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 تأثير زيادة التمويل الممتمك عمى المؤشرات المالية

A reflection of increased financing common shares on financial indicators  

 أ. م .د اياد طاهر محمد                            الباحث/ مصطفى اكرم حنتوش 

 جامعة بغداد / كمية الادارة والاقتصاد 

 المستخمص

, وبالرغم المؤشرات المالية باصدار اسيم عادية جديدة عمى  الممتمكالبحث الى دراسة تأثير زيادة التمويل ييدف     
من تكاليف الأصدار والتسويق وادخال مساىمين جدد  التي تتحمميا الشركات عند اصدار اسيم عادية جديدة الا انو من 

الممتمك بالاسيم العادية لما يوفرة من اموال كافية لتمويل اىم الاساليب المتبعة في التمويل الممتمك ىو التمويل 
الاستثمارات الكبيرة لمشركة وتعزيز ثقة المتعاممين مع الشركة , لذا فقد صمم ىذا البحث بيدف التعرف عمى تأثير زيادة 

 .المؤشرات المالية التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة عمى 

, والمؤشرات المالية سيم العادية والافاىيم النظرية الخاصة بكل من التمويل الممتمك وقد تضمن البحث بعض الم    
واعتمد البحث عمى قرار البنك المركزي العراقي الذي الزم فيو الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية )قطاع 

نار عراقي كحد ادنى , لذلك تمثل مجتمع البحث مميار دي  250المصارف( بزيادة التمويل الممتمك بالاسيم العادية  الى 
بالشركات المساىمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  )قطاع المصارف( , اما عينة البحث فقد تم اختيارىا 
 بصورة عمدية متمثمة باربعة شركات من الشركات التي اكممت متطمبات الاستجابة لقرار البنك المركزي العراقي بزيادة

, و قد امتدت فترة البحث خلال الفترة دينار عراقي كحد ادنى   مميار  250 الىلتمويل الممتمك بالاسيم العادية ا
,  واستعممت مجموعة من المؤشرات و الاساليب المالية في قياس متغيرت البحث وكذلك تم الاعتماد  2014-2009

معامل المتغيرات واختبار فرضيات البحث من بينيا عمى مجوعة من الاساليب الاحصائية في تحميل العلاقة بين 
ومن اجل التحقق من اثبات  لاختبار معنوية الفرضيات , (F  ,t) المعنوية  واختبارات ( rالارتباط البسيط بيرسون )

فضلا عن استخدام معامل التفسير )التحديد   (Regression Liner) الفرضيات تم استخدام الانحدار الخطي البسيط
()R2 لغرض قياس نسبة مايفسره المتغير المستقل من تغيرات تأثرة بيا المتغير المعتمد في البحث . واشارت )

 .المؤشرات الماليةفي لزيادة التمويل الممتمك  باصدار اسيم عادية جديدة وجود تأثير معنوي استنتاجات البحث الى 

 المؤشرات المالية  –الاسيم العادية  –الكممات المفتاحية: التمويل الممتمك 

Abstract 

 The research aims to study the effect of an increase in funding the Equity by issuing new 

common shares on on the financial indicators, despite the issuance and marketing costs and 

the introduction of new shareholders that companies incur when issuing new common 

shares but it is the most important methods used to finance the Equity is funding the 

common shares it provides enough money to fund large company investments and enhance 

the confidence of dealers with the company, so this research is designed to identify the 

effect of an increase in funding the Equity issue new common shares of the financial 

indicators.  البحث مستل من رسالت ماجستيرادارة اعمال * 
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This research has included some of the theoretical concepts of both finance common shares 

and indicators of financial analysis, and adopted a search on the Iraqi Central Bank which 

committed listed on the Iraq Stock Exchange corporate decision (the banking sector) to 

increase funding for common shares to 250 million Iraqi dinars at a minimum, therefore 

represent the research community shareholding companies listed on the Iraq Stock 

Exchange (the banking sector), while the sample has been selected in intentional 

represented by four companies from the companies that completed respond to the decision 

of the Iraqi Central Bank requirements to increase funding for common shares to 250 

million Iraqi dinars at a minimum, and the search may spread over the period 2014-2009, 

and used a set of indicators and financial methods to measure the Mngert research and has 

also been relying on Mjuah of statistical methods in the relationship between the variables 

and test hypotheses analysis including simple Pearson correlation coefficient (r) and tests 

moral ( F, t) to test the moral assumptions, in order to verify proof of hypotheses have been 

used simple linear regression (regression Liner) as well as the use of interpretation 

coefficient (identification) (R2) for the purpose of measuring Maevsrh independent variable 

proportion of the changes influenced by authorized in the search variable. The research 

findings indicated the existence of a significant effect of increased funding by issuing new 

common shares in the financial indicators. 

Key Words: financing the Equity- common shares - financial indicators 

 : المقدمة

المزايا  عناصر التمويل الممتمك والتمويل بالمديونية اذ ان تعتبر محصمة لمعلاقة المتبادلة بين الماليييكل الإن صيغة 
مخاطر  المديونية تدعو الى التمويل بالمديونية , ولكن بسببنتيجة ارتفاع حجم  الشركةالضريبية التي تحصل عمييا 

 الممتمك الممتمك وخصوصا باسموب زيادة التمويل فضل استخدام التمويلي لمديونيةالناتجة عن التمويل با الإفلاس
عادية جديدة لما يحممو ىذه الاسموب من مميزات في الوصول الى حاجز الأمان لممتعاممين مع الشركة  سيماصدار بأ

المديونية بين  الماليييكل النة أصبحت مسألة مواز  و, وتوفير راس مال كبير للاستثمارات الكبيرة وغيرىا من المميزات 
من الأمور المعقدة لمتخذي القرار المالي  التمويل الممتمكيعتبر و  الشركاتلجميع  اليامةمن الأمور  والتمويل الممتمك

ممكن أن تؤدي  بشأن التمويل الممتمك الخاطئةفالقرارات  ,بسبب علاقتو المترابطة مع متغيرات القرارات المالية الأخرى
العديد  , لذلك فأن  ة مرتفعة لرأس المال وىذا يعني انخفاض صافي القيمة الحالية لممشاريع مما يجعميا غير مقبولةلتكمف

فقد تكون  المديونية, أما المالي لييكل ا في التمويل الممتمكعمى  بشكل كبيرمن الشركات لا تحبذ التمويل الذي يعتمد 
أن المقرضين قد يرفضون تمويل   اذة, كما أنو لا يمكن الاعتماد عمييا كثيراً احد العناصر الأقل كمفة ولكنيا ليست دائم

واذ تسعى الادارة المالية في الشركات الى زيادة ىيكل التمويل بشكل عام الشركات عندما تكون نسبة المديونية مرتفعة . 
لى زيادة التمويل باصدار اسيم عادية لأجل الدخول باستثمارات جديدة ترفع من قيمة الشركة وتسعى الادارة المالية ا

جديدة بشكل خاص لاجل توفير راس مال كبير للاستثمار  وكذلك زيادة ثقة المتعاممين مع الشركة من اجل رفع قيمة 
. لذلك تمثمت المشكمة الرئيسة لمبحث حول تاثير زيادة التمويل الممتمك بالاسيم العادية عمى  الشركة في السوق المالي

لمتمويل الممتمك بالاسيم العادية  الادنى الحدعمى  قرار البنك المركزي العراقي الذي حدد  المالية , بالاعتماد المؤشرات
البحث الحالي الى  تم تقسيم لذا فقد . 2014-2010خلال الفترة  عمى ان تتم الزيادة   دينار عراقي مميار  250ب

بحث. أما المحور الثاني فقد تضمن الجانب النظري لمبحث  اربعة محاور  خصص المحور الأول  منيا  لمنيجية ال
وتضمن المحور الثالث الجانب التطبيقي لمبحث متجسداً بمبحثين , يختص الأول منيما بتحميل ومناقشة متغيرات البحث 
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 , ويتضمن الثاني اختبار فرضيات  البحث.  بينما خصص المحور الرابع والاخير  لعرض أىم الاستنتاجات التي
  توصل إلييا البحث والتي بنيت عمييا مجموعة من التوصيات  لكل من الشركات والمساىمين.    

 منهجية البحث المحور الاول / 

تعد منيجية البحث بمثابة المنطمق الاساس لأي بحث عممي وعمى مستوى  جميع التخصصات , كونيا تعبر عن     
بحث  فضلًا عن تحديدىا لاىم الاىداف التي صمم البحث بغرض تحقيقيا . افكار الباحث  والدوافع الرئيسة من اجراء ال

مجتمع و  المخطط الفرضي لمبحثوتتضمن منيجية البحث كلًا من  مشكمة البحث و الاىمية و الاىداف و الفرضيات و 
 .   عينة البحث و اساليب التحميل المستعممة و مصادر جمع البياناتو 

 اولًا : مشكمة البحث  

عد قرار التمويل من القرارات المالية الميمو التي تواجو الشركات في تكوين الييكل المالي الذي تستخدمو الشركة ي    
بشكل  العاديةفي تمويل استثماراتيا , و نظرا لاىمية الييكل المالي لمشركات بشكل عام واىمية التمويل الممتمك بالاسيم 

يعزز ثقة المتعاممين مع الشركة لما يوفره من اموال دائمية تمكن الشركة  اديةالعخاص , اذ ان التمويل الممتمك بالاسيم 
الشركة بالحصول عمى النوع  العاديةمن الدخول في استثمارات طويمة الاجل وكذلك يساعد التمويل الممتمك بالاسيم 

لك يمكن التمويل الممتمك الشركة الاخر من التمويل وىو التمويل بالمديونية لانو يعزز من ثقة المقرضين بالشركة , وبذ
الذي حدد  2010جاء قرار البنك المركزي العراقي في سنة لذلك من الحصول عمى التمويل بالمديونية بكمفة مناسبة , 

دينار عراقي لمشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق  مميار  250  ببالاسيم العادية لمتمويل  الادنى الحدالذي 
-2010خلال الفترة العادية لمصارف( عمى ان يتم اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك بالاسيم المالية )قطاع ا

ويحمل ىذا القرار دوافع واضحة من قبل البنك المركزي العراقي حيث جسد اىمية التمويل الممتمك بالاسيم  2014
وراق المالية وجسد كذلك دور التمويل الممتمك العادية في تعزيز ثقة المتعاممين مع الشركات المدرجة في سوق العراق للا

في زيادة استثمارات الشركات عمى المدى الطويل مما يجعميا تاخذ دور اكبر في بناء النظام المالي  العاديةبالاسيم 
بحية باصدار اسيم عادية جديدة عمى المؤشرات المالية المتمثمة بر  المتمك زيادة التمويلولاجل تحديد تأثير  العراقي ,

لمشركات عينة البحث المدرجة في سوق والعائد عمى الاستثمار والعائد عمى حق الممكية  ونسبة المديونية السيم الواحد
 العراق للاوراق المالية , استجابة لقرر البنك المركزي العراقي يمكن حصر مشكمة البحث بالتسأولات الاتية .

