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أسعار أسھم  یموحلیل اقتصادي للعوامل المؤثرة في ت
-١٩٩٢( للمدة في العراق المساھمة الصناعیةات الشرك

٢٠٠٤* (  
  

                                                                                          **عبدالله محمد جاسم  .أ  
      **جاسم محمد حبیب .أ

كلیة                                           قسم الاقتصاد الزراعي                    /كلیة الزراعة
  قسم الاقتصاد الزراعي/الزراعة

� �

  -:المستخلص
تعد الشركات الصناعیة المساھمة من أبرز المشاریع الخاصة كونھا من الوسائل المھمة لتجمیع رأس المال واستثماره              
وأسعار ) معدلات العوائد على رأس المال (تھدف ھذه الدراسة إلى تقییم العلاقة بین المتغیرات المستقلة . الصناعي  في القطاع

إلا إن نمو معدلات %) . ٠.٤(معدل نمو سعر الإغلاق السنوي لعدد من المشاھدات  أظھرت النتائج أن. أسھم الشركات المذكورة
للمنطق الاقتصادي  منافٍ ي وكذلك حصة السھم الواحد من الأرباح الموزعة كانت سالبة وھو العوائد على رأس المال المملوك والكل

مفھوم النظریة الاقتصادیة على المعلمات وقیمھا لا تتطابق مع  وتشیر جمیع الدوال المستخدمة في التحلیل إلى إن أشارة معظم. 

) R2(من تلك الدوال وفقاً لقیمة معامل التحدید الجزء المفسر  قیمة انخفاضككل ، مع  الأنموذجرغم من معنویتھا على مستوى ال

ھناك عوامل أخرى وراء ذلك كالمضاربة وغیاب الإفصاح المالي وصناع  إلى أنوھذا یشیر %) ٥٦(والبالغ في أفضل الحالات 
أن الواقع الاستثماري غیر  –الاستنتاجات أھمھا وقد تضمن البحث بعض . السوق والألاعیب التي تمارس في مثل ھذه الأسواق 

الناضج في السوق العراقي للأوراق المالیة یتسم بتقلبات شدیدة ولا یستند إلى أسس ذات معالم واضحة ونضوج فكري ودراسة 
  .لبحثھنالك بعض المقترحات یمكن الرجوع إلیھا في متن ا إنكما . الجدوى الاقتصادیة قبل تأسیس الشركات الصناعیة 

  
  

Abstract 
      The aim of this study was to evaluate the relationship between the independent 
variables (rate of returns on capital) and the share prices of industrial companies .The 
results showed that the rate of annual closing price was (0.4%) . On other hand the 
results also showed that the rate of growth of returns on owned and total capital and the 
value of each share from distributed profits were negative which is not consistent with 
economic logic . The results of all functions used in the analysis that the signs of most 
coefficients and their values were not consistent with economic logic, in spit of their 

significances on the level of the model as a whole. In addition the value of (R
2
) was 

(56%) which means that there are other factors such as speculation and the absence of 
financial declaring and market makers in addition to different tricks practiced in such 
markets . 
      The research included some conclusions and suggestions that could be found at the 
end of the research. 

  
  
  

  لبحث مستل من أطروحة دكتوراها* 

  كلیة الزراعة/جامعة بغداد/عضو ھیئة تدریس**



  ٢٠١٠/والعشرون  السادس العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة    

 
 
 

 
 

 (137)

  

  -:المقدمة -١
لقد انتشرت الشركات الصناعیة المساھمة انتشارا كبیرا في كثیر من دول العالم لكونھا من        

إذ  .ناعيالوسائل المھمة لتجمیع رؤوس الأموال واستغلالھا في الأوجھ الاستثماریة في القطاع الص
إن . یساھم عدد كبیر من الأشخاص بمقادیر مختلفة من الأموال من خلال شرائھم لأعداد من الأسھم 

ھذه الشركات تؤكد على تعاون رؤوس الأموال أكثر من تأكیدھا على التعاون الشخصي بین الشركاء 
. مساھمین فیھاوذلك لان الشركة المساھمة لھا شخصیھ قانونیھ ومعنویة مستقلة عن شخصیة ال. 

