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مدى استجابة العوائد غير العادية لأسهم الشركات المتداولة في سوق بغداد للأوراق 

 المالية للمحتوى الإعلامي للإعلان
مدرس مساعد كلية الإدارة والاقتصاد /جامعة القادسية /سالم صلال راهي الحسناوي  

 
 المـلخـص

شير الأدبيات في  الإدارة الماليية 
بين الاقتصاديين  ا  هناك اتفاق نأ،

والميياليين عليي  ان تعقيييم قيميية 
الشركة ، من خيل  تعقييم قيمية 
السيي م فيي  السييوي ف ييو يعييد العاميي  الحاسييم 
اليي ي يقييف خلييف سييلوك لدارة  الشييركة ، ألا 
أن ه ا الاتفاي غير موجود عند الحيدي  عين 

التييي  تسييياعد علييي  تحقييييي ال يييدف  الأدوات
السيييالف الييي كر ن أي أن هنييياك اتفييياي علييي  
ال دف دون الاتفاي علي  الوسييلة لبليول  ليك 
ال ييدف ، ويعييود سييبإ  لييك لليي  الإخفيياي فيي  
فيييي  التعييييرف عليييي  القييييروف التيييي  تيييي  ر 

نسييبة اللتدكييد القييرارات المالييية بسييبإ  يييادة 
تناولت الدراسة ا ر ردود فع  السوي الماليية 
للمحتييييوم المييييال  لتعييييلن عيييين تو يعييييات 

طريييييي فحيييي  مييييدم  الأربييييال و لييييك عيييين
غييير العادييية ل سيي م ليي لك اسييتجابة العوا ييد 

 المحتوم الإعلم  ، ل لك سع  الباح   مين
دلالييب  يخييل  دراسييتب لأ بييات وجييود ا يير  

لحصييا ية للمحتييوم الإعلميي  لتعييلن عيين 
تو يعييات الأربييال عليي  العوا ييد غييير العادييية 

سيي م الشييركات المدرجيية فيي  سييوي ب ييداد لا
ل وراي المالية ، وا بات عيدم اخيتلف   ليك 

،  اأو فشييييل الشييييركة الأ يييير بيييياختلف نجييييال
بييياختلف نيييو   وبييياختلف حجيييم الشيييركة ،

ملكييية الشييركة )مختلطيية كانييت أو خاصيية ( 
ل بات عدم اختلف نو  القطا  الي ي  وأخيرا  

 تمارس الشركة نشاط ا فيب ن

ن دنتيييا ط بطييلن الفرليييية القا ليية بيييالأ بتييت 
للمحتييوم الإعلميي  لتعييلن عيين تو يعييات 

دلالية لحصيا ية علي  العوا يد   ا ا  الأربال ا ير
غير العادية لاس م الشركات عينية الدراسية ن 

أ بتييييت بالاختبييييار الإحصييييا   عييييدم   لككيييو
 اختلف  لك الأ ر باختلف نجال الشيركة أو

اء أكانيييت فشييل ا وكييي لك لا تما ييي  الأ يير سيييو
الشييركة كبيييرة الحجييم  او صيي يرة ، مختلطيية 
كانييييت أو خاصيييية ولكيييين اتليييي  بالاختبييييار 
الإحصييا   اخييتلف ا يير المحتييوم الإعلميي  
لتعلن عن تو يعيات الأربيال علي  العوا يد 
غييير العادييية لاسيي م الشييركات فيمييا ل ا كانييت 

  صناعية أو  راعية  أو خدمية ن
   

 أولا : المقدمة  :

الأربيال أهميية في  أدبييات الفكير  نيا  مقسيوم
الميييال  المعاصييير ، وتناقليييت الاطروحيييات 
حو  مدم تد ير المحتوم الإعلم  لتعيلن 
عيين تو يعييات الأربييال عليي  القيميية السييوقية 

وهي ا التنياقا احتي  مشيكلة أساسيية  ،ل س م
فييي  جوانب يييا النقريييية والتطبيقيييية ن فييي  ا ميييا 

سييي م ، تحققيييت القيمييية الحقيقيييية الأساسيييية ل 
ستسيييتجيإ  سيييتعكس حالييية التيييوا ن و ف ن يييا

الأسييعار السييا دة فيي  هيي   الأسييواي لتعييلن 
عن ه   التدفقات )مقسوم الأربيال( وتصيح  
اتجاه يا نحييو هيي   القيميية ن وان هيي   المشييكلة 
النقرييييية والتطبيقييييية لطبيعيييية العلقيييية بييييين 
المحتيييوم الإعلميييي  لتو يعيييات الأربييييال و 

في  البي ية الماليية  انا  أسعار الأس م ، لا تق  ش
 وراي لالعراقية مم لة بقروف سوي ب داد  

 ت
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أن عمليييييية المتييييياجرة بالأسييييي م  ل الماليييييية ، 
مييييين الصيييييعوبات  كتف يييييا العدييييييدت ت اليييييما

عييدم   والإجييراءات ، ءوالمعوقييات من ييا  بييط
كفاييييية الإفصييييال المحاسييييب  التيييي  أسيييي مت 

 ير عل  كفاءة السيوي ، وهي ا تدالبدورها ف  
عكس عل  سيلوك المسيت مر العراقي  ان  بدور

 ( ن 512: 5000)التميم  ، 
وسيياد فيي  أواخيير عقييد السييتينات اعتقيياد عنييد 
عييدد ميين البيياح ين فيي  الفكيير المحاسييب  يفيييد 
بدنييب ميين الممكيين أن تكييون المعلومييات التيي  
يتلمن ا الإعيلن عين العا يد  ات منفعية في  
تسعير الأوراي المالية ن وتيدت  هي   الدراسية 

لج ود البياح ين في  هي ا الخصيو  ،  مكملة
 ل  ت دف لل  معرفة :

ا ييير المحتيييوم الإعلمييي  لتعيييلن عييين  ن1
سيلوك أسيعار الأسي م تو يعات الإربال عل  

سوي ب داد ل وراي المالية عين المتداولة ف  
طريييي فحيي   لييك الأ يير عليي  العوا ييد غييير 

 العادية ل س م ن 

ل ا مييييا كييييان ا يييير المحتييييوم الإعلميييي   ن5
ت الأربال علي  العوا يد غيير العاديية لتو يعا

ل سييي م يختليييف ميييا بيييين الشيييركات الناجحييية 
 والفاشلة ن 

لحجم الشركة ا ر عل  طبيعية  يكون  ه  ن5
تو يعييييات عيييين  تيييد ير المحتييييوم الإعلميييي 

 العوا د غير العادية ل س م ن  عل  الأربال

هييي  يختليييف ا ييير المحتيييوم الإعلمييي    ن4
ر العاديية ا د غييالعو عل  لتو يعات الأربال 
ف  نييو  ملكييية الشييركة تلخييل سيي م تبعييا لا
 نشاط ا فيب ن    يوالقطا  ال

