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  صلخستالم

تناولت الدراسة الحالية تحليل الأثر بين عملية الرسملة التي تجريها الشركات المساهمة وبين             
 عينة من الشركات المساهمة العراقية ضمن القطـاع الـصناعي           إطارفي  ،  سهم الأ أسعارحركة  

عت الدراسة نحو ايجاد اجابات موضوعية لعـدة        لقد س ،  والمسجلة في سوق بغداد للأوراق المالية     
 في السوق المالية، ومـا هـو        سهم الأ أسعارتساؤلات عن طبيعة العلاقة بين عملية الرسملة وبين         

،وفي هذا السياق هدفت الدراسة الى تقديم احاطة عن  سهم الأ أسعارالأثر الذي تتركه الرسملة على      
 أسعارعن التعريف بحركة    " للشركات المساهمة ،فضلا    بالنسبة   وأهميتها وأنواعهامفهوم الرسملة   

  .سهمالأ
  

  مقدمة
لى مصدرين رئيسين هما التمويـل      اتصنف مصادر تمويل الشركات المساهمة      

بالملكية والمصدر الثاني التمويل بالأقتراض من الغير، وتختلـف الـشركات فـي             
 بمـا يحقـق لهـا        لعوامل كثيرة ومتعددة لتحقيق التمويل المناسب لها       سلوكها تبعاً 

 ويخفف عنها وطأة الأعباء المالية التي تفرضها القروض، ولهـذا تجتهـد             ،أهدافها
 أي من داخل الـشركة      ،ادارات تلك الشركات بان توفر الأموال من مصادر داخلية        
 اًالمدير المالي دوريلعب و والأعتماد على المصادر الخارجية في التمويل بالقروض،

لعمليات د س المال يعأالتمويلي المناسب للشركة، ان ر القرار في الوصول الى    اًكبير
 الداعم لكل قـرارات الأدارة،     و وهو العنصر الساند  ،   والتمويلية الاستثماريةالشركة  

 سهمه، و مجموع قيمة الأ    أسهموهو عبارة عن مساهمة المساهمين كل بحسب عدد         
  .س المال المدفوعأالأسمية تمثل ر

 الرسملة التي يقصد بها التحويل لراس المال بالزيادة،         تتناول الدراسة موضوع  
وتتخـذ   س المال في الـشركة،    أ زيادة ر   وايضاً سهم زيادة عدد الأ   مما يعني ضمنياً  

                                                           
بالتطبيق في عينة من  هم الرسملة وعلاقتها بحركة أسعار الأس" بحث مستل من رسالة الماجستير الموسومة   )*(

مقدمة الى كلية الادارة " )٢٠٠١-١٩٩٣(الشركات المساهمة المسجلة في سوق بغداد للأوراق المالية للمدة 
 .جامعة الموصل ، والاقتصاد
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 جديدة او ضم احتياطيات معينة الى       أسهم إصدار متعددة منها    عملية الرسملة اشكالاً  
وهنالـك طريقـة    ،  حة مجانية او ما يطلق عليها اسم المن       أسهمراس المال وتوزيع    

 سـهم اخرى تتمثل  في رسملة الديون المترتبة على الشركة وتعد طريقة توزيع الأ            
 من توزيعات  بدلًسهم والتي تمثل توزيعات لأ المنحة الأكثر شيوعاًأسهمالمجانية او 

ه في الشركة، ولهذه الطريقـة      أسهمالأرباح وتحدد نصيب كل مساهم بحسب نسبة        
  . تعاني منهاوهناك ايضاً سلبياتوللأدارة وللمساهمين، مزايا كثيرة للشركة 

ركزت الدراسة على رسملة مقسوم الأرباح الذي تعتمده الأدارات مـن خـلال             
، ورغم ان هذا التوزيـع       من توزيع مقسوم الأرباح نقداً      المجانية بدلاً  سهمتوزيع الأ 
 ـ، كل مساهمأسهم بحسب عدد  نسبياً  يتخذ وزناً  ة ان لا يتغيـر   بحيث تكون النتيج

  الا ان لهذه الظاهرة آثـاراً      ، الشركة أسهم بعدد    الوزن النسبي لملكية المساهم قياساً    
وهنا تبدو العملية معقدة بعض ،  وعلى الشركة وعلى الأدارةسهمكبيرة على حملة الأ

 في سوق التداول للأوراق المالية      سهم الأ أسعارالشيء، وابرز ما فيها هو عدم ثبات        
 فالمـساهم   من ثم و ، وانخفاضاً   تخضع لحركة السوق ارتفاعاً    سهم الأ أسعارذلك ان   

 تفوق ما توزعه الشركة       وقد يحقق ارباحاً   ،ه المجانية في السوق   أسهميستطيع بيع   
 مجانية فيمـا اذا     أسهمفيما اذا ارتفع السعر وقد يخسر المساهم كل ارباحه الممثلة ب          

  .انخفض السعر
  

  مشكلة الدراسة
اهم العناوين التي تـشغل بـال        من   ة الرسملة في الشركات المساهمة    تعد ظاهر 

العديد من الجهات، وتبرز المشكلة في الآثار التي يمكن ان تتركها عملية الرسـملة              
 والمضاربين والمتعاملين في الـسوق      سهمالأدارة وحملة الأ  ،  على كل تلك الجهات   

برز المـشكلة المعرفيـة      ومن هنا ت   .والمؤسسات المالية والمصارف وجهات اخرى    
 لتحقيق المزيد من الأرباح بوصفهم المالكين للـشركة،         سهمفيسعى حملة الأ   للبحث،

 من الرأسمالية المزيد من الأرباح  بالأكتس فرصة   أيةويسارع المضاربون لأقتناص    
وفي النهاية تمثل الظاهرة مشكلة بوجهها الميداني في         ،سعارخلال متابعة حركة الأ   

  . لدى ادارة الشركة المالية وايضاًسوق الأوراق
  

   الدراسةأهمية
 أكثـر  منذ   وإنماظهرت اهتمامات الأقتصاديين بموضوع راس المال ليس الآن         

س أ والذي ارتبط بـر ،سماليأمن ثلاثة قرون حيث الكتابات الأولى في الأقتصاد الر    
مـن   تكمن فيما تمارسـه      وأهميتهاس المال   أ من ر  والرسملة مصطلح مشتق  المال،  

 الكبير الذي حظي    الاهتماممن   مغعلى الر ، و تعظمهتنميه و س المال و  أآليات تدعم ر  
،  مـن قبـل المـدراء التنفيـذيين والمـاليين          لاسـيما به هذا المفهوم في الميدان و     

س المـال ذات صـلة وثيقـة بموضـوع     أ التي تناقش وتبحث في ر اتعوالموضو
بالتحديد  وهذا   سهم الأ أسعار بحركة   الرسملة، الا ان الجديد في البحث الحالي علاقته       

لمشكلة التـي طرحـت   اتشخيص ل ،ة في الميدان ومنها البيئة العراقية  ريتناول الظاه 
  .باتجاهاتها النظرية والتطبيقية
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  أهداف الدراسة
  : ة الى ما ياتيدراستهدف ال

 لـراس المـال كونـه       توصيف محدد للرسملة كمفهوم وكعملية تتضمن تحويلاً      . ١
   المطالب التي تبنتها الأدارة وسعت الى تحقيقها لحماية الـشركة اولاً           من مطلباً

  .  ثالثاًسهموتشجيع الجمهور لشراء الأ وتوفير المال اللازم ثانياً
تقييم سياسة الرسملة وبالتحديد رسملة الأرباح وفتح الباب لدراسـتها بوصـفها            . ٢

البحث ومن ثم ف   القرار،سياسة تمويلية يمكن ان تحقق المزيد من المنافع لمتخذ          
 ، ومضامينه ومسبباته الرئيـسة أبعادهفي هذا الموضوع يستوجب الوقوف على       

التي تلاحـق     قياس وتقدير مدى مقدرة الأدارة على مواجهة التغيرات         وايضاً
  .سهم الأأسعارالعملية وخاصة في 

