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 تحميل العلاقة ما بين مضاعفات تقييم الأسيم والتنبؤ بالقيمة السوقية للأسيم                

 دراسة تطبيقية لعينة من المصارف العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

 . بلال نوري سعيد م.د
 كمية الادارة والاقتصاد -جامعة كربلاء

 المستخمص

ساليب والادوات المستخدمة في التنبؤ المستثمرين والباحثين وجميع الجيات ذات العلاقة تعظيم القيمة السوقية الغاية من تعدد الأ
ىذه  ات التي يمكن أن تؤثر بصورة أو بأخرى عمىلمسيم لكي يعكس الصورة الايجابية للاستثمار المجدي في ظل المنافسة والمتغير 

التقييم الأىمية الكبيرة ونال وسينال المزيد من البحث والتقصي عن اىم الاساليب التي يمكن أن  القيمة ، لذلك اكتسب موضوع
بالاعتماد عمى  تعبر أو تنبأ عن ىذه القيمة ، وتعد طريقة المضاعفات من الطرق الميمة والبسيطة في الفيم والتطبيق الكل

البيانات المنشورة في الاسواق المالية لكي توصل الاطراف الى الشيء الذي ييدفون إليو ، وذلك كون أن القيمة لا تعبر عن اىتمام 
دورا حيوياً ميما كونو يعدالمستثمرين فحسب وانما ايضا موضع اىتمام منظمات الاعمال بشكل عام والمصارف بشكل خاص 

توجو. لذا جاء ىذا البحث ليسمط الضوء عمى ىذا الموضوع لأىميتو في المصارف بشكل خاص كون تعد عصب اختمف الزمن وال
المستخدمة ىذا من جية . وما يعزز من استخدام ىذىالنماذج  رغم تعدد نماذج المضاعفات الحياة في مجال التنمية الاقتصادية
شركات من حيث الاكثر تداولا في السوق خلال سنة  01خاصة تم اختيارىا وفق انيا الافضل  ىو تطبيقو عمى مصارف عراقية

( لكي تعطي مؤشرا او معيار ميماً يمكن الاستناد اليو في 5102-5112سنوات ) 01، وخلال المدة المبحوثة البالغة  5102
  )اعمى أو ادنى من قيمتيا( من جية اخرى.تقييم قيمة المصارف العراقية قياسا بقيمتيا السوقية لأسيميا المدرجة 

عمى مشكمة البحث لإثبات ذلك . وتم تحميل النماذج المستخدمة والوصول الى السعر الحقيقي  وعميو تم صياغة الفرضيات بناء
)الانحدار النصف  R2وبيان الأثر من خلال معامل التحديد  F,P-Valueلكل نموذج ومن ثم اختبارىا بواسطة اختباري 

وتوصل الباحث الى عدم وجود تأثير معنوي لنماذج المضاعفات في القيمة السوقية ANOVAوغاريتمي( باستخدام تحميل التباين ل
 عمى أساسيا تم قبول فرضية العدم ورفض الفرضية البديمة )فرضية القبول(.  التيلمسيم 

ء سوق العراق للأوراق المالية أو الييئات الأخرى  ذات ضرورة التأكيد المتواصل الجيات المسؤولة سواواىم ما يوصي بو الباحث 
العلاقة بإلزام الشركات المدرجة في الأسواق المالية وخاصة القطاع المصرفي )عينة البحث( بتوفير البيانات الخاصة بمركزىا 

يا تحت تصرف المستثمرين المالي بكل شفافية والإفصاح المالي عن كل البيانات التي تعكس الصورة الحقيقية دون تضميل وتضع
 ليكونوا عمى عمم ودراية تامة بأىم الأمور الخاصة بالشركات.

Abstract 
The main purpose of the multiplicity of methods and tools used in the prediction by investors, 
researchers and all relevant parties justify the means they aim to reach, despite the multiplicity of 
which is to maximize the market value of the stock to reflect the positive image of investment 
worthwhile in light of competition and variables that could affect one way or another on these 
Therefore, the evaluation topics have acquired great importance and have received and will 
receive further research and investigation of the most important methods that can express or 
predict this value.The method of Multipliers is an important and simple method of understanding 
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and application by all based on data published in the financial markets in order to reach the 
parties to what they aim at, since the value does not reflect the interest of investors, but also the 
interest of business organizations in general and banks in particular Because it plays a vital role 
no matter how different time and direction. 

Therefore, this research came to highlight the importance of this issue in banks in particular as it 
is the nerve of life in the field of economic development despite the multiplicity of models of 
Multipliers used on the one hand. The use of these models is enhanced by the application of Iraqi 
banks, which were selected as the top 10 companies in terms of the most traded in the market 
during the year 2015 during the 10-year period (2005-2014) to give an indication or an important 
criterion to be based on the evaluation The value of Iraqi banks in relation to the market value of 
their listed shares (higher or lower than their value) on the other hand. 

   Accordingly, the hypotheses were formulated based on the objectives set to prove this. The 
models used and the real price of each model were analyzed and then tested using the F, P-
Value and impact tests using R2 (logarithmic regression) using ANOVA. The researcher concluded 
that there was no significant effect of the models of multiples in market value Based on which the 
null hypothesis was accepted and rejected the alternative hypothesis (acceptance hypothesis). 

   The most important thing recommended by the researcher tothe necessity of continuous 
confirmation by the responsible authorities, whether the Iraqi Stock Exchange or other relevant 
bodies, to obligate listed companies in the financial markets, especially the banking sector (sample 
research) to provide data on their financial position with transparency and financial disclosure for 
all data that reflect the real picture without misleading and put it under Investors should be aware 
of the most important corporate matters. 

 المقدمة 
يسعى المستثمرون في الاسواق المالية لتعظيم ثروتيم بشتى الطرق التي يستطيعون من خلاليا الوصول الى اىدافيم ، ومن    

دورا ميما في الاسواق المالية ، دي التيتؤاجل ذلك فيم يعتمدون عمى طرق متعددة سواء عن طريق التحميل المالي والتنبؤ وغيرىا 
الذي يسعى المستثمرون لتحقيق مكاسبيم من خلالو ، مما كان لو الاثر الكبير في زيادة  ساسالاويشكل سعر السيم العامل 

 الاىتمام بدراستو من حيث التنبؤ بأسعار الاسيم لكي يسيل ليم اتخاذ القرارات الميمة ىم.
بأساليب مختمفة ، إلا أن ىذه التنبؤ بأسعار الاسيم  تسعى من خلاليا التيوعمميا وعمميا توجد العديد من الطرق والنماذج    

منيا والمتمخض عنيا ستكون متفاوتة ومتباينة  بنتائج الواقع وبالتالي فان القرارات المشتقة الطرق متفاوتة من حيث درجة ارتباطيا
عمى  ايضا مما سيكون ليا الاثر عمى المستثمرين الذين يستخدمون الطرق المختمفة في السوق المالي ، وتعد الطرق المعتمدة

مضاعفات التقييم  من اكثر الطرق استخداما نظرا لسيولتيا وتعددىا سواء المضاعفات المعتمدة عمى الربحية أو عمى التدفقات 
 النقدية وغيرىا.
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ومن ىنا جاء البحث كمحاولة لتبيان أكثر المضاعفات ارتباطا بالقيمة السوقية ، من خلال مقارنة اسعار الاسيم التي تنتجيا    
وعميو قسم البحث الحالي الى خمسة محاور خصص الاول بمنيجية البحث والثاني  المضاعفات مع أسعار السوقية للأسيم.ىذه 

الاخير بالاستنتاجات  بالاطار النظري والثالث بالجانب التحميمي التطبيقي لمبحث والرابع خصص لاختبار فرضيات البحث واختتم
 والتوصيات.