 عادية جديدة  تأثير عمى ربحية السيم الواحد ؟ باصدار اسيم   الممتمك إن لزيادة التمويل -1

 إن لزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة  تأثير عمى نسبة المديونية ؟  -2

 باصدار اسيم عادية جديدة  تأثير عمى العائد عمى الاستثمار ؟  الممتمكإن لزيادة التمويل  -3

 ؟  الممكية عادية جديدة  تأثير عمى العائد عمى حقباصدار اسيم  الممتمكإن لزيادة التمويل  -4
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 ثانيا : اىمية البحث  

زيادة التمويل الممتمك بالاسيم العادية في المؤشرات  توضيح  تأثيرفي  ىميسا كونو خاصةالبحث اىمية يكتسب ىذا 
الادبيات المالية  ايضا ويعزز البحث ات عينة البحث المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية,في الشرك المالية

دراستو  بسبب مدراسةوقد تم اختيار ىذا الموضوع  كمجال ل ,العلاقة من عدمو  تمكوالدراسات التطبيقية حول وجود مثل 
 بلرأس المال الممتمك  الادنى الحدفي نطاق البيئة العراقية وىي قرار البنك المركزي العراقي الذي حدد  لحالة مؤثرة

 . 2010 -2014خلال الفترة  عمى ان تتم الزيادة  عراقيدينار  مميار 250

 وتتضح اىمية البحث ايضاً من خلال الاتي :  

 يساىم البحث في اثراء المكتبة الجامعية بموضوع التمويل الممتمك بالاسيم العادية الذي تطرق اليو البحث.  -1

ع لاطلاع القراء والباحثين والميتمين في المجال التطرق الى مفيوم التمويل الممتمك بالاسيم العادية بشكل اوس -2
 المالي عميو من خلال عرض ىذا المفيوم كمنيج في تقييم الاداء المالي مع تحديد اىم تأثيرات المتحققة من استعمالو .

ات ذاتيا تزويد الجيات المعنية الميتمة بأداء الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة البحث كالشرك -3
و البنك المركزي و المستثمرين بالمعمومات الضرورية المتعمقة بالوضع المالي الحقيقي لمشركات وتأثير زيادة التمويل 

 الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار البنك المركزي العراقي  عمى وضع الشركات عينة البحث . 

 ثالثا: اىداف البحث :

قييم اداء الشركة المساىمة من قبل الادارة والمستثمرين ت في , الشركاتفي  ل الممتمك بالاسيم العاديةالتموينظرا لاىمية 
لذلك ييدف ىذا البحث الى تحقيق جممة من الاىداف  تتمثل بالاتي والمقرضين وغيرىم من الأطراف ذات المصمحة , 

  : 

بشكل يوضح الاسيم العادية وقيميا وانواعيا  ,  ؤشرات الماليةوالاسيم العادية والم الممتمك الاثراء النظري لمتمويل -1
 وتوضيح مفيوم مؤشرات التحميل المالي واىم تمك المؤشرات .

بين المؤشرات المالية قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار مقارنة ال -2
متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار البنك  البنك المركزي العراقي وبعد اكمال

 .لمشركات عينة البحث المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية المركزي العراقي  

زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم التوصل الى نتائج احصائية تعكس بصورة واضحة تأثير يسعى البحث الى  -3
 .    لمشركات عينة البحث المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عمى الوضع المالي الحقيقي  جديدة عادية

 رابعا: فرضيات البحث 

   يستند البحث الى الفرضيات الاتية:
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بحية ر  لزيادة التمويل الممتمك  باصدار اسيم عادية جديدة فيدلالة احصائية معنوية  ذاتثير أت يوجدالفرضية الاولى / 
 . لمشركات عينة البحث السيم الواحد

نسبة  لزيادة التمويل الممتمك  باصدار اسيم عادية جديدة فيدلالة احصائية معنوية  ذاتثير أت يوجدالفرضية الثانية / 
 . لمشركات عينة البحث المديونية

العائد  باصدار اسيم عادية جديدة في لزيادة التمويل الممتمكدلالة احصائية معنوية  ذاتثير أت يوجدالفرضية الثالثة / 
 . لمشركات عينة البحث عمى الاستثمار

العائد  لزيادة التمويل الممتمك  باصدار اسيم عادية جديدة فيدلالة احصائية معنوية  ذاتثير أت يوجدالفرضية الرابعة / 
 . لمشركات عينة البحث عمى حق الممكية

 الفرضي لمبحث  خامساً : المخطط

جننل الأجابننة عننن التسنناؤلات المطروحننة فنني مشننكمة البحننث واختبننار صننحة فرضننيات البحننث , و مننن اجننل تفسننير مننن ا    
اذ يندور تصنميم البحنث التأثيرات المحتممة لزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة عمى عوائد الاسنيم العادينة , 

في المؤشرات المالية لمشركات عينة البحث , ولأجنل  عادية جديدةالتمويل الممتمك باصدار اسيم حول تمك التأثيرات لزيادة 
تحقيق ىذا الغرض فقد تنم اعتمناد مخطنط مبسنط لمتعبينر عنن طبيعنة العلاقنة بنين المتغينرات الثلاثنة لمبحنث , والتني تتجسند 

لتنابع ) المؤشنرات المالينة (  والمتغينر االتموينل الممتمنك باصندار اسنيم عادينة جديندةفي العلاقة بين المتغير المستقل )زيادة 
 (. وكما يأتي . 

 

 

 

 

 

 

 

تشير الخطوط الكاممة الى علاقة الارتباط بنين المتغينر المسنتقل  و المتغينرات التابعنة , امنا الخطنوط المتقطنة فأنينا تشنير  
 الى تأثير المتغير المستقل  عمى المتغيرات التابعة .   

 

 

زيادة التمويل الممتلك 

بأصدار الاسهم العاديت 

 الجديدة

 (الأنموذج الفرضي لمبحث1الشكل )
 

 المؤشرات المالية
 ربحية السهم الواحد

 نسبة المديونية
 العائد عمى الاستثمار

 العائد عمى حق الممكية
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 حث الب ومجتمع عينةسادسا : 

المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  )قطاع المصارف( والبالغ عددىا   المساىمة بالشركات البحث تمثل مجتمع
م , اما عينة البحث فقد تم اختيارىا بصورة عمدية متمثمة باربعة شركات من  2014شركة مدرجة في نياية العام  21

  250 الىالتمويل الممتمك بالاسيم عادية  لبنك المركزي العراقي بزيادةلقرار االشركات التي اكممت متطمبات الاستجابة 
   (1الموضحة في الجدول ),  2013 -2010خلال الفترة  كحد ادنى  عمى ان تتم الزيادة  دينار عراقي مميار

 البحثعينو  ( الشركات1جدول ) 

 المصرف ت
الرمز 
 المختصر

 سنة التأسيس
 المال رأس

 التأسيسي
 به المصرح

(ملياردينار)  

 تأريخ
 في الادراج

 السوق
 المالي

التمويل الممتلك بالاسهم 
 العادية  في سنة

الاستجابة لقرار البنك 
 المركزي العراقي)مليار(

للاستثمار المتحد مصرف 1  BUND 250 2009 150 1994 متحد 

BKUI الدولي كوردستان مصرف 2 كورد    2005 100 2006 300 

يالتجار الخليج مصرف 3  BGUC 250 2004 56.990 1999 خميج 

الشمال مصرف 4  BNOR 265 2006 100 2003 شمال 

 الجدول من اعداد البحث

 سابعا : المؤشرات و الاساليب المالية  والاحصائية 

تتضمن ىذه الفقرة محورين اساسيين يتضمن المحور الاول المؤشرات و الاساليب المالية المستعممة في حساب متغيرات 
حث , في حين يتضمن المحور الثاني اىم الاساليب الاحصائية التي استعممت  في تحميل العلاقات بين تمك الب
 متغيرات .   ال

 المؤشرات والاساليب المالية:    -أ

 الزيادة في التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة نسبة  -1

لمشنركات عيننة البحنث التموينل باصندار اسنيم عادينة جديندة ة فني لتحديند نسنبة الزينادمعادلة نسبة النمو تم الاعتماد عمى 
 .(Buigut,et.al,2013:29) : المعادلة الاتية وفقتم حسابو و 
 

                                                    

نسبت السيادة في التمويل   100 ×        =                                                                           

الممتلك باصدار اسهم عاديت 

 جديدة

التمويل الممتلك 

بالاسهم العاديت في 

 - لسنت الحاليتا
التمويل الممتلك 

بالاسهم العاديت في 

 السنت السابقت

 

التمويل الممتلك 

بالاسهم العاديت في 

 السنت السابقت
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 ( (EPSربحية السيم الواحد -2

تم حساب ربحية السيم الواحد لمشركات عينة البحث خلال سنوات البحث لاجل معرفة تأثير زيادة التمويل الممتمك 
باصدار اسيم عادية جديدة عمى ربحية السيم الواحد في الشركات عينة البحث وتم احتساب ىذا المؤشر وفق المعادلة 

   (StickneyWeil,2000,108)الاتية :

 

 نسبة المديونية -3

تم حساب نسبة المديونية لمشركات عينة البحث خلال سنوات البحث لاجل معرفة تأثير زيادة التمويل الممتمك باصدار 
 . ) :اسيم عادية جديدة عمى نسبة المديونية في الشركات عينة البحث وتم احتساب ىذا المؤشر وفق المعادلة الاتية

(Maghanga & Kalio,2014 :990 

100 

 Return On Assets Ratio (ROA ):الاستثمارالعائد عمى  -4

تم حساب العائد عمى الاستثمار لمشركات عينة البحث خلال سنوات البحث لاجل معرفة تأثير زيادة التمويل الممتمك  
عينة البحث وتم احتساب ىذا المؤشر وفق المعادلة باصدار اسيم عادية جديدة عمى العائد عمى الاستثمار  لمشركات 

 (Qudah  Laham,2013:136)  : الاتية

 

 صافي الربح بعد الضريبة                                                   

 إجمالي الموجودات                                                               

 

 Return On Equity Ratio( ROE:)  الممكية العائد عمى حق -5

تم حساب العائد عمى حق الممكية لمشركات عينة البحث خلال سنوات البحث لاجنل معرفنة تنأثير زينادة التموينل الممتمنك   
باصنندار اسننيم عاديننة جدينندة عمننى العائنند عمننى حننق الممكيننة فنني الشننركات عينننة البحننث وتننم احتسنناب ىننذا المؤشننر وفننق 

 . (Ritter,2008:90) تية :المعادلة الا

 صافي الربح بعد الضريبة                                               

              حق الممكية                             )                      

                                            

 نسبت المديونيت =

 العائد على حق الملكيت =

 333× العائد على الاستثمار   =

×333 
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  الاساليب الاحصائية :  -ب

قينناس وتحميننل العلاقننات بننين لغننرض عمننى مجموعننة مننن الاسنناليب الاحصننائية  فنني اختبننار فرضننيات البحننث ,  تننم الاعتمنناد
فنني كننل مننن المتوسننط الحسننابي و معامننل  المسننتخدمة فنني البحننث اذ تمثمننت ابننرز المقنناييس الإحصننائية البحننث ,متغيننرات 

ومنننن اجنننل التحقنننق منننن اثبنننات  عنوينننة الفرضنننيات ,لاختبنننار م (F  ,t) المعنوينننة  واختبنننارات ( rالارتبننناط البسنننيط بيرسنننون )
فضننلا عننن اسننتخدام معامننل التفسننير )التحدينند   (Regression Liner)الفرضننيات تننم اسننتخدام الانحنندار الخطنني البسننيط 

()R2 . وتننننم الاعتمنننناد عمننننى  ( لغنننرض قينننناس نسننننبة مايفسنننره المتغيننننر المسننننتقل مننننن تغينننرات تننننأثرة بيننننا المتغيننننرات المعتمننندة
( في ايجاد علاقنة الارتبناط الانحندار واختبنارات المعنوينة بنين متغينرات البحنث spss-V20رنامج الاحصائي )مخرجات الب

.  