ة مـن   للـشرك  س المال بوصفه خطا وقائياًأتقييم سياسة الرسملة كنمط لدعم ر . ٣
  .خلال قياس الآثار المترتبة على تلك العملية

 في سوق الأوراق المالية ورسم معالمها النظرية        سهم الأ أسعارالتعريف بحركة   . ٤
  .والتطبيقية التي يمكن ان تسهم في فهم آلياتها ومسبباتها

  
  فرضيات الدراسة

  :يستند البحث الى الفرضيات الاتية،  الدراسةأهدافلغرض تحقيق 
 في سوق الأوراق    سهم الأ أسعار على حركة    اً سلبي اً معنوي اًن لعملية الرسملة اثر   ا. ١

  .المالية
 في سوق الأوراق    سهم الأ أسعارعلى حركة    اً سلبي اً معنوي اًاثران لحجم التداول    . ٢

  .المالية
  

  عينة الدراسة
يتكون مجتمع البحث من الشركات المساهمة العراقية المسجلة في سوق بغـداد            

 ٩٤راق المالية،تم اختيار تسع عشرة شركة من بين المجتمع البحثي المكون من     للأو
والتي تكونت من الشركات المساهمة الصناعية المسجلة        شركة لتكون عينة البحث،   

في سوق بغداد للأوراق المالية، وقد تم اختيار هذا القطاع لأسباب تتعلـق بمـسح               
أكثر  حصلت في القطاع الصناعي      أنها الظاهرة قيد البحث بين الشركات والتي تبين      

                                      : ادناه١الجدول  وهي كما موضحة في من أي قطاع آخر،
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  ١ الجدول

  بيانات تعريفية عن الشركات عينة الدراسة

تاريخ الأدراج في  تاريخ التأسيس اسم الشركة ت
 السوق

 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٣٠/٧/١٩٨٨  العراقية للسجاد والمفروشات ١
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٩٨٩ الخياطة الحديثة ٢
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٩/٥/١٩٨٩ نينوى للصناعات الغذائية ٣
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٢٠/٧/١٩٨٩  الخازر لإنتاج المواد الإنشائية ٤
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٩٨٩ بغداد للمشروبات الغازية ٥
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٨/٣/١٩٦٢ الهلال الصناعية ٦
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٩٦٢ الكيماويةالوطنية للصناعات  ٧
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٢٨/٧/١٩٧٣ الصناعات الالكترونية  ٨
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٢٢/٨/١٩٨٩ الفلوجة لإنتاج المواد الإنشائية  ٩
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٢٣/٤/١٩٦٢ الوطنية للصناعات الغذائية  ١٠
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٩٨٥ العراقية للصناعات الهندسية  ١١
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٩٧٦ صناعة الأصباغ الحديثة  ١٢
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٢٨/٩/١٩٦٤ صناعة الدراجات والأنابيب المعدنية  ١٣
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٣١/٥/١٩٧٦ إنتاج الألبسة الجاهزة  ١٤
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١٩٧٨ العراقية لصناعة الكارتون  ١٥
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٧/٦/١٩٧٦ صناعة المواد الإنشائية الحديثة  ١٦
 ٢٣/٣/١٩٩٣ ١٩٥٩ الصناعات الخفيفة  ١٧
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ١/١/١٩٨٩  الغازية الشماليةالمشروبات  ١٨
 ٢٣/٣/١٩٩٢ ٥/٦/١٩٨٦ الوطنية لصناعات الأثاث المنزلي  ١٩
  ٢٠٠١-١٩٩٣، الاصدار التالث دليل المستثمر، بغداد،،  سوق بغداد للاوراق المالية:المصدر

  
 اي تسعة ٢٠٠١-١٩٩٣التي غطاها البحث فهي تمتد من سنة  المدة الزمنية أما

  . ما اتيح من بياناتسنوات وهذا
  

  مصادر البيانات
سها الكشوفات المالية   أاعتمد البحث على مصادر متعددة للبيانات ويقف على ر         

 النشرات الـشهرية    وايضاً والتي تتضمن الميزانيات السنوية،    للشركات قيد البحث،  
  . التي يصدرها سوق بغداد  للأوراق الماليةسهم الأسعاروالسنوية لأ

  ة الدراسأدوات
 الدراسة ومضامين فرضياتها فقـد اسـتعين        أهداف الى طبيعة توجهات     استناداً

 المعنوي للمتغيرات المـستقلة فـي       التأثيربالأنحدار المتعدد الذي يستخدم في قياس       
 )Pooled Regression( المتسلـسل    أوالمجمع   وقد استخدم الأنحدار   المتغير المعتمد، 

)Gujarati,1995,522(   بين المتغيرات خلال مدة الدراسة      التأثيرقة   والذي يوضح علا 
  ).٢٠٠١-١٩٩٣( التي تشمل المدة
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  الجانب النظري
  Capitalizationمصطلح الرسملة  -اولاً

  وهو المصطلح الأكثر شيوعاً    اشتق مصطلح الرسملة من مصطلح راس المال،      
 راس المال في الأدبيات الأقتصادية والمالية والمحاسبية والقانونية وغيرها، وقد ورد

وإِن تُبـتُم فَلَكُـم     (  من سورة البقرة   ٢٧٩في القرآن الكريم بصيغة الجمع في الآية        
      ـونلا تُظْلَمو ونلا تَظْلِم الِكُموأَم وسءجمـع راس المـال     أمـوالكم ورؤوس   )ر  ،

 المخـزون مـن     وهف .وللوقوف على مفهوم الرسملة لابد من التعريف براس المال        
ويميز الأقتـصاديون بـين راس   ، ممتلكات المستخدمة في العملية الأنتاجية  السلع وال 

ويقصد به السلع والمعدات والمكائن والممتلكات مـن  ،  Fixed Capitalالمال الثابت 
 ويتألف  ،Circulating Capital الجاري أووبين راس المال المدور  بنايات وغيرها،

 المال في الأقتصاد يعني وبـشكل       ومصطلح راس  من المخزون والنقد وغير ذلك،    
ويؤكـد    ويضم كل السلع الماديـة، Real capital  الحقيقيأوعام راس المال العيني 

ن مصطلح راس المال المتداول والشائع قد يعني معان مختلفة، منهـا      أالأقتصاديون  
 ولكن  ، قد يعني المخزون من النقد والمعبر عنه بالأدخار         س المال النقدي وايضاً   أر
 لراس المال وهما، انه يخلق من ملكية مضحى         أساسيتينبد من التمييز بين سمتين      لا

العمل لابد وان يكـون لهـا     الأخرى الأرضالإنتاج عناصر إنتاجيةن إ بها، وثانياً
س المال الجديد أن رإوخلاصة القول  س المال،أمقابل للتضحية بهما وتتمثل بخلق ر     
تاجية هي على الأقل كافية لتعويض التـضحية        هو الذي يخلق فقط عندما تكون الأن      

 Bannock and)  س المـال أ المضحون بها من اجل خلـق ر أولئكالتي ضحى بها 
Others, 1982, 63).  

