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ستخدام نماذج التقييم المالي المطلقة و النسبية في تقدير القيمة الحقيقية ا
  لاتخاذ القرار الاستثماري

 

 

 
 

 

 المستخلص

يم المالي المطلقة و النسبية في تقدير القيمة الحقيقية لأسهم الشركات أثر دمج نماذج التقيهذه الدراسة إلى قياس تهدف 

الصناعية في سوق العراق للأوراق المالية والذي يتصف ببيئة ديناميكية، و اختلالات سعرية تجعل من عملية 

التقرير بما يضمن صناعة القرار الاستثماري تحدياً واقعياً و يتطلب استراتيجيات قائمة على التحليل و التقييم قبل 

 12على عينة عمدية مكونة من  طُبق البحث كميالتحليلي المنهج الباستخدام تحقيق الأرباح و تحييد المخاطر و 

 و (2023-2014ة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، وامتدت الفترة الزمنية لعشر سنوات )شركة صناعي

كممثلين للتقييم المطلق،  (FCFE) ولحقوق الملكية (FCFF) ق النقدي الحر للشركةتم الاعتماد على نموذجي التدف

 وإلى الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك (EV/S) ونموذجي القيمة المؤسسية إلى المبيعات

(EV/EBITDA) و باستخدام برنامج كممثلين للتقييم النسبي،SPSS أن  تحليل الانحدار المتعدد أظهرت نتائج

ييم يقُدم قوة تفسيرية أعلى في تحديد قيمة السهم مقارنةً بالاعتماد على الإطار التكاملي الذي يجمع بين منهجي التق

راسة بتبني إطار عمل متكامل يدمج بين التقييمين المطلق وبناءً على ذلك، توصي الد ،أي منهما بشكل منفرد

 .موثوقية القرار الاستثماريبما يضمن تحقيق رؤى متعددة تعُزز من والنسبي، 

 .(التقييم المطلق، التقييم النسبي، القيمة الحقيقية، القرار الاستثماري)ية :الكلمات المفتاح
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Using absolute and relative financial valuation models to 

estimate the true value of investment decisions 

 

 

 

 
Abstract  

This study aims to measure the impact of integrating absolute and relative financial 

valuation models in estimating the intrinsic value of industrial companies' stocks in the 

Iraq Stock Exchange, which is characterized by a dynamic environment and price 

distortions that make investment decision-making a real challenge requiring strategies 

based on analysis and valuation before decision-making to ensure profit realization and 

risk neutralization. Using a quantitative analytical approach, the research was applied to 

a purposive sample consisting of 12 industrial companies listed on the Iraq Stock 

Exchange, spanning a ten-year period (2014-2023). The study relied on the Free Cash 

Flow to Firm (FCFF) and Free Cash Flow to Equity (FCFE) models as representatives 

of absolute valuation, and the Enterprise Value to Sales (EV/S) and Enterprise Value to 

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (EV/EBITDA) models 

as representatives of relative valuation. Using SPSS software, the multiple regression 

analysis results showed that the integrative framework combining both valuation 

approaches provides higher explanatory power in determining stock value compared to 

relying on either approach individually. Based on these findings, the study recommends 

adopting an integrated framework that combines absolute and relative valuations, 

ensuring multiple insights that enhance the reliability of investment decisions. 

Keywords: )Absolute Valuation, Relative Valuation, Intrinsic Value, Investment 

Decision( 
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 :المقدمة  -1

ً محوري اً يشغغ ل الاسغغتثمار في الأسغغهم  يز في تداولات سغغوق العراق للأوراق المالية، إذ يعُده هذا  ا

 ً بالدرجة الأساس على تداول أسهم الشركات المدرجة، وفي سوقٍ يتصف بالديناميكية  السوق قائما

تحدياً  و تعد، اً المتباينة والكفاءة الضعيفة، تصبح عملية اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد أكثر تعقيد

لة جوهرياً يتمثل في الفجوة المتكررة بين القيمة السغغغغوقية للأسغغغغهم وقيمتها الجوهرية، وهي مشغغغغك

التي قدمت دليلاً على هذا  (2024)خلف و الحسييي،    عملية وثقّتها دراسغغات تطبيقية مثل دراسغغة

 .ضعف كفاءته تأكيداً على الانفصال في السياق العراقي

ما  في هذا السغغغياق، تبرز أهمية نماذج التقييم المالي كأداة لاتخاذ قرارات اسغغغتثمارية رشغغغيدة، وهو

خاصغغة  توظيف نماذج تقييم الأسغغهمعند التأكيد على جدوى (2021)الشييم و و ظا،    أشغغار إليه

يتجه الإجماع الأكاديمي نحو دمج منهجي ، و اسغغغغغتجابة لذلك، في البيئات ذات الكفاءة المنخفضغغغغغة

فبينما تسغغغتند نماذج التقييم المطلق إلى  ؛تكامليةالتقييم المطلق والنسغغغبي، ليب كبديلين، بل كأدوات 

 ,Gao) ، وهو ما أبرزهمتعلقة بأداء الشغغغغغغركة الداخلي أسغغغغغغب نترية متينة ومت يرات تفصغغغغغغيلية

Myers, & Myers, 2019)  توفر النماذج النسغغغغغبية رؤى عملية مرتبطة بالسغغغغغوق ومقارنات

أن صغغفة الاختلاف بين نماذج التقييم المالي  (Fang, 2023)و عليه يرى  بين الشغغركات، قطاعية

المطلقة و النسبية تعد مسوغاً لاستخدامهما معاً طالما ان ال رض وا د وهو تقييم الاستثمار والذي 

 & Diputra)من شأنه أن يحسن دقة التقييم و يوفر فهماً أكثر شمولية لديناميكيات تقييم الأسهم 

Rikumahu, 2024). 

هناك نقص بحثي في تطبيقها وقياس أثرها في السغغغياق ن على الرغم من أهمية هذا التكامل، إلا أو 

في  ةوالنسغغغغغبي ةالتقييم المطلق نماذجلذا، يهدف هذا البحث إلى تحليل وقياس أثر اسغغغغغتخدام  العراقي

سوق العراق  صناعية المدرجة في  شركات ال الوصول إلى تقدير أكثر دقة للقيمة الحقيقية لأسهم ال

 .للأوراق المالية

 م،هجية البحثالمبحث الأول: 

 اولاً: مشكلة البحث

يعاني سوق العراق للأوراق المالية من تباين ديناميكي في تركيبته السوقية بالشكل الذي يخلق 

ت( سعرية بين القيم السوقية والقيم الحقيقية للأسهم الامر الذي قد ينعكب سلباً تشوهات )اختلالا

 .يزيد من ا تمالية اتخاذ قرارات استثمارية غير رشيدةو  على جودة القرار الاستثماري وامثليته،
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للسهم، المسارات التقييمية العلمية التي تنطوي على استنباط القيمة الحقيقية  ومن هنا، تبرز أهمية

سواءً من منتور داخلي يتعلق بالشركة المصدرة وعملياتها التش يلية وتدفقاتها النقدية، أم من منتور 

خارجي يعُنى بمقارنة مثيلاتها من الشركات داخل السوق. وعليه، تتمحور مشكلة الدراسة  ول 

ه  بفاعلية ف  تقدي  هل يمكن ل،ماذج التقيي  المال  المُطلقة وال،سبية أن تسا": التساؤل التالي

 "القيمة الحقيقية للأسه   بما يدع  اتخاذ ق ار استثمارو أمثل؟

 أهداف البحثثانيا: 

تقدير في نماذج ال آلية رتفعيل و تطويعلمية في تقييم الأسهم وذلك عبر  ةالعمل على تحقيق انتقال -1

 للوصول الى القرارات الاستثمارية المُثلى للأسهم الحقيقية القيمة

الجمع بين أكثر من أداة مالية مختلفة في الأداء والمعطيات ولكنها متشابهة في الأهداف وال ايات  -2

ً للللأسهم  حيحصللوصول إلى التقدير ال  لعقلانية لأي قرار استثماريت ذية المنطقية وادعما

 محتمل.