 / الجانب النظري الثاني المحور

 التمويل الممتمك الاول/  المبحث

   The concept financing Equityالتمويل الممتمك مفيوماولا : 

قرار التمويل الذي يعنى بكيفية بناء توليفة مصادر الاموال المطموبة والتي يعد التمويل الممتمك احد اىم محاور    
تستخدميا الشركات في كافة عممياتيا الاستثمارية والتشغيمية , اذ  تاتي اىمية التمويل الممتمك من ارتباطو المباشر 

 ,Emery Douglas)الطويل  بقيمة الشركة في السوق المالي  وكيفية تحقيقيا لأىدافيا الاستراتيجية  في المدى
ويمثل التمويل الممتمك  احد مكونات جانب المطموبات في الميزانية العمومية لمشركة , و يعد اساسا .  (463 :2000

لتأسيس الشركة واحد الضمانات الاساسية في الشركة وىو مصدر اساسي في التمويل ويعزز من ثقة المتعاممين مع 
 أصحاب يقدميا يالت التمويل الممتمك  بأنو الاموال Harcourt. فيما عرف  (Reilly Brown,2001:55)الشركة 
 الاقتراض عند الشركات إلييا تستند التي والقاعدة الجديدة لمشركات  بالنسبة لمتمويل الأول المصدر وتمثل الشركة,

Harcourt , 2002 : 4)  شركات لمحصول الى مزيج التمويل الممتمك احد الطرق الذي تستخدميا ال(. وكذلك فأن
: 2000)الزغب ,  والتمويل بالمديونية  التمويل الممتمك الييكل المالي من مزيج من امثل من الييكل المالي , اذ يتكون

الحقوق في التصويت وانتخاب مجمس  من مجموعة لأصحابو يوفر الأجل طويل التمويل الممتمك استثمار( . ويعد 86
 ) يس ,  المحتجزة  والارباح بأنواعيا الاسيم ويشمل  الشركة بتوزيع الارباح ,  رارق بعد أرباح ليم يوفر كما , الادارة 

كذلك يعد التمويل الممتمك مصدر دائمي لمتمويل يقمل من المخاطرة التي تتعرض ليا الشركة ويتكون ( . و 4:  2004
 (. Damodaran , 2012 : 48  )  الشركة ةانشط من مزيج من التمويل الخارجي والداخمي لاجل تمويل

 The concept common stocksمفيوم الاسيم العادية   ثانيا :

 بعد الارباح عمى الحصول صاحبيا تخول الشركة التي ممكية في حصة عن عبارةبأنيا   العادية تعرف الاسيم    
لعادية  ىي التي تصدرىا الشركات اذ ان الاسيم ا ( .196:  2000 غرايبة, و خان) الاخرين, تجاه الالتزامات تسديد

وليا  كمفة تتحمميا الشركة كباقي مصادر ىيكل راس المال , اذ تتمثل كمفة الاسيم العادية بمعدل العائد المطموب عمى 
( . وان كمفة الأسيم العادية ىي المعدل الذي Daves et.al,2005:12السيم من قبل المستثمرين في السوق المالي  )
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 ,Gitman)تثمرون العائد المطموب الحصول عميو من الشركة مقابل ما يممكون من اسيم عادية  يخصم بو المس
 ( بعض مفاىيم الاسيم العادية لمباحثين والكتاب في مجال الادارة المالية .4ويوضح الجدول ).  ( 2009:512

 حسب آراء الباحثينالاسيم العادية ( مفاىيم 4جدول رقم )

 التعريف   اسم الباحث

(Manes,1988:325) 
تعد الاسيم العادية احد المصادر الخارجية  لمتمويل الطويل الاجل المتاح لمشركة وتعد من 
المصادر الاساسية لمتمويل الممتمك والمصدر الاول في المراحل الاولى لحياة الشركة, فضلا عن 

 ذلك فأن استخداميا يساعد عمى تعزيز المركز المالي لمشركة   .  
(Ross, 1996: 75) الاسيم العادية صكوك ممكيو يمسكيا المساىمين تثبت حقوق كل مساىم بممكيو الشركة. 

 (Swart,2002:151) 

الاسيم العادية ىي الاسيم التي تمثل راس المال في الشركات و تصدرىا الشركات المساىمة 
ن المستثمر ذا مسؤولية لأستثمارىا من قبل الأفراد والشركات , وباستثمار الأسيم العادية يكو 

محدودة بقدر استثماره في الشركة إذا ما تمت تصفية الشركة , وىذا يعني أن المستثمر  لا يتحمّل 
 أكثر من قيمة استثماراتو  في الاسيم العادية  .

نيا الأداة تعد الاسيم العادية ذات اىمية كبيرة بين مصادر التمويل الممتمك بشكل عام وذلك كو  (305 : 2003)عباس , 
 التمويل الممتمكية الأولى لتكوين رأس المال في الشركة.

(Wild, 2003:422) 

 لايمنع ذلك ان الا والالتزامات , الحقوق متساوية واحدة فئة في غالبا العادية تصدر الاسيم
 في مميز مركز ذات ) أ( فئة  عادية اسيم :مثل مختمفة بمزايا متعددة  فئات في احياناً  صدورىا
 ليا ) ب( فئة  عادية واسيم , التصويت في كاممة بحقوقيا لاتتمتع لكن العائد عمى الحصول

 التصويت . في كامل حق ليا  لكن العائد حيث من اقل مركز

(Keown,et.al,2004:228) 

الأسيم العادية   ىي التي ينظر الى  حممتيا بأنيم مالكي الشركة في حين ينظر لحممة السندات 
لممتازة بمثابة الدائنين ولايوجد للأسيم العادية تاريخ استحقاق ولكن يستمر تداول السيم والأسيم ا

نما يتم  العادي طالما أن الشركة موجودة , وليس للأسيم العادية توزيع محدد من الإرباح , وا 
 الاعلان عن الأرباح التي سيتم يتم توزيعيا في الاجتماع السنوي العام لمشركة 

 

  Value common stocks م الاسيم العاديةقي ثالثا:

  (Ross et.al  , 2002:371)يمكن تقسيم الاسيم العادية الى  سبعة قيم  وكما يأتي : 

(Wild: 2003:470) , (Hitchner: 2003:961)  

وتكون شركة تم كتابتيا عمى وثيقة السيم , والتي تتحدد من قبل التوىي القيمة التي :   Par Valueالقيمة الاسمية  -1
 ة لحصة السيم .  يفي العادة مقداراً أسميا , والقيمة الاسمية لا تعكس القيمة الحقيق

: وىي عبارة عن نصيب السيم الواحد من موجودات الشركة , وىي قيمة مسجمة   Book Value القيمة الدفترية -2
تدفقات النقدية المستقبمية ويمكن حسابيا من خلال أي لا يكون ليا علاقة بقيمة الفي سجلات الميزانية  , وتكون تاريخية 

 .قسمة التمويل الممتمك عمى عدد الاسيم 

 المصدر : من اعداد الباحث 
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: القيمة التي يتم تحديدىا من قبل السوق المالي عن طريق قوى العرض والطمب ,  Market Valueالقيمة السوقية  -3
 مي لمسيم في السوق المالي . وتتميز القيمة السوقية  بعدم الاستقرار, فيي متقمبة خلال التعامل اليو 

 ويتمثل , الاسيم العادية  من تحقيقو يتوقع الذي العائد عمى القيمة التي تتوقف  True value : الحقيقية القيمة -4
 . المساىمين يحققيا التي الرأسمالية والارباح النقدية العائد بالتوزيعات

يم التي يتوقع المساىم الحصول عمييا في حالة تصفية : وىي قيمة السLiquidation Valueالقيمة التصفوية  -5
 الشركة , وبعد سداد حقوق حممة السندات والاسيم الممتازة , وكل اصحاب الحقوق الاولية .

: ىي القيمة التي يكون المساىمين عمى استعداد لدفعيا مقابل   Returning value قيمة السيم حسب العائد -6
 لعائد الذي يتطمع اليو مقابل استثمار اموالو .حيازتو لمسيم الذي يعطيو ا

   Types of common shares أننواع الأسينم العنادينة رابعا :
 

لا تتضمن جميع الاسيم العادية ذات الحقوق والامتيازات بل يوجد فروقات في العوائد وتوزيعات الارباح فضلا الى حجم 
 :Faerber)ة لحيازتيا ويمكن توضح انواع الاسيم العادية وكما يأتي : )التداول في الاسواق المالية والمخاطرة المصاحب

2007:24  ,(Natale: 2000:26) . 
   Income stocksأسيم الدخل  -1

اسيم الدخل تمك الاسيم التي تحصل عمى أعمى توزيعات ارباح  و ذلك لأن الصناعات التي تعمل بيا الشركات 
 ير من المخاطره لذلك لا تحتجز الشركات الارباح وتقوم توزيعيا عمى المساىمين .المصدرة ليذه الأسيم لا تتعرض لمكث

 Value Stocks أسيم القيمة   -2 
اسيم قميمة توزيع الارباح مما يؤدي الى ارتفاع قيمة الاسيم لذا فأن المستثمرين الذين يتجنبون الضرائب العالية يرغبون 

 بشراء تمك الاسيم .
 Guaranteed profit Stocksبح أسيم مضمونة الر  -3

الأسيم التي تكون الشركات المصدرة ليا كبيرة الحجم و قد أثبتت جدارة في المجال الذي تعمل فيو و تقوم بتحقيق عوائد 
مستقرة , لذا تتمتع أسيميا بنشاط تجاري فعال  و قوة في السيولة النقدية , و يعتبرىا حامموىا أنيا مخزن لمثروة و 

 م مقسوم أرباح منتظم في الوقت نفسو .ضمان لأستلا
  Speculative Stocksأسيم المضاربة   -4 

الأسيم التي تتصف الشركات المصدرة ليا بأمكانية حصول تقمبات كبيرة في اسعار اسيميا ويتحمل المستثمر بتمك 
 أو خسائر رأسمالية كبيرة .الاسيم درجات عالية من المخاطرة , وتحقق اسيم المضاربة أما عوائد رأسمالية كبيرة  

   Restricted Stocksالأسيم المقيدة   -5
ىي الاسيم التي تمنح كمكافآت العاممين مقابل كمفة ضئيمة , و عادة ما تكون قابمة للألغاء , اذا ما ترك الموظف  

لسماح لحامل الأسيم أن عممو في الشركة  قبل الوقت المتفق عميو , و تمثل القيود المفروضة عمى تمك الاسيم  بعدم ا
سنوات , اما الحقوق الاخرى تكون طبيعية مثل التصويت و الحصول عمى  5-3يقوم ببيعيا خلال مدة تتراوح من 

 كوبونات توزيعات الأرباح .
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  المبحث الثاني/ مؤشرات التحميل المالي 