فھي تستطیع الإنتاج والبیع والشراء والاقتراض والإقراض والتعاقد مع المؤسسات والأفراد 
  . لذا أصبحت ھذه الشركات من أھم وابرز المشروعات الخاصة . والحكومة وغیر ذلك 

. ركةالشریك المساھم في ھذا النوع من الشركات تتحدد بنسبة قیمة أسھمھ في الش ةإن مسؤولی     
فالدائنون لا یستطیعون الرجوع إلى أموالھ الخاصة لتسدید دیونھم إذا كانت أموال الشركة لا تكفي 

وعلى الرغم من مرور  .كما إن وفاة احد المساھمین لا یؤدي إلى حل الشركة. لتسدید تلك الدیون 
لم نستطع تلمس أكثر من عقد على تأسیس معظم الشركات الصناعیة المساھمة في العراق إلا إننا 

  . مواقعنا منھا بشكل یوحي أن ھذه الشركات قد وضعت في مسارھا الصحیح 
  .لذا كان لابد من إجراء دراسات اقتصادیة لتقویم تلك الشركات 

  
  -:المشكلة -٢

والمدرجة في العراق  المساھمة الصناعیةالشركات  معظم على الرغم من حداثة تأسیس            
) . ٢٠٠٦(عددھا في عام  تراجعالمساھمة في سوق العراق للأوراق المالیة فقد في دلیل الشركات 

لتصحیح مسارھا خلال المرحلة لذا بات من الضروري أجراء التقویم الاقتصادي لھذه الشركات 
  .كي تصب في خدمة المساھمین  ةاللاحق

  

  -:فرضیة الدراسة -٣
. من المتغیرات المستقلة  ةمجموعب تتأثر أنمن  لابد لھا إن نمو أسعار أسھم المساھمین           

  . لمستقلة علاقة معنویة ذات دلالة إحصائیةوالمتغیرات ا) السعر(وان تكون العلاقة بین العامل التابع 
  - : الآتيواھم ھذه المتغیرات 

 .معدل العائد على رأس المال المملوك  .١
 .معدل العائد على رأس المال الكلي  .٢
 .لسھم الواحد معدل العائد على ا .٣
 .حجم الموجودات الكلیة  .٤
 .حصة السھم الواحد من الأرباح السنویة الموزعة  .٥

  
 

  

  -:الھدف من الدراسة -٤
للشركات  الأسھم أسعارونمو  إلیھاتقییم العلاقة واختبارھا بین المتغیرات المستقلة المشار           

   .موضوع الدراسة 
  

  -:مصادر البیانات -٥



  ٢٠١٠/والعشرون  السادس العدد– الثامنةالسنة /Iraqi Journal for Economic Sciences  المجلة العراقیة للعلوم الاقتصادیة    

 
 
 

 
 

 (138)

الإصدارات المختلفھ لدلیل بغداد للأوراق المالیة  البیانات الواردة فيلاعتماد على تم ا          
العراق للأوراق  سوقبإسم ) ٢٠٠٦(والإصدار الأخیر لعام ) ٢٠٠١و ١٩٩٧و  ١٩٩٦( للسنوات

إضافة إلى التقریر السنوي الصادر عن ھیئة الأوراق المالیة ) . ٢٠٠٤-١٩٩٢(المالیة وللمدة من 
التقاریر والبحوث المنشورة في المجلات العلمیة والانترنیت والأطروحات كذلك و) ٢٠٠٧(لعام 

  .والرسائل الجامعیة المختلفھ 
  

  الصناعیة واقع المؤسسات  -٦
  راقـــي العــف ةــالمساھم      
من القرن  الثمانینیاتفي العراق التي بدأت في منتصف  ت في السیاسة الاقتصادیةإن التغیرا      

وكان الھدف من . لماضي أدت إلى تصفیة كل مشاریع القطاع العام ونقل ملكیتھا إلى القطاع الخاص ا
وحصر دور الدولة في مراقبة . ذلك ھو مساھمة رؤوس الأموال الخاصة في المشاریع الاستثماریة 