 .على تحقيق التوافق بين نماذج التقييم المُطلقة والنسبية عند تقدير القيمة الحقيقية العمل -3

الكشف عن أسباب  الة التباين المرافقة لعملية تقدير القيم الحقيقية للأسهم لتحديد نموذج التقييم  -4

 .الأكثر دقة والذي يصلح للاستخدام في سوق العراق للأوراق المالية

 ً  أهمية البحث: ثالثا

تتجسد أهمية الدراسة الحالية من خلال وضوح معالمها الفكرية التي تُ ني ثقافة الاستثمار بالأسهم، 

ً وتقدم دليلاً  عن ماهية التقييم وأهميته للمستثمرين الحاليين وللأفراد الراغبين بخوض و عملياً  علميا

تجربة الاستثمار وذلك عبر تهيئة السُبل الكفيلة بإرشادهم نحو القرارات الاستثمارية المُثلى من دون 

 .هذه العملية  الة من التعقيد الحسابي وال موض الفكريان يكتنف 

وتأطيرها ضمن نماذج رياضية  نات الماليةامعالجة البيلبدمج نماذج التقييم  و يعُنى البحثكما 

للشركة نقدية مُبسطة تتخذ مسارات مختلفة في التقييم، سواء أكان تقييماً على مبدأ التدفقات النقدية ال

ردم فجوة معرفية مُتمثلة بحالة عدم و التوجه ل أم تقييماً على مبدأ المقارنة مع الشركات المماثلة،

  .الذي يتصف ببيئة غير مستقرةو السوق المالي العراقي  سهم في يقين المُصا بة لعملية تقييم الأال
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 ً  المخطط الف ض  للبحث: رابعا

الشكل 

 ( المخطط الف ض  للدراسة1)

 صدر: من إعداد الباحثان.الم

 واتخاذ المطلقة التقييم المالي نماذج بين معنوية دلالة ذات تأثير توجد علاقة :H1الأولى  الف ضية

 الاستثماري. القرار

 واتخاذ النسبية التقييم المالي نماذج بين معنوية دلالة ذات تأثير توجد علاقة :H2الثانية  الف ضية

  الاستثماري. القرار

 المالي المطلق التقييم نموذجيّ  بين معنوية دلالة ذات تأثير توجد علاقة :H3الثالثة  الف ضية

 الاستثماري. القرار واتخاذ والنسبي عند تقدير القيمة الحقيقية

 ً  مجتمع و عي،ة البحث: خامسا

 عينة البحث باختيار تم اختيار سوق العراق للأوراق المالية ممثلاً لمجتمع الدراسة، و انفردت 

( 120و بواقع ) 2023-2014شركات القطاع الصناعي في سوق العراق للأوراق المالية وللمدة من 

 .يتلااشاهدة علماً أن اختيار العينة كان بشكل عمدي )قصدي( وفقاً للمعايير المدرجة في الجدول م
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 ( معايي  العي،ة العمدية1الجدول )

 غي  مطابقة مطابقة المعاييـــ  ت

1 
إجمال  عدد ش ظات القطاع الص،اع  المدرجة ف  سوق الع اق 

 للأوراق المالية
25 - 

2 
الش ظات الص،اعية المدرجة ف  سوق الع اق للأوراق المالية لمدة 

 (2023-2014)عش ( س،وات متتالية  للفت ة) 10
20 5 

3 
تداول أسهمها بشكل مستم  طوال فت ة الدراسة الش ظات الت  

 (2023-2014المحددة )
12 8 

4 
الش ظات الت  قامت ب،ش  قوائمها المالية الس،وية على الموقع 

 2023-2014ال سم  لسوق الع اق للأوراق المالية للفت ة 
12 - 

 13 12 لبحثالعي،ة ال،هائية ل

 المصدر: من إعداد الباحثان.

( شركة استوفت المعايير المطلوبة والجدول التالي يوضح 12و عليه فقد تحددت العينة النهائية بـ )

 تفاصيل الشركات المبحوثة مرتبة تنازلياً بحسب  جم رأس المال و كالآتي:

 ( عي،ة البحث2الجدول )

 حج  رأس المال تاريخ الإدراج ال مز الشـــــ ظة القطاع ت

1 

 
ع
،ا
ص
ال

 

ش ظة بغداد للمش وبات 

 الغازية

IBSD 15/06/2004 204,335,333,333 

الش ظة الع اقية  2

وتسويق  لتص،يع

 التمور

IIDP 09/04/2004 17,250,000,000 

ش ظة الم،صور  3

للص،اعات الدوائية 

 والمستلزمات الطبية

IMAP 27/11/2004 16,000,000,000 

الوط،ية للص،اعات  4

 الكيماوية و البلاستيكية

INCP 15/06/2004 15,187,500,000 

ش ظة الك،دو لانتاج  5

اللقاحات والأدوية 

 البيط ية

IKLV 25/07/2004 5,940,000,000 

ش ظة الص،اعات  6

 المعدنية والدراجات

IMIB 25/07/2004 5,000,000,000 

 IRMC 25/07/2004 3,186,600,000 ش ظة الألبسة الجاهزة 7

 IMOS 08/07/2004 2,000,000,000 ش ظة الخياطة الحديثة 8

الش ظة الع اقية  9

 للأعمال اله،دسية

IIEW 08/07/2004 1,500,000,000 
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ش ظة بغداد لص،اعة  10

 مواد التغليف

IBPM 25/07/2004 1,080,000,000 

ش ظة ط يق الخازر  11

المواد  لانتاج و تجارة

 الانشائية

IKHC 15/06/2004 1,000,000,000 

الش ظة الع اقية  12

 والمف وشات للسجاد

IITC 25/07/2004 500,000,000 

 المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على التقاري  الم،شورة ف  سوق الع اق للأوراق المالية.

، بينما أجُري التحليل الإ صائي واختبار Microsoft Excel تم تنتيم البيانات الأولية باستخدامو 

 SPSS  الفرضيات باستخدام برنامج

 ً  الحدود الزمانية و المكانية البحث: سادسا

 . 2023إلى عام   2014من عام تمتد   عشرة أعوام مدة الدراسة الحدود الزمانية:

( 12، وبواقع )سوق العراق للأوراق الماليةالشركات الصناعية المدرجة في  الحدود المكانية :

 شركة، اتصفت بحركة تداول عالية لاسهمها و استمرار نشط  طوال المدة المدروسة.

 لبحثالمبحث الثان : الإطار ال،ظ و ل

 مفهوم التقيي  المال  المطلق و ال،سب  اولاً:

كتنزة غير ظاهرة يقوم التقييم المطلق على فلسفة تفيد بأن كل موجود )أصل( له قيمة جوهرية م

 ,Inezwari)يمكن تقديرها بناءً على خصائصه الأساسية مثل التدفقات النقدية والنمو والمخاطر 

، ويستند في مضامينه الفلسفية على نترية القيمة الحالية و التي تفترض بأن قيمة (2013:71

الموجود هي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة، الأمر الذي يشير تباعاً الى أن قيمة السهم وفقاً 

 Adiwijaya) لنماذج التقييم المطلق تتحدد بقدرة هذا السهم على توليد التدفقات النقدية لمستثمريه

& Murtaqi, 2024 :6115) . 