 الأول ورــــــــــالمح
 البحث منيجية

 البحث مشكمة -أ
 تتمثل المشكمة بالتساؤلات الآتية:   
القيمة السوقية لمسيم )من حيث أعمى أو أدنى  ىل إن نتائج كل طريقة من طرق التقييم )المضاعفات( متقاربة أم متفاوتة عن -0

 من قيمتيا( ؟ 
 ( والسعر السوقي لمسيم؟بين نماذج التقييم )المضاعفات ىل يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية -5
 ىل يوجد تأثير ذات دلالة إحصائية بين نماذج التقييم )المضاعفات( والسعر السوقي لمسيم؟ -3
 فرضية البحث -ب
لمبحث في بيان الجدوى من استخدام نماذج المضاعفات واختبارىا، ومن ىنا فان  المرسومةانبثقت الفرضية من أبعاد المشكمة    

 ىذا البحث سيحاول صياغة الفرضيات الآتية:
 تتفاوت في مؤشرات مضاعفات التقييم من حيث انعكاسيا في القيمة السوقية لمسيم.يوجد  -1

 )المضاعفات( والسعر السىقي للسهم.ىجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نماذج التقييم تلا  -2

 لا يوجد تأثير ذات دلالة إحصائية بين نماذج التقييم )المضاعفات( والسعر السوقي لمسيم. -3
 أىمية البحث -ج

تنبع أىميتو من حيث إن سعر السيم يعد من احد العوامل الميمة لدى المستثمرين في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية في الأسواق 
تحقيق الأرباح وتجنب الخسائر . وعميو فان التنبؤ الدقيق بأسعار الأسيم سيعطي بعدا  في كما ويعتمد عميو بشكل رئيسي المالية،

ميما لممستثمرين في اتخاذ انسب القرارات فيما يتعمق باستثماراتيم ومن ثم تمكينيم من الدخول في فرص لتحقيق الأرباح من خلال 
 تعطي نتائج أكثر قربا للأسعار السوقية للأسيم في سوق العراق للأوراق المالية . التية في التقييم الاعتماد عمى الطرق الأكثر دق

 أىداف البحث -د
الأسيم )القيمة السوقية( التي يتم التنبؤ بيا من خلال الاعتماد عمى بعض طرق  ييدف ىذا البحث الى اختبار العلاقة بين أسعار

الأسيم السوقية من جية أخرى . إذ كل طريقة من الطرق المستخدمة تعطي نتائج مختمفة  أسعار أو نماذج التقييم المختمفة وبين
عن الطرق الأخرى ، إذ إن كل منيا يعتمد عمى مدخلات مختمفة في التنبؤ ونظرا للأىمية الكبيرة لأسعار الأسيم ، فقد جاء البحث 

سيم السوقية وبالتالي التعرف عمى أكثر الطرق موثوقية من خلال رالأ كمحاولة لمتعرف عمى أكثر نتائج الطرق قربا من أسعا
نتائجيا ، بما سيكون لو الأثر عمى قرارات المستثمرين من خلال اختبارىا سواء من حيث الأدنى أو الأعمى من قيمتيا السوقية ، 

 وتعزيزىا بالاختبارات الإحصائية ذات العلاقة .
 مجتمع وعينة البحث -ه
( مصارف عراقية بناءا عمى اكثر عدد اسيم متداولة في السوق النظامي ضمن سوق العراق 01ينة قصدية من )تم اختيار ع   

، كما أن الشركات الثمان الأولى منيا وفق تسمسلات  5102للأوراق المالية )الافضل عشرة شركات( لسنة المتنبأ بيا وىي 
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ة بالتداول لنفس السنة )مع وجود تغييرات في ترتيبيا حسب قيمة التداول الاكثر قيم كانت الأسيمالشركات الاكثر تداولا من حيث 
صعودا ونزولا( ، لذا أرتأى الباحث تبني تسمسل المصارف الاكثر تداولا وفق نشرات سوق العراق للأوراق المالية لاستخداميا في 

 الجانب التطبيقي دون ذكر اسمائيا والمصارف ىي :

 (1جدول )
 البحثالمصارف عينة 

النسبة الى  عدد الاسيم المتداولة المصارف ت
 التداول الكمي

النسبة الى  عدد الاسيم المتداولة المصارف ت
 التداول الكمي

 6.67 12375419933 الشمال 6 19.88 91578619518 دار السلام 1

 4.47 37181877714 اشور الدولي 7 12.57 84838642224 المتحد 3

 4.18 31117719612 بغداد 8 12.16 56773766184 العراقي الاسلامي 1

 1.94 31433914618 الموصل 9 8.96 56489428151 الخميج 4

 1.47 32143568179 الشرق الاوسط 12 6.89 52152951445 الاىمي العراقي  5

 .3215المصدر: التقرير السنوي لسوق العراق للأوراق المالية لسنة 
السنة المتنبأ بيا ومقارنتيا  5102( ، اذ تعد سنة 5102-5112وتمثمت المدة الزمنية التي خضعت لمتحميل والبحث ما بين )

 بالسعر السوقي .
 :البحثأسموب  – و
بيا باستخدام طرق  د الباحث في اسموب بحثو عمى شطرين احدىما يتمثل بالطريقة التي سيتم استخراج اسعار الاسيم المتنبأاعتم 

 المضاعفات السبع ومقارنتيا بأسعار الاسيم السوقية والطرق ىي :
)السعر الى ربحية السيم الواحد ، السعر الى ربحية السيم الواحد من العمميات التشغيمية ، السعر الى القيمة الدفترية ، السعر الى 

 بيعات ، السعر الى مجموع الموجودات(التدفقات النقدية ، السعر الى صافي الدخل ، السعر الى الم
وعمى اساسيا تم  تم اعتمادىا ىم التيوىذه الطرق تم اعتمادىا الباحث بعد الرجوع الى عدة باحثين وكتاب من مصادر اجنبية 

لسعر وتم استخدام ىذه النماذج السبع من مضاعفات التقييم )عدا نموذج ا0(Rahgozar,2005)تبني النماذج التي تبناه الباحث 
 لجدول الاتي الى مقسوم الارباح لتعذر الباحث الحصول عمى البيانات بيذا الخصوص( في بحثو الحالي والمتمثمة با

 (3جدول )
 نماذج مضاعفات التقييم

 المصدر قانونو النموذج ت

السعر الى ربحية  1
 P/Eالسيم الواحد 

 

 
 
 
 
 
 

(Rahgozar,2005:118-120) 

السعر الى ربحية  3
السيم الواحد من 
الدخل التشغيمي  

P/EOI  

                                                           
 والبحوث الكتب من سواء العلمية المصادر من النماذج هذه لىأصول رجوعها ،بعد)الأسهم أسعار تنبؤب في وتأثيرها لتقييم نماذجا( لموسوم بحثها في1

 .العلمية
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السعر الى القيمة  1
 P/BVالدفترية  

 
السعر الى التدفق  4

النقدي التشغيمي  
P/OCF 

 
السعر الى صافي  5

 P/NIالدخل  

 
السعر الى المبيعات   6

P/S 

 
السعر الى مجموع  7

 P/TAالموجودات  

 
 .المصدر: بالاعتماد عمى المصدر المذكور انفا

    ̂  لموصول الى السعر الحقيقي )المتنبأ بو( وىذا الحال  5102ربحية السيم الواحد المقدرة وتم اعتماد عمى بيانات
 ينطبق عمى جميع النماذج الست الباقية .