 الى جنب فـي      وتناول المحاسبون راس المال على انه الثروة التي تسهم جنباً         
لمحاسـبي  وعرف النظـام ا  ،(Castle and Owens 1981, 2)الإضافية خلق الثروة 

كـان  أ الأموال التي تمتلكها الوحدة لمزاولة نشاطها سـواء          بأنهس المال   أالموحد ر 
س المـال المقـرر     أمع ضرورة بيـان ر      النظام قائلاً  وأردف ، عيناً أم  مدفوع نقداً 

 ،س المال غير المسدد بعـد أبصورة منفصلة لمعرفة ر ) س المال الأسمي  أر(للوحدة  
بـل الوحـدة    ق من     انه المستلم فعلاً   : المدفوع  قائلاً   س المال أر وميز النظام ايضاً  

س المال من المنظور أوبهذا يكون ر) ٧٨، ١٩٨٥، ديوان الرقابة المالية( الأقتصادية
  . والقانوني ثانياً المحاسبي قد استند على التعريف الأقتصادي اولاً

قتـصادية  لى الأسـس الأ   اس المال في الأدبيات المالية فقد استند        أ تعريف ر  أما
 كبيرة في حيـاة الوحـدة       أهميةمن  س المال   ألما لر  نونية، ونظراً اوالمحاسبية والق 
س المال وفي كل مراحل حياة      أ كبيرة لر  أهمية الأدبيات المالية    أولتالأقتصادية فقد   

  .أعمالها عند افلاسها او اغلاق وحتى في نهايتها تأسيسها ءمنظمة الأعمال منذ بد
س المـال   أمن المصطلح ر   لغوياً  اشتقاقاً Capitalizationيعد مصطلح الرسملة    

 بمعنـى   Capitalize الإنكليزيةوالفعل منه رسمل ترجمة للمصطلح الوارد في اللغة         
س المال بموجب ما جاء في قاموس المورد، وقد ورد معنى المصطلح            أيحول الى ر  
      Convert Intoوهو بالتحديـد   هنفس ما يفيد المعنى Oxford الإنكليزيفي القاموس 

Use As Capital)Hornby, 1982,85( فان مصطلح رسملة يمكن تـصريفه  من ثم،و 
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واشقاق العديد من المصطلحات التـي تعنـي راس المـال وبمفهومـه الأسـاس               
سمالية، أوالموجودات الر والأنفاق الراسمالي،، الرأسماليةفيقال الموازنة ، الأقتصادي

ن ما أ الىة والممتلكات، ونخلص بالتالي بعد كل هذا وهكذا تعني كل ما يخص الثرو     
وما  يرد في الأدبيات المالية والمحاسبية يستند الى ما جاء في الفكر الأقتصادي اولاً            

الى ان الرسملة تعني التحويل مـن        ،ونخلص من كل هذا ايضاً     شرعه القانون ثانياً  
ق القوانين والتشريعات   وفعلى  س المال الأساس في منظمة الأعمال       أرالى  الأرباح  

  .المعمول بها
   مفهوم الرسملةإبعاد -ثانياً

تطلب استعراض طـرق زيـادة راس المـال فـي           ي المفهوم   بعادأالحديث عن   
لما لهـا   ،   بوصفها الصنف الأهم من منظمات الأعمال       ،الشركات المساهمة حصراً  

 لابد من ن هنا، م) ١٩٩٧،١٢١الجميل ، ( كبيرة في الأقتصاديات المتقدمةأهميةمن 
التعريف بطرق زيادة راس المال للوقوف بدقة على المـضامين الفعليـة لمفهـوم              

تكون طرق زيادة راس المال في معظم الشركات المساهمة         اذ  الرسملة وتشخيصها،   
 الطرق التي   بإحدى رأسمالهافالشركة المساهمة تستطيع زيادة      متشابهة الى حد ما،   

   ومحاسبياً   عليها مالياً  اًن تكون قانونية متعارف   أ بشرط   تقررها الهيئة العامة للشركة   
  :ومنها

  : من قبل المساهمين او غيرهمللاكتتاب جديدة أسهمطرح . ١
 جديدة لغـرض الحـصول علـى     اًأسهمومن خلال هذه العملية تصدر الشركة       

 أي ،Shareholders للمساهمين الحاليين فـي الـشركة    سهموتصدر هذه الأ   الأموال،
والـراغبين    لهـا،  اًأسـهم  نلا يحملـو او للأشخاص الـذين     ،   الشركة أسهمحملة  

  :وهنا على الشركة مراعاة الآتي  في اسمها،بالاستثمار
   تكلفة الأصدار.أ

 المـصارف   أجورتتمثل في     كلفة ثابتة تتكبدها الشركة،    سهم الأ لإصداريكون  
 الإصدار فكلما كان    ، والتعهد بشرائه  للإصداروالشركات التي تتولى عملية الترويج      

من حيث الحجم حصلت الشركة على اموال لتغطية تكاليف ذلك الأصدار وسد           كبيراً
  .احتياجاتهم من النقد المطلوب

   التخفيف في السيطرة.ب
يكون هنالك دخول لمستثمرين آخرين ويقل نصيب المساهم الأقـدم فـي حـق      

   .)Melaney, 2000, 203( سهمالتصويت مما يخفف من سيطرة حملة الأ
  :الأرباح المحتجزة الى راس المال) رسملة(تحويل . ٢ 

 الشركة الى زيادة راسمالها عن طريق تحويل جزء او كل مـن الأربـاح               أتلج
 يطلـق   اًأسهم من توزيعها على المساهمين وتوزيع       المحتجزة المتراكمة لديها بدلاً   

 علـى  Stick Divident  لقـاء مقـسوم الأربـاح   سهمالأ  المجانية اوسهمعليها الأ
وبذلك لا يحصل توزيع     ،سهم بحسب نسبة ملكيته من الأ     المساهمين في الشركة كلاً   

 تحصل الشركة على    في حين ،  سهمأي من موجودات الشركة على حملة الأ       للنقد او 
 او توزيـع  New Facilitiesس المال لغرض الحصول على تسهيلات جديدة أدعم ر

  .)Warren, 1984, 446 Fess and( عملياتها التشغيلية الأخرى
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  :ديون الشركة) رسملة( تحويل. ٣
يتم تحويل جزء من الديون المترتبة على الشركة او كلهـا بـشرط موافقـة               

  .اصحاب هذه الديون
  اعادة تقدير الموجودات. ٤

ن هـذا   أذلك انه عند شراء الموجودات  يتم تسجيلها حسب سعر التكلفة غيـر              
صان نتيجة الظروف الأقتصادية المختلفة ونتيجة لعوامـل        السعر قابل للزيادة او النق    

 الزيـادة فـي     عدالتضخم، وفي هذه الحال يجوز للشركة اعادة تقدير موجوداتها و         
العكـشة  ( بل الهيئة العامة للـشركة    ققيمتها زيادة في راسمالها  بعد اقرار ذلك من          

  ) .٢٣٨، ١٩٩٨، وآخرون
 اهمة العراقيـة اذا كـان مـدفوعاً       في الشركات المس  زيادة راس المال    ويمكن  

س المال في الشركات المساهمة والمحدودة بقـرار معـدل          أوتكون زيادة ر   بكامله،
 جديدة، وتقدم الشركة الى مسجل الـشركات        أسهمللعقد تتخذه الهيئة العامة باصدار      

بدراسة اقتصادية بمسوغات الزيـادة      سمالها معززاً أ من الهيئة العامة بزيادة ر     قراراً
لك واوجه استخدامها واية بيانات ضرورية اخرى، ويتولى مسجل الشركات مفاتحة    ت

وعلى تلك الجهة الأجابة     الجهة القطاعية المختصة لبيان رايها بالموافقة او الرفض،       
وتستخدم الشركة المساهمة    من تاريخ تسلمها كتاب المسجل،     خلال خمسة عشر يوماً   

  :سمالها وتتمثل بالآتيأيادة روالمحدودة العراقية  آليات معينة لز
   .تسدد اقيامها نقداً  جديدة،أسهماصدار . أ

 توزع على المساهمين أسهمالى  هااو جزء منتحويل كل اموال الفائض المتراكم . ب
  .بنسبة كل منهم في راس المال

 من توزيعـه    احتجاز جزء من الأرباح كاحتياطي لتوسيع وتطوير المشروع بدلاً        .ت
 واضـافة هـذا     ، في الغرض المحتجـز مـن اجلـه         استثماره فعلاً  ، بعد ارباحاً

 بما يعادل هذا الأحتياطي ليوزع      ة جديد أسهمالأحتياطي الى راس المال واصدار      
 ٢١قانون الشركات العراقي رقم      ( على المساهمين بنسبة كل منهم براس المال      

  ). ٥٥المادة ، ٩٧لسنة 
  Stock Dividends ل مقسوم الأرباح مجانية مقابأسهمتوزيع  :الرسملة -ثالثاً

زيـع   المنحة،احد اوجه توأسهم مجانية او    أسهم على شكل    سهمتعد توزيعات الأ  
 الـى  مستندة   أسهمويتم دفع توزيعات الأرباح على شكل        الأرباح على المساهمين،  

