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  الملخص
ھدف البحث الى دراسة تأثیر السعر التأشیري  على اسعار افتتاح الاسھم العادیھ 
وتسلیط الضوء على اھمیة السعر التأشیري الذي یجب ان تعمل الشركات في السوق 

العراقي على الاھتمام بھ بسبب كون السعر التأشیري ( سعر الأغلاق السابق) في المالي 
الشركات یؤدي الى ارتفاع اسعار الافتتاح على اسھم الشركات في السوق المالیة ویمكن 
تقدیمھ للمستثمر في السوق المالي كمؤشر فعال ،وبالتالي فان الاھتمام بالسعر التأشیري 

تاح الاسھم والذي یرتبط بشكل وثیق مع ھدف تعظیم ثروة یؤدي الى رفع اسعار افت
المساھمین وقیمة الشركة ككل ، وتوصل البحث الى نتائج مالیھ ونتائج احصائیة توضح 
تأثیر السعر التأشیري على اسعار الافتتاح للاسھم العادیة للشركات عینة البحث 

بحث بخمسة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة ، وتمثلت عینة ال
وتم الاعتماد على مجموعة من المقاییس الاحصائیة ،  2012- 2016 الخاصة للفترة 

،لأجل تحلیل فرضیات البحث ، spss بالاستعانة بالمخرجات البرنامج الحاسوبي 
وجود علاقة ارتباط متوسطة ذات دلالة وتوصل البحث الى عدد من  الاستنتاجات منھا 

في سوق العراق اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ وبین  عر التأشیريالسمعنویة بین 
اسعار الافتتاح في زیادة  السعر التأشیريللاوراق المالیة مما یعطي اھمیة للتحكم ب

الشركات في السوق المالي العراقي .وكذلك توصل البحث الى عدد من للاسھم العادیھ 
من خلال  م السعر التأشیري الملائمالتخطیط السلیم لدعیجب وضع  التوصیات منھا 

الذي یمكن استعمالھ  التأشیري الھیكل المالي بھدف تحدید السعر المناسب دراسة وتقییم
 ، مع ضرورة الالتزام بعدمفي تحقیق الاثر الایجابي على اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ 

  . تأكد منھقبل درأستھ بشكل جید وال السعر التأشیريالاعتماد المتزاید على 
 اسعار افتتاح الاسھم العادیھ –المصطلحات الرئیسیة للبحث / السعر التأشیري   
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Abstract 
The aim of the study is to study the impact of the indicative price on the 
opening prices of the ordinary stock and highlight the importance of the 
indicative price that companies should work in the Iraqi financial market to pay 
attention to it because the indicative price, the previous closing price in 
companies leads to higher opening prices on the shares of companies in the 
market And can be provided to the investor in the financial market as an 
effective indicator, and therefore interest in the indicative price leads to raising 
the opening prices of shares, which is closely linked to the goal of maximizing 
the wealth of shareholders and the value of the company as a whole, and the 
search results in financial and statistical results and clearly The use of the 
introductory price is the opening price of the ordinary shares of the companies 
listed in the Iraqi market for securities. The sample of the study was five private 
banks for the period 2016 - 2012, and was based on a set of statistical measures 
using the output spss software, for analyzing the hypothesis of research, The 
search for a number of conclusions, including the existence of a relationship of 
medium correlation of significant significance between the indicative price and 
the opening prices of ordinary shares in the Iraqi market for securities, which 
gives importance to control the indicative price increase in the opening prices of 
ordinary shares companies in The Iraqi financial market. A number of 
recommendations, including proper planning to support the appropriate 
indicative price through the study and evaluation of the financial structure in 
order to determine the appropriate indicative price that can be used to achieve 
the positive impact on the opening prices of ordinary shares, with the need not 
to rely increasingly on the indicative price only Before drifting it well and 
making sure it. 
 Key terms of search / indicative price - Opening prices of ordinary shares 

  المقدمة  
ینبغي على شركات الاعمال في سعیھا لرفع اسعار افتتاح التداول على اسھمھا 
المطروحھ في السوق المالي  ان تھتم بالسعر التاشیري وتعطیھ اھمیھ كبیره اذا ارادت 
ان تحافظ على سعر السھم في السوق المالي  باعتباره واحد  من اھم المؤشرات الذي 

لمالیة للمستثمرین في تحدید مستویات اسعار الافتتاح للاسھم تعتمد علیھ القرارات ا
العادیھ واعلى سعر یقدم للسھم وھو مؤشر ایجابي للمستثمرین في السوق المالي والذي 
یؤدي الى زیادة رغبة المستثمرین بشراء اسھم الشركات ذات السعر التأشیري المناسب 

تالي یؤدي الى  ارتفاع حجم التداول الذي ھو سعر الاغلاق السابق في الشركات،  وبال
على اسھم الشركات في السوق المالي وزیادة الطلب على الاسھم الذي یؤدي بدوره الى 
ارتفاع اسعار الاسھم  مما یؤدي الى تعظیم قیمة الشركة وھو الھدف المعاصر للادارة 

  المالیة الحدیثھ .     
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  منھجیة البحث  \المبحث الاول 
  لبحث  اولاً : مشكلة ا

على الرغم من التأثیرات الایجابیة المحتملة الناتجة من ارتفاع السعر التاشیري للسھم 
والذي ھو سعر الاغلاق السابق  ، الا انھ لم یلاقي اھتماماً ملحوظاً من قبل الشركات 
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة وخاصة (قطاع المصارف ) ، كونھا اعتمدت 

سالیب التقلیدیة في رفع اسعار اسھمھا و تقییم ادائھا وقیاس ارباحھا اساساً على الا
المتحققة ولم تتبع منھج تقیم الاداء بالاعتماد على تقدیم شرح واضح حول السعر 
التأشیري وملائمتھ والذي من شأنھ ان یعزز من ثقة المستثمر بالشركة وبالتالي یرتفع 

اد على الموثوقیة بالسعر التأشیري الذي حققھ سھم اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ بالاعتم
الشركة في الاغلاق السابق  ،  یتناسب والسعر التاشیري وبالتالي یقدم المستثمر  سعر 
اعلى بالاسھم العادیة ، وبالتالي تعظیم قیمة الاسھم وبالتالي تعظیم قیمة للشركة على 

فشل العدید من تلك الشركات في المدى البعید ، وعدم الاھتمام بھذا الامر ادى الى 
تعظیم ثروة مساھمیھا  ، وبالتالي فلا بد من الوقوف على ھذه المشكلة في قطاع 

  المصارف في سوق العراق للاوراق المالیة ، 
  ویمكن توصیف مشكلة البحث من خلال التساؤلات الاتیة :        

تاح الاسھم العادیھ على ھل توجد علاقة ارتباط بین السعر التأشیري  واسعار افت - ١
اسھم الشركات (المصارف) المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة  ؟ وان وجدت 

  فماھي طبیعة تلك العلاقة ؟   
الى أي مدى یمكن ان یؤثر السعر التأشیري  على اسعار افتتاح الاسھم الشركات  - ٢

جدت فماھي طبیعة تلك (المصارف) المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة  ؟ وان و
  العلاقة ؟     

  ثانیاً : اھمیة البحث   
تكمن اھمیة ھذا  البحث بانھ یسلط الضوء على احدى المواضیع  المھمة والحیویة التي 
تلعب  دوراً اساسیاً في مجال الادارة المالیة للشركات  ، كونھ موضوع یرتبط بشكل 

ركة ككل ، والتي باتت الیوم واحدة من وثیق مع ھدف تعظیم ثروة المساھمین وقیمة الش
  اھم الاھداف الرئیسة التي تسعى للشركات  الى تحقیقھا . 