اصة الخ أسعار السلع وتشریع القوانین المساعدة لتوفیر أجواء مناسبة للمشاریع الاستثماریة
الصناعیة  عدد من الشركات تأسیسوتم .  الشركات الصناعیة ومنھاوتأسیس الشركات المختلفھ 

تعثرت في بدایات سنوات الحصار الاقتصادي على العراق بسبب فوضى  معظمھا إن إلاالخاصة 
ر السلبي في مجالات الاستثما التأثیروارتفاع معدلات الفوائد ذات  التضخمالسوق وارتفاع معدلات 

تنظیم وتوثیق  إلىالذي كان یرمي  . )١٩٩٧(لسنة ) ٢١(رقم  قانون الشركات  إصدار إلى أدىمما 
الشركات وحمایة الدائنین من الاحتیال وحمایة حاملي الأسھم من تضارب المصالح وتوفیر المعلومات 

ً للتقریر وأستمر الحال إلى أن استقر الوضع وف.  والعاملین في السوق الاستثماریة للمساھمین قا
شركھ منھا ) ٩٥(إلى ) ٢٠٠٧(عام في  السنوي لحركة التداول في سوق العراق للأوراق المالیة

  .)5( من مجموع الشركات%) ٣٠.٥(أو شركات صناعیة ) ٢٩(
لى لضخامة حجم الاستثمار فیھ نسبة إ ھمیة القطاع الصناعي فقد تم بحث ھذا القطاعوبالنظر لأ      

رأسمال الشركات  إذ تجاوز مجموع .في جمیع القطاعات الاقتصادیھ في العراق اتمجموع الاستثمار
  ).٣١/١٢/٢٠٠٥(حتى  مئة ملیار دینار عراقي )١٠٠( الصناعیة المساھمة مما یزید على

  
  
  
  
  
  

 أسعار أسھم الشركات الصناعیة ١-٦
   - : راقـــي العــــــة فـــــالمساھم      

 .یلاحظ التغیرات الحاصلة فیھا  إذ ، )١(یصورھا الجدول رقم  في ھذا القطاع الأسھم أسعارإن     
 دینارا للمدة الممتدة من عام) ٢٢٥٠٠( أعلىوحد دینارا  )٢١٠٠(مقداره  أدنىفقد تراوحت بین حد 

 إن إلا.  )١(وكما یلاحظ في شكل رقم %) ٠.٠٠٤(سنوي نمو وبمعدل ) ٢٠٠٤( عام إلى) ١٩٩٢(
السھم الواحد  وأرباحالعوائد على حقوق الملكیة ومعدلات العوائد على مجموع الموجودات  معدلات

وكما . على الترتیب %)٠.٠٠١-(و    %) ٠.٠٠٧-(و%) ٠.٠٠٥-(الموزعة كانت سالبة وھي 
وقد یرجع ذلك إلى . وھذا منافي للمنطق الاقتصادي .على التوالي ) ٤(،)٣(،)٢(یلاحظ في الأشكال 

. المالي  والإفصاحشائعة أو الدعایة والمضاربة وعدم الصدق والشفافیة العوامل نفسیة أو أن ھناك 
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وتصحیح مسار تلك الشركات  مشار إلیھاللعوامل ال أخرى اقتصادیةكل ذلك یحتاج إلى دراسات 
  .لتصب في خدمة المساھمین والمجتمع 

  

  -:وتحلیل النتائج قیاس المتغیرات -٧
على معطیات النظریة وصیاغتھ بالدرجة الأساس  النموذج الاقتصادي یعتمد توصیف         

ذات العلاقة لابد من أخذھا النظریة ھذه  أي معلومات خارج مفھوم و.  )معلماتإشارة ال( الاقتصادیھ
 .وتعد ھذه المرحلة من أصعب المراحل وأعقدھا  .وتوصیفھبنظر الاعتبار عند صیاغة ذلك النموذج 

