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 المستخلص
سیولة السهم لعینة من الشر�ات الصناع�ة في �عض مؤشرات الق�مة وفرص النمو  اثراستهدف ال�حث فحص 

لايوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة فرض�ة رئ�سة مفادها  في اطارالمدرجة في سوق العراق للاوراق المال�ة العراق�ة 
عند اخت�ار الفرض�ة �استخدام الانحدار المتعدد وجد ان و معنو�ة لمؤشرات الق�مة وفرص النمو في سیولة السهم. 

لكل من مؤشرات الق�مة (الق�مة الدفتر�ة والق�مة السوق�ة المضافة) وفرص النمو ذو تاثیر معنوي ودال احصائ�ا عند 
مؤشرات الق�مة وفرص %. و�ناءا على ذلك فان 79رة تفسیر�ة لللت�اين �سیولة السهم بلغت %. و�قد5مستوى دلالة 

تعكس تقی�م المتعاملین في السوق المالي لمدى نجاح الادارة في مححد لسیولة السهم، و النمو وفقا لنتائج الاخت�ار 
 وظ�ف موارد الشر�ة وتحسین الاداء.ت

 

 الق�مة السوق�ة المضافة، الق�مة الدفتر�ة، الق�مة السوق�ة الى الق�مة الدفتر�ة.، سیولة السهم -:الكلمات الدالة
 

Abstract 
 The Impact of Value Indictors, Growth Opportunity on Stock Liquidity  

The Research target to examination the related of some Value Indicators and Growth 
Opportunities with and its effect on Stock Liquidity of Industrial Firm which listed on 
Iraqi Stock Exchange, by main hypothesis (There is no effect of Value Indicators and 
Growth Opportunities on Stock Liquidity. 
The result of hypothesis testing explain the significant statistical of effect value 
indicators and growth opportunities on stock liquidity, and ability explanatory of 
independent variables is 79%. Accordance to this result, the Value Indicators and 
Growth Opportunities as a determined of Stock Liquidity, and reflect the participants 
evaluation in the financial market the management successfully of Firms to resources 
allocation to improve the performance. 
  

Keyword: - Stock Liquidity, Market Value Added (MVA), Book Value (BV), Market 
Value to Book Value (MV\BV). 
     

 المقدمة
نالت مؤشرات الق�مة وفرص النمو وسیولة السهم اهتمام ال�احثین والكتاب والمعنیین �شؤون التمو�ل 
والاستثمار �ونها مؤشرات فعالة �الكشف عن مدى جد�ة الادارة في تحقیق ق�مة مضافة لثروة المساهمین، ولكون 

عاكسة لاداء الشر�ة ومؤشرا للستدلال على فاعل�ة قراراتها  سیولة السهم في سوق للاوراق المال�ة توصف �انها مرءاة 
ونشاطاتها الاستثمار�ة، ووصولا لاطار واضح لتقی�م اداء الشر�ات المساهمة �مكن الاسترشاد �ه من قبل المتعاملین 

السوق�ة  في السوق المال�ة عند اقتناء الاسهم. لذا فان تحلیل علاقة واثر مؤشرات الق�مة وفرص النمو ( الق�مة
المضافة والق�مة الدفتر�ة للسهم ومضاعف الق�مة الدفتر�ة)، في سیولة السهم �عد امرا مهما ولها دورا �ارزا في 
الاسواق المال�ة �شكل عام وسوق العراق للاوراق المال�ة �شكل خاص �ون ان سیولة السهم مؤشرا مهما لتقی�م نجاح 

نظر المستثمر. �ما ان هذه العلاقة وسیلة للوقوف على قدرة الإدارة في  الادارة و�جسد نتائج أداء الشر�ة من وجهة
 .استثمار موارد الشر�ة للمساهمة في تحسین ادائها وتحقیق ق�مة مضافة لثروة المساهمین
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 منهج�ة ال�حث
 مشكلة ال�حث واهمیته -1

او المحل�ة والاقیل�م�ة \ان تصاعد الازمات المال�ة ودور�تها �الاسواق المال�ة العالم�ة (ينبوع الازمة) و
، قد ولدت مشكلة المساهمین(المستجی�ة للازمة) وما يرافقه من حالات الفشل �اداء الشر�ات تنعكس على ثروة 

حق�ق�ة امام المستثمر�ن تتجسد في ��ف�ة استشعار تلك الازمات وتجاوز حالات تعثر اداء الشر�ات او الحد من 
اثارها على ثرواتهم ، و��ف�ة الاسترشاد ب�عض الادوات المال�ة �عوامل ض�ط وحو�مة لاداء تلك الشر�ات �ما يوفر 

استخدام �عض الادوات ��ف�ة ال�حث هو  اهم�ةل�ة. وعلى هذا الاساس فان التدابیر الم�كرة لتجاوز الصدمات الما
اداء الشر�ات المساهمة مال�ا وعبر تفاعلها مع �عض مؤشرات السوق  لض�ط) وفرص النمو المال�ة (مؤشرات الق�مة