وهي ببساطة    من التوزيعات النقدية للأرباح،     بدلاً سهماساس حصص اضافية من الأ    
   راس المـال   أسـهم حويل دفتري من حساب الأرباح المحتجزة لحساب        عبارة عن ت  

 وعلى مدار الفترات السابقة مـن الـزمن        ،)٤١٠،  ١٩٨٩،  برجهامفردويستون و (
 والبعض الآخر فشل بـسبب عـدم كفايـة          ،نجحت العديد من الشركات في نشاطها     

  حالات عجـز   الى الشركات   عرضتخصيصات راس المال السابقة التي ادت الى ت       
حالات العجز هذه خفضت بصورة كبيـرة       وعلى مدار فترات زمنية متقاربة      عديدة  

 ممـا ادى الـى لجـوء تلـك          ، حجم الأعمال  فضلاً عن انخفاض  الأرباح المتحققة   
، والرجوع الى اسـلوب  سهمالشركات الى التقليل من مدفوعاتها النقدية الى حملة الأ       

الحصول على الأحتياطيات وتحويلها وذلك ب  ،Internal Financingالتمويل الداخلي 



 )٢٧ (٨٠  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلية الادارة والاقتصاد] ٤٦[
  
 

 ,Kronke and Others ( المنحة او المجانيـة أسهمس المال عن طريق توزيع أالى ر
  :في الاتي،وتبرز اهمية الرسملة على اساس الطريقة السابقة  )405 ,1978

   Conservers Cashالمحافظة على النقدية . ١
باجراء توزيعات للأربـاح   تسمح للشركة أسهمحيث ان توزيع الأرباح بصورة  

 توفير ما يتواجد لدى الشركة من موجـودات سـائلة           من ثم ،و دون استخدام النقدية  
 عدم حاجة الشركة الى الأعتمـاد       فضلاًعن لتمويل العمليات التشغيلية والتوسعات،   

 على مصادر التمويل الخارجية للحصول على ما يلزم لأغراض التوزيـع النقـدي            
 على انها سهموبهذا ينظر الى التوزيعات المجانية للأ. ) ٢٧٦، ١٩٨٢، الشيخ علي(

فالشركة في حالة    ،سهم حملة الأ  Foolingطتها خداع   اطريقة تستطيع الشركات بوس   
 ،تعلن عن توزيعات سهممصادفتها عقبات تمنع من توزيع ارباح نقدية على حملة الأ

تنطـوي   وبهذا الأعلان  ، كبديل عن توزيعات الأرباح النقدية      منحة او مجاناً   سهمللأ
 سـهم الخطة التي قامت بها الشركة  لتغطية عجزها المالي على الكثير من حملة الأ            

ن أ ولاسـيما والذين يكونوا متاثرين الى حد بعيد بالترويج الصادر مـن الـشركة،        
 من المحتمل ان يعطي اشارة جيـدة فـي          سهمالأعلان عن التوزيعات المجانية للأ    

تقبل الشركة وفرص نجاها في عملها ،مما قد يؤدي الى زيادة           السوق المالي عن مس   
،وفي كثير من الأحيـان  ) Firm Value )Damodaran, 1997, 606 في قيمة الشركة

ير في حساب راس المال لغرض الأندماج بـين الـشركات،           ييتطلب الأندماج التغ  
تي توفر علـى    ولتحقيق هذا الهدف يتم الأعتماد على الرسملة لزيادة راس المال وال          

الشركة مصاريف وكلف كثيرة من ضـمنها كلـف تـسجيل الأوراق الماليـة،وما              
 جديـدة لزيـادة     أسـهم يصاحبها من كلف اخرى فيما لو اعتمدت الشركة اصدار          

 مجانية لزيادة راسمالها فمن الممكن تحاشي هذه أسهمراسمالها، اما في حالة اصدار 
 في الهيكل المالي للـشركات التـي    سهمالأبالأضافة الى تعزيز مكانة حملة       الكلف،

   .(Kronke and Others,1978, 408)تظهر بعد الأندماج
  دعم قدرة الشركة على تحقيق المزيد من الأرباح في المستقبل. ٢

على  مؤشـراً  سهم من التوزيعات النقدية على حملة الأ       بدلاً سهمتعد توزيعات الأ  
 عن كما انها تستخدم بديلاً  في المستقبل،قدرة الشركة على تحقيق المزيد من الأرباح

التوزيعات النقدية اذا لم تحقق الشركة الأرباح الكافية للتوزيع،او اذا رغبت الشركة            
من توزيعهـا، واسـتمرار     المساهمة الأحتفاظ بالأرباح المتحققة لتمويل اعمالها بدلاً      

وزيعـات الـسابقة   الشركة في توزيعها المنتظم للنقدية سيزيد نصيب المساهم من الت  
 مـن    مجانية بـدلاً   أسهم الأضافي التي حصل عليها بصورة       سهموذلك بنصيب الأ  
 وهناك العديد من وجهات النظـر       ،)٢٧٧،  ١٩٨٢،  الشيخ علي ( التوزيعات النقدية 

 أي تكـون    ، او تكون عكس ذلك    اً وايجابي اً واعد ئاً شي سهمفيما اذا كانت توزيعات الأ    
فمع وجود تكلفة معاملات وعدم وجود تاثير علـى         ،  يه وغير مرغوب  ف     سلبياً شيئاً

بل الشركة او شيء فاشـل      ق بانها اخفاق من     سهمتوزيعات الأ توصف   قيمة الشركة، 
Lamons،  المرتبط بزيادة التوزيعـات النقديـة       سهم الأعلان عن توزيع الأ    في حين 

 اليابانية  ، وفي دراسة اجريت على اسوق     Melons كفائض   المستقبلية قد يفهم ايجابياً   
عند اعلانها    Positivelyوالشركات المدرجة فيه وجد ان رد فعل السوق كان ايجابياً
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 والمرتبطة بتوزيع نقدي مستقبلي والتي سوف تزيد        سهمعن التوزيعات المجانية  للأ    
  ) .Kato and Tsay, 2002, 21 (من حجم الأموال المستلمة من قبل المساهمين

  ية المساهمين دون تغيير الإبقاء على نسبة ملك.٣
 المجانية تختلف عن الطرق الأخرى في زيادة راس         سهمالواقع ان توزيعات الأ   

  فـي الـشركة،    سهمالمال من حيث الحفاظ على نسبة ملكية المساهمين الحاليين للأ         
 Megs and(وذلك لأن نسبة التوزيع تجري على اساس نسبة متساوية بين المساهمين

Meigs, 1984, 643(.  
  إبقاء مستوى السعر ضمن حركة التداول. ٤ 

ها مرتفعة ،وغيـر    أسهمعالية وتحتجزها،تكون   الشركات التي تحقق ارباحاً   
 المجانيـة  سهملهذا فان القيام بعملية توزيع الأ  مشجعة لبعض المستثمرين لشرائها،   

حظ  زيادة الطلب عليه، وقد لُ     من ثم  ما يؤدي الى انخفاض في سعر السهم، و        غالباً
 انـه بعـد     ووجد ايـضاً    على الشركات التي تستخدم هذا النوع من الرسملة،        ذلك

. ها فـي الـسوق    أسـهم  وتوزيعها زادت بعـدها حركـة تـداول          سهماصدار الأ 
)Mosbacher and Burkhardt, 1988, Abstract (.  

