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 انًهخص 

اندراست انى  اسىخخداو ًَىىالا ادَرىدار انهى اىخن ان ُىحلن نخرهءىم اها  ادسىهى نه ىز حث حهدف هذِ 

( شىًهج يءُىت اندراسىت  2021 –2016انًدر ت فن سىق انعزاق نلأوراق انًحنءت خلال انًدة يٍ )

( شز ت ويٍ قطحيحث يخخهفت فن سىق انعزاق نلأوراق انًحنءت اسىخخديج اندراسىت يوًىيىت  30) 

بأيخبحرهىح  ًخيءىز ياىخوم واها  اناىهى يخيءىز حىحب  انخحر ءىت يٍ انُاب انًحنءت انًخً هت بحنًردهاث 

جة ) معدل دوران السهم ( ، ) الأسهم المصدرة ( ، ) الأسهم المدرو حَج انُاب بحنخزحءب  حدحن 

و حَىج انُخءوىت انخىن حى ىهج انءهىح اندراسىت  ( ، )الصفمات ( ، )المٌمةة المدداولةة ( ، ) الجاسةات (

ت لةةً د ٌٌةةر تةة ل الممةةو   الاوجسةةدً  أثةةرت المةةدة ) مةةدة العٌمةةات المسةةديدمة ( دةةًثٌرات وارةةكا

لوكظ وجود أثر طفٌة  لةضعا المكةددات مثةل مكةدد لٌمةة الصةفمات والمكددات الداياة رممهُ . 

ضالدداول وعدد الأسهم المدرجة لً السوق والدً  امت دردضط ضعلالة درجٌح مضاترة مع دكمك أداء 

mailto:mais.i@s.uokerbala.edu.iq
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موصً ضًجراء دراسات مسدمضاٌة عاى مكددات أداء السهم ) ومن أهم الدوصٌات جٌد لً الأسهم . 

 الداياٌة واليارجٌة (والعمل عاى تمول أ ضر عدد من المكددات من أجل دكدٌد مول  ا ضةر عةدد

 مم ن من المكددات الدً دؤثر عاى أداء السهم ضالت ل ال ي ٌدعم لرار المسدثمر .

 ال امات المفداكٌة : الامكدار الاوجسدً الثمائً ، المكددات ، اداء الاسهم . 

Abstract 

This study aims to use the binary logistic regression model to analyze the 

stock performance of the companies listed in the Iraq Stock Exchange 

during the period from (2016-2021) The study sample included (30) 

companies and from different sectors in the Iraq Stock Exchange. External 

variables as an independent variable, and the performance of the stock as 

a dependent variable, and the ratios were, in order, as follows(share 

turnover rate), (issued shares), (listed shares), (transactions), (value 

traded), (sessions) included. It was noted that there was a slight effect of 

some determinants such as the determinant of the value of trading 

transactions and the number of shares listed in the market, which were 

directly related to a weighting relationship with achieving good 

performance in the shares. Among the most important 

recommendations, we recommend conducting future studies on the 

stock's performance determinants (internal and external) and working to 

include the largest number of determinants in order to determine the 

position of the largest possible number of determinants that affect the 

stock's performance in a way that supports the investor's decision      .     

   Keywords: binary logistic regression, determinants, stock performance. 
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 المقدمة
، كٌث دمثل أداة ما ٌة طوٌاة المالٌة سواق للأالأسهم الم ون الأساسً والمكرن المهم له ه  عد  دُ 

دعطً الكك لكامل السهم عاى امدلان الدً الاجل عاى ت ل وثٌمة  دصدرها المؤسسات المالٌة 

جزء من ما ٌة التر ة وهمان أمواع عدٌدة من الأسهم هً الأسهم العادٌة والأسهم الممدازة واسهم 

 ما ٌعد المسدثمرٌن اللاعضٌن الديل .. الخ   ل ل موع من ه ه الأسهم عدد من  الممٌزات . 

الاساسٌن لً أسواق المال ٌرغضون لً الكصول عاى الأسهم من أجل هدلٌٌن اساسٌن هما 

الكصول عاى الأرضاح الممدٌة والمدمثاة لً العوائد و  لن الكصول عاى لٌمة السهم عمد الضٌع ، 

ت مصطاح أداء الأسهم وهو أن عماٌة ايدٌار الأسهم هً عماٌة معمدة وصعضة لا اٌة ولد ظهر كدٌث ا

عماٌة دصمٌ  اسهم التر ة عاى امها جٌدة ا ا  ان رضح مساهمٌها مردفع ممارمة ضعوائد السوق 

عاى المؤترات المالٌة الواردة لً الدمرٌر  الم دسضة او الع س  ، ٌم ن دكاٌل أداء الأسهم ضماءت 

  السموي لاتر ة

الاول المدمثل ضالممهجٌة العامٌة  والضكث الثامً دد ون ه ه الدراسة من ارضع مضاكث ، المضكث 

ال ي ٌتمل الاطار المظري اما المضكث الثالث لٌمدم الجامب العماً لاضكث ودديددم الدراسة ضًهم 

 الاسدمداجات والدوصٌات 

 المبحث الاول
 منهجٌة البحث

دكدد ممهجٌة الدراسة الاطار العامً الدً دسدمد الٌه ه ه الدراسة ودمدم صورة مضسطة عن  

الموروع  ضفهم ودكاٌل مت اة الدراسة وماهً أهمٌة واهدا  ه ه الدراسة لرلات عن ورع 

 الفررٌات الاسٌاسٌة  لفهم العلالة ضٌن المد ٌرات المسديدمة وهً  ًلأدً : 

 اولاً : مشكلة الدراسة 

من أجل الاسدفادة من الأرضاح المالٌة المدمثاة ى الاسهم ضالكصول عاٌرغب المسدثمرون 

ضالعوائد لرلا عن سعر السهم عمد الضٌع د من المت اة لً ايدٌار ه ه الأسهم دمطاك ه ه 

الرسالة لً الضكث عن ممو   ٌكدد أداء السهم هل هو جٌد ام سًء من ضًسديدام مجموعة من 

 : سُدورح ضعرا مجموعه من الدساؤلات وهً  الأدً  الأسالٌب والدً

الأسهم لاتر ات المدرجة لً سوق العراق اداء المكددة لكر ة  اليارجٌة  ماهً العوامل -

