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 المدتخمص
فتتي ستتؾق العتتراق عمتتى كءتتالة الدتتركات الزدرجتتة تظبيتتم اثتتادغ ةؾكزتتة الدتتركات الزدرجتتة اثتتر استتةفدا الثجتت  

دور فتي رفتك كءتالة كتات لت ةواعفترت الدراستة ات تظبيتم الجؾكزتة لمدتركات العرا يت، شتركة 77والبمغتة  الزاليتةللاوراق 
والةحمص اؽ ةالة الءدل، ةي  اخةبرت كءالة الدركات لمةسبؤ في الءدل وعتؽ طرقتم خزتس  ختم الزاليتة داستةحدا  

 .اق للاوراق الزاليةدور الدركات الزدرجة في تجخيؽ اؤشر سؾق العر وكذلػ  زؾذج الةزات، 
ليختاعد  كتل شتركة عمتى الةسبتؤ  ،اسفتا  زتؾذج الةزتاتو ضترورة تبستي  زتاذج الءدتل الزتالي  واؽ اهؼ تؾصيات الدراسة:

وات  .الخسؾؼ، وات يةؼ الافذاح عسه في تقرقر خاص دالدركة يخزى )اؾقك الدتركات الزدرجتة اتؽ الافتلاس الزتالي 
ادارة الختتتؾق وهياتتتة الاوراق الزاليتتتة التتتى تسغتتتيؼ دورات تدرقبيتتتة ا تءتتتة تةحذتتتص فتتتي اثتتتا  قرتتتايا الجؾكزتتتة  تختتتعى

 .والخؾق  وتثاوزها احاطر الءدل الزةعددة لارتثاطفا د ءالة الدركات
 

Abstract 

 Targeted research the impact of applying the principles of corporate governance of 

listed companies on the efficiency listed in Iraq Stock Exchange companies and Balgha 

77 companies, the study showed that the application of governance Iraqi companies had 

a role in raising the efficiency and the disposal of the case of failure, where I tested the 

efficiency of companies to predict the failure and by five financial ratios Altman using 

the model, as well as the role listed in improving the Iraq Stock Exchange index 

companies. 

    One of the main recommendations of the study: the need to adopt a financial failure 

models including model Altman, to help each company's annual prediction, and that is 

disclosed in a special report called the company (site of listed companies from the 

financial bankruptcy). And that the management of the market and the Securities 

Commission is seeking to organize intensive training courses specialize in the field of 

multi-linked corporate governance issues efficiently and overcome the risk of failure and 

the market. 

 

 -:المذكمة -اولا
 ، وداخميتة WTOات الخياسة الاقةذادية في العراق تدفد ةاليا تجديات خارجية )العؾلزتة اةزتمتة دالا غزتا  التى )   

 -)اةزتمة دالاصلاح الزالي ، وكلاهزا يعسي:
 .فةح سؾق العراق للاوراق الزالية ااا  الاسؾاق العالزية-1
 .جذب الاسةتزار الاجسبي -2
 .العالزيةالا دااج اك الاسؾاق -3
في سؾق العتراق لتلاوراق الزاليتة والعالزيتة الزدرجة واؽ الزؤكد ات هذا يؾدؼ الى رفك ةدة الزسافخة بيؽ الدركات    

وستتتةؾاجه بياتتتة تسافختتتية دختتتبم تغيتتتر الخياستتتات الاقةذتتتادية والزاليتتتة، ازتتتا يةظمتتتم تظبيتتتم اثتتتادغ الجؾكزتتتة لزختتتاعدة 
 ر شتتركات  اججتتة تعزتتل عمتتى الغتتال دور الدتتركات ايتتر الساججتتة اوالدتتركات لمجتتد اتتؽ ةالتتة الافتتلاس، لا فتتا ستتةغف

 .الءاشمة
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 -اهمية الدراسة: -ثانيا
تبتترز الاهزيتتة عتتؽ تظبيتتم اثتتادغ ةؾكزتتة الدتتركات الزدرجتتة فتتي ستتؾق العتتراق لتتلاوراق الزاليتتة، واتتدػ اقار ةفتتا اتتك    

وتجقيتتم الرقادتتة عمتتى كءتتالة الادال واستتك ةتتالات ، لاستتةقرار ستتؾق العتتراق لتتلاوراق الزاليتتة الزثتتادغ الجؾكزتتة الدوليتتة،
 .الءدل
 -فرضية الدراسة: -ثالثا
هستتاع علاقتتة طرديتتة بتتيؽ تظبيتتم اثتتادغ الجؾكزتتة وتجختتؽ اؤشتتر الاستتعار اتتؽ جفتته، وتح تتيض احتتاطر الءدتتل    

 .لمدركات الزدرجة في سؾق العراق للاوراق الزالية اؽ جفه اخرػ 
 -اهداف الدراسة: -رابعا
تجميتتتل الارتءتتتاص الجاصتتتل فتتتي اؤشتتتر الاستتتعار، واعفتتتار اعتتتداد الدتتتركات الساججتتتة والءاشتتتمة فتتتي ستتتؾق العتتتراق  -1

 .للاوراق الزالية
تجميل دور اثادغ ةؾكزتة الدتركات الزدرجتة فتي تجختيؽ اؤشتر الاستعار، وتح تيض احتاطر الءدتل لمدتركات  -2

 .الزدرجة في سؾق العراق للاوراق الزالية
 
  الفكري لحهكمة الذركاتالاطار  -3-1

دالعديد دالزراةل الةي اثرت عمى اطارها الءكرؼ، وكا ت  (corporate governance) ارت ةؾكزة الدركات
  الةي ذكرها في كةادة ثروة الااؼ ةيؽ قا : ات اديرؼ الدركات (A.Smith1776بدايةفا اير اثاشرة بةسبؤات 

س الجزاس الذؼ يراقم فيه الدركال في شركة خاصة اذالجفؼ، ذلػ الزخاهزة لايز ؽ ات يةؾقك اسفؼ اراقبةفا بسء
لات هؤلال الزديرقؽ يقؾاؾت دادارة ااؾا  الغير وليس ااؾلفؼ الدحذية الحاصة، واؽ الظبيعي ات يخةةثك هذا 

ات الاهةزا  الزمجؾظ  . 2005:5الديؾص الاهزا  والةءرقط دد ل او داخر في ادارة شؤوت هذه الدركات )عزر،
و داية عقد الةخعيسات اؽ القرت الزاضي، Widen, 2003:102) ذظمح الجؾكزة يرجك الى  فاية التزا يسات )دز

اذ تزايد اسةحدااه دد ل واسك اؽ قبل الحبرال، ولاسيزا العاامؾت في الزسغزات الدولية والاقميزية والزجمية 
الاقةذاد اثر افلاس دعض الدركات الدولية  ، و دا الاهةزا  ده ياخذ ةيزا اكبر في ادبيات 2006:13)سميزات،

الكبرػ اتل ا روت وورلدكؾ  وتعرض شركات اخرػ لذعؾ ات دولية اتل سؾقس وفرا س تمي ؾ ، ةخم تقرقر صدر 
   (and Sullivan Hlbling  Hit & others, 2001:333 2003 ,:7في سؾقخرا )2000 عا  
زعمؾاات الزةؾفرة عؽ الزحاطرة اؽ خلا  الزؤشرات الزالية والختؾ ية تؼ تءعيل ةؾكزة الدركات لعد  الاكةءال دال     

 الدتاال دتالزءفؾ  واخةثارهتا الزةتؾفرة الزعمؾاتات فتى التقتة فلا بتد اتؽ اعتادة  .وتجميمفا دزءفؾاا الثزئي و د ل اخةقل
 الةتي الركتائز أهتؼ اتؽ الةتي تؾفرهتا الزؤشترات الزاليتة والختؾ ية هتي هتذه الزعمؾاتات أت ، داعةثتار 2003 ) )خميتل،

الزحاطر الاخرػ اتل احاطر الافلاس الةي طالت الكتير اؽ الدركات اتؽ اجتل   ةثؼ لةثاوز عميفا يز ؽ الاعةزاد
الزعمؾاات وفم الزؤشرات الزالية والختؾ ية ددت ل  فى والزؾضؾعية الدقة فإت لذلػ .الؾصؾ  الى كءالة ادال الدركات
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وزقتادة تتداو  أستعار استفزفا  الدتركات ةركتة ةدترقعات ي تؾت لفتا اثتر فتى تسدتيطوال جزئتي وشتاال والالةتزا  دتالقؾا يؽ
 . 2010:32)اسزاعيل، 1و زا يز ؽ الؾصؾ  الى فرضية كءالة الاسؾاق .وتجخيؽ اؤشر اسعارها

وعمتتى استتاس ات الةغيتترات فتتي اؤشتترات ادال الدتتركات تختتاعد عمتتى تءختتير الةغيتترات الجاصتتمة فتتي استتعار الاستتفؼ     
ي ي ؾت له تاثير عمى اؤشر الخؾق، اولت الكتيتر اتؽ الثفتات والزؤسختات الدوليتة اهةزاافتا دزؾضتؾص ةؾكزتة و الةال

الدتتركات، لةكتتؾت اثادئفتتا اا عتتة لجالتتة الافتتلاس، ورفتتك ستتعر الختتفؼ لةجختتيؽ اؤشتتر الختتؾق، أؼ بفتتدا الجءتتاظ عمتتى 
الاقةذتادية الةتي ستاعدت عمتى تبمتؾر الاطتار الءكترؼ ولعل اهتؼ الااتمتة اتؽ الاةتداث  .كءالة الدركات وكءالة الخؾق 

لمجؾكزتتتة، هتتتي ةادثتتتة افتتتلاس شتتتركة ا تتتروت لمظاقتتتة فتتتي الؾلايتتتات الزةجتتتدة الةتتتي عزمتتتت عمتتتى الةلاعتتتم والاخءتتتال فتتتي 
ميل في اؤشراتفا الختؾ ية كالييزتة رالزؤشرات الزاليه اؽ الزؾجؾدات وار اةفا الا ةاجية الزسحءرة، ازا ادػ الى الة

لاستتفزفا الةتتي ارتءعتتت فتتي ستتؾق الاوراق الزاليتتة دختتبم الةغميتتل، واثستتال ذلتتػ قتتا  الزتتديروت الةسءيتتذيؾت ببيتتك  الختتؾ ية
ا ع تتس ذلتتػ فتتي ارتءتتاص  ، 2009:18)ستتميزات، استتفزفؼ اختتةءيديؽ اتتؽ الزعمؾاتتات الداخميتتة لةجقيتتم ار تتاح شحذتتية

الزعمؾاتات الزاليتتة الزغممتة، وعتد  اعفتتار  ، داستةحداافؼ 2000  دولار وزقتتادة تداولته فتي عتتا  90ستعر الختفؼ التى )
 2ةثؼ الديؾت الكبيرة التذؼ عزتل عمتى تاكتل الار تاح، فاستةحدات الدتركة اذتظمح الؾةتدات ذات الااتراض الحاصتة

(Special Purpose Entities لمثقتتال فتتي ستتؾق الزتتا  وتةثستتم الزحتتاطر، وترتتتم عمتتى ذلتتػ ا حءتتاض  يزتتة  
  دولار (33ااات اكبر داصدار اسفؼ اضافية  فا حءرت  تيؼ استفؼ الدتركة التىالزؾجؾدات فثعل الدركة تةجزل الةز 

 والةأثير الخؾ ية الييزة تداير  أدػ الى الذؼ   اميؾت دولار، الاار600فاعمست الدركة خخارة بمغت ) ،2001عا  
وهتذا اتا   .14: 2009الدتركة، وفتي  فايتة الختسة تقتدات دتاجرالات الافلاس)التدواثي،  هتذه فتي الإقميتة أستفؼ عمتى

اتتؽ الزؤشتترات الزاليتتة كا تتت خاطاتتة %15اكتتده )جتتيؼ جاروكتتا   ائتتم التترئيس فتتي الزعفتتد الاارق تتي لمزجاستتبيؽ، دتتات 
وفتتتي خرتتتؼ تمتتتػ الاةتتتداث      .واثتتترت عمتتتى اؤشتتتراتفا فتتتي الختتتؾق دختتتبم عتتتد  الةظبيتتتم التتتدقيم لمجؾكزة)الثذتتتيمي 

ستتتظة ازتمتتتي أصتتتجاب الزذتتتالح بةتتتؾفير إشتتتراا عمتتتى عرفتتتت دا فتتتا تعزميتتتات تتتتةؼ اتتتؽ ختتتلا  إجتتترالات تختتتةحد  بؾا

                                                            
ترتبط كفاءة السوق المالية بالعلالة بين الميمة السولية للادوات المالية ولاسيما الاسهم العادية والمعلومات المتاحةة ، ومةد   1

(، وبنةاءا علةن نةو  ,(Higgins,2001:169المعلومات بالميمة السولية  بشةكل كامةل وسةريع ومويةوع اانعكاس تللن  
المعلومةةات المتاحةةة لرمهةةور المتعةةاملين  ةة  السةةوق تةةم تحديةةد ثةةلاا صةةيث  لكفةةاءة الاسةةواق، حيةةا تةةرتبط كةةل صةةي ة مةةع 

 الصي ة الاولن ه  الشةكل  ( Brealey & Others , 2001: 352 – 353 ) .مرموعة او نو  محدد من المعلومات 
الموي للكفاءة والت  ترتبط مع المعلومات العامة المتاحة والتاريخية بصورة علنية، والمعلومةات ال يةر معلنةة والتة  لايمكةن 
لةةبعا المتعةةاملين تحميةةك اربةةاد ةيةةر عاديةةة، وا ا كانةةت هنةةان معلومةةات داخليةةة يملكهةةا بعةةا المطلعةةين  الةةداخليين(  ةةان 

