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 المستخلص

ومن ثم بيان اثر بعض تلك المؤشرات في  ،يهدف البحث الى التمييز بين مؤشرات التقييم المطلق والنسبي     

مستقلا سة في سوق العراق للأوراق المالية ، وقد اختير نموذج جوردن متغيرا االقيمة السوقية للاسهم عينة الدر

وممثلا عن نماذج التقييم المطلق بوصفه من اكثر النماذج المستخدمة في الادبيات المالية، فيما وقع الاختيار على 

وهي مضاعف الربحية ونسبة القيمة  ،مؤشرات بوصفها متغيرات تفسيرية ومؤثرة في القيمة السوقية ةثلاث

حقيق اهداف البحث تم الاعتماد على المنهج الكمي باستخدام السوقية الى القيمة الدفترية ربحية السهم. ومن اجل ت

نموذج الانحدار المتعدد لاختبار فرضية الدراسة. عبر الاعتماد على القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق 

، فضلا عن اسعار اغلاق الاسهم المنشورة على الموقع 2019-2012العراق للاوراق المالية خلال الفترة مابين 

مدرجة في السوق ومن  شركات( 7) ية. حيث تمثلت عينة الدراسة بــالرسمي لسوق العراق للاوراق المال

( مشاهدة لكل شركة. وقد اشرت نتائج الدراسة تفوق 32قطاعات مختلفة وبمشاهدات ربع سنوية بلغت )

الى القيمة الدفترية، وربحية  مؤشرات التقييم النسبي والمعبر عنها بــ )مضاعف الربحية، ونسبة القيمة السوقية

السهم( نتيجة اهميتها المالية والاحصائية في تفسير التغيرات الحاصلة في القيم السوقية لاسعار الاسهم عينة 

 الدراسة.

 

 نماذج التقييم المطلق، التقييم النسبي، القيمة السوقية، القيمة الحقيقية. الكلمات المفتاحية :

 

The Effect of Some Stock Evaluation Indicators on the Market Value 

A Sample of Corporates Listed in the Iraq Stock Exchange 

Khawla Shaker Mahmoud1 , Dr. Mohammed Fawzi Mohammed2 

 

Abstract 

     The study aimed to distinguish between the indicators of absolute and relative 

valuation, and then to show the effect of some of those indicators on the market value 

of shares, the sample of the study, the Gordon model was chosen as an independent 

variable because it is one of the most used models in the financial literature and 

expresses absolute evaluation models, and three indicators were chosen as 

explanatory variables affecting the market value, which are the P/E Ratio, the ratio of 

the market value to the book value and earnings per share. In order to achieve the 

objectives of the study, the quantitative method was relied upon using the multiple 

regression model to test the study hypothesis. The study was based on the financial 

statements of companies listed on the Iraq Stock Exchange during the period between 

2012-2019, as well as the closing prices of shares published on the official website of 

the Iraq Stock Exchange. Where the study sample was represented by (7) corporates 

listed in the market from different sectors, and the number of observation (32) for 

each corporate. The results of the study indicated the superiority of the relative 

valuation indicators (P/E Ratio, market value to book value ratio, and earnings per 

share) as a result of its financial and statistical importance in explaining the changes 

in the market values of stock prices. 
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 المقدمة 

عاادة مااا يااتم اساتخدام عاادد ماان المتغيارات الاقتصااادية والماليااة      

بشكل روتيني لوصف حالة الاقتصاد الكلاي التاي تاؤثر بشاكل كبيار 

على قيمة الاسهم، كما يتم تقييم ومراجعة تلك المتغيرات كلية كانات 

او جزئيااااة واعااااادة اصاااادارها للجمهااااور بوصاااافها بيانااااات ماليااااة 

لمحللاااون المااااليون فاااي ساااوق الاوراق يساااتخدمها المساااتثمرون وا

فضلا عان كونهاا مادخلات لنمااذج تحليلياة، ومان ثام العمال  ،المالية

علااى استكشاااف انعكاسااات تحركاتهااا فااي القيمااة السااوقية للاسااهم 

للعديد من الدراسات المالية والاقتصاادية نجاد ان والشركات، ووفقاً 

ساااواق التغيااارات فاااي قيماااة الاساااهم وعوائااادها وعوائاااد مؤشااارت ا

الاوراق الماليااة تعااود الااى متغياارات الاقتصاااد الكلااي فضاالا عاان 

مؤشاارات تقياايم الاسااهم او كمااا تعاارف بالمؤشاارات الجزئيااة، ولمااا 

كانت الدراسات المالية قد اسهبت بدراسة اثر المتغيرات الكلية لذلك 

من الجدير بالاهتمام دراسة اثر المتغيرات الجزئية )مؤشرات تقيايم 

 .قيمة السوقيةالاسهم( في ال

 

 :المحور الاول : منهجية البحث

 :مشكلة البحث. 1

علااى الاارغم ماان اهميااة مؤشاارات تقياايم الاسااهم العاديااة ودرجااة      

تاثيرها بالقيمة الساوقية للاساهم وعوائادها بالاساتناد الاى العدياد مان 

الدراسات المالية خلال العقود الثلاثة الماضية، الا انه لا يوجد دليل 

واضح يقارن بين اهمية مؤشارات التقيايم النسابية والمطلقاة ودرجاة 

في تفسير القيم السوقية للشركات، وبناءً على ما تقادم يمكان اهميتها 

 صياغة مشكلة الدراسة بالتساؤلات الاتية:

  تقيايم الاساهم العادياة فاي تفساير على ما مدى امكانية الاعتماد

 القيم السوقية للاسهم عينة الدراسة؟

  هل من الافضل الاعتمااد علاى المؤشارات المطلقاة ام النسابية

رات الاستثمارية بالاعتماد على مدى تأثير تلاك في اتخاذ القرا

 المؤشرات في القيم السوقية ؟

 
 اهمية البحث  . 2

ان دراسة ومناقشة الجدل الدائر بين اوساط الباحثين فيما يتعلاق      

باااالتوافق والتعاااارت باااين تلاااك المؤشااارات واساااتخلا  اهميتهاااا 

وامكانيااة تطبيقهااا عباار درجااة تاثيرهااا فااي القاايم السااوقية للشااركات 

فضلا عان استكشااف طبياة العلاقاة باين المتغيارات انماا يعاد اهمياة 

سااواق الماليااة وتعزياازا للثقااة فااي اتخاااذ كبياارة للمسااتثمرين فااي الا

القرار الاستثماري، وذلك لما توفرة الدراساة الحالياة مان معلوماات 

اتخااذ  ومان ثامتساعد المستثمر في توقع اتجاه حركة أسعار الأساهم 

القااارار المناسااات بالاساااتناد الاااى ارتفااااا وانخفاااات مؤشااار التقيااايم 

 .المستخدم

 

  :اهداف البحث. 3

يهاادف البحااث الااى توضاايح المفاااهيم الاساسااية وطاارق القيااا       

لمؤشرات تقيايم الاساهم العادياة وبشاقيها النسابية والمطلقاة بوصافها 

ماان المااداخل التحليليااة المهمااة فااي ادبيااات الاسااواق الماليااة عباار 

قيااا  تااأثير المؤشاارات فضاالا عاان  ،التأصاايل النيااري لنماذجهااا

في القيمة السوقية لعيناة مان الشاركات  المالية الخاصة بتقييم الاسهم

المدرجة في سوق العراق للاوراق المالياة، وبياان مادى اهمياة تلاك 

 المؤشرات في تفسير تغيرات القيمة السوقية للشركات.

 

  :فرضية البحث. 4

اعتماداً على الاسا  النيري لمشكلة البحث واهميتاه واهدافاه،      

فقد طار  البحاث فرضاية رئيساة بهادف اختبارهاا وهاي كماا ياأتي: 

يمكن الاستدلال على القايم الساوقية للاساهم مان التغيارات الحاصالة 

 .تقييم الاسهم سواء اكانت نسبية ام مطلقةفي مؤشرات 

 

 :للدراسة الحدود الزمانية والمكانية . 5

( فاي 2012-2019مادة ثمااني سانوات تمتاد مان ) البحثغطى      

سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة وبمشاااهدات ربااع ساانوية لعينااة ماان 

 الشركات المدرجة .