 The concept of financial analysisاولا : مفيوم التحميل  المالي 

 : 225 لتحميل المالي اجراءات مالية لمعرفة اداء الشركة في الماضي وامكانية الارتقاء بو مستقبلًا )العامري ,ا      
 المالي التحميلوكذلك يقدم  ,القوة والضعف في اداء الشركة  نقاط لتحديد( . اذ تستخدم اجراءت  التحميل المالي 2001

. ويعتبر التحميل المالي المفيوم الضيق  ( Moyer,et.al,2002) يائتكفا مدى و لمشركة المالي المركز عن معمومات
لأداء الشركات اذ يركز عمى استخدام مؤشرات التحيل المالي لقياس مدى انجاز الاىداف , ويعبر التحيل المالي عن 

فيما عرف .  (296:  20003اداء الشركات اذ أنو الداعم الاساسي للأعمال المختمفة التي تمارسيا الشركة )طاىر ,
Douglas المالي في عممية التشخيص  التحميل اذ تستخدم مؤشراتالشركات المالي عممية تشخيص لأداء  التحيل

 ,Douglasالمماثمة أو بالأداء القطاعي )  الشركاتبأداء  الشركةلتحسين الأداء ورفع مستواه من خلال مقارنة أداء 
داة لتدارك الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظير في مسيرة كما عرف التحيل المالي  بأنو ا .(145 :2003

الشركة فمؤشرات التحميل المالي تدق ناقوس الخطر اذا كانت الشركة تواجو صعوبات نقدية أو ضعف في  الربحية أو 
لسعيد كثرة الديون والقروض ومشاكل العسر المالي والنقدي وبذلك تنذر ادارتيا لمعمل عمى معالجة الخمل  )ا

( . اما  اذا كان ىدف الادارة المالية ىو تعظيم قيمة الشركة اي تعظيم السعر السوقي لسيم الشركة أو 2002:37,
تعظيم ثروة حممة الاسيم , فأن عمييا ان تقوم بتشخيص الايجابيات نقاط القوة والسمبيات نقاط الضعف في اداء 

نقاط الضعف وتستخدم الادارة المالية مؤشرات التحميل المالي في  الشركات الماضي , لغرض تعزيز نقاط القوة ومعالجة
عمميات تشخيص واتخاذ الاجراءات اللازمة لمعالجة الاداء الضعيف محاولة الارتقاء بو مستقبلًا وتتم ىذه العممية 

لذي تنتمي اليو الشركة أو بمقارنة اداء الشركة الحالي بأدائيا في السنوات السابقة أو باداء القطاع الاقتصادي )النشاط( ا
 عند شركةمل المركز المالي معرفة إلى المالي يلمالتح دفيي و( . 76: 2012حتى مع اداء شركة مماثمة )العمي , 

 أداء في الضعف القوة و مواطن عن حقيقية صورة يوفر كما عقلانية, بصورة ىاموارد استغلال ومدى نياية السنة
 . (Jacques ,2012:44)  : وكما يأتي المعايير من مجموعة توفر من لابد لماليا يلمالتح اجراء وعند . الشركة

 .الماضي في الشركة أداء من المستمدة :التاريخية المعايير -1
 .و الشركةإلي تنتمي الذي الاقتصادي النشاط من المستمدة :القطاع معايير  -2
 .ميةمالع اربالتج من والمستمدة ميياع المتعارف  :قةمالمط المعايير -3
 .ايتحقيق إلى الشركة إدارة تسعى  : دفةيالمست المعايير  -4

 ( Stickney  Weil,2000,102) منيا : المحددات من مجموعة وجود مراعاة يجب الماليالتحميل ىداف أ ولتحقيق
 التحميل المالي. يةملعم والملائمة الكافية والبيانات وماتمالمع توفر مدى  -1
 .ايإلي المتوصل والاستنتاجات اتالملاحظ صحة مدى  -2
 المالي . يلمالتح يةممع في المالي لمالمح وكفاءة قدرة مدى  -3
 .المالي يلمالتح يةمعم نتائج اتخاذ القرار بيا عمى يتوقف التي القرارات ميةىأ مدى  -4
 .المالية القوائم في بموضوعية ايواثبات يمةمالس المالية القواعد تطبيق مدى  -5
 .محدد ديعامو  في هإعداد وقت اذ يكون المالي موعد اجراء التحميلمدى الالتزام ب  -6
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  Steps Financial Analysis ثانيا: خطوات التحميل المالي 

 (Ali et ,al ,2014:5) ,    (Martine,2007:5)يمكن اجراء عممية التحميل المالي بالخطوات الاتية :  

ة, إذ ان من خطوات اجراء التحميل المالي  بغرض تقيم الاداء الحصول عمى مجموعة من القوائم المالية السنوي -1
 المالي الحصول الموازنات والقوائم المالية والتقارير السنوية المتعمقة باداء الشركات خلال فترة زمنية معينة 

ت وتتم باختيار احتساب مقاييس مختمفة لتقييم الاداء مثل نسب الربحية والسيولة والنشاط والرفع المالي والتوزيعا -2
 المؤشرات المالية التي ستستخدم في عممية تقييم الاداء المالي.

دراسة وتقييم المؤشرات المالية اذ ان بعد استخراج النتائج يتم معرفة الانحرافات والفروقات ومواقع الضعف في  -3
 ات التي تعمل في نفس القطاع الاداء المالي الفعمي من خلال مقارنتو بالاداء المتوقع او مقارنتو باداء الشرك

وضع التوصيات الملائمة معتمدين عمى عممية تقويم الاداء المالي من خلال المؤشرات المالية, بعد معرفة اسباب  -4
 ىذه الفروقات واثرىا عمى الشركات لمتعامل معيا ومعالجتيا .

  Financial analysis indices  ثالثا : مؤشرات التحميل المالي

ؤشرات التحميل المالي من اىم الركائز التي تستند عمييا عمميات تقيم الاداء المالي لمشركات تعتبر م
Gitman,2009:69) اذ تعد المؤشرات المالية المقاييس التي يمكن من خلاليا تقيم اداء الشركة وبيان ومعرفة مدى . )

( . لذلك فأن ميمة 53: 2010شركة) الخطيب ,انحراف الاداء الفعمي عن الخطط والاىداف المرسومة من قبل ادارة ال
تقييم الاداء المالي يعتمد نجاحيا عمى دقة وملائمة المؤشرات المالية المعتمدة فييا وقابميتيا عمى القياس والتحديد لتؤدي 

طبيعة الغرض المطموب منيا , لذا يتطمب الامر الاختيار الدقيق والمناسب ليذه المؤشرات وتحديد المتلائم منيا مع 
الشركة المراد تقييم ادائيا من بين العدد الكبير من المؤشرات المالية والمعايير المالية والتي يكون لكل منيا دور في 
عممية تقييم الاداء المالي لكل جانب من جوانب النشاط في الشركات, وتتاح امام المحمل المالي لموصول الى غايتو من 

 مالي مجموعة من المؤشرات المالية الميمة والتي يمكن عرض ابرزىا كما يأتي : تحميل الربحية وتقييم الاداء ال
(Jacques ,2012:44)  

 Earning Per Share (EPS):  الواحد السيم يةربح -1

, أي انيننا  الشننركةفنني  المسنناىمينمنندى الربحيننة التنني يحصننل عمييننا كننل سننيم مننن أسننيم  مؤشننر ربحيننة السننيم الواحننديظيننر 
 ام الواحد من الأرباح المتحققة , وارتفاع ىذه النسبة يدل عمى ارتفاع ربحية السيم وىو اليدف النذي يصنبو تعكس حصة السي

 و ) ويسننتون الشننركةالينو المسننتثمرون , كننذلك يمكننن مقارنننة ىننذه النسننبة مننع نسنب السنننوات الماضننية لمعرفننة نسننبة النمننو فنني 
بالسيم العادي ولا تعنني شنيئاً بالنسنبة لمسنيم الممتناز, وفني حالنة  وتعد ربحية السيم مفيوماً خاصاً  .( 215: 2006,  برجام

وجننود أسننيماً ممتننازة يننتم اسننتبعاد حصننص الأربنناح عمننى الأسننيم الممتننازة مننن صننافي النندخل بعنند الضننريبة, لموصننول للأربنناح 
ات عاليننة لربحيننة السنننيم المتاحننة لحممننة الأسننيم العادينننة  وتميننل أغمننب الإدارات نحننو الزينننادة التدريجيننة لمحفنناظ عمننى مسنننتوي

 المعادلنة وفنق الأربناح منن الممتنازة الأسنيم حممنة نصنيب طنرح بعند المحققنة الأربناح منن العنادي السيم ربحية يحددالواحد, و 
 (.Stickney  Weil,2000,108) :التالية
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 Return On Assets Ratio (ROA ):  الاستثمارالعائد عمى ا معدل -2

من استثمارىم لأمواليم ويعتمد عمى مقدار  الشركةدخل الذي يحصل عميو المساىمون في تقيس ىذه النسبة صافي ال
بالعائد عمى الاستثمار لأنو المقياس لربحية المؤشر ويسمى ىذا  (الموجوداتالاستثمارات )الأرباح التي تتحقق من ىذه 

يدلل عمى كفاءة سياسات الادارة الاستثمارية استثمارات المصرف القصيرة والطويمة الأجل كافة , وان ارتفاع ىذه النسبة 
 .(Gitman,2009:68)  الشركاتوالمالية ,وكمما ارتفعت ىذه النسبة كانت مؤشر جيد نحو كفاءة الاداء المالي في 

 تالشركاتعتبر ىذه النسبة مقياسا لقياس وتقييم الفاعمية الكمية للإدارة في توليد الأرباح من الموجنودات المتوفرة لدى و 
العائد عمى .  (Chad, 2012:508) الشركة( في العائد عمى الموجوداتتسمى ىذه النسبة ايضا بنسبة )لذلك 

وتقاس نسبة العائد عمى  , خلال الفترة المقبمة من الزمن العائد الإستثمار ىو المبمغ المتوقع  إضافتو إلى الثروة أو ىو 
  .(Qudah  Laham,2013:136) الاستثمار وفق المعادلة الاتية : 

 صافي الربح بعد الضريبة                                                     

 إجمالي الموجودات                                                                  

 Return On Equity Ratio(  ROEالعائد عمى حق الممكية : )  معدل -3

اذ يقيس ىذا المؤشر ,   الميمة في تقييم وقياس الاداء المالي ىو معدل العائد عمى حق الممكية ليةالمامن المؤشرات 
لذا فان نسبة  . (203: 2011كفاءة الادارة في استغلال اموال الملاك وقدرة ىذه الاموال عمى توليد الارباح )الزبيدي ,

( في  التمويل الممتمكمن استثمارىم لامواليم ) ينالعائد عمى حق الممكية تستخدم لقياس مايحصل عميو المساىم
من )راس المال والارباح المحتجزة   الشركةويتكون حق الممكية في . (Gitman,2009:69)  الشركةنشاطات 

, وارتفاع ىذه النسبة يدلل عمى الشركة  وعميو فان ىذا المعدل يبين العوائد المتحققة إلى المساىمين في,والاحتياطيات(
 . (Ritter,2008:90: )وتقاس نسبة العائد عمى حق الممكية وفق المعادلة الاتية  الشركةة الاداء المالي لادارة كفاء

 

 صافي الربح بعد الضريبة                                               

              حق الممكية                            )                      