ف لن تعكس بالكامل رميع المعلومات، وبالتال   ان المتعاملين ةير لادرين علن تحميك مكاسب ةيةر عاديةة مةن الاسعارسو
 Bushman & smith , 2003 , 67 )خلال التداول، وهو ما تسعن الحوكمة للوصول اليه من خةلال تطبيةك مباداهةا 

علومات التاريخية مرشدا لحركةة الاسةعار  ة  المسةتمبل، ، اما الصيث الثانية   ه  الشكل اليعيف الت  لاتشكل الم ( 68 –
،  (Brigham,Ehrhardt,2005,P270-271)وه ه الحالة لاتمكن المستثمرين    الحصول علةن اربةاد ةيةر عاديةة 

ن والصي ة الثالثة الشكل شبه الموي وتعن  ان المعلومات التاريخية والحالية تنعكس علن الاسعار، وان المستثمر لايتمكن مة
تحميةةك اربةةاد ةيةةر عاديةةة باسةةتثناء مرلةةس الادارة والتنفيةة يين ومةةالك  نسةةبة مةةن الاسةةهم،  كلمةةا  ادت اسةةترابة السةةعر 

 (  2004:85للمعلومات كان مؤشرا لكفاءة السوق ربار،
 

علةن عمليةات التة  تمتصةر " كيان الا ةلاس عةن بعةد"  وه  من ابر  تمنيات التمويل من خارج المي انية، ويشار اليها بانها 2

شراء اصول معينة، وتتمثل بكونها شركات مع هيكل من المورودات ، ولها ورود لانون  مستمل والة ي يرعلهةا امنةه حتةن 
 .(2013صندوق الاسواق المالية بالريال السعودي   لو تعريت الشركة الام للا لاس
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الزحاطر وإدارتفا بؾاسظة الإدارة، وارا ثة الزحاطر الزاليتة والختؾ ية الدتزؾلية لمدتركة، كالاهزيته السختبيه لمزؾجتؾدات 
الزةداوله وتؾزقك الار اح وفاعمية الزؾجتؾدات فتي تؾليتد الار تاح واقتدار تغظيتة ةقتؾق الزختاهزيؽ لزثزتؾص الزظمؾ تات 

والةأكيتد عمتى كءايتة الرتؾادط والزثتادغ الرقابيتة لةثستم هتذه الزحتاطر،  .وادػ اسةحدا  الزؾجتؾدات دظاقةفتا القذتؾػ 
  .IIA,2003: 5ازا يؤدؼ إلى الزخاهزة الزثاشرة في ا ثاز أهداا وخظط لمدركة )

ةيثتة تعرضتفا لمءدتل، وطالم خبرال ادارة الدركات الدوليؾت عسد تعترض اؤشتر استعار استفؼ الدتركات لمحظتر       
درتترورة تظبيتتم  غتتا  الجؾكزتتة ددتت ل صتتار  لكتتي يرتتزؽ الاستتةزرارقة والادال لمدتتركات، لةتتسع س عمتتى زقتتادة الييزتتة 
الختتؾ ية او استتعار الاستتفؼ والةتتداو  فتتي الاستتؾاق الكءتتؾلة وتةعتتافى اتتؽ الازاات)الثذتتيمي ، فتتارتثط الةعرقتت  الختتابم 

الزعتتتايير الةتتتي تجتتتدد العلاقتتتة بتتتيؽ ادارة الدتتتركة اتتتؽ  اةيتتتة وةزمتتتة الاستتتفؼ لمجؾكزتتتة دزءفتتتؾ  اختتتر يةستتتاو  القتتتؾا يؽ و 
عمتى  أيرتا تختاعد  ، الةتي2005:84واصتجاب الزذتالح او الاطتراا الزرتثظتة دالدتركة اتؽ  اةيتة اخترػ )ستااي،

 لةعظتي الكتءل الختؾق  فرضتية جتالت هستا واتؽ الزعتايير والقتؾا يؽ، طرقتم عتؽ وذلػ عالية د ءالة يةزةك سؾق  وجؾد
، وتعةزتد تمتػ الزعتايير فتي تظبيتم جا بفتا العزمتي عمتى ركيتزتيؽ هزتا الدتءافية والؾضتؾح،  الجؾكزتة لزءفتؾ  أكبر عزقًا

أكبر عؽ الادال  الزتالي والختؾقي لمدتركات  أؼ الافذاح والؾضؾح في ابراز الجقائم والزعمؾاات دجيادية واؾضؾعية
 ، ففتاتيؽ الركيتزتيؽ اةتد اهتؼ 2011:8)الزعفتد العر تي لمةحظتيط، كراس الزتا  والييزتة الختؾ ية والزؾجتؾدات  واحر تاح

فزتتؽ خلالفزتتا تعزتتل الجؾكزتتة عمتتى ارا ثتتة وضتتثط اؤشتتر استتعار الختتؾق فةتتؤدؼ التتى تجقيتتم الةتتؾازت   اثتتادغ الجؾكزتتة،
في اسعار الاسفؼ الةتي تختعى كءتالة الاستؾاق الزاليتة الؾصتؾ  اليته، ةيت  يتةؼ تختعير الاستفؼ فتي الختؾق الكتءل فتي 
 ضؾل الزعمؾاات الزةاةة، وعمى ادػ تؾفر الزعمؾاات الحاصة الداخمية لزثزؾص الزخةتزرقؽ في تؾقيتت واةتد، )عبتد

 ، فاستتتعار الاستتتفؼ  تختتتةثيم لكتتتل اعمؾاتتتات جديتتتدة تتتترد التتتى الزةعتتتااميؽ، دجيتتت  تتتتؤثر فتتتي تغييتتتر 2008:7الزمتتتػ ،
لاستتعار دظرققتتة اختتةقمة، ةيتت  تةثتته الاستتعار  غتترتفؼ تثتتاة الدتتركة الزذتتدرة لمختتفؼ وتؤثر)الزعمؾاتتات  عمتتى ةركتتة ا

وات هذا الةقمم )الاسعار  يعؾد الى الزعمؾاات الزةدفقة الةتي يجذتل    ،32 : 2002 ا حءاضا او ارتءاعا )الززقسي،
عميفتتا الزختتةتزرقؽ اتتؽ يتتؾ  لاختتر، فيةرتتتم عتتؽ تثزيتتك وتجميتتل الزعمؾاتتات للاستتةءادة اسفتتا فتتي القتترار الاستتةتزارؼ فتتي 

 . 2011:18ة، ازا يسع س عمى اؤشر الاسعار)الزقدؼ،اسفؼ الدرك
)اذتظءى  -كزا ات اثر اعمؾاات اؤشرات الادال عمى  اؤشر الاسعار الةي تجققته الدتركات فتي الختؾق لته دورقتؽ :

،2000:301 . 
  وذلػ عؽ طرقم ااداد الزخةتزرقؽ دالزعمؾاات عؽ الدركات الةي تظترح استفزفا فتي الختؾق  :الدور الادارؼ

 .اتحاذ قرار البيك او الدرال لدعؼ وترشيد ذلػ القرارقبل 
  عمى وعيءة ادارة اجءغة الاوراق الزالية دد ل يجقم الةؾازت بيؽ العؾائد والزحاطر، وقجءتع  :الدور الةاثيرؼ

  .لمخؾق الةؾازت قدر الاا ات
 ات سعي الدركات لةبسي اثادغ الجؾكزة جال ليجقم اهداا الجؾكزة اؽ خلا  الةساسم بيؽ الكءائةيؽ         
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 -في: وتةزتل اهداففا
 لمجتد اتؽ رستزية عزميتة ادارة الزحتاطر اتؽ ختلا  تقميتل الةعتارض بتيؽ الزختاهزيؽ وادارة الدتركة، ووجتؾد 

 .كءالة الدركةدالدركة لمؾصؾ  الى  الزخةؾقات كل في الزحاطر
  تتتدعيؼ استتةقرار استتؾاق الزتتا  لمؾصتتؾ  التتى كءتتال الختتؾق، اتتؽ ختتلا  اليتتات رقابيتتة عمتتى الادارة، وعتتؽ طرقتتم

 .  Adalbert,1998) لمخؾق الةي تعزز وصؾ  الزعمؾاات لمزخاهزيؽ البسية الاساسية
 لجتتتالي والةغيتتترات الةجتتتدي  الزختتتةزر لادارة احتتتاطر الءدتتتل او الافتتتلاس دزءفؾافتتتا الدتتتاال لتتتةع س الؾضتتتك ا

 .الثارقة لمدركات و زا يؤثر عمى الزخةؾػ الكمي لمخؾق 
 التتتتتتتتتةحمص اتتتتتتتتتؽ الزحتتتتتتتتتاطرة دزءفؾافتتتتتتتتتا الثزئتتتتتتتتتي والدتتتتتتتتتاال لمزؤشتتتتتتتتترات، لةجقيتتتتتتتتتم كءتتتتتتتتتالة ادال الدتتتتتتتتتركات 

  .   2006:13ايحائيل،)
 ,Iskander -يةظمتتم تتتؾفر اثزؾعتتة اتتؽ الزختتةمزاات الرتترورقة والزةزتمتتة فتتي :لةجقيتتم تمتتػ الاهتتداا و      

2002:12)   &(  Chamlou 
 لكي يتتة تؾزقتتك الجقتتؾق والؾاجثتتات لمزختتاهزيؽ والادارة  الزجتتددة والاستتس القؾاعتتد وتدتتزل: الزختتةمزاات الداخميتتة

والةي يؤدؼ تؾافرها وتظبيقفا الى تقميل او ازالتة الةعتارض بتيؽ اذتالح تمتػ  داخل الدركة اسذ بداية تاسيخفا،
  . Fawzy :2003,  4).الاطراا 

 الززارستتتات استتتك لمختتتؾق، وقتتتا ؾت  الزتتتسغؼ والقؾاعتتتد، كقتتتا ؾت  اتتتؽ القتتتؾا يؽ وتةكتتتؾت : الحارجيتتتة الزختتتةمزاات 
الةتي تعظتي    الزتا  راس سؾق  هياة) الرقابية والفياات الاجفزة الدركات، وكءالة افلاس الاةةكارقة، وقؾا يؽ

 عمتتى الرقادتتة اة تتا  فتتي الزختتةمزااتهتتذه  تدتتزل الزعمؾاتتات الذتتجيجة عتتؽ استتعار استتفؼ الدتتركات، وكتتذلػ
  2005:377خميءة،) .الدركات

اؽ خلا  الاطار الءكرؼ لمجؾكزتة يةبتيؽ ا فتا اثزؾعتة اتؽ الاليتات والجتز  اتؽ الاجترالات القا ؾ يتة والزؤسختية الةتي 
 .الخؾق ورفك دورها في ةجقيم كءالة الدركة تظبيقفا لتخعى الدركات الزدرجة في الخؾق الى 

 
 التقارير الدولية لحهكمة الذركات 2--3
 اهم التقارير الدولية لحهكمة الذركات -3-2-1

تدتتير الثجتتؾث والدراستتات التتى ات هستتاع جفتتؾدا واضتتجة وامزؾستتة عمتتى الزختتةؾػ التتدولي، فيزتتا يةعمتتم بةءعيتتل      
اركتز الزدتروعات ، و 1983 عا   IOSCO 3ةؾكزة الدركات والاسةءادة اؽ اهداففا، ابةدالا اؽ اسغزة الايؾس ؾ)

، وخةااتا دالزسغزتة الدوليتة، كزسغزتة الةعتاوت الاقةذتادؼ 1991، وصؾلا دالةقارقر الدولية CIPE 4الدولية الحاصة )
ولتتتؾ لتتتؼ ي تتتؽ لمجؾكزتتتة اتتتؽ الاهزيتتتة الةتتتي  2001.، وعفتتتؾر تقتتتارقر دعتتتد  1999  والبستتتػ التتتدوليOECDوالةسزيتتتة )

                                                            
ير الحوكمة علن  اسوق الاوراق المالية للحفةاظ لتع ي  التعاون بين اعيااها وتطوير معاي1983 ه  منظمة تاسست عام  3

 .  1998مبةةدا للحوكمةةة عةةام   30علةةن تةةداول شةةفاف وعةةادل وبكفةةاءة عاليةةه، وتبةةادل الخبةةرات بةةين الاعيةةاء، واصةةدرت
)www.icsco.org( 
هو مرك  تابع ل ر ة ترارة الولايات المتحدة الامريكية، ولا يسعن الن تحميك الربح ، وهو واحد  من اربع معاهد اساسية تابعة  4

دوله ناميه وباشران المطا  100مبادرة محليه    اكثر من 1000،ولد دعم المرك 1983لصندوق الموم  الديمراط  ال ي تاسس عام 
 (www.cipe.orgحميك الاصلاد المؤسس  وتفعيل اليات ومفاهييم حوكمة الشركات  الخاص    نشر سياساته    ت

http://www.icsco.org/
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بةقارقرها والدو  الى تظبيقفتا، ووضتعت الةدترقعات الزحةمءتة اللازاتة تدعزفا لزا سعت الزسغزات الاقةذادية الدولية 
ة  تتتذكرها وفتتتم تخمختتتمفا الزاستتتي واتتتؽ اهتتتؼ الةقتتتارقر الةتتتي اهةزتتتت دزثتتتادغ الجؾكزتتت . 2012:8لةظبيقفتتتا)رادح وهتتتاجرة،