 للأوراق المالٌة ؟

ماهً المسب المالٌة  ات الدًثٌر المعموي عاى أداء الأسهم لاتر ات المدرجة لً سوق  -2

 العراق للأوراق المالٌة ؟ 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.2) 2022 PP. 1183-1202 

 

Al-Ghari Journal of Faculty 

of Administration and Economics 

 

 

 
 
 

1186 

 فرضٌة الدراسةثانٌاً : 

لا ٌم ن دمٌٌز مكددات أداء اسهم التر ات المدرجة لً سوق العراق  الفرضٌة الاولى : - 1

 .للأوراق المالٌة من يلال اسديدام ممو   الامكدار الاوجسدً الثمائً 

لامد ٌرات المسدماة المعدمدة لً الدراسة الكالٌة ضماء اممو    ن: لا ٌم الثانٌة  الفرضٌة -

 امكدار لوجسدً ٌم مه دكدٌد أداء السهم .

 The hypothesis of the studyالوخطط الفرضي للذراست   –ثالثاً 

دراسده لً الادضٌات الدً ديص مد ٌرات الضكث ) مكددات أداء  مضالاعدماد عاى ما د     

الأسهم ، اممو   الامكدار الاوجسدً وضالرجوع الى مت اة الدراسة واهم الفررٌات الدً جاءت 

ٌضُمى ممو   ٌورح طضٌعة العلالة ضٌن المد ٌرات المسدماة  والمدمثاة لً ) مكددات أداء الأسهم( 

ت لموروع   الدراسة والمد ٌرات الداضعة والمدمثاة ب ) أداء الأسهم (الدً كٌددت ولما

 ٌورح الت ل الادً ميطط الضكث الفررً  وال ي ٌد ون من 

 (  والدً دمثل )المد ٌرات المسدماة (يارجٌة مكددات أداء الأسهم )المد ومة من المكددات ال -1

 أداء الأسهم ) جٌد ، سًء ( ال ي ٌمثل ) المد ٌر الداضع (  -2

 يىضح انًخطط انفزضن نهدراست( 1-1شكم )                                

 

 

 انًردهاث انخحر ءت 

X1 يعدل هوراٌ اناهى : 

X2 الأسهى انًصدرة : 

X3 الأسهى انًدر ت: 

X4 انصفوحث : 

X5  انوءًت انًخداونت : 

X6 انوهاحث : 

 

 

 المصدر : من اعداد الضاكثة 

 الامكدار الاوجسدً

 )ال  اء الصماعً ( 

 1جٌد 

 0سًء 
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 رابعاً : اهويت الذراست    

 دكاٌل العلالة ضٌن المسب المالٌة وأداء اسهم التر ات ضمساعدة الامكدار الاوجسدً الثمائً  1 -

 لً اديا  لرارات اسدثمارٌة دلٌمة ضماءت عاى دكاٌل الضٌمات  الكالٌٌن المساهمٌن دساعد -2

ددر ز أهمٌة ه ه الدراسة من ضفهم ودكاٌل الضٌامات المالٌة لاتر ات المدرجة لً سوق  -3

 العراق للأوراق المالٌة .

 خامساً : هدف الدراسة 

 اٌجاد ممو   لوجسدً ٌعمل عاى دكدٌد اداء الاسهم  – 1

 الثمائً دكاٌل العلالة ضٌن المسب المالٌة وأداء اسهم التر ات ضمساعدة الامكدار الاوجسدً -2

اسديدام الضٌامات الفصاٌة والتهرٌة وموع مدموع من الضٌامات الموعٌة لدمٌم أداء الأسهم  –3

 لاتر ات المدرجة لً سوق العراق للأوراق المالٌة 

 ً  هجتوع وعينت الذراست  - سادسا

مجدمع وعٌمة الدراسة ضت ل دلٌك مورد لٌما ًٌدً مدة وضٌامات الدراسة ومجدمع  لدورٌح      

 الدراسة 

 دمثل  التر ات المدرجة لً سوق العراق للأوراق المالٌة   مجتمع الدراسة : – 1

 التر ات المدرجة لً سوق العراق للأوراق المالٌة المضٌمة لً الجدول  عٌنة الدراسة : 2

 والدً ايدضٌرت ولك الاعدضارات الادٌة ( 1-1)

 دولر الضٌامات المالٌة الياصة ضالتر ات المدرجة لً سوق العراق للأوراق المالٌة  –أ 

 اسدمرارٌة عمل التر ات المدرجة لً سوق العراق للأوراق المالٌة  –ب 

ت : الكدود الزمامٌة  ساضعا

الكدود الزمامٌة لاضكث تمات مجموعة من التر ت الميدارة المدرجة لً سوق العراق 

(  2021-2019 (تر ة رمن لطاعات ميدافة يلال المدة من  33للأوراق المالٌة مد ومة من 
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وجاء سضب ايدٌار العٌمة رمن ه ه المدة لعدة أسضاب ممها دولرت الضٌامات المالٌة الياصة 

ً سوق العراق للأوراق المالٌة لرلات عن امت ه ه المدة دعُد مسدمرة ضالتر ات المدرجة ل

ممارمة ضالسموات الساضمة الدً تهدت ارطراضات لً سوق الأوراق المالٌة لرلات عن  ومها مدة 

 كدٌثة  

 ( التر ات المدرجة لً سوق العراق للأوراق المالٌة )عٌمة الدراسة (   1-1 (جدول       

 الرمز  أسم الشركة  ت

 