 Debt Ratioنسبة المديونية  -4

( . Barkat & Hussein,2014: 11)نسبة المديونية تعني مقدار موجودات الشركة التي جرى تمويميا باموال الغير 
اذ ان ارتفاع نسبة المديونية تعرض الشركة الى مخاطرة مالية بعدم امكانية تسديد القروض والفوائد لذلك فان المساىمين 

 التي الثابتة الاعباء انخفاض عمى يدل نسبة المديونية انخفاض فيما انتحمل تمك المخاطره , يطمبون عائد اعمى ل
 &   (Anandasayanan,2015:60 المساىمين ليا يتعرض قد التي المخاطر وانخفاض الشركة تتحمميا

 333× العائد على الاستثمار   =

 333× العائد على حق الملكيت =
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Vijeyaratnam. ) تمويل في لغيرا أموال عمى الاعتماد في الشركة اليو ذىبت الذي المدى النسبة ىذه وتقيس 
والثابتة  المتداولة الموجودات اجمالي عمى  الأجل والطويمة القصيرة المطموبات اجمالي بقسمة ويتم حسابيا  موجوداتيا

 :   وفق المعادلة الاتية 

 ( (Maghanga & Kalio,2014 :990 

100 

 المحور الثالث / الجانب العممي

 متغيرات البحثتحميل ومناقشة المبحث الاول/ 

يعتبر تحميل النتائج المالية الخطوة الاولى والاساس في اجراء التحميل الاحصائي واكتشاف العلاقة بين المتغيرات       
وتعد نتائج التحميل لمتقارير المالية   المختمفة , اذ يعطي ىذا النوع من التحميل )المالي( صورة اولية عن وضع الشركة

ميمة تستند الييا الادارة العميا في اتخاذ القرارات المرتبطة بالعمل كقرارات التمويل والاستثمار ,  الخاصة بالشركة اداة
 5المتحققة  لمشركة في اخر  العوائدومن افضل اساليب التحميل المالي ىو تحميل البيانات لفترة زمنية سابقة كحساب 

ت المالية المستعممة في قياس وتحميل نتائج المتغيرات الخاصة سنوات مثلًا , لذا فقد تطرق ىذا المبحث الى اىم المؤشرا
 سنوات سابقة .    6بالبحث ولفترة 

اولا: تحميل ومناقشة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة و المؤشرات المالية في كل 
 2014-2009مصرف من المصارف عينة البحث لمفترة 

في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة والمؤشرات المالية لممصرف المتحد تحميل ومناقشة الزيادة  -1
 2014-2009للاستثمار لمفترة 

 ومناقشة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة تحميل - أ

ار اسيم عادية جديدة نسبة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدالتمويل الممتمك بالاسيم العادية و  (5يوضح الجدول )
عمى  2009-2010-2011نسبة الزيادة لمسنوات   بمغتاذ   2009-2014لمفترة من  لمصرف المتحد للاستثمار

استجابة المصرف المتحد للاستثمار  بأكمال متطمبات زيادة التمويل  ةجاءفيما  %33,33, %50 ,  %300 التوالي
 %25 نسبة الزيادةاذ بمغت   2012في سنة  العراقي ار البنك المركزيالممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقر 

استمر المصرف بزيادة التمويل زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة   بعد اكمال متطمبات ونجد ان  ,
تكن ىناك اي  لم  2014اما في سنة  2013%  نسبة الزيادة في سنة 20اذ بمغت الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة 

 .في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة  زيادة 

 

 

 نسبت المديونيت =
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 لمصرف المتحد للاستثمار التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدةنسبة الزيادة في (   5جدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 سنوات البحث

 300 300 250 200 150 100 25 التمويل الممتمك بالاسيم العادية )مميار(

التمويل الممتمك نسبة الزيادة في 
 % بأصدار اسيم عادية جديدة

 300 50 33.33 25 20 0 

 ثالجدول من اعداد الباح

 ومناقشة المؤشرات المالية تحميل - ب

اذ يوضح الجدول نتائج  . 2009-2014المالية لمصرف المتحد للاستثمار لمفترة من  ( المؤشرات6يوضح الجدول )
حميل ربحية السيم الواحد , اذ نجد أن متوسط  ربحية السيم الواحد لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك ت

دينار , فيما نجد ان ربحية السيم الواحد التي تفوق المتوسط كانت في  0.193 باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 
دينار عمى التوالي  . فيما نجد ان ربحية السيم الواحد  0.222 دينار ,  0.1402اذ بمغت    2010-2011السنوات 

دينار , بينما نجد ان متوسط ربحية السيم الواحد  0.217اذ بمغت  2009التي اقل من المتوسط كانت في سنة 
دينار مقارنة بمتوسط  0.127لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 

بحية السيم الواحد قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك ر 
بأصدار اسيم عادية جديدة مما ادى  الى زيادة عدد الاسيم العادية ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الربح مما ادى 

ن ربحية السيم الواحد لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الى انخفاض ربحية السيم الواحد  , و اذ نجد ا
دينار فيما ان ربحية السيم الواحد  التي اقل من  0.21اذ بمغت    2012الممتمك التي تفوق المتوسط كانت في سنة 

رض دينار, عمى التوالي . ويع0.222 دينار ,  0.1402اذ بمغت      2013-2014المتوسط كانت في السنوات 
الجدول نتائج تحميل نسبة المديونية , اذ نجد أن متوسط  نسبة المديونية لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل 

, فيما نجد ان نسبة المديونية التي تفوق المتوسط كانت في سنة  67.05 %الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 
اذ    2010 -2011ونية التي اقل من المتوسط كانت في السنوات %  فيما ان نسبة المدي74.376اذ بمغت    2009
 , عمى التوالي 62.269% ,  64.522%بمغت  

 لمصرف المتحد للاستثمار ( المؤشرات المالية6جدول )

 المتوسط 2014 2013 2012 المتوسط 2011 2010 2009 المؤشرات المالية
 0.127 0.072 0.1 0.21 0.193 0.217 0.222 0.140 دينار  EPS ربحية السيم الواحد
 D.R% 74.37 64.52 62.26 67.05 56.07 55.11 46.89 52.69 نسبة المديونية 

 ROA% 3.189 6.422 6.626 5.41 7.477 3.99 3.625 5.03 العائد عمى الاستثمار 
 ROE% 12.44 18.104 17.56 16.03 17.02 8.895 6.827 10.91 العائد عمى حق الممكية 

 ثمن اعداد الباح الجدول
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بينما نجد ان متوسط نسبة المديونية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض 
مقارنة بمتوسط نسبة المديونية  قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات  52.69%الى 

اسيم عادية جديدة والتي ادت الى زيادة نسبة التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة  زيادة التمويل الممتمك باصدار
بالتمويل بالمديونية , و اذ نجد ان نسبة المديونية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك التي تفوق 

التوالي فيما ان نسبة المديونية  عمى 55.11% , 56.07%اذ بمغت      2012-2013المتوسط كانت في السنوات 
. ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى   52.69%اذ بمغت    2014التي اقل من المتوسط كانت في سنة 

الاستثمار , اذ نجد أن متوسط  العائد عمى الاستثمار لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم 
 - 2011, فيما نجد ان العائد عمى الاستثمار الذي يفوق المتوسط كان في السنوات  5.41 %عادية جديدة بمغ 

عمى التوالي, فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في  6.626 %%  , 6.422اذ بمغ     2010
, بينما نجد ان متوسط العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة  3.189%اذ بمغ    2009سنة 

مقارنة بمتوسط العائد عمى الاستثمار قبل اكمال متطمبات  5.03%التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 
م عادية جديدة والتي ادت الى  زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسي

زيادة مجموع  الاستثمارات)الموجودات( ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الربح, و اذ نجد ان العائد عمى الاستثمار 
%  فيما 7.477اذ بمغ    2012لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك التي تفوق المتوسط كانت في سنة 

 3.625 %%  , 3.992اذ بمغ     2013 -2014الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في السنوات  ان العائد عمى
عمى التوالي . ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى حق الممكية , اذ نجد أن متوسط  العائد عمى حق الممكية 

, فيما نجد ان العائد  16.03% دة بمغ لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جدي
عمى  17.562 %,   18.104%اذ بمغ     2010 - 2010عمى حق الممكية الذي يفوق المتوسط كان في السنوات 

% , بينما نجد ان 12.446اذ بمغ    2009التوالي, فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في سنة 
الممكية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى متوسط العائد عمى حق 

مقارنة بمتوسط العائد عمى حق الممكية قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال  %10.91
موع التمويل الممتمك ولم يصاحبيا متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة والتي سببت زيادة مج

زيادة مماثمة في صافي الربح مما ادى الى انخفاض العائد عمى حق الممكية , و اذ نجد ان العائد عمى حق الممكية 
فيما   17.023%اذ بمغ    2012لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك الذي يفوق المتوسط كان في سنة 

 ,   8.895%اذ بمغ     2013 -2014ق الممكية الذي اقل من المتوسط كان في السنوات ان العائد عمى ح
 عمى التوالي .  %6.827

تحميل ومناقشة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة والمؤشرات المالية لممصرف  -2
 2014-2009كوردستان الدولي لمفترة 

 تمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدةومناقشة الزيادة في ال تحميل - أ

نسبة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة التمويل الممتمك بالاسيم العادية و  (7يوضح الجدول )
عمى  2009 - 2010-2011نسبة الزيادة لمسنوات   بمغتاذ   2009-2014لمفترة من  لمصرف كوردستان الدولي

استجابة المصرف كوردستان الدولي  بأكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك  ةجاءفيما  %50, %100 ,   %0 التوالي
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  , %100 نسبة الزيادةاذ بمغت   2012في سنة  العراقي بأصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار البنك المركزي
استمر المصرف بزيادة التمويل الممتمك دة  زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جدي بعد اكمال متطمبات ونجد ان

لم تكن ىناك اي   2013اما في سنة  2014%  نسبة الزيادة في سنة 33.33اذ بمغت باصدار اسيم عادية جديدة 
 .في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة  زيادة 

 لمصرف كوردستان الدولي التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدةنسبة الزيادة في (   7جدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 سنوات البحث

 400 300 300 150 100 50 50 التمويل الممتمك بالاسيم العادية )مميار(

التمويل الممتمك بأصدار نسبة الزيادة في 
 % اسيم عادية جديدة

 0 100 50 100 0 33.33 

 الجدول من اعداد الباحث

 شة المؤشرات الماليةومناق تحميل - ب

اذ يوضح الجدول نتائج  . 2009-2014المالية لمصرف كوردستان الدولي لمفترة من  ( المؤشرات8يوضح الجدول )
تحميل ربحية السيم الواحد , و نجد أن متوسط  ربحية السيم الواحد لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك 

دينار , فيما نجد ان ربحية السيم الواحد التي تفوق المتوسط كانت في  0.171 باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 
-2011دينار , فيما نجد ان ربحية السيم الواحد  التي اقل من المتوسط كانت في سنة  0.264اذ بمغت    2009سنة

الواحد لمسنوات بعد دينار عمى التوالي  , بينما نجد ان متوسط ربحية السيم , 0.16 دينار  0.09اذ بمغت  2010
دينار مقارنة بمتوسط ربحية السيم  0.109اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 

