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 :المستخمص
ييدف البحث إلى إبراز الدور الذي يؤديو نموذج الدخل المتبقي في ترشيد القرارات 

س المال من خلال تقييم أوزيادة الثروة المعموماتية لممتعاممين في سوق ر, التمويمية والاستثمارية
فضلًا عن اختبار مدى ملاءمة النموذج المذكور , الأسيم العادية بغية الوصول إلى القيمة الحقيقية

ولتحقيق أىداف البحث واختبار فرضيتو تم اختيار عينة , لمتطبيق في سوق العراق للأوراق المالية
عمدية مؤلفة من عشر شركات من شركات القطاع المصرفي المتداولة أسيميا في سوق العراق 
للأوراق المالية وذلك لدقة بياناتيا واستمرار تداول أسيميا في السوق وتوصل البحث إلى عدة 

استنتاجات كان من أىميا إمكان الاعتماد عمى النتائج التي يتمخض عنيا نموذج الدخل المتبقي 
لتكون مرجعاً يستند عميو عند اتخاذ القرارات التمويمية والاستثمارية فيما يخص شركات القطاع 

. ماليةالالمصرفي في سوق العراق للأوراق 
 القيمة الحقيقية لمسيم - الدخل المتبقي - الأسيم العادية : الكممات المفتاحية

Abstract: 

The research aims to highlight the role Performed who the residual 

income model in rationalizing financing and investment decisions, and 

increase the wealth of informatics for traders in the capital market through 

the evaluating common stock in order to reach intrinsic value, as well as 

test the suitability of the model mentioned for the application in Iraqi 

market for securities and achieve the objectives of the research and testing 

hypotheses sample was chosen intentionally comprised of ten companies 

from corporate banking sector traded stocks in the Iraqi market for 

securities so as to the accuracy of the data and the continued trading of its 

shares on the market and the search reached several conclusions was the 

most important of which in the possibility of relying on the results of the 

residua income model to be based upon the reference when making 

financial and investment decisions with respect to the banking sector 

companies in the Iraqi market for securities. 

KEY WORDS : common shares -income model- intrinsic value  

  :المقدمة
تعد الأسيم العادية من أكثر الاستثمارات جاذبية وشيوعاً بين المستثمرين وىي بالأساس 
تمثل أدوات ممكية تكسب حامميا الحق في إدارة الشركة ومن مبررات شيوعيا أنيا تحقق عوائد 
مختمفة مما يجعميا تلائم مختمف اىتمامات وحاجات المستثمرين وىذا ما يجعل حجم الاستثمار 

, لكن درجة المخاطرة فييا مرتفعة مقارنة ببقية الاستثمارات فضلًا عن ذلك فان تقدير قيم اً فييا كبير
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 ىذه القيم الأمر منالأسيم تتصف بكثير من الصعوبات والتعقيد نتيجة لارتفاع درجة عدم التأكد 
الذي يجعل اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويمية استناداً إلى أساليب عممية سميمة كنموذج الدخل 
المتبقي إحدى أىم موضوعات الإدارة المالية وبالأخص في مجال صنع القرار الاستثماري لأنيا 

.  تعد الخطوة الأكثر أىمية في اختيار الأسيم المراد الاستثمار بيا
يتم تقييم الأسيم العادية باستخدام مجموعة من النماذج الرياضية التي تتكون من خلاليا 

مجموعة من العلاقات المنطقية بين المتغيرات الحاكمة لعممية التقييم والتي تقوم عمى أساس وجود 
علاقة طردية بين المخاطر والعائد المتوقع لأن التقييم من شأنو تحديد القيمة المستقبمية لتمك 

ومن خلال ذلك يتضح أن عممية , سابقة الذكرالالأسيم في السوق استناداً إلى العلاقة الطردية 
التقييم تكمن في تصحيح الخمل والانحرافات في العلاقة الطردية بين العائد والمخاطر لان القيمة 

لييا باستخدام تمك النماذج تتحدد بناءً عمى العوائد والمخاطر إالحقيقية التي يتم التوصل 
جل تلافي الآثار السمبية لتمك الانحرافات والمتمثمة بانخفاض العوائد ألذا ومن , الصحيحة

 ,المتوقعة وارتفاع المخاطر المحتممة وبالتالي تحمل المستثمر خسائر كبيرة ىذا بالنسبة لممستثمر
نيا تظير بصورة تقمبات كبيرة تأخذ شكل انحدارات متتالية أو ارتفاعات إأما بالنسبة لمسوق ف

متتالية لمستوى الأسعار وبالتالي اختفاء السعر التوازني مما يؤدي إلى الإضرار بكفاءة السوق 
المالية باعتبارىا أداة التسعير العادل الأمر الذي يستمزم حتمية التقييم لاتخاذ كافة الإجراءات 

.  الوقائية والعلاجية لتقويم الوضع قبل إلحاق الضرر بكافة الأطراف ذوي العلاقة
وتعد القيمة السوقية لمسيم والتي تتحدد نتيجة لسمسمة من التقمبات حول القيمة الحقيقية 

والتي يمكن تحديدىا من خلال نماذج تقييم الأسيم العادية التي تحكميا عدة متغيرات منيا الأرباح 
المتوقعة ومعدلات النمو لتمك الأرباح فضلًا عن معدل العائد المطموب من العناصر المؤثرة في 

قرارات الإدارة المالية كونيا تعكس مدى كفاءة تمك الإدارة في إدارة الشركة وبالتالي يمكن القول أنو 
كمما تمكنت الشركة من تعظيم القيمة الحقيقية لأسيميا كمما اقتربت من تحقيق ىدفيا الرئيسي 

. الذي يتجسد بتعظيم ثروة حممة الأسيم
ويمعب تقييم الأسيم العادية دوراً ميماً من خلال الوقوف عمى القيمة الحقيقية للأسيم 

العادية واكتشاف فرص تحقيق الأرباح مما يساعد المستثمرين عمى اتخاذ القرارات المتعمقة بالبيع 
. أو الشراء أو عدم التداول لتمك الأسيم

                                                           

وىي العوائد والمخاطر التي يتوقعيا معظم المستثمرين الذين يمتمكون كافة :   العوائد والمخاطر الصحيحة1 
 .( Brigham&Houston,2007,8)المعمومات التي تخص الشركة
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كما وتعد الأسيم العادية من أكثر الأدوات الاستثمارية صعوبةً في التقييم بسبب ارتفاع 
وعمى الرغم من , درجة عدم التأكد المرتبطة بالمتغيرات الحاكمة لنماذج التقييم عبر الزمن

 عدم أخذىا بالاعتبار المتغيرات :الانتقادات الموجية لنماذج تقييم الأسيم العادية والتي منيا
النوعية والوضع التنافسي لمشركة في السوق إلا أن الدراسات لا زالت مستمرة من أجل تحديد 

.  القيمة الحقيقية للأسيم بحيث يمكن اعتمادىا أساساً في اتخاذ قرارات الاستثمار
 

منهجية البحث : أولالاً 
  :أهمية البحث. 1

أخذ موضوع تقييم الأسيم العادية أىمية كبيرة في أدبيات الإدارة المالية وبالأخص في 
مجال صنع القرار الاستثماري كونو يتناول مشكمة أساسية من مشاكل الاستثمارات المالية ألا وىي 

إذ تعد عممية المفاضمة والاختيار بين البدائل المتاحة المشكمة الأساسية في , المفاضمة والاختيار
.  الاستثمارات المالية وعمى وجو الخصوص الاستثمار بالأسيم العادية

نَّ عممية تقييم الأسيم العادية تمثل المرحمة التي تعد لمقرار وتوفر الأرضية المناسبة لتقييم إ
البدائل قبل اتخاذ القرار مما يساعد المستثمرين في السوق عمى اتخاذ قراراتيم الاستثمارية وفق 
أساليب عممية سميمة لغرض تقميل عدم التأكد الذي يصاحب الاستثمار في تمك الأسيم بصورة 

خسارة بعيداً عن الشائعات والمضاربات والإتجار التجنبيم أو تقمل من احتمالات وقوعيم في 
نَّ موضوع تقييم الأسيم العادية يحظى باىتمام أطراف عدة فبالنسبة إبالمعمومات , لذا ف

نَّ تقييم الأسيم العادية يمكنيم من تحديد القيمة الحقيقية للأسيم مما يساعدىم عمى إلممستثمرين ف
اتخاذ قراراتيم الاستثمارية المتعمقة بالبيع أو الشراء أو عدم التداول, أما بالنسبة لمحممي الأوراق 

نَّ التقييم إنَّ التقييم يساعدىم في إعداد توجيات الاستثمار لعملائيم, و بالنسبة لمشركة فإالمالية ف
يساعدىا عمى معرفة التوقيت المناسب لمحصول عمى التمويل عن طريق إصدار الأسيم العادية 

. فضلا عن معرفة مدى تأثير سياستيا عمى سعر سيميا في السوق
 
مشكمة البحث . 2

لقد أصبحت أغمب قرارات المستثمرين الصغار في الأسواق المالية ىي قرارات غير 
مدروسة في الآونة الأخيرة, تمك القرارات التي تغذييا الشائعات والمضاربات والمعمومات العارية 