ویكتسب ھذا البحث اھمیة خاصة كونھ یساھم في توضیح  طبیعة العلاقة القائمة بین 
المطروحة في السوق المالي اسعار افتتاح الاسھم في الشركة  وبین   السعر التأشیري  

ن ھناك جدلاً كبیر یدور في الادبیات المالیة والدراسات التطبیقیة حول على اعتبار ا
وجود مثل تلك العلاقة من عدمھ ، وقد تم اختیار ھذا الموضوع  كمجال للدراسة بسبب 
  حداثتھ وقلة الدراسات التي تضمنتھ في نطاق البیئة العراقیة على حسب علم الباحثین .   

  ل الاتي : وتتضح اھمیة البحث ایضاً من خلا
یساھم البحث في اثراء المكتبة الجامعیة  بموضوع مھم لم یتم التطرق الیھ بصورة   - ١

  مستفیضة سابقاً وھو علاقة السعر التاشیري ب اسعار افتتاح الاسھم العادیھ .
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قیمة الشركة  محاولة تقدیم بعض الافكار والمقترحات والحلول البدیلة حول تعظیم - ٢
    .وثروة المساھمین

تعد النتائج التي سوف یتوصل الیھا البحث بمثابة الدلیل الموجھ للشركات نحو تبني  - ٣
منھج زیادة الاھتمام بتوضیح ملائمة السعر التأشیري وقیمة السھم الحقیقیھ كأسلوب 

  دقیق في زیادة اسعار افتتاح الاسھم.  
م الاداء المالي للشركات مع ابراز المناھج الحدیثة المستندة الى القیمة  في عملیة تقیی - ٤

تسلیط الضوء على السعر التأشیري باعتباره واحدة من اھم تلك المناھج واوسعھا 
  انتشاراً . 

تزوید الجھات المعنیة المھتمة بأداء الشركات من المستثمرین والمقرضین والادارة  - ٥
   لیب تقیم الاداء .   بالمعلومات الضروریة المتعلقة بالسعر التأشیري والذي ھو احد اھم اسا

  ثالثاً :  اھداف البحث  
  یھدف ھذا البحث الى تحقیق جملة من الاھداف  تتمثل بالاتي :  

في سوق العراق للأوراق  المدرجة تحدید السعر التأشیري الملائم لدى الشركات - ١
ري السعر التأشی  یتركھ الاثر الذي المالیة (قطاع المصارف ) والاھتمام بھ مع اختبار

  . على اسعار الافتتاح الاسھم العادیة  للشركات (عینة البحث) 
التعرف على التطور او التراجع الحاصل في اسعار الافتتاح للاسھم العادیھبالاعتماد  - ٢

  على السعر التاشیري للشركات العینة خلال فترة البحث . 
ي الحقیقي التوصل الى نتائج مالیة دقیقة تعكس بصورة واضحة الوضع المال - ٤

للشركات عینة البحث من خلال توضیح تأثیر  السعر التأشیري على اسعار الافتتاح 
  للاسھم العادیھ للشركات عینة البحث خلال سنوات البحث

التوصل الى نتائج احصائیة تعكس بصورة واضحة تأثیر استعمال یسعى البحث الى  - ٥
ھ للشركات عینة البحث المدرجة في اسعار الافتتاح للاسھم العادیعلى السعر التاشیري 

  سوق العراق للأوراق المالیة  .    
  الفرضي للبحث  رابعاً : الأنموذج

من اجل الاجابة عن التساؤلات المطروحة في مشكلة البحث واختبار صحة الفرضیات 
التي سیعرضھا البحث ، فقد تم استعمال المنھج الوصفي التحلیلي في ھذا البحث من 

التأثیرات المحتملة للسعر التأشیري على اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ اجل تفسیر 
اذ یدور تصمیم البحث حول تحدید طبیعة العلاقة القائمة لاسھم الشركات عینة البحث ، 

، ومن اجل تحقیق ھذا الغرض فقد السعر التأشیري واسعار الافتتاح للاسھم العادیھبین 
عن طبیعة العلاقة بین متغیرات البحث ، والتي تتجسد تم اعتماد أنموذج مبسط للتعبیر 

اسعار الافتتاح والمتغیر التابع  (السعر التأشیري) في العلاقة بین المتغیر المستقل (
  .    للاسھم العادیھ)
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  ) الأنموذج الفرضي للبحث١الشكل رقم (
  

     
 

                                                                            
                        

        
  
  
  
  

** تشیر الخطوط المتقطعة الى علاقة الارتباط بین المتغیرین ، اما الخطوط الكاملة 
  فأنھا تشیر الى تأثیر المتغیر المستقل  على المتغیر التابع .   

  خامساً : فرضیات البحث 
اسعار الافتتاح للاسھم  و السعر التأشیريتوجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین  - ١

  للشركات عینة البحث. العادیھ 
 اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ و السعر التأشیريیوجد  تأثیراً ذو دلالة معنویة بین  - ٢

  للشركات للشركات عینة البحث  .
  سادسا : مجتمع البحث وعینتھ   

ي سوق العراق للأوراق المالیة  تمثل مجتمع البحث بالشركات المساھمة المدرجة ف
م ، اما عینة  ٢٠١٨شركة مدرجة في نھایة العام  ٣٤(قطاع المصارف) والبالغ عددھا  

البحث فقد تم اختیارھا بصورة عمدیة متمثلة بتلك الشركات التي لھا تداول مستمر خلال 
  . ) ١) مصارف مساھمة الموضحة في الجدول (٥سنوات البحث ، والتي بلغ عددھا (

  ) خصائص الشركات عینة البحث١الجدول رقم (                             

  النشاط  القطاع  الرمز  الشركة  ت
متوسط القیمة 
السوقیة 
 (ملیون)

  (سنة)

