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 ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ٚايطسم١ً ٚاْعهاغُٗا ع٢ً أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ
 *زضاغ١ تطبٝك١ٝ في غٛم ايعطام يلأٚضام الماي١ٝ

 
 صلاح سػٔ أحمسّ.ّ 

 ايبؿط١ٜداَع١ ايت١ُٝٓ  /ن١ًٝ الازاض٠ ٚالاقتصاز

 
 الملخص

ٜٗسف ٖصا ايبشح الى زضاغ١ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ الانتتاب ٚاصساض أغِٗ عاز١ٜ دسٜس٠ ، ٚنصيو َٔ خلاٍ 
ضسم١ً الاضباح )تٛظٜع الاغِٗ( ، ٚزضاغ١ اغتذاب١ أغعاض الاغِٗ في غٛم الاٚضام الماي١ٝ بايكطاضات المتعًك١ بتًو ايعٜازات. ٚتمجًت 

  تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ؟َؿه١ً ايبشح في َس٣ 

تم اختباض ثلاخ فطضٝات ض٥ٝػ١ يًبشح: ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ الاٚلى َفازٖا " ٜٛدس تأثير شٚ زلاي١ َع١ٜٛٓ يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ 
ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجا١ْٝ فُفازٖا " ٜٛدس تأثير شٚ زلاي١ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ " ، أَا 

أثير َع١ٜٛٓ يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ " ، بُٝٓا ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجايج١ َفازٖا " ت
 . " نتتاب في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً أنبر َٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الا

 . T(T-Test) ٚاغتدساّ اختباض SPSS ٚلاختباض فطضٝات ايسضاغ١ تم بذًٌٝ ايبٝاْات باغتدساّ ايبرْاَر الاسصا٥ٞ
الانتتاب ٚايطسم١ً ، ٜٚتُجٌ بصتُع ايبشح بايؿطنات المسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ٚايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل 

ؾطن١ َسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ َٔ ايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ  12أَا ع١ٓٝ ايبشح فاؾتًُت ع٢ً أغِٗ 
، ٖٚٞ َكػ١ُ الى قػُين ،  2015 ٚيػا١ٜ سعٜطإ 2013عٔ ططٜل الانتتاب ٚايطسم١ً خلاٍ ايفتر٠ المُتس٠ َٔ تؿطٜٔ ايجاْٞ 

 ؾطنات َٓٗا قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً .  6قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب بُٝٓا ؾطنات َٓٗا 6
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الاغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح أظٗطت ٚدٛز ٚخًص ايبشح الى بصُٛع١ َٔ الاغتٓتادات أُٖٗا إٔ ْتا٥ر اختباض أغعاض 
تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ٚالمسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ، 

ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ ٖٚصا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ الاٚلى ، نُا أظٗطت ْتا٥ر اختباض أغعاض الاغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح 
الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ، ٖٚصا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجا١ْٝ ، نُا أظٗطت 

الأغِٗ ْتا٥ر الاختباض إٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً يٝؼ أنبر َٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض 
ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ ، ٖٚصا لا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجايج١ . نُا قسّ ايباسح بصُٛع١ َٔ ايتٛصٝات َٓٗا ٜٓبػٞ لازاض٠ 

، نٕٛ الانتتاب باغِٗ ٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ الانتتابايؿطنات إٔ بذاٍٚ قسض المػتطاع عسّ الاعتُاز المفطط في ايتٌُٜٛ ع٢ً ظ

  . سٙ المػتجُطٕٚ بمجاب١ أخباض غ١٦ٝ عٔ ايٛضع المايٞ يًؿطن١ فٝٓعهؼ غًباً ع٢ً ثط٠ٚ المايهيندسٜس٠ ٜع

Abstract 

The aim of research is to study Capital increase Through the issuance of new common stock 
(IPO) , And through the stock dividend And the study impact of Capital increase on the stock prices In 
the stock market . Problem of the research represented in extent impact of Capital increase on the stock 
prices in the Iraq stock Exchange ?   

to achieve this objective has been tested three main hypotheses, the first hypothesis that " There 
are significant impact of Capital increase Through the issuance of new common stock on the stock prices 
for the surveyed companies " . The second hypothesis is that " There are significant impact of  Capital 
increase Through the stock dividend on the stock prices for the surveyed companies " . Third hypothesis 
that that " The impact of the capital increase through the stock dividend  greater than the impact of the 
capital increase through the issuance of new stock on the stock prices for the surveyed companies " .  

To test the hypotheses of the research Data were analyzed using statistical program (SPSS) and 
using (T-Test) , The research sample included 13 companies Listed in the Iraq Stock Exchange , During 
the period from November 2013 until June 2015 , 6 companies increased their capital through issuance of 
new common stock (IPO) , While 6 companies increased their capital through stock dividend , The 
research has reached into number of conclusions, The most important that the Test results showed 
presence the impact of Capital increase Through the issuance of new common stock on the stock prices 
for the surveyed companies , This corresponds with the first main hypothesis .  
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Also the Test results showed presence the impact of Capital increase Through the stock dividend 
on the stock prices for the surveyed companies, This corresponds with the second main hypothesis . Also 
the Test results showed the impact of the capital increase through the stock dividend not  greater than the 
impact of the capital increase through the issuance of new stock on the stock prices for the surveyed 
companies , This not corresponds with the Third main hypothesis .The Researcher was presented a set of 
recommendations, the most important that companies management must try not to over-reliance In 
funding to increase capital through the issuance of new stock (IPO) Because Investors are regarded as bad 

news about the financial situation of the company is reflected negatively on the wealth of the owners . 

 المكس١َ

في اغتجُاضات دسٜس٠ ْٚادش١ ٚايتي َٔ ؾأْٗا إٔ بذكل ايٓذاح ٚايُٓٛ المػتُط ،  إ ايؿطنات عاز٠ َا تػع٢ الى ايسخٍٛ
ٖٚصٙ الاغتجُاضات بذتاز الى َصازض يًشصٍٛ ع٢ً الاَٛاٍ ايلاظ١َ يًسخٍٛ في تًو الاغتجُاضات ، َٚٔ بين أِٖ تًو المصازض ٖٞ 

ل الانتتاب باصساض أغِٗ دسٜس٠ في ايػٛم ٚايتي تفطٞ الى ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ، ٚايعٜاز٠ ٜتِ عٔ ططٜكين ُٖٚا ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜ
زخٍٛ َػاُٖين دسز الى ايؿطن١ ، ٚظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً، ٚضسم١ً الاضباح ٖصٙ تمجٌ تٛظٜعات الأغِٗ بؿهٌ نذكل 

ُٖات دسٜس٠ َٔ المػاُٖين ، غير المػاُٖٕٛ َٔ خلالها ابكا٤ المًه١ٝ زٕٚ تػٝير، سٝح ٜٓتر عٓٗا ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ المسفٛع زٕٚ َػا
ايعاز١ٜ في غٛم الاٚضام  إ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ٚايتي تفطٞ الى ظٜاز٠ عسز الأغِٗ المصسض٠ يًؿطن١ غتٓعهؼ ع٢ً أغعاض الأغِٗ

بايػ١ َٔ ، ٚبصيو فاْ٘ ٜتطًب زضاغ١ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ في أغعاض الأغِٗ ، َٚٔ ٖٓا ٜٓاٍ َٛضٛع ظٜاز٠ ضاؽ الماٍ أ١ُٖٝ الماي١ٝ
قبٌ ايؿطنات اش تعس اسس٣ أِٖ ايكطاضات الماي١ٝ ٚايتي تٓعهؼ ع٢ً تكِٝٝ ايؿطن١ ٚع٢ً ْعط٠ المػتجُطٜٔ بداٙ َػتكبٌ ايؿطن١ ، 
َٚٔ ٖٓا ٜػتُس ٖصا ايبشح أُٖٝت٘ اش ٜتِ زضاغ١ اْعهاغات ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ع٢ً أغعاض الأغِٗ ٚنٝف١ٝ تأثيرٖا ع٢ً غًٛى الاغعاض 

 . م الماي١ٝفي غٛم الاٚضا
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 َٓٗذ١ٝ ايبشح -ايفصٌ الاٍٚ 