 

 :الاطار النظري للبحثالمحور الثاني : 

 :الجذور التاريخية للقيمة الحقيقيةاولاً: 

يعااود اسااا  النقاااا حااول اخااتلاف القيمااة الحقيقيااة عاان القيمااة      

 29عندما انهار سوق الأسهم الأمريكية في  1929السوقية الى عام 

 Benjamin Grahamمان ) ، عنادها قاام كال  1929أكتاوبر عاام 

and David Dodd بإنشاااء اطااار مفاااهيمي  1934( فااي عااام

يااث وضااعت المباااد  ح ،للاسااتثمارات فااي سااوق الاوراق الماليااة

الرئيساااة للتحليااال الاساساااي للشاااركات فاااي كتاااابهم الشاااهير تحليااال 

لتحلياال إلااى ا(. واسااتنادا Security Analysisالاوراق الماليااة )

الاساسااي يسااعى المسااتثمرون الباااحثون عاان القيمااة الحقيقيااة الااى 

الاستثمار في الاسهم التاي ياتم تاداولها فاي الساوق باقال مان قيمتهاا، 

فاارق بااين القيمااة الحقيقيااة والقيمااة السااوقية يساامى هااام  ذلااك ان ال

( وكلمااا كااان هااام  الامااان اعلااى margin of safetyالامااان )

المااال المسااتثمر. وتتطلاات اسااتراتيجيات  ةانخفضاات فرصااة خسااار

استثمار قيمة الاساتثمار فاي الاساهم التاي تمتااخ بانخفاات اساعارها 
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هم او القيمااة الدفتريااة نساابة الااى الاربااا  المحاساابية او ربحيااة الاساا

ووفقااا لااذلك اباادى .  [1] للموجااودات او غيرهااا ماان مقااايي  القيمااة

العدياااد مااان الاكااااديميين والمحللاااين المااااليين فاااي العقاااود الماضاااية 

 اهتمامًا كبيرا باختبار أداء ما يسمى باستراتيجيات القيمة.

وتشاااتق مفااااهيم القيماااة الحقيقياااة لااالاوراق المالياااة مااان مفهاااوم      

 Marketوفرضيات السوق الكفوء ) (Rational)عقلانية السوق 

Efficiency)  بوصااااف الاخياااارة الاسااااا  الاقتصااااادي للحكمااااة

التقليديااة التااي تقااول بااان السااوق الماليااة هااي افضاال ماان يخصاا  

لاقتصاادي، ويمكان ايجااخ الموارد المالية بالشكل الذي يحقق النمو ا

ذلك عبر الوظاائف والمهاام التاي تؤديهاا الاساواق المالياة مان تعب اة 

للمدخرات وتوخيع وتنوياع للخطار فضالا عان توجياه الاساتثمارات 

وتوفير المعلومات، وان توافر تلك المهام بطريقة ساليمة ياؤدي الاى 

 .[2] ة جعل الاسعار تعك  دائماً القيم الحقيقية للموجودات المتداول

وتعااااد فكاااارة عقلانيااااة السااااوق المبنيااااة علااااى الساااالو  العقلانااااي 

(Rational Behavior للمسااتثمرين وقاادرة ذلااك الساالو  علااى )

( والقيم الحقيقية للموجاودات مان Fair priceتحديد السعر العادل )

الافكار القديمة التي تعود الى القرن الثامن عشر حينما اكاد الماؤر  

ن اسااواق را  المااال تعماال علااى جعاال أ( Gibsonالاقتصااادي )

فاان  ومان ثام  اسعار الاسهم علانية ومعروفة لادى جمياع المتعااملين 

قيمتها السوقية تصبح قريباة الاى قيمتهاا الحقيقياة بفضال المعلوماات 

 .[3] المتوفرة عنها

كما ان كل الافكار والفرضيات القديمة التي تؤمن بالقيم العادلاة      

التي تعكسها الاسعار السوقية للموجودات جاءت مواكباة لتحاذيرات 

الهو  والهلع الذي تتعرت له الاساواق باين الحاين والاخار نتيجاة 

الاخمات المالية والسلو  غير الرشيد للمساتثمرين الاذي ياؤدي الاى 

فاااي الساااوق، لاااذلك يااارى بعاااض انصاااار الحرياااة  فقااادان التاااواخن

جااورج جيبسااون( ان الاسااعار السااوقية لا تعااد الاقتصااادية امثااال )

وان كل ما هنالك اناه مان الصاعت ايجااد  ،صحيحة في كل الاوقات

. وقاد كتات [4]بديل اكثر عدالة واقرب للحقيقاة مان اساعار الساوق 

(Working هذا الأمر في وقت كان معيم ) ماا خالاوا الاقتصااديين

( حاول التنباؤ John Maynard Keynesمتفقاين ماع تصاورات )

المحللاين المااليين اذا ماا أرادوا  ن  أفي الأسواق المالية، والذي يرى 

التنباااؤ بأساااعار الأساااهم علااايهم أن يفكاااروا بماااا يفكااار باااه المساااتثمر 

( ، كمااا أشاااد Keynes( بتصااورات )Workingالعااادي،  وأشاااد )

حاول المتنب اين  1932( سنة Alfred Cowlesإلى ما خل  إليه )

، وان تلاك ةما يقعون في أخطاء تنبؤياأن هم في الأسواق المالية عادة 

الأخطاء دليال علاى كفااءة الساوق. وكاان ذلاك أول تصاريح واضاح 

عما صار يعرف بفرضية كفاءة السوق التاي تعاد علاماة باارخة فاي 

 ،تجمياع المعلومااتفكر القرن العشرين بقدرة الأسواق المالية علاى 

وتوقااع الأحاادام المسااتقبلية ماان جهااة، وماان جهااة أخاارى ظاااهرة 

( Workingالحركااة العشااوائية لتحركااات أسااعار الأسااهم، وكااان )

 .أول من جمع بين الاثنين

وحتى ذلك الوقت لم يكن قد تبلور بعاد المعناى الحقيقاي لأساعار      

ماال كاال ماان الأسااهم وارتباطهااا بأساا  اقتصااادية. ليااأتي بعااد ذلااك ع

(Paul Samuelson عاام )1965(و ،Benoit Mandelbort )

ليؤكدوا على أن الاستثمار في سوق الأوراق المالية هو  1966عام 

(، مما يعني أنه لا يمكن للمساتثمر التفاوق Fair gameلعبة عادلة )

على أداء السوق إن لم يكن بحوخته معلومات يستفيد منهاا فاي ذلاك. 

م تعكا  توقعاات المساتثمرين فاي ضاوء جمياع كما أن أسعار الأسه

المعلومات المتاحة، فأسعار الغد تتغير فقط في حال تغيرت توقعات 

المستثمرين بشأن الغد. وهذه التغيرات من الممكن أن تكون إيجابياة 

تحيز في توقعات المستثمرين، وشاكل هنا  أو سلبية طالما لا يوجد 

 .[5] الأسواق الماليةذلك الأسا  لفرضية العقلانية في 

بنشاار بحثااه الشااهير )كفاااءة  1970( عااام Famaبعااد ذلااك قااام )     

سوق رأ  المال: استعرات للنيرية واختبار تجريبي( الذي شاكل 

تطاور فيماا بعاد مفهاوم وقاد الإطار النيري لفرضية كفاءة الساوق. 

كفاءة السوق تدريجياً، ليعبر السوق الكفء عن السوق الذي يتصف 

استجابة أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه لأياة معلوماات  بسرعة

جدياادة، كمااا تعنااي كفاااءة السااوق أن سااعر الورقااة الماليااة فااي تلااك 

حتاى هاذا  كافاة السوق وفي تاريخ معين يعكا  المعلوماات المتاحاة

التاريخ، وأن أي معلومة جديدة عن هذه الورقة ساتنعك  وبصاورة 

للمتعاملين في السوق. في ظل كفاءة  فورية على السعر فور إتاحتها

السوق نفترت بأن عدداً كبيراً مان المحللاين يقوماون بتقادير القيماة 

ة للشااركات، ويقااوم المحللااون بمحاولااة إيجاااد الأسااهم التااي يااالحقيق

تنحااارف قيمتهاااا الحالياااة عااان قيمتهاااا الحقيقياااة. فاااإذا وجاااد هاااؤلاء 

بياع أو شاراء هاذه المحللون هذا الخلل في التسعير فإنهم سايقومون ب

لاااذا فاااإن وجاااود  ،الأساااهم، دافعاااين بقيمتهاااا باتجااااه القيماااة الحقيقياااة

المنافسة في السوق المالي يدفع بأساعار الأوراق المالياة نحاو قيمهاا 

وكل  ،فإن أسعار الأوراق المالية تتغير في كل يوم ومن ثم  الحقيقية. 