  -المال�ة (سیولة السهم) من خلال الاجا�ة على الاسئلة الات�ة:
 لالتها وهل تفسر هذه المؤشرات الاداء الفعلي للشر�ة.ماه�ة طب�عة مؤشرات الق�مة ودلا •
 ماه�ة دلالات سیولة السهم في السوق المال�ة وهل �عبر فعلا عن اداء الشر�ة. •
قدرة تفسیر�ة للتغیر الذي �حصل في سیولة السهم. و�شكل يؤهلها وفرص النمو هل لمؤشرات الق�مة  •

 مة.لاداء الشر�ات المساهحاكمة لتكون ادوات مال�ة 

 الرئ�سة والفرع�ة لها فرض�ة ال�حث -2
 (لايوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة معنو�ة لمؤشرات الق�مة وفرص النمو في سیولة السهم)

 .لايوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة معنو�ة لنس�ة الق�مة السوق�ة الى الق�مة الدفتر�ة في سیولة السهم .أ 
 .السوق�ة المضافة في سیولة السهملايوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة معنو�ة للق�مة  .ب 
 .لايوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة معنو�ة للق�مة الدفتر�ة في سیولة السهم .ج 

 هدف ال�حث -3
ب�ان اهم�ة مؤشرات الق�مة وفرص النمو للمستثمر�ن في اتخاذ القرارات العلم�ة المتعلقة �الاستثمار  .أ 

 �الاسهم في سوق العراق للاوراق الماد�ة. 
 المؤشرات على تفسیر سیولة السهم بوصفه معبرا عن اداء الشر�ة المصدرة.قدرة هذه  .ب 

 مجتمع ال�حث وعینته -4
شر�ة حسب الاحصائ�ة  83تمثل مجتمع ال�حث �الشر�ات الصناع�ة المدرجة في سوق العراق للاوراق وعددها 

شر�ة  12. وتم سحب عینة عشوائ�ة مكونة من 2013المعلنة من قبل ادارة السوق في تقر�رها السنوي لعام 
والب�انات ذات العلاقة  �عرض عینة ال�حث )1رقم ( والجدول % من مجتمع ال�حث15صناع�ة وتشكل نس�ة 

 .�متغیرات ال�حث

 والمعالجات الاحصائ�ة لفرض�ة ال�حثمصادر جمع الب�انات والمعلومات  -5
على الكتب والدور�ات لاغناء المفاه�م المتعلقة �مؤشرات الق�مة  ل�حث تم الاعتمادلغرض عرض الاطار المعرفي ل

وفرص النمو و��ان طب�عة العلاقة النظر�ة بینها و�ین سیولة السهم. �ما تم الاعتماد على التقار�ر التي �صدرها 
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الفترة الب�انات وقد غطت  سوق العراق للاوراق المال�ة لجمع الب�انات والمعلومات المتعلقة �حساب متغیرات الدراسة
قد تم استخدام الانحدار الخطي المتعدد لاخت�ار فرض�ة لغرض اخت�ار فرض�ة ال�حث الرئ�سة فو . 2008-2013

 .SPSSال�حث الرئ�سة عبر برنامج 

 التعر�فات الاجرائ�ة لمتغیرات ال�حث -6
 -المتغیر التا�ع: .أ 

دورانه في سوق العراق للاوراق م �معدل راض ال�حث سوف �عبر عن سیولة السهلاغ -:سیولة السهم •
خلال فترة زمن�ة معینة منسو�ة إلى إجمالي المال�ة وهو �مثل عدد الاسهم التي تم تداولها ولشر�ة ما و 

وسوف �عتمد معدل الدوران  .الأسهم المكتتب فیها والمصدرة من قبل ذات الشر�ة خلال نفس الفترة
 .المنشور �التقار�ر المعلنه من قبل ادارة السوق 

 -المتغیرات المستقلة: .ب 
لق�مة الدفتر�ة لحقوق اوهي الق�مة السوق�ة لاسهم الشر�ة مطروحا منها  -الق�مة السوق�ة المضافة: •

 الملك�ة.
 وهي الق�مة المثبتة في المیزان�ة العموم�ة للشر�ة. -الق�مة الدفتر�ة لحق الملك�ة: •
 الق�مة السوق�ة للسهم الى ق�مته الدفتر�ة. لنس�ةوتمثل مدى جاذب�ة السهم للاستثمار وفقا  -فرص النمو: •
 

 2013-2008متغیرات ال�حث وللشر�ات قید الدراسة والتحلیل وللفترة متوسطات نتائج احتساب  )1جدول (
 المؤشرات            