 16 79000  الاعمال المصرفیة  المصارف BSUC مصرف سومر ١

مختلف الانشطة   المصارف BASH  مصرف اشور الدولي ٢
  المصرفیة

96576 
 10 

 16 79000  الاعمال المصرفیة  المصارف BBAY  مصرف بابل ٣

 17 298100  الاعمال المصرفیة  المصارف BROI  مصرف الائتمان العراقي ٤

 129417  الاعمال المصرفیة  المصارف  BGUC  مصرف الخلیج التجاري ٥
 16 
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   سابعا : الاسالیب الاحصائیة  :  
لغرض یة  في اختبار فرضیات البحث ، تم الاعتماد على مجموعة من الاسالیب الاحصائ

المستخدمة  قیاس وتحلیل العلاقات بین متغیرات البحث ، اذ تمثلة ابرز الأسالیب الإحصائیة
في كل من المتوسط الحسابي والانحراف المعیاري و معامل الارتباط البسیط  في البحث
ات ،  فضلا عن لاختبار معنویة الفرضی )F  ،t( المعنویة  واختبارات ) rبیرسون (

) لغرض قیاس نسبة مایفسره المتغیر المستقل من R2استخدام معامل التفسیر (التحدید )(
ومن اجل التحقق من اثبات الفرضیات تم استخدام تغیرات تأثرة بھا المتغیرات المعتمدة ، 

اذ تم حساب الانحدار الخطي البسیط  (Regression Liner)الانحدار الخطي البسیط 
  .(Mehrara,et.al,2014:377) عادلة الاتیة :وفق الم

Y  = α +  b^ x   
  اذ ان : 

Y   المتغیر التابع :  
 b  میل معادلة الانحدار :  

X  المتغیر المستقل :  
 : α    الحد الثابت  

)  والبرنامج الاحصائي ٢٠١٠Excelمخرجات البرنامج الحاسوبي ( وتم الاعتماد على  
)spss-V20 الارتباط و الانحدار واختبارات المعنویة بین متغیرات ) في ایجاد علاقة

  البحث .
  ثامنا : حدود البحث  

م ، والتي 2012- 2016 سنوات الممتدة  من ال الزمنیة : اجري البحث  خلال الحدود
تم اختیارھا نظراً لكونھا السنوات التي  تتوافر على اغلب البیانات المالیة التي یتطلبھا 

  البحث .   
و اسعار  دراسة طبیعة العلاقة القائمة بین السعر التأشیري: الموضوعیة  دالحدو

الافتتاح للاسھم العادیھ مع ابراز الدور الذي یلعبھ السعر التأشیري في التأثیر على  
  اسعار الافتتاح الاسھم العادیھ . 

  تاسعا : مصادر الحصول على البیانات 
ر العلمیة الاجنبیة وبعضاً من المصادر الجانب النظري : تم الاعتماد على المصاد

العربیة المتخصصة في المجالات الاداریة والمالیة الممثلة بالكتب والدوریات 
والدراسات الأكادیمیة المتخصصة من رسائل واطاریح فضلاً عن الاوراق البحثیة 

  المنشورة على شبكة الانترنت .   
لیة لعینة البحث من القوائم المالیة الجانب العملي : تم الحصول على البیانات الأو

الخاصة بشركات العینة عن طریق التقاریر السنویة الصادرة عن سوق العراق للأوراق 
  م .  2016  - 2012المالیة خلال فترة البحث الممتدة    من سنة 
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  : الجانب النظري

  المبحث الاول/ السعر التأشیري
  اولا / مفھوم السعر التأشیري

وازن بین الكمیات المعروضة والمطلوبة والذي یقوم نظام التداول باحتسابة ھو سعر الت
خلال مرحلة ما قبل الافتتاح ومرحلة ماقبل الاغلاق عند التقاء العرض والطلب ویتم 
احتسابھ بشكل مستمر بعد ادخال اي امر على الورقة المالیة او تعدیل او الغاء وفقا 

، ویمكن اعطاء مفھوم للسعر التاشیري  ( Gitman, 2009:512)للمعاییر المعتمده. 
بانھ (سعر االاوراق المالیة + سعر الفائدة المتحقق) للسندات الحكومیة الاصدار الثانیة 

  )  .Wallman,2005 : 12( التي تصدرھا البنوك المركزیھ 
  )٤٢٦، ص ٢٠١١ویمكن احتساب السعر التأشیري حسب المعایر الاتیة : (الشیرازي ،

اـ السعر الذي یحقق اكبر كمیة تداول قابلة للتنفیذ وفي حالة وجود اكثر من السعر یحقق 
  ھذا الشرط یتم الانتقال للمعیار الوارد في البند .

وفي حالة وجود اكثر من سعر  ب ـ السعر الذي یحقق اقل كمیة تداول غیر قابلة للتنفیذ
  یحقق ھذا الشرط یتم الانتقال الى المعیار الوارد في البند ج من ھذا المادة .
  ج ـ السعر الاقرب الى السعر المرجعي للورقة المالیة .

وكما ھو معلوم فأن السعر التأشیري یعتمد على قانون واحد فقط ھو القانون ھو العرض 
ة استثنائیھ ما ولكن قانون العرض والطلب یعتمد على والطلب خلاف ذلك یعتبر حال

نظام تداول ویحدد بطریقة الیة لتحدید السعر ، و ھناك عدة شروط لتحدید سعر الافتتاح 
او السعر الحالي اثناء التداول ولكن اھم شرط المعرفة بكل من سعر الافتتاح او السعر 

جردة ملاحظة بسیطة تتعلق بالصفقات  الحالي اثناء التداول بمعرفتنا لشرطین بالعین الم
لا تتعتبر المقیاس الحقیقي لحركة السھم فمقابل كل بیع عملیة بسعر محدد ھناك عملیة 
شراء من طرف او طرف اخرین ومقابل كل عملیة شراء بسعر محدد ھناك عملیة بیع 

ي من طرف او طرف اخرین ولكن مایھمنا في الصفقة ھو الكمیة المتداولة بھا ، و ف
بدایة كل یوم تداول جدید او حتى كل جلسة ھناك دئما عروض وطلبات على سعر محدد 
یتم التعامل معھا الیا مایظھر لنا اثناء التداول في برنامج مباشر ھو افضل خمس طلبات 

ویقوم نظام التداول الكتروني باحتساب سعر التوازن ……… وافضل خمس عروض
  حتساب تحقق الشروط التالیة : التأشیري للورقة المالیة ،ویشترط لا

-http://www.isx (سوق العراق للاوراق المالیة
iq.net/isxportal/portal/homePage.html (  

  ثانیا :احتساب السعر التأشیري
سة الاولى اخذین بتظر الاعتبار ) في الجلEPویتم احتساب السعر التاشیري للسھم (

) المدفوع NP) ومبلغ الاكتتاب (Cpوسعر الاغلاق السابق ( Capراس المال السابق 
لال المعادلة الاتیة خمن  (CD)وتوزیع الارباح  (CAP1)وراس المال الحالي 