حاد أن يتفاوق دقيقة تبعاً للمعلومات الواردة إلى السوق، ولا يمكن لأ

 . [6] عليه

كماااا أن فرضااايات الساااوق الكفاااوء تؤكاااد علاااى أن العوائاااد، أو      

العشااوائية لتلااك  ةالتغياارات فااي الأسااعار قائمااة علااى أسااا  الحركاا

ماادخل تحليلااي   لأي التغياارات عاان القيمااة الحقيقيااة، وأنااه لا يمكاان

. وغالبا ماا تعارف Beat the Marketعلى اختراق السوق القدرة 

بقااااادرة  Informational efficiencyالكفااااااءة المعلوماتياااااة 
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المعلوماات علاى تغياار الأرباا  المحققاة نتيجااة اساتغلال المعلومااات 

المتاحة وبما تحتويه تلك المعلومات من محتوى اعلامي قاادر علاى 

ضاامن ماادخل  Abnormal profitsتحقيااق عوائااد غياار عاديااة 

لذا تكاون الفرصاة فاي مثال  هني للمعلومات.القدرة على التشغيل الذ

ض علاااى أرباااا  اساااتثنائية عااان هاااذه الياااروف لأن يحصااال الااابع

يحصاال علااى معلومااات خاصااة )غياار منشااورة(  أن: إمااا طااريقين

، أو أن يكاون يرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومااتليست متاحة لغ

، هملمنشورة بكفاءة تفوق كفاءة غيربإمكانهم تحليل البيانات المالية ا

  المجال في هذا النوا مان الأساواق لعمال المحللاين المااليين الذا يت

لأنهم سيكونون أكثر قدرة مان  غيارهم علاى تحليال البياناات المالياة 

مكاانهم ماان بمااا يلاابعض المتعاااملين فااي السااوق  توفيرهاااالمنشااورة و

التغلاات علااى  وماان ثاام  تحقيااق أربااا  اسااتثنائية لا يحققهااا غياارهم، 

عليه فإن الشارط الضاروري Beating the market [7 .]السوق 

لقيماة الحقيقياة لللحفاظ على كفاءة السوق ان يساوي السعر الساوقي 

هااو أن تكااون تكلفااة الحصااول علااى المعلومااات والتااداول وللاسااهم، 

هنالاك ثلاثاة شاروط أخارى تاؤدي إلاى فذلاك  عان فضلاهي صفر، 

والانحرافاااات المساااتقلة ( Rationalityكفااااءة الساااوق: العقلانياااة )

(. فالسلو  العقلاناي Arbitrageالناتجة عن العقلانية والمراجحة )

يتجسااد فااي عمليااة صاانع القاارار علااى أسااا  اتخاااذ الخيااارات التااي 

تؤدي إلى المستوى الأمثل للفائدة أو المنفعاة لصاانع القارار، وعلياه 

 لأنااه عناادما يااتم إصاادار او وصااول معلومااات ،فااان العقلانيااة مهمااة

جديدة الى السوق، عندها سيقوم جميع المستثمرين بتعديل تقديراتهم 

لأسعار الأسهم بطريقة عقلانية. ومن ثم سايرتفع ساعر الساهم أيضًاا 

على الفور لأن المساتثمرين العقلانياين لان ياروا أي سابت للانتياار 

قباال التااداول بسااعر جديااد. وتختلااف النيريااة عاان الواقااع فااي هااذه 

ناااا  إلاااى عااادم التصااارف بعقلانياااة فاااي جمياااع الحالاااة، اذ يميااال ال

قاد يكاون مان  مان ثام  المواقف وهذا ما اثبته العديد مان الدراساات، و

المبالغااة القااول بااأن جميااع المسااتثمرين يجاات أن يتصاارفوا بعقلانيااة 

باين القايم الحقيقياة عان القايم الساوقية  اعندها سنجد ان هناا  اختلافا

هناااا  ناااوعين مااان كماااا تفتااارت نيرياااة المراجحاااة أن . للاساااهم 

ن هواة غير عقلانيين والمستثمرين في السوق، النوا الاول مستثمر

ن، وقاد يتخاذ الهاواة مان ون عقلانياون مهنياووالنوا الثااني مساتثمر

وقت لآخر قرارات غير عقلانية ويعتقدون أن السهم مقوم بأقل مان 

ه وأحياناًاا يكااون العكاا . عناادها ئقيمتااه الحقيقيااة فيقبلااون علااى شاارا

ن مهمًاااا للمواخناااة. فاااالمحترفون يسااالو  المهنياااين المحتااارف يصااابح

ما يقومون به مان دراساات على منهجيون وعقلانيون، ويؤشر ذلك 

شاملة للشركات لايجاد دليل موضوعي علاى القيماة الحقيقياة للساهم 

ومن ثم يتصرفون بعد ذلك لدفع الأسعار إلى القيمة الحقيقية وإنشااء 

لمهنيااين يهاايمن علااى المضاااربين سااوق كفااوء طالمااا أن مراجحااة ا

الهواة، الا ان الواقع يؤشر عك  ذلك نتيجة سلو  القطيع المسيطر 

باين القيماة الحقيقاة والقيماة  اعلى الاسواق المالية الذي قد ينتج فارقا

 .[8] السوقية بعيدا عن فرضيات كفاءة السوق

 

 فلسفة نماذج تقييم حق الملكيةثانياً: 

يستخدم المحللون الماليون نماذج تقييم حق الملكياة للكشاف عان      

الأوراق الماليااة التااي تاام تسااعيرها باقاال ماان قيمتهااا الحقيقيااة، وفااي 

الحيااة العملياة تقادر هااذه النمااذج القيماة الحقيقيااة لساهم الشاركة ماان 

خاالال البيانااات الماليااة المفصااح عنهااا فااي السااوق المااالي، وتختلااف 

م فيما بينها من حياث البياناات المساتخدمة وذلاك اساتناداً نماذج التقيي

الى الغرت من التحليال الماالي، وطالماا كاان الغارت مان التحليال 

هااو تعياايم قيمااة الاسااتثمارات عناادها يلجاال المحللااون الااى اساالوب 

النير إلى محددات القيماة الحقيقياة علاى اساا   من ثم  المقارنات، و

قتصادية ومن ثم مقارنة تلك القيمة مجموعة من العوامل المالية والا

ماع الساعر الساوقي الجااري للساهم لتحدياد العلاقاة باين ساعر الساهم 

 .[9] والمحددات المتنوعة لقيمة الشركة

 Balanceوعلااى الاارغم ماان أن تحلياال الميزانيااة العموميااة )     

sheet يااوفر معلومااات مهمااة عاان قيمااة الشااركة ماان موجااودات )

وصافها صاورة فتوغرافياة للوضاع الماالي ب ومطلوبات وحق ملكياة

إلا  .[10]للشركة في فترة خمنية معينة عاادة ماا تكاون نهاياة السانة 

أنه من ناحية اخرى يستدعي التحليل الاساساي اللجاوء إلاى النمااذج 

الكمياااة لتقااادير قيماااة الأساااهم الحقيقياااة بنااااءً علاااى مصاااادر القيماااة 

المستقبلية المتوقعة فضلا عن التدفقات النقدية وكالأربا  المحاسبية 

 مقسوم الاربا .

كمااا ان الادرا  الجيااد لطاارق تقياايم حااق الملكيااة يتطلاات شااي ين      

رئيساايين، الأول : مراجعااة تحليليااة لنماااذج التقياايم، والثاااني: تااوافر 

البيانات المطلوبة لتفعيال الاساتخدام النااجح لهاذه النمااذج ماع الاخاذ 

يم حاق الملكيااة نماااذج احترافيااة تشااكل بنيار الاعتبااار ان نماااذج تقياا

ولكاال نمااوذج ماان نماااذج  .أدوات ماليااة لتقياايم الأحاادام المسااتقبلية

التقييم المستخدمة في الادبيات المالية لتقييم الاسهم العادية مادخلات 

، فااإن القيمااة  ماان ثاام  معينااة تعطااي مساااحة كبياارة للأحكااام الذاتيااة. و

حياان مان هاذه النمااذج ياتم النهائية التي نحصل عليهاا فاي بعاض الا

تلوينها بالتحيز وفقاً لرغبات المحللاين المااليين، كماا ان البحاث عان 

الطريقااة الصااحيحة لتقاادير قيمااة الأسااهم العاديااة، أو حتااى الطريقااة 

الناجحة، قد احتلت قادرًا كبياراً مان الجهاد البحثاي علاى مادار عقاود 

قنيات البسيطة خمنية طويلة، وقد تراوحت المحاولات البحثية من الت

لاختيااار الاسااهم الرابحااة إلااى العديااد ماان الفرضاايات البحثيااة التااي 
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تناااق  اثاار الكثياار ماان المتغياارات الماليااة والاقتصااادية فااي أسااعار 

قاة تعاد الافضال الأسهم. ووفقا للعديد من الباحثين فانه لا توجد طري

قاااد هااذا الاسااتنتاج إلااى اسااتنتاج اخاار هااو أن لمعالجااة المعلومااات.  