 
 الشركة 

 القيمة الدفترية
 BV مليون دينار

 القيمة السوقية المضافة
 MVA مليون دينار

MV/BV 
 مرة
 

دوران  معدل
 مرة السهم

 4.2 1.42 696 732.12 الخازر الانشائية
 54 3.49 4630 6515.4 الهلال الصناعية

 27.5 2.1 3250 2781.2 المنصور الدوائية
 24.3 8.32 2583 271.9 بغداد مواد التغليف

 30.1 1.32 47550 7868 بغداد الغازية
 35 4.1 47880 855 الفلوجة الانشائية

 7.2 1.2 712 1276 الاثاث المنزلي 
 20.3 1.75 4843 3845.6 العراقية الكارتون
 12.8 1.25 614 942.42 العراقية للسجاد 

 1.35 7.52 4188.8 248 الصنائع الكيماوية 
 32 2.75 551.7 396.32 الخياطة الحديثة

 44 7.32 7420 719 انتاج الالبسة 

  الدراسات السا�قة�عض 
 Yayati et. al., 2007 (Emerging Market Liquidity and Crisisدراسة (

الاسواق الناشئة وقت الازمة قدمت الدراسة �ورقة عمل من قبل ال�احثین العاملین �البنك الدولي لاستكشاف عمل 
وهي  Amihud Ratioلال تحلیل سیولتها. وقد استخدمت الدراسة عدة مؤشرات منها حجم التداول ونس�ة من خ
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لاضافة الى هامش الفرق بین سعر هم لتعكس النس�ة �لفة التداول �اع�ارة عن التغیر �السعر مقسوم على ق�مة الس
) 7(واندنوس�ا مشاهدة موزعة على س�عة اسواق ناشئة، الارجنتین  21900الب�ع والشراء.عدد المشاهدات بلغت 

) سهم، وتايلند 12) اسهم لكل منهما، مكس�كو (5روس�ا (�ور�ا الجنو��ة و  ،) اسهم8لكل منهما، البراز�ل ( اسهم
لتقل�ات السعر غیر متماثلة وان انكماش السوق  استجا�ة الاسواق الناشئةان ) اسهم. نتائج الدراسة اشارت الى 8(

ل وعكس�ا مع �لفة التداول. وعل�ه فان هناك علاقة بین سیولة السوق وحدث يرت�ط �علاقة موج�ة مع حجم التداو 
  الازمة.

 Adenuga, 2010( Stock Market Development Indicators and Economicدراسة (
Growth in Nigeria 

(حجم التداول وسیولة السوق ونس�ة  سوق الاسهم في ن�جیر�ا ض مؤشرات تطورالدراسة العلاقة بین �ع تتفحص
وعلاقتها �النمو الاقتصادي في الاجل القصیر والطو�ل. واستعملت  الق�مة السوق�ة الى الناتج المحلي الاجمالي)

لي ومعدل الدراسة مؤشرات نس�ة الق�مة الاجمال�ة للاسهم المدرجة في السوق ونس�ة الق�مة السوق�ة الى النا�ج المح
 . 2009-1990سیولة السوق وللفترة دوران الاسهم �مقا�سس ل

% بین مؤشرات تطور سوق الاسهم في 1ومعنو�ة عند مستوى دلالة قو�ة دراسة اشارت الى وجود علاقة نتائج ال
المتغیرات على تفسیر ن�جیر�ا ومعدل النمو الاقتصادي في الاجل الطو�ل والقصیر. وان لهذه العلاقة اثر وقدرة 

 للنمو الاقتصادي. التغیر الذي �حصل

 Al.Debie & Mustafa, 2011( The Relevance of ROE: Evidence from Jordanدراسة (
معدل العائد على حق الملك�ة السالب � MV/BV)ق�مة السوق�ة الى الق�مة الدفتر�ة للسهم (العلاقة تفحصت الدراسة 

ادلة ل معا) و�استعم2009-2000في بورصة عمان للاوراق المال�ة وللفترة ( والموجب ولعینة من الشر�ات المدرجة
 ROEموج�ة �النس�ة الى  ROEو  MV/BV)الدراسة الى ان العلاقة بین ( توصلتالانحدار المقطعي المتجمع 

السال�ة. وعند ر�ط هذه العلاقات مع متغیرات حجم الشر�ة وطب�عة الصناعة  ROEالموج�ة، وعكس�ة �النس�ة الى 
مقارنة  ة وقوة العلاقة لاس�ما للشر�ات الصناع�ةع�المحلي الاجمالي ظهر تحسن في طب ومعدل النمو في الناتج

 �القطاعات الاخرى.

 Shams et al., 2011 (The Relationship between Liquidity Risk and Stockدراسة (
Price 

حاولت الدراسة الاجا�ة على سؤال مفاده هل تفسر سیولة سوق الاوراق المال�ة اسعار الاسهم، من خلال تحلیل اثر 
-2001وللفترة السوق ضعف سیولة سوق طهران للاسهم في الاسعار السوق�ة لاسهم الشر�ات المدرجة في 

وهامش الفرق بین سعر  لى الق�مة السوق�ة . واستخدمت الدراسة �ل من حجم الشر�ة ونس�ة الق�مة الدفتر�ة ا2009
ر للاسعار السوق�ة. نتائج الدراسة مؤش�مؤشرات على �لفة عدم سیولة السوق ونس�ة مضاعف الر�ح �الب�ع والشراء 

