاُُُااُُقيمةُالا ُُّّميةُلَّةُّ ةُرَّمَيتُمذاُالرةعُكأُالْ
يََمُتصُُّّدهمُالسُُّّرداعُكأُ ْلُالأُُّّم معُيالا ُُّّميةُ مكَّةُرأُالا َُُّّهقم ُُ ُُاَُملأم ُضمألُكَّْغُالأمئدل،ُ

يََُمعضُااأُُُُُُُّّّّّّّطةُالأُُُُُُُّّّّّّّم معُُاهلُُالهكةكةُكأ ترْيمُ ميةُالرقدُُُاهلُكأُُاَُُالهمهةُلََّة ُُُُُُُّّّّّّّتُاَُتع
 َ ُّدا مَرُّملُّكُرُّدلُااةاعُُُُالإاأُّم ُُألُلَغطيُّةُمعضُهةااُُّ تةيِمُالَمةيُّلُال ُُاهُّلُكأُاَُُالم الهكةك ،ُ

َ ُُّّرداعُُُا ُُّّلمُبلمُالسُُّّرداعُالقمََّةُلََّهة ،ُ ُُّّرداعُالأُُّّم معُُ،ُُالسُُّّرداعُالهكةكيةُُةلَّسُُّّرداعُكرلمُُ
ضَِممم  .(2ةُ(الا َدرم ُ

ةايُالْلُّلُالذيُضمألُُُكهداُهَمُاشَُّقم ُ يمَلمُكأُ يمةُالُّلُالَ ُُعقةاُُالم ُُُالمشرتقات المالية:ُ - ت
مَذهُ ،ُُُ(اهرْيهُرم عُُُاَ َُُُُُُُّّّّّّّّتُُاَ ُُُُُُُّّّّّّّرداعُُاَا ُُُُُُُّّّّّّّلمُةرَّمُااةاعُكرلمُُُُالمةهةااعُكةضُُُُُُُّّّّّّّةعُالعقد(ُ

اَعُالْعقةاُُالرقةاُيمعيُّةُتأَُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّقُ يمَلُّمُكأُُاالُّممَرُّملُّكُكأُضعميلُّمُرَّمُ  ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّم ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّيُّةُلبعضُالْا
تَعَمدُ يمةُمذهُالمأَُُُّّّقمعُُالا َُُُّّّأممُّيةُيِثُهرأُُُّّّاُرأُتَّكُالعقةاُااُ اَعُا َُُُّّّأممُّيةُهدهدلُكأَُُُّّّقة،ُ

 
 .   11، ص 2022، 35 الإصلاحات الاقتصادية على سوق الأوراق المالية، ، مجلة القاهرة للخدمة الاجتماعية، العدد أثر ،الألفي سعاد زكي (1)
،  منها في العراق الاستفادة وإمكانية  القطاع الخاص في بلدان مختارة إلى المالية في التحول من القطاع العام الأسواق دور، غصون كاظم عبيد (2)

 .22-21، ص  2018، جامعة كربلاء، كلية الإدارة والاقتصاد،  رسالة ماجستير
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رََّمُُُُالمةهةااعُرَّمُ يمةُ اَلسُّرداع(ُكأُرقيضُُالالمأَُّقةُكرلم،ُ اَعُالممليةُالْ ُّم ُّيةُةالْ ُّلمُ الْا
اَايةُُ اَعُتكةاُخمُّجُالمِ ملمضمُكأُ ةالمُُمةا َُُُُُُّّّّّّأممُُّكْدئ (ُُُُُ مُُُاقدضُُُ مُُُ دُلاُتسُُُُُُّّّّّّْ ُتديقُُلْالميلذهُالْا

اَك ُُُُ كَبمالاُُُُ مُُُترأاُالَ ُُ طُُ ُُُ ُ دُتسْ ُتديقمُُاقدضمُُ َِّلُاسْيمُُُاَُُ مُُُكأمَ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ  .(1ةُُُ
  مؤشرات قيام أدا  سوق الأوراق المالية: .5

اَلمَعمكَِّأُي ُالسة ُالممليةُضقةكةاَُْرم ُ ماُّاتلمُالا َأممُّيةُُُُبا ُُ َرم ُُالمسَأمميأُ ُُ رَّمُكؤشماعُُُُ
تَهََِّّلمُكأُشُُُُُُُُّّّّّّّّاالمُُالمُااُُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُالمملية،ُمملإضُُُُُُُُّّّّّّّّمية تعكسُالهملةُُُكمآلُتكةاُُُااُُمذهُالمؤشُُُُُُُُّّّّّّّّماعُ

كَأُُ لَةُياُُُُُُُُّّّّّّّّ ُرأُبككمايةُالَرْؤُمملةضُُُُُُُُّّّّّّّّتُالا َصُُُُُُُُّّّّّّّّمايُكسَُُُُُُُُّّّّّّّّقْ ُُ ُُالا َصُُُُُُُُّّّّّّّّماضةُالعمكةُلَّد ُُُُ ُُ ُُ ُُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُُ ُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُ تَّكُُُاممُُ
 المؤشماع:ُُ

ضقيسُالْاا ُُُالإيصُّمئ مذاُالمؤشُّمُُباُُ:ُُ(Stock Price Index)المؤشرر العام لأسرعار الأسرهم   -أ
يََكةاُمذاُالمؤشُُّّمُكأُكَة ُُّّلُلْ ُُّّعمُُّكتمةرة اَلَ ُتسََُُّّدلُ مقيم ُضعكسُُُُا ُُّّلمُُالعملُلَّسُُّّة ُ

ُُُ اَْماُُيم ةُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ،ُُُُمعمكة ُُ اَلَ ُتمألُُُُُ لَلمُي ُالْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّةا ُالممليةُ تَعداُالْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّلمُالَ ُهَمُتدا لَرةعُ
بضتماُكعد ُُبلمُالَّتة ُالسة ُممعُكأُالصعةبةُ يم ُمذاُالاتتمهُاَاُُُيَمرَّيهالاتتمهُالعملُلرأماُُ

لْ ُُُُُّّّّّعمُُّالْ ُُُُُّّّّّلمُالَممعةُلَّأُُُُُّّّّّم معُالمدُّهةُي ُالْ ُُُُُّّّّّةا ُالممليةُلك ُهَمُالارَمماُرَّيهُي ُرمَّيمعُُ
رََّمُا ُُُُّّّّم ُقلكُُ َ ُالِةكية،ُ ضقيسُكعد ُالْاا ُي ُُُبيصُُُُّّّّمئ لكلُ ُُُُّّّّة ُكمل ُكؤشُُُُّّّّمُُُالُُُُّّّّبحالَدا

اُ يَعَمدُالمسَأممَ اَلأما ُي َُرم ُالقماُُّالا َأممُّيُكأُخ  ُرَّيهُالسة ُ ُ.(2ةرمَّيمعُالْيتُ
ُُ:(3ةُمممُكؤشميأُيمرِِأَُة مطةيََمُ يم ُمذاُالمؤشمُُالسوق:مؤشر مجم  - ب
الْ ُُُّّّلمُُُرداُيَقصُُُّّّدُمهُكتمةعُُُ(كؤشُُُّّّمُُّ ُُُّّّمَّةُالسُُُّّّةُ ُُُُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّّّةكمُضعمفَُُُاَُُمؤشررر القيمة السرروقية : .1

بَةُي ُكَة ُّلُا ُّعمُُّمذهُالْ ُّلمُي ُ لَةُي ُالسُّة ُكاُّم يَأُِّمُمذاُالمؤشُّمُالمُُاخمالمَدا المدلُ،ُ
يَقم ُكعد ُالقيمةُالسُُُُّّّّة يةُكأُخ  ُ سُُُُّّّّمةُُُالإهممليةالقيمةُُ لَةُي ُالسُُُُّّّّة ُ،ُ ُّا ُالممليةُالمَدا له

ُّا ُالممليةُرَّمُُ لَةُي ُ ُّة ُالْ يَعدُيميقمُُكأُُاُُاهممل القيمةُالسُّة يةُل  ُّلمُالمَدا ُُلرمتجُالمهَّ ُ،ُ ُُُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ
ثَيقمُُالقيمةُالسُّة يةُتمتبلُُُباالمهََِّّأُالا َصُّماهِأُُ ُُُُ اُّتبمطمُُ ُُُ ُ ُُ ُُ رََّمُُتعْوةُُُُُُ مملقدُّلُرَّمُترةيتُالمَمطمُ

 
 . 104ص   ، 2017  ، 1ط  القاهرة،  مصر،  المالية، الاستثمار والتمويل في الأسواق   ، الحسناوي  صلالسالم  (1)
،  غير  ، رسالة ماجستير(2016–2005)للمدة  المالية للأوراق سوق العراق  أداءمؤشرات  فيأثر التضخم وسعر الصرف ، العنزي علي عايد  (2)

 .  42، ص 2017جامعة كربلاء، كلية الإدارة والاقتصاد، 
)دراسة تطبيقية( في سوق    عجز الموازنة الحكومية في مؤشرات التداول في سوق العراق للأوراق المالية إثر،  وآخروناليساري كاظم   أحمد(3)

 .  110، ص 53،2018، العدد 14، ، المجلة العراقية للعلوم الإدارية، المجلد 2016–2005العراق للأوراق المالية للمدة 
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يَعدُمذاُالمؤشُُّّمُااعكم ُلمسَُُّّةىُالرأُُّّماُي ُالسُُّّة ُ،ُُ كَّممُاُّتأعَُ يمةُالمؤشُُّّمُيُّؤَ ُالْكةا ُ،ُ
اَأماُالسة ُ.  كماُقلكُاَيتةُاُّتأمعُيتمُ

ُّا ُالممليةُةُالشرر ات:مؤشرر  دد  .2 ُالْةُّلُّة(،ضمألُمذاُالمؤشُّمُرداُالأُّم معُالمسُّتَّةُي ُ ُّة ُالْ
 الممل .اُّتأمعُرداُالأم معُالمستَّةُهد ُرَّمُالَطةُُّالإضتمَ ُالهمللُي ُالسة ُُلْا

ُّا ُالممليةُُُمؤشررر سرريولة السرروق: - ت يََاُُُّّّمأُمذاُالمؤشُُُّّّمُكؤشُُُّّّميأُيمرِِأُلقيم ُ ُُُِّّّةلةُ ُُُّّّة ُالْ
ُكَرلم:

ُّا ُالممليةُي ُكدلُأكريةُُُمؤشرر مجم التداول: .1 لَةُي ُ ُّة ُالْ ضمألُمذاُالمؤشُّمُ يمةُالْ ُّلمُالمَدا
اَيَمملاعُاتتمهُالسُُّّة ُاَُُكدىُ ةلُالسُُّّة َُُُّمكلمةُرُلهُالالاعُمذاُالمؤشُُّّمُُبقُبا،ُُكهدال ضُُّّعأهُ

اَلْيتُُاَُُمملاُّتأمعُُ ُُالااَأم ُكسَقْ ُ،ُيملعمَّيمعُالمكأأةُلَّأما ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ َ ُُُُ مُُُ أيأُُُ مُُُتةلدُيتمُُمملْ لمُُ كأُالَدا
لاالَ ُتأُُُُّّّّلدُُُالمدلُاأسُُُُّّّّلمي ُالطَّ ُرَّمُالْ ُُُُّّّّلمُخ  ُُُُ مُُُاُّتأمرالْكمُُيَرَجُرأُمذاُ كَأُُُ أيأمُُتدا

مذاُهؤايُ،ُكأُهلةُاخمىُكأُهلةُُُّتأمعُي ُا ُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّعمُُّالْ ُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّلمُِيممُمعدُالاثمُكأُالمهَملُيدَاُُ
يَُّدُهُّدَاُمُّذاُالايَمُّم ُهُّديتُُيااَأُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّمُُّالَأُّمؤ َُِأُالمسَُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّأمميأُُُُالمُُالاُّتأُّمع كأُُُُالمُاخة ُالم

َ ُُُُبقاُُاكمُالْةُّلُّة،ُبلمالمسَُّأمميأُُ ممُكرَّمُالْ ُّعمُُُُّضُّغطمسُّةفُضممُّ ُيُُضُّايأم ماُيتمُالَدا
 .(1ةااَأمضلمُُبلمُهؤاي

َ ُُُِيأُُُِّّّمُمذاُالمؤشُُُّّّمُاكمُُالأسررهم:مؤشررر دوران  .2 كتمةرةُشُُُّّّم معُُُاَشُُُّّّم ةُكمُُُا ُُُّّّلمالمُاسُُُّّّبةُتدا
لَةُي ُالسُُُُُُّّّّّّة ُالممل ُخ  ُكدلُ قَلكُلمعميةُكدىُاأُُُُُُّّّّّّماُمذهُالْ ُُُُُُّّّّّّلمُالمَدا اَيدُ ترَم ُالمُ طمعُ

لَلمُرَّمُالقيمةُُُاهممل يَهسُُُُُُُّّّّّّّ ُمذاُالمؤشُُُُُُُّّّّّّّمُكأُخ  ُ سُُُُُُُّّّّّّّمةُُُ،كهدالأكريةُُ الْ ُُُُُُُّّّّّّّلمُالَ ُهَمُتدا
ُ.(2ةالسة يةُ

 الأسهم العادية  الثاني:المطلب 
  :(Concept of Common Shares) ةالعاديمفهوم الأسهم  -أولا

مذاُُُيمكَّةُيَعدُااةاعُالْ ُُُُّّّّلمُالَ ُتقةلُمإلُُُُّّّّداُّممُالأُُُُّّّّم معُالمسُُُُّّّّمممة،ُُُاممُُمةالسُُُُّّّّلمُالعمايَُُُ
يَهقُلهمكلُالسُُُُُُُّّّّّّّلمُالعمايُالمطملبةُُ اَلُُُُُُُّّّّّّّهمدُيقة ُالمَّكية،ُ الرةعُكأُالْ ُُُُُُُّّّّّّّلمُممأممةُك دُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُ

 
  تحليليةدراسة  -الأوراق الماليةمؤشرات تداول سوق  في وانعكاسه   الإلكترونينظام التداول عبد الحكيم هشام طلعت، دلول عماد عبد الحسين،   (1)

 . 257، ص  2016،   ، 92 ، العدد22الأوراق المالية، ، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد على سوق العراق 
المالية دراسة تطبيقية في سوق العراق   للأوراقأداء سوق العراق   علىالسياسة المالية والنقدية  أثرعكار زينب شلال، ناصح عادلة حاتم،  (2)

 .102، ص 2020،   ،   30 ، العدد 12للعلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد  الأنبار، ، مجلة جامعة 2018– 2009للفترة 
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اَكمعُُ بَعدُتسُُُُُُُّّّّّّّدهدُالالَ يَهقُلهمكلُالسُُُُُُُّّّّّّّلمُ ميةُمهقة هُرردُتصُُُُُُُّّّّّّّفيةُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُ لَّغِمُكأُ ْلُالأُُُُُُُّّّّّّّم ة،ُ
ُُ اضاُُُُّّّّمُُُُالعماي ُُ َ ُالسُُُُّّّّلمُالأُُُُّّّّم ةُرأُقلك،ُ ممُضهُُبر اُالهصُُُُّّّّة ُرَّمُتةأيعمعُالُّْبمحُممتماُُُُ قُلهُتدا

اَلأما ُ تَهقِقُالُّْبمحُالما ممليةُهما ُرمَّيمعُالْيتُ ُ.(1ةي ُالْةُّلمعُ
ُُ اضاُُُُُُُُّّّّّّّّمُُ ُُ تَعدُالمصُُُُُُُُّّّّّّّّدُُُّالْهلايدىُطم ُالَمةيلُقاعُُُمارَبمُّممُتعمفُالْ ُُُُُُُُّّّّّّّّلمُالعماضةُُُُ الطةيلُ

َ ُلََّمةيلُلَّأُُُُُّّّّّم معُالرمشُُُُُّّّّّوةُخ  ُكمايَّلمُُ لَم،الْ أَُُْل ُتمألُلُُُُُّّّّّكُكَّكيةُضهةأممُالمسُُُُُّّّّّمممِأُتيُالْ
ُ.(2ةيقة لمُي ُُّا ُكم ُالأم ةُ

ُُ:(3ةكَرلمُُالهقةُ هَمَتُالهمدُالْ لمُالعماضةُمملعدهدُكأُُالعادية:مقوق مملة الأسهم  –       ثانيا  
هرْمُيمَّةُالْ ُّلمُالعماضةُرردُالا َُّأممُُّي ُمذاُالرةعُُُُتوسيعها:الحق في الاشرترا  في الأر ا   ند  .1

رَّمُكدىُتهقِقُالأُُّّم ةُُُُتَة فلكأُمذهُالُّْبمحَُُُُُاُّبمح،كأُالْ ُُّّلمُالمُكقداُُّكمُضهققهُالسُُّّلمُكأُ
َ ُُاَلإر اُلهُّبمح  كرلم.رأُتةأيتُه

أُُضهقُلَّمسُُُُّّّّمممِأُالهاُُُُّّّّةُُّي ُاهَممعُهمايمعُالمسُُُُّّّّمممُُُِالعمومية:الحق في مضرررور الجمعيات  .2
تَهدهدُكقداُُّالُّْبمحُالَ ُضسَُُُّّّهقلمُُ يَهَُّايمتمُالأُُُّّّم ةُ ُُا،ةُالمسُُُّّّمممالعمةكيةُالَ ُتقةلُممرم أُُُّّّةُ
كأُُُُُ اُُُكهداُُُ اُُُكمُلمُضمرتُ ماةاُالأُُّّم ةُالداخَّ ُالمسُُّّمممِأُكأُمذاُالهقُشُُّّميطةُاكَ دُالمسُُّّمممُرداُ

 ُ.ُ اُُُاَيدُُُ مُُُ لمي ُالهملاعُالطْيايةُلَّمسمممُالهاةُُّيَمُلةُ ماُضمََّكُضهقُلكأُُالْ لم،
ملهقُي ُالاشَُُُُُُُُّّّّّّّّمادُُمكأُالهقة ُالتةمميةُلهمَّةُالْ ُُُُُُُُّّّّّّّّلمُالعماضةُهَمألُُُيَعدُُالتصررررروي :الحق في   .3

مذاُالهقُرَّمُ دُُّ ِْمُكأُالْمميةَُُُُُالَصُُُُّّّّةيَ،مماََمدُاراُُُُّّّّم ُكتَّسُالإااُّلُكأُخ  ُرمَّيةُُ
ُُ مصُُُّّّأَلمُك كمُُضسُُُّّّمحُللمُُُلإاهقَلكُُ ُ ُُُُ ُُ ُ اَخَيمُُّاراُُُّّّم ُكتَّسُُُُُ لَِأُُالالإااُّلُلَّأُُُّّّم ةُرَّمُااََمدُ مسُُُّّّؤ

ُّ مُُارمم رأُتسِِمُ   يم َلم.الأم ةُ
لَةيةُمملاكََمدُي ُالإلداُّاعُالتدهدلُُُِيمرحمذاُالهقُُاكمُُُُالاكتتاب:مق الأولوية في   .4 لَّمسمممِأُالْ

ضهميبُُُ ةاهكأُالْمميةُُُُ ِْمُُاَاُمذاُالهقُرَّمُ دُُُّضمََّكةالم،كأُالْ ُُّّلمُمقدُُّ ميةُالْ ُُّّلمُالَ ُُ
المهميْةُرَّمُاصُُِّّ ُ لُكسُُّّمممُكأُالُّْبمحُُُُاَضاُُّّملَّمسُُّّمممِأُي ُالَصُُّّةيَُُُُرَّمُالمم َُالرسُُّّْ 

 اَلايَيمطيمع.ضِمُالمةأرةُ

 
 . 72، ص 2006، الإدارة المالية،  الأنصاري أسامة عبد الخالق(1)
، ، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية،  العادية  الأسهم على عوائد الممتلكانعكاس زيادة التمويل  محمد، طاهر  أياد ، حنتوش  أكرم مصطفى (2)

 . 154، ص  2017، ، 100العدد ،   23المجلد 
 384-383، ص سنة   دون ، مصر، جامعة الإسكندرية، دار النهضة للطباعة والنشر ، الإدارة المالية،   أساسيات  توفيق،  أحمد جميل (3)
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المديةرةُُلهكةا هَسُّمُمذاُالرةعُكأُالْ ُّلمُمعدلُبككمايةُبرمالُالأُّم ةُُالحق في نقل ملوية الأسرهم: .5
ُبلمُضقةلَُْيتُكَّكَِهُي ُالأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُُلهُكأُااُُلاَُدُالمسُُُُُُُُّّّّّّّّمممِأُا َُُُُُُُُّّّّّّّّمهمعُاكةالهُُُايدُاُّااُُُبقاُُكَأُثم
 الهصة ُرَّمُتمخيَُّكرلم.ُاَاُ،ُرَّمُمذاُالْ م ُتمرحُالأم معُبككمايةُاقلُالمَّكيةُُُآخمُُكأَم

 

 : (Common stock values)قيم الأسهم العادية  –       ثالثا  
َ ةااِرلمُُُبلداُّم ُ يمةُالسلمُالَ ُهرَُّرَِّلمُرقدُُالقيمة الاسمية للسهم: .1 اَاْمةُالأم ةُ السلمُ

تَْلمُ رردُُُاَُرمالُرَّمُ ةبةاُالسُُُُُُُّّّّّّّلمُرردُشُُُُُُُّّّّّّّما ُالسُُُُُُُّّّّّّّلمُكأُالسُُُُُُُّّّّّّّة ُالممل مذهُالقيمةُُالداخَّية،ُ
كَقداُُّالمبحُالذيُهَمُُُُبثبمعُشُّلمالُُُبلُّداُّ كَأُخ  ُالقيمةُالا ُّميةُهَمُتهدهدُاسُّبةُ كَّكيةُالْ ُّلم،ُ
 .ُ(1ةرَّمُيمَّةُمذهُالْ لمُتةأيعهُ

تَكةاُمذهُُُ،المةهةالُي ُالسُُُُّّّّت عُالممليةُلَّأُُُُّّّّم ةتَعْمُرأُ يمةُالسُُُُّّّّلمُُُللسرررهم:القيمة الدفترية   .2
يَمالُلَّأُُُُُُُُّّّّّّّّم ة،القيمةُقاعُالالةُرَّمُ ةلُالمم َُالممل ُ اَُّتأمرلمُُُي مةُكؤشُُُُُُُُّّّّّّّّمُرَّمُُُاامممذهُالقيمةُ

َ دُّتلمُرَّمُُ اَ َُُُُّّّّأممُّاتلمُ مذهُالقيمةُُُُتَمألُُالا َُُُُّّّّمماُّ،بككمايةُالأُُُُّّّّم ةُرَّمُتة ُُُُّّّّيتُيتمُاأُُُُّّّّمطمتلمُ
اَكمعُرَّمُُ يَمكأُالةلُُُّّّة ُُالأُُُّّّم ة،كقداُُّيصُُُّّّةُ لُ ُُُّّّلمُكأُالُُُّّّة ُالأُُُّّّم ةُمعدُتسُُُّّّدهدُ لُالالَ

 .(2ةللذهُالقيمةُرأُطميقُتقسيمُيقة ُالمسمممِأُرَّمُرداُالْ لمُ
اَلطَّ ُي ُ ُُّّة ُُُتَهداُمذهُالقيمةُُالسرروقية:القيمة   .3 ي ُالسُُّّة ُكأُخ  ُالَأمرلَُِأُ ةىُالعم ُ

فُُُالكمكَّة،المرميسةُُ تكةاُارَّمُُُبامذهُالقيمةُضمكأُُُُلْاُُالايَكمُّ،ايُالسة ُالذيُلاُتؤثمُِيهُظمَ
يَةُلَّقيمةُالديَميةُُاَا لُُاَ مةرةُتقدهماعُُيََة فُمذاُالايَمم ُرَّمُكتُُالا ُُُُُُُُُّّّّّّّّّمية،القيمةُُُُاَكسُُُُُُُُُّّّّّّّّّم

يَمَُّّةُالْ ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّلمُُةكرلُّمُُ كَرلُّمُكُّمُهَعَّقُمُّملهُّملُّةُالعُّمكُّةُُ،ُُكُّمُهَعَّقُمُّملمعُّمكَِّأُي ُالْ ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّةا ُالمُّمليُّةُ
كَعد ُالَاَم كَعد ُالأةائدُ  .(3ةُ(ل  َصماُ

ايُكأُثمأَُيتُُُُالأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم ة،تَمألُمذهُالقيمةُاصُُُُُُُُُِّّّّّّّّّ ُيمَّةُالْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّلمُكأُتصُُُُُُُُُّّّّّّّّّفيةُُُُالتصرررررر ية:قيمة   .4
اَكمتلمُتتمهُالغِمُمكةهةااعُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُمعدُتسُُُُُُُّّّّّّّدهدُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُ معدُتسُُُُُُُّّّّّّّدهدُيقة ُيمَّةُُُاَضاُُُُُُُّّّّّّّمتميتُالَ

تعْمُرأُ يمةُالْ ُُّّلمُالهمليةُي ُُُلْالمكأُالقيمةُالديَميةُُاياُُّّلتعدُمذهُالقيمةُُاقُُالممَمأل،الْ ُُّّلمُُ
 .(4ةالسة ُ

 
 203-202، ص  2009،   ،  2دار الميسرة للنشر والتوزيع، ط  دريد كامل، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، عمان، الأردن،  (1)
باستخدام )نموذج التأكد المعادل( دراسة حالة في عينة من   الكفؤةالعادية وتشكيل محفظتها الاستثمارية   الأسهمتقييم  ، دلول  عبد الحسينعماد   (2)

 .  42، ص  81،2010، ، مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد  المالية  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق 
 . 206، ص 2006، ،   1فليح حسن خلف، الأسواق المالية والنقدية، جدارا للكتاب العالمي للنشر والتوزيع، ط (3)

(4) Gitman Lawrence ، Zutter Chad ، Principles of Managerial Finance ، 13 th ، 2012 ، p 287 . 
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َعْمُرأُكقداُُّالعمئدُالمَة تُالهصُُُُُُُُّّّّّّّّة ُرَّيهُكأُالا َُُُُُُُُّّّّّّّّأممُُّي ُيمذهُالقيمةُُاكمُُُالحقيقية:القيمة   .5
ُ كسَُُُُُّّّّّقْ ُُالْ ُُُُُّّّّّلمُُ ُُ ُُ هديعهُالمسَُُُُُّّّّّأممُكأُاهلُالهصُُُُُّّّّّة ُرَّمُالعمئدُالذيُُباالأمأُالذيُضمكأُُتَمألُُُ،ُُ

يَمكأُالةلُُُُّّّّة ُالمُمذهُالقيمةُكأُخ  ُ سُُُُّّّّمةُالعمئدُالمَة تُرَّمُُُُالقماكة،تةلدهُالْ ُُُُّّّّلمُي ُالأَملُُ
 اَلَ ُضمكأُيسمَلممُكأُخ  ُالمَعمالَِأُالاتَِِأُ:(1ةالعمئدُالمطَّةدُُ
ُالعمئدُالمَة تُ=

 العمئدُالمطَّةدُ=ُ

ُُ:(Types of Common Shares) أنواع الأسهم العادية –       رابعا  
كَأُُله لممرملكُالعدهدُكأُالْاةاعُ لَلمُي ُالْ ةا ُالممليةُ ُامملم:العماضةُالَ ُضتميُتدا

ُُُ اائميمُُُّبمحُُالْمذاُالرةعُكأُالْ لمََُةأيتُُضمَمأُُُُالدخل:  أسهم .1 ُُ بَمعدلاعُتأة ُالمَة لُرردُكقمُّاَلمُُُُُُ
ُلهُّبمحلذلكُيااُطْيعةُمذاُالرةعُكأُالْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّلمُم ُا َُُُُُُُُُّّّّّّّّّمماُّيةُيصُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُيمكَّهُُُُالْخمى،ُُمملْ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّلم

ُكأُ ْلُمذاُالرةعُكأُالْ ُُُُُُّّّّّّلمُيَأاُُُُُُّّّّّّلُالْ ُُُُُُّّّّّّعمُّ،ا لُكأُالَقَّبمعُي ُُكقداُّبَملمقمَلُتَعم ُالمُ
 .(2ةُ(لرماهقُالااخمُّةالمسَأمميأُالذهأُضأاَّةاُالهصة ُرَّمُاخلُاقديُاائمُكألُ

اُُُالمضررررررار ة: أسررررررهم .2 اَهدُا ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّعمُّممُُُُباي ُمذاُالرةعُكأُالْ ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّلمُُهَاكلُالمسَُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّأممَ ُ كسَُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّقْ ُُتَ ُُ ُُ ُُ،ُُ
اَُُّدلاُكأُُيُّ اَُرَّمَُيُّماُّمعُتُّمُّيَيُّةُلَّأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّم ُّةُيُّاالمُهمامرةاُرَّمُُُُباملمسَُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّأممَ تةايمُُُكُّدىضعَمُّد

يَؤايُالمُأيمالُا ُّعمُُُُّباكعَّةكمعُهدهدلُكأُشُّااهُُ تََسُّمُمذهُالْ ُّلمُمملَقَّ ُُُُالْ ُّلم،هؤثمُبضتمممُ
اَلم  .(3ةرردُتةايمُكعَّةكمعُهدهدلُُلا يممسَممُالكِْمُ

المُالااَأم ُي ُالأَماعُرمئدممُُتعم ُمعدلُتة تُهَسُُُُُّّّّّمُمذاُالرةعُكأُالْ ُُُُُّّّّّلمُُُُالدفاعية:الأسرررهم  .3
بَذلكُيااُكَمطمممُُُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ،ضأة ُرمئدُُُُُ اُُُالَ ُضعما ُالا َصُُُُُُُُّّّّّّّّماُيِلمُكأُالكسُُُُُُُُّّّّّّّّماَُلُ دُضهققُرمئدُ

 .(4ةالمرَْمةُ دُتكةاُا لُكأُكَمطمُالسة ُ
قَاعُُالأُُُُُُُُّّّّّّّّم معُُلَّتكةاُمذهُالْ ُُُُُُُُّّّّّّّّلمُتممعةَُُُُالمتميزة:الأسرررررهم  .4 تَةأيتُُالَمُّيخُُالعميقةُ عميقُي ُايتُ

بَدَاُيَماعُااقطمعُُ تَمَُِالأُُّّم معُالمصُُّّدُّلُللذهُالْ ُُّّلمُماَُُّّمكةُُّا ُُاقُُُتة ف،ُُاَ يمةُالُّْبمحُ

 
 . 108ص  ذكره،مصدر سبق  ، اورة  الشو  محمودفيصل (1)
  ،   العراقية، استخدام أسعار الأسهم العادية في قياس كفاءة الإدارة المالية في عينة من الشركات  حافظ، عبد الناصر علك   حسين، حسين وليد  (2)

 .  198ص   ،2011 ، 17العدد  ، 6المجلد   ومالية، مجلة دراسات محاسبية 
دراسة تطبيقية لعينة مختارة من   -نموذج جوردن( )الخصم نموذج أالعادية باستخدام   الأسهمتقييم   مصطفى،  أنوار و طلعتعبد الحكيم هشام  (3)

 .56ص  ،2010 ، 81العدد  والاقتصاد، مجلة الإدارة  ، ،  المالية للأوراق الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق 
ص   ، 2010 الأردن،  عمان،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،  الأدوات، في التنظيم وتقييم  إطارالأسواق المالية   ، التميمي    فؤاد أرشد(4)

162-163 . 
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اَتسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّمعُيتم َ ُكرلمُرَّمُيمَّةُالْ ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّلمُيَمُرردُاخة ُُُارممللمُُالمم ُ تَةأيتُه تَهقِقُالُّْبمحُ
ُّا ُالممليةُُُُالم ةا،الا َصُُّّماُكميَّةُ َ ُا ُُّّلملمُي ُ ُُّّة ُالْ تََمَتُالأُُّّم ةُممم َُُُما َُُّّمماُّيََمُتدا

اَئَمما ُ ةيُ ُ.(1ةكمل ُ

  :(2) ( tockSommon CAdvantages of) الأسهم العادية مزايا –       خامسا  
اَكمعُالأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم ةُ .1 قَلكُي ُيملةُردلُ أمضةُالُّْبمحُالَ ُتهققَُلَغطيةُالَ لاُتهملُالأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم ةُايُاعبم ُ

اَضاُُُُُُُُّّّّّّّّمُتتمهُيمَّةُالْ ُُُُُُُُّّّّّّّّلمُُ كَةَُديتُتةأيعمعُكأُالُّْبمحُُُالممَمأل،تتمهُالغِمُ لااُالأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُضِمُكَّ
 العماضة.مأكلُثمََُلهمَّةُالْ لمُ

َ ُكأُالُّْبمحُالَ ُالأم ةُُارمم همتبلُرمئدُالْ لمُالعماضةَُرَيتةُ .2  يققَلم.بَمضَْلمُي ُتةأيتُه
تكةاُمذهُالقيمةُ مِيةُُُبا يمةُالسُّلمُالعمايُم ُالاُّمماُالْ ُّم ُلَّتلمعُالدائرةُالذهأُهَة عةاُُُبا .3

 لََّصفية.تعمضلمُُاَُارممللمكأُاهلُتغطيةُكسَهقمعُالأم ةُتتمملمُي ُيملةُتعأمُ
تَتعَّلمُقاعُتاثِمُا لُمملَقَّ ُالهملُُّّلُي ُتهقِقُالاُُرَّمالْ ُُّّلمُالعماضةُتسُُّّمردُالأُُّّم ةُُبا .4  َُُّّقماُُّ

 تهقيقلم.الَقَّ ُي ُيتمُالُّْبمحُالَ ُهَمُُاَالمْيعمعُ

ُ:(3) ( tockSommon CDisadvantages of) يوب الأسهم العادية  –        سادسا   
 الدهةا.كأُتكمليفُُاكْمالْ لمُالعماضةُتكةاُُبلداُّتكمليفُُبا .1
بَيعلمُهؤايُالمُالَرمأ ُرأُالمَّكيةُُبلداُُّبا .2  الْ لم.يمَّةُمذهُُلمصَّهةالْ لمُ
الأةائدُالمَهققةُرأُُُُي ُيِأُتعأمكأُالاُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّمائ ُُُُلاتعأمُكأالُّْبمحُالَ ُتديتُلهمَّةُالْ ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّلمُُُبا .3

 ُُ.السرداعُ
 المقمضةا.يمَّةُالْ لمُالعماضةُضطملْةاُممعد ُرمئدُارَّمُكأُُبا .4
يَدُكأُالْ لمُالعمئدُُبلداُُّبا .5  الأم ة. دُهؤايُالمُأيمالُتكَّأةُُّا ُكم ُُالم
ُ
 

 
 . 182ص   ، 2012 الأردن، عمان،دار الميسرة للنشر والتوزيع والطباعة،  والنقدية، الأسواق المالية  ،أل شبيب  كاملدريد (1)
 . 316ص  ،2019 المالية، الإدارة  الحميري،فواز  و اليوسف جمال   (2)

(3) O. Ray Whittington  ، Wiley CPA Examination Review Volume 1 Outlines and Study Guides  ، 41th  ،2013 ، 
p1572 . 
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ُُالعادية:أسعار الأسهم  فيالعوامل المؤثرة  –سابعا 
ُلامرملكُالعدهدُكأُالعةاكلُالَ ُتؤثمُرَّمُا ُُّّعمُُّالْ ُُّّلمُالعماضةُ ُُّّةا ُ ماَُمذهُرةاكلُا َصُُّّماضةُُ

َ ُُُُّّّّةا ُ ماَُمذهُالعةاكلُتؤثمُُُي رةاكلُتؤثمُُُُاََضُُُُّّّّايةُالأُُُُّّّّم ةُُُي رةاكلُتؤثمُُ  ُُُُّّّّعمُالسُُُُّّّّلمُاأسُُُُّّّّهُ
كَأُاممُمذهُُاَتاثِمُكبمشمُ  ُالعةاكل:ضِمُكبمشمُ

الُّْبمحُالَ ُتهققلمُالأُُّّم معُُُُم كأُالمهدااعُالمئيسُُّّةُلسُُّّعمُالسُُّّلمُالعمايُُُباُالأر ا  المتحققة : .1
بَيتُالْ ُُُّّّلمُالَ ُُُي ُيملةُأيمالُكسَُُُّّّممل،ُلذلكُضأاُُُّّّلُشُُُّّّما ُالْ ُُُّّّلمُالَ ُتكةاُكعدلاعُاُّبميلمُ ُ،

هَةاُُالْهلااَأم ُ،ُكتُقلكُيااهُ دُضكةاُي ُُاَتكةاُكعدلاعُاُّبميلمُي ُترم َُُّ القصُُُِّّّمُردلُ
اَ ُّعمُُّا ُّلملمُ،ُيقدُتَهمدُالْ ُّعمُُّي ُاتتمهُكعمكسُلَهمدُالُّْبمحُُاُّتبماَُِأُُ ُاَاُّبمحُالأُّم معُ

يَمالُي ُالُّْبمحُ،ُُ اَااَُرسُُُُُُُّّّّّّّبةُ ََِّّةُكقمُّاةُمهتمُال السُُُُُُُّّّّّّّْ ُي ُمذهُالَهم معُالمُاْميةُُُُيَمهت دُت
ُّا ُالممليةُاكأمُكأُتاثمهُمسُّعمُباُُبقُالأقةُ،ُ السُّلمُ،ُايُُُ ُّعمُالسُّلمُ دُهَاثمَُأقةُالمسَُّأممُي ُالْ

الااَأم َُدلاُكأُالُّْبمحُُُاَهَةاُالأقةُكأُردكلمُم ُالَ ُتديتُا ُُُُُُّّّّّّعمُُّالْ ُُُُُُّّّّّّلمُالمُالاُّتأمعُُُبا
 .(1ة

 دُلاُتكةاُمرملكُر  ةُكبمشُّملَُِأُا ُّعمُُّالْ ُّلمَُ ُّعمُالأمئدلُالسُّة  ُُ:  المصررييةأسرعار الفائدة   .2
اَ ُّعمُكمم ااَأم ُ ُّعمُالأمئدلُُُباُالاُُّالأمئدلُ،ُمةُالهم ُي ُالع  ةُالمبمشُّملَُِأُا ُّعمُُّالسُّرداعُ

قَلكُمسُُُّّّْ ُااَأم ُ َّأةُتمةيلُالا َُُُّّّأممُُّي ُُالمصُُُّّّمي   ُُُّّّةفُهؤايُالمُاُّتأمعُا ُُُّّّعمُُّالْ ُُُّّّلمُ،ُ
كأُهلةُاخمىَُُُ،ُُُُكأُهلةُُاُّتأمعُا ُُُّّّعمُّممُُكَأُثمالْ ُُُّّّلمُكممُهؤايُالمُأيمالُالطَّ ُرَّمُالْ ُُُّّّلمُُ

يةيااُاُّتأمعُا عمُُّالأمئدلُُ لمُا َأممُُّاكةالُُالمُُاَلاتتمهُُا لملم يهأَُالمسَأمميأُرَّمَُيتُُُُالمصمِ
يةي ُالهصُُُُُُّّّّّّة ُرَّمُالأمئدلُُاكهُُالمصُُُُُُّّّّّّمُّفي ُُبهدارلمكأُخ  ُ كممُهؤايُالمُااَأم ُُُُالمصُُُُُُّّّّّّمِ

 .(2ةالذيُهديتُالْ عمُُّاهةُالااَأم ُُالْكمالطَّ ُرَّمُالْ لمُ
اَلااكمم ُُُ يملةُالا َصُُُُُّّّّّماُُتؤايُالعامة:الحالة الاقتصرررادية   .3 ُّاُُي ُالَاثِمُُ ملَاَُُُُُّّّّّمُ ُُا ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ا ُُُُُّّّّّعمُُُّي ُُ

اَلرمتجُُ اَلَ ُهؤشُُُُُُّّّّّّمممُالدخلُ تة ُُُُُُّّّّّّتُُُُبايِثُُالقةك ،الْ ُُُُُُّّّّّّلمَُُتَمألُمهملةُالْاأُُُُُُّّّّّّطةُالا َصُُُُُُّّّّّّماضةُ
اَأاضماُكعدلاعُالرمةُالا َصمايُضصميبهُأيمالُي ُالطَّ ُرَّمُالْ لمُكممُهؤايُ اَاَعم ُالا َصماُ
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 . 60ص   ، 2006 التجارة، كلية  غزة،   –الجامعة الإسلامية   ،  ماجستيررسالة 
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 . 75ص  ، 2017  والاقتصاد، كلية الإدارة  القادسية، جامعة   ، غير  ماجستيررسالة  المالية، الأوراق في سوق العراق  
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تَقَّيُاكمُُالسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّة ،المُأيمالُالْ ُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّعمُُّي ُ َُّالْاأُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّطةُُرردكمُهدخلُالا َصُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّماُكميَّةُالااكمم ُ
 .(1ةعمكةُمالمُااَأم ُا عمُُّالْ لمُُالمالا َصماضةُيلذاُهؤايُالمُخأضُالطَّ ُرَّمُالْ لمُ

ُّلُُُالمخراطر المنتظمرة : .4 ُّمطمُالمرَْمُّةُررصُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّماُُكلمُّمُُضتُّ ُباُهؤخُّذَُرْمُالارَبُّمُُّكأُ  ُتعُّدُالم ُُُ ُ ُُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ ُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ
تَمألُالمَمطمُي ُالَذَذدُي ُا ُُُُُُّّّّّّعمُُّالْ ُُُُُُّّّّّّلمُُ المسَُُُُُُّّّّّّأممُرردُالََطيلُل  َُُُُُُّّّّّّأممُُّي ُالْ ُُُُُُّّّّّّلمُ،ُ
اَلمَمطمُمعمكةُتعر ُايَممليةُتهققُُ اَلَذَذدُي ُرمئدممُالَّذااُهؤثمااُي ُ ماُُّالْيتُاَُالأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّما ُ،ُ

كَأُثمُُالَسُُُُُّّّّّمُّلُاَي تةُالا َُُُُُّّّّّأممُُّ،ُباُالمَمطمُالمرَْمةُتؤثمُي ُالسُُُُُّّّّّة ُمعمكةُكأُاَاُا َُُُُُّّّّّأرم ُ
لاُضمكأُتترْلمُمذاُالرةعُكأُُ لَةُي ُالسُُُُُّّّّّة ُالممل ُ يااُمذهُالمَمطمُتؤثمُي ُهميتُالْ ُُُُُّّّّّلمُالمَدا
تَقُّم ُكأُخ  ُكعُّمكُّلُالااهُّداَُُِّأُ ُّلُكأُرُّمئُّداعُ اَلَهةاُكرلُّمُ،ُ ُّلُضمكأُالَرْؤَُلُّمُ ُّمطمُ الم

رَمئداعُالْ لمُلمدلُأكريةُاقُضت ُباُلاُتقلُرأُخمسُ رةاعُ  .(2ةالسة ُالممل ُ
كأُالعةاكلُالَ ُتؤثمُي ُا ُّعمُُّالْ ُّلمُمةُ ُّعمُلُّمفُُ: الصررف الأانبي امام العملةتَير سرعر  .5

قَلكُكأُخ  ُطميقَِأُُ لَمالعمَّةُالمهَّيةُ المسَُُّّأمميأُالْهما ُضأاَُُّّّةاُالا َُُّّأممُُّي ُا ُُّّلمُُباُُالْ
ضقةكةاَُْيتُا َأممُّاتلمُرردكمُتصلُالعمَّةُُُي ُيِأرردكمُتَسمُالعمَّةُالمهَّيةُمملااَأم ُ،ُُُكهدال

تديقمعُالأُّم ةُُي كأُخ  ُتاثِمُ ُّعمُالصُّمفُُيل الطميقةُالأمايةُُُاكمالمهَّيةُالمُ مةُاُّتأمرلمُ،ُ
شُُُُُُُّّّّّّّم ةُكصُُُُُُُّّّّّّّدُّلُيااُتماهتُ يمةُالعمَّةُُاالم ماَُمذهُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُتصُُُُُُُّّّّّّّرفُرَّمُُُُيمقاالرقدضةُالمَة عةُ،ُ

اَُّتأمعُُ لَةُ،ُُايكْيعمتلمُُُُلا يمالمهَّيةُ ُُُّّّةفُهؤايُالمُأيمالُلُُُّّّماُّتلمُ اُّتأمعُا ُُُّّّعمُُّا ُُُّّّلملمُالمَدا
 .(3ةكسَةُّالُُاالمبَملعكسُاقاُ ماَُالأم ةُتصرفُرَّمُ

الهقيقيةُالَ ُكأُاهلُتقدهمُالقيمةُُُتوقعات المحلليِ المالييِ والمسرتثمريِ مول مسرتقبل الشرر ة : .6
اَلمسَُُُُُُُُّّّّّّّّأمميأُتة تُكقداُُُُّباضت ُ ضكةاُرَِّلمُ ُُُُُُُُّّّّّّّّعمُالسُُُُُُُُّّّّّّّّلمُالهمل ُ،ُضت ُرَّمُالمهََِّّأُالمملِِأُ

معدهُتهَِّلُكأصُّلُلمعد ُالعمئدُرَّمُيقة ُالمسُّمممِأُُُُاهما ضت ُُُرََّيهالُّْبمحُالمسَُّقَّْيةُلَّسُّلمُ،ُ
ُُ كهدااُُُّئيسُّمُُ ُُ ُُُ ُُُ قَلكُكأُاهلُُلهُّبمحتهَِّلُُُاهما لمعد ُامةُاُّبمحُالسُّلمُ،ُ ذلكُضت ُُُُُُ الهمليةُلَّسُّلمُ

رَردَُلُُُُُُُّّّّّّّة ُالَهَِّل مذهُالمميَّةُضمكأُتقدهمُ يمةُالسُُُُُُُّّّّّّّلمُالهقيقيةُُُالمُتقدهمُ يمَلمُالمسَُُُُُُُّّّّّّّقَّْيةُ،ُ
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 .  53ص   ، 2008 التجارة، كلية  غزة،  –الجامعة الإسلامية  ،   ماجستيررسالة  المالية،المدرجة في سوق فلسطين للأوراق 
،  (2002-1998                                                                    دراسة لعينة من الأسهم المدرجة في بورصة عم ان للأوراق المالية للفترة ) للأسهم:التنبؤ بالقيم السوقية ، الكيلاني   قيس أديب (2)

 . 11، ص  2007جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، 
 .  55-54ص   ،2013 دمشق، جامعة  المالية، الأسواق  سليمان، عدنان  موصلي، سليمان  (3)
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خَ فُي ُالَةهلمعُاهةُالا َُُُُُُُُّّّّّّّّأممُُُّالْلذهُالعةاكلُتؤايُالمُيكَأُثمُاتَمقُالقماُُّالا َُُُُُُُُّّّّّّّّأممُّيُ،ُ
 .(1ةا عمُُّالْ لمُُي ي ُالْ لمُكممُهؤثمُ

  للأسهمالقيمة السوقية   الثالث:المطلب 
ُُ:(Concept of Market Value)مفهوم القيمة السوقية  -أولا

يَمكأُُممخَ فتَََّفُكأمهيمُالقيمةُالسة يةُ  ُ: ماالم تعمفُباهَلةُاْمُ لُمميثُ
تَمألُمذهُالقيمةُُُُكعِرة،القيمةُالرقدضةُلَّسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّلمُالمديةرةُكأُ ْلُالمسَُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّأمميأُي ُلهْةُأكريةُُ

تَقِيمُُُي المؤشُُُُُُّّّّّّمُالذيُهَمُُ اَلْيتُ تَعكسُمذهُالقيمةُكمُيققَهُُُُالأُُُُُُّّّّّّم مع،ضُُُُُُّّّّّّة هُاتَمقُ ماُّاعُالأُُُُُُّّّّّّما ُ
اَلا َمماُُُّاُّبمحُاَالأم معُكأُخسمئمُ اَلَة تُ ُ.(2ةكَدىُ دُّتلمُرَّمُالرمةُ

ُّا ُُُاالمُُاضاُُُُُُّّّّّّمُتعمف َ ُالسُُُُُُّّّّّّلمُي ُ ُُُُُُّّّّّّة ُالْ ُاالمايُُالمملية،القيمةُالَ ُهَمُرَّمُضُُُُُُّّّّّّةئلمُتدا
لَُالرقدضةُلهمكلُالسُُُُّّّّلمُي ُالسُُُُّّّّة ُ ُُُُُ لُُُُّّّّعةااُُاَاُمذهُالقيمةُتَسُُُُّّّّمُمملَغِمُالمسَُُُُّّّّممُُُالأماةية،تمألُالأم ُاَُُ

ُُ مْةطمُُ ُُُ ُُُ ُا َرمااُُُُ ُُ ُ.(3ةيمُرأُالأم ةُالمصدُّلُلَّسلمُي ُالسة ُالمعَّةكمعُالَ ُتَةُالمُاُُ
َ يمَهُالهقيقيةُ،ُ  ماُالسُُُّّّعمُالسُُُّّّة  ُارَّمُكأُالقيمةُُُُيمقارَمالُهَمُالمقمُّاةَُِأُالقيمةُالسُُُّّّة يةُلَّسُُُّّّلمُ

اَاُمذاُالسلمُلاُضت ُالايَأمظُمهُ ةاهُضِمُُُُمكأمُكممُهربغ مُُكقةلالسلمُُُُباالهقيقيةُيذلكُضعْمُرأُُ ُ،
يَتُ  مرمُضت َُُُُهربغ ما لُُُكقةلاقاُ ماُالسُّعمُالسُّة  ُلَّسُّلمُُاَلعكسُلُّهيحَُُيعهُُُلُّملحُل  َُّأممُُّ

ُُّالة َُيَمُضصُُّّلُالمُالمسَُُّّةىُُ رَّمُالمسَُُّّأممُشُُّّما ُمذاُالسُُّّلمُ ةاُالسُُّّعمُالسُُّّة  ُ ُُّّةفُهمتأتُممم
يَُ  ُكأُُالمكم ُُُّّّ ُُالالمعما ُلَّقيمةُالهقيقيةُكممُهؤايُالمُتهقِقُُ يَ ُيملةُتسُُُّّّم ما ُُُّّّممليةُلَّمسَُُُّّّأممُ،ُ

اَلقيمةُالهقيقيةُيااُالسلمُضكةاُكقيمُ ممُضت ُُالس يَمهتُالاخَ فَُِأُالسعمُالسة  ُُ(4ةعمُالسة  ُ ُ،
ُاَلقيمةُالهقيقيةُالمُردلُا بمدُكرلمُ:ُ

اَلمامُّبمعُي ُ .1  الْةُّلة.الَ ر ُي ُا عمُُّالْ لمُ
 لَّأم ة.يملُرأُالْاا ُالممل ُاشهةُالمعَّةكمعُالمَةُ .2
 ُالمسَأمميأ.كأُ ْلُُمصةُّلُضِمُلهيهةالقيملََُهَِّلُالمعَّةكمعُ .3

 
جامعة   ، غير   ماجستيررسالة  ، المالية تقييم الأسهم في ترشيد قرارات الاستثمار المالي في سوق العراق للأوراق  دور ،كاظمنور محمد  (1)

 . 33ص   ، 2021 والاقتصاد،كلية الإدارة  الكوفة،
فندق   دراسة حالة  –المعلومات المحاسبية في تفسير القيمة السوقية للشركات المدرجة في البورصة دور  يزيد،صالحي محمد   ، كسري   أسماء(2)

 . 93ص   ، 2017 ، 41العدد  والدراسات، بحاث للأ المفتوحةمجلة جامعة القدس  ،  ، ( 2011  – 2004) للمدة من الاوراسي
  ، 7العدد   ، 3المجلد   حماة، مجلة جامعة  حالة، دراسة   – للأسهممؤشرات الأداء المالي في القيمة السوقية   أثر  كنجو، كنجو  ، الحلبي   جود(3)

 .  163ص   ، 2020
مجلة   المالية، العوامل المؤثرة في القيمة السوقية لأسهم المصارف الإسلامية المدرجة في سوق دمشق للأوراق   كنجو، كنجو  ، الحلبي   جود(4)

 . 136ص  ، 2021، 2العدد   ، 4 المجلد حماة، جامعة 
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ُتتمهُمذهالَاخمُي ُتعدهلُ ُُُُُُُُّّّّّّّّعمُالسُُُُُُُُّّّّّّّّلمُطبقمُلَّمعَّةكمعُالتدهدلُمسُُُُُُُُّّّّّّّّْ ُمل ُي ُُّاُيعلُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُ .4
 المعَّةكمع.