  % في الجلسة الاولى فقط٥٠وتحتسب علیة حدود السعر ارتفاعا وانخفاضا بنسبة 
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  EP:(Cap * CP+Cap * NP/Cap1) –CD..... في قانون سعر التاشیري )
  . (Swart,2010:151) السوق المالي العراقي) 

ویجري التداول في الجلسات الاحقة بشكل طبیعي وفق الیات السوق بنسبة ارتفاع 
% من معدل السعر السھم السابق للشركة المدرجة في السوق النظامي ١٠وانخفاض 

مدرجة في السوق الثاني. وسعر التوازن التأشیري یحتسب %) لشركات ال٢٠ونسبة (
   )٤٢٦، ص ٢٠١١(الشیرازي ،   وفق الالیة التالیة : 

  لأوامر المرسلة على نظام التداولالسعر الذي یحقق اكبر كمیة قابلة للتنفیذ من ا - ١
ـ في حالة تحقیق المعیار الاول عند اكثر من سعر یكون سعر الافتتاح بین ھذا ٢

  یحقق اقل كمیة غیر قابلة للتنفیذعار ھو السعر الذي الاس
ـ في حالة تساوي الكمیات غیر قابلة للتنفیذ عند اكثر من سعر الطرفین (طرف البیع ٣

  ن والشراء ) فان سعر الافتتاح یكون السعر الوسطي بین السعری
رف ـ في حالة تساوي الكمیات غیر قابلة للتنفیذ عند اكثر من سعر على نفس الط٤

(طرف البیع أو طرف الشراء) فان سعر الافتتاح یكون ھو سعر الاعلى في حال كان 
السعران على طرف الشراء والسعر الأدنى في حال كان السعران على طرف البیع .و 
یتخذ مجلس الادراة قرارة بخصوص سعر التوازن التاشیري المحتسب في الجلسة 

  تین : الاستكشافیة ویقرر احدى الحالتین التالی
  ـ اعتماد سعر التوازن التاشیري كسعر مرجعي ویطبق في الحالة مایلي :١
تعتبر جلسة التداول جلسة تداول مستمرة وتحدد مدتھا بساعتین ونصف وذلك بداء من • 

  ة ظھرآالساعة العاشرة والنصف وحتى الواحد
افیة السابقة یتم استرجاع كافة الاوامر الموجودة لحظة الاغلاق في الجلسة الاستكش• 
  ن طریق نظام التداول الا لكترونيع

في الجلسة  في بدایة الجلسة تنفیذ كافة الاوامر التطابقة زفقا لسعر التاشیري• 
  الاستكشافیة السابقة 

یستمر التداول خلال ھذاة الجلسة على سعر التوازن التاشیري فقط وذلك في حالة • 
  اوامر بیع وشراء على ھذا السعر  تلاقي

یعتمد سعر التوازن التاشیري كسعر مرجعي للورقة المالیة في جالسة التداول التالیة • 
  بق علیھا الحدود السعري المعتمدةوتط

  ـ عدم الموفقة على سعر التوازن التاشیریة وفي الحالة یطبق مایلي :٢
یتم تحدید جلسة استكشافیة جدیدة وذلك بعد اسبوع من تاریخ الجلسة الاستكشافیة •  
  لاولى ا

  یتم التداول وفق الیة الزایدة الثابتة دون وجود حدود سعریة على الورقة المالیة • 
لعاشرة والنصف تحدید مدة ھذا الجلسة بسساعتین ونصف وذلك بدءا من الساعة ا• 

  وحتى الواحدة ظھرآ
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  تكون ھنالك فترة عشوائیة بالاغلاق بحد اعلى عشر دقائق وقبل الساعة الواحدة • 
  تنفیذ الصفقات في نھایة الجلسة زفقا لسعر التاشیري یتم• 

عر یعتبر سعر التوازن التاشیري للورقة المالیة المحتسب في نھایة ھذا الجلسة كس• 
  مرجعى لجلسة التداول التالیة 

یبدا التداول على الورقة المالیة في الجلسة التداول التالیة وتطبق الحدود السعریة • 
  المعتمدة

  اني / اسعار افتتاح الاسھم العادیھالمبحث الث
  اولا : مفھوم اسعار افتتاح الاسھم العادیھ

باسم اسعار الفتح وھي الاسعار الاولى  ھیكون للسھم عدة اسعار عند الافتتاح والمعروف
في السوق المالي في بدایة یوم التداول ومن المھم ان نلاحظ ان سعر الافتتاح لیوم واحد 

سعر اغلاق نفس الاصل من الیوم السابق اذ یختلف حسب لیس بالضرورة نفس ال
العلرض والطلب على الاسھم المتداولة ، ویمكن للتقلبات في قیمة الاسھم ان تستمر 
وھي غالبا ماتستمر بالفعل حتى عندما یكون الاسواق مغلقة ولایتم تداول الاسھم ، 

ل تعاملات الیوم ویكمن تعریف اسعار الافتتاح ھي سعر او مجموعة الاسعار لاو
  )٨٧،ص٢٠٠٧والمسجلة خلال الفترة لافتتاح عملیات الشراء. (مطر ،

  ثانیا :استخدام سعر الافتتاح
سعر الافتتاح ھو المؤشر الاساسي للتداول والحركة على الاسھم بشكل یومي من خلال 

ین شراء او بیع من خلال دراسة سعر الافتتاح اضافة الى اعلى سعرللیوم یمكن للمتداول
 ,Faerber(قیاس تقلبات ووضع استیراتیجیة اما لشراء العملة او بیعھا او تجنبھا تمام 

2007:24. (.  
  التداول الیومیةت ثالثا : مراحل جلسا

  .  (Corso,2012:142)تقسم مراحل جلسات الافتتاح الى مرحلتین  وكما یلي : 
  مرحلة ماقبل الافتتاح -١

معین من قبل نظام البورصة المعلوماتي وادخالھا  ھي مرحلة تجمیع الاوامر خلال وقت
فیة وتسجیلھا في السجل المركزیة للاوامر دون ان یعني ذلك اتماما او تنفیذا للعملیات. 
یمكن خلال ھذه المرحلة ادخال وتعدیل والغاء الاوامر ، ویتم الاعلان بشكل مستمر عن 

تم احتسابھما عند ادخال اي امر السجل المركزي للاوامر وسعر الافتتاح النظري الذي ی
  جدید في السجل المركزي للاوامر.