اوضحت ان الاسهم ذات المضاعف المرتفع �كون اكثر حساس�ة لتقل�ات سیولة سوق الاسم وعل�ه يترتب على ذلك 
ر�ما تجعل المستثمر �طلب علاوة اكبر في الاسواق  رض الى مخاطر عدم سیولة سوق الاسهمتتعالتي ان الاسهم 

 غیر السائلة.
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 لل�حث النظري الاطار 

  Share Liquidity  سیولة السهممفهوم  -1
�فضل عموم المتعاملین في السوق المال�ة اقتناء الاسهم التي تتمتع �خاص�ة السیولة في قدرتها على التداول 

السیولة عامل مهم في تسعیر الاصول المال�ة لانها معبرة عن اداء ولكون  ،�سرعة و�كلفة منخفضة من جانب
. )(Shams et al., 2010 من جانب اخر الجهة المصدرة للسهم والقدرة على تداوله في سوق الاوراق المال�ة

امكان�ة تداول �م�ات �بیرة من الاسهم �سرعة و�كلفة منخفضة و�دون انها �في الاسواق المال�ة  تعرف السیولة
لب�ع وامر االمستمر لاتدفق ال فالسرعة تعني .(Pastor & Stambaugh, 2003) �سعر السهممشوهة تحر�ات 

 تدفق الاوامر المتزامنه مع Spreadعمولة الب�ع وفارق سعري الب�ع والشراء في حین انخفاض والشراء الى السوق 
. �انها غیر سائلة تحو�لتصف بهامش سعر مرتفع وطول فترة التي ت. لذا فان الاسهم مفهوما للكلفة الى السوق 

 -:(Omri & Loukil, 2000)�جب توافر السمات الات�ة لسیولة خاص�ة االسهم �كتسب  ولكي
 .او ما�عرف بهامش السعر وتقاس �الفرق بین سعري الب�ع والشراء Tightnessالهامش قلة  .أ 
 .المتدفقة الى السوق  وتعني امكان�ة است�عاب الحجم الكبیر من الاوامر Depthعمق السهم  .ب 
 .وتعني الوقت الضروري والمستغرق لعودة السعر الى التوازن نت�جة صدمة السیولة Resiliencyالمرونة  .ج 

التاثیر الذي يتر�ه تدفق الاوامر وفي واقع الحال من غیر الممكن ان نلاحظ هذه السمات في ان واحد، لان  
على السعر ر�ما يتمثل �الخصم من السعر والذي يتحمله ال�ائع ، او العلاوة المدفوعة من قبل المشتري عند تنفیذ 

و�لفة الاحتفاظ  adverse Selection Costل�ة امر السوق وهي في �لا الحالتین نت�جة لكل من الكلف التفاض
Inventory Cost )Amihud & Mendelso, 1980( )Glosten & Milgrom, 1985 و�ناءا على ذلك .(

المستثمر الرشید �طلب علاوة مخاطرة و  منها ر�ما ينعكس على عائد السهم، مضامین مفهوم السیولة وفي جزءفان 
الاسهم ذات السیولة  وعندها �كون العائد المعدل �المخاطرة على لسیولة الاقل،حتفاظ �الاسهم ذات ااكبر عند الا
العديد من ال�احثین الى مؤشرات  وتعرض  ).Shams et al., 2010( من الاسهم ذات السیولة الاقل العال�ة ادنى

سیولة السهم منها حجم التداول، �لفة التداول، هامش السعر، نس�ة الق�مة السوق�ة الى اجمالي الناتج المحلي، نس�ة 
معدل دوران السهم �مؤشر للسیولة في سوق  التغیر �السعر الى ق�مة السهم، ولاغراض ال�حث الحالي سوف �عتمد

  ل�ة.العراق للاوراق الما
اتخاذ قرار الاستثمار �الأوراق المال�ة،  عند�عد معدل دوران السهم من أهم المؤشرات التى �أخذها المستثمر 

. فهو ف�ما بین الأسواق المال�ة المختلفة �النس�ة للمستثمر�ن الأجانبو كما أنه �عد أحد معايیر المفاضلة بین الأسهم 
لاتها او �لاوراق المال�ة التي تحقق له معدل دوران مرتفع مقارنة �مث�عكس میل المستثمر واتجاهاته في اقتناء ا

دلالة على سیولة السهم ذو  فعال فانه مؤشر، لذلك ةزمن��متوسط القطاع للدلالة على امكان�ة تسییله في اي لحظة 
  .)Shams et al., 2010( في سوق الاوراق المال�ة 

خلال فترة زمن�ة معینة منسو�ة إلى على عدد الاسهم التي تم تداولها ولشر�ة ما و  معدل دوران السهم�ر�ز و 
و�لاحظ من التعر�ف ان هذا المعدل  .إجمالي الأسهم المكتتب فیها والمصدرة من قبل ذات الشر�ة خلال نفس الفترة
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عبر عن سیولة السهم في ل� مم�ات المتداولة من السه�عكس الاوامر المتدفقة الى السوق ب�عا او شراءا لتعكس الك
من المفضل للمستثمر�ن اقتناء . لذا فان ارتفاع المعدل مؤشرا لخاص�ة سیولة السهم و�التالي معینة لحظة زمن�ة