ُُ:(Importance of Market Value)أهمية القيمة السوقية  –ثانيا 
هَلةُاْمُالمسَُُُُُّّّّّأممُ،ُ ممُ مذهُالقيمةُتعكسُُُباتعَْمُالقيمةُالسُُُُُّّّّّة يةُكأُاممُالقيمُلَّسُُُُُّّّّّلمُكأُ

كقداُُّالقيمةُالا َصُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّماضةُلهقة ُيمَّةُالْ ُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّلمُ،ُلذلكُتعدُايدىُالقيمُالَ ُتسُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّمردُي ُتهدهدُ يمةُُ
ُّا ُالممليةُُ ُُياُُُُُّّّّّ ُُرَّمُُ،ُُ(1ةالأُُُُُّّّّّم معُي ُ ُُُُُّّّّّة ُالْ ُُ ُُ ُ ُاَيم لمالقيمةُتعط ُتصُُُُُّّّّّةُُّرأُالأُُُُُّّّّّم ةُُااُمذهُُُ

لَُيمَّةُالْ ُُُُّّّّلمُُُُاقُتمأل،ُُُ(2ةالمسَُُُُّّّّقَّْيةُُ الإااُّلُالممليةُالَ ُتسُُُُّّّّعمُالمُتهقِقُمذاُُُامدافُُايدُتعْيمُثم
يَقصُُُُّّّّدََُعْيمُ يمةُالسُُُُّّّّلمُالسُُُُّّّّة يةُأيمالُ ُُُُّّّّعمُالسُُُُّّّّلمُ اللدفُكأُخ  ُتعْيمُ يمةُالسُُُُّّّّلمُالسُُُُّّّّة يةُ،ُ

ُّا ُالم يَعدُمذاُالسُُّّعمُكأُاياُُّّلُكقمهيسُ يمةُالأُُّّم ةُُالعمايُلَّأُُّّم ةُي ُ ُُّّة ُالْ تََمألُُُ(3ةمليةُ،ُ ُ،
اَلمَغِماعُالْخمىُالَ ُتؤثمُي ُا ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّعمُُّ اَلمعَّةكمعُ امميةُمذهُالقيمةُي ُ ةالمُكمآلُتعكسُالعرملُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّمُ

ُ.الْ لمُ
ُُللأسهم:العوامل المؤثرة في القيمة السوقية  -       ثالثا  

 ُ:(4ةكَأُامملمُُله لممرملكُالعدهدُكأُالعةاكلُالَ ُتؤثمُي ُالقيمةُالسة يةُ
 له لم.القيمةُالديَميةُ .1
فُالا َصماضةُالعمكةُكألُ .2  .(اَلَاَمالااكمم ُةالْمَ
كَدىُ دُّتلمُرَّمُتهقِقُالُّْبمحُ .3 مَمُالممل ُ كَم   المسَقَّْية.الأم ةُ
اَلعم ُُ .4 فُالطَّ ُ  ِيه.السة ُالممل َُظمَ
تَة عمتلمُلهَضمعُالمسَقَّْيةُةُاُالمملِةُالمهََّّ .5  لَّأم ة.اُ
 تةأيعلم.كقداُُّالُّْبمحُالهمليةُالَ ُتقمُُّبااُّلُالأم ةُ .6
اَ عمُُّالأمئدلُ .7 كَعدلاعُالَاَمُ  .السيم ةُالا َصماضةُالعمكةُلََّّْدُ

 
بحث تطبيقي في مصرف    -الرافعة المالية في القيمة السوقية السهم المصارف التجارية العراقية  أثر محمود، ثائر صبري  عذاب، علي عبد  (1)

 . 48ص   ،2021 ، 57العدد   ، 16المجلد   ومالية، مجلة دراسات محاسبية  ، (، 2019  – 2010)بغداد للمدة 
(2) Habiba Ahmed ، the Effect of Exchange Rate Volatility on Market Value of listed Commercial Banks in Kenya  ، 
2017  ،p2 . 

  ،   البيطرية،   والأدويةاللقاحات  لإنتاجأثر دورة التحول النقدي في القيمة السوقية للسهم دراسة تطبيقية في شركة الكندي  ،شومان  فيصلحسنين (3)

 . 44ص   ، 2017  ، 1العدد   ، 9المجلد    والمالية، مجلة كلية الإدارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والإدارية 
دراسة حالة عينة من الشركات في الصناعات   –ارات المالية على القيمة السوقية لأسهم الشركات نموذج مقترح لدراسة تأثير القر محمد، بنية  (4)

المجلد   والمالية، المجلة الجزائرية للاقتصاد   ، 2014 –  2010البتروكيمياوية المدرجة في سوق السعودية للأوراق المالية للفترة الممتدة ما بين 

 . 339ص   ، 2017 ، 7العدد  الثاني، 
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ُُللأسهم:تعظيم القيمة السوقية  –       رابعا  
لَُالمسُّمممِأُكرلتمُُلكلُالدُّا ُّمعُالَهََِّّيةُي ُُُاَلقدُاضُّهمُمدفُتعْيمُ يمةُالسُّلمُالسُّة يةُ ُتعْيمُثم ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُُُ ُُ ُُُ ُ ُُ

يََُُالمملية،كتم ُالإااُّلُ ُُ:(1ةكأُيماغَُلُمرملكُردلُرةاكلُتْمُّهُكرلمُُضاعَُّلدفُلمُلُاَلإ رماُمذاُالَع
تكةاُالةيداعُالَأُُُُُُّّّّّّغَِّيةُي ُالأُُُُُُّّّّّّم معُقاعُ أم لُارَّمُُباتعْيمُ يمةُالسُُُُُُّّّّّّلمُالسُُُُُُّّّّّّة يةُهَطَّ ُُُبا .1

اَا بَا عمُُُّباَمجهَمُُبَكَّأةُا لُ خَدكمعُمتةالُارَّمُ  ا ل. َّتُ
يَكةاُمهمهةُُُيِلمتطةيمُالسَُّّتُالَ ُهمض ُُُُتقَاُّ تعْيمُمذهُالقيمةُُُبا .2 يااُُُرََّيهُُالِلم،المسَُّلَّكُ

تَةيِمُيم ُرملُالَكرَّةهيمُالتطةيمُُالمُاايتُالمبهيةُ ِؤاي  هدهدل.هدهأةُ
ََاُكأُالسَُُُُّّّّّتُمأُُُُّّّّكلُ مي ُُُاَضاُُُُّّّّمتةايمُخدكمعُكمُمعدُالْيتُُُُضأمُ تعْيمُمذهُالقيمةُُُبا .3 هَةاُكَ

 كرم بة.كرميذُلََّةأيتُي ُكةا تُهغماِيةُُهَةاُُاَضام
ُُ(:2ةكرلمُُله لممَرملكُردلُا بمدُتؤايُالمُأيمالُالقيمةُالسة يةُ

تَطةُّهُُ .1 ُّملُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّةاُّتأُّمعُاُّهُّةُاأُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّماُالسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّة ُ كُّمُتعمفُُاَمعُّدُاخة ُالاََكُّمُّاعُالمُّمليُّةُالهُّدهأُّةُُُُم
اَلمسَقَّْيمعُُةكألُُُ(المأَقمعُالممليةُُُُُُُُُّّّّّّّّّةَ الذيُيأَُالأم معُرَّمُطَّ ُُالْكمُ،(اَلَيمُّاعُالمبمالاعُ

قَلكُرأُطميقُ اَلهدهأةُالَ ُتأُُُُُُّّّّّّبتُُُُااةاعُكَََّأةُبلُُُُُُّّّّّّداُّالَمةيلُ اَعُالممليةُالَقَِّدضةُكرلمُ كأُالْا
اَلمدخميأُ لَةُُكممُُُ،ي ُالة َُاأسُُُُّّّّهطَّبمعُالمسَُُُُّّّّأمميأُ ااىُالمُيدَاُأيمالُي ُرداُالْ ُُُُّّّّلمُالمَدا

بَملَمل ُاُّتأمعُالقيمةُالسة يةُ  له لم.ي ُالْ ةا ُالممليةُ
قَلكُاَيتةُالَهمُُّال .2 ُّا ُالممليةُ تَمَتُالْ ُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّةا ُالممليةُمملأُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّأمِيةُُأيمالُي ُالطَّ ُرَّمُالْ ممل ُ

 السة ية.أيمالُالقيمةُُكَأُثميَمالُي ُكؤشماعُا عمُُّالسة ُاللذهُالعةاكلُتؤايُالمُياَلا َقماُّ،ُ
اَيةيتمُالَطةُُّاللمئلُالهملُُُُُُّّّّّّلُي ُكتم ُالاََكمُّاعُُ .3 ثَةُّلُالَكرَّةهيمُُُُالإلكَم ُُلا ُُُُُُّّّّّّيمماَلاتصُُُُُُّّّّّّملاعُ

 المملية. ُمعدُاخة ُااْمةُالكمِْةتمُالمُالْ ةا
اَلَاَُُُّّّمُُايُُُُالا َصُُُّّّمايُالعملاةعيةُالرأُُُّّّماُ .4 اَجُ اَلم الهملةُالا َصُُُّّّماضةُالسُُُّّّمئدلُكألُيملاعُالكسُُُّّّماُ

ُّلُالا َصماضةُ.  كَة تُالا َصماُكأُالد
 .تةأيتُالُّْبمح .5
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 الأةائد. .6
اَلَأميعمعُ .7 اَةُمذهُالَأميعمعُُالسيم معُ كَدىُكم  .القماةايةُالسمئدلُي ُالَّْدُ
اَلا َُُُُُُُُُّّّّّّّّّأممُّاعُالْهرْيةُُُُالا َُُُُُُُُُّّّّّّّّّأممُّاعُالْهرْية .8 كَدىُ دُّلُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُالممل ُرَّمُهذدُُّؤَ ُالْكةا ُ

 كَدىُتديقُُّؤَ ُالْكةا ُالمُااخلُالا َصما.ُ
ُ.كدىُتةيمُالائَمماُ .9

 :  لنظريات الاقتصاديةاوفقا   للأسهمالعوامل المحددة للقيمة السوقية    الثالث:المبحث  

 نماِج تسعير المواودات الرأسمالية –المطلب الأول 
جأ .1   :(Capital Asset Pricing Model)تسعير المواودات الرأسمالية  نموِ

َ ةضُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّتَُُُُ(Sharpeُُ1964ُُ،ُLintnerُُ1965ُُ،ُُMossinُُ1966ة ملُُ تسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّعِمُُُُلْهلامةقجُُا
اَطَّقُرَّيهُامةقجُتسُُُُّّّّعِمُالمةهةااعُالما ُُُُّّّّممليةُةُُالمةهةااعُ (CAPMُكأَُُُُّّّّقُكأُالرْميةُالا َصُُُُّّّّماضةُ

امةقجُالمُتأسِمُالع  ةُيَسعمُمذاُالُْ،ُ)1ةُُ(امةقجُالعمكلُالةايدُاُاَامةقجُالسة ُُُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّّةااَضامُضسممَُ
اَلْخمُمةُالسُُُّّّة ُالممل ُُمملمةهةاُالَ ُتهداَُِأُكَغِميأُا ُُُّّّم ُُُِِّّّأُايدمممُهَمألُُ يَعَمدُي ُُُ،الممل ُ

اَلمَُُُّّّمطملُُ ُُُُُُُُُُمةامةقجُُمُُُّّّذاُالُُْ(Horneةَ ُُُّّّدُرمفُُُُ،ُُ(2ةالَأسُُُُُُُُُُُُُُِّّّّّّّّّّّّّّمُرَّمُالع  ُُُّّّةُالمَبُُُّّّمالُُُّّّةَُِأُالعُُُّّّمئُُُّّّدُ
اَلمَمطمُُةُالْ امةقجُضكةاُالعمئدُالمطَّةدُُي ُمذاُالَُُُْ،امةقجُالذيُهةضحُالع  ةَُِأُالعمئدُالمطَّةدُ

ُُُُ مةُالمعد ُالَمل ُكأُالمَمطمُكاُُُُُُّّّّّّميمُُُرَّمُالةُّ ةُالمملية ُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُ لَُالمَمطمُالرْمكيةُلَّةُّ ةُالممليةُ(ُُُ اليهُر 
ُ.ُُ(3ة

ج:الافتراضات الأساسية  ج  لل املة مِ الافتراضات أهمها  للنموِ   :(4)يقوم هذا النموِ
اُمملعق ايةُُ -أ ياالمُهَتلةاُالمُالا َُّأممُّاعُُُُكَأُثمضمَِّةاُالمُتتر ُالمَمطملُُُُكرلمهَسُّمُالمسَُّأممَ

 ُالمَمطم.ُمماَأمُ الَ ُتَسمُ
 المَمطم.ا َما ُايُكَّْغُكأُالْكةا ُممعد ُالعمئدُالَمل ُكأُُاَُب ماُ ضمكأُلَّمسَأمميأُُ - ب

 
(1) – Fabozzi ، Frank J ، Capital Markets Financial Management and Investment Management ،2009 ، p256. 

دراسة تطبيقية لعينة من الشركات المدرجة في سوق   للأسهمدور المتغيرات الجزئية في تحديد القيمة السوقية   الكريم، احمد عبد  الياسين،   (2)

 . 88ص   ،  2019 ، كلية الإدارة والاقتصاد   البصرة، جامعة   ،   ماجستيرة رسال ،  2018 – 2015المالية للمدة من  للأوراقالعراق 
(3) James C. van Horne ، John M. Wachowicz ، Fundamentals of Financial Management ، 13th، 2009 ، p106.  
(4) Frank K. Reilly  ، Keith C. Brown  ، Investment Analysis & Portfolio Management ، 9th ، 2012 ، p208 . 
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تةأيعمعُالايَمم ُالمَممثَّةُلمعد ُالعمئدُالمسَُُّّقَّْ ُُُُباايُُُُكَتماسُُّّة،لدىُهميتُالمسَُُّّأمميأُتة عمعُ - ت
 أمميأ.المسَتكةاُكَتماسةُلكلُ

كَر ُلكلُالمسَأمميأُمةُُ - ث   رة.ُاَُُ اُُُكأ ُ دُضكةاُشلمُُاأسه،الْيقُال
بَأُُُُُّّّّّكلُضِمُُااُ -ج  ئَةُ اَ،هميتُالا َُُُُُّّّّّأممُّاعُتكةاُ مََّةُلََّت ُُلدىُالمسَُُُُُّّّّّأمميأمرملكُيميةُُُُرََّيهُُكهد

 الْ لم.شما ُايُرداُكأُُاَي َُيتُ
 مملأما .ُاَتكمليفُرَّمُالمسَأمميأُ ةا ُمملْيتُُاَلاُتةهدُضمائ ُ -  
 تةاأا.ا ةا ُُّا ُالمم ُتكةاُاائممُي ُيملةُُ -خ 

ج أمعادلة    له:والمتَيرات الأساسية  (CAPM)نموِ
يَمُُالعمئدُالذيُهَة تُالهصُُّّة ُرَّيهُكأُالةُّ ةُالممليةُضكةاُُُباامةقجُُهةضُُّّحُمذاُالْ ُُُُُ كسُُّّم معد ُلُُُ

ُّمطمُ لَُالم ُّمطمُكاُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّميُّمُاليُّهُر  ُّمل ُكأُالم ارَّمُكأُالعُّمئُّدُُاَ ُّماُالعُّمئُّدُالمَة تُا ُّلُُُيُّمقاالعُّمئُّدُال
امةقجُضقدلُااالُكبسُُُُُُّّّّّّطةُلَّمسَُُُُُُّّّّّّأمميأُكأُُيااُمذاُالُُْرََّيهُُالا َُُُُُُّّّّّّأممُّ،تَمُرمَّيةُُُُباالمطَّةدُي ُضت ُ

 ُ:(1ةُالات ضمكأُتةليألمُرَّمُالرهةُ (CAPMةامةقجُارََّمُمذاُيااُكعمالةُُا َأممُّاتلم،ُتقةيماهلُ
𝐸 (𝑅i) = 𝑅f + 𝛽 (𝑅m – 𝑅f) 

ُُبا:يِثُ
ER:ُُُالمَة ت.ضمألُالعمئد
RF:ُكأُالمَمطمُ ضمألُكعد ُالعمئدُالَمل.ُ

𝛽:ُُتمألُالمَمطمُالرْمكية.ُ
RM:ُُ رمئدُكهأْةُالسة.ُ

ضِمممُكأُالا َُُُُُُُُُّّّّّّّّّأممُّاعُهمتكَُرَّمُُُاَُله ُُُُُُُُُّّّّّّّّّلمكعد ُالعمئدُالمَة تُُُباالمعمالةُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّممقةُتِْأُُ
َ ُضمألُالعمئدُالَمل اَمعُُاَكأُالمَمطمُةكعد ُالأمئدلُالممرةحُرَّمُالسُُّّرداعُالهكةكيةُُُ كَغِميأُالْ ُاق

اَاُّة(ُ ُّمطمُاكُّمُالَ لَُالم كَعُّد ُُُ𝛽 (𝑅m – 𝑅f)الأُّما ُمةُر  ضمأُّلُالأم َُِأُرُّمئُّدُالسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّة ُالمَة تُ
بَمُُي ُ العمئدُالَمل ُُُكأُالمَمطمُكام ُ ُُُُ ُُُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُالمرَْمة.المَمطمُُُُ

كَرلمَُُ ُُ:(2ةرَّمُمذاُالْ م ُيااُكعد ُالعمئدُالمَة تُضعَمدُرَّمُمعضُالعرملمُالْ م يةُ
 

(1) Liem ، Nguyen Thanh ، Portfolio Risk Management and Capital Asset Pricing Model ، Thesis ، Lapland University 
of Applied Sciences ،2015 ، p35. 
(2) Stephen A. Ross ، Randolph W. Westerfi eld ، Bradford D. Jordan ، FUNDAMENTALS OF CORPORATE FINANC ، 
10TH  ،2013 ، p436 . 
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كَريةُُ -أ لمتماُااَْمُُّالمسَُُّّأممُلْكةالهُُُككميالكأُالمَمطمُم ُُُ العمئدُالَملُبايِثُُُُلَّرقةا:القيمةُال
 ُكَمطم.كأُاَاُايُ

ُُاَيتةالَ ُضقدكلمُالسُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّة ُالمُالمسَُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّأممُُالمكميالتَمألُُُُالمرَْمة:العمئدُالمكميئُلَهملُالمَمطمُ - ب
ُُُيا ُُرَّمالَعم ُالمُالمَمطمُالمرَْمةُ ُُ ُ  ُالااَْمُّ.ُُُ

ُّمطمُ - ت ُّمَُُُُة ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّمطُّةهَمُ يُّم ُمُّذاُالمقُّداُُُُّالمرَْمُّة:كقُّداُُّالم ضمأُّلُمُّذاُالمعُّمكُّلُكقُّداُُُُُّبقُكعُّمكُّلُالِْ
 .كهداُُاللُاَةيلمُ لمُالمَمطمُالمرَْمةُالَ ُضهَ

ج الل العديد مِ الانتقادات ومنها وقد تعرض هذا الأ   (:1)نموِ
اَلا َما ُممعد ُالعمئدُالَمل ُكأُُ -أ اَ ايةُايَما ُالإ ما ُ يِثُااهُضمكأُلَّمسَأممُُُُالمَمطم،ردلُ

اَمعُشما ُ اَاةُممعد ُيمئدلُُاق  .اأسهمملمعد ُُلهكةا ا َماضهُُالمرطق لكأُكأُضِمُُكمالَ
كَريةُلَّمسَأمميأُ - ب ُّ ةُكمليةُلَّةُّ ةُُاكأمهَةاُُكَأُثمتعداُالأَماعُال  اأسلم.كأُخلُ ة ُ
 مرَأض.العمئدُالعمليةُكقمَلُالمَمطمُالهةهدُالعدهدُكأُالمسَأمميأُي ُالسة ُالمسَعدهأُلَهملُ - ت
اَضاُُُُّّّّمُُااُ - ث اخَ فُتة عمعُالمسَُُُُّّّّأمميأُضِمُكَتماسُُُُّّّّةُمسُُُُّّّّْ ُاخَ فُالمعَّةكمعُي ُالسُُُُّّّّة ُالممل ُ

 اَمدايه.هس ُتةهلمتهُمالمسَأمميأُي ُتأسِمُمذهُالمعَّةكمعُ لُ
ُّا ُُُُكَأُثمامةقجُممُايَمضُُُُُُُُُّّّّّّّّّهُالْكعكسُالهَةاُتكمليفُلَّمعمك عُرَّمُُ -ج  تعداُالَطةاُلسُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُالْ

 المملية.
  :(Arbitrage Pricing Theory)نظرية التسعير المرال  .2

امةقجُالَهُُُّّّلَُُُُّّّده ُرأُُُُ(1976ةرُُُّّّملُُُُ(ُي  َُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّيأأَُُّ ةتمُتطةيمُمُُُّّّذهُالرْميُُُّّّةُكأُ ُُُّّّْلُُلقُُُّّّدُُ
لَيسُرمك ُُُُيلذهُ،(CAPMُة ُ الرْميةُتاخذَُرْمُالارَبمُُّردلُرةاكلُرردُيسُُُُُُُُُّّّّّّّّّمدُرمئدُالةُّ ةُالممليةُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُُ ُُُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُُُ ُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُُُ ُ ُُ ُُُُ

رَّمُااهُةالرْميةُُ(APTةامةقجُايَعمفُُ(2ةالما ُُُُّّّّممليةُُُُالمةهةااعُامةقجُتسُُُُّّّّعِمُُا ممُاشُُُُّّّّمُُّاليهُُُُ اُُُاَيدُ
تَكةاُ أم لُالمماههةُي ُُاَكأُرمكلُُُاكأمالَ ُهمتكَُيِلمُ ُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّعمُالْلُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّلُرَّمُُ رَّمُرةاكلُكَعدالُ

يَ ُُاكأمامةقجُرملُضعَمدُرَّمُُايلةُُُرََّيهُُ(،3ةُُالَسُُّّعِم(الْ ُُّّم ُي ُرمَّيةُُ كأُرمكلُلَسُُّّعِمُالْلُُّّلُ
ُ.(4ةلاُضقدلُكعَّةكمعُكهدالُية ُمذهُالعةاكلُُهقاتالة َُُ

 
  الجزائر "سهم أن سي أ رويبة بورصة  في الرأسمالية الموجودات نموذج تسعيرل  واقعية دراسة حسين، الأمين شريط  ، بدروني   عيسى  (1)

 . 58ص   ،   2017،   18العدد ، الجزائر    بوضياف، جامعة محمد  التجارية، والتسيير والعلوم  الاقتصادية مجلة العلوم  ، "كنموذج
اختبار نظرية التسعير المرجح في التنبؤ بعوائد الأسهم دراسة تطبيقية لمجموعة من المصارف المدرجة في سوق   ، الغرباوي    كريمحاتم   (2)

 .   20ص  ،  2021  ، الإدارة والاقتصاد كلية  كربلاء، جامعة  ،  ماجستيررسالة  ،   2019  – 2004العراق للأوراق المالية للمدة 
(3) James C. Van Horne ،   John M. Wachowicz  ، Fundamentals of Financial Management  ، 13th  ، 2009  ، p119. 
(4) Fabozzi ، Frank J ، Capital Markets Financial Management and Investment Management ،2011، p118. 
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اَكأُلْلُُُُّّّّلُُُُمصُُُُّّّّأَلمتَعمفُالمماههةُُ اَلْيتُالمَ بَسُُُُّّّّعميأُُُُكهداُرمَّيةُالأُُُُّّّّما ُ ي ُ ُُُُّّّّة ِأُكَََّأِأُ
قَلكُرأُطميقُشُُّّما ُالْلُُّّلُمسُُّّعمُكرَأضُُُُاضاُُّّمكَََّأِأُُ بَدَاُايُكَمطملُ كأُاهلُتهقِقُالُّْبمحُ

بَيعهُمسعمُارَّمُي ُ ة ُُايدُكأُ ُ.(1ةُاخمالْ ةا ُ
ضُُّّلمُرَّمُُ(APTةاْميةُا َُُّّردعُ :(APT)افتراضرات نظرية   اَضُُّّميَُُ(CAPMةامةقجُاي ُاضَّ ُيمَ

كَأُُالِلم ُ:ُ(2ةُامملممعضُالايَماضمعُالتدهدلُ
ع  ُُّّةُالكأُخ  ُُُُ(رةاكُُّّلُالَطمةهمتبلُالعُُّّمئُُّّدُالمَهققُرأُالةُّ ُُّّةُالمُُّّمليُُّّةُمعُُّّدلُرةاكُُّّلُتسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّممُُ -أ

 َطية.ال
ُُُالمسَأمميأُضسعةاُاائممُُالمُتعْيمُُبا - ب ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُ ُ ُ ُُ تَلم.ُ  ثم
 كمبهة.ااَأم ُالمَمطمُالَ ُتهيلُمأم ُالمماههةُالَ ُتكةاُُاَااعدالُ - ت

ُُ:(3ةرَّمُالرهةُالات ُُ(APTةَرم ُرَّمُالايَماضمعُالسممقةُلَّرْميةُيااهُضمكأُتهدهدُالمعمالةُالميمضيةُ
Rf) + e – nR( n𝛽Rf) +…..  – 3R(3𝛽Rf) +  – 2R(2𝛽Rf ) +  – 1R(1𝛽ER = Rf +  
ُُُبا:يِثُ

ER:ُُالعمئدُالمَة ت
Rf:ُُكأُالمَمطمُُ كعد ُالعمئدُالَمل
Rf) – 1R(:ُُُّا ُالمملية َ ُله لَُالمَمطملُلَّعمكلُالْ ُمَكذا.ر 

1𝛽:ُُ َ ُُمَكذا.كعمكلُالمَمطملُلَّعمكلُالْ
ُّمطمُُُُ(APTةيُّااُاْميُّةُُُ(CAPMةامةقجُُارََّمُاقيضُ  ُّذلُّكُيُّاالُّمُُالمرَْمُّة،لاُتهُّداُرةاكُّلُالم

تَةُكأُُُاَيِثُ ُُّّيكةاُلكلُكهأْةُُُُالعةاكل،السَُُّّّْيةُللذهُُُاَلاُتهداُيتمُالإضتمَيةُُ  لُ ُُّّلمُاُّهةُكَأم
ُ.(4ةامةقجُالمََمُُّالهسم يةُلكلُرمكلُكأُرةاكلُالَطمُالَ ُ دُتدُّجُي ُالْ

ج العوامل الث ثة .3   :(The Fama-French Three-Factor Model) نموِ
يَماشة ُّدلُ ااالُ يُّم ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّيُّةُلعةائُّدُُالُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّبحَ ُّدُُُُرةاكُّل،ُُةكأُث ثُُُّ مُُُككةاُُُُّ مُُُامةقهُّاُُ(1966ةي ُرُّملُُُُ(يُّمكُّمُ

العمكلُُرةاكل،ُُةخلُ ُُُُُُُّّّّّّّة ُُّا ُالمم ُرَّمُث ثهمتكَُُُهُضت ُااباامةقجُُيِثُضأَم ُالُُْ،المةهةااعُ

 
(1) Frank J. Fabozzi ، Pamela Peterson  ، Capital Markets ، Financial Management ، and Investment Management ، 
2009 ، p288. 

المالية في سوق المال   الأوراقدراسة تطبيقية على محفظة  –مخاطر المحفظة المالية استخدام البرمجة التربيعية   إدارة ، عوامر  محمد(2)

 . 75ص  ،   2015  ، الاقتصادية  كلية العلوم  بوضياف، محمد  ة، جامع  ماجستيررسالة  السعودي،
(3) Michael C. Ehirhardt  ، Eugene F. Brigham  ، Financial Management: Theory and Practice ، 13th 2013 p955 . 
(4) Glen Arnold  ، Corporate Financial Management  ، 5TH ، 2013 ، p305 . 
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يَؤ دُالع  ةُالطماضةَُِأُُ َ ُمةُكعمكلُالَطمُلَّسُّلمُةالَِْم(ُالذيُضقيسُخطمُالسُّة ُمملرسُّبةُلَّسُّلمُ الْ
كَعمكلُُ القيمةُالسة يةَُُُة مطةملُمهتمُالأم ةُضمكأُ يم هُُالعمكلُالأما ُيَِأُاكمُُالَِْم،العمئدُالمطَّةدُ

ُ.(1ةالعمكلُالأملثُالقيمةُالديَميةُ/ُالقيمةُالسة يةُلهقة ُالمسمممِأُضمألُُيِأي ُُالمسمممِأ،لهقة ُ
ُُ:(2ةامةقجُرَّمُالرهةُالات ُيَمكأُتهدهدُالصيغةُالميمضيةُله

E(Ri) - Rf = a + bi[E(Rm)-Rf] + si E(SMB) + hi E(HML) 
ُباُ:يِثُ

Eri:ُُُُضمألُالعمئدُالمَة تُرَّمُالْلل
Rf:ُُُكعد ُالعمئدُالَم ُكأُالمَمطم

Erm:ُُُ ُضمألُالعمئدُالمَة تُلمهأْةُالسة
ESMB:ُُُُضمألُالعمئدُالمَة تُلعمكلُالهتم
EHML:ُُُُضمألُالعمئدُالمَة تُلَّقيمةُالسة يةُ/ُالقيمةُالديَمية

ُالمسَقَّةُ.يل ُتمألُكعمك عُالمَغِماعُُ(b،ُs،ُhةُاكم
الأُّم معُقاعُالهتمُالصُّغِمُتمَمأُُُباةيَمتكَُالعمكلُالأما ُةرمكلُالهتم(ُرَّمُيقيقةُكأماممُُ

العمكلُالأملثُُاكمُاكْم،مُُرََّمُا ُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّم ُقلكُتكةاُرةائدمُُ(الأُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّم معُقاعُالهتمُالكِْمتأة ُممَمطملُُ
كأُالقيمةُالديَميةُيااُالمسَُُُُُُّّّّّّأممُضكةاُُُُاكْم ماَُالقيمةُالسُُُُُُّّّّّّة يةُلَّسُُُُُُّّّّّّلمُُُُبقايِمتكَُرَّمُيقيقةُكأماممُُ

ُ كَأمئ ُُ ُُ ُُ  ُ.اَلعكسُلهيحتتمهُقلكُالسلمُُُُ

 :نظريات سياسة توسيم الأر ا   –المطلب الثاني 
  السوقية:نظريات  دم واود   قة بيِ سياسة توسيم الأر ا  والقيمة  .1

 ُّيم ُّةُتةأيتُالُّْبمحُالَ ُتَبعلمُالأُّم ةُتكةاُكسَُّقَّةُُُباةُتعَمدُمذهُالرْميمعُرَّمُيمضُّيةُكأماممُُ
اَلا َُّأممُُّضُّمأُُُ،(ا ُّلملمرأُ يمةُُ يِثُهَمُتهدهدُ يمةُالأُّم ةُكأُخ  ُ ماُّاتلمُالَ ُتَعَّقُمملَمةيلُ

لَيسُمقماُُّتةأيتُالُّْبمحُ  م :كَأُمذهُالرْميمعُُ (3ةهيكلُُّا ُالمم ُالْكألُ
ُ

 
(1) Zvi Bodie  ، Alex Kane  ، Alan  J. Marcus  ، Essentials of Investments  ، 10th  ، 2017  ، p211 . 
(2) David Kilsgård ، Filip Wittorf  ، The Fama and French Three-Factor Model - Evidence from the Swedish Stock 
Market ، Master thesis  ، 2010  ، p8 . 
(3) Graham Paul Barman ، An Evaluation Valuation Of How Dividend Policies Impact On the Share Valu of 
Selected Companies  ، Degree of Magister  ، 2008  ، p17 . 
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    :(The Residual Theory Of Dividends)نظرية المتبقي مِ توسيم الأر ا   -أ
الُّْبمحُاقاُ ماُكعد ُالعمئدُُُمميَتمأتاهِدُ ماُُّالأُُُُُُّّّّّّم ةُُُالمالمسَُُُُُُّّّّّّأمميأُُُُتةههتةضُُُُُُّّّّّّحُمذهُالرْميةُُ

تهققهُالأُُُُّّّّم ةُكأُا َُُُُّّّّأممُّاتلمُضأة ُكعد ُالعمئدُالذيُضمكأُلَّمسَُُُُّّّّأمميأُتهقيقهُي ُيملةُُُباالذيُضمكأُُ
 ُُُُُُُّّّّّّّةىَُ َُُُُُُُِّّّّّّّّةُلَةأيتُُُليستةأيتُالُّْبمحُُُبامذهُالرْميةُُُُتِْألذلكُُُ،كأُالُّْبمحُُُُاسُُُُُُُّّّّّّّبةيصُُُُُُُّّّّّّّةللمُرَّمُُ

اَاُيتمُالَةأيتُهَة فُ ُُ ا ُّم ُّمُُالُّْبمحُالأمئاُّةُ ُُ ي ُيملةُاُّتأمعُالقيمةُالسُّة يةُُاكمُ،رَّمُ ماُُّالا َُّأممُُُُُُُّ
هَةاَُدائلُا َُُّّأممُّيةُُُُ ُُّّْبهل  ُُّّلمُيلذاُ بهما اعُتةأيتُالُّْبمحُيل ُُاكمارَّمُُُُُ اُُُتهققُرمئدُُُباُُضمكأالمُ

اُ ُُُُُُُُُّّّّّّّّّيم ُُُُُُُُُّّّّّّّّّةُتةأيتُالُّْبمحُالمَبقيةُتممُمملَطةاعُإيُُبَعمكةُُ،ُُ(1ةةُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّة يةُضِمُكؤثملُي ُ يمةُالأُُُُُُُُُّّّّّّّّّم 
ُ:ُ(2ةالْتية
يَمعُالَأغَِّيةُالمطَّةبةُللذهُ ❖ اَايةُالما ممليةُكقداُُّالمصم  السرة.تهدهدُكدىُالَة تُي ُالمِ
 المطَّةد.تهدهدُكَّْغُالُّْبمحُالذيُضمكأُا ََداكهُكأُاهلُتمةيلُالَة تُ ❖
 المسمممِأ.تَةأيتُالُّْبمحُالمَبقيةُرَّمُُلََّمةيلا ََدالُالُّْبمحُالمَهققةُ ❖

رَّمُا ُُّّم ُقلكُيااُالعمئدُالمطَّةدُكأُ ْلُالمسَُُّّأمميأُلاُهَاثمُمسُُّّيم ُُّّةُتةأيتُالُّْبمحُلَّأُُّّم ةُلااُُ
يااُُُكَأُثمالمَّْغُالمَبق ُكأُالُّْبمحُهرَجُمعدُا َُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّغ  ُالأُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّم ةُهميتُالأم ُالا َُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّأممُّيةُالمَميةُُ

ُلَّأم ة.القيمةُالسة يةُُي تؤثمُُبا يم ةُالَةأيتُمذهُلاُضمكأُ
 وميلر:لتوسيعات الأر ا  لمودلياني  الم  مةنظرية  دم  - ب

كََِّمة ُّدلُُ اَلَ ُترَُّرَّمُُُ(1961ةي ُرُّملُُُُ(كةاليُّما ُ باُةليسُاَيُّدلُكأُاشُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّلمُاْميُّمعُالُّْبُّمحُ
بَملَمل ُيااُالمسُُُُّّّّمممِأُضِمُُُ،ُ(الأُُُُّّّّم ةُتاثِمُي ُ يمةُالأُُُُّّّّم ةُُرَِّلمُُسُُُُّّّّيم ُُُُّّّّةُتةأيتُالُّْبمحُالَ ُتعَمدُل

ُ كرَأاُُُُّّّّةُكماالُمذاُالعمكلُكسَُُُُّّّّق ُُُُلا ماَُالأُُُُّّّّم ةُلدهلمُتةأيعمعُكأُالُّْبمحُرمليةُُاقاُكمُكلَمةاُي ُ ُُ ُ ُُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُُُُ ُُ ُُُ ُُ ُُ ُُُ
تَعَمدُمذهُالرْميةُرَّمُرمَّيةُالمماههةُالَ ُترَُّرَّمُ يملُُُ،رأُ ُُُُُُُّّّّّّّعمُا ُُُُُُُّّّّّّّلمُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُي ُالسُُُُُُُّّّّّّّة ُ

ُقاتهمُ َُُّّقةلُي ُالة َُُايُرردكمُتقمُُّالأُُّّم ةُتةأيتُالُّْبمحُياالُُهاأسُُّّالة ََُُرأِذُرمََِِّأُي َُُالأُُّّم ةُ
يَمالُُّا ُالمم ُكأُخ  ُ مذهُالعمَّيةُ ُُُُُّّّّّةفُتؤايُالمُتهِِدُاثمُتةأيتُالُّْبمحَُُُا ُُُُُّّّّّلمُهدهدلُُُبلُُُُُّّّّّداَُّ

 .(3ةي ُ يمةُالسلمُ

 
 666ص   ،   2007 ،   6ط   ،  الإسكندرية ،   المكتب العربي الحديث معاصر، مدخل تحليلي  المالية:الإدارة   ، هندي   إبراهيممنير (1)

(2) Lawrence J. Gitman ، Chad J. Zutter ، Principles of Managerial Finance ، 13th  ، 2012  ، p571-572 
(3) Tuigong Wilson Kibet  ، Effects of Dividend Policy On Share Price of Firms Listed At The Nairobi Securities 
Exchange  ، Kenya  ، Thesis  ، 2015  ، p16-17 
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ُُ:(1ةتَمَُرم ُمذهُالرْميةُرَّمُهمَّةُكأُالايَماضمعُكرلمُلَقدُ
هَةاُ ❖  الامائ ُ.ردلُ
هَةاُ ❖  المعمك ع.َكمليفُرَّمُالردلُ
 .مسعمُالأمئدلُاأسهُُاَلإ ماُ ضمكأُلَّمسَأمميأُالا َما ُُ ❖
 . ميةُالمعَّةكمعُهميةُالةلة ُالمُمهميتُالمسَأمميأُُهَمَت ❖
ُالْ لمُ.ُاَُّبمحردلُتمَُِِالمسَأمميأَُِأُككم  ُُّا ُالمم ُ ❖

 السوقية: نظريات واود   قة بيِ سياسة توسيم الأر ا  والقيمة  .2
الاُُُُُُّّّّّّميبةُم ُُُُااتمتكَُمذهُالرْميةُرَّمُُ:   (Tax Effect Theory)نظرية التفضرررريل الضررررريبي  -أ

يمكلُضهصُُّّلُُعمالُيُُ،ا ُُّّم ُالمأمضَُُّّّةُي ُيصُُّّة ُيمكلُالسُُّّلمُرَّمُالدخلُالرمتجُكأُييمألُالسُُّّلمُُ
َ ُمةُرمئدُتةأيعمعُالُّْبمحُُ مةُالعمئدُالما ُُُُّّّّممل ُالرمتجُُُاَلاخمالسُُُُّّّّلمُرَّمُالدخلُكأُكصُُُُّّّّدُّيأُالْ

اقُُُ،كأُاخلُُُهكمُيققيااُيمكلُالسُُُُُّّّّّلمُكطمل َُديتُالاُُُُُّّّّّمائ ُرَّمُكقداُُُُّرََّيهُُ،رأَُيتُالسُُُُُّّّّّلمُ
ترَُّمُّذهُالرْميُّةُااُّهُاقاُ ُّماَُُّالاُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّميبُّةُالَ ُهُّديعلُّمُيُّمكُّلُالسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّلمُرَّمُرُّمئُّدُالَةأيتُارَّمُكأُُ
الاُُُُّّّّميبةُالَ ُهديعلمُرَّمُالعمئدُالما ُُُُّّّّممل ُيااُيمكلُالسُُُُّّّّلمُي ُمذهُالهملةُضأاُُُُّّّّلُالهصُُُُّّّّة ُرَّمُُ

اَلعكس ُ.(2ُةُلهيحُتةأيعمعُا لُكقمَلُبرمالُا َأممُُّالُّْبمحُ
مذهُالرْميةُتدرةُالمُالهصُُُُُّّّّّة ُرَّمُكسَُُُُُّّّّّةىُكرَأضُكأُتةأيعمعُالُّْبمحُكأُاهلُتعْيمُُُبا
الُّْبمحُالمةأرةُتكةاُخمضُُُُُُّّّّّّعةُلَّاُُُُُُّّّّّّميبةُُُُباُُالقة ُالهتةُكأُخ  ُمذاتَْمُُُُُّالمسُُُُُُّّّّّّمممِأ، يمةُيقة ُ

اَلَ ُضمكأُلَّمسمممُُ قَلكُمملمقمُّاةُكتُاُّبمحُُّا ُالمم ُ ُُالْ لم،ايعلمُالمُيِأَُيتُُُُتترُ بَمعد ُارَّمُ
َةأيتُُالالُّْبمحَُدلاُكأُُُُمميَتمأتأاِلُالأم معُالَ ُتقةلُُُالميااُمذهُالهتةُتديتُالمسَأمميأُُُُكَأُثم

يَدُُُضمكأُاارَّمُالمسُُُُُُُُّّّّّّّّمممِأُلذلكُُ هسُُُُُُُُّّّّّّّّ ُمذهُمااَأم ُكسَُُُُُُُُّّّّّّّّةىُالُّْبمحُالمةأرةُكأُ يمةُالأُُُُُُُُّّّّّّّّم ةُه
ُ.(3ةالرْميةُ

كأماممُُرَّمُيكملُُُيَقةلُُمذهُالرْميةُاكم:  (Bird in the Hand Theory)نظرية  صرررفور باليد  - ب
 ماَُُُاقاُكم ُّعمُ ُّلملمُليسَُُّكسَُّقَّةُرأُ ُّيم َُّلمُي ُتةأيتُالُّْبمحُُُاَلأُّم ةُاتكَّأةُُّا ُكم ُااُ

 
(1) Glen Arnold  ، Corporate Financial Management  ،5th ، 2013، p823 

رسالة   ، فلسطينقطاع الخدمات المدرجة في بورصة   على شركاتدراسة تطبيقية   –الأرباح العوامل المؤثرة على سياسة توزيع   حمدي، سامر  (2)

 . 33ص  ،   2014 ، كلية التجارة    غزة،  – الجامعة الإسلامية  ،   ماجستير
(3) Vidhya Priya ، M. Mohanasundari ، Dividend Policy and Its Impact on Firm Value: A Review of Theories and 
Empirical Evidence ، Journal of Management Sciences and Technology ، 2016 ، p66 . 
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فُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُضِمُكؤ دلُُ ُّبحُالسُُُُُُُُُّّّّّّّّّلمُمأُُُُُُُُُّّّّّّّّّكلُُُُتقةيم ُُُُُُُُُّّّّّّّّّةفُهَمُُُُرََّيهُ،المعَّةكمعُضِمُكَممثَّةَُظمَ
همليةَُدلاُُالُّبمحُُالْالمسَُُُّّّأممُضأاُُُّّّلُالهصُُُّّّة ُرَّمُُُبامابمُّلُاخمىُُُ،كَََّفُرأُالمبحُالما ُُُّّّممل ُُ

ُ الما ُُُُُُُُُّّّّّّّّّممليةُي ُظلُردلُالَاكدُكسَُُُُُُُُُّّّّّّّّّقْ ُُكأُااَْمُُّالُّْبمحُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُُ ُُُُ ُُ ُ ُُ ُُ ُُُ ُُ ُ ُُ ُُ شُُُُُُُُُّّّّّّّّّكلُُرَّمكَتُأيمالُتةأيتُالُّْبمحُُُ،ُُُ
تةأيعمعُكؤ دلُرَّمُيمَّةُالْ ُُُُُُُّّّّّّّلمُ ُُُُُُُّّّّّّّةفُترَأضُالمَمطمُالممتبطةُمملسُُُُُُُّّّّّّّلمُكممُهؤايُالمُأيمالُ

أَيمالُالقيمةُالسُُُُُُُّّّّّّّة يةُ ُُُ ُُا َُُُُُُُّّّّّّّرمااُُُُُ،ُُلْ ُُُُُُُّّّّّّّلملم يمةُالأُُُُُُُّّّّّّّم ةُ ُُ  ماُّاعُُباُُتؤ دُمذهُالرْميةُيكملُُالمُقلكُُ
ُ.(1ُة يمةُالأم ةُُي ُتؤثمُباُضمكأُّبمحُتةأيتُالْ

كَرلمُ ُ:(2ةتَسَردُمذهُالرْميةُالمُمعضُالايَماضمعُ
ُُ المُالأم ةُاائممُُمرملكُاُّبمحُكَديقةُ -أ ُُ ُُُُُُ ُُ ُُ ُُ ُ. 