نَّ الابتعاد عن أسس التقييم الصحيحة من شأنو أن يؤدي إلى اتخاذ قرارات إإذ , عن الصحة
الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض كفاءة السوق المالية ومن ثم ارتفاع درجة , استثمارية غير رشيدة
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ومن خلال ما , وبالتالي انخفاض جاذبية السوق للاستثمار فيو, المخاطر ومعدل العائد المطموب
  :سبق يمكن بيان أبعاد المشكمة بالآتي

 ومحممي الأوراق المالية بالأساليب العممية لتقييم الأسيم تمحدودية اىتمام المستثمرين ومدراء الشركا. أ
العادية عمى الرغم من أن قيمة السيم تعد انعكاساً لمحالة الاقتصادية لمشركة في السوق فضلا عن 

 .أنيم يعتمدون عمى الحَدس والتخمين في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية والتمويمية
محدودية إلمام العديد من مدراء الشركات والمستثمرين بالأساليب العممية لتقييم الأسيم العادية . ب

إلا أنيم قد لا يستخدمونيا كون أن البعض منيا يتطمب , وحتى لو كانت معروفة لمبعض منيم
 .إجراءات معقدة وتحتاج إلى الكثير من الوقت والجيد

محدودية الإلمام بالدور الذي تمعبو نماذج تقييم الأسيم العادية في صنع القرار الاستثماري . ج
. (والإصدار وعدم الإصدار) (البيع والشراء وعدم التداول)والتمويمي فيما يتعمق بقرارات 

 
أهداف البحث . 3

  :يهدف البحث إلى تحقيق ما يأتي 
كون من تنَّ زيادة ثروتيم المعموماتية يمكن أن أس المال بأرسال إشارة لممتعاممين في سوق رإ :أولالاً 

خلال التعرف عمى الكيفية التي يتم بيا إيجاد القيمة الحقيقية لمسيم باستخدام نموذج الدخل 
. المتبقي

 اختبار مدى صلاحية نموذج الدخل المتبقي لمتطبيق في بيئة الاستثمار العراقية من خلال : انيالاً 
 .إظيار مدى قدرة القيمة الحقيقية لمسيم في تفسير التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية

 . تحديد نوع العلاقة بين القيمة الحقيقية لمسيم وقيمتو السوقية: ال الاً 
 
فرضيات البحث . 4

 : التالية فرضية البحثفي ضوء مشكمة البحث وأىميتو وأىدافو يمكن صياغة
تتباين القيم الحقيقية للأسيم العادية التي يتم تحديدىا باستخدام نموذج الدخل المتبقي مع قيميا 

 .السوقية
 

 :مجتمع البحث وعينته. 5
يتكون مجتمع البحث من شركات القطاع المصرفي المدرجة في سوق العراق للأوراق 

جل اشتقاق أوذلك لأن نموذج الدخل المتبقي يستخدم القيمة الدفترية كنقطة انطلاق من , المالية
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القيمة الحقيقية وان مثل ىذا التركيز عمى القيمة الدفترية يكون مبررا اذا كانت تمك القيمة قريبة إلى 
وىذا ما نجده في شركات القطاع , Schreiner, 2002, 28 ) )حد معقول من القيمة السوقية

من مجتمع  (%50)المصرفي وقد تم اختيار عينة عمدية مكونة من عشر شركات وىو ما يمثل 
وذلك لتوفر  (2010-2006)البحث فضلا عمى أن مدة البحث امتدت لخمس سنوات ولمفترة من

 .المعمومات عن الشركات عينة البحث خلال تمك الفترة
 

:  انيالاً الجانب النظري
 مفهوم عممية تقييم الأسهم. 1

نَّو عممية تحميمية يقوم بيا شخص متخصص ييدف من ورائيا إلى أف التقييم عمى ريعَّ 
من خلال ىذا , تحقيق ىدف معين غالباً ما يتمثل بتحديد قيمة شيء ما خلال فترة زمنية محدودة

والشيء , واليدف, المقيم)التعريف يمكن استخلاص الخصائص الأساسية لمتقييم والتي تتمثل بـ 
 (Hiriyappa)كما عرَّف  (20: 2009, الضب )(والقيمة, والفترة الزمنية لمتقييم, محل التقييم

التقييم بأنَّو احتراف التقدير وتحديد الأسعار التي تستحقيا قيمة أي موجود كون أن اليدف من أي 
استثمار ىو إيجاد الموجودات التي تكون قيمتيا اكبر من كمفيا وان التفيم السميم لعممية التقييم 

ضروري لقرارات الاستثمار الحقيقي والمالي وتحديد المحفظة الاستثمارية وقرارات 
  .(Hiriyappa, 2008, 180)التمويل

 أمَّا تقييم الأسيم فيعرف بأنَّو المنظومة التي من شأنيا تحديد سعر بيع السيم في السوق     
مستقبلًا من خلال استخداميا لمجموعة من النماذج الرياضية التي تقوم عمى أساس وجود علاقة 
طردية بين العائد والمخاطر ومن خلال ذلك يمكن القول إن عممية تقييم الأسيم تسعى إلى تعديل 

الانحرافات السمبية في العلاقة الطردية سابقة الذكر عند اتخاذ القرارات الاستثمارية في السوق 
وينظر إلى التقييم باعتباره مزيج من العمم والفن فالعمم يأخذ شكل  (89, 2008, الشواورة). المالي

النماذج الكمية لمعائد والمخاطر أمَّا الفن فيشير إلى الخبرة والحكم عمى الأصل المثمن 
(Aidamenbor & Mgbemena, 2008, 17, 18) , إنَّ ميمة التقييم تكمن في العثور عمى

فضل الترجيحات الممكنة أالمتغيرات التي تفسر معظم الاختلافات في الأداء والجمع بينيما مع 
 عمى (Hennin, 2010, 27)قصى قدر من النجاح في التنبؤ بالأداء المستقبمي أمن أجل تحقيق 

اعتبار أن الأداء في الماضي ىو الأساس لتقدير انخفاض وارتفاع الأسعار في سوق الأسيم 
. (Helfert, 2001, 372)وتقدير الخسائر والمكاسب والرأسمالية الناتجة 

 لي ويمكن توضيح الآلية التي تتم بيا عممية تقييم الأسيم العادية عمى وفق الشكل التا
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( 1 ) رقمشكل
 عممية تقييم الأسهم العادية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

أشكال التمويل طويل الأجل وكفاءة السوق المالية دراسة : (2006)فتحية مزىر عبد الرضا , القريشي: المصدر
جامعة , كمية الإدارة والاقتصاد, رسالة ماجستير غير منشورة, تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية

. 17ص, بغداد
يتضح من الشكل أنَّ عممية تقييم الأسيم تتم من خلال تقدير القيم الحقيقية لمسيم 

ومقارنتيا مع القيمة السوقية في كل فترة يحصل المستثمر خلاليا عمى معمومات جديدة وبما أن 
المعمومات تتدفق إلى السوق باستمرار فإنَّ القيمة الحقيقية تتغير باستمرار تبعاً لتمك المعمومات 

(Francis, 1991, 212) .
وتتقارب القيمة السوقية مع القيمة الحقيقية من خلال التفاعل بين ضوضاء المتداولين 
ومرجحي المعمومات فتتحرك القيمة السوقية ويتداول المستثمرون عمى أساس إشارات إعلامية 

ناقصة وفي النياية ومن خلال التجربة والخطأ يتم الانتياء من مواكبة المعمومات والقيمة السوقية 
تنعكس تماماً في تمك الإشارة لكن عند تمك المحظة تصل العديد من الإشارات الإعلامية الجديدة 

بالاعتماد على آخر قيمة 

 :يتم تقدير. سوقية

 العائد -1

 المخاطر -2

 القيمة الحقيقية< القيمة السوقية 

 البيع من قبل المستثمر الاصدار

 (التسعير مضخم) من قبل الشركة 

  تقدير القيمة

 الحالية الحقيقية

 القيمة الحقيقية= القيمة السوقية 

 (التسعير عادل)لا يوجد تداول 

ضغط البيع من قبل المستثمر والاصدار من قبل 

 الشركة يؤدي الى انخفاض القيمة السوقية للسهم

القيمة الحقيقية الشراء > القيمة السوقية 

من قبل المستثمر عدم الاصدار من قبل 

 (التسعير مخفض)الشركة 

ضغط الشراء من قبل المستثمر وعدم 

الاصدار من قبل الشركة يؤدي الى 

 .زيادة القيمة السوقية للسهم
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لذا فإنَّ السوق يعمل بصورة مستمرة عمى تعديل القيمة السوقية نحو القيمة , لتبدأ عممية التكييف
,  فكمما زاد تقمب القيمة السوقية لمسيم حول قيمتو الحقيقية(Froidevaux, 2004, 6) .الحقيقية