 
 يــــور الثانـــــــالمح

 الاطار النظري لمبحث 
لقرارات الاستثمار التي يتخذىا المستثمرون ، إذ يسعى جميع المستثمرين  الرئيسيمثل سعر السيم في الاسواق المالية المرتكز    

الى شراء الاسيم ذات الربحية المرتفعة وذلك بيدف تحقيق المكاسب المالية من خلال الاتجار بيذه الاسيم ، ولذلك فيم يسعون 
كن ليم الحصول عمييا في حال اذا قاموا بشراء ىذا دائما لموصول الى اقرب قيمة لمسيم في المستقبل بيدف التنبؤ بالأرباح التي يم

السيم في الوقت التي تسعى جميع منظمات الاعمال الى تعظيم قيمة اسيميا بيدف تحقيق النمو والربحية وبالتالي الوصول الى 
 Palepu et)يميم وىو تعظيم قيمة الملاك ، إذ ان جميع المالكين والمستثمرين يأممون دائما بزيادة قيمة اس الرئيسىدفيا 

al.,2004:7)  وعميو يحاول ىؤلاء استخدام أو الاستعانة بأساليب التقييم لمقارنة القيمة المتحصل عمييا من سعر السيم بالسوق ،
 .  (Fernandez,2007:2)لاتخاذ القرار ببيع أو شراء أو امتلاك السيم بيذه المنظمة دون غيرىا 

عوامل المؤثرة بأسعار الاسيم وىي ذات اىمية كبيرة بالنسبة لممستثمر والمالك عمى حدا سواء لا وان ىذا القرار يحتاج الى معرفة بال
تقل اىميتيا عن معرفتو بأساليب التقييم لكي يتمكن من التنبؤ بالتغييرات المستقبمية في سعر السيم وما يصبوا إليو من تغييرات في 

 . (Kalama,2013:2)ؤ بأسعار الاسيم في سوق رأس المال عائدات الاستثمار ، مما يزداد التوجو نحو التنب
جاء  التيالسوق الكفء  فرضية السوق. وتؤكد في للأوراق المالية والطمب قوى العرض عمى رئيسي بشكل ىذا السعر ويعتمد   
 لمسوق. و إن السوق المتاحة الصمة ذات المعمومات جميع تعكس الأسيم أسعار المالية كفأ وأن الأسواق ( أنFama,1970بيا)

 المالي الوضع إلى إشارة التي تبين تقمبات سعر الاسيم نتيجة ىذه القوى ،في مع المعمومات متكامل وبشكل بسرعة يتفاعل
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 لتحديد قرارات ىذه المنظمات معمومات المستثمرون يستخدم لذال الأعما لممنظمات المستقبمية والتوقعات
 .(Dissanayake&Wickramasinghe,2016:360)استثماراتيم

 جميع لاتعكس العكس وىو إن الأسعار بإثبات الباحثين من عدد ماضية توصل قميمة عقود مدى وما يؤكد عكس ذلك ، وعمى
 استثمارية  استراتيجيات باعأت خلال من عادية غير عائدات يحققوا أن المستثمرين وبإمكان السوق في المتاحة المعمومات

.ووفقا ليذه المعطيات يفترض أن الاستثمار السميم ىو أن المستثمر لا يدفع لمموجود أكثر من قيمتو  (Vorwerg,2015:3)معينة
، لكن وفق لمنظاره بان أي ثمن يمكن تبريره بوجود مستثمرين آخرين عمى استعداد لدفع ىذا السعر. وبناءا عمى ىذه التصورات 

السعر المدفوع لأي موجود ينبغي أن يعكس التدفقات النقدية التي يتوقع أن  أن عن القيمة )السعر( يجب دعميا بالواقع ، مما يعني
يولدىا . لذا فان نماذج التقييم تحاول أن تربط ىذه القيمة بالمستوى والنمو المتوقع من ىذه التدفقات النقدية المعول عمييا الجيات 

 القيمة تقدير كيفية ذلك بمافي للاختلاف، مجال وجود مقابل التقييم مجالات من العديد ذات العلاقة لتبرير استثماراتيم . لذا ىنالك
يدعو إلى الاختلاف  أن لايمكن واحدة كنقطة الحقيقية. ولكنينا القيمة مع الأسعار لمتكيف الأمر سيستغرقيا التي والمدة الحقيقية

 استعداد عمى آخرين مستثمرين ىناك سيكون بأنو القائمة  الحجة استخدام مجرد خلال من الموجودات أسعار تبرير  ىو انو لايمكن
 . (Damodaran,2009:2)المستقبل في أعمى سعر لدفع

وعميو تعددت طرق وأساليب المعتمدة في التقييم عمى مستوى الاسواق المالية وبما يتناسب وحاجة الاطراف ذات العلاقة من 
الجميمة ليذه المنظمة ، وعميو تعد اساليب المضاعفات كأحد المساىمين والمستثمرين والمقرضين وغيرىم ليعكس ليم الصورة 

الاساليب الميمة والمعبرة عن التقييم والمستخدمة في التنبؤ بأسعار الاسيم لكي يتمكن ىؤلاء من معرفة الحدود والخطوط العريضة 
ذا المجال رغم الافصاح المالي ليذه الصورة في ظل محدودية المعمومات كما اسمفنا سابقا وبرأي الكثير من الباحثين في ى

والشفافية في نقل المعمومات إلا أن ىناك معمومات قد يغفل عنيا ىؤلاء الاطراف بسبب أو دون ذلك ، إلا أن كل ذلك لا يمنع أو 
 أن يمكن البسيطة التقييمات مضاعفات ىو أن حقيقة عن(Schreiner,2007)ويبين ل من شان استخدام ىذه الأساليب .يقم

إضافية تتمثل  جذابة ميزات توفر والمضاعفات المعقدة، التقييم تقنيات من أقل وبافتراضات أسرع بشكل تكتمل
 (Schreiner,2007,2-3)بالاتي:

 تمتاز المضاعفات )بمؤشراتيا(بسيولتيا في الفيم وبساطتيا في العرض لمزبائن.  -أ
 بانتظام.  بتحديثيا وتقوم يوميا، الشائعة التداول مضاعفات الإنترنت عبر والمنصات والمجلات المالية الصحف تنشر-ب
 لبحثية.  ضمن تقاريرىما المضاعفات حيث من الشركات قيمة بشأن آرائيم لبيع جانبا ونفي المحمل مايرسل كثيرا-ج
 والأسواق.  والصناعات الشركات بين سريعة مقارنات ما يسمح–لمؤشراتيا الاساس الفحص –المضاعفات  ىذه فحص -د
 الجوىرية ليذا السوق. وليس النسبية لقيمة قياسا ىي محاولتيم لأن لمسوق، الحالي الوضع ىذه المضاعفات تعكس -ه

 الأسيم أسعار أن إلى الدراسات بعض خمصت الأسيم. إذ بقيم لمتنبؤ التقييم نماذج لعامل لمقبولا بينما يرى البعض أن ىناك خلافا
قيمة  اكبر أو أدنى من لا يوجد أنو أيضا لا يمكن أن يتكرر ،ويؤكدون وأن الأداء السابق random walkالعشوائي  التحرك تشبو

 عمى . وبالتركيز(Rahgozar,2005,115)التقييم )كالمضاعفات(  ونماذج التاريخية المالية البيانات باستخدام الأسيم أسعار
 يشتري ما للأسيم. وعادة الحقيقية القيمة عن يعبر ،والذي المبرر" "السعربأنيا  ( القيمةGottwald,2012يعرف) ،الاساس التحميل

بأن الأسيم  المستقبل والعكس صحيح . ويفترض في السيم سعر بتوقعاتيم سيرتفع ،لأن قيمتيا من بأقل الأسيم المستثمرون
 في لحقيقية قيمتيا عن مختمفا السيم سعر يكون أن يمكن أخرى، المال. وبعبارة رأس أسواق في أو أعمى من قيمتيا بأدنى موجودة
 (.Gottwald,2012:21التطبيق)
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فلابد من الإشارة الى اىم  الأسيم، بأسعار لمتنبؤ المختمفة وبيان الجدوى من استخدام المضاعفات كأحد الأدوات الآراء ىذه ولتقييم
 :5الطرق المستخدمة في بحثنا الحالي

 
 P/Eالسعر الى ربحية السيم الواحد  -أ

 مقارنة الممكن ومن معين. قطاع في سعر السيم لتحديد النسبة ىذه وتستخدم الواحد، السيم ربحية عمى مقسوما السيم وىي سعر
 حالة في مشكمة من العوامل. إذ تعد أنواع بنفس أدائيا ويتأثر القطاع نفس في ىي التي  المتماثمة لممنظمات الربحية نسب