 الرمز  أسم الشركة  ت

 لطاع المصار  
 

 لطاع اليدمات 

 BCOI المصر  الدجاري العرالً  1
 

 SKTA العاب ال رخ السٌاكٌة  17

 BBOB مصر  ض داد  2
 

 SMRI المعمورة العمارٌة  18

 BIIB المص  الإسلامً العرالً 3
 

 SBPT ض داد لاممل العام  19

 BIME مصر  الترق الأوسط 4
 

 لطاع الصماعة 

 BIBI مصر  الاسدثمار العرالً 5
 

 IMOS اليٌاطة الكدٌثة 20

 BNOI المصر  الأهاً العرالً  6

 

21 
العرالٌة لامفرةتات 

 والسجاد 
IITC 

 BROI مصر  الائدمان العرالً 7
 

 IBSD ض داد لامتروضات ال ازٌة  22

 BSUC مصر  سومر الدجاري  8
 

 INCP الصماعات ال ٌماوٌة  23

 BGUC مصر  الياٌج  9
 

 IKLV ال مدي لاماكات الضٌطرٌة 24

 BMFI مصر  الموصل للأسدثمار 10
 

 IRMC أمدا  الألضسة الجاهزة  25

 BKUI مصر   وردسدان  11
 

 لطاع الفمادق والسٌاكة 

 BASH مصر  اتور  12
 

 HPAL لمدق لاسطٌن  26

 BMNS مصر  الممصور 13
 

 HBAY لمدق ضاضل  27

 BUND مصر  المدكد  14
 

 HBAG لمدق ضاضل  28

 لطاع الادصالات 
 

 HNTI الاسدثمارات السٌاكٌة  29

 TASC اسٌاسٌل للادصالات  15
 

 HKAR لمادق  رضلاء 30

 لطاع الدًمٌن 
 

 لطاع الزراعة 

 NAME الأمٌن لادًمٌن  16

 

 AMEF الترق الأوسط للأسمان  31

    
 AIPM امدا  ودسوٌك الاكوم  32

    

 AIRP دسوٌك الممدجات الزراعٌة  33

 

 المصدر : من اعداد الضاكثة عاى عٌمة الدراسة 
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 المبحث الثانً

 الجانب النظري

 stock conceptاولاً : هفهىم السهن 

( ضًمه رأس المال المدلوع لً التر ة مماضل الما ٌة . ضوصفه Albecher et alعرّله )      

 ( Albecher et al ,2013 :16كاماها عددات من الكموق ، مدمثاة لً الآدً:)ورلة مالٌة دممح 

 الكصول عاى أرضاح الأسهم.  -1

 المتار ة والدكدث والدصوٌت لً الاجدماعات العامة.  -2

 اسدلام الأسهم الجدٌدة ، مع زٌادة رأس المال الإرالً.  -3

 الالدزامات الأيرى ضال امل.  المتار ة لً دوزٌع كصٌاة الدصفٌة ضمجرد سداد جمٌع -4

ت : أمواع الأسهم   Stock typesثامٌا

 : common stockالأسهن العاديت 1-

ت ضها. إ  عدّها أداة Bodieأضدى)        من كصة العادي السهم ؛ ضمعمى لكامل ما ٌة (اهدماما

 مجاس أعراء ايدٌار لً الكك وله المصدرة، الأسهم عدد مع ، ممارمة المالٌة المؤسسة ما ٌة

ت  السهم لكامل العادٌة ضمدردها عاى الدلع  الأسهم الإدارة.دمداز  مرمومه غٌر ل مها ممدٌة؛ أرضاكا

 لمٌمة . لً الولت ال ي ٌم ن الإدارة من مجاس لمرار داضع لأن  لن معٌمٌن؛ مضاغ ،أو ضدولٌت

 (402: 2008ة. المالٌ لامؤسسة الالدصادي الورع دطور الاميفاا،ضكسب أو الاردفاع السهم

 ،Bodie et al. ) 

دعد الأسهم العادٌة من أدوات الما ٌة طوٌاة الأجل عاى ت ل وثٌمة دصدرها المؤسسة المالٌة،  

دُّطرح للا دداب العام أو الياص .دعطً الكك لكامل السهم لً امدلان جزء من المؤسسة المالٌة 

 (   Borrius,2012:12. دم مه من دداولها لً الأسواق الثاموٌة )
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وددمٌز الأسهم العادٌة ضالعدٌد من المزاٌا عاى اصدار الدٌون طوٌاة الاجل  ممها  الادً : 

(Whittington: 2012: 133،Delaney) Needles et al: 2010:482)  ) 

 ". الٌا ديلا كممت إ ا لمط العادٌة الأسهم عاى الاسهم ارضاح عادةت  التر ة ددلع -أ

 "المسدمضل لً الرضح إم امٌة ضسضب المسدثمرٌن من لاعدٌد جا ضٌة أ ثر لعادٌةا الاسهم -ب

سدمال من  من ثمن المياطر الدً ٌدعرا لها الممدررون ومزٌادة كموق الما ٌة دمال  -  

 ."د افة الدراا التر ة

 (Delaney, Whittington: 2012: 1333) اما العٌوب الأسهم العادٌة لهً  الأدً 

 . الدٌون د الٌ  من أ ضر الاصدار د الٌ  - أ

 .العادٌة الأسهم ضإصدار ٌدعاك لٌما والدك م الما ٌة عن ىدياٌ - ب

 من معفاة الفائدة ان كٌن لً التر ة لضل من الررائب من معفاة لٌست الاسهم أرضاح - ت

 ". الررائب

 .الممررٌن من اعاى عائد ضمعدل المساهمون ٌطالب - ث

 .التر ة مال راس د افة زٌادة إلى العادٌة الاسهم من  ثٌرات  إصدار ٌؤدي لد -  

  : preferred stock الممتازة الأسهم -2

 إ  دموم واكد. ولت لً والسمدات العادٌة الأسهم صفات الدً دجمع ضٌن  المالٌة هً الأوراق   

ت  ديلات  السهم ؛ دمثل لكامل معٌمة لائدة التر ة ضدلع  الالدصادٌة الظرو   امت مهما له ثاضدا

 المالٌة. لامؤسسة

  أسهمها عاى الأرضاح دوزٌعات دلع ٌجب عاٌها المالٌة المؤسسات لأن الممدازة؛ ضالأسهم سمٌت

ال ضٌرة هً المسؤولة  والضمون الياصة المؤسسات العادٌٌن.  ما إن المساهمٌن الى دلعها لضل

 & Jordan دلدرٌة. وأيرى أسمٌة لٌمة الواكد ممها لااسهم الممدازة، الأسهم عن اصدار

miller ,2009 :67 ) .) 