كمما دل ذلك عمى كفاءة التسعير وبالتالي إتاحة فرصة أكبر أمام المتعاممين في السوق الذين 
ذا كانت تمك إيستطيعون تحديد القيمة الحقيقية لمسيم ومقارنتيا مع القيمة السوقية لمعرفة فيما 

 .Francis, 1991, 2012))القيمة مخفضة أم مضخمة من تحقيق أرباح كبيرة 
 يقدم المستثمرون عمى شراء السيم عندما تكون قيمتو الحقيقية اكبر من قيمتو السوقية إذ

سعياً وراء تحقيق أرباح رأسمالية ناتجة من ارتفاع القيمة السوقية مستقبلًا وبالعكس يقدمون عمى 
بيع السيم عندما تكون قيمتو الحقيقية اصغر من قيمتو السوقية لتجنب الخسائر الرأسمالية الناتجة 

أما ,  (King, 2007, 20 )(Moube & jannach, 2002, 47)من انخفاض القيمة السوقية 
القرارات التي يتخذىا مدراء الشركات والمتمثمة بعممية 

صدار الأسيم الجديدة فيرى   التفسيرات أكثر أن (Ikenberry)إعادة شراء الأسيم وا 
انتشاراً لعممية إعادة شراء الأسيم نستدل عمييا من خلال فرضية الإشارة التقميدية 

(Traditional Signaling Hypothesis) نَّ عدم تماثل المعمومات بين المتعاممين في إ إذ
السوق ومدراء الشركات يدفع بالمدراء إلى شراء اسيم شركاتيم عندما تكون قيمتيا الحقيقية اكبر 

Ikenberry et .al, 1995, 182-208)من قيمتيا السوقية  كما أن عممية إصدار الأسيم , (
 إشارة بأنَّ أسيم الشركات مبالغ بيا تتُعددّ لدييا تأثيرات معاكسة لعممية شراء الأسيم والتي 

(Brigham & Houston, 1995, 671) لذا فإنَّ المدراء يقدمون عمى إصدار الأسيم الجديدة 
.  (Hoover, 2006, 2)عندما تكون القيمة السوقية لمسيم اكبر من قيمتو الحقيقية وبالعكس

 
 (Residual Income Model)نموذج الدخل المتبقي . 2

لقد حظي نموذج الدخل المتبقي باىتمام العديد من الاكاديميين خلال السنوات الماضية 
(Halsey, 2001, 257-272) محاسبية دقيقة مما يقمل من أخطاء التقدير اً كونو يستخدم أرقام 

 فالنموذج يربط قيمة السيم الحقيقية بقيمتو (Froidevaux, 2004, 14)في تطبيق النموذج 
 (الأرباح غير الطبيعية)الدفترية والعوائد التي تزيد عن تكمفة راس المال العادي 

(Higgins, 2010, 583-604)  نَّو صافي الدخل الذي أويمكن تعريف الدخل المتبقي عمى
, س المال المستثمر المحسوب عمى أساس القيمة الدفترية لحقوق المساىمينأيتجاوز تكمفة ر

نَّو تكمفة الفرصة البديمة ويمكن التعبير عنو وفق المعادلة التالية أوينظر إلى تكمفة راس المال عمى 
(Schreiner, 2007, 27): 
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RI

t
 = Ni

t
 – (r*B

t-1
) 

نَّ إحيث 
RIt  : الدخل المتبقي في الوقت 
Nit :  صافي الدخل في الفترة التي تنتيي في الوقت 

 : Bt-1 لقيمة الدفترية للأسيم العادية في الوقت 
r  :   معدل العائد المطموب

ضافة ثروه لحممة الأسيم يتوقف عمى مدى قدرة إالنموذج عمى افتراض مفاده أنَّ  يستند
س المال المستثمر تزيد عن تكمفتو لأنَّ بإمكان الشركات أالشركة عمى تحقيق مكاسب عمى ر

تحقيق صافي دخل موجب دون أن تتمكن من إضافة قيمة لحممة الأسيم ويطمق عمى ىذا النموذج 
عدة مسميات إلى جانب الدخل المتبقي مثل الربح الاقتصادي وخصم العوائد غير الطبيعية والربح 

ويبدأ النموذج مع نفس افتراضات تقييم الأسيم العادية باستخدام نموذج مقسوم الأرباح , الزائد
    (Froidevaux, 2004, 14).والذي يعبر عن قيمة السيم وفق المعادلات التالية

V0 =        
𝐷𝑡

(1+𝐾)𝑡
 

نَّ إحيث 
 : V0 القيمة الحقيقية لمسيم 

Dt  :  توزيعات الأرباح خلال الفترة 
K  :   (معدل العائد المطموب)معدل الخصم 

وبما أنَّ 
B

t
 = B

t-1
 + E

t
 - D

t 

نَّ   إحيث 
Et  : صافي ربحية السيم خلال الفترة  

 
 مضاف إلييا صافي t-1 تساوي القيمة الدفترية في الوقت tالقيمة الدفترية في الوقت 

 لذا يتم الإستعاضة عن بسط معادلة t مطروح منيا توزيعات الأرباح في الوقت tالدخل في الوقت 
. نموذج مقسوم الأرباح بالمعادلة السابقة بعد إعادة ترتيبيا وفق المعادلة الآتية

 
Dt = Et – (Bt – Bt-1) 

: فنحصل عمى المعادلة التالية

n t=1 

n 
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V0 = Bt +     
𝐸𝑡−(𝐾−𝐵𝑡−1)

(1+𝐾)𝑡
 

وبما أنَّ 
Et = ROEt * Bt-1 

فننتقل إلى الصيغة النيائية التالية 
 

V0 = B0 +     
 𝑅𝑂𝐸 𝑡−𝐾  𝐵𝑡−1

(1+𝐾)𝑡
 

 
ن عمى استعداد لدفع علاوة عمى القيمة الدفترية ييلاحظ من مدخلات النموذج أنَّ المستثمر

أي دخل )عمى من تكمفة حقوق المساىمين أللأسيم في حال قدرة الشركة عمى تحقيق معدل عائد 
أمَّا عندما يكون معدل العائد عمى حقوق المساىمين ( Froidevaux, 2004, 14 )(متبقي موجب

(ROE)س المال أ لتكمفة راً  مساوي(K)لمقيمة الدفترية ةنَّ القيمة السوقية تكون مساويإ ف 
(Dimos, 2011 , 54) .

إنَّ قيمة السيم وفق ىذا النموذج تكون محصمة لبندين محاسبيين ىما القيمة الدفترية لمسيم 
Dimos, 2011)والأرباح غير الطبيعية  نَّ مثل ىذا التركيز عمى إ لذا ف(52 ,

 إلى حد معقول من القيمة السوقية ة اذا كانت تمك القيمة قريباً القيمة الدفترية يكون مبرر
(Schreiner, 2007, 28) .

مفهوم القيمة وعلاقة القيمة بالسعر . 3
لقد أبدى العمماء مؤخرا اىتماماً متزايداً في مفيوم وقياس القيمة وقدموا تعاريف مختمفة 

ون حيث عرف القيمة بانَّيا ما يرغب المستثمر (Michael Porter)منيا ما طرحو البرفسور 
والقيمة العظمى تنبع بعرض اقل الأسعار بالمقارنة مع المنافسين بالنسبة لنفس المنافع أو , بدفعو

 (Haksever)ويعرف , تقديم المنافع الفريدة من نوعيا والتي تكون اكبر من اعمى سعر معادل
 السمع والخدمات لإرضاء حاجات الزبائن أو تزويدىم بالمنافع كما أن ة القيمة بانَّيا قابميؤهوزملا

القيمة ىي مسألة ذاتيو يعتمد وجودىا عمى الحاجات الخاصة والمميزة لمزبون فالسيارة تعد ذات 
قيمو لمشخص الذي يحتاج إلى التنقل لكن ليس ليا قيمو أو تكون قيمتيا ضئيمة جدا لأشخاص 

 فقد عرف نوعين (Adam smith)أمَّا , أخرين يعيشون في أماكن معزولة طرقيا غير معبده
 The)مختمفين من القيمة ىما القيمة قيد الاستعمال والقيمة قيد الاستبدال وقد كتب في ثروة الأمم 

wealth of nation) أثناء الاستعمال ليس ليا قيمو أثناء ةنَّ الأشياء التي ليا قيمو عظيمإ 
 أثناء الاستبدال غالبا ما ة كبيرةالاستبدال أو قد تكون قيمتيا ضئيمة وبالعكس الأشياء التي ليا قيم

t=1 

n 

t=1 
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 اً  من الاستعمال لكن نادرة أثناء الاستعمال ويضرب مثلا بان لمماء منفعة كبيرةتكون ليس ليا قيم
 لمماس لكن ة استعماليةكون ىناك قيمتما يعادل ثمنا شرائيا أو استبداليا وبعكس ذلك نادرا ما 

 ةأن كمم (Most) وذكر (Haksever & et al., 2000, 87) ةقيمتو الاستبدالية تكون كبير
 ويشير كام إلى أن ما ة التي تعني شيئ يكون ذات قيم(valoir) من الكممة الفرنسية ةالقيمة مشتق