 

 أهمية الدراسة :

أهمية الدراسة نتيجة للتباين   بر
راء البييييييياح ين آالكبيييييييير بيييييييين 

والملامين الفلسفية لنقريات م ، 

عنييييد دراسييييت م  لأ يييير المحتييييوم الإعلميييي  
لتو يعييييات الأربييييال عليييي  القيميييية السييييوقية 

س م ف  أبحا  م الت  جرت ف  العدييد مين ل 
الدو  المتقدمة كالولاييات المتحيدة وبريطانييا 
واليابان واسيتراليا و ألمانييا وغيرهيا ، وعيدم 
توصل م بشك  تام للي  نتيا ط محيددة ، فمين م 
مين ييرم بيان قيرارات الاسيت مار تحيدد قيميية 
الشييركات ولا علقيية لسياسيية تو ييي  الأربييال 

قيميية وميين م ميين يييرم بييان فيي  تحديييد هيي   ال
لسياسة تو ي  الأربال الأ ر الكبير ف  تحديد 
القيمييية السيييوقية لاسييي م الشيييركات ولا يمكييين 
الت ال  عن ا ، ول لك ما  ا  الجد  قا ما ، 
منييي  أن بيييدأ البحييي  العلمييي  فييي  موليييو  
العلقة بيين العوا يد السيوقية ل سي م وسياسية 

  Ball and Brownتو ييي  الأربييال بدراسيية 
م وحتييي  وقتنيييا الحيييال  ، ول اء  1968عيييام 

الأهمية الت  يحل  ب يا الموليو  مين قبي  
تسيتدع   ف ن ياالمعنيين بيالفكر المحاسيب  لي ا 

اهتميييييام م بيييييدجراء الم ييييييد مييييين الميدانيييييية 
نيياء هيي ا المجييا  المعرفيي  ، للمسيياهمة فيي  لغ

بدهميييية كبييييرة تحليلييييا البحييي    يعنييي ول ييي ا
يية التي  تتسيم بفيرو وعلميا لواق  البي ة العراق

قات كبييرة بين يا وبيين البي ية التي  تميت في يا 
الدراسات السابقة نقرا لميا يتصيف بيب سيوي 
ب داد ل وراي المالية قياسيا بالأسيواي الماليية 
الأخييرم ميين حييي  مسييتوم الكفيياءة وحدا يية 

  ييييييياوحجم السيييييييوي ونوعيييييييية المعلوميييييييات
ر للمسيييت مرين والمحتيييوم الإعلمييي  للتقييياري

تكميين   لكشييركات المسيياهمة ، كييالسيينوية لل
أهمية البح  ف  الإس ام بالج ود البح ية في  
مجيييييا  دراسييييية ا ييييير المحتيييييوم الإعلمييييي  
لتعلن عن تو يعيات الأربيال علي  العوا يد 
غييير العادييية لاسيي م الشييركات المتداوليية فيي  
سيييوي ب يييداد لييي وراي الماليييية ولق يييار هييي ا 
الأ يير فيي  تبيياين الشييركات ميين حييي  النجييال 

فشيي  وتبعييا لحجييم الشييركة ونييو  ملكيت ييا وال  ت
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والقطييييا  اليييي ي تنتميييي  أليييييب تق يييير أهمييييية 
 الدراسة ف  النقاط الآتية :

سييتقدم هيي   الدراسيية الييدلي  المسييتمد مييين -1
التطبيييييي فيييي  الواقيييي  العراقيييي  عيييين وجييييود 
المحتوم الإعلم  لتو يعات الأربال و أ ر  

                    عل  العوا د غير العادية لاس من 

ستسيييياهم الدراسيييية فيييي  دعييييم الدراسييييات -5
سيتلييي  بالاختبيييار الإحصيييا    ل السيييابقة ، 

قدرة المحتيوم الإعلمي  لتو يعيات الأربيال 
 تفسير العوا د غير العادية لاس م: عل 

      

  فرضيات الدراسة :
تحقيييي اهييداف الدراسيية ، قييام الباحيي  

ت عليييي  وصيييياغ بولييي  الفرلييييات
                : الات الشك  

دلالييييية احصيييييا ية  ويوجيييييد ا ييييير   ن1
لمحتيوم الإعلميي  لتو يعيات الأربييال عليي  ل

العوا د غير العادية لاس م الشركات المتداولة 
 ف  سوي ب داد ل وراي المالية ن

لا يختليييييف ا ييييير المحتيييييوم الإعلمييييي   ن5
لتو يعات الأربال علي  العوا يد غيير العاديية 
وي لاس م الشركات  الناجحة المتداولة في  سي

ب يييداد لييي وراي الماليييية عييين نقريت يييا فييي  
 الشركات الفاشلةن

لا يختلييف المحتييوم الإعلميي  لتو يعييات  ن5
الأربيييال علييي  العوا يييد غيييير العاديييية لاسييي م 
الشييركات المتداوليية  فيي  سييوي ب ييداد ليي وراي 

 المالية باختلف حجم الشركة ن

لا يختلف  المحتوم الإعلم  لتو يعيات  ن4
ر العاديييية لاسييي م الأربيييال علييي  العوا يييد غيييي

الشركات المتداولية في  سيوي ب يداد لي وراي 
 المالية باختلف نو  الملكية  ن

لا يختليييييف أ ييييير المحتيييييوم الإعلمييييي   ن2
لتو يعات الأربال علي  العوا يد غيير العاديية 
لاسيي م الشييركات المتداوليية فيي  سييوي ب ييداد 

ليييي وراي المالييييية بيييياختلف القطييييا  اليييي ي 
 تمارس الشركة نشاط ا فيبن 

 

 عينة الدراسة  :
تييييدلف عينيييية الدراسيييية ميييين 

( شييييركة مسييييجلة فيييي  51)
سوي ب يداد لي وراي الماليية 
، وهييي  تشيييك  ميييا يقيييارإ 

%( مييييين عيييييدد 55نسيييييبة )
م( ميين 5000الشييركات المسييجلة فيييب سيينة )

 مجتم  البح  الأصل  ن                                                                       
( تو ي  عينية الدراسية 1الجدو  رقم )ويبين 

اليي ي تنتميي  لليييب ، ميين حييي  نييو  القطييا  
أن شركات القطا  الصناع   بوال ي يبدو من

%(  م 2،45قد احتلت المرك  الأو  بنسبة )
يلي ييييا القطييييا  ال راعيييي  و الخييييدم  بنسييييبة 

ميين  ايلييا   يتليي  و%( لكيي  من ييا ،  8،52)
الجييييدو  الميييي كور أن نسييييبة الشييييركات  ات 

%( 5،27لملكييية المختلطيية تشييك  حييوال  )ا
بينما تشك  الشركات المساهمة الخاصة نسبة 