 الكصول المسدثمرون . ٌسدطٌع جزئٌة ما ٌة دمثل لأمها السمدات؛ عن ديدا  الممدازة الأسهم 

 عاى الكصول أو التراء، لً ممه أعاى ضسعر الأسهم ضٌع من  رأسمالٌة م اسب ممها عاى

 (.(  Madura ,2010 :6 الدورٌة. السهم أرضاح
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 common stock valuesثالثاً : قين الأسهن العاديت 

 face valueالقيوت الاسويت  -1

هً المضاغ الممدي ال ي ٌدلعه المسدثمر مماضل الكصول عاى السهم ال ي دكدده التر ة      

(. دسُديد م لدكدٌد مسضة الأرضاح الدً (Dias&shsh ,2009 :433ضكسب السٌاسة الدً ددضعها. 

كماة الأسهم العادٌة. لد دصدر التر ة الأسهم ضمٌم اسمٌة ص ٌرة لأجل ج ب  ٌكصل عاٌها

 (.al ,2005 :166 )  Revsine et المسدثمرٌن من  وي الديول المكدودة.

 Market valueالقيوت السىقيت  -2

ما ٌرغب المسدثمرون ضدلعه مماضل  ضالسعر السائد لً السوق.دع س Gitmanكصرها       

(. وعرلها آير ضًمها السعر ال ي   Gitman al ,2017 :257الكصول عاى أسهم التر ة. )

 Ross et alٌدداول ضه الضائعون والمتدرون الراغضون لً الكصول عاى الموجودات. ) 

 & Brigham( ،  ما إمها دمثل عن المٌمة الكالٌة مثاما هو مكدد لً السوق ) 22 :2019,

Ehrhardt ,2020 :58    ضٌمما ٌرى آيرون ضًن المٌمة السولٌة  هً سعر السوق ال ي. )

ٌجري عمد دداول الموجودات لً سوق مفدوح ضالمسضة لاتر ة. ولا ٌيفى إن  المٌمة السولٌة 

 (.  Van Horne & Wachowicz ,2009 :74ٌمظر لها عاى إمها لٌمة دصفٌة. )

 :  Book value القيوت الذفتريت -3 

دمثل المٌمة الدلدرٌة ممدار رأس المال ال ي ساهم ضه المساهمون لً التر ة عمدما ضاعت        

ت لها الأرضاح الدً أعٌد اسدثمارها لً التر ة مع مرور  لهم الأسهم لً ضادئ الأمر، مرالا

 joehnk,2009) الولت. وضسضب اردفاع أسعار الأسهم لًن المٌمة الدلدرٌة  دزداد  عضر الزمن

:385 Gitman&  المٌمة الدلدرٌة دماس عاى أساس الضٌامات الدارٌيٌة، وغالضاُ ما ٌدم دداول .)

 Brealey et alالأسهم ضًسعار السوق الدً ددجاوز لٌمدها الدلدرٌة لً  ثٌر من الأكٌان 

(.وٌم ن عدّها لٌمة كموق المساهمٌن لً المٌزامٌة العمومٌة ، ما إمها دمثل  (  53: 2007,

 (.   Ferndanddez ,2007 :4الفرق ضٌن اجمالً الموجودات  والمطاوضات. ) 

 liquidation valueالقيوت التصفىيت   -4

لٌة لٌمة أسهم التر ة عمدما دموم التر ة ضالدصفٌة، وهً مساوٌة الى المٌمة السو       

ت عاى عدد الأسهم  ت ممها لٌمة الدٌون المدردضة عاى التر ة المالٌة؛ ممسوما لموجودادها؛ مطروكا

 (smart &megginson , 2008 :225  .) 

 Classification of common stockرابعاً : تنصيف الأسهن العاديت 

 : Income stocksاسهن الذخل  –1
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ومن أ ثرها جا ضٌة لامسدثمرٌن ؛ضسضب الأرضاح الدً ددلعها  موع من أمواع الأسهم العادٌة ،    

ه ه الأسهم الدً دعُد مثالٌة لا ٌن ٌسعون لً الكصول عاى مسدوى مردفع ،وأمن من الديل 

الكالً لرأس مالهم الاسدثماري .إ  إن مالن ه ا الموع من السهم مدولع لزٌادة أرضاح الأسهم 

ت. إن معظم التر ات الدً دمدان مثل ه ه الأسهم هً الدً ٌداماها ضامدظام مع مرور الول

تر ات  ات رضكٌة عالٌة ، وٌوجد العدٌد ممها ضٌن عمالمة الصماعة . ه ه الأسهم ال ثٌر ممها 

 ( Gitman et al ,2017 :266مصم  عاى إمها أسهم لٌادٌة عالٌة الجودة )

 الأسهن الذوريت  :  -2

ت لاظرو  الالدصادٌة الدً ددعرا لها موع من الأسهم العادٌة دردفع        ودميفا لٌمدها دضعا

الضلاد. لدردفع لً الظرو  الالدصادٌة الجٌدة ودميفا ضت ل ماكوظ لً الأولات الدً دددهور 

لٌها ظرو  العمل أثماء الر ود الالدصادي. سُمٌت ضالأسهم الدورٌة لأمها  ددضع ظرو  العمل 

 ٌائٌة ،وصماعات الضماء ، وممدجً السٌارات. الميدافة . من أمثادها المواد ال ٌم

 : defensive stocksالأسهن الذفاعيت  –3

دمدر  رمن أمواع الأسهم العادٌة ، ل مها ددعارا مع الأسهم الدورٌة لأمها لاٌاة الد ٌٌر      

دجاه دكر ات الأسعار. لرلات عن إمها مادرات ما د ون مورع اهدمام المرارضٌن. صُمفت عاى 