  .)6(وصیف غیر دقیق یعد نقطة ضعف في مجال تطبیق البحث القیاسي وعندما یكون الت
یتطلب تحدید ي قتصادیھ والتعبیر عنھا بشكل ریاضمتغیرات الاالعلاقة بین الولغرض دراسة         

والذي یعبر عن قیاس معدلات النمو في أسعار أسھم المساھمین في ھذه ) Y(المتغیر المعتمد 
كما یتطلب تحدید المتغیرات الاقتصادیة المستقلة ذات التأثیر على . ركات خلال العمر الإنتاجي لھا الش

نمو تلك الأسعار استنادا لمفاھیم النظریة الاقتصادیة والدراسات والبحوث التي تناولت تلك العلاقة 
  -:وشملت المتغیرات 

  

   X1      %             ·معدل العائد على رأس المال المملوك   .١
  X2%                     · معدل العائد على رأس المال الكلي    .٢

    X3%                           · معدل العائد على السھم الواحد   .٣     
  X4·                                         حجم الموجودات الكلیة  .٤     

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  للقطاع الصناعي)   ٢٠٠٤ – ١٩٩٢( المدة  لالعوامل المؤثرة فیھا خلاأسعار الأسھم و ) ١(جدول 
عدد 

  المشاھدات
سعر الإغلاق 

 ١٠٠٠السنوي
  دینار

للعائد على % 
رأس المال 

  المملوك

للعائد على رأس % 
  المال الكلي

للعائد على رأس % 
  المال المدفوع

حجم الموجودات 
  دینار ١٠٠٠

حصة السھم الواحد من 
یة الأرباح السنو

  )دینار ١٠٠٠(الموزعة 
١ 4.70 10.40 9.20 15.50 554.80 0.09 
٢ 3.85 35.71 14.77 41.33 97.90 0.20 
٣ 4.20 15.30 10.40 41.20 3335.00 0.44 

٤ 5.00 39.20 29.50 122.61 5277.10 1.00 

٥ 5.60 26.90 22.90 67.83 88.90 0.62 
٦ 15.25 54.00 43.60 248.10 341.20 1.51 
٧ 18.00 45.90 38.50 267.70 417.10 2.02 
٨ 16.60 73.40 48.90 524.20 642.90 2.50 

٩ 2.45 26.89 17.46 35.13 20.10 0.10 

١٠ 12.35 15.80 7.70 36.28 244.80 0.78 
١١ 7.25 5.30 3.70 12.50 584.80 0.50 

١٢ 4.35 22.30 13.30 79.74 1201.80 0.70 

١٣ 5.80 23.30 15.20 65.50 737.80 0.60 

١٤ 11.15 28.60 21.60 92.10 511.20 0.25 

١٥ 3.00 21.60 16.78 22.95 11.90 0.18 

١٦ 10.90 31.44 15.21 34.55 19.70 0.25 
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نو
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الا
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سع