 نسب تقدير الممكن من التي مختمفة محاسبية معايير تستخدم ما كثيرا الأسيم، مختمفة. ولتقييم قطاعات في تعمل التي المنظمات
 النمو لتوقعات علاوة لدفع استعداد عمى المستثمرين من المحدودة. وعمى العموم ، فأن العديد لممنظمات ، رغم موثوقيتيا الربحية
 الفائدة أسعار في أي تغيرات فإن السوق، في الفائدة أسعار العامل بالمستوى ة تتأثرالعالية ،رغم إن ىذه النسبP/Eنسبة في المرتفع
 المؤشر حول ىذا الاقتصاديين بعض ،جادل الأخيرة الآونة (.وفيGottwald,2012:22المنظمات) أرباح عمى التأثير إلى تميل

 في الأمد الطويمة بالتغيرات التنبؤ في يساعد أن يمكن ، إذ S&P500مؤشر في بعض من الأسواق العالمية مثل الأسيم في سوق
 العقد في الأسيم أسعار في سريع مو ىن يعقب أن إلى يميل الربحية إلى السعر نسبة انخفاض ،فإن الرأي ليذا المؤشر. ووفقا ىذا

ن اللاحق  السعر نسبة ، لاتزال . وعميو (Shen,2000:24)الأسيم أسعار في البطيء النمو طريق ناتجة عن ىذه النسبة ارتفاع وا 
 الجديدة للأسيم التسعير ونذلك المحمل الأسيم. ويستخدم أسواق في واسع نطاقى عم استخداما الأكثر التقييم أداة ىي الربحية إلى
 المنظمات مقارنة عند النسبية لمقيمة قياس كم ىذه النسبة الأولية العامة. كما وتستخدم العروض في

 (.Gottwald,2012:22المدرجة)
 
 P/EOIالسعر الى ربحية السيم الواحد من الدخل التشغيمي   -ب

يعد مؤشرا من المؤشرات الميمة في الأداء المالي  والأخيرEOI وىو يأتي من قسمة السعر إلى ربحية السيم عمى الدخل التشغيمي 
 يميم التشغيل الدخل(Brigham&Houston,2015:68)وىو يأتي من الفرق ما بين الإيرادات والمصاريف التشغيمية  ، ويبين 

 أسباب:     لعدة
 لتييديرونيا. ات الوحد أداء أساس عمى عموما المدراء يكافأ -0
 الشركة عمميات قيمة في ميتمة تكون سوف الشركة الأخرى ،فإنيا عمى الاستحواذ في تفكر الشركات إحدى كانت إذا -5

 المستيدفة.  لشركة غيلشالت لدخل خلالا من  القيمة تمك تحديد يتم إذ ؛ المستيدفة
 شطب بعممت كبير بشكل الدخل مجموع يتأثر أن يمكن إذ الدخل، إجمالي من استقرارا أكثر يعادة التشغيل الدخل يكون -3

 المنظمات أسيم نقيم يقدرو عندما ي تشغيل الدخلا ونعمى المحمل يركز بيذلك. لذلك، وماشا العقاري بالرىن المدعومة السندات
 الطويل. الأمدى عم
 
 P/BVالسعر الى القيمة الدفترية   -ج

 أداء تفسير في الربحية إلى السعر نسبة أو الحجم من أي من الأىمية الأكثر اسوقية القيمة إلى الدفترية القيمة نسبة تعد    
 الأسيم الأسيم. أماى عم المحتمل العائد مازاد كل السوقية القيمة إلى الدفترية القيمة نسبة ارتفعت . وكمماsuperiorالمتفوق الأسيم
 قيم عن كثيرا تقل دفترية قيم ليا التي الأسيم من تكون أدنى قيمة أن المرجحمن ف السوقية القيمة من قريبة دفترية قيمة ليا التي

 ومديري الاستثمار مستشاري المستخدمة التقييم نسبة ىي الدفترية القيمة إلى لسعر نسبة ، لذا إن(Rahgozar,2005,119)السوق

                                                           
والعديد من الباحثين سواء قبمو وبعده ىذه من ناحية . ومدى توافر البيانات والتي  (Rahgozar,2005)تم الإشارة سابقا الى تبني النماذج التي تبناىا الباحث  3

 تتناسب مع ىذه النماذج رغم استبعاد واحدة منيا من ناحية أخرى.
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 يعبر المساىمين( . وان ىذه النسبة الدفترية)حقوق لممنظمة )رسممة السوق( بقيمتيا السوقية القيمة لمقارنة والمستثمرين الصناديق
الواحد  لمسيم الدفترية بالقيمة مقارنة لممنظمة الواحد لمسيم التداول تم التي المرات ضاعف )عدد كم عنيا
من حيث  (P/E). ووفقا ليذه المعطيات وتقارب العلاقة ما بين ىذه النسبة ونسبة  (Marangu&Jagongo,2014:51)ليا(

 , (P/E)طبيعة العلاقة ما بين النسبتين  (Halsey,2001:264)أىميتيما وبروزىما في المؤشرات المالية للأسواق ،يوضح 
(P/B) لمصفوفة الآتية :المنظمات من خلال ا في تفسير ووصف أنواع 

 (1شكل)
 (P/B) , (P/E)تفسير العلاقة بين 

Low P/B High P/B  

1 1 

improving companies (high-performing companies)  High P/E 

 الدخل المتبقي المتوقع ايجابي ، زيادة الدخل الدخل المتبقي المتوقع سمبي ، زيادة الدخل

4 3  

(poor-performing companies) (declining companies)  Low P/E 

 الدخل المتبقي المتوقع ايجابي ، انخفاض الدخل الدخل المتبقي المتوقع سمبي ، انخفاض الدخل

Source: Halsey, Robert F.(2001).(Using the Residual-Income Stock Price Valuation Model to 
Teach and Learn Ratio Analysis). Issues in Accounting Education, Vol.16, No.2,p.264.  

 P/OCFالسعر الى التدفق النقدي التشغيمي -د
 مقياس العادية. فيو التجارية العمميات من االمنظمة يتولده الت النقدية إلىمقدار تشير التي(،OCFالتشغيمية ) النقدية التدفقات وىي
 امع الفقرات غير النقدية كا الدخل بحاصل جمع صافي لمنظمة )أوتستخدمو( وىو يتمثل تنتجيا النقد الذي لمقدار دقة أكثر

 يمثل ىذا فإن العامل، المال رأس صافي .فإذا زاد(Chi Lok,2014:5)ل العامل ندثارات والاطفاء مطروح منيا صافي راس الما
اساسي لمسلامة المالية لممنظمات بسبب أن فقدان النقدية التشغيمية  والعكس صحيح  .  لذلك ، يعد مؤشر  تفقات الل تخفيض

 القدرة عمى توليد التدفقات النقدية من العمميات التشغيمية ، فأنيا لا تمتمك القدرة عمى الاستمرار في المستقبل ، لذا فيي تعد شريان
التشغيمية.  النقدية التدفقات عمى مقسومة لممنظمة السوقية القيمة ىي P/OCF. و (Drake,2006:2)الحياة لممنظمات الاعمال

 التي لممنظمة الواحد لمسيم OCFالأسعارو مقارنة خلال . منOCF من دينار لكل بدفع استعداد المستثمرين ىمدى دلعل ىي فإن
 تقييميا. بالإمكان يصبح

 
 P/NIالسعر الى صافي الدخل   -ه
 مصاري ناقصا العمميات من الإيرادات أنو عمى تعريفو مايتم وعادة لمنظمة يل مقاييس الأداء التشغيل من الدخل يعد صافي   

المالية.  لبيانات خلالا من معرفتو تكمن التقييم لأغراض الاقتصادية لمنفعة قياسل كم المباشرة. وفائدتو وغير المباشرة فالتشغيل
 في كمشكمة المالية ، إلا انو ىناالضرائب في الكثير من النسب  أوبعد اقبل يستخدم البعض مؤشر صافي الدخل أم أن ويمكن

والحدود العميا لأسعار الفائدة  التوسع في معدلات الخصم صعب نال اقتصادية وذلك لأنيم نفعة كم الدخل صافي استخدام
(Cap)لكمفةالتقميدية  الأساليب باستخدام وسيولة إتاحة أكثر يى دالعائ لمعدلات وخاصة إن التدفق النقدي الدخل؛ كنسبة منصافي 

