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 ثير القيمة العادلة في ترشيد قرارات الاستجمار الماليأت

 في سوق العراق للأوراق المالية 
 Impact of stocks Intrinsic value in rationalizing financial investment decisions 

 in Iraq Stock Exchange 
 

 المدرس المساعد                    الاستاذ المساعد الدكتور                 
 نور محمد كاظم                                                                 حسن شاكر الصمري                                                 

 الادارة والاقتصاد -جامعة اللوفة       

  
 

 :الممخص
يُعدُّ تقييم الأسيم من اىم القضايا في إدارة 
الاستثمار. يمكن لممستثمرين والمساىمين تقييم 
اسيميم بناءً عمى نماذج تقييم الأسيم واتخاذ 
القرارات بشأن تداول الأسيم وفقا لذلك تحاول 

ان النماذج  ىذه الدراسة الاجابة عمى التساؤل:
المستخدمة في تقييم الاسيم المتداولة في سوق 
العراق للأوراق المالية تؤثر عمى القرارات 
الاستثمارية المالية. وذلك لموصول إلى ىدف 

لبحث وىو التعرف عمى دور تقييم الأسيم ا
المتداولة في سوق العراق للأوراق المالية 
والتعرف عمى القيمة الحقيقية لمسيم، وىل ىي 
ذو تسعير مضخم أو تسعير مخفض من خلال 
مقارنتو مع قيمتيا السوقية وىذا يعمل عمى ترشيد 
القرارات الاستثمارية لممستثمرين الافراد 

تستثمر في الأسيم العادية لما والمؤسسات التي 

لو من الأىمية التي تستحق الدراسة والاىتمام 
والتحميل والمتابعة وبالأخص تقييم اسيم 
الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 
المالية. حيث تم التطبيق عمى عينة مكونة من 

سيم متداول في السوق خلال    
 (.    -    المدة)

مجموعة من النتائج ومن وتوصمت الدراسة إلى  
أىميا، ان النتائج النيائية لمقيمة العادلة وفق 
نموذج مضاعف الربحية ونسبة السعر الى 
الربحية ذات اشارة موجبة وىذا يدل عمى وجود 
العلاقة الطردية بين نماذج تقييم الاسيم وترشيد 
قرارات الاستثمار المالي في الاسيم المتداولة في 

ة لنموذج التقييم المحاسبي السوق. اما بالنسب
ونسبة السعر الى القيمة الدفترية فكانت النتائج 
ذات اشارة سالبة وىذا يدل عمى وجود علاقة 
عكسية بين تقييم الاسيم وترشيد اتخاذ القرار 
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الاستثمار المالي. وكذلك عمى وجود علاقة بين 
 نماذج تقييم الاسيم واتخاذ القرار الاستثماري.

المستثمرين القائمين بإدارة السوق وعميو، فعمى  
وىيأة الاوراق المالية الاىتمام بتنشيط السوق 
وذلك من خلال الافصاح عن المعمومات من 
قبل الشركات المدرجة وذلك بتنشيط الاستثمار 
في سوق العراق للأوراق المالية. ومن التوصيات 
التي توصمت الييا الباحثة ىي اىمية البحث عن 

لاسيم واختبار مدى صلاحيتيا نماذج تقييم ا
وقدرتيا عمى التنبؤ بالقيمة الحقيقية وذلك لاتخاذ 
قرارات استثمارية سميمة، لتطبيقيا عمى اسيم 
الشركات والمصارف المدرجة في سوق العراق 

 للأوراق المالية. 
  :المقدمة

يتجسد اليدف الرئيس من تقييم الاسيم العادية 
في السوق  في تحديد ما اذا كان سعر السيم

او باقل مما يجب  بأكثرمقيما  قيمتو السوقية()
،ليساعد المستثمرين في الاسيم عمى اتخاذ 
قرارتيم الاستثمارية الرشيدة بما يتعمق بشراء او 

بيع او بالاحتفاظ بيذه الاسيم .وان تحديد القيمة ي
العادي سيسيم في توفير الية الحقيقية لمسيم 

ادىا في الحكم عمى اعتملمتقييم يمكن لممستثمر 
بالسيم من عدمو من خلال الاستثمار جدوى 

فاذا كانت القيمة مقارنتيا مع القيمة السوقية ،
الحقيقية لمسيم اقل من قيمتو السوقية فيكون 

ولابد لممستثمر مما يجب  بأكثرتسعير السيم 
في ، تجنبا لمخسارة والذي يحمل السيم ان يبيع

حين كانت القيمة الحقيقية لمسيم اكبر من قيمتو 
 ،قد سعر باقل مما يجبالسوقية فيكون السيم 

يتيح لممستثمر تحقيق عوائد مرتفعة عند وىذا 
عند تحديد طريقة التقييم التي يجب  شرائو لمسيم.