 %( ن 2،45)
والجييدير باليي كر أن اختبييار الشييركات عينيية 

 الدراسة كان وفقا للمعايير آلاتية : 

 [ Levant , 1970 : 25-46 ; Al-

Qudah , 1996 : 145 – 165 ] 

 الشيييركات عينييية الدراسييية ييييتم تيييداو أن  ن1
ا فيييب ميين خييل  مييدة دراسيية البحيي  أسيي م 

مييدة ا نيي  لميييدان  ولييم ينقطيي  التييداو  في ييا ا
 عشر ش را متتاليا ن

لم يتم ليقاف التيداو  في  اسي م الشيركات  ن5
المختيييارة بقيييرار مييين مجليييس لدارة السيييوي 

 خل  مدة الدراسة ن 

لم ييتم تحويي  نوعيية ملكيية الشيركات أو  ن5
 دمج ا خل  ناف ة البح  ن

  

 ت
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 (1جدو  رقم )
 تو ي  عينة الدراسة حسإ القطا  ونو  الملكية

 خدم   راع  صناع  نو  القطا  /نو  الملكية

 % 88،7 %  20 % 22،8 مختلطة

 % 55،5 % 20 % 44،4 خاصة

 % 100 % 100 % 100 المجمو 

           

 بينات الدراسة  :

عتميييد الباحييي  علييي  النشيييرات والتقيييارير 
 يداد ليلوراي درها سيوي بصاالمالية الت  
الأسييي م الخاصييية باسيييعار  تيييداو  الماليييية 
وغطت مصادر المعلومات فتيرة  ت اوحرك

 1/7 منييية قييدرها اربيي  سيينوات للمييدة  ميين 
م وكيييييييي لك عليييييييي  5000/ 8/ 50م 1998/

المعلومييييييات الخاصيييييية بتو يعييييييات اربييييييال 
م و ليك  1999الشركات عينة الدراسة لسينة 

    لتوفر البيانات عن ا ن 
مييييام الدراسيييية باختبييييار علقيييية ونقييييرا لاهت

المحتيييييوم الاعلمييييي  لتو يعيييييات الاربيييييال 
والعا ييد غييير العييادي لاسيي م الشييركات عينيية 
الدراسييية قيييام الباحييي  عييين طرييييي مراجعييية 
ادارات الشييركات عينيية الدراسيية ا  تييم تحديييد 
الش ر ال ي اعلنت فية ادارة ك  شيركة قيرار 

م 1999مجلس ادارت ا بتو ي  الاربال لسينة 
ختبييار ا رهييا لام تحديييد تيياريلا اعييلن وقييد تيي

عل  العا د الالاف  المتوق  لكي  شيركة ميدة 
ش رين متم لة بش ر الاعلن والش ر السابي 

( فيي  الملحييي 1لييب ، ويوليي  الجييدو  رقييم )
ش ر الاعلن عن تو يعات اربيال الشيركات 

     ن
   

 وقياسها:تحديد متغيرات الدراسة 
تطلييييييييإ الاختبييييييييار الإحصييييييييا   

يات الدراسة قياس المت ييرات لفرل
 الاتية : 

  أولا : العائد غير العادي للسهم :
هييو مييا يفييوي السيييعر الاعتيييادي للسيي م فييي  

سيي م فيي  السييوي السييوي المالييية ،ميي ل :سييعر 
(دينار )قيمة سيوقية(،تم بيي  سي م 10المالية )

( دينييار نفسيي ا نوغييير 10ميين هيي ا النييو  بييـ)
صيييفات الاعتييييادي هيييو ان يبيييا  سييي م بالموا

( دينييار 5(دينييار ،)15نفسيي ا للسيي م السييابي )
لقيياس العا يد غيير ه  عا د غيير اعتييادي نو

العييييادي لسيييي م كيييي  شييييركة ميييين الشييييركات 
 المختييارة ، اتبيي  الباحيي  الميين ط اليي ي اتبعييب   

؛ الخليلييييييية ،  52-1:  1995] يوسيييييييف ، 
:  1992: الفليييييييييييي  ،  45-121:  1997
529-520 ] 

 وعل  النحو الأت  :

 

 

 

( حساااا العائااد ال علااا علاال السااهم ل اا  1)

 شر ة : 

ويسييتعم  الباحيي  لحسيياإ هيي ا العا ييد الاتيي :
                                                                                                

 

)1(........................................
1

1_






Pit

PitPit
Rit

 

 ي أ
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 حي  :
        Rit ( العا ييد الفعليي  للشييركة =i  فيي )
 (نt) الوقت

        Pit  سييعر الإغييلي لسيي م الشييركة =
(i(ف  الش ر )t ن) 

       1- Pit  سييعر افتتييال لسيي م الشييركة =
(iف  بداية الش ر الحال ن ) 

وقد قام الباح  بحساإ العا د الفعلي   
 1/7/1998لك  شيركة في  العينية للميدة مين 

ول اية ش ر  الإعلن عن تو يعيات الأربيال 
 ن 5000ف  سنة 

( حساااا العائااد المتوقااا سلاال السااهم ل اا  2)

 شر ة : 

غييرا حسيياإ العا ييد المتوقيي  
عليي  السيي م لكيي  شييركة لشيي ر 
الإعيييييييلن عييييييين تو يعيييييييات 
 الأربييال والشيي ر السييابي لييب ،

بالاعتمييياد علييي  بيانيييات العا يييد قيييام الباحييي  
الفعلييي  باسيييتخرا  قيمييية معييياملت معادلييية 

 السوي آلاتية : 
Rit=ai+biRmt+ei ..........(2)

 

 حي  :
ai  الحد ال ابت للمعادلية وهيو يم ي  الجي ء =

مييين العا يييد الييي ي يتحقيييي ب يييا النقييير عييين 
العلقة بين عا يد السيوي علي  السي م والعا يد 

 (ن  iعل  س م الشركة ) 

bi  معييد  مييي  العلقيية الخطييية بييين العا ييد =
والعا ييد عليي  مخطييط     Ritعليي  السيي م 

 Rmtالسوي 

ei    ن = الخطد العشوا 

والجيييدير بالييي كر أن عا يييد السيييوي الشييي ري 
(Rmt   تييم احتسييابب عليي  قسييمة مجمييو )

العوا د الفعليية للشيركات عينية الدراسية علي  
 عددها ن

( ف  الملحي ، نتا ط 5ويول  الجدو  رقم )
معيياملت نمييو   السييوي للشييركات ، حييي  
تشيييير نتيييا ط معييياملت السيييوي للييي  العلقييية 

معيد  عا يد السيي م الإيجابيية )الطردييب ( بييين 
(Rit( ومعيييد  عا يييد السيييوي )Rmt لكافييية )

عليي  قييوة  الشييركات عينيية الدراسيية ممييا يييد 
  tالت  أكدها اختبيار ) العلقة بين المت يرين 