 -:وهي
 

 (Cadbury)تقرير كادبهري  -3-2-1-1
اثمتس الةقتارقر الزاليتة، و ؾرصتة لستدت لةجديتد الزلااتح اتؽ قبتل 1991تؼ تدت يل لثستة لاعتداد هتذا الةقرقتر عتا       

الزاليتتة لجؾكزتتة الدتتركات، وكا تتت الاستتثاب الرئيختتية لةكتتؾقؽ المثتتات هتتؾ الزختتةؾػ الزةتتد ي لمتقتتة فتتي اعتتايير الةقرقتتر 
الةي يثتم ات ترتزؽ تتؾافر  غتؼ لمرقادتة تعزتل عمتى  يتاس الزحتاطر  5الزالي، واخؤوليات الزراجعيؽ)لثات الزراجعة 

 Cadbury,1992).) -الةي تؾاجفا الدركة، وقركز الةقرقر عمى اثزؾعة اؽ الركائز الاساسية:
  الدءافية فتي الكدتء عتؽ اعمؾاتات الدتركة والافذتاح عتؽ بيا اتفتا ضتزؽ الجتدود الةسافختية لفتا، والةتي تعزتل

 .وتقميل الةعارض بيؽ الادارة والاطراا ذات العلاقةعمى تعزقز التقة 
 زاهة الةقارقر الزالية الذادرة لةع س الادال الزالي والخؾقي الذادق لمدركة وادققي الةقارقر الزالية . 
 العدالة بيؽ ةزمة الاسفؼ، وخاصة الاقمية اؽ ةزمة الاسفؼ. 
 جيجة لجزمتتتة الاستتتفؼ، واشتتتراكفؼ فتتتي عزميتتتة الزختتتاللة وهتتتي اختتتؤولية اثمتتتس الادارة بةزوقتتتد الزعمؾاتتتات الذتتت

 .تجخيؽ الادال
 

 ((Peter Dey تقرير داي -2 -3-2-1
      و ةؾجيتتته اتتتؽ الزعفتتتد الكستتتدؼ لمزجاستتتبيؽ والقتتتا ؾ ييؽ، 1993تدتتت مت المثستتتة الةتتتي اعتتتدت الةقرقتتتر عتتتا ،

 -تؾصتية اسفتا: ، وركز الةقرقر في ار عة عدر 1994و ؾرصة تؾر ةؾ للاوراق الزالية في كسدا، و در عا  
  اخؤوليات الفياات الرقابية وتكؾقسفا، ولثات الزراجعة، واخؤليات الرقادة الداخمية

  اتؽ اعرتال الزثمتس %50تؾاجتد الاعرتال الزختةقميؽ فتي اثمتس الادارة دزتا لايقتل عتؽ Panasian& 
Prevost:1-26) . 

   الدتركات عمتى ةختاب الزؾجتؾدات ازتا اضافة  يزة لاصؾ  الدركة، وعد  الاسراا في زقادة روؤس ااتؾا
 .يثعل الدركة تةجزل الةزااات اكبر اؽ اركزها الزالي

  ،اخةيار الزدرال الةسءيتذييؽ اتؽ ذوؼ الكءتالة فتي ادارة الةحظتيط الاستةراتيثي لمدتركة والختؾق وادارة الزحتاطر
 . 2007:24ةزاد،)واخةيار اؤشر الاسعار الاسفؼ دزا يةساسم وةثؼ الدركات 

 
 (Hampel) تقرير هامبيل -3 -3-2-1

 Greenburyجتال ليعيتد السغتر فتي  غتا  الجؾكزتة فتي الززمكتة الزةجتدة اتؽ ختلا  شتزؾ  الةقرقترقؽ الختادقيؽ )     
، وبتهجيهات من بهرصة لندن للاوراق المالية، وبتمهيلل 1995، وتم تذكيمه عام Cadbury1992)( و)1995

                                                            
ه  لرنة  رعية تابعة لمرلس ادارة الشركة تكون مسؤولة عن متابعة المساال المالية    الشركة، لمساعدة مرلس الادارة    اتخا   5

  ,Agrawalويشير :Cohen,2002) .  573رنبا للمخاطر المالية  المرارت المالية الت  لد لا يكون لديه الخبرة الكا ية بتفاصيلها  ت
et. al, 2004بان مررد اعلان الشركة عن تشكيل لرنة للمرارعة كان له اثر علن حركة اسهمها بسوق الاوراق المالية ). 
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اتجتتاد الذتتساعييؽ البرقظتتا ييؽ، وترتتزؽ الةقرقتتر ستتثعة فذتتؾ  هتتي ةؾكزتتة الدتتركات، تءعيتتل الجؾكزتتة لزؾاجفتتة  مللن
الزحتتاطر، ا افتتات الزتتدرال، دور الزتتدرال فتتي ادارة الدتتركات، ةذتتؾ  الزختتاهزيؽ عمتتى اعمؾاتتات صتتادقة، الزجاستتثة 

 .  Hampel:1998والزراجعة، الزمحص والةؾصيات لادال الدركات الزالي والخؾقي )
تؾصمت المثسة الى ات اثمس الادارة ايتر اختؤو  عتؽ الاقترار دءعاليتة الرقادتة الداخميتة ضتزؽ الةقتارقر الختسؾقة،      

ضد الحظا الثدرؼ، لذلػ اوصى الزثمس درترورة اعةتراا اثمتس الادارة بسغتا  %100فميس هساع  غا  رقادة فعا  
ا فقتتتط ضتتتد الا جرافتتتات والحختتتائر الثؾهرقتتتة، اتتتك تؾضتتتيح الاجتتترالات رقادتتتة الزاليتتتة الداخميتتتة الا ات ذلتتتػ يدتتتزل تاكيتتتد

 ، وخمتتص الةقرقتتر التتى ات أؼ تزييتتز فتتي ةثتتؼ الدتتركات دالسختتثة 2007:19الزةتتؾفرة لمرقادتتة الزاليتتة الءعالتتة ) ةزتتاد،
كات لةظبيم بسؾد الجؾكزة هؾ تزييز خاطئ، ةي  اكد عمى ات اخةؾقات ارتءعة اؽ الجؾكزة هي هااة دالسخثة لمدر 

 . Hampel:1998الاصغر الزدرجة كزا هي دالسخثة لمدركات الكبيرة)
 
 (OECDتقرير منظمة التعاون الاقترادي والتنمية ) -4 -3-2-1

تتتؼ الا ةفتتال اتتؽ الةقرقتتر التتذؼ اةةتتؾػ عمتتى الزختتةمزاات الحارجيتتة والداخميتتة، و تتدعؾة اتتؽ اثمتتس الزسغزتتة فتتي       
، لةجقيتتتم اهتتتداا الجؾكزتتتة 1999، فاصتتتدرت اسغزتتتة الةعتتتاوت اثتتتادغ د يقتتتة لمجؾكزتتتة فتتتي عتتتا  1998 يختتتات عتتتا  

الزةزتمة د ءالة الدركات الزدرجة وكءالة الخؾق، فاصتثجت ةثتر الاستاس واريتارا دوليتا لمتدو  ذات الةجرقتر الزتالي، 
 , OECD ال العتالؼولؾاضتعي الخياستات والزختةتزرقؽ والدتركات واصتجاب الزذتالح فتي الدتركات فتي جزيتك ا جت

 - ، وهذه الزخةمزاات هي:(2004:3
 رئيختتية، ثتتؼ  اثتتادغ الدتتركات و حزختتة ات تتتدرج هتتذه الزختتةمزاات فتتي قتتا ؾت  الةقرقتتر ركتتز :الزختتةمزاات الداخميتتة

 -:، وهي تعبر عؽ الاطار الةسغيزي والزؤسخي 2004اضي  لفا ابدا)تعديل  سادس في عا  
 ي زتتتؽ فتتتي استتتةقظاب الزختتتاهزيؽ الزجميتتتيؽ والاجا تتتم، وللاستتتةزرارقة ات  ثتتتاح الدتتتركات  :ةقتتتؾق الزختتتاهزيؽ

السثتتتاح لابتتتد اتتتؽ ةءتتتع ةقتتتؾقفؼ اتتتؽ ةيتتت   قتتتل امكيتتتة الاستتتفؼ، واخةيتتتار اثمتتتس الادارة ، وارا ثتتتة الار تتتاح 
والزبيعتتتات او تجؾقتتتل اؾجتتتؾدات الدتتتركة، واراجعتتتة القتتتؾائؼ الزاليتتتة، والزدتتتاركة الءعالتتتة فتتتي اجةزاعتتتات الفياتتتة 

ؾب الافذتتتاح عتتتؽ راس الزتتتا  د تتتل تءاصتتتيمة و ختتتثة الزختتتاهزة د تتتل ا تتتؾاص الدتتتركات، واقتتتدار العااتتتة، ووجتتت
 .الخيؾلة

 ستؾال الزختاهزيؽ الاقميتة او الحتارجييؽ اتؽ ةيت  الجتم فتي التدفاص عتؽ  :الزخاواة في الةعااتل اتك الزختاهزيؽ
ةقؾقفؼ القا ؾ ية، والةذتؾقت والزدتاركة فتي القترارت الاساستية، والجتم والاطتلاص عمتى الززارستات الةتي يقتؾ  
بفتتتا اعرتتتال اثمتتتس الادارة والادارة الةسءيذيتتتة، ولفتتتؼ الجتتتم دتتتالاعةراض واستتتك الاتثتتتار التتتداخمي لتتتراس الزتتتا  

كزا يظمم جزيتك الزختاهزيؽ والزختةتزرقؽ دوت تزييتز  .عاال او الاةةياطي القا ؾ ي او الزؾجؾدات الءائرةال
الؾصؾ  الى اعمؾاات اسةغزة اؾثؾق بفا وقابمة لمزقار ة بةءذيلات كافيتة عسفتا، لكتي يقؾاتؾا اشتراا الادارة 

 . 2009:127الدؾارة،)
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  الةتي تسدتا  ةيثتة لاتءا يتات  ،العااميؽ ،ةزمتة الختسدات،العزلالالبسؾع )الاعةراا دجقؾق اصجاب الزذالح ،
اةثادلتتة، وات يعزتتل عمتتى تدتتثيك الةعتتاوت الزتتالي بتتيؽ الدتتركات واصتتجاب فتتي خمتتم التتتروة، وفتترص العزتتل، 

 . 98:2007ا  خميءة،)واسةدااة الدركات الخميزة االيا
  ،والالةتتتزا  دتتتالقؾا يؽ والمتتتؾائح عتتتؽ كافتتتة ضتتتزات الافذتتتاح والدتتتءافية الختتتميزة والذتتتجيجة فتتتي الؾقتتتت الساستتتم

الزؾضؾعات الفااة والزةعمقة دزحاطر دالدتركة اتؽ الختيؾلة او راس الزتا  العااتل، والييزتة الختؾ ية والاهزيتة 
السختبية لمزؾجتؾدات والزبيعتات والزظمؾ تات الزةداولتة، وتؾضتيح الزركتز الزتالي، وةقتؾق الزختاهزيؽ، وةؾكزتة 

 ، وقةؼ الافذاح عؽ كل هتذه الزعمؾاتات دظرققتة عادلتة بتيؽ Bushman et.al, 2004: 4168)الدركات 
 .  2007:307كل الزخاهزيؽ واصجاب الزذالح ودوت اؼ كمءة او تاخير)الدجات،

  اختتؤوليات اثمتتس الادارة: اكتتدت الزثتتادغ عمتتى اختتؤلية اثمتتس الادارة عتتؽ الزعمؾاتتات والبيا تتات التتؾاردة فتتي
ي تتؾت اثمتتس الادارة اختتؤلا عتتؽ صتتجة ودقتتة كافتتة البستتؾد تتقتتدافا، وذلتتػ دتتالسص  الةقتارقر والقتتؾائؼ الزاليتتة الةتتي

الؾارة بةقرقر اثمس الادارة الخسؾؼ، وقثم ارفاق الةقرقتر الختسؾؼ دتالقؾائؼ الزاليتة، وق تؾت الزثمتس اختؤلا عتؽ 
جديتتتد ، وقةرتتتزؽ هتتتذا الزبتتتدا ت DANG، (1998:21تاؾافتتتاة الفياتتتة بةقرقتتتره الختتتسؾؼ وفتتتي الزؾاعيتتتد الزجتتتددة

الجقتتؾق والؾاجثتتات القا ؾ يتتة لتترئيس واعرتتال اثمتتس الادارة وكي يتتة اخةيتتارهؼ ودور الاشتتراا الزستتا  بفتتؼ عمتتى 
الادارة الةسءيذية واصجاب الزذتالح، كزتا عمتيفؼ اعتداد خظتة لمزؾاز تة الختسؾقة وسياستة الزحتاطر وارا ثتة ادال 

لات و يتتتتتتك الزؾجتتتتتتؾدات والاستتتتتتةتزارات قيتتتتتتد الدتتتتتركة، والاشتتتتتتراا عمتتتتتتى السءقتتتتتتات الراستتتتتتزالية الزفزتتتتتة والاقةستتتتتتا
، واكتتدت الزسغزتتة ات ي تتؾت اثمتتس الادارة اختتؤولا ددتت ل اساستتي عتتؽ  2012:6 ستتزيسة وطبستتي،)الا دتتال