من السيل ان  ،استخداميا لتقييم السيم لأول مرة
عدد من تقنيات التقييم المتاحة تغمره 

 تقييم مباشرة الى حد ما.ىناك طرق  لممستثمرين.
في حين ان البعض الاخر اكثر تعقيدا .لسوء 
. الحظ لا توجد طرقية واحدة تناسب كل المواقف

صناعة او قطاع ولكل  يختمف كل سيم ،
 خصائص فريدة قد تتطمب طرق تقييم متعددة.

 اولا: مشكمة البحث: 
من اتخاذ  ان تحقيق القيمة العادلة للأسيم يمكن

ويرجع ىذا  .في الاسيم للاستثمارالقرار الافضل 
في سوق العراق للأوراق  الى ان بعض الاسيم

. المالية تكون مقيمة بأكبر مما يجب او العكس
إذ ان ىناك عدة نماذج لتقييم الاسيم الاكثر 
موضوعية والمناسبة لممستثمرين بسوق العراق 
للأوراق المالية والتي يمكن استخداميا عند تقييم 
اسيم الشركات والمصارف التي يرغبون في 
الاستثمار فييا. وبالتالي تحاول ىذا الدراسة 

" ىل لمقيمة العادلة للأسيم الاجابة عمى 
وبة وفق نماذج التقييم المعتمدة دور وتأثير المحس

في قرار الاستثمار المالي في سوق العراق 
 للأوراق المالية".
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 ثانيا: اهمية البحث
من الامور التي تستحق  تلشركااإن تقييم 

الاىتمام والتحميل والمتابعة وبالأخص تقييم 
الاسيم لشركات المدرجة في سوق العراق 

تكمن اىمية الدراسة في للأوراق المالية. كما 
لممستثمر تقديم ايضاح وتفسير عممي وعممي 

عن كفاءة نماذج تقييم القيمة العادلة في تفسير 
والمساعدة في اتخاذ التغيرات في القيمة السوقية 

 القرارات الاستثمارية.
 ثالثا: اهداف البحث:  

لتوضيح مفيوم القيمة العادلة  بحثال اتيدف ىذ
 ،قياس القيمة العادلة للاسيم العاديةواىمية 

أسيم واختبار مدى إمكانية استخدام نماذج تقييم 
 الشركات المدرجة بسوق العراق للأوراق المالية

وأثر نماذج تقييم الأسيم تحديد دور من خلال 
في ترشيد قرار الاستثمار المالي في سوق العراق 

 للأوراق المالية.
 فرضيات البحث  رابعا:

لا توجد مفادىا انو يستند ىذا البحث إلى فرضية 
تأثير لمقيمة العادلة المحسوبة وفق دور و علاقة 

قرارات ترشيد نماذج التقييم المعتمدة في 
 الاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية. 

 خامسا: مبررات اختيار البحث:
ىنالك عدة اسباب ومبررات لاختيار موضوع 

 البحث يمكن تمخيصيا بالتالي:
تطبيق أىم النماذج وطرق تقييم الاسيم   -1

 العادية وتشخيص مدى تشابييا واختلافيا.

الجدل حول مدى تلائم نماذج تقييم  -2
 .ةلبيئة عمل سوق العراق للأورق المالي الاسيم

المساىمة في تحديث وتطوير الآليات  -3
المستخدمة من قبل المستثمرين في سوق العراق 

 للأوراق المالية لترشيد قراراتيم.
 سادسا: محددات البحث 

يشمل البحث الشركات الحدود المكانية
الصناعية المساىمة المدرجة في سوق العراق 

 شركة. 52للأوراق المالية وتم اختيار 
 مدة: تم اعتماد البيانات المالية لمود الزمانيةالحد
 (.2119-2115من )

 المبحث الاول
  مبحثالاطار النظري ل: الاسهم العادية

 مفهوم الاسهم العادية اولا: 
ويعرف بأنو "أداة ممكية قابمة لمتداول والحق 
لحامميا الحصول عمى عوائد غير ثابتة بجانب 

في شيادة حصتو في موجودات الشركة والمثبتة 
(.وتطرح 126،2119السيم ")النعيمي،التميمي،

الاسيم لمجميور عن طريق الاكتتاب العام في 
السوق الاولية ويسمح ليا بالتداول في الاسواق 
الثانوية فتخضع قيمتيا السوقية لتغيرات مستمرة 
وذلك يعود إلى اسباب وتقييمات متباينة وىكذا 