 .(Hitchner,2011:131)المال رأس
 



 

011 
 

 الحادي والعشرون العدد ـــ سلسادا المجمد ــــ قتصادوالإ دارةالإ مجمة

 P/Sالسعر الى المبيعات   -و
الموجودات التي تولد مؤشر ميم آخر من مؤشرات المضاعف المستخدمة عمى اساس ايرادات المنظمة وىي نسبة قيمة    

 لكل المتحققة الإيرادات عمى لمسيم السوقية القيمة تقسيم يتم تعد ميمة ، إذ فإنيا الأسيم، في لممستثمرين بالنسبة الايرادات
 . ونظرا لاستخدامو بشكل واسع في مضاعفات التقييم الجيات ذات العلاقة ، وعميو اكتسب(Sehgal&Pandey,2010:91)سيم

 منتصف والإنترنت في تداولات الأسيم في الجوانب التكنولوجية استخدام خلال بشكل اكبر   مامااىت ىذا النوع من المضاعفات
 .(Schreiner,2007:43)خر التسعيناتوأوا
 
 P/TAالسعر الى مجموع الموجودات   -ز

 لمسيم بالموجودات المقدرة لمموجودات لمسيم الواحد الإجمالي المتوسط إلى السعر متوسط نسبة يضرب المؤشر، ىذا وفق   
. وىي تعد نسبة ميمة بالنسبة لممستثمرين والمساىمين كون يتعرف من خلاليا مدى التوظيف (Rahgozar,2005,120)الواحد

السميم للأموال والتنويع عمى مستوى مكوناتيا سواء المتداولة والثابتة ومدى انعكاسيا عمى اسعار الاسيم عند ربطيا بالرافعة 
 التشغيمية والمالية.   

 ور الثالثـــــالمح
 لمبحث الجانب التطبيقي

 P/Eالسعر الى ربحية السيم الواحد  -أ
( والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال 5تم استخدام النموذج الذي تم بيانو سابقا في جدول )

 التيتنبأ بيا( )الم 5102المدة المبحوث عمى معدل ربحية السيم الواحد خلال تمك المدة ومن ثم ضربيا بربحية السيم الواحد لسنة 
 .    لموصول الى السعر الحقيقي لمسيم    تم الحصول عمييا من تطبيق معادلة الاتجاه العام والمتمثمة 

 والسوقية للأسيم(          ( أن ىناك فرق بين القيمتين الحقيقية3يظير من الجدول )
بأعمى من قيمتيا الحقيقية ، ما يدل  وكانت في اغمب الأحيان مقيم)وىذا الأمر ينطبق في جميع الجداول( 51023لسنة      

عمى أن القيمة الحقيقية لمسيم أقل من القيمة السوقية ما عدا حالتين فقط كانت في المصرفين الأول والثالث )دار السلام والعراقي 
نى من قيمتو . مع ذلك وجد ان الأخطاء في إذ كان السعر السوقي لمسيم مقيم بأد 5102-5112الإسلامي( خلال المدة المبحوثة 

%( إذ أن كل قيم الأسيم  أظيرت انحرافات في قيميا 011تسعير الأسيم المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية كانت بنسبة )
غير صحيح الحقيقية عن السوقية وىذه الأخطاء في تسعير الأسيم يؤدي بالنتيجة إلى توزيع رؤوس الأموال بشكل غير متوازن و 

بعد الصورة الغير واضحة عن القيمتين لان الأسيم مسعرة بأقل أو أعمى من قيمتيا الحقيقية و ان أي عممية تصحيح لمسار 
تتفاوت مؤشرات تنص ) التيوعميو تقبل الفرضية الأولى  الأسعار ستؤدي بالنتيجة إلى أما تحقيق أرباح طائمة أو خسائر فادحة .

 وترفض فرضية العدممضاعفات التقييم من حيث انعكاسيا في السعر السوقي لمسيم( 
 (1جدول )

 P/Eالواحد السعر إلى ربحيةالسيم
 التصنيف                   α β   𝟓  𝟐 ت

1 0.096 0.340 0.077 0.122 7.660 0.884 0.27 *UN 

3 0.125 0.044 0.066 0.128 2.235 0.349 0.37 **OV 

1 0.123 0.161 0.032 0.128 3.675 0.565 0.51 UN 
                                                           

1
جهة أخرى لذا ارتأى الباحث استخدام اللوغاريتم كأحد الحلول  تم اخذ لوغاريتم للقيمة الحقيقية بعدما وجد تشتت كبير ما بين العينة المبحوثة من جهة وما بين القيمة الحقيقية والسوقية من

 .(Lutkepohl&Xu,2012:620)الناجعة لتعديل التشتت وامكانية الخروج بنتائج تخدم البحث الحالي بعدما تم الاستعانة بأحد المصادر التي توثق ذلك مثال 
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4 0.064 0.348 0.033 0.076 0.723 -0.141 0.51 OV 

5 0.092 0.666 0.010 0.099 2.072 0.316 0.55 OV 

6 0.066 0.389 -0.018 0.059 0.699 -0.155 0.26 OV 

7 0.078 0.490 0.043 0.099 0.737 -0.132 0.43 OV 

8 0.081 0.277 0.023 0.088 1.329 0.123 1.17 OV 

9 0.070 0.429 -0.001 0.070 0.843 -0.074 0.25 OV 

12 0.101 0.142 0.022 0.104 1.071 0.030 0.51 OV 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية والكشوفات المالية.  
            *UN  :Undervalue .أي يعني أن سعر السوقي لمسيم مقيم بأقل من قيمتو الحقيقية 
             **OV  :Overvalue أي يعني أن سعر السوقي لمسيم مقيم بأعمى من قيمتو الحقيقية. 

 P/EOIالسعر الى ربحية السيم الواحد من الدخل التشغيمي   -ب
والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال المدة المبحوث عمى معدل ربحية السيم تم استخدام النموذج 

الواحد من الدخل التشغيمي خلال تمك المدة ) قسمة الدخل التشغيمي عمى عدد الاسيم المصدرة( ومن ثم ضربيا بربحية السيم 
وصول الى السعر الحقيقي لمسيم.  عدىا تم تطبيق معادلة الاتجاه العام لم)المتنبأ بيا( وب 5102الواحد من الدخل التشغيمي لسنة 

( أن ىناك فرق بين القيمتين الحقيقية والسوقية للأسيم وكانت في اغمب الأحيان مقيم بأعمى من قيمتيا 2يظير من الجدول )
الحقيقية ايضا ، ما يدل عمى أن القيمة الحقيقية لمسيم أقل من القيمة السوقية ما عدا ثلاث حالات فقط قد ظيرت في ىذا التحميل 

ولى )دار السلام والمتحد والعراقي الاسلامي( خلال المدة المبحوثة ، اذ كان السعر السوقي لمسيم كانت في المصارف الثلاث الأ
مقيم بأدنى من قيمتو . مع ذلك وجد ان الأخطاء في تسعير الأسيم المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية كانت بنسبة 

ميا الحقيقية عن السوقية وىذه الأخطاء في تسعير الأسيم يؤدي %( ايضا . إذ أن كل قيم الأسيم  أظيرت انحرافات في قي011)
وعميو تقبل الفرضية الأولى وترفض فرضية  الى نتائج غير مرغوبة عمى مستوى المصارف عينة البحث في توزيع رؤوس أمواليا.