ارا ثتتتة ادال الدتتتركة اتتتؽ الزحتتتاطر، و الدتتت ل التتتذؼ يعزتتتل عمتتتى رفتتتك ادال الختتتفؼ فتتتي الختتتؾق، واشتتتار الةقرقتتتر 
يل لةثتتتاوز الزحتتتاطر ايتتتر الزسةغزتتتة كزحتتتاطر الرفتتتك الزتتتالي درتتترورة الاهةزتتتا  بفتتتذا الزبتتتدا لات  ثاةتتته الختتتب

 . Kopeikina,2006:20)والخيؾلة والخؾق الساتثة عؽ سؾل الادارة 
 يسثغتي ات يدتثك هتذا الاطتار عمتى الدتءافية، وات ي تؾت  :ضزات وجؾد اساس لاطتار فعتا  لجؾكزتة الدتركات

اةؾافقتتا اتتك ة تتؼ القتتا ؾت، وات يجتتدد و ؾضتتؾح تؾزقتتك الزختتؤوليات بتتيؽ احةمتتء الثفتتات الاشتترافية والةسءيذيتتة 
والةسغيزيتتة، واجتترال تعتتديل واراجعتتة لمقتتؾا يؽ الجاكزتتة فتتي ادال الدتتركات، دجيتت  تةجتتؾ  اختتؤولية الرقادتتة التتى 

 . 2011:11 ؾرؼ وسمزات،).الادارة والزخاهزؾت ازتمؾت دالثزرية العزؾاية لمدركة طرفيؽ هزا اثمس
 

 : الزخةمزاات الحارجية: ركز الةقرقر ات تغؼ هذه الزخةمزاات عمى- 
  تد يل لثات وهياات رقابية عمى الدركات دزؾجم قا ؾت سؾق الاوراق الزالية 
   وا دتال  وزقتادة اؾاقتك الافذتاح واتجتاد وستظال الاوراق الزاليتةالبسية الاساستية لمختؾق، كفياتة الاوراق الزاليتة

  .وتعزقز الةداو  الالكةرو ي اركز الايداص وا دال قاعدة بيا ات اةكاامة
 
 ( (Sarbanes & Oxleyساربانز أوكدميتقرير  -5 -1--3-2 
اسةثادة للازاات الةي ةدثت في العديد اؽ الدركات الاارق ية، وخاصة دعد ةالة الافتلاس الةتي اصتابت شتركةي    

ا روت لمظاقة وورد للاتذا  ،الةي اعدت في فةرتفا اكبتر ةالتة افتلاس فتي الؾلايتات الزةجتدة الاارق يتة وطبتم اة ااتة 
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 2002 -وهتتدا القتتا ؾت التتى:2002 ا    عتت Sarbanes – Oxley Act عمتتى الدتتركات، وستتزي دقتتا ؾت)
Zhang,2007:74)  . 

 اعادة السغر في اعايير ةؾكزة الدركات، وضرورة اخةثار العلاقة بيؽ اؤشر الخؾق وتقييؼ الدركات. 
 اعادة اخةؾػ التقة في الزعمؾاات الةي تؾلدها الدركات، وتقديؼ الدعؼ لمكءالة، وتظؾقر الاسؾاق الزالية. 
اشارت الدراسات الجديتة ات الدركات الةي طثقت اثادغ الجؾكزة قد ا ع خت ايثابيا عمى الادال ، ففي  غا       

 ، اؽ :Bob, 2004  5-4اةكاال لجزاية الدركة اؽ احاطر الافلاس الةي تةذدر اولؾقات اهداا الادارة )
ة الةجديات العديدة الةي تةعرض لفا الدركة وزقادة خلا  تزوقد الدركة دافراد اؤهميؽ لاتحاذ القرارت الرشيد واؾاجف

 ، ةي  ات هساع علاقة طردية بيؽ  ؾعية الجؾكزة ودرجة 2001:25قدرتفا واقدا  الزةعااميؽ عميفا )الدجات،
الادال الاقةذادؼ لمدركة، فالدركات الةي تةزةك دجؾكزة جيدة تزمػ ادرال دزخةؾقات عالية وتةعاال دذؾره اكتر 

 ل يؾةي لجزمة الاسفؼ والاخرقؽ دالتقة دالزؤشرات الةي تجققفا الدركة، وقعزل عمى تح يض احاطر شءافيه دد
 ، وقد اعفرت الدراسات الاخيرة Ajit & Others ،(2006:85الاسةتزار و السةيثة تح يض تكمءة راس الزا  

سةتزارؼ، كزا تزةمػ الدركات اةؾسط العلاقة القؾقة بيؽ الجؾكزة الثيدة و يؽ الر جية العالية واقاييس الادال الا
، ولزعرفة الجؾكزة القؾقة (CFA, 2006 : 2)عائد عمى الاسةتزارات اعمى اؽ الدركات ذات الجؾكزة الرريءة 

لمدركة والجؾكزة الرريءة واسح الااات لمزخاهزيؽ، فات الدركة )الرريءة والقؾقة  تقاس اؽ خلا  اؤشراتفا الزاليه 
 -، واؽ هذه الزؤشرات :6ا دظرققة السخم الزالية وتؾعيءفا بسزاذج الزحاطرة)الافلاس  الزةعددةوالخؾ يه، واسةحدااف

  2010:45)اؾسى،
  كءالة الدركة في اسةحدا  اؾجؾداتفا 
 ار اح الؾةدة الاقةذادية 
 الييزة الخؾ ية 
 الزبيعات 

ته الدركات وجزيك الاسؾاق في واؽ الغؾاهر الةي تؤقد علاقة ةؾكزة الدركات دزؾشر سمؾع الاسعار هي اا شفد
دو  اعرال اسغزة الةعاوت الاقةذادؼ، والةي ةققت تقداا في الجؾكزة وتجخسا في تقييؼ الاسفؼ 

 ، واا شفدته الدركات الزظثقة لمجؾكزة في بؾرصة ساو اولؾ، اذ قاات شركات كبرػ تزةمػ 2003:45) خةؾر،
اؽ اجزالي  دا  الةداو  دالقيد في ةؾكزة الدركات، فكات   %19اؽ اجزالي راس الزا  الخؾقي وتةزمػ 20%

  2003:61اؤشر الاسعار افرل د تير خلا  العا  الذؼ طثقت فيه الجؾكزة)جيل،
 
 
 

                                                            
لية ،منها نمو ج ظهرت العديد من النما ج الت  تمييس مخاطر الشركات من الا لاس من خلال مؤشراتها الماليه والسو 6
 Bever 1966 و )Altman1968 و )Argenti1976 و )Kida 1981 و )Lennox 1999 وال ي اثبت ،)

 .(2005:365(  مطر،Altman1968 اعليته     العديد من الدراسات هو نمو ج  
 



  :615العدد السابع والاربعون   مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة    
 

 

:6 

 تحميل النماذج التي تعكس مدتهى الفذل )الافلاس( لمذركات المدرجة -3-3
 ي، اؼ عسداا تكؾت الدركة في ةالتة افتلاس يظمم الثعض عمى اءفؾ  الافلاس في الدركات دا ه ذو ادلؾ  قا ؾ     

والذؼ يخبم الافلاس هؾ الءدل التذؼ لته اءفؾاتات فتي الدتركات الزدرجتة، أةتدهزا اقةذتادؼ وا،ختر اتالي،  .قرائي
إذ يسذم احو  عمى  ياس السثاح أو الءدل اعةزاداً عمى اؤشر ار اح الدركة اؽ  دتاطفا الا ةتاجي والختؾقي، وتعتد 

د عثزها عؽ تجقيم ر ح اساسم اؽ  داطفا الا ةاجي والخؾقي، او عستداا ي تؾت صتافي راس الزتا  الدركة فاشمة عس
 شر التا ي عد  قدرة الدركة عمى وقؤ  .العاال سالم )الييزة الدفةرقة الزظمؾ ات اكبر اؽ الييزة الدفةرقة الزؾجؾدات 

 ، لتذلػ 249: 2004 )الجيتالي،2001:221تخديد الةزاااتفا الزخةجقة لمزخاهزيؽ في اؾاعيدها الزقررة )الجبيظتي، 
لثتتأ الثتتاةتؾت التتى دراستتة الةسبتتؤ دتتالافلاس قبتتل ةدوثتته،  ةيثتتة تراجتتك دور اتتدققي الجختتادات والاطتتار الجتتؾكزي اتتؽ 

إفتتتلاس دعتتتض الدتتركات فتتتي الزتتتدػ الزةؾستتتط الإفذتتاح عتتتؽ الزعمؾاتتتات والةتتي تكتتتؾت ددتتت ل ارتتمل، اتتتا يتتتؤدؼ إلتتى 
 والظؾقتتتتتل، و ةيثتتتتتة دعتتتتتض احخظتتتتتار الزاليتتتتتة والإقةذتتتتتادية والإدارقتتتتتة الةتتتتتي تختتتتتؾد اجتتتتتيط الدتتتتتركة )عبتتتتتد التتتتترةيؼ ،

2008:175 . 
ازدادت ةتتدة التتدعؾة لةجقيتتم اهتتداا الجؾكزتتة اتتك تذتتاعد ةتتالات الءدتتل او الافتتلاس الةتتي اسيتتت بفتتا الدتتركات      

ختتلا  الءةتترة الختتادقة، فغفتترت عتتدة  زتتاذج اةعتتددة لمةسبتتؤ دتتالافلاس عبتتر تؾعيتت  هتتذه السزتتاذج لزثزؾعتتة شتتاامة اتتؽ 
 ، 2013:256مسثتتتاح او الءدتتتل)داعؾر وعابتتتد،الزؤشتتترات الزاليتتتة والختتتؾ ية، وتعةزتتتد عمتتتى  ةيثتتتة  فائيتتتة كزجذتتتمة ل

واامم هذه السزاذج بسيت عمى اعادلة الارتثتا  والةتي تعةزتد عمتى اثزؾعتة اتؽ الزؤشترات وتجؾقمفتا التى  ختم، ةيت  
تعظتتى اوزات  ختتبية لكتتل  ختتثة االيتتة او ستتؾ ية، وتحةمتتء هتتذه السختتم اتتؽ  زتتؾذج إلتتى  ختتر دالإضتتافة إلتتى اختتةلاا 

لتتػ دختتم اختتةلاا الغتتروا الاقةذتتادية اتتؽ شتتركة إلتتى اختترػ، و الةتتالي فتتات السزتتؾذج التتذؼ احوزات السختتبية، وكتتل ذ
 . 2006يسظبم عمى شركة اعيسة ليس دالررورة أت يسظبم عمى شركة اخرػ )الدرق ،

  أو  داة  أ ثز دراسة فتي هتذا الزثتا ، فعتد  زؾذجتا لمةسبتؤ لةعتتر الدتركات، ثتؼ تثعته Bever- 1966وكات )     
  فةبسى هؾ ا،خر  زؾذجه الحاص، والذؼ شتاص استةحدااه فيزتا دعتد تجتت اختزى  زتؾذج  Altman-1968في ذلػ )
 ، وقتتتد تبستتتى كتتتل اسفزتتتا  زؾذجتتته الحتتتاص عمتتتى اثزؾعتتتة اتتتؽ السختتتم الزاليتتتة والختتتؾ ية الزركثتتتة Z (Z.Score ةيثتتتة 

 زتؾذج إةذتائي يرتءي عمتى  والزةرادظة ضزؽ سلاسل زاسية يزةد أفقفا الزاستي عمتى اتدار عتدة فةترات ليةدت ل اسفتا
تمتتػ السختتم ستتزة الديسااي يتتة  ليثعمفتتا أداة صتتالجة لمةسبتتؤ دالءدتتل الزتتالي لمدتتركات واستتذ ذلتتػ الجتتيؽ، وةةتتى عذتتر ا 
الجاضتتر، ستتعى كتيتتر اتتؽ الثتتاةتيؽ إلتتى تظتتؾقر  زتتاذج جديتتدة لمةسبتتؤ، واتتؽ ثتتؼ تظتتؾقر القتتدرة الةسبؤقتتة لفتتا، وفتتي هتتذا 

  إلتتتتى  زتتتتؾذج جديتتتتد عتتتترا فيزتتتتا دعتتتتد تجتتتتت Z.Scoreر  زؾذجتتتته الكلاستتتتيػ )   ءختتتته بةظتتتتؾقAltmanالختتتتياق قتتتتا  )
  . 365-364: 2005)اظر، 1977  عا  Zet-Modelاذظمح )
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  Altman (Z-Score)نمهذج التمان -3-3-1
  Multipleبدا ألةزات  زؾذجه داسةحد  السخم الزالية واعةزدا عمى الةجميل الةزييتزؼ الحظتي الزةعتدد الزةغيترات     

7 (MDA) Discriminant Analysis ،واستتةظاص اتتؽ ختتلا  هتتذا السزتتؾذج أت يزيتتز بتتيؽ الدتتركات الساججتتة ،
  )رقجتتتتات 2004:196والدتتتتركات الءاشتتتتمة فتتتتي قظتتتتاص الذتتتتساعة، اتتتتؽ ختتتتلا  اثزؾعتتتتة شتتتتاامة اتتتتؽ السختتتتم )جبتتتتل،

يةه ليس فقط فتي الةسبتؤ دقتدرة فاعم 1968  . و قد ثبت هذا احسمؾب الذؼ اسةحداه ألةزات عا  2012:10واخروت،
العزلال عمى ستداد اتا عمتيفؼ اتؽ الةزااتات اذترفية و الةسبتؤ دزختةؾػ ر جيتة الختفؼ العتادؼ، بتل ثبةتت فاعميةته كتذلػ 
في تذسي  الزؤسخات الاقةذادية وفقتا ح زتا  الاستةتزار، و فتي تقيتيؼ الختسدات الزةداولتة فتي ستؾق احوراق الزاليتة 