واكدة من الأسهم  ات المياطرة المميفرة الدً ٌكدفظ ضها المسدثمرون ال ٌن ٌسعون الى  امها

الاسدمرار عاى المدى الطوٌل. لً ال الب د ون صامدة أمام ر وطات الضٌع لً الأسواق 

الهاضطة. من أمثادها: تر ات الد  ٌة والدضغ وال كول ومسدكررات الدجمٌل وممدجات الرعاٌة 

كاضها ٌواصاون ضٌع ممدجادهم ض ا المظ عن ورع الالدصاد ال اً الصكٌة. إن أص

(Darkuviene,2010 :83  ) 

 :     growth stock أسهن النوى -4

ت لً الإٌرادات والارضاح، ودظهر مموات       أسهم صادرة عن التر ات الدً دتهد مموات سرٌعا

ت لً الأرضاح ضمسضة   -%6ظم الأسهم العادٌة من % عمدما ٌ ون ممو مع  18-%   15مسدداما

. ددمدع ه ه الأسهم ضممو أرضاكها ضت ل مسدمر مع عوائد مردفعة. ل نْ ددمٌز أسعارها   8%
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ت لظرو  السوق. ضٌمما ٌفراها المسدثمرون ال ٌن ٌضكثون عن  ضالد ض ب صعودات ومزولات ،دضعا

المسدثمرٌن والمرارضٌن  م اسب رأس مالٌة ج اضة ضدلات من أرضاح الأسهم. وٌ ون ه ا الموع من 

عاى اسدعداد دام  لدكمل المياطر العالٌة .ددمثل لً أسهم الد مولوجٌا الدً أصضكت لوة مهٌممة 

ت لً التر ات  لً الأسواق المالٌة، ضل هً أساس لطاع الد ماوجٌا لً السوق،  ما مجدها  أٌرا

اللاسا ٌة. دمدر  ه ه الأسهم  الدً دمدج أجهزة ال مضٌودر ،وأجهزة ديزٌن الضٌامات، والادصالات

رمن لئة أسهم الممو والمرارضة؛ لممدردها عاى دكمٌك عوائد عالٌة جدات، غٌر إمها لً الولت 

 &Gitmanمفسه  ات مياطرة عالٌة جدات، لدماسب المسدثمرٌن الأ ثر دكملات لامياطرة) 

joehank,2007 :275  ) 

 Binary response logistic regressionالانحدار اللوجستً ثنائً الاستجابة ثانٌاً : 

ٌمثل أكد مما   الامكدار الاوجسدً، ٌكٌدد ضوساطة مد ٌر داضع لئوي ، ٌعمً المد ٌر الفئوي 

الثمائً ٌم ن أن ًٌي   لٌمدٌن مكدمادٌن ، ٌعطً الامكدار الاوجسدً الثمائً دمدٌرات من كٌث 

 & X,N  ( )Barrosٌر المسدمل )الاكدمالٌة ، لوجود مد ٌر داضع ضماءت عاى لٌم المد 

Hirkata,2003: 3  أن ٌ ون الد ٌر الداضع )  أساسً( ،إن ه ا الممو    ٌعدمد عاى إلدرااY 

( أو  Piلٌمثل كالة المجاح ضاكدمالٌة ممدارها ) y=1( ٌ ون المد ٌر  1,0( ًٌي  إكدى الفئدٌن ) 

 Pi  ( )Czepiels-1مدارها )لٌمثل كالة الفتل ضاكدمالٌة م Y=0ٌ ون مد ٌر الاسدجاضة 

,S,A,2002;2  ) 

 & Barros)  ٌعٌضرعن الامكدار الاوجسدً ثمائً الاسدجاضة ضاسدعمال المعادلة الادٌة  

Hirkata,2003: 3 ) 

   (
 

   
)                    (   )   

 كٌث إن 

)    اكدمالٌة وجود المد ٌر الداضع = 
 

   
) 
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   ثاضت الممو   =

     ثاضدان المد ٌر المسدمل = 

      أكدمالٌة الكدوث = 

 كٌث إن 

 
  

        

          
      (   )

 

                  

علالة غٌر يطٌة وددي   (  )اكدمال كدوث الاسدجاضة و )   إن العلالة ضٌن المد ٌر المسدمل )

ضدكوٌل العلالة ضٌن اكدمال  1994( عام  BEROKSONت ل امكماءات، ولد لام الضاكث ) 

وضٌن المد ٌرات المسدماة الى علالة يطٌة من  اجراء دكوٌل لوغاردمً    كدوث الاسدجاضة 

)( ٌعر  ضدكوٌل لوجٌت وهو لوغاردم مسضة الأرجكٌة   Yعاى المد ٌر )
 

    
ود ون ه ه  (

دوصل الى إن الامكدار الاوجسدً هو ومن +ه ا الاجراء م (    )المسضة مكصورة ضٌن 

 ( Berokson ,1944:357دكوٌل لوغاردمً للامكدار اليطً وهو  الادً : )

     (  )        
  

    
     (   ) 

     (  )      

        

          

  
        

          

     (   ) 

     (  )               (   ) 

 (  Xوالمد ٌر ) (  )     كٌث إن ه ه المعادلة دمثل العلالة ضٌن دالة الاوجٌت 
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 المضكث الثالث

 الجامب العماً

لً ه ا المضكث سمدطرق الى ضماء الاممو   الاوجسدً الثمائً العام لادراسة الكالٌة وضالت ل ال ي 

اسدعُرا أساوب درمٌز مكددات أداء الأسهم ٌدماتى مع لررٌات الدراسة، ومن أجل دكمٌك  لن 

( أداء جٌد وأداء سًء)ثمائً ضمٌمدٌن  )المد ٌرات المسدماة( و  لن مؤتر أداء الأسهم  مد ٌر داضع

( وعضر اعدماد يوارزمٌات ال  اء SPSS V.26دمهٌدات لإيراع الضٌامات لادكاٌل من يلال ضرمامج )