دلاليية لحصييا ية  ا  ا  ( بييان لعا ييد السييوي ا يير
 Fيبييييين )  ،كيييي لك%92عنييييد مسييييتوم  قيييية 

(اختبييييار للنمييييو   قبولييييب الإحصييييا   عنييييد 

% ، ممييا يعنيي  92  عيين مسييتوم  قيية لا يقيي
 لك لمكانية استعما  النمو   ف  تقدير العا د 
المتوقييي  لسييي م كييي  شيييركة لشييي ر الإعيييلن 

 والش ر السابي لب ن

 ( حساا العائد غير العادي ل   شر ة :3)

( تيم تقيدير 1،5عل  لوء نتا ط المعيادلتين )
العا د غير العادي عل  س م ك  شركة خل  

الحييد  الميي دي الشيي ر  اليي ي يسييبي حييدو  
لل  ت ير ف  تو ي  الأربال وشي ر الحيد  ، 
وباستعما  المتوسط ل ي ين الشي رين ، و ليك 
 عل  أساس النمو   ال ي استعملب ك  من :

[ Mc Connel , 1985 : 399 - 422 ; 

Al-Qudah , 1996 : 145 – 165 ; 35 

 [ يوسف  1992 : 1 –
وكييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييييالأت 

)3.(..............................itRRitALit 

     

 حي  :
 ALit  ( العا ييد غييير العييادي للشييركة =i  )

 (ن tف  الش ر ) 

  Rit   ( العا يييد المتوقييي  للشيييركة =i   فييي )
 (ن tالش ر ) 
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التمييااب باايش الشاار ات النالحااة والشاار ات 

 ال اشلة :
ستعم  الباح  المتوسط لمعد  العا د عل  
الاسييت مار للشييركات عينيية الدراسيية ولسيينة 

ناجحيييية للتميييييي  بييييين الشييييركات ال 1999
والشيركات الفاشييلة ، ل  توصييف الشييركات 
الت  يكون معد  العا د عل  است مارات ا اكبر 
مين المتوسيط ، بدن يا شيركات ناجحية ، بينميا 
عد الباح  الشركات الت  يكون معيد  العا يد 
علييييي  اسيييييت مارات ا دون المتوسيييييط ، بدن يييييا 
شركات فاشلة ، وقد لجد الباح  لل  استخدام 

م وجيييود معيييايير لأداء المتوسيييط و ليييك لعيييد
الصناعة ف  العراي لكي  ييتم الاسترشياد ب يا 

 لتحديد ما ل ا كانت ناجحة أو فاشلة ن
وعليي  لييوء هيي ا المعيييار بل ييت الشيييركات 

( شييييركة ، فيييي  حييييين بل ييييت 11الناجحيييية )
( شييركات ، وقييد بليي  10الشييركات الفاشييلة )

%( 54،89المتوسط للعا د علي  الاسيت مار )
 ن

 

 حلم الشر ة :
اسييتعما  الوسيييط للقيميية السييوقية لاسيي م تييم 

للتمييي  بيين الشيركات  1999الشركات لسنة 
الكبيييييييرة الحجييييييم والشييييييركات الصيييييي يرة ، 
فالشركات الت  تكون القيمة السوقية لأس م ا 
أعل  من المتوسط تصنف عل  أن ا شيركات 
كبيرة الحجم ن في  حيين ينقير للي  الشيركات 

اقيي  ميين التيي  تكييون القيميية السييوقية لأسيي م ا 
المتوسييط ، أن ييا شييركات صيي يرة الحجييم ن ] 

:  1992؛ الفليييي   52-1:  1995يوسييييف 
529-520  ] 

وعليييي  لييييوء هيييي ا المعيييييار تييييم تصيييينيف 
( شيييركات 2الشيييركات عينييية الدراسييية للييي  )

( شركة ص يرة الحجم 15كبيرة الحجم ، و )
، وقييد بليي  المتوسييط للقيميية السييوقية السيينوية 

 ( دينار ن50،55)

 

الإحصائية المستعملة فاا الدراساة  الأساليا

: 
لتحقييييي هيييدف الدراسييية واختبيييار فرلييييات ا 
 يستعم  الباح  الأساليإ الإحصا ية الآتية 

 -tويسييتعم  الباحيي   H1لاختبييار  ن1

test  ن 

 H2 , H3 , H4 , H5لاختبييار  ن5
 ن M-W testيستعم  الباح  اختبار 

 
 
 
 

 ثانيا : الدراسات السابقة :

نبييية منيي  أواخيير فلييت الييدوريات الأج
عقييد السييتينات بعييدد ميين الدراسييات 
التيي  هييدفت لليي  اختبييار العلقيية بييين 
المحتيييوم الإعلمييي  عييين تو يعيييات 

وتعيييد  هانوعوا يييد الأسييي مالأربيييال و أسيييعار 
 : Ball and Brown , 1968دراسية ) 

( أول  الدراسيات التي  تناوليت  177 – 156
مولييييو  المحتييييوم الإعلميييي  لتو يعييييات 

ف  العالم ن وخلصت نتا ط الدراسة الأربال ، 
لل  أن المعلومات الت  تتطلب ا البورصة مين 
الشيييركات المسيييجلة ليييدي ا تحقيييي منفعييية فييي  
عمليييية تسيييعير الأوراي الماليييية لأسييي م هييي   
الشركات التي  لا تتيوفر  في  حالية الشيركات 

 الأخرم الت  تتداو  خار  البورصة ن
 Beaver , 1968 : 67سعت دراسية )  وقد

( للييي  اختبيييار ميييدم لمكانيييية قيييياس  92 –
المحتيييييوم الإعلمييييي  للتو يعيييييات السييييينوية 
المعلنة باستعما  التباين للعوا يد غيير العاديية 

هنيييياك  أن  ل سيييي م وخلصييييت النتييييا ط لليييي 
بين المحتوم الإعلمي  لعا يد  ا  عكسي ا  ارتباط

 الس م وحجم المعلومات المتاحة للشركة ن

 أ

 ل
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 : Collinst , 1987وتوصيلت دراسية ) 

( للييي  نتيييا ط تشيييير للييي  أن  138 – 111
العلقيييية تكييييون قوييييية بييييين حجييييم الشييييركة 
والمحتيييوم الإعلمييي  للمعلوميييات فييي  حالييية 

كبييرة الالإعلن عن التو يعات ف  الشركات 
الحجيييييم مقارنييييية بنقيرتي يييييا المتوسيييييطة أو 

 الص يرة الحجم ن
 , Bron , Moser & officerأما دراسة ) 

تي  كانيت ت يدف للي  ( ال 62 – 56 : 1988
اختبار العلقة بين الإيرادات وسياسية تو يي  
الأربال والت يير في  لييرادات السي م الفصيل  

توصييلت الدراسيية لليي  لن الإعييلن عيين فقييد 
الت يرات ف  تو يعات الأربيال تيرتبط بشيك  