 فاشتمة و شتركة 33  إلتى قختزت صساعية شركة 66 اؽ ا ؾ ة عيسة الةزات اسةحد  . 2012:10)رقجات واخروت،
 االيتة  ختثة 22 هتذه العيستة فتي الةزتات الزؾجتؾدات،  واخةبتر وةثتؼ دالذتساعة لفتا ازاثمتة فاشتمة ايتر شتركة 33

 الزةعتدد حظتيال الةزييتزؼ  الةجميتل إفلاستفا داستةحدا  قبتل احولتى لمختسة لمدتركات الزاليتة القتؾائؼ اتؽ استةحرجت
 الززيتزة السختم أفرل و الاعةزاد عمى اؤشرات االية وسؾ ية وعدها  االية  خم5) ا ةقال) إلى وتؾصل الزةغيرات،
 الدت ل عمتى تزييزقتة اعادلتة دذتيغة ووضتعفا  ،2004:45و ختروت، ةزتزة( دالءدتل تسبتئ أت يز تؽ والةتي لتددال،
 Altman, 2000 : 8). احتي)

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+1X5 
  23: 2010)راؾ والؾتار، -ةي  ات:

=X1 الزؾجؾدات إجزالي / العاال الزا  رأس صافي 

تع تتتس هتتتذه السختتتثه الاهزيتتته السختتتبيه لتتتراس الزتتتا  العااتتتل التتتى اجزتتتالي الزؾجتتتؾدات، وتيتتتيس هتتتذه السختتتثه صتتتافي      
وتعتتد اتتؽ الزؤشتترات الزفزتته، اذ تعبتتر عتتؽ الاهزيتته السختتبيه الزؾجتتؾدات الختتائمه لتتدػ الدتتركه التتى اثزتتؾص الزؾجتتؾدات، 
 .لمزؾجؾدات الزةداوله الةدغيميه قيمخا داجزالي الزؾجؾدات

=X2 الزؾجؾدات إجزالي / الزجةثزة احر اح 

تعبتتتر هتتتذه السختتتثه عتتتؽ الكزيتتتة الكميتتته لمتتتدخؾ  )الار تتتاح  الةتتتي يز تتتؽ استتتةتزارها، او الحختتتائر الزةراكزتتتة)العثز      
رصتتتيد ار اةفتتتا الزجةثتتتزه اعمتتتى  الزةتتتراكؼ ، وهتتتذه السختتتثه تعةزتتتد عمتتتى عزتتتر الدتتتركه، فكمزتتتا كا تتتت الدتتتركة اقتتتد  كتتتات

 .رة في تؾزقك الار احو الع س، وترتثط هذه السخثة دالدرجة الاساس دخياسة الادا

=X5الزؾجؾدات، تدير هذه السخثه الى ادػ اسةحدا  الزؾجتؾدات دظاقةفتا القذتؾػ، ةيت  عستداا  إجزالي / الزبيعات
 تكؾت هذه السخثه اسحءره، يعسي ات الدركة لا تقؾ  داعزا  يةساسم اك ةثؼ اسةتزاراتفا في الزؾجؾدات و الع س

                                                            
يعُةد مةن ايرابيةات هة ه النسةب  نةه ه ا النمو ج مكون من مرموعة من النسب الماليةة كمميةاس للفشةل او الا ةلاس  ة  حن واحةد، وهة ا  7

(   الرمعية السةعودية Discriminate Analysisيختصر الكثير من النسب المالية    نمو ج واحد ل ا  هو يسمن بتحليل التماي   
 (Richard & Bill,1999:374( 2005للمحاسبة ،
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. =X3الزؾجؾدات إجزالي / والررائم الءؾائد قبل احر اح 
ات استتةحدا  هتتذه السختتثة يقتتؾ  عمتتى استتاس اسظقتتي، هتتؾ ات فاعميتتة الزؾجتتؾدات فتتي تؾليتتد الار تتاح تقتتاس دذتتافي      

الر ح قبل خذؼ الءؾائد والررائم ولتيس دعتدها، لات اثزتؾص الزؾجتؾدات تةكتؾت اتؽ ااتؾا  الزختاهزيؽ، وكتذلػ ااتؾا  
 .الدولة لثقال واسةزرار  دا  الدركةالدائسيؽ والةخفيلات الززسؾةه اؽ قبل 

 =X4الزظمؾ ات إجزالي / الزخاهزيؽ لجقؾق  الخؾ ية الييزة 
تييس هذه السخثه اقدار تغظية ةقؾق الزخاهزيؽ لزثزؾص الزظمؾ ات بذاة الدركة، اذ تعد ةقؾق الزخاهزيؽ      

 هااش الااات لمدائسيؽ

  مكهنات ومدتهيات الترنيف لنمهذج التمان -2 -3-3
إلتى ةتد اتا فتي الةسبتؤ دتالإفلاس قبتل وقؾعته دختسةيؽ فقتط، و 1968  ثتح  زتؾذج  الةزتات التذؼ اصتااه فتي عتا      

، %69، %52، %28، %5فدتتتل دتتتالةسبؤ دتتتالإفلاس إلتتتى أكتتتتر اتتتؽ ذلتتتػ، إذ بمغتتتت  ختتتثة الحظتتتأ فتتتي هتتتذا السزتتتؾذج 
فتتي الختتسؾات الختتادقة للفتتلاس عمتتى الةتتؾالي، ففتتذه السةتتائا تعةبتتر جيتتدة فتتي الختتسة احولتتى والتا يتتة، ولكسفتتا قتتد لا  64%

تكتتؾت ارضتتية فتتي الختتسؾات التالتتتة، الرادعتتة و الحااختتة الةتتي ي تتؾت فيفتتا الةسبتتؤ دزختتةقبل الزؤسختتة أكتتتر أهزيتتة )رقجتتات 
اتؽ ختلا  تغييتر الزعتاالات الةتي تزتتل اوزات اةغيترات 1977 لذلػ طؾر الةزات  زؾذجه عتا   . 2012:10واخروت،

 ,Peter ) 2007:180شتتتاكر واختتتروت، (الدالتتتة،  والادقتتتال عمتتتى  ءتتتس السختتتم الزاليتتتة والختتتؾ ية الز ؾ تتتة لمسزتتتؾذج
2005:31 . 

Z = 0.012 X1 + 0.014 X2 + 0.033 X3 + 0.006 X4 + 0.010 X5 
 الةالي : لمثدو  وفقا تجدد السزؾذج هذا في الزخةحداة السخم أت ةي 

 ( ندب نمهذج التمان1-1جدول)
 الوزن النسبي المالية والسوقية المؤشرات

=X1   0.012 المورودات إرمال  / العامل المال رأس صا 

 =X20.014 المورودات إرمال  / المحتر ة ا رباد 

=X3 0.033 المورودات إرمال  / واليرااب الفوااد لبل ا رباد 

 =X40.006 المطلوبات إرمال  / المساهمين لحموق السولية الميمة 

=X5 0.010 المورودات إرمال  / المبيعات 

ثلاث اقختا   الى الدركات تذسء السزؾذج لفذا  يزة الزعادلة وتقارت اك الزعايير الةي وضعفا الةزات  وفقا Zوتزتل 
 : فاات او
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 التمان( ترنيف الذركات وفقا لنتائج نمهذج 1-2جدول )
 ادلة الاستمرار القدرة على الاستمرار الفئات

 Z ≤2.99 نارحة الاولن

 Z ˂1.81 احتمال الا لاس الثانية

 Z  ˃2.99˃  1.81 تفصيل اكثر دراسة الن تحتاج الثالثة

   (Lewis and Pendrill, 2000, 406)  -ووفقققذ  قققدا الجقققدوش فقققان التنقققاريع التققق    تتققق  الققق <   

Peter,2005:31)). 

 او اكتر 2.99تخاوؼ  Z الءاة الاولى، تكؾت  اججة و يزة 
 1.81اقل اؽ Z الءاة التا ية، ي ؾت اجةزل افلاسفا و يزة 

 2.99و  1.81بيؽ Zالءاة التالتة، ي ؾت اؽ الذعم الةسبؤ بفا وتجةاج الى تقييؼ ودراسة و يزة 
ي احصتؾ  وهتتذه السختتثة تحةمتتء أهزيةفتتا دتتاخةلاا و زتا ات هتتذا الستتؾذج يعظتتي أهزيتتة كبيترة لسختتثة الزبيعتتات إلتتى إجزتتال

الذتتساعات، لفتتذا قتتا  ألةزتتات بةظتتؾقر  زتتؾذج يختتةحد  لمدتتركات ايتتر الذتتساعية ةيتت  كتتات السزتتؾذج الزعتتد : )رقجتتات 
  11-2012:10واخروت،

Z= 6.5 X1 + 3.26 X2 + 1.05 X3 + 6.72 X4  

 محاولة تطبيق مبادئ الحهكمة لمذركات المدرجة في سهق العراق للاوراق المالية – 4 -3
،  2003اتتتؽ تءعيتتتل ةؾكزتتتة الدتتتركات عزتتتا كا تتتت عميتتته قبتتتل  2004ستتتعى ستتتؾق العتتتراق لتتتلاوراق الزاليتتتة دعتتتد     

الةسغيزتتتتتي  اجاولتتتتتة استتتتته للارتقتتتتتال دزثتتتتتادغ الجؾكزتتتتتة الدوليتتتتتة اتتتتتؽ ختتتتتلا  الاهةزتتتتتا  دالزختتتتتةمزاات الداخميتتتتتة )الاطتتتتتار
، والاهةزا  دالزخةمزاات الحارجية والةي تةزتل ددتقيؽ اصتلاح البسيتة  1997والزؤسخي  عبر تعديل قا ؾت الدركات 

،  اتؽ اجتل اعظتال دور لمدتركات الزدرجتة فتي  تظتؾر  2004الاساسية لمخؾق العراقي، واصدار قتا ؾت لمختؾق عتا  
هتي السغتا  تولاهزيه ذلتػ عبتر عتؽ الجؾكزتة فتي العتراق  .ركاتالد  الافلاس)ادال اؤشر الخؾق، والجد اؽ الزحاطر

ار ختتت وقؾ تت ، ت  )التتذؼ دزؾجثتته يتتةؼ تؾجيتته ورقادتتة الزسدتتات، وذلتتػ لزذتتمجة الج ؾاتتة واصتتجاب الزذتتالح الاختترقؽ
2006:58 . 8 

وةختتتم ار ختتتت وقؾ تتت  تعةبتتتر العساصتتتر الاتيتتتة اساستتتية اتتتؽ اجتتتل شي ميتتتة الجؾكزتتتة لمزؤسختتتات والدتتتركات فتتتي      
 -:العراق
  اثمس ادارة فعا 
  لثسة تدقيم فعالة، وايثاد اطار قا ؾت فعا 
 اطار رقادة داخمية فعالة 
 ادارة احاطر فعالة 
  غؼ ترزؽ الافذاح الدءاا عؽ الزعمؾاات في الخؾق . 

                                                            
لةانونيين الة ين  اروا العةراق  ة  عةام عر ت الحوكمةة وعناصةرها مةن لبةل مؤسسةة ارنسةت ويونةث والتة  تظةم محاسةبين  8

، لارراء تمييم الحوكمة وعملية التةدليك  يمةا يتعلةك ببيةان الممبويةات والمةد وعات النمديةة لصةندوق تنميةة العةراق  2006
 . 2006للسنة الماليه المنتهية    عام 
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وقةرتتتزؽ الاطتتتار القتتتا ؾ ي اهتتتؼ القتتتؾا يؽ والا غزتتتة والةعميزتتتات ذات الذتتتمة، اتتتتل قتتتا ؾت الزؤقتتتت لختتتؾق الاوراق      
، فتي  التذؼ يرتؼ الةعتديلات الزقةرةتة)الزعتد 1997لعتا    21)رقتؼ ، وقتا ؾت الدتركات2004لعتا    71)الزاليتة رقتؼ

هياتتتة الاوراق الزاليتتتة والثزريتتتة العرا يتتتة لمزةعتتتااميؽ ةتتتيؽ يةرتتتزؽ الاطتتتار الرقتتتابي اثزؾعتتتة الةعميزتتتات الذتتتادرة اتتتؽ 
 . 2007:9دالاوراق الزالية ) الزدفدا ي،

 المدتمزمات الداخمية )الاطار التنظيمي والمؤسدي( –اولا  -1 -3-4
 -:السص الاساسي الذؼ يج ؼ ادارة الدركات واهتؼ اتا جتال فيتهالزعد  1997   لعا 21يعد قا ؾت الدركات رقؼ )    

  .الزعد  1997لعا   21 )قا ؾت الدركات رقؼ
  فيه جال اا واهؼ ده، الزرتثظه والجقؾق  الزخاهزيؽ ةقؾق:- 

 اتتؽ راس الزتتا   %50كاةةيتتاطي الزااتتي ةةتتى يبمتت   %5يتتؾزص التتر ح الذتتافي دعتتد الاستتةقظاص القتتا ؾ ي واستته
 او جتزل استه عمتى الاعرتالاؽ راس الزا ، وقتؾزص الثتاقي %100الزدفؾص، وقد يزدد الاةةياطي دزا لايةثاوز

 .ةخم اسفزفؼ)الزادة اولا وثا يا 
  اتتؽ راس الزتتا  الدتتركة، واذا كتتات اقتتل اتتؽ ذلتتػ % 25ات لاتقتتل اختتاهزة الدولتتة فتتي الدتتركة الزحةمظتتة عتتؽ