ى التي فان الاسيم العادية ىي الاداة الاول
(.وان أىم 186،2117تصدرىا الشركة .)محمد،

خاصية للأسيم العادية كأداة استثمارية ىي 
 Limited Liabilityالمحدودة  المسؤولية

 Residualوتعويضات حق الممكية )الفضمة(
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Claim  ويقصد بيا أن حممة الأسيم العادية عند
تصفية موجودات الشركة يحصمون عمى ما تبقى 
من التصفية وذلك بعد تسديد كل الالتزامات 
الخاصة بالدائنين. أما العائد فيحصمون حممة 
الاسيم العادية عمى توزيع الربح المتاح لحممة 
الاسيم العادية لسياسة الشركة والتي تسمى 

 (.155،2111)التميمي،"حمقسوم الاربا
 

 ثانيا: مفاهيم القيم للاسهم العادية 
 (Par Value: القيمة الاسمية )١

وىي القيمة المنصوص عمييا في عقد تأسيس 
الشركة وقانونيا الأساسي والتي تظير بوضوح 
عمى قسيمة السيم وقد يكون ىناك مبمغ معين 
يحدده القانون وىذا يمثل الحد الادنى لمقيمة 

   (.22،2113عمر، الاسمية لمسيم. )ىواري،
 (Book Value: القيمة الدفترية )٢
وىي القيمة التي يتم عندىا ادراج الاصل في ""

الميزانية العمومية. ىي القيمة المحاسبية للأصل 
والتي يتم التعبير عنيا بتكمفة الأصول الثابتة 
مطروحا منيا الاستيلاك المتراكم. اما القيمة 

للالتزام ىي قيمتو الدفترية عمى سبيل  الدفترية
المثال يتم تسجيل السند بالقيمة الاسمية 
. "بالإضافة إلى قسط التأمين أو ناقص الخصم

(Wiley:         .) 
 ( Market Value: القيمة السوقية )٣
تعكس القيمة السوقية ما يمكن ان يعرفو "

المستثمر فعميا مقابل الحصول عمى السيم 

 Weston andالسوق المالية )العادي في 
Brigham،    ،    فالقيمة السوقية .)

لمسيم ىي عبارة عن قيمة توازنية بين العرض 
والطمب ومن ثم أنيا تمثل إجماع السوق عمى 

 (.5،2111)الكراسنة، "قيمة السيم
 (Intrinsic Value: قيمة الحقيقية )٤
لمقيمة الحقيقية كما  Grahamكان تعريف "

ظير في تحميل الاوراق المالية "تمك القيمة التي 
تحددىا الحقائق "تضمنت ىذه الحقائق اصول 
الشركة وأرباحيا وتوزيعات الارباح وأي توقعات 

بأن العامل Graham مستقبمية محددة. وأَقر 
الوحيد الذي يحدد قيمة الشركة ىو قوة ارباحيا 

ور عمى القيمة الحقيقية المستقبمية. ويمكن العث
لمشركة من خلال تقدير ارباح الشركة وضرب 
الارباح بعامل رسممة مناسب مثل أثر استقرار 
ارباح الشركة، الاصول، سياسة توزيع الارباح، 

 ."          , Hagstrom)) "والمضاعف
 
 (Liquidation value: قيمة التصفية )٥
ىمين ىي المبمغ المتبقي لمتوزيع عمى المسا "

العاديين في حالة قيام الشركة بإنياء العمل وبيع 
إصوليا وتسوية جميع المطالبات السابقة. يتم 
استخدامو بشكل اساسي عندما تقترب الشركة 
من الافلاس ومن المتوقع الافلاس. 

(,          Werner and Stoner.) 
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 المبحث الثاني 
 قرارات الاستثمار المالي 

 
 اولا: مفهوم القرارات الاستثمارية 

إن طبيعة الاستثمار في حد ذاتيا ىي نشاط "
محفوف بالمخاطرة والتي ىي صفة فطرية 
لمنشاط البشري وقديمة بقدمو ومن دون المخاطر 
يكون الاحتمال ضئيل بتحقيق العائد ولذلك نحن 
بحاجة إلى المخاطر باعتبارىا عنصر حاسم في 

و عام لكل الاستثمارات عممية الاستثمار وبوج
سواء كانت استثمارات فردية او 

 (.        ,Maginn,Tuttleمحافظ)
ان "( 92:2118ويذكر)الربيعي،العطوي:

الاستثمار في الموجودات المالية ىو تخصيص 
الاموال في العقود المالية وذلك لغرض زيادة 
قيمتيا بمرور الوقت .وىناك عنصران تتصف 

وىما : الفائدة أو العائد من  بيما الاوراق المالية
جية والمخاطرة من جية أخرى. وأن أعمى عائد 
عمى الاستثمار ترافقو مخاطر مرتفعة وبالتالي 
يرتفع معدل العائد المطموب بسبب اضافة علاوة 
المخاطر. كما ان ىناك نوعان من العائد الاول 
: ىو العائد عمى الاستثمار الخالي من المخاطر 

عمى الاستثمار المحفوف  والآخر العائد
بالمخاطر .فالاستثمار الخالي من المخاطرة ىو 
الاستثمار في السندات الحكومية .اما الاستثمار 
المحفوف بالمخاطر ىو الاستثمار في الاوراق 

  ."المالية التي تصدرىا الشركات الخاصة

ثلاثة قرارات يمكن ويمكن الاشارة الى ان ىنالك 
اً او ثلاثة حسب ظروفو لممستثمر ان يتخذ واحد

 وظروف السوق وىي كالأتي :
يتخذ المستثمر قرار الشراء ": قرار الشراء -1

عندما يشعر ان قيمة اداء الاستثمار التي تمثميا 
القيمة الحالية لمتدفق النقدي يتم احتسابيا ضمن 
اطار العائد والمخاطر تتجاوز سعر 

 (.Siam,Al Thaher,       )"السوق
يمجأ المستثمر إليو ": التداولقرار عدم  -2

عندما يتبين من دراستو للأدوات الاستثمارية 
المختمفة أن التدفقات الناجمة عنيا سوف لن 
تحقق لو اية أرباح بالمقياس مع المخاطر التي 

 ( . 71:2118:)المغربي"يمكن ان تتوافق معيا
يتخذ المستثمر قرار البيع ": قرار البيع -3

قية للأصل المالي الذي عندما تكون القيمة السو 
يمتمكو المستثمر اكبر من القيمة الحالية لمتدفقات 
النقدية المتوقعة في ظل المخاطر إذ يرى 
المستثمر أن ىناك فرصة لتحقيق ارباح وعندىا 

 (.76:2116:صالحإسماعيل، )"يتخذ قرار البيع
ثانيا: العوامل التي تؤثر عمى القرارات 

 الاستثمارية 
ىناك عدد من العوامل والمتغيرات التي تؤثر "

عمى طبيعة القرار اتخاذ القرارات الاستثمارية، إذ 
ان طبيعة أي قرار استثماري تتطمب ارتباطاً 
مالياً كبيراً مقابل قدراً كبيراً من تحمل المخاطر، 
مما يترتب عميو الدراسة والتحميل لكل البدائل 
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والإمكانات والموارد المتاحة 
 ."(41:2119ى:)منش

وتشمل ىذه العوامل اولا: عوامل متعمقة بسوق "
الاوراق المالية، وىناك العديد من العوامل التي 
تؤثر عمى قرارات المستثمرين وتتعمق بسوق 
الاوراق المالية وىي الثقة في القوائم المالية، 
التقمبات الحادة في الاسعار، مستوى اداء 

ر الكمية المحممين وبيوت السمسرة، المخاط
للاستثمار. ثانيا: عوامل متعمقة بنوعية 
وخصائص المعمومات ومن أبرزىا : توقيت نشر 
المعمومة، القدرة التنبؤية لممعمومات المحاسبية، 
المعمومات الاقتصادية. ثالثا: عوامل متعمقة ببيئة 
الوحدة الاقتصادية ومن أىميا التغير في الطرق 

لارباح، ىيكل المحاسبية المستخدمة، توزيعات ا
التمويل، المخاطر المنتظمة. رابعا: عوامل مينية 
وقانونية اىميا، نوعية المعمومات المتاحة، 
المعايير والمبادئ المحاسبية، القياس المحاسبي 

: )بن رحمون "للاستثمارات في الاوراق المالية
139:2119.) 