دسدطٌع الك م كول ايّ المكددات هً الأ ثر دًثٌرات لً  الصماعً لاوصول الى المما   المثاى الدً

 أداء الأسهم صعودات ومزولات وأي المما   ألرل

 : وصف متغٌرات الدراسة وترمٌزها 

( مكددات 6ضماءات عاى ما جرى اسدعراره لً الجامب المظري لادراسة لمد أعٌدمد ما مجموعه )       

اليارجٌةة مةا ٌدعاةك ضًسةهم التةر ة ومةا ع ةس الدةداول عاٌهةا لةً المكةددات ضمثات ودلأداء الأسهم 

( ٌمثةل درمٌةز 1-3السوق المالٌة ودكدٌدات المكددات الدً د ون يار  سةٌطرة التةر ة . والجةدول )

 المكددات واليارجٌة المعدمدة لً الدراسة الكالٌة

دمثةل  مةن ثةم و Dichotomousلً كٌن  ان مد ٌر أداء السهم ) مد ٌر معدمد ثمائً المٌمةة (       

( لةةً كةةال   1( ، ا  ان )0,1ضةةالمد ٌر المعدمةةد الوكٌةةد الةةدايل لةةً اممةةو   الدراسةةة ضمٌمدةةٌن همةةا )

دكمٌك السهم عائد عاى من عائد مؤتةر السةوق لةمفس المةدة وكٌمهةا ٌعضةر عمةه ضدسةمٌة الأداء الجٌةد  

Good Performance) مؤتةر السةوق لًمةه سٌتةر  ( اما لً كالة كمك السهم عائد ألةل مةن عائةد

( ٌمثل  2-3( والجدول ) 0( وكٌمها سد ون لٌمة المد ٌر )  Bad Performanceالى أداء سًء ) 

 الدرمٌز الياص ضمٌم المد ٌر المعامة . 

 ( يىضح و ف وحزيءز يخيءزاث اندراست1-3 دول )

 الوحذداث الخارجيت 

 الوحذد الترهيز ث

1 X1  هوراٌ اناهىStock Turnover 

2 X2  الأسهى انًصدرةStock outstanding 

3 X3  الأسهى انًدر تListed Stocks 

4 X4  انصفوحثTransaction volume 

5 X5  انوءًت انًخداونتTrading value 

6 X6  انوهاحثSessions 

 SPSSV.26نبزَحيج  nullانًصدر : يٍ ايداه انبحح ت بحديخًحه يه  يدخلاث                               
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 ( درمٌز المد ٌر المعدمد 2-3جدول ) 

 قٌمة المتغٌر حالة الأداء  ت

Y1  1 أداء جٌد لاسهم 

Y0  0 أداء سًء لاسهم 

     SPSSV.2 لضرمامج null  مديلات عاى ضالاعدماد الضاكثة اعداد من:  المصدر                           

 ( 2021 -  2016اختبار الانوىرج في الوذة  )   

 ( كالة مم مة للإيدضار  198اجري  الدكاٌل الياص ضالمدة وال ي ٌكدوي عاى )         

   external determinant modelأنوىرج الوحذداث الخارجيت  

ت لمدطاضات لررٌة الدراسة الكالٌةة        لً ه ه اليطوة لمما ضدكاٌل المكددات اليارجٌة لمط . ولما

(  likelihood Ratio. اكٌدضةةةر عضةةةر أسةةةاوب دكاٌةةةل الامكةةةدار الاوجسةةةدً الثمةةةائً وضًسةةةاوب )

Backward stepwise ( دوصل 0.10( ومعموٌة عمد مسدوى ) 0.5وضدرجة لطع )  لةً اليطةوة

 ( الادٌة  -3 1الى المعادلة ) السادسة

   (
 

   
)                    (   ) 

( والياصة ضالممو   الممدر أمه اعدمد عاى ضمةاء علالةة ولةك المةديل  1-3ٌدرح من المعادلة رلم )

الاوجسدً عضر اعدماد مد ٌر وكٌد مسدمل  مكدد يارجً له دًثٌر عاى أداء الأسهم ول ن مةا ٌجةب 

همان رع  لً معموٌة الممو   والماجمة من رع  العلالة الدفسٌرٌة والدً دتٌر الإتارة الٌه أن 

( والمدمثل ضعدد الأسهم المدرجة لً السوق وال ي له ممةدار دةرجٌح مكةو الأداء X3الى أن المد ٌر )

( مرة عمةد دكةرن مكةدد عةدد الأسةهم المةدرة ضممةدار وكةدة واكةدة . وهمةا مجةد أن  1الجٌد ممداره) 

( وال ي ٌورةح معامةات الممةو    3-3دفسٌرٌة مضاترة ضعلالة إٌجاضٌة وهوما ٌضٌمه الجدول )الموة ال

 الكالً .    

   2020-2016لامكددات اليارجٌة يلال المدة  Waldٌورح ايدضار (  3-3جدول )             

Variables in the Equation 

    B S.E Wald Df Sig EXP(B) Lower Upper 

Step 6a X3 0 0 4.603 1 0.032 1 1 1 

  constant 0.343 0.201 2.902 1 0.88       
 V 26  SPSS .لضرمامج   ميرجات عاى ضالأعدماد الضاكثة اعداد من:  المصدر    

 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.2) 2022 PP. 1183-1202 

 

Al-Ghari Journal of Faculty 

of Administration and Economics 

 

 

 
 
 

1197 

 Chi- square testأختبار هربع كاي  -أ

( والياص  4-3( رمن الجدول )(Chi- square testلاك م عاى معموٌة الممو   لًن ايدضار      

-P( ٌتٌر الى أن الايدضار ٌورح درجة معموٌة عالٌة كٌث إنت لٌمةة ) Omnibus testضًيدضار ) 

value  ( امت  )أي أن الممو   هما ٌلائم الضٌامات الدً ايدارها  0.05( وهً ألل من )  0.031 )

 و   واكد لمط. (  ون المد ٌر الظاهر لً المم 1أممو   المكددات اليارجٌة و امت ضدرجة كرٌة )