 . اولا/7الزادة (فةعاال شركة خاصة
 اولا/28، كزتا ات الةزااتات الدتركة)الزادة 9ديستار  2000000)لايقتل الجتد الاد تى لتراس اتا  الدتركات عتؽ  

وقتتد  ، ثا يتتا/28اتتؽ  يزتتة راستتزالفا الكمتتي وةقتتؾق الزمكيتتة الاختترػ )الزتتادة %300  يثتتم ات لا تزقتتد عمتتى
 .تسظبم اة ا  خاصة اخرػ عمى الدركات الزسغزة دد ل خاص كالزذارا

   30)الزادةديسار واةد في الخؾق الاولي 1  يزة الخفؼ  . 
  10 . 32الزادة )اؽ راسزالفا الزدفؾص  %10ات لاتقل الخيؾلة في أؼ وقت عؽ 
  اتؽ استفزا، 55% ولا يزقد عؽ 30ات ي ةةم الزؤسخؾت في الدركة الزخاهزة الزحةمظة دزا لا يقل عؽ %

 . اولا وثا يا/39الزادة )%20ااا الدركة الحاصة فيثم ات يخاهزؾا دزا لايقل عؽ 
  اتتتؽ  %20عستتتد تاستتتيس الدتتتركة يثتتتم عمتتتى الزؤسختتتيؽ فتتتي الدتتتركة الحاصتتتة ات يختتتاهزؾا دزتتتالا يقتتتل عتتتؽ

 . ثا يا/39)الزادة راسزالفا الزدفؾص 
  اتؽ %75  التى  درتزسفا استفؼ الزؤسختيؽ)يؾ  واذا ا ةفت ولؼ يذل الاكةةاب30 لا تقل ادة الاكةةاب عؽ

فعمتى  %75يؾ ، فاذا دقيت الاسفؼ الز ةةم بفا لاتذتل التى 60 راسزالفا الاسزي فةزدد فةرة الاكةةاب الى 
 . 43و42 الزادة )الزؤسخيؽ ات يحءرؾا اؽ راس الزا  الاسزي او يمغى الاكةةاب 

  يةظمتتم الاكةةتتاب د تتل الاستتفؼ الذتتادرة، وات لتتؼ يجذتتل هتتذا وجتتم عمتتى الزؤسختتيؽ تختتديد اتتا لا يقتتل عتتؽ
ستسؾات، وتكتؾت الاقختا  ديستا واجتم  4ز الةقختيت لزتدةاؽ  يزة الاستفؼ الةتي ي ةةبتؾت بفتا، وقثتؾ   25%)

                                                            
( مليةار دينةار مد وعةة 250تختلف ه ه النسبة    لطا  المصارف ،و ما لتعليمات البنن بان تحتفظ المصارف براس مال لا يمل عةن   9

 بالكامل
 .(2011:12(، عبد النب ،%30تختلف ه ه النسبة    لطا  المصارف، البنن المرك ي اورب ان لا تمل السيولة عن   10
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اولا / 48ستتسؾقا)الزادة%7ولا تزقتتد عتتؽ  %5عمتتى الدتتركة، وتءتترض عمتتى الزتتديؽ فائتتدة تاخيرقتتة لاتقتتل عتتؽ 
 . وثا يا وثالتا

 اتؽ  %5  لا يثؾز لمزؤستس  قتل امكيتة استفزه الا دعتد اترور ستسة اتؽ الةاستيس وتؾزقتك ار تاح لاتقتل عتؽ
 . اولا/64ي الزدفؾص )الزادةراس الزا  الاسز

  الزعاامة الزةكافاة لمزخاهزيؽ، ةي  بيؽ القا ؾت اا يمي:- 
 100)الزادة اؽ الاسفؼ الاعةراض عمى قرارات الفياة العااة %5 لجزمة الاسفؼ  . 
 اولا/97)الزادة لكل اخاهؼ عدد اؽ الاصؾات يخاوؼ عدد الاسفؼ الةي يزةمكفا . 
  القتتترارات الاساستتتية فتتتي اجةزاعتتتات الفياتتتة العااتتتة، الادا ةحتتتاب واقالتتتة اثمتتتس ي تتتؾت الةذتتتؾقت عمستتتا عمتتتى

ي تؾت الةذتؾقت %10 الادارة او الاعرتال، واذا دعيتي الاعرتال للاجةزتاص التذيؽ يجزمتؾت اتا لايقتل عتؽ
 . اولا/ 98)الزادة سرقا

  اتالؼ اتؽ الاستفؼ %30يعةبر اير قا ؾ ي أؼ شحص اواشحاص اةجالءيؽ لكي يجذتمؾا عمتى اكتتر اتؽ ،
القا ؾت الزؤقتت لختؾق العتراق  )الءقرة التالتة/القخؼ العاشر)يقؾاؾا بةعرق  اا دجيازتفؼ الى الخؾق او الفياة

 . 2004لعا  
 ات يةؼ ترزيؽ الةقارقر الخسؾقة لادارة الدركة دالزعمؾاات ذات الذمة دالزذالح الةي تجققت 

درجة التا ية اؽ كافة ا تؾاص الةعااتل والةعاقتد دزتا فيته لاعرال اثمس الادارة والةسءيذييؽ اولذوقفؼ الى ةد ال
البيك والدرال وتقديؼ الحداات اؽ والى الدركة او وجؾد ترتيثات اؾضؾعة لزخاعدتفؼ او لذوقفؼ لمجذتؾ  

 . 1995القؾاعد الزجاسبية في العراق،)عمى الاسفؼ
 

 الإفذاح والدءافية 
عمتتتى الدتتتركات الزختتتاهزة اصتتتدار الجختتتادات الحةاايتتتة الختتتسؾقة  اوجتتتم قتتتا ؾت الدتتتركات وقتتتا ؾت الاستتتؾاق الزاليتتتة    

يؾاا اؽ  فايه العا ، واوجتم اصتدار البيا تات الءذتمية لمزؤشترات الزاليتة والختؾ ية فتي اتدة 150 خلا  فةرة لاتةثاوز
والفتدا اسفتا الؾصتؾ  لءفتؼ   2012تقرقتر ستؾق العتراق لتلاوراق الزاليتة،)اتؽ تتارقا ا فتال الءذتل يؾاتا60 لاتةثاوز 

 . 2013:274الاسعد،)اؤشرات واعمؾاات عؽ ادال الدركات وتؾفير البيا ات الحاصة دالدركة او الدركات،

 الجءاظ عمى ةقؾق اصجاب الزذمجة 
اقر القتا ؾت دا ته لا يز تؽ لزتالكي راس الزتا  فتي الدتركة ازارستة الةذتؾقت او ستمظة اخترػ فتي الدتركة لثعمفتا     

زتتل او الزؾافقتتة عمتتى تذتترفات تتتؾذؼ الدتتركة لزذتتمجةفؼ او اذتتمجة الزةعتتاو يؽ اعفتتؼ ضتتد اذتتمجة الزتتلاع تقتتؾ  دع
الاختتترقؽ، او تعتتترض ااتتتؾا  التتتدائسيؽ لمحظتتتراؽ ختتتلا  ستتتجم راس الزتتتا  او  قتتتل الاصتتتؾ  عستتتد الحظتتتر الؾشتتتيػ، او 

 . ثالتا /4)الزادة  عسداا يجغر القا ؾت ذلػ
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  اثمس الادارة 
الزعتتد  التتى تدتت يمة اثمتتس الادارة والكي يتتة الةتتي يتتةؼ بؾاستتظةفا اخةيارالاعرتتال 1997 تظتترق قتتا ؾت الدتتركات     

والزفا  الاساسية الةي تسا  بفؼ، فرلاعؽ دوره في الاشراا عمى الادارة الةسءيذيتة لمدتركات، وعمتى التراؼ اتؽ تستاو  
ق الزختتتاهزيؽ فيزتتتا يةعمتتتم دجرتتتؾرهؼ التتتى الاجةزاعتتتات القتتتا ؾت العديتتتد اتتتؽ القرتتتايا الزفزتتتة الا ا تتته لتتتؼ يةستتتاو  ةقتتتؾ 

الختتسؾقة لمفياتتة العااتتة، وتزوقتتدهؼ دالزعمؾاتتات الرتترورقة الةتتي تتترتثط دثتتدو  اعزتتا  تمتتػ الاجةزاعتتات، وامحذتتات 
الةقارقر الزالية ،وتقرقتر اراقتم الجختادات، وادارة الدتركة، وايتة اعمؾاتات قتد ي تؾت لفتل اثتر عمتى القترار الاستةتزارؼ، 

   . 2007:11الزدفدا ي، )ات القا ؾت لؼ يةظرق الى الءذل بيؽ افزة الاشراا والادارة ضزؽ شي ل الزثمس كزا

 المدتمزمات الخارجية  –2 -3-4
 عمى الذركات الاطار الرقابي لمدهق  -2-1 -3-4
الزةكاامتتة عتتؽ  هياتتة الاوراق الزاليتتة اختتؤولية تؾثيتتم الزعمؾاتتات 2004اعظتتى قتتا ؾت ستتؾق الاوراق الزاليتتة لعتتا      

 الدركات و درها بفدا تز يؽ الزختةتزر اتؽ ات يقترر  يزتة الاستفؼ والار تاح الزةجققتة، اؼ الاطتلاص عمتى الزؤشترات
لذلػ تةد ل العديد اتؽ المثتات ستسؾقا دتاار اتؽ اثمتس الزجتافغيؽ الزسةحتم  .الزالية والخؾ ية، لزعرفة ادال الدركات
 -:ؽ هذه المثاتوفقا لةعميزات هياة الاوراق الزالية وا

  كاتعميزتتات  2004لعتتا  74 الرقادتتة والا رتتثا  ،وتسجذتتر افاافتتا فتتي اتحتتاذ القتترارات ددتتات احالءتتة قتتا ؾت
 .الافذاح والزلالة الزالية والةداو  وش اوؼ الزخةتزرقؽ 

  تجدي  الا غزة الالكةرو ية وتفةؼ دزةادعة تسءيذ خظة الةداو  الالكةرو ي،وتدرقم الزؾعءيؽ 
 الةقرقتتتر الختتتسؾؼ لختتتؾق العتتتراق   )الزتتتلالة، الافذتتتاح، الةتتتداو )يزتتتات لزحالءتتتات الدتتتركات الؾستتتاطةإعتتتداد تعم

لزثزؾعتة 2006-2009 ، وهتي استةكزالا لزتا اصتدرته الفياتة ختلا  للاعتؾا   8-2013:9للاوراق الزاليتة ،
الزؤشترات الزتؤثرة الافذتاح عتؽ   10)الاستةتزار لغيتر العتراقييؽ، ورقتؼ   1)اؽ الةعميزات اسفا تعميزات رقؼ 

شتت ل   13)كالاهزيتتة السختتبية لمزؾجتتؾدات والزظمؾ تتات والييزتتة الختتؾ ية وراس الزتتا  العااتتل والزبيعتتات، ورقتتؼ
  . 3 :2013الةقرقر الخسؾؼ لخؾق العراق،) واجةؾػ البيا ات الزالية والخؾ ية والخسؾقة

 لجزايتة وتعميزتات ضتؾادط اصدار دعد والرقادة الجزاية تعزقز في جفؾدها الفياات العرا ية قي الخؾق  وواصمت     
 فتي البؾرصتات الزظثقتة الالكةرو يتة الا غزتة التى دراستة، وتعغتيؼ الييزتة الختؾ ية لاستفزفا الدتركات اتؽ الزحتاطر

 الاوراق وتثختيط تعتاالات تسغتيؼ عتؽ فرتلا دالدتءافية، وتةختؼ وتسافختية وفعالتة اايستة تكتؾت  دجي  والعالزية، العر ية
 الاوراق و يتك ددترال االته صتمة وكتل والةختؾقة الزقاصتة عزميتات درتزسفا واسةغزتة، وفعالتة عادلتة دذتؾرة الزاليتة
الةتداو   وتسدتيط الخميزة، الجؾكزة اعايير وازارسات تظبيم دزخائل الاهةزا  اؽ الززقد ايلال الى دالاضافة الزالية،

السزقفتتتة الةتتتي تتتتسع س عمتتتى عمتتتى استتتعار استتتفؼ اتتتؽ ختتتلا  الاهةزتتتا  دالبسيتتتة الاساستتتية لمختتتؾق لايذتتتا  الزعمؾاتتتات 
 . 2011:36العراقي ، الزركزؼ  البسػ (الدركات 
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 البنية الاساسية لدهق العراق للاوراق المالية -2-2 -3-4
  اتجاد وسظال الاوراق الزالية: في عفد سؾق دغتداد كتات اختثل الدتركات فتي وزارة الةثتارة هتؾ الزختؤو  عتؽ

الزالية في الخؾق، ااا في سؾق العراق فقد تغيتر هتذا الااتر، اذ اصتثح الختؾق اسح اجازات شركات الؾساطة 
هتتؾ الزختتؤو  عتتؽ اعظتتال هتتذه الاجتتازات، و تتذلػ تتتؼ فتتػ الارتثتتا  بتتيؽ الؾستتظال وتتتاثير الةتتدخل الج تتؾاي فتتي 
قتر طرققة اعظال الاجازات، و فذا فات الدركات ابةعدت عتؽ الةتدخلات الحارجيتة الةتي تتؤثر فتي ادالهتا )الةقر 