لنماذج المالية المستخدمة للتنباؤ بالأساعار هاي فاي أفضال الأحاوال ا

خيااال أكاااديمي. وبمجاارد أن تعتاارف باحتماليااة عاادم وصااول جميااع 

المتداولين فاي الساوق إلاى توقعااتهم المرجاوة باذات الانمط البحثاي، 

يبدأ النهج الاستنتاجي لنيرية التمويل الكلاسيكية في الانهيار. لاذلك 

وضاااع افتراضاااات حاااول كيفياااة وصاااول  يجااات علاااى المساااتثمر

المسااااتثمرين الآخاااارين للتوقعااااات وكيااااف يتصاااارفون تجاااااه تلااااك 

التوقعات، وبخلافة يتحول الاستثمار الى عالم من المعتقدات الذاتياة 

الذي يؤدي إلى عالم من الاستقراء بدلاً من الاستنتاج. ويكمن مفتا  

كال موجاود الاستثمار الناجح فاي الموجاودات المختلفاة فاي فهام أن 

له قيمة. فالموجود الحقيقي هو اصل مادي  اأو حقيقي اسواء كان مالي

أو ملمو  له قيمة، بسبت جوهره وخصائصه مثل المعاادن الثميناة 

والعقارات، في حين ان الموجود المالي هو اصال يساتمد قيمتاه مان 

المطالبات التعاقدية مثل السندات والأسهم. ويمكن تقييم أي موجود، 

بعااض نماااذج التقياايم يكااون أسااهل فااي التطبيااق ماان الاابعض  الا ان

 . [11]الآخر، واعتمادًا على طريقة التقييم، قد تأتي النتائج مختلفة 

 

 مداخل تقييم حق الملكيةثالثاً: 

يعتمد التقييم على تقدير قيمة الموجود بناءً على المتغيرات التاي      

ينُير إليها على أنهاا مرتبطاة بعوائاد الاساتثمار المساتقبلية، أو علاى 

 . مقارنات مع موجودات مماثلة، أو تقادير عوائاد التصافية الفورياة 

كما تعتمد مداخل التقييم بشاكل كبيار علاى ماا إذا كانات الشاركة فاي 

حالة تصفية أو انها في نشاط مستمر. اذ يهتم مدخل التصفية بحقوق 

ملكية الشركة عن طريق قيا  صافي العوائد التي يمكن أن تحصل 

عليهااا الشااركة إذا قاماات بتسااييل جميااع موجوداتهااا وتسااوية جميااع 

يستخدم هذا المدخل فقط إذا كان من المتوقع  اي يجت ان ،التزاماتها

امااا مااا يخاا  التقياايم بالنساابة الااى . التصاافية فااي نهايااة فتاارة التقاادير

الشركات ذات الاستمرارية، فهنا  طريقتان رئيسيتان للتقيايم يمكان 

تطبيقهااا لتقاادير قيمااة حقااوق الملكيااة للشااركات ذات الاسااتمرارية. 

 Absolute valuationمطلاق )الاولى يطلق عليها نماذج التقيم ال

model( والثانياااة تسااامى بنمااااذج التقيااايم النسااابي ،)Relative 

valuation model حيااث يعتمااد نمااوذج التقياايم المطلااق علااى .)

تحديد القيمة الجوهرية للموجود. وتسُتخدم مثال هاذه النمااذج لتقادير 

 القيمة التي يمكن مقارنتها بسوق الموجودات. وإن أهم أنواا نمااذج

تقييم حقوق الملكية المطلقة هي نماذج القيمة الحالية المساتخدمة فاي 

نماااذج القيمااة الحاليااة الماادخل الأساسااي  د  نيريااة التموياال ، كمااا تعاا

لتقياايم حقااوق الملكيااة. وان فلساافة هااذه النماااذج تقااوم علااى أن قيمااة 

لمستثمر يجت أن تكون مرتبطة بالعوائد التاي إلى االموجود بالنسبة 

مستثمر الحصاول عليهاا مان اماتلا  هاذا الموجاود. وبشاكل يتوقع ال

عااام يمكاان الإشااارة إلااى تلااك العوائااد علااى أنهااا التاادفقات النقديااة 

للموجاااود، ويشاااار أيضًاااا إلاااى نمااااذج القيماااة الحالياااة باسااام نمااااذج 

التدفقات النقدية المخصومة. في حاين ان نماوذج التقيايم النسابي يعاد 

ى تقادير قيماة الموجاود بالنسابة إلاى من نماذج التقييم التي تعمال علا

 . [12]قيمة الموجودات الأخرى 

ان الفكرة الرئيسة وراء هذاا الموذواه هذن ان الوواذواام الوو   ذة 

ياذذأ ان اعذذ س عرسذذا ر وو   ذذة ويذذاب الاديذذيب ع سذذا ااب و ذذ  ف م 

وون ا ك الو   ف م مسعة سار  ،(pricing multiplesالاساير )

السهب إلى  مصذر اس سذن و ذب رع يذة السذهب، او و ذ  ف م  يوذة 

الوؤسسة و ب مسعة الديوة الإاو لية للأسذهب الا ايذة وصذ ان الذاين 

وذذن المدذذا وامسذذا و رام  صذذيرة اعاذذب إلذذى  مصذذر اس سذذن و ذذب 

ارعذذ ا الايذذ يبد واذذاره اماعيذذ م الو ليذذة  ذذون الا  يذذب امس سذذن 

ا ب اديذذذيب  دذذذوك الو كيذذذة واصذذذمفه  إلذذذى وذذذاا ب اااوذذذا   ذذذى وذذذا

الويزامية الاوووية وواا ب اااوا   ى الاااد م المداية الو صذووة 

وواا ب اااوذا الاديذيب المسذعند وااكذون وذاا ب الويزاميذة الاووويذة 

وذذن وذذا ب الوواذذواام والو  وعذذ م الاذذن اا ذذون الديوذذة الاااريذذة 

ااب او ام ذلبد ايوذ  اا ذون وذاا ب و يوة الاصفية و يوذة امسذاع

الاذااك المدذذال الو صذذوب موذذ اه  صذب اوزياذذ م اعرعذذ ا وموذذ اه 

الاااك المدال ال ر، ايو  اركز واا ب الادييب المسعن او كو  اارف 

عمسذذأ اديذذيب السذذوك وهذذن مسذذعة السذذار إلذذى اعرعذذ ا )و ذذ  ف 

السذهب  الرع ية(، ومسعة السار إلذى الديوذة الاااريذة، ومسذعة رع يذة

 د [13]

 
 الاطار التطبيقي للبحثالمحور الثالث: 

 عينة البحث اولاً: 

تم جمع البيانات الخاصة بالبحث من قاعدة بيانات هيأة الاوراق      

(، وتاوفر قاعادة ISXالمالية التابعة لسوق العراق لالاورق المالياة )

الرئيساة البيانات هذه معلومات مالية مفصلة عن المتغيارات المالياة 

المختلفاااة. فضااالا عااان احتوائهاااا علاااى بياناااات مالياااة تفصااايلية ياااتم 

الحصول عليها بشكل رئيسي من التقارير السنوية للشركات. وبذلك 

تام الاعتماااد علااى البيانااات المتعلقاة بمتغياارات نماااذج الدراسااة التااي 

( شااركات مدرجااة فااي سااوق العااراق 7ساايرد ذكرهااا لاحقاااً لــــااـ)