 َؿه١ً ايبشح -أٚلًا

إ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ٚايتي تفطٞ الى ظٜاز٠ عسز الأغِٗ المصسض٠ يًؿطن١ غتٓعهؼ ع٢ً أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ في غٛم 
يمهٔ صٝاغ١ َؿه١ً ايبشح َٔ خلاٍ  الاٚضام الماي١ٝ ، ٚبصيو فاْ٘ ٜتطًب زضاغ١ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ في أغعاض الأغِٗ . َٚٔ ٖٓا

           : ايػؤاٍ ايط٥ٝؼ الاتٞ

 َس٣ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ  ؟

 : ٚفي ض٤ٛ ٖصا ايػؤاٍ تتفطع الاغ١ً٦ الات١ٝ

 ؟ ٌٖ إ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب لها تأثير في أغعاض الأغِٗ  -

 ٌٖ إ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً لها تأثير في أغعاض الأغِٗ  ؟ -

 ٌٖ إ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً أنبر َٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض الأغِٗ  ؟ -

  أ١ُٖٝ ايبشح -ثاْٝاً

يتٌُٜٛ َٛدٛزاتٗا ، ٚظٜاز٠ ضأؽ الماٍ تًبي يًؿطن١ َا تطَٞ بذتاز ايؿطنات الى َصازض يًشصٍٛ ع٢ً الاَٛاٍ ايلاظ١َ 
ايٝ٘ في ٖصا ابشصٛص، َٚٔ ٖٓا ٜٓاٍ َٛضٛع ظٜاز٠ ضاؽ الماٍ أ١ُٖٝ بايػ١ َٔ قبٌ ايؿطنات اش تعس اسس٣ أِٖ ايكطاضات الماي١ٝ ٚايتي 

ٜاز٠ ضأؽ الماٍ لها اْعهاغات ع٢ً أغعاض تٓعهؼ ع٢ً تكِٝٝ ايؿطن١ ٚع٢ً ْعط٠ المػتجُطٜٔ بداٙ َػتكبٌ ايؿطن١ ، ٖٚصا ٜعني إٔ ظ
الأغِٗ في الأغٛام الماي١ٝ في ايٛقت ايصٟ ٜعس فٝ٘ تععِٝ ايك١ُٝ ايػٛق١ٝ يًػِٗ ٖٛ ٖسف الازاض٠ الماي١ٝ ، َٚٔ ٖٓا ٜػتُس ٖصا 

في غٛم الاٚضام ايبشح أُٖٝت٘ اش ٜتِ زضاغ١ اْعهاغات ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ع٢ً أغعاض الأغِٗ ٚنٝف١ٝ تأثيرٖا ع٢ً غًٛى الاغعاض 
  . الماي١ٝ

  أٖساف ايبشح -ثايجاً

ٜػع٢ ٖصا ايبشح الى ايٛقٛف ع٢ً الاطاض المفاُٖٝٞ يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ الانتتاب ٚاصساض أغِٗ عاز١ٜ دسٜس٠ ، 
اض الاغِٗ في غٛم ٚنصيو ايٛقٛف ع٢ً المفاِٖٝ المتعًك١ بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ ضسم١ً الاضباح ، فطلًا عٔ زضاغ١ اغتذاب١ أغع

الاٚضام الماي١ٝ بايكطاضات المتعًك١ بتًو ايعٜازات ، نُا ٜػع٢ ايبشح الى بذسٜس َعسٍ ايتػٝير في اغعاض الاغِٗ بعس ايعٜاز٠ بٗسف 
    . الاغِٗالمكاض١ْ بين تأثيرٟ الانتتاب ٚايطسم١ً في أغعاض الأغِٗ لمعطف١ َا اشا ناْت ايطسم١ً لها تأثير أنبر َٔ الانتتاب في أغعاض 



   313-081: ص ص 2102 سیراىح 2.العدد  3.وجلدالهجلت جاهعت التٌویت البشریت /    

e-ISSN: 2411-7757, p-ISSN 2411-7765 

584 

 

  فطضٝات ايبشح -ضابعاً

  : في ض٤ٛ المتػيرات ايتش١ًًٝٝ ايتي ٜتطُٓٗا ايبشح يمهٔ صٝاغ١ ثلاخ فطضٝات ض٥ٝػ١ ٚنُا ٜأتٞ

  ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ الاٚلى

 . " ٜٛدس تأثير شٚ زلاي١ َع١ٜٛٓ يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ "

  ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجا١ْٝ

 . " ٜٛدس تأثير شٚ زلاي١ َع١ٜٛٓ يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ "

  ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجايج١

غِٗ ايعاز١ٜ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً أنبر َٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض الأ "
 . " يًؿطنات المبشٛث١

  سسٚز ايبشح -خاَػاً

ٜتُجٌ بصتُع ايبشح بايؿطنات المسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ٚايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل      
َٔ ايؿطنات ايتي ؾطن١ َسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ  12الانتتاب ٚايطسم١ً ، أَا ع١ٓٝ ايبشح فاؾتًُت ع٢ً أغِٗ 

، ٖٚٞ  2015ٚيػا١ٜ سعٜطإ  2013قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ٚايطسم١ً خلاٍ ايفتر٠ المُتس٠ َٔ تؿطٜٔ ايجاْٞ 
ؾطنات َٓٗا قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ  6ؾطنات َٓٗا قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ، بُٝٓا  6َكػ١ُ الى قػُين ، 

١ً ، أَا ايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ٚايطسم١ً في إٓ ٚاسس فتِ اغتبعازٖا لأْٗا لا تػُح ططٜل ايطسم
( ٜعطض ايؿطنات ع١ٓٝ ايبشح َع 1بابسصٍٛ ع٢ً ْتا٥ر زقٝك١ َٚعطف١ تأثير نٌ َُٓٗا في اغعاض الاغِٗ بؿهٌ زقٝل . ٚابزسٍٚ )

    .بعض ايبٝاْات المٛدع٠ عٓٗا

       اً: َتػيرات ايبشحغازغ

ٜعتُس ايبشح َتػيرٜٔ أسسُٖا َتػير َػتكٌ ٚالاخط يمجٌ المتػير ايتابع، أَا المتػير المػتكٌ فتُجٌّ بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ 
في المتػير ططٜل الانتتاب ٚايطسم١ً ، أَا المتػير ايتابع فُٝجٌ أغعاض الاغِٗ ايعاز١ٜ ، فايبشح ابسايٞ ٜسضؽ َس٣ تأثير المتػير المػتكٌ 

   . ايتابع
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 غابعاً: َصازض ايبٝاْات

اعتُس ايبشح في جمع ايبٝاْات المػتدس١َ في ابزاْب ايتطبٝكٞ ع٢ً ايتكاضٜط ايػ١ٜٛٓ ايصازض٠ عٔ غٛم ايعطام يلاٚضام 
ضٜط اي١َٝٛٝ ايصازض٠ عٔ الماي١ٝ ٚايتي تم الاغتفاز٠ َٓٗا في بذسٜس ايؿطنات ايتي قاَت بعٜازات في ضؤٚؽ اَٛالها، نُا اعتُس ع٢ً ايتكا

 . ايػٛم ٚايتي َٔ خلالها اغتطاع ايباسح اغتدطاز اغعاض الاغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح

 ثآَاً: أغًٛب ايتشًٌٝ

في بذًٌٝ  SPSS اعتُس ايباسح ع٢ً اغًٛب ايتشًٌٝ الاسصا٥ٞ لاختباض فطضٝات ايبشح، اش تم اغتدساّ بطْاَر
اش إ اختباض ايفطضٝات تعتُس ع٢ً المكاض١ْ  T (T-Test) اغب لاختباض ايفطضٝات اختباضايبٝاْات، ٚنإ الاغًٛب الاسصا٥ٞ المٓ

بين أغعاض الاغِٗ ايعاز١ٜ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َع أغعاض الاغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ لمعطف١ َا اشا نإ ٖٓاى اختلاف َعٟٓٛ شٚ 
اى تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١، زلاي١ اسصا١ٝ٥ بُٝٓٗا ٖٚصا بسٚضٙ ٜعني َعطف١ َا اشا نإ ٖٓ

ٚنصيو ادطا٤ المكاض١ْ بين َعسٍ ايتػٝير في أغعاض الاغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ٚبين َعسٍ ايتػٝير في أغعاض 
 . T اختباض الاغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً ، ٖٚصٙ المكاض١ْ تتِ َٔ خلاٍ
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 (1ابزسٍٚ )
 ع١ٓٝ ايبشحايؿطنات 