مَذاُضعر ُُلهُّبمحالأم ةُتقمُُّاس ُثمََةُااُ - ب لَُ  ثمََة.اسبةُالرمةُُااالمهَت
 يقل.مة ُالَة تُي ُُّا ُكم ُالأم ةُرأُطميقُيقة ُالمَّكيةُض - ت
 الأم مع.رَّمُُليسُمرمدُاضةُضمائُ  - ث
 الرمة.كأُكعد ُُاكْمتكةاُُالَصم(ُةكعد تكَّأةُُّا ُالمم ُباُ -ج 

 نظريات الوفا ة السوقية   –المطلب الثالث 
  السوق:مفهوم نظرية  فا ة  .1

بَصُُُّّّةُّلُكبمشُُُّّّملُُمضعمفُالسُُُّّّة ُالممل ُالكأة ُ ماهُالسُُُّّّة ُالذيُهَكيفُِيهُ ُُُّّّعمُالةُّ ةُالممليةُمسُُُّّّمرةُ
رََّيهُيماُالسُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّعمُالهمل ُلَّةُّ ةُالممليةُضعكسُهميتُالمعَّةكمعُالَ ُتَعَّقُُاكتُتةُ يمُالمعَّةكمعُالتدهدلُ

ُ.(3ةَلذهُالةُّ ةُالممليةُ
ُّا ُالمُّمليُّةُتعكسُُُباتمىُاْميُّةُ أُّم لُالسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّة ُُُرََّيُّه  ُّلُالمعَّةكُّمعُُُُّد ُّةالْ ُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّعُّمُُّالهُّمليُّةُله

يَةُالِةلُية ُتسَُّّسُّلُالمديةرمعُ ُ كسَُّقْ ُُالمعم ُُ ُُ ُّا ُُُُُُ الَ ُ ُّةفُتَهققُلَّمسَُّأمميأُالذهأُضمََّكةاُمذهُالْ
 .(4ةالممليةُ
 

 
(1) Cyprian Okey Okoro  ، Vincent Ezeabasili  ، Udoka Bernard Alajekwu  ، Analysis of The Determinants of  
Dividend Payout of Consumer Goods Companies In Nigeria ، 2018 ، p147-148 . 
(2) Fredrika Ringborg ، Jingran Dai ، Determinants of Dividend Policy in Sweden ، 2016 ، p7-8 . 

مجلة كلية بغداد   ، ،   دور التقارير المالية المرحلية في تعزيز كفاءة السوق المالية دراسة ميدانية ، العبيدي جوان جاسم   ،المشهداني بشرى نجم (3)
 . 14ص   ،   2011 ، 26للعلوم الاقتصادية ، العدد 

(4) James Bradfield ، Introduction to the Economics of Financial Markets ، 2007 ، p39  . 
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كَرلمُمذاَُُ ُ:(1ةُمرملكُالعدهدُكأُالايَماضمعُالَ ُتسَردُالِلمُمذهُالرْميةُ
 الَمكةُ.تَصفُالْ ةا ُالكأؤلُمملمرميسةُ -أ

 العأةائ .الْ عمُُّتَغِمُتبعمُلقماةاُالسِمُ - ب
ُُُ يةُّاُُهميتُالمعَّةكمعُالتدهدلُترعكسُااُ - ت ُّا ُُُُ  الممليةُ.بَسمرةُي ُا عمُُّالْ
يَسعةاُاائممُالمُتعْيمُ - ث اُالعمكَّةاُي ُالسة ُمملمشدُ تَلمُ.هَصفُالمسَأممَ  ثم
ايُتتماسُتة عمتلمُية ُايَمم ُتهققُالعةائدُُ،ُُلماأسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّالَة عمعُالمأُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّمُّ ةاُي ُالسُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّة ُلدهلمُُ -ج 

 المسَقَّْية.
  :ةالمالي فا ة السوق  أشكال .2
ي ُمذهُالهملةُكأُالسة ُيااُ لُُُ:(Weak Form Efficiency)الشكل الضعير لوفا ة السوق   -أ

اَلَ ُ َُُُّّْْتهم  ترعكسُمأُُّّكلُ مكلُي ُالْ ُُّّعمَُُُُّي ُا ُُّّعمُُّالْ ُُّّلمُالسُُّّممقةُُُُُ مُُُالمعَّةكمعُالةاُّالُ
ُرََّيهُ،(2ةُُالةضُُُُُُّّّّّّتلذلكُلاُضمكأُلْيُكسَُُُُُُّّّّّّأممُتهقِقُرمئدُا َُُُُُُّّّّّّأرمئ ُي ُظلُمذاُُُلَّسُُُُُُّّّّّّة ،الهمليةُُ

المعَّةكمعُالسممقةُلاُتؤثمُي ُالسعمُُبايِثُُُ(العأةائيةاْميةُالهم ةُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّةضمكأُتعميفُمذهُالهملةَُ
اَلذيُضت ُ  .(3ةُررلمضكةاُكسَق ُُااالهمل ُلَّسلمُ

ي ُمذهُالهملةُكأُُاكمُُُُ:(Semi Strong Form Efficiency)الشكل شبه القوي لوفا ة السوق   - ب
ُاَلمَميةالمعَّةكمعُالسُّممقةُيااُالْ ُّعمُُّالهمليةُتعكسُ لُالمعَّةكمعُالعمكةُُُُاَلمُهماُ السُّة ُيااهُُ

يَ ُكألُمذهُالهملاعُُُالأُُّّم ة،لتميتُالتلمعُالمأُُّّمُّ ةُي ُالسُُّّة ُرأُالسُُّّيم ُُّّةُالممليةُالَ ُتَبعلمُُ
ُُ َُُُُّّّّأرمئيةُلاُكأُخ  ُتهَِّلُالمعَّةكمعُالسُُُُّّّّممقةالْعةائدُلَّلاُهَيحُالسُُُُّّّّة ُبككمايةُتهقِقُالمسَُُُُّّّّأمميأُُ

ُُ اضامُُُلاُكأُخ  ُتهَِّلُالمعَّةكمعُالعمكةُالمَمية ُُ  (.4ةُُ
ي ُمذهُالهملةُكأُالسُُُّّّة ُي ُيِأُُُُ:(Strong form efficiency)الشرركل القوي لوفا ة السرروق  - ت

هَةاُكسَُُّّأمميأُُتعكسُُ قَلكُضعر ُردلُ اَلعمكةُ ا ُُّّعمُُّالْ ُُّّلمُ لُالمعَّةكمعُكأُالمصُُّّماُُّالَملُُّّةُ

 
(1) Kent Baker  ، Greg Filbeck  ، Victor Ricciardi  ، Financial Behavior Players Services Products and Markers ، 2017 ، 
p442-443. 
(2) Stephen A. Ross ، Randolph W. Westerfield ، Bradford D. Jordan ، Fundamentals of CORPORATE FINANCE ، 
12th ، 2019 ، p411-412. 
(3) M. Ranganatham ، R. Madhumathi ، Investment Analysis and Portfolio Management ، 2006 ، p448 . 
(4) Melissa Proietti ، The Efficient Market Hypothesis at Nord Pool: A study of the forwards market ، Master 
Program in Economic Growth، Master thesis ، 2012 ، p16 . 
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ايَكمُُّالةلُُّّة ُالمُالمعَّةكمعُقاعُالصَُُّّّةََُهدهدُالْ ُُّّعمُُّلذلكُلاُضسَُُّّطيتُايُُُُرَّمالقدُّلُُُضمَّكةاُ
 .(1ةكأُالمسَأمميأُالهصة ُرَّمُرمئدُارَّمُكأُالَة لُ

 

 ُ:مممُُلرأِأالا َصماضةُ أم لُالسة ُالممل ُالمُُُالْاَيمعُلرأَُ المالية: فا ة السوق  أنواع .3
هَةاُيملُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّلُأكر َُِأُتهَِّلُالمعَّةكمعُالتدهدلُمهَمَُِمذاُالرةعُكأُالكأم لُُالواملة:الوفا ة   -أ عدلُ

بَِأُالَةلُُُّّّلُالمُاَمئجُكهدالُمأُُُّّّااُا ُُُّّّعمُُُّ ُُ،كأُهلةُاخمىُُُالْ ُُُّّّلمالَ ُتماُالمُالسُُُّّّة ُكأُهلةُ
يَعكسُكمُتهمَّهُُُُا ُُُُُّّّّّعمُّتغِمُيةُّيَُ ُُُُُّّّّّميتُي ُُُايدااُمَةُكمُهؤايُالمُ رَّمُُُُالمعَّةكمع،الْ ُُُُُّّّّّلمُ

كََُُّّميُُّّةُلَّتميتُُتكةاُُمُُّّذهُالمعَّةكُُّّمعُُُُبا يََهققُمُُّّذاُالرةعُكأُالكأُُّّم لُي ُظُُّّلُُُ،(2ةَُُّّدَاُتكُُّّمليفُ
اُ  ُ:(3ةُالْتيةالأمَ

هَةاُ ِةاُرَّمُالمعمك عُكألُ -1  ُ.(المعمك عُتكمليفُُاَالامائ ُةردلُ
شَما ُايُ ميةُكأُ -2  الْ لمُ.يقُالمسَأمميأُي َُيتُ
 اَلعق اية.هميتُالمسَأمميأُالعمكَِّأُي ُالسة ُمملمشدُهَصفُ -3
 َشأميَِلمُ. مرةُااَقم ُالمعَّةكمعُ -4
هَةاُايُيملةُلَهقِقُ -5  رَيماضةُ.الُاُّبمحُضِمُالْردلُ

هَةاُيملُّلُأكر َُِأُا َُُّالوفا ة الاقتصرادية : - ب قبم ُالمعَّةكمعُالتدهدلُيَعر ُمذاُالرةعُكأُالكأم لُ
كَأُثمُااعكم ُمذهُالمعَّةكمعُرَّمُا ُُُُُُّّّّّّعمُُّالْ ُُُُُُّّّّّّلمُُ رَّمُالمسَُُُُُُّّّّّّأممُالااَْمُُّمعضُُايُُ،تَهََِّّلمُ

ُايدااُمَذاُ ُِّؤايُالمُُ،ا ُّعمُُّالْ ُّلمُُي ُُاثمُّممالة َُرردُالهصُّة ُرَّمُالمعَّةكمعُيَمُضْلمُُ
كَأُُلمدلالسُُُُُّّّّّة يةَُُالهقيقيةَُُُُِأيم َُِأُالقيم اَضاُُُُُّّّّّمُُلَكأُمسُُُُُّّّّّْ َُُُ،كأُال هةاُتكمليفُلَّمعَّةكمعُ

ضَِمممُكأُالَكمليفُ ُُُُُّّّّّةفُلأُضكةاُالأمُّ َُِأُالقيمَِأُُ ُُ ُ ِْماُُهَةاُالاُُُُُّّّّّمائ ُ ُُ الذيُضتعلُُالهدُالمُُ
قَلكُكمهةضههُلرمُالأكلةُ(4ة ِْملُرَّمُالمدىُالطةيلُُُ مُُُالمسَأممُضهققُاُّبمي  (ُالات ُ:1،ُ

 
ُ

 
(1) Prasanna Chandra ، Investment Analysis and Portfolio Management ، 4TH  ، 2012  ، p9.5 . 

مجلة   الصناعي، المالية دراسة تطبيقية لعينة من شركات القطاع   للأوراقاختبار كفاءة سوق العراق   نعمان، الحسيني دعاء   حامد، لال  آثار ط (2)

 .  133ص   ،  2021 ،   2الجزء  ،   56العدد  ،   17المجلد  والإدارية،تكريت للعلوم الاقتصادية 
  المالية،  الأوراقباستعمال نموذج السير العشوائي دراسة تطبيقية في سوق العراق  الأسهم  أسعارتحليل سلوك   الحسين، الزبيدي شذى عبد   (3)

 . 135ص  ، 2012 ،   2العدد  ،   14المجلد    والاقتصادية، مجلة القادسية للعلوم الإدارية 
مجلة كلية بغداد للعلوم   ومصر، والسعوديةلتجربة كل من بورصة الجزائر  تحليليةدراسة  العربيةمالية ال  الأسواقكفاءة  ، مسعداوي   يوسف (4)

 . 125ص  ،  2014  ،  42العدد  الجامعة،  الاقتصادية
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 السوقية في مالة الوفا ة الاقتصادية والوفا ة الواملة( تَيرات القيمة 1شكل )
 
 
 
 
 
ُ

 
 
 

Source: Ross، Westerfield، Jordan، Essentials of Corporate Finance،9th، 2017، p337 

اَلأعملةُُُتمَمأالأُُُُّّّّكلُالسُُُُّّّّمَقُااهُي ُيملةُالكأم لُالكمكَّةُهِْأُُ ُُتََكيفالسُُُُّّّّة ُمملا َُُُُّّّّتممةُالسُُُُّّّّميعةُ
يَمالُ لاُهةهدُكِلُله ُُُُُّّّّّعمُُّلَّ ي ُيملةُُُاكمُُالرقصُُُُُّّّّّما،ُاَا ُُُُُّّّّّعمُُّالْ ُُُُُّّّّّلمُمسُُُُُّّّّّمرةُكتُالمعَّةكمعُالتدهدلُ

اَاُالْ عمُُّتَكيفُ  .(1ةالمعَّةكمعُالتدهدلكتُُ َبط الكأم لُالا َصماضةُيااُا َتممةُالسة ُتَاخمُ
  المال:أهمية  فا ة سوق رأم  .4

ُ(:3(ة2ةُلعدلُا بمدُكرلمُُقَلكُ أؤلتكةاُالْ ةا ُالممليةُُُباكأُالملمُ
قَلكُلااُالكأم لُُ -أ كَأُُُله ُّلمالَسُّعِمُالد ِقُُُتقَاُّ تأُّتتُ أم لُالسُّة ُالممليةُرَّمُشُّما ُالْ ُّلمُ

رَمع،لدىُالمسَُُُُّّّّأمميأُرَّمُالا َُُُُّّّّأممُُّي ُُُ مُُُ ُُُُّّّّةفُهةلدُاايعُُثم عمُعُُبقاُُي ُيِأُالمأُُُُّّّّم ُُُُُّّّّ ُُ  ُ ُ الْ ُُُُّّّّلمُُُُ 
ضَِمُلُُُّّّهيحُيسُُُّّّةفُهميضُالعدهدُكأُالمدخميأُالا َُُُّّّأممُُّمسُُُّّّْ ُتَةيلمُكأُُ ُبامأُُُّّّكلُضِمُا ِقُ

لاُضمألُُ ُُضكةاُالسُُُُُّّّّّعمُكرهميمُُ ُُ ُُ ُ ُُ ُ ُُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُرَّمُ دُّل ُُُُُّّّّّةفُهؤثمُمذاُالأُُُُُّّّّّ  ُُُرََّيهُُلَّأُُُُُّّّّّم ة،رةاكلُالتذدُُُايدُُُ
 الرمة.رمَّيةُُيَهة ُاَاُهذدُالْكةا ُُي الأم ةُ

يََهققُمذاُكأُُُباُبقُُُ،برطم ُبشُّمُّلُلُّهيهةُلمدهميُالأُّم ةُ - ب لَُالمملكِأُ مدفُالأُّم ةُي ُتعْيمُثم
لذلكُتعَمدُالقماُّاعُالممليةُالصُُُُُّّّّّهيهةُرَّمُُُ،ُُالأمرلخ  ُالةلُُُُُّّّّّة ُالمُالسُُُُُّّّّّعمُالد ِقُي ُالسُُُُُّّّّّة ُ

 
(1) Stephen A. Ross ، Randolph W. Westerfield ، Bradford D. Jordan ، Essentials of Corporate Finance،9th ، 2017 ، 
p336 . 
(2) Glen Arnold  ، Deborah Lewis  ، Corporate Financial Management  ، 6th ، 2019 ، p543-544 . 

 . 106ص  ذكره،مصدر سبق  ، الياسين   الكريماحمد عبد (3)

 رد فعل مبالغ فيه  

 رد فعل متأخر     

 رد فعل السوق الفعال       

 السعر          

 عدد الايام                   
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اَلصُُُّّّهيحُلا ُُُّّّلمُالأُُُّّّم ةُ اَُُةُردلُالَسُُُّّّعِمُالصُُُّّّهيحُ ُُُّّّةفُهةاههُالمدهمُيَ ُيملُ،الَسُُُّّّعِمُالد ِقُ
لَُالمملكِأُُ يَمالُثم ُ ُياُُُُّّّّ ُُُُ،لُُُُّّّّعةبةُي ُكعميةُالمطَّةدُل قلكُتأُُُُِّّّّمُا ُُُُّّّّعمُُّالْ ُُُُّّّّلمُبلمُكعد ُُُرأُُ

ُّا ُالممليةُُُُاَُُالمسَأممُُُالعمئدُالذيُضطَّبه اَُكَمطمُُرَّمُالْ بقاُ ماُالسة ُضِمُُُُ،ُُكهدالضمأُيد
اَلعمئدُ ُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّيمرل ُُُيَهَمجَُكةاُضِمُكةثة ة،ُيإاُالع  ةَُِأُالمَمطمُ لأُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّم معُبلمُكعميةُاكدهمَ

رَمعُكعد ُالعمئدُالمَة تُااُضهصَُُُُُّّّّّّةاُرَّيهُي ُ عمُعُُبقاُُُ،ُاكمالَ ُضقةكةاَُلمُالمأُُُُُّّّّّم ُُبقاُ ُُُُُُّّّّّ ُ  ُ ُ  ُ ُُ الْ ُُُُُّّّّّلمُُُُ
رَمعُالمهَملُااُهَمُُّيضُُُخمطئُيمأمأُُُُُُّّّّّّكلُُ ي ُمعضُالهملاعُرأُطميقُالَطاُمسُُُُُُّّّّّّْ ُُُُالمأُُُُُُّّّّّّم

يَ ُُُتقةيمةكعد ُالَصُُُُُُُُُّّّّّّّّّم(ُي ُُُرَّمُاهةُكبملغُِيها ََُُُُُُُُُّّّّّّّّّدالُتكَّأةُُّا ُالمم ُالممتأعةُ المأُُُُُُُُُّّّّّّّّّمعَ.ُ
فُاخمى،ُبقاُ ماَُا ُُُُّّّّعمُُّالْ ُُُُّّّّلمُارَّمُكممُهربغ ،ُيإاُتكَّأةُُّا ُالمم ُالمأُُُُّّّّمُُّبليهُ َُُُُّّّّكةاُُ ظمَ

رَمعُا لُكممُهربغ ُااُتكةاُرَّيهَُ َِمُ ْة ُ  .ي ُالة َُالذيُهربغ ُُّيالمُِيهالمأم
 

يمُمعضُالَّةلُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّة ُالمُا ُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّةا ُكمليةُتمَمأُمملكأم لُلاَدُكأُتةُ المالية:متطلبات  فا ة السررررررروق  .5
 كَرلم:السممعُالمئيسةُ

المعَّةكمعُالتدهدلُتماُالمُُباتَعر ُُُ(مملكأم لُالَمُّهيةةتَسُُّّممُالكأم لُالسُُّّعميةُالوفا ة السرعرية :  -أ
هَةاُيمللُأكر ُ اََاُ كمُضتعلُا عمُُّالْ لمُتعكسُ ميةُُ،هميتُالمَعمكَِّأُااخلُالسة ُمسمرةُ

اَُايُُ،ُُرمكةُُالمعَّةكمعُالمَمية اَاُمذهُالمعَّةكمعُتصُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّلُالمُهميتُالمَعمكَِّأُكأُاَاُايُهَكْد
تسُُُُُُُُُّّّّّّّّّعِمُُُباُايُ،مذهُالمعَّةكمعُُاَضاُُُُُُُُُّّّّّّّّّمُ دُّلُهميتُالمَعمكَِّأُكأُالهصُُُُُُُُُّّّّّّّّّة ُرَّمُُُُكمتأعةتكمليفُُ

لَيسُرَّمُُ ُاَيااُ ُُُّّّعمُالسُُُّّّلمُضمألُ يمَهُالهقيقيةُُُُرََّيهُُالإشُُُّّّمرمعُالْ ُُُّّّلمُهمتكَُرَّمُالمعَّةكمعُ
رَدلُ دُّلُايدُالمَعمكَِّأُ  .ُ(1ةعماضةُالُّبمحُضِمُالْتهقِقُُرَّمالقميبةُكرلمُ

تَعر ُ دُّلُالسُُُُُُُُّّّّّّّّة ُالممل ُرَّمُُُ(مملكأم لُالداخَّيةةتَسُُُُُُُُّّّّّّّّممُالكأم لُالَأُُُُُُُُّّّّّّّّغَِّيةُُ  التشرررررَيلية:الوفا ة   - ب
اَلعم ُكأُاَاُُ ُّدُالمَعُّمكَُّباتهقِقُالَةاأاَُِأُالطَُّّ ُ اُي ُالسُُُُُُُُُُُُُُّّّّّّّّّّّّّّة ُتكُّمليفُكمتأعُّةُاَيتُّةُُةُهَك

اَلمََصُُُُُُّّّّّّصُُُُُُِّّّّّّأُُتَةايمُاكملي ُالمقمَلُلاُُُُالمملِِأ،العمةلاعُلَّة ُُُُُُّّّّّّطم ُ ُُلُُُُُُّّّّّّرمعُالسُُُُُُّّّّّّة ُكأُالَتمُُّ
 .(2ة َأرمئيةُالْعةائدُاللهصة ُرَّمُالأملةُ

كَدىُُبا  أم لُ ُُُُُُّّّّّّة ُُّا ُالمم ُتَة فُرَّمُكدىُ دُّلُالمسَُُُُُُّّّّّّأمميأُي ُالهصُُُُُُّّّّّّة ُرَّمُالمعَّةكمعُ
اَضاُّمُ ُّمرةُتةُاتةُ قَلكُكأُيِثُتكمليفُالهصُّة ُرَِّلمُ تََّع ُُالممل ،يمممُي ُالسُّة ُايمممُي ُالسُّة ُ

 
مجلة   العربية، الأسواق المالية دليل تجريبي لبعض   الأسواقالتحليل الاقتصادي لكفاءة    ، الشمري  شاكرحسن  ، الغالبي   جليلعبد الحسين (1)

 . 4ص  ،   2015 ،   32العدد  ،   9المجلد  والإدارية، الغري للعلوم الاقتصادية 
جامعة محمد   ،   دكتوراهأطروحة   ،  "دراسة حالة بورصة ماليزيا"في الاقتصاد الوطني  ودورها كفاءة الأسواق المالية الناشئة  سلطان،مونية  (2)

 . 75ص  ،  2015  ، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  بسكرة، خيضر 
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ُّاُُمملغُالْمميةُي ُالسُُُُّّّّة ُالممل ُ ُمذهُالمعَّةكمعُا ُُ ُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُ ُُُ ُ ُ ُُ ُ ُُ ُُ ُ ُُ ُُُ ُُ ُُُ ُ ُُ ُُُُ اَلْيتَُُُتمكأُالمسَُُُُّّّّأممُُُبقُُ اُكأُاتَمقُ ماُّاعُالأُُُُّّّّما ُ
ُّا ُالممليةُُالمؤثمللااُمذهُالمعَّةكمعُتمكأُكأُتهدهدُاممُالعةاكلُ  .(1ةالقيمةُالسة يةُله

 
 . 82 –  81ص  ،   2007 ، المكتب الجامعي الحديث   المخاطر، الاستثمار في الأوراق المالية وإدارة   وآخرون، الحناوي محمد صالح (1)
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مدرجة في سوق العراق    تحليل المؤشرات المالية والقيمة السوقية لشركات:  الثانيالفصل 
 (2021-2007) من  للمدةللأوراق المالية 

 :تمهيد
اسووووو وتال ل الم  الت اوووووتال التال ا لل وووووتمال ال ي    ل     ا  م ا  في هذا الفصووووو  سوووووم       

لأي وووووووا    الم  قمائت ا التال ال  التالي ل ذه ال ووووووووتمال   للأداءالدراسووووووووا لل نت   لل وةاو الةم  لال وووووووون  
 .ل تمال ا لأس   اس وتال ل الم  الق تا السمق ا

 سوق العراق للأوراق الماليةواقع  الأول:المبحث 
و وووووووو   سووووووووما النتاا للألراا التال ا  ت ل م      اريخ اوووووووو د  المالية:نشأأأأأقة سأأأأأوق العراق للأوراق   –      اول  

 :هتا فصلم م  
سووووما ب داد )لقد  ت  باسوووو    1991 ناملل  24  ةاومن الهذا السووووما بتم     او وووواءالتت لا الأللل      .1

ل  او  النود ود    ال سوووووووووووووو م ل   نواملهم سووووووووووووووما   م ي    لو ووووووووووووووا ه  وداف  ال ف  ال  ،(للألراا التوال وا
 لدراللاسوووووو ااا هذا السووووووما  ،(1) اةمق أهداف    أ  ال ي   ت     ا الدلائت الا م  ا       لالإ فاءال 

لقد      ،(  1992 آذار)اووووتما  تاق ا  سوووواهتا  و لاا ل ااووووا لقد بااووووت  تل  في اوووو ت    (113)
ل   ا  (الناديا لل ووتمال التسووفلا في السووما لسنض السوو دال   كالأسوو  ) دالل بنض الأدلال التال ا  

ل تمزل النتل ال ال ي  فتي في هذا السوووما  ،سووو مال  (5) أ دهاسووو دال قتل الا م ا لال ي ماو  
 .(2) (19/3/2003)هذا السما بةتار     فلس لدار  السما في  أغلقلقد  ،المدلي بال ظام 

  (2004)  ناملل (74)ةاومن  السووما النتاا للألراا التال ا بتم    او وواء التت لا الثاو ا  مث اوو دل  .2
     ا   لةد ل   ،لية   تمزه التئ س في النااووووووتا ب داد   (24/6/2004)بااووووووت و ووووووا   في  اريخ    ل

ليت از هذا السوووووووما بال ووووووووصووووووو ا التن ميا ل  ،( 3)فتلا أ تى في أي  د  ا  تاق ا    ف حاووووووو   ال  
ل   نامال ف  ال   اةمق   د  الل ال ال يت سوسوال ل ند ا دى ،بالاسو ة ل    ال ا  ا الإداريا لالتال ا 

الل التسح لاوتا الل   ظ    تل ا ال دالل للألراا التال ا ل تاقبا سوووووومت هذه النتل ا بتا ي ف    لا   د 
       ا لالسووو ملا لالسوووت ا لالدقا في  تل ا ال دالل      ا أ تى  تا نا  اةمق السووو  ا في ال 

 
 2المادة   ، 1991،   24 رقم ، قانون سوق بغداد للأوراق المالية (1)
غير   رسالة ماجستير ، دراسة ميدانية –كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف ، والزيود حسين علي  ، العبيدي   فراس فرحان(2)

 .  59ص   ، 2010 ،والأعمالكلية إدارة المال  ، البيت   ألجامعة   ، منشورة
  7جلدمجلة مركز دراسات الكوفة، م مؤشراته، وتقييم  تحليل -نشأته المالية للأوراقسوق العراق    الحميد، عبد  غسان رشاد  حمزة، حسن كريم  (3)
 . 266ص   ،   2012 ،   2 ددع، 
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                      لاي وا    د  الل  اد د   ،لا  نا  تايا  صولاا الأ تا  الت          لاي وا    بنا ا  دي الل  تايا الاق صواد 
لم  في السووووما ل مفمت السوووول     ا     ت ا  نا الاةما لالال زا ال الت ت با  لل  ت   الأ تا  الت 

التد تال ل اميت الم ي الاسوو ثتاري      ل ال  ووف    لل الاسوو ثتار في الألراا التال ا الت داللا 
  في قااا رأس التال م     م م  سوووووسووووو  او ووووواءلسوووووما     ا او ووووواءلفي  اريخ   ، ( 1)في هذا السوووووما 

 النتاقي هتا :
التال ا لالتقابا   بالألراا  سوووووووووسوووووووووا   م  ا  ةمم    ظ   ال دالل  ل ند  الأوراق المالية العراقية : هيقة .1

التال ا   بالألرااالةما د لال نل تال ل تاقبا اوتمال المسوا ا   لل هذا ال  واو لذل       ل ااودار
هم التسووواهتا في رف  ال  ت ا الاق صووواديا في النتاا      ل ال  وووف     ال    لان اه  اهدا  هذه  ،

لا في نا لذل     ا    تايا الأ تا  الت  ، لل  تل ا  كمي  رأس التال ل ةميا الل  ا الاس ثتاريا  
سوووني             ف ووو    لل  د  دالل ا  م  ال لالوداا لال ش سوووماء   د  تلأ الألراا التال ا االسوووما    الا 

ل   ا    اةمق هذا ال تل   ،التال ا   بالألراا تل ا الاسووووووو ثتار     تافقال مئا لوفض التوا ت ال ي  
 نت  هذه الت سوووووسوووووا  لل رف  الم ي الاسووووو ثتاري      ل  مب ا التسووووو ثتتي  ب    ا الافا   لل  

 . (2)التال ا لالنت   لل   تم  ا ضت  الأسماا التال ا في النتاا  بالألراا   في  فال ال دالل  ةمق

 ت از هذه الت سسا ب و ا سما وظا  ا   ت   بفت    صائص السما   سوق العراق للأوراق المالية : .2
الاق صووووووووادي ل  د  الل  تارسووووووووا و وووووووواو ال  ظ   لالتقابا  لل  دالل الألراا التال ا  م  الت وووووووو تي   
لالبوائنم  لذلو  لفق  فتم وا  نل توال لقما ود   ود  الل  وذم الاسوووووووووووووو ثتوارال غمت الت بو   الم   وا  

                                                                      لل زياد   كمي  رأس التال في الاق صووواد الم  ي لاي وووا   مو ل أ مال الةااا    دي ا بتا ،لالا  ل ا  
لس اريخ   ،(3)الواص في ال ووتمال التسوواهتا  لل ان      تل ا ال سووميا التال ا ب وو   دائتي ل   ظ   

الألراا التال ا النتاق ا ب اووووووووودار  مافة  ا  لل ق ام سوووووووووما   ه   قا     (2004   ام في   زيتان  14)
قتار  لل  اد د اف  الأ السوووووما   با واذ النتاا للألراا التال ا بتزاللا و وووووا   لق ام  فلس التاافظم   

 مث اووو د هذا ال اريخ  ةد الل  لسوووا  دالل في هذا السوووما لال ي  ،  (2004  نامل زيتان ل  24)في 
ل  د الاف  الأ مان  دد ال ووووووتمال التسووووووفلا في السووووووما   ،اوووووو ت الاف  الأ   كاو  الفلسووووووا الم مد  في

 
تحليلية في عينة من الشركات المدرجة في سوق   أسهمها( دراسة  أسعارالشركات في   أسهمملكية  تأثير  محمد، صلاح الدين  الكريم،مها عبد  (1)

 . 98ص   ،  2022 ،   1العدد  ،   14المجلد  العلم،مجلة كلية مدينة  ، ) الماليةللأوراق ق االعر
 .  3ص   ،   2014 ، التقرير السنوي عن حركة التداول في سوق العراق للأوراق المالية   العراقية،هيئة الأوراق المالية  (2)
 .  106  ، مصدر سبق ذكره  عبيد، غصون كاظم  (3)
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لذل  بند اسوو ةتار   (2007)   النت  الفنلي في السووما في  دايا    فةد  ، (1)اووتما فة     (15)   ايةارم 
 الألضاا في النتاا .

اسووو   باوووتما   (105)   ايةارم   (2021)   امو ايا  في ةد  لغ  دد ال وووتمال التسوووفلا في السوووما لل 
  الا صوووووووووالال، التصوووووووووار ،) لهي:قاا ال   (8)ال ةتيت السووووووووو مي الصوووووووووادر    السوووووووووما ل مز    لل  

 (2) ةد اووووو ف   سووووو  الفدلللل   (الصووووو ا ا لالسووووو ا ا،الف ادا   الزرا ا، الود ال،  ال   م ،  الاسووووو ثتار،
  الا ي:

 المالية( عدد الشركات المدرجة في قطاعات سوق العراق للأوراق 2جدول )ال

 . 140-137ص ، 2021التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية  المصدر:

 لالإداري،سوما النتاا هم   سوسوا   تمز بال  ظ   الذا ي لالاسو ة ل التالي   لن :(2)تنظيم السأوق    -ثانيا
 ال    لةاومن الت ق  لال ظام الدا لي للسووما لال نل تال الأ تى ال ي  صوودرها  ل     نا ليو وو  السووما ل 

لا الاسوو ثتار في هذا السووما    الاسوو ثتارال ذال الا   الامي  لغمت التبااووت أي  ل ند  للسووما،ا نا ال
ه ال  الند د       ل ل   مسوو اا،التال ا  ال ووتمال الال دالل  م  البائ  لالت وو تي لاوتا يفتي      ل      

  ل   ا:الةما د لال نل تال ال ي  تس  الأ ت الت ظتا للسما 
 النتاق ا.ان التتمز التئ س للسما ي من في ب داد لياق ل  ف ح فتلا أ تى في بق ا التدن  .1

 
مجلة جامعة بابل للعلوم   نظري، تأطير –المالية   للأوراقإلى سوق العراق   الإشارةالمالية وأسواقها مع  الأوراق ، حسين  ميسون علي (1)

 73ص   ،  2013 ،   1العدد   ،  21المجلد  الإنسانية، 
الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق    أسهمالإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار   إثر موسى، اسعد مبارك  ، عليغالب اسود  ، (2)

 80-79ص   ،  2017 ،جامعة النيلين  الخرطوم،   تطبيقية(، المالية )دراسة 

 عدد الشركات اسم القطاع  ت
 44 المصارف 1
 21 الصناعة  2
 10 الخدمات  3
 10 الفنادق والسياحة  4
 7 الزراعة  5
 6 الستثمار 6
 5 التقمين  7
 2 التصالت  8

 105 المجموع
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 التم مدال التتلمما ل  للا  ت د الل  التم مدال التسوووووووووووو لل ا التادلد  للسووووووووووووما لال ي   اصووووووووووووت في  .2
 اء.للأ  التتلمما 

 التال ا.الا تي   فاه سما ب داد للألراا    ت   لتصلااان السما غمت  س لل    أي ال زا ال  .3
 النتاق ا.  ت   السما ب وص ا  ن ميا  س ةلا    ال ا  ا التال ا لالإداريا    الا م ا  .4
ليتث  السوووووما  أ تى،أي سووووولاا   ألال اق ق ا لالتااك   ال   ل   ت   السوووووما باق رف  الد الي ا ام   .5

    .اوص  ومل  ألفي هذا الاق رئ س  فلس التاافظم  
 لكم   الل   ل ت  لغمت هاد  الل التسح      ا  ذا       ا    ظ ت     ا  السووووووووووما  سوووووووووو ة     لزار  التال ا ل  ظتان  .6

 الأ  اء.

( قد وص  لل  فتم ا  2004) ناملقاومن سووووووووووووووما النتاا للألراا التال ا ل  لن السأأأأأأأأأوق: أهداف -       ثالثأا  
 (:1)اهدا  للسما    ا 

  د  السووما الل   ظ   أ  ووائ  لالتاافظا  لل  نا مت ال ووتمال التن ت    ا لساتيةا    اسوو       .1
 السما.ن الل  اق ة ا ل نزيز ثة    في ل الأهدا  ال ي يسنل التس ثتت 

 ل فاف ا.لا نزيز لد    صالح التس ثتتي  في الأسماا ال ي   س  بالكفاء  لالتمثمق ا لال  افس ا  .2
ل سووووووووميا ل صوووووووو  ا  تل ال   لمف  ،التال ا بصوووووووومر   كمن  ادلا   بالألراا ل نا   ظ   ل سوووووووو م  ال  .3

 ال نا  ل.التةااا ل ذه 
ل اد د ل مضو ح   ، ل الإ تائ ا  نا  ل الأ  واء ال ي   نلق بالسو دال لمذل  ال نا   ظ  السوما   .4

السوووووووووووووما ل مفمت المسوووووووووووووائ  ال ي   وووووووووووووت   تايا  لم  في نا الاةما لالما بال لفت   الأ تا  الت 
  صالا   .

 سوووا د  ال وووتمال التدر ا في السوووما  لل زياد  رأسوووتال ا لمذل  ال وووتمال ال ي  تغ  في الد مل  .5
 السما.في 

 السما.الت ارما في اللتا ج ال نل ت ا الاس ثتاريا ال ي  مضح فتص الاس ثتار الت ا ا في  .6
 الأهدا . تلريا ل اةمق ال الم  لو ت التنلم ال لالا صائ ال  .7
 لالنتس ا.   الأسماا التال ا النالت ا    ا  ال ماا   ت ا السما      ل  مفمت لسائ   .8
 

 
 5-4ص   ،   2004  ،  74رقم  المالية، القانون المؤقت لسوق العراق للأوراق  (1)
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  السوق:الشركات في  أدراجمعايير  –       رابعا  
ال ووووتمال في السووووما ب ووووتو ان   سووووف      نا مت الادرال ال ي  ددها قاومن    أسوووو      قلمل  دالل  

  (:1) أهت اسما النتاا للألراا التال ا ل   
 سوووووولق    بالنام ال يا لل ووووووتما لان ي من اونةاد هذا الا  تاا  نا ال  لل     ةد ا  تاا ا   ادي سوووووو مي  .1

 الةاومن. ا   ص  ل    اس  س ةدي  الال  ل   ام
لا   فالز سو ا ااو ت ال ي  سولق الممم الاف  ا ي    للتد  ةدي  ال وتما   ان    لضون ا التالي الاالي   .2

                      اسووول ا التابةا لاي وووا    نا مت ال وووتما التا)لللسوووما الاق ب ن يال   فااوووم  أ تى  ث    ،لل دالل  
   التنلم ال مافا  ل  ات  ال تمال التس لل ا    (                                                  الك مفال ال فصمل ا ال ي  لم   مقف ا التالي  ال ا  

 التةد ا .
 الإ داا.ال تما ال ي يال  ادرا  ا   هلا لأ    أس       مد انيةمم  تمز الإ داا  .3
 قاومو ا.ال تمال الت داللا لأي قممد  أس   دم   ما  .4
 الت داللا.أسنار الأس    في        مثمتا     ثتال تمال بالتمافةا  لل الإفصالأ    التنلم ال ال ي  للزام .5
                 م ا      اريخ    (60)فصوولي بتد  لا   فالز    لس وو   ال      أل ةدي  ال ووتمال  ةاريتها التال ا للسووما  .6

        لاي ووووا     (ل ال ةديام وووو  ال دفةا، م وووو  الد    ،  التمزاو ا النتم  ا  )او  اء الفصوووو  لال ي    ووووت   
 السابةا. نام دلل    ت   ةاروا الفص  الاالي بالفص  التةا   لل

 ووووتلو ال دالل في ب  ال زا  ا  ب سوووو   بنض ال ووووتمال في  الا  دم  نا في اووووا  ال    تيا السووووما  .7
 .ه    قتار  ألالل قتار السما           اس  ادا  لي   هذا ال ا   السما،

  :(2)أنشطة السوق  -خامسا
لاق تالأ الةما د الت ظتا    ال ووووووووووووتمال،الألراا التال ا لدائت   سووووووووووووفم    له   ال نالن    الل   التتمزي   .1

 الامي . الأ  لال نل تال ل  او ال دالل ب س   ال تمال التساهتا لالألراا التال ا ذال 
ل دالل اسوو              اسوولمب ا    تس  لسووال    ددها ،  ظ   ل لدار  الفلسووال  تل ال ال دالل للألراا التال ا  .2

                                                                                  ال تمال التساهتا النتاق ا التسفلا في السما لاي ا  س دال الا م ا الةا لا لل دالل .
 الف  ا.ال وا   لال  فمذ ل اميت ال ال ال دالل    ال ا  ا  .3

 
 . 9-7ص   ،   2008 ، لات وصنع القرارات  عامالت الثالث، مالمالية، القسالنظام الداخلي لسوق العراق للأوراق  (1)
 . 6ص   ،   2021  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
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لةما وود لال نل تووال ل  فمووذ  ا                                                                        فمووذ ل  ووابنووا  تل ووال او ةووال  لك ووا الألراا التووال ووا الك تلو ووا  لذلوو  لفق   .4
 سووووميال التال ا الت نلةا   ذا الاو ةال بال نالن     صووووار  التةااووووا لالتصووووار  النتاق ا   تل ال ال
 الأ تى .

التال ا سووووماء   بالألراا  رالاسوووو ثتالمذل    ووووف      لالأ بارلالتنلم ال    الإ صووووائ ال الإفصووووالأ لو ووووت   .5
 الا م  ا.بالس دال  مأب س   ال تمال النتاق ا 

 المسا ا.اتمال الت ئتا التال ا لاتمال   تاقبا و او لا تال .6
 النتاق ا. مفمت الل اوال للبا ثم  ل دري   لبا الكل ال لالتناهد  .7

 المالية:التطورات النوعية في سوق العراق للأوراق  -       سادسا  
لسالل  م     (2005)   ام  ل   الأو توم  قام السوووووما ب و ووووواء  مقنم  للل اوال لالتنلم ال  لل اوووووب ا   .1

ل   وت في هذا التمق    (FEAS)اوال  ر الألرسي لللم   الأسوممي  لل الا ااد   أ دهتاالإوكلمزيا لالنتس ا 
الإ داا التتمزي   أقسووووووواملسف مد مافا أو ووووووواا السوووووووما ل تل ال ال دالل السووووووو ميا لال ووووووو تيا لالمم  ا  

  الآ مم :  لسالن ماوم   ك تلويالإلا مفزء      البال الإفصووووووالأ  نا لالن قال ال  الإلك تلو الالااسووووووبا  
iq.net-www.isx ، www.feas.iraqse (1). 

  نامل                                                                                       دء النت    دالل الألراا التال ا في السووووما للتسوووو ثتتي  غمت النتاقمم  اوا قا     اوووو ت ام ل .2
  ه    بند  صووومل  مافةا    (19/4/2009) تمز الإ داا النتاقي   اريخ   للةد    او ووواء ، (2)  (2007)

  سوسوا اق صواديا ذال داف  غمت رساي   ل ند  ،السوما  لل اسو ة ل  تمز الإ داا لفصول     السوما 
 سواه  في  نزيز لد   الاسو ثتار الاق صوادي التسو ةت لالا   لذل       ل د ت   ت   الةاا ال  

لالك تلوي  الاق صوووواديا التسوووو فمد     الود ال ال ي يةمم التتمز   ةديت ا    ا   اسوووو كتال ال دالل ا
  بالألراالي د  هذا التتمز الل د   ثةا التسووووووو ثتتي    ،الل سوووووووما النتاا للألراا التال ا      ا  كمو   ابن

التال ا الت داللا ل  ا   اوو   ال   ابنا اسوو ثتارا    ب   سوو ملا لذل      تيق السووف  التتمزي 
لذل  بت ح م   مافا الاسو ثتاريا التسواهتا وتمال  لللالواص بافظ الألراا التال ا لاو ادال الاسو    
لف ح  سووام  دالل للتسوو ثتتي           ا   ن مي ما     ا   ل        ا   سوو ثتت   اص لسووماء مان التسوو ثتت اوووصوو

 
كلية   القادسية،جامعة   المالية، دور المصارف التجارية في تفعيل نشاط سوق العراق للأوراق   ، الشيباوي  شاكرامل   ، الجنابي   مهدي نبيل (1)

 . 18ص   ،   2015  ، الإدارة والاقتصاد 
 .2ص   ،  2007 ،حركة التداول في سوق العراق للأوراق المالية عن التقرير السنوي  العراقية،   الأوراق المالية هيأة  (2)

http://www.isx-iq.net/
http://www.feas.iraqse/
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لذلو     ا و  الاود    التووا ت ال ي  ة  اث واء  ت لوا ال ودالل المودلي  ثو   نتل ،  ل المسوووووووووووووو   
 . (1)زياد  ست ا دلران المرقا التال ا           ف     لل ،الألراا التال ا للفةدان ال ال ل  ال ال زليت 

 امي   تل ا ال دالل في سوووما النتاا    الأسووولمم المدلي في ال دالل ل تل ا  سوووفم  الل اوال  لل   .3
أي      وصووو ص المالأ   سووو    ا لك  اوووتما  سووواهتا يفتي  دالل أسووو ت ا  ،اللم ال الل سووو    ا  

ةد سووواد هذا ال ما    ال دالل في اغل  اللمراوووال النالت ا قل  لا ل لس سووولمم التزادال النل  ا الت  مس
ةد اسوووو تت النت    ذا ال ما البسوووو      ال دالل ل ايا  لل  ،ان     ال امل وام وظ  ال دالل الالك تلو ا  

  باسووو ودام لسوووا  ألل ل ةدل   الإلك تلوياو ة  بندها الل وظام ال دالل  ،  (2009)  نامللاووو ت و سوووان  
ار ف   دد  لسووووووووووال   (1/11/2009)لاوا قا      ،  (19/4/2009)هذا ال ظام في السووووووووووما   اريخ  

 .(2)لألل  ت  في  اريخ سما النتاا للألراا التال ا ث  ا  د  لسال لهم  (5)ال دالل الأسلمب ا الل 
                ا  بارا     اوو ت ( لذل  ISX price index 37 د د )  اووت السووما( )  ق اسووي   اووت ل  ا    لةد  .4

لالذي ا  تد  لل اووا  لاسوو بناد ال ووتمال ذال ال دالل ال وو  ل لالت ووامسا  (2013) ناملاووباو ل
 .(3)لاضافا اتمال  د د   تث  قااا الا صالال 

  :(4)أنواع الأوامر التي يتم تنفيذها في السوق  –       سابعا  
الألا ت الا   اديا لال ي     لد ال ا    قل  المسوووووووووووووااء التوملم  بالنت  في السوووووووووووووما  لل الأوظتا   .1

هذه الألا ت ل  فمذها      ل  الي     ،                                                   الالك تلو ا ا  داء    السووووووووا ا ال اسوووووووونا لال صوووووووو  اووووووووبا ا   
ل كمن  اضووووووووونا ل نل تال لقما د ال دالل  ،                                               السوووووووووا ا النااوووووووووت  لل ايا السوووووووووا ا الثاو ا   وووووووووت و تا  

 الالك تلوي .
  فمذ الألا ت  م   )ال ما الثاوي    الألا ت هي الألا ت ال ي       فمذها بتم   ضوووماب  لضووواف ا  ث   .2

                                               لاي وووووووا  الصوووووووفةال الكلمت  ال ي       ظ ت ا في ز    (الأاوووووووواص لالت سوووووووسوووووووال التصوووووووتف ا لالتال ا
 لإفصوووالأا                                                                             الفلسوووال    السوووا ا الثاو ا   وووت ل  ل السوووا ا الثاو ا   وووت لال صووو  و تا  ل كمن لفق 

 .الما بال ماب  الن ايا التصتف ا     ا                                                         التالمم الذي ي من  اض  ل س  ال تل  الت ثت  لاي ا   اضن
 النل  ا.التزا د    مسا االد من الا م  ا ل  فمذ الألا ت الة ائ ا لي   هذا ال ما    الألا ت   اصم  .3

 
   (.2009و 2008 ) للأعوامالتقارير السنوي   المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 1ص  ،   2010 ، التقرير السنوي السابع   المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 1ص  ،   2013 ، التقرير السنوي العاشر   المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 .2ص   ،   2019 ، التقرير السنوي السادس عشر   المالية، سوق العراق للأوراق  (4)
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 الإ داا.فذ في  تمز الألا ت الارث ا لال  ازل النائلي ل كمن بتم   الةسام ال ت ي ل   .4

 :(1)من قبل المجتمع في السوق  بالأسهمل عامالية الت -       ثامنا  
لك   سو ثتت    لويت الك  ممد  لالاصومل  لل  الإ داا،في  تمز    الإلك تلوي    ف ح  سوام  لل ال ظام   .1

 الأ  لي. مألذل  بالا  تاد  لل المثائق التست ا ال نتي  ا سماء للفتد النتاقي 
  نا  تل ا ال  ءم   ل داا اوووو اد  السوووو   في  تمز الإ داا ل تل  د ف  الأسوووو  ،للأاووووواص  ائزي   ا ا .2

   ا.
لل         اوووووتما لسوووووا ا  ال ا   وصوووووصوووووا ل ت صوووووا    قل  السوووووما    ا     فمذ ألا ت انا ال  .3

وفس ا    ظت الا  بار  دم ل ااء الا ت وفس   لل وفس المرقا التال ا لفي الفلسا  الأ ذ       لال تاء،
 ف كثت.     ل لس ام  

 مق   ل ةد ا فاق ا  م  التسوو ثتت لالمسوو   ل فميض المسوو   بالل   لال ووتاء ل تل ال ال ااسوو  المم ي  .4
 لأ ت.  د م   تل ا   فمذ 

                                                                      ي لل ووووووتما ل تاقبا أسوووووونار أسوووووو ت ا لاي ووووووا    ابنا ال ةاريت الصووووووادر     السووووووما   ابنا التتمز التال .5
 ال تاء. أللال  تال قل  ا واذ قتار بالل   

  السوق:المشاكل التي يعاني منها  –       تاسعا  
 (:2) لاهت ا أداءهال ي اون س   لل ضن   الت   ل   ص  سما النتاا  بنض  لسنا ا

         ل كا         ا  كلتا ماو  الأ ت الت سووسووا  ا لال  ظ ت ا اكثت و ووففالت سووسووي لال  ظ تي :  الإ ار ول    .1
 ول    أي ان  لالن س اا ح ، نت  الأسماا التال ا  در ا  ال ا    الكفاء    ذل  الل ان ادىلدقا 

لهذا  ا ا سووووو  ب  السوووووما  ،هذه الأ ت   دي الل قصووووومر الأسوووووماا ل ولف ا لياد     امرها لوتمها  
   ظ   الس دال لغمتها . ماادار الأس   اب الواااالنتاقي بندم ال  ج لال ول  سماء 

في المق  الذي  ف ، ذ ذم التنتلل    الألراا التال ا :  مث   سوو  السووما   ذ ذم الال  لالنتل   .2
      تاا السووووما ياصوووو  ف   فائض في ر لس الأ مال لدى بنض ال ووووتمال الا ت الذي   دي الل اغ

                          اي ووووووووووووووا  و  فوا ا     الا م وا   ،     وا أ تى قلوا في الأدلال التوال وا للبنض الا ت   ليةوا لو   وا  

 
 .2ص   ،   2019 ، التقرير السنوي السادس عشر   المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
ص    ،  2016 ، 48العدد   الجامعة، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية  المالية،  للأوراقسوق العراق   أداءمؤشرات  ، صيوان  احمد شهاب  (2)

401 . 
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                                                                                        ال سوووبا الأكلت    ال وووتمال لسووو اد  ال ت  النائلي التسووو ات  لل ال وووتمال التسووواهتا لاي وووا  ا سوووام  
 السما ب مق وااق  .