إذ ان كل عامل من ىذه العوامل يمثل أىمية إ
لقرارات الاستثمارية، ان المشروع كبيرة في اتخاذ ا

الاستثماري قد يكون ناجحاً ولو جدوى اقتصادية، 
إلا ان عدم توفر مصادر لتمويمو قد يعوق من 
تنفيذه وىكذا بالنسبة لمعوامل الاخرى التي تؤثر 

 ."في اتخاذ القرارات الاستثمارية
يتضح مما سبق أنو لا يتوقع من قرار "

الاستثمار أن يعطي أي عائد إلا بعد فترة طويمة 

تزداد فييا درجة المخاطر عدم التأكد فطبيعة 
القرارات الاستثمارية تستمزم مزيدا من الجيد إذ 
تتأثر بالعديد من العوامل والمتغيرات، والتي 
سوف تؤدي إلى قبول أو رفض المشروع 

ن المشروع الاستثماري ما ىو إلا الاستثماري، ا
فكرة واقتراح مقدم لمدراسة، فإذا ثبتت صلاحيتو 
وجدواه فنياً واقتصادياً يتم 

 (.41:2119)منشى:"تنفيذه
 

 المبحث الثالث
  تطبيقيالجانب ال

اختبار العلاقة بين نماذج تقييم الأسهم واتخاذ 
 القرارات الاستثمارية

وجود بعدم من اجل اختبار الفرضية الصفرية 
علاقة بين تقييم الأسيم العادية وترشد قرارات 
الاستثمار المالي في سوق العراق للأوراق المالية 
ولمعينة المدروسة سنقوم بتحميل العلاقة بين 
نتائج القيمة العادلة للأسيم عينة الدراسة 

 المحتسبة وفق نماذج تقييم الأسيم .
 أولا: بناء النموذج القياسي

لقد تم بناء نموذج قياسي لغرض اختبار العلاقة 
بين المتغيرات المستقمة المتمثمة بنتائج القيمة 
العادلة للأسيم المحسوبة وفق نماذج )مضاعف 
الربحية، التقييم المحاسبي، الدخل المتبقي، التأكد 
المعادل، مضاعف السعر/الربحية، مضاعف 

لقيمة الدفترية( والمفسرة لمتغيرات في السعر/ ا
المتغير التابع إذ اعتمدنا معدل عائد السيم 
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عن قرار الاستثمار في الأسيم  Proxyكممثل 
المدروسة. ومن ثم سيتم تقدير معممات النموذج 
واختبار الفروض ثم تقييم المعممات المقدرة 
لمنموذج، وأخيرا، اختبار مقدرة النموذج عمى 

اعتماده من قبل المختصين او  التنبؤ لغرض
الميتمين في مجال تحميل وتقييم الأسيم العادية 
في سوق العراق للأوراق المالية سواء كانوا 
محممين او مستثمرين.

 
 

 لقد تضمن النموذج ثبات العوامل الأخرى التي قد تؤثر في المتغير التابع وكان بالشكل التالي:
Ri= α + B X  + B X  + B X  + B X  + B X  + B X + Ɛit …………..( ) 

 حيث:
Ri :عائد السيم 
αالثابت : 

B ,B ,B ,B ,B ,B معممات النموذج : 
X  مضاعف الربحية لمسيمنموذج : القيمة العادلة وفق 
X القيمة العادلة وفق نموذج التقييم المحاسبي : 
X القيمة العادلة وفق نموذج الدخل المتبقي : 
X  نموذج التأكد المعادل: القيمة العادلة وفق 
X القيمة العادلة وفق نسبة السعر إلى ربحية السيم : 
X نسبة السعر إلى القيمة الدفترية لمسيم : 
Ɛitحد الخطأ : المتغير العشوائي() 
 
 

 ثانيا: الإحصاءات الوصفية لمنموذج:
( ادناه، ان العينة تتكون من 29يبين الجدول)

( متغيرات مفسرة 6( مشاىدة ومتغير تابع و)52)

)مستقمة(. إذ يبين اىم الاحصاءات الوصفية 
 لمتغيرات النموذج.

 
 
 



 2021السنــت الخامست عشرة :    29مجلت كليت التربيت للبناث للعلوم الإنسانيت                                  العدد: 

 .........................  ثير القيمت العادلت في ترشيد قراراث الاستثمار المالي في سوق العراقأت
 

          
338 

 
 (٢2جدول)

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 
 Ri X  X  X  X  X  X  
 Mean - .     .     .     .     .     .    .    
 Median - .     .     .     .     .       .    
 Maximum  .     .     .     .     .     .    .    
 Minimum - .    - .    - .   - .    - .    -  - .    
 Std. Dev.  .    .    .    .    .    .    .   
 Observations                      

 (.EViewsالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج )
 

 ثالثا: تقييم تقدير النموذج القياسي:
بعد اخضاع النموذج لجميع الاختبارات 
الإحصائية والقياسية لمتأكد من خموه من 
المشاكل القياسية التي تعترض تقدير النتائج 
وصحتيا تبين ان النموذج يعاني من مشكمة 
التعدد الخطي بين بعض المتغيرات المستقمة 

والتي تم تشخيصيا من خلال اختبار معامل 
وضح في الجدول ( وكما مVIFتضخم التباين )

(، إذ يوضح ان قيمة المعامل كانت لجميع 31)
( ماعدا المتغيرين 5المتغيرات المستقمة أقل من )

(X (و )X  ،قد تجاوزا الحد المقبول للاختبار )
وعميو تم استبعادىم من النموذج.