حياث تام ساحت تلاك البياناات مان التقاارير المالياة  ،للاوراق المالياة

للشركات المدرجة من هيأة السوق المالية والبيانات المتعلقة باسعار 
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الاسهم التي يوفرها موقع سوق العراق للاوراق المالية خلال المادة 

 وبمشاهدات ربع سنوية. 2012-2019

 ( الشركات عينة البحث .1ويوضح الجدول )

 

 الشركات عينة البحث يبين( 1الجدول )

 القطاا الشركة ت

 مصارف مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 1

 الصناعة الخياطة الحديثة 2

 الخدمات مدينة العاب الكر  السياحية 3

 الفنادق والسياحة فندق بابل 4

 التأمين الخليج للتأمين 5

 الزراعة العراقية لانتاج وتسويق اللحوم 6

 الاستثمار الزوراء للاستثمار المالي 7

 الباحثان بالاعتماد على سوق العراق للاوراق الماليةالمصدر: 

 

 :متغيرات البحثثانياً: 

تاام اختيااار خمسااة متغياارات مالياااة لهااذا البحااث بالاسااتناد الاااى     

دراسااات سااابقة، وهااي القيمااة السااوقية بوصاافها متغياارا  تابعاااً، فااي 

حاين ان المتغياارات الاربعاة المتبقيااة تام اعتبارهااا متغيارات مسااتقلة 

: نسبة جوردن ممثلة عان نسات التقيايم المطلقاة ومعباراً عنهاا  وهي

ساهم علاى اساا  مقساوم الارباا  ومعادلات نماوه بالقيمة الحقيقية لل

التاريخياااة، وقاااد اختيااارت هاااذه النسااابة بوصااافها مااان اكثااار النسااات 

استخداما في الدراسات المالية، فيماا تام الاعتمااد علاى نسات التقيايم 

مؤشاارات بوصاافها الاكثاار اسااتخداما فااي الدراسااات  ةالنساابي لثلاثاا

نسابة مضااعف الربحياة، ونسابة القيماة الساوقية الاى المالية وهي : 

ويباااين المتغيااار المعتماااد القيماااة القيماااة الدفترياااة، وربحياااة الساااهم. 

بوصفها مؤشراً للأداء الخارجي للشركة وكمقياا   (MVالسوقية )

لقادرة الشاركة علااى تكاوين الثااروة مان خالال خيااادة القيماة السااوقية 

ة، قيمااة الورقااة الماليااة فااي لحقااوق الملكيااة. ويقصااد بالقيمااة السااوقي

حسات العارت بالسوق والذي يتغير تبعا لتغير ظروف السوق، أي 

 ويمكن الحصول على المتغيار المعتمادو الطلت على الورقة المالية 

ماان قاعاادة بينانااات سااوق العااراق لاالاوراق الماليااة بالاعتماااد علااى 

 القيمااة الحقيقيااة للسااهم( P0اسااعار اغاالاق.  وتمثاال نساابة جااوردن )

ويمكان الحصاول بوصفها متغيراً تفسيرياً مؤثراً في القيماة الساوقية 

 عليها من خلال المعادلة الاتية: 

Value of stock = P0 = ∑
Dt

(1 + rs)t

∞

t=1

… … … … (1) 

ولاغرات التطبيق العملي فقد تم الاعتماد على مقسوم الارباا       

(Dt التاريخي للشركات عينة البحث، كما تم الاعتمااد علاى معادل )

( بوصفه معدل خصم، وقاد اساتخدمت الدراساة rsالعائد المطلوب )

( للتوصال الاى معادل CAPMنموذج تسعير الموجاود الرأسامالي )

ه عبر معادلة الانحدار باين عوائاد ساهم إذ تم حساب العائد المطلوب،

( مشاااهدة، 31الشااركة وعوائااد السااوق وبمشاااهدات شااهرية بلغاات )

ولحساب عائد الساوق )محفياة الساوق( تام اساتخدام مؤشار الساوق 

بوصاافه مؤشااراً علااى محفيااة السااوق. وكاناات آليااة تطبيااق أنمااوذج 

 تسعير الموجود الرأسمالي بالشكل الآتي:

 

Ri,t − Rf,t = αj + β(Rm,t − Rf,t) + εi,t … … … … (2) 

 

(، وتوضااح t( فااي الماادة )i( عائااد سااهم الشااركة )Ri,tحيااث تمثاال )

(Rf,t الذي يساوي ، )( معدل العائد الخالي من الخطر )سعر الفائدة
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( بيتاا ، اي درجاة حساساية βالخزيناة. وتمثال )العائد علاى اذوناات 

عوائااد السااهم كنتيجااة للتغياار فااي عوائااد السااوق. فااي حااين توضااح 

(Rm,t,. العائد على مؤشر السوق ) 

مل بيتاا مان المعادلاة الساابقة تام اعتمااد المعادلاة اوبعد استخراج مع

الآتياة لاحتسااب معادل العائاد المطلاوب بوصافه مؤشاراً عان معاادل 

 الخصم المستخدم في معادلة جوردن: 

 

Ri,t = Rf,t + β(Rm,t − Rf,t) + εi,t … … … … (3) 

 . )معدل الخصم( . معدل العائد المطلوب على سهم الشركة  (Ri,tحيث تمثل )

   

( متغياااراً تفسااايريا P/Eكماااا يمثااال المتغيااار مضااااعف الربحياااة )   

، حيااث يمثاال توقعااات النمااو فااي حصااة ومعبااراً عاان التقياايم النساابي

ت النساابة السااهم الواحااد ماان الاربااا  التااي يتوقعهااا السااوق: فانخفااا

والعكااا   يعكاا  توقعاااات انخفاااات النماااو لاادى المحللاااين المااااليين

ويتم احتساب مضاعف الربحية ببساطة عبر قسامة الساعر صحيح، 

السوقي للسهم المعني على ربحية ذلك السهم بمشاهدات ربع سانوية 

  .2019-2012خلال المدة  ( مشاهدة لكل شركة32لتشكل )

نساابة القيمااة الساااوقية الااى القيماااة ( M/Bكمااا يمثاال المتغيااار )     

الدفترية وتحتست هذه النسبة بقسمة سعر السهم على قيمته الدفترياة 

وبمشاااهدات ربااع ساانوية، وكلمااا ارتفعاات هااذه النساابة، كلمااا كااان 

اكباار )ساااعر اعلااى( مماااا تتباارره موجاااودات  ةالسااوق ياادفع عااالاو

عان  المساتثمرين البااحثين بعناياةالشركة، ولذلك تحيى هذه النسابة 

( متغيااراً EPSالقيمااة الحقيقيااة. كمااا يمثاال المتغياار ربحيااة السااهم )

للحكم على كفاءة الشركة فاي اساتغلال الماوارد التاي قادمها  تفسيرياً 

ويمكان  حملة الأسهم العادية ومدى نجاحها فاي تعيايم ثاروة المالا 

قساامة صااافي الااربح النهااائي علااى عاادد الأسااهم احتسااابه ماان خاالال 

 . العادية

 

 اختبار الفرضيةثالثاً: 

تاام إجااراء الانحاادار الخطااي المتعاادد ماان أجاال اختبااار فرضااية      

لا يوجاااد اثااار ذو دلالاااة احصاااائية باااين البحااث التاااي نصااات علاااى )

مؤشرات تقييم الاسهم سواء اكانت نسبية ام مطلقة في القيم السوقية 

( وبناااءً عليااه يمكاان كتابااة معادلااة الانحاادار للاسااهم عينااة الدراسااة

 بالشكل الاتي: 

 

MVAi,t =   b0 + b1P0i,t
+ b2

P

Ei,t
+ b3

M

B i,t
+ b4EPSi,t + μi,t … … … … (4) 

 

المتغياار المعتمااد، القيمااة السااوقية المضااافة  (MVAi,tحيااث تمثاال )

في حاين  ثابت المعادلة. (b0كما توضح ) (.t( في المدة )iللشركة )

ويوضاح  ميل معامال التقادير للمتغيارات المساتقلة. b1,2,3,4 توضح

(P0i,t
وان  (.t( فااي الماادة )iالقيمااة الحقيقيااة لسااهم الشااركة ) (

P

Ei,t
 

وان  (.t( فاي الماادة )iمضاااعف الربحياة للشااركة )تمثال 
M

Bi,t
تمثاال  

 (.tفاي المادة )( iنسبة القيمة السوقية الاى القيماة الدفترياة للشاركة )