أن التقييم المطلق بطبيعته ينتمي الى التحليل  (Alfadilla & Dalam, 2022, p. 3)فيما أعرب 

الأساسي و يعُنى بتقييم الأسهم من منتور جوهري خاص بمت يرات الشركة الوا دة من دون 

مقارنتها مع الشركات الأخرى، بل يهتم بالأداء الداخلي للشركة وما تمتلكه من الموجودات 

(Pratama & Kusumaningtyas, 2023:216) بذلك أساليب التقييم النسبي القائمة ً ، منافيا

ة للشركة بمعزل على مبدأ المقارنة الخارجية مع الشركات المماثلة، أي أنه ينتر الى القيمة الحقيقي

عن غيرها، وبالتالي فإن الشركات المماثلة وظروف السوق والمنافسة ليب لها دور في هذا المدخل 
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 التقييم النسبي، أما (Nugroho & Nainggolan, 2024:187)ولا تسُهم في عملية التقييم 

له سمة أو قيمة معينة مقارنة شيء بأنه "او النسبة"  النسبيمصطلح "يعرّف قاموس كامبريدج ف

مع  بالمقارنة هأو قياس يهيتم الحكم عل كون نسبياً بأنه "يأن معنى  بأشياء أخرى من نوع مماثل " و

بانها بية" "القيمة النستعرف   التقييم وكذلك في (Cambridge Dictionary, 2025) شيء آخر"

الحكم عليها بالاعتماد على سعر الأوراق المالية المماثلة لها في السوق، الأوراق المالية التي يتم  يمةق

ير قيمة الأسهم أو قيمة الشركة من خلال مقارنة مضاعفات هو عملية يتم فيها تقد التقييم النسبيو 

على "محركات القيمة"، وهي مقاييب  ، فإن التقييم يعتمدوانطلاقاً من ذلك التقييم لشركات مماثلة

ت النقدية( المبيعات، والأرباح، والتدفقا، )على سبيل المثال :الأداء المالي المحددة للشركات

مالي والسوقي نسب القيم المقياسان ال ويشكل للأسهم السوق )القيمة السوقية( اتومقاييب تصور

 (Lukanima, 2023, p. 615) سم مضاعفات التقييمإب والمعروفةالسوقية إلى محركات القيمة 

 يقارن نموذج التقييم النسبي قيمة الشركة عند نقطة معينة بقيمة منافسيها أو نترائها في الصناعةاذ 

في ية لقياس المكان الذي قد يتُوقع فيه تداول الأوراق المال أدواته المتمثلة بالمضاعفاتويستخدم 

 (Ibhagui، 2020و  Agudze)الأمد القريب 

 مة الحقيقية و آليات تقدي هاثانياً: مفهوم القي

 ,Utami)والعوائد تعبر القيمة الحقيقية عن القيمة الأساسية للسهم وفقاً لبيانات دقيقة  ول المخاطر  

Limas, Ulfa, & Wijaya, 2018, p. 2)  اذ تتحدد بناءً على الحكم التحليلي للخصائص

أن القيمة الحقيقية هي نتاج  (Hirsimäki, 2024, p. 8) رى ي ، بينماالمتأصلة في الاستثمار

عمليات التقييم المالي شرط ان يتم اخذ المت يرات ذات الصلة في الاعتبار و أن يكون المستثمر 

قيمة ان تعمل كمرجع مدرك تماماً ولو من النا ية النترية لأساسيات الاستثمار و كيف يمكن لهذه ال

لاتخاذ القرار المناسب عند مقارنتها بسعر السوق السائد و تكوين تصور  قيقي للمستثمر  ول قيمة 

كل سهم له قيمة و من السهل معرفة سعره في السوق، ومع ذلك لا يمكن فهم  أن استثماراته، اذ

يعتمد على التحديد مالي القول بأن جوهر الاستثمار في الموجود ال لذا من المهم، قيمته بسهولة

ً ما تتبناه نماذج التقييم المختلفة الموجود المالي ذاته الصحيح لقيمة   & Gença)وهذا عمليا

Sarıtaş, 2021, p. 238)  على أساس المت يرات المرتبطة بعوائد  السهمقيمة دير تقبالتي تقوم

يكون التقدير على  أن الاستثمار المستقبلية، كون الأخيرة تمثل أداء الشركة و تطورها المستقبلي أو
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الرغم من اختلاف أساليب هذه النماذج، إلا ان على أساس المقارنات مع أسهم الشركات المماثلة و

 .(Sbahi, 2017, p. 41) طريقة أكثر دقةوهو تحديد قيمة أسهم الشركة ب ذاتهُ ال رض 

 ثالثاً: نماذج التقيي  المال  المطلقة و ال،سبية لتقدي  القيمة الحقيقية

رين و صناع القرار، اذ يعزز من موثوقية القرار المتخذ كونه يعُد التقييم أمر بالغ الأهمية للمستثم

و ينفرد التحليل الأساسي بنماذج متعددة ، (357: 2024)ر يم، العلي،  يحدد المخاطر المحتملة

ذكر منها التالي والذي سيتم اعتماده في التحليل المالي تصُنف بين نماذج تقييم مطلقة و نسبية و ن

 للعينة:

 ( نماذج التقيي  المال  المطلقة3الجدول )

 التقييــــ  المالـــ  المطلـــق

 خطوات الوصول للقيمة الحقيقية للسه  التع يف ال،موذج

ى 
ح  ال

و ال
ق ال،قد

التدف

ق الملكية
ح

 (
F

C
F

E
)

 

التغغدفق المتغغاح للمسغغغغغغغغاهمين بعغغد أن تفي 

ية  ماتهغا الضغغغغغغريب الشغغغغغغركة بجميع التزا

والغغغديون والفوائغغغد و متطلبغغغات إعغغغادة 

مة  مار، ويتم الحصغغغغغغول على قي الاسغغغغغغتث

 غغقغغوق الغغمغغلغغكغغيغغغة عغغن طغغريغغق خصغغغغغغغم 

(FCFE عند مسغغغغغغتوى معين من التكلفة)

المتمثلغغة بمعغغدل العغغائغغد المطلوب من قبغغل 

 مستثمري الأسهم

1- FCFE  الاستثمار  –= صاف  الدخل+ الاندثار

الإنفاق ال أسمال  +  –ف  رأس المال العامل 

 التغي  ف  الدين

( = Vالقيمة الحقيقية ) -2
𝑭𝑪𝑭𝑬(𝟏+معدل النمو)

معدل النمو−العائد الطلوب
 

القيمة الحقيقة للسه  الواحد =  -3

𝑉+النقد+الاستثمارات المالية

الأسهم المصدرة
 

 ,Sasongko & Tanujaya) المصدر

2020, p. 4) 

(Mondello, 2023) (Kusumanisita 

& Minanti, 2021) (Pratama & 

Kusumaningtyas, 2023) 

ح  
و ال

ق ال،قد
التدف

ش ظة
ى ال

ال
 (

F
C

F
F

)
التغغدفق المتغغاح للتوزيع بين المسغغغغغغغغاهمين  

والدائنين بعد أن تفي الشغغغغغركة بالتزاماتها 

إعادة الاسغغغغغتثمار و متطلبات  الضغغغغغريبية

التشغغ يلية و قبل النفقات المسغغتحقة لسغغداد 

مصادر رأس المال الخارجي و أيضاً قبل 

ت طيغغغة نفقغغغات الفغغغائغغغدة على القروض 

 والسلف

1- FCFF  صاف  الدخل+ مصاريف الفائدة =

الاستثمار ف  رأس  –المعدلة بالض يبة+ الاندثار

 الإنفاق ال أسمال  –المال العامل 

( = Vالقيمة الحقيقية ) -2
𝑭𝑪𝑭𝑭൫𝟏+معدل النمو൯

معدل النمو−العائد الطلوب
 

القيمة الحقيقة للسه  الواحد =  -3

𝑽−الدين+النقد+الاستثمارات المالية

الأسهم المصدرة
 

 ,Barburski & Kutrzeba) المصدر

2012, p. 36) 

(Mondello, 2023) (Zeller, 2023)  

(Fitriani & Rikumahu, 2023) 

 المصدر: من إعداد الباحثان.
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 ( نماذج التقيي  المال  ال،سبية4الجدول )

 التقييــــ  المالـــ  ال،سبـــ 

ال،موذ

 ج
 التع يف

خطوات الوصول للقيمة الحقيقية للسه  وفقاً 

 لط يقة المقارنات

ت
ى المبيعا

سية ال
س
ؤ
القيمة الم

 

(
 E

V
/S

A
L

E
 

)
 

 Enterprise) تقيب القيمة الإجمالية للشغغغغغركة

Value)   ما عات م ها من المبي بايرادات قارنةً  م

أداة لتقييم الشغغغغغغركغغغات ذات أربغغغاح غير  توفر

تكمن ميزتها في كونها أقل تأثراً  مسغغغغغغتقرة، و

هيكل بهوامش الربح، والسغياسغات المحاسغبية، و

رأس المال، مما يجعلها مقياسغغاً مناسغغباً للمقارنة 

بين الشغغركات المختلفة ويتم  سغغاب المضغغاعف 

 كالآتي:

القيمة المؤسسية

المبيعات
 

 

 

حساب القيمة المؤسسية للش ظات  -1

 وفقاً للمعادلة التالية:

𝑬𝑽 = 𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑪𝒂𝒑. +𝑫𝒆𝒃𝒕
− 𝑪𝒂𝒔𝒉 

 

استخ اج المضاعفات المختارة لــ  -2

 -2014( ش ظة على مدار الأعوام )12)

2023.) 