 
 (VIF( نتائج اختبار معامل تضخم التباين )٣3جدول )

 R  VIF المتغيرات المستقمة
x   .     .    
x   .     .    
x   .      .    
x   .      .    
x   .     .    
x   .        .    
 (.EViewsالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج )
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وكذلك اجتاز النموذج مشكمة الارتباط الذاتي او 

الاختبارات اكبر من  المتسمسل، إذ كانت قيمة
(، وكذلك اجتاز اختبار   . مستو الدلالة )

عدم ثبات تجانس التباين إذ كانت القيمة 

(.   . ( اكبر من )Fالاحتمالية لإحصاء )
وكذلك تم التحقق من استقرارية النموذج من 

(، وكما Ramsey Reset Testخلال اختبار )
 ىو موضح في الجدول التالي.

 
 (٣١جدول )

 نتائج اختبار المشاكل القياسية لمنموذج
 Tests F-Statistic Prob. 
Heteroskedasticity Test: ARCH  .     .     
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  .     .     
Ramsey RESET Test  .     .     

 (.EViewsالباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج )المصدر: اعداد 
 

 رابعا: تقييم وتفسير النتائج ومناقشتها:
جاءت اغمب نتائج التقدير مقبولة لتفسير العلاقة 
بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة وكما 

-t(، إذ تبين احصاءة )32موضحة في الجدول)
statistic ) ان جميع معاملات النموذج معنوية

(   . وذات دلالة تفسيرية عند مستوى معنوية)
حيث كانت جميع النتائج القيمة 

(. إذ جاءت   . ( أقل من).probالاحتمالية)
( وىي تمثل    . -إشارة الثابت سالبة بقيمة )

المتغير التابع معدل عائد الأسيم عندما جميع 
وىذا ما يعكس  المتغيرات المستقمة تساوي صفر

حقيقة اغمب عوائد الأسيم السالبة في سوق 
العراق للأوراق المالية نظرا لضعف كفاءة السوق 

السعرية بسبب عدم الافصاح المالي والمعموماتي 
لأغمب الشركات المتداولة في السوق والاسعار 
المنخفضة لأسعار الأسيم وبأقل من قيمتيا 

 الاسمية التي تم الاكتتاب بيا. 
ا ان إشارة القيمة العادلة وفق نموذج كم

( وبقيمة    . مضاعف الربحية موجبة بقيمة)
( إذ تبين   . ( أقل من )    . احتمالية )

العلاقة الطردية بين نموذج مضاعف الربحية في 
( Riترشيد قرار الاستثمار المتمثل بعائد السيم)

ويمكن اعتبارىا من قبل المستثمرين عند قياميم 
والاستثمار في الأسيم المتداولة في  بالتداول

السوق. اما بالنسبة لمقيمة العادلة وفق نموذج 
-( فقد جاءت سالبة ) Xالتقييم المحاسبي )
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( أقل     . ( وقيمة احتمالية )   . 
( وىي تدل عمى العلاقة العكسية بينيا   . )

وبين المتغير التابع، أما معامل القيمة العادلة 
(    . المتبقي فقد كانت )وفق نموذج الدخل 

( اقل من     . وىي موجبة وبقيمة احتمالية )
( وتفسر أن ىناك علاقة طردية بينيا   . )

وبين المتغير التابع. وأخيرا جاءت نتيجة القيمة 
العادلة وفق نموذج التأكد المعادل سالبة بقيمة 

( اقل     . ( وبقيمة احتمالية )   . -)
وجود علاقة عكسية  ( وىي تعبر عن  . من )

 بينيا وبين المتغير التابع.
وجاءت نسبة معنوية النموذج ككل مقبولة وفقا 

( إذ قيمتيا بمغت F-statisticلاحصاءة )
( وىي أقل    . ( وبقيمة احتمالية )   . )

( وىو ما يدل عمى معنوية نموذج   . من )
الانحدار ومعنوية أثر المتغيرات المستقمة في 