   2020-2016يلال المدة  لامكددات اليارجٌة Omnibus test( ٌورح  4-3جدول )             

 

  

                   

    

 SPSS.V26ضرمامج  ميرجات عاى ضالأعدماد الضاكثة اعداد من:  المصدر                     

 Testing the moraleأختبااار الوعنىيااات وفااا  أنواااىرج هعااااهلاث التحذياااذ  -ب

according to the determination coefficients model 

ضةةالرغم مةةن مسةةضة مةةدلولٌدها الا إمهّةةا مةةن العلامةةات الفارلةةة لةةً دكاٌةةل دلالةةة أممةةو   الامكةةدار     

( والدةةً ضٌمةةت أن لٌمةةة    Psuede( لةةٌم معةةاملات الدكدٌةةد )  5-3الاوجسةةدً. ٌضةةٌن الجةةدول )

( والدً دعمً أن لٌمة الد ٌةرات الدةً دطةرأ عاةى  0.023(  امت )      Cox and Snellمعامل )

. لةً كةٌن  X3( ٌم ةن أن دفسةر عضةر كر ةة المد ٌةر المسةدمل الوكٌةد % 2.3المد ٌر الداضع هةً ) 

( وهً ض لن دتٌر الى أن دةًثٌر المد ٌةر  0.031( كوالً )  Nagelkerke   )  امت لٌمة معامل

X3  ( ٌفسر مةا مسةضده ) ( مةن الد ٌٌةر لةً لٌمةة المد ٌةر الدةاضع )أداء % 3.1) عدد الأسهم المدرجة

السهم ( . ض لن من الوارح أن معاملات الدفسةٌر  امةت رةعٌفة جةدات ولا ٌم ةن الاعدمةاد عاٌهةا لةً 

 رسم علالة دفسٌر  الٌة ضٌن أداء السهم وعدد الأسهم المدرجة لً السوق المالٌة 

 

 

Omnibus test of modle coefficient 

Sig df Chi-square 
  0.232 1 -1.428 step step    

0.031 1 4.676 Block 
 0.031 1 4.676 model 
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 2020-2016يلال المدة  لامكددات اليارجٌة    Psuede(  ٌورح ايدضار   5-3جدول )            

Modle Summary 
Nagelkerke R Cox &snell R -2 log   

square square likelihood step 

0.031 0.023 269.729a 6 

 SPSS.V26ضرمامج  ميرجات عاى ضالأعدماد الضاكثة اعداد من:  المصدر                      

 Hosmer and lemeshow testاختبار  -ج 

لةدم معامةات لممةو     Hosmer and lemeshow( أن ايدضار 6-3ٌدرح من الجدول )          

وأن لٌمة مرضع  ةاي للأيدضةار  امةت  7)( عمد درجة كرٌة ) 0.043معموي ضمسدوى معموٌة ضاغ ) 

( . ض لن ٌم ن المول ولً ظةل مدةائج الايدضةار أن الاممةو   الكةالً غٌةر ملائةم لاضٌامةات  14.494)

ت لامعطٌةةات همةةا و مةةا  ةةان همالةةن ايةةدلا  لةةً أممةةو    و  Hosmer and lemeshowولمةةا

Omnibus test    لًن ه ا ٌعمً عدم وجود مطاضمة لاضٌامات مع الممةو   الكةالً رغةم دولةد أممةو

ت ضةٌن أداء  لوجسدً وهو ما ٌجعل ت أو غٌر مماسب لضمةاء العلالةة لوجسةدٌا الاممو   غٌر دال اكصائٌا

 ( 2021- 2016السهم وعدد الأسهم المدرجة رمن المدة ) 

 2020-2016يلال المدة  لامكددات اليارجٌة Hosmer and Lemeshow test(  ٌورح ايدضار  6-3جدول ) 

                                                

 

                           

  SPSS.V26ميرجات  عاى ضالأعدماد الضاكثة اعداد من:  المصدر                           

 Measuring theقياا  الذقات التويزيات للنواىرج اللىجساتي الوتعاذد  -ه                 

discriminative accuracy of the multiple logistic model  

ت ضةٌن كةالات الأداء والأداء 7-3ٌضٌن الجدول )    ( أن المةوة الدمٌزٌةة لاممةو    امةت مدسةاوٌة دمرٌضةا

كالةة 59 )  ( وهةً مدٌجةة دتةيٌص ) % 58.4السًء. لمد  امت دلة الدمضؤ ضكةالات الأداء الجٌةد ) 

( كالة أداء جٌد ضٌمما  امت دلة دتيٌص الأداء السةًء  101أداء جٌد ضصورة صكٌكة من أصل ) 

Hosmer and Lemeshow test 

sig df chi-square Step  

0.043 7 14.494 6 
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ضصةورة  ( كالةة أداء سةًء  97( كالةة لتةل مةن اصةل )  53( وهً أمع اس ل ) %  54.6هً ) 

( % 5.1% ( ضمسةٌة ضا ةت )  56.6 عامة . وض لن لًن معدل دلة دتيٌص الممو    امت كوالً )

 وهً مسضة رئٌاة لم دمثل إرالة دطوٌر ماكوظ ومؤثر لً الوالع العماً .  