 
   سهمآثار الرسملة على حملة الأ-رابعاً

ية تؤدي الـى حـصول       المجان سهمان احتجاز الأموال عن طريق توزيعات الأ      
لكن ما تاثير ذلك على ملكيـة او         الشركة على الأموال عن طريق التمويل الداخلي،      

 لدى المساهم سوف    سهم ان عدد الأ   لاسيماو ثروة المساهم في الشركة بعد التوزيع؟     
ن نسبة ملكية المساهم في الـشركة لـم         إ وبالتالي تزداد ملكيته في الشركة،       ،يزداد

  وجـود لنفتـرض  .هانفـس   الجديـدة سهمل على كمية الأتتغير فكل شخص حص
 سهم بعد الأعلان عـن  1.100.000الأعلان عن التوزيعات و بلقسهم   1.000.000

 دينـار قبـل     6.600.000التوزيعات، وان الشركة لديها صافي ربح بعد الـضريبة          
باح  المجانية، وبالتالي فان نصيب السهم العادي من الأر        سهمالأعلان عن توزيع الأ   

  :رناني د6 المجانية يكون سهم دينار وبعد توزيع الأ6.60سوف يكون 
  الربح بعد الضريبة  =  EPS نصيب السهم من الأرباح

  عدد الأسهم المصدرة  قبل اصدار الأسهم المجانية   
                           EPS =  6.600.000  

  1.000.000  
   دينار 6.6         =                        

نصيب السهم من الأرباح قد انخفض بنسبة مساوية بالضبط لنسبة زيادة عـدد             
ولتوضيح الأثر بـصورة    ). المفترضة% ١٠ سهمنسبة توزيع الأ  (  المصدرة سهمالأ

 قبل الأعلان عـن التوزيعـات   أسهم 10يملك  Aافترض ان حامل السهم   ،  اكثر دقة 
ل بمجموع نـصيبه مـن الأربـاح         فماذا سوف يح   ، بعد الأعلان  اً سهم 11 و سهمللأ

 في الحالتين وكمـا     اً دينار 66فان نصيبه سوف يبقى     ،   العادية سهمالموزعة على الأ  
  :يأتي
  نصيب السهم من الأرباح×  التي يحملها سهمعدد الأ= نصيب المساهم من الأرباح  
  سهمبل الإعلان عن التوزيعات المجانية للأق
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  اً دينار66=  دينار 6.60 × أسهم 10
  سهمبعد الإعلان عن التوزيعات المجانية للأ

   اً دينار66=  دينار 6×  سهم 11
 سـهم  مقسوم الأرباح الموزع على الأ     إجماليهذا يعني ان نصيب المساهم من       

 ،لكن في المستقبل قد ينخفض في حالة تحقيق الشركة لعائد اقـل           ،  العادية يبقى ثابتاً  
 سـهم لموزعة بسبب ازدياد عـدد الأ     مما يعني انخفاض نصيب السهم من الأرباح ا       

)Block and Hirt, 1992. 531( ،  وفي الحالات المتطرفة يمكن ان لا يكون لتوزيـع
والسبب في  ،  ثير على ثروة المساهمين او حتى على الشركة ككل        أ المجانية ت  سهمالأ

 سـهم ذلك كون العملية مجرد معاملات ورقية تؤدي ببساطة الى تغيير في عـدد الأ   
   .)Ross and Others, 1996, 395( ة خارج الشركةالمتداول

 المجانية تكون عامل جذب او اسـتقطاب لكثيـر مـن            سهمالا ان توزيعات الأ   
فمخطط اعـادة   ،  المستثمرين اصحاب الأستثمارات طويلة الأجل في السوق المالية       

 ـ) Dividend Reinvestment Plans(استثمار مقسوم الأرباح  خطـط اسـتثمارية   وه
 سهم لغرض شرح وتبرير عملية توزيع الأ      سهم قبل الشركة الى حملة الأ     تعرض من 

 اضافية من قبل الـشركة التـي      أسهمالمجانية على المساهمين الذين يحصلون على       
وهذه العملية تعود على المستثمرين بعدة منافع منها تقليـل تكلفـة         ،  هاأسهميحملون  

 الموزعة بما يسمح بيعها     همس الأ أسعارومنح خصم على    ،  المعاملات بصورة كبيرة  
  بـصورة كـسرية    أسـهم وامكانية شراء   ،  من قبل المستثمر بسعر اعلى في السوق      

)Conrad, 1987, Abstract( .  
   تاثير الرسملة على القيمة السوقية للسهم-خامساً

 المجانية لايغير من نسبة ملكية المساهم فـي         سهمعلى الرغم من ان توزيع الأ     
،  التي يمتلكها في الشركة كما سبق القول       سهمقيمة الدفترية للأ  الشركة او اجمالي ال   

 من وجهـة     مشابهاً  للأرباح قد ينتج عنه اثراً      المجانية توزيعاً  سهمفيعتبر توزيع الأ  
 سـهم  لأن المساهم يستطيع ان يبيع تلك الأ       نظراً،  نظر المساهم لتوزيع ارباح نقدية    

هذا ،   مقابل هذه العملية على النقد     الأضافية التي حصل عليها ويقوم ببيعها ويحصل      
  المجانيـة  سـهم يحصل عندما نفترض ثبات سعر السهم في السوق قبل اصدار الأ          

 المتداولة نتيجة سهمثر زيادة عدد الأإخذ اثر زيادة أن ن أ ولكن بالطبع لابد و    وبعدها،
فمـن المفـروض ان     ،   مجانية على تقييم السوق المالية للسهم الواحد       أسهملأصدار  

لـن  ) مع ثبات العوامل الأخـرى    (  الشركات المتداولة  سهممالي القيمة السوقية لأ   اج
 لأن حقوق الملكية فـي الـشركات        نظراً هااو بعد  مجانية   أسهمتتغير قبل اصدار    

 المتوقع من السوق المالية      ثم من   ومن ،سهماصبحت موزعة على عدد كبير من الأ      
ان توازن او تعدل القيمة الأسمية للسهم بالأنخفاض بما يعادل الزيـادة فـي عـدد              

  ). ٣٨٣، ١٩٨٦، والعادليالعظمة (  المتداولة او اية نسبة اخرىسهمالأ
 بالنسبة لحامل السهم فان التذبـذبات   عائداًدوبما ان توزيعات الأرباح النقدية تع     

السهم عائد  ولا سيما انخفاض سهم الأأسعارستؤدي الى تذبذبات في   في هذه العوائد    
 أسـعار  مما يؤدي الى انخفاض      سهمالواحد بعد الأعلان عن التوزيعات المجانية للأ      

  .)Dubofsky and French, 1988, Abstract(  الشركة ككل في السوق الماليةأسهم
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ائها في شـكل نقـدي      جرا من    مجانية بدلاً  أسهمان اجراء توزيعات في صورة      
ن يزيد من عدد    أنه  أغير ان هذا الأجراء من ش      على القوة الأيرادية للشركة،    لايؤثر

س المال والنتيجة هي انخفاض ربحية السهم وانخفـاض         أ التي يتكون منها ر    سهمالأ
  .قيمته السوقية بالتبعية

في عدد   اذا كان هناك زيادة      Diluted السوقية تتجه الى الأنخفاض      سهمفقيمة الأ 
 زيـادة فـي     سـهم  من دون ان يقابل او يوازي هذه الزيادة فـي عـدد الأ             سهمالأ

وبالأمكـان ان تكـون   ،  )٣٤٥،  ١٩٩٨،  هنـدي ( الموجودات او في القوة الأيرادية    
 المجانية ذات قيمة للمستثمر وثروته اذا استمرت الشركة بتوزيـع           سهمتوزيعات الأ 

 ,Van Horne( المجانيةسهمت قبل توزيع الأ كما كانسهمالأرباح النقدية على حملة الأ
1982, 442. (  

   آثار الرسملة على الشركة-سادساً
فـاذا  ،  تحتاج الشركة للموجودات المتداولة والثابتة لغرض تحقيـق المبيعـات         

فان على ادارة الـشركة توسـيع        ظهرت تنبؤات بزيادة المبيعات للسنوات القادمة،     
فـالموجودات  ،  لزيادة المتوقعة فـي المبيعـات     موجوداتها المتنوعة بما يتناسب وا    

لكن علـى الموجـودات     ،  المتداولة لابد ان تزداد كنتيجة لزيادة المبيعات المستقبلية       
الثابتة ان تزداد هي الأخرى وتستطيع الشركة  مواجهة بعض تلك المتطلبات المالية             

ولا ،  ة عامة من خلال الأرباح المحتجزة او ما يسمى بالتمويل الذاتي للشركة بصور          
ان مـن الـدعامات     د تعظيم فرص النمو يع    فضلاً عن  ،سيما ان تعظيم الموجودات   