 P/EOI(السعر الى ربحية السيم الواحد من الدخل التشغيمي  4جدول )                .العدم

 التصنيف    α β   𝟓  𝟐              𝟓 ت

1 0.149 0.367 0.071 0.175 6.920 0.840 0.27 UN 

3 0.194 0.109 0.082 0.203 3.217 0.507 0.37 UN 

1 0.206 0.042 0.040 0.207 4.960 0.696 0.51 UN 

4 0.100 0.336 0.110 0.137 0.771 -0.113 0.51 OV 

5 0.128 0.865 0.039 0.162 2.108 0.324 0.55 OV 

6 0.123 0.298 0.110 0.156 1.056 0.024 0.26 OV 

7 0.109 0.690 0.060 0.150 0.833 -0.079 0.43 OV 

8 0.085 0.454 0.084 0.124 1.232 0.091 1.17 OV 

9 0.096 0.628 -0.001 0.095 0.903 -0.044 0.25 OV 

12 0.141 0.148 0.079 0.153 0.731 -0.136 0.51 OV 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية و الكشوفات المالية
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 P/BVالسعر الى القيمة الدفترية   -ج
تم استخدام النموذج الذي تم بيانو سابقا والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال المدة عمى القيمة 

)المتنبأ بيا( وبعدىا تم تطبيق  5102لمسيم الواحد لسنة  لمسيم الواحد خلال تمك المدة ومن ثم ضربيا بالقيمة الدفترية الدفترية
( أن ىناك فرق بين القيمتين الحقيقية والسوقية 2يظير من الجدول )وصول الى السعر الحقيقي لمسيم. معادلة الاتجاه العام لم

قيم بأعمى من قيمتيا الحقيقية ، ما يدل عمى أن القيمة الحقيقية لمسيم أقل من القيمة السوقية ما عدا للأسيم وكانت جميعيا م
حالتين فقط كانت في المصرفين الاول والسادس )دار السلام والشمال( خلال المدة المبحوثة ، إلا أن ىاتين الحالتين كانت احدىما 

السوقية وىي في المصرف الاول ، في حين كان الثاني الحالة الفريدة بتساوي تقريبا ما  القيمة الحقيقية لمسيم مقيم بأعمى من قيمتو
السعرين وكانت في المصرف السادس وفق ىذا المؤشر اذ كان السعر السوقي لمسيم مقيم بنفس قيمتو الحقيقية بفروقات جدا  بين

%( إذا تم استبعاد 91لعراق للأوراق المالية كانت بنسبة )قميمة . مع ذلك وجد ان الأخطاء في تسعير الأسيم المدرجة في سوق ا
ىذه الحالة والا أن كل قيم الأسيم أظيرت انحرافات في قيميا الحقيقية عن السوقية وىذه الأخطاء في تسعير الأسيم يؤدي الى 

 .وعميو تقبل الفرضية الأولى وترفض فرضية العدمنتائج مضممة إلى كل الجيات ذات العلاقة .

 P/BV(السعر الى القيمة الدفترية  5جدول )
 التصنيف                   α β   𝟓  𝟐 ت

1 0.932 0.229 1.203 1.208 7.262 0.861 0.27 UN 

3 1.143 0.026 1.072 1.171 2.114 0.325 0.37 OV 

1 0.780 0.372 1.088 1.184 1.459 0.164 0.51 OV 

4 0.795 0.302 1.072 1.120 1.620 0.209 0.51 OV 

5 0.858 0.276 1.042 1.146 1.215 0.085 0.55 OV 

6 0.903 0.221 1.097 1.145 1.815 0.259 0.26 *E 

7 1.049 0.118 1.081 1.176 0.901 -0.045 0.43 OV 

8 0.717 0.373 1.074 1.118 2.462 0.391 1.17 OV 

9 0.852 0.258 1.040 1.120 1.522 0.182 0.25 OV 

12 1.315 -0.101 1.108 1.203 1.829 0.262 0.51 OV 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية والكشوفات المالية. 
 *E  أوEV  :Equivalent  أوEqual Value .أي يعني أن سعر السوقي لمسيم مقيم بنفس قيمتو الحقيقة 
 
 P/CFالسعر الى التدفق النقدي   -د

( والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال المدة عمى التدفقات 5تم استخدام النموذج في الجدول )
قدية النقدية التشغيمية لمسيم الواحد خلال تمك المدة بعد قسمة التدفقات عمى عدد الاسيم المصدرة ومن ثم ضربيا بالتدفقات الن

 )المتنبأ بيا( وبعدىا تم تطبيق معادلة الاتجاه العام لموصول الى السعر الحقيقي لمسيم.    5102التشغيمية لمسيم الواحد لسنة 
( أن ىناك فرق بين القيمتين الحقيقية والسوقية للأسيم وكان جميعيا مقيم بأعمى من قيمتيا الحقيقية ، ما يدل 6يظير من الجدول )

ة الحقيقية لمسيم أقل من القيمة السوقية ما عدا ثلاث حالات فقط وكانت في المصارف الاول والسادس والعاشر )دار عمى أن القيم
السلام والشمال والشرق الوسط( خلال المدة المبحوثة ، اذ كان السعر السوقي لمسيم مقيم بأدنى من قيمتو . مع ذلك وجد ان 

%( ، إذ أن كل قيم الأسيم 011العراق للأوراق المالية لمعينة المبحوثة كانت بنسبة ) الأخطاء في تسعير الأسيم المدرجة في سوق
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أظيرت انحرافات في قيميا الحقيقية عن السوقية و أن أي عممية تصحيح لمسار الأسعار ستؤدي بنتائج قد لا تكون مرغوبة لدى 
 .فض فرضية العدموعميو تقبل الفرضية الأولى وتر البعض لتضاربيا مع توجياتيم الخاصة.

 P/CF(السعر الى التدفق النقدي  6جدول )
 التصنيف                   α β   𝟓  𝟐 ت

1 0.107 0.340 0.060 0.128 6.203 0.793 0.27 UN 

3 0.124 0.167 0.083 0.138 1.879 0.274 0.37 OV 

1 0.132 0.149 0.037 0.137 1.317 0.120 0.51 OV 

4 0.079 0.277 0.045 0.091 2.089 0.320 0.51 OV 

5 0.092 0.786 0.016 0.104 0.953 -0.021 0.55 OV 

6 0.066 0.416 0.042 0.084 2.178 0.338 0.26 UN 

7 0.077 0.562 0.046 0.102 0.782 -0.107 0.43 OV 

8 0.077 0.327 0.034 0.088 2.644 0.422 1.17 OV 

9 0.070 0.476 0.002 0.071 1.431 0.156 0.25 OV 

12 0.111 0.106 0.034 0.114 4.225 0.626 0.51 UN 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية والكشوفات المالية
 P/NIالسعر الى صافي الدخل   -ه

صافي ( والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال المدة عمى 5تم استخدام النموذج في الجدول )
لمسيم  صافي الدخلعمى عدد الاسيم المصدرة ومن ثم ضربيا ب صافي الدخللمسيم الواحد خلال تمك المدة بعد قسمة  الدخل

 بيا( وبعدىا تم تطبيق معادلة الاتجاه العام لموصول الى السعر الحقيقي لمسيم.    )المتنبأ 5102الواحد لسنة 
( أن ىناك فرق بين القيمتين الحقيقية والسوقية للأسيم وظيرت ثلاث حالات فقط مقيم بأدنى من قيمتيا 7يظير من الجدول )

وكانت ىذه الحالات في  ية ما عدا بقية العينة المبحوثةالحقيقية ، ما يدل عمى أن القيمة الحقيقية لمسيم أعمى من القيمة السوق
المصارف الثلاث الاولى )دار السلام والمتحد والعراقي الاسلامي( خلال المدة المبحوثة ، بينما بقية الحالات كان السعر السوقي 

يم بالسالب قياسا بقيميا السوقية وكانت لمسيم مقيم بأعمى من قيمتو الحقيقية . كما وظيرت بالجدول ايضا نتائج القيم الحقيقية للاس
 رغم ذلك ، وجد ان الأخطاء في تسعير الأسيم المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية لمعينة المختارة في نصف العينة المختارة.