 كبير بالت ير ف  الإيرادات ن
 : Partington , 1989أكيدت دراسية )  و

مييييت باختبييييار ( التيييي  قا 182 – 162
المت يرات الم  رة ف  سياسة تو ي  الأربيال 
ف  استراليا ، وه  تفلي  المستمر للمقسيوم 
و آ يييار الليييريبة وا ييير المحتيييوم الإعلمييي  
لمقسييوم الأربييال واسييتقرارية المقسييوم ، عيين 
طريي تو ي  استبيان للمديرين ، بان المحيدد 
الأك ر أهمية  للمقسوم هو الربحية يتبعيب بعيد 

 تبواسيتقراري المقسيوم الرغبية في  تيامين لك 
 يييم دعيييم سيييعر السييي م للشيييركة أي ليييمنيا 

 لرلاء حملة الأس م ن
 – Lipe , 1990 : 47وتوصيلت دراسية ) 

العلقيية بييين  أن ( لليي  نتييا ط تشييير لليي  71
معلومييات  عليي  ييد السيي م تعتمييد ربحييية وعا

البديلة ف  التنب  ب    العلقة مسيتقبل خاصية 
درجة مين ال بيات والاسيتقرار  اككانت هن ا ا

فليل عيين  ل ي   العوا يد خيل  ميدة  منيية ، 
ربحيية السي م هي  دالية كي  مين  ان ا بينت أن

درجييية ال بيييات والاسيييتقرار للعوا يييد ومعيييد  
الفا دة المستعم  م  خصم العوا يد المسيتقبلية 

 لنكيييي لك  وفييي  لييييوء المعلوميييات البديليييية 
 T)  عوا د الأس م ف  المدة ال منيية اللحقية

( ترتبط برب  الأس م في  الميدة ال منيية  1 +
 (T  ، ( الحاليييييةن وتعيييييد دراسييييية ) يوسيييييف

( ميييين الدراسييييات العربييييية  57 - 1: 1995
التيييي  تناولييييت اختبييييار العلقيييية بييييين العا ييييد  
المحاسب  والمحتوم الإعلم  لتعيلن عين 
التو يعات ، وخلصت نتيا ط الدراسية للي  أن 

يتلييييمن  حييييد  الإعييييلن عيييين التو يعييييات
محتييوم لعلميييا فيي  حاليية الشييركات الفاشييلة 
الكبييرة والصي يرة الحجييم في  حيين لا يق يير  

فلييل  لييك بولييول فيي  الشييركات الناجحيية 
ا يير المحتييوم الإعلميي  لا ييييرتبط  عيين أن 

انيب ييرتبط بمسيتوم نجيال  للا بحجم الشركة 
أو فشيييي  الشييييركة حييييي  يق يييير فيييي  حاليييية 
ة الشيييييركات الفاشيييييلة ولا يق ييييير فييييي  حالييييي

 الشركات الناجحة ن
 - 1:  1995وتوصييلت دراسيية ) عبييد   ، 

صيييإ السيي م ميين الأربييال لييب ن( لليي  أن  50
الت ييير فيي  أسييعار الأسيي م  علقيية معنوييية ميي 

قصيير ، أي بعيد الإعيلن مباشيرة ،  ف  مدم
تفسييير  عليي ولكيين هيي ا المت ييير يفقييد قدرتييب 

الت ييير فيي  أسييعار الأسيي م كلمييا بعييد الفاصيي  
 ال من  ن
 .ELسيييعت دراسييية )    جانيييإ  ليييكوالييي

Kouri and AL-Mwalla ; 87 – 92 : 

( لل  اختبار العلقة بين قيمة الأسي م  1997
العاديييية وسياسييية تو يييي  الأربيييال وخلصيييت 

 بعا نتا ط الدراسة لل  :

ت ييير سييعر السيي م  و علقيية بييالت يرات  ن1
ليين عن ييا لمقسييوم الأربييال ب ييا النقيير المع

 عن اتجا  العلقة ن

عدم وجود تد ير للمعلومات عل  ت يرات  ن5
مقسيييوم الأربيييال فييي  أسيييعار الأسييي م لعيييدم 
المعنويييية الإحصيييا ية للتيييد يرات فييي  عوا يييد 

 محفقة الأس م العادية للشركات ن
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( مييييين  1994وتعيييييد دراسييييية ) الحسييييين  ، 
اسة تو ي  الدراسات العراقية الت  تناولت سي
 سي م ،  الأربال وأ رها عل  القيمة السوقية ل

باسيييتعما  الباحييي  ل  تشيييير نتيييا ط الدراسييية 
اقيييييييف ( لتحدييييييييد مو Fishbeinنميييييييو   ) 
ن اتجا  خصيا   تو يي  الأربيال والمست مر

فيييي  الشييييركات يييييرم المسييييت مرين أن ميييين 
اللييروري أن يييتم الإعييلن فيي  وقييت مبكيير 

ل تو يع ييا عيين نسييبة مقسييوم الأربييال المقتيير
عليييي م ، وان بيييتم اختصيييار  مييين حصيييول م 

بينييت النتييا ط أن   لككيي وعليي  هيي ا المقسييوم ،
وليييول سياسييية تو يييي  الأربيييال والإعيييلن 
المسيييبي عييين نسيييإ مقسيييوم الأربيييال النقيييدي 
والمقسيييوم علييي  شيييك  اسييي م سيييوف يييي  ر 

 ليجابيا عل  القيمة السوقية ل س م ن
 529:  1992وتوصييلت دراسيية ) الفليي  ، 

( التييي  تناوليييت ا ييير الإعيييلن عييين  520 –
الأنفيييياي الاسييييت ماري عليييي  العا ييييد وحجييييم 
التييييداو  غييييير العيييياديين ل سيييي م وخلصييييت 

عيييييين الأنفيييييياي  النتييييييا ط لليييييي  لن الإعييييييلن
دلاليية لحصييا ية عليي   والاسييت ماري لييب ا يير  

 ةالممتيدة أربعي مدةللأسعار الأس م ف  السوي 
ن بينييت النتييا ط أن الإعييلن عيي  لكأسييابي  كيي

 ييادة في   ييبالقرارات الاست مارية يترتإ عل
حجم الطلإ عل  اس م الشركات الت  أعلنيت 
عييين تليييك القيييرارات خيييل  نافييي ة الحيييد  ن 
والجدير بالي كر أن هي   الدراسية مشياب ة في  
من ج ا م   الدراسة التي  قيام ب يا )الفلي  ، 

 ( ن 1992
ويق يير التحلييي  المقييارن للدراسيية السييابقة أن 

كمييل ل ييا ميين حييي  المن جييية هيي ا البحيي  م
فة ل ا مين الناحيية العمليية ، ل  سيتختبر الاو