الواحد قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك بأصدار اسيم 
يادة عدد الاسيم العادية ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الربح مما ادى الى عادية جديدة مما ادى الى  الى ز 

انخفاض ربحية السيم الواحد  , و اذ نجد ان ربحية السيم الواحد لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك 
دينار عمى التوالي فيما ان  0.121 دينار, 0.113اذ بمغت    2013-2012التي تفوق المتوسط كانت في السنوات 

. ويعرض الجدول نتائج تحميل   0.094اذ بمغت    2014ربحية السيم الواحد  التي اقل من المتوسط كانت في سنة  
نسبة المديونية , اذ نجد أن متوسط  نسبة المديونية لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم 

اذ بمغت    2010-2009, فيما نجد ان نسبة المديونية التي تفوق المتوسط كانت في سنة 70.28 %عادية جديدة بمغ 
اذ    2011عمى التوالي فيما ان نسبة المديونية التي اقل من المتوسط كانت في السنوات %73.089 % ,78.04
 .  59.73%بمغت  
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 لمصرف كوردستان الدولي ( المؤشرات المالية8جدول )

 المتوسط 2014 2013 2012 المتوسط 2011 2010 2009 المالية المؤشرات
 0.109 0.094 0.121 0.113 0.171 0.16 0.09 0.264 دينار  EPS ربحية السيم الواحد

 D.R% 78.04 73.08 59.73 70.28 62.19 60.40 56.26 59.61 نسبة المديونية 

 ROA% 3.727 1.852 3.637 3.272 3.299 3.376 3.554 3.009 العائد عمى الاستثمار 

 ROE% 16.97 6.88 11.66 11.83 8.728 8.527 8.128 8.461 العائد عمى حق الممكية 

 الجدول من اعداد الباحث

بينما نجد ان متوسط نسبة المديونية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض 
ة المديونية  قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك  وذلك بسبب اكمال متطمبات مقارنة بمتوسط نسب 59.61%الى 

زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة والتي ادت الى زيادة نسبة التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة 
متطمبات زيادة التمويل الممتمك التي تفوق المتوسط بالتمويل المديونية , و اذ نجد ان نسبة المديونية لمسنوات بعد اكمال 

عمى التوالي فيما ان نسبة المديونية التي اقل 60.40% , 62.19%اذ بمغت      2012-2013كانت في السنوات 
. ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى الاستثمار , اذ   56.26%اذ بمغت    2014من المتوسط كانت في سنة 

العائد عمى الاستثمار لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة   نجد أن متوسط
اذ بمغ     2009 - 2011, فيما نجد ان العائد عمى الاستثمار الذي يفوق المتوسط كان في السنوات  3.272 %بمغ 

اذ   2010الذي اقل من المتوسط كان في سنة  عمى التوالي, فيما ان العائد عمى الاستثمار 3.637 %%  , 3.727
, بينما نجد ان متوسط العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك  1.852%بمغ  

مقارنة بمتوسط العائد عمى الاستثمار قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل  3.009%باصدار اسيم عادية انخفض الى 
ك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة والتي ادت الى  زيادة مجموع  الممتمك وذل

الاستثمارات)الموجودات( ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الربح, و اذ نجد ان العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد 
 %%, 3.376اذ بمغ    2014-2013كانت في سنة  اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك التي تفوق المتوسط

اذ بمغ     2012عمى التوالي  فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في السنوات 3.554
%  . ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى حق الممكية , اذ نجد أن متوسط  العائد عمى حق الممكية 2.599

, فيما نجد ان العائد 11.83% تطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ لمسنوات قبل اكمال م
, فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي   16.97%اذ بمغ     2009 عمى حق الممكية الذي يفوق المتوسط كان في سنة 

التوالي , بينما نجد ان متوسط  % عمى11.66 %, 6.88اذ بمغ    2011-2010اقل من المتوسط كان في السنوات 
 8.461%العائد عمى حق الممكية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 

مقارنة بمتوسط العائد عمى حق الممكية قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة 
باصدار اسيم عادية جديدة والتي سببت زيادة مجموع التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في  التمويل الممتمك

صافي الربح مما ادى الى انخفاض العائد عمى حق الممكية , و اذ نجد ان العائد عمى حق الممكية لمسنوات بعد اكمال 
 8.527% , 8.728%اذ بمغ   2013 2012-نوات متطمبات زيادة التمويل الممتمك الذي يفوق المتوسط كان في الس

 .   8.128%اذ بمغ     2014عمى التوالي فيما ان العائد عمى حق الممكية الذي اقل من المتوسط كان في سنة 
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تحميل ومناقشة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة والمؤشرات المالية لمصرف الخميج لمفترة  -3
2009-2014 

 ومناقشة الزيادة في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة تحميل - أ

لمصرف  التمويل الممتمك بالاسيم العادية الجديدةنسبة الزيادة في و التمويل الممتمك بالاسيم العادية  (9يوضح الجدول )
 ,   %100 عمى التوالي 2009 – 2010-2011نسبة الزيادة لمسنوات   بمغتاذ   . 2009-2014لمفترة من  الخميج

فيما  2012في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة في سنة  زيادة فيما لم تكن ىناك اي  %82.4, %13.98
استجابة مصرف الخميج بأكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار البنك  ةجاء

زيادة التمويل  بعد اكمال متطمبات ونجد ان  , %140.5 نسبة الزيادةاذ بمغت   2013في سنة  العراقي المركزي
%  20اذ بمغت استمر المصرف بزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة  

 .2014نسبة الزيادة في سنة 

 الخميجلمصرف  يم عادية جديدةالتمويل الممتمك بأصدار اسنسبة الزيادة في (   9جدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 سنوات البحث

التمويل الممتمك بالاسيم العادية 
 300 250 103,95 103,95 56,99 50 25 )مميار(

التمويل الممتمك نسبة الزيادة في 
 % بأصدار اسيم عادية جديدة

 100 13.98 82.4 0 140.5 20 

 ثاحالجدول من اعداد الب

 ومناقشة المؤشرات المالية تحميل - ب

اذ يوضح الجدول نتائج تحميل  . 2009-2014لمفترة من  المالية لمصرف الخميج ( المؤشرات10يوضح الجدول )
ربحية السيم الواحد , و نجد أن متوسط  ربحية السيم الواحد لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك 

 دينار , فيما نجد ان ربحية السيم الواحد التي تفوق المتوسط كانت في سنة  0.168 جديدة بمغ  باصدار اسيم عادية
  2009-دينار. فيما نجد ان ربحية السيم الواحد  التي اقل من المتوسط كانت في السنوات 0.296اذ بمغت    2012

 والي ,  دينار عمى الت 0.111 دينار , 0.108 دينار , 0.159اذ بمغت  2011 -2010

 الخميجلمصرف  ( المؤشرات المالية10جدول )

 المتوسط 2014 2013 المتوسط 2012 2011 2010 2009 المؤشرات المالية
 0.154 0.12 0.189 0.168 0.296 0.111 0.108 0.159 دينار  EPS ربحية السيم الواحد

 59.19 57.46 60.93 71.05 64.62 66.27 76.64 76.68 % نسبة المديونية 

 ROA% 4.084 3.265 4.285 8.264 4.97 5.072 4.427 4.74 العائد عمى الاستثمار 

 ROE% 13.47 9.69 11.32 20.69 13.79 15.60 10.44 13.02 العائد عمى حق الممكية 
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 ثالجدول من اعداد الباح

متمك باصدار اسيم عادية بينما نجد ان متوسط ربحية السيم الواحد لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الم
دينار مقارنة بمتوسط ربحية السيم الواحد قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب  0.154انخفض الى 

اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة مما ادى الى  الى زيادة عدد الاسيم العادية ولم 
ي صافي الربح مما ادى الى انخفاض ربحية السيم الواحد  , و اذ نجد ان ربحية السيم الواحد يصاحبيا زيادة مماثمة ف

دينار  0.189اذ بمغت    2013لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك التي تفوق المتوسط كانت في سنة 
دينار. ويعرض الجدول  0.12ذ بمغت  ا 2014فيما ان ربحية السيم الواحد  التي اقل من المتوسط كانت في سنة 

نتائج تحميل نسبة المديونية , اذ نجد أن متوسط  نسبة المديونية لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك 
 2009, فيما نجد ان نسبة المديونية التي تفوق المتوسط كانت في السنوات  71.05%باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 

% عمى التوالي , فيما ان نسبة المديونية التي اقل من المتوسط كانت في , 76.64 % 76.68بمغت  اذ   2010 –
بينما نجد ان متوسط نسبة المديونية ,. عمى التوالي 64.62% ,  66.27%اذ بمغت     2011 -2012السنوات 

مقارنة بمتوسط نسبة  0.154%لى لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض ا
المديونية  قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم 
عادية جديدة والتي ادت الى زيادة نسبة التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة بالتمويل المديونية , و اذ نجد ان 

اذ بمغت  2013مديونية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك التي تفوق المتوسط كانت في سنة نسبة ال
. ويعرض  57.46%اذ بمغت    2014فيما ان نسبة المديونية التي اقل من المتوسط كانت في سنة  %60.93

عمى الاستثمار لمسنوات قبل اكمال متطمبات  الجدول نتائج تحميل العائد عمى الاستثمار , اذ نجد أن متوسط  العائد
, فيما نجد ان العائد عمى الاستثمار الذي يفوق  4.97 %زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 

%  , فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان 8.264اذ بمغ     2012 المتوسط كان في السنوات 
عمى التوالي , بينما نجد ان متوسط 3.265 %, 4.285 %, 4.084%اذ بمغ   2010-2011 2009-في سنة 

 4.74%العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 
ذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة مقارنة بمتوسط العائد عمى الاستثمار قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك و 

التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة والتي ادت الى  زيادة مجموع  الاستثمارات)الموجودات( ولم يصاحبيا زيادة 
مماثمة في صافي الربح, و اذ نجد ان العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك الذي 

%  فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في 5.072اذ بمغ    2013سط كان في سنة يفوق المتو 
%   . ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى حق الممكية , اذ نجد أن متوسط  العائد 4.427اذ بمغ     2014سنة 

, فيما  13.79% ك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ عمى حق الممكية لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتم
, فيما ان العائد عمى   20.69%اذ بمغ    2012نجد ان العائد عمى حق الممكية الذي يفوق المتوسط كان في سنة 

 % ,9.69 % ,13.47اذ بمغ   2010-2011- 2009الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في السنوات 
نما نجد ان متوسط العائد عمى حق الممكية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل %  عمى التوالي , بي11.32

مقارنة بمتوسط العائد عمى حق الممكية قبل اكمال متطمبات زيادة  13.02%الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 
عادية جديدة والتي سببت زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم 

مجموع التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الربح مما ادى الى انخفاض العائد عمى حق الممكية , و 
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اذ   2013اذ نجد ان العائد عمى حق الممكية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك الذي يفوق المتوسط كان في سنة 
 .   10.44%اذ بمغ   2014 فيما ان العائد عمى حق الممكية الذي اقل من المتوسط كان في سنة   15.60%  بمغ

