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 Benzionاستخدام نموذج )

&Yagil في تقييم الاسهم دراسة)

 تطبيقية في سوق بغداد للاوراق المالية
 

مدرس مساعد كلية  /عبد الله كاظم حسن

 الإدارة والاقتصاد /جامعة القادسية

 
 
 ملخص البحث 
 

النمتتتتت     ستتتتتالبح البحتتتتتث استتتتتاخبا   حتتتتتب
الأستتل  للالتتلح  لتت   وي فتتت ا تت المستتالمل 

الاقيتت   الح ي يتت  ل ستتل  للينتت  متت   تتل    
ال طتتت ل العتتتن  ت المستتت بم ت حيتتتث بل تتت  

-2991(  تتتتل   ولل اتتتتل  متتتت    21اللينتتتت  
 انطلق البحتث مت  فلةتي  م  ببت  ا (  1222

وق ب تتتتباب استتتتل ل الاستتتتل  الماباولتتتت  فتتتتت ستتتت
لتترولاق الم ليتت  لاال تتم ال يمتت  الح ي يتت  للتت  

نمو   البلاس ت واوعت  البحتث  لت  ا   وفق 
جميت  استل  ال تل     ينت  البحتث قتب ستتلل  

 تاسليلا مةخم  
 

 (introduction الم بم   
 تتتب الاستتتاام ل ب لاستتتل  احتتتب 
المجتت لا  الاستتاام لي  الملمتت  
للمستتتتتتااملي  فتتتتتتت او يتتتتتتح 

   لتت     تتب امتتوالل  للحعتتو
وب ا النول مت  الاستاام ل ياطلتل الل تو  الت  

ل والمؤ تتتتتلا  والمللومتتتتت   يبلتتتتتع الملتتتتت ي
لا  الاستاام ل ل لع الاساام ل  ونه م  مجت 

ل ا ف    ملي  الاللح  ل   المح وف  ب لمخ طل
ستتل  التتب فتتت لا يتت  الابميتت  لرال يمتت  الح ي يتت  

للمستتاامل لانلتت  اماتت  متت  يجتتل ا  ي تتو   ليتته 
الستتتل  وا   مليتتت  الم  لنتتت  بتتتي  ال يمتتت   قيمتتت 

الح ي ي  للستل  وم  لنالت  بستلل الستوق الست  ب 
فتت بت ا ومتب    توا ي  الاستل ل ب بو الاقتلال

ب طلحت   تب  نمت    اللتبح منلت  م ل ف ةالم
الك النمت     م  الاسل  , ا  ا ام ب واحب وي ا 

ل لع ا ي  الاسل  بلب اجلاء التبي  امات  فتت 
منل   النمو    ةحي ( السل  الات الب اساببا   

  تتلوح  متت   ءبم ستتو  الألبتت ت  حاتت   يتتار
  الج نل الن تل  للبحتث البي   الواقلي ت  ا ام

لتتتو  ال يمتتته الستتتوقي  وال يمتتت    لتتت   تتتلع م
 ج اتتل اللملتتتالالح ي يتت  ونمتتو   البلاستت  امتت  

ف ب ا تام   لت  احليت   ت  مت  ال يمت  الستوقي  
 ت ا  اللرق    يلا وال يم  الح ي ي  والما

                             
 

 المبحث الاو 
 

   الج نل الن ل (
 -( الي  ا وي  الاسل  :2 

ا   مليتت  ا تتوي  الاستتل  الل بيتت  لاقتتلال 
فيم  ا ا     الستوق ي تي  الستل  ا ييمت  مةتخم  
او منخ ةتت  ومتتب  انل تت م  لتتك الا تتوي   لتت  

وقت  قليتتل ال يمت  الح ي يت  للستل  ,   نتت  فتت 
ا و   ل  اس م ا بيل  ل   مت   رقت  الل  تب 
التتت  الستتتلل او م ستتتو  الالبتتت ت التتت  الستتتلل , 
ول   فت السنوا  الاخيتل   لتل   تب  انتوال 
متت  النمتت    الحبياتت  الاتتت ا ختت  فتتت ا اب لبتت  
الاتتبفق الن تتب    الماوقتت  متت  الاستتل  الل بيتت   

Soldofsky & oliver  ,2991 :112 ت وي تيل)
  Mathur , 1979:264 النمتت     ه( التت  ا  بتت

احبيتب استب ل الا لبت   فتت  مت  ام   الم تال 
 لبتت   اال هالاستل ل الستتوقي  ت حيتتث ا  مات  بتت 

 أ
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لل  ع   الاساملال ال  ا  اع  الاستل ل الت  
ح لتت  اتتواد  جبيتتب ت ا  قيمتت  أ  موجتتوب متت لت 

  للاتبف    الن بيت  الماوقلت  يتااحبب ب ل يم  الح ل
الابف    بملب   ه نايج  لخع  ب   فت المسا ب

الل  ب المطلول م  قب  المساامل ت ومبلل  لك 
يلتتتوب التتت   تتتو  المستتتاامل ين تتتل التتت  قيمتتت  

 pettletالموجوب الم لت بارث سم   اس سي    

.al ,1982:342 ) 
 م بال الاب فق الن ب  ت -أ
 اوقي  الك الابف    ت -ل
 بلج  ا لل الك الابف    ت  -جـ

 ل ا تتوي  الاستتل  فتت   حعتتيل  الاتتلا   فتتت اطتت
الن تتل  التت   خل اتته البلاستت   والابحتت ث فتتت 

 تتتب   هال  تتتل المتتت لت المل عتتتل امخةتتت   نتتت
الح ي   للسل  وم   ال يم  باحبيب اخاصنم    
( ,  walterالنمتت    بتتت: نمتتو   والاتتل    هبتت 

( , نمتتتتتتتتتو    Gordenنمتتتتتتتتتو   جتتتتتتتتتولب    
سولبوفستتت ت ومولفتتتول  , ونمتتتو    خعتتت  
مةتت  ح الالبتت ت وم لتتو  الالبتت ت , نمتتو    

يلبتت  متت  النمتت    خعتت  م ستتو  الالبتت ت , ولا
البلاس  اساخب  واحبا مت   هالاخل  , وفت ب 

النم    المساخبم  فت ا يي  الاستل  الت   قبمته 
  Benzion & yagil  ت ) 
 
 (Benzion & Yagil , 1987نمو      

للسل  قب  ب ا النمو   لحس ل ال يم  الح ي   
 -: الااي وفق العي   

            P= e/r  ( 1+r/1+k)  

        
 = ال يم  الح ي ي  للسل  تpحيث ا     

            e لبحي  السل  الواحب = 
r                   ملب  الل  ب الم لت م  المخ طل= 
            K ملب  الل  ب المطلول = 

( الات  P,Eا  ب ا النمو   ا اق م  نسب    
ا الع ا  المساامل يبف  السلل للحعو  
 ل  الالب ت الماح    للمن أ   م سو  ن ب  

وا الع ب ا النمو   ا  لبحي  السل  الواحب 
مسا ل  بملول الدم  وفت    الا  ب الا   
م  يا و  ال يم  الح ي    للسل  مس وي  ال  ال 

المخعوم  للبحي  السل  الواحب بملب     ب 
 ت م  المخ طل ت خ ل
ا  الانا  با  الات يم   ا  اوجه ال  ب ا  

 م  لرلب ت  النمو   بت افالاع الاودي  ال
وب ا الافالاع لايل منط ت فت الواق  اللملت 
حيث ا   مو  ال ل    احاجد جدء م  ب   
الالب ت لالالاع ق نوني  , واموي   اات   

 ( ت22:2995الاميمت , 
م  الواق  اللملت ف   و   مول لع ا ييح الن

لبحي  السل  الات ي الةل  يا  اساببالل  
لسل  الواحب ت والمبلل لل ا لبم سو  الالب ت 

الا يل بو ا  المساامل ي الع ا  يبف  السلل 
ل لاء مجل  الالب ت الماوقل  اسارمل  فت 
المسا ب  ون لا للب  اسا لال البي   الح ي ي  

سيم  لل لاووجوب  نعل المخ طل  فت ال  
لوح الاساان  ي   البي   الللاقي  فت     ال

بملب  الح لي  ا  الجيح قيم  الا  ب الا   
لمل بل  الاعلي   الخع  المل ب  المحسول ب

ل ا ف   عي   المنو   ا و  وفق العي   
 الااي  ت

     P=  D/r   ( 1+ r / 1+K )  

                                               

  
 ا لا ً: ال يم  السوقي  وال يم  الح ي ي  للسل  

                                                                                                                
Actual and  Market Value of stock             

 ( ال يم  السوقي  للسل :2

e 

r 
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 :أ( م لو  ال يم  السوقي 

 ب ال يم  السوقي  للسل  

م  المل ييل والمؤ لا  

الأس سي  الات اساخب  

للالبيل    قيم  ال ل  ت 

ويلابل ببح ال ي  قيم  ال ل   م  الأبباح 

 الأس سي  للإبال  الم لي  وي  ل 

 Westen and Brigham, 1971: 3)  أ  محول

الابام   فت الاموي  وأبح اه الحبيا  ياما  فت 

ا  والاعلف   الات اؤال فت قيم  ال لال

ال ل  , وال يم  السوقي  للسل   ايل  الا ب ل, 

   اا يل ابل ً للوة  الم لت للمن أ  وال لوح 

الاقاع بي    م  وحج  الللع والطلل  ل  

 لك السل  ب    خ صت ويل م الالا  ل فت 

ال يم  السوقي  ل سل  حل   لوا  ونمو فت 

ح ل  الانخ  ع فت الاقاع ب وب لل م فت 

قيمال  ي سل  ل  انه مؤ ل سلبت ويل م 

(, 12: 2999حل   ل وب اقاع ب   سرم ,

وم  بن  يم   الن ل لل يم  السوقي   ل   نل  

ملي ل ل باء وم ي م م  وجل  ن ل الم ل ي , 

ويم   ا بيل قيم  ال ل    ل  أس م السلل 

السوقت لأسلمل ت وا  ال ي  ب ه ال يم  ليم 

اليسل اح  ه ب   نل  م  الابام م    م 

الأس سي  لإبال  ال ل   والإبال  الم لي  احبيباً 

وين ل المساامل فت السوق الم لت  ل  ب ه 

مؤ ل لنج ت أو ف   ال ل  ت  نل أال يم   ل  

م   لل ل   ويم   أ  احبب ال يم  السوقي 

خر  ح ع  ةلل  بب الأسل  فت سلل 

الماباو  أسلمل  فت  السل  ب لنسب  لل ل   

 السوق الم لي ت

 
 
 

 ب( العوامل المؤثرة في القيمة السوقية:
اتتتتأال ال يمتتتت  الستتتتوقي  

ل ستتل  بمجمو تت  متت  

اللوامتتتت , ومتتتت  بتتتت ه 

 اللوام  م  يأات: 

 (7:91::2 بب الخ لق,)
 الانبؤا  الخ ع  بلبحي  السل ت -أ

 اوقي  ابفق الألب ت للسل ت -ل

  اح تتتتق الألبتتتت ت بلجتتتت  الخطتتتتل واحامتتتت  - 

 الماوقل ت

 بي   الاموي ت -ب

 سي س  م سو  الألب تت -بـ

وللتت ه اللوامتت  أاتتل فتتت ال يمتت  الستتوقي  

للمن أ  حيث أ  أسل ل الأسل  فت السوق ااأال 

بم تتتبال أو حجتتت  الألبتتت ت المستتتا بلي  الماوقلتتت  

حيتتث اتتؤال  يج بيتت ً فتتت أستتل ل الأستتل   نتتبم  

الألبتتتت ت ا تتتتيل الاوقلتتتت    لتتتت  ديتتتت ب  حجتتتت  

فت ح ل  الاوقل     ً الماوقل  وي و  الاأايل سلبي

الاتتت ا تتيل  لتت   انخ تت ع الألبتت ت الماوقلتت ت 

وية ح  ل   لك انه  لم      الاوقي  من ستل 

أب   لتتتك  لتتت   فتتتت  يتتتلابا  وألبتتت ت المن تتتأ  

ديتتت ب  ال يمتتت  الستتتوقي  ل ستتتل ت ويتتتؤال   متتت  

   نتت  ت فتتا االخطتتل فتتت ال يمتت  الستتوقي  ل ستتل 

بلجتتت  المختتت طل  فتتتت الم تتتلول الاستتتاام ل  

منخ ةتتت  واللبحيتتت  الماوقلتتت  للستتتل  ملا لتتت  
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فسيؤب   لك  ل   قب   المسااملي   لت   تلاء 

المن تتأ  ومتت  اتت  ديتت ب  ال يمتت  الستتوقي   استتل 

للسل ت أم  فيم  ياللق بلي   الاموي  فت المن أ  

فتتت   لتتته اتتتأايل  لتتت  قيمتتت  المن تتتأ  خ عتتت    ا 

 لتتك يتتؤب   لتت    جح وختترحاستتاخب  ب تت   نتت

 جتد المن تأ   ت  مواجلت  الادام الت  المالابت  

 لتتت  استتتاخبا  اللافلتتت  الم ليتتت ت وأخيتتتلاً فتتت   

لسي ستتت  م ستتتو  الألبتتت ت اتتتأايل فتتتت الامويتتت  

الباخلت للمن تأ   ويم ت  للت  مت  البيت  للابت   

المسااملي  م  خر  ااب ل سي س  ملنت  ول ت  

ماح  ت  باخليت ً  لك يؤب   ل  ا ليص الأمتوا  ال

والما ح  لرساام لت وقب استاطل  أحتب البت حاي  

مجمو تتتت  متتتت  سلاء المستتتتااملي  و تتتتبب متتتت  

الماخععتتتي  حتتتو  اللوامتتت  الاتتتت اتتتؤال فتتتت 

الا تت ل وانخ تت ع ال يمتت  الستتوقي  ل ستتل  فتتت 

 :الللاقتتتت, ومتتت  التتتك اللوامتتت  ستتتوق المتتت  
 (199،،::2،الحسينت)
 قو  المل د الم لت لل ل  ت -2

ستتتا لال الألبتتت ت ونموبتتت  متتت  ستتتن   لتتت  ا -1

 أخل ت

اطم نتتتتتت   المستتتتتتااملي  وديتتتتتت ب  ا تتتتتتال   -3

 ب ساملالي  ن  ط ال ل  ت

منح لسمل  م  احاي طي   ال ل   واودي   -1

 اسل  مج ني  بب  الم سو  الن ب ت

 الا  ل ملبلا  الاةخ  الن ب ت -2

قلتت  الا ةتتي  الن تتب  متت  قبتت  المستت بمي   -6

  الملتلوع الن تب  فتت نايج  لديت ب  حجت

 السوقت

ن تت ط الستتوق المتتواد  فتتت اللتتلاق و تتب    -9

بخو  ال ل    فتت ستوق ب تباب لت ولاق 

الم لي  ل ا فت    تب  اتوفل بت ه اللوامت  أو 

جتتدء منلتت  ستتيؤب   لتت  انخ تت ع ال يمتت  

 السوقي  ل سل  فت سوق الم  ت

ويتتل  الب حتتث متت  ختتر   اساللاةتته 

سل  واللوام  المؤال  لم لو  ال يم  السوقي  ل 

 ,Jonson)   تله فيل , أبميت   الإ ت ل   لت  مت 

( أ  بن لتتك ألبتت  بوا  اتتؤال فتتت 569 :1971

 ال يم  السوقي  للسل  وبت:

اللرق  الباليت  مت  بتي  ال يمت  الستوقي  للستل   -أ

 ولبحياهت

اللرقتت  الباليتت  بتتي  ال يمتت  الستتوقي  للستتل    -ل

 ودم  اح ق اللبحت

الباليتت  بتتي  ال يمتت  الستتوقي  للستتل  اللرقتت   - 

 والسيول ت

اللرقتتت  الباليتتت  بتتتي  ال يمتتت  الستتتوقي  للستتتل   -ب

 وال بل   ل  الوف ء ب لادام ال ت

 وفيم  يلت  لت لالك اللرق  ت

اللرقتتت  الباليتتت  بتتتي  ال يمتتت  الستتتوقي  للستتتل   -أ

 ولبحياه:

ااأال ال يم  السوقي  للسل  بع فت اللبح 

يب  ويتتب   لتتك  لتت  ف  ليتت  الماوقتت  بلتتب الةتتل

 بال  الاساام لا , فحينمت  ياوقت  المستااملو  

أ  ي و  بن لك ع فت لبح بلب الةليب  يدباب 

الطلتتتل  لتتت  الأستتتل  ممتتت  يتتتؤب   لتتت  الا تتت ل 

 ال يم  السوقي  للسل ت

اللرقتت  الباليتت  بتتي  ال يمتت  الستتوقي  للستتل   -ل

 ودم  اح ق اللبح:
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  الستتوقي  التتب بتت ه اللرقتت  متت  بتتي  ال يمتت

للسل  ودم  اح ق اللبح  رقت    ستي     انته 

فت ح ل  الاوق  باودي  لبتح فتول  فت   ال يمت  

الستتوقي  للستتل  ا تتو  ا بتتل فيمتت  لتتو اتت  اوديتت  

 اللبح بلب  لل أو سن ت

اللرقتت  الباليتت  بتتي  ال يمتت  الستتوقي  للستتل   - 

 والسيول :

ا تتتو  اللرقتتت  متتت  بتتتي  ال يمتتت  الستتتوقي  

ل  طلبيتت      لمتت    نتت  بلجتت  وبلجتت  الستتيو

الستتيول  ملا لتت  الا تت  ال يمتت  الستتوقي  للستتل ت 

ويلتتتوب الستتتبل فتتتت  لتتتك  لتتت   م  نيتتت  بختتتو  

الم لول أو المن أ  فت مج   استاام ل  جبيتب 

 يبل  ليل  ألب ح ً فالا   ال يم  السوقي  للسل ت

اللرقتتت  الباليتتت  بتتتي  ال يمتتت  الستتتوقي  للستتتل   -ب

 ب لالادام  : وال بل   ل  الوف ء

لبيتت   اللرقتت  بتتي  ال يمتت  الستتوقي  للستتل  

وال بل   ل  أباء الالادامت   لا بتب مت  بلاست  

ب ه اللرق  واساخلاجل  م  البي ن   المح سبي  

وال تتت بل  فتتتت ال  تتتوف   الم ليتتت  واستتتاخلا  

النستتل الم ليتت  ماتت  نستتب   جمتت لت الموجتتوبا  

قت  مت   ل  المبيونيت  بملنت  ملتب  الل  تب الماو

المبيوني     انه  لم  داب ملب  الل  تب أب   لتك 

  ل  دي ب  ال يم  السوقي  للسل ت

 Actual Value ال يم  الح ي ي  للسل  -1

 م لو  ال يم  الح ي ي  للسل : -أ

ب  م لتتتتتو  ال يمتتتتت  الح ي يتتتتت  

للسل   لت  ال يمت  المل ولت  أو 

ال يم  الستوقي  الل بلت  وااحتبب 

للستتتل   لتتت  ال يمتتت  الح ي يتتت  

ةتتوء ملطيتت   موةتتو ي  ااماتت  فتتت ق  تتب  

 نا جي  بتتتتتتتتتتتتت ه وموجتتتتتتتتتتتتتوبا  ال تتتتتتتتتتتتتل  ,

المبيلتت   والألبتت ت الاتتت اح  لتت  والموجوبا ,

ال تتتل   الألبتتت ت المود تتت   لتتت  المستتت بمي , 

 وقتتبلا   بال  ال تتل   سفتت ق النمتتو المستتا بلي و
 (.،99: :2:9)الميداني،
  واحسل ال يم  الح ي ي  للسل  مت  ختر       

اوديلتتتت   الألبتتتت ت -ا تتتتبيل الاتتتتبف    الن بيتتتت  

واللوا ب   أو الخس  ل( اللأسم لي  الن اجت   ت  

الاستتاام ل فتتت الستتل  اللتت ب  فتتت نل يتت  فاتتل  

الاحا تت   وا تتبيل ملتتب  الل  تتب المطلتتول  لتت  

 Westen and)  الأستتتتل  الاستتتتاام ل فتتتتت

Copeland, 1989: 690.) 
لأنلت   ويلا  المسااملو  ب ل يم  الح ي ي 

اما  م  يجل أ  ا تو   ليته قيمت  الستل ت فتا ا 

    سلل السوق أ ل  م  ال يمت  الح ي يت  فت   

 لك يلنتت أ  الستل  م تي  بتأ ال ممت  يجتل ولا 

يعلح لرساام ل أمت    ا  ت   ستلل الستوق اقت  

متت  ال يمتت  الح ي يتت , فتت    لتتك يلنتتت أ  الستتل  

 م ي  بأق  مم  يجل وانه يعتلح لرستاام ل لا 

ستتلل الستتل  يجتتل أ  يلا تت  متت  الوقتت  ليعتت  

 لتت  ال يمتت  الح ي يتت  ممتت  يح تتق لبحتت ً لأستتم لي ً 

لل يمتتت    ً و نتتتبم  ي تتتو  ستتتلل الستتتوق مستتت وي

)الميددداني،  تت    متت  يجتتل  الح ي يتت  فتت   الستتل 
ال تتلع متت  احليتت  ال يمتت     ( 9،9: :2:9

الح ي يتت  وم  لنالتت  بستتلل الستتوق الستت  ب بتتو 

وا ي  الأستتل ل الستت  ب  الإقتتلال  لتت  متتب    تت

وفيمتتتتت    ا  تتتتت   الستتتتتل   ا ستتتتتلل مةتتتتتخ  أو 

منخ ع وب ه الم  لن  ملم  ب لنستب  للمستاامل 
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ل تتتلع الاحا تتت   أو التتتاخلص متتت  الستتتل  أو 

( يوةتح طبيلت  اللرقت  بتي  2اجنبه وال ت    

 ال يم  الح ي ي  والأسل ل السوقي  للسل ت

                                           

 

    

 
 قيم  الموجوبا     الألب ت الماوقل      النمو م سو  الألب ت الماوق            وح السوق ل    

 
 
 

 سلل السل                    م  لن                   ال يم  الح ي  
P>V                                                  V>P 

 اسليل منخ ع                             اسليل مةخ             

 قلال الاجنل او الخلو  م  السوق                      قلال بخو  السوق

 
     2) 

 سلي  البخو  والخلو  فت أسواق الم  

   ( Hampton,1996:370) المعبل
وم   ال    أ ره ياةح اّ  ب ه الآلي  ااطلتل 

الابامتتتتتتتت   ب تتتتتتتتلوح الستتتتتتتتوق وااج ب اتتتتتتتته 

الستتت ي ولوجي  وااوقتتتح  مليتتت  الطلتتتل  لتتت  

الأسل   ل  م    ا     السل  م ي  بأق  أو ا ال 

مم  بتو  ليته, فتا ا   نت  ال يمت  الح ي يت  ا بتل 

م  سلل السل  الس  ب ف   الطلتل ستوح يتدباب 

بسبل السلل المنخ ع للستل  وبت لل م  نتبم  

   ي و  السل  مسلل بأ ال مم  يجلت

 

 

 (نهجية البحثمالمبحث الثاني )

  -: أهمية البحث( 1 
ابمي  ب ا البحث م   أات

خر  ابام   المسااملي  

  لانل  ب ل يم  الح ي ي  لرسل

 هاما  م  يجل ا  ي و   لي

قيم  السل  ت ف  ا     سلل السوق ا ل  م  

ال يم  الح ي   ف    لك يلنت ا  السل  م ي  

ا ا رساام ل ام  لب  ال مم  يجل ولا يعلح 

    سلل السوق اق  م  ال يم  الح ي ي  ف   

 لك يلنت ا  السل  م ي  ب ق  مم  يجل ويعلح  
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  ً م ل و نبم  ي و  سلل السوق مس ويلرساا

 لل يم  الح ي ي  ف   السل       م  يجل ت

 -: ( ببح البحث1

النمت     ببح البحث الت  اخابت ل احتب
  المالل   فت ا يي  ال يم  الح ي   للستل

الم ليتتتت   لتتتت ولاق فتتتتت ستتتتوق ب تتتتباب
والاللح  ل  مب  اقاتلال او ابالت ب 

ا      لكت   اسل ل السوق    اقي مل  الح ي ي
البلاس  مح ول  فت ما بلت  واحليت  حل ت   هب 

الاولاق الم ليتت  المستتاامل  فتتت ستتوق الاولاق 
 الم لي  ت 

 -( م  ل  البحث :3

   ا م  م  ل  البحث فت اط لبت  الاطبي تت الت

ياللتتق بمتتب  ابالتت ب واقاتتلال قيمتت  الاستتل  فتتت 

مت   ه  وم يالال  ليتي   قيمال  الح ي  السوق

ق ب تتتتباب لتتتترولاق الم ليتتتت  التتتت  احويتتتت  ستتتتو

 لب  او الابالتتت ب  تتت  م لتتتو  الاستتتاام ل ةتتتالم

 الل رنت ت 

 

 -: فلةي  البحث -(،
بتت  ا  بينطلتتق البحتتث متت  فلةتتي  ل يستت  م  

الم ليت  لا ال تم  اسل ل الاسل  فت سوق ب تباب
ال يم  الح ي ي  لل  أ  بن ك اخارح بي  ال يمت  

   والسوقي  لل  ت يالح ي 

 ( مدة البحث :5
ب  ستب  ب لاط  مب  البحث سلسل  دمني  امبل  

 1222-2991ستتتتتتنوا  اماتتتتتتب  متتتتتت   تتتتتت   

ومبللا  اخاي ل ب   المب  دي ب  الاساام ل فت 

 ساامل م  قب  الم  مب  لاولاق الم لي  خر  الا

 ( مجتمع البحث:9

يا و  مجامت  البحتث مت  ال تل    العتن  ي  

(  تتتتل    12المستتتت بم  المخالطتتتت  الب ل تتتته   

  ومبتلل مبلج  فت سوق ب باب لرولاق الم ليت

ومللفاتت   تالدمنتت هاخايتت ل مجامتت  البحتتث للم تت

انتتول  فةتتر  تت  قبتت  المستتاامل الللاقتتت   متت

معتتتت بل امويلتتتته وحجتتتت  الب حتتتته ومتتتت  بتتتت ا 

(  تتل   مت  مجمتتول 21  اخايت ل   اتتمت  المجا

(  تتل   و لتتك لاتتوفل البي نتت    نلتت  الاتتت 12 

اس  ب  ل  انجت د البحتث حيتث  ت   مجمتول 

%( مت  مجمتول  تل     62الك ال ل      

 ال ط ل العن  ت المس ب  المخالط ت 

 ( الاس ليل والنم    المساخبم  فت البحث:9

                x=∑ xi / nالوسط الحسابي  -أ
  

 حيث ا  : 
  x الوسط الحس بت =  

 ∑ xi=  ببا  مجمول الم
   n=  ببا   بب الم

= (    Benzion & Yagil)  ل( نمتتتتتو  
(1+r/1+k)                                         D/r =P 

   

 حيث ا  : 

  Pالقيمة الحقيقية للسهم   =
  Dمقسوم الارباح      = 

  K= معدل العائد المطلوب 
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2( )xi x

N








ملب  الل  ب الخ لت م  المخ طل   سلل 

 rال   ب (   =

   اللأسم ليجـ( نمو   اسليل الموجوبا  
                                                    

R(RR)=Rf+(Rm-Rf)B 

 حيث ا  

 R(Rملب  الل  ب المطلول            :

R)  
     ملب  الل  ب الخ لت م  المخ طل 

 :RF  
  B: م  بيا                    مل 

 

 الانحراف المعياري -د

 

 

 

 
 
 

 

 المبحث الثالث
 الجانب العملي

السوقية والقيمة تحليل القيمة 
 الحقيقية للأسهم

 أولاً: احلي  ال يم  السوقي :

 تتتب ال يمتتت  الستتتوقي  للستتتل  

متتتتتتت  الملتتتتتتت ييل والأبوا  

الأس ستتي  الاتتت استتاخب  فتتت 

 تتأ , الالبيتتل  تت  قيمتت  المن

حيث يُلبل    ال يمت  الستوقي  بأستل ل أستلمل  

( يبتتي  ال يمتت  2فتتت الستتوق المتت لت, والجتتبو   

السوقي  لأسل  ال ل   , ومنه ياةح أ  أ ل  

( بينتت ل 192199ماوستتط قيمتت  ستتوقي    نتت   

 ل  مساو  ال ل    مجاملت , وبتتل لل تل   

الوطنيتتتت  للعتتتتن     ال  ا يتتتت  ةتتتتم  قطتتتت ل 

ل  ا يتتت  وب لم  لنتتت  متتت   تتتل    العتتتن     ا

( بين ل يابي  322699المؤ ل ال ط  ت الب لغ  

أ  بتت ا الماوستتط يديتتب  تت  المؤ تتل ال طتت  ت 

 مليتت ل  حبينتت ل وبتت نحلا( 262625بم تتبال  

ت وب ا مؤ ل جيب فت عت لح ال تل  , (5,32 

ويلج   لتك  لت  ال تلوح الاقاعت بي  الن اجت  

ك    الحع ل الاقاع ب ت حيتث يلتا  المستالل

ب ل  اء أولاً قب  أي  مسالدم   أخل , وةتم  

بتت ا ال طتت ل اتتأات ب لبلجتت  الا نيتت   تتل   ب تتباب 

للم تتلوب   ال  ديتت  حيتتث بلتتغ ماوستتط ال يمتت  

( بين ل وي وق ب ا الماوسط 112921السوقي   

( 212232المؤ تتتل ال طتتت  ت أيةتتت ً بم تتتبال  

 فتت حتي , ( 9,21مليت ل    حوبت نحلا بين ل

ا   الوطنيتت  لعتتن    اللحتتو  لتت  اتتام   ال تتل 

وب باب للعن     ال حولي  م  اج ود المؤ تل 
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ال ط  ت,    بلغ ماوسط ال يم  السوقي  لل ل   

 ( بينتتتت لا22932الوطنيتتتت  لعتتتتن    اللحتتتتو   

, أمتتت  ماوستتتط ( 22,9ً   مليتتت ل  حوبتتت نحلا

ال يمتتتتت  الستتتتتوقي  ل تتتتتل   ب تتتتتباب للعتتتتتن     

الماوسط ( بين لاً وي   ب ا 122992ال حولي   

 ( بينتت ل52929 تت  ماوستتط الستتوق بم تتبال  

, ويلجتتتتتتتت   (1,12مليتتتتتتتت ل   حوبتتتتتتتت نحلا

الانخ تت ع فتتت ال يمتت  الستتوقي  لالتتك ال تتل اي  

 لتت  ااجتت ه المستتاللك نحتتو ال تت اء,    يخعتتص 

مبخولااه لل  اء الأس ست  الطل  ( وب لك ي لت  

وب     بيل م الي اه م  ال حو  وب ه المت ب  

نتت م, وللاتت  أ  اللحتتو  متت ب  لا ي انيلتت   تت  ال

أس ستتي  ول تت  بستتبل الا تت ل أستتل لب  ب تت   

 تت  الحتتب المل تتو  لتت ا    المستتاللك قلتت   يديتتب

م تتتالي اه متتت  بتتت ه المتتت ب  ممتتت  انل تتتم  لتتت  

مبيل   وألب ت ال ل  تام   ل    العن     

اللنبسي  ف ب     أ لت  ماوستط لل يمت  الستوقي  

ل تتتتل   العتتتتن     الإل الونيتتتت  حيتتتتث بلتتتتغ 

( بين ل وب ا ن اج    الا  ل أسل ل 162961 

ل الت , وبتو ماوستط مناوج ال  م  انخ  ع مبي

( بين ل 322532ي وق المؤ ل ال ط  ت الب لغ  

 حوبتتتتتتتتت نحلا ( بينتتتتتتتتت ل212919بم تتتتتتتتتبال  

ت أم  أبن  ماوسط قيمت  ستوقي  (9,16ملي ل  

  نتتت  لل تتتل   الللاقيتتت  للعتتتن     اللنبستتتي  

( بين ل وي   ب ا الماوستط 212232حيث بلغ  

( بين ل 292521   المؤ ل ال ط  ت بم بال  

 ؤ  حجتتتت  أ م للتتتت  ختتتتر  فاتتتتل  بستتتتبل اةتتتت

الحعتت ل الجتت  لت وفيمتت  يختتص  تتل   اللتتر  

العتتتن  ي  ف تتتب بلتتتغ الماوستتتط لل يمتتت  الستتتوقي  

( بينتتتت ل حيتتتتث ي تتتتوق بتتتت ا 312251للستتتتل   

( 12919الماوستتط المؤ تتل ال طتت  ت بم تتبال  

ويلتوب  لتك  (2,39مليت ل    حوب نحلا بين ل

ت ن ت ط ال تل   ختر  فاتل  الحعت ل  ل  انت م

م  أب   ل  دي ب  حب  الطلل  لت  أستلمل  وبو

وب ا م  انل م  لت  أستل ل أستلمل  فتت ستوق 

ب تتتتتباب لتتتتت ولاق الم ليتتتتت , وب لنستتتتتب  ل تتتتتل   

العتتتن     الخ ي تتت  ف تتتب بلتتتغ الماوستتتط لل يمتتت  

( بينتت ل حيتتث ي تتوق 322962الستتوقي  للستتل   

 (22212المؤ ل ال ط  ت بم بال ة ي  قبله  

بتو مؤ تل جيتب و (2,26مليت ل    حوبت نحلا

فتتتتت عتتتت لح ال تتتتل  توفيم  ياللتتتتق ب تتتتل    

العن     الإن   ي  ف ب     أ ل  ماوسط قيم  

ستتتتوقي  ل تتتتل   عتتتتن     المتتتتواب الإن تتتت  ي  

( بينتتت ل وي تتتوق 122616الحبياتتت  حيتتتث بلتتتغ  

( بينتتتت ل 212212المؤ تتتتل ال طتتتت  ت البتتتت لغ  

( بين ل ويلوب  لك  ل  الا ت ل 92622بم بال  

 لنتً  بمايرالت  مت  ال تل    لبحي  ال تل   م 

للا  اة ؤ  الحل   اللملاني  والا  ل أستل ل 

المتتواب الإن تت  ي  ختتر  متتب  الحعتت ل, أمتت  متت  

ياللتتق بتتأبن  ماوستتط ف تتب  تت   ل تتل   الاتتأمي  

مليت ل   حوبت نحلا ( بينت ل62291حيث بلغ  

وي تتتتت  بتتتتت ا الماوستتتتتط  تتتتت  المؤ تتتتتل  (1,5 

 حوبتت نحلا ( بينتت ل22933ال طتت  ت بم تتبال  

ويلتتوب بتت ا الانخ تت ع  لتت   (1,99مليتت ل   

أ ره, الال   ل   الخ دل  فت  الم  ولالسبل 

( بينت ل 92212ماوسطل  الب لغ  حيث انخ ع 

 ( بينت ل12922   المؤ تل ال طت  ت بم تبال  

فتتتت حتتتي  الا تتت   (1,12مليتتت ل   حوبتتت نحلا

( بينت ل 232352ماوسط  ل   ال لوج  لبت لغ  

 ( بينتت ل2236بال   تت  المؤ تتل ال طتت  ت بم تت
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ت    ومتتت  ناتتت  ج (2,65مليتتت ل   حوبتتت نحلا

الاحليتت  أ تتره يم تت  ال تتو  بتتأ  أستتل ل أستتل  

ال ل    قب الابط  الاب ط ً واي  ً بن  ط  م  

ال ل   ومساو  لبحيال  حيث الا ل  أستل ل 

أسل  ال ل    الات اناج سلل ً ةلولي  والات 

يستتل  المستتاللك ج بتتباً لإ تتب ل ح جاتته  لتت  

حس ل السل  الأخل  والات بتت أقت  أبميت  لته 

ممتت  بفتت  المستتااملي   لتت  الاستتاام ل فتتت التتك 

 ال تتل    ومتت  اتت  ديتت ب  الطلتتل  تت  أستتلمل  

ممتتتتتت  أب   لتتتتتت  الا تتتتتت ل أستتتتتتل لب توبتتتتتتو 
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 (2جبو   
 (1222-2991ال يم  السوقي  لأسل  ال ل     ين  البحث للسنوا   

 
 
 

( تحليلللللي الايحللللل  الحايايللللل  ل  للللل     للللل   حللللل    2 
(Benzion & Yagil): 

 & Benzion) امب مل بل  

Yagil)   فتتت حستت ل ال يمتت

الح ي ي  للستل   لت  اترث 

ما يلا  بت لبحي  السل  

(e)   ب  وملت (2والم  ل اليلت  فتت الملحتق لقت

وملتب  الل  تب  (r)الل  ب الخ لت مت  المخت طل   

 (1الم  ل اليه فت الملحق لقت    (K)المطلول 

( يبتتي  ال يمتت  الح ي يتت  للستتل  1والجتتبو  لقتت   

وفتتق النمتتو   المتت  ول ومنتته ياةتتح أ  أ لتت  

( بينتتت ل 392195قيمتتت  ح ي يتتت  للستتتل    نتتت   

ل ل   ب باب للم لوب   ال  ديت   لت  مستاو  

لمؤ تتتتتل لوي تتتتتوق بتتتتت ا الماوستتتتتط ال تتتتتل    

( بينتتتتت ل بم تتتتتبال 132222ال طتتتت  ت البتتتتت لغ  

 السنوا             

 

 اس  ال ل  

 

 

2991 

 

 

ط 1222 2999 2995 2999 2996 2992
س
او
لم
ا

 

 

  
  
تن 
عت
ال

ي 
س
نب
لل
ا

 

 2,39 312251 392192 112936 122129 26269 252963 15225 152392 اللر  العن  ي 

 2,26 322962 112213 112312 112665 29291 26262 322226 162322 العن     الخ ي  

 9,16 162961 212519 662113 222192 122656 122293 23219 222199 العن     الإل الوني 

 5,9 212232 22296 212153 212262 9259 52529 132239 122612 الللاقي  للعن     اللنبسي 

 322532 392622 122216 152392 262991 262162 392211 112599 ماوسط أسل ل السوق

 

1,12 

 

  
  
تن 
تتتت
تتتت
تتتت
تتتت
عتتت
ال

ي 
 ا 
ل 
ا

 

 9,21 112921 622221 932312 922996 32 112291 192233 13222 ب باب للم لوب   ال  دي 

 22,9 52932 192159 92299 12933 32136 32112 22611 52913 الوطني  لعن     اللحو 

 1,12 122992 122233 332992 122965 212225 2229 252225 192339 ب باب للعن     ال حولي 

 192199 262236 522321 222296 32 122393 352212 152292 الوطني  للعن     ال  ا ي 
 

5,32 

 322699 112666 192933 392113 292591 212959 112532 192221 ماوسط أسل ل السوق
 

9,69 

  
  
تن 
عت
ال

ي 
   
لإن
ا

 

 2,65 232352 222292 2222 222663 6291 523 122992 112122 ال لوج  للمواب الإن   ي 

 1,12 92212 92622 222233 62251 12919 12225 92992 92219 لإن   ي الخ دل لإنا   المواب ا

 1,99 62291 12216 22221 12991 12922 12211 222225 9266 الاأمي  لإنا   المواب الإن   ي 

 1,5 122616 52592 222212 222532 292112 292251 19292 39226 عن    المواب الإن   ي  الحبيا 

 1,93 212212 92695 9212 52363 5212 52122 122939 122261 وقماوسط أسل ل الس

  



 ـــــــــــ 9002( لسنة 1( العدد)7)ــ القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية المجلد ــــــالمحور الإداري ـ

 ــــــــــــ علمية دورية فصلية محكمة تصدرها كلية الإدارة والاقتصاد /جامعة القادسية ــــــــــــــ

109 

 (9,29بتت نحلاح مليتت ل    ( بينتت ل212253 