،وزيـادة راس  ) Shin and Stulz, 2000,1( الأساسية التي تعتمد عليها قيمة الشركة
المال للشركة لغرض القيام بالمشاريع التي تعود بالربح علـى المـساهمين وعلـى          

فتعتمـد  ،  قبل الشركة وعن خططها الأسـتثمارية      عن مست   جيداً  مؤشراً دالشركة يع 
 واسـتعمال   ، من غيرها  فراًااكثر تو  دالتي تع ركة على مصادر الأموال الداخلية      الش

من عملياتهـا   ذلك المال في اوجه الأستثمار المربحة وبالتالي زيادة العوائد المتتالية           
ية على المساهمين في     على حجم التوزيعات النقدية المستقبل     اًأثرالتشغيلية مما يترك    

   .)Kato and Tsay, 2002, 8( ضوء ثبات سياسة توزيع الأرباح
 تقوم بعملية الرسملة     ما تقدم فالشركات التي يكون سعر سهمها عالِ        فضلاً عن 
ها ضمن حركة التداول يمكن معه لصغار المـستثمرين باقتنائـه           أسهموذلك لأبقاء   

 الشركة نتيجة لسيولة الـسهم ،وتحقيـق        مأسهوبالتالي زيادة قاعدة المستثمرين في      
 الشركة في السوق المالية ينتج عنه زيادة في قيمة الـشركة      أسهمطلب اضافي على    

 ,Amihud and Others,1999( اذا ما ارتفع سعر سهمها نتيجة زيادة عدد المستثمرين
Abstract(          ِاولهـا فـي      ،لكن انخفاض سعر السهم يؤثر على الشركة من عدة نواح 

 لأرباح الشركة مما يزيد من ضغط       اً استقراء مستقبلي  دلة انخفاض سعر السهم يع    حا
 على الأدارة لغرض تخفيض التكاليف من خلال تسريح عدد من العمال  سهمحملة الأ 

 ثانيها في بعض الأحيان تمنح الـشركة  .وتقليص الأستثمارات التي تقوم بها الشركة  
 عـن بعـض     ها وذلك عوضاً  أسهم لشراء   Options اًالأطراف المتعاملة معها خيار   

  من النقد،  الأعمال المقدمة للشركة مثل منح مكافآت للعمال على شكل خيارات بدلاً          
 للشركة سوف تكون هذه الخيارات غيـر مغريـة   سهم الأأسعاروفي حالة انخفاض   
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بالنسبة لأطراف التعامل مع الشركة واحتمال الأمتناع عن الحصول عليها والمطالبة           
   .سهممن الأقد بدلاًبالن

 تحث المستثمرين    نوعياً سهم الأ أسعاروثالثها العوامل التي تعمل على انخفاض       
بالشكل الذي يرفع معه  Higher Risk Premiums المطالبة بعلاوة مخاطرة عاليةعلى 

كلفة التمويل الأستثماري في الشركة ،والتي تاخذ شكل مطالبة اصـحاب الـسندات             
والتذبذبات فـي  . Treasury Yieldsة خزين مقارنة بسندات ال عالِ)فائدة(بمعدل عائد 

 أسـعار تعلـق ب  ي من عدم الثقة،     اً ولا سيما كثرة انخفاضها تولد نوع      سهم الأ أسعار
لمستثمر والتردد من اقتنـاء تلـك        Spook مما يؤدي الى ترويع      ، المنخفضة سهمالأ
 ,Duca( سهمر التمويل بالألمصاد Availability تقليل درجة الأتاحة من ثم وسهمالأ

2001, 1( .  
   والنظريات الخاصة بهسهم الأأسعارمفهوم حركة  -سابعاً

تعرف القيمة الدفترية للموجود بانها قيمة شراء ذلك الموجود التاريخيـة ،امـا             
والقيمـة الـسوقية     فهي القيمة التي يمكن ان يباع بها الموجود،        القيمة السوقية له،  

، ١٩٨٩،  برجهـام ويستون و ( لتي يدفعها من يريد شراء السهم     للسهم تمثل القيمة ا   
اما القيمة الدفترية للسهم ،فتعبر عن نصيب السهم من راس المال المـدفوع  ،  )٢٢٧

ويمكن الوصول اليها عـن     ،  وعلاوات الأصدار والأحتياطيات والأرباح المحتجزة    
حد الأدنى الذي   لاوهي مؤشر   ،   المتداولة سهمطيق قسمة حقوق الملكية على عدد الأ      

فاذا كانت الشركة تقوم باداء جيد فـان    ،  ينبغي ان تكون عليه قيمة السهم في السوق       
 فـان   واذا كان الربح عاديـاً    ،  سعر السهم في السوق يكون اعلى من قيمته الدفترية        

اما اذا كـان الـربح      ،  سعر السوق للسهم يكون ضمن او في حدود القيمة الدفترية         
العـامري،  ( يكون عادة ادنى من القيمة الدفترية لـه        السوقي   م فان سعر السه   متدنياً

،اما القيمة الأسمية للسهم فهي القيمة المكتوبة على اوجـه الـسهم            ) ١٤٦،  ٢٠٠١
  . )١٥١، ١٩٩٦رمضان، ( وتستعمل لحساب راس مال الشركة

 في سعارعلى ذلك هناك ثلاث نظريات توضح وتفسر حركة او سلوك الأ اًوبناء
  : )Timilsina, 2001, 16(لية وهيالسوق الما

  Technical Analysis   نظرية التحليل التقني. ١
   Fundamental Analysis   نظرية التحليل الأساسي. ٢
  Random Walk نظرية السير العشوائي .٣
  
  نظرية التحليل التقني. ١

 ،ي المعلومات السابقة للسوق المال    تقوم نظرية التحليل التقني على اساس دراسة      
فمعرفة  ، من المحتمل ان يعيد نفسهسعار ان الأتجاه السابق للأ:وعلى افتراض مفاده

فهي   المستقبلية،سعار سوف تساعد للتنبؤ بالأPast Patterns سعارالحركة السابقة للأ
 مـع الأشـارة الـى المتغيـرات الماليـة           سعارتتضمن دراسة السلوك السابق للأ    

فهذه المتغيرات يمكن ان تقدر وتثمن في ضوء الحالة         ،  والأقتصادية للتنبؤ بالمستقبل  
 المـستقبل  فـي  سـعار  للتنبؤ بما سوف تكون عليـه هـذه الأ         ومن ثم  ،الحاضرة

com.well invested.web.www   
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  نظرية التحليل الأساسي. ٢
  التدفق النقـدي المتوقـع     تقوم هذه النظرية على ان قيمة السهم تعتمد على         

يـضهم  و وعلى معدل الرسملة الذي يدفع لمجهزي الأموال لتع        )الأرباح المستقبلية (
قيمـة  تساوي  لذلك ، بتكلفة التمويلويسمى ايضاً، عن الخطر الذي قد يتعرضون له    

 ،والتي تخصم بمعامل خـصم معـين      السهم القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة       
 عن المعلومات المالية والأقتصادية لغرض الوصول الى         كاملاً اًفصاحوهذا يتطلب ا  
   )Timilsina, 2001, 16( التي يباع بها السهم Intrinsic Valueالقيمة العادلة 

   نظرية السير العشوائي.٣
تفترض هذه النظرية بان كل التدفقات النقدية المستقبلية الناتجة عن الأسـتثمار            

 سعار ان الأ  ىخرا  وبعبارة  عن التدفقات السابقة،   Independent هي مستقلة    سهمبالأ
المستقبلية لايمكن التنبؤ بها على اساس قاعدة متابعة الحركات او المشاهدات السابقة 

 Irrational تتقلب بعشوائية هذا لا يعني ان السوق غير رشيد           سعاران الأ ،  سعارللأ
 Marketيـة الـسوق    وفـق ميكانيك  علـى بل انهـا تجـري  ، سعارفي تحديد الأ
Mechanism  ،          وفي الأسواق الحرة وذات التنافسية العالية فان آلية العرض والطلب

فـاي وصـف للـسوق      ،  وبما ان السوق حـساسة جـداً      ،  سعارهي التي تحدد الأ   
 وبذلك تتحرك   سعاروالمعلومات الخاصة به ينعكس بصورة دقيقة ومباشرة على الأ        

 ,Timilsina, 2001(  تكون حركتها عـشوائية  على اساس تلك الحالة وبهذاسعارالأ
16( .  