  مرحلة الافتتاح -٢
تتم خلال ھذا المرحلة مقابلة اوامر البیع الشراء المدخلة في المرحلة السابقة لكل صك 
مالي وفق تقنیات معلوماتیة دون امكانیة ادخال اوتعدیل او الغاء الاوامر ـاذاحصل 

افتتاح كما یتم اعلام اعضاء البورصة بكافة المعلومات المتعلقة  التطابق یعلن عن سعر
باوامرھم التي تم تنفیذھا كلیا او جزئیا ـ لایوخذ بسعر الافتتاح اعلاةه كمرجع لاحتساب 

  ھامش التسعیر لمرحلة التداول المستمر .
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  رابعا : جلسات نظام التداول الالي 

  .Faerber, 2007:29)(لتین  وكما یلي : تقسم  جلسات التداول الالكتروني الى مرح
والتي یتم فیھا ادخال الاوامر وفي نھایتھا یتم الاحتساب سعر  ـ جلسة ماقبل الافتتاح١

  الافتتاح. 
-٣٠یمكن استخدام نظام التداول الالكترونیة بدء من الساعة  ـ جلسة التداول المستمر ٢
عمل حیث تبدا الجلسة ما قبل ظھرا كل یوم  ١٢-    ٠٠صباحا مثلاً وحتى الساعة  ٩

صباحا ـ وتعقبھا مباشرة جلسة  ١٠-٠٠صباحا وحتى الساعة  ٩-٣٠الافتتاح الساعة 
  ظھرا.  ١٢-٠٠التداول المستمر والتي تنتھي الساعة 

  خامسا : التاثیر في سعر الافتتاح 
یذة یوجد بعض الامثلة لبعض السلوكیات المخالفة لنظام السوق المالیة ولوائحة التنف 

والتي تؤثر في اسعار الافتتاح ومثل ذلك ادخال المستثمر امر الشراء او بیع قبل افتتاح 
السوق مع عدم وجود نیة للتنفیذ بحیث یقوم بالغاء الامر قبیل الافتتاح وذلك بھدف 
التاثیر في سعر التوازن بالارتفاع او الانخفاض باسعار الاسھم  من خلال الارتفاع او 

مستوى سعري مصطنع مما یعكس معلومات خاطئة عن اداء السھم الانخفاض الى 
ومثل ھذا السلوك قد یؤدي بالمستثمرین الى اتخاذ قرارات استثماریة خاطئة  ،وعند قیام 
المستثمر بشراءاو بیع كمیة من الاسھم قبل نھایة الجلسة التداول بقلیل وذلك بھدف 

، فأن سعر السھم سیغلق على سعریة  التاثیر في سعر السھم بالارتفارع او الانخفاض
مصطنع مما یعكس معلومات خاطئة عن اداء السھم وعن قیمة المحافظ (الشیرازي ، 

  )   .٣٣٢، ص٢٠٠٩
  سادسا: حالة ماقبل الافتتاح

  .( Gitman, 2009:710) یمكن وصف حالة قبل الافتتاح من خلال النقاط الاتیة : :
حالة قبل الافتتاح یتم من خلالھا ادخال الاوامر  ـ قبل بدء كل یوم تداول تكون ھناك ١

حي لكل ولكن لاتتم معالجتھا فورا ویتحدد وفي حالة ماقبل الافتتاح سعر التداول الأفتتا
  ورقة مالیة 

ـ تم وضع الاوامر المدخلة قبل الافتتاح في قائمة انتظار في السوق ولایتم تنفیذھا  ٢
خلال حالة الافتتاح التي تلي حساب سعر الافتتاح وقت ادخالھا ولكن یتم تداول الاوامر 

  النھائي 
ـ تكون الأوامر التي تنقل من فترة التداول السابقة اولیة زمنیة في الادخال على  ٣

  خالھا خلال حالة ماقبل الافتتاح الاوامر التي یتم اد
ویة الانتظار ـ یتم نقل الاوامر المنفذة جزئیا الى حالة التداول المستمرة باستخدام اول ٤

  الاصیلة الخاصة بھاا.
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  سابعا :حساب سعر الافتتاح 
  )(Parrino,2009:88یمكن حساب سعر الافتتاح من خلال النقاط الاتیة : 

ـ یتم حساب سعر الافتتاح لتحدید سعر اول تداول لرمز معین في فترة التداول  ١
لاعادة تحدید القیمة الجاریة ویتم حساب سعر الافتتاح مرة واحدة لكل فترة كطریق 

السوقیة الحالیة  ،ویكون ھذا ضروریا حیث ان القیمة السوقیة یمكن ان تكون عد 
تغیرات منذة الفترات السابقة تصریحات جدیدة او بسبب تغیرات في التوقعات 

  الاقتصادیة 
  حد فقط لكل حالة ماقبل الافتتاح ـ یكون لكل سعر افتتاح وا ٢
السوق ویتم  م تداولھا بسعر الافتتاح في قائمة الانتظار فيـ توضع الاوامر التي یت ٣

  تداولھا بھذا السعر 
  ـ یتم حساب سعر الافتتاح على اساس الاوامر المتوفرة في سجل الاوامر العادیة فقط  ٤
خال اوامر جدید الى ـ تتم اعادة حساب الافتتاح خلال حالة ماقبل الافتتاح كلما تم اد ٥

  نظام التداول
صبح سعر الافتتاج النھائي الذي یتم حسابة في نھایة حالة ماقبل الافتتاح ھو سعر ـ ی ٦

  للرمز الافتتاح
لسعر الذي یحقق اكبر كمة السھم (ا ر الافتتاح ـ تستخدم المعاییر التایة لتحدید سع ٧

  اقل كمیة متبقیة من الاسھم القابلة للتنفیذ (السعر الذي یبقي على اقل كمیة) كمیة تداول)
  الاقرب)صافي التغییر في سعر الاغلاق من یوم التداول الاخیر (السعر 

  سعر السھم(السعر الاعلى)
ـ یتم حساب اجمالي كمة الاسھم المتوفر في السوق عند كل مستوى سعر ویتم تحدید  ٨

اجمالي كمیة الاسھم المتوفرة بشكل منفصل لكل جانبي الشراء والبیع في السوق ـویكون 
  الذي یتیح تداول اكبر كمیة من الاسھم ھو سعر الافتتاح وكما یلي : مستوى السعر 

أـ اذا كان ھناك اكثر من مستوى واحد للسعر یتیح تداول كمیة من الاسھم یصبح في تلك 
الحالة مستوى السعر الذي یحقق اقل كمیة باقیة دون تنفیذ ھو سعر الافتتاح كمیة الاسھم 

  د تنفیذ كافة عملیات التداول على مستوى سعر معین الباقیة ھي الكمیة التي تتبقى بع
ب ـ اذا كام ھناك اكثر من مستوى سعر الواحد یتیح تداول اكبر كمیة من السھم وكان 
للمستویین قدر متساوي من الحد الادنى من الكمیة الباقیة ففي تلك الحالة یصبح مستوى 

التداول الاغلاق لفترة  السعر الذي یؤدي الى اقل قدر من التغیر الصافي عن سعر
  السابقة ھو سعر الافتتاح