مصرف والمؤشرات المالية ل التمويل الممتلك بأصدار اسهم عادية جديدةالزيادة في ومناقشة  تحليل -4

 2014-2009للفترة  الشمال

 بأصدار اسيم عادية جديدة ومناقشة الزيادة في التمويل الممتمك تحميل - أ

 التمويل الممتمك بالاسيم العادية الجديدةنسبة نسبة الزيادة في و التمويل الممتمك بالاسيم العادية  (11يوضح الجدول )
في التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة  زيادة لم تكن ىناك اي  اذ  2009-2014لمفترة من  لمصرف الشمال
, فيما 20% ,   %75 عمى التوالي 2012-2011نسبة الزيادة لمسنوات   بمغت فيما 2009 – 2010 في السنوات 

استجابة مصرف الشمال بأكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار البنك  ةجاء
زيادة التمويل  اكمال متطمباتبعد  ونجد ان  , %26.19 نسبة الزيادةاذ بمغت   2013في سنة  العراقي المركزي

اذ بمغت استمر المصرف بزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة  
 .2014%  نسبة الزيادة في سنة 13.207

 لمصرف الشمال التمويل الممتمك بالاسيم العادية الجديدةنسبة الزيادة (   11جدول )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 سنوات البحث

التمويل الممتمك بالاسيم العادية 
 300 265 210 175 100 100 100 )مميار(

التمويل الممتمك نسبة الزيادة في 
 % بالاسيم العادية الجديدة

 0 0 75 20 26.19 13.207 

 ثالجدول من اعداد الباح

 ومناقشة المؤشرات المالية تحميل - ب

اذ يوضح الجدول نتائج تحميل  . 2009-2014لمفترة من  المالية لمصرف الشمال ( المؤشرات12)يوضح الجدول 
ربحية السيم الواحد , و نجد أن متوسط  ربحية السيم الواحد لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك 

 لواحد التي تفوق المتوسط كانت في سنة دينار , فيما نجد ان ربحية السيم ا 0.088 باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 
  2009-دينار. فيما نجد ان ربحية السيم الواحد  التي اقل من المتوسط كانت في السنوات 0.146اذ بمغت    2012

دينار عمى التوالي ,  بينما نجد ان متوسط ربحية  0.066 دينار , 0.061 دينار , 0.079اذ بمغت  2011 -2010
دينار مقارنة  0.07ات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى السيم الواحد لمسنو 

بمتوسط ربحية السيم الواحد قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل 
يم العادية ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الممتمك بأصدار اسيم عادية جديدة مما ادى الى  الى زيادة عدد الاس

الربح مما ادى الى انخفاض ربحية السيم الواحد  , و اذ نجد ان ربحية السيم الواحد لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة 
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لتي دينار فيما ان ربحية السيم الواحد  ا 0.079اذ بمغت    2013التمويل الممتمك التي تفوق المتوسط كانت في سنة 
 دينار,  0.062اذ بمغت   2014اقل من المتوسط كانت في سنة 

 لمصرف الشمال ( المؤشرات المالية12جدول )

 المتوسط 2014 2013 المتوسط 2012 2011 2010 2009 المؤشرات المالية
 0.07 0.062 0.079 0.088 0.146 0.066 0.061 0.079 دينار  EPS ربحية السيم الواحد

 79.02 80.66 77.38 79.37 82.83 76.3 82.94 75.4 % نسبة المديونية 

 ROA% 1.548 0.692 2.265 3.923 2.107 2.649 1.243 1.946 العائد عمى الاستثمار 

 ROE% 13.47 9.696 9.842 20.697 13.42 15.60 6.206 10.90 العائد عمى حق الممكية 

 ثالجدول من اعداد الباح

المديونية , اذ نجد أن متوسط  نسبة المديونية لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة  ويعرض الجدول نتائج تحميل نسبة
, فيما نجد ان نسبة المديونية التي تفوق المتوسط كانت في  79.37%التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 

مديونية التي اقل من % عمى التوالي فيما ان نسبة ال,82.83 % 82.94اذ بمغت    2012 – 2010السنوات 
بينما نجد ان متوسط نسبة ,. عمى التوالي76.3% ,  75.4%اذ بمغت     2009 -2011المتوسط كانت في السنوات 

مقارنة  79.02%المديونية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 
ات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك بمتوسط نسبة المديونية  قبل اكمال متطمب

باصدار اسيم عادية جديدة والتي ادت الى زيادة نسبة التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة بالتمويل المديونية , و 
التي تفوق المتوسط كانت في سنة  اذ نجد ان نسبة المديونية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك

 77.38%اذ بمغت    2013فيما ان نسبة المديونية التي اقل من المتوسط كانت في سنة  80.66%اذ بمغت  2014,
. ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى الاستثمار , اذ نجد أن متوسط  العائد عمى الاستثمار لمسنوات قبل اكمال 

, فيما نجد ان العائد عمى الاستثمار الذي  2.107 %الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ  متطمبات زيادة التمويل
%   فيما ان العائد عمى الاستثمار 3.923 %  ,2.265اذ بمغ     2011-2012 يفوق المتوسط كان في السنوات 

التوالي , بينما نجد عمى 0.692 %, 1.548%اذ بمغ   2010-2011 2009-الذي اقل من المتوسط كان في سنة 
ان متوسط العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 

مقارنة بمتوسط العائد عمى الاستثمار قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات  %1.946
صدار اسيم عادية جديدة والتي ادت الى  زيادة مجموع  الاستثمارات)الموجودات( ولم يصاحبيا زيادة التمويل الممتمك با

زيادة مماثمة في صافي الربح, و اذ نجد ان العائد عمى الاستثمار لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك 
ائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط %  فيما ان الع2.649اذ بمغ    2013الذي يفوق المتوسط كان في سنة 

%   . ويعرض الجدول نتائج تحميل العائد عمى حق الممكية , اذ نجد أن 1.243اذ بمغ     2014كان في سنة 
 متوسط  العائد عمى حق الممكية لمسنوات قبل اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة بمغ 

,   20.697%اذ بمغ    2012ان العائد عمى حق الممكية الذي يفوق المتوسط كان في سنة  , فيما نجد%13.42
 % ,13.47اذ بمغ   2010-2011- 2009فيما ان العائد عمى الاستثمار الذي اقل من المتوسط كان في السنوات 

بعد اكمال متطمبات زيادة %  عمى التوالي , بينما نجد ان متوسط العائد عمى حق الممكية لمسنوات 9.842 % ,9.69
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مقارنة بمتوسط العائد عمى حق الممكية قبل اكمال 10.90% التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية انخفض الى 
متطمبات زيادة التمويل الممتمك وذلك بسبب اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة والتي 

تمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الربح مما ادى الى انخفاض العائد عمى حق سببت زيادة مجموع التمويل المم
الممكية , و اذ نجد ان العائد عمى حق الممكية لمسنوات بعد اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك الذي يفوق المتوسط كان في 

   6.206%اذ بمغ   2014 ل من المتوسط كان في سنة فيما ان العائد عمى حق الممكية الذي اق  15.60%اذ بمغ    2013سنة 

 البحثاختبار فرضيات المبحث الثاني/ 

يينندف ىنننذا المبحننث النننى مناقشننة فرضنننية البحننث واختبارىنننا , وتحدينند وتحمينننل العلاقننات بنننين المتغيننر المسنننتقل والمتغينننرات 
قنة ارتبناط واثنر المتغينر المسنتقل والمتمثنل فني التابعة منيا , عبر تحميل وتحديند العلاقنات بنين متغينرات البحنث  وبينان علا

نسننبة زيننادة التمويننل الممتمننك باصنندار اسننيم عاديننة جدينندة مننع المؤشننرات الماليننة  المتغيننرات التابعننة , ولبيننان مننديات تمننك 
العلاقننننات لمشننننركات قينننند البحننننث تننننم الاعتمنننناد عمننننى مجموعننننة مننننن المقنننناييس الاحصننننائية بالاسننننتعانة بمخرجننننات البرنننننامج 

 (  لتحميل تمك العلاقات وبيان الارتباط والاثر بين المتغيرات .spss-V20صائي )الاح

 فرضيات الاولا : اختبار 

لتحيل فرضيات البحث ومناقشتيا واختبارىا ,  ولمعرفة علاقة الارتباط والانحدار واختبار معنوية الفرضية بين نسبة 
وبين كل مؤشر من المؤشرات المالية والمتمثمة بربحية السيم  الزيادة في التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة

الواحد ونسبة المديونية والعائد عمى الاستثمار والعائد عمى حق الممكية , تم الاعتماد عمى معامل ارتباط بيرسون , 
ت ىذه الفرضية تم ومن اجل التحقق من اثبا ( لاختبار معنوية الفرضية , t , F فضلًا عن الاستعانة بكل من  اختبار )

( لغرض R2فضلا عن استخدام معامل التفسير )التحديد ()  (Regression Liner) استخدام الانحدار الخطي البسيط 
قياس نسبة ماتفسره نسبة التغير في زيادة في التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة من تغيرات تأثر بيا كل 

 ات عينة , وكما  يأتي  :مؤشر من المؤشرات المالية  في الشرك

  ربحية السيم الواحدفي  لزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةالفرضية الاولى : يوجد تأثير  -1

 و زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة نتائج تحميل علاقات الارتباط والانحدار بين( 13يوضح الجدول)
, وان  متوسطة عكسية مثل علاقة( وي-(0.47 قد بمغ شير النتائج الى ان معامل الارتباط , اذ ت ربحية السيم الواحد

, اذ كانت قيمة  ربحية السيم الواحد في زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةىناك تاثيرأ احصائياً معنوياً ل
F  اكبر من وىي  (7.963)المحسوبةF  كما بمغت قيمة  (0.01)عنوية وبم (7.88)الجدولية التي بمغت ,(R2) 

من  ايمكن تفسيرى ربحية السيم الواحدفي قيمة   من التغيرات الحاصمة( %22ن )يعني با مما (0.22)معامل التحديد 
وتشير النتائج الى ان قيمة معامل  ,الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة التغييرات التي تحدث في زيادة التمويل خلال

ربحية السيم عمى  الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة زيادة التمويلوىذا مؤشر لمقدار تاثير (  0.36-)الانحدار 
ربحية يتبعو تغير في  %1بمقدار  الممتمك  باصدار اسيم عادية  جديدة زيادة التمويل في تغيرال اذ يعني ان الواحد

الجدولية  tاكبر من وىي  (2.82)المحسوبة  t ت قيمة بمغاذ وىو ذات دلالة معنوية   (0.36 -) بمقدار  السيم الواحد
 , وبذلك نقبل الفرضية الاولى التي تنص عمى  وجود تأثير لزيادة التمويل (0.01)وبمعنوية  (2.63)التي بمغت 

 في ربحية السيم الواحد .   الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة
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  7.88 ( = 1 ,  23ودرجة حرية )   0.01   عند مستوى دلالة جدوليةال fقيمة 
 4.28 ( = 1 ,  23ودرجة حرية )   0.05   عند مستوى دلالة جدوليةال fقيمة 
  2.82=  22ودرجة حرية  0.01الجدولية عند مستوى دلالة  tقيمة 
  2.07=  22ودرجة حرية  0.05الجدولية عند مستوى دلالة  tقيمة 

  

  المديونيةنسبة في  زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةأثير لالفرضية الثانية : يوجد ت -2

 و زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة نتائج تحميل علاقات الارتباط والانحدار بين( 13يوضح الجدول)
, وان ىناك تاثيرأ  قوية عكسية قةمثل علا( وي-(0.75 قد بمغ , اذ تشير النتائج الى ان معامل الارتباط  نسبة المديونية

المحسوبة  F, اذ كانت قيمة  نسبة المديونية في زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةاحصائياً معنوياً ل
معامل التحديد  (R2), كما بمغت قيمة  (0.05)وبمعنوية  (4.28)الجدولية التي بمغت  Fاكبر من وىي  (9.410)
التغييرات التي  من خلال ايمكن تفسيرى نسبة المديونيةفي   من التغيرات الحاصمة( %56ن )بايعني  مما (0.56)

(  0.748-)وتشير النتائج الى ان قيمة معامل الانحدار  ,الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة تحدث في زيادة التمويل
 في تغيرالاذ يعني ان  نسبة المديونيةعمى  يدةالممتمك باصدار اسيم عادية جد زيادة التمويلوىذا مؤشر لمقدار تاثير 

وىو  (0.748-)بمقدار نسبة المديونيةيتبعو تغير في  %1بمقدار  الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة زيادة التمويل
وبمعنوية  (2.07)الجدولية التي بمغت  tاكبر من وىي  (4.19)المحسوبة  t بمغت قيمة اذ ذات دلالة معنوية  

  الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة ذلك نقبل الفرضية الثانية التي تنص عمى  وجود تأثير لزيادة التمويلوب (0.05)
 في ربحية السيم الواحد .. 