تييد ير اخييتلف طبيعيية النشيياط اليي ي تمارسييب 
الشييركة عليي  العوا ييد غييير العادييية ل سيي م ، 
وه  ي  ر المحتيوم الإعلمي  لتعيلن عين 
تو يعات الأربال علي  المسيتوم العا يد غيير 

ر وفقيا اختبيار الأ ي فلل عن العادية ل س م 
لحجييم الشييركة ونييو  الملكييية والقطييا  اليي ي 

 تمارس الشركة نشاط ا فيب ن
 

 

 

 

 ثالثا : نتائج الدراسة :

 :   H1نتائج اختبار 

(  tشيييييييير نتيجييييييية اختبيييييييار ) 
(  5المدرجة ف  الجدو  رقيم ) 
دلاليية  يلليي  عييدم وجييود ا يير  

لحصيييا ية للمحتيييوم الإعلمييي  
عوا يد لتعلن عن تو يعيات الأربيال علي  ال

 غير العادية لأس م الشركات عينة الدراسة ن

جاءت ه   النتيجية غيير مدعمية للنتيا ط التي  
 Ball and يا دراسية كي  مين  يلا توصيلت

Brown , 1968 ; Lip,1990 ; Born , 

Moser and officer , 1988 ; EL 

Kouri & AL-Mwallal , 1997   ،
غير مدعمة لدراسية ) الحسين  وجاءت ك لك 

( ف  حين كانت متفقة م  دراسية )  1994، 
Beaver , 1968  التيي  خلصييت نتيييا ط )

الدراسة للي  أن  ييادة المعلوميات تي دي للي  
انخفاا العا يد مين هي   المعلوميات ، ولي لك 
فالشييركات الكبيييرة  ات المعلومييات الك يييرة ، 
العا د المتوق  مين المعلوميات عين العا يد ل يا 

وقييييت غييييير مييييرتبط بالمعلومييييات المتييييوفرة 
الإعييييلن عيييين التو يعييييات ، فيييي  حييييين أن 
 الشيركات صي يرة الحجيم خيار  البورصية 

OTC  أن تييييييوفر  ل العلقيييييية قوييييييية في ييييييا
معلومات ل ي   الشيركات في  تيدريلا الإعيلن 
يحقيييي منفعييية وعا يييد اكبييير مميييا ليييو كانيييت 
الشيييييركات مسيييييجلة فييييي  سيييييوي نيوييييييورك 

NYSE ن 

 ت
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 (5جدو  رقم )

 ة الأول  للشركات عينة الدراسةللفرلي t-test  نتا ط اختبار  

متوسيييييييييط 
 القياس

عيييييييييييييييييييدد 
المشيياهدات 

N 

 tقيمييييييييييييييية 
 المحسوبة

القيمييييييييييييييييييييية 
 الجدولية

قاعدة القرار عنيد مسيتوم 
 %92معنوية 

 ترفا الفرلية 16497 1608 51 060188

 

 : H2نتائج اختبار 

للي    M-Wشير نتيا ط اختبيار 
قبيييو  فرليييية دراسييية وبييي لك 
م ت كد عدم اخيتلف ا ير محتيو

الإعلميييييييي  لتعييييييييلن عيييييييين 
تو يعييات الأربييال عليي  العوا ييد غييير العادييية 
لأسيييي م الشييييركات الناجحيييية والفاشييييلة عليييي  
السيييييواء مميييييا يعنييييي  أن تيييييد ير المحتيييييوم 
الإعلمييي  متما ييي  فييي  كييي  مييين الشيييركات 

الناجحييية والفاشيييلة والموليييحة فييي  الجيييدو     
 (  5رقم ) 

وهييي   النتيجييية لاشيييك أن يييا متوقعييية بسيييبإ 
قتصيييادي الييي ي يمييير فييييب القطييير القيييرف الا

حيييي  يفيييرا علييي  المسيييت مر لنقيييا  الكتلييية 
النقدية الت  يمتلك ا من خطر انخفاا قيمت ا 
الشييرا ية و لييك بتوجيييب نحييو الاسييت مار فيي  
 مالشيييركات سيييواء أكانيييت ربحيت يييا عاليييية أ
متدنييييييية ، ممييييييا يعنيييييي  أن الإعييييييلن عيييييين 
التو يعييات الأربييال يترتييإ عليييب  يييادة فيي  

إ عليي  اسيي م الشييركة التيي  تعليين حجييم الطليي
لطليإ علي  عن تلك التو يعات قياسيا بحجيم ا

التيي  لييم تعليين عيين اسيي م الشييركات المما ليية 
تو يعات الأربال واستنادا لل  نقرية السوي 
فان هي   ال ييادة في  حجيم الطليإ تي دي للي  
ارتفييا  أسييعار اسيي م تلييك الشييركة التيي   اد 
الطليييإ علييي  أسييي م ا قياسيييا بدسيييعار اسييي م 
م يلت ا   ، مميا ييوفر  ليك فرصية للمسيت مر 
من تحقيي عوا د غير عادية عل  اسيت ماراتب 

)              مييييييين الأسييييييي م                  
فييان ا يير بيي لك ( ، و 575:  1992الفليي  ، 

المحتيييوم الإعلمييي  لتعيييلن عييين تو يييي  
الأربال لا يختلف تبعا لنجال أو فش  الشركة 

الشييركات الناجحيية ، ل  باسييتطاعتب كيي  ميين 
والشيييركات الفاشيييلة أن تحقيييي عوا يييد غيييير 
عاديييية علييي  أسييي م ا المتداولييية فييي  السيييوي 

الجيدير و عندما تعلن عن تو يعات أرباح ا ن
بال كر ان ه   النتيجة  لا تدعم نتيجية دراسية 

( التيييي  أولييييحت بييييان  1995) يوسييييف ، 
حييييد  الإعييييلن عيييين التو يعييييات يتلييييمن 

ركات الفاشييلة محتييوم أعلميي  فيي  حاليية الشيي
ف  حين لا يق ر  لك بولول ف  الشيركات 

 الناجحة ن 

 
 

 
 

 (5جدو  رقم )

 للفرلية ال انية للشركات الناجحة والفاشلة  M-Wنتا ط اختبار 

 ت
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العا يييد غيييير 
 العادي

متوسيييييييييط 
 القياس

  Nعيييدد 
 المشاهدات

         M-Wقيمييييييييييييية 
 المحسوبة

قاعييييييييدة القييييييييرار 
مسييييييييييييييييييييييييييييتوم 

 %92معنوية

 تقب  الفرلية 061894 11 06590 الناجحة

   10 06008- الفاشلة

            

 :  H3نتائج اختبار 

للفرليييية  M-Wق يييرت نتيجييية اختبيييار 
 ا دلالييية لحصيييا ية  ا  هنييياك ا ييير أنال ال ييية 

لتعييييلن عيييين تو يعييييات الأربييييال عليييي  
العوا ييييد غييييير العادييييية لأسيييي م الشييييركات 