ج ـ اذا كان ھناك اكثر من مستوى سعر واحد یتیح تداول كمیة قصوى من الاسھم ـ 
وكان للمستویین قدر متساوي من الحد الادنى عن سعر الاغلاق فترة التداول السابقة 

الإشارة إلى أن  وتجدرسعر الافتتاح یصبح في تلك الحالة مستوى السعر الاعلى ھو 
سعر الافتتاح عادة ما یحتسب بغرض حساب مجـال التذبـذب السعري، إلا انھ حرصا 
على تجنب التذبذبات السعریة غیر المبررة، فقد تم اعتماد سعر الإغلاق كأساس لحساب 

   مجال التذبذب السعري.
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  ثامنا : عرض اسعار الاوامر خلال فترة الافتتاح
 ,Faerber(خلال فترة الافتتاح من خلال النقاط الاتیة :  یمكن عرض اسعار الاوامر

2007:82  ( .  
حیث ان الغرض من حالة ماقبل الافتتاح ھوتحدید سعر التداول الافتتاحي لورقة   - ١

  المالیة 
  یتم عرض اوامر التداول ذات الاسعار الافضل من سعر الافتتاح بسعر الافتتاح   -أ

  ذات الاسعار الاسوأ من سعر الافتتاح یسعرھا الاصلي یتم عرض الاوامر التداول   -ب
على  الغرض من ذللك التأكد من ان الرمز یفتتح بالسعر الأكثر عدالة قدر الامكان  - ٢

  اساس العرض والطلب في السوق
ولابدمن تفسیر كلمتي "أفضل" و"أسوأ" من سعر الافتتاح ،فالمراد بكلمة أفضل اى اكبر 

ي حالة البیع ،كما ان المراد بكمة أسوا ھو عكس ماسبق أي في حالة الشراء واقل ف
  شراء والاكبر في حالة البیعالأقل في حالة ال

ویكون فیھا  pre openingویمر السوق بعدة حالات اثناء فترة التداول الحالة الاولى 
السوق ما قبل الافتتاح وذلك یتیح للمستثمرین اضافة طلبات الشراء وعروض البیع 

منیة یحددھا المتحكم في السوق ولكن لا یقوم النظام بتقابل الطلبات في ھذة لفترة ز
ویكون السوق فیھا مفتوح وھنا یكون قد تم تحدید سعر  openingالفترة  الحالة الثانیة 

الافتتاح ویسمح للمستثمر باضافة الطلبات والعروض ویحدث التقابل بشكل الي حسب 
ویكون فیھا السوق ما قبل  per closingلثالثة قواعد التداول في السوق  لحالة ا

ویكون فیھا  closingالحالة الرابعة  مشابھ لما یحدث في الحالة الاولىالافتتاح وذلك 
السوق مغلق وھنا یتم تحدید سعر الاغلاق ولا یستطیع المستثمر اضافة اي طلبات او 

في حالة استراحة ویكون السوق فیھا  breakعروض وتغلق الجلسة. الحالة الخامسة 
وذلك بناء على المتحكم في السوق بحیث یقوم بوقف التداول لفترة زمنیة محددة حسب 

 .  (Corso,2012:102) القواعد المنظمة.
  الجانب العملي
  تحلیل النتائج المالیة \المبحث الاول 

یعتبر تحلیل النتائج المالیة الخطوة الاولى والاساس في اجراء التحلیل الاحصائي 
واكتشاف العلاقة بین المتغیرات المختلفة ، اذ یعطي ھذا النوع من التحلیل (المالي) 
صورة اولیة عن وضع الشركات من خلال تقییم القابلیة على الاستمرار في العمل 
والاستقرار في تحقیق الارباح ، وتعد نتائج التحلیل للتقاریر المالیة الخاصة بالشركات 

لادارة العلیا في اتخاذ القرارات المرتبطة بالعمل كقرارات اداة مھمة تستند الیھا ا
التمویل والاستثمار ، ومن افضل اسالیب التحلیل المالي ھو تحلیل البیانات لفترة زمنیة 

سنوات مثلاً ، لذا فقد تطرق  5سابقة كحساب حجم التداول المتحقق  للشركة في اخر 
ملة في قیاس وتحلیل نتائج المتغیرات ھذا المبحث الى بعض المؤشرات المالیة المستع

  سنوات سابقة .    ٦الخاصة بالبحث ولفترة 



  
  ي على اسعار افتتاح....         م.م. مصطفى اكرم   م.م. شيماء اكرم    م.م.عادل حمزةتأثير السعر التأشير

 

)٣٠٧(  

  اولا: تحلیل ومناقشة السعر التأشیري في المصارف عینة البحث
. اذ 2012-2016حجم التداول للمصارف عینة البحث للفترة  )٢یوضح الجدول (
اذ  ،2012-2016للمدة من  السعر التأشیري  في مصرف سومر )٢یعرض الجدول (
سعر تأشیري  دینار ، فیما نجد ان اعلى 0.974 بلغ السعر التأشیري  نجد أن متوسط  

كان في سنة سعر تأشیري  دینار فیما ان اقل  1.02اذ بلغ   2012 كان في سنة
السعر التأشیري  في مصرف  )٢دینار . ویعرض الجدول (  900.اذ بلغ   2016

دینار 0.674 بلغ السعر التأشیري  جد أن متوسط  اذ ن ،2012-2016للمدة من  اشور
دینار فیما ان اقل  931.اذ بلغ   2014 كان في سنةسعر تأشیري  ، فیما نجد ان اعلى 

السعر  )٢دینار . ویعرض الجدول ( 340.اذ بلغ   2016كان في سنة سعر تأشیري  
لسعر ااذ نجد أن متوسط   ،2012-2016للمدة من  التأشیري  في مصرف بابل

  2012 كان في سنةسعر تأشیري  دینار ، فیما نجد ان اعلى 0.498 بلغ التأشیري  
  .دینار 290.اذ بلغ   2016كان في سنة سعر تأشیري  دینار فیما ان اقل  780.اذ بلغ 

   (دینار) للمصارف عینة البحث خلال سنوات البحثالسعر التأشيري ) ٢جدول (
  

  المتوسط  2016  2015 2014  2013 2012  السنة  المصرف
 0.974 900. 950. 1 1 1.02 مصرف سومر
 0.674 340.  430. 931. 740. 930. مصرف اشور
 0.498 330. 290. 390. 700. 780.  مصرف بابل

 1.43  750. 590. 1.050 2.410 2.350 مصرف الائتمان
 0.982  450. 510. 900. 1.150 1.90 مصرف الخلیج

  
 ،2012-2016للمدة من  لتأشیري في مصرف الائتمانالسعر ا )٣ویعرض الجدول (
سعر تأشیري  دینار ، فیما نجد ان اعلى 1.43 بلغ السعر التأشیري  اذ نجد أن متوسط  