  )التحليل التقني(سعار نماذج حركة الأ-ثامناً
 اً في السوق المالية وتوضح عدد     سعارمن المداخل المهمة التي تدرس حركة الأ      

 الماضية بهدف تحديد حركة السعر في السوق هـو          سعارمن الحركات والنماذج للأ   
وفـق  على  ينصرف العاملون اذ ،Technical Analysis) لتقنيا(مدخل التحليل الفني

 في الماضي على امل اكتـشاف نمـط لتلـك           سعارهذا المدخل الى تتبع حركة الأ     
 فـي  سـعار فحركة الأ الحركة ،يمكن منه تحديد التوقيت السليم للقرار الأستثماري،      

حث دي  ويشير البا ،   يعتمد عليه في التنبؤ بحركتها في المستقبل       الماضي تعد مؤشراً  
 أسـعار  الى دراسة سابقة، كشفت عن ان التغير فـي مـستوى   De Bondt بوندت

 لما يطلـق عليـه بالحركـة         في السوق يمكن التنبؤ بها وانها لا تسير وفقاً         سهمالأ
بعدها  فالسوق الصعودي يستمر لفترة تتراوح بين ثلاث  وخمس سنوات،، العشوائية
 السوق  أسعارفاض كبير وملموس في     وعند حدوث انخ  ،   نحو الهبوط  سعارتتجه الأ 

 ،١٩٩٩، هندي ( الى الأرتفاع مرة اخرى    سهم الأ أسعاريصبح من المتوقع ان تتجه      
٤٢١(.  

 سـعار من اقدم واشهر ادوات التحليل الفنـي لأ  Dow theory  طريقة دودوتع
 Charles Dowتعرف على حركتها والتي ينسب اسمها الى مكتشفها هـو  ل واسهمالأ

 في الأجل   سهموجاءت نظرية دو لغرض الوقوف على اتجاه حركة الأ         تشارلز دو، 
 وباستخدام مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة لغرض معرفة اتجاه حركـة            ،الطويل

لغرض ايضاح التماثل في    واستخدام مؤشر دو جونز لمتوسط صناعة النقل         سهمالأ
 .(Bodi and Others,1998,414)الحركة او عدم التطابق في الحركة بين المؤشرين 
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 الوقت ه، السوق تحدث في ذاتسعارتشير النظرية الى وجود ثلاث حركات سعرية لأ
ويطلق عليهـا بالتقلبـات اليوميـة     ،  الأولى تغيرات سعرية تحدث من يوم الى آخر       

Daily Fluctuations      والثانية تغيرات سعرية متوسـطة يطلـق عليهـا الحركـات 
يتراوح حدوثها ما بين اسبوعين الـى  ،   Secondary Movementsالسعرية الثانوية 

ة تصل الى بضعة شهور حتى يحدث تغير        مد ويستمر التغير الواحد ل    ،شهر او اكثر  
 لآثار سلـسلة    التغيرات السعرية التي تمثل الواحد منها تجميعاً       واخيراً،  ثانوي آخر 

 او  من الحركات السعرية الثانوية على مدار فترة زمنية تصل الى اربـع سـنوات             
ويطلـق  ،   يستمر التغير لبضع سنوات الى ان يحدث تغير في اتجاه مضاد           اذ،  اكثر

  ،كما يطلـق عليهـا ايـضاً   Primary Trendعليها بالأتجاه الأساسي او الجوهري 
 نحو الـصعود او نحـو       سعاربالسوق الصعودي او السوق النزولي حسب اتجاه الأ       

 أسـعار على التغيـر فـي      تحليل  يجري ال  ان   ويمكن،  (Francis,1988,582) النزول
، او يجري على التغير في سـعر سـهم معـين          ،  )المؤشرات(السوق بصفة عامة    

  : خريطة تلخص نظرية دو٣ ويوضح الشكل
   

                                 حركة ثانوية
                                                 الإقفالأسعار                        

  
  

              حركة ثانوية                        
  قمة       

                                                                                       
  

                        قاع                                                                 
                                                   
                                 صعودي أساسي اتجاه                 نزولي اتجاه أساسي               
 t+k                                    t+j                    t    أيام التعامل    

Source:Francis,1988,Management of Investments,2nd.,McGraw- Hill .N.Y ,583 
 

  ١الشكل 
  سعارمفهوم نظرية دو في حركة الأ

  
 t عند اليـوم      بدءاً سعار يشير الشكل الى وجود اتجاه صعودي اساسي في الأ         اذ

 تحدث محاولة   t+jالهبوط بعد ذلك وفي اليوم       ثم اخذ الأتجاه ب    t+jووصل الى القمة    
 ولكنهـا   ، الى مستوى القمة الـسابق     سعارمن خلال حركة سعرية ثانوية لأعادة الأ      

 وذلك من اتجاه صعودي الى اتجاه       ،تفشل معلنة بذلك عن تغير في الأتجاه الأساسي       
  .نزولي
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 أتبـد  t+k تستمر في اتجاه نزولي تصل الى ادنى مستوى قبيل يـوم             سعارفالأ
لأعادة  تحدث محاولة من خلال حركة سعرية ثانوية t+kوفي اليوم  بعدها بالأرتفاع،

 ولكنها تفشل معلنة عن تغير في الأتجـاه         ،مستوى السعر الى ذلك المستوى المتدني     
كـد الأتجـاه    أن يت أولايمكـن    الأساسي وذلك من اتجاه نزولي الى اتجاه صعودي،       

الذي يعكسه التغير في قيمة احد مؤشرات السوق  السوق و  أسعارالأساسي الجديد في    
 الا اذا اتضح ان     ،لمتوسط الصناعة  وليكن مؤشر دو جونز    التي يقوم عليها التحليل،   

 قد حدث في مؤشر صناعة معينة وليكن مؤشر دو جونز  مماثلاًاً اساسياًهنالك اتجاه
  . )Francis, 1988,583( لمتوسط النقل

  الجانب العملي
دار المجمع او المتسلسل لغرض تبيان اثر المتغيرات المستقلة على نستخدم الأنح

ان المتغيرات المستقلة والتي تضمنها النموذج هي راس  المتغير المعتمد سعر السهم،
، و معدل حجم التداول الـسنوي ، نصيب السهم من توزيعات الأرباح السنوية     ،  المال

راس المال ومعدل حجـم التـداول       سيتم التركيز في الأختبار المتغيرين المستقلين       
اما سبب ادخال المتغيرات المستقلة الأخرى في النموذج        ،  لغرض اختبار الفرضيتين  

 في الـسوق المـالي   سهم الأأسعارهي لجعل النوذج يعكس العوامل التي تؤثر على   
،  سنوات ٩ شركة ولمدة    ١٩ان العينة تتكون من     وبما  ،  وعدم التحيز لمتغيرين فقط   

 Fاما قيمـة    ،  ١,٦٤ الجدولية هي    tوقيمة  ،   مشاهدة مجمعة  ١٧١ على   فبذلك نحصل 
  : مناقشة النتائج فيما يأتي و٢,٣٧الجدولية فهي 

ثير المتغيرات المستقلة في معدل سعر السهم بوصفه المتغيـر          أ ت ٢يعرض الجدول   
  : التي تمثل الفترة التي تشملها الدراسة ٢٠٠١-١٩٩٣المعتمد وذلك للفترة 

  
  ٢ الجدول

  تأثير المتغيرات المستقلة على سعر السهم خلال مدة الدراسة
  المتغيرات المستقلة

  
  المتغيرالمعتمد

B0  رأس
 المال

  السهم من نصيب
 الأرباح

  نصيب
  السهم من
 التوزيعات

  معدل
حجم 
  التداول

R2  F 

  لسهمامعدل سعر  0.273  - 0.018 0.326 - 0.213 1.13
 2.86* -2.9* 5.17* -0.27  5.26* 

51% 35.98* 

  .الجدول من مخرجات الحاسوب الألكتروني 
  

 فـي المتغيـر    معنويـاً  الى ان المتغيرات المستقلة تؤثر تاثيراً      ٢يشير الجدول   
 tومن ملاحظة قـيم     ،  %٥١وبلغ معامل التحديد    ،   معنوية Fاذ كانت قيمة    ،  المعتمد