سعر الاغلاق
السنوي 

١٧ 22.50 57.69 39.22 73.32 21.10 0.50 

١٨ 15.50 45.58 16.88 54.10 72.50 0.50 

١٩ 17.55 79.00 40.40 99.58 55.70 0.30 

٢٠ 8.90 77.20 44.40 141.34 111.30 0.73 

٢١ 2.10 13.64 8.14 13.86 13.60 0.10 

٢٢ 5.30 10.88 6.41 10.37 12.70 0.08 

٢٣ 12.20 44.02 14.63 45.02 24.60 0.40 

٢٤ 8.50 40.14 18.65 98.94 84.90 0.25 

٢٥ 4.00 9.60 6.40 23.91 59.80 0.21 

٢٦ 6.75 28.70 19.60 58.12 82.80 0.31 

٢٧ 6.60 22.60 18.70 70.30 480.40 0.50 

٢٨ 7.65 11.40 9.10 29.00 510.20 0.26 

٢٩ 2.50 27.54 17.76 27.13 12.20 0.15 

٣٠ 7.25 37.56 23.96 44.02 14.70 0.20 

٣١ 9.10 29.93 18.17 38.23 30.00 0.30 

٣٢ 1.80 19.10 13.40  41.46 290.90 0.31 

٣٣ 2.10 9.10 6.00 16.21 257.20 0.19 

٣٤ 3.00 26.29 19.53 27.13 13.90 0.25 

٣٥ 19.25 32.02 19.20 57.82 45.20 0.50 

٣٦ 21.50 58.27 25.09 101.89 81.20 1.00 

٣٧ 15.45 30.30 17.00 57.96 102.80 1.55 

٣٨ 12.50 4.50 4.20 15.40 368.20 0.29 
٣٩ 11.00 41.90 28.10 181.20 807.30 0.40 

نمو معدل ال
( السنوي 
 ( %  

٠.٠٠٧ - ٠.٠٠٥ ٠.٠٠٤ -   -0.001  

 ١٩٩٦، للأعوام ) دلیل المستثمر ( سوق بغداد للأوراق المالیة  إصدارات إلىجمعت و احتسبت من قبل الباحث استناداً : المصدر  ●
  . ٢٠٠٦لعام ) دلیل المستثمر ( ، و سوق العراق للأوراق المالیة  ٢٠٠١،  ١٩٩٧،
  . Ln Y = A + bT: دل النمو وفق العلاقة الآتیة تم حساب مع ●

اعتمادا على     في القطاع الصناعي)  ٢٠٠٤ – ١٩٩٢(سعر الإغلاق السنوي و خلال المدة ) ١(شكل 
  ) ١( جدول رقم 
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في القطاع الصناعي اعتمادا على جدول رقم )  ٢٠٠٤ – ١٩٩٢(ویة الموزعة  خلال المدة من الأرباح السن
 )١ (  

  

  

  

  

  

  

  

 

   X5·        حصة السھم الواحد من الأرباح السنویة الموزعة  .٥
  .التي لم یشملھا النموذج الأخرىوالذي یعبر عن جمیع المتغیرات ) u(المتغیر العشوائي . ٦

UiY XaXaXaXaXaa ++++++= 55443322110
  

  -׃وھي المساھمةصناعیة للشركات الوقد اعتمدت صیغ عدیدة في تقدیر ھذه الدالة 
  

 ׃الصیغة الخطیة .١

XXXXXY 54321 5.70002.0005.010.022.05.2 +---+=   

)١.٦(     )٢.٥(         )-٠.٦(          )-١.٥(             )-١.٦(           )٣.٢(  

                      9.1. =WD              3.3=F            56.02 =R  
  

 ׃الصیغة اللوغارتمیھ المزدوجة .٢

XlXlXlXlXll nnnnnnY 54321 45.013.037.064.0379.015.2 +-+-+= 

)٢.٣(      )٠.٨٥(       )-١.٣(         )٠.٩٦(       )- ١.٣(     )٢.٤(  
  

       8.1. =WD                       8.5=F               47.02 =R  
 

 ׃الصیغة النصف لوغارتمیھ .٣
         XlXlXlXlXl nnnnnY 54321 1.43.11.28.38.28.12 +-+-+=  

            )١.٧(        )٠.٧(        )- ٠.٩(         )٠.٦(       )-١.٧(         )٢.٨(  

               78.1. =WD              6.6=F                  50.02 =R  
 

  ׃الصیغة النصف لوغارتمیة المعكوسة .٤

XXXXXl Yn 54321 82.00.12.29.17.22.1 +---+=  
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              )٦.١(     )٢.٣(      )-٠.٨(      )-١.٠(      )- ١.٠(      )٢.٥٦(  

                   9.1. =WD            8.5=F            47.02 =R  
  

     
تتطابق مع المنطق  إذ تشیر جمیع تلك الدوال إلى أن إشارة معظم المعلمات وقیمھا لا       

نموذج ككل مع انخفاض قیمة الجزء الاقتصادي على الرغم من معنویة تلك الدوال على مستوى الأ

  ·%)٥٦(والبالغ في أفضل الحالات  )R2(المفسر من تلك الدوال وفقاً لقیمة 
للنماذج المشار إلیھا في أعلاه اتضح عدم  )الاختبارات القیاسیة(وبأجراء اختبارات الدرجة الثانیة 