كان في سنة سعر تأشیري  دینار فیما ان اقل  780.اذ بلغ   2013 كان في سنة
مصرف السعر التأشیري في  )٣دینار .  ویعرض الجدول ( 590.اذ بلغ   2015
 بلغ السعر التأشیري  اذ نجد أن متوسط   ،2012-2016للمدة من  الخلیج

 1.90اذ بلغ   2012 كان في سنةسعر تأشیري  دینار ، فیما نجد ان اعلى 0.982
 دینار .   450.اذ بلغ   2016كان في سنة سعر تأشیري  دینار فیما ان اقل 

  ادیھ في المصارف عینة البحثثانیا: تحلیل ومناقشة اسعار الافتتاح للاسھم الع
اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ للمصارف عینة البحث للفترة  )٢یوضح الجدول (

اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ في مصرف  )٢. اذ یعرض الجدول (2016-2012
 بلغ اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ اذ نجد أن متوسط   ،2012-2016للمدة من  سومر

 1.20اذ بلغ   2012 كان في سنةسعر افتتاح ، فیما نجد ان اعلى دینار 1.0534
دینار .  ویعرض  950.اذ بلغ   2016كان في سنة  سعر افتتاحدینار فیما ان اقل 

 ،2012-2016للمدة من  اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ في مصرف اشور )٢الجدول (
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دینار ، فیما نجد ان 1.0534  بلغاسعار الافتتاح للاسھم العادیھ اذ نجد أن متوسط  
كان  سعر افتتاحدینار فیما ان اقل  1.20اذ بلغ   2012 كان في سنةسعر افتتاح اعلى 

اسعار الافتتاح للاسھم  )٢دینار .   ویعرض الجدول ( 950.اذ بلغ   2016في سنة 
اسعار الافتتاح اذ نجد أن متوسط   ،2012-2016للمدة من  العادیھ في مصرف بابل

  2012 كان في سنةسعر افتتاح دینار ، فیما نجد ان اعلى 0.674 بلغ سھم العادیھ للا
  دینار .   350.اذ بلغ   2016كان في سنة  سعر افتتاحدینار فیما ان اقل  900.اذ بلغ 

) اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ للمصارف عینة البحث خلال سنوات ٢جدول (
  البحث

  المتوسط  2016  2015 2014  2013 2012  السنة  المصرف
 1.0534 950. 1 1.010 1.107 1.20 مصرف سومر
 0.872 420. 0.950 1.040 0.950 1 مصرف اشور
 0.674 350. 590. 700. 830. 900.  مصرف بابل

 2.462  830. 1.050 2.430 4.150 3.850 مصرف الائتمان
 1.1  550. 980. 1.210 1.360 1.400 مصرف الخلیج

  
للمدة من  اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ في مصرف الائتمان )٢(ویعرض الجدول 

دینار ، 2.462 بلغ اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ اذ نجد أن متوسط   ،2016-2012
دینار فیما ان اقل  4.150اذ بلغ   2013 كان في سنةسعر افتتاح فیما نجد ان اعلى 

اسعار  )٢نار .   ویعرض الجدول (دی 830. .اذ بلغ   2016كان في سنة  سعر افتتاح
اذ نجد أن  ،2012-2016للمدة من  الافتتاح للاسھم العادیھ  في مصرف الخلیج

سعر افتتاح دینار ، فیما نجد ان اعلى 1.1 بلغ اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ متوسط  
  2016كان في سنة  سعر افتتاحدینار فیما ان اقل  1.400اذ بلغ   2012 كان في سنة

  دینار .   550.اذ بلغ 
  المبحث الثاني/ التحلیل الاحصائي 

یھدف ھذا المبحث الى مناقشة فرضیات البحث واختبارھا ، وتحدید وتحلیل العلاقات بین 
المتغیر المستقل والمتغیر التابع، عبر تحلیل وتحدید العلاقات بین متغیرات البحث  وبیان 

 اسعار الافتتاحمع  السعر التأشیريلمتمثل في علاقة ارتباط واثر المتغیر المستقل وا
الاسھم العادیھ المتغیر التابع  ، ولبیان مدیات تلك العلاقات للشركات قید البحث تم 
الاعتماد على مجموعة من المقاییس الاحصائیة بالاستعانة بمخرجات البرنامج الحاسوبي 

)٢٠١٠Excel) و البرنامج الاحصائي (spss-V20حیل فرضیات )  ، و لأجل ت
البحث ومناقشتھا واختبارھا ولمعرفة علاقة الارتباط واختبار معنویة الفرضیات بین 

الاسھم العادیھ، وتم الاعتماد على  اسعار الافتتاحوبین متغیر   السعر التأشیريمتغیر 
) لاختبار معنویة  f ,tمعامل ارتباط بیرسون ، فضلاً عن الاستعانة باختبارات (

) لغرض قیاس نسبة R2لا عن استخدام معامل التفسیر (التحدید )(فض الفرضیات ،
  الاسھم العادیھ. اسعار الافتتاح من تغیرات تأثر السعر التأشیريمایفسره 
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  اختبار الفرضیة الاولى - ١
لأجل تحیل الفرضیة الاولى ومناقشتھا واختبارھا والتي تنص على (توجد علاقة ارتباط  

للشركات عینة اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ  و ر التأشیريالسعذات دلالة معنویة بین 
)  t البحث) تم الاعتماد على معامل ارتباط بیرسون ، فضلاً عن الاستعانة باختبار (

) ویمثل 0.45) معامل الارتباط بلغ (4لاختبار معنویة الفرضیة ، و یبین الجدول رقم (
اسعار  في للسعر التأشیريیاً معنویاً علاقة ارتباط متوسطة ، وان ھناك تاثیرأ احصائ

الجدولیة  tوھي اكبر من  (2.284)المحسوبة  tالاسھم العادیھ، اذ كانت قیمة   الافتتاح
. وبذلك نقبل الفرضیة الاولى التي نصت على  (0.05)وبمعنویة  (2.01)التي بلغت 

فتتاح للاسھم اسعار الا و السعر التأشیري(توجد علاقة ارتباط ذات دلالة معنویة بین 
  للشركات عینة البحث)العادیھ 

  ) علاقة الارتباط بین متغیرات البحث4جدول رقم (
  
       2.01=  28ودرجة حریة  0.05الجدولیة عند مستوى دلالة  tقیمة          

  

  اختبار الفرضیة الثانیة - ٢
لتحلیل الفرضیة الثانیة ومناقشتھا واختبارھا والتي تنص على (یوجد  تأثیراً ذو دلالة 

للشركات للشركات عینة  اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ و السعر التأشیريمعنویة بین 
التحقق من اثبات ھذه الفرضیة تم استخدام  ومن اجل البحث  ) ولمعرفة علاقة الانحدار