   اه  ق مال  م     دفق   ند ا التال ا  الال  ال ووووووووو  ل  لل الأدلال الاسووووووووو ثتاريا : ان الأسوووووووووما .3
الاد ارال وام الاسو ثتارال التو لفا للك  في سوما النتاا   سو  ب ون  الال   لل الألراا التال ا 

أهت ا ضوووووووووون  التد تال الفتديا بسوووووووووول  اووفال د   الفتد ليت   سوووووووووول  ذل  الل  د  أسووووووووووبام  
لت اةةا    الألراا التال ا ل دم اسووو ةتار  لاووفال الم ي الاسووو ثتاري لالتصوووتفي لاووفال النمائد ا

 الألضاا الس اس ا لالاق صاديا .
وةص التنلم ال لغ ام   صوووت ال وووفاف ا لضووون  الإفصوووالأ التالي ل ادلديا وظ  لأسوووالم  الإدار   .4

 التال ا.
                                                      دلرا  في  ةلم   د   ةلبال الأسووونار لزياد  سوووت ا ال دالل     دي دم فا ل ا الت سوووسوووال السووواود  ال ي  .5

 التوا ت. و  ض ل 

 2021 – 2007للمدة   عينة الدراسة تحليل المؤشرات المالية للشركات الثاني:المبحث 
  الدراسا،وسبا ال دالل لل تمال  م ا   الا ي (3)الفدلل  مضح ل ا  السيولة(: )نسبةنسبة التداول  .1

   الأ  ا:ل   اس وتال ال سبا      ل التنادلا 

وسبا ال دالل = 
التم مدال  الت داللا
 التالمسال  الت داللا

 

ماو    (2007)   ام في ( ان وسوووووووبا ال دالل لتصوووووووت  ب داد 3:    ظ    الفدلل ) مصأأأأأرف ب داد -أ
ليت   ا د أسوووبام اووفال هذه ال سوووبا الل   (2008)   ام( في 1.181اووف ووو  الل )ل (  1.226)

السوووووووابةا بسووووووول   نام%(    ال18)  البالغزسائ    لاووفال الائ تان ال ةدي التةدم    قل  التصوووووووت  
في  ةا   ذل  ا باا التصووت  سوو اسووا  ذم التد تال ل سوو اسووا التصووت  ل اصووم  الد من التسوو اةا  

اووف وووو  ال سووووبا في أي ووووا    ،  (1)%(58 سووووبا ) تا اون س  لل ار فاا الاسووووابال الفاريا لالمدائ   
التغ     ا  تاد لدار  التصوووووت   لل سووووو اسوووووا الا  فا  بال ةد  ب(  1.136 مث  ل   )  (2009)   ام

ار فاا الةتلل  لمذل %(  133  ووووووا   ال ةد التم مد في  زي ا التصووووووت    سووووووبا )  فلةد السووووووائ   
السوووووووابةا لك  في   نام%(  ةاروا بال70التت م ا    قل  التصوووووووت  الل الافتاد   سوووووووبا )  لال سووووووول فال 

 
 8200 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (1)
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 نام%(    ال63التةا   اسوو تتار التصووت  في سوو اسوو   لفذم المدائ   مث ار فن  المدائ    سووبا )
  2010   ام  في  اسوو تتل ال سووبا بالاووفال ل   ،  (1)  التاضوو ا  تا اون س  لل اووفال وسووبا ال دالل

( بسووووووووووول  اووفال التالمسال 1.143ار فن  ال سوووووووووووبا الل )ف  (2011)   اما ا في (  1.105)  ل للغ
لمذل   ، (2) السووووووابةا نام%(    ال13 سووووووابال المدائ  لدى التصووووووت  لس سووووووبا )  لاسوووووو تاالت داللا 

  (2013 ،  2012)  للأ مام(  لل ال مالي   1.159  ،  1.149 ل   )  اذ اسووووووووو تتل ال سوووووووووبا بالار فاا  
ال ووووووتما بسوووووو اسووووووا    سوووووو تتارلا  لذل  سووووووام ال ةد   بوااووووووابسوووووول  ار فاا  او  التم مدال الت داللا  

                         لاي وووووووا  ار فاا اسووووووو ثتارال    (2011)  نامال%(     121الا  فا  بال ةد السوووووووائ  الذي ار ف    سوووووووبا )
اووووووووو دل ال سوووووووووبا   ( فلةد 2014)  نامالا ا في  ،(3)  (2011)  نامال%(     121التصوووووووووت    سوووووووووبا )

( بسووول   1.165)  ل للغ  (2015)   ام  ف ر فن   ت  أ تى في(  1.153 مث  ل   )     ا  بسووو ا     ا  اووفاضووو
%( لا  تاد 39 ل   وسبا الاووفال ) اذ الاووفال الكلمت في  ف  الأ مال التمد ا لدى التصت   

 سووووووابال   التصووووووت  في  صووووووادر  تميل   لل الف ال الدائ ا الأ تى    غمت المدائ   مث ار فن  
السوووووووووووووابةا    ا    نميض الاووفال الاااووووووووووووو  في لدائ   نام%(    ال1545    سوووووووووووووبا )مالدائ 

 ل كمن اسوووووووووووو تتل ال سووووووووووووبا بالار فاا    (2017  ،  2016)  الا مامفي لمذال  الاال  ، (4) التصووووووووووووت 
ي ووووووومت الل  م   لدار  التصوووووووت  الل  نزيز  او   م مدا  ا   تا(  لل ال مالي 1.309 ،  1.249)

      ووفال في  او   المسا  االااراوود  ا ال ةديا الااضووت  لار فاا اسوو ثتارا  ا      ا ل   لسوااووا
( بسوووول  631.1  ،  1.287اووف وووو  ال سووووبا الل )  (2019  ل  2018)   اما ا في  ، (5)    ا ا تى 

في قدر  التصوووووووووت   لل  ذم المدائ       ا  الائ تاو ا التت م ا يةا ل ا ار فا ووفال في ال سووووووووو م ل الا
 ،   1.216 مووث  ل وو  )  (2021ل    2020)   ووامفي     ت  ا تى ال سووووووووووووووبووا    لار فنوو    ،  (6)  لالتوود تال 

1.226 ). 
 

 

 

 
 2009 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (1)
 2011 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (2)
 . 2013 – 2012 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (3)
 . 2015 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (4)
   .7201 – 2016 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (5)
 . 2019 – 8201 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (6)
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 ( 2021  – 2007) من ( تطور نسبة التداول لمصرف ب داد للمدة2شكل )ال

 
 . (3جدول )العلى           اعتمادا  الباحث  أعداد المصدر:

 ( للةد 2007)   ام( في 0.632وسوبا ال دالل ل وتما ب داد )  ل   : شأركة ب داد للمشأروتات ال اةية  - ب
( بسوووووول  زياد   سووووووام الا  تادال التسوووووو  ديا ل ووووووتاء التماد 6.145الل )  (2008)   امار فن  في 

 ( فلةد2009)   اما ا في  (1)  %(73                                            %( لاي وووا  ار فاا  ل نال ال وووتما الآ لا   سوووبا )147  سوووبا )
 لل الةتلل التةد ا   لالا  تاد ( بسول    مت سو اسوا ال وتما ال تميل ا  3.207اووف و  ال سوبا الل )

   امفي  لار فن  ال سوبا     د د  (2)     الةااا الواص  دلا    التصوار  لالف ال الدائ ا الأ تى 
(  لل ال مالي بسل  ق ام ال تما   سد د  21.113 ،  17.113)  ل للغ لل ال مالي   (2011ل  2010)

 فاه التصوووووار  لأي وووووا مافا ا  ا   فاه الةااا الواص لأي وووووا ال زا  مافا كافا ال زا ا  ا    الةتلل 
 موث  ل و   فلةود اووف وووووووووووووو  ال مالي    (2013ل   2012)  وامفي ا وا    ،  (3)  ار فواا  وزلن ال ووووووووووووووتموا

لار فاا اق تال بسول  ار فاا ال وصو صوال ذال الا   الةصومت   لل ال مالي  (  7.966 ،  13.135)
( بسول  12.863لسل   )  (2014)   امار فن  ال سوبا في        اي وا    ،(4)   الف ال الدائ ا ال وتما    

    سوووووووبا  مق ام ال وووووووتما   سووووووود د بنض  سووووووو اةا  ا  فاه الف ال الدائ ا  مث اووفض  سوووووووام الدائ 
 ،   11.519)  ل كمن    لل ال مالي  (2016ل    2015)  الا ماماووف وووووووووووووو  في  في  م    ،(5)%( 48)

 ،(6)%(  لل ال مالي 155 ،%  30بسوول  زياد   او   المسال ال ووتما   سووبا )  لل ال مالي  (3.06
بسوووووووووووول      لل ال مالي  (2018ل   2017)   امفي   لل ال مالي  (6.929 ،  6.13ار فن  الل )لك  ا  

 
 . 2008  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2009  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (2)
 . 2011 – 2010  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (3)
 . 2013 – 2012  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (4)
 . 2014  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (5)
 . 2016 – 2015  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (6)
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اووف وو  الأ او ا   ،(1)زياد   وزلن ال ووتما ل ل نا  ا الآ لا ل سوود د  سوو اةا  ا  فاه الف ال الدائ ا  
( بسل  اووفال  3.924  ،  4.355  ،  4.401 مث  ل   )  (2021  ،  2020  ،  2019)  الا مامفي  

 .(2)وةديا ال تما 
 (.2021 –  2007) من ( تطور نسبة التداول لشركة ب داد للمشروتات ال اةية للمدة3شكل )

 
 .  (3جدول )العلى           اعتمادا  الباحث  إعداد المصدر:

اوو دل ال سووبا    في  م (  1.217)  2007 نامللوسووبا ال دالل   ل   :   العامللنقل   العراق شأركة ب داد - ت
( بسوووووول  اووفال  سووووووام ال ةد 1.123 ،  1.198 مث  ل   )  (2009ل    2008) ناملل     ا  اووفاضوووووو

لأي ووا ار فاا  المسال ال ووتما            اللا    السووابةا نام   ال  (2009)   ام%( في 31السووائ  لل ووتما )
ال سووووووووووبا    ل للغ  (2011ل    2010)  للأ مام     ا   ةل ا ار فا  ،( 3)         ثاو ا    %(163الف ال الدائ ا   سووووووووووبا )

 صوووووووووص   لاسووووووووو تاق ام ال وووووووووتما   سووووووووود د التسووووووووو اةال للف ال الدائ ا  ل  لذل (  1.381 ،  1.342)
 فكاو    (2012)   اماووف ووووووووو  ال سوووووووووبا في    م تا ،(4)التسووووووووواهتم  لاووفال ال   م ال التسووووووووو لتا 

السووووووووابةا و  فا دف    نام%( بالتةاروا    ال52ووفال  سووووووووام ال ةد لل ووووووووتما   سووووووووبا )لا(  1.065)
 ال  ةوا  الا مامفي    لك  وا ار فنو   ت  ا تى   ،(5)  الت ووووووووووووووتل وال الأرسوالأ للتسووووووووووووووواهتم  ل  فموذ بنض  

  لالسوووووووووووول  هم  لل ال مالي (  2.347 ،  1.598 ،  1.588 ،  1.215 ل   ) اذ   (2016  –  2013)
السووا ق لأي ووا ار فاا  سووام  نام%(    ال78  سووبا )  (2014)   امفي   بوااووازياد  ال ةد السووائ   

لل   ف  (2017)   اماووف ووووو  في الا او ا   ،(6)  نام د  من الةااا ال  لاسووووو تاالتد  من  فاه ال وووووتما 

 
 . 2018 – 2017  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2021 – 2019  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (2)
 . 2009 – 2008 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (3)
 . 2011 – 2010  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (4)
 . 2012  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (5)
 . 2016 – 2013  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (6)
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اسوووووو اصووووووال ال ووووووتما   و  فا%(  69( بسوووووول  اووفال  سووووووام التد  من لل ووووووتما   سووووووبا )1.887)
  2018)  الا مامفي  ث  ار فن      د د  ،(1) نام سوووو اةا  ا ال ل فاء  زء    الد من  فاه الةااا ال

بسووول  ار فاا  سوووام ال ةد السوووائ  لل وووتما   لل ال مالي  (2.117  ،  1.992 مث  ل   )  (2019ل  
ر فاا  لا  لذل   (2020)   ام( في 1.769اووف و  الل )للك  ا  ،(2)لزياد   سو اةال ال وتما الآ لا  

  (2021)   امار فن  ال سوبا في لمذا   ،(3)وااوا دائ م  مزي  الأرسالأ  س سوام الدائ من  فاه ال وتما ل 
 .(2.018 مث  ل   )

 ( 2021 –  2007) من للمدة عامنسبة التداول لشركة ب داد للنقل ال( تطور 4شكل )ال

 .  (3جدول )العلى           اعتمادا  الباحث  أعداد المصدر:
          ار فا ا   ار فن  ال سوبا    ( للةد 2007)   امفي (  0.253وسوبا ال دالل لف دا ب داد )  ل   فندق بابل :  - ث

( بسوووووووووول  ار فاا ال ةد السووووووووووائ  0.608 ،  0.414 مث  ل   )  (2009ل    2008)  للأ مام         بسوووووووووو اا  
  (2010)   ام(  0.503اووف ووو  الل )  الا او ا ،(4)         ثاو ا    لأي وووا سوووداد التصوووار  الدائ ا      اللا   لل وووتما

 ،  0.841  ،  0.619  ،  0.621 ل ووو  ال سووووووووووووووبوووا )  اذ   (2015  –  2011)  للأ مام  ل ت ف   ت  ا تى 
لق ام الف دا    فمذ بنض       اللا   (  لل ال مالي بسوووووووووووول  ار فاا ال ةد السووووووووووووائ  للف دا1.845 ،  0.895

 ار فاا  د مو ا الف ال الأ تى  فاه ال ووووووووتما لمذل          ثاو ا    الاسوووووووو ثتارال التال ا ذال الا   الةصوووووووومت
لل تما  زياد   سام الف ال الدائ ال  لذل   (2016)   امفي (  1.703اووف   الل )لك  ا    ،  (5)       ثالثا  

  2017)  لأ مامفي ا     ا  ار فا  ل  و د  ،(6)تال ا  ةد ا  ال تادال  الا%( و  فا اسو  م ال وتما  115  سوبا )

 
 . 2017  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2019 – 2018  ، العمومية الميزانية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (2)
 . 2020  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (3)
 . 2009  – 2008 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (4)
 . 2015  – 2011 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (5)
 . 2016 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (6)
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(  لل ال مالي بسل  ار فاا الاس ثتارال التال ا لل تما 3.1  ،  2.662 ،  2.074)  فكاو    (2019  –
بسول  اووفال   (2021ل   2020)   ام( في 2.273 ،  2.309اووف و  ال سوبا الل )  في  م  ،(1)

 . اس ثتارال الف دا
 ( 2021 –  2007)  من ( تطور نسبة التداول لفندق بابل للمدة5شكل )ال

 
 . (3جدول )العلى           اعتمادا  المصدر : اعداد الباحث 

و  ظ ب ن وسوووبا  السوووا ق  ( 3     ل    ظا   اوال الفدلل )  ل  ب ووو    ام خلاصأأة نسأأبة التداول :
ن التم مدال الت داللا ألهذا ين ي  التالق( 1ال دالل لتصت  ب داد   ل  د  الدراسا ماو  ا لل    )

سوووووووووووووووائوو  ال ال ةوود  ال مفمت      ظت الا  بووار  اي الال زا ووال الت ووداللووا أي ان لدار  التصووووووووووووووت  قوود ا ووذل  
ال ي يام   م د اسووووووووووووو اةاق ا ال الال زا ال    ةتيبا    ال ةد    ا   دف  الال زا ال الت داللا  التم مدال  ال

ل ر باو المثمق  م   ف  السووووووووووومملا           ا  لذل هذا الا ت  ل    ليند ،  الففائ ا ال ي   نتل ل ا التصوووووووووووت 
ا ا اوتما ب داد للت وتلسال ال ازيا    ظ ب ن وسوبا ال دالل ماو   ،  فت  لسوتنا التصوت  الائ تاو ااالت م 

تال ا   د  الصوووووووونمسال  اللهذا يت   ان ينتل ال ووووووووتما الل  التالق( 1  )في  دايا  د  الدراسووووووووا اق   
( 1 ة تم    )  الا مامفي ال سووووووبا فبنض      ا   ذ ذب  وتى ال  ةا   الا مام  في  م  سوووووود د ال زا ا  ا الت داللا 

                                                                              ت ف  مثمتا  لهذا  دل  لل سو اسوا لدار  ال وتما الت م  ا الل اسو ثتار  ماردها في   الا ماملسنض  التالق
سالتةا     دي ل تت فنا  النمائد  الةصووومت   تا ياتم ال وووتما فتاوووا الاصووومل  لل  ال ال  الا م مدال ذال  

 نامال  اوووتما ب داد النتاا لل ة     ظ في        اي وووا   ،هذا ال م   الل  و  ض التوا ت ال ي  ا   بال وووتما 
   ار فاا ال سوبا قلم        الل  د  ا  سو ةتارالالقد او دل   التالق( 1وسوبا ال دالل ماو  ا لل    ) أن
الأللميا لاااام الال زا ال قصمت  الا   ل مفمت  ةدار      ذ   ظت الا  باران ال تما   اي  التالق( 1)

 
 . 2019- 2017 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (1)
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ماو    او ا  ظ   با ال دالل لف دا ب داد فا ا وس ،  اس     التم مدال الت داللا ل  ا ا هذا الال زا ال  
لهوووذا ين ي  م ووو  لدار  الف ووودا الل اسوووووووووووووو ثتوووار  ماردهوووا في   التالق(  1اقووو     )  الا مامفي مثمت     

ت   ان  نتل الف دا الل اوونمسال  ال ا  يسالتةا   ف ن هذه السوو اسووا  ل تت فنا ال ال  الاتم مدال ذال  ال
 الةصمت . فاه سداد ال زا ا  ا ذال الا   

 )مرة(( 2021 –  2007( نسبة التداول للشركات عينة الدراسة للمدة من )3الجدول )

 (1                                                 المصدر: إعداد الباحث اعتمادا  على بيانات الملحق )
وسبا ال دالل لل تمال     مضح (4)الفدلل  (:نسبة العائد على حقوق المساهمين )نسبة الرتحية .2

 الأ  ا: اس وتال ال سبا      ل التنادلا  ل   الدراسا، م ا 

وسبا النائد  لل  ةما التساهتم  =  
اافي التسح  بند  ال تيبا 
اافي  ةما  التساهتم  

 
 

 

 الشركات عام ال
 فندق بابل  عام ب داد العراق للنقل ال ب داد للمشروتات ال اةية  مصرف ب داد 

2007 1.226 0.632 1.217 0.253 
2008 1.181 6.145 1.198 0.414 
2009 1.136 3.207 1.123 0.608 
2010 1.105 17.113 1.342 0.503 
2011 1.143 21.113 1.381 0.621 
2012 1.149 13.135 1.065 0.619 
2013 1.159 7.966 1.215 0.841 
2014 1.153 12.863 1.588 0.895 
2015 1.165 11.519 1.598 1.845 
2016 1.249 3.06 2.347 1.703 
2017 1.309 6.13 1.887 2.074 
2018 1.287 6.929 1.992 2.662 
2019 1.136 4.401 2.117 3.1 
2020 1.216 4.355 1.769 2.309 
2021 1.226 3.924 2.018 2.273 
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 ل(  0.218) (  مالي2007)   امفي وسووووووووبا النائد  لل  ةما التسوووووووواهتم     ل   مصأأأأأرف ب داد :  -أ
 للأ مام         بسووووو اا       ا  ( ف تا اووووو دل اووفاضووووو0.217 ل   )  فلةد   (2008) ناملل     ا  وسووووول      ا  اووووو دل اسووووو ةتار 

بسوووووووووووووولو  اووفوال أرسوالأ     لل ال مالي (0.108  ، 0.144)  فكواوو   لل ال مالي    (2010ل   2009)
  الا ماما ا  ،(1) تا أدى الل زياد   ةما التسوووووواهتم     التدفما  رأس التال الاسووووووتيالتصووووووت  لزياد   

 ،  0.121 ،  0.150 ل   ) اذ في ال سوووبا       ا  وسووول      ا  اووو دل اسووو ةتار  فلةد   لل ال مالي  2013 –  2011
  لل ال مالي  (2015ل    2014)  للأ ماماووف وووووووووووووووو  ال سووووووووووووووبوووا  في  م     ،(  لل ال مالي  0.110

   صووووتلفا  ( بسوووول   تا    ندل الأرسالأ الذي  ةة  التصووووت  و  فا ار فاا  0.021 ،  0.095)ل للغ
( لذل  0.071)  ل كمن   (2016)   ام ار فن  ال سبا في  في  م  ،(2)الأ تى    لالتصتلفال ال اميل ا  

 لماو    لل ال مالي  (1820 –  2017)الأ مام   لك  ا اووف وووووووووووو  في،  (3)زياد  أرسالأ التصووووووووووووت  ل
  2019)الأ مام   الا أن،    (4)أرسالأ التصوووووووت  و  فا اووفال ا تادا    ووفال  لا(  0.015,  0.022)
 ،  0.072 ،  0.026 مث  ل   )         بسووووووو اا       ا   دريف      ا  ال سوووووووبا ار فا ف ووووووو دل   لل ال مالي   (2021  –

0.096). 
 ( 2021 –  2007) من ( تطور نسبة العائد على حقوق المساهمين لمصرف ب داد للمدة6شكل )ال

 .(4على جدول )          اعتمادا  المصدر : اعداد الباحث 
ل   2007) للأ ماموسوووووووبا النائد  لل  ةما التسووووووواهتم     ل    شأأأأأركة ب داد للمشأأأأأروتات ال اةية : - ب

 ال وووتما للوسوووائت  نتل قد و تل بالإاوووار  السوووالبا بسووول   ل   (0.0003 ،  0.106)(  مالي 2008
لةد ل  ،(  0.047لسل   ال سووووووووبا ) للأرسالأ اةمق ال ووووووووتما    (2009)  نامالاوووووووو د    في  م   ،(5)  التال ا

 
 . 2010 ، الميزانية العمومية وكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (1)
 . 2015 – 2014 ، الميزانية العمومية وكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (2)
 . 2016مصرف بغداد، التقرير السنوي، كشف الأرباح والخسائر ،  (3)
 . 2018 – 2017مصرف بغداد، التقرير السنوي، الميزانية العمومية وكشف الأرباح والخسائر ،  (4)
 . 2009-2008كشف الأرباح والخسائر ، شركة بغداد للمشروبات الغازية، التقرير السنوي،  (5)
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اووف ووووو  ال سوووووبا الل   في  م  ،(  0.038 مث  ل   )  (2010)   امفي      ا  اووووو دل ال سوووووبا اسووووو ةتار 
بسووووووول  اووفال الأرسالأ ال ي  ةة  ا ال وووووووتما و  فا أرسالأ ملفا الإو ال    (2011)   ام( في 0.013)

 ،   0.093)  ل للغ  (2013ل   2012)   امفي      ا  بسوو ا     ا  اوو دل ار فا  للك  ا ،(1)ال ي   اتل ا ال ووتما 
ا ةل ا   ،(2)السووووووووووابةا    نام%(    ال650زياد  أرسالأ ال ووووووووووتما   سووووووووووبا )ل  لذل  لل ال مالي (  0.114
فةد او دل ال سوبا    (2020–  2015)  الا ماما ا  ،(  0.097) فكاو    (2014)  ناملل         بسو اا       ا  اووفاضو
 لل    (  0.143 ،  0.138 ،  0.130 ،  0.121 ،  0.141 ،  0.123 مث  ل   )     ا  وسوووووووول      ا  اسوووووووو ةتار 

بسووووووووووووول   تا   الأرسالأ الصووووووووووووواف ا    (2021)   ام( في 0.106)                             الا او ا  تا ن  قلم   ل للغ ، ال مالي
 .(3)        ثاو ا   لأي ا زياد  في رأس التال الاستي التدفما      اللا   لل تما

             ( تطور نسبة العائد على حقوق المساهمين لشركة ب داد للمشروتات ال اةية7شكل )
 2021  - 2007للمدة 

 
 .(4على جدول )          اعتمادا  المصدر : اعداد الباحث 

 نامالنائد  لل  ةما التسوووواهتم  ل ووووتما ب داد لل ة  ال ل   وسووووبا  :   العامشأأأركة ب داد العراق للنقل   - ت
 مث  ل     (2008)   ام دا في          بسو اا       ا  او دل اووفاضوللةد (  0.054)  ايةارم   (2007)   امفي 

( بسووووووووول  ار فاا أرسالأ ال وووووووووتما   سوووووووووبا  0.555الل )  (2009)   ام  في ار فن    في  م (  0.048)
(  0.087  ،  0.316)  ل للغ  (2011ل    2010)  للأ مام  لمووذا اووف ووووووووووووووو   ت  ا تى   ،(4)%(  242)

 الا او ا ،(5)بسول  زياد  ا   ا  ال ال وتما      ا لأي وا اووفال ل تادال ال وتما      ا أ تى  
بسوووووووووول  زياد   لل ال مالي (  0.503 ،  0.261)  فكاو    (2013ل    2012)   مامل           ار فا ا    اوووووووووو دل 

 
 . 2011 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2013  – 2012 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (2)
 . 2021 ، الأرباح والخسائر   وكشفالميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (3)
 . 2009  ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
 . 2011 –  2010  ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (5)
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  ل للغ  (2014)   ووامفي    للك  ووا اووف ووووووووووووووو      وود وود   ،ار فوواا أرسووا  ووا    ل   ث ل تادال ال ووووووووووووووتمووا  
سوووت ان  ا   الا او ا ،(1)السوووابةا   نام%(    ال150( بسووول  زياد  رأس  ال ال وووتما   سوووبا )0.148)

 ،  0.530 ،  0.405 ،  0.418)  ل كمن   (2018  –  2015)  للأ مام     ا  وسوووول      ا  لاسوووو ةتار      ا  اوووو دل ار فا 
             ا ثاو ا  ا  ل في أرسا الر فاا  لالأي وووا ا      اللا   بسووول   تا   ا   ا  ال ال وووتما لل ال مالي (  0.524

( بسل  زياد  ا   ا  ال  0.379  ،  0.458)  فلةد  تا ن  ل كمن   (2020  –  2019)  الا ماما ا    ،(2)
  (2021)   ام  م تا اووو د  ،(3)  رسا  ا فياووفال ل تادال ال وووتما  تا اثت سووولبا     للف ووو   ال وووتما

 .( 4)%( 16( لذل  بسل  ار فاا أرسالأ ال تما   سبا )0.401) في ال سبا ل كمن         بس اا      ا   اس 
                عام( تطور نسبة العائد على حقوق المساهمين لشركة ب داد العراق للنقل ال8شكل )ال

 (2021 –  2007) من للمدة

 
 .(4على جدول )          اعتمادا  المصدر : اعداد الباحث 

  الا مامفي   الوسووووووووائتق  ملف دا با    اة   ةما التسوووووووواهتم اوووووووو دل وسووووووووبا النائد  لل  فندق بابل :  - ث
(  0.431 ،  2.224 ،  4.873الأللل لتد  الدراسوا لذل  و تل ال سوبا بالإاوار  السوالبا  مث  ل   )

  (2010)  نامل       سووووووووام ال سووووووووبا لل  في  م  ، لل ال مالي   (2009 ،  2008 ،  2007) للأ مام
بسوووووووووووووول   اك   سووووووووووووووام  ةما التسوووووووووووووواهتم  للف دا و  فا ار فاا النفز الت تاك  ل م   لدار  الف دا 

فلل   ال سووبا    (2011)   اما ا في  ،(5)ل سوو داوا    الف ال الأ تى    ا     ا ا فائض النفز 
ل   2012)  للأ ماماووف ووووووووووووو  ل  ،(6)( بسووووووووووووول   نافي الأداء التالي للف دا ل اةمق الأرسالأ  0.217)

 
 .2014 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (1)
 . 2018 – 1520 ،الأرباح والخسائر   وكشفالعمومية  ةالسنوي، الميزاني التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (2)
 . 2020- 2019 ،الأرباح والخسائر   وكشفالعمومية  ةالسنوي، الميزاني التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (3)
 . 2021  ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
 . 2010 ،الميزانية العمومية السنوي، التقرير  بابل، فندق   (5)
 . 2011  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (6)
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(  لل ال مالي بسوووووووووووووولووو  اووفوووال رسا وووا الف ووودا و  فوووا ار فووواا  0.030  ،  0.058)  ل للغ  (2013
 لل ال مالي (  710.4 ،  0.045)   لغ     ا  اوو د ار فا   ( فلةد 2015ل   2014)  ناما ا ال ،(1)   صووتلفا  

          اووفاضووووووا   اووف وووووو   لك  ا  ،(2)ار فاا رسام   أي ووووووا    ل   ث بسوووووول  ار فاا الإ تادال الأ تى للف دا 
(  0.503)  ل للغ  (2017)   امفي   هذا لار فن   ت  ا تى (  0.369)  ل كمن   (2016)   ام           بسوو اا  في

  الا ماما ا  ،(3)السوووووابةا   نام%(    ال145بسووووول  ار فاا أرسالأ الف دا و  فا ار فاا ا تادا     سوووووبا )
بسووول    لل ال مالي (  0.214  ،  0.358 ،  0.413)  اووفال ل للغف ووو دل   ( فلةد 2020  –  2018)

بسل    2021   ام( في 0.454ار فن  الل )  الا او ا  ،(4) تا   أرسالأ الف دا و  فا اووفال ل تادا    
 ( الا ي :9لذل   ا   لم  ل ا      ل ال    )، (5)%( 144ار فاا أرسالأ ال تما   سبا )

 ( 2021  – 2007) من بابل للمدة( تطور نسبة العائد على حقوق المساهمين لفندق 9شكل )ال

 
 . (4على جدول )          اعتمادا  المصدر : اعداد الباحث 

ن وسوبا النائد  لل  ةما أ( 4   ظ      ل الفدلل )خلاصأة نسأبة العائد على حقوق المسأاهمين :  
ةد ا سووووت  ال سووووبا لل   ل  د  الدراسووووا  (  0.218 ،  0.015)    التسوووواهتم  لتصووووت  ب داد قد  تال   

الدراسوا لهذا  ا ي وف  التسو ثتتي   لل اسوثتار أ مال   في اسو    سو مال كثمت    البالاسو ةتار ال سولي في 
التصوووووت  و  فا اسووووو ةتار  ندل النائد هذا      ا ل     ا أ تى ف ن  ندل النائد في هذا التصوووووت  

لادار  التصوووووت  للاصووووومل  لل ر لس     ذم  ا يفما النائد في الألراا التال ا الا م  ا  تا ي ووووو   
  لسنا اا ا وسووووووبا النائد  لل  ةما التسوووووواهتم  ل ووووووتما ب داد للت ووووووتلسال ال ازيا  ،الأ مال   د الاا ا 

 
 .  2013 –  2012  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (1)
 . 2015 –  2014  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (2)
 . 2016  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (3)
 . 2020 –  2018  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (4)
 . 2021  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (5)
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 د  الدراسووا الل ان الأداء التالي لل ووتما قد    الأللل  السوو مال     اةمق ال ووتما للوسووائت في   فبالتغ 
ي  ندل النائد  تا  دل  لل وفالأ ال وتما في  نظ   أرسالأ التسو ثتتي   ف     ا  وسول      ا  لأي وا اسو ةتار      ا  او د  ناف 

في التةا   ف ن وسوووووبا النائد  لل  ةما التسووووواهتم  ل وووووتما ل  ،التغ     ا فاق ا في  دايا  د  الدراسوووووا ب
اقصووووول  ندل لل سوووووبا   ل  د  الدراسوووووا   فلةد  ل     بنا ااووووو دل  ندلال  مد    نامب داد النتاا لل ة  ال

وام  نظ   أرسالأ  ( لهذا ان دل  لل اوووووووووووووي ف م  دل  لل  م    لدار  ال وووووووووووووتما أللميا  ا  0.555)  لهم
وسوووووووبا النائد  أن              ا متا     ظل   ،التسووووووو ثتتي  لوفا  ا في لدار  ر لس الأ مال لااووووووواام  ةما التلك ا  

اسوا و  فا ف و    د  الدر    الأللل  للسو مال   لل  ةما التسواهتم  لف دا با   قد و تل بالإاوار  السوالبا 
اةما التساهتم  بسل   تاك   ل        ما         ا  اس  زاف  (2010)   املدار  الف دا في  اةمق الأرسالأ لسالتةا   ا د 

في  الا اووونمسا الاسووو داوا الا ان الأداء التالي في   لاسووو تا الل الاف سالوسوووائت  تا قد ينتل الف دا  
لسووووومت لدار  الف دا في الاتيق الصوووووا ح وام       ا  وسووووول      ا  اووووو د اسووووو ةتار   نا ابال صووووو  الثاوي لتد  الدراسوووووا 

 التاافظا  لل أ مال التساهتم  ل نظ   رسام    .
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                          للشركات عينة الدراسة( نسبة العائد على حقوق المساهمين 4جدول )ال
 )دينار( (2021–  2007) منللمدة 

 ( 2بيانات الملحق )          اعتمادا  المصدر: إعداد الباحث 
   مت الاقماس الل لن الأرقام ماو  سالبا الإاار .  *

وسبا ال دالل لل تمال  م ا   (5)الفدلل  مضح  :()نسب المديونية نسبة الديون الى الموجودات .3
 الأ  ا:اس وتال ال سبا      ل التنادلا  للةد    الدراسا،

الد من الل التم مدال = 
ا تالي  الال زا ال  ال الد من 

 التم مدال 
 

 
(  0.790)(  2007)   اموسووووبا الد من الل التم مدال في  صووووت  ب داد في    ل   مصأأأرف ب داد :  -أ

(  0.876  ،  0.863  ،  0.828 مووث  ل وو  )  (2010  ،  2009  ،  2008)  الا مامار فنوو  في  للةوود  

 الشركات عام ال
 فندق بابل  عام ب داد العراق للنقل ال ب داد للمشروتات ال اةية  مصرف ب داد 

2007 0.218 (0.106) 0.054 (4.873) 
2008 0.217 (0.0003) 0.048 (2.224) 
2009 0.144 0.047 0.555 (0.431) 
2010 0.108 0.038 0.316 - 
2011 0.150 0.013 0.087 0.217 
2012 0.121 0.093 0.261 0.058 
2013 0.110 0.114 0.503 0.030 
2014 0.095 0.097 0.148 0.045 
2015 0.021 0.123 0.418 0.471 
2016 0.071 0.141 0.405 0.369 
2017 0.022 0.121 0.530 0.503 
2018 0.015 0.130 0.524 0.413 
2019 0.026 0.138 0.458 0.358 
2020 0.072 0.143 0.379 0.214 
2021 0.096 0.106 0.401 0.454 
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     ا  اوووو دل ال سووووبا اووفاضووووللك    ،(1)  %(63ار فاا الاسووووابال الفاريا للدائ  الزسائ    سووووبا )بسوووول  
 ،  0.834 ،  0.840 ،  0.840)  ل للغ  (2014 –  2011)  الا مامفي      ا  وسوووووووووووول      ا  لاسوووووووووووو ةتار          بسوووووووووووو اا  
لل سووبا       ا  ل دريف      ا  وسوول      ا  اوو دل اووفاضوو ( فلةد 2019  –  2015)  الا ماما ا  ،(  لل ال مالي 0.839

زيووواد  (  لل ال مالي بسوووووووووووووولووو     0.758  ،  0.760  ،  0.745  ،  0.764  ،  0.826 موووث  ل ووو  )
و  فا ار فاا    (2020)   ام( في  0.803ار فن  الل )الا او ا    ،(2)  التم مدال الأ تى لدى التصت 

 . 2021  ام( في 0.799)اووفال بس   ل للغ اووف   ث   ،(3) %(33لدائ  النت ء بتةدار )
 ( 2021 – 2007) من ( تطور نسبة الديون الى الموجودات لمصرف ب داد للمدة10شكل )ال

 
  (5جدول )العلى           اعتمادا  المصدر : اعداد الباحث  

   امفي (  0.437وسوبا الد من الل التم مدال ل وتما ب داد ) ل   شأركة ب داد للمشأروتات ال اةية :  - ب
( بسوول  زياد   سووام الا  تادال التسوو  ديا  0.059الل )  (2008)   امفي اووف وو   ل  ،  (2007)

ار فن  لك  ا  ،(4)ل وووتاء التماد لصوووالح ال وووتما لأي وووا  سووود د الةتلل التسووو لتا    الةااا الواص 
بسوووول  زياد   وصوووو صووووال ال ووووتما ذال الا   الةصوووومت لاسوووو    ا    (2009)   امفي (  0.114الل )

 ،   0.023الل )  (2011ل    2010)  الا مامفي    اووف وووووووووووووووو  ث     ،(5)ةتلل    الةاوواا الووواص  ال
الأ مام  ا دل   في  م   ،(6) م   ال تما الل الا  فا  بال ةد السائ  لزياد   وزلو ا    ( بسل  0.021

 ، 0.039  ، 0.068  ،  0.037   موث  ل و  )    ا  وسوووووووووووووول و    ا   لل ال مالي اسوووووووووووووو ةتار  (2015  – 2012)
( لذل  بسول  زياد  اق تال ال وتما 0.099) اللار فن  ال سوبا   ( فلةد 2016) ام  في ( ا ا 0.045

 
 . 2010 – 2008 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (1)
 . 2019 – 2015 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (2)
 . 2020 ،الميزانية العمومية  نوي، السالتقرير   بغداد، مصرف  (3)
 . 2008  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (4)
 . 2009  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (5)
 . 2011 – 2010  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (6)
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  (2018 –  2017)ل  مام      ا  وسول      ا  ، في  م  اووف و  ال سوبا لاو دل اسو ةتار (1)   الف ال الدائ ا  
  (2021 –  2019)الأ مام   الا او ا ار فن  في، ( 2) ا  ال  فمذ      وتل ا  ازياد  ال وتما     ل  لذل 

 . لل ال مالي( 0.105 ، 0.108 ، 0.092) ل للغ    ا   دريف     ا  ار فا 
( تطور نسبة الديون الى الموجودات لشركة ب داد للمشروتات ال اةية                      11شكل )ال

 (2021 –  2007) من للمدة

 
 . (5جدول  )العلى     ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

   وايةوارم   (2007)   وامفي  ل و  وسووووووووووووووبوا الود من الل التم مدال   :  عأامشأأأأأأأأأركأة ب أداد العراق للنقأل ال - ت
 فكاو  الار فاا  ب  لاسووووو تتل   (2008)   امفي  (  0.668)                        ار فا ا  بسووووو اا  ل للغار فن  للةد (  0.650)
 اصوووووووم  الد من     لل وووووووتما و  فا ا امبسووووووول  اووفال  سوووووووام التد    (2009)   امفي (  0.853)

  (2014 –  2010) للأ مام     ا  اووووو دل ال سوووووبا اووفاضووووو  في  م  ،(3)ا فا ها   لا االتسووووو اةا لل وووووتما 
(  لل ال مالي و  فا  و  ض ال وتما 0.330 ،  0.410  ،0.614 ،  0.666  ،  0.671 مث  ل   )

         بسووووو اا       ا    مت   (2021  –  2015)  الا مامفي  لك  ا اووووو دل  ،(4)ل وصووووو صوووووا  ا ذال الا   الةصووووومت  
 ،  0.439 ،  0.381 ،  0.376 ،  0.404 ،  0.339  ،  0.445)  فكاو  في ال سووووبا       ا  وسوووول      ا  لاسوووو ةتار 
 .(  لل ال مالي0.369

 
 

 
 . 2016شركة بغداد للمشروبات الغازية، التقرير السنوي، الميزانية العمومية ،   (1)
 . 2018 – 2017شركة بغداد للمشروبات الغازية، التقرير السنوي، الميزانية العمومية ،   (2)
 .2009 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (3)
 . 2014 – 2010 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
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                      عام( تطور نسبة الديون الى الموجودات لشركة ب داد العراق للنقل ال12شكل )ال
 (2021 –  2007) من للمدة

 
 . (5جدول )العلى     ا  اعداد الباحث اعتمادالمصدر : 

اووف وووووووووووو     في  م   (2007)   ام( في 0.905 ل   وسووووووووووووبا الد من الل التم مدال ) فندق بابل : - ث
(  بسوووووووووول  زياد   سووووووووووام ال ةد 0.781  ،  0.853 مث  ل   ال سووووووووووبا )  (2009ل   2008) للأ مام

 مث   (2010)   ام  في  ار فن  ال سووباهذا ل   ،(1)                                              السووائ  لدى الف دا لاي ووا  سووداد التصووار  الدائ ا 
 ةما التسووووووواهتم   تا دف    ل فالز ق ت   لق تاالنفز الت تاك  للف دا   زياد ( بسووووووول  1.025 ل   )

                           ث  اووف وو  ال سووبا اووفاضووا    ،(2)نفز الت تاك   لدار  الف دا الل الاسوو داوا    ا    نميض فائض ال
(  لل  0.876،  0.903،  0.865،  0.879 ل   ) اذ   (2014  –  2011)  للأ مام                بسووو اا   ت  أ تى 

  ل كمن   (2015)   ام في  اسوووووووووو تتل ال سووووووووووبا بالاووفال ل   ،ال مالي بسوووووووووول  اووفال  د مو ا الف دا
( بسوووول  زياد  اسوووو ثتارال الف دا التال ا ذال الا   الةصوووومت لأي ووووا زياد   المسال الف دا 0.480)

( بسوووووووووووووولو   0.549) ل للغ  (2016)في  وام    لار فنو      ود ود  ،(3) فواه الف وال الأ تى )التود  من( 
ا ا ،  (4)%( و  فا ار فاا اسوووووووووووو ثتارال الف دا التال ا 99زياد  التم مدال الت داللا للف دا   سووووووووووووبا )

(  لل  0.315،  0.364،  0.460)   لغل سووبا         ا  في اةد اوو دل اووفاضوولف  (2019  –  2017)الأ مام  
للك  ،  (5)ةصووومت  الا   الار فاا ال ةد السوووائ  لدى الف دا لأي وووا الاسووو ثتارال التال ا  ال مالي بسووول   

 .(  لل ال مالي 0.430، 0.422) ل للغ (2021 – 2020)ار فن  ال سبا  دريف ا في الأ مام 
 

 
 . 2009  – 8200 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (1)
 . 2010 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (2)
 . 2015 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (3)
 . 2016فندق بابل، التقرير السنوي، الميزانية العمومية ،  (4)
 . 2019  – 2017فندق بابل، التقرير السنوي، الميزانية العمومية ،  (5)
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 ( 2021  – 2007) من ( تطور نسبة الديون الى الموجودات لفندق بابل للمدة13شكل )ال

 
 . (5جدول )العلى     ا  اعداد الباحث اعتمادالمصدر : 

( و  ظ ان 5     ل    ظا   اوال الفدلل ) ل  ب ووو    امخلاصأأة نسأأبة الديون الى الموجودات :  
سوو اسووا لدار   ( أي ان0.876 ،  0.745)   م  ا  تال      وسووبا الد من الل التم مدال في  صووت  ب داد 

ذال الا     لسوااوووووووواالتصووووووووت   م    الل  تمي   م مدا  ا      ل ا  تادها  لل  صووووووووادر الد    
الةصووووووووومت اكثت    ا  تادها  لل  ةما التلك ا ليت   السووووووووول  في ذل  الل ان الفزء الأ ظ      مارد  

ا ذ الا اا لالاذر   د اسووووو ثتار  مارده في   للتصوووووت     ب ي  ل   ث التصوووووت  ي من    لدائ  الزسائ   
ان ال سوووووووووووبا الد   الل  وفد اي وووووووووووا اوووووووووووتما ب داد للت وووووووووووتلسال ال ازيا   ،امي   ال   الاتم مدال ذال  ال