 

تحديد المعيار الم جع  للقطاع عن  -3

ط يق اختيار الوسيط بين مضاعفات 

الش ظات لكل س،ة وض به بمح ك قيمة 

الش ظة المستهدفة )المبيعات  الأرباح 

قبل الفوائد والض ائب والاندثار 

التوصل للقيمة  والإطفاء( وذلك لغ ض

 Impliedالمؤسسية الضم،ية )

Enterprise Value) 

 

اشتقاق القيمة الضم،ية لحقوق الملكية  -4

(Implied Equity Value عن )

 ط يق:

𝑰𝒎𝒑𝒍𝒊𝒆𝒅 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆
= 𝑰𝒎𝒑𝒍𝒊𝒆𝒅 𝑬𝑽
− 𝑫𝒆𝒃𝒕 + 𝑪𝒂𝒔𝒉 

 

حساب القيمة الحقيقية للسه  عن  -5

 ط يق المعادلة التالية:

𝑰𝒏𝒕𝒓𝒊𝒏𝒔𝒊𝒄 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆

=
𝑰𝒎𝒑𝒍𝒊𝒆𝒅 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆

𝑶𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝒏𝒖𝒎𝒃𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔
 

المصد

 ر

(Andreevich, 2022: 43) 

و 
لاندثار 

و ا
ب 
ض ائ

وال
وائد 

ل الف
ح قب

لأربا
ى ا
سية ال

س
ؤ
القيمة الم

ء
طفا
لا
ا

 

(
 E

V
/E

B
IT

D
A

)
 

 Enterprise) القيمة الإجمالية للشغغغغغركة يقيب

Value)   مقغغارنغغةً بغغأربغغا هغغا التشغغغغغغ يليغغة قبغغل

لاطفاء، ا تساب الفوائد والضرائب والاندثار و ا

مما يوفر رؤية واضحة  ول ربحيتها التش يلية 

تأثراً بهيكل رأس  تكمن ميزته و قل  في كونه أ

مغغال الشغغغغغغركغغة، و طرق الانغغدثغغار المتبعغغة، و 

ساً مفيداً  معدلات ضريبة الدخل، مما يجعله مقيا

للمقارنات بين الشغغغركات المختلفة و يتم  سغغغابه 

 : كالآتي

القيمة المؤسسية

الأرباح قبل الفوائد و الضرائب و الاندثار و الاطفاء
 

 

المصد

 ر

(Gupta, 2018, p. 757) (Nenkov, 2016) (Chen, 2023) 

(Mihaela, 2023) 

 المصدر: من إعداد الباحثان.
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 ستثمارو و آليات اتخاذهرابعاً: الق ار الا

و ذلك هو عملية اختيار أفضل البدائل المطرو ة للاستثمار وفقاً لمعطيات المستثمر و أهدافه     

من اجل تحقيق أرباح مستقبلية خلال فترة محددة مع مراعاة دراسة التروف المحيطة بالشركة قبل 

( أن نجاح أي قرار استثماري 886: 2022الشروع بعملية صناعة القرار، اذ يرى )الطائي، الفتلي، 

القرار محكوم بمعرفة الوضع المالي للشركات المستثمر بها و بشكل تفصيلي، فضلاً على ان 

الاستثماري يمثل عملية تخصيص الأموال و توظيفها في استثمارات منخفضة المخاطر كالودائع و 

 .Ainia & Lutfi , 2019, p)صناديق الادخار، أو في استثمارات مرتفعة المخاطر كالأسهم 

لتي تتطلب من المستثمر أولاً معرفة القيمة الحقيقية للسهم و تحديدها تبعاً للتحليل المالي و ا (402

المستخدم قبل اتخاذ القرار و من ثم مقارنتها بالسعر السوقي و ذلك لضمان تحقيق الأرباح و تخفيض 

وفي هذا البحث تم ترميز القرارات تبعاً لنتيجة التقييم  (Hermawan, 2022)المخاطر المحتملة 

قدرة بواسطة النماذج و القيمة السوقية المقابلة لها الناتجة عن عملية المقارنة بين القيمة الحقيقية الم

 كما في الشكل التالي:

 

 المصدر: من إعداد الباحثان.

 الثالث: الجانب العمل  للبحثالمبحث 

 المطلقة التقيي  المال  ل،ماذج المال  التحليل: أولاً 

ً لنماذج التقييم المطلق بأن يتم تقدير القيمة الحقيقية للسهم بناءً على  تقتضي طريقة التحليل وفقا

أساسيات الشركة وأدائها المالي وقدرتها على توليد تدفقات نقدية بمعزل عن تفاعلات السوق و 

 ( قياس الق ار الاستثمارو ب،اء على المقارنة بين القيمتين الحقيقية و السوقية الشكل )

 
  لق ار و الت ميزا التقيي  المقارنة

 
     

 
   
  
       

  

القيمة   القيمة الحقيقية 
السوقية

مقوم ب قل من قيمته الحقيقية

Undervalued
( )الش اء 

القيمة = القيمة الحقيقية 
السوقية

              

Equavalued
( )الاحتفا، 

القيمة   القيمة الحقيقية 
السوقية

مقوم ب على من قيمته الحقيقية

Overvalued
( )البيع 
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ثل بنموذج تسعير خصمها بمعدل خصم يتماشى مع العائد المطلوب من قبل المستثمرين المتم

 CAPMالموجودات الرأسمالية 

 :FCFEالتحليل المال  ل،موذج التدفق ال،قدو الح  الى حقوق الملكية  -1

والذي يستعرض القيم الحقيقية لأسهم الشركات المبحوثة نلا ظ أن ( 5من خلال نتائج الجدول )

ً موجبة طيلة مدة الدراسة مثل: ) ( IMIB,IRMC,IITC,IMOSبعض الشركات أظهرت قيما

( أما باقي الشركات IMAP,IIDPوبعضها الآخر أظهر قيماً سلبية طيلة مدة الدراسة كشركتيّ )

( التي  ققت أعلى قيمة IBSDفقد جمعت بين القيمتين، مثل شركة ب داد للمشروبات ال ازية )

( تزامناً مع ارتفاع الأرصدة النقدية إذ تعد الأعلى على مستوى الشركة 2020( في عام )13.86)

ة طر ها منتجات جديدة  فضلاً عن استثمارها في أسهم شركة التمور بسبب ارتفاع أربا ها نتيج

 2018( عام 26.61أعلى مستوى عند ) ( فقد  ققتIMOSالعراقية، اما شركة الخياطة الحديثة )

السابق فضلاً عن استثمارها في عدة شركات  ( مقارنة بالعام%112مع ارتفاع النقدية بنسبة )

(، اما شركة الكندي فحققت أعلى قيمة 1.94) 2014ومصارف في  ين  ققت أدنى قيمة عام 

المالية في عدة ويعود ذلك لارتفاع رصيد الاستثمارات   2015( في عام 0.16 قيقية لأسهمها )

شركات وهي شركة الهلال الصناعية والشركة الحديثة للإنتاج الحيواني والشركة العراقية للنقل 

البري وشركة ب داد للمشروبات ال ازية والشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستيكية، فضلاً 

 عن تأثير النقد والذي انعكب على قيمة  قيقية موجبة.