 دون أخرى بسبب ةيعني بالقيمة ىي القيمة الاقتصادية وانيا تتعمق بميول الناس نحو سمع
(. 9-8, 2006, عزيز)التوقعات المتعمقة بالمنافع المستقبمية 

 فالسعر ىو ما يجب أن يدفع أما (Price) عن السعر (Value)ويختمف مصطمح القيمة 
القيمة ىي ما يجب أن يحصل عمييا المستثمر عند استثمار أموالو في مجال معين فالسعر ىو ما 

 كما ينظر إلى القيمة (Neale & Mcelroy, 2004, 290)كان أما القيمة ىي ما يجب أن تكون
عمى اعتبارىا مفيوم موضوعي ىادف في المقابل غالبا ما ينظر إلى السعر باعتباره مفيوم 

أي قدرتو عمى الدفع وحالة , ومركزه المالي, كالمشتري)شخصي يمكن أن يتأثر بعدة عوامل 
 ىذا لا , في السعر لم يرد في القيمةاً كما أن ىناك بعدا نفسيا كبير (وأوجو التوافق المحتممة, السوق

نَّيا تتغير مع تغير الأحداث التي تؤثر عمييا ويرى إيعني أنَّ القيمة لا تتطور مع مرور الوقت بل 
(Paul dorion) صل السعر أ بأنَّ القيمة ىي منشأ أو(Josas, 2012, 5) .

نَّ السعر مفيوم محدود جدا يستخدم القيمة كأساس يعمل عمى ربط المشتري والبائع إكما 
في معاممة لذا يمكن القول أن ىناك مفاوضات بشأن السعر سواء بالزيادة أو النقصان كما وان 

فيرى بأن القيمة تختمف عن  (Hitchner)أما , (Josas, 2012, 9)السعر اكثر تقمبا من القيمة 
السعر من حيث أن السعر يعود إلى المبمغ المدفوع فعلا أو الذي يطمب عن الممتمكات وقد يكون 

 ,Hitchner)اكبر أو اقل من القيمة ويمكن أن يتساوى كل من السعر والقيمة لكن ليس دائما 
نَّ القيمة السوقية لمسيم تستخدم إ أما في مجال تداول الأسيم في سوق راس المال ف(7 ,2003

. (Schreiner, 2007, 38)كمرادف لسعر السيم في السوق 
القيم المختمفة للأسهم المرتبطة بمتغيرات البحث - 4

تصدر الأسيم العادية بالقيمة الاسمية ونتيجة تداول تمك الأسيم في سوق راس المال 
تظير ليا قيم أخرى ومن بين تمك القيم ىي القيمة الحقيقة التي تعتبر محور موضوعنا ىذا لذا 

سيتم تناوليا بشيء من التفصيل إلى جانب القيمة السوقية المذان يعتبران محض اىتمام 
. المستثمرين في سوق راس المال
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 (Intrinsic Value) ()القيمة الحقيقية-أ
وىي تمك القيمة التي تبررىا حقائق مالية واقتصادية تتمثل بقيمة موجودات 

ومقسوم الأرباح المتوقع توزيعو ومعدلات نمو الأرباح المتوقعة فيي  (الحجم)الشركة 
قيمة التدفقات النقدية المخصومة بمعدل العائد المطموب من قبل المستثمرين 

بأن تمك القيمة ناتجو عن حاصل قسمة ( الشواوره)ويرى  (130, 2009, التميمي, النعيمي)
التدفقات النقدية المتوقعة عمى معدل العائد المطموب أي ىي القيمة التي تعبر عن مدى قدرة 

كما تعرف بانيا القيمة  (80-79, 2008, الشواوره)السيم عمى تحقيق تدفقات نقديو مستقبميو 
          التي تبررىا الحقائق الثابتة فيما يخص الشركة كموجوداتيا وأرباحيا وتوزيعاتيا

ويطمق عمى تمك القيمة عدة  (68, 2004, القضاة )(174, 2012, الشمري, العارضي)
 والقيمة (theoretical value) والقيمة النظرية (fair value)مسميات منيا القيمة العادلة 

  والقيمة الحالية(Economic value) والقيمة الاقتصادية (Reasonable value)المعقولة 
(present value) والقيمة الصحيحة (True value) (Francis, 1991, 208) , كما تسمى

بالقيمة المحورية أو المركزية عمى اعتبارىا المركز الذي تدور حولو القيمة السوقية بمعنى أندّ 
 بعضيما تميز السوق بالكفاءة نالقيمة السوقية والقيمة الحقيقية مفيومان متداخلان كمما  اقتربا م

عمى أنيا   فيعرفون القيمة الحقيقية(Aidamenbor&Mgbemena)أما  (68, 2004, القضاة)
 وبصورة غير متحيزة والتي يتم حسابيا استنادا ون والمؤىلون المحترفونالقيمة التي يحددىا المقيم

             توزيعات الأرباح أو التدفقات النقدية الحرة لمشركة  الىإلى الأرباح أو
(Aidamenbor & Mgbemena, 2008, 20) , أمَّا(Luc)نَّ القيمة الحقيقية ىي قيمة أ فيرى ب

القدرة )الأسيم المحسوبة عمى أساس كل حقائق وظروف الشركة والتي تستند عمى قوة الأرباح 
الخ وتحسب عمى أنَّيا ...وجودة الأرباح والقدرة التنافسية والمخاطر  (عمى زيادة الربحية عمى الدوام

 ويرى (Luc, 2009, 9)  بمعدل العائد المطموبةالقيمة الحالية لتيار الأرباح المستقبمية مخصوم
(King)ةنَّ القيمة الحقيقية تتضمن عمميو تحقيقيو يقوم بيا المستثمر لمتأكد من إمكانيأ ب 

 الاستثمار مثل فحص العمميات و
 فيعرف القيمة (Quintas)أمَّا , (King, 2008, 76) دارتيا والتأكد من الحقائق الجوىريةإ

                                                           

تعرف الحقيقية بأنيا الواقع الذي يعرف بالملاحظة والتجربة أو غير ذلك من وسائل التحقق او الشيء الذي  ()
 يمكن إثباتو أو برىنتو ليعني شيئاً واحداً في جميع الأحوال كما أن الحقيقة لا تكون غامضة

 (68, 2004, القضاة)
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 بين ()حد الموجودات بصفقو منظمةأالعادلة بأنَّيا الثمن الذي يتم تمقيو أو دفعو عند بيع أو شراء 
المتعاممين في السوق في تاريخ القياس في ظل افتراض أن السوق كفوء ويتصف بارتفاع حجم 

Quintas, 2011)فضل تقدير لمقيمة أجل تحقيق أالتعامل ومستوى النشاط من   كما تعرف (6 ,
بأنَّيا المبمغ الذي يتم بموجبو مبادلة  (39)القيمة العادلة وفق معيار المحاسبة الدولي رقم 

 ويرى ة تجاريةجراء عمميإطراف لدييا المعرفة التامة وراغبين في أموجودات أو سداد التزامات بين 
فضل تقدير لمقيمة العادلة يمثل سعر الأداة المالية في سوق أمجمس معايير المحاسبة الدولي أنَّ 

Dimos, 2011)نَّ القيمة العادلة تتساوى مع القيمة السوقية إ وفي ىذه الحالة فةنشط , 13, 30).   
لييا القيمة إنَّيا القيمة الحالية لتيار توزيعات الأرباح المتنامية مضاف أكما تعرف القيمة الحقيقية ب

وفي العادة  (95, 2008, الشواوره)الحالية لمقيمة المستردة لمسيم العادي نياية فترة الاستثمار
وفي الجانب الاخر نرى , فضل قدر من القيمة باعتبارىا قائمة بذاتياأىناك موجودات تقدم 
قصى حد من القيمة من خلال استخداميا مع غيرىا من الموجودات أموجودات أخرى توفر 

 ة لمموجود ىي عند الاستخدام يجب قياس قيمةعمى قيمأفضل وأذا كانت إلذا  (ةتركيب)والمطموبات 
ذلك الأصل في ظل افتراض تقييم الاستخدام ىذا النوع من التقييم يستمزم العديد من الافتراضات 

دي إلى زيادة الأنشطة المحاسبية الذاتية والحد من القابمية لممقارنة ليذا يجب أن ؤالضمنية مما ي
يتم ذلك من قبل مختصين بيدف الحصول عمى القيمة الأكثر دقو وبغض النظر عن كفاءتيم فمن 
الطبيعي أن اثنين من المقيمين الماىرين يعممون بشكل مستقل لتقييم موجود واحد يصمون إلى قيم 

يتم إيجاد قيمة أي موجود عمى أساس القيمة المناظرة لو واذا كان من . مختمفة لذلك الموجود
الصعب العثور عمى الشركات أو الموجودات المناظرة ففي ىذه الحالة يتم استخدام تقنية القيمة 