 

 

الشركات التي قامت بزيادة 
رأس المال عن طريق 

 الاكتتاب
 القطاع رمز الشركة

رأس المال قبل 
الزيادة )مميون 

 دينار عراقي(

رأس المال بعد 
الزيادة )مميون 

 دينار عراقي(
 تأريخ قرار الزيادة نسبة الزيادة

 %64.474 001111 000111 المصارف BNOI المصرف الاهمي
الثاني تشرين 

0102 

 %19.048 001111 001111 المصارف BASH مصرف اشور
كانون الاول 

0102 
المصرف العراقي 

 الاسلامي
BIIB 23.762 001111 010111 المصارف% 

كانون الثاني 
0102 

 0102تموز  %10 01000 00101 الخدمات SMRI المعمورة العقارية

 %150 0111 0111 التأمين NGIR الخميج لمتامين
كانون الاول 

0102 

 %100 0111 011 الخدمات SKTA مدينة العاب الكرخ
كانون الثاني 

0100 
الشركات التي قامت بزيادة 
رأس المال عن طريق 

 الرسممة
 القطاع رمز الشركة

رأس المال قبل 
الزيادة )مميون 

 دينار عراقي(

رأس المال بعد 
الزيادة )مميون 

 دينار عراقي(
 الزيادةتأريخ  نسبة الزيادة

 %9.091 2011 2000 الزراعة AIPM العراقية لتسويق المحوم
كانون الاول 

0102 

 01% 0001 0011 الفنادق HISH فنادق عشتار
كانون الثاني 

0102 
 0102شباط  %25 000011 010111 المصارف BMFI مصرف الموصل

 %100 0111 011 الخدمات SBPT بغداد العراق لمنقل العام
 تشرين الثاني

0102 

 TASC اسيا سيل للاتصالات
الاتصالا

 ت
 0100حزيران  14.810% 201111 021100

 0100نيسان  %46.255 2011111 0003111 الزراعة AISP العراقية لانتاج البذور
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 ابزاْب ايٓعطٟ -ايفصٌ ايجاْٞ 

  ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب -أٚلًا

ايؿطنات عٓس ايبس٤ بأعُالها عاز٠ َا تعتُس ع٢ً اصساض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًتٌُٜٛ بػبب المداطط ايعاي١ٝ المطتبط١ ببس٤ إ 
المؿاضٜع الاغتجُاض١ٜ، فايؿطنات تػتطٝع بسا١ٜ ابسصٍٛ ع٢ً ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ بٝع الأغِٗ )اصساض الأغِٗ( نُا إٔ بعض 

فايؿطنات عُٓا  .(Gitman, 2003:309-314) اضاف١ٝ بػطض ظٜاز٠ ضأؽ الماٍايؿطنات تكّٛ في ٚقت لاسل باصساض أغِٗ 
تكطض ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ اصساض أغِٗ دسٜس٠ يمهٓٗا ططح الاغِٗ يلانتتاب ايعاّ أٚ يلانتتاب ابشاص ، فإشا تم ططسٗا 

، اَا اشا نإ عسز المؿترٜٔ ايصٜٔ ٜتِ بٝع يلانتتاب ايعاّ فإ شيو ٜتطًب تػذٌٝ الاصساض يس٣ بز١ٓ الاٚضام الماي١ٝ ٚايبٛضص١ 
َػتجُط فُٝهٔ عٓس٥ص إ ٜهٕٛ الاصساض بالانتتاب ابشاص ٚايصٟ ٜتِ زٕٚ ابساد١ الى ايتػذٌٝ يس٣ بز١ٓ  35الاصساض لهِ أقٌ َٔ 

 ,Ross) ابسكٛمالاٚضام الماي١ٝ ٚايبٛضص١ ، ٚندسض بايصنط إٔ الانتتاب ايعاّ ٜٓكػِ الى ْٛعين : ايعطض ايٓكسٟ ايعاّ ٚعطض 
et.al,2001:423)  . 

إ عطض ابسكٛم ٜعني إٔ ايؿطن١ تعطٞ ابسل يًُػاُٖين ابسايٝين في ؾطا٤ الأغِٗ ابزسٜس٠ ٚبٓػب١ سص١ نٌ َِٓٗ في 
ٓس أغِٗ ايؿطن١ ، أَا في ساٍ تٓاظٍ المػاُٖين ابسايٝين عٔ ٖصا ابسل فعٓس٥ص ٜتِ ططح الاصساض ابزسٜس الى ابزُٗٛض ططساً عاَاً ، ٚع

نُا أْ٘ ٜعس عاٌَ دصب  .(Atrill,2009:278) بٝع الاصساض َٔ خلاٍ عطض ابسكٛم فإ ادطا٤ات الاصساض تهٕٛ أبػط
يًُػاُٖين ابسايٝين نْٛ٘ ٜػُح لهِ بابسفاظ ع٢ً ْػب١ ًَهٝتِٗ ٚبايتايٞ غٝططتِٗ ع٢ً ازاض٠ ايؿطن١ ٚقطاضاتٗا، فطلًا عٔ أْ٘ عاز٠ 

غير إٔ  .(Fabozzi&Peterson, 2003:542) غِٗ ابزسٜس٠ َٔ خلاٍ ططسٗا يًذُٗٛضٜعس أقٌ نًف١ َكاض١ْ َع اصساض الا
إٔ المػاُٖين ابسايٝين لهِ إٔ يماضغٛا ٖصا  (Sherman, 2005:192 ( ٖصا ابسل َطتبط بفتر٠ َع١ٓٝ ٜٓتٗٞ باْتٗا٤ ايفتر٠ ، اش اؾاض

ُاً إٔ ايسع٠ٛ ٜٓبػٞ إٔ تتطُٔ غعط الانتتاب ٚؾطٚط خمػ١ عؿط َٜٛاً ابتسا٤ َٔ تأضٜذ تٛدٝ٘ ايسع٠ٛ، عً 15ابسل خلاٍ َس٠ 
 . الاصساض ٚبٓٛزٖا

أَا ايعطض ايٓكسٟ ايعاّ فٝعني ططح الأغِٗ الى ابزُٗٛض يٝؿٌُ نٌ المػتجُطٜٔ ، ٚعاز٠ َا ٜتِ ايططح َٔ خلاٍ 
الاغِٗ يًذُٗٛض فطلًا عٔ تكسّ المصاضف الاغتجُاض١ٜ المتدصص١ في ٖصا المطُاض ٚايتي تمجٌ زٚض ايٛغٝط المايٞ ايصٟ ٜكّٛ ببٝع 

ايعسٜس َٔ ابشسَات الماي١ٝ الاخط٣ يًؿطن١ المصسض٠ يلاغِٗ ، َٚٔ ابشسَات المكس١َ صٝاغ١ ايططٜك١ المٓاغب١ المػتدس١َ في اصساض 
  .(Ross, et.al,2002:537) الاغِٗ بالاضاف١ الى تػعير الاصساضات ابزسٜس٠ َٔ الاغِٗ

ٟ الى ايتكًٌٝ َٔ سصص المػاُٖين ابسايٝين في ضأؽ َاٍ ايؿطن١ ، ٚإ الاصساضات إٔ ططح الأغِٗ الى ابزُٗٛض ٜؤز
نُا إٔ  .(Sherman, 2005:203 ( المتتاي١ٝ يمهٔ إٔ تؤزٟ في ايٓٗا١ٜ الى فكسإ ايػٝطط٠ ع٢ً ايؿطن١ ٚع٢ً ازاضتٗا ٚقطاضاتٗا
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الاغِٗ ايعاز١ٜ ابزسٜس٠ ٚشيو يعسّ َؿاضن١ المػاُٖين  ايؿطن١ ايتي تتاح أَاَٗا فطصاً اغتجُاض١ٜ دٝس٠ فاْٗا غٛف لا تطغب ببٝع
ابزسز في ايتسفكات ايٓكس١ٜ ايتي غتشصٌ عًٝٗا ْتٝذ١ لاغتجُاضاتٗا شات ايك١ُٝ ابساي١ٝ المٛدب١ ، فُٔ المعطٚف إ الازاض٠ تعٌُ يصالح 