( فقد تحصلت على قيم  قيقية موجبة ومرتفعة IITCأما الشركة العراقية للسجاد والمفروشات )

عقب ارتفاع قياسي في  2019( عام 110.17أيضاً على مستوى الشركات إذ  ققت أعلى قيمة )

صناعات الالكترونية والمصرف الأهلي العراقي ومصرف مبلغ الاستثمارات المالية في شركة ال

فاع كلٍ ( نتجت عن ارت98.38قيمة  قيقية مرتفعة ) 2022المنصور للاستثمار، كما  ققت في عام 

من النقد و الاستثمارات المالية والتدفق النقدي الحر لحقوق الملكية مما انعكب على قيمة  قيقية 

( فقد  ققت أعلى قيمة INCPمرتفعة، أما الشركة الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستيكية )

( 10.10-( والنقد، اما أدنى قيمة كانت عند مستوى )FCFEبسبب ارتفاع ) 2018( عام 1.58)

 ( سالبة.FCFEبالتزامن مع تحقيق تدفقات ) 2020عام 

  2020( عام25.31( قيم  قيقية موجبة بأعلى قيمة )IRMC ققت شركة انتاج الألبسة الجاهزة )

( مرتفعة مع استثمارات مالية قصيرة وطويلة الأجل بمجموع FCFEنتيجة تدفقات)
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( لدى مصرف الخليج العربي، مصرف الموصل للاستثمارات التنمية، 1,985,839,533)

( 0.06المصرف الأهلي العراقي والمصرف العراقي للاستثمار والتنمية، أما أدنى قيمة فكانت عند )

( عام 1.58( اعلى قيمة )IBPMفي  ين  ققت شركة ب داد لصناعة مواد الت ليف )، 2015عام 

( موجبة ومرتفعة على مستوى الشركة، فضلاً عن استثماراتها FCFEناتجة عن قيمة )  2016

، 2015( عام 4.23-( أما أدنى قيمة كانت عند مستوى )181,707,715المالية آنذاك والتي بل ت )

( استقراراً موجباً في تدفقاتها IMIBاعات المعدنية والدراجات )من جهة أخرى  ققت شركة الصن

( مع FCFEنتيجة لارتفاع تدفقات ) 2020( عام 35.34النقدية الحرة اذ كانت اعلى قيمة )

والشركة العراقية لصناعة الكارتون و شركة استثمارات مالية في شركة ب داد للمشروبات ال ازية 

الاتحاد الصناعي والشركة الوطنية للصناعات ال ذائية والشركة الوطنية للصناعات الكيماوية اما 

، في  ين  ققت الشركة العراقية للأعمال الهندسية 2015( عام 1.36أدنى قيمة لها فكانت عند )

(IIEW( اعلى قيمة عند)عام 3.17 )2019( بالتزامن مع ارتفاع تدفقات ،FCFE من دون ،)

إلا ، أما شركة طريق خازر فلم تحقق 2015( عام 1.72-استثمارات تذُكر، أما أدنى قيمة فكانت )

نتيجة لوجود تدفق نقدي ناتج عن الفرق في صافي رأس  2014قيمة موجبة وا دة وذلك في عام 

 (29,870,646المال العامل بمبلغ )

( القيمة الحقيقية للأسه  وفق نموذج التدفق ال،قدو الح  الى حقوق الملكية 5الجدول )

(FCFE) 
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 .المصدر: من إعداد الباحثان

 

وعلى أساس ما تقدم يمكن الوصول الى القرار الاستثماري المناسب اعتماداً على قيمة الشركة فيما 

( الذي يستعرض  الة 6لو كانت مقومة بأعلى او أدنى من قيمتها الحقيقية كما مبين في الجدول )

لأسهم الشركات المبحوثة اعتماداً على قيمتها الحقيقية وفق نموذج خصم التدفقات النقدية  التقييم

، اذ  يتضح أن بعض الشركات كانت مقومة بأقل من قيمتها (FCFEالحرة الى  قوق الملكية )

( وبعضها الآخر كان مقوماً IMIB( و)IITCالحقيقية طيلة السلسلة الزمنية للدراسة كما في شركة )

و  (IBPM( و)IMAP( و )IIDP( و)IKLVبأعلى من القيمة الحقيقية طيلة كما في شركة )

IKHC) أما باقي الشركات فقد تباين تسعيرها على مدار الأعوام بين تقييم مرتفع مبالغ به و بين ،)

 تقييم  ذو قصور سعري.

 :FCFFالتحليل المال  ل،موذج التدفق ال،قدو الح  الى الش ظة  -2

دي الحر الى ( القيم الحقيقية لأسهم الشركات المبحوثة وفقاً لنموذج التدفق النق7يستعرض الجدول ) 

( الذي يكشف عن تباين وتقلبات واضحة في القيم المحسوبة 2014-2023الشركة للعينة الممتدة )

 (IITC) وى الشركات أم على مستوى الشركة الوا دة ، فعلى سبيل المثال: شركةسواء على مست

( و 1.36تذبذبت قيمتها بين  ) (IMIB)  ( وشركة110.17( و)921.7تراو ت قيمتها بين )

https://doi.org/10.36325/ghjec.v21i4.20362.
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(، كذلك الأمر 25.31( و أعلى قيمة )0.06فقد  صدت أدنى قيمة ) (IRMC( أما شركة )35.34)

تتهر  ( في  ين 26.61على قيمة )( مقابل أ1.94( التي  ققت أدنى قيمة لها )IMOSمع شركة )

، (INCP)، (IKLV)، (IIDP)عدة شركات قيماً سلبية متكررة على مدار فترة الدراسة أبرزها 

(IMAP( ومن جهة أخرى يتُهر الجدول )الخاص بتحليل القيمة 5( تطابقاً شبه تام مع جدول )7 )

 ( اللتان تمثلان نقطة الاختلاف.IMAP, IKHCباستثناء شركتي ) (FCFEالحقيقية لنموذج )

والسبب الحقيقي لهذا التشابه هو تصميم الهيكل التمويلي  للشركات المبحوثة التي اعتمدت كلياً على 

 قوق الملكية )الأسهم( في تمويل موجوداتها مما أدى الى عدم وجود كلٌّ من صافي الدين 

، وهو ما يتسق تماماً مع العلاقة (FCFE)و  (FCFF)ومصاريف الفائدة وبالتالي تساوت قيمتا 

𝑭𝑪𝑭𝑬 الرياضية التي تربطهما و هي:    = 𝑭𝑪𝑭𝑭 − (𝑫𝒆𝒃𝒕 + 𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕 𝑬𝒙𝒑(𝟏 −

𝑻𝒂𝒙) 

 يشُتق من التدفق النقدي الحر للشركة (FCFE) عنى أن التدفق النقدي الحر لحقوق الملكيةبم

(FCFF)  بعد طرح مصروفات الفائدة )المعدلة بالضريبة( وإضافة صافي الاقتراض وفي ظل

ً إلى تطابق مخرجات غياب أي ديون تصبح هذه البنود ا لفاصلة مساوية للصفر مما يؤدي  تما

( يقدر القيمة الحقيقية FCFEالنموذجين، علاوة على ذلك إن التدفق النقدي الحر الى  قوق الملكية )

( FCFFمن منتور محدد أكثر ومخصص للمساهمين بينما يقدر التدفق النقدي الحر الى الشركة )

القيمة الحقيقية من منتور أوسع ليشمل كلاً من المساهمين والدائنين، وبما ان الشركات لم تعتمد 

قراراتها التمويلية على الرافعة المالية فإن تطابق المخرجات يدل على أن التقييم كان متسقاً وصحيح 

 رياضياً.