Quintas, 2011)الحالية عن طريق تقدير وخصم التدفقات النقدية المستقبمية  , 6, 7 .)
نَّ القيمة الحقيقية ىي القيمة التي تبررىا الحقائق الاقتصادية فيما أنستنتج مما سبق 
التي من المتوقع أن  (كالأرباح ومقسوم الأرباح ومعدلات النمو) ()يخص المنافع الاقتصادية

تولدىا الشركة في المستقبل والمخاطر المصاحبة لتمك المنافع والمرتبطة بعدم التأكد بالحصول 

                                                           

يقصد بالصفقة المنظمة عدم وجود الاكراه بين المتعاممين وان الشركة مستمرة في عمميا ولا توجد أي بوادر  ()
 .لتصفيتيا وان المشاركين في السوق يسعون لتحقيق مصالحيم الخاصة

يرى الباحث بأن ىناك نوعين من المنافع الاقتصادية التي يمكن ان تولدىا الشركة لمالكييا الأولى ىي المنافع  ()
المادية والتي تم ذكرىا فيما سبق والثانية ىي المنافع العينية مثل توزيع جزء من المنتجات التي تنتجيا الشركة 

 .أو قد تكون سفرة سياحية تمنحيا بعض الشركات لمساىمييا
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عمييا كما ويمكن تقدير تمك القيمة ولأي موجود وفق أسموبين الأول ىو خصم المنافع الاقتصادية 
المستقبمية التي من المتوقع أن يدرىا ذلك الموجود بمعدل خصم مساوي لمعدل العائد المطموب 

 (المضاعفات)والثاني عمى أساس القيمة المناظرة لمموجود المراد تقييمو  (تكمفة الفرصة البديمة)
 .بافتراض أنَّ السوق الذي يتداول بو ذلك الموجود يتصف بالكفاءة

(  Market Value)القيمة السوقية -ب
ي يحددىا الباعة والمشترون عندما يتداولون الأسيم العادية توتتمثل بالقيمة ال

(Moube & jannach, 2002, 56) والتي تعكس ما يمكن أن يدفعو المستثمر مقابل 
الحصول عمى السيم العادي في السوق المالي وبالنظر لتعدد وتغير العوامل التي تؤثر عمى 

خر آنَّيا لا تتصف بالثبات بل تكون متقمبة ومتغيرة من وقت إلى إىذه القيمة لذا ف
ويتم تحديد تمك القيمة من خلال العرض والطمب , (171-170, 2012, والشمري, العارضي)

عمى الأسيم في السوق بحيث أنَّ الكمية المعروضة تساوي الكمية المطموبة عند كل نقطة زمنية 
نَّ ذلك يؤدي إلى إفي المدى الطويل أمدّا في المدى القصير وعند حدوث ضغط بيع أو شراء ف

جماع السوق عمى قيمة إنَّيا تمثل إ لذا ف(Hoover, 2006, 26)حدوث انحراف في سعر التوازن 
وان  (171, 2012, والشمري, العارضي) بين العرض والطمب ةالسيم باعتبارىا قيمة توازني

افضل مؤشرين لتمثيل العلاقة بين العرض والطمب ىما الأسعار السائدة وحجم التداول للاسيم 
خلال مدة زمنية محددة ويمكن بيان الكيفية التي يتم من خلاليا تحديد القيمة السوقية لمسيم من 

  .(477, 2010, العامري)خلال الشكل التالي 
 

 
, عمان,  الأولى دار أثراء لمنشر والتوزيعةالطبع, ة المتقدمةالإدارة المالي, 2010, العامري محمد عمي أبراىيم: المصدر

477 .
يتضح من خلال الشكل أنَّ القيمة السوقية تتحدد عند نقطة تقاطع الكمية المعروضة من 

 تحديد القيمة السوقية لمسهم (2)الشكل 
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 والتي تمثل سعر التوازن لمسيم (P0) عند النقطة (D) مع الكمية المطموبة (S)الأسيم العادية 
  .الواحد والذي يمكن من خلالو تحديد الاتجاىات وحالات ارتفاع وانخفاض السوق

نَّ أي تحرك لمنحنيات العرض أو الطمب نحو الأعمى أو الأسفل يمينا أو يسارا إلذا ف
 والذي يشير إلى استجابة (B, C) كما ىو موضح في الجزء (PE)يؤدي إلى تغير سعر السيم 

فضلا  (477, 2010العامري)السعر لمتغيرات في البيئة الصناعية أو الاقتصادية لمشركة المعنية 
عن مركزىا التنافسي أو المالي أو تغير ظروف السوق واتجاىاتو السيكولوجية التي تنعكس في 

, القريشي)سموك المستثمرين وتصرفاتيم والتي قد تعود إلى أحداث سياسية أو اقتصادية عامة 
نَّ ذلك يدفع المستثمرين إلى تحويل استثماراتيم من إفعند انخفاض أسعار الفائدة ف (10, 2006

عمى أدي إلى ارتفاع الطمب عمى الأسيم أي انتقال منحنى الطمب إلى ؤالسندات إلى الأسيم مما ي
– إلى  Dجية اليمين من 

D وبالتالي ارتفاع سعر السيم من po إلى po
 وىذا ما يظيره الشكل ––

Cذلك يدفع المستثمرين إلى تحويل استثماراتيم من الأسيم ضندّ إ أما عند ارتفاع أسعار الفائدة ف 
سفل جية اليمين أدي إلى زيادة عرض الأسيم وانتقال منحنى العرض إلى ؤإلى السندات مما ي

 poدي إلى انخفاض أسعار الأسيم والانتقال إلى سعر توازني جديد أي من ؤ مما ي–S إلى Sمن
 أي أن العلاقة بين سعر الفائدة وأسعار الأسيم ىي علاقة B وىذا ما يظيره الشكل –poإلى 

Alam &Salah uddin, 2009, 43-51 ) عكسية ). 
المقارنة بين القيمة السوقية والحقيقية لمسهم - 5

نَّ الغرض الأساسي من تحميل القيمة الحقيقية للأسيم ومقارنتيا بقيمتيا السوقية ىو إ
مع دراسة أنماطيا الحالية المتوقعة من جانب  ( السوقيةلمقيم)لإقرار مدى عشوائية الأسعار السائدة 

 Ever) تسعيراً مضخماً اً والاستفادة من نتائج التحميل والمقارنة لتحديد فيما اذا كان السيم مسعر

Priced) ًأو مخفضا (Under Priced) ( 176, 2012, والشمري, العارضي)خر آ من جانب
مر مثير لمجدل حيث أ (القيمة السوقية)وأسعار السوق  (العادلة)نَّ العلاقة بين القيمة الحقيقة إو

فضل تقدير لمقيمة الحقيقية لأنَّيا أتؤكد فرضية كفاءة السوق أنَّ أسعار السوق غير متحيزة وتقدم 
ويمكن لمجموعة من المستثمرين أن  (FTS, 2010, 2)تعمل عمى تصحيح نفسيا عمى الفور 

يخطئوا في تحديد القيمة الحقيقية لمسيم ولفترة من الزمن لكن عادة ما نحصل من خلال الأسواق 
عمى التقييم الصحيح عمى افتراض أنَّ الأسواق كفؤة لكن ولسوء الحظ أن ىذا الافتراض غير 
واقعي حيث أظيرت العديد من الدراسات أنَّ الأسواق تعاني التحيز وتشجع سوء التسعير في 

شركات فردية ولفترات طويمة مما يتطمب من تمك الشركات أن تدير كل من أداء سوق الأسيم 
من ناحية أخرى توفر العديد من , (Scott, 2005, 22) ي بالإضافة إلى أداء عمميا الفعل
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دلو عمى أنَّ أداء السوق غير عقلاني إلى حد ما وعمى وجو التحديد المالية السموكية أالدراسات 
فضل فيم لصنع القرار الاستثماري في ظل أجل إيجاد أالتي تدرس التحيز الإنساني والعاطفي من 

ظروف عدم التأكد كما وتدرس كيف تؤثر تمك التحيزات عمى أسعار السوق وتخصيص الموارد 
(Vayrynen, 2007, 7) الخوف) حيث ترى أنَّ ىناك مجموعة من العوامل السموكية مثل ,

نَّ السموك إتؤثر عمى الأسعار في السوق وبطرق مختمفة و (الخ... الثقة المفرطة, النفور, الطمع
الناتج من المستثمرين اكثر تعقيدا من السموك العقلاني الذي تتخذه نظرية سوق راس المال الحديثة 

(Froidevaux, 2004, 23)نَّ المستثمرين قد يعانون من الثقة المفرطة في إ فضلًا عن ذلك ف
المعمومات التي تدعم قراراتيم الأولية مما تجعميم يقممون من شأن المعمومات الجديدة التي 

نَّ التحميل الأساسي يفترض إ من ناحية أخرى ف(Zaharieva, 2012, 4)تتعارض مع معتقداتيم 
نَّ من السذاجة الافتراض أن الأسواق كفؤة دائما إانحراف القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية و
 أن (Delima)ويرى , (Froidevaux, 2004, 6)بحيث تتكيف الأسعار مع القيمة وعمى الفور 