ذ أثبت إ )دربن واتسن(وجود ظاھرة الارتباط الذاتي أو السلسلي بین قیم البواقي على وفق اختبار 
أما بالنسبة لظاھرة الارتباط الخطي  ’في كل النماذج  %)١(عند مستوى  المحسوبة )d(معنویة 

ر إلى وجود ھذه الظاھرة فقد أشار ھذا الاختبا )كلاین(المتعدد بین المتغیرات التوضیحیة وفقاً لاختبار 
عدم وجود توزیع ذي تباین غیر متجانس لقیم الخطأ  )بارك(كما أظھر اختبار ’الأربعةفي النماذج 

في حین أظھر ھذا .  للشركات المبحوثة ائي في النموذج الخطي لمؤسسات القطاع الصناعيالعشو
  ·لعشوائي في بقیة نماذج ھذه الشركاتالاختبار وجود مشكلة عدم ثبات تجانس تباین الخطأ ا

 باستبعادتمثلت أولى ھذه المحاولات . وقد قام الباحث بمحاولات أخرى وصولا إلى نتائج أفضل    
العامل  واستبعادللعائد على حقوق المساھمین  المئویة النسبةوالذي یمثل ) X1( الأولل المستقل العام

 المستقلةالعوامل  بإدخالالتحلیل  إعادةوتم . والذي یمثل مجموع الموجودات ) X4(المستقل الرابع 
تمثلت  إلیھال النتائج التي تم التوص أفضلإلا إن . السابقة الدالیةنفس الصیغ  باستخدام الأخرى

   -:الأتيھذه النماذج الشكل  اتخذتالخطي والنصف لوغارتمي المعكوس إذ  بالأنموذجین
 - :الخطیةالصیغة  .١

 

            XXXY 532 58.60294.027.052.2 +-+= 

                           )١.٥)      (٢.٦٢)        (-١.٥٦)           (٢.٥  (t  

                          4.1. =WD            9.7=F            40.02 =R 
 -:الصیغة النصف لوغارتمیھ المعكوسة .٢

            XXXl Yn 532 721.000273.00274.03.1 +-+=  

                        )٥.٨٤)     (٢.٠٦)         (- ١.١٣)          (٢.١١  (  t   

                      6.1. =WD            1.6=F            34.02 =R    

وبالرغم من أن ھذه الصیغ مثلت أفضل النتائج إلا أنھا لم تجتاز جمیع الاختبارات الاقتصادیة      
في  سالبةقد سبقت بإشارة ) X3(عامل المستقل الثالث إذ یلاحظ أن معلمة ال. والإحصائیة والقیاسیة

الأنموذجین وھو لا یتفق مع منطق النظریة الاقتصادیة كما لم تثبت معنویتھا عند أي مستوى إحصائي 
وكشفت %) . ٤٠(جداً ولم تتجاوز نسبة  قلیلةكما جاءت نسبة الجزء المفسر من الأنموذجین . مقبول

ن وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بین قیم المتغیرات المستقلة في نتائج الاختبارات القیاسیة ع
وجود مشكلة عدم ثبات تجانس تباین قیم المتغیر ) بارك(في حین أظھر اختبار . الأنموذجین أعلاه

  . العشوائي في الأنموذج الخطي فقط 
یمثل النسبة المئویة للعائد على  والذي) X2(أما المحاولة الثانیة فقد تمثلت باستبعاد العامل الثاني     

 ً وأعید التحلیل  الكلیةوالذي یمثل حجم الموجودات ) X4(رأس المال الكلي واستبعاد العامل الرابع أیضا
إلا أن أفضل نتائج ھذه المحاولة تمثلت  دالیةوباستخدام أربع صیغ ) X5و  X3و  X1(بإدخال المتغیرات 

  - :كالأتيتمیھ المعكوسة بالصیغة الخطیة والصیغة النصف لوغار
 - :الصیغة الخطیة .١
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                   XXXY 531 07.7031.02.062.1 +-+=  