 F ، فضلاً عن الاستعانة باختبار (   (Regression Liner) الانحدار الخطي البسیط 
)  878 .15) ان قیمة معامل الانحدار (5ویبین الجدول رقم ( ) لاختبار معنویة الفرضیة،
لاسھم العادیھ اذ یعني ان ا اسعار الافتتاحعلى  السعر التأشیريوھذا مؤشر لمقدار تاثیر 

الاسھم العادیھ  اسعار الافتتاحیتبعھ تغیر في  %1بمقدار  السعر التأشیريالتغیر في 
وھي  (12.331)المحسوبة  F) وھو ذات دلالة معنویة  اذ بلغت قیمة (878 .15بمقدار 

) كما ھوا واضح في 0.05وبدلالة معنویة (  (4.04)الجدولیة التي بلغت  Fاكبر من 
) %20مما یعني بان ( (0.20)معامل التحدید  (R2)) ،  كما بلغت قیمة ٤لجدول رقم (ا

الاسھم العادیھ یمكن تفسیرھا من خلال  اسعار الافتتاحمن التغیرات الحاصلة  في 
) . وبذلك ٤كما ھوا واضح في الجدول رقم ( السعر التأشیريالتغییرات التي تحدث في 

 السعر التأشیريت على (یوجد  تأثیراً ذو دلالة معنویة بین نقبل الفرضیة الثانیة التي نص
  للشركات للشركات عینة البحث  ) اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ و
  
  
  
  

  المحسوبة tقیمة  (r)معامل الارتباط   المتغیر المعتمد  المتغیر المستقل
 2.284  0.45  الاسھم العادیھ تاحاسعار الافت  السعر التأشیري



 
   ٢٠٢٠ الستونالحادي والعدد     مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة

  
 

)٣١٠(  
 

  بین متغیرات البحث الانحدار) علاقة 5جدول رقم (                   
  

   4.04) =  1 ،  29ودرجة حریة (   0.05الجدولیة عند مستوى دلالة    fقیمة 

 الاستنتاجات والتوصیات
  اولا: الاستنتاجات

في اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ على  السعر التأشیريل تاثیر من خلال دراسة وتحلی
  سوق العراق للأوراق المالیة توصلت الباحثھ الى الاستنتاجات الاتیة :

اسعار وبین  السعر التأشیريوجود علاقة ارتباط متوسطة ذات دلالة معنویة بین  - ١
السعر ما یعطي اھمیة للتحكم بفي سوق العراق للاوراق المالیة مالافتتاح للاسھم العادیھ 

  الشركات في السوق المالي العراقي .اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ في زیادة  التأشیري
وبین  السعر التأشیريوجود تأثیر ذو دلالة معنویة  قویة ذات دلالة معنویة بین  - ٢

ان  اي تغیر في سوق العراق للاوراق المالیة مما یعني اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ 
للشركات في  سوق اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ یؤدي تغیر في  السعر التأشیريفي 

  المالي العراقي.
لم یكن ھناك تخطیط  سلیم من قبل الشركات في ما یتعلق بالسعر التأشري الملائم  - ٣

  الذي تعتمده الشركات وتدعمھ ، 
عار الافتتاح للاسھم العادیھ لدى الشركات یمتلك السعر التأشیري  تأثیراً كبیرا في اس - ٤

المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة ولكنھ لیس بالقوة الكافیة ، ویعود سبب ذلك 
الى السعر التأشیري لیس ھو المتغیر الوحید الذي یؤثر في اسعار الافتتاح للاسھم 

سعار الافتتاح العادیھ ، بل ان ھناك عوامل ومتغیرات اخرى تأثر بشكل ملحوظ في ا
للاسھم العادیھ قد تكون كمیة مثل حجم الشركة والحصة السوقیة للشركة وحجم التداول 
لاسھم الشركة ومبیعاتھا السنویة المتحققة وتكالیف راس المال التي تتحملھا الشركة او 
قد عوامل نوعیة كطبیعة الصناعة التي تعمل فیھا الشركة وسمعة الشركة وعلاماتھا 

وبذلك فانھ یمكن ان یتم تعظیم حجم التداول للشركة عن طریق استعمال   التجاریة
  مستویات مناسبھ من التمویل بالدَّین .    

  ثانیا: التوصیات
التوصیات  من مجموعة تقدیم یمكن إلیھا التوصل تم التي الاستنتاجات  خلال من

  المتمثلة بالاتي :   
 من خلال دراسة وتقییم أشیري الملائمالتخطیط السلیم لدعم السعر التیجب وضع  - ١

الذي یمكن استعمالھ في تحقیق  التأشیري الھیكل المالي بھدف تحدید السعر المناسب

معامل الانحدار    المتغیر المعتمدالمتغیر المستقل
b1 

  F قیمة
 المحسوبة

معامل 
  التحدید
R2 

مستوى 
 المعنویة

اختبار 
  المعنویة

اسعار افتتاح الاسھم السعر التأشیري
  معنویة 0.05 0.20 12.331 878 .15  العادیھ
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الاعتماد  ، مع ضرورة الالتزام بعدمالاثر الایجابي على اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ 
     قبل درأستھ بشكل جید والتأكد منھ .  السعر التأشیريالمتزاید على 

على الشركات المصنفة بانھا شركات كبیرة الحجم التوجھ نحو دعم السعر التأشیري  - ٢
المناسب باستعمال مستویات اكبر الافصاح المالي  نظراً لما تتمتع  بھ  تلك الشركات 
من سمعة  جیدة وانخفاض في تعرضھا لمخاطر الافلاس  بما یمكنھا من الحصول على 

  شركات الاخرى الاصغر حجماً منھا .   ارباح اكبر مقارنة مع ال
 تتضمن  المالیة المفصح عنھا القوائم ترفق مع  سنویة ملاحق بتقدیم الزام الشركات - ٣

وغیرھا على اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ الشركة  السعر التأشیريتاثیر  قیاس نتائج
  للمستثمر . لما یحملھ ھكذا مؤشرات من اھمیة كبیرة في اتخاذ القرار المناسب

القیام بمزید من البحوث والدراسات المتعلقة  بتحدید العوامل الاخرى المؤثرة في  - ٤
اسعار الافتتاح للاسھم العادیھ للشركة لمعرفة الاسباب الحقیقة التي تكمن وراء تحقیق 
بعض اسعار افتتاح عالیھ للاسھم العادیھ وفشل شركات اخرى في ذلك على الرغم من 

تلك الشركات للأرباح المحاسبیة في القوائم المالیة ، والتي من المؤمل ان  اظھار جمیع
تسھم في تكوین مسارات جدیدة  للدراسات المستقبلیة  ذات الصلة بموضوع البحث من 
خلال التطرق الى مناھج اخرى فضلاً عن تحدید اھم  نقاط القوة  والضعف المتربطة 

 . السعر التأشیريمع قرار استعمال 
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