احد الأسباب التي تؤدي إلى حدوث فجوة بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية ىو عدم قدرة 
المستثمرين الحصول عمى معمومات مثالية أو تامة عن الشركة مما يؤدي إلى اتخاذىم قرارات 

حداث فجوة إ عمى القيمة السوقية ويؤدي إلى اً  كبيراً مما يؤثر تأثير (غير منطقية)غير عقلانية 
 أنَّ الميل الطبيعي (Vayrynen) ويرى (Delima, 2009, 95)بينيا وبين القيمة الحقيقية 

لمتحميل والاختيار يتجو نحو الجودة العالية لأنَّ العرض والطمب يتحدد في السوق من خلال سموك 
الإنسان إذ يزداد الطمب عمى الأسيم ذات الجودة العالية بينما يقل عمى الأسيم ذات الجودة 

 ويرى (Vayrynen, 2007, 7)حداث فجوة واسعة بين القيم إالمنخفضة مما قد يؤدي إلى 
(Francis) أن انحراف القيمة السوقية لمسيم عن قيمتيا الحقيقية قد يكون نتيجة لمتلاعب بأسعار 

 نستنتج من ذلك أنَّ (Francis, 1991, 208)الأسيم أو عدم توفر معمومات كافية عن الشركة 
القيمة السوقية يمكن تحديدىا بالضبط من خلال توازن العرض والطمب عمى السيم في السوق أما 

نَّ تحديدىا اكثر صعوبة ويتطمب التنبؤ بالمستقبل ويتم استخدام نيج شخصي إالقيمة الحقيقية ف
فاق المستقبمية لآمختمف لا يمكن تجنبو كما أن الاختلاف في الأساليب ووجيات النظر حول ا

لمشركة يجعل من القيمة الحقيقية فردية وغير قابمة لمرصد فالمستثمر قد يبيع السيم عمى أساس 
خر يشتري السيم استنادا إلى توقعاتو المختمفة حول القيمة آ اً توقعاتو لمقيمة في حين أن مستثمر

. وان تمك التقييمات المختمفة ترتبط بعوامل المدخلات في نماذج التقييم
 

: الجانب التطبيقي:  ال الاً 
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 وصف متغيرات البحث-1
يتم الوقوف عمى طبيعة المتغيرات المستخدمة في البحث وذلك من خلال  (1)من الجدول

باستثناء معدل  (accounting data)ما عكستو بعض القيم والتي تمثل غالبيتيا بيانات محاسبية 
 ةوالتي تم الحصول عمييا بصورة مباشر (2)الذي يبينو الجدول  (معدل الخصم)العائد المطموب 

 وتقارير سوق العراق 2010من القوائم المالية لمشركات المبحوثو المنشورة في دليل الشركات لسنة 
للأوراق المالية والنشرات الإحصائية الصادرة من البنك المركزي العراقي ولكافة سنوات البحث 

 فضلا عن ربحية السيم الواحد والتي Bوتشمل تمك البيانات القيمة الدفترية التي يرمز ليا بالرمز
حيث نلاحظ أنَّ القيمة الدفترية ولكافة الشركات ,  ولكافة سنوات البحثE يرمز ليا بالرمز

 كانت متقمبة خلال سنوات البحث باستثناء المصرف التجاري العراقي حيث كانت مستمرة ةالمبحوث
-2007-2006)نَّ ربحية أسيم المصرف الإسلامي لمسنوات أكما , بالارتفاع سنة تمو الأخرى

 كانت سالبة وىو ما يدل عمى الصعوبات المالية 2006والمصرف الأىمي العراقي لسنة  (2008
. التي تلاقييا تمك المصارف

 
  (1) رقم دولج

 البيانات الخاصة بالبحث

السىىاث 
الششكاث 

 البٍان

المصشف 

التجاسي 

 العشاقً

مصشف 

 بغذاد

المصشف 

 الإسلامً

مصشف 

الششق 

 الأوسط

مصشف 

الاستثماس 

 العشاقً

المصشف 

الأهلً 

 العشاقً

مصشف 

 بابل

مصشف 

الاقتصاد 

 للاستثماس

مصشف 

الخلٍج 

 التجاسي

مصشف 

الىسكاء 

 للاستثماس

اسعاس 

الفائذة على 

اروواث 

 الخزٌىت

2006 
E 0.02 0.159 -0.0099 0.12 0.001 -0.0297 0.101 0.523 0.109 0.366 

%16 
B 1.063 1.123 1.01 1.33 1.048 1.05 1.188 1.588 1.081 1.862 

2007 
E 0.03 0.373 

-

0.00011 
0.32 0.273 0.06 0.134 0.302 0.213 0.012 

%21 

B 1.088 1.437 1.01 1.063 1.0309 1.12 1.177 1.411 1.272 1.477 

2008 
E 0.03 0.306 

-

0.01326 
0.31 0.216 0.13 0.185 0.571 0.452 0.327 

%17.37 

B 1.118 1.333 1 1.52 1.255 1.24 1.321 1.741 1.642 1.571 

2009 
E 0.06 0.186 0.01 0.19 0.091 0.01 0.073 0.091 0.16 0.373 

%7.80 
B 1.403 1.284 1.01 1.37 1.241 1.04 1.107 1.208 1.184 1.266 

2010 
E 0.22 0.137 0.00191 0.13 0.0119 0.02 0.089 0.143 0.108 0.024 

%8.94 B 1.58 1.188 1.101 1.27 1.18 1.06 1.197 1.273 1.115 1.214 
الثالث والرابع والخامس والسادس  )عداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية إ من :المصدر

-2008-2007-2006)ولمسنوات عمى التوالي  (والسابع لسوق العراق للأوراق المالية
 والنشرات الاحصائية السنوية لمبنك المركزي العراقي 2010ودليل الشركات لسنة  (2009-2010

 .(2010-2009-2008-2007-2006)ولمسنوات 
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: آلية تطبيق نموذج الدخل المتبقي. 2

تم تطبيق نموذج الدخل المتبقي لتحديد القيمة الحقيقية لأسيم الشركات عينة البحث وفق 
يجاد معدل العائد المطموب إحيث تم  (2)الصيغة المعروضة من خلال الجدول 

الذي  (Beta)وفق نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية وتم التوصل إلى معامل  (كمفة رأس المال)
يعد من أبرز متغيرات ىذا النموذج من خلال أخذ مقطع عرضي ولسمسمة زمنية تاريخية امتدت 

 مشاىدة لأسعار الإغلاق الشيرية لأسيم الشركات عينة 60إذ تضمنت , (2010-2006)لمفترة 
البحث ولمؤشر سوق العراق للأوراق المالية وتم التوصل إلى معدل العائد المتوقع عمى السيم وفق 

: المعادلة التالية
Expected Return = 

𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Expected Return (ER) :  معدل العائد المتوقع
P t   :   سعر سيم الشركة لمشير الحالي

P t-1  : سعر سيم الشركة لمشير السابق 
: أما عائد السوق فقد تم إيجاده من خلال المعادلة التالية

Market Return = 
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥  𝑡 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥  𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥  𝑡−1
 

 : Market Return (M R)  معدل عائد السوق
Index t   :  مؤشر الشير الحالي

Index t-1   : مؤشر الشير السابق 
سيم الشركات أجراء الإنحدار الخطي البسيط بين المتغير المعتمد والمتمثل بعوائد إوقد تم 

سيم ألكل سيم من  betaوالمتغير المستقل المتمثل بعائد السوق لموصول إلى حساب قيمة معامل 
:  ووفق المعادلة التاليةا (ER)الشركات وبالتالي حساب معدل العائد المطموب 

ER – (RF) = 𝛽(Rm – RF) 

𝛽   مقياس لمخاطر السوق : بيتا
RF   : معدل العائد الخالي من المخاطر 
RM   :  السوقعائد 

عمى اعتبارىا  (1) وتم اعتماد أسعار الفائدة عمى أذونات الخزينة التي يظيرىا الجدول
 من المخاطر وبعد أن تم التوصل إلى معدل العائد المطموب تم إيجاد القيمة الحالية اً معدلًا خالي

: لمدخل المتبقي ولكل سنة من سنوات البحث وفق المعادلة التالية
  

𝐸𝑡−(𝐾−𝑏𝑡−1)

(1+𝐾)𝑡
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( 2)رقم جدول 
 نتائج تطبيق نموذج الدخل المتبقي

الششكاث  
المصشف التجاسي 

العشاقً 
مصشف بغذاد 

المصشف 

الاسلامً 

مصشف الششق 

الأوسط 

مصشف الاستثماس 

العشاقً 

المصشف الاهلً 

العشاقً 
مصشف بابل 

مصشف الاقتصاد 

للاستثماس 

مصشف الخلٍج 

التجاسي 

مصشف الىسكاء 

للاستثماس 

β 1.05 1.29 0.599 0.625 0.576 0.695 0.813 3.48 0.693 0.533 

 2006سىت 

K 0.031618442 0.035798 0.023764 0.024217192 0.023363871 0.025436221 0.027491157 0.07393618 0.025401392 0.022615039 

Et-(K*Bt-1)/(1+K)t 
-0.011997929 

 