ق تا التم مدال في  دايا  د  الدراسووووا في  م  اووف وووو  ال سووووبا بند   وصوووو  اق تس    ةد لالتم مدال  
 اأ  ،الا  تاد  لل  ةما التلك ا ل تمي   م مدا  ا  الل  ذل  لهذا أي ووووووووووا  دل  لل  م   لدار  ال ووووووووووتما

 ،  0.339 م  )   وا ن وسووووووووووووووبوا الود   الل التم مدال قود  و ر او  أ ف تى  نواماووووووووووووووتموا ب وداد النتاا لل ةو  ال
(  مث ان لدار  ال وتما قد ا  تدل في ال صو  الألل     د  الدراسوا في  تمي   م مدا  ا  لل  0.853

تمي  الدا ل ا في  م  ا  تدل في ال صووووووووووووو  الثاوي  لل  صوووووووووووووادر الد    ةما التلك ا ل صوووووووووووووادر ال 
ن اووفال ال سبا   دي الل  مفمت إل ل   ف ،الوار  ا لس سبا ملمت   دا  لل الد من ذال الا   الةصمت 
ف دا با   أي وووووا ان وسوووووبا   في  ظ وأ متا   ، تايا للدائ م  لار فا  ا  مفت الاتايا للت   لالتسووووواهتم   

بالار فاا       ا مث  تمز الةسوو  الألل  ،الد   الل التم مدال قد اوةسووت  الل قسووتم    ل  د  الدراسووا 
اووفال ال سبا لا  تاد لدار  الف دا  لل   ف   ظالةس  الثاوي   اأ لالا  تاد  لل  صادر الد   الوار  ا  

  ةما التلك ا في  تمي   م مدا  ا .
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 (  2021  – 2007) من ( نسبة الديون الى الموجودات للشركات عينة الدراسة للمدة5ول )جدال

 .(3ملحق )البيانات               اعتمادا  علىالمصدر: أعداد الباحث 
وسووووووبا ال دالل  ل ا  مضووووووح   (6)الفدلل   السأأأأوق(:  )نسأأأأبنسأأأأبة القيمة السأأأأوقية   القيمة الدفترية  .4

 الأ  ا:   اس وتال ال سبا      ل التنادلا للةد  الدراسا،لل تمال  م ا 

الق تا السمق ا / الق تا الدف تيا =  
سنت الس   في السما 
الق تا الدف تيا  للس  

 
 

  (2007)   ام ل   وسوووووووبا الق تا السووووووومق ا الل الق تا الدف تيا لتصوووووووت  ب داد في  مصأأأأرف ب داد :   -أ
(  81.90)   ار فن   ت  أ تى ل للغث     (2008)   ام( في   1.65( اووف و  الل )2.158)   ايةارم 

 بسوول  ار فاا سوونت السوو   السوومقي      ا لاووفال الق تا الدف تيا للسوو   الما د   (2009)   امفي 
بسووووووووول  اووفال   (2010)   ام( في  71.50اووف ووووووووو  ال سوووووووووبا الل )  في  م  ،)1(       ا ا تى 

 
 . 2009 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (1)

 الشركات  عام ال
 فندق بابل  عام ب داد العراق للنقل ال ب داد للمشروتات ال اةية  مصرف ب داد 

2007 0.790 0.437 0.650 0.905 
2008 0.828 0.059 0.668 0.853 
2009 0.863 0.114 0.853 0.781 
2010 0.876 0.023 0.671 1.025 
2011 0.840 0.021 0.666 0.879 
2012 0.840 0.037 0.614 0.865 
2013 0.834 0.068 0.410 0.903 
2014 0.839 0.039 0.330 0.876 
2015 0.826 0.045 0.445 0.480 
2016 0.764 0.099 0.339 0.549 
2017 0.745 0.048 0.404 0.460 
2018 0.760 0.049 0.376 0.364 
2019 0.758 0.092 0.381 0.315 
2020 0.803 0.108 0.439 0.422 
2021 0.799 0.105 0.369 0.430 
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( بسووول  2.815 مث  ل   )  (2011)   امفي  الا او ا ار فن      د د  ،(1)السووونت السووومقي للسووو   
اووف ووووووو  ال سوووووووبا الل ث    ، (2)  السوووووووابةا نام%(    ال94ار فاا السووووووونت السووووووومقي للسووووووو     سوووووووبا )

 ةل ا   ،(3)%(  0.46بسوووووول  اووفال سوووووونت السوووووو   السوووووومقي   سووووووبا )  (2012)   ام( في 1.520)
التزيد    الأسووووو    تا أدى الل   ( بسووووول  ااووووودار1.768)  لغ  (2013)   امفي   في ال سوووووبا     ا  ار فا 

  (2018 –  2014)  الا ماما ا  ،(4)اووفال الق تا الدف تيا للسوووووو   لسالتةا   ار فاا سوووووونته السوووووومقي 
 ،  0.551 ،  0.804 ،  1.090 ،  1.325 مث  ل   )     ا   دريف      ا  اووووووووووووو دل ال سوووووووووووووبا اووفاضوووووووووووووفلةد 

بس   في الق تا الدف تيا الووفال  الا(  لل ال مالي بسل   تا   سنت الس   السمقي بالتةا    0.272
  ام  اوووووو د   في  م  ،(6()5)اق     الاووفال الاااوووووو  في السوووووونت السوووووومقي    لل وامللسوووووو   للك  

                                                لك  ا ار فن  ار فا ا   دريف ا   ت  أ تى ل للغ ،(  0.274) فكاو  في ال سوووبا       ا  وسووول      ا  اسووو ةتار   (2019)
 .(7)بسل   نافي السنت السمقي للس    (2021ل  2020) للأ مام( 0.833 ، 0.368)

 ( تطور نسبة القيمة السوقية   القيمة الدفترية لمصرف ب داد14شكل )ال
 ( 2021 –  2007) من للمدة 

 .(6على جدول )    ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد
وسووووبا الق تا السوووومق ا الل الق تا الدف تيا ل ووووتما ب داد     ظ انوشأأأركة ب داد للمشأأأروتات ال اةية :   - ب

  2008)ال  ةا    الا ماماووف ووو  في للةد   ،  (2007)   ام( في 1.157للت وووتلسال ال ازيا  ل   )
(  لل ال مالي بسووووووووووووول  ال زا د ال دريفي للق تا  0.938 ،  1.113  ،  1.171 مث  ل   )  (2010  –

 
 . 2010  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2011  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2012  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2013 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (4)
 . 2018 – 2014 ،زانية العمومية المي  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (5)
 . 2018 –  2014  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (6)
 . 2021 –  2020  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (7)
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  (2011)   امفي      ا  اووو دل ال سوووبا ار فا   في  م  ،(1)الدف تيا للسووو   و  فا زياد  ا   ا  ال ال وووتما 
                         الا او ا اووف وو  قلم    ت   ،(2)%(  40( بسوول  زياد  السوونت السوومقي للسوو     سووبا )1.282)  ل كمن 

(  2.263الل )  (2013)   املك  سوووت ان  ا ار فن  في  ل   (2012)   ام( في 1.185) أ تى فكاو  
اووف و  ال سوبا الل ث    ،(3)السوابةا   نام%(    ال100)   ايةارم بسول  ار فاا السونت السومقي للسو   

بسووووول  اووفال السووووونت السووووومقي للسووووو        ا لأي وووووا ار فاا الق تا    (2014)   ام( في 1.588)
السووووووابةا   نام%(    ال33ا زياد  الا   ا  ال لل ووووووتما   سووووووبا )الدف تيا للسوووووو        ا أ تى و  ف

( بسوووول  ار فاا سوووونت السوووو   السوووومقي 1.804 مث  ل   )  (2015)   امفي  ل ت ف      د د  ،(5()4)
 للأ مام(  1.911  ،  1.550ار فنو  الل )فو  ،  (2016)   وام( في 1.4اووف وووووووووووووو  الل )ل   ث   ،(6)
  (2019)   اماووف ووو  قلم  في لك  ا   ،(7)بسووول  زياد  السووونت السووومقي للسووو     (2018ل    2017)

( بسل  اووفال السنت السمقي للس        ا لار فاا الق تا الدف تيا للس        ا 1.593)  ل للغ
( بسول  ار فاا 1.757  ،  1.722 مث  ل   )  (2021ل  2020)  للأ مام     ا  ار فا   أ ةل ا (9()8)  أ تى 

 .(10)السنت السمقي للس   
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .  2010 –  2008 ، التقرير السنوي   الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2011  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2013  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2014  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (4)
 . 2014 ، التقرير السنوي   الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (5)
 . 2015  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (6)
 . 2018 –  2017  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (7)
 . 2019  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (8)
 . 2019 ، التقرير السنوي   الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (9)
 . 2021 –  2020  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (10)
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( تطور نسبة القيمة السوقية   القيمة الدفترية لشركة ب داد للمشروتات ال اةية        15شكل )ال
 (2021 –  2007) من للمدة

 
 . (6جدول )العلى     ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

  ظ ان وسووووووبا الق تا السوووووومق ا الل الق تا الدف تيا ل ووووووتما ب داد و:    عامشأأأأركة ب داد العراق للنقل ال - ت
 في ار فن  ل (  3.192 ل   ال سوووووبا )  ( فلةد 2008)   اما ا في  ،(  2.713 ل   ) نامالنتاا لل ة  ال

( بسووول  ار فاا سووونت السووو     6.636 ،  4.113 ،  3.192 مث  ل   )  (2010  –  2008)  لأ ماما
السوووووووومقي      ا ل ذ ذم الق تا الدف تيا      ا أ تى و  فا  ذ ذم  ف  الا   ا ال ال ي  ا فظ  

بسل  زياد  السنت السمقي   (2011)   ام( في  18.429قفزل ال سبا الل)  في  م   ،(2()1)  ا ال تما  
  2012)  لأ ماما       ا  في دريف            اووفاضوا  اووف و    للك  ا ،(3)السوابةا   نام%(    ال205للسو     سوبا )

(  لل ال مالي بسول  زياد  3،674  ،  7.267  ،  8.612 ،  12.222  ،  12.731)  ل كمن   (2016  –
 ،  (4)  أدى الل زياد  اوووافي التسووواهتم الق تا الدف تيا للسووو   و  فا ار فاا الا   ا  ال لل وووتما  تا 

بسووووووووول   ذ ذم الق تا الدف تيا   (2018ل    2017)   ام( في 5.101 ،  4.966ار فن  الل )  الا او ا
اوووو دل   ( فلةد 2020ل  2019)  الا ماما ا  ،(6()5) دريفي للسوووونت السوووومقي للسوووو    الر فاا  الاللسوووو   ل 
  (2021)   ام في  م  في ،(7)الق تا الدف تيا للسوو    زياد ( بسوول   4.504 ،  4.638)   لغ     ا  اووفاضوو

 
 . 2010 – 2008 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (1)
 . 2010 –  2008  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 1120  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2016 – 2012 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
 . 2018 – 2017 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (5)
 . 2018 –  2017  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (6)
 . 2020 – 2019 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (7)
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 نام%(    ال48( بسووووووول  ار فاا السووووووونت السووووووومقي للسووووووو   لس سوووووووبا )6.050ار فن  ال سوووووووبا الل )
 .(1)السابةا

 عام ( تطور نسبة القيمة السوقية   القيمة الدفترية لشركة ب داد العراق للنقل ال16شكل )ال
 ( 2021 –  2007) من للمدة 

 
 . (6جدول )العلى     ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

   وامفي    (121.044( ل و  وسووووووووووووووبوا الق توا السوووووووووووووومق وا الل الق توا الودف تيوا لف ودا بوا و   فنأدق بأابأل :   - ث
بسووول  اووفال السووونت السووومقي   (2008)   ام( في 105.670اووف ووو  ال سوووبا الل )ل  ،  (2007)

الل   (2009)   وامار فنو  ال سووووووووووووووبوا في   في  م  ،(2)السووووووووووووووابةوا    نوام%(    ال9للسوووووووووووووو     سووووووووووووووبوا )
اووو د  للك ،(3)السوووابةا   نام%(    ال89( بسووول  ار فاا السووونت السووومقي للسووو   لس سوووبا )132.903)

 و مر ال سووبا بالإاووار  السووالبا و  فا  اك  م   ةما التسوواهتم  بسوول  النفز الت تاك     (2010) ام  
  ل للغ  (2012)  وامفي       ا  ( ا ةل وا اووفواضوووووووووووووو319.295 ل و  ال سووووووووووووووبوا )  ( فلةود 2011)  واما وا في  

( بسووووول   تا   السووووونت السووووومقي للسووووو        ا لار فاا الق تا الدف تيا للسووووو        ا 221.904)
ار فن   الا او ا ،(5()4)ار فاا اوووافي  ةما التسووواهتم     ل   ث اووفال النفز الت تاك   أ تى و  فا  

( بسوووووووووول    ووووووووووا   السوووووووووونت 561.819  ،349.910 مث  ل   )  (2014ل   2013)  لأ مامفي ا
 ،   0446.5) اذ  ل     (2018  –  2015)  لأ مامفي ا  لاووف وووووووووو   ت  أ تى  ،(6)السوووووووووومقي للسوووووووووو   

(  لل ال مالي بسووووووووول  ل فاء النفز الت تاك   ذ ا الف دا لأي وووووووووا  12.040  ،  17.321 ،  25.671

 
 . 2021  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2008  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2009  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2012  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (4)
 . 2012، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (5)
 . 2014 –  2013  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (6)
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  الا ماما ووا    ،(1)زيوواد  الا   ووا  ووال للف وودا  تووا اون س ليفووابووا  لل ار فوواا الق تووا الوودف تيووا للسوووووووووووووو    
(  لل ال مالي 17.221 ،  12.987 مث  ل   )     ا  اوووووووووو دل ال سووووووووووبا ار فا  ( فلةد 2020  -  2019)

 مث  ل     ل  وفض ال سوووووووووووبا  ت  ا تى  ،(2)يفي للسووووووووووونت السووووووووووومقي للسووووووووووو   بسووووووووووول  الار فاا ال در 
 .(3)بسل   زا د الق تا الدف تيا للس    2021  ام( في 15.366)

 ( 2021 –  2007) من  ( تطور نسبة القيمة السوقية   القيمة الدفترية لفندق بابل للمدة17شكل )ال

 
 . (6جدول )العلى     ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

( ان وسوبا الق تا السومق ا 6  ظ      ل الفدلل )وخلاصأة نسأبة القيمة السأوقية   القيمة الدفترية : 
بالغ في  ةم ت ا    ل الدف تيا  تا  دل  لل ان اسو   التصوت        الق تالاسو    صوت  ب داد ماو  قتيبا 

التغ      ذ ذم ال سووووبا  مث وفد ان بنض بفي السووووما      ا   ق ق      ا  لان الأسوووو    سوووونت   سوووونمت في السووووما 
مذل  الاال  ، لالن س اوا ح في بن و ا الا تقد اووف و  الق تا السومق ا    الق تا الدف تيا   الا مام

اوووووتما ب داد للت وووووتلسال ال ازيا  مث ا سوووووت  ال سوووووبا بال ذ ذم ال سووووولي لذل  بسووووول   ةارم الق تا   لدى
     ا  اوووووو دل  با    ب داد النتاااووووووتما لدى وفد ان ال سووووووبا    في  م  ،السوووووومق ا للسوووووو      الق تا الدف تيا ل  

ق ت   الاق ق ا    الل ان السوونت السوومقي للسوو   لا ين سفي ذل   السوول    ليت    ل  د  الدراسووا     ا  لاضووا
هذا ال با   في ال سووبا   دي الل  دم  ل  ،   مضووملأا  ناد الق تا السوومق ا للسوو      الق تا الدف تيا   ل   ث 

 اذ  ا اسووو   هذه ال وووتما    ل  ا وظت التسووو ثتتي  لان ق تا السووو   في السوووما التالي لا  ن س  ق ةا  
 ،كلمت  في  الا ال ووووتاء التأسووووتال ا الوسووووائت  الب  ق ت   في السووووف ل التال ا لل ووووتما  تا   ذر التسوووو ثتتي 

في ال صوووووو  الألل لتد  الدراسووووووا  مث  لغ    لاسوووووو تاأي ووووووا و  ظ ان ال سووووووبا لف دا با   ماو  ملمت   دا  

 
 . 2018 – 2015، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (1)
 . 2020 –  2019  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2021  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
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  (563)  ( لهذا ين ي ان الق تا السوومق ا للسوو    فما الق تا الدف تيا بتةدار563.380اقصوول  د لل سووبا )
الل  دم اوفذام التسوووووو ثتتي  وام اسوووووو   هذه ال ووووووتما  يسوووووو  د ف ن هذا ال فالل  م  الق ت م    ل ل   ت   

  بالغ ف   .   لل وامبسل    و   ةم ت ا 
                              ( نسبة القيمة السوقية   القيمة الدفترية للشركات عينة الدراسة 6جدول )ال

 )مرة( (2021–2007) من للمدة

 (4بيانات الملحق )        ا  علىالمصدر: إعداد الباحث اعتماد
   مت الاقماس الل أن الأرقام ماو  سالبا الإاار .  *

 
 
 
 

 الشركات  عام ال
 فندق بابل  عام ب داد العراق للنقل ال ب داد للمشروتات ال اةية  مصرف ب داد 

2007 2.158 1.157 2.713 121.044 
2008 1.65 1.171 3.192 105.670 
2009 1.908 1.113 4.113 132.903 
2010 1.507 0.938 6.636 (1820.29) 
2011 2.815 1.282 18.429 319.295 
2012 1.520 1.185 12.731 221.904 
2013 1.768 2.263 12.222 349.910 
2014 1.325 1.588 8.612 561.819 
2015 1.090 1.804 7.267 46.511 
2016 0.804 1.400 3.674 25.671 
2017 0.551 1.550 4.966 17.321 
2018 0.272 1.911 5.101 12.040 
2019 0.274 1.593 4.638 12.987 
2020 0.368 1.722 4.504 17.221 
2021 0.833 1.757 6.050 15.366 
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 الدراسووا، مضووح وسووبا ال دالل لل ووتمال  م ا   (6)الفدلل   :()نسأب السأوق  نسأبة العائد على السأهم .5
 الأ  ا:   اس وتال ال سبا      ل التنادلا لةد ل 

النائد  لل الس   =  
 التسح  بند  الفمائد  لال تيبا  −  ةما   تلا الاس   التت از 

 دد  الاس   الناديا 
 

 

(  0.313 ل   )  (2007)   اموسبا النائد  لل الس   لتصت  ب داد في    ظ انومصرف ب داد :  -أ
(  لل  0.130 ،  0.185 ،  0.290 مث  ل   )  (2010 –  2008)  الا ماماووف وووووووو    ل للةد 

التغ     الزياد  في بال مالي بسوول  زياد   ف  الإاوودارال    الأسوو    تا أدى الل اووفال ال سووبا  
ار فن   للك  ،(1)ان الزياد  في الأسوو   ماو   فما الزياد  في الأرسالأ    التسح بند الفائد  لال ووتيبا الا

 نوام%(    ال54  سووووووووووووووبوا ) بسوووووووووووووولو  زيواد   ف  الأرسوالأ  (2011)   وام( في  0.185ال سووووووووووووووبوا الل )
 ،   0.143 مث  ل   )  (2015  –  2012)  الا مام ت  أ تى   ل   لك  ا اووف ووووووووووووو    ،(2)السوووووووووووووا ق
( بسووووووول  اووفال  ف  الأرسالأ ال ي  ةة ا التصوووووووت   لل  دار هذه 0.022 ،  0.111 ،  0.128
   وواما ووا في    ،(3)و  فووا زيوواد   صووووووووووووووتلفووا وو       ووا لاووفووال الإ تادال      ووا أ تى    الا مام

( بسووول  ار فاا رسا ا التصوووت    سووبا  0.080) فكاو   دا          بسووو اا       ا   ووو دل ال سوووبا ار فا ( ف2016)
 ،   0.024 مث  ل   ال سووبا )  (2018ل    2017)  لأ ماما           بسوو اا  في     ا   ةل ا اووفاضوو ،(4)%(  213)

ا دل   في  م   ،  (5)  ( بسل  اووفال الأرسالأ الت اةةا للتصت  ال ا فا     ذ ذم ا تادا  0.016
(  0.119  ،  0.080  ، 0.029لل سووووووووووووووبووا  مووث  ل وو  )     ا   وودريف وو     ا  ار فووا وو (2021  – 2019)  الا مام

بسوووووووووول   اسوووووووووو  الأداء التالي للتصووووووووووت  لار فاا  ف  ا تادا    تا اون س  لل زياد   ف  الأرسالأ  
 .(6)الصاف ا 

 
 . 2010 – 2008 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (1)
 . 2011 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (2)
 .2015  – 2013 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (3)
 . 2016 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (4)
 . 2018 –  20117 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (5)
 .2021  – 2019 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (6)
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 ( 2021  – 2007) من ( تطور نسبة العائد على السهم لمصرف ب داد للمدة18شكل )ال

 . (7جدول )العلى     ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد
  ظ ان وسووووبا النائد  لل السوووو   في اووووتما ب داد للت ووووتلسال وشأأأركة ب داد للمشأأأروتات ال اةية :  - ب

الأللل لتد  الدراسوووا قد و تل بالإاوووار  السوووالبا لذل  بسووول  ف ووو  ال وووتما في  اةمق    للأ مامال ازيا 
لل     (2008ل    2007) للأ مام(  0.0003 ،  0.110ةد  ل   ال سوووووووووبا )لف  ل ل  الأرسالأ الصووووووووواف ا  

ل لل ذل   ل    للأرسالأ اسوو  الأداء التالي ل اةمق ال ووتما   (2009) ناماوو د ال  في  م  ،ال مالي 
اووف      في  م (  0.054 مث  ل   )  (2010) ناملل     ا  وسل      ا  ا دل اس ةتار لةد ( ل 0.055ال سبا )
%(     51)( بسوول  اووفال التسح الصووافي لل ووتما   سووبا  0.016 ل   )  اذ   (2011)  ناملال سووبا ل

في  م  اوو دل ال سووبا  ،(1)السووا ق و  فا ار فاا  كال ل الإو ال لالتصووتلفال الأ تى لل ووتما   نامال
 اسوووووووووووووو   ال لل ال مالي بسوووووووووووووولو     (2013ل    2012) لأ مامفي ا(  0.151  ،  0.117) ل للغ     ا  ار فوا و

(  0.138)                      اووفاضوا  بسو اا   لغةد اووف و  ال سوبا  لف  (2014)   اما ا  ،(2)بسو   في رسا ا ال وتما ال
(  0.252 ،  0.201 مث  ل   ال سوووووووووبا )  (2016ل   2015)  لأ مامار فن      د د في ا  في  م 

اووف وو  قلم  في للك   ،(3)بسوول  زياد  الإ تادال لل ووتما  تا اون س ليفابا  لل الأرسالأ الصوواف ا  
لار فن   ،(4) د د  ل ك  ام     ا  ( بسوول   تلأ ال ووتما اسوو ت0.210 مث  ل   ال سووبا )  (2017)   ام

( بسوووووووول  0.344  ،  0.286 ،  0.245 ل   )  اذ   (2020 –  2018)  ال سووووووووبا  ت  أ تى في الا مام
 نامفي  م  اووووووو د ال (5)  ال وووووووتما  تا اون س  لل ار فاا رسا ا ال وووووووتما  لإ تادال الار فاا ال دريفي 

 
 . 2011  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2013  – 2012 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (2)
 . 2016  – 2015 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (3)
 . 2017  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (4)
 . 2020  – 2018 ، كشف الأرباح والخسائر   السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (5)
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( بسووول   تا   الأرسالأ الصووواف ا لل وووتما     0.261 مث  ل   ال سوووبا )     ا  بسووو ا     ا  اووفاضووو  (2021)
 .(2()1)  ا لأي ا ق ام ال تما باتلأ  فتم ا  د د     الأس   ل ك  ام 

 ال اةية ( تطور نسبة العائد على السهم لشركة ب داد للمشروتات19شكل )ال
 ( 2021 –  2007) من للمدة 

 
 .(7على جدول )    ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

في  نام ل   وسوووووبا النائد  لل السووووو   ل وووووتما ب داد النتاا لل ة  ال:   عامشأأأركة ب داد العراق للنقل ال - ت
 مث   (2008)   امفي          بسوووو اا       ا  اووفاضوووواوووو دل ال سووووبا    في  م (  0.105)  ايةارم   (2007)   ام

( في 2.161في  م  قفزل ال سووووبا الل ) (3) الأرسالأ الصوووواف ا لل ووووتما   تا  ( و  فا  0.086 ل   )
بسوووووووول   دلث ار فاا ملمت في ل تادال ال ووووووووتما  تا أدى الل زياد  الأرسالأ الصوووووووواف ا    (2009)   ام

 مث   (2011ل    2010)  لأ مامفي ااووف و  ال سوبا    للةد  ،(4)السوابةا    نام%(    ال2149  سوبا )
 ،(5)(  لل ال مالي بسوووول  اووفال رسا ا ال ووووتما و  فا اووفال ل تادا  ا 0.363 ،  1.191 ل   )

ةود اوووووووووووووو ودل  لف  (2013)  نواملا( ا وا  0.862 موث  ل و  )  (2012)   وامفي    لك  وا ار فنو   ت  ا تى 
  لاسوو تا( بسوول  ار فاا الإ تادال      ا ل ةلم  التصووتلفال  3.422ار فن  الل ) مث ال سووبا قفز   

اووف ووو  ال سوووبا بند ذل    للك  ،(6)  ا أ تى  تا أدى الل ار فاا رسا ا ال وووتما   كل  الإو ال   
بسوووووول   تلأ ال ووووووتما لتفتم ا ملمت     الأسوووووو   ل ك  ام    (2014)   ام( في  0.475 مث  ل   )

 
 . 2021 ، رباح والخسائر  كشف الأ السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (1)
 . 2021  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (2)
 . 2008 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (3)
 . 2009 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
 . 2011 –  2010 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (5)
 . 2013 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (6)
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 ،   0.863 موث  ل و  )  (2019 –  2015) لأ ماما                                          موذلو  ار فنو  ال سووووووووووووووبوا ار فوا وا   ودريف وا  في  ،(1)
الصووووووووووووواف ا    للأرسالأ(  لل ال مالي بسووووووووووووول  الزياد  ال دريف ا  1.784  ،  1.625 ،  1.581 ،  1.418

( بسووول  اووفال 1.559)  ل للغةد اووف ووو  ال سوووبا قلم  لف  (2020)   اما ا  ،(2)الت اةةا لل وووتما 
ل للغ    (2021)   امفي  م  ار فن  ال سووووبا في   ،(3)أرسالأ ال ووووتما و  فا ار فاا  صووووتلفال ال ووووتما 

 .(4)( بسل  ار فاا ل تادال ال تما  تا أدى الل ار فاا رسا ا ال تما 1.823)
 عام ( تطور نسبة العائد على السهم لشركة ب داد العراق للنقل ال20شكل )ال

 ( 2021 –  2007) من للمدة 

 
 .(7على جدول )    ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

 –  2007)  في الا ماماوووووووووووووو ود الأداء التوالي لف ودا بوا و   نثتا في  ودايوا  ود  الودراسووووووووووووووا  فنأدق بأابأل :   - ث
و تل وسوبا النائد  لل السو   بالإاوار    ل ل   سوائت    ال ا    الا مامهذه  في  اذ  ةق الف دا  (2010

 اسووو     (2011)  ناماووو د ال  في  م (  0.258 ،  0.117 ،  0.399 ،  0.845السوووالبا  مث  ل   )
اووف وووووووووووو  الل   في  م (  0.023 ل   ال سووووووووووووبا )  للذل  للأرسالأالأداء التالي ل اةمق لدار  الف دا  

ا ي التصوووووووووتلفال للف دا  تا  لل ال مالي بسووووووووول      (2013ل    2012)  نام( لل0.003 ،  0.007)
  (2016  –  2014)  الا مام  ل      ا  ا دل ال سبا ار فا   للك  ،(5)اون س سلبا  لل الأرسالأ الصاف ا  

ار فواا أرسوا و    ل   ث (  لل ال مالي  زا ود ل تادال الف ودا  0.468  ،  0.364  ، 0.006 موث  ل و  )
 مث  ل     (2019  –  2017)  للأ مامفي  م  اووووووووو دل ال سوووووووووبا قفز  وام الار فاا   ،(6)الصووووووووواف ا  

 
 .2014 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (1)
 . 2019 –  2015 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (2)
 . 2020 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (3)
 . 2021 ،الكشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
 . 2013 –  2012  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (5)
 . 2016 –  2014  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (6)
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ار فاا اوووووافي    ل   ث (  لل ال مالي بسووووول  زياد  ل تادال التصوووووت  2.072 ،  1.529 ،  1.090)
( بسووووول   تا   ل تادال 0.966)  ل للغ     ا  ةد اووووو دل ال سوووووبا اووفاضووووولف  (2020)  ناما ا ال ،(1)الأرسالأ  

للك  ار فن  ال سبا   ،(2)السا ق   نام%(    ال53الف دا  تا أدى الل اووفال رسا ا الف دا   سبا )
بسووول   مد  الأداء التالي للف دا الل الاتيق الصوووا ح    (2021)   ام( في  2.365)     د د ل كمن 

 .(3)ار فاا الأرسالأ  ل   ث زياد  في الإ تادال الل اةمق 
 ( 2021 –  2007) من ( تطور نسبة العائد على السهم لفندق بابل للمدة21شكل )ال

 
 .(7على جدول )    ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

  ظ ان وسوووبا النائد  لل السووو   لتصوووت  و( 7     ل الفدلل )خلاصأأة نسأأبة العائد على السأأهم :  
ف و ا  كمن  اذبا للتسوو ثتتي  التاغلم     ل ل  ا سووت  بالاسوو ةتار ال سوولي    التغ     ضوونف ا الا او ابب داد 

في للك  ا غمت  اذبا للتسوووووووو ثتتي  التاغلم        ا   سوووووووو ةت      ا   ائد   ل ت حتسوووووووو ةت   السوووووووو    الاالاسوووووووو ثتار في في 
  ظ  ا ا اوووتما ب داد للت وووتلسال ال ازيا ف ،الاسووو ثتار في الأسووو      و  فانالي الد    الالاصووومل  لل  

دلم   لل ضوون  الأداء التالي لل ووتما هم  اق ا في  دايا  د  الدراسووا لو مر ال سووبا بالإاووار  السووالبا ا ف
الأ تى    للأ مامل دم سوووووووومت الأداء في الا فاه الذي  للي  تملأ  تلا الأسوووووووو   للك   نافل الأداء التالي 

ملد  الا    ال و  في قدر  ال سوبا بةم   ناوي    ال ون   تا    لن للا  للأرسالأ اةمق ال وتما   لذل  وفد 
ان وسوبا النائد  لل السو   ل وتما ب داد النتاا لل ة    في  م  وتى  ،اسو   ال وتما  لل  ذم التسو ثتتي   

 تلا اسووووووو   هذه ال وووووووتما ياصووووووولمن  لل   ين ي ان   تا التالق( 1قد  فالزل )  الا مامفي بنض  نامال
 دلث داف  لدى  ت مر التسو ثتتي   لل اوتاء اسو   هذه ال وتما   اي ائد ا لل    ملفا اوتائ   ل سو    

الأللل لتد  الدراسا   الا مام  ظ ان وةد ا ست  بال با    مث  لا ا وسبا النائد  لل الس   لف دا با   ف ،

 
 . 2019 –  2017  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (1)
 . 2020  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (2)
 . 2021  ، كشف الأرباح والخسائر  السنوي، التقرير  بابل، فندق   (3)
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وسووووائت  الالأداء التالي وام الا فاه الصووووا ح  تا أدى الل  اةمق    قد اوووو دل ف وووو  لدار  الف دا في  م  
ن   دي الل فةدان التسوو ثتتي  الثةا في هذه ال ووتما أت    يت  ال ا لو مر ال سووبا بالإاووار  السووالبا لهذا  ال

  لأ مامفي ا اسووو     في  م الل  دم اوفذام التسووو ثتتي  وام الاسووو ثتار في اسووو   هذه ال وووتما   ل   ث 
ةد  فالزل  فل  (2021)   امفي   لاسو تافي الأداء التالي للف دا      ا   لامو     ا  او دل ال سوبا  اسو لةد فالأ تى  
اووووتاء اسوووو      ةا   تا ين ي ان التسوووو ثتت سووووم  ياصوووو   لل ضوووون   ا قد  دفن   التالق( 2ال سووووبا )

 الف دا  تا   ن س ليفابا  لل  اذ  ا هذه الأس    م  فئال التس ثتتي  . 
 )دينار( (2021  –  2007) من نسبة العائد على السهم للشركات عينة الدراسة للمدة( 7جدول )ال

 (5بيانات الملحق )        ا  علىالمصدر: إعداد الباحث اعتماد
 الل لن الأرقام ماو  سالبا الإاار .    مت الاقماس *

 

 

 الشركات عام ال
 فندق بابل  عام ب داد العراق للنقل ال ب داد للمشروتات ال اةية  مصرف ب داد 

2007 0.313 (0.110) 0.105 (0.845) 
2008 0.290 (0.0003) 0.086 (0.399) 
2009 0.185 0.055 2.161 (0.117) 
2010 0.130 0.054 1.191 (0.258) 
2011 0.185 0.016 0.363 0.023 
2012 0.143 0.117 0.862 0.007 
2013 0.128 0.151 3.422 0.003 
2014 0.111 0.138 0.475 0.006 
2015 0.022 0.201 0.863 0.364 
2016 0.080 0.252 1.418 0.468 
2017 0.024 0.210 1.581 1.090 
2018 0.016 0.245 1.625 1.529 
2019 0.029 0.286 1.784 2.072 
2020 0.080 0.344 1.559 0.966 
2021 0.119 0.261 1.823 2.365 
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 (2021 – 2007) للمدة  البحثشركات عينة للتحليل القيمة السوقية  الثالث: المبحث 
   اس وتال الق تا      ل  لةد ل  ،الباث لل تمال  م ا  لأس   الق تا السمق ا  مضح (8)الفدلل ل 

 الأ  ا: التنادلا 
 سنت الاغ ا  ×الق تا السمق ا =  دد الأس   التدر ا 

 

 لممن  (  164216 ل   )  (2007)   ام  ظ ان الق تا السمق ا لتصت  ب داد في  و  مصرف ب داد : .1
( بسووووول   6.22لستندل   مت سووووو مي سوووووال   لغ )  (2008)   ام( في 154000اووف ووووو  الل )للةد 

  (2009)   امار فن  الق تا السوومق ا في   في  م  ،(1)%(  29اووفال سوونت السوو   السوومقي   سووبا )
( بسووول  زياد   ف  الأسووو   التصووودر  الل 35.23لستندل   مت سووو مي  لغ ) لممن (  208250)  ل للغ

(  179000 مث  ل   )  (2010)   امفي   للةد اووف وووووووو  الق تا  ت  ا تى  ،(2)(  ل ار سوووووووو    85)
%(  26( بسول  اووفال سونت السو   السومقي   سوبا )14.05لستندل   مت سو مي سوال   لغ ) لممن  

لستنوووودل   مت سوووووووووووووو مي  لغ   (2011)   ووووامفي     لممن   (392892)   لغللق تووووا       ا   ةل ووووا ار فووووا وووو(  3)
%( لأي ووووا زياد   ف  الإاوووودارال     94( بسوووول  ار فاا سوووونت السوووو   السوووومقي   سووووبا )119.49)

  (315000الل )  (2012)   اماووف ووووو  الق تا في للةد  ،(5()4)(  ل ار سووووو   112.9الأسووووو   الل )
%(     48سبا )( بسل   تا   سنت الس   السمقي   13.83لستندل   مت س مي سال   لغ )   لممن 

لستندل   لممن   (515000)  ل للغ     ا  اووووووووو دل الق تا ار فا   ( فلةد 2013)  ناما ا ال ، (6)  السوووووووووا ق نامال
ل          ا  (  ل ار سوو  250( بسوول  زياد   ف  الأسوو   التصوودر  الل )63.49  مت سوو مي  لغ )

 –  2014)  الا ماماوووو دل   في  م  ،(8()7)%(  14  ا أ تى ار فاا سوووونت السوووو   السوووومقي   سووووبا )
 ،  152500 ،  227500 ،  292500  ، 387500)   لغفي الق تا السوووووووووومق ا      ا   اد      ا   تا ن(    2018

%  22.22 ،%  24.52  ،%  24.76 لل ال مالي لستندل   مت سووو مي سوووال   لغ )   لممن   (72500
   اما ا  ،(9)ت السووو   السووومقي ل تا   ق ت    ن%(  لل ال مالي بسووول   ذ ذم سووو%52.46  32.97 ،

 
 .   2008  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2009 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (2)
 . 2010  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2011  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (4)
 . 2011 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (5)
 . 2012  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (6)
 . 2013  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (7)
 . 2013 ،الميزانية العمومية  السنوي، التقرير   بغداد، مصرف  (8)
 . 2018 –  2014  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (9)
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   لممن   (75000في الق تا السووومق ا للتصوووت   مث  ل   )     ا  بسووو ا     ا  وسووول      ا  اووو د  اسووو  لةد ف  (2019)
الق تا السمق ا   اس تتل   في  م ( 1)%(  3  سبا )  سف   ندل وتمي للس   و  فا  اس  السنت السمق

   لممن   (257500  ،  102500 موث  ل و  ) 2021ل    2020  الا مامالفمود لار فنو    ل    بوالاداء
%(  لل ال مالي بسوووول  اسوووو تتار الار فاا  36.67 ،%  3.45 لل ال مالي لستندل   مت سوووو مي  لغ )

 .  (2) السا ق نام%(    ال150 ،% 36) سف   ندل وتم  لغالإيفا ي للسنت السمقي للس    مث 
 (2021 –  2007) من ( تطور القيمة السوقية لمصرف ب داد للمدة22شكل )ال

 
 .(8على جدول )    ا  المصدر :  اعداد الباحث اعتماد

  ظ ان الق تا السووومق ا ل وووتما ب داد للت وووتلسال ال ازيا  ل   وشأأركة ب داد للمشأأروتات ال اةية :  .2
 موووث  ل ووو    (2010  –  2008)  لأ ماما  في  ار فنووو  للةووود    ،  (2007)   وووامفي   لممن  (  72000)
) لممن  (  137500  ،  136500  ،  126000) سوووووووووووووو مي  لغ   ،%  8.33  ،%  75لستنووووودل   مت 

في سوووونت السوووو     بسوووو اازياد    دلث %( بسوووول  زياد   ف  الإاوووودارال    الأسوووو   لأي ووووا 0.73
 ،   192500)  ل للغ  (2012ل    2011)  الا مامالق تا بالار فاا   ل  لأسوووووووووووو تتل   ،  (4()3)  السوووووووووووومقي
اووووووووووو دل ال سوووووووووووبا قفز     في  م  ،%(  2.95 ،%  40لستندل   مت سووووووووووو مي  لغ ) لممن (  198170

لذل  بسووول  زياد  السووونت السووومقي للسووو     سوووبا    (2013)   امفي    لممن   (397670بالار فاا الل )
  (2014)   امفي      ا  ل تا ن     ا  اوووو دل الق تا اووفاضوووو  في  م  ، (5) السووووا ق  نام%(  ةتيبا    ال100)

( بسل  اووفال سنت الس   24.41لستندل   مت س مي سال   لغ )   لممن   (300580 مث  ل   )

 
 . 2019  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2021 –  2020  ، التقرير السنوي  ة، الماليسوق العراق للأوراق  (2)
 . 2010 –  2008  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2010 – 2008  ، الميزانية العمومية  السنوي، التقرير  الغازية، شركة بغداد للمشروبات   (4)
 . 2013  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (5)
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 ل كمن   (2015)   امفي لار فن  ال سوووووبا  ت  أ تى    ، (1)  السوووووا ق  نام%(    ال24السووووومقي   سوووووبا )
%( بسول   مد  السونت السومقي للسو   ل ر فاا  30.09لستندل   مت سو مي  لغ )   لممن   (391020)

  لغلق تا  في ا     ا  اووفاضوووووو  (2016) ناماوووووو د ال للك  ، (2)  السووووووا ق نام%(    ال30 فددا لس سووووووبا )
%( بسوول   تا   السوونت السوومقي للسوو   14.97لستندل   مت سوو مي سووال   لغ )   لممن   (332500)
  (636626  ، 475253 مووث  ل وو  الق تووا )  (2018ل    2017)  الا مام  ل       ا  ببة ووا ار فووا وو  ،(3)

%( بسووول  ار فاا السووونت السووومقي 33.96 ،%  42.93 لل ال مالي لستندل   مت سووو مي  لغ )   لممن 
لستندل   مت سوووووووو مي   (2019)   امفي    لممن   (583426ق تا الل )اووف وووووووو  ال  للك  ،(4)للسوووووووو   

  ل كمن  (2021  ل  2020)  الا مام  ل    ار فنو  الق توا     ود ود   في  م %( 8.36سووووووووووووووالو   لغ )
%( لذل  بسوووووووووول   19.39 ،%  26.14لستندل   مت سوووووووووو مي  لغ )   لممن   (878641  ،  735933)

 .(6()5)ل     ا أ تى زياد  السنت السمقي للس         ا زياد   ف  الأس   التصدر 
 ( 2021 –  2007) من ( تطور القيمة السوقية لشركة ب داد للمشروتات ال اةية للمدة23شكل )ال

 
 .(8على جدول )    ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

   امفي   نام ل   الق تا السوووووووووووومق ا ل ووووووووووووتما ب داد النتاا لل ة  ال :  عامللنقل الشأأأأأأأأركة ب داد العراق   .3
لستندل   مت سوو مي  لغ    2008   امفي    لممن   (896ار فن  الل )   لممن   (840)   ايةارم   (2007)
   امفي    لممن   (2560)   ايةارم اوووووووووووو دل ق تا ال ووووووووووووتما قفز  بالار فاا لسل     في  م %(  6.67)
%(  185%( بسل  ار فاا السنت السمقي للس     سبا )185.71لستندل   مت س مي  لغ )  (2009)

 
 .   2014  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2015  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2016  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 . 2018 –  2017  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (4)
 . 2021 –  2020  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (5)
 . 2021 – 2020 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   المالي، شركة الأمين للاستثمار  (6)
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  (2011ل   2010)  الا مامالق تا قفزا  ا لار فا  ا الكلمت   ل  لأسووووووووو تتل   ، (1)  السوووووووووا ق  نام   ال
سوووووووووووووو مي  لغ )   لممن   (12226  ،  4000 مووووث  ل وووو  ) ال مالي لستنوووودل   مت   ،%  56.25 لل 

%(  لل ال مالي بسووول  اسووو تتار السووونت السووومقي لاسووو   ال وووتما   اةمق  ندل ار فاا ملمت  205.65
  لممن   (6720 مث  ل   )  (2012)   امفي      ا   فا ئ     ا  الا ان الق تا اووووووووو دل اووفاضووووووووو ،(2)ل لام  

%(  45فال سوووونت السوووو   السوووومقي   سووووبا )%( بسوووول  اوو45.04لستندل   مت سوووو مي سووووال   لغ )
(  لممن سوووووووووو   الا ان  ندل 2التغ     ق ام ال ووووووووووتما  زياد   ف  الإاوووووووووودارال    الأسوووووووووو   الل )ب

الق تا   فيالاووفال في سووووووونت السووووووو   مان يفما  ندل الزياد  في  دد الأسووووووو   التصووووووودر   تا اثت 
  لممن   (16600)  ل للغ  (2013)   امفي   ا تى  ت   الق تا   في  م  ار فن   ،(4()3)              السوووووووووووومق ا سوووووووووووولبا  

%(     97( بسول   مد  السو   السومقي ل سو   ل ر فاا   سوبا )147.02لستندل   مت سو مي  لغ )
لستندل   مت سوو مي سووال     لممن   (13750)   لغ     ا  اوو دل الق تا اووفاضوو  في  م   ، (5)  السووا ق نامال

  (2015)   ووامفي     لممن   (15000ار فنوو  الق تووا الل )  للك   ،  (2014)   ووام%( في  17.17 لغ )
  ل كمن   (2016)   ووامفي     ت  ا تى الق تووا    اووف ووووووووووووووو  %( لك   9.09لستنوودل   مت سوووووووووووووو مي  لغ )

%( بسووول  اووفال سووونت السووو   السووومقي 14.33لستندل   مت سووو مي سوووال   لغ )   لممن   (12850)
 –  2017)  الا مام  ل      ا   دريف      ا  ف تا اوووو دل الق تا ار فا  ، (6)  السووووا ق نام%(    ال45  سووووبا )
 لل ال مالي لستنووودل    لممن   (18500  ،  18050  ،  15810  ،  14800)  ل للغ  وووايةوووارم   (2020

%(  لل ال مالي بسووووووول  ار فاا  ف   2.49 ،%  14.17  ،%  6.82 ،%  15.18  مت سووووووو مي  لغ )
مذل  اووو دل  ،(8()7)الإاووودارال    الأسووو        ا لار فاا السووونت السووومقي للسووو        ا أ تى 

ار فاا    %( بسوووووووووووول  48.65لستندل   مت سوووووووووووو مي  لغ ) لممن  (  27500الق تا قفز  بالار فاا  ل   )
 .(9) %(48) السنت السمقي للس     سبا

 
 

 
 

 . 2009  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2011 –  2010  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2012  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 .2012 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (4)
 . 2013  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (5)
 . 2016  ، ير السنوي التقر المالية، سوق العراق للأوراق  (6)
 . 2020 –  2017  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (7)
 . 2020 – 2017 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير   العام، شركة بغداد العراق للنقل  (8)
 . 2021سوق العراق للأوراق المالية، التقرير السنوي ،   (9)
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 ( 2021 –  2007) من للمدة عامتطور القيمة السوقية لشركة ب داد العراق للنقل ال (24شكل )ال

 
 .(8على جدول )    ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

 ( للةود 2007)   وامفي     لممن   (18900  ظ ان الق توا السوووووووووووووومق وا لف ودا بوا و   ل و  )و  فنأدق بأابأل : .4
  (2010 –  2008) الا مام لل ال مالي   ل    لممن   (54810  ،  48600  ،  25650ار فنو  الل )

%(  لل ال مالي بسوول  الزياد  الاااوولا 12.78  ،%  89.47 ،%  35.71لستندل   مت سوو مي  لغ )
(  ل ار سو    1.35في السونت السومقي للسو        ا أي وا ار فاا  ف  الإاودارال    الأسو   الل )

ل   2011)  لأ مامفي ا     ا  او دل الق تا اووفاضو   م   في ،(2()1)                                       تا اون س  لل الق تا السومق ا ايفابا   
 لل ال مالي لستنودل   مت سوووووووووووووو مي سووووووووووووووالو   لغ     لممن   (37125  ،  45900 موث  ل و  )  (2012

الق تا  ت   لار فن   ،(3)%(  لل ال مالي بسول  اووفال السونت السومقي للسو   19.12 ،%  16.26)
لستنووودل   مت     لممن   (108000  ،  60750 موووث  ل ووو  )  (2014ل    2013)  الا مامأ تى   ل  
 ،(4)%(  لل ال مالي بسوووول   مد  السوووونت السوووومقي ل ر فاا  فددا 77.78 ،%  63.64سوووو مي  لغ )

  (2016ل    2015)  الا مام  ل     لممن   (65000  ،  72000اووف وووووووووووووووو  الق توووا الل )  في  م 
التغ   ب%( بسول  اووفال السونت السومقي للسو   9.72 ،%  33.33لستندل   مت سو مي سوال   لغ )

   ق ام ال تما بإادار  فتم ا  د د     الأس   ل ك  ام الا ان  ندل الاووفال في ق تا الس   
الل   (2018ل    2017)  الا مامف تا ار فن  الق تا في  ،(6()5)السوووومق ا قد فاا مت ا ااوووودار الأسوووو    

%( بسووول   18.67  ،%  15.38 لل ال مالي لستندل   مت سووو مي  لغ )   لممن   (89000 ،  75000)

 
 2010  - 2008  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 2010 - 2008 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (2)
 2012  - 2011  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (3)
 2014  - 2013  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (4)
 2016  - 2015  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (5)
 2016 - 2015 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (6)
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     ا  ملمت      ا  ار فا   (2021 –  2019)  الا ماما دل    في  م  ،(1)الار فاا ال دريفي لسنت الس   السمقي  
لستندل   مت س مي  لغ     لممن   (160000  ،  155200 ،  150000في الق تا السمق ا  مث  ل   )

%( بسوووووول  اسوووووو تتار السوووووونت السوووووومقي بالار فاا لأي ووووووا زياد   ف   3.09 ،%  3.47 ،%  68.54)
 .(3()2)(  ل ار س   2الإادارال    الأس   الل )

 ( 2021  – 2007) من ( تطور القيمة السوقية لفندق بابل للمدة25شكل )ال

 
 . (8جدول )العلى     ا  المصدر : اعداد الباحث اعتماد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 . 2018 –  2017  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (1)
 . 2021- 2019  ، التقرير السنوي  المالية، سوق العراق للأوراق  (2)
 . 2021  – 2019 ، الميزانية العمومية   السنوي، التقرير  بابل، فندق   (3)
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 ( دينار  )بالمليون ( 2021 –  2007) من للمدة البحث( القيمة السوقية للشركات عينة 8جدول )ال

 (6ملحق )البيانات         ا  علىالمصدر: إعداد الباحث اعتماد
 العدد ذو قيمة سالبة  تشير القواس الى ان *

 100سنة الأساس   سنة الأساس *  –* معدل الت ير السنوي = سنة المقارنة  
 

 الشركات عام ال
ب داد للمشروتات   مصرف ب داد 

 ال اةية
ب داد العراق للنقل  

 عام ال
 فندق بابل 

القيمة   
 السوقية

معدل 
 % الت ير

القيمة  
 السوقية

معدل 
 % الت ير

القيمة  
 السوقية

معدل 
 % الت ير

القيمة  
 السوقية

معدل 
 % الت ير

2007 164216 - 72000 - 840 - 18900 - 
2008 154000 (6.22) 126000 75 896 6.67 25650 35.71 
2009 208250 35.23 136500 8.33 2560 185.71 48600 89.47 
2010 179000 (14.05) 137500 0.73 4000 56.25 54810 12.78 
2011 392892 119.49 192500 40.00 12226 205.65 45900 (16.26) 
2012 315000 (13.83) 198170 2.95 6720 (45.04) 37125 (19.12) 
2013 515000 63.49 397670 100.67 16600 147.02 60750 63.64 
2014 387500 (24.76) 300580 (24.41) 13750 (17.17) 108000 77.78 
2015 292500 (24.52) 391020 30.09 15000 9.09 72000 (33.33) 
2016 227500 (22.22) 332500 (14.97) 12850 (14.33) 65000 (9.72) 
2017 152500 (32.97) 475253 42.93 14800 15.18 75000 15.38 
2018 72500 (52.46) 636626 33.96 15810 6.82 89000 18.67 
2019 75000 3.45 583426 (8.36) 18050 14.17 150000 68.54 
2020 102500 36.67 735933 26.14 18500 2.49 155200 3.47 
2021 257500 151.22 878641 19.39 27500 48.65 160000 3.09 



 

 

 

 

 

 الفصل الثالث
للأوراق  مدرجة في سوق العراق  لشركات ثر المؤشرات المالية في القيمة السوقية  أقياس 

 (2021 –  2007) المالية للمدة

 

 المبحث الأول 

 النموذج القياسي  النظري  الإطار

 

 المبحث الثاني 

 توصيف النموذج القياسي

 

 المبحث الثالث 

 عرض وتحليل نتائج النموذج القياسي 
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   مدرجة المؤشرات المالية في القيمة السوقية لشركات  أثر وتحليل قياس الثالث:الفصل 
 2021 – 2007في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

 مدخل:
  ،                                                                                    من اجل تقدير العلاقات بين المتغيرات الاقتصااااااميا  متا  يتج الالى  الت الاقتصاااااام ال تا ااااا   

ويتج من خلاله بنا  النماذج الرياضااااااااااتا الت  تيدم الت تقيتج المتغيرات الاقتصاااااااااااميا الم  اااااااااار  ا   ر  
يحتل تحايل الاقتصااااااام ال تا اااااا    أخرمن جانب   ،  من جانب  معنىيا الت  تؤثر ف  المتغيرات المعتمد 

   ومخل ا  اىب كىن النظريا الاقتصاميا تخات عن الاعتمام عات ا  اىب الىصل            شديد  جدا  أهمتا  
 أوبا رقام    وإثهاتياالكم  حيز الاهتمام واصااااه  له أهمتا متزايد  لاتعوير وت  ااااير الظىاهر الاقتصاااااميا  

هكا النىع من التحايل  نأحيث    ،رفضاااااااايا وهكا ما يمفن الىقىم عاته من خلاد الاقتصااااااااام ال تا اااااااا   
التأ يد عات    أومعمه ل رضااتات النظريا  من خلاد     ا  ا  ر رفضاا أو                                    يلعل النظريا الاقتصاااميا ا  ر قوىلا  

 رفضيا .