 السالب للرسملة على    ل على الأثر  د وهذا ي  ،لراس المال كانت سلبية ومعنوية التاثير     
بـان  (وهذه النتيجة تدعم الفرضية الأولى القائلة         خلال مدة الدراسة،   سهم الأ أسعار

، ) في الـسوق الماليـة     سهم الأ أسعار على حركة    اً سلبي اً معنوي اًلعملية الرسملة اثر  
 من خلال نقـل اشـارات   سهم الأ أسعارفعملية الرسملة لم تنقل الأثر الأيجابي على        

ادى ذلـك الـى تقيـيم       ،  واقع الشركة في السوق المالي ومكانة الـشركة       جيدة عن   
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 الشركة بصورة عبرت عن مضمون ادراكهم لعمليات الرسـملة          سهمالمستثمرين لأ 
 اذا ما علمنا الظروف التـي مـرت بهـا         لاسيما و ،التي اجرتها الشركات المساهمة   

  . الشركات
وبذلك يدل الأثر   شارة ومعنوية    موجبة الأ  tاما بالنسبة لحجم التداول فتظهر قيمة       

ان (وهذا ينفي الفرضية الثانيـة القائلـة   ، سهم الأأسعارالموجب لحجم التداول على  
، ) في سوق الأوراق الماليةسهم الأأسعار على حركة اً سلبياً معنوي اًلحجم التداول اثر  

 ادى  ارسعارتفاع الأ ب من قبل المستثمرين بسبب توقعاتهم       سهمفزيادة الطلب على الأ   
 بكميات كبيـرة    أسهمفعملية الرسملة ادت الى طرح      ،  سهمعلى الأ الى زيادة الطلب    

واذا ،  من سنة الى اخرىسهمفي السوق المالي الذي تتنامى فيه قاعدة المتعاملين بالأ      
ما اخذنا بنظر الأعتبار الضخ النقدي الكبير في سنوات الدراسة كل ذلك ادى الـى               

   .سهمزيادة حجم الطلب على الأ
  

  النتائج والتوصيات
   النتائج-اولاً
 اذ،   كانت سـلبية   سهم الأ أسعارثير عملية الرسملة على     أن ت أاشارت النتائج الى     .١

 أسـعار وهذا يوضح سبب الأنخفاض فـي       ،  ادت الى انخفاض في سعر السهم     
 للشركات التي ضمتها العينة في سوق بغداد لـلأوراق الماليـة خـلال              سهمالأ

تلك العمليات للرسملة هدف الأدارة الى المساهمين   لم توصل   و ،السنوات الأخيرة 
  .والذي يمثل نقل صورة جيدة عن مستقبل الشركة وارباحها 

وبالأخص نصيب السهم   بين التحليل الى ان تاثير الأعلان عن الأرباح السنوية           .٢
 سهم الأ أسعار على   اًكان ايجابي ) ربحية السهم الواحد  (الواحد من الربح السنوي     

 بالشكل الـذي     لتلك الأرباح  سعارفي السوق المالية وهذا يدل على استجابة  الأ        
 .يرفع من قيمة السهم

ومن ،   كان ايجابياً  سهم الأ أسعارثير حجم التداول على     أن ت أاشارت النتائج الى      .٣
ن يوضح الزيادة التي طرات على حجم التداول التي كانـت نتيجـة             أن ذلك   أش

مستثمرين في السوق المالي بشكل كبير لسببين مهمـين         من قبل ال   سهملتداول الأ 
ي الطلب  والثان،  سماليةأالأول رغبة المستثمرين في الحصول على ارباح ر        :هما

 .الناتج عن التضخم النقدي
 

   التوصيات -ثانياً
 على استنتاجات البحث فقد تم التوصل الى جملة من التوصيات يمكن ان             اعتماداً

،  الأستفادة من عملية الرسملة في التمويل      علىعينة البحث   تساعد ادارات الشركات    
 عن امكانية اتاحة الفرصة     فضلاً،  مما يعزز من مكانة الشركة ونجاحها واستمرارها      

 ، تحقيق الأستفادة والنفـع للطـرفين      من ثم  الشركة و  أسهمللمساهمين للأستثمار في    
 :وتتمثل هذه التوصيات بالآتي 

 ـدراسة وتقييم   ساهمة العراقية ب  ضرورة اهتمام الشركات الم    .١  الرسـملة   اتعملي
بوصفها احد الأنماط التمويلية المهمة للحصول على الموارد الماليـة اللازمـة            
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وما توفره من اموال ملكية يمكن التصرف بها بمرونة وفق          ،  لأحتياجات الشركة 
  .والنهوض بواقع الشركة وزيادة الأرباح ، متطلباتها

 ـة بدراسة كل طريقة من طر     اهتمام الشركات المساهم   .٢ وتحديـد  ،  ق الرسـملة  ائ
من حيث التوفير فـي حجـم        هاومتطلباتسبة لظروف الشركة    انم ةافضل طريق 

 .التكاليف والسرعة في الحصول على الأموال ورفع قيمة الشركة
، ها السوقية قبل عمليـة الرسـملة      أسهم أسعارعلى الشركات ملاحظة مستوى      .٣

 أسعاربغية عدم حصول هبوط في      ،  ر للمساهمين واختيار الحجم المناسب المصد   
  .سهمها بشكل يؤدي الى عزوف المستثمرين عن شراء او الأحتفاظ بالأأسهم

مـن خـلال    ،  الأعلان الدوري عن الأرباح وبصورة متكررة في السوق المالية         .٤
وجعـل قنـوات المعلومـات مفتوحـة        نشرات ومجلات اخبارية في الـسوق       

الى الجهات البحثية المختـصة لتحليـل ودراسـة         و،  للمستثمرين بصورة عامة  
اطلاع على واقع الشركة على لغرض ابقاء المستثمرين ، الشركات بصورة عامة 

 وتحقيـق   سـهم ومستقبلها بالشكل الذي يرفع من رغبة الجمهور بالأستثمار بالأ        
 .طلب اضافي عليه 

ت العراقية هي   بما ان الغالبية العظمى من عمليات الرسملة التي تقوم بها الشركا           .٥
لما  على المساهمين، ) المجانية(نحة  م ال أسهمعن طريق رسملة الأرباح وتوزيع      

فعلـى تلـك الـشركات      ،  توفره هذه الطيقة من مرونة بالحصول على الأموال       
لغرض تشجيعهم على الأحتفاظ     الأعلان عن زيادات في مقسوم الأرباح النقدي،      

 رفـع   من ثم يل من عرضها للتداول و    وبذلك التقل  ، والحصول على النقد   سهمبالأ
 .قيمتها 

ضرورة قيام سوق بغداد للأوراق المالية باعادة النظر بوسائل نشر المعلومـات             .٦
وان يطورها من خلال اصدار تقارير ونشرات       ،  والبيانات التي يعمل بها السوق    
،  واقع الأقتـصاد المحلـي والعـالمي       فضلاً عن  ،ودراسات عن واقع الشركات   

، الدراسات عن طريق جهات بحثية متخصصة في هـذا المجـال          وتصدر هذه   
 .يعزز ثقة المستثمرين بالشركات والسوق بالشكل الذي 
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ABSTRACT 
The study deals with the analysis effect between Capitalization process of the 

Cooperative Firms and Stock Price Movement. In the Framework of a sample of Iraqi 
Cooperative Firms with in the Industrial Sector that registered at Baghdad Stock Exchange 
(B.S.E), The study is directed towards finding solutions for many questions to the nature of 
Capitalization and the prices of Stock market and the influence of Capitalization on Stock 
Prices. Aimed in such context the study gives a background on the concept , The importance 
and The mapping of Capitalization among Cooperative Firms as well as identifying the 
movement of stock prices. 
 

http://www.nrb.org.np/pubs/economic