                        )١.١)       (٣.٩)          (-١.٩)          (٢.٩      (t   

                    7.1. =WD            1.12=F            51.02 =R 

 -:الصیغة النصف لوغارتمیھ المعكوسة .٢
           XXXl Yn 531 78.00031.0021.014.1 +-+=                   

                )٥.٩)       (٣.٣)                 (- ١.٥)           (٢.٤      (t   

                    8.1. =WD            1.9=F            44.02 =R  

تم استبعاد ) إشارة وقیمة معلمات(وعلى ضوء النتائج السابقة التي لاتتطابق مع مفاھیم النظریة     
تم الحصول على تقدیر لمعلمات الدالة الخطیة التي انفردت  إذ) ٣٩،٣٨،٣٧،٤،٣(المشاھدات الشاذة 

وبلغ معامل التحدید ) ١٦.٠٧(حیث بلغت تلك القیمة ) F(وفقاً لقیمة  دون غیرھا بمعنویة الدالة ككل

58.02 =R من المتغیرات التي تحدث في المتغیر التابع تعزى إلى %) ٥٨(شیر إلى أن الذي ی
یشیر إلى عدم وجود ظاھرة الارتباط ) دربن واتسون(كما أن اختبار . التغیر في المتغیرات المستقلة

   -:وقد كانت نتائج التحلیل) بارك(تي وكما لا توجد مشكلة عدم ثبات التباین وفقاً لاختبار الذا
                        XXXY 531 2.110002.0224.023.0 +-+=  

                            )٠.١٥)      (٤.٨)              (-٢.٧)           (٣.٣٥(  

            0.2. =WD            07.16=F            578.02 =R  

        
أن ھذا الأنموذج واجھ مشكلة الارتباط الخطي المتعدد بین  إلاعالیھ  معنویةوكانت قیم المعلمات ذات 

  ) .X5(والمتغیر ) X3(المتغیر 
ا والاعتماد علیھا لأن معظمھا كانت التي مرت لایمكن قبولھ المختلفةإن جمیع نتائج التحلیل        

منافیة للمنطق الاقتصادي وذلك على الرغم من أن ھناك أقرار واعتراف بالمعاییر العلمیة التي تؤثر 
في أسعار أسھم الشركات المدروسة والتي ذكرت في فرضیة البحث ھي الغالبة في تفسیر العامل 

غیر مرتبطة ولیس لھا علاقة معنویة  ت تلك الأسعارإلا أنھ قد تبین أن معدلا). أسعار الأسھم(التابع 
وإنما یبدو أنھا بنیت على أساس المضاربات في السوق المعني وعدم  ي أشرنا إلیھابالعوامل الت

و ضعف الوعي الادخاري ) Disclosure(الشفافیة وقوة النفوذ والدعایة وعدم الإفصاح المالي 
ات من خلال كشوف تقدیر المركز المالي لتلك الشرك فيوالاستثماري لدى المواطنین أوالمغالاة 

  .المیزانیة العمومیة والأرباح والخسائر وغیر ذلك
الشركات لتصب في مصلحة تلك لتصحیح مسار  معمقة أقتصادیةإلى دراسات  یحتاجذلك كل  و   

  .المصلحة العامةرین أصحاب الأسھم وبالتالي المستثم
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  -:الاستنتاجات -٨
  یتسم بتقلبات شدیدة  للأوراق المالیةواقع الاستثماري غیر الناضج في السوق العراقي ال .١

قبل  الأقتصادیةوذات معالم واضحة ونضوج فكري ودراسة للجدوى  علمیةولایستند إلى أسس 
التذبذب الواضح في نمو المتغیرات بل وأسعار وكما یلاحظ من ، اعیة صنتأسیس الشركات ال

 .الأسھم نفسھا
لقد توسعت قاعدة الشركات الصناعیة في العراق في مرحلة التسعینیات وفي أشد ظروف  .٢