ب١ٝ بؿإٔ َػتكبٌ ايؿطن١ فإ َسضا٤ٖا المػاُٖين المٛدٛزٜٔ، ٚبعهؼ ايؿطنات ايتي تٛاد٘ َٓافػ١ ؾسٜس٠ ٚإ تٛقعات َسضا٥ٗا غً
ٜفطًٕٛ بٝع الاغِٗ ٚشيو بزعٌ المػتجُطٜٔ ابزسز ٜؿاضنِْٛٗ خػاضتِٗ، فالمػتجُطٕٚ ٜٓعطٕٚ الى ايؿطن١ ايتي تصسض الاغِٗ باْٗا 

غِٗ يًبٝع َٔ اؾاض٠ الى إ تٛقعات ايؿطن١ عٔ َػتكبًٗا غًب١ٝ، ٚلهصا فإ اغعاض الاغِٗ تبسأ بالانخفاض، ٚالاعلإ عٔ عطض الا
قبٌ ؾطن١ ْادش١ ٚايتي تمًو بسا٥ٌ َتعسز٠ يًتٌُٜٛ ٜبسٚ ٚنأْٗا اؾاض٠ الى إ تٛقعات المسضا٤ عٔ َػتكبٌ ايؿطن١ ٖٞ تٛقعات 

  (.  253:2010غًب١ٝ )أخباضغ١٦ٝ( )ايعاَطٟ،

 ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً -ثاْٝاً

ٌٜٛ َبًؼ َٔ الماٍ َٔ ضصٝس الأضباح امحتتذع٠ يًؿطن١ ٚاضافت٘ الى تؿير ايطسم١ً الى ع١ًُٝ تٛظٜع الاغِٗ ٚايتي تعني بذ
 سػاب ضأؽ الماٍ المسفٛع ، ٖٚصا ٜعني زفع أغِٗ اضاف١ٝ الى المػاُٖين ابسايٝين ع٢ً اغاؽ ْػب١ سص١ نٌ َػاِٖ

(Walther&Skousen,2009:71-72). بصيو لا يمجٌ أنجط َٔ اعاز٠ ضسم١ً ٖٛٚ Recapitalization ٚ إ يًؿطن١
(. نُا إ اجمايٞ سكٛم المًه١ٝ يًؿطن١ ٜعٌ نُا ٖٛ زٕٚ تػٝير 439:2010المػاُٖين نذاٚيٕٛ ابكا٤ المًه١ٝ زٕٚ تػٝير)ايعاَطٟ،

(. ٚتٛظٜعات الاغِٗ ٜعبر عٓٗا بايٓػب١ الم١ٜٛ٦ فاشا 521: 2010ٚانما ٜٓشصط اثط ايتػٝير فكط ع٢ً َهْٛات سكٛم المًه١ٝ )َطاٚع،
% َٔ الاغِٗ 20% فٗصا ٜعني إٔ المػاِٖ ابسايٞ نذصٌ ع٢ً غِٗ اضافي يهٌ خمػ١ اغِٗ يمًهٗا، أٟ ظٜاز٠ 20ناْت ْػب١ ايتٛظٜع 

ايتي يمًهٗا، ٚبصيو فإ نٌ َػاِٖ يمتًو عسز انبر َٔ الاغِٗ ٚنصيو ايعسز ايهًٞ يلاغِٗ المصسض٠ يًؿطن١ تعزاز بٓفؼ ايٓػب١ 
إ َٔ اغباب قٝاّ ايؿطن١  .(Ross, et.al,2001:411) ٛايٞ ْفؼ ايٓػب١، ٚيهٔ ْتٝذ١ يصيو فإ نٌ غِٗ تصبح قُٝت٘ أقٌ بح

  : بتٛظٜع الاضباح ع٢ً ؾهٌ أغِٗ )تٛظٜع الاغِٗ( َا ٜأتٞ

ايطغب١ في برفٝض غعط ايػِٗ بػطض دصب نجير َٔ المػتجُطٜٔ ايصٜٔ لا ٜػتطٝعٕٛ ؾطا٤ ايػِٗ الا عٓس انخفاض -1
غعط ايػِٗ الى إ َجٌ ٖصٙ ايتٛظٜعات تؤزٟ الى ظٜاز٠ عسز اغِٗ ايؿطن١ مما ٜؤزٟ الى غعطٙ الى َػتٜٛات َٓاغب١، ٜٚطدع انخفاض 

(. غير إ ايؿطن١ عٓسَا بذتاز الى ْكس َٔ ادٌ تمٌٜٛ ايُٓٛ 519: 2010انخفاض ْصٝب نٌ غِٗ َٔ اصٍٛ ايؿطن١ )َطاٚع،
از٠ اغتجُاض تسفكاتٗا ايٓكس١ٜ َٔ ادٌ ظٜاز٠ اضباسٗا فٝٗا فاْٗا تػتدسّ تٛظٜع الاغِٗ ٚعُٓا ٜعطف المػاُٖٕٛ بإ ايؿطن١ تكّٛ باع

المػتكب١ًٝ فإ ايك١ُٝ ايػٛق١ٝ يًؿطن١ ئ تتػير ع٢ً الاقٌ، ٚيهٔ اشا تم تٛظٜع الاغِٗ ٚاغتدسّ ايٓكس يسفع ايتعاَات ٚزٜٕٛ قسيم١ 
 (318: 2010ع٢ً ايؿطن١ فإ شيو قس ٜؤزٟ الى انخفاض في ايك١ُٝ ايػٛق١ٝ يًؿطن١)سساز،

ا١ْٝ ظٜاز٠ ايعا٥س ايٓكسٟ ايصٟ نذصٌ عًٝ٘ المػتجُطٕٚ َػتكبلًا ٚشيو لإ عسز الاغِٗ ايتي يمتًهٗا نٌ َػتجُط اَه-2
غٛف ٜعزاز ٚلما ناْت ايؿطن١ تكّٛ بتٛظٜع ايعا٥س ايٓكسٟ يهٌ غِٗ َٔ الاغِٗ ايتي يمتًهٗا المػتجُط فإ ظٜاز٠ عسز الاغِٗ 
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( . ٚفي ساي١ 519: 2010س ايٓكسٟ ايصٟ يمهٔ إ نذصٌ عًٝ٘ َػتكبلًا )َطاٚع،يًُػتجُط غٛف تؤزٟ الى ظٜاز٠ َكساض ايعا٥
اضتفاع اضباح ايؿطن١ ٚتٛظٜعاتٗا ايٓكس١ٜ عٓس اصساض الاغِٗ المجا١ْٝ )تٛظٜع الاغِٗ( فاْ٘ َٔ المُهٔ يػعط غِٗ ايؿطن١ في ايػٛم إ 

 (.317: 2010ٜطتفع )سساز، 

 ابزاْب ايعًُٞ -ايفصٌ ايجايح 

 بذًٌٝ أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح -ٍٚ المبشح الا

ْتٓاٍٚ فُٝا ٜأتٞ بذًٌٝ أغعاض الأغِٗ بايٓػب١ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ٚالمسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ، ٜٚتِ 
ع٢ً اغاؽ بذًٌٝ نٌ ؾطن١ ع٢ً اغاؽ عؿط فترات قبٌ الاعلإ عٔ ظٜاز٠ ضاؽ الماٍ ٚعؿط فترات بعس ايعٜاز٠ ، ٚايفترات تهٕٛ 

َٜٛٞ فهٌ فتر٠ تمجٌ دًػ١ تساٍٚ ع٢ً اغِٗ ايؿطن١ ٚإ أغعاض الاغِٗ ٖٓا تمجٌ غعط الاغلام لاغِٗ ايؿطن١ ٚايتي تم اغتدطادٗا 
  . َٔ ٚاقع ايتكاضٜط اي١َٝٛٝ ايصازض٠ عٔ غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ، ٚفُٝا ٜأتٞ ْتا٥ر بذًٌٝ اغعاض اغِٗ ايؿطنات ع١ٓٝ ايبشح

  عاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاببذًٌٝ أغ-1

( إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ 2ٜتبين َٔ ابزسٍٚ )
( بعس 3.174ايعٜاز٠ الى ) ( قب4.500ٌعٔ ططٜل الانتتاب، اش إ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ )

%، نُا إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ع٢ً َػت٣ٛ نٌ ؾطن١ ، ٜٚػتج٢ٓ َٔ ٖصا 29.5ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 
( 0.804الانخفاض المصطف الاًٖٞ َٚصطف اؾٛض، اش إ َتٛغط غعط ايػِٗ يًُصطف الاًٖٞ قس اضتفع بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ )

%، نُا إ َتٛغط غعط ايػِٗ لمصطف اؾٛض قس اضتفع بعس ظٜاز٠ 3.5( زٜٓاضاً بعس ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 0.832ايعٜاز٠ الى ) زٜٓاضاً قبٌ
% ، نُا ْلاسغ إٔ أنجط الاغِٗ انخفاضاً 6.6( زٜٓاضاً بعس ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 0.789( زٜٓاضاً قبٌ ايعٜاز٠ الى )0.740ضأؽ الماٍ َٔ )

( زٜٓاضاً بعس ايعٜاز٠ 11.763( زٜٓاضاً قبٌ ايعٜاز٠ الى )18.912ش انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ )في ايػعط َس١ٜٓ ايعاب ايهطر ا
%. ٚبمكاض١ْ َتٛغط أغعاض الاغِٗ يًؿطنات ايػت ع٢ً َػت٣ٛ ايفترات قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠، نجس إٔ َتٛغط أغعاض 37.8ٚبٓػب١ 

غير إٔ أنبر انخفاض في أغعاض الاغِٗ سسثت عٓس َكاض١ْ ايفتر٠ ايػابع١ الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ في جمٝع ايفترات، 
%، أَا أقٌ انخفاض في أغعاض الاغِٗ سسثت عٓس َكاض١ْ ايفتر٠ الاٚلى قبٌ ٚبعس 38.5قبٌ ايعٜاز٠ ٚايفتر٠ ايػابع١ بعس ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 

   % .12.9ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 
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 ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب( أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ قبٌ 2ابزسٍٚ )

 

 

 

   الانتتاباغعاض الاغِٗ ايعاز١ٜ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل   

 ايعاؾط٠ ايتاغع١ ايجا١َٓ ايػابع١ ايػازغ١ ابشاَػ١ ايطابع١ ايجايج١ ايجا١ْٝ الاٚلى ايفتر٠

 المتٛغط

 غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ غعط ايػِٗ اغِ ايؿطن١

 0.804 0.810 0.810 0.810 0.800 0.800 0.800 0.800 0.800 0.800 0.810 المصطف الاًٖٞ 

 0.740 0.740 0.750 0.750 0.750 0.740 0.740 0.730 0.730 0.730 0.740 َصطف اؾٛض 

 1.298 1.290 1.300 1.300 1.330 1.300 1.300 1.290 1.290 1.290 1.290 المصطف ايعطاقٞ الاغلاَٞ 

 4.588 4.780 4.350 4.250 4.300 4.500 4.700 4.750 4.750 4.500 5.000 المعُٛض٠ ايعكاض١ٜ 

 0.656 0.690 0.680 0.690 0.680 0.680 0.680 0.630 0.590 0.600 0.640 ابشًٝر يًتاَين

 18.912 17.400 19.250 20.340 22.600 20.860 18.970 17.250 19.140 17.400 15.910 َس١ٜٓ ايعاب ايهطر

 4.500 4.285 4.523 4.690 5.077 4.813 4.532 4.242 4.550 4.220 4.065 المتٛغط

   الانتتاباغعاض الاغِٗ ايعاز١ٜ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ   

 0.832 0.820 0.820 0.820 0.830 0.830 0.830 0.840 0.850 0.830 0.850 المصطف الاًٖٞ 

 0.789 0.790 0.810 0.800 0.790 0.770 0.770 0.790 0.800 0.820 0.750 َصطف اؾٛض 

 1.144 1.120 1.150 1.100 1.130 1.130 1.130 1.140 1.170 1.180 1.190 المصطف ايعطاقٞ الاغلاَٞ 

 3.922 4.000 4.100 3.750 3.680 3.730 3.560 3.950 4.100 4.000 4.350 المعُٛض٠ ايعكاض١ٜ 

 0.594 0.500 0.540 0.600 0.650 0.600 0.600 0.600 0.600 0.600 0.650 ابشًٝر يًتاَين

 11.763 10.480 10.610 11.250 11.650 11.650 11.700 11.530 12.310 13.000 13.450 َس١ٜٓ ايعاب ايهطر

 المتٛغط
3.540 3.405 3.305 3.142 3.098 3.118 3.122 3.053 3.005 2.952 3.174 

َعسٍ ايتػٝير في اغعاض 
 بعس ايعٜاز٠ الاغِٗ

-
12.9% 

-
19.3% 

-
27.4% 

-
25.9% 

-
31.6% 

-35.2% 
-

38.5% 
-34.9% 

-
33.6% 

-
31.1% 

-29.5% 
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 بذًٌٝ أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً (٣دسٍٚ )

 

 

 

  
   رأس المال عن طريق الرسملةاسعار الاسهم العادية قبل زيادة  

 العاشرة التاسعة الثامنة السابعة السادسة الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الاولى الفترة

 المتوسط

 سعر السهم سعر السهم اسم الشركة
سعر 
 السهم

 سعر السهم
سعر 
 السهم

 سعر السهم سعر السهم سعر السهم
سعر 
 السهم

 سعر السهم

 8.482 8.400 8.100 8.550 8.600 8.600 8.520 8.450 8.450 8.450 8.700 اللحومالعراقية لتسويق 

 38.150 37.000 39.000 37.100 37.250 39.000 39.000 38.750 38.500 38.000 37.900 فنادق عشتار 

 0.997 0.990 1.010 0.990 1.000 0.990 0.980 0.990 1.020 1.010 0.990 مصرف الموصل

 48.315 46.000 44.000 47.000 50.000 51.000 56.000 51.150 46.500 46.500 45.000 بغداد العراق للنقل العام 

 10.170 10.300 10.640 10.400 10.500 10.000 10.000 10.000 10.000 9.860 10.000 اسيا سيل للاتصالات

 8.267 8.300 8.480 8.480 8.170 8.200 8.000 8.000 8.150 8.490 8.400 العراقية لانتاج البذور

 19.064 18.498 18.538 18.753 19.253 19.632 20.417 19.557 18.770 18.718 18.498 المتوسط

  
 اسعار الاسهم العادية بعد زيادة رأس المال عن طريق الرسملة

  

 7.265 6.600 6.700 6.850 6.900 7.000 7.100 7.450 7.470 8.290 8.290 العراقية لتسويق اللحوم

 31.480 33.000 34.500 34.500 32.500 31.750 30.050 30.500 31.000 29.000 28.000 فنادق عشتار 

 0.688 0.700 0.690 0.680 0.690 0.670 0.680 0.690 0.650 0.680 0.750 مصرف الموصل

 27.275 26.950 27.000 26.800 28.000 27.500 27.250 27.000 27.500 27.000 27.750 بغداد العراق للنقل العام 

 8.060 7.000 7.500 7.880 8.000 8.020 8.150 8.300 8.250 8.500 9.000 اسيا سيل للاتصالات

 5.680 5.700 5.510 5.480 5.540 5.560 5.650 5.570 5.700 5.980 6.110 العراقية لانتاج البذور

 13.408 13.325 13.650 13.698 13.605 13.417 13.147 13.252 13.428 13.242 13.317 المتوسط

معدل التغيير في أسعار 
 بعد الزيادة الأسهم

-28% -29.3% 
-

28.5% 
-32.2% 

-
35.6% 

-31.7% -29.3% -27% 
-

26.4% 
-28% 

-
29.7% 
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ضأؽ الماٍ ( إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ 3ٜتبين َٔ ابزسٍٚ )
( بعس 13.408( قبٌ ايعٜاز٠ الى )19.064عٔ ططٜل ايطسم١ً، اش إ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ )

% ، نُا إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ع٢ً َػت٣ٛ نٌ ؾطن١ ، ْٚلاسغ إٔ أنجط 29.7ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 
( زٜٓاضاً قبٌ ايعٜاز٠ الى 48.315ؾطن١ بػساز ايعطام يًٓكٌ ايعاّ اش انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ ) الاغِٗ انخفاضاً في ايػعط

%(، أَا أقٌ الاغِٗ انخفاضاً في ايػعط نإ غِٗ ايؿطن١ ايعطاق١ٝ يتػٜٛل ايًشّٛ ، 43.5( زٜٓاضاً بعس ايعٜاز٠ ٚبٓػب١  )27.275)
%(، ٚبمكاض١ْ 14.3( زٜٓاضاً بعس ايعٜاز٠ ٚبٓػب١  )7.265ٜٓاضاً قبٌ ايعٜاز٠ الى )( ز8.482اش انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ )

َتٛغط أغعاض الاغِٗ يًؿطنات ايػت ع٢ً َػت٣ٛ ايفترات قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠، نجس إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ 
س َكاض١ْ ايفتر٠ ابشاَػ١ قبٌ ايعٜاز٠ ٚايفتر٠ ابشاَػ١ بعس ضأؽ الماٍ في جمٝع ايفترات، ٚإٔ أنبر انخفاض في أغعاض الاغِٗ سسثت عٓ

 .  %26.4، أَا أقٌ انخفاض في أغعاض الاغِٗ سسثت عٓس َكاض١ْ ايفتر٠ ايتاغع١ قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠ ٚبٓػب١  %35.6ايعٜاز٠ ٚبٓػب١ 

ٚبين ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ( َٚٔ خلاٍ المكاض١ْ بين ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب 3،  2ٜتبين َٔ ابزسٚيين ) 
ايطسم١ً إٔ ايٓتا٥ر ناْت َتكاضب١ بين ابسايتين ، ففٞ ساي١ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب نجس إٔ َعسٍ ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ 

ظٜاز٠ ضأؽ ، ٚفي ساي١  %29.5، أٟ إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بٓػب١  %29.5-بعس ايعٜاز٠ بًؼ 
، أٟ إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض  %29.7-الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً نجس إٔ َعسٍ ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ بًؼ 

 . %29.7بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بٓػب١ 
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 ْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح: المبشح ايجاْٞ 

أغعاض الأغِٗ يًفتر٠ قبٌ ٚبعس ظٜازات ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ٚايطسم١ً يًؿطنات ع١ٓٝ فُٝا ٜأتٞ ْتا٥ر اختباض 

  . ايبشح ٚالمسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ

 ْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب -أٚلًا

   ْٞتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًُصطف الاًٖ -1

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًُصطف الاًٖٞ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 4ٜٛضح ابزسٍٚ )
( 0.832( ، فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )0.005( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )0.804)

( 0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )6.332-بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test تباض( . ٚعٓس اخ0.011ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )
(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط 0.05ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )

 . غعط ايػِٗ يًُصطف الاًٖٞ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتابْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ 

 ايؿطن١
َتٛغط غعط 
ايػِٗ قبٌ 

 ايعٜاز٠

الانحطاف 
المعٝاضٟ قبٌ 

 ايعٜاز٠

َتٛغط غعط 
ايػِٗ بعس 

 ايعٜاز٠

الانحطاف 
المعٝاضٟ بعس 

 ايعٜاز٠
t-test 

(P-value) 
 َػت٣ٛ ايسلاي١

 ْتٝذ١ الاختباض

المصطف 
 0.000 6.332- 0.011 0.832 0.005 0.804 الاًٖٞ

ٚدٛز اختلاف 
 َعٟٓٛ

 0.000 6.788- 0.020 0.789 0.008 0.740 َصطف اؾٛض
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ
المصطف 
ايعطاقٞ 
 الاغلاَٞ

1.298 0.012 1.144 0.028 13.905 0.000 
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ

المعُٛض٠ 
 0.000 8.960 0.239 3.922 0.245 4.588 ايعكاض١ٜ

ٚدٛز اختلاف 
 َعٟٓٛ

 0.017 2.935 0.045 0.594 0.038 0.656 ابشًٝر يًتاَين
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ
َس١ٜٓ ايعاب 

 0.000 9.028 0.942 11.763 1.998 18.912 ايهطر
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ
بصُٛع 
 0.001 3.648 4.057 3.174 6.691 4.500 ايؿطنات

ٚدٛز اختلاف 
 َعٟٓٛ
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    ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ لمصطف اؾٛض-2

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ لمصطف اؾٛض ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 4ٜٛضح ابزسٍٚ )
( 0.789( ، فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )0.008( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )0.740)

( ٚشيو 0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )6.788-بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( . ٚعٓس اختباض0.020ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )
(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط غعط 0.05المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )

 . ايػِٗ لمصطف اؾٛض قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

  ٞ الاغلاَْٞتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًُصطف ايعطاق -3

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًُصطف ايعطاقٞ الاغلاَٞ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ 4ٜٛضح ابزسٍٚ )
( ، فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 0.012( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )1.298الماٍ بًؼ )

( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ 13.905بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( . ٚعٓس اختباض0.028) ( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ1.144)
(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين 0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.000)

 . َتٛغط غعط ايػِٗ يًُصطف ايعطاقٞ الاغلاَٞ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

     ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ المعُٛض٠ ايعكاض١ٜ-4

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ المعُٛض٠ ايعكاض١ٜ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ 4ٜٛضح ابزسٍٚ )
ضأؽ الماٍ بًؼ ( ، فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ 0.245( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )4.588الماٍ بًؼ )

( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ 8.960بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( . ٚعٓس اختباض0.239( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )3.922)
(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين 0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.000)

  . ض٠ ايعكاض١ٜ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍَتٛغط غعط ايػِٗ يؿطن١ المعُٛ

 ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ ابشًٝر يًتأَين -5

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ ابشًٝر يًتأَين ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ 4ٜٛضح ابزسٍٚ ) 
( 0.594س إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )( ، فُٝا نج0.038( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )0.656بًؼ )

( ٚشيو 0.017( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )2.935بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( . ٚعٓس اختباض0.045ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )
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بين َتٛغط غعط (، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ 0.05المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )
   . ايػِٗ يؿطن١ ابشًٝر يًتأَين قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ َس١ٜٓ ايعاب ايهطر-6

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ َس١ٜٓ ايعاب ايهطر ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ 4ٜٛضح ابزسٍٚ )
( ، فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 1.998ف المعٝاضٟ فكس بًؼ )( ، أَا الانحطا18.912الماٍ بًؼ )

( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ 9.028بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( . ٚعٓس اختباض0.942( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )11.763)
ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين  (، مما ٜؿير شيو الى0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.000)

    . َتٛغط غعط ايػِٗ يؿطن١ َس١ٜٓ ايعاب ايهطر قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

( ْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ ع٢ً َػت٣ٛ ايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل 4نُا ٜٛضح ابزسٍٚ )
( ، فُٝا 6.691( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )٠4.500 ضأؽ الماٍ بًؼ )الانتتاب، اش نجس إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قبٌ ظٜاز

نجس إٔ  T-test ( . ٚعٓس اختباض4.057( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )3.174نجس إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )
(، مما ٜؿير شيو 0.05ع١ٜٛٓ الاختباض )( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ 0.001َ( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )3.648بًػت ) t ق١ُٝ

الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب 
  . قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠

َت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ بما إٔ ٖٓاى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قا 
ططٜل الانتتاب قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠ ، ٚإٔ ٖٓاى انخفاض في َتٛغط أغعاض الأغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ، فٗصٙ اؾاض٠ الى إٔ ظٜاز٠ ضأؽ 

١ ايط٥ٝػ١ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب لها تأثير في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ فتٓدفض أغعاض الاغِٗ بعس ايعٜاز٠ ، ٖٚصا ٜتٛافل َع ايفطضٝ
  . الاٚلى

 ْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً -ثاْٝاً

 ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ يتػٜٛل ايًشّٛ-1

قبٌ ظٜاز٠  ( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ يتػٜٛل ايًشّٛ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػ5ِٜٗٛضح ابزسٍٚ )
( فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 0.162( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )8.482ضأؽ الماٍ بًؼ )

( 0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )6.780بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( ٚعٓس اختباض0.609( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )7.265)
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(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط 0.05َع١ٜٛٓ الاختباض ) ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ
   . غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ يتػٜٛل ايًشّٛ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 ْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً

 ايؿطن١
َتٛغط غعط 

قبٌ ايػِٗ 
 ايعٜاز٠

الانحطاف 
المعٝاضٟ قبٌ 

 ايعٜاز٠

َتٛغط غعط 
ايػِٗ بعس 

 ايعٜاز٠

الانحطاف 
المعٝاضٟ بعس 

 ايعٜاز٠
t-test 

(P-value) 
َػت٣ٛ 

 ايسلاي١
 ْتٝذ١ الاختباض

ايعطاق١ٝ يتػٜٛل 
 0.000 6.780 0.609 7.265 0.162 8.482 ايًشّٛ

ٚدٛز اختلاف 
 َعٟٓٛ

 0.000 8.406 2.189 31.480 0.814 38.150 فٓازم عؿتاض
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ

 0.000 29.780 0.025 0.688 0.012 0.997 َصطف المٛصٌ
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ
بػساز ايعطام 

 0.000 18.377 0.395 27.275 3.658 48.315 يًٓكٌ ايعاّ
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ
اغٝا غٌٝ 

 0.000 8.975 0.543 8.060 0.266 10.170 يلاتصالات
 ٚدٛز اختلاف

 َعٟٓٛ
ايعطاق١ٝ لاْتاز 

 0.000 34.172 0.208 5.680 0.191 8.267 ايبصٚض
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ
بصُٛع 

 0.000 5.891 11.730 13.408 17.787 19.064 ايؿطنات
ٚدٛز اختلاف 

 َعٟٓٛ

 

 ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ فٓازم عؿتاض-2

، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ ( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يفٓازم عؿتاض 5ٜٛضح ابزسٍٚ )
( 31.480( فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )0.814(، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )38.150)

( ٚشيو 0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )8.406بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( ، ٚعٓس اختباض2.189ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )
(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط غعط 0.05المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )

  . ايػِٗ يفٓازم عؿتاض قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 



 م.م صلاح حسي أحود                                  ....زیادة رأش الوال عي طریق الاكتتاب والرسولت واًعكاسهوا على أسعار الأسهن العادیت

   

597 

 

 

 ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ لمصطف المٛصٌ-3

صٌ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ ( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ لمصطف الم5ٜٛٛضح ابزسٍٚ )
( 0.688( فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )0.012(، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )0.997)

( ٚشيو 0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )29.780بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( ، ٚعٓس اختباض0.025ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )
(، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط غعط 0.05المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )

   . ايػِٗ لمصطف المٛصٌ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ بػساز ايعطام يًٓكٌ ايعاّ-4

غعط ايػِٗ يؿطن١ بػساز ايعطام يًٓكٌ ايعاّ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ( ْتا٥ر اختباض 5ٜٛضح ابزسٍٚ )
( فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 3.658(، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )48.315ضأؽ الماٍ بًؼ )

( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ 18.377بًػت ) t ٕ ق١ُٝنجس أ T-test ( ، ٚعٓس اختباض0.395( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )27.275)
( ، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ 0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.000)

 .بين َتٛغط غعط ايػِٗ يؿطن١ بػساز ايعطام يًٓكٌ ايعاّ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 ١ اغٝا غٌٝ يلاتصالاتْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن-5

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ اغٝا غٌٝ ، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ 5ٜٛضح ابزسٍٚ )
( 8.060( فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )0.266(، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )10.170)

( ٚشيو 0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )8.975بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( ، ٚعٓس اختباض0.543ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )
( ، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط غعط 0.05المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )

 . ايػِٗ يؿطن١ اغٝا غٌٝ قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ

 اختباض غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ لاْتاز ايبصٚضْتا٥ر -6

( ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ لاْتاز ايبصٚض، ٜٚتبين إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ قبٌ ظٜاز٠ 5ٜٛضح ابزسٍٚ )
الماٍ بًؼ ( فُٝا نجس إٔ َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ 0.191(، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )8.267ضأؽ الماٍ بًؼ )

( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ 34.172بًػت ) t نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( ، ٚعٓس اختباض0.208( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )5.680)
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( ، مما ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ 0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.000)
  . ١ لاْتاز ايبصٚض قبٌ ٚبعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍبين َتٛغط غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاقٝ

( ْتا٥ر اختباض أغعاض الأغِٗ ع٢ً َػت٣ٛ ايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل 5نُا ٜٛضح ابزسٍٚ )
، ( 17.787( ، أَا الانحطاف المعٝاضٟ فكس بًؼ )19.064ايطسم١ً ، اش نجس إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ قبٌ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )

-T ( . ٚعٓس اختباض11.730( ٚبانحطاف َعٝاضٟ بًؼ )13.408فُٝا نجس إٔ َتٛغط أغعاض الأغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بًؼ )
test نجس إٔ ق١ُٝ t ( مما 0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أقٌ َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.000( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )5.891بًػت ،)

لاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ٜؿير شيو الى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ ز
   . ايطسم١ً قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠

بما إٔ ٖٓاى ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ بين َتٛغط أغعاض الأغِٗ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ 
انخفاض في َتٛغط أغعاض الأغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ ، فٗصٙ اؾاض٠ الى إٔ ظٜاز٠  عٔ ططٜل ايطسم١ً قبٌ ٚبعس ايعٜاز٠ ، ٚإٔ ٖٓاى

ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً لها تأثير في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ فتٓدفض أغعاض الاغِٗ بعس ايعٜاز٠ ، ٖٚصا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ 
  . ايجا١ْٝ

 الأغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ْتا٥ر اختباض َعسلات ايتػٝير في أغعاض -ثايجاً

( ْتا٥ر اختباض َعسلات ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ، اش نجس 6ٜٛضح ابزسٍٚ )
%(، أٟ إٔ 29.5-إٔ َعسٍ ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب بًؼ )

( ، فُٝا نجس إٔ َعسٍ 0.078%((، ٚالانحطاف المعٝاضٟ بًؼ )29.5َتٛغط أغعاض الأغِٗ قس انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بٓػب١ 
%(، أٟ إٔ َتٛغط أغعاض 29.7-ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ يًؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً بًؼ )

 نجس إٔ ق١ُٝ T-test ( . ٚعٓس اختباض0.028%((، ٚالانحطاف المعٝاضٟ بًؼ )29.7انخفض بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ بٓػب١  الأغِٗ قس
t ( مما ٜؿير شيو الى 0.05( ٚشيو المػت٣ٛ أنبر َٔ َػت٣ٛ َع١ٜٛٓ الاختباض )0.835( عٓس َػت٣ٛ َعٟٓٛ )0.211-بًػت ،)

َعسٍ ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ بين ايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ عسّ ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ في 
    . الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب ٚايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً
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 يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ أغعاض الأغَِٗعسلات ايتػٝير في  اختباضْتا٥ر 

 

 رأس المالنوع زيادة 
معدل التغيير في أسعار 

 الانحراف المعياري الأسهم بعد الزيادة

الشركات التي قامت بزيادة 
 0.078 %29.5- رأس المال عن طريق الاكتتاب

الشركات التي قامت بزيادة 
 0.028 %29.7- رأس المال عن طريق الرسممة

p-value=0.835                             t-test = -0.211 
بما إٔ ْتا٥ر الاختباض أظٗطت عسّ ٚدٛز اختلاف َعٟٓٛ شٚ زلاي١ اسصا١ٝ٥ في َعسٍ ايتػٝير في أغعاض الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ بين 
ايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ بالانتتاب ٚايؿطنات ايتي قاَت بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ بايطسم١ً ، فٗصٙ اؾاض٠ الى إٔ تأثير ظٜاز٠ 

ططٜل ايطسم١ً يٝؼ أنبر َٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض الاغِٗ ايعاز١ٜ ، ٖٚصا لا ٜتٛافل َع  ضأؽ الماٍ عٔ
 . ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجايج١

 

 

 

 

 

 

 



   313-081: ص ص 2102 سیراىح 2.العدد  3.وجلدالهجلت جاهعت التٌویت البشریت /    

e-ISSN: 2411-7757, p-ISSN 2411-7765 

600 

 

 الاغتٓتادات ٚايتٛصٝات -ايفصٌ ايطابع 

 الاغتٓتادات -أٚلًا

 : عطضٗا نُا ٜأتٞ خًص ايبشح الى بصُٛع١ َٔ الاغتٓتادات ايتطبٝك١ٝ ٚايتي يمهٔ

أظٗطت ْتا٥ر اختباض أغعاض الاغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في أغعاض  -1
الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ٚالمسضد١ في غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ ، ٖٚصا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ الاٚلى ، 

انخفاض َتٛغط أغعاض الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً فتٓدفض أغعاض الاغِٗ بعس  ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى
   . ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب

أظٗطت ْتا٥ر اختباض أغعاض الاغِٗ يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في أغعاض الأغِٗ  -2
يًؿطنات ع١ٓٝ ايبشح ، ٖٚصا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجا١ْٝ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط أغعاض ايعاز١ٜ 

   . الأغِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً فتٓدفض أغعاض الاغِٗ بعس ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً
اٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً يٝؼ أنبر َٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب أظٗطت ْتا٥ر الاختباض إٔ تأثير ظٜاز٠ ضأؽ الم -3

في أغعاض الأغِٗ ايعاز١ٜ يًؿطنات المبشٛث١ ، ٖٚصا لا ٜتٛافل َع ايفطض١ٝ ايط٥ٝػ١ ايجايج١ ، ٚدا٤ت ٖصٙ ايٓتٝذ١ في ايٛقت 
الاغِٗ بعس ايطسم١ً أنبر َٔ انخفاض أغعاض  ايصٟ نإ َٔ المفطٚض إٔ تهٕٛ ايطسم١ً أنجط تأثيراً بحٝح ٜهٕٛ انخفاض أغعاض

الاغِٗ بعس الانتتاب ، ٖٚصٙ زلاي١ ع٢ً إٔ ٖٓاى ْعط٠ غًب١ٝ َٔ قبٌ المػتجُطٜٔ في ايػٛم بداٙ ايؿطنات ايتي تكّٛ بعٜاز٠ 
يٞ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ الانتتاب ، ٚإٔ الانتتاب باغِٗ دسٜس٠ ٜعسٖا المػتجُطٕٚ بمجاب١ أخباض غ١٦ٝ عٔ ايٛضع الما

   .يًؿطن١
أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًُصطف الاًٖٞ ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في غعط ايػِٗ ،  -4

   . ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى اضتفاع َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ اندابٝاً
تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في غعط ايػِٗ ، ٚأؾاضت  أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ لمصطف اؾٛض ٚدٛز -5

   . ايٓتا٥ر الى اضتفاع َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ اندابٝاً
أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًُصطف ايعطاقٞ الاغلاَٞ ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في غعط  -6

   . ايػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً
أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ المعُٛض٠ ايعكاض١ٜ ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في غعط ايػِٗ  -7

     . بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ 
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أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ ابشًٝر يًتأَين ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في غعط ايػِٗ ،  -8
 . ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً

ٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ َس١ٜٓ ايعاب ايهطر ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل الانتتاب في غعط أظ -9
  . ايػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً

يًشّٛ ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ يتػٜٛل ا -10
  . في غعط ايػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً

أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ فٓازم عؿتاض ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في غعط  -11
  . يػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاًا
أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ لمصطف المٛصٌ ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في غعط ايػِٗ ،  -12

  . ا ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاًٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مم
أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ بػساز ايعطام يًٓكٌ ايعاّ ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً  -13

  . في غعط ايػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً
٥ر اختباض غعط ايػِٗ يؿطن١ اغٝا غٌٝ يلاتصالات ٚدٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في أظٗطت ْتا -14

  . غعط ايػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً
دٛز تأثير يعٜاز٠ ضأؽ الماٍ عٔ ططٜل ايطسم١ً في أظٗطت ْتا٥ر اختباض غعط ايػِٗ يًؿطن١ ايعطاق١ٝ لاْتاز ايبصٚض ٚ -15

  . غعط ايػِٗ ، ٚأؾاضت ايٓتا٥ر الى انخفاض َتٛغط غعط ايػِٗ بعس ايعٜاز٠ مما ٜؿير الى إٔ ايتأثير نإ غًبٝاً
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  ايتٛصٝات -ثاْٝاً

  : في ض٤ٛ الاغتٓتادات ايتي تم ايتٛصٌ ايٝٗا دا٤ت ايتٛصٝات ايتي ٜكسَٗا ايبشح ع٢ً ٚفل الاتٞ

، ؽ الماٍ َٔ خلاٍ الانتتابٜاز٠ ضأٜٓبػٞ لازاض٠ ايؿطنات إٔ بذاٍٚ قسض المػتطاع عسّ الاعتُاز المفطط في ايتٌُٜٛ ع٢ً ظ -1
نٕٛ الانتتاب باغِٗ دسٜس٠ ٜعسٖا المػتجُطٕٚ بمجاب١ أخباض غ١٦ٝ عٔ ايٛضع المايٞ يًؿطن١ فٝٓعهؼ غًباً ع٢ً ثط٠ٚ 

 .المايهين
عاّ بٛضٛح ابشطط المػتكب١ًٝ بخصٛص ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ يتتُهٔ َٔ الاغتفاز٠ َٔ ضأؽ الماٍ ٜٓبػٞ لازاض٠ ايؿطنات الايت -2

 . ايعا٥س ٚبايتايٞ اضتفاع ايعا٥س ع٢ً ايػِٗ
ٜٓبػٞ يًُػتجُطٜٔ في غٛم الاٚضام الماي١ٝ الأخص بالمؤؾطات الماي١ٝ المػتدًص١ َٔ قطا٠٤ ايكٛا٥ِ الماي١ٝ يًؿطن١ ايتي تكّٛ  -3

  . غٛا٤ َٔ خلاٍ الانتتاب أٚايطسم١ً يٝتػ٢ٓ ي٘ سػٔ اختٝاض ايػِٗ المطاز الاغتجُاض فٝ٘ بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ
ٜٓبػٞ يًُػتجُطٜٔ بدٓب الاغتجُاض في أغِٗ ايؿطنات ايتي تكّٛ بعٜاز٠ ضأؽ الماٍ ٚايتي تهٕٛ قُٝٗا ايسفتر١ٜ أقٌ َٔ ايك١ُٝ  -4

  . الاسم١ٝ
ايعٜاز٠ بايك١ُٝ الاسم١ٝ تمجٌ اسس٣ ايػًبٝات ايتي بدعٌ َٔ ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ إ غٝاب عٓصط فط١ً ضأؽ الماٍ ْتٝذ١ بٝع أغِٗ  -5

 . لها اْعهاغات غًب١ٝ ع٢ً أغعاض الاغِٗ ، يصيو فُٔ الا١ُٖٝ بمهإ إٔ ٜتِ اعاز٠ ايٓعط في شيو
١ً في أغٛام بالاَهإ ادطا٤ المعٜس َٔ الابحاخ ٚايسضاغات سٍٛ اْعهاغات ظٜاز٠ ضأؽ الماٍ َٔ خلاٍ الانتتاب ٚايطسم -6

 . َاي١ٝ اخط٣
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 المصازض

  أٚلًا: ايتكاضٜط ٚايٓؿطات

 . 2015ٚيػا١ٜ سعٜطإ  2013ايتكاضٜط اي١َٝٛٝ ايصازض٠ عٔ غٛم ايعطام يلاٚضام الماي١ٝ إبتسا٤ً َٔ تؿطٜٔ ايجاْٞ -1

 ثاْٝاً: ايهتب
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-253(،  عُإ، الاضزٕ ، 2010، اثطا٤ يًٓؿط ٚايتٛظٜع، ) 1ايعاَطٟ، بضُس عًٞ ابطاِٖٝ، " الازاض٠ الماي١ٝ المتكس١َ " ، ط-2
439 .   

 521-519( ، َصط ، 2010، المهتب١ ايعصط١ٜ ،)1َسخٌ سسٜح "، ط –َطاٚع، غعس عبس ابسُٝس، " الازاض٠ الماي١ٝ -3

 . 

English reference Books- 

1-Atrill, Peter ," Financial Management" ,5th Edition ,Prentice Hall , (2009) , 278 . 

 2-Fabozzi,Frank j. Peterson,Pamela p. , " Financial Management and analysis " ,Second Edition,John 

Wiley&Sons,Inc., (2003) , 542 .  

3-Gitman, Lawrence J. , "Principles of Managerial Finance" ,10th Edition, (2003) , 309-314 . 

4-Ross,Stephen A. Westerfield,Randolph W. Jordan,Bradford D. ,"Essentials Of Corporate Finance " 

,Third Edition, McGraw-Hill,Irwin , (2001) , 411-423 . 

5-Ross,Stephen A. Westerfield,Randolph W. Jaffe,Jeffrey ,"Corporate Finance " 6th Edition,McGraw-

Hill,Irwin , (2002) , 537 .  

6-Sherman,Andrew J. ,"RAISING CAPITAL" ,Second Edition, AMACOM , (2005) , 192-203 . 

7-Walther,Larry M. Skousen,Christopher J. , " Liabilities and Equity " , (2009) , 71-72 . 

 

 