  ROA  العائد عمى الاستثمارفي  زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةالفرضية الثالثة : يوجد تأثير ل -3

معامل  المتغير التايع المتغير المستقل
 (r)الارتباط 

  F قيمة
 المحسوبة

معامل 
التحديد  

R2 

معامل 
الانحدار  

b1 

 tقيمة 
 المحسوبة

مستوى 
 المعنوية

اختبار 
 المعنوية

زيادة التمويل 
الممتمك باصدار 
اسيم عادية 

 جديدة

 السيم الواحد ربحية
EPS -0.47 7.963 0.22 -0. 36 3.27 0.01 معنوية 

 معنوية 0.05 4.19 0.748- 0.56 9.410 0.75- نسبة المديونية
 العائد عمى الاستثمار

ROA% -0.39 5.038 0.15 -0.148 3.18 0.05 معنوية 

العائد عمى حق 
 معنوية ROE% 0.49- 7.561 0.24 -0.27 3.476 0.05 الممكية

معامل بيتا المخاطرة )
) 0.54 8.301 0.29 0.39 3.895 0.05 معنوية 

 (, الرابعة يبين نتائج التحميل والاختبار الاحصائي لفرضيات البحث )الاولى , الثانية , الثالثة(  11جدول ) 
 
 

 

 ( spss-V20المصدر من  اعداد الباحث بالاعتماد على البرنامج الاحصائي )
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 و زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة حميل علاقات الارتباط والانحدار بيننتائج ت( 13يوضح الجدول)
, وان  ضعيفة عكسية مثل علاقة( وي-(0.39قد بمغ العائد عمى الاستثمار, اذ تشير النتائج الى ان معامل الارتباط 

العائد عمى الاستثمار, اذ كانت قيمة  في ة جديدةزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عاديىناك تاثيرأ احصائياً معنوياً ل
F  اكبر من وىي  (5.038)المحسوبةF  كما بمغت قيمة  (0.05)وبمعنوية  (4.28)الجدولية التي بمغت ,(R2) 

من  افي العائد عمى الاستثمار يمكن تفسيرى  من التغيرات الحاصمة( %15ن )يعني با مما (0.15)معامل التحديد 
وتشير النتائج الى ان قيمة معامل  ,الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة ت التي تحدث في زيادة التمويلالتغييرا خلال

عمى العائد عمى  الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة زيادة التمويلوىذا مؤشر لمقدار تاثير (  0.148-)الانحدار 
في العائد   يتبعو تغير %1بمقدار  اسيم عادية جديدة الممتمك باصدار زيادة التمويل في تغيرالالاستثمار اذ يعني ان 

 tاكبر من وىي  (3.18)المحسوبة  t بمغت قيمة اذ وىو ذات دلالة معنوية   (0.148-)الاستثمار بمقدار عمى 
 وبذلك نقبل الفرضية الثالثة التي تنص عمى  وجود تأثير لزيادة التمويل (0.05)وبمعنوية  (2.07)الجدولية التي بمغت 

 في ربحية السيم الواحد ..   الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة

  العائد عمى حق الممكيةفي  لزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة الفرضية الرابعة : يوجد تأثير  -4
ROE  

 و ر اسيم عادية جديدةزيادة التمويل الممتمك باصدا نتائج تحميل علاقات الارتباط والانحدار بين( 13يوضح الجدول)
,  متوسطة عكسية مثل علاقة( وي-0.49قد  بمغ )  الارتباط  , اذ تشير النتائج الى ان معامل العائد عمى حق الممكية

العائد عمى حق الممكية, اذ كانت  في زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةوان ىناك تاثيرأ احصائياً معنوياً ل
 (R2), كما بمغت قيمة  (0.05)وبمعنوية  (4.28)الجدولية التي بمغت  Fاكبر من وىي  (7.561)ة المحسوب Fقيمة 

من  افي العائد عمى حق الممكية يمكن تفسيرى  من التغيرات الحاصمة( %24ن )يعني با مما (0.24)معامل التحديد 
وتشير النتائج الى ان قيمة معامل  ,جديدة الممتمك باصدار اسيم عادية التغييرات التي تحدث في زيادة التمويل خلال

عمى العائد عمى حق  الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة زيادة التمويلوىذا مؤشر لمقدار تاثير (  0.27-)الانحدار 
نسبة يتبعو تغير في  %1بمقدار  الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة زيادة التمويل في تغيرالالممكية اذ يعني ان 

الجدولية  tاكبر من وىي  (3.476)المحسوبة  t بمغت قيمة اذ وىو ذات دلالة معنوية   (0.27-) بمقدار يةالمديون
الممتمك  وبذلك نقبل الفرضية الرابعة التي تنص عمى  وجود تأثير لزيادة التمويل (0.05)وبمعنوية  (2.07)التي بمغت 

 في العائد عمى حق الممكية .   باصدار اسيم عادية جديدة
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 المحور الرابع / الاستنتاجات والتوصيات

 المبحث الاول/ الاستنتاجات

تم التوصل الى مجموعة من  من البحث ما اسفرت عنو نتائج التحميل المالي والاحصائي في الجانب العممي ضوء في
 الاستنتاجات وكما يأتي :  

يتعمق بنسبة زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم لم يكن ىنالك تخطيط سميم من قبل الشركات عينة البحث في ما  -1
عادية جديدة  , اذ اظيرت الشركات عينة البحث تباين كبير وعدم وجود نسق محدد في مستويات الزيادة في التمويل 
الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة خلال سنوات البحث حيث استمرت  الزيادة ولاكن بنسب زيادة متذبذبة فانخفضت 

 وات معينة وارتفعت في سنوات اخرى بشكل ممحوظ  في الشركات عينة البحث . في سن

ساىم اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة استجابة لقرار البنك المركزي العراقي   -2
كات عينة البحث , اذ سببت بانخفاض كل من ربحية السيم الواحد والعائد عمى الاستثمار والعائد عمى حق الممكية لمشر 

زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية زيادة في عدد الاسيم العادية وزيادة في الاستثمارات )الموجودات( وزيادة في 
 التمويل الممتمك ولم يصاحبيا زيادة مماثمة في صافي الارباح  .

ية جديدة استجابة لقرار البنك المركزي العراقي  ساىم اكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عاد -3
بانخفاض نسبة المديونية بسبب اىتمام الشركات عينة البحث باكمال متطمبات زيادة التمويل الممتمك استجابة لقرار البنك 

 مديونية   .المركزي خلال سنوات البحث ولم يصاحب ىذه الزيادة في التمويل الممتمك زيادة مماثمة في نسبة بالتمويل بال

في المؤشرات المالية لمشركات عينة البحث ,  لزيادة التمويل الممتمك باصدار اسيم عادية جديدةوجود تأثير معنوي  -4
قوية( بين نسبة الزيادة في التمويل  -علاقة الارتباط عكسية  ذات دلالة معنوية تراوحت بين ) الضعيفة اذ وجدت 

وبين كل من ربحية السيم الواحد ونسبة المديونية والعائد عمى الاستثمار والعائد الممتمك باصدار اسيم عادية جديدة 
 . عمى حق الممكية لمشركات عينة البحث

 المبحث الثاني / التوصيات

 التوصيات المتمثمة بالاتي :  من مجموعة تقديم يمكن البحث إلييا التوصل التي الاستنتاجات  خلال من

سوق العراق لأوراق المالية )قطاع المصارف( تحديد خطة محددة لزيادة التمويل باصدار  عمى الشركات المدرجة في -1
اسيم عادية جديدة بشكل يتناسب مع ىدف زيادة سعر السيم في السوق المالي وبالتالي زيادة قيمة الشركة وعدم الاكتفاء 

 مك كقرار البنك المركزي العراقي .بالاستجابة لمقرارات الحكومية التي تمزم المصارف بزيادة التمويل الممت
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عمى البنك المركزي العراقي تحديد نسبة زيادة لمتمويل باصدار اسيم عادية جديدة تمتزم الشركات  بيذه النسبة كحد   -2
ادنى ضمن ىيكميا المالي وذلك لما يقدمو التمويل الممتمك من اىمية في في مختمف المجالات لمشركات  والنظام المالي 

 بمد ودفع عجمة الاستثمار الى الامام .   في ال

الييكل  من خلال دراسة وتقييم التخطيط السميم من قبل الشركات لعممية التمويل الممتمك بالاسيم العاديةوضع  -3
المالي بيدف تحديد النسب المثمى من التمويل الممتمك التي يمكن استعماليا في تحقيق الاثر الايجابي عمى الاداء 

الاعتماد المتزايد عمى زيادة التمويل باصدار اسيم عادية جديدة  , مع ضرورة الالتزام بعدم والقيمة السوقية لمشركةالمالي 
قبل دراستيا بشكل جيد والتأكد من ان استثمارىا  يحقق لمشركة عوائد مالية تفوق تكمفة  تمك الاسيم بسبب الضغوط 

 ق الشركة .    الكبيرة التي قد تضعيا تكاليف الاسيم عمى عات

عمى الشركات المصنفة بانيا شركات كبيرة الحجم التوجو نحو استعمال مستويات اكبر من التمويل الممتمك بالاسيم  -4
العادية نظراً لما  سوف تتمتع  بو  تمك الشركات من سمعة  جيدة وانخفاض تعرضيا لمخاطر الافلاس بما يمكنيا من 

مع اسعار فائدة منخفضة نسبياً وبشروط اقتراض تعد مناسبة مقارنة مع الشركات  الحصول عمى مبالغ اكبر من الديون
 الاخرى الاصغر حجماً منيا والتي تحتفظ بنسبة اقل من التمويل الممتمك  . 
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