 (.t( فاي المادة )iيمثل ربحية الساهم للشاركة للشاركة ) EPSi,tوان 

ومان الجادير بالاذكر اناه تام  الباواقي )خطاأ التقادير(.تمثل  μi,tوان 

( ماارة، اي لكاال شااركة ماارة واحاادة وبمجمااوا 7تطبيااق المعادلااة )

  ( .32مشاهدات بلغت )

( أن مياااال معاماااال التقاااادير لمتغياااار 2ويتضااااح ماااان الجاااادول )     

(، كااان مهاام احصااائياً للتااأثير فااي القيمااة P/Eمضاااعف الربحيااة )

( 1.264-السااوقية للاسااهم بدلالااة قيمااة معاماال التقاادير التااي بلغاات )

(، كمااا كاناات اشااارة المعاماال %1عنااد مسااتوى معنويااة اقاال ماان )

للنيرية المالية، اي كلماا انخفاض متوافقة مع الاشارة المتوقعة وفقاً 

مضاعف الربحية ادى ذلك الى ارتفاا القيمة السوقية )سعر السهم( 

( معنوياة التاأثير للمتغيار نسابة 2في السوق،. كما يوضاح الجادول )

( بدلالااة قيمااة معاماال M/Bالقيمااة السااوقية الااى القيمااة الدفتريااة )

( %1ماان )( عنااد مسااتوى معنويااة اقاال 0.507التقاادير التااي بلغاات )

فضاالا عاان ان اشااارة المعاماال متوافقااة مااع الاشااارة المتوقعااة وفقاااً 

( مان %77.2للنيرية المالية،. كماا ييهار الجادول وان ماا نسابته )

التأثر في المتغيار المعتماد يعاود الاى المتغيارات المعنوياة الماذكورة 

اعلاه، وان حجم التأثير الاكبر يعود لمضاعف الربحية. كماا ييهار 

المحسااوبة  F( أن الأنمااوذج ملائاام إحصااائياً بدلالااة قاايم 2الجاادول )

التي بلغت معنويتهاا الإحصاائية صافراً إلاى حاد المرتباة الثالثاة بعاد 

  الفارخة.

نتاااائج الانحااادار الخطاااي المتعااادد لشاااركة ( يوضاااح 2والجااادول )

 .مصرف الشرق الاوسط للاستثمار
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 مصرف الشرق الاوسط للاستثمارنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة  يبين( 2الجدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant 1.356 4.87 0.000 *** 

𝐏𝟎 0.011 0.42 0.676 No.Sig 

P/E -1.264 -4.16 0.000 *** 

M/B -0.507 -2.93 0.007 *** 

EPS 0.121 1.47 0.153 No.Sig 

F-test 27.26 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 77.2% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 

 Minitab 16ن بالاعتماد على البرنامج الاحصائي يالجدول من اعداد الباحثالمصدر: 

 

( أن ميااال معامااال التقااادير لكااال مااان متغيااار 3ويوضاااح الجااادول )

( والقيماااة الساااوقية الاااى القيماااة الدفترياااة P/Eمضااااعف الربحياااة )

(M/B قد اشرا معنوية احصائية في التاأثير علاى القيماة الساوقية ،)

شركة الخياطة الحديثة بدلالة قيم معامل التقدير عناد مساتوى  لاسهم

(، كماا كانات الاشاارة لكالا المعااملين متوافقاة %1معنوية اقل من )

( 3مع الاشارة المتوقعة وفقاً للنيرية المالية، كماا يوضاح الجادول )

( بدلالااة قيمااة معاماال EPSمعنويااة التااأثير للمتغياار ربحيااة السااهم )

( %1( عنااد مسااتوى معنويااة اقاال ماان )0.956) التقاادير التااي بلغاات

فضلا عن الاشارة الموجباة المتوافقاة ماع النيرياة المالياة، فارتفااا 

كفااءة ربحية السهم يؤدي الى ارتفاا سعره فاي الساوق كادليل علاى 

. وييهااار الإدارة فاااي اساااتخدام الموجاااودات والاااتحكم فاااي النفقاااات

تغير المعتماد يعاود ( من التأثر في الم%88.4الجدول ان ما نسبته )

الى المتغيارات المعنوياة الماذكورة اعالاه، وان حجام التاأثير الاكبار 

( أن الأنماوذج 3(. كماا ييهار الجادول )EPSيعود لربحياة الساهم )

المحساااوبة التاااي بلغااات معنويتهاااا  Fملائااام إحصاااائياً بدلالاااة قااايم 

 (3والجادول ) الإحصائية صفراً إلى حد المرتبة الثالثة بعد الفارخة.

 .الخياطة الحديثةنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة يوضح 

 

 الخياطة الحديثةنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة  يبين( 3الجدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant -0.673 -1.25 0.223 No.Sig 

𝐏𝟎 0.082 0.40 0.695 No.Sig 

P/E -0.543 -5.83 0.000 *** 

M/B -0.528 -3.47 0.002 *** 

EPS 0.956 4.50 0.000 *** 

F-test 59.78 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 88.4% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 

   Minitab 16ن بالاعتماد على البرنامج الاحصائي يالمصدر: الجدول من اعداد الباحث     

 

( أن ميااال معامااال التقااادير لكااال مااان متغيااار 4ويؤشااار الجااادول )   

(، قاد اشارا معنوياة EPSالسهم )( وربحية P/Eمضاعف الربحية )

احصائية في التأثير على القيمة السوقية لاساهم شاركة مديناة العااب 

الكر  السياحية بدلالة قايم معامال التقادير عناد مساتوى معنوياة اقال 

(، كما كانت الاشاارة لكالا المعااملين متوافقاة ماع الاشاارة %1من )

( معنويااة 4ل )المتوقعااة وفقاااً للنيريااة الماليااة، كمااا يوضااح الجاادو
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التأثير للمتغير القيماة الحقيقياة للساهم المعبار عنهاا بنماوذج جاوردن 

(0P( بدلالة قيمة معامل التقادير التاي بلغات )عناد مساتوى 0.261 )

( فضاالا عاان الاشااارة الموجبااة المتوافقااة مااع %1معنويااة اقاال ماان )

النيريااة الماليااة، فارتفاااا القيمااة الحقيقيااة للسااهم يااؤدي الااى ارتفاااا 

ره فااي السااوق وفااق اسااتراتيجيات الاسااتثمار بالقيمااة. وييهاار سااع

( من التأثر في المتغير المعتماد يعاود %88.9الجدول ان ما نسبته )

الى المتغيارات المعنوياة الماذكورة اعالاه، وان حجام التاأثير الاكبار 

( 4(. كماا ييهار الجادول )0Pيعود للقيمة الحقيقية لنموذج جوردن )

المحسااوبة والتااي بلغاات  Fصااائياً بدلالااة قاايم أن الأنمااوذج ملائاام إح

  معنويتهااا الإحصااائية صاافراً إلااى حااد المرتبااة الثالثااة بعااد الفااارخة.

( يوضح نتائج الانحادار الخطاي المتعادد لشاركة مديناة 4والجدول )

 .العاب الكر  السياحية

 

 مدينة العاب الكرخ السياحيةنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة  يبين( 4الجدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant -0.469 -4.89 0.000 *** 

𝐏𝟎 0.261 4.83 0.000 *** 

P/E -0.139 -6.26 0.000 *** 

M/B -0.009 -0.84 0.410 No.Sig 

EPS 0.054 3.56 0.001 *** 

F-test 63.09 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 88.9% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 

 Minitab 16ن بالاعتماد على البرنامج الاحصائي يالمصدر: الجدول من اعداد الباحث

 

( أن ميل معامل التقادير لكال مان متغيار القيماة 5ويبين الجدول )    

(، قااد EPS( وربحيااة السااهم )M/Bالسااوقية الااى القيمااة الدفتريااة )

اشرا معنوية احصائية في التأثير على القيمة الساوقية لاساهم شاركة 

التقاادير عنااد مسااتوى معنويااة اقاال ماان  فناادق باباال بدلالااة قاايم معاماال

%(، كمااا كاناات الاشااارة لكاالا المعاااملين متوافقااة مااع الاشااارة 1)

المتوقعاااة وفقااااً للنيرياااة المالياااة، وييهااار الجااادول ان ماااا نسااابته 

%( ماان التااأثر فااي المتغياار المعتمااد يعااود الااى المتغياارات 87.0)

لربحيااة المعنويااة المااذكورة اعاالاه، وان حجاام التااأثير الاكباار يعااود 

( أن الأنموذج ملائم إحصاائياً 5(. كما ييهر الجدول )EPSالسهم )

المحسوبة التاي بلغات معنويتهاا الإحصاائية صافراً إلاى  Fبدلالة قيم 

( يوضح نتائج الانحادار 5والجدول ) حد المرتبة الثالثة بعد الفارخة.