فرضية الأولى وعميو تقبل ال%( ايضا. إذ كانت كل القيم أظيرت انحرافات في قيميا الحقيقية عن السوقية.011وكانت بنسبة )
 .وترفض فرضية العدم

 P/NI(السعر الى صافي الدخل  7جدول )
 التصنيف    α β   𝟓  𝟐              𝟐 ت

1 0.104 0.343 0.054 0.122 9.711 0.987 0.27 UN 

3 0.116 0.170 0.076 0.129 3.053 0.485 0.37 UN 

1 0.124 0.150 0.032 0.129 3.882 0.589 0.51 UN 

4 0.073 0.281 0.033 0.083 0.728 -0.138 0.51 OV 

5 0.086 0.810 0.009 0.093 2.020 0.305 0.55 OV 

6 0.059 0.435 0.029 0.072 0.838 -0.077 0.26 OV 
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7 0.069 0.580 0.043 0.094 0.705 -0.152 0.43 OV 

8 0.076 0.312 0.023 0.083 1.259 0.100 1.17 OV 

9 0.064 0.474 -0.001 0.064 0.769 -0.114 0.25 OV 

12 0.103 0.108 0.022 0.106 0.899 -0.046 0.51 OV 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية والكشوفات المالية 
 
 P/Sالسعر الى المبيعات   -و

 المبيعات( والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال المدة عمى 5تم استخدام النموذج في الجدول )
لمسيم الواحد لسنة  صافي الدخلعمى عدد الاسيم المصدرة ومن ثم ضربيا ب صافي الدخللمسيم الواحد خلال تمك المدة بعد قسمة 

 يق معادلة الاتجاه العام لموصول الى السعر الحقيقي لمسيم.   )المتنبأ بيا( وبعدىا تم تطب 5102
( أن ىناك فرق بين القيمتين الحقيقية والسوقية للأسيم وظيرت ثلاث حالات فقط ايضا مقيم بأدنى من قيمتيا 8يظير من الجدول )

وكانت ىذه الحالات في  العينة المبحوثة الحقيقية ، ما يدل عمى أن القيمة الحقيقية لمسيم أعمى من القيمة السوقية ما عدا بقية
المصارف الثلاث الأولى ايضا )دار السلام والمتحد والعراقي الاسلامي( خلال المدة المبحوثة وىي شبيو لنتائج النموذج السابق، 

عير الأسيم المدرجة بينما بقية الحالات كان السعر السوقي لمسيم مقيم بأعمى من قيمتيا الحقيقية . لذلك، وجد ان الأخطاء في تس
%( ايضا. إذ كانت كل القيم أظيرت انحرافات في قيميا 011وكانت بنسبة ) في سوق العراق للأوراق المالية لمعينة المختارة

 وعميو تقبل الفرضية الأولى وترفض فرضية العدم الحقيقية عن السوقية.
 P/S(السعر الى المبيعات  8جدول )

 التصنيف                   α β   𝟓  𝟐 ت

1 0.191 0.395 0.154 0.251 4.128 0.616 0.27 UN 

3 0.418 -0.295 0.150 0.374 2.898 0.462 0.37 UN 

1 0.362 -0.183 0.078 0.348 4.141 0.617 0.51 UN 

4 0.187 0.345 0.216 0.261 1.044 0.019 0.51 OV 

5 0.159 0.921 0.149 0.296 1.799 0.255 0.55 OV 

6 0.278 0.147 0.228 0.312 1.387 0.142 0.26 OV 

7 0.215 0.576 0.137 0.294 1.067 0.028 0.43 OV 

8 0.091 0.601 0.359 0.307 1.979 0.296 1.17 OV 

9 0.167 0.681 0.029 0.186 1.222 0.087 0.25 OV 

12 0.243 0.142 0.175 0.268 0.831 -0.080 0.51 OV 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية والكشوفات المالية.
 

 P/TAالسعر الى مجموع الموجودات   -ز
مجموع تم استخدام النموذج في الجدول السابق والتوصل الى النتائج من خلال قسمة معدل السعر لكل مصرف خلال المدة عمى 

مجموع عمى عدد الاسيم المصدرة ومن ثم ضربيا ب مجموع الموجوداتلمسيم الواحد خلال تمك المدة بعد قسمة  الموجودات
 )المتنبأ بيا( وبعدىا تم تطبيق معادلة الاتجاه العام والتوصل الى السعر الحقيقي لمسيم.    5102لمسيم الواحد لسنة  الموجودات
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تين الحقيقية والسوقية للأسيم وظيرت في حالتين فقط مقيم بأدنى من قيمتيا ( أن ىناك فرق بين القيم9يظير من الجدول )
وكانت ىذه الحالات في  الحقيقية ، ما يثبت عمى أن القيمة الحقيقية لمسيم أعمى من القيمة السوقية ما عدا بقية العينة المبحوثة

بقية الحالات كان السعر السوقي لمسيم مقيم بأعمى من  الاوليين )دار السلام والمتحد( خلال المدة المبحوثة ، بينما المصرفين
قيمتو الحقيقية مع وجود فروقات كبيرة عند البعض منيا وخاصة في المصرف الاخير )الشرق الاوسط( اذ ظيرت قيمتو الحقيقية 

لأوراق المالية لمعينة بالسالب قياسا بالقيمة السوقية . مع ذلك وجد ان الأخطاء في تسعير الأسيم المدرجة في سوق العراق ل
وعميو تقبل الفرضية  %( ايضا. إذ كانت كل القيم أظيرت انحرافات في قيميا الحقيقية عن السوقية.011وكانت بنسبة ) المختارة

 الأولى وترفض فرضية العدم
 P/TA(السعر الى مجموع الموجودات  9جدول )

 التصنيف                   α β   𝟓  𝟐 ت
1 2.916 0.265 3.732 3.907 3.469 0.540 0.27 UN 
3 2.456 0.762 1.743 3.784 2.456 0.390 0.37 UN 
1 5.908 -0.552 1.914 4.851 3.126 0.495 0.51 OV 
4 3.084 0.362 2.703 4.061 1.544 0.189 0.51 OV 
5 5.046 -0.102 2.143 4.827 2.375 0.376 0.55 OV 
6 5.148 -0.067 4.649 4.838 1.767 0.247 0.26 OV 
7 4.733 0.031 1.807 4.789 1.884 0.275 0.43 OV 
8 4.407 0.051 6.198 4.726 1.680 0.225 1.17 OV 
9 3.197 0.406 1.447 3.785 1.620 0.210 0.25 OV 
12 3.231 0.160 2.700 3.662 0.804 -0.095 0.51 OV 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسبة الالكترونية والكشوفات المالية.  
 المحور الرابع

 اختبار فرضيات البحث 
بالقيم الحقيقية  ( إن ىناك تأثير ضعيف لممتغيرات المستقمة المتمثمة01( في الجدول )ANOVAأظيرت نتائج التحميل الإحصائي )

وكان غير معنوي في نفس الوقت R2المتغير المعتمد )القيمة السوقية لمسيم( وذلك من خلال معامل التحديد في لمنماذج المستخدمة
فكان وفق اختبار (n1=1 , n2=8)وبدرجة حرية  1.12عند مستوى معنوي P-Valueو Fوالذي تم اختباره من خلال اختباري 

Fأدنى قيمة قياسا بـF  وما يؤكد معنوية ىذا التأثير تم استخدام اختبار  1.12وي عند مستوى معن2.35الجدولية البالغة ،P-
Value ما يعني عدم  0.05في المتغير المعتمد كان أعمى من  تبين أن تأثير قوة المتغيرات المستقمة لبيان معنوية المعممة ، إذ ،

غير التابع لشدة الانحرافات رغم استخدام معنوية ىذا التأثير . والسبب في ضعف وعدم معنوية تفسير المتغيرات المستقمة في المت
الموغاريتم الطبيعي في تعديل ىذه الانحرافات )الانحدار النصف الموغاريتمي وفق مفاىيم القياس الاقتصادي( وىذه النتيجة طبيعية 

رى كان ليا الاثر إذا ما تم مراجعة الكثير من البحوث العممية بيذا الصدد ، فضلا عن ذلك متغيرات أخرى يمكن بصورة أو بأخ
مضممة بعض الشيء والظروف الاقتصادية  في عدم قوة التأثير ومعنويتو كأن تكون المعمومات الداخمية لممصارف عينة البحث