 : لنموذج القياسي  ل النظري  الإطار الأول: المبحث 
 (: Stationary Time Series)السلاسل الزمنية  سكون اختبارات  –أولا 

عدم من المشااااهدات ااحصااااتتا الت  تعور عن تغير   أنيايمفن تعريف ال اااا ااااا الزمنتا عات  
ال ااالا ااال الزمنتا أما  ةحصااااتتا يمفن ا اااتخداميا من اجل مرا اااا ظاهر    وعاته تعد  الزمن،ظاهر  عور  

اذا عور الزمن ومعرفا اتلاهاتيا و اااااااااااااى يا والتنوؤ بمعاماتيا خلاد مرحاا ومنتا قامما والتحق   محدم 
 .(1)دوريا ال أومى متا التقاهات اضع ل انت هكه الظاهر  تخ ةذا ما

الا ااااااتقرار    أوال اااااالا اااااال الزمنتا بال اااااافىن  تتصاااااا     ةنت ترض معظج الدرا ااااااات الت وت تا  اذ  
(Stationary  وان غتاب هكه الصاااااا ا عن ال اااااالا اااااال الزمنتا )الانحدار الكي نحصاااااال عاته   يعن  أن

الانحدار المقدر لا ااااااا اااااااا  ةن( وهنالك عدم من المؤشاااااارات الت  تدد عات  Spurious             تفىن وات ا  ) اااااا
مع احتىا  قتج الحد  المح ااااااااااى ا  ااحصاااااااااااتتا  (F)و كلك قتما   (2R)ومنيا ارت اع    غير ح تق الزمنتا  

 .(2) (D.W)كات  ف  قتما الرتهاط الاالعشىات  عات 

 
(1) The Analysis of Time Series An Introduction with R  ، Chris Chatfield and Haipeng Xing  ، 17th  ، 2019  ، p1 . 

  -2004في أسعار الموجودات المالية في بلدان مختارة مع إشارة خاصة للعراق للمدة  وأثرهامخاطر الاقتصاد الكلي  ، علي فلاح حمزة    (2)

 . 113ص   ،   2022 ،كلية الإدارة والاقتصاد  ، جامعة الكوفة  ،أطروحة دكتوراه  ،   2020
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ال اااالا اااال الزمنتا من    اااافىن وهنالك العديد من الاختهارات وال رات  ااحصاااااتتا لاكشاااا  عن  
 ،                                         ( من ا  ر ال رق انتشاااااااارا  ومقا ليكا الغرض Unit Root Testويعد اختهار جكر الىحد  )  ،عدميا  

تحديد   وأيضاااا  ااافىنياوييدم هكا الاختهار الت فحص خىاص ال ااالا ااال الزمنتا لامتغيرات والتأ د من  
ال االا اال الزمنتا بعد اخك ال روق فأن  توين  اافىن انه اذا   اذ  ،رتها التكامل لكل متغير بشاافل من صاال  

بعد اخك ال روق ال انتا   توين  افىنيااذا  أما ، I(1تكىن متكاماا من الدرجا ا ولت )  ا صااتاال الا ال  
فأن   ا صاااااتاال اااالا اااال عند قتميا    توين  اااافىنيا  ف  حين اذا  ، I(2فتكىن متكاماا من الدرجا ال انتا )

 .I (1)(0هكه ال لا ل م تقر  عن الم تىى )
 ةذا اا نا  تعد فأن ال اا ااا   ال الا ال،ف  تحايل       ا  شارط أ اا ات يعد  افىن ال الا ال الزمنتا    و ن

 :(2) الاتتاتىافرت بيا الخصاتص 
 الزمن.يفىن متى ط ال ا اا الزمنتا ثابت عور  -أ

E(Yt) =µ 
 الزمن. يفىن تهاين ال ا اا الزمنتا ثابت عور  - ب

Var (Yt) = E (Yt- µ)2 =2 

يفىن التهاين لمدتين يعتمد فقط عات التهاطؤ بين مدتين وعات ال لى  الزمنتا ولتس عات الزمن   ةن - ت
 الح تق  الكي يقاس به التهاين  

  ومنيا:وهنالك العديد من الاختهارات لاكش  عن جكر الىحد  
 البسيط:اختبار ديكي فولر  .1
                                        يتىوع تىويعا  طوتعتا  وف  م ل هفكا حالات  حد الخ أ لا ةنعدم  اافىن ال االا اال الزمنتا يعن    أن

تىصاال  ل من ميف  لكلك    ةحصاااتتا،من اجل معرفا معنىيا المتغير   (t)يمفن التر يز عات اختهار   لا
الت اختهار يت اب عمل انحدار ذات  لكل  اا ااا ومنتا مع ال رق ا ود  متغير    1979ف  عام    فىلرو 

عات عد  صاااتل لامعاملات وح اااب            اعتماما           م اااتقلا       ا  متغير   بصااا تهتابع ويتج ةمخاله بتهاطؤ  ااانا واحد   
 :(3)الكتفتا التالتا 

 
اختبارات جذر الوحدة وأسلوب دمج   باستعمالتحليل العلاقة التوازنية طويلة الآجل   ، علي عبد الزهرة حسن  ، عبد اللطيف حسن شومان   (1)

- 177ص  ،   2013 ،  9المجلد   ،   34العدد  ، جامعة بابل   ،مجلة العلوم الاقتصادية  ، (  ARDL) الإبطاء                                     النماذج المرتبطة ذاتيا  ونماذج توزيع 

178 . 
(2) Gujarati ، Basic Econometrics ، 4th ، the Mc Graw Hill companies ، 2004 ، P.797 . 
(3) -D. Dickey ، and Fuller ، "Distribution of The Estimators for Autoregressive Time Series with A Unit Root ، 
Journal of the American Statistical Association ، MSA ،1979، P.427. 
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  ابت:الحد الزمن  و دون التلاه الا ير عشىات  بدون  -أ
Δt = 1Yt-1µt 

  ابت:الحد ال ير عشىات  بىجىم   - ب
Δt = 0+1Yt-1+µt 

 عشىات :الحد الزمن  و التلاه الا ير عشىات  بىجىم   - ت
Δt = 0+1Yt-1+2T+µt 

الاتلاه   وإضااااااااافاإضااااااااافا الحد ال ابت الت الصااااااااتغا ال انتا  بال رق بين هكه الصااااااااتل يتم ل   ةن
(  b=00H :وجمتع هكه الصااااااااااااتل ت ترض ال رض العدم  )  ال ال ا،الزمن  والحد ال ابت الت الصااااااااااااتغا 

بالمقابل ي ترض ال رض الوديل و  حد   الى ال ااا اااا غير  ااا نا وتحتىي عات جكر   ةنوالكي ينص عات 
(0≠: b1H)،  هكه ال رضاايتين عن طري  مقارنا قتما اختهار    أحد ويتج الىصااىد الت(t)  مع   المح ااى ا

   ااا ناال ااا اااا  ةنمن قتمتيا اللدولتا فيكا يعن    أ ور  المح ااى ا  (t) انت قتما    فاذا اللدولتا،قتمتيا  
 .والعفس صحت ولا تحتىي عات جكر وحد  

الاهتمام بىجىم مشاااااااااااااافاا الارتهاط   ةيلاؤهقد وجيت عد  انتقامات الت هكا الاختهار منيا عدم  لو 
 الك ا  .تقدير المر عات الصغرى  ىم تت ج بعدم  ةنما يعن  فالت ا ا  ف  حد الخ أ العشىات  

 :(1)اختبار ديكي فولر الموسع  .2
  ( ميف  وفىلر)نمىذج ال ااااااااااااااااب  فقااد قااام الهاااح ااان  الانتقااامات الت  وجياات الت ا   تلنااب من اجاال  

ميف  فىلر   باختهارمن اجل الىصاااىد الت اختهار جديد  ااام    (1981)بت ىير هكا الاختهار ف   ااانا  
المى ااااااع من اجل تصااااااحت  مشاااااافاا الارتهاط الت ااااااا ااااااا  ف  الوىاق  وذلك من خلاد تضاااااامين معاملا 

   الات :تصه  المعاملا  ناأ                                                           الانحدار المتغير المتهاطئ ومنتا  لامتغير التابع وذلك من اجل 
                                          m 

Δt = 0+1Yt-1+2T+∑ai ΔYt-1+µt 

                                          i-1 

 
(1) D. Dickey and Fuller "likelihood Ratio Statistical for Autoregressive Time Series with Auntie Root ، 
Econometrical ، USA ، 1981 ، P. 1057-1072. 
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 (t)ب تما اختهار  ا خك من حيث  ن  اااااااااه  ويقىم هكا الاختهار عات التا اختهار ميف  فىلر اله اااااااااتط  
احتىا  ال ااااااا اااااااا الزمنتا   ومن ثجرفضاااااايا   أوومقارنتيا من قتمتيا اللدولتا لاحفج عات قوىد ال رضااااااتا  

 عدمه.عات جكر لاىحد  من 
 :(1)اختبار فيليبس بيرون  .3

ختهار ميف  فىلر معت الت ظيىر اختهار  بأ اقترنت مشافاا الارتهاط الكات  ف  الوىاق  الت   ةن
نمىذج حيث تعديل معام  لتهاين ا   ةجرا جديد ا ت اع من التخاص من هكه المشفاا وذلك من خلاد  

عفس ال وتعا الدينامتفتا ف  ال اااااا ااااااا   وأيضاااااااخك بنظر الاعتهار وجىم مشااااافاا الارتهاط الت اااااا اااااا   
 الزمنتا.

فىن  يعندما    لا ااااااتمامن اختهار ميف  فىلر    وأفضاااااال قأم يمتاك هكا الاختهار قدر  ةحصاااااااتتا  و 
 التقايديا. العشاااىات   الخ أفر شاااروط تىويع حد ايفىن غير ح ااااس لعدم تى   وأيضاااا        صاااغيرا ،حلج العينا  

 :ا تتاويت اب هكا الاختهار تقدير المعاملا 

Δt = µ0+ µ1Yt-1+∑t 
من   ،ن  ااايا من جيا الحرجاال تج    وأيضاااان  اااه  له تىويع اختهار ميف  فىلر    (pp)وان اختهار  

 ال رضااااااااتات ن  اااااااايا و جيا أخرى يعتمد هكا الاختهار عات الصااااااااتل الم ااااااااتخدما ف  اختهار ميف  فىلر 
 .ن  يا

 :(ARDLالموزع ) للإبطاءنموذج الانحدار الذاتي أتوصيف  –ثانيا 
نمىذج عات  يقىم هكا ا  المشاااااتر ،أ ااااااليب النمكجا الدينامتفتا لاتكامل   أحد نمىذج  يعد هكا ا 

نمىذج من قول حيث طو  هكا ا  النمىذج،                                             المتغيرات المتهاطئا ومنتا   متغيرات م  اااااار  ف   ةمخادمودأ 
 .(2) (2001)ف  عام  وآخرون تج ت ىيره من قول بت اران لقد و  (بت اران وشين)

نمىذج تصااااحت   أالقصااااير وال ىيل وف   للأجلنمىذج عات تقديج تحايل اقتصااااامي يقىم هكا ا 
تكامل الويتج اختهار وجىم علاقا   ،(  Unrestricted Error Correction Modelالخ أ غير المقيد )

(  Bound Test Approach                                                      بين المتغيرات وذلك ا ااااتناما  الت منيلتا اختهار الحدوم )  ا جل ىيل ال
               مع قتمتيااااا اللاااادولتااااا والمقاااادمااااا من قواااال   المح ااااااااااااااى ااااا  (F)وذلااااك من خلاد مقااااارنااااا قتمااااا اختهااااار  

 
رك والعلاقة السببية،  دراسة تطبيقية باستخدام التكامل المشت -خالد القدير، العلاقة بين كمية النقود والناتج المحلي الإجمالي في دولة قطر   (1)

 . 11- 10ص   ،   2006جامعة الملك سعود، 
(2) Saeed Khalil and Michel Dombrecht  ،The Autoregressive Distributed Lag Approach to co-

integration testing: application to opt inflation،PMA WORKING PAPER،2011 ، p2. 
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 (Narayan ( 2005  ، انت قتما   فاذا (F) ا ور من اعات حد لا تج الحرجا اللدولتا فينا   المح ى ا
أي وجىم علاقااا تكاااماال    (b1H :≠ 0)( وقوىد ال رض الواادياال  b=00H :)يتج رفض ال رض العاادم   

تقع بين الحدوم الدنتا والعاتا فينا  المح اااااااااااااى ااذا  انت ال تما    ف  حين ،ال ىيل   ا جلمشاااااااااااااتر  ف  
تكاامال الاذا  اانات اقال من الحاد ا منت فياكا يعن  عادم وجىم علاقاا  أماا  ،النتتلاا تكىن غير حاا ااااااااااااااماا 

ةمفانتا ا ااااااااااااتخدامه بغض نمىذج  ومن مت اهات هكا ا  ،ال ىيل  ا جلمشااااااااااااتر  بين المتغيرات ف   ال
 ،( 1)             بينيما معا    أوعند ال رق ا ود  أود الم اااااتىى  اذا  انت ال ااااالا ااااال الزمنتا م اااااتقر  عن  عما النظر

نمىذج ويقدم هكا ا  ، (2)اعات   أولا تكىن ال ااالا ااال الزمنتا م اااتقر  عند ال رق ال ان    ةنيلب  و كلك  
ي ااااااتخدم ف  حالا   ةنمن مشاااااافاا الارتهاط الكات  ويمفن    يخاىلان النمىذج  و  ؤ مقدرات غير متحيز   

 .(3)العينات الصغير  

 :(4)( ARDLخطوات تقدير نموذج )
 الدرا ا.وتحديد مرجا التكامل لمتغيرات ال لا ل الزمنتا  ا تقراريهاختهار  .1
وماااان خاااالاد   (VAR)نمااااىذج الانحاااادار الااااكات  غياااار المقيااااد  أالم ااااات با ااااتعماد    ااب ا   تحديااااد فتاااار  .2

ومعيااار هااانن  ااىان   (SC)  وشااىارو  (AIC)التاا  تحماال اقاال قتمااا لامعااايير الا ايااك   ااب ا مااد   
(HQ)،   اان ا تعماد بت اااااران ةذا  اناااات الوتانااااات  اااانىيا وحلااااج العينااااا صااااغير يمفاا يؤ د فاااا  حااااين

 .2  ااب احد اعات ل ترات 
ال ىيل  ا جلمشااااااااااااتر  ف  التكامل المن اجل معرفا وجىم علاقا    (ARDL)نمىذج أال تام بتقدير   .3

 .(Bound Test)اختهار الحدوم  با تخداممن عدميا وذلك 
 ال ىيل. ا جلنمىذج تصحت  الخ أ( ومعامات أالقصير ) ا جلتقدير معامات  .4
 وه :نمىذج وذلك من خلاد ملمىعا من الاختهارات بأجرا  اختهار  لاما  فىن ا ال تام  .5

 Breusch)اختهار  ااااالاما النمىذج من مشااااافاا الارتهاط الت اااااا اااااا  وذلك من خلاد اختهار   -أ
Godfrey Serial Correlation LM Test). 

 
(1) Pesaran & shin  ، An Autoregressive Distributed Lag Modeling Approach to Cointegration Analysis  ، The 
Norwegian Academy of Science and letters  ، 1995  ، p23. 

- 1990ي في العراق )الاستهلاكي الحكومي على وضع ميزان الحساب الجار الأنفاق إثرنوري داود ،   ومحمدصلاح مهدي البيرماني  (2)

 .   290ص  ،  2017 ،   98العدد ، 23، جامعة بغداد ، المجلد  والإداريةمجلة العلوم الاقتصادية  ،  ARDL) أنموذج باستخدام) 2014
  ،   سياسات الاقتصاد الكلي على بعض المتغيرات الاقتصادية في العراق أثرفي تقدير  ARDL أسلوباستعمال  ،   خضير عباس حسين (3)

 . 106ص   ،  2017 ،كلية الإدارة والاقتصاد  ، جامعة كربلاء  ، غير منشورة أطروحة دكتوراه
(4) Nkoro and Uko  ، Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Cointegration technique: application and in 
interpretation  ، Journal of statistical and Econometric Methods  ، 2016 ، p79 
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أي خاى الوتانات من وجىم أي   وال ىيل،القصاااااااااير   ا جلاختهار الا اااااااااتقرار اليتفا  لمعامات  - ب
 هما:تغييرات هتفاتا عور الزمن ولتحقي  ذلك يتج الالى  الت اختهارين 

 ( Cumulative Sum of Recursive Residual CUSUM)اختهار الملمىع الترا م  لاوىاق    ❖
 Cumulative Sum of Square Recursive)اختهاااار الملمىع الترا م  لمر عاااات الوىاق    ❖

Residual CUSUMSQ.) 
 

 ARDLنموذج أ( خطوات تقدير  26الشكل )
 

 
 

 
 
 
 

  
 
 
 

 
 

 

 المصدر: أعداد الباحث 
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 :نموذج القياسي  توصيف الأ   الثاني:المبحث  
نمىذج ا تحديد ومعرفا المتغيرات الت   ااايتج ةمخاليا ف        اولا  نمىذج ال تا ااا  يشاااترط  لونا  ا  

الخ ى  ال ال ا    أما  ،تىضاااااات  نىع العلاقا الت  تر ط بين هكه المتغيرات   اااااايتج  و عد ذلك الخ ى  ال انتا  
في  اختتار الصااااااتل الرياضااااااتا الت  يتج عات أ ااااااا اااااايا تحديد الشاااااافل الدال  بين المتغيرات الم ااااااتقاا 

(Independent Variables( من جيا والمتغير التابع )Dependent Variables  من جيا أخرى )
، نمىذج ال تا   لادرا ا الت  يرام تىصت يا يتكىن من ملمىعا من المتغيرات الم تقاا فأن ا   وعاته ،

 المتم اا بالمؤشرات المالتا والمتغير التابع المتم ل بال تما ال ىقتا لا يج الشر ات .

  نموذج:الأ هيكل  –أولا 
حيث يمفن تىضااات     ومتغيراتيا،يتىاف  مع فرضاااتا الدرا اااا    نأنمىذج ال تا ااا  لابد تصااامتج ا  نأ

  :الات هكه المتغيرات عات النحى 
 :المتغيرات الم تقاا  .1

 .(CR) با يرمز ليا التداود:ن ها  -أ
 .(ROE) با يرمز ليا الم اهمين:ن ها العاتد عات حقىق  - ب
 .(DA) با يرمز ليا المىجىمات:ن ها الديىن الت  - ت
 .(MB) با يرمز ليا الدفتريا:ن ها ال تما ال ىقتا / ال تما  - ث
 .( EPS) با يرمز ليا ال يج:ن ها العاتد عات  -ج 

 .(MVSويرمز له ) للأ يج:المتغير المعتمد والمتم ل بال تما ال ىقتا   .2

 الاقتصادية:طبيعة العلاقة بين المؤشرات المالية والقيمة السوقية وفق النظرية  –ثانيا 
  :(MV) السوقيةوالقيمة  (CR) العلاقة بين نسبة التداول .1
ويام  هكه الن ااها تؤمي الت  ةن  ةذ  طرميا،علاقا  ه   العلاقا بين ن ااها التداود وال تما ال ااىقتا  نأ

بأن الشااار ات تحت         ا  ويام  هكه الن اااها تع   ان هاع ةنحيث    الشااار ات،ويام  ال تما ال اااىقتا لا ااايج  
عدم الالى  الت رأس الماد مما يعن     ومن ثجبمقدار منا اااب من ال ااايىلا لتغ تا الالتزامات الم اااتحقا  

 ا  يج.لحماا  أ ورحمايا 
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 :(MV) السوقيةوالقيمة  (ROE) عائد على حقوق المساهمينالعلاقة بين نسبة ال .2
ويام   ةن ةذ  طرميا،علاقا ه   وال تما ال ااىقتا   العاتد عات حقىق الم اااهمينالعلاقا بين ن ااها   ةن

ارت اع العىاتد المتحققا  ااايؤمي الت  إنف الشااار ات،هكه الن اااها تؤمي الت ويام  ال تما ال اااىقتا لا ااايج  
ارت اع    أيهكه الشار ات   أ ايجويام  حصاا الم ااهمين من هكه العىاتد مما يؤمي الت ويام  ال اب عات  

 الوىرصا.قتما أ يميا ف  
 :(MV) السوقيةوالقيمة  (DA) العلاقة بين نسبة الديون الى الموجودات .3

ويام  هكه  نأ ةذ  طرميا،علاقا ه   وال تما ال اااااااىقتا   المىجىمات الديىن الت العلاقا بين ن اااااااها   ةن
ويام  ن ااها تمىيل الشاار ا لمىجىماتيا عن     ن  الشاار ات،الن ااها تؤمي الت ويام  ال تما ال ااىقتا لا اايج  

 تقال  ومن ثجطري  الديىن  ااىم يؤمي الت انخ اض ا ااتخدام أمىاد الم اااهمين ف  تمىيل المىجىمات  
الحري    أوتعرضيا لاتا     أورأ مالتا ف  حاد بتع هكه المىجىمات الخ اتر  اللت  من مخاطر التعرض ا

 .ذلك شابه وما
 :(MV)والقيمة السوقية  (M/B) العلاقة بين نسبة القيمة السوقية / القيمة الدفترية .4

  عف اااتا،علاقا    ه   للأ ااايجالعلاقا بين ن اااها ال تما ال اااىقتا / ال تما الدفتريا وال تما ال اااىقتا  ةن
رت اع هكه الن ااااها يدد فأ  الشاااار ات،ويام  هكه الن ااااها تؤمي الت انخ اض ال تما ال ااااىقتا لا اااايج    نأ  ةذ 

ن الت بتع ا  ايج  و مما يدفع الم ات مر   عات نحى مهالل فتهال اعر ال اىق  لا ايج الشار ا م تج   ةنعات  
 الوىرصا.انخ اض  عرها ف   أيالت ويام  عرض هكه ا  يج  ومن ثجالت  يحىوونيا 

 :(MV) السوقيةوالقيمة  (EPS) العلاقة بين نسبة العائد على السهم .5
زيام  هكه الن اها تؤمي ف طرميا،علاقا  ه   العلاقا بين ن اها العاتد عات ال ايج وال تما ال اىقتا  ةن

ارت اع حصاااا  ل  ااايج من ا ر اف الصاااافتا يدد  نأحيث   الشااار ات،الت ويام  ال تما ال اااىقتا لا ااايج  
اع ال عر ال ىق   ويام  ال اب عات هكه ا  يج مما يؤمي الت ارت  أيعات   ا   ا ما  المال  لاشر ا  

 لا يج.
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 :نموذج القياسي صياغة الأ  –ثالثا 
من خلاله قتاس وتحايل المعاملات المختا ا الت  تقىم   اايتج  نمىذج ال تا اا  الكي  يمفن صااتاغا ا 

 و الات :المؤشرات المالتا ف  ال تما ال ىقتا لا يج الشر ات عينا الدرا ا  ةثربتقدير 
 بغداد:مصرف  .1

Log (MVBB)= β0 + β1CRBB + β2ROBB+ β3DABB- β4MBBB+ β5EPBB+Ut 

 : نأحيث 
Log (MVBB): بغدام.ا تما ال ىقتا لا يج مصرم ل الاىغاريتج ال وتع  يم ل 

0β :  ال ابت. قتما الحد 
CRBB:  بغدام. يم ل ن ها التداود لمصرم 
ROBB:  بغدام. يم ل ن ها العاتد عات حقىق الم اهمين لمصرم 
DABB:  بغدام. يم ل ن ها الديىن الت المىجىمات لمصرم 
MBBB:  بغدام. يم ل ن ها ال تما ال ىقتا / ال تما الدفتريا لمصرم 
EPBB:  بغدام.يم ل ن ها العاتد عات ال يج لمصرم 

β1 ، β2 ، β3 ، β4 ، β5:  المقدر . تم ل المعامات 
tU حد الخ أ : 

  الغازية:شركة بغداد للمشروبات  .2
Log (MVSB)= β0 + β1CRIB + β2ROIB+ β3DAIB- β4MBIB+ β5EPIB+ Ut 

 : ةنحيث 
Log (MVIB): ال ىقتا لا يج لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا.ا تما ل الاىغاريتج ال وتع  يم ل 

0β :  ال ابت. قتما الحد 
CRIB: .يم ل ن ها التداود لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
ROIB: .يم ل ن ها العاتد عات حقىق الم اهمين لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
DAIB: غاويا.يم ل ن ها الديىن الت المىجىمات لشر ا بغدام لامشرو ات ال 
MBIB: .يم ل ن ها ال تما ال ىقتا / ال تما الدفتريا لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
EPIB: .يم ل ن ها العاتد عات ال يج لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
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 العام: شركة بغداد العراق للنقل  .3
Log (MVSB) = β0 + β1CRSB + β2ROSB+ β3DASB- β4MBSB+ β5EPSB+ Ut 

 : ةنحيث 
Log (MVSB): لا يج لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا. يم ل الاىغاريتج ال وتع  لا تما ال ىقتا 

0β :  ال ابت. قتما الحد 
CRSB: .يم ل ن ها التداود لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
ROSB: .يم ل ن ها العاتد عات حقىق الم اهمين لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
DASB: .يم ل ن ها الديىن الت المىجىمات لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
MBSB: .يم ل ن ها ال تما ال ىقتا / ال تما الدفتريا لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
EPSB: .يم ل ن ها العاتد عات ال يج لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 

 بابل: فندق   .4
Log (MVHB) = β0 + β1CRHB + β2ROHB+ β3DAHB- β4MBHB+ β5EPHB+ Ut 

 : ةنحيث 
Log (MVHB)ا تما ال ىقتا لا يج لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا.ل الاىغاريتج ال وتع  : يم ل 

0β :  ال ابت. قتما الحد 
CRHB: .يم ل ن ها التداود لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
ROHB: .يم ل ن ها العاتد عات حقىق الم اهمين لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
DAHB: .يم ل ن ها الديىن الت المىجىمات لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
MBHB:  لامشرو ات الغاويا. يم ل ن ها ال تما ال ىقتا / ال تما الدفتريا لشر ا بغدام 
EPHB: .يم ل ن ها العاتد عات ال يج لشر ا بغدام لامشرو ات الغاويا 
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 :عرض وتحليل نتائج النموذج القياسي   الثالث: المبحث 
( ل تاس تأثير المؤشاارات المالتا ف  ال تما  EViews 12)  الاحصااات ورنامج  التج ا ااتخدام لقد 

 ااانىيا ليكه الوتانات  ال  ت ظفقد و  ،ال اااىقتا لا ااايج الشااار ات المدرجا ف   اااىق العراق للأوراق المالتا  
(  30( ومن ثج تحىياياا الت بتااناات نصاااااااااااااا   اااااااااااااانىياا و ىاقع )2021  –  2007المتغيرات لاماد  من )

من اجل الحصاااااىد عات بتانات متلان اااااا لكل    غير التابعومن ثج اخك الاىغاريتج ال وتع  لامت  مشااااااهد 
 . من المتغيرات الم تقاا والمتغير التابع

  البحثالسلاسل الزمنية للمتغيرات عينة  سكون اختبار  –أولا 
ال لا ل الزمنتا لامتغيرات من عدمه وتحديد رتها التكامل لمتغيرات     فىن ودايا يلب اختهار  ف  ال

ويتج هكا الاختهار عن طري   لا، أم   ااااااا نا انت ال اااااالا اااااال الزمنتا   اذا مانمىذج ال تا اااااا  والتأ د ا 
والااكي يعااد من بين الاختهااارات الاادقتقااا ف  معرفااا   (Phillips-Perron)  ون ر بيت وي  اختهااار فيايهس  

قد أظيرت  فا  ااحصااتتا،لا وأيضاا معرفا خصااتص المتغيرات   أم   اا نا انت ال الا ال الزمنتا    ما  ةذا
 يأت :نتاتج الاختهار لا لا ل الزمنتا لاشر ات عينا الدرا ا ما 

 لمصرف بغداد  سكون اختبار  .1
       اختهار فيايهس بيرون ح اااااااااااب باختهار ال ااااااااااالا ااااااااااال الزمنتا  ةن(  7لاح  من خلاد الماح  )ن

(Phillips-Perron)    قد أظيرت نتاتج  فا ،لامؤشاااارات المالتا وال تما ال ااااىقتا للا اااايج لمصاااارم بغدام
العاتد عات حقىق الم ااااااهمين وال تما ال اااااىقتا / ال تما الدفتريا  ن اااااهاال ااااالا ااااال الزمنتا   ةنالاختهار  

تا  ب   أما  ،بدون قاطع واتلاه   م بقاطع واتلاه امأعند الم ااتىى  ااىا  بقاطع     انت  ااا ناور حتا ال اايج  
عند    اااااااااا ناغير  في  ال ااااااااالا ااااااااال الزمنتا لن اااااااااها التداود والديىن عات المىجىمات وال تما ال اااااااااىقتا 

م أقاطع واتلاه    مأ اىا  بقاطع   لاح   افىنيانو عد اخك ال رق ا ود ليكه ال الا ال   ا صااتام اتىياتيا  
 دون قاطع واتلاه و م تىى معنىيا . ب
 لشركة بغداد للمشروبات الغازية  السكون اختبار  .2

      فيايهس بيرون ح ااااااااااااااااب اختهاااار  ب( اختهاااار ال اااااااااااااالا اااااااااااااااال الزمنتاااا  7الت الماح  )  واذا عااادناااا
(Phillips-Perron)   لامؤشااااارات المالتا وال تما ال اااااىقتا للا ااااايج لشااااار ا بغدام لامشااااارو ات الغاويا، 

ال لا ل الزمنتا لن ها العاتد عات حقىق الم اهمين ون ها الديىن  نأ اظيرت   نتاتج الاختهار  نلد أن
بدون قاطع واتلاه ام بقاطع واتلاه  ام بقاطع    ىا   ا صاتاعند م تىياتيا     ا نا انت  الت المىجىمات  
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ن اااااااها التداود ون اااااااها ال تما ال اااااااىقتا / ال تما    با ااااااات نا   (%10 ،%  5 ،%  1)و م اااااااتىيات معنىيا  
 اىا  ال الا ال بعد اخك ال رق ا ود ليا   انت  اا ناقد ار حتا ال ايج وال تما ال اىقتا فالدفتريا ون اها  

 .  (%10 ،% 5 ،% 1)بدون قاطع واتلاه و م تىيات معنىيا ام بقاطع واتلاه ام بقاطع 
 لشركة بغداد العراق للنقل العام   السكون اختبار  .3

       فيايهس بيرون ح ااااااااااااااب اختهاار  ب( اختهاار ال اااااااااااااالا اااااااااااااال الزمنتاا  7لاح  من خلاد الماح  )ن
(Phillips-Perron)  أن ،شاااار ا بغدام العراق لانقل العام  اااايج  لامؤشاااارات المالتا وال تما ال ااااىقتا لا 

لمتغيرات ن ااااااها التداود و ن ااااااها العاتد عات حقىق   ال اااااالا اااااال الزمنتا  نأ اشااااااارت الت  نتاتج الاختهار
الم ااااهمين ون اااها الديىن الت المىجىمات ون اااها ال تما ال اااىقتا / ال تما الدفتريا ون اااها ر حتا ال ااايج 

بدون قاطع ام   بقاطع واتلاهام بقاطع   ااىا     ا صاااتاعند م ااتىياتيا    غير  ااا نا انت وال تما ال ااىقتا 
بقاطع    عند اخك ال رق ا ود ليا و  اااااااااااافنت قد لو    ،  %(10،   %5 ،%  1)و م ااااااااااااتىى معنىيا   واتلاه

 . (%10 ،% 5 ،% 1)و قاطع واتلاه و دون قاطع واتلاه و م تىيات معنىيا 
 لفندق بابل  السكون اختبار  .4

    فيايهس بيرون ( اختهااار ال اااااااااااااالا اااااااااااااااال الزمنتااا ح ااااااااااااااااب اختهااار  7النظر الت الماح  )عنااد  
(Phillips-Perron)  نتاتج الاختهار نلد أن  ،فندق بابل   اااااايج  لامؤشاااااارات المالتا وال تما ال ااااااىقتا لا  

ا  لمتغيرات ن ها العاتد عات حقىق الم اهمين ون ها ال تما ال ىقتا الت ال تم   ال لا ل الزمنتا  نأ  يوين
و م ااااااااتىى   بدون قاطع واتلاهام  بقاطع واتلاه ام بقاطع     ااااااااىا عند م ااااااااتىياتيا     انت  ااااااااا ناالدفتريا 
ال اااااالا اااااال الزمنتا لن ااااااها التداود ون ااااااها الديىن الت المىجىمات   أما  ،  (%10 ،%  5 ،%  1)  معنىيا

بقاطع واتلاه ام بقاطع     ااىا  عند اخك ال رق ا ود ليا  اافنت ون ااها ر حتا ال اايج وال تما ال ااىقتا فقد  
 . (%10 ،% 5 ،% 1)بدون قاطع واتلاه و م تىيات معنىيا ام 
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 (ARDLنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع )أتقدير الدوال باستعمال  -ثانيا 
 نموذج:الأ تقدير  .1
  قتما أما(  R 0.9882 =معامل التحديد بال ) نأ(  9)  اللدود خلاد  يلاح  من :بغدادمصرررررف   -أ

(R-squared Adjusted) المتغيرات الم ااااااااااااااتقااا ت  اااااااااااااار    ةن( وهاكا يعن  0.974قاد باغات )اف
داخاا ف  المتغيرات غير ال ااااااااوويا  ف  (%2) أمامن التغيرات الحاصاااااااااا ف  المتغير التابع    (98%)

( وهكه 73.01551)  المح اى ا  (F)نمىذج معنىي حيث باغت قتما  ا  ةنأيضاا يلاح    نمىذج،ا 
ونقوال ال رض الواديال   (b=00H :)و اكلاك نرفض فرض العادم   (%1)ال تماا معنىياا عن م ااااااااااااااتىى  

(0 ≠: b1H . ) 
       معاامال التحادياد بال    ةن       ايضاااااااااااااااا   (  9)  اللادودف   لاح   نشرررررررررركرة بغرداد للمشرررررررررروبرات الغرازيرة :   - ب

(9= 0.992 R  )قتمااااا    ةمااااا(squared Adjusted-R)   المتغيرات    ةن  اي(  80.99)  فكاااااناااات
 ااااااااااوويا  ف  (%0.01) ةمامن التغيرات الحاصاااااااااااا ف  المتغير التابع    (%9.99)الم ااااااااااتقاا ت  اااااااااار 

 (F)حيث باغت قتما      ا  معنىي ان نمىذج  ا   ةن نلد أيضاااااااااااا   ،نمىذج  داخاا ف  ا المتغيرات غير  ال
و كلك يتج رفض فرض العدم  (%1)م ااااااتىى  ال( وهكه ال تما معنىيا عن  1387.725)  المح ااااااى ا

(: b=00H)  ونقول ال رض الوديل(0 ≠: b1H. ) 
            معاااااماااال التحااااديااااد بال  ةن(  9)  للاااادودا  عنااااد النظر التشرررررررررركرررة بغرررداد العراق للنقرررل العرررام :   - ت

(6= 0.992 R  )قتماااا    ةماااا(squared Adjusted-R)  ةن( وهاااكا يعن   10.99قاااد باغااات )اف 
 وويا  ف  (%0.4) ةمامن التغيرات الحاصاا ف  المتغير التابع    (%9.69)المتغيرات الم تقاا ت  ر 

 (F)حيث باغت قتما      ا  معنىي ان نمىذج  ا   ةنأيضااااا يلاح    ،داخاا ف  النمىذج  المتغيرات غير  ال
يتج رفض فرض العدم   وعاته (%1)م ااااااااااتىى  ال( وهكه ال تما معنىيا عن  180.712)  المح ااااااااااى ا

(: b=00H)  ونقول ال رض الوديل(0 ≠: b1H. ) 
 ةما(  R 0.992 =6معامل التحديد بال )  ةن   اااااااااااانرى ( 9) اللدود اذا عدنا النظر ف فندق بابل :  - ث

المتغيرات الم ااااااااااااتقاا ت  اااااااااااار   ةن( وهكا يعن   0.993)  فكانت   (R-squared Adjusted)قتما  
داخاا المتغيرات غير ال اااااوويا  ف  (%0.4) ةمامن التغيرات الحاصااااااا ف  المتغير التابع    (9.69%)

 المح ااااااااااااااى اااا  (F)حياااث باغااات قتماااا       ا  معنىيااا   اااان  نمىذجا   ةنأيضااااااااااااااااا يلاح     ،نمىذج  ف  ا 
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  (b=00H :)يتج رفض فرض العدم   وعاته  (%1)م ااااااتىى  ال( وهكه ال تما معنىيا عن  294.705)
 ( .b1H :≠ 0)ونقول ال رض الوديل 

 ( تقدير معامل التحديد ومعنوية الأنموذج المقدر للشركات عينة الدراسة 9جدول )
Test stat  فندق بابل  بغداد العراق للنقل العام  بغداد للمشروبات الغازية  مصرف بغداد 

R-squared 0.988397 0.99928 0.9966 0.9966 
R-squared Adjusted 0.97486 0.99856 0.9910 0.9932 

Durbin-Watson 2.524112 1.680148 2.0877 1.9172 
F-statistic 73.0155 1387.725 180.7126 294.705 

Prob(F-statistic) 0.00000 0.000000 0.0000 0.0000 
 ( 8                                          المصدر: اعداد الباحث اعتمادا  على الملحق )

  الحدود:اختبار  .2
قتما   ةنيمفن ملاحظا هكا ( 10) اللدود ما هى مىضا  ف  و الاختهار   أجرا بعد  بغداد:مصررف   -أ

(F)  من قتج   أ ور( وه   8.050174باغت )  المح اااااااى ا(F)    1)اللدولتا و م اااااااتىى معنىيا  % ،  
نرفض فرض   اي  ا جاال ىياااا  ال  تىاونتااهالعلاقااا  الوهااكا ياادد عات وجىم    (10%  ،%  2.5  %،5

 .(H1: b≠0ال رض الوديل )( ونقول H0: b=0العدم )
 ةن نلد (  10) اللدودالاختهار  ما هى مىضااااا  ف   أجرا بعد    الغازية:شررررركة بغداد للمشررررروبات   - ب

%  1)اللدولتا و م تىى معنىيا   (F)من قتج    أ ور( وه  113.9747باغت )  المح ى ا  (F)قتما  
و ااكلااك نرفض    ا جاال ىياااا  ال  تىاونتااهالعلاقااا  الوهااكا ياادد عات وجىم    (10%  ،%  2.5  %،5  ،

 .(H1: b≠0( ونقول ال رض الوديل )H0: b=0فرض العدم )
 ةن   انلاح (  10)  اللدودالاختهار  ما هى مىضا  ف   أجرا بعد   العام:شرركة بغداد العراق للنقل  - ت

%  1)اللدولتا و م تىى معنىيا   (F)من قتج    أ ور( وه  20.27775باغت )  المح ى ا  (F)قتما  
و ااكلااك نرفض    ا جاال ىياااا  ال  تىاونتااهالعلاقااا  الوهااكا ياادد عات وجىم    (10%  ،%  2.5  %،5  ،

 .(H1: b≠0( ونقول ال رض الوديل )H0: b=0فرض العدم )
 (F)قتما  ةن  أن نلاح يمفن  (  10)  اللدودالاختهار  ما هى مىضاااااااااا  ف   أجرا بعد   بابل:فندق   - ث

  %،5 ،%  1)اللدولتا و م ااااتىى معنىيا   (F)من قتج   أ ور( وه  37.62403باغت )  المح ااااى ا
و اكلاك نرفض فرض العادم   ا جال ىيااا  ال  تىاونتاهالعلاقاا  الوهاكا يادد عات وجىم   (10%  ،% 2.5

(H0: b=0( ونقول ال رض الوديل )H1: b≠0). 
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 ( اختبار الحدود للشركات عينة الدراسة10جدول )ال
 Test Stat. Value K الشركة 

 F- Stat 8.050174 5 مصرف بغداد 
 F- Stat 113.9747 5 بغداد للمشروبات الغازية 
 F- Stat 20.27775 5 بغداد العراق للنقل العام 

 F- Stat 37.62403 5 فندق بابل 
  Sign. I0 Bound I1 Bound 
  10% 2.08 3 
  5% 2.39 3.38 
  2.5% 2.7 3.73 
  1% 3.06 4.15 

 ( EViews 12                                          المصدر: إعداد الباحث اعتمادا  على مخرجات )

 التباين:اختبار الارتباط الذاتي وتجانس  .3
(  0.746787والهالغا )  المح اااى ا  (F)  قتما اختهار ةن(  11) اللدود ف لاح   نمصرررف بغداد :   -أ

( ورفض ال رض  H0: b=0لكلك يتج قوىد ال رض العدم  ) (%5)م اااتىى  اله  غير معنىيا عند  
من نمىذج عدم وجىم مشااااافاا الارتهاط الكات  بين ا خ ا  العشاااااىاتتا للأأي (   H1: b≠0الوديل )
ه  غير معنىيا  و (  0.481641الهالغا ) المح اى ا (F )من جيا أخرى باغت قتما اختهارجيا و 
 :H1( ورفض ال رض الوديل )H0: b=0لكلك يتج قوىد ال رض العدم  )  (%5)م ااااااااااااتىى العند  
b≠0 )  عدم وجىم مشفاا عدم تلانس التهاين الت  تنص عات. 

الهالغا  المح ااااااااى ا (F) نأ(  11)  اللدود  ف لاح          ايضااااااااا  نشرررررركة بغداد للمشرررررروبات الغازية :  - ب
  (b=00H :)لكلك يتج قوىد ال رض العدم    (%5)م اااتىى  ال( ه  غير معنىيا عند  1.042472)

عاادم وجىم مشاااااااااااااافاااا الارتهاااط الااكات  بين ا خ ااا   القاااتاااا ب  (b1H :≠ 0)ورفض ال رض الواادياال  
ه  غير  و (  0.378674الهالغا )  المح ااااااااى ا  (F )باغت قتما اختهار  أيضااااااااانمىذج العشااااااااىاتتا للأ
( ورفض ال رض الوديل H0: b=0لكلك يتج قوىد ال رض العدم  )  (%5)م اااااااااااااتىى  المعنىيا عند  

(H1: b≠0 )  عدم وجىم مشفاا عدم ثهات تلانس التهاين .الت  تقىد 
والهالغا   المح ااااى ا  (F)  قتما ةن(  11) اللدودلاح  من ن   كلكشرررركة بغداد العراق للنقل العام :  - ت

  (b=00H :)لكلك يتج قوىد ال رض العدم    (%5)م اااتىى  ال( ه  غير معنىيا عند  0.047143)
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عاادم وجىم مشاااااااااااااافاااا الارتهاااط الااكات  بين  الت  تنص عات    (b1H :≠ 0)ورفض ال رض الواادياال  
والهالغا   المح اااى ا (F )من جيا أخرى باغت قتما اختهار ، من جيا نمىذجا خ ا  العشاااىاتتا للأ

(  H0: b=0لكلك يتج قوىد ال رض العدم  )  (%5)م اتىى ال( ه  غير معنىيا عند  0.863566)
 . عدم وجىم مشفاا عدم ثهات تلانس التهاين  الكي يشير الت  (  H1: b≠0ورفض ال رض الوديل )

غير   ( ه 2.828124والهالغا ) المح اااااااااى ا (F) قتما  ةن(  11)  اللدوديلاح  من  فندق بابل :  - ث
ورفض ال رض الواديال   (b=00H :)لاكلاك يتج قوىد ال رض العادم    (%5)م ااااااااااااااتىى  المعنىياا عناد 

(0 ≠: b1H)  أيضااااااااا ،نمىذج عدم وجىم مشاااااااافاا الارتهاط الكات  بين ا خ ا  العشااااااااىاتتا للأأي 
  (% 5)م ااااااتىى ال( ه  غير معنىيا عند  1.304035والهالغا )  المح ااااااى ا  (F )باغت قتما اختهار

الكي ينص عات    (  H1: b≠0( ورفض ال رض الوديل )H0: b=0لكلك يتج قوىد ال رض العدم  )
 عدم وجىم مشفاا عدم ثهات تلانس التهاين .