 الخطي المتعدد لشركة فندق بابل.

 

 فندق بابلنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة  يبين( 5الجدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant -1.681 -3.08 0.005 *** 

𝐏𝟎 0.637 1.21 0.237 No.Sig 

P/E 0.120 0.43 0.671 No.Sig 

M/B -1.471 -3.72 0.001 *** 

EPS 3.975 3.87 0.001 *** 

F-test 52.95 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 87.0% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 

 Minitab 16ن بالاعتماد على البرنامج الاحصائي ياعداد الباحثالمصدر: الجدول من 
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( أن ميااال معامااال التقااادير لكااال مااان متغيااار 6ويباااين الجااادول )    

( والقيماااة الساااوقية الاااى القيماااة الدفترياااة P/Eمضااااعف الربحياااة )

(M/B( وربحيااة السااهم )EPSقااد اشااروا معنويااة احصااائية ،)  فااي

التأثير على القيمة الساوقية لاساهم شاركة الخلايج للتاأمين بدلالاة قايم 

(، كمااا كاناات %1معاماال التقاادير عنااد مسااتوى معنويااة اقاال ماان )

الاشارة متوافقة مع الاشارة المتوقعة وفقاً للنيرياة المالياة، وييهار 

( من التأثر في المتغير المعتماد يعاود %77.8الجدول ان ما نسبته )

يارات المعنوياة الماذكورة اعالاه، وان حجام التاأثير الاكبار الى المتغ

( أن 6(. كمااااا ييهاااار الجاااادول )P/Eيعااااود لمضاااااعف الربحيااااة )

المحساااوبة والتاااي بلغااات  Fالأنماااوذج ملائااام إحصاااائياً بدلالاااة قااايم 

 معنويتهااا الإحصااائية صاافراً إلااى حااد المرتبااة الثالثااة بعااد الفااارخة.

الخطي المتعادد لشاركة الخلايج ( يوضح نتائج الانحدار 6والجدول )

  .للتأمين

 الخليج للتأميننتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة  يبين( 6الجدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant 0.374 2.57 0.016 ** 

𝐏𝟎 -0.079 -1.12 0.272 No.Sig 

P/E -0.630 -7.84 0.000 *** 

M/B -0.398 -4.89 0.000 *** 

EPS 0.581 4.98 0.000 *** 

F-test 28.18 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 77.8% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 

    Minitab 16ن بالاعتماد على البرنامج الاحصائي يالمصدر: الجدول من اعداد الباحث

 

( أن ميل معامل التقدير لكل من متغيار القيماة 7ويوضح الجدول )  

(، قااد EPS( وربحيااة السااهم )M/Bالسااوقية الااى القيمااة الدفتريااة )

اشرا معنوية احصائية في التأثير على القيمة الساوقية لاساهم شاركة 

العراقيااة لانتاااج وتسااويق اللحااوم بدلالااة قاايم معاماال التقاادير عنااد 

(، كماا كانات الاشاارة لكالا المعااملين %1مستوى معنوية اقل مان )

متوافقة مع الاشارة المتوقعة وفقاً للنيرياة المالياة، وييهار الجادول 

( ماان التااأثر فااي المتغياار المعتمااد يعااود الااى %94.3بته )ان مااا نساا

المتغيرات المعنوية المذكورة اعلاه، وان حجام التاأثير الاكبار يعاود 

( 7(. كما ييهار الجادول )M/Bللقيمة السوقية الى القيمة الدفترية )

المحسااوبة التااي بلغاات  Fأن الأنمااوذج ملائاام إحصااائياً بدلالااة قاايم 

 اً إلااى حااد المرتبااة الثالثااة بعااد الفااارخة.معنويتهااا الإحصااائية صاافر

العراقية نتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة ( يوضح 7والجدول )

 .لانتاج وتسويق اللحوم

 العراقية لانتاج وتسويق اللحومنتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة  يبين( 7الجدول )

 المستقلةالمتغيرات 

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant -1.413 -3.75 0.001 *** 

𝐏𝟎 0.071 0.28 0.784 No.Sig 

P/E 0.005 0.07 0.943 No.Sig 

M/B -1.485 -3.25 0.003 *** 

EPS 1.467 4.71 0.000 *** 

F-test 129.75 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 94.3% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 
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( أن ميل معامل التقدير لكل المتغيرات الداخلة 8ويبين الجدول )    

فااي النمااوذج قااد اظهااروا معنويااة احصااائية فااي التااأثير علااى القيمااة 

السوقية لاسهم شاركة الازوراء للاساتثمار الماالي بدلالاة قايم معامال 

(، كما كانت الاشاارة لكالا %1التقدير عند مستوى معنوية اقل من )

افقة مع الاشارة المتوقعة وفقاً للنيرية المالية، وييهر المعاملين متو

( من التأثر في المتغير المعتماد يعاود %94.3الجدول ان ما نسبته )

الى المتغيارات المعنوياة الماذكورة اعالاه، وان حجام التاأثير الاكبار 

(. كما ييهر الجدول M/Bيعود للقيمة السوقية الى القيمة الدفترية )

المحساوبة التاي بلغات  Fملائم إحصائياً بدلالة قيم ( أن الأنموذج 8)

 معنويتهااا الإحصااائية صاافراً إلااى حااد المرتبااة الثالثااة بعااد الفااارخة.

نتاااائج الانحااادار الخطاااي المتعااادد لشاااركة ( يوضاااح 8والجااادول )

 الزوراء للاستثمار المالي.

 

 الزوراء للاستثمار المالينتائج الانحدار الخطي المتعدد لشركة يوضح  ( 8الجدول )

 المتغيرات المستقلة

 المتغير المعتمد

Level of 

Significance 
MV 

Coefficient t-stat P-value 

Constant 0.238 0.54 0.591 No.Sig 

𝐏𝟎 0.490 2.23 0.034 ** 

P/E -0.114 -2.08 0.047 ** 

M/B -0.353 -4.90 0.000 *** 

EPS 0.337 3.16 0.004 *** 

F-test 14.61 (P-value = 0.000 ) 
2Adj. R 68.4% 

 32 عدد المشاهدات

*P<0.10     **P<0.05      ***P<0.01          (P) refers to t-value calculated 

 Minitab 16ن بالاعتماد على البرنامج الاحصائي يالمصدر: الجدول من اعداد الباحث

 

     

وبناءً على ما جاء من نتائج الانحدار المتعدد لاختبار الفرضية التي 

يمكاان الاسااتدلال علااى القاايم السااوقية للاسااهم ماان نصاات علااى انااه 

تقييم الاسهم ساواء اكانات نسابية ام التغيرات الحاصلة في مؤشرات 

 مطلقة، فانه سيتم قبول فرضية الدراسة. 

 

 رابعاً: مناقشة النتائج   

توضااح النتاااائج ان جميااع الاختباااارات اشاارت الاثااار المعناااوي      

باادرجات متفاوتااة لمؤشاارات التقياايم النساابي )مضاااعف الربحيااة، 

والقيمااة السااوقية الااى القيمااة الدفتريااة، وربحيااة السااهم( فضاالاً عاان 

التأثير المعناوي فاي اختباارين لمؤشار التقيايم المطلاق والمعبار عناه 

( وكما يوضاحها الجادول 0Pوذج جوردن )بالقيمة الحقيقية للسهم نم

( إن جمياااع نمااااذج الانحااادار 9ويلاحااان مااان نتاااائج الجااادول ). (9)

( Fللشااركات عينااة الدراسااة ذات دلالااة إحصااائية كمااا تشااير قاايم )

بوصااافها مؤشاااراً علاااى توافاااق النماااوذج المساااتخدم، وهاااذه النتاااائج 

 مجتمعة تدعم صحة فرضية البحث، كما يمكن التدليل على ذلك من

( 2Adj. Rخلال تحلـيل الانحدار الذي يكشف إن معاماـل التحدياد )

نتااائج اختبااار ( ، فضاالا عاان %94.3 - %68.4قااد تااراو  مااابين )