 2020-2016يلال المدة  لامكددات اليارجٌة ( ٌورح مصفولة دلة الدمضوء (7-3جدول  

Classification table 

    Predicted       

    y       

Percentage 

correct 

Good 

performance 

pad 

performan

ce Observed 

54.6 44 53 
pad 

performance y 

ste

p 6 

58.4 59 42 

Good 

performance     

56.6     Overall Percentag 
 

a.the cut value is 500 

 SPSS.V26ضرمامج  ميرجات عاى ضالأعدماد الضاكثة اعداد من: المصدر                

، ملاكةظ 2021-2016لامةدة مةن الياصة ضالمما   العامة و الجزئٌةة )اليارجٌةة (  تمن  الايدضارا

المسنتقلة المتتمندة فنً ٌمكن  للمتغٌنرات  لا)  ان مفً الفررٌة الرئٌسة لادراسة و الدً دمص عاى 

( أي امةه دةم ضمةاء ممةو   و  الدراسة الحالٌة بناء انموذج انحدار لوجستً ٌمكنه تحدٌد أداء السهم

ل ن  ان الممو   رعٌ  الموة الدفسٌرٌة و ومن ثم جعاما مدفك مع الفررٌة الفرعٌةة الثةامً و الدةً 

 ( ٌةٌمك  الوصل الى انموذج ذو مستوى دقة عال لادمص عاى امه ) 

 

 ا
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 لمضكث الراضع

 الاسدمداجات والدوصٌات 

 الاسدمداجات 

ت لةةً د ٌٌةةر تةة ل الممةةو   الاوجسةةدً  -1 أثةةرت المةةدة ) مةةدة العٌمةةات المسةةديدمة ( دةةًثٌرات وارةةكا

 والمكددات الداياة رممهُ .

لوكظ وجةود أثةر طفٌة  لةضعا المكةددات مثةل مكةدد لٌمةة الصةفمات ضالدةداول وعةدد الأسةهم  -2

 المدرجة لً السوق والدً  امت دردضط ضعلالة درجٌح مضاترة مع دكمك أداء جٌد لً الأسهم . 

ٌرى المسدثمرٌن والمدداولٌن لً سوق العةراق لةلأوراق المالٌةة أن كجةم او عةدد الأسةهم لةً  - 3

الدداول مؤتر إٌجاضً عاى لوة التر ة وادائها الجٌد ل لن وجود مثةل ه ة ا دفسةٌر ٌع ةس دةرجٌح 

 (دكمٌك أداء جٌد ) عائد

 الدوصٌات 

  الامكدار الاوجسدً  لٌما ٌيص ررورة الاي  ضمظر ضالكسضان المدائج الدً ددوصل لها مما  1- 

دكدٌد المكددات والعوامل المؤثرة لً أداء الأسهم لً سوق العراق للأوراق المالٌة و ٌفٌة دكدٌةد 

 الطرٌك لاوصول الى مصادر العائد الرأسمالً

وجود دًثٌر وارح لامكددات اليارجٌة والمدواجدة لً مكٌط المسدثمر ولةً السةوق وددمثةل  -  2

) معدل دوران السهم وكجم الأسهم ضالدداول وكجم الصفمات وعدد الأسهم المدرجة  ضمكددات مثل

 ضالسوق ولٌمة الصفمات ضالدداول .

موصةً ضةةًجراء دراسةات مسةةدمضاٌة عاةى مكةةددات أداء السةهم ) الداياٌةةة واليارجٌةة (والعمةةل  - 3

مكةددات الدةً عاى تمول أ ضر عدد من المكددات من أجةل دكدٌةد مولة  ا ضةر عةدد مم ةن مةن ال

 دؤثر عاى أداء السهم ضالت ل ال ي ٌدعم لرار المسدثمر .

 

 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.2) 2022 PP. 1183-1202 

 

Al-Ghari Journal of Faculty 

of Administration and Economics 

 

 

 
 
 

1201 

 المصادر 

1- Albrecher H., Binder A., Lautscham V. & Mayer P., "Introduction 

to quantitative methods for financial markets", Springer Basel, 2013 

2- Bodie, Zvi,  Alex, Kane & Alan, Marcus, "Essentials of 

Investments", 7th  ed, McGraw-Hill/Irwin, Boston, 2008. 

3- Borrius,  Sjoerd,  "The impact of new financial regulations on 

financial markets instruments within banks", 2012. 

4- Darskuviene, Valdone, "Financial markets", Vytautas Magnus 

University, Kaunas, 2010. 

5- Delaney P., R., & Whittington, O. R., "Wiley CPA Examination 

Review, Outlines and Study Guides (Vol. 1)", 39th ed, John Wiley & 

Sons, 2012. 

6- Dias, Lauraportohese & Shah, Amitj, "Introductionto Business", 

McGraw-Hill Irwin, 2009. 

7- Gitman, Lawrencej, & Michael D., Joehnk, "Fundamentals of 

Investing",10
th
  ed, Boston:Addison, Wesley, 2007 

8- Gitman, Lawrence J., Michael D., Joehnk & Smart, Scott, 

"Fundamentals of Investing", 13th  ed, Pearson Australia, 2017. 

9- Jordan d., bradford & miller w., Thomas, "Fundamentals of 

investments", 5th ed, kentacky and saint louis university, 2009. 

10- Madura , Jeff, "International Corporate Finance", 10th  ed , south – 

western, USA, 2010. 

11- Needles, Belverd E., Crosson, Susan & Powers, Marian V., 

"Financial Managerial Accounting", 9th ed, South-Western, 2010. 

12- Revsine, lawrence, danielw., Collins & bruce w., johnson, 

"financial reporting and analysis",3rd ed, prantice hall, 2005. 



Al-Ghari Journal of Faculty of Administration and Economics Vol. 18 (No.2) 2022 PP. 1183-1202 

 

Al-Ghari Journal of Faculty 

of Administration and Economics 

 

 

 
 
 

1202 

13- Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jordan, Bradford D. 

& Bley, Jorg, "Fundamentals of Corporate Finance", 1st ed, McGraw- 

Hill, New York, .2012  

14- Smart, Scott B. & Megginson,William L., " Introduction To 

Financial  Management",2nd  ed, South-Western Cengage Learning, 

2009. 

15- Van, Horne  James C. & Wachowicz, John M., "Fundamentals of 

Financial Management", 13th ed, UK : Prentice, Hall, 2009. 

16- Fernandez, Bablo, "Company valuation methods the most common 

errors in valuation", working paper, university of Navarra, 2007. 

17- Berkson,J, "Application of the Logistic Function to BioAssay" 

JASA, Vol. 39, No. 227 , 1944. 

18-  Czepiel, S.A, "Maximum likelihood estimation of logistic 

regression models: theory and implementation", Available at czep. 

net/stat/mlelr. Pdf.2002 

 

 

 