 ( اختبار الارتباط الذاتي وتجانس التباين للشركات عينة الدراسة 11الجدول )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

بغداد  مصرف 
(2 )lag 

بغداد للمشروبات الغازية 
(2 )lag 

 العامبغداد للنقل 
(2 )lag 

  بابلفندق 
(3 )lag 

F-statistic 0.746787 1.042472 0.047143 2.828124 
Prob.  0.4986 0.385 0.9542 0.0928 

Obs*R-squared 3.508612 4.302157 0.314511 12.39307 
Prob. 0.1730 0.1164 0.8545 0.0062 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.481641 0.378674 0.863566 1.304035 

Prob. F 0.9033 0.9541 0.6171 0.3196 
Obs*R-squared 9.713518 7.415969 15.66358 15.28143 

Prob. 0.7828 0.8795 0.4767 0.2901 
Scaled explained  1.252727 1.472531 1.042823 5.553063 

Prob. 1.0000 1.0000 1.000000 0.9609 
 ( EViews 12                                          المصدر: إعداد الباحث اعتمادا  على مخرجات )
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  :(Wald Test) اختبار .4
 ا جلقصااااااااااااير   الالمعامات المقدر   ةن   اااااااااااانلاح (  12النظر الت اللدود )عند  بغداد:مصرررررررررف   -أ

بين المؤشااااااااارات   ا جلقصاااااااااير   ال اااااااااووتا  العلاقا النمىذج  انت معنىيا وهكا ما يدد عات وجىم للأ
 بغدام.المالتا وال تما ال ىقتا لا يج مصرم 

المعامات المقدر   ةن(  12من خلاد اللدود )       ايضااااااااا   لاح   نو الغازية:شرررررركة بغداد للمشرررررروبات  - ب
بين    ا جلقصاااااااااير   ال اااااااااووتا  العلاقا النمىذج  انت معنىيا ما يدد عات وجىم  للأ  ا جلقصاااااااااير   ال

 الغاويا.المؤشرات المالتا وال تما ال ىقتا لا يج شر ا بغدام لامشرو ات 
المعاماات المقادر   نأ  اااااااااااااانلاد ( 12الت اللادود )  ناانظر اذا ماا :   شرررررررررركرة بغرداد العراق للنقرل العرام - ت

بين    ا جلقصااير   ال ااووتا  العلاقا النمىذج  انت معنىيا وهكا ما يدد عات وجىم  للأ ا جلقصااير   ال
 المؤشرات المالتا وال تما ال ىقتا لا يج شر ا بغدام العراق لانقل العام .

نمىذج  انت للأ  ا جلقصاااير   الالمعامات المقدر   نأ(  12اللدود )                 و ااانلد ايضاااا  ف : فندق بابل   - ث
بين المؤشاااااارات المالتا وال تما  ا جلقصااااااير   ال ااااااووتا  العلاقا اليدد عات وجىم   الامرمعنىيا وهكا 

 بابل .ال ىقتا لا يج فندق 
 للشركات عينة الدراسة (Wald Test) اختبار( 12الجدول )

Test stat.  فندق بابل  بغداد للنقل العام  بغداد للمشروبات الغازية  مصرف بغداد 
F-statistic 6076.095 118659.1 7181.779 20807.97 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Chi-square 91141.42 1661228 122090.2 291311.6 

Prob.  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
 ( EViews 12                                          المصدر: إعداد الباحث اعتمادا  على مخرجات )
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 نموذج:الأ  استقراريهاختبار  .5
 CUSUM، CUSUM of)اختهار   أجرا  يلب نمىذج المقدر اااااااااااااااااااااال  ا ااااااتقراريهومن اجل اختهار  

Squares) 
 بغداد:مصرف  -أ

 نموذج المقدر لمصرف بغداد الأ  استقراريه( 27شكل )ال

 ( EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  الباحث اعتماد إعداد المصدر:

الكي يم ل   (A)الشااااافل  نأنمىذج المقدر ا   ا اااااتقراريهالشااااافل ال ااااااب  لاختهار   خلاد مننلاح   
وهكا يؤ د عات    (%5)معنىيا  الالملمىع الترا م  لاوىاق  يقع ضاااامن حدوم ال تج الحرجا وعند م ااااتىى  

تقع ضامن  فوالكي يم ل الملمىع الترا م  لمر عات الوىاق    (B)الشافل  أما المقدر ،المعامات   ا اتقراريه
نمىذج ف  المتغيرات الداخاا ف  ا   ا اتقراريهوهكا يؤ د عات    (%5)معنىيا  الال تج الحرجا عند م اتىى  

 ال ىيل. ا جل
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 الغازية:شركة بغداد للمشروبات  - ب
 شركة بغداد للمشروبات الغازيةالنموذج المقدر ل استقراريه( 28شكل )ال

 

 (. EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  الباحث اعتماد أعداد المصدر:

والكي يم ل   (A)الشاااافل  نأ   اااانرى نمىذج المقدر ا   ا ااااتقراريهالشاااافل ال اااااب  لاختهار   خلاد  من
وهاكا يؤ اد  (%5)معنىياا الالملمىع الترا م  لاوىاق  يقع ضاااااااااااااامن حادوم ال تج الحرجاا وعناد م ااااااااااااااتىى  

اج يقع  فلكي يم ل الملمىع الترا م  لمر عات الوىاق  ا (B)الشاااااااااااافل   أما المقدر ،المعامات   ا ااااااااااااتقراريه
المتغيرات الداخاا ف    ا اااتقراريهوهكا يؤ د عات عدم   (%5)معنىيا  الضااامن ال تج الحرجا عند م اااتىى  

 ال ىيل. ا جلنمىذج ف  ا 
 العام:شركة بغداد العراق للنقل  - ت

   شركة بغداد العراق للنقل العامالنموذج المقدر ل استقراريه( 29شكل )

 ( EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  الباحث اعتماد إعداد المصدر:
والكي  (A)الشااااافل  ةنالنمىذج المقدر  ا اااااتقراريهالشااااافل ال ااااااب  لاختهار   خلاد  من كلك  ااااانلد  

وهكا يؤ د  (%5)معنىيا  اليم ل الملمىع الترا م  لاوىاق  يقع ضااامن حدوم ال تج الحرجا وعند م اااتىى  
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قع  فتالكي يم ل الملمىع الترا م  لمر عات الوىاق   (B)الشااااااافل  أما المقدر ،المعامات    ا اااااااتقراريهعات  
المتغيرات الداخاا ف  النمىذج ف    ا ااااااتقراريهيؤ د   مما%  5ضاااااامن ال تج الحرجا عند م ااااااتىى معنىيا  

 ال ىيل. ا جل
  بابل:فندق  - ث

 فندق بابل نموذج المقدر لالأ  استقراريه( 30شكل )ال

 

 ( EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  الباحث اعتماد إعداد المصدر:

والكي  (A)الشاااااافل  ةننمىذج المقدر يلاح  ا   ا ااااااتقراريهالشاااااافل ال اااااااب  لاختهار   نلاح  ف 
وهكا يؤ د  (%5)معنىيا  اليم ل الملمىع الترا م  لاوىاق  يقع ضااامن حدوم ال تج الحرجا وعند م اااتىى  

الكي يم ل الملمىع الترا م  لمر عات الوىاق  يقع ضاااامن    (B)الشاااافل  أما  المقدر ،المعامات    ا ااااتقراريه
 ا جلنمىذج ف  المتغيرات الداخاا ف  ا   ا ااااااتقراريه  مما يعن %  5ال تج الحرجا عند م ااااااتىى معنىيا  

 ال ىيل.

  الطويل: والأجل الخطأ(تصحيح  نموذجأ)القصير  الأجلتقدير معلمات  .6
  بغداد:مصرف  -أ

 CRBB) المعامات المقدر  لامتغيرات الم اااااااااتقاا  ةنلاح   ااااااااان(  13)  اذا ما نظرنا الت اللدود
،CRBB-1  ،ROBB-1  ، DABB ، EPBB-1  )   م ااااتىى  الالقصااااير  انت معنىيا عند  ا جلف
 ،  (%5)م ااااااااااااااتىى  ال( في  غير معنىيااا عنااد  ROBB  ،  MBBB  ،EPBBات )متغير الماااعاادا    (5%)

 نفأال تما ال ااااااىقتا   ف      ا  تؤثر  اااااااوت(    CRBB ،ROBB-1  ،  DABB)متغيرات  ال ةن             وأيضااااااا  يلاح   
وان ةشاااااااار  هكه المتغيرات جا ت  ويام  احد هكه المتغيرات  اااااااىم يؤمي الت انخ اض ال تما ال اااااااىقتا
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الت عد  أ ااهاب منيا احت اا المصاارم بن ااها مرت عا من  يرجع ال ااوب مخال ا لانظريا الاقتصاااميا وقد  
ا ر اف    انخ اض   ومن ثجال رص الا ااااااااات ماريا    ضاااااااااتاعيؤمي الت  مما  الن اااااااااها المقرر    ت ىق ال ااااااااايىلا 

من جيا أخرى فأن من جيا ، و  انخ اض قتمتيا ال اااىقتا  ومن ثجو التال  ضاااع  ال اب عات أ ااايمه  
ماالتاا عناد   حادو  مشاااااااااااااافلات مهاالل فتاه قاد يؤمي الت    عات نحىا ااااااااااااااتخادام الاديىن لتمىيال المىجىمات  

مصارم وانخ اض ال ايىلا الم اى ا و التال  ضاع  ال امعا الاتتمانتا لا  عدم   اياعند    لا اتماالت اديد 
  ارت اع هكه الن ااهاف  (ROBB-1لمتغير )التأثير ا  ور  ان  و   ، أ ااعار ا  اايج ال ااىقتا ليكا المصاارم

  CRBB-1)متغيرات  ال  ةمااا  ،( %-34.4 ااااااااااااااىم يخ ض ال تمااا ال ااااااااااااااىقتااا بمقاادار )  %(1بمقاادار )
،EPBB-1  )جمتعيا  اااااااااااىم يؤمي الت ويام   أوويام  احد هكه المتغيرات   ةنحيث       ا  فأنيا تؤثر ةيلابت

 ااىم  %(1)  بمقدار ويام  ر حتا ال اايجفأن  و ان التأثير ا  ور لن ااها ر حتا ال اايج  ،ال تما ال ااىقتا 
ف   الخ أمعاما تصاااااحت    ةن نلد أيضاااااا    ،(  %24.4يؤمي الت ويام  قتما ا  ااااايج ال اااااىقتا بمقدار )

م اااااااتىى  ال( وه  معنىيا عند  -0.26باغت ) اليتفا ( ب ااااااارعا التكتف)  تما ت ااااااام أوالقصاااااااير   ا جل
 ا جلتلاه ال تما ف    (%26)القصااااااااير يتج تصااااااااحتحيا بن ااااااااها    ا جلالانحرافات ف    ةنأي    (5%)

 ، (  ااااانا لاعىم  الت الىضاااااع التىاون 1.92في  تحتاج الت )  وعاته نىعا ما  جيد ال ىيل وهكه الن اااااها  
علاقاا  اليؤ اد وجىم    مماا(    H1: b≠0( ونقوال ال رض الواديال )H0: b=0نرفض فرض العادم )  وعاتاه

 ال ىيل . ا جلف   تىاونتهال
     ا  تاأثير   (CRBB  ،DABB،  MBBB ،EPBB)متغيرات  لا لتس  ال ىيال نلاح  أن ا جالبينماا ف   

 انت معنىيا   (ROBB)ا المتغير  لكن معام فقط،و كلك يقتصاااااااااار تأثيرها عات ا مد القصااااااااااير      ا  معنىي
ارت اع الن ااها بمقدار فال تما ال ااىقتا   ف      ا  ةيلابت     ا  ن ااها تأثير ال يكهل نأ  نلد حيث   ،(%5)م ااتىى  العند  

الحد ال ابت هى غير   نألاح   نأيضااا    ،(%106 ااىم يؤمي الت ويام  ال تما ال ااىقتا بمقدار )%(  1)
  .(%5)م تىى المعنىي عند 
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 لمصرف بغداد  الطويل والأجلالقصير  الأجلتقدير معلمات  ( 13جدول )
 القصير   الأجل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(CRBB) -2.286856 0.662569 -3.451498 0.0048 

D (CRBB (-1)) 2.605445 0.731119 3.563638 0.0039 

D(ROBB) -3.645187 9.89835 -0.368262 0.7191 

D (ROBB (-1)) -34.43133 10.33298 -3.332178 0.006 

D(DABB) -6.549936 1.60268 -4.086864 0.0015 

D(MBBB) 0.111822 0.081954 1.364452 0.1975 

D(EPBB) 6.897237 8.179364 0.843249 0.4156 

D (EPBB (-1)) 24.40038 8.053791 3.029676 0.0105 

CointEq (-1) * -0.265714 0.028901 -9.193847 0.0000 

 الطويل  الأجل

CRBB -14.66484 7.662076 -1.913951 0.0798 

ROBB 106.6351 43.17162 2.470027 0.0295 

DABB -13.14622 9.833366 -1.3369 0.206 

MBBB -1.223474 0.577774 -2.117564 0.0558 

EPBB -58.63781 28.92667 -2.027119 0.0655 

C 31.93311 16.23145 1.96736 0.0727 

EC = Y - (-14.6648*CRBB + 106.6351*ROBB -13.1462*DABB -1.2235*MBBB -
58.6378*EPBB + 31.9331) 

  الأجل معادلة 
 الطويل 

 

 ( EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  الباحث اعتماد إعداد المصدر:
 :شركة بغداد للمشروبات الغازية  - ب

 ا جااالجمتع المعاماااات المقااادر  لامتغيرات الم ااااااااااااااتقااااا ف     نأ  هاااكا  (14)  اللااادود  ف لاح   ن
-ROIB ،DAIB ،EPIB)  متغيرات                    و انلاح  ايضاا  أن ال  ،(%5)م اتىى  الالقصاير  انت معنىيا عند  

1  ،MVIB-1  ) زيام  احد هكه المتغيرات  ااااااىم يؤمي الت انخ اض  فال تما ال ااااااىقتا  ف      ا  تؤثر  اااااااوت
 ىم   %(1بمقدار )  ارت اع هكه الن ها  ةن ةذ  (DAIBلمتغير )التأثير ا  ور  ان   فأن ،ال تما ال ىقتا  

وقد  انت هكه المتغيرات مخال ا لانظريا الاقتصاااااااااااميا وقد  (  %5.48يخ ض ال تما ال ااااااااااىقتا بمقدار )
هنالك بعض الشاااار ات تؤمي الت ت ااااليل ا ر اف بشاااافل مضااااخج وغير   ةنال ااااوب ف  ذلك الت   يرجع

جكب الم اااااااااااااهمين والحصااااااااااااىد عات رؤوس ا مىاد مما يؤمي الت انخ اض ال اب عات    بغتاح تق   
من جانت اخر فأن ا ااااتخدام الديىن و   من جانب  تاا اااايج هكه الشاااار ات وانخ اض قتما أ اااايميا ال ااااىق

خاصاااااا   مالتا عند الت اااااديد و ال ت مشااااافلاال حدو   مهالل فته قد يؤمي الت  عات نحىلتمىيل المىجىمات  
وانخ اض أ عار ا  يج   لاشر اضع  ال معا الاتتمانتا    ومن ثجفر ال يىلا الم اى ا  اعدم تى   ف  حالا

 أوزيام  احد هكه المتغيرات  ف     ا  فتؤثر ةيلابت(  ROIB-1  ،DAIB-1  ،EPIB)متغيرات  ال ةما ،ال ااااااااىقتا 
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 ةنحيث  (  ROIB-1لمتغير )و ان التأثير ا  ور   ،جمتعيا  اااااااااااىم يؤمي الت ويام  ال تما ال اااااااااااىقتا 
أيضاا   ،(  %7.12 اىم يؤمي الت ويام  قتما ا  ايج ال اىقتا بمقدار )  %(1)بمقدار   هكه الن اهاويام  

باغت  اليتفا (  ب اااااااارعا التكتف) تما ت اااااااام أوالقصااااااااير   ا جلف    الخ أمعاما تصااااااااحت    ةننلاح   
القصير يتج تصحتحيا بن ها    ا جلالانحرافات ف    نأأي   (%5)م تىى  ال( وه  معنىيا عند  -0.89)
الت  لك  يعىم (  ااااانا  0.5جدا وتحتاج الت ) جيد ال ىيل وهكه الن اااااها    ا جلتلاه ال تما ف    (89%)

( الكي  H1: b≠0( ونقول ال رض الوديل )H0: b=0و كلك نرفض فرض العدم )  ،  الىضااااااااااع التىاون 
 ال ىيل . ا جلف   تىاونتهالعلاقا اليؤ د عات وجىم 
حياث    ، (%5)م ااااااااااااااتىى العناد     ا  معنىيا     ا  متغيرات تاأثير لمتع اللن  ةال ىيال نلاح   ا جالبينماا ف   

احد هكه  ارت اع  نوأال تما ال ااااااااااااىقتا  ف      ا   اااااااااااااوت     ا  تأثير (  CRIB  ،ROIB  ،DAIBمتغيرات )لا  نأ نلد 
وقد  انت ةشاااااااااااارات المعامات مخال ا   اااااااااااىم يؤمي الت ويام  ال تما ال اااااااااااىقتاجمتعيا   أوالمتغيرات  

و ان  ،  قد تكىن مشااااابيا للأ ااااهاب المك ىر  ف  تحايل الشاااار ا ال ااااابقا    ااااهاب   لانظريا الاقتصاااااميا
 اىم يؤمي الت انخ اض ال تما    %(1)ارت اع العاتد بمقدار  ةنحيث   (ROIB)التأثير ا  ور لمتغير  

ال تماا   ف      ا  ةيلاابتا     ا  تاأثير   (MBIB  ،EPIBمتغيرات )ل  نأ  نلاد   ف  حين(  %12.3بمقادار )ال ااااااااااااااىقتاا  
الت انخ اض     اااااتؤمي  %(1)ويام  الن اااااها بمقدار    ن (EPIB)ال اااااىقتا و ان التأثير ا  ور لن اااااها  

 .  (%5)م تىى العند     ا  معنىي ان الحد ال ابت  ةنأيضا يلاح   ، (%9.5ال تما ال ىقتا بمقدار )
 لشركة بغداد للمشروبات الغازية الطويل والأجلالقصير  الأجلتقدير معلمات ( 14جدول )ال

 القصير   الأجل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D (MVIB (-1)) -0.191867 0.031025 -6.184293 0.00000 

D(ROIB) -5.051515 0.690206 -7.318856 0.00000 

D (ROIB (-1)) 7.123891 0.688361 10.34906 0.00000 

D(DAIB) -5.48049 0.183292 -29.90041 0.00000 

D (DAIB (-1)) 1.209801 0.106514 11.35811 0.00000 

D(EPIB) 3.760587 0.424381 8.861351 0.00000 

D (EPIB (-1)) -5.286552 0.463454 -11.40685 0.00000 

CointEq (-1) * -0.894483 0.026195 -34.14745 0.00000 

 الطويل  الأجل

CRIB -0.020592 0.004704 -4.377469 0.0007 

ROIB -12.35795 0.921645 -13.40858 0.0000 

DAIB -7.459991 0.813852 -9.16627 0.0000 

MBIB 0.835955 0.041412 20.18637 0.0000 

EPIB 9.521799 0.308638 30.85099 0.0000 

C 4.863432 0.113419 42.88039 0.0000 
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EC = MVIB - (-0.0206*CRIB -12.3579*ROIB -7.4600*DAIB + 
0.8360*MBIB + 9.5218*EPIB + 4.8634) 

  الطويل  الأجل معادلة 

 ( EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  الباحث اعتماد إعداد المصدر:
 شركة بغداد العراق للنقل العام  - ت

 ا جاالالمعامااات المقاادر  لامتغيرات الم ااااااااااااااتقاااا ف   ( أعلاه أن جمتع  15نلاح  ف  اللاادود )
معنىيا  غير   في   الديىن الت المىجىمات ماعدا متغير ن اها    (%5)م اتىى  الالقصاير  انت معنىيا عند 

 (  MVSB-1  ،CRSB-1  ،ROSB ،DASB-1)  متغيرات ال نأ  نلد        وأيضاااااااااااااا   ،  %5عند م اااااااااااااتىى  
 ،ويام  احد هكه المتغيرات  اىم يؤمي الت انخ اض ال تما ال اىقتا  نفأال تما ال اىقتا   ف      ا  تؤثر  ااوت

 اىم يخ ض ال تما    %(1بمقدار )  ارت اع هكه الن اها  ةن  ةذ  (ROSBلمتغير )التأثير ا  ور  ان    نفأ
    اااهاب   ةشاااار  المتغيرات  انت مخال ا لانظريا الاقتصااااميا  نأ  و كلك نرى (  %4.59ال اااىقتا بمقدار )

عديد  منيا ارت اع المخاطر المرته ا بعمايا الا ااااات ماري مما يؤمي الت ضاااااع  ال اب عات أ ااااايميا 
 ، من قول الم اات مرين المحافظين مما يؤمي الت انخ اض ال تما ال ااىقتا   اايج هكه الشاار ا  و خاصااا

     ا  تؤثر ةيلاابتا  في  (CRSB  ،  DASB  ،  MBSB ،MBSB-1  ،EPSB  ،EPSB-1)متغيرات ال  ةماا
و ان التأثير   ،جمتعيا  اااااااااااىم يؤمي الت ويام  ال تما ال اااااااااااىقتا  أوويام  احد هكه المتغيرات    نأحيث 
 اااااااااىم يؤمي الت ويام  قتما ا  ااااااااايج    %(1)بمقدار   هكه الن اااااااااهاويام    نفأ  (DASBلمتغير )ا  ور  

م ااابقااا لانظريااا    اااناات   أنيااا  فنلاح من جااانااب ةشاااااااااااااااارات المعامااات    ةمااا(  0.91ال ااااااااااااااىقتااا بمقاادار )
  هاب عد  منيا ضع  الىع    مخال  لانظريا الاقتصاميا فيى( MBSBمتغير )الالاقتصاميا ماعدا 

و التال  اقتنا  ا  ااايج   ال اااىق  ةشااااعات الم ااات مرين نحى   اغاب الا ااات ماري لدى الم ااات مرين وان اااتاق  
 ا جلف    الخ أمعاما تصاااااااحت     نأأيضاااااااا نلاح    ،  مهالل فته  عات نحىالت  ترت ع قتمتيا ال اااااااىقتا 

أي  (%5)م ااتىى  ال( وه  معنىيا عند  -0.31باغت )  اليتفا ( ب اارعا التكتف) تما ت اام  أوالقصااير 
ال ىيل وهكه الن ااااها   ا جلتلاه ال تما ف    (%31)بن ااااها    تصااااح القصااااير   ا جلالانحرافات ف   ةن

و كلك نرفض فرض   ، (  ااانا من اجل العىم  الت الىضاااع التىاون 1.6تحتاج الت )  و ما جيد  الت حد 
 ا جالف     تىاونتاهالعلاقاا  ال( الاكي يؤ اد وجىم    H1: b≠0الواديال )( ونقوال ال رض  H0: b=0العادم )

 ال ىيل .
  (% 5)م ااتىى  ال( غير معنىيا عند  ROSB ،EPSB)متغيرات  الأن   نلد ال ىيل  ا جلبينما ف  

 ةن  ةذ   ،  (%5)م ااااااااااااااتىى  العناااد    اياااا تااأثير معنىي ف(  CRSB  ،DASB  ،  MBSB)المتغيرات    ةمااا،  
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 اااىم يؤمي الت   %(1)ارت اع الن اااها بمقدار  ن  ال تما ال اااىقتا   ف      ا   ااااوت     ا  تأثير  (  DASBمتغير )لا
  ف  حين ،وجا ت ةشااااار  المتغير مخال ا لانظريا الاقتصاااااميا  (  %12.7ويام  ال تما ال ااااىقتا بمقدار )

لمتغير  ال تما ال ااااااااااااااىقتا و ان التأثير ا  ور   ف      ا  ةيلابت     ا  تأثير ( CRSB ،  DASBمتغيرات )ال  نأ نلد 
(CRSB) (  %2.07ال تما ال اىقتا بمقدار )  ارت اع اىم تؤمي الت   %(1)ويام  الن اها بمقدار   نفأ ،  

 . (%5)م تىى العند     ا  معنىي  انالحد ال ابت  نأ  كلك نلد 
 العراق للنقل العاملشركة بغداد  الطويل والأجلالقصير  الأجلتقدير معلمات ( 15جدول )ال

 القصير   الأجل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D (MVSB (-1)) -0.999116 0.075033 -13.31571 0.0000 

D(CRSB) 0.883967 0.189838 4.656428 0.0009 

D (CRSB (-1)) -0.936938 0.185654 -5.046695 0.0005 

D(ROSB) -4.597079 0.653528 -7.034253 0.0000 

D(DASB) 0.918709 0.753648 1.219016 0.2508 

D (DASB (-1)) -2.836678 0.609967 -4.650541 0.0009 

D(MBSB) 0.357266 0.016371 21.82299 0.0000 

D (MBSB (-1)) 0.087902 0.017386 5.055828 0.0005 

D(EPSB) 0.397543 0.094975 4.18575 0.0019 

D (EPSB (-1)) 0.266201 0.044818 5.939586 0.0001 

CointEq (-1) * -0.310064 0.020575 -15.0702 0.0000 

 الطويل  الأجل

CRSB 2.078789 0.930056 2.235122 0.0494 

ROSB -4.033668 2.09348 -1.926777 0.0829 

DASB -12.70646 5.008281 -2.53709 0.0295 

MBSB 0.493458 0.210471 2.344544 0.0410 

EPSB -0.957762 1.146665 -0.835259 0.4231 

C 11.70393 3.744474 3.125655 0.0108 

EC = MVSB - (2.0788*CRSB -4.0337*ROSB -12.7065*DASB + 0.4935*MBSB 
-0.9578*EPSB + 11.7039) 

  الطويل  الأجل معادلة 

 ( EViews 12)على مخرجات برنامج     ا  عتماداالباحث  إعداد المصدر:
 فندق بابل  - ث

 ا جااالجمتع المعاماااات المقااادر  لامتغيرات الم ااااااااااااااتقااااا ف     نأ(  16)  اللااادود  ف  هاااكالاح   ن
-MVHB-1  ،CRHB-1،  MBHB)  متغيرات ال  و كلك ،(  %5)م اتىى  الالقصاير  انت معنىيا عند  

ويام  احد هكه المتغيرات  ااااااىم يؤمي الت انخ اض    ةنال تما ال ااااااىقتا حيث  ف      ا  تؤثر  اااااااوتفي    (1
 اااااىم  %(1بمقدار )  ارت اع هكه الن اااااهاف(  CRHB-1لمتغير )التأثير ا  ور  ان ف ،ال تما ال اااااىقتا 

بمقااااادار ) ال ااااااااااااااىقتاااااا    CRHB  ،ROHB  ،ROHB-1)  متغيرات ال  ةماااااا  ،(  %0.63يخ ض ال تماااااا 
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،MBHB)  جمتعياا  ااااااااااااااىم يؤمي الت وياام  ال تماا   أووياام  احاد هاكه المتغيرات   ن     ا  تؤثر ةيلاابتا  في
 اااااىم يؤمي   %(1)بمقدار   ويام  هكا المتغير نأ  ةذ (  ROHBلمتغير )و ان التأثير ا  ور    ،ال اااااىقتا  

وقد جا ت ةشاااااارات هكه المتغيرات م ابقا لانظريا (  %1.93الت ويام  قتما ا  ااااايج ال اااااىقتا بمقدار )
عد  منيا انخ اض      ااااااااهاب   لانظريا الاقتصاااااااااميا فيى مخال ( MBHBمتغير )الالاقتصاااااااااميا ماعدا 

  تما ت ااام   أوالقصاااير   ا جلف    الخ أمعاما تصاااحت     نأ نلد  ،  ال قافا الا ااات ماريا لدى الم ااات مرين
الانحرافات ف   ةنأي   (%5)م اااااااااتىى  ال( وه  معنىيا عند  -0.53باغت ) اليتفا (  ب ااااااااارعا التكتف)

تحتاج الت   و جيد ال ىيل وهكه الن اااها    ا جلتلاه ال تما ف    (%53)بن اااها    تصاااح القصاااير   ا جل
( ونقول ال رض الوديل H0: b=0و كلك نرفض فرض العدم ) ،( لاعىم  الت الىضااااااااااااع التىاون  0.94)
(H1: b≠0  الكي يؤ د وجىم )ال ىيل . ا جلف   تىاونتهالعلاقا ال 

 ،(%5)م ااااااااااااااتىى المعنىياا عناد  متغيرات جمتع معاماات الال ىيال نلاح  باأن  ا جالبينماا ف   
ارت اع هكا المتغير بمقدار  ةن ةذ   ،ال تما ال اااااااااىقتا   ف      ا  ( يؤثر  ااااااااااوتEPHBمتغير )  نألاح   نحيث 

( وهكا مخال  لانظريا الاقتصااميا  %-0.15 اىم يؤمي الت انخ اض ال تما ال اىقتا بمقدار )  %(1)
هنالك بعض الشار ات تؤمي الت ت اليل ا ر اف بشافل مضاخج وغير  ةنال اوب ف  ذلك الت   يرجعوقد  

ح تق  بغرض جكب الم اااااااهمين والحصااااااىد عات رؤوس ا مىاد مما يؤمي الت انخ اض ال اب عات  
 CRHB  ،ROHB ،DAHBمتغيرات )ال ةما ،ا ااااايج هكه الشااااار ات وانخ اض قتما أ ااااايميا ال اااااىقتا  

،MBHB )تا ال تما ال اااىق  ف ايا تأثير ةيلاب   ف،  ( و ان التأثير ا  ور لمتغيرDAHB ) ارت اع   ةن ةذ
وقد جا ت ةشاارات هكه (  %11.6 اىم يؤمي الت ويام  ال تما ال اىقتا بمقدار ) %(1)الن اها بمقدار  

  ، مخال  لانظريا الاقتصاااااااااااميا    فيى( MBHBمتغير )الالمتغيرات م ابقا لانظريا الاقتصاااااااااااميا ماعدا 
 .  (%5)م تىى العند  أمعنىي  انالحد ال ابت  نأ  كلك نلد 
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 لشركة بغداد العراق للنقل العام الطويل والأجلالقصير  الأجلتقدير معلمات ( 16جدول )ال
 القصير   الأجل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D (MVHB (-1)) -0.416348 0.064875 -6.417657 0.0000 

D(CRHB) 1.379121 0.077278 17.84634 0.0000 

D (CRHB (-1)) -0.635848 0.04773 -13.32189 0.0000 

D(ROHB) 1.934432 0.113387 17.06041 0.0000 

D (ROHB (-1)) 0.931147 0.059218 15.72412 0.0000 

D(MBHB) 0.000466 2.84E-05 16.41619 0.0000 

D (MBHB (-1)) -0.000206 1.97E-05 -10.41865 0.0000 

CointEq (-1) * -0.53399 0.027217 -19.61945 0.0000 

 الاجل الطويل 

CRHB 3.55736 0.320375 11.10375 0.0000 

ROHB 1.988375 0.158229 12.56647 0.0000 

DAHB 11.61248 1.084998 10.70276 0.0000 

MBHB 0.001249 0.00011 11.39851 0.0000 

EPHB -0.15035 0.065813 -2.284519 0.0398 

C -8.991126 1.199487 -7.495811 0.0000 

EC = MVHB - (3.5574*CRHB + 1.9884*ROHB + 11.6125*DAHB + 
0.0012*MBHB -0.1504*EPHB - 8.9911) 

  الطويل  الأجل معادلة 

 ( EViews 12)على مخرجات     ا  الباحث اعتماد إعداد المصدر:
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 ( ملخص نوع العلاقة والتأثير بين المؤشرات المالية والقيمة السوقية 17جدول )ال
      ر القصي   الأجل

 مصرف بغداد  

 CRBB ROBB DABB MBBB EPBB المتغير 

 إيجاب    إيجاب    سلب    سلب    سلب    نوع العلاقة 

 غير معنوي  معنوي غير  معنوي  غير معنوي  معنوي  التأثير 

وبات الغازية كة بغداد للمشر  شر

 CRIB ROIB DAIB MBIB EPIB المتغير 

 إيجاب    - سلب    سلب    - نوع العلاقة 

 معنوي  دلا يوج معنوي   معنوي   دلا يوج التأثير 

كة بغداد العراق للنقل العام   شر

 CRSB ROSB DASB MBSB EPSB المتغير 

 إيجاب    إيجاب    إيجاب    سلب    إيجاب    نوع العلاقة 

 معنوي   معنوي   معنوي   معنوي   معنوي  التأثير 

 فندق بابل 

 CRHB ROHB DAHB MBHB EPHB المتغير 

 - إيجاب    - إيجاب    إيجاب    نوع العلاقة 

 دلا يوج معنوي   دلا يوج معنوي   معنوي   التأثير 

 الطويل  الأجل

 مصرف بغداد  

 CRBB ROBB DABB MBBB EPBB المتغير 

 سلب    سلب    سلب    إيجاب    سلب    نوع العلاقة 

 غير معنوي   غير معنوي   غير معنوي   غير معنوي   غير معنوي   التأثير 

وبات الغازية كة بغداد للمشر  شر

 CRIB ROIB DAIB MBIB EPIB المتغير 

 إيجاب    إيجاب    سلب    سلب    سلب    نوع العلاقة 

 معنوي   معنوي   معنوي   معنوي   معنوي   التأثير 

كة بغداد العراق للنقل العام   شر

 CRSB ROSB DASB MBSB EPSB المتغير 

 سلب    إيجاب    إيجاب    سلب    إيجاب    نوع العلاقة 

 غير معنوي  معنوي   معنوي   غير معنوي  معنوي   التأثير 

 مصرف بابل 

 CRHB ROHB DAHB MBHB EPHB المتغير 

 سلب    إيجاب    إيجاب    إيجاب    إيجاب    نوع العلاقة 

 معنوي   معنوي   معنوي   معنوي   معنوي   التأثير 

 المصدر : اعداد الباحث 
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 : الاستنتاجات –     اولا  
في  التحليل بالمؤشررتاا المال م  ا اواتاا المةمم التي متا اتمتماا مليةا  ا ل ل اةاا مد  يعد  .1

التتكيز ملى اخت ار المؤشررررررتاا   ضررررررتتر   يقتضررررررين تعدا تتنوع هذه المؤشررررررتاا إت  ،  اتخاذ القتاراا 
 المال م التي تتوافق  ع نوع ت تطلباا تالغتض  ا التحليل المالي .

مصرررلا اتلتصررراا الحدما وال ا تعدررر لا تعدا هذه اوسررروال تتنوع اواتاا هي  اوسررروال المال م   أن .2
اا اتسررتامار م  المدررتامت ا في اخت ار اوات  أ امالفتصررم   أتاوت فقد   ،اتسررتامار م التي متا تداتلةا 

 المناسبم تعما مناسلا تواةاتةا  ا ويا العائد تالمخاطت .
 الق مم الدرررررون م  ا اها المؤشرررررتاا المع ت  ما الوضرررررع المالي وسرررررةا ال رررررتكاا في اوسررررروال تعد  .3

تتعلق باتلتصررراا كال ات بالوضررع  التي سررروا    مدمد تذلك بدررر لا ت هت هذه الق مم بعوا ل   ،المال م  
 .للمدتامت ما تضع ال تكم التي متاا اتستامار فيةا    ا  فةي تعطي انطبام ت ا ها  الداخلي لل تكم

 حدتايم  تأيضرا ،ضرع  سرول اوترال المال م العتان م تانحدرار مدا ال رتكاا المدرام في الدرول  .4
تتااع    ت ا هاضرع  لدرت  ملى اذ  روت  او وا  لأاى   مااواتاا اتسرتامار م المتداتلم ي   

 في اتلتصاا العتالي. داهمت  
 : ي ا ي ت ا خلا   لاوظم المؤشتاا المال م لل تكاا مينم الدراسم يماا استنتاج  .5

التغا  ا كون  يجنلا ال ررررتكاا   ررررالم العدررررت ب الدرررريولماوتفاظ ال ررررتكاا ةندرررربم مال م  ا   -أ
 ستامار م لز اا  التعح م .اتفتص الان  يفوا مليةا  إتالمالي 

خدرررررائت في بعن الدرررررنواا أاى الى مدم اسرررررتقتار ندررررربم  التذةذ  أرعاح ال رررررتكاا تتحق قةا   - ب
  المصرررتي من الى اتسرررتامار في الفائد  ت لد متج  المدرررتامت  تمل  العائد الى وقول المدررراهميا  

 التي تتدا باتستقتار الند ي تاو ان .
واوااتةا لد متعك ن رررررررراطةا  في تمو ل    اوالقصرررررررريت   الز اا  امتماا ال ررررررررتكاا ملى الدمون   - ت

نقديم لتدررررردمد ألدررررراو هذه الدمون  ع الفوائد التدفقاا الاتسرررررتامارك تذلك لحااتةا الدائمم الى 
 المدتحقم .

  التقو اتهذا مد  ملى  ،يفول الق مم الدفتت م   ملى نحوارتفاع الق مم الدرون م تسرةا ال رتكاا  - ث
 المبالغ ي   للاسةا في الدول المال م تتضخا الدعت الدولي .
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ويا ان هنالك شررررتكاا يحصررررل فيةا   ،التباما في وصررررم الدررررةا الواود  ا أرعاح ال ررررتكاا   -ج 
نص   ملى    تيحصل المدتامت في بعضةا اتختالمدتامت ملى ضع  كلفم الدةا في ويا  

 كلفم الدةا .
المتغيتاا المدرررررررررتقلم في المتغيت التابع لد تجاتز   إهت ا خلا  نتائج التحليل الق اسررررررررري ملاو  ان   .6

 المؤشتاا المال م المدتخد م في التحليل في الق مم الدون م . اهتتهذا مد  ملى لو   (98%)
م  ما  عنو م لجم ع ال رتكاا مينم الدراسركانت  (  F)ن مم اختبار    إن ا خلا  اختبار الحدتا نجد  .7

 طو لم اتال ةيا المؤشتاا المال م تالق مم الدون م .ال متوازن العلالم المؤكد تاوا  
اكات ال تكاا  ا ناو م ت هت ن متةا    هو  صتف بغداا  ا خلا  تحليل العلالم لصيت  اتال نجد  .8

 .الدون م بالمؤشتاا المال م 
 اوالفي الق مم الدرررررون م في         اهتا   المؤشرررررتاا هي اكات   العائد ملى وقول المدررررراهمياندررررربم   كانت  .9

ندرررررربم العائد ملى وقول المدرررررراهميا تندرررررربم الدمون الى  أنالطو ل فنلاو    اوال أ ا ،القصرررررريت  
 .في الق مم الدون م للاسةا        اهتا  المواوااا هي اكات الندلا 

غيت لاار  ملى الت هيت بال رررررررال   لمؤشرررررررتاا المال مافتضررررررر م الدراسرررررررم التي تن  ملى ان    نفي .10
 ال المال م .الق مم الدون م وسةا بعن ال تكاا المدرام في سول العتال للأتر  في الكافي

 : التوصيات  -       ثانيا  
 : باتتيهذه الدراسم توصي  ، ا خلا  اتستنتاااا التي توصل اليةا الباوا 

 لق مم الدررون م وسررةمةا المتداتلم في ال ورصرراا ا إملا ملى ال ررتكاا المدرام في اوسرروال المال م   .1
عاكدررم للوضررع المالي لل ررتكم فلذلك يجلا  لاوظم المتآ  التنظتا لكون هذه الق مم تمال    ،  اتهم م

 درتوى الق مم الدرون م ل ل أك ممل م طتح اسرةا ادمد  تذلك لتجنلا وصرو  ه وو في هذه الق مم  
                                                             ما يعوا سلبا  ملى الدعت الدولي لل تكم المصدر  لةذا الدةا .

للمؤشرتاا المال م ) اسرو  ةبالي اوسروال المال م العتع م (  المةمموا ال رتكاا ملى ن رت المجا  ع   .2
اواا     تقو االق مم الدررون م للاسررةا تذلك  ا اال تمايا المدررتامت ا  ا   فيتؤهت    أنتالتي يماا  

 المالي لل تكاا ل ل اتخاذ القتاراا اتستامار م .
امد التي يجلا  تاماتةا مند ممل اا  وا ال رررررتكاا ملى اتلتزام بال رررررفاي م التي تعت ت  ا اها القو  .3

ويا ي ررررال الإفصرررراح اها العناصررررت الي يعتمد مليةا المدررررتامت في تحليل    ،  ب سررررتمتارالإفصرررراح  
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 ا متعلق بالمخاطت المحتملم تالعوائد المتولعم المتتتبم ملى و از     تسررررررررررر ما  بعا مللدرررررررررررول المالي 
 .  حدا خلا  فتت    حدا اسةا شتكم 

تالقوانيا التي تؤاك الى تعز ز اتر الدررررررول التلاةي، تذلك  ا خلا  فصررررررل اصرررررردار الت ررررررت عاا  .4
الجةم التي تقوم ب صردار القوامد تاوواام تالتي تقوم ةتنظ ا اصردار تتدات   ختل  اوترال المال م 
                                                                                         ما الجةم الذك تتولى إاار  الدول تايضا  ما الجةم التي تدجيل تتحو ل مقوا ة ع تشتا  اوترال  

 التي متا تداتلةا.المال م 
العمل ملى تطو ت اتر المدررررررررررررتامت تز اا  أنواع اواتاا اتسررررررررررررتامار م المتداتلم تاتخاذ الإاتا اا  .5

الكفيلم ةت ررررررررررج ع اتاخاراا ذاا اتال الطو ل تتكو ا ودرررررررررراباا اتاخار  ا اوسررررررررررةا التي متا  
تأيضرا الدرماح ل رتكاا تداتلةا في الدرول ويا تتمتع بالتخي ن الضرت  ي ملى اورعاح المتحققم،  

الت  يا بالتعا ل في هذا الدرررول تت رررج ع ال رررتكاا المدررراهمم ملى ز اا  اواتاا المال م المتداتلم 
 تتنو عةا  ال صناامق اتستامار تالدنداا القاةلم للتحو ل الى اوسةا.