وما تجدر الإشارة اليه ان شركة طريق الخازر تمثل الحالة المحورية للاختلافات التي سبق ذكرها 

حاً ومستمراً بين اذ تثبت  ساسية النماذج للهيكل التمويلي، فقد أظهرت هذه الشركة اختلافاً واض

الامر الذي يدل على الأثر المالي المباشر لاستخدام الديون )الرافعة   FCFEوقيمة  FCFF قيمة

المالية( في هيكلها التمويلي، وكذلك الحال بالنسبة لشركة المنصور والتي استدانت قرض بقيمة 

 . 2019( دينار عراقي في عام 150,000,000)

الشركات اعتماداً على قيمتها الحقيقية  ( الذي يبين  الة التقييم النهائية لأسهم8ومن خلال الجدول )

ركات كانت (، يتضح أن بعض الشFCFFوفق نموذج خصم التدفقات النقدية الحرة الى الشركة )

(، بينما IMIB( و)IITCمقومة بأقل من قيمتها الحقيقية طيلة سنوات الدراسة، كما في الشركة )

https://doi.org/10.36325/ghjec.v21i4.20362.
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( IKLV(، )IIDP( ،)IMAPالبعض الآخر كانت مقيمة بأعلى من قيمتها الحقيقية كما في شركة )

(،IBPM(و )IKHCأما باقي الشركات فقد تباين تسعيرها بين تقييم مرتفع مبال ،) غ به وتقييم ذو
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 .بالاعتماد على التقاري  الم،شورة ف  سوق الع اق للأوراق الماليةالمصدر: من إعداد الباحثان 
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 ً  ال،سب  التقيي  ل،ماذج المال  التحليل: ثانيا

ً لنماذج التقييم النسبي يقتضي المقارنة بين مضاعفات ان صلا ية و سلامة التحليل المالي وفقا

الشركات المُختارة ضمن عينة الدراسة، وهذا ما يدعم اعتماد البا ثة على عينة عمدية تنتمي لقطاع 

 ( تم التوصل للقيمة الحقيقية للسهم:4وا د، و من خلال للخطوات آنفة الذكر في الجدول )

 EV/SALEالتحليل المال  ل،موذج القيمة المؤسسية الى المبيعات  -1

شركة سهم الشركات المبحوثة ان سهم الخاص بحساب القيم الحقيقية لأ( 9الجدول ) يتضح من خلال

(، يأتي ذلك 38.89بمقدار ) 2023قد بلغ أعلى قيمة في عام  (IBSDب داد للمشروبات ال ازية )

لمتولد عن العمليات الجارية، أما أدنى نتيجة ارتفاع كلاً من المعيار المرجعي والمبيعات والنقد ا

( فقد وصل IMOS، أما بالنسبة لشركة الخياطة الحديثة ) 2014( في عام 4.61قيمة فكانت )

ً ان 2014( عام 2.02مة )( مقابل أدنى قي10.07بمقدار ) 2023سهمها لأعلى قيمة عام  ، علما

كان ناتجاً عن ارتفاع كلاً من المعيار المرجعي والمبيعات والسيولة  2023ارتفاع قيمة السهم عام 

( أعلى قيمة في IKLVالنقدية في آن معاً، في  ين بلغ سعر سهم شركة الكندي للأدوية البيطرية )

، علماً ان ارتفاع قيمة السهم 2014( في عام 0.33( مقابل أدنى قيمة له )3.05بمقدار ) 2023عام 

ناتج عن ارتفاع مضاعف القطاع وارتفاع المبيعات، وبالمقابل وصل سهم الشركة  2023عام 

( مقابل أدنى 1.85بمقدار ) 2023( لأعلى قيمة في عام IIDPالعراقية لتصنيع و تسويق التمور )

أعلى قيمة  ( فقد بلغ سهمهاIMPA، وفيما يتعلق بشركة المنصور )2018( في عام 0.57قيمة له )

(، وقد تزامن ذلك مع ارتفاع القيمة الضمنية لحقوق الملكية نتيجة لارتفاع 2.11بمقدار ) 2015عام 

 2021( مصارف، اما في عام 8مبيعات الشركة وارتفاع رصيد النقدية في  ساباتها الجارية لدى )

(، بسبب الانخفاض الكبير في القيمة الضمنية لحقوق الملكية 0.03فقد  ققت الشركة أدنى قيمة لها )

( IITCوالذي نتج عن تدني المبيعات وتدهور النقدية، اما الشركة العراقية للسجاد والمفروشات )

( عن ارتفاع مضاعف القطاع مقابل ارتفاع 24.97) 2023قيمة في عام  فقد وصل سهمها لأعلى
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، وبالنسبة لشركة الألبسة الجاهزة 2015( عام 6.21القيمة الضمنية لحقوق الملكية مقابل أدنى قيمة )

(IRMC)  ( و الذي يعد الأعلى أيضاً 134.37بمقدار ) 2021بلغ سهمها أعلى قيمة له في عام

ويعزى ذلك الى ( 56.21 قق السهم قيمة عالية ) 2020على مستوى الشركات، كذلك في عام 

الارتفاع الحاصل في مبيعات الشركة بشكل استثنائي والذي أدى بدوره لارتفاع القيمة المؤسسية 

( فقد IBPMوالنقدية وبالتالي قيمة  قوق الملكية، أما بالنسبة لشركة ب داد لصناعة مواد الت ليف )

علماً ان  ،2015( عام 0.24( مقابل أدنى قيمة )1.01) 2023وصل سهمها لأعلى قيمة في عام 

ارتبط بارتفاع مضاعف القطاع بينما انخفاض قيمة السهم في  2023ارتفاع قيمة السهم عام 

بسبب الانخفاض الكبير في القيمة الضمنية لحقوق الملكية والذي نتج عن تدني المبيعات   2015عام

( التي بلغ سهمها أعلى IMIBوتدهور النقدية، وكذلك الحال بالنسبة لشركة الصناعات المعدنية )

، بينما بلغ سعر سهم 2017( عام 0.10( مقابل أدنى قيمة )1.48بمقدار ) 2014قيمة في عام 

يمة ( مقابل أدنى ق7.48) 2022( أعلى قيمة في عام IIEWللأعمال الهندسية )الشركة العراقية 

، وكان ارتفاع قيمة السهم بالتزامن مع ارتفاع القيمة المؤسسية الضمنية بسبب 2016( عام 0.30)

المعيار المرجعي والمبيعات العالية، في  ين كان انخفاض قيمة السهم ناجماً عن انخفاض المعيار 

لضمنية والتي تضاءلت بسبب تراجع المبيعات وتعرض المرجعي للقطاع والقيمة المؤسسية ا

( لأعلى قيمةعام (IKHCالشركة لأزمات سياسية وأمنية،واخيراً وصل سهم شركة طريق خازر 

 2020في ، اذ كان الارتفاع 2016,2015( للأعوام 0.23-( مقابل أدنى قيمة )3.02بمقدار ) 2020

ناتجاً عن ارتفاع القيمة المؤسسية الضمنية بالدرجة الأساس بسبب المبيعات العالية التي شهدتها 

-2016د سنوات من المشاكل والتحديات الأمنية التي تعرضت لها وتحديداً خلال المدة )الشركة بع

2014) 
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 المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على التقاري  الم،شورة ف  سوق الع اق للأوراق المالية.

(، إذ كانت EV/Sائية لأسهم الشركات وفق مضاعف )( نتائج التقييم النه10يستعرض الجدول)

 (IBSD)ما في شركةبعض الشركات مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية طيلة سنوات الدراسة ك

( أما باقي الشركات IBPMوبعضها الآخر كانت مقومة بأعلى من قيمتها الحقيقية كما في شركة)

فقد تباين تسعيرها على مدار الأعوام بين تقييم مرتفع فيه مبال ة سعرية و بين تقييم منخفض وفيه 

 قصور سعري.
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 المصدر: من إعداد الباحثان.

القيمة المؤسسية الى الأرباح قبل الفوائد و الض ائب و الاندثار ،موذج التحليل المال  ل -2

 EV/EBITDAوالاطفاء

 القيمة مضاعف وفق للأسهم الحقيقية القيمة الذي يستعرض نتائج تحليل( 11الجدول ) يتضح من

والاطفاء لأسهم الشركات المبحوثة ان سهم  والاندثار والضرائب الفوائد قبل الأرباح الى المؤسسية

(، ويأتي 13.22بمقدار ) 2023بلغ أعلى قيمة في عام  (IBSDشركة ب داد للمشروبات ال ازية )

رتفاع كلاً من المعيار المرجعي والأرباح قبل الفوائد والضرائب والاندثار والإطفاء عن ذلك نتيجة ا

نتيجة ازدهار الإيرادات وانخفاض المصاريف التش يلية، فضلاً عن ( %62العام السابق بنسبة )

https://doi.org/10.36325/ghjec.v21i4.20362.
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زيادة النقد المتولد عن العمليات الجارية والذي أثر على  ساب القيمة الضمنية لحقوق الملكية 

والتي  2015( في عام 0.82لينعكب على  ساب القيمة الحقيقية، أما أدنى قيمة  قيقية فكانت )

( فقد IMOSنتجت عن انخفاض  المعيار المرجعي بالدرجة الأساس، أما شركة الخياطة الحديثة )