الصي يرة والموليحة في   الكبيرة والشيركات
( وتعيييي م النتيجيييية التيييي  4رقييييم ) الجييييدو  

توصلت للي ا ه   الدراسة لل  حالية التليخم 
العراقيي  غييير الطبيعيي  التيي  تسييود الاقتصيياد 
مييين ب فدنييي، ببفعييي  الحصيييار المفيييروا عليييي

المتوقيي  أن يكييون الطلييإ عييال  عليي  اسيي م 
الشركات التي   تعلين عين تو يعيات الأربيال 
مقارنية بم يلت يا التي  ليم تجير عمليية لعييلن 

عن تو ي  لأرباح ا و لك لاتجيا  الفيرد نحيو 
 يادة است مار أموالب مقاب  تقلي  ادخارا تب 
لليي  أدنيي  مسييتويات ا ، وجيياءت هيي   النتيجيية 

(  Collinst , 1987غيير مدعمية لدراسية ) 
الت  أولحت قوة العلقية بيين حجيم الشيركة 
والمحتيييوم الإعلمييي  للمعلوميييات فييي  حالييية 

بال في  الشيركات الإعلن عن تو يعات الأر
الكبيييرة الحجييم مقارنيية بالشييركات المتوسييطة 

راسية ) يوسيف والص يرة ، بينما اتفقت م  د
ا ييييير المحتيييييوم  أن( التييييي  بينيييييت  1995، 

الإعلم  لتو يعات الأربال لا ييرتبط بحجيم 
 الشركة ن

 
 (4جدو  رقم )

 للفرلية ال ال ة للشركات الكبيرة والص يرة M-Wنتا ط اختبار 

غير العا د 
 العادي

متوسييييييييييييط 
 القياس

  N       عدد
 المشاهدات

         M-Wقيمييييييييية 
 المحسوبة

قاعيييدة القيييرار مسيييتوم 
 %92معنوية

 تقب  الفرلية 064915 2 06055 الكبيرة

   15 06059 الص يرة

           

  :   H4نتائج اختبار 

 M-Wتليييي  ميييين نتييييا ط اختبييييار 
( أن يا 2المدرجة ف  الجيدو  رقيم )

توج يييات فرليييية الدراسييية تتفيييي و
التيي  تشييير لليي  عييدم اخييتلف ا يير 
المحتييوم الإعلميي  لتعييلن عيين تو يعييات 
الأربيييال علييي  العوا يييد غيييير العاديييية لأسييي م 

الشيييركات المختلطييية والشيييركات الخاصييية ، 
وبالرغم  -ويرم الباح  ان السبإ وراء  لك

ميين أن  المشيياركة الحكومييية وتييدخ  الدوليية 
مقارنييية بالشيييركات فييي  الشيييركات المختلطييية 

حي  تتم   تلك  المشاركة ف  خلي  -الخاصة
الاسيييييتقرار الميييييال  والتنقيمييييي  للشيييييركات 
المساهمة وك لك بحكم الإمكانيات والمقدرات 

 أ

 ي
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التيييي  تتمتيييي  ب ييييا الدوليييية قياسييييا بالشييييركات 
الخاصيييية ، يعييييود لليييي  اطم نييييان المسييييت مر 
العراقييييي  نحيييييو الاسيييييت مار فييييي  الشيييييركات 

ن تو يعييات الأربييال المسيياهمة التيي  تعليين عيي

ب ييا النقيير عيين نييو  ملكييية الشييركة بفعيي  
القيييرف الاقتصيييادي غيييير المسيييتقر نتيجييية 
للحصييار المفييروا عليييب ، ممييا ييي دي اليي  

 ارتفا  أسعار الأس م ف  السوي ن
 (2جدو  رقم )

 للفرلية الرابعة للشركات المختلطة والخاصة  M-Wنتا ط اختبار 

العا يييد غيييير 
 العادي

 N        عدد متوسط القياس

 المشاهدات 

         M-Wقيمييييييييييييية 

 المحسوبة

قاعيييييييدة القيييييييرار 
مسيييييييييييييييييييييييييتوم 

 %92معنوية

 تقب  الفرلية 062058 15 06059 المختلطة

   9 06019 الخاصة

 

 

 

 

 :  H5نتائج اختبار 

 M-Wشييييييير نتييييييا ط اختبييييييار 
المتبادليييييييية بييييييييين القطاعييييييييات 
للفرلييية الخامسيية والمولييحة 

ف ( لليي  اخييتل8فيي  الجييدو  )
ا ييييير المحتيييييوم الإعلمييييي  لتعيييييلن عييييين 
تو يعييات الأربييال عليي  العوا ييد غييير العادييية 
لأس م الشركات للقطا  الصناع  وال راعي  
والخييدم  وهيي ا لا يتفييي وتوجي ييات فرلييية 

البحيي  ليي ا يييتم رفييا الفرلييية لعييدم تما يي  
الأ ر ف  القطاعات ال ل  مميا يعني  أن ا ير 

 يعييات المحتييوم الإعلميي  لتعييلن عيين تو
الأربيييال يتيييد ر بنيييو  النشييياط الييي ي تمارسيييب 

ف و يختلف من نشياط لأخير  من  م الشركة و
، وعلي ييا يمكيين الاسييتنتا  بييان نييو  النشيياط 

لتفصال عين المعلوميات الخاصية  ا  يعد حاف 
 بتو يعات الأربال ن

 

 (8جدو  رقم )

 م للفرلية الخامسة للقطا  الصناع  وال راع  والخد M-Wنتا ط اختبار 

متوسيييييييييط  القطا 
 القياس

عييييييييييييييييييييييييدد 

 Nالمشاهدات 
 M-Wقيميييية 

 المحسوبة

قاعيييدة القيييرار عنيييد 
مسييييييتوم معنويييييييية 

92% 

 ترفا الفرلية 065525 060190 9 الصناع 

   060512 8 ال راع 

  065525 060190 9 الصناع 

   060112 8 الخدم 

 ت
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  062511 060512 8 ال راع 

   060112 8 الخدم 

 

 

 

 

 

 الدراسة وتوصياتها :استنتالات 
 مكن تلخي  أهم الاسيتنتاجات التي 
توص  للي ا الباح  من دراسة لأ ر 
المحتيييوم الإعلمييي  لتعيييلن عييين 
تو يعات الأربال عل  العوا د غيير 

 آلاتية : بالنقاط العادية ل س م

ألييافت هيي   الدراسيية لليي  أدبيييات  ن1
المولييو  جانبييا م مييا ل  لييم يييتم بح ييب 

بقة ، فقييييد اهييييتم فيييي  الدراسييييات السييييا
بتوليييي  ا ييير اخيييتلف نيييو  الملكيييية 
ونييو  النشييياط اليي ي تميييارس الشيييركة 

نتيجيييية هيييي    نشيييياط ا فيييييب ، وجيييياءت
ا ر تدخ  الدولة الدراسة بعدم اختلف 