الاسهم ذات المعدل المرتفع لانه �عطي فرصة التحول من استثمار الى اخر في ضوء التغیرات الحاصلة في البیئة 
 .وعمقهالاسعار والمحافظة على استمرار�ة السوق �ستقرار تحقیق الافي  ةساهمالمو  مح�طة �السوق،الاستثمار�ة ال

 Value Indicters مؤشرات الق�مة -2
  Book Value of Equity (BVE)الق�مة الدفتر�ة للحقوق الملك�ة   -أ

ممثلا �حق الملك�ة �المیزان�ة العموم�ة. وهناك اعتقاد سائد بین عموم  ر محاسبي لثروة المساهمینمؤش
عبر عندئذا �المستثمر�ن ان السهم العادي �جب ان ي�اع �اكثر من ق�مته الدفتر�ة على الاقل في الاجل الطو�ل ل

). و�ما 106، 2008عن نجاح الادارة في استثمار موارد الشر�ة وتولید الق�مة للمساهمین (النع�مي والتم�مي، 
 في عكسها �الاسعار السوق�ة للسهم.ان الق�مة الدفتر�ة للسهم الواحد تعبر عن معلومات محاسب�ة تفید السوق 

�مرونة عال�ة و�كم�ات  هاتداولتم �الدفتر�ة بهوامش ض�قة و ق�متها  الاسهم التي تتقلب اسعارها حولفأن لذا 
 �مكن وصفها �خاص�ة السیولة وفقا لق�متها الدفتر�ة.تعكس الاوامر المتدفقة الى السوق 

 Market Value Added (MVA) الق�مة السوق�ة المضافة  -ب
وتعرف �انها الق�مة الناشئة من تجاوز الق�مة السوق�ة  Stern Stewartقدم هذا المؤشر من قبل  شر�ة 

أنها "المق�اس التراكمي لعوائد رأس المال اي )، Raman, 2005لرأس المال للق�مة الدفتر�ة لحقوق الملك�ة (
 المساهم �ه في الشر�ات. لذا فهي تستخدم للوقوف على حسن إدارة الشر�ة لرؤوس أموال المساهمین �الاجل

 -):Brigham & Ehrhardt, 2011, 63( على وفق الاتي MVAب ق�مة حستو . الطو�ل
MVA = MVE – BVE .......(1) 

الق�مة السوق�ة الإجمال�ة لحقوق  Market Value Added ،MVE الق�مة السوق�ة المضافة MVAإذ إن 
 Book Valueالملك�ةالق�مة الدفتر�ة الإجمال�ة لحقوق Number of stock × close price،  BVE)( الملك�ة

of Equity. 
الموج�ة تشیر الى الز�ادة المحتملة في ق�مة الشر�ة مستق�لا مما  MVAفان ق�مة ) 1قم (ر �موجب المعادلة و 

ووصولها الى الق�مة  MVAانخفاض  اما. ) Griffith, 2006 , 75-78�ساهم في تعظ�م حقوق حملة الأسهم (
نت�جة الى اما محدود�ة  ق�متها السوق�ة وتدني مستوى أر�احهاالسال�ة فان ذلك مؤشر على احتمالات انخفاض 

و�ناءا على ما . الفرص الاستثمار�ة او ان الادارة غیر قادرة على توظ�ف مواردها في فرص استثمار�ة منتجة للق�مة
في تحسین الاداء دلیل على نجاح الادارة و المفتاح الحق�قي لبناء الق�مة لحملة الاسهم ،  �انها MVA تقدم توصف

)2003, 159-179   .(Fatemi et al, 
وعل�ه فان السهم الذي �حقق �استمرار ق�مة سوق�ة مضافة موج�ة ر�ما يؤدي الى فقدانه لخاص�ة السیولة 

ین اتاحة الفرصة لتحقیق عوائد ملائمة، او ر�ما �حصل العكس نت�جة لاحتفاظ المستثمر �السهم ولفترات طو�لة لح
من ذلك فقد تزداد سیولة السهم نت�جة لتوجه المستثمر للمضار�ة للاستفادة من تدفق الاوامر الى السوق لتحقیق 
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السهم  افة وسیولةالعلاقة بین الق�مة السوق�ة المض. وفي واقع الحال فان طب�عة عوائد رأسمال�ة في الاجل القصیر
 على استرات�ج�ة المستثمر �الاحتفاظ �السهم و�فاءة السوق المال�ة.  تعتمد

 فرص النمو  -3
اداة مال�ة تعبر   Market Value To Book Value (MV/BVالق�مة السوق�ة الى الق�مة الدفتر�ة (عد ت

لتحديد مؤشر فهو أذا . الدفتر�ةل دينار واحد من ق�مته الق�مة التي يبدي المستثمر استعداده لدفعها مقابل � عن
). فالسهم الذي 108، 2008وللمیزة التنافس�ة للسهم (النع�مي والتم�مي،  ةالمتوقعفرص الاستثمار�ة الجاذب�ة 
كبر من الواحد الصح�ح �كون محفزا للمتعاملین �السوق المال�ة لاقتناءه وذلك لشراء النمو المتوقع أ MV/BV �متلك 

فتجري عل�ه التداولات بهوامش لاست�عاب التدفق الكبیر من الاوامر الى  ،(الق�مة الدفتر�ة)المساهمین  في ثروة
سهم لالمستثمر لاينظر  بینماالسوق و�مرونة عال�ة تساعد على اعادة التوازن الى السوق نت�جة لصدمة السیولة. 

مستق�لا مما �فقد السهم خاص�ة اقل من الواحد الصح�ح لضعف فرص النمو المتوقعة MV/BV الشر�ة اذا �انت 
و�ناءا على ذلك فان هذا المؤشر واقعي وذو ق�مة للمستثمر�ن الذين ي�حثون عن النمو في الثروة و�اسعار  السیولة.

فهو مؤشر �عتمده  مقبولة تعمل على تصح�ح توقعات السوق �شأن أداء الشر�ة ولضمان عدم تحقیق عوائد سال�ة.
شر�ة من جانب و�عكس نظرة المستثمر للشر�ة وادارتها ور�حیتها وافاق نموها المتوقعة السوق �الحكم على اداء ال

 .)Barnhart et al.,1994جانب اخر ( من

 الفرع�ة لهاالفرض�ات تحلیل نتائج اخت�ار فرض�ة ال�حث الرئ�سة و 
 نتائج اخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الاولى من الفرض�ة الرئ�سة  -1

) نتائج اخت�ار الانحدار ال�س�ط لاثر لفرص النمو (لنس�ة الق�مة السوق�ة الى الق�مة 2�عرض الجدول رقم (
 -T . ومن �ظهر إن ق�مة 2013-2008وللشر�ات عینة ال�حث وللمدة ) MV/BVالدفتر�ة 

Calculated) وهي اكبر من ق�مة 5)، وذلك عند مستوى دلالة  4.535المحسو�ة تساوي ، %T- Tabulated 
موج�ة ) وهي دالة احصائ�ا، وتشیر الى علاقة طرد�ة 0.000( P- Value) وان ق�مة (1.96الجدول�ة والتي تبلغ 

) من التغیر الحاصل في معدل % R2 )32.4بین فرص النمو وسیولة السهم، وان فرص النمو تفسر ما نسبته 
%، �ون 5ان الاثر للمتغیر المستقل معنوي عند مستوى دلالة ، �ما دوران السهم وللشر�ات قید الدراسة والتحلیل

%. وعل�ه نرفض الفرض�ة الصفر�ة 5وهي دالة احصائ�اعند مستوى دلالة  F) لاخت�ارP- Value )0.000ق�مة 
 ومفادها يوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة لفرص النمو في سیولة السهم. ونقبل الفرض�ة البديلة

 وللشر�ات عینة ال�حث اخت�ار الانحدار ال�س�ط لفرص النمو في سیولة السهمنتائج  )2جدول رقم (
 المتغير التابع: معدل دوران السهم

        P- Value  الاحتمالية  Tاختبار         B المتغير المستقل
MV/BV 3.16 4.535  0.000 

 % 32.40   (R2)القوة التفسيرية 
 )Fاحتمالية اختبار ( القيمة المحسوبة )Fاختبار (

20.567 0.0000 
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 نتائج اخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الثان�ة من الفرض�ة الرئ�سة -2

) نتائج اخت�ار الانحدار ال�س�ط لاثر نس�ة الق�مة السوق�ة المضافة في معدل دوران 3�عرض الجدول رقم (
)،  3.385 -المحسو�ة تساوي ( T- Calculatedالسهم وللشر�ات قید الدراسة والتحلیل. ومنه �ظهر إن ق�مة 

 -P) وان ق�مة (1.96 الجدول�ة والتي تبلغ  T- Tabulated% ، وهي اكبر من ق�مة 5وذلك عند مستوى دلالة 
Value )0.002 ما اشار لها معامل بیتا %، وهذه العلاقة عكس�ة 5) وهي دالة احصائ�ا عند مستوى دلالة�

) من التغیر الحاصل 21%( R2�ما فسرت الق�مة السوق�ة المضافة ما نسبته  .)-0.653المع�اري والذي بلغ (
% 5الذي ظهر معنو�ا عند مستوى دلالة   Fعدل دوران السهم وهو الى حد ما مقبول، وعل�ه و�موجب اخت�ار 

المضافة في  يوجد اثر ذو دلالة احصائ�ة للق�مة السوق�ة(نرفض الفرض�ة الصفر�ة، ونقبل الفرض�ة البديلة ومفادها 
 سیولة السهم).

نتائج اخت�ار الانحدار ال�س�ط لاثر الق�مة السوق�ة المضافة في سیولة السهم وللشر�ات عینة  )3جدول رقم (
 ال�حث

 معدل دوران السهمالمتغير التابع: 
        P- Value  الاحتمالية  Tاختبار         B المتغير المستقل

MVA - .653 - 3.385  0.002 
 21% (R2)القوة التفسيرية 

 )Fاحتمالية اختبار ( القيمة المحسوبة )Fاختبار (
11.461 0.0020 

 
 نتائج اخت�ار الفرض�ة الفرع�ة الثالثة من فرض�ة ال�حث الرئ�سة  -3

) نتائج اخت�ار الانحدار ال�س�ط لاثر الق�مة الدفتر�ة في سیولة السهم وللشر�ات ق�جد الدراسة 4�عرض الجدول رقم (
 -T) وهي اقل من الق�مة 1.558المحسو�ة تساوي ( T- Calculatedوالتحلیل. ومنه �ظهر إن ق�مة 

Tabulated  لان ق�مة 5لالة ) وهي غیر معنو�ة عند مستوى د(1.96الجدول�ة والتي تبلغ، %P- Value 
)، وتشیر هذه النت�جة الى عدم وجود علاقة بین الق�مة الدفتر�ة للشر�ة ومعدل دوران اسمها، �ما فسر هذا 0.127(

) من التغیر الحاصل في سیولة السهم وهذا التفسیر ضع�ف جدا، وعل�ه نقبل R2 )5.3%المتغیر ما نسبته 
 جد اثر ذو دلالة احصائ�ة للق�مة الدفتر�ة في سیولة السهم.الفرض�ة الصفر�ة   ومفادها  لا يو 

 لاثر الق�مة الدفتر�ة في سیولة السهم وللشر�ات عینة ال�حث نتائج اخت�ار الانحدار ال�س�ط )4جدول رقم (
 معدل دوران السهم المتغير التابع:

        P- Value  الاحتمالية  Tاختبار         B المتغير المستقل
 Book Value .236 1.558  0.127 
 5.3% (R2)القوة التفسيرية 
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 )Fاحتمالية اختبار ( القيمة المحسوبة )Fاختبار (
2.427 0.216 

 
 نتائج اخت�ار الفرض�ة الرئ�سة لل�حث  -4

عنها مؤشرات الق�مة معبرا سیولة و معدل دوران السهم �مؤشر لل) نتائج اخت�ار العلاقة بین 5�عرض الجدول رقم (

 . ال�حثوللشر�ات عینة  مكرر الق�مة الدفتر�ة� افرص النمو معبر عنه�الق�مة الدفتر�ة والق�مة السوق�ة المضافة و 

 يبین نتائج اخت�ار اثر مؤشرات الق�مة وفرص النمو في سیولة السهم وللشر�ات عینة ال�حث  )5جدول (
 

هي معنو�ة وذات دلالة احصائ�ة لان و بین هذه المؤشرات ومعدل دوران السهم ارت�اط ومنه يتضح هناك علاقة 
 ،السهم معدل دورانو  BV العلاقة بین الق�مة الدفتر�ة  علما ان. %5) المحسو�ة �انت اقل من tنتائج اخت�ار (

اذ تغیرت الق�مة الدفتر�ة درجة مع�ار�ة  هذا المعامل انهان عني �وجدت طرد�ة، و  ،معبرا عنها �معامل بیتا المع�اري 
اكبر ق�مة مقارنة �ق�مة بیتا الق�مة الدفتر�ة ، وقد احتلت )3.137(تغیر �مقدارم سوف يالسه معدل دورانواحدة فان 

دوران  معدلمع العكس�ة علاقتها  لتعبر عن) 3.107-والتي بلغت ( MVA بیتا لكل من الق�مة السوق�ة المضافة 
، ةطرد�ومعدل دوران السهم  MV/BVلاقة بین نس�ة الق�مة السوق�ة الى الق�مة الدفتر�ة ان اتجاه الع�بینما  ، السهم

 يوضح اثر المتغیرات المستقلة �التا�ع أذنتائج اخت�ار ) 5�عرض الجدول رقم (كما  ).1.492(و�درجة مع�ار�ة 
 معدل دورانلت�اين الحاصل في ل  R2وفرص النمو معبر عنها �معامل التحديد مؤشرات الق�مة القدرة التفسیر�ة ل

لها اثر ذات دلالة احصائ�ة ومعنو�ة  وفرص النمو ان مؤشرات الق�مة السهم وللشر�ات عینة الدراسة. ومنه يتضح
وى تعند مسانها معنو�ة ) ى10.027و�لغت () المحسو�ة Fفقد اشارت نتائج اخت�ار ( .على معدل دوران السهم

 السهم معدل دورانللت�اين الحاصل في وفرص النمو لمؤشرات الق�مة تفسیر�ة القدرة �ما ان ال %.5 اقل من دلالة
سیولة % من التغیر الحاصل في 79اي انها تفسر ما نسبته  0.790اذ بلغ معامل التحديد لهذه  كانت عال�ة،

 .السهم
 
 
 

 )B T-Test  )P- Value المتغيرات
MV/BV 1.492 5.261  0.001 

MVA -3.103 3.451  .0090 
BV 3.137 3.43  0.009 
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 R   =    0.889 (R2) =   .790 Test = 2.38  )DW( 
 F- Test 10.027 المحسوبة P- Value 0.004 
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 الملاحظات الاستنتاج�ة
وسیولة السهم تشیر الى ان ارتفاع النس�ة يؤدي الى ز�ادة معدل  MV/BVان العلاقة الطرد�ة بین نس�ة  .1

دوران السهم �سبب تدفق الاوامر الى السوق لان المستثمر يبدي استعداده لدفع علاوة للسهم الذي يتمتع 
اكبر من الواحد الصح�ح لشراء النمو المتوقع في الق�مة الدفتر�ة مستق�لا استنادا الى  MV/BVبنس�ة 

الى الحد الذي  الا انه �المقابل ر�ما يزداد ق�مة هذا المؤشر .ستثمار�ة الجذا�ة المتاحة امام الشر�ةالفرص الا
المؤشر �العودة الى مد�ات �جعل تداولات السهم بهوامش لاتبرر خاص�ة السیولة مما �جعل قوى السوق تلزم 

  الى متوسطه او متوسط القطاع لضمان سیولة السهم. متقار�ة
وسیولة السهم تشیر الى ان المستثمر�ن �میلون الى اعتماد استرات�ج�ة الشراء  MVA العكس�ة بینالعلاقة  .2

والاحتفاظ للاسهم التي تتمتع �ق�مة سوق�ة مضافة موج�ة للانتفاع من الق�مة المتراكمة لعوائد راس المال 
لسال�ة ور�ما افة االمساهم. وما عدا ذلك فان المستثمر �حاول التخلص من الاسهم ذات الق�مة السوق�ة المض

وعل�ه جاءت النت�جة  لا�ة خسائر محتملة في المستقبل.عن الق�مة العادلة للسهم تفاد�ا  صميتطلب الب�ع �خ
 متوافقة مع الطروحات النظر�ة لمحتوى المؤشر في الاسواق المال�ة.

المتغیرات مجتمعة اظهرت نتائج العلاقة بین الق�مة الدفتر�ة وسیولة السهم مقاسه �معدل دورانه عند اخت�ار  .3
قد تغیر دورها في التاثیر في سیولة السهم وعلى ما يبدو انها مؤشر مكمل لكل من فرص النمو والق�مة 

مسب�ات تدفق الاوامر الى المتغیرات الاخرى وتعد من اداة فعالة في تفسیر  لذا انهاالسوق�ة المضافة، 
لنمو المتوقعة في ثروة المالكین. على اقل تقدير السوق �ونها ترسل معلومات الى المستثمر�ن عن معدلات ا

 في الاسواق الناشئة.
) قد زادت من المقدرة التفسیر�ة 5في الجدول رقم (وفقا لنتائج الاخت�ار وفرص النمو ان مؤشرات الق�مة  .4

�مكن وصفها �انها ادوات خارج�ة للحو�مة المال�ة لاداء للمتغیرات المستقلة للتغیر في المتغیر التا�ع وعل�ه، 
السوق المالي لمدى نجاح الادارة في توظ�ف موارد الشر�ة المتعاملین في الشر�ات �ونها تعكس تقی�م 

تحقیق مصالح حملة الاسهم المتمثلة بتعظ�م الثروة من خلال ز�ادة اسعار �ما �ضمن وتحسین الاداء 
 الاسهم السوق�ة.

 اتالتوص�
من �النظر الى سیولة السهم وعموم المستثمر�ن توصي الدراسة المتعامیلن في سوق العراق للاوراق المال�ة  .1

 .ب�عا وشراءا هوامش تداول الاسهم ها في تحديدلاستفادة منلوفرص النمو خلال مؤشرات الق�مة 
الاهتمام �مؤشر الق�مة السوق�ة توصي الدراسة الشر�ات المدرجة في سوق العراق للاوراق المال�ة �شكل عام  .2

المضافة ومحاولة تضمین تقار�رها المال�ة هذا المؤشر لیتسنى للمستفید منها تت�ع اداء الشر�ة والوقوف على 
 فاعل�ة قراراتها الاستثمار�ة.

 توصي الدراسة سوق العراق للاوراق المال�ة الى تضمین مؤشر الق�مة السوق�ة للسهم الى ق�مته الدفتر�ة في .3
داء �ااصة لمستثمر�ن من متا�عة التطورات الخسنى لتلی النشرات والتقار�ر الصادرة عن ادارة السوق 

 .في السوق ومستوى سیولة الاسهم  . لانه من المؤشرات الفعالة للحكم على اداء الشر�اتالشر�ات
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