، 2015في عام  (0.54( مقابل أدنى قيمة)14.34بمقدار ) 2023سهمها لأعلى قيمة في عام وصل 

( EBITDAناتج عن ارتفاع كلاً من المعيار المرجعي و) 2023علماً ان ارتفاع قيمة السهم عام 

( فقد وصل IKLVوالسيولة النقدية في آن معاً، وبالنسبة بشركة الكندي لإنتاج اللقا ات البيطرية )

( والذي نتج عن ارتفاع مضاعف القطاع بسبب 3.12بمقدار ) 2019سهمها لأعلى قيمة في عام 

فاع القيمة الضمنية لحقوق زيادة الإيرادات وارتفاع الطلب على  يوانات التجارب، فضلاً عن ارت

الملكية والذي انعكب إيجاباً على رفع قيمة السهم، بينما الشركة العراقية لتصنيع و تسويق التمور 

(IIDP فقد وصل سهمها لأعلى قيمة في عام )( 1.54-( مقابل أدنى قيمة )1.65بمقدار ) 2023

ناتج عن ارتفاع مضاعف القطاع مع ارتفاع  2023، علماً ان ارتفاع قيمة السهم عام 2021في عام 

كان نتيجة   2021القيمة الضمنية لحقوق الملكية وارتفاع النقد، بينما انخفاض قيمة السهم في عام

لانخفاض إيراداتها و توقفها عن مزاولة النشاط الإنتاجي فضلاً عن توقف معمل الحلويات التابع 

(، في  ين EBITDAاري دينار عراقي والذي انعكب سلباً على )لها، محققة عجزاً بأكثر من ملي

(، 0.77بمقدار ) 2017( لأعلى قيمة في عام IMPAبلغ سهم شركة المنصور للصناعات الدوائية)

(، بسبب العجز الحاصل في إيراداتها والذي أثر 4.16-فقد  ققت أدنى قيمة ) 2019أما في عام 

 على  ساب القيمة الضمنية المؤسسية.

 2021( فقد وصل سهمها لأعلى قيمة في عام IITCاما الشركة العراقية للسجاد والمفروشات )

 2021، علماً ان ارتفاع قيمة السهم عام 2015( عام 1.09( مقابل أدنى قيمة له )53.45بمقدار )

ناتج عن ارتفاع القيمة الضمنية لحقوق الملكية نتيجة ارتفاع الإيرادات من انتاج السجاد 

فقد وصل سهمها لأعلى  (IRMCوالمفروشات الارضية، وفيما يتعلق بشركة الألبسة الجاهزة )

( والمعيار EBITDAو يعزى ذلك بارتفاع كلٍ من الـ) ( ،7.69بمقدار ) 2019قيمة له في عام 

المرجعي مما أثر على ارتفاع القيمة الضمنية لحقوق الملكية بالإضافة الى النقدية العالية )بسبب 

قت الشركة أدنى قيمة خلال سنوات الدراسة عند ارتفاع المتحصلات من الذمم المدينة(، بينما  ق

إذ  ققت الشركة عجزاً و انعكب سلباً على تحقيق أرباح بسبب عدم  2014( عام 0.15-مستوى )

ء ادراج الشركة ضمن الموازنة الاتحادية للمشتريات، فضلاً عن بيان الأمانة العامة لمجلب الوزرا
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بشمول  القطاع المختلط و الخاص و الحكومي في التنافب للحصول على عقود تجهيز من وزارات 

الدولة مما أضعف فرص الشركة وتراجعت إيراداتها آنذاك، وكذلك شهدت شركة الصناعات 

-( مقابل أدنى قيمة)4.28بمقدار ) 2023( أعلى قيمة لسهمها في عام IMIBالمعدنية والدراجات )

( السالبة بسبب انخفاض الإيرادات وارتفاع EBITDAاح )، بالتزامن مع أرب2018( عام 1.42

( فقد وصل IIEWلأعمال الهندسية )المصاريف التش يلية، والحال ذاته بالنسبة للشركة العراقية ل

ارتفاع سيولة النقدية فيما  ققت أدنى  (  بسبب0.38بمقدار ) 2019سهمها لأعلى قيمة له في عام 

، والذي نتج عن العجز وانحدار إيرادات النشاط التجاري للشركة 2020( عام 0.92-قيمة لها )

 ( سالبة.EBITDAمحققة )

( القيمة الحقيقية للأسه  وفق نموذج القيمة المؤسسية الى الأرباح قبل الفائدة و 11الجدول )

 (EV/EBITDAالض يبة والاندثار و الاطفاء )
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 المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على التقاري  الم،شورة ف  سوق الع اق للأوراق المالية.

وخلاصةً لما سبق من تحليل ولأجل معرفة الوضع النهائي للقيمة الحقيقية للشركات المبحوثة لاتخاذ 

( نتائج تقييم السوق لأسهم الشركات اعتماداً 12القرار الاستثماري  ولها يستعرض الجدول أدناه )

( نلا ظ ان بعض الشركات كانت مقومة EV/EBITDAلى قيمتها الحقيقية وفق مضاعف )ع

( والوطنية IBPMت الدراسة كما هو الحال في شركة)بأعلى من قيمتها الحقيقية طيلة سنوا

لهندسية، بينما باقي الشركات قد للصناعات الكيماوية وانتاج الالبسة الجاهزة والعراقية للأعمال ا

تباين تسعيرها على مدار الأعوام المحددة بين تقييم مرتفع أي فيه مبال ة سعرية وبين تقييم منخفض 

 أي فيه قصور سعري.

 (EV/EBITDAاداً على نموذج )نتائج التقييم النهائية لأسهم الشركات المبحوثة اعتم(12الجدول )
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 المصدر: من إعداد الباحثان.

  التحليل الإحصائ  لف ضيات البحثثالثاً: 

لمستقلة و يعُنى التحليل الإ صائي باختبار فرضيات البحث التي توضح مدى تأثير المت يرات ا

المتمثلة بنماذج التقييم المطلقة و النسبية على المت ير التابع المتمثل بالقرار الاستثماري، و انطلاقاً 

من الفرضية الإ صائية الأولى التي تنص على وجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين نماذج 

( فانه يتم قبول الفرضية لان 13دول )التقييم المطلق واتخاذ القرار الاستثماري، واستناداً لنتائج الج

> 𝑠𝑖𝑔قيمة المعنوية اقل من إ صاءة الاختبار ) (، وبنسبة ارتباط بين المت يرات بل ت 5%

(𝑅 = 𝑅2( كما وأن قيمة معامل التحديد قد بل ت )50.3% = وهو ما يمثل مقدار   (25.3%

 للمت ير التابع. Absolute Valuation تفسير نماذج
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 ( نتائج اختبار الف ضية الأولى13الجدول )

Model Summary 

Model R 
R 

Square 
Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .503a .253 .246 .62711 

a. Predictors: (Constant), X1 
aANOVA 

Model Sum of Squares df 
Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 15.686 1 15.686 39.887 .000b 

Residual 46.405 118 .393   

Total 62.092 119    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), Absolute Valuation Models 

 .SPSSالمصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على مخ جات ب نامج 

 

أما الفرضية الإ صائية الثانية التي تنص على وجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين نماذج 

( فإنه يتم قبول 14قرار الاستثماري، و استناداً لنتائج الاختبار في الجدول )التقييم النسبي واتخاذ ال

> 𝑠𝑖𝑔الفرضية لان قيمة المعنوية اقل من إ صاءة الاختبار ) (، وبنسبة ارتباط بين 5%

𝑅المت يرات بل ت ) = 𝑅2( كما وأن قيمة معامل التحديد قد بلغ )52.5% = ( وهو ما 27.5%

 للمت ير التابع. Relative Valuation يمثل مقدار تفسير نماذج

 ( نتائج اختبار الف ضية الثانية14الجدول )

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .525a .275 .269 .61753 

a. Predictors: (Constant), X2 
aANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 17.093 1 17.093 44.823 .000b 

Residual 44.999 118 .381   

Total 62.092 119    

a. Dependent Variable: Y 
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b. Predictors: (Constant), Relative Valuation Models 