وغيرىا من العوامل . وعميو تقبل الفرضية الثانية والثالثة وترفض الفرضية  والأكبر في ذلك والامنية التي ليا البعد الأىم
 ( يوضح ذلك.01البديمة)الوجود(والجدول)
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 (RP( و )Po1-Po7(تحميل تأثير بين )12جدول )
 المتغير

 التابع 
 RPالمتغير المستقل 

R2 F* P-Value** 

PO1 2.224 2.21 2.9 

PO2 2.231 2.3 2.7 

PO3 2.223 2.23 2.9 

PO4 2.2221 2.223 1 

PO5 2.214 2.132 2.7 

PO6 3.00E-06 2.4E-05 1 

PO7 2.24 2.1 2.6 

( *F الجدولية عند مستوى معنوي )وبدرجة حرية  1.12(n1=1 , n2=8) ( 2.35تساوي. ) 
 **P-Value≤ 1.12 معنوية عند ذلك المستوى . وىكذا في بقية الجداول 

 المحور الخامس
 الاستنتاجات والتوصيات 

 اولا: الاستنتاجات

لحركة الاسيم في الاسواق المالية لكي يمكنيم من تبني اسيم ىذه المنظمة دون أخرى اىتمام المستثمرين بالمتابعة المستمرة  - 0
 وفق اسس يمكنيم من الاستناد الييا في تقييميم وقد يكون نماذج المضاعفات احد الاساليب المستخدمة في التقييم.

يتمكن المستثمر من اتخاذ القرارات  أن اسعار الاسيم تعتمد عمى قوى العرض والطمب فضلا عن المعمومات المتاحة لكي -5
 السميمة مع دعميا بالأساليب ذات العلاقة.

أن نماذج التقييم تحاول الربط بين القيمة والنمو المتوقع من التدفقات النقدية التي يعول عمييا المستثمرين نتيجة تنبؤاتيم دون  -3
 فع اعمى في المستقبل.الحاجة لتبريرات تخالف الواقع بوجود مستثمرين عمى استعداد لد

أن استخدام الموغاريتم في تعديل وتصحيح التشتت الكبير بين العينة المختارة ساىم في تقريب النتائج التي تم التوصل الييا مع  -2
 السعر السوقي لمسيم رغم ورود قيم بالسالب عند البعض منيا.

مية التقييم الاسيم وخاصة بعد المقارنة مع السعر السوقي وبيان أن نماذج التقييم المتمثمة بالمضاعفات السبع بينت جدوى عم -2
 أي المصارف مقيم بأدنى من قيمتو السوقية واييما اعمى .

وعميو ، كان المصرف دار السلام الاكثر ورودا من حيث تقييم اسيمو السوقية بأدنى من قيمتو الحقيقية رغم أن ىذا المصرف  -6
، في حين كان المصرفي المتحد والعراقي الاسلامي قد ظيرا  5102الاخرى ووفق لمؤشرات  كان الاكثر تداولا من المصارف

بأربعة مرات ضمن نماذج المضاعفات المقيم بأدنى من قيمو الحقيقية ، مع وجود حالة فردية وفريدة في مصرف الشمال بتقارب 
 السعرين ضمن احد النماذج.
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ريتمي الطبيعي ، إلا انو اعطى مؤشرا عن درجة التقمب الكبير بين السعرين وما يسيم أن شدة الانحرافات رغم التعديل الموغا -7
في عدم بمورة الحقائق التي يمكن أن تنعكس عن الواقع المصرفي لمعينة المختارة في كيفية تطبيقيا وانعكاسيا عمى الاموال الموزعة 

السالب( من القيمة السوقية للاسيم ، ما يعطي شك في عمى المساىمين خاصة بعض ورود بعض الاسعار الحقيقية بأدنى )ب
التبرج بالمصارف )أي اظيار الوجو الاجمل  Window Dressesالمبالغة في التقييم السوقي في ىذه المصارف ضمن مصطمح  

 واخفاء الصورة الحقيقية(.

عنويتو إذا ما قورن بالسعر السوقي الحالي تؤكد اختبارات النماذج حقيقة عدم التأثير)الانحدار النصف لوغاريتمي( وعدم م -8
(، وىذا يؤكد نتائج الدراسات السابقة لدى الباحثين وذلك كون النماذج التي تم تبنييا في البحث الحالي قد توصل صاحبيا 5102)

واختلاف تقييميا  لنفس النتائج ىذا من جية ، والاستنتاجات في النقاط اعلاه توحي وتؤكد ما تم استنتاجو من حيث شدة التفاوت
 بين الاعمى والادنى عن قيمتيا السوقية من جية أخرى.  

 ثانيا: التوصيات 

ضرورة التأكيد المتواصل الجيات المسؤولة سواء سوق العراق للأوراق المالية أو الييئات الاخرى  ذات العلاقة بإلزام الشركات  -0
ينة البحث( بتوفير البيانات الخاصة بمركزىا المالي بكل شفافية المدرجة في الأسواق المالية وخاصة القطاع المصرفي )ع

والافصاح المالي عن كل البيانات التي تعكس الصورة الحقيقية دون تضميل وتضعيا تحت تصرف المستثمرين ليكونوا عمى عمم 
 ودراية تامة بأىم الامور الخاصة بالشركات.

موظفين مؤىمين وموثوق بيم في المواقع الميمة في المصرف وذلك اصبح من الضروري عمى إدارات المصارف أن تضع  -5
لضمان عدم تسريب المعمومات الميمة المتعمقة بالمصرف الأمر الذي يؤديإلى ارتفاع أو ىبوط أسعار الأسيم في السوق ىذا من 

رة مضممة عن الواقع الحقيقي جية ، والتلاعب الكبير الجيات المسؤولة والموظفين في توظيفيا لبنود الكشوفات لكي تعطي صو 
وبالتالي ينعكس تماما عمى قيم المصارف عينة البحث التي ظيرت فييا انحرافات في قيم أسيميا الحقيقية عن السوقية من جية 

 اخرى .

حوث ضرورة فتح الباب امام الباحثين وذوي الاختصاص والميتمين بالعمل المصرفي والاسواق المالية بإقامة الدراسات والب -3
العممية التي تيدف الى خدمة عمل الاسواق المالية وتفعيمو لكي تأخذ دوره عمى مستوى اقتصاد البمد من خلال الدورات والمؤتمرات 
 العممية التي تدرس واقع السوق وامكانية النيوض بو في ظل اقتصاد احادي الجانب واعتماد البمد عمى الاستيراد قياسا بالتصدير .

لجان مختصة سواء من داخل السوق الماليأو من خارجيا وبالاستعانة بذوي التخصص  تشرف بنفسيا عمى  ضرورة تشكيل -2
الأداء القطاعات المدرجة ضمن السوق ووفق معايير دولية لمتقييم وابتعادا عن المعايير التقميدية رغم اىميتيا لكي يمكنيا من تييئة 

 المية .السوق الى مصافي الاسواق الناضجة ومن ثم الع

نظرا لتأثر السوق بالمتغيرات السياسية والاقتصادية والطبيعية فلابد من اخذىا بنظر الاعتبار عند اعداد الدراسات الضرورية  -2
لواقع وعمل الاسواق المالية وخاصة مثل سوق العراق الذي يشيد ىزات بين الحين والاخر نتيجة تخمخل الوضع في البمد في شتى 

 ينعكس عمى واقع اسعار الاسيم ومدى رغبة المستثمرين في ابراميم لمعقود الاستثمارية في ظل ىكذا اوضاع .النواحي ما 

ضرورة وضع سقف لحدود التغيرات في الأسعار لان مثل ىذه التغيرات تحصل أحيانا نتيجة وصول معمومات جديدة إلى  -6
ان تتأثر بالإشاعات و معمومات غير السميمة المروجين  السوق بغض النظر عن صحتيا ومصداقيتيا ، أو قد من الممكن

والمضاربين لكي يستفادوا من تمك اليزات لتحقيق منافع شخصية . وعميو من إدارة السوق ان تمتفت بشكل دقيق لمثل تمك الظواىر 
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