مييين عدميييب فييي  المحتيييوم الإعلمييي  
لتعييلن عيين تو يعييات الأربييال فيمييا 
كان لنو  النشاط ال ي تمارس الشركة 

ل الشركات عن عمل ا فيب دافعا  لإفصا
المعلوميييييات  ات العلقييييية بيييييالمحتوم 

 الإعلم  للتو يعات ن

لم يكن معد  العا د عل  الاست مار  ن5
معبييييرا  عيييين كفيييياءة الأداء التشيييي يل  
للشركة لتما   أ ر المحتوم الإعلمي  
للتو يعييييات فيييي  كيييي  ميييين الشييييركات 

 الناجحة والشركات الفاشلة ن

بالاختبار الإحصيا   انعيدام  تأ بت ن5
لمحتييوم الإعلميي  لتعييلن عيين ا يير ا

تو يعييات الأربييال عليي  العوا ييد غييير 

العادييية لأسيي م الشييركات المدرجيية فيي  
 سوي ب داد ل وراي المالية ن 

  عييدد اا أو ارتفييالييم يكيين لانخفيي ن4
الأس م المتداولة وك لك صي ر أو كبير 
حجم التداو  للشركات المساهمة الأ ير 
عليي  المحتييوم الإعلميي  للتو يعييات 

 لك الأ ر ف  الشيركات الكبييرة  لتما  
 والشركات الص يرة عل  السواء ن 

ر معيييييدلات النميييييو اعيييييدم اسيييييتقر ن2
لسياسة تو يي  الأربيال لأسيباإ تتعليي 
بيييالقروف الاقتصيييادية التييي  واج ت يييا 
الشييييركات العامليييية لييييمن الاقتصيييياد 
الييييوطن  وبيييي لك تيييينعكس آ ييييار هيييي   
القيييييروف علييييي  السياسيييييات الماليييييية 

كات وعلييييي  والإداريييييية ل ييييي   الشييييير
قرارات ييييا المتعلقيييية بتو ييييي  أو عييييدم 

 تو ي  الأربال ن       
 

 توصيات الدراسة :

 
نطلقييا ميين الاسييتنتاجات التيي  تييم التوصيي  

التي  مين الممكين أن ف  ه   الدراسية  للي ا
تسييياهم فييي  معالجييية مشيييكلت الدراسييية ، 
يخص  الباح  ف  هي ا المليمار بعيا 

 التوصيات ومن ا : 
 

فيية البيانييات المالييية عيين لييرورة نشيير كا -1
كيية تييداو  رالشييركات المسيياهمة العراقييية وح

 ي

 أ
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الأسيييي م بصييييورة منتقميييية ولنشيييياء مراكيييي  
معلومييات وتطييوير الخيييدمات المالييية ل ييييادة 
 الوع  الاست ماري لدم الجم ور العراق  ن

 

تكيييرار اجيييراء م ييي  هييي   الدراسييية علييي   -5
شييييركات اخييييرم للتاكييييد ميييين النتييييا ط التيييي  

 يتعليي بالشيركاتفيميا  الاسيمتوصلت الي ا و
نتمي  للييب توالخاصة والقطا  ال ي  المختلطة
 الشركة ن

 

السمال للمست مر ب بداء وج ية نقير  في   -5
سياسييية الشيييركة ومنحيييب الم اييييا عنيييد العمييي  
بسياسيييييية تو ييييييي  الأربييييييال عيييييين طريييييييي 
الاجتماعيات الدوريية أو اللقياءات المنتقمية ، 

كولييييول أسييييس تو ييييي  الأربييييال وتحقيييييي 
والإعيييلن بوقيييت مبكييير علييي  نسيييبة العدالييية 

 تو يعات الأربال عل  المساهمين ن
 

حييييي  اليييييدوا ر الماليييييية علييييي  ت وييييييد  -4
المتعيياملين بالمعلومييات اللييرورية والتعيياون 

 م  مراك  البح  العلم  ف  الجامعات ن
 

ينب يي  التعاميي  ميي  نتييا ط هيي   الدراسيية  -2
بحيي ر لصيي ر حجييم العينيية النيياتط ميين صيي ر 

القييييرف غييييير  فلييييل عيييين حجييييم السييييوي 
الطبيعيي  اليي ي يميير بييب الاقتصيياد العراقيي  ، 

الأسيواي ب تدن  كفاءة السيوي مقارنية ب ناهيك
 المالية المتطورة ن
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 1999ش ر الإعلن عن تو يعات الأربال لسنة 

شيي ر الإعييلن عيين تو يعييات  الشركة
 الأربال

 ت

  ن1 م 5000ح يران /  الخياطة الحدي ة

  ن5 مايس السجاد والمفروشات

  ن5 ح يران غا ية شمالية

  ن4 مايس العراقية للدا ن

  ن2 ح يران ب داد غا ية

  ن8 ح يران ل ل  الصناعيةا
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  ن9 مايس الصناعات ال  ا ية 
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  ن11 مايس ال رار

  ن15 ح يران حدي ة حيوان 
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  ن14 ح يران تسويي اللحوم

  ن12 مايس المنتجات ال راعية

  ن18 ح يران ألعاإ الرصافة

  ن17 ح يران البلد التجارية

  ن12 ح يران فندي السدير

  ن19 مايس الاست مارات السياحية

  ن50 مايس البادية للنق  العام

  ن51 مايس المنتوجات النفطية
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 نتائج معاملات نموذج السوق
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 الحد ال ابت F T الشركة

A 
معد  
 المي 
B 

درجات 
 الحرية
DF 

 وبةالمحس الجدولية المحسوبة الجدولية

1  4609 51655 16828 4681 06055- 16502 52 

5  4607 11600 16825 5674 06004- 06257 45 

5  4609 41642 16828 8644 06002 16128 52 

4  4615 1624 1689 1654 0605 0642 52 

2  4602 19652 16824 4659 06010 1618 40 

8  4602 14650 16824 5672 06001- 16017 40 

7  4607 52692 16825 2609 06007- 16595 45 

2  4609 10602 16822 5617 06010 06749 59 

9  4602 57650 16824 2655 06015 16488 40 

10  4607 55615 16820 4621 06005 16109 44 

11  4609 51655 16822 2629 06052- 16751 59 

15  4607 15642 16820 5625 06014- 06200 44 

15  4602 2605 16825 5625 06058 06209 41 

14  4602 19647 16825 4641 06051- 16117 41 

12  4609 10697 16828 5651 06005 06922 52 

18  4602 14612 16824 5678 06057 16554 40 

17  4607 2657 16820 5650 06011- 06452 44 

12  4610 2650 16827 5622 06012- 16877 57 

19  4609 9619 16822 5605 06014 16122 59 

50  4607 54655 16821 4695 06009- 1658 45 

51  4607 24621 16821 7652 06007- 16121 45 

 