العمل ملى تن رررر ق سررررول اوسررررةا تذلك  ا خلا  التوسررررع في طتح المز د  ا إصررررداراا اوسررررةا   .6
باافم أنوامةا تان ررررررررا  صررررررررناامق للاسررررررررتامار لت ررررررررج ع صررررررررغار المدررررررررتامت ا ملى ةنا   حافظةا  

 اتستامار م تاتنختاو في الدول المالي.
ملى  دررررتامتك سررررول العتال للأترال المال م اتهتمام ةندرررربم العائد ملى وقول المدرررراهميا تندرررربم   .7

                                           اهتا  في الق مم الدررررررررون م للاسررررررررةا سرررررررروا  في اتال الدمون الى المواوااا كونةا المتغيتاا اوكات 
القصرررررررررررررريت ام الطو ررل  ع اتخررذ ةنظت اتمتبررار المتغيتاا اوختى التي يماا أن تؤهت في الق مررم  

 الدون م .
ااتا  اراسرررراا  املم تتضررررما المؤشررررتاا المال م اوختى التي لا متا ذكتها في هذه الدراسررررم تذلك  .8

 تسةا ال تكاا المدرام في سول العتال للأترال المال م . لق ا  اهتها في الق مم الدون م
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 :الكتب العربية  -أ
 .القران الكريم .1
ارشد فؤاا فاتميمي ف فاسودقاافاتييتمافاريرفؤ فاتميمموفقييمموفاس قا،ف ف ارفاتميرقرافاتمييمافتيي دافقاتمقر، ف فنيي ف ف .2

 .ف2010اسر  ف ف
 .ف2006اتييتماف فأويمافنب فاتخيتقفالانصيراف فالإ ارةف .3
 .2019جييلفاتمقوفف فؤقارفاتحيمااف فالإ ارةفاتييتماف ف .4
 . ف ق فويافجيملفاحي فيقؤمقف فاويومي،فالإ ارةفاتييتماف ف ارفاتيهضافتيطبينافقاتي ا فمصاف فجيممافالإوكي ر،اف .5
ف1،  فنيي ف فاسر  ف فطحسدددي فني فوا قافقاواق ف فاسودددقاافاتييتمافمويطموفقيطبميي،ف ف ارفرلاا فتيي دددافقاتمقرف .6

 .ف2011ف 
نب فاتخيتقفنب فاللهفاتمبم اف فم ولفإتىفالاودددددددددددقاافاتييتماف ف ارفالا ي فتيي ددددددددددداففرائ قفويت فأحي فؤاحي فاتي ددددددددددده ان ف .7

 .2013قاتمقر، ف فنيي ف فاسر  ف ف
 .2009 فف2اسر  ف فط ر، فكيملف فمي مافؤ فالإ ارةفاتييتمافاتيميصاةف ف ارفاتيمساةفتيي افقاتمقر،  فنيي ف ففف .8
 .2012 ر، فكيملفالفشبمبف فاسوقاافاتييتمافقاتيي  اف ف ارفاتيمساةفتيي افقاتمقر، فقاتطبينا فنيي ف فاسر  ف ف .9

 .2014ويتوفاتحسييقافصلالف فاويومي،فالإ ارةفاتييتماف ف ارفاتي ييافاتويضيافتيي افقاتمقر،  فنيي ف فاسر  ف ف .10
 .2017 فف1مثييرفقاتميق،لفؤ فاسوقاافاتييتماف فمصاف فاتييلاةف فطويتوفصلالفاتحسييقاف فالاو .11
 .2013ويميي فمقصي ف فن ني فويميي ف فاسوقاافاتييتماف فجيمماف م قف ف .12
 .2006نب فاتغويرفحيو ف فالإ ارةفاتييتمافم ولفايخيذفاتياارف فات ارفاتجيمعمافتيي افقاتمقر،  فالإوكي ر،اف فمصاف ف .13
 .2006 فف1سوقاافاتييتمافقاتيي  اف فج ارافتيكميبفاتميتي فتيي افقاتمقر، ف فطؤيمحفحسنفويفف فا .14
 .ف2010ف ف1ؤهي فمصطوىفات مخف فاتمحيملفاتييت ف فرا فاللهف فؤيسطمنف فط .15
 .2013فمصلفات قاقرةفمحيق ف فمبي ئفالإ ارةفاتييتماف ف ارفاتيمساةفتيطبينافقاتي ا فنيي فاسر  ف ف .16
 .ف2013ف ف1يملفاتييت فاتيمي  ف ف ارفاتحكيافتيطبينافقاتي افقاتمقر، ف فطمج افاتجمبااف فاتمح .17
 .2011 فف1محي فوصيقنافقيووف فاويومي،فالإ ارةفاتييتماف ف ارفاتوكافنيشاق فقمقرنق  فنيي ف فاسر  ف فط .18
 2019محي فصيتحفاتحييقاف فإويينملفاتسم ةفنب فاتوميحف فاويومي،فالإ ارةفاتييتماف ف .19
ف.ف2007ف اتيكمبفاتجيمم فاتح يثفف الاومثييرفؤ فاسقراافاتييتمافقإ ارةفاتيخيرافف محي فصيتحفاتحييقافقاواق ف .20
 .2007ف ف6طفف الإوكي ر،افف اتيكمبفاتما  فاتح يثف الإ ارةفاتييتماف:فم ولفيحيمي فمميصافف لي افميمافإبااطموفف .21
 البحوث والدراسات  - ب
فف2010انمكيوي،فيطبمقفاتيمي فاتيحيوب فاتييت فنيىفكويءةفوقافاسقراافاتييتمافبيتجزائافتيوماةفابااطموفني فعبيسف فف .1

ف.2022 فف2 فاتم  ف14 فبحثفمي قرف فالاكي  يمافتي راوي،فالاجمييعمافقالإنسينماف فاتيجي فف2019ف–
ماف راودافيطبميمافتمميافمنفشداكي،فاومبيرفكويءةفودقافاتمااافتلاقراافاتييتف اتحسدمي ف نيءفنميي فف آثيرفرلالفحيم ف .2

ف.فف2021ف ف2اتجزءفف ف56اتم  فف ف17اتيجي فف مجيافيكا،تفتيميق فالاقمصي  افقالإ ار،افف اتيطيعفاتصيين ف
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احي فكيظوفاتمسدددددددددديرافقاواق ف فاثافنجزفاتيقارنافاتحكقممافؤ فماشدددددددددداا،فاتم اقلفؤ فوددددددددددقافاتمااافت قراافاتييتماف .3
 فبحثفمي ددددددددقرف فاتيجيافاتمااومافتيميق ففف2016ف–فف2005وددددددددقافاتمااافت قراافاتييتمافتيي ةف) راوددددددددافيطبميماف فؤ فف

ف.2018 فف53 فاتم  فف14الإ ار،اف فاتيجي ف
أوددددييءفكسددددااف فصدددديتح فمحي فيز، ف ف قرفاتيميقمي،فاتيحيوددددبمافؤ فيوسددددمافاتيميافاتسددددقومافتي دددداكي،فاتي رجافؤ ف .4

 فبحثفمي ددددقرف فمجيافجيممافاتي سفاتيومقحافت بحي ففف2011ف–فف2004 راودددداففحيتافؤي افالاقراودددد ففف–اتبقرصددددافف
ف.ف2017 فف41قات راوي،ف فاتم  ف

 قرفاتميير،افاتييتمافاتياحيمافؤ فيمز،زفكويءةفاتسدددددقافاتييتماف راودددددافب دددددا فنجوفاتي ددددده ان ف فاتمبم افجقا فجيودددددوف فف .5
 .ف2011 فف26م  ف فبحثفمي قرف فمجيافكيمافبغ ا فتيميق فالاقمصي  اف فاتفمم انما

 راوددافحيتافنميافمنفف–بيمافمحي ف فنيقذجفميماحفت راوددافييثمافاتياارا،فاتييتمافنيىفاتيميافاتسددقومافسوددهوفات دداكي،ف .6
ف–فف2010ات ددددداكي،فؤ فاتصدددددييني،فاتبماقكميميق،افاتي رجافؤ فودددددقافاتسدددددمق  افت قراافاتييتمافتيوماةفاتييم ةفميفبمنف

ف.ف2017 فف7مصي فقاتييتماف فاتيجي فاتثين ف فاتم  ف فاتيجيافاتجزائا،افتلاقف2014
 راودافحيتاف فمجيافجيممافحييةفف–جق فاتحيب ف فكيجقفكيجقف فاثافماشداا،فاس اءفاتييت فؤ فاتيميافاتسدقومافتلاودهوف .7

ف.ف2020 فف7 فاتم  فف3 فاتيجي ف
ففالإوددلاممافاتي رجافؤ فوددقاف م ددقفجق فاتحيب ف فكيجقفكيجقف فاتمقاملفاتياثاةفؤ فاتيميافاتسددقومافسوددهوفاتيصدديرف .8

ف.ف2021 ف2 فاتم  فف4ت قراافاتييتماف فمجيافجيممافحييةف فاتيجي ف
مجيافماكزفف يحيملفقييمموفماشدااي فف-ودقافاتمااافتلاقراافاتييتمافن ديي ف غسدي فرشدي فنب فاتحيم فف فف حسدنفكا،وفحيزة .9

 .ف2012ف ف2ن  ف ف7 راوي،فاتكقؤا فمجي 
حسددديمنففمصدددلفشدددقمي ف فأثاف قرةفاتمحقلفاتيي افؤ فاتيميافاتسدددقومافتيسدددهوف راودددافيطبميمافؤ فشددداكافاتكي افلانميجفف .10

اتيييحي،فقالا ق،افاتبمطا،اف فبحثفمي دددددقرف فمجيافكيمافالإ ارةفقالاقمصدددددي فتي راودددددي،فالاقمصدددددي  افقالإ ار،افقاتييتماف ف
ف.ف2017 فف1 فاتم  فف9اتيجي ف

نب فاتييصدافني فحيؤ ف فاودمخ ا فأودميرفاسودهوفاتمي  افؤ فوميسفكويءةفالإ ارةفاتييتمافؤ فنمياففحسدمنفقتم فحسدمنف  .11
ف.ف2011 فف17 فاتم  فف6منفات اكي،فاتمااوماف فبحثفمي قرف فمجياف راوي،فمحيوبمافقميتماف فاتيجي ف

راودافيطبميمافبيودمخ ا فاتمكيملفاتي دما فويت فاتي يا فاتملاقافبمنفكيمافاتييق فقاتيييجفاتيحي فالإجييت فؤ ف قتافقطاف  .12
 .2006قاتملاقافاتسببما فجيممافاتيي فومق  ف

 راوددافمم انمافؤ فشدداكافاتي ددير، فف–رلاةفحسددنفاتميمااف فاتاكيب فني فويفف فأليمافاتيسددبفاتييتمافؤ فييق،وفالإ اءفف .13
ف.ف2007 فف63اتيوطماف فبحثفمي قرف فمجيافالإ ارةفقالاقمصي ف فاتم  ف

رك فالاتو ف فاثافالإصدددددلاحي،فالاقمصدددددي  افنيىفودددددقافاسقراافاتييتماف فبحثفمي دددددقرف فمجيافاتييلاةفتيخ ماففودددددمي ف .14
ف.2022 فف35الاجمييعماف فاتم  ف

يحيملفودديق فاوددميرفالاوددهوفبيوددممييلفنيقذجفاتسددمافاتم ددقائ ف راوددافيطبميمافؤ فوددقاففف شدد  فنب فاتحسددمنفاتز م افف .15
ف.ف2012ف ف2اتم  فف ف14اتيجي فف اتيي ومافتيميق فالإ ار،افقالاقمصي  افمجيافف اتمااافالاقراافاتييتماف

صلاحفمه افاتبمامين فقفمحي فنقراف اق ف فاثافالانويافالاومهلاك فاتحكقم فنيىفقض فممزا فاتحسيبفاتجيرافؤ ف .16
 ا ف فاتيجي فف فمجيافاتميق فالاقمصدددددددددي  افقفالا ار،اف فجيممافبغف ARDL)بإودددددددددمخ ا فانيقذجففف2014-1990اتماااف)

ف.2017ف ف98 فاتم  ف23



 المصادر 

 
142 

 

اتم  ففف مجيافكيمافبغ ا فتيميق فالاقمصي  افاتجيممافففف ماشاا،فا اءفوقافاتمااافتلاقراافاتييتمافففف صمقا فشهيبفاحي فف .17
 .2016ف ف48

اتمحيملفالاقمصدددي افتكويءةفالاودددقاافاتييتماف تملفيجا،ب فتبم ففف ات دددياافحسدددنفشددديكافف نب فاتحسدددمنفجيملفاتغيتب فف .18
 .ف2015ف ف32اتم  فف ف9اتيجي فف مجيافاتغاافتيميق فالاقمصي  افقالإ ار،افف اسوقاافاتما ماف

 راوددداففف-نب فاتحكموفل دددي فريمتف فانقارفمصدددطوىف فييمموفالاودددهوفاتمي  افبيودددمخ ا فنيقذجفاتخصدددو)نيقذجفجقر   فف .19
 بحثفمي دقرف فمجيافالإ ارةففف-مميافمخميرةفمنفات داكي،فاتصدييعمافاتي رجافؤ فودقافاتمااافتلاقراافاتييتماففيطبميمافت

ف.ف2010قالاقمصي ف فاتم  فاتحي افقاتثيينق ف ف
نب فاتحكموفل دددددي فريمتف ف تقلفنيي فنب فاتحسدددددمنف فنمي فاتم اقلفالاتكماقن فقانمكيوددددد فؤ فماشددددداا،في اقلفودددددقاف .20

 راودافيحيميمافنيىفودقافاتمااافاسقراافاتييتماف فبحثفمي دقرف فمجيافاتميق فالاقمصدي  افقالإ ار،اف فف-ففاسقراافاتييتما
ف.ف2016 فف92 فاتم  فف22اتيجي ف

نب فاتاوددقلفلي فضددميءف فاومبيرفاثافاتملاقافبمنفيقر،مي،فاسر يحفقاتيميافاتسددقومافتلاوددهوفبيوددمخ ا فبم فمنفأ قا،فف .21
ف–فف2010يطبميمافتمميافمنفات ددددددددداكي،فاتي رجافؤ فودددددددددقافاتمااافت قراافاتييتمافتيوماةفمنف راوددددددددداففف–اتمحيملفاتييت فف

ف.2015 فف1 فمجيافاتيثيىفتيميق فالإ ار،افقالاقمصي  اف فاتيجي فاتخيمسف فاتم  فف2014
ا،فج رفيحيملفاتملاقافاتمقارنمافرق،يافالآجلفبيوددددممييلفاومبيرفف ني فنب فاتزلاةفحسددددنففف نب فاتيطمففحسددددنفشددددقمي فف .22

ففففاتقح ةفقأوددديقبف مجفاتيييذجفاتيايبطافذايميففقنييذجفيقر، فالابطيءف) فف ففف فففففف ففففففف ففففففف فففففففف فففففففف فففف ففف فففففف جيممافبيبلفف مجيافاتميق فالاقمصدددي  افففف  فARDLفففف
 .2013ف ف9اتيجي فف ف34اتم  فف 

نكيرفر،يبفشدددلالف فنيصدددحفني تافحييوف فاثافاتسدددميودددافاتييتمافقاتيي  افنيىفأ اءفودددقافاتمااافتلاقراافاتييتماف راوددداف .23
 فبحثفمي دددقرف فمجيافجيممافالانبيرفتيميق فالاقمصدددي  افقالإ ار،اف ففف2018ف–فف2009مافؤ فودددقافاتمااافتيوماةفيطبمي

ف.ف2020 فف30 فاتم  فف12اتيجي ف
ف-ني فنب فن ابف فثيئافصددددباافمحيق ف فاثافاتااؤمافاتييتمافؤ فاتيميافاتسددددقومافاتسددددهوفاتيصدددديرففاتمجير،افاتمااوماف .24

 ف فبحثفمي ددقرف فمجياف راوددي،فمحيوددبمافقميتماف فاتيجي فففف2019ف–فف2010ا فتيي ةف)بحثفيطبمي فؤ فمصدداففبغ 
ف.ف2021 فف57 فاتم  فف16

 راودافقاقعمافتييقذجفيسدممافالاصدقلفاتاأودييتمافؤ فبقرصدافاتجزائافأودهوفأ ففف اسممنفشدا، فحسدمنفف عمسد فب رقن فف .25
ف جيممافمحي فبقضددددددميففف فف18اتم  فففف يق فاتمجير،افمجيافاتميق فالاقمصددددددي  افقاتمسددددددممافقاتمف ودددددد فأفرق،بافكييقذجأفف

ف.2017 اتجزائاف
اثافالإنلا فننفيقر،مي،فاسر يحفنيىفأودددميرفاودددهوفات ددداكي،فاتي رجافؤ فف اودددم فمبير فمقودددىفف غيتبفاودددق فني ف .26

 .ف2017ف جيممافاتيميمنفف اتخارق فف وقافاتمااافت قراافاتييتماف) راوافيطبميماف ف
فومسفا يبفاتكملان ف فاتميبافبيتيموفاتسددددددقومافت وددددددهوف:ف راوددددددافتمميافمنفاسوددددددهوفاتي رجافؤ فبقرصددددددافنيفي فت قرااف .27 فففف ففف ف فف ففف ففففف فففف ففففففففف ف ففف فففففففففف ففففففففف ف ففففففف ففففففففففف ففففففففف فف فففففف ففففف ففف

ف.2007 ف فجيممافاتميق فاتمطبميمافاتخيصاف فكيمافالاقمصي فقاتميق فالإ ار،اف ف2002-1998تيوماةف)فاتييتما
مويحف فات ديط فا ينفمحي فنياف فاثافأ قا،فاتمحيملفاتييت فتييسدبفاتييتمافاتيايبطافبيلاودمثييرفنيىفاتيمياففأكا تمثف .28

نماف فبحثفمي دددقرف فمجيافاسبحي فالاقمصدددي  اف فاتم  فف راودددافيطبميمافنيىفشددداكي،فاتميممنفاسر ف–اتسدددقومافتلاودددهوف
ف.2014 ف11

مصددطوىفاكا فحيمقاف فا ي فريلافمحي ف فانمكيسفر،ي ةفاتميق،لفاتييمي فنيىفنقائ فالاوددهوفاتمي  اف فبحثفمي ددقرف .29
ف.2017 فف23 فاتيجي فف100 فمجيافاتميق فالاقمصي  افقالإ ار،اف فاتم  ف
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ييثمافميكمافاودددهوفات ددداكي،فؤ فاودددميرفاودددهيهيف  راودددافيحيميمافؤ فنميافمنفف محي فففصدددلاحفات ينفف مهيفنب فاتكا،وف .30
 .ف2022ف ف1اتم  فف ف14اتيجي فف مجيافكيمافم ييافاتميوفف افت قراافاتييتما)فhات اكي،فاتي رجافؤ فوقافاتما

مجياففف ييرمافنمااففف–تمافالاقراافاتييتمافقأودددددقاقهيفم فالاشددددديرةفإتىفودددددقافاتمااافتلاقراافاتييف ممسدددددق فني فحسدددددمن .31
ف.ف2013ف ف1اتم  فف ف21اتيجي فف جيممافبيبلفتيميق فالإنسينماف

مجيافكيمافالإ ارةفقالاقمصدي ففف بحثفمم ان ففف–يحيملفقاق فاتميلفؤ فودقافاتمااافت قراافاتييتماففف ممسدق فني فحسدمن .32
 .2014ف ف4اتم  فف ف6اتيجي فف تي راوي،فالاقمصي  افقالإ ار،افقاتييتماف

ف  قرفاتيصددديرففاتمجير،افؤ فيومملفن ددديطفودددقافاتمااافت قراافاتييتماففف ات دددمبيقافاملفشددديكافف نبملفمه افاتجييب ف .33
 .2015ف كيمافالإ ارةفقالاقمصي فف جيممافاتيي وماف

ف كويءةفالاودددقاافاتييتمافاتما ماف راودددافيحيميمافتمجا افكلفمنفبقرصدددافاتجزائافقاتسدددمق  افقمصددداففف م اقافيقودددففمسددد .34
ف.ف2014ف ف42اتم  فف مجيافكيمافبغ ا فتيميق فالاقمصي  افاتجيمماف

 الرسائل والاطاريح الجامعية  - ت
 قرفاتيمغماا،فاتجزئمافؤ فيح ي فاتيميافاتسدددددددددقومافتلاودددددددددهوف راودددددددددافيطبميمافتمميافمنفف احي فنب فاتكا،وفاتميودددددددددمنفف  .1

جيممافف ففغمافمي قرةفرويتافميجسمماف فف2018فف–فف2015ات اكي،فاتي رجافؤ فوقافاتمااافتلاقراافاتييتمافتيي ةفمنفف
ف.2019ف كيمافالإ ارةفقالاقمصي فف اتبصاةف

ففق قرهفؤ فيحيمقفاتمييدددمافالاقمصي يدددا.فأ راوافحيتددددددافاتجزائاأف فرويتافميجسممافأحلا فنكيقاف فوددددددقافاسقراافاتييتمدددافف .2
ف.ف2014 فجيممافا فاتبقاق ف فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتميق فاتمجير،افقنيق فاتمسمماف فففمي قرة

قوددددم فؤ فاتيميافاوددددمباافمحيق فالانصدددديراف فيحيملفاتكويءةفاتم ددددغميمافؤ فظلفنيقذجفح فاتمكيوافاتم ددددقائ فق قرليفات .3
 فجيمماففمي دددددقرةف راودددددافيطبميمافنيىفنميافمنفاتيصددددديرففاتمااومافاتيسددددديلياف فأراقحاف كمقراهفف-اتسدددددقومافت ودددددهوفف

ف.2020اتسق ا فتيميق فقاتمكييقجميف فكيمافات راوي،فاتميميف ف
 راودافحيتافاتسدقافاتييتماففف-فاميافتمصديم ف فييثمافاتيمغماا،فالاقمصدي  افاتكيمافنيىفماشداا،فألاودقاافاتييتمافاتما ما .4

ف1وطمففف- فجيممافؤاحي،فعبيسفمي قرةف فأراقحاف كمقراهفف2018فف–فف2000اتسمق  افق قرصافنيي فولالفاتوماةفف
ف.ف2021 فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتمجير،افقنيق فاتمسمماف ف

يذجفحسددددبفوصددددقصددددمي،فاتبم افيطق، فاتييف–انمصدددديرفودددديميين ف فاتميبافبيتممثافاتييت فؤ فاتياوددددسددددي،فالاقمصددددي  اف .5
ف.ف2016 فجيممافبييياف فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتمجير،افقنيق فاتمسمماف فففمي قرةفاتجزائا،اف فأراقحاف كمقراهف

ف– راوددددددافحيتافماوددددددسددددددافجمجلفف–بقمميزفؤا، ف ف قرفقيئيافاتم ؤيي،فاتيي  افؤ فيحيملفاتقضددددددعمافاتييتمافتيياوددددددسدددددداف .6
 فجيممافمحي فومضدددددداف فكيمافاتميق فالاقمصددددددي  افقاتمجير،افقنيق ففففمي ددددددقرةفميجسددددددممافف فرودددددديتافJLEاتكيييمافتيويمنفف

 .ف2015اتمسمماف ف
 ففمي دقرةفيقؤمقفوديمحفمحي ف ف قرفاتياشداا،فاتييتمافؤ فييمموفاس اءفاتييت فت داكافاتبقييسفاتما ماف فروديتافميجسدمما .7

ف.ف2015جيممافالاوااءف فكيمافاتميق فالإ ار،افقاتييتماف ف
 ففمي ددقرةفجاا افركا،يءف ف قرفاسوددقاافاتييتمافؤ فييق،لفالاوددمثييرا،ف راوددافحيتافبقرصددافاتجزائاف فرودديتافميجسددمما .8

ف.2016بسكاةف فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتمجير،افقنيق فاتمسمماف فف–جيممافمحي فومضاف
ف- فاتيقائوفاتييتمافتيميبافبيودددددددميرفاسوددددددد وففاتجاجيقافحيميافويملف ف قرفاتمحيملفاتييت فتييميقمي،فاتييتمافاتيي دددددددقرةفؤ .9

 فاتجيممافالإولاممافففمي قرةف راوافيطبميمافنيىفاتيي آ،فاتي رجافؤ فوقافؤيسطمنفت قراافاتييتماف فرويتافميجسمما
ف.2008غزةف فكيمافاتمجيرةف فف–
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يطبميمافتيجيقنافمنفاتيصددديرففاومبيرفنما،افاتمسدددممافاتياجحفؤ فاتميبافبمقائ فاسودددهوف راوددداففف حييوفكا،وفاتغا يقاف .10
ف جيممافكا لاءفف فغمافمي دددددقرةفروددددديتافميجسدددددمماف فف2019ف–فف2004اتي رجافؤ فودددددقافاتمااافت قراافاتييتمافتيي ةف

ف.ف2021ف كيمافالإ ارةفقالاقمصي ف
 راوددددافمم انمافنيىففف–ويت فمحيق ف فم  فانميي فاتيصدددديرففاتمجير،افنيىفاتمحيملفاتييت فؤ فياشددددم فاتياارفالائميين فف .11

ف.2005غزةف فكيمافاتمجيرةف فف– فاتجيممافالإولامماففمي قرةفاتيصيرففاتميميافؤ فقطيعفغزةف فرويتافميجسمما
ؤ فيي يافاثافودددددميودددددي،فالاقمصدددددي فاتكي فنيىفبم فاتيمغماا،فففARDLاودددددممييلفاوددددديقبفف وضدددددمافعبيسفحسدددددمنف .12

 .2017ف كيمافالإ ارةفقالاقمصي فف جيممافكا لاءفف فغمافمي قرةفأراقحاف كمقراهفف الاقمصي  افؤ فاتماااف
 راودددددافحيتاففف–وماةفبيخمااف فاثافاتسدددددميودددددافالانويومافقاتسدددددميودددددافاتضدددددا،بمافنيىفماشددددداا،فأ اءفودددددقافاسقراافاتييتمافف .13

 فجيممافاتما  فبنفمهم افا فففمي دددقرةف فروددديتافميجسدددممافف2019ف–فف2006بقرصدددم فاتسدددمق  افقاتجزائافولالفاتوماةفف
ف.2021اتبقاق ف فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتميق فاتمجير،افقنيق فاتمسمماف ف

 راوافحيتافبم فففف-رممسيءفبددددددددددقجيمددددددددددماف فأليمافميمجددددددددي،فاتهي وافاتيدددددديتمافؤ فيي م فقيييمددددددددافوددددددقافالاقراافاتيدددددددديتمافف .14
 فجيممافاتما  فبنفمهم افا فاتبقاق ف فففمي ددقرةفوي ةفميهيفؤ فاتجزائاف فرودديتافميجسددمماالاوددقاافاتاائ ةفقمحيقتافالاوددم

ف.2021كيمافاتميق فالاقمصي  افقاتميق فاتمجير،افقنيق فاتمسمماف ف
 راودددددافمييرناففف–رالافصدددددبح فب ددددديياف فييمموفاس اءفاتييت فتيبيق فالإودددددلاممافقاتمييم  افبيودددددمخ ا فاتياشددددداا،فاتييتمافف .15

ف.ف2011غزةف فكيمافاتمجيرةف فف– فاتجيممافالإولامماففمي قرةفاتميميافؤ فؤيسطمنف فرويتافميجسممافتيبيق 
ررقافنقالفقفبقنا،قةفمسدددمكاف ف قرفأ قا،فاتمحيملفاتييت فؤ فإ ارةفاتخطافاتييت فؤ فاتياودددسدددافالاقمصدددي  اف فروددديتافف .16

ف.2015 فجيممافجمجلف فكيمافاتميق فالاقمصي  اف فففمي قرةففميجسمما
 راوددافيطبميمافنيىفشدداكي،فقطيعفاتخ مي،فاتي رجافؤ فف–اتمقاملفاتياثاةفنيىفوددميوددافيقر، فالار يحف ودديمافحي اف .17

ف.2014ف كيمافاتمجيرةفف غزةفف–اتجيممافالإولاممافف فمي قرةفرويتافميجسمماف بقرصافؤيسطمنف
ات اكي،فاتي رجافؤ فوقافؤيسطمنفت قراافصبيحفأويمافني ف فاثافالإنلا فننفيقر،مي،فاسر يحفنيىفأوميرفأوهوف .18

ف.ف2006غزةف فكيمافاتمجيرةف فف– فاتجيممافالإولاممافففمي قرةفاتييتمافأ راوافيطبميماأف فرويتافميجسمما
فف2016فف–فف2005ني فنيي فاتميزاف فأثافاتمضدخوفقودمافاتصداففؤ فماشداا،فا اءفودقافاتمااافتلاقراافاتييتمافتيي ةف .19

ف.2017 فجيممافكا لاءف فكيمافالإ ارةفقالاقمصي ف ففي قرةغمافمف فرويتافميجسمما
مخيرافالاقمصددددددي فاتكي فقاثاليفؤ فأوددددددميرفاتيقجق ا،فاتييتمافؤ فبي ا فمخميرةفم فإشدددددديرةفويصددددددافففف ني فؤلاحفحيزةفف .20

 .2022ف كيمافالإ ارةفقالاقمصي فف جيممافاتكقؤافف فغمافمي قرةفأراقحاف كمقراهفف ف2020ف-2004تيمااافتيي ةف
 راودددافمم انماف فف–اا فريبف ف قرفأ قا،فاتمحيملفاتييت فؤ فياشدددم فقاارا،فاتميق،لفؤ فاتبيق فالإودددلاممافؤ فودددقر،اففغ .21

ف.2015 فجيمماف م قف فكيمافالاقمصي ف فففمي قرةفرويتافميجسمما
يرةفقفامكينمافغصق فكيظوفنبم ف ف قرفالاوقاافاتييتمافؤ فاتمحقلفمنفاتيطيعفاتمي فاتىفاتيطيعفاتخيصفؤ فبي ا فمخم .22

ف.2018 فجيممافكا لاءف فكيمافالإ ارةفقالاقمصي ف ففغمافمي قرةفالاوموي ةفميهيفؤ فاتماااف فرويتافميجسمما
 ففمي ددددقرةفؤيريافاتزلااءفكاقشدددداف فاوددددمخ ا فاتيسددددبفاتييتمافتيميبافبممثافاتياوددددسددددي،ف راوددددافمم انماف فأراقحاف كمقراهفف .23

ف.2016مصي  افقنيق فاتمسممافقاتميق فاتمجير،اف فجيممافجملات فتميبسف فكيمافاتميق فالاق
 راوددددددافف–كويءةفوددددددقافاتمااافت قراافاتييتمافني فاتيسددددددمق فاتضددددددعمففف قاتز،ق فحسددددددمنفني فففف ؤااسفؤاحي فاتمبم افف .24

 .2010ف كيمافإ ارةفاتييلفقالانييلفف جيممافالفاتبمتفف ففمي قرةفرويتافميجسمماف مم انماف
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اتمحيملفاتييت فؤ فيح ي فاتقضددعمافاتييتمافتيياوددسدداف راوددافحيتا:فماوددسددافممييءفمسددمغينوف فرودديتاففكميسفني ف ف قرفف .25
ف.ف2016 فجيممافنب فاتحيم فبنفبي  سف فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتمجير،افقفنيق فاتمسمماف فففمي قرةففميجسمما

غماففي افتبي ا فنيممافمخميرةف فرويتافميجسممامثيىفنب فاتاراافحسنفات بيغف فييثمافاسوقاافاتييتمافؤ فاتييقفالاقمص .26
ف.2006 فجيممافاتيقصلف فكيمافالإ ارةفقالاقمصي ف فففمي قرة

مج فوددديم ف فم  فانمكيسفماشددداا،فالا اءفاتييت فنيىفأودددميرفالاودددهوفتييصددديرففاتي رجافؤ فودددقاف م دددقفتلاقرااف .27
ف.2016ف فجيمماف م قف فكيمافالاقمصي ف فمي قرةفاتييتماف فرويتافميجسمما

 راودافيطبميمافنيىفمحومافالاقراافاتييتمافف–ا ارةفمخيرافاتيحومافاتييتمافاودمخ ا فاتبامجافاتما معمافف محي فنقامافف .28
ف.ف2015ف كيمافاتميق فالاقمصي  افف جيممافمحي فبقضميفف فمي قرةفرويتافميجسمماف ؤ فوقافاتييلفاتسمق اف

 راودافحيتاففف–شداا،فاتييتمافؤ فييمموفاس اءفاتييت فتيياودسدافالاقمصدي  اففما،وفقيقرف فتيميءفحيمي ف ف قرفاتمحيملفبيتياف .29
جمجلف فكيمافاتميق فف– فجيممافمحي فاتصددددددددد يقفبنف حمىفففمي دددددددددقرةففات ددددددددداكافالاؤا،يمافتيزجيجف فروددددددددديتافميجسدددددددددمما

ف.2017الاقمصي  افقاتمجير،افقنيق فاتمسمماف ف
أراقحاففف يفؤ فالاقمصددددي فاتقري فأ راوددددافحيتافبقرصددددافميتمز،يفأكويءةفاسوددددقاافاتييتمافاتييشدددد افق قرلفف مقنمافودددديطي فف .30

 .ف2015ف كيمافاتميق فالاقمصي  افقاتمجير،افقنيق فاتمسممافف جيممافمحي فومضافبسكاةفف ففمي قرةفف كمقراهف
ف راودددافيطبميمافنيىفودددقاف م دددقفت قرااف–نقرفوددديموف فاثافاودددمخ ا فاتيسدددبفاتييتمافؤ فنقائ فاتيحومافالاودددمثيير،اف .31

ف.ف2016 فجيمماف م قف فكيمافالاقمصي ف ففمي قرةفاتييتماف فرويتافميجسمما
نقرفمحي فكيظوف ف قرفييمموفاسوددددددهوفؤ فياشددددددم فقاارا،فالاوددددددمثييرفاتييت فؤ فوددددددقافاتمااافت قراافاتييتماف فرودددددديتاف .32

ف.2021 فجيممافاتكقؤاف فكيمافالإ ارةفقالاقمصي ف فففغمافمي قرةففميجسمما
 راوافيطبميمافؤ ففف-نقرسفكيظوفنبم فاتميرض ف فاومخ ا فنييذجفاتميبافبيلار يحفتيمدددددددددددددددددددددددددددددديسفاتيميافاتسقومافتلاوهوف .33

كيمافف فجيممافاتيي وددماف ففغمافمي ددقرةففنميافمنفات دداكي،فاتيسددجيافؤ فوددقافاتمااافاسقراافاتييتماف فرودديتافميجسددمما
ف.ف2017الإ ارةفقالاقمصي ف ف

 ففBDL راودددددددددافحيتافبي فاتمييمافاتيحيماففف–لزاباةفأحلا ف ف قرفاتمحيملفاتييت فؤ فييمموفمخيرافالائميي فاتيصددددددددداؤ فف .34
ف.2016بسكاةف فكيمافاتميق فالاقمصي  افقاتمجير،افقنيق فاتمسمماف فف– فجيممافمحي فومضافففمي قرةفرويتافميجسمما

 النشرات والتقارير الرسمية  - ث
ف.ف2021ف-ف2007ف اتميا،افاتسيقافف وقافاتمااافت قراافاتييتماف .1
ف.2021ف–ف2007ف اتك قؤي،فاتييتمافاتسيق،افف شاكافبغ ا فاتمااافتيييلفاتمي ف .2
ف.2021ف–ف2007ف اتك قؤي،فاتييتمافاتسيق،افف شاكافبغ ا فتيي اق ي،فاتغير،اف .3
ف.2021ف–ف2007ف اتك قؤي،فاتييتمافاتسيق،افف ؤي افبيبلف .4
 .2004ف ف74رقوفف اتيينق فاتياقتفتسقافاتمااافت قراافاتييتماف .5
 .ف1991ف ف24رقوفف قينق فوقافبغ ا فت قراافاتييتماف .6
ف.2021ف–ف2007ف اتك قؤي،فاتييتمافاتسيق،افف مصاففبغ ا ف .7
 .2008ف اتمميملا،فقصي فاتياارا،فف ثيتثفاتيسوفات اتيمي فات اوي فتسقافاتمااافت قراافاتييتماف .8
 .ف2014ف اتميا،افاتسيقافننفحاكافاتم اقلفؤ فوقافاتمااافت قراافاتييتمافف اسقراافاتييتمافاتمااومافففطمية .9

ف.2007ف اتميا،افاتسيقافننفحاكافاتم اقلفؤ فوقافاتمااافت قراافاتييتمافف اسقراافاتييتمافاتمااومافففميةطف .10
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 الملاحق



السنة

م . المطلوبات م. الموجودات م . المطلوبات م. الموجودات م . المطلوبات م. الموجودات م . المطلوبات م. الموجودات 
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كات عينة الدراسة  (1)الملحق  الموجودات المتداولة والمطلوبات المتداول للشر

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



السنة

ي الرب  ح
 
ي الرب  ححقوق المساهمي  صاف

 
ي الرب  ححقوق المساهمي  صاف

 
ي الرب  ححقوق المساهمي  صاف

 
حقوق المساهمي  صاف
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كات عينة الدراسة (2)الملحق  ي حقوق المساهمي   للشر
 
ي الرب  ح وصاف

 
صاف

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



السنة
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كات عينة الدراسة (3)الملحق  اجمالي الديون واجمالي الموجودات للشر

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



السنة

ي
 
يةالسعر السوف يالقيمة الدفت 

 
يةالسعر السوف يالقيمة الدفت 

 
يةالسعر السوف يالقيمة الدفت 

 
يةالسعر السوف القيمة الدفت 

20073.101.441.201.045.251.9421.0000.173
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20101.791.191.101.1725.003.7740.6000.122

20113.481.241.541.2076.414.1534.0000.106

20121.801.181.491.2642.003.3027.5000.124

20132.061.172.991.3283.006.7945.0000.129

20141.551.172.261.4227.503.1980.0000.142

20151.171.072.941.6315.002.0636.0000.774

20160.911.132.501.7912.853.5032.5001.266

20170.611.112.681.7314.802.9837.5002.166

20180.291.073.591.8815.813.1044.5003.697

20190.301.093.292.0618.053.8975.0005.775

20200.411.114.152.4118.504.1177.6004.506

20211.031.244.302.4527.504.5580.0005.206

كات عينة الدراسة (4)الملحق  ية للشر ي والقيمة الدفت 
 
السعر السوف

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



السنة

ي الرب  ح 
 
ي الرب  ح عدد الأسهم صاف

 
ي الرب  ح عدد الأسهم صاف

 
ي الرب  ح عدد الأسهم صاف

 
عدد الأسهم صاف
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2010128684600001000000000005502274716125000000000190589753160000000-3495448681350000000

201120958120000112900000000204603951312500000000058140493160000000312249341350000000

2012250993770001750000000001567809022913300000000017250685520000000097379821350000000

2013320666800002500000000002020251372313300000000068447504320000000052534251350000000

2014277806580002500000000001839968938113300000000023761634850000000086718521350000000

201557166220002500000000002674678446013300000000086333766910000000007285598682000000000

20162024502900025000000000033530996725133000000000141826161710000000009367026862000000000

20176122480000250000000000373113718211773333333331581708749100000000021811388602000000000

20184152102000250000000000434977187491773333333331625546598100000000030599590652000000000

20197298604000250000000000507797937741773333333331784785265100000000041458630692000000000

202020200071000250000000000611581776061773333333331559425211100000000019333619032000000000

202129980363000250000000000533515931522043353333331823736506100000000047312830532000000000

كات عينة الدراسة (5)الملحق  ي الرب  ح وعدد الأسهم للشر
 
صاف

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



السنة

عدد الأسهمسعر الاغلاقعدد الأسهمسعر الاغلاقعدد الأسهمسعر الاغلاقعدد الأسهمسعر الاغلاق

20073.1529732564701.2600000000005.2516000000021900000000

20082.2700000000001.21050000000005.6160000000191350000000

20092.45850000000001.310500000000016160000000361350000000

20101.791000000000001.11250000000002516000000040.61350000000

20113.481129000000001.5412500000000076.41160000000341350000000

20121.81750000000001.491330000000004220000000027.51350000000

20132.062500000000002.9913300000000083200000000451350000000

20141.552500000000002.2613300000000027.5500000000801350000000

20151.172500000000002.94133000000000151000000000362000000000

20160.912500000000002.513300000000012.85100000000032.52000000000

20170.612500000000002.6817733333333314.8100000000037.52000000000

20180.292500000000003.5917733333333315.81100000000044.52000000000

20190.32500000000003.2917733333333318.051000000000752000000000

20200.412500000000004.1517733333333318.5100000000077.62000000000

20211.032500000000004.320433533333327.51000000000802000000000

كات عينة الدراسة  (6)الملحق  سعر السوق وعدد الأسهم للشر

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (PP)

Null Hypothesis: the variable has a unit root

Intercept Trend and Intercept Non Intercept Trend and Intercept Non

CRBB I(1) -1.6923 -2.1569 -0.0636 -2.9065 -2.8552 -2.9722

ROBB I(0) -2.0946 -0.1065 -2.0762 -2.964 -3.5208 -2.9649

DTBB I(1) -1.4294 -2.4229 0.0073 -2.5026 -2.3903 -2.6112

MBBB I(1) -1.3647 -1.8982 -2.164 -4.5467 -4.4511 -3.9712

EPBB I(0) -1.4859 -1.5855 0.1031 -2.5477 -2.4643 -2.581

MVBB I(1) -2.6142 -0.1344 -2.5769 -2.6974 -3.3687 -2.7201

CRIB I(1) -1.7379 -2.3448 -0.8612 -3.142 -3.0688 -3.21

ROIB I(0) -4.0934 -2.9167 -0.7285 -2.9302 -3.1704 -3.1328

DTIB I(0) -8.364 -27.2569 -4.7943 -8.6212 -7.5423 -9.396

MBIB I(1) -1.4131 -2.2451 0.9747 -5.8763 -5.8169 -4.4613

EPIB I(1) -2.4464 -2.0158 0.251 -2.6003 -2.9113 -2.7585

MVIB I(1) -2.5757 -3.5228 5.3175 -7.429 -7.1993 -3.7003

CRSB I(1) -0.7955 -2.0645 1.2966 -3.6668 -3.4634 -3.3928

ROSB I(1) -2.3622 -2.0348 -0.1264 -3.5427 -3.5049 -3.5761

DTSB I(1) -0.9848 -1.8168 -1.1924 -3.1233 -3.0232 -3.1876

MBSB I(1) -1.6852 -1.826 -0.6026 -2.9372 -2.8789 -2.9944

EPSB I(1) -2.5593 -2.8733 -0.54 -3.7545 -3.6398 -3.7799

MVSB I(1) -1.203 -1.8635 1.006 -3.9493 -3.893 -3.8541

CRHB I(1) -0.5716 -2.8088 0.3033 -3.2882 -3.029 -3.2133

ROHB I(0) -13.5251 -9.8171 -8.0182 -3.8289 -2.3965 -4.3671

DTHB I(1) -0.7867 -1.7779 -1.4478 -3.1733 -3.078 -3.2008

MBHB I(0) -2.0928 -2.0079 -2.1569 -5.209 -5.0176 -5.4833

EPHB I(1) 1.2269 -1.6326 1.0677 -2.5015 -2.3802 -2.4581

MVHB I(1) -1.6447 -2.5074 2.2548 -2.7575 -2.7231 -2.6514

1% -3.689194 -4.323979 -2.65015 -3.699871 -4.33933 -2.6534

5% -2.971853 -3.580622 -1.95338 -2.976263 -3.587527 -1.95386

10% -2.625121 -3.225334 -1.6098 -2.62742 -3.22923 -1.60957

قيمة تاو الجدولية 

كات عينة الدراسة  (7)الملحق  ات المستقلة والتابعة للشر اختبار جذر الوحدة للمتغت 

Variables رتبة التكامل

Estimated value

Level 1St difference



Dependent Variable: MVBB Dependent Variable: MVIB

Method: ARDL Method: ARDL

Date: 12/25/22   Time: 10:11 Date: 12/25/22   Time: 10:12

Sample (adjusted): 2008S1 2021S1 Sample (adjusted): 2008S1 2021S1

Included observations: 27 after adjustments Included observations: 27 after adjustments

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): CRBB ROBB DABB MBBB EPBB Dynamic regressors (2 lags, automatic): CRIB ROIB DAIB MBIB EPIB 

Fixed regressors: C Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 486 Number of models evalulated: 486

Selected Model: ARDL(1, 2, 2, 1, 1, 2) Selected Model: ARDL(2, 0, 2, 2, 0, 2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

MVBB(-1) 0.734286 0.087141 8.426422 0.0000 MVIB(-1) -0.086349 0.063984 -1.349545 0.2002

CRBB -2.286856 1.281123 -1.78504 0.0995 MVIB(-2) 0.191867 0.053446 3.589946 0.0033

CRBB(-1) 0.995655 1.53912 0.646899 0.5299 CRIB -0.018419 0.004125 -4.46553 0.0006

CRBB(-2) -2.605445 1.462367 -1.78166 0.1001 ROIB -5.051515 1.123905 -4.49461 0.0006

ROBB -3.645187 20.93893 -0.17409 0.8647 ROIB(-1) 1.121435 1.582595 0.708606 0.4911

ROBB(-1) -2.451759 25.52247 -0.09606 0.9251 ROIB(-2) -7.123891 1.111219 -6.410878 0.0000

ROBB(-2) 34.43133 14.64851 2.3505 0.0367 DAIB -5.48049 0.60052 -9.126235 0.0000

DABB -6.549936 2.692044 -2.43307 0.0316 DAIB(-1) 0.017459 0.225501 0.077423 0.9395

DABB(-1) 3.056807 2.875306 1.063124 0.3087 DAIB(-2) -1.209801 0.181051 -6.68209 0.0000

MBBB 0.111822 0.119424 0.936342 0.3676 MBIB 0.747747 0.036541 20.46314 0.0000

MBBB(-1) -0.436916 0.130756 -3.34145 0.0059 EPIB 3.760587 0.6013 6.254094 0.0000

EPBB 6.897237 17.14971 0.402178 0.6946 EPIB(-1) -0.530055 0.996476 -0.53193 0.6037

EPBB(-1) 1.922281 21.56212 0.089151 0.9304 EPIB(-2) 5.286552 0.726678 7.274962 0.0000

EPBB(-2) -24.40038 11.56285 -2.11024 0.0565 C 4.350255 0.207902 20.92459 0.0000

C 8.485059 3.396659 2.49806 0.028

R-squared 0.99928     Mean dependent var 5.794375

R-squared 0.988397     Mean dependent var 5.3288 Adjusted R-squared 0.99856     S.D. dependent var 0.618925

Adjusted R-squared 0.97486     S.D. dependent var 0.581729 S.E. of regression 0.023488     Akaike info criterion -4.35851

S.E. of regression 0.092236     Akaike info criterion -1.62875 Sum squared resid 0.007172     Schwarz criterion -3.68659

Sum squared resid 0.10209     Schwarz criterion -0.90884 Log likelihood 72.83988     Hannan-Quinn criter. -4.15871

Log likelihood 36.98808     Hannan-Quinn criter. -1.41468 F-statistic 1387.725     Durbin-Watson stat 1.680148

F-statistic 73.01551     Durbin-Watson stat 2.524112 Prob(F-statistic) 0.000000

Prob(F-statistic) 0.00000

كات عينة الدراسة ARDLنتائج تقدير أنموذج  (8)الملحق   للشر

مصرف بغداد وبات الغازية كة بغداد للمشر شر



Dependent Variable: MVSB Dependent Variable: MVHB

Method: ARDL Method: ARDL

Date: 12/25/22   Time: 10:15 Date: 12/25/22   Time: 10:16

Sample (adjusted): 2008S1 2021S1 Sample (adjusted): 2008S1 2021S1

Included observations: 27 after adjustments Included observations: 27 after adjustments

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Dynamic regressors (2 lags, automatic): CRSB ROSB DASB MBSB EPSB Dynamic regressors (2 lags, automatic): CRHB ROHB DAHB MBHB EPHB

Fixed regressors: C Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 486 Number of models evalulated: 486

Selected Model: ARDL(2, 2, 1, 2, 2, 2) Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 0, 2, 0)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*  

MVSB(-1) -0.3092 0.1367 -2.2611 0.0473 MVHB(-1) 0.0497 0.1225 0.4054 0.6918

MVSB(-2) 0.9991 0.1513 6.6023 0.0001 MVHB(-2) 0.4163 0.1084 3.8417 0.0020

CRSB 0.8840 0.4382 2.0171 0.0713 CRHB 1.3791 0.1427 9.6669 0.0000

CRSB(-1) -1.1763 0.4324 -2.7202 0.0216 CRHB(-1) -0.1154 0.0796 -1.4488 0.1711

CRSB(-2) 0.9369 0.3843 2.4380 0.0350 CRHB(-2) 0.6358 0.0689 9.2310 0.0000

ROSB -4.5971 1.0532 -4.3651 0.0014 ROHB 1.9344 0.2142 9.0328 0.0000

ROSB(-1) 3.3464 1.3760 2.4319 0.0353 ROHB(-1) 0.0585 0.1222 0.4787 0.6401

DASB 0.9187 1.4042 0.6542 0.5277 ROHB(-2) -0.9311 0.0974 -9.5593 0.0000

DASB(-1) -7.6952 1.7882 -4.3033 0.0016 DAHB 6.2009 0.5506 11.2627 0.0000

DASB(-2) 2.8367 1.3634 2.0807 0.0641 MBHB 0.0005 0.0000 10.5351 0.0000

MBSB 0.3573 0.0309 11.5467 0.0000 MBHB(-1) 0.0000 0.0000 -0.1278 0.9002

MBSB(-1) -0.1164 0.0415 -2.8058 0.0186 MBHB(-2) 0.0002 0.0000 6.8442 0.0000

MBSB(-2) -0.0879 0.0322 -2.7276 0.0213 EPHB -0.0803 0.0356 -2.2542 0.0421

EPSB 0.3975 0.1787 2.2245 0.0503 C -4.8012 0.5675 -8.4607 0.0000

EPSB(-1) -0.4283 0.1979 -2.1642 0.0557

EPSB(-2) -0.2662 0.0718 -3.7087 0.0040 R-squared 0.9966     Mean dependent var 4.2790

C 3.6290 1.5143 2.3965 0.0375 Adjusted R-squared 0.9932     S.D. dependent var 0.5042

S.E. of regression 0.0415     Akaike info criterion -3.2216

R-squared 0.9966     Mean dependent var 8.9372 Sum squared resid 0.0224     Schwarz criterion -2.5497

Adjusted R-squared 0.9910     S.D. dependent var 1.4209 Log likelihood 57.4917     Hannan-Quinn criter. -3.0218

S.E. of regression 0.1345     Akaike info criterion -0.9084 F-statistic 294.7053     Durbin-Watson stat 1.9172

Sum squared resid 0.1809     Schwarz criterion -0.0925 Prob(F-statistic) 0.0000

Log likelihood 29.2633     Hannan-Quinn criter. -0.6658

F-statistic 180.7126     Durbin-Watson stat 2.0877

Prob(F-statistic) 0.0000

كة بغداد العراق للنقل العام شر فندق بابل



السنة

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

4.636.601149.82555.04471

5.556.7783810.22195.07517

4.286.456179.66844.48864

4.326.368919.80095.01064

5.435.806649.46114.17439

5.036.163849.60244.31749

5.965.705719.52884.68213

5.685.968769.61584.27667

5.755.289139.0363.61416

6.245.985629.71724.10677

5.194.923625.99154.00387

5.975.26019.41133.82647

5.044.836286.79793.24454

5.344.916325.54523.88362

5.104.276676.73342.93916

كات عينة الدراسة بعد ادخال اللوغاريتم (9)الملحق  القيمة السوقية للشر

وبات الغازيةمصرف بغداد فندق بابلبغداد العراق للنقل العامبغداد للمشر



 

 

Abstract 

Financial markets are one of the necessary elements for the success of 

the economic development process by playing their mediating role, providing 

the required capital to investors, and providing immediate liquidity to asset 

holders. These operations witness many profitable and losing deals as a result 

of the changes in the market value of the assets traded in these markets, and 

from here comes The importance of financial indicators that provide the 

necessary information to investors, stockholders, and senior management of 

companies about the best securities to invest in and about the financial position 

of companies in general. 

Accordingly, this study aimed to know the impact of financial indicators 

represented by (Current ratio, Return on equity ratio, Debt-to-asset ratio, 

Market/ book value, and Return per share ratio) on the market value and 

applying them to a group of companies listed in the Iraq Stock Exchange 

Finance. 

The study hypothesized that financial indicators, despite their diversity 

and multiplicity, are not effective enough to influence the decisions of 

investors, as well as the market value of companies listed in the Iraqi Stock 

Exchange. 

The study concluded, according to the (ARDL) model for all the study 

sample companies, that there is a relationship and a significant impact of 

financial indicators on the market value in the short and long term. The most 

influential variables in the market value of companies. 

The study presented a set of recommendations, the most important of 

which is that the companies listed in the financial markets should give 

importance to the market value, and given that this value represents a mirror 

reflecting the financial position of the company, therefore, the level of the 

market value must be observed before any process of issuing new shares in 

order to avoid a decline in this value, which is negatively related to The market 

price of the issuing company for this share. 
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