معنوية العلاقة بين المتغير المعتماد والمتغيارات التفسايرية أظهارت 

كماااا يوضاااح  (.%1إن العلاقاااة معنوياااة بمساااتوى دلالاااة اقااال مااان )

( ان متغياار القيمااة الحقيقيااة والمعباار عنااه وفااق نمااوذج 9الجاادول )

( والممثل عن التقييم المطلق لم يستطع ان يحقق التاأثير 0Pجوردن)

المعنااوي فااي متغياار القيمااة السااوقية للاسااهم الا فااي اختبااارين ماان 

( اختبارات، وربما يعود سبت عدم اهميته بالمقارنة مان 7مجموا )

ييم النسبي الى صعوبة استخدامه مان قبال المساتثمرين فاي نتائج التق

الاسواق المالية، ذلك ان احتساب القيمة الحقيقية للسهم وفق نماوذج 

جاااوردن تتطلااات خطاااوات كثيااار منهاااا تقااادير الارباااا  الموخعاااة 

ومعدلات نموها الثابتة وغير الثابتة، ناهيك عان تقادير معادل العائاد 

يسااتخدم لخصاام توخيعااات  المطلااوب بوصاافه معاادل الخصاام الااذي

المسااتثمرون فااي الاسااواق الماليااة الااى  أالاربااا ، ولهااذا الساابت يلجاا

استخدام التقييم النسبي للتبؤ بتغيارات ساعر الساهم، وذلاك لامتياخهاا 

بسااهولة حسااابها فضاالا عاان اهميتهااا فااي السااوق الماليااة فااي مجااال 

يايم المقارنات بين الشاركات المتماثلاة. وعلياه نجاد ان مؤشارات التق

( قد اثبت اهميتها المالية والاحصاائية P/E،  M/B ،EPSالنسبي )

في تفسير التغيرات الحاصلة في القيم السوقية لاسعار الاساهم عيناة 

الدراسااة، فقااد اسااتطاا متغياار مضاااعف الربحيااة ماان تحقيااق تااأثير 

( اختباارات 5معنوي وبعلاقة عكسية مع متغير القيمة السوقية فاي )
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( اختبارات، فيما استطاا كل من متغير القيمة الساوقية 7من اصل )

الى القيمة الدفترية ومتغير ربحية السهم من تحقيق تأثير معنوي مع 

( اختباارات. 7( اختباارات مان اصال )6متغير القيمة الساوقية فاي )

وهذا ما يبرر اهتمام المحللين المااليين والادبياات المالياة وتساليطهم 

 التقيااايم النسااابي ودوره فاااي العملياااات الاساااتثمارية.الضاااوء علاااى 

 .نتائج المتغيرات المؤثرة( يوضح 9والجدول )

 

 نتائج المتغيرات المؤثرة يبين( 9الجدول )

 معنوية الاختبارات المتغيرات المؤثرة الشركات ت

  0P P/E M/B EPS 
F-test 

P-value 
2Adj. R 

 %77.2 0.000  √ √  مصرف الشرق الاوسط للاستثمار .1

 %88.4 0.000 √ √ √  الخياطة الحديثة .2

 %88.9 0.000 √  √ √ مدينة العاب الكرخ السياحية .3

 %87.0 0.000 √ √   فندق بابل .4

 %77.8 0.000 √ √ √  الخليج للتأمين .5

 %94.3 0.000 √ √   العراقية لانتاج وتسويق اللحوم .6

 %68.4 0.000 √ √ √ √ الزوراء للاستثمار المالي .7

 ن بالاعتماد على نتائج الانحدار يالمصدر: الجدول من اعداد الباحث

        

 :الاستنتاجات والتوصياتالمحور الرابع : 

 :الاستنتاجاتاولاً: 

النيرية والتطبيقياة إلى مجموعة من الاستنتاجات  البحثانتهى      

 وعلى النحو الآتي :

من اجل تقصي اثر المؤشرات المالياة فاي اساعار الاساهم لاباد  .1

ماان تحديااد القيمااة العادلااة او الحقيقيااة للسااهم باسااتخدام ماادخل 

التحليل الاساسي الذي يساعد كثير على تقدير سعر الساهم فاي 

 المستقبل.

للسهم تعد قيمة تبررها حقائق اقتصاادية ومالياة القيمة الحقيقية  .2

تتمثل بقيمة موجودات الشاركة  وان غاياات تحدياد تلاك القيماة 

تسااااعيرا مضااااخما او  اتساااتخدم فيمااااا اذا كاااان السااااهم مساااعرً 

منخفضا  واتخاذ القارارات الاساتثمارية المناسابة للاحتفااظ او 

 شراء او بيع الاسهم. 

اليااة مقيمااة باقاال ماان قيمتهااا اذا كاناات الاسااهم فااي الاسااواق الم .3

الحقيقية فان المستثمرين سيندفعون باتجاه الشاراء الامار الاذي 

يؤدي الى خيادة الطلت ومن ثم ارتفااا القايم الساوقية والعكا  

صحيح. وان هذا الامر ناتج عن عدم اعتراف المستثمرين فاي 

تلك الاسواق بفرضيات الساوق الكفاوء وان عادم التاواخن هاي 

 ئمة لتلك الاسواق.الحالة الدا

يوجاااد ناااوعين مااان مؤشااارات تقيااايم الاساااهم، الاولاااى تسااامى  .4

التي تستخدم القيمة الحالية المستخدمة مؤشرات التقييم المطلق 

فااي نيريااة التموياال والثانيااة تساامى مؤشاارات التقياايم النساابي 

 .(pricing multiplesوتسمى مضاعفات التسعير )

يم النسابي والمعبار اشرت نتاائج الدراساة تفاوق مؤشارات التقيا .5

عنها بــ )مضاعف الربحية، ونسبة القيماة الساوقية الاى القيماة 

نتيجااة اهميتهااا الماليااة والاحصااائية الدفتريااة، وربحيااة السااهم( 

في تفسير التغيرات الحاصلة في القيم السوقية لاساعار الاساهم 

 .عينة الدراسة

)القيماة على الرغم من الاهمياة المالياة لمؤشار التقيايم المطلاق  .6

الحقيقيااة لنمااوذج جااوردن( الا انااه لاام يسااتطع تحقيااق معنويااة 

( اختبااارات، وفااي 7احصااائية الا فااي اختبااارين ماان مجمااوا )

هااذا الاطااار لا يمكاان الاعتماااد علااى مؤشاارات التقياايم المطلااق 

 لوحدها في الاستدلال على تغيرات اسعار الاسهم.

 

 :التوصياتثانياً: 

بناءً على الاستنتاجات التي تام التوصال إليهاا فاناه مان الممكان       

 وضع مجموعة من التوصيات وعلى النحو الآتي :

ضرورة العمل على بناء ثقافة الاستثمار بالقيمة وطرق تحقيق  .1

الارباااا  غيااار الاعتيادياااة ضااامن مفااااهيم التحليااال الاساساااي 

عبر اقامة  ومداخل تقييم حق الملكية وفرضيات السوق الكفوء

الندوات والورا العلمية بين اقسام العلاوم المالياة والمصارفية 

 في الجامعات العراقية وسوق العراق للاوراق المالية.

التركياااز علاااى القضاااايا القانونياااة والتنييمياااة لساااوق العاااراق  .2

للاوراق المالية وتحديد دوره فاي تاوفير المعلوماات التاريخياة 

لسااوق او الشااركات المدرجااة سااواء اكاناات معلومااات تتعلااق با

 لاهميتها في تقدير اسعار الاسهم السوقية.
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 2022آب   .....اثر بعض  – و محمد خولة مجلة كلية الكوت الجامعة 
  2022آذار    27 – 26   من للفترة "نحو اتجاهات حديثة وادارة متطورة في بناء اقتصاد يواكب العصر"  والاقتصادية الادارية للعلوم الدولي الخامس العلمي المـؤتـمـر لبحوث خاص عدد 

 
بذل الجهود اللاخمة من قبال اقساام العلاوم المالياة والمصارفية  .3

على تزويد القائمين على سوق العراق لالاوراق المالياة بنتاائج 

الدراساااااات المتعلقاااااة بالتحليااااال الاساساااااي وماااااداخل القيماااااة 

لمسااتخدمة فااي اتخاااذ القاارار الاسااتثمارية ومختلااف التقنيااات ا

 الاستثماري من اجل خيادة الوعي لدى المستثمرين.
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