 ير التابع. كما ان قيمة معاملتفسير المتغ
( وىي تعبر عن ان   . ( كانت ) R) التحديد 

( من التغيرات في القرار الاستثماري    )
المتمثل بعائد الأسيم يتم تفسيرىا من خلال 
مؤشرات القيمة العادلة المعبر عنيا بالمتغيرات 
المستقمة، وان العوامل الأخرى تفسر ما نسبتو 

تغيرات التي تنعكس في ( من ال   تقريبا )

ترشيد القرار الاستثماري وتحديد عائد الاستثمار 
في الأسيم المتداولة. وىذا ما يعني ان ىنالك 
عوامل أخرى قد تتعمق بمؤسسية عمل السوق 
والتشريعات المالية التي تعمل عمى تنشيط 
السوق والتداول فيو وكذلك عوامل فنية تتعمق 

السوق بالإفصاح بالتزام الشركات المدرجة في 
المالي والمعموماتي عن كل الأنشطة المالية 
والتشغيمية والديون والارباح والخسائر والمخاطر 
وبكل شفافية ومينية وموثوقية والالتزام بالتوقيتات 
الدورية لنشر المعمومات وتوزيع الأرباح عمى 

وىذا ما يؤيد رفض  المساىمين والمستثمرين.
ترضت عدم وجود اثر فرضية العدمية التي افال

بين النماذج تقييم الأسيم عمى القرار 
الاستثماري. وعميو، لابد من المختصين 
وأصحاب المصمحة القائمين بإدارة السوق وىيئأة 
الأوراق المالية الاىتمام بتنشيط السوق واليات 
التداول واليات نشر المعمومات والافصاح عنيا 
ط من قبل الشركات المدرجة من اجل تنشي

الاستثمار والتداول والصفقات في سوق العراق 
للأوراق المالية، ومن جانب اخر لابد لممستثمرين 
وشركات الوساطة اعتماد النماذج المدروسة 
لتقييم الأسيم المتداولة وترشيد قرارات الاستثمار 

 في شأنيا. 
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 (٣٢جدول )

  بين نماذج تقييم الأسهم والقرار الاستثمارينتائج تقدير العلاقة 

Variable Coefficient Std. Error t-
Statistic Prob. 

Cالثابت - .     .    - .     .     
X نموذج مضاعف الربحية  .     .     .     .     
X نموذج التقييم المحاسبي - .     .    - .     .     

X  نسبة السعر الى 
     .     .     .     .  الربحية

X  القيمة  نسبة السعر الى
 الدفترية

- .     .    - .     .     

R-squared  .   

 
F-statistic  .    

Prob(F-statistic)  .    
 (.EViewsالمصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد عمى نتائج برنامج )

 
  :ستنتاجاتالا
يُعدُّ تقييم الأسيم أداة ىامة تساعد متخذي " .١

القرارات الاقتصادية في اتخاذ قراراتيم التمويمية 
او الاستثمارية بشكلٍ رشيد وتوفر فرصة لمتعرف 
عمى المركز المالي لشركة وربحية المؤسسة في 

 المستقبل.
تشير النتائج النيائية لمقيمة العادلة وفق " .2

نموذج مضاعف الربحية والدخل المتبقي ذات 
اشارة موجبة وىذا يدل عمى وجود علاقة طردية 
بين نماذج تقييم الاسيم وترشيد قرارات الاستثمار 
المالي في الاسيم المتداولة في السوق. اما 
بالنسبة لنموذج التقييم المحاسبي ونموذج التأكد 

المتعادل ذوا اشارة سالبة وىذا يدل عمى وجود 
علاقة عكسية بين تقييم الاسيم وترشيد اتخاذ 

  قرار الاستثمار المالي.
ضعف كفاءة سوق  السمبية النتائج عكست .3

العراق للأوراق المالية نتيجة نقص التشريعات 
المالية التي تعمل عمى تنشيط السوق والتداول 

 فيو.
مق بعدم التزام ىنالك عوامل فنية تتع  .4

الشركات المدرجة في السوق بالإفصاح المالي 
والمعموماتي عن كل الأنشطة المالية والتشغيمية 
والديون والارباح والخسائر والمخاطر وبكل 
شفافية ومينية وموثوقية والالتزام بالتوقيتات 
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الدورية لنشر المعمومات وتوزيع الأرباح عمى 
 المساىمين والمستثمرين.

 
 التوصيات

الاىتمام بتقييم الاسيم من قبل   -1
وذلك لان تقييم الاسيم  ستثمرين والشركاتالم

أداة ىامة تساعد الشركة في التنبؤ بالأرباح 
دراج  ذلك في  المستقبمية والاحتياجات المالية وا 

 التقارير السنوية لمشركات.