 .  6: 2004الخسؾؼ الاو  لخؾق العراق للاوراق الزالية ،
  لةعزقتتز اؾقتتك الختتؾق فتتي العتتالؼ ولحمتتم وستتائل اكتتتر للافذتتاح تتتؼ بستتال اتتؾقعيؽ لمزعمؾاتتات امتتى شتتث ة الستتت

،ةيتت  تسدتتر فتتي الزعمؾاتتات   FEASو تتالمغةيؽ الا كميزقتتة والعر يتتة وعمتتى اؾقتتك الاتجتتاد احور تتي احستتيؾؼ 
  Onlineلبت  بيا تات الةتداو  واعمؾاتات الدتركات  Thomson Reuters،والاتءتاق اتك الزةعمقتة دالختؾق 

التى ادتتةركيفا فتتي خظتتؾة لزختتاعدة الدتتركات لثتتذب  رووس الااتتؾا  للاستتةتزار وتؾعيتتة الزختتةتزرقؽ العتتراقييؽ 
 .والاجا م ددات فرص الاسةتزار في الخؾق 

  الاوراق الزاليتتة دءذتتل اركتتز الايتتداص عتتؽ الختتؾق دعتتد اؾافقتتة هياتتة 2009/4/19 تأستتيس اركتتز الايتتداص فتتي
كزؤسخة اقةذتادية ايتر ر جيتة تختاهؼ فتي تعزقتز الاستةتزار الاقةذتادؼ 2010/1/1 العراق و اشر عزمه في

ا،اتتؽ والزختتةقر، وذلتتػ بدعزتته لثزيتتك القظاعتتات الاقةذتتادية والزختتةءيدة اتتؽ الحتتداات الةتتي يقتتدافا الزركتتز 
 ، وا دتا قاعتدة بيا تات 2010:64العراقتي،  الزركتزؼ  كؾ ته تتادك لمختؾق)البسػلاستةكزا  الةتداو  الالكةرو تي ل

اةكاامة لزالكي الاوراق الزالية ليعزز اؽ سرعة دورات الاوراق، و فذا بمغت شتفادات الايتداص الاستفؼ الةتي تتؼ 
بمتت  اثزتتؾص ةثتتؼ عزميتتات الادختتا  اتتؽ ايتتداص ورستتزمة  2012   شتتفادة استتؼ ، وفتتي عتتا 1.734ايتتداعفا )

 . 2012:91العراقي ، الزركزؼ   ) البسػ ( 8.020اكةةابو 
  ا ةقمتتتت ارةمتتتة الةتتتداو  اتتتؽ المؾةتتتات الثلاستتتةي ية التتتى ارةمتتتة تتتتداو  الالكةرو تتتيworkstations  فتتتي اقتتتر

،واصتتثجت عزميتتات  قتتل الزمكيتتة تتتةؼ WANشتتركة ختتارج البؾرصتتة والةتتداو  عبتتر شتتث ة 47 البؾرصتتة وفتتي 
)اؼ ات الةختتتؾقة الزاليتتتة T+ 0والةختتتؾقات الزاليتتتة تتتتةؼ  دعتتتد الثمختتتة اثاشتتترة  Equatorلجغيتتتا وفتتتم  غتتتا  

و زؾجتم تعميزتات الةتداو   .والخفزية تتةؼ فتي  ءتس الؾقتت  الااتر التذؼ ا ع تس عمتى تظتؾر اؤشترات الةتداو 
ق   )الةقرقتر الختسؾؼ لمختؾ 6 5-:2010)الةقرقتر الختسؾؼ لمختؾق ، -الالكةرو ي يسءذ الخؾق الاجرالات الاتية:

،2011:4  

  عسد ادراج الدركة الزخاهزة تةرع اسفزفا في او  جمخة تداو  ةرة لةتبيت سعر الةداو 
 ارتءاعتا وا حءاضتا عتؽ ستعر %10يخزح لاسعار اسفؼ الدركة في الثمخات اللاةقتة دتالةغير دزتا لايةثتاور

 االاقفا الذؼ تؼ تتبيةة في الثمخة الاولى
 ة راستتزالفا عتتؽ طرقتتم الاكةةتتاب او الرستتزمة او كلاهزتتا)اك تؾزقتتك عستتد عتتؾدة الدتتركة التتى الةتتداو  دعتتد زقتتاد

،اختذيؽ بسغتر الاعةثتار راس الزتا  EP  11الار اح السقدية او بتدو فا  يتةؼ اةةختاب الختعر الةاشتيرؼ لمختفؼ
                                                            

للسهم    اول رلسة تداول، ومن خلال المعادلة الت  يحتسب  يها حدود السعر ارتفاعا  يتم احتساب السعر التاشيري 11
 .(2010:6 التمرير السنوي للسوق، EP=(Cap*CP+Cap*NP/Cap 1)- CDوانخفايا
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وتؾزقتك  CAPIالزدفؾص وراس الزا  الجالي NP وابم  الاكةةاب  CPوسعر الاالاق الخابم Cap الخابم
تمػ الاجرالات لجدود تغير الخعر كات له ا ع اس عمى دور الدركات فتي تجختيؽ  يزتة ، ات  CDالار اح

 .اؤشر الخؾق 
 
 دور الذركات المدرجة في تحدين مؤشر الاسعار لدهق العراق للاوراق المالية -ثانيا –3- 3-4
الزقار تات والزلاةغتة الزؤشر هؾ  يزة رقزية اظمقة تكؾت عمى هياة اةؾسظات او ارقا   ياسية تخةحد  لاجرال     

والييتتاس لمةغيتترات الزقظريتتة والخلاستتل الزاسيتتة الةتتي تجتتدث فتتي الدتتركات الزدرجتتة فتتي الاستتؾاق الزاليتته لءةتترة زاسيتته 
 ، وقييس اؤشر سؾق الاوراق الزاليه اخةؾػ الاسعار في الخؾق، ةيت  يقتؾ  عمتى عيستة 2005:298اعيسة )داار،

دا ةغا ، واالثا اا يةؼ اخةيار العيسة دظرققة تةيح لمزؤشر ات يع تس الجالتة الةتي اؽ اسفؼ الدركات الةي يةؼ تداولفا 
 . Bodia, et.al,2004:18عميفا سؾق راس الزا  )

  شركة، ةي  اعةزد سؾق العراق للاوراق 40ات الدركات في سؾق العراق الةي تةداو  اسفزفا دا ةغا  عددها )    
عار استتتفؼ هتتتذه الدتتتركات، كزتتتا اعةزتتتد طرققتتتة الييتتتاس عمتتتى استتتاس ثابتتتت الزاليتتتة عمتتتى  يتتتاس ةركتتتة الةغيتتتر فتتتي استتت

وفتي عتا    قظتة ،  100.86اامتم اؤشتر ستؾق العتراق لاستعار الاستفؼ الزةداولتة عمتى)  2009فءتي عتا  .واةجترع
، واامتتم فتتي 2009  اقار تتة اتتك %0.41   قظتتة،أؼ ا حءتتض بسختتثة)100.45اامتتم فتتي او  جمختتة تتتداو )2010
 وعتؽ او  جمختة اتؽ عتا    0.12) بسختثة 2009  قظتة ،أؼ ارتءتك عتؽ االاقته لعتا  100.98عمتى)2010 فايتة 
 2010         والد ل يبيؽ الزؤشر لعا  لمخؾق لعا  .  2010:6  )الةقرقر الخسؾؼ لمخؾق ،0.53بسخثة)2010

 

 2010حركة مؤشر سهق العراق شهريا لعام  (1-1شكل )

 
 قالعرا سهق  تقرير عمى بالاعتماد الباحث اعداد من:المردر

 

شركة ،ةي  بم  عدد الاسفؼ   87)جمخة تداو ،ةي  تداو  اسفؼ  232) غؼ سؾق العراق 2011وفي عا      
 اؽ خلا  تداو  اميؾت ديسار  784)وهي تقابل اميار ديسار  941) اميار سفؼ دييزة  492)الزةداولة 
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و ذلػ سثل الزؤشر في . اميار دولار  4)اميار ديساروهي تقابل (4930) ةي  بمغت الييزة الخؾ ية عقد،(132574)
 ياسا اك او  جمخة تداو  اؽ عا    %31.9)وارتءاعا  خبةه ، 2010 ياسا دعا    34.7)%ارتءاعا  خبةه2011 عا  

 قظة، واامم في اخر جمخه اؽ  ءس العا    103.11)ةي  اامم في او  جمخة اؽ العا   ءخه عمى ،2011
 .  2011:4الةقرقر الخسؾؼ لمخؾق ،) قظة  136.03)عمى
 

 2011-2010شهريا لعام  حركة مؤشر سهق العراق (1-2شكل )
  

 المردر:من اعداد الباحث بالاعتماد عمى تقرير سهق العراق

  قظتة  138.99داتثاهات عديتدة دعتد ات اامتم فتي او  جمختة عمتى)2012 وتغيرت ةركة الزؤشر خلا  عا      
 قظة، ليسفي ةركةه في اخر جمخة اتؽ  ءتس   113.99اد ى  قظة في شفر الخادك اؽ  ءس العا  لةكؾت)ةي  بم  
فتي  فايتة العتا  )الةقرقتر الختسؾؼ  2011 قظة وهي اقل اقار ة ببدايتة العتا  واعمتى اقار تة دعتا    125.02العا  عسد)
 . 2012:8لمخؾق ،

 2011-2012حركة مؤشر سهق العراق شهريا لعام (1-3شكل )

 
 المردر:من اعداد الباحث بالاعتماد عمى التقرير الدنهي لدهق العراق
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  2012:8: )الةقرقر الخسؾؼ لمخؾق ،2012واؽ اهؼ العؾاال الةي اثرت في  يزة اؤشر الخؾق العراقي لعا      
 (ديستتار   اميتتار 637.511 اميارستتفؼ،وهي )تقابتتل637.511ارتءتتاص رووس الااتتؾا  لمدتتركات والةتتي بمغتتت

وهذا الارتءاص دءعل رسزمة الار تاح والاةةياطيتات  . 2004عراقي، والذؼ يعد اؽ اكبر ةثؼ للاكةةاب اسذ
 .  اميار سفؼ267.523دزا يقارب)

  ارتثط سعر الخفؼ بسدا  الدركة خذؾصا اك الةزا  اعرؼ الدتركات دزعتايير الجؾكزتة وفتي عتل الاطتار
والاطتتتتار الرقتتتتابي ااةتتتتتالا لزلاةغتتتتات اراقبتتتتي الجختتتتادات  القتتتتا ؾ ي وتعميزتتتتات الافذتتتتاح عتتتتؽ الزعمؾاتتتتات

 .الءذمية والخسؾقة وهياة الاوراق الزالية
 تجقيم  زؾ في اؤشرات الا دظة والر جية ا ع س دد ل ايثابي عمى  يزة الخفؼ. 

 
 نظام التمان لتحميل مدتهى المخاطر لمذركات المدرجة في سهق العراق -ثالثا -3-4-4
فلاس عؽ عد  قدرة الدركة عؽ عد  قدرة الدركة عمتى تختديد الةزااةفتا تثتاه الغير، ةيثتة الةغيتر تسدا احاطر الا    

فتتي ستتلااة الزركتتز الزتتالي لفتتا عستتد تسءيتتذ اقةتتراح استتةتزارؼ،او تؾستتيك  دتتاطاتفا،فقد ي تتؾت لتتذلػ تتتاثير عمتتى ستتلااة 
،وهؾ اتتتتا يتتتتسع س عمتتتتى الييزتتتتة الزركتتتتز الزتتتتالي لمدتتتتركة،اذ قتتتتد تبةعتتتتد او تقةتتتترب اتتتتؽ احتتتتاطر الةؾقتتتتء عتتتتؽ الختتتتداد

الختتؾ ية،وتكزؽ احتتاطرالافلاس دالسختتثة للاستتفؼ فتتي ات ةزمتتة الاستتفؼ لا يجذتتمؾت عمتتى اختتةجقاتفؼ الادعتتد استتةيءال 
الدائسيؽ ةقؾقفؼ كاامتة،اذ ا ته يز تؽ ات لايثقتى دعتد الةذت ية اتا ي ءتي لاستةرداد اصتجاب الاستفؼ لااتؾالفؼ الةتي ستبم 

 . 2001:234الز يدؼ،ات اسةتزروها في تمػ الدركة) 
واؽ اجل الةاكد اؽ ةالات الافلاس او الءدل الةي تزر بفا الدركات الزدرجة في سؾق العتراق لتلاوراق الزاليتة،     

فات السخم الحزخة تييس الزحاطر الةي تؾاجه الدركة، والةي يز ؽ تمحيذفا دجرا واةد كزا سزاها الةزتات دييتاس 
Z)  وهتتتذا يءختتتر كزتتتا يةرتتتزؽ درجتتتة الةدتتتاده لمفي ميتتتة الزاليتتتة لةمتتتػ الدتتتركات، والةتتتي يز تتتؽ تعرقءفتتتا دالعختتتر الزتتتالي،
 . الافلاس)

 =X1الزؾجؾدات إجزالي / العاال الزا  رأس صافي 
=X2 الزؾجؾدات إجزالي / الزجةثزة احر اح 
=X3 الزؾجؾدات إجزالي / والررائم الءؾائد قبل احر اح 
 =X4الزظمؾ ات إجزالي / الزخاهزيؽ لجقؾق  الخؾ ية الييزة 
 =X5الزؾجؾدات إجزالي / الزبيعات 