ولذا یلاحظ من . الحصار الاقتصادي والسوق یعاني من أسوء حالات التضخم في تلك الفترة
نتائج التحلیل أن أسعار الأسھم تمیل إلى تكرار نفسھا دون أن تكون لھا قاعدة تستند إلیھا 

ً بارتفاع تلك الأسھم أو انخفاضھا مستندین إلى تخمینات المستثمرین للعوامل المؤثر  إیجابیا
یقدم أیة دلالة واضحة عن اتجاه السوق وحركتھ  وأن مؤشر السوق الحالي لا. الشخصیة
 .المستقبلیة

 أنإلا .  أس المال الخاصالشركات الصناعیة قد جذبت رؤوس أموال كبیرة من ر أنلقد تبین  .٣
ً على حجم الأرباح المتحققة وذلك من ضخامة حجم الاس تثمار في تلك الشركات قد أصبح عبئا

زیادة حجم تلك الاستثمارات كان لھ اتجاه عكسي على معدلات أسعار  إنملاحظة نتائج التحلیل إذ 
 .الأسھم لتلك الشركات 

ة لم یكن لدى الشركات وضوح رؤیة في سیاسة توزیع مقسوم الأرباح على المساھمین في حال .٤
انتعاش تلك الشركات أو في حالة الركود والذي یفترض أن تكون لدى المستثمرین أو تشجیعاً 
للمساھمین الجدد أو إقبالاً على شراء أسھم تلك الشركات ، وضوحاً بحجم الأرباح المتحققة وما 

 .یوزع منھا أو ما یدور لتعزیز نمو رأس المال في تلك الشركات
 

  -:المقترحات -٩
اعیة لتحدید احتیاجاتھا الفعلیة صنواقتصادیة دقیقة للمؤسسات الانتاجیھ ال مالیةسات إجراء درا .١

من رأس المال المطلوب استثماره والمحافظة على النسبة المثالیة بین رأس المال المملوك 
معدلات العوائد المتحققة  وورأس المال المقترض مع ملاحظة أسعار الفائدة على القروض 

 .اموالموازنة بینھ
العمل على تأسیس مصرف للمعلومات في السوق كقاعدة یستند إلیھا المستثمرون ومن یعمل في  .٢

 . السوق في التعامل واتخاذ القرارات المناسبة 
لابد أن تكون سیاستھا واضحة  إنشاؤھامن أجل جذب رأس المال الخاص للشركات المنوي  .٣

الأسھم من الأرباح المتحققة وذلك لحاجة  المعالم فیما یتعلق بتحدید نسبة توزیع الأرباح على
 -:الیومیة على أن یتم  ألمعاشیھالمساھمین إلیھا في تغطیة جزء من النفقات 

 اختیار الأنشطة الانتاجیھ ذات الجدوى الاقتصادیھ وتتوافر فیھا إمكانیات فنیھ للإنتاج . أ
 .عالیةوالتي تتمتع بأرباح 

زیادة ب المتزایدوذات الطلب  السكانلكبیرة من التركیز على الصناعات التي تھم النسبة ا . ب
 .السكان والتطور الحضاري

  
  

  -:المراجع 
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قسم الدراسات وتحلیل ، سوق بغداد للأوراق المالیة، )١٩٩٦(دلیل المستثمر  .١
 .العراق –المعلومات بغداد 

قسم الدراسات وتحلیل ، سوق بغداد للأوراق المالیة، ) ١٩٩٧(دلیل المستثمر  .٢
 .المعلومات

قسم الدراسات وتحلیل ، سوق بغداد للأوراق المالیة ، ) ٢٠٠١(دلیل المستثمر  .٣
 .العراق - المعلومات بغداد

سوق العراق للأوراق المالیة قسم الدراسات و وتحلیل ) ٢٠٠٦(دلیل المستثمر  .٤
 .العراق - المعلومات بغداد

 .العراق_  التقریر السنوي للأوراق المالیة بغداد) ٢٠٠٧(ھیئة الأوراق المالیة  .٥
.٦ Koutsoyiannis, A.1977,Theory of Econometric  s,2ed Edition, 

Macmilan Ltd, Greece. 

 
 

 