0.122503831 

 

-

0.033577027 

 

0.076872275 

 

-0.02708147 

 

-

0.056489691 

 

0.071943403 

 

0.370437326 

 

0.079843185 

 

0.322920157 

 

 2007سىت 

K 0.0314104 0.03459 0.025436 0.02578 0.025130848 0.02670736 0.028270624 0.06360304 0.026680864 0.024561184 

Et-(K*Bt-1)/(1+K)t 
-0.001386271 

 

0.33670988 

 

-

0.024543096 

 

0.287414592 

 

0.247938501 

 

0.033397419 

 

0.102236122 

 

0.212718166 

 

0.185637768 

 

-

0.031566287 

 

 2008سىت 

K 0.031561342 0.035467 0.024222 0.024645442 0.023848079 0.025784531 0.027704711 0.07110402 0.025751986 0.023148353 

Et-(K*Bt-1)/(1+K)t 
-0.001282337 

 

0.260093926 

 

-

0.036029575 

 

0.285647193 

 

0.186913833 

 

0.103244761 

 

0.154958263 

 

0.489355634 

 

0.421649158 

 

0.295078392 

 

 2009سىت 

K 0.031960092 0.03778 0.021024 0.021654817 0.020466679 0.023352156 0.026213386 0.09088202 0.023303661 0.019424028 

Et-(K*Bt-1)/(1+K)t 
0.028493641 

 

0.14258234 

 

-

0.009345443 

 

0.159787869 

 

0.067313778 

 

-

0.016402694 

 

0.041776956 

 

-

0.020728922 

 

0.125103715 

 

0.344744954 

 

 2010سىت 

K 0.031912592 0.037504 0.021405 0.022011067 0.020869479 0.023641906 0.026391036 0.08852602 0.023595311 0.019867678 

Et-(K*Bt-1)/(1+K)t 
0.181734694 

 

0.096941553 

 

-

0.017537001 

 

0.102955207 

 

-0.011457819 

 

-

0.001876384 

 

0.063352809 

 

0.073024856 

 

0.083138005 

 

0.001203841 

 

القٍمت 

 الحقٍقٍت

V = B0+∑ -Et-

(K*Bt1)/(1+K)t 

1.239561798 

 

2.01483153 

 

0.898967858 

 

2.736677135 

 

1.693626823 

 

1.141873412 

 

1.520267554 

 

3.340807061 

 

2.072371833 

 

2.880381057 

 

عداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسوب إمن : المصدر
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ضافتيا لمقيمة الدفترية في بداية الفترة تم  وبعد جمع كافة القيم الحالية لمدخل المتبقي وا 
إيجاد القيم الحقيقية لأسيم الشركات عينة البحث أما بخصوص القيمة السوقية التي يتوجب تعيينيا 
من أجل مقارنتيا مع القيمة الحقيقية لغرض اتخاذ القرارات التمويمية والاستثمارية فإنَّ تعدد أسعار 

غلاق يومية إالأسيم المسجمة داخل السوق المالي يطرح مشكمة تحديد تمك القيمة فيناك أسعار 
خذ أي من تمك الأسعار المختمفة قد يؤدي إلى اختلاف القرارات التي يتم أوشيرية وسنوية فإنَّ 

ففي العادة يتم أخذ سعر الإغلاق في اليوم الذي , اتخاذىا من قبل المستثمرين ومدراء الشركات
حدث سعر بناءا عمى المعمومات الواردة إلى السوق وىذا ما جاء بو أيجري فيو التقييم والذي يعتبر 

وبما أن قيمة السيم تتمثل بالقيمة الحالية لمتدفقات النقدية  (119-107, 2007, سويسي)
المستقبمية التي يدرىا ذلك السيم لمالكو لذا سيتم الاعتماد عمى سعر الإغلاق لشير كانون الثاني 

. ذكورباعتباره القيمة السوقية لمسيم عمى افتراض أنَّ التقييم قد تم في الشير الم (2006)سنة 
تحميل نتائج معد العائد المطموب . 2

أنَّ معاملات بيتا لمشركات عينة البحث قد تراوحت بين  (2)يتضح من خلال الجدول 
سيم ىذه أحيث كانت في مجمميا تحمل إشارة موجبة مما يدل عمى تقمب عوائد  (3.48-0.53)

لدى مصرف  (3.48)عمى قيمة بيتا والبالغة أالشركات طردياً مع عوائد محفظة السوق كما أشرت 
دينار عند  (3.48)الاقتصاد للاستثمار مما يدل عمى ارتفاع عائد سيم ىذا المصرف بمقدار 

ارتفاع عائد محفظة السوق بمقدار دينار واحد فضلًا عن دلالتو بتحمل مالك سيم ىذا المصرف 
عمى من مخاطر السوق قياساً بالمصارف الأخرى مما ينعكس بدوره عمى ارتفاع تكمفة أمخاطر 

وىو ما نلاحظو في المصرف المذكور كما ويمكن الاستدلال  (معدل العائد المطموب)رأس المال 
سيم ىذا المصرف والمتمثمة أعمى ثنائية العائد والمخاطر من خلال ملاحظة ارتفاع مخاطر 

بمعامل بيتا والمتزامنة مع ارتفاع العوائد التي تم تحقيقيا والمتمثمة بربحية السيم الواحد في 
 ,1)ذ بمغ معامل بيتا إالمتوسط مقارنة بالمصارف الأخرى وجاء مصرف بغداد بالمرتبة الثانية 

( 0.533)دنى قيمة لمعامل بيتا أقل من سابقتيا وبمغت أأي تكمفة رأسمالو مرتفعة لكن  (29
لمصرف الوركاء للاستثمار وىي اقل من مخاطر السوق مما يعني انخفاض معدل العائد المطموب 

 ةسيم المصرف المذكور مقارنأمن قبل حممة الأسيم مما ينعكس بدورة عمى ارتفاع قيمة 
.  لممصارف الأخرى بمستويات مختمفةBetaبالمصارف الأخرى وجاءت قيم معاملات 
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تحميل نتائج القيمة الحقيقية ومقارنتها مع القيمة السوقية . 3
أنَّ القيمة الحقيقية لأسيم الشركات عينة البحث قد تراوحت  (2)يتضح من خلال الجدول 

عمى اسيم ( تكمفة رأس المال)وبالرغم من ارتفاع معدل العائد المطموب  (0.898-3.34)بين 
مصرف الاقتصاد للاستثمار ألا أندّ ىذا المصرف قد حقق اعمى قيمة حقيقية مقارنة بباقي 

عمى ربحية لمسيم الواحد أ وذلك لأنَّ المصرف المذكور قد حقق (3.34)المصارف حيث بمغت 
قل قيمة حقيقية فكانت من نصيب أأمدّا  (1)خلال مدة البحث مقارنة ببقية المصارف جدول

وذلك لأن المصرف المذكور قد حقق ربحية عمى السيم  (0.898)المصرف الإسلامي وىي 
مما انعكس عمى قيمتو الحقيقية  (1)جدول  (2008-2007-2006)الواحد سالبة خلال السنوات 

قل بكثير من قيمتيا أبأنَّ القيمة الحقيقية لأسيم جميع الشركات كانت  (3)كما ويتضح من الجدول 
السوقية مما يدل عمى أن اسيم جميع شركات العينة كانت مبالغ في تقييميا من قبل السوق وقد 

يميو مصرف بغداد  (3.61)سجل المصرف التجاري العراقي اكبر فجوة بين القيمتين وكانت 
فكمما كان ابتعاد  (0.529)أما اقل فجوة بين القيمتين فقد سجميا مصرف بابل وكانت  (2.78)

 أي اتساع الفجوة بين القيمتين كمما دلَّ عمى اً القيمة السوقية للأسيم عن قيمتيا الحقيقية كبير
ضعف الإفصاح والشفافية والابتعاد عن تطبيق أسس حوكمة الشركات وعدم تماثل المعمومات 
وبالتالي بروز فرضية الإشارة التقميدية ىذا من جانب الشركات أما من جانب المستثمرين فيدل 

عمى ضعف الأداء وعدم اعتمادىم عمى أسس عممية سميمة في انتقاء الأسيم المراد الاستثمار بيا 
وتحول الغالبية منيم من مستثمرين إلى مضاربين أما عند مقارنة القيمة الحقيقية مع القيمة السوقية 

 فنلاحظ أنَّ الفجوة بين القيمتين قد 2006المعبر عنيا بسعر الإغلاق لشير كانون الأول سنة 
انخفضت عن سابقتيا مما يدل عمى اقتراب القيمة السوقية لأسيم الشركات عينة البحث نحو قيم 

الأسيم الحقيقية وىذا دليل واضح عمى اعتراف السوق بالقيمة الحقيقية لتمك الأسيم إلا أنَّ ردة فعل 
السوق كانت مبالغ بيا حيث انخفضت القيمة السوقية المذكورة لأسيم الشركات عينة البحث إلى 

إلى  (4.84)دون القيمة الحقيقية باستثناء سيم المصرف التجاري العراقي حيث انخفضت من 
وان انخفاض القيمة السوقية لأسيم الشركات عينة البحث  (1.239)وكانت القيمة الحقيقية  (1.3)

واقترابيا من قيمة الأسيم الحقيقية يدل عمى طردية العلاقة بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقية 
أو انخفضت القيمة الحقيقية كمما تبعتيا القيمة السوقية في الارتفاع  وباتجاه واحد أي كمما ارتفعت

. والانخفاض
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( 3 ) رقمجدول
التي يتوجب اتخاذها من قبل المست مرين ومدراء الشركات  المقارنة بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقية وتحميل القرارات التمويمية والاست مارية

 الششكاث
المصشف التجاسي 

 العشاقً
 المصشف الإسلامً مصشف بغذاد

مصشف الششق 

 الأوسط

مصشف الاستثماس 

العشاقً 

المصشف الأهلً 

 العشاقً
 مصشف بابل

مصشف الاقتصاد 

 للاستثماس

مصشف الخلٍج 

 التجاسي

مصشف الىسكاء 

 للاستثماس

 القٍمت الحقٍقٍت
1.239561798 

 

2.01483153 

 

0.898967858 

 

2.736677135 

 

1.693626823 

 

1.141873412 

 

1.520267554 

 

3.340807061 

 

2.072371833 

 

2.880381057 

 

القٍمت السىقٍت سعش 

الأغلاق لشهش 

كاوىن الثاوً سىت 

2006 

4.85 4.8 1.95 4.5 3.65 3.65 2.05 19.7 3.25 5.1 

مقاسوت بٍه القٍمت 

السىقٍت والقٍمت 

 الحقٍقٍت

-3.610438202 

 

-2.7851684 

 

-1.05103214 

 

-1.763322865 

 

-1.956373177 

 

-2.508126588 

 

-0.52973244 

 

-16.35919294 

 

-1.177628167 

 

-2.219618943 

 

 مضخم مضخم مضخم مضخم مضخم مضخم مضخم مضخم مضخم مضخم التسعٍش

القشاس الاستثماسي 

الزي ٌتخزي 

المستثمشٌه فً 

 السىق

 بٍع بٍع بٍع بٍع بٍع بٍع بٍع بٍع بٍعبٍع 

القشاس التمىٌلً 

  الششكاثيالزي تتخز
 اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم اصذاس السهم

سعش  القٍمت السىقٍت

الاغلاق لشهش 

 2006كاوىن الاول 

1.3 2 0.85 1.8 1.3 1.05 1 1.95 1.35 1.7 

مقاسوت بٍه القٍمت 

السىقٍت لشهش 

كاوىن الاول لسىت 

 والقٍمت 2006

الحقٍقٍت 

-0.060438202 

 

0.01483153 

 

0.048967858 

 

0.936677135 

 

0.393626823 

 

0.091873412 

 

0.520267554 

 

1.390807061 

 

0.722371833 

 

1.180381057 

 

من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات الحاسوب: المصدر
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تحميل القرارات التمويمية والاست مارية التي يتوجب اتخاذها من قبل المست مرين ومدراء . 4
: الشركات في ضوء المقارنة بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقية

يمكن  (3)في ضوء المقارنة بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقية التي يبينيا الجدول 
الإقرار بأنَّ القيمة السوقية لأسيم جميع الشركات عينة البحث كانت أكبر بكثير من القيمة 
الحقيقية مما يعني المبالغة في تسعيرىا من قبل السوق لذا يتوجب عمى المستثمرين الذين 

يضمون أي سيم من أسيم الشركات آنفة الذكر اتخاذ القرار ببيعيا وذلك لتجنب تحقيق خسائر 
رأسمالية ناتجة من انخفاض القيمة السوقية لتمك الأسيم واقترابيا نحو القيمة الحقيقية أما فيما 

يخص الشركات المبحوثة والتي تحتاج إلى التمويل الخارجي لغرض تمويل مشاريعيا الاستثمارية 
ومع الأخذ بالاعتبار المحافظة عمى ىيكل راس المال الأمثل فيتوجب عمى مدراءىا اتخاذ قرار 

سيم أالتمويل عن طريق إصدار اسيم عادية جديدة بدلًا من الالتجاء إلى الديون وذلك لأنَّ قيمة 
شركاتيم السوقية اكبر بكثير من قيمتيا الحقيقية وىنا تبرز فرضية الإشارة والتي تنص عمى أن 
عدم تماثل المعمومات بين المستثمرين ومدراء الشركات يدفع بالمدراء إلى إصدار الأسيم العادية 

. عندما تكون القيمة الحقيقية لأسيم شركاتيم اقل من قيمتيا السوقية وبالعكس
اختبار الفرضيات -5

قل بكثير من أ أنَّ القيمة الحقيقية لأسيم جميع شركات العينة كانت (3)يبين الجدول 
نَّ القيمة إ أي 2006قيمتيا السوقية المعبر عنيا بسعر الإغلاق لشير كانون الثاني لسنة 

السوقية كانت اكبر من القيمة الحقيقية ولكافة الشركات مما يدل عمى صحة فرضية البحث التي 
تنص عمى تباين القيمة الحقيقية لأسيم الشركات عينة البحث التي يتم تحديدىا باستخدام نموذج 

الدخل المتبقي مع القيمة السوقية لأسيم تمك الشركات أما عند ملاحظة القيمة السوقية لأسيم 
 يمكن الإقرار 2006الشركات عينة البحث المعبر عنيا بسعر الإغلاق لشير كانون الأول لعام 

بانَّ القيمة السوقية لمشير المذكور قد انخفضت عن سابقتيا وبفارق كبير ولجميع الشركات عينة 
 قد سجمت انخفاضا كبيرا مقارنةً بيا 2006البحث وبعباره أخرى أنَّ القيمة السوقية في نياية عام 

في بداية العام المذكور مما يعني أنَّ القيمة الحقيقية المنخفضة نسبيا مقارنةً بالقيمة السوقية ىي 
المسبب ليذا الانخفاض مما يدل عمى أن القيمة السوقية تتبع القيمة الحقيقية في تغيرىا أي أن 

سيم جميع أالقيمة الحقيقية تفسر التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية وىو ما تم ملاحظتو في 
  .الشركات
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الاستنتاجات والتوصيات -رابعا
: الاستنتاجات-1

 السوقية نتيجة لضعف الإفصاح قيمياظيور انحرافات كبيرة في القيم الحقيقية للأسيم العادية عن . 1
والشفافية وتدني جودة المعمومات مما يؤدي في بعض الأحيان إلى تحمل المستثمرين خسائر 

. كبيرة نتيجةً لابتعاد السوق عن دوره باعتباره أداة لمتسعير العادل
نَّ القيمة السوقية للأسيم العادية تتبع القيمة الحقيقية في تغيراتيا ارتفاعا وانخفاضا الا أن ردة إ- 2

.  من اسيم شركات العينة المبحوثة% 90فعل السوق ليذا التتبع كانت مبالغ بيا وبنسبة 
بجانبييا السمبي و )ذا عكست كافة المعمومات المتاحة نَّ قيمة السيم لا تكون قيمة حقيقية إلا اإ - 3

. ةوءوان ىذا لا يتحقق إلا في الأسواق المالية الكف (الإيجابي 
 
: التوصيات-2

الزام الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية بالإفصاح عن بياناتيا الخاصة بمركزىا . 1
. المالي وقرارات مجالس إداراتيا ووضعيا تحت اطلاع المستثمرين بالوقت المناسب

وضع حدود معينة لتغيرات الأسعار لأنَّ ىذه التغيرات قد تحصل في بعض الأحيان نتيجة . 2
لمعمومات جديدة غير صحيحة مما يودي إلى تظميل المستثمرين مما يتوجب المحافظة عمى 

. استقرار تمك الأسعار
نَّ اليدف المعاصر للإدارة المالية يتمثل بتعظيم ثروت حممة الأسيم مما يتوجب عمى مدراء إ. 3

الشركات تركيز جل اىتماميم عمى دعم القيمة الحقيقية لأسيم شركاتيم من خلال تبني 
استراتيجيات تعمل عمى خمق قيمة لممساىمين أي تؤدي إلى زيادة المنافع الاقتصادية المستقبمية 

س المال أوخفض تكمفة ر (التركيز عمى الاستثمار في مشاريع ذات صافي قيمة حالية موجبة)
لأنَّ القيمة الحقيقية دالة في المنافع الاقتصادية  (س مال أمثلأخفض المخاطر وتبني ىيكل ر)

.  س المالأالمستقبمية المتوقعة و تكمفة ر
عداد المزيد من البحوث والدراسات التي تتناول موضوع تقييم الأسيم العادية من إالعمل عمى . 4

. (ماذا لو؟)خلال الربط بين نماذج التقييم وتحميل الحساسية 
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