، و د ل اخةقل، ولا يز ؽ اعظتال تبرقتر لكتل عتا  اتا 2010 -2011-2012تؼ تظبيم السزؾذج لزدة ثلاث سسؾات 
 -:داات السةائا اةقار ة خلا  الزدة وعمى اخةؾػ الخؾق، كزا في الاش ا  الاتية
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 2010( ترنيف الذركات الى ناجحة وفاشمة حدب نمهذج التمان لعام 1-4شكل )

 
 المردر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج النمهذج

 

 2010(الاهمية الندبية لمذركات الناجحة والفاشمه لعام 1-5شكل)

 
 (1-4)المردر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الذكل 

 2011( ترنيف الذركات الى ناجحة وفاشمة حدب نمهذج التمان لعام 1-6شكل )

 
 المردر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج النمهذج
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 2011الاهمية الندبية لمذركات الناجحة والفاشمه لعام  (1-7) شكل

 
 (1-7)المردر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الذكل 

 
 2012( ترنيف الذركات الى ناجحة وفاشمة حدب نمهذج التمان لعام 1-8شكل )              

 
  المردر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى نتائج النمهذج

 2012(الاهمية الندبية لمذركات الناجحة والفاشمه لعام 1-9شكل)

 
 (1-8)المردر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى بيانات الذكل 
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الذتتساعة )والةتتي كتتات اامبفتتا فتتي الدتتركات الا ةاجيتتة   (1.81ات الدتتركات الةتتي ةذتتمت عمتتى درجتتة اقتتل اتتؽ     
 -:، يز ؽ ايعازه للاتي 2.99)و  (1.81والدركات الةي ةذمت عمى درجة تراوةت بيؽ   والزراعة

  عفتتر صتتافي راس الزتتا  العااتتل(X1 ةتتاج التتى ،وهؾاةتتد اؤشتترات الختتيؾله فتتي الدتتركات الءاشتتمة والةتتي تج
دراسة اقتل اتؽ اةؾستط القظتاص التذؼ يسةزتي اليته ازتا يتد  عمتى وجتؾد ستيؾله اسحءره،اضتافة التى ات دورة 
الا ةتتاج الظؾقمتتة تجةتتاج التتى راس اتتا  اكبر،و الةتتالي فتتات الؾةتتدات الذتتساعية تجةتتاج التتى راس اتتا  عااتتل 

فرتتلا عتتتؽ .لةجؾقميتتة وه تتذاوفتتي الذتتساعات التقيمتتتة اكبتتر اتتؽ الذتتساعات ا اكبتتر اتتؽ الؾةتتدات الا ةاجيتتة،
 Z.الحخائرالزجققة الةي تؤدؼ الى  قص الااؾا ،ازا ساهؼ في تح يض  يزة

 اامم الدركات كا ت ار اةفا الزجةثزة (X2  ،و عرفا لتؼ تجقتم ار تاح لتثعض الختسؾات ،و عرتفا  ضايمه
 .اسةحدافا اطءالا لمعثز الزةراكؼ

  ات صافي الار اح قبل الررقثة(X3 اعةبره الةزتات اتؽ اكتتر السختم اختاهزة فتي الءذتل  عفر سالثا،الذؼ
 .بيؽ اثزؾاة الدركات الءاشمة اؽ اير الءاشمة،وهذا يد  ات الدركة عاجزة عؽ تغظية تكاليءفا

  ات الييزتتتتتة الختتتتتؾ ية(X4   لمدتتتتتركات الزدرجتتتتتة كا تتتتتت اؾجثتتتتتة،في ةتتتتتيؽ كا تتتتتت الييزتتتتتة الختتتتتؾ ية الزرتتتتتافة
ستتتتالثة،دزعسى ات الدتتتتركات لتتتتؼ تكتتتتؽ كءتتتتؾلة لةجقيتتتتم  يزتتتتتة ستتتتؾ ية ارتتتتافة يز تتتتؽ ات تختتتتاهؼ فتتتتي تختتتتتديد 

الزظمؾ تتات اسحءرتته يتتد  عمتتى زقتتادة ديتتؾت الدتتركة /الالةزااات،ةيتت  ا تته كمزتتا كا تتت  ختتثة الييزتتة الختتؾ ية
  Z.والذؼ اثر عمى  يزةاقار ة دزؾجؾداتفا،

 الزؾجتتؾدات /ااتتا الزبيعتتات(X5  فيرجتتك ا حءتتاض اؤشتترها التتى ا حءتتاض الزبيعتتات اقار ةتتة دالدتتركات الةتتي،
 .تسةزي لسءس القظاص ،في ةيؽ كا ت الزؾجؾدات ارتءعة  ياسا دالزبيعات ازا اثر عمى السخثة
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 الاستنتاجات
القتتا ؾ ي والرقتتابي لمدتتركات الزدرجتتة فتتي ستتؾق العتتراق لتتلاوراق الزاليتتة وتظتتابم ات تظبيتتم  غتتا  الجؾكزتتة فتتي اطارهتتا 

اؤشتر ستؾق  شترعت لكتي تع تس اثارهتا عمتى الثا تم الاقةذتادؼ الزةزتتل فتي تظتؾر دعض فقراتفا دالزثادغ الدوليتة،
عؾلزتة الاستؾاق لمدتركات الزدرجتة اتؽ اجتل الزختاهزة فتي بستال الختؾق وفقتا لزةظمثتات  العراق وتقميل درجة الزحتاطر

 -فاهؼ اا يز ؽ اسةسةاجه : واعظال صؾرة واضجة لمزخاهزيؽ،
 تظؾر اؤشر سؾق العراق للاوراق الزاليه،وهذا يعؾد الى: -1

والتتذ دزؾجثتته تدتت مت ادارة الختتؾق اتتؽ اثمتتس  ،2004لعتتا    71القتتا ؾت الزؤقتتت لختتؾق الاوراق الزاليتتة رقتتؼ) -
 .الزاليةالزجافغيؽ وهياات اشرافية كفياة الاوراق 

تظؾر البسية الاساسية لمخؾق كاتجاد وسظال الاوراق الزالية الذؼ استك الةتاثير الج تؾاي فتي اعظتال الاجتازات  -
وتاستيس اركتز للايتداص ودوره  الا اؽ قبل الخؾق، والعزل عمى زقادة الافذاح اؽ خلا  الزؾاقتك الالكةرو يتة،

 في ايداص شفادات الاسفؼ
 .ي ي الى الةداو  الالكةرو يالا ةقا  اؽ الةداو  الثلاسة -

احاطر الدركات الزدرجة في سؾق العتراق،ات عفتؾر عض الدتركات اعرضتة للافتلاس قتد لاتكتؾت دالرترورة ات  -2
 وقعؾد عفؾر ةالة الافلاس الى: الدركة اسفاره وا زا يعد اؤشر سمبي لفا اذ لؼ تةحذالاجرالات اللازاة،

الزعتتد ، فزتتؽ الختتفل وضتتك الاستتس والرتتؾادط الةتتي تج تتؼ ادارة 1997عتتد  الةتتزا  الدتتركات دقتتا ؾت الدتتركات  -
 .وا زا الذعؾ ة تكزؽ في كي ية تظبيقفا عمى ارض الؾاقك ،الدركات

   .كزا تد  عمى ضعء ا غزة الرقادة وادارة الدركات ،اتل ضعء ادارة الةؾازت بيؽ الخيؾله والر جية -

 التهصيات
وات يتتةؼ  ختتاعد  كتتل شتتركة عمتتى الةسبتتؤ الختتسؾؼ،ذج الةزتتات ،ليضتترورة تبستتي  زتتاذج الءدتتل الزتتالي ،اسفتتا  زتتؾ  -1

 .الافذاح عسه في تقرقر خاص دالدركة يخزى )اؾقك الدركات الزدرجة اؽ الافلاس الزالي 
و اعةثتتاره اتتؽ الاستتؾاق  يسثغتتي عمتتى الخياستتةيؽ الزاليتتة والسقديتتة الةءاعتتل اتتؽ اجتتل تظتتؾقر ستتؾق اتتالي ةتتدي ، -2

 .قا ؾ ية واقةذادية وخبرات عمزية وتقسية واعمؾااتية اةكاامة الساشاة، يةظمم تؾفير بياة
ستتتتعي ادارة الختتتتؾق وهياتتتتة الاوراق الزاليتتتتة التتتتى تسغتتتتيؼ دورات تدرقبيتتتتة ا تءتتتتة تةحذتتتتص فتتتتي اثتتتتا  قرتتتتايا  -3

 .الجؾكزة الزةعددة لارتثاطفا د ءالة الدركات والخؾق 
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 المرادرالعربية
 ممارنة(،  دراسة والإداري المال  الفساد معالرة    الشركات حوكمة دور (2009مصطفن  سليمان ،محمد 1-

 .الرامعية الدار الثانية، الطبعة

("حوكمة الشركات وأهميتها    تفعيل ون اهة التمارير المالية"، مرلة دراسات  2009الدوةر ، عل  حسين 2-
 .محاسبية مالية، المعهد العال  للدراسات المحاسبية والمالية، رامعة ب داد، العدد السابع

 . 100(الاطر المانونية لاسواق الاسهم العربية،العدد 2011باكويت   المعهد العرب  للتخطيط3.

 المنشورة المالية المواام رودة علن وأثرها الشركات حوكمة    المرارعة لران دور ، محمود دبمر سام ، -4
 وأبعادها الشركات حوكمة حول الخامس العمل  المؤتمر    لدمت بحثية ورلة ا عمال المصرية، بياة   

 .الإسكندرية المنظم برامعة والالتصادية، والإدارية المحاسبية

( متطلبات كفاءة سوق الاوراق المالية،مرلة الباحا، العدد السابع ،رامعة 2010 ريدة،معار .صالح ،مفتاد -5
 .سكرة-محمد خيير

 المالية ا وراق سوق للأسهم  ن العادل السعر تحديد  ن الشركات حوكمة (دور(2008ررب الملن،أحمد عبد -6
 .٥٤ مرلد ١ العدد سكندريةالإ رامعة – العلمية للبحوا الترارة كلية تحليلية مرلة دراسة –

 .(بورصة  لسطين للاوراق المالية والعها وا الها،رسالة مارستير،الماهرة2002الم ين ،عماد الدين محمد  -7

ديالن    تحليليةرامعة نظرة والطمود الوالع العربية المالية رق ا ا و أسواق (كفاءة2011حامد  ال يدي، هير -8
 .ديالن العددالسابع والخمسون والالتصاد مرلة الإدارة كميه

    الالتصادي ا داء ومؤشرات ا سهم أسعار بين للعلالة المحاسب  المياس (2000)، محمد مصطفن ،سليمان -9
 ببنها، الترارة الترارية، كلية والبحوا الدراسات مرلة تطبيمية، دراسة -النظرية الايرابية محددات يوء
 .ا ول ،العدد العاشرة السنة ، ال لا يك رامعة

 المرن  ن الشركات حوكمة ، الشركات حوكمة مرال  ن الدولن (التمارب (2003،  نستور ،ستيلبون -10
 .واشنطن ، الخاصة الدولية المشروعات مرك  ، والعشرين الحاد 

 :حول الوطن  الملتمن .وا همية المفهوم :(الحوكمة 2012هاررة،ةانم   .رابح،بولرة -11

 .كالية للحد من الفساد المال  والاداري ،رامعة محمد بسكرة حوكمة الشركات

 –(، " حوكمة الشركات   شركات لطا  عام وخاص ومصارف، المفاهيم (2007حماد ،عبد العال طارق -12
 .المتطلبات ( "الدار الرامعية، الطبعة الثانية، الإسكندرية، مصر –الترارب  –المبادئ 

    منه والولاية الفساد ظاهرة مكا حة    دورها وتمييم الحوكمة لواعد" (،( 2009 محمود الشوارة ، يصل -13
 .،العدد الثان  25رامعة دمشك للعلوم الالتصادية والمانونية،المرلد مرلة ،"ا ردنية العامة المساهمة الشركات

    حول التدليك الاول العرب  المؤتمر ، البنون    الحوكمة و الاشراف (، (2005حسن نار  محمد ، خليفة -14
 .   مصر ، الشركات حوكمة اطار

 الترارة كلية الشركات، حوكمة ظل    المالية ا وراق محا ظ إدارة (2007 )،، محمد رياا الشحات ،نظير -15
 .المنصورة برامعة

الشركات ودورها    تخفيا مشاكل نظرية  (حوكمة(2011سلمان،عل  خلف.نوري، بتول محمد -16
 .الوكالة،ورلة ممدمة الن الملتمن الدول  حول الابدا  والت يير التنظيم     المنظمات الحديثة،رامعة البليدة

 حلب، الرامعية، رامعة والمطبوعات الكتب مديرية ،"المالية المواام تحليل" ،(2004) الدين علاء ربل، -17
 .سوريا

من التشخيص  –(الفشل المال     المؤسسة الالتصادية 2012ريم،بوبوالة .مريم،ايت بارة.الشريفريحان، -18 
 .إلن التنبؤ ثم العلاج كلية العلوم الالتصادية و علوم التسيير رامعة بار  مختار/ عنابة 
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 مد  علن المال  مؤشر التحليل" ، (2004) لاسم، محمد وشير ا، محمد صبا وإبراهيم، الكريم عبد هيفاء حم ة، -19
    والمدررة وال راع  المطا  الخدم  شركات من عينة    تطبيمية دراسة :تعثرها  أو الشركة نراد

 4.العدد الثالثة، السنة التراا  الرامعة، كلية مرلة ،"المال  للأوراق ب داد سوق    أسهمها
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