ان تحتوي التقارير السنوية  ينبغي" -2
اق للأوراق لمشركات المدرجة في سوق العر 

المالية عمى معمومات تتعمق بتوقعات الارباح 
فأن ىذا المعمومات تساعد  ،المستقبمية

المستثمرين في عممية التنبؤ واتخاذ القرارات 
 الاستثمارية الصحيحة.

البحث في تطوير العمل بالقيمة العادلة  -3
 في ظل عدم وجود اسواق نشطة.

ضرورة الاستعانة بنماذج القياس لمقيمة " -4
لعادلة وذلك لاتخاذ القرار الاستثماري في سوق ا

 العراق للأوراق المالية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 2021السنــت الخامست عشرة :    29مجلت كليت التربيت للبناث للعلوم الإنسانيت                                  العدد: 

 .........................  ثير القيمت العادلت في ترشيد قراراث الاستثمار المالي في سوق العراقأت
 

          
343 

 
 :المصادر
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 العممية لمنشر والتوزيع.
(، 2113)حاج سعيد، عمر، معراج، ىواري (6

الأولى، الطبعة ، التأجيري المفاىيم والأسس التمويل
دار كنوز المعرفة العممية لمنشر ، عمانالأردن، 
 والتوزيع.

  :المجلات العربيةثانيا: 
 ىلال يوسف، صالح، ابراىيم يعقوبإسماعيل،  (1
المحاسبي وفق القيمة اثر تطبيق القياس (، 2116)

العادلة عمى ملائمة المعمومات المحاسبية لترشيد 
القرارات الاستثمارية "دراسة ميدانية عمى سوق الخرطوم 

المجمد ، مجمة العموم الاقتصادية، للأوراق المالية"
 .2،العدد 17
ميند ، العطوي، حاكم محسن محمد، الربيعي (2

يرىا في نظرية توقيت السوق وتأث، (2118)حميد ياسر

القرار الاستثماري دراسة تطبيقية لعينة من الشركات 
جامعة /كمية الادارة والاقتصاد ، الصناعية العراقية

المجمد والإدارية، مجمة الغري لمعموم الاقتصادية ، الكوفة
 (.1(،العدد)5)
ارشادات عممية في ، (2111)،ابراىيم، الكراسنة (3

الاقتصادية معيد السياسات ، تقييم الاسيم والسندات
 ابو ظبي.، صندوق النقد العربي

 
  :جامعيةالرسائل الثالثا: 

اثر الافصاح (، 2119)،سميم-بن رحمون -1
المحاسبي عمى جودة القرارات الاستثمارية دراسة حالة: 

اطروحة  ،مجموعة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية
 .تخصص محاسبة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه عموم.
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Abstract 
Stock valuation is one of the most 
important issues in investment 
management. Investors and shareholders 
can evaluate their shares based on stock 
valuation models and make decisions 
about stock trading accordingly. This study 
attempts to answer the question: How 
appropriate are stock valuation models in 
evaluating the studied stocks and what is 
their role in rationalizing the financial 
investment decision in the Iraqi Stock 
Exchange? This is to reach one aim, 
which is identifying the role of evaluating 
the stocks traded in the Iraqi Stock 
Exchange and the market value of the 
stock, and whether it has an inflated 
pricing or a reduced pricing by comparing 
it to its real value. This works to 
rationalize the investment decisions of 
individual investors and institutions that 
invest in stocks, because of its importance 
that deserves study, attention, analysis 
and follow-up, especially the stock 
evaluation of companies listed on the Iraq 
Stock Exchange, where a sample of    
stocks are applied on during the study 
period (    -    ). 
The study reached a number of 
conclusions, the most important of which 

are: The final results of the fair value 
based on the profit multiplier and residual 
income model have a positive sign, and 
this indicates that there is a direct 
relationship between stock valuation 
models and rationalization of financial 
investment decisions of the stocks traded 
in the market. As for the accounting 
evaluation model and the neutral 
ascertainment model, the results are 
negative, and this indicates that there is 
an inverse relationship between stock 
valuation and rationalization of financial 
investment decision-making, as well as a 
relationship between stock valuation 
models and investment decision-making. 
Therefore, the investors managing the 
market and the Securities Commission 
should care about market revitalization 
through the information disclosed by the 
listed companies. This includes activating 
investment in the Iraqi Stock Exchange. 
The researcher recommends that it is 
important to search for stock valuation 
models and test their validity and ability to 
predict the real value in order to make 
sound investment decisions and apply 
them to the shares of companies and 
banks listed in the Iraq Stock Exchange. 
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