 .SPSSالمصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 
 

و أخيراً تنص الفرضية الإ صائية الثالثة على وجود علاقة تأثير ذات دلالة معنوية بين نموذجيّ 

التقييم المطلق والنسبي عند تقدير القيمة الحقيقية واتخاذ القرار الاستثماري و بناءً على نتائج 

( فإنه يتم قبول الفرضية لان قيمة المعنوية اقل من إ صاءة الاختبار 15لاختبار في الجدول )ا

(𝑠𝑖𝑔 < 𝑅(، وبنسبة ارتباط بين المت يرات بل ت )5% = ( كما وأن قيمة معامل 60.4%

𝑅2التحديد قد بل ت ) =  Absolute & Relative وهو ما يمثل مقدار تفسير نماذج  (36.5%

Valuation للمت ير التابع 

 ( نتائج اختبار الف ضية الثالثة15الجدول )

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .604a .365 .354 .58064 

a. Predictors: (Constant), X2, X1 
aANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression 22.645 2 11.323 33.584 .000b 

Residual 39.446 117 .337   

Total 62.092 119    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), Absolute & Relative Valuation Models 

 SPSSالمصدر: من اعداد الباحثان بالاعتماد على مخ جات ب نامج 

 
 

 المبحث ال ابع: الاست،تاجات و التوصيات

 أولاً: الاست،تاجات

تتصف  الات التقييم للشركات المبحوثة بالتباين الديناميكي الحاد الذي تتفوق فيه التوقعات  -1

المستقبلية وموجات المضاربة على قوى التقييم المرتكزة على الأداء التش يلي والأساسيات 
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جعلها تميل بشكل مستمر نحو المبال ة في تقدير القيمة الحقيقية للشركات ويجعل المالية، مما ي

 الوصول الى القيمة العادلة  دثاً استثنائياً ونادراً.

إن ظهور  الة التوافق لكل النماذج بأن بعض الأسهم مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية يوفر  جة  -2

استثمارية قوية ويعزز من قرار الشراء، و قرار الا تفاظ ) ملة الأسهم(  كون  الة التقويم 

ات ال ازية هذه تؤكد جاذبية السهم من منتورين مستقلين كما في شركتي ب داد للمشروب

(IBSD( والشركة العراقية للسجاد و المفروشات )IITC لأن هذه الاسهم ليست فقط ذات )

أساسيات مالية قوية وتبُاع بأقل من قيمتها الحقيقية )وفقاً للتقييم المطلق( بل هي أيضاً أرخص 

 م نسبي(سعراً من أقرانها في السوق )وفقاً للتقيي

إن ظهور  الة التوافق لكل النماذج بأن بعض الأسهم مقومة بأعلى من قيمتها يشكل إشارة  -3

مرين تنذرهم بالمخاطر السعرية و تجنبهم شراءها كأسهم شركة ب داد تحذيرية واضحة للمستث

سهم على إعادة تقييم مراكزهم واتخاذ (، بل و تشجع  املي الأIBPMلصناعة مواد الت ليف )

قرار البيع إذ أن ضعف الأساسيات الداخلية للشركة الذي عكسه التقييم المطلق قد اقترن بتسعير 

 سوقي مبالغ فيه نسبةً إلى الأقران.

ان وجود  الات تباين منهجي في تقديرات القيمة الحقيقية بين نماذج التقييم المطلق والنسبي لا  -4

يمُثل عائقاً أمام اتخاذ القرار بل يساعد المستثمر أو المحلل على الانتقال من مر لة " ساب 

يكيات القيمة" وبالتالي الكشف عن طبيعة العلاقة بين الأداء القيمة" الى مر لة استيعاب "دينام

 التش يلي الداخلي للشركة وتصورات السوق التي تعكسها مضاعفات الأقران.

أن القيمة الحقيقية النهائية للأسهم الناتجة عن نماذج التقييم المطلقة هي انعكاس مباشر لكفاءة  -5

الإدارة في توليد النقد وتخصيصه، فالشركات التي  ققت قيماً موجبة هي تلك التي نجحت في 

لمال العامل، والمفاضلة تحويل أربا ها التش يلية إلى تدفقات نقدية  رة عبر إدارة فعالة لرأس ا

في تخصيص فوائضها النقدية بين الاستثمارات المختلفة، أما القيم السالبة فكانت النتيجة الحتمية 

لعجز الإدارة وتفاقم أزمة الديون غير المحصلة مما ادى إلى استنزاف السيولة وتآكل مباشر 

 للقيمة.

أن استخدام نماذج التقييم المطلق والنسبي معاً في نموذج وا د يؤدي إلى قوة تفسيرية أعلى  -6

مفاضلة بين مقارنة بالنماذج المنفردة والاستراتيجية المثلى للتقييم المالي لا تكمن في ال

 المنهجين، بل في دمجهما بشكل تكاملي للوصول الى قرارات استثمارية أكثر دقة وموثوقية.
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 صياتثانياً: التو

تفعيل دور الهيئات الرقابية في سوق العراق للأوراق المالية لمتابعة آليات التسعير، مع التأكيد  -1

، ورفع وعي المستثمرين والاستجابة الفورية للت يرات الطارئةالشركات بالإفصاح   على التزام

 الأساسي المسبق وتجاوز ثقافة المضاربة او الانسياق مع الشائعات. بأهمية التحليل

ضرورة مراعاة نتائج التقييمات المتعددة عند اتخاذ القرار الاستثماري، خاصةً عندما تشير  -2

الأدوات المختلفة إلى أن السهم مقوم بأقل من قيمته الحقيقية، لما لذلك من دور في تعزيز وترشيد 

 .قرارات الاستثمار

ينب ي على المستثمرين توخي الدقة والحذر من الأسهم التي تتهر مبال ة في تسعيرها وفقاً  -3

تجنب للمؤشرات المالية المعتمدة، وإعادة تقييم مراكزهم الاستثمارية بما يتناسب مع التروف، ل

 التعرض لمخاطر مستقبلية.

يعمل إطار عمل تحليلي متكامل  توصي الدراسة بالانتقال من النموذج أ ادي التقييم إلى تبني -4

على دمج منهجيّ التقييم )المطلق والنسبي( بدلاً من الاكتفاء بأ دهما، لضمان تحقيق رؤى 

 متعددة أكثر اكتمالاً وتعزيز موثوقية القرار الاستثماري.

ضرورة تبني الشركات مبدأ تعتيم القيمة عبر تحسين إدارة رأس المال العامل وتحويل الأرباح  -5

 إلى تدفقات نقدية  رة، إذ يعُد ذلك أساساً مهماً لجذب المستثمرين

تدمج مخرجات التقييم المطلق والنسبي رياضياً في نموذج شامل قادر  تطوير نماذج تقييم هجينة -6

على فهم ديناميكيات القيمة المُعقدة و يسُهم في تقديم رؤى شاملة تعزز موثوقية القرارات 

 الاستثمارية لجميع الأطراف.

 

 المصادر:

(، القيمة الحقيقية وأثرها في العوائد السوقية 2024خلف، أمل ساير، و الحسيني، دعاء نعمان، ) -1

دراسة تحليلية في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإدارية للأسهم ، 

 (1العدد ) 14و الاقتصادية، المجلد 

(. استخدام نموذج مضاعف الأرباح 2024ر يم، بنين أ مد، و العلي، علي  ميد هندي، ) -2

-2022لاوراق المالية )المعدل دورياً لتقييم الأسواق المالية: دراسة تحليلية في سوق العراق ل

 (.2)20(، مجلة ال ري للعلوم الأقتصادية و الادارية، 2013
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(، تأثير القيمة العادلة في ترشيد قرارات 2021، و كاظم، نور محمد، ) سن شاكرالشمري،  -3

الاستثمار المالي في سوق العراق للأوراق المالية، مجلة كلية التربية للبنات للعلوم الإنسانية، 

 .346-331، 29المجلد 

(. تأثير التدقيق المشترك 2022الطائي، رياض متلوم عندول، و الفتلي، قيصر علي عبيد، ) -4

في جودة التقارير المالية و انعكاسهما على قرارات المستثمرين. مجلة ال ري للعلوم الاقتصادية 

 (.2)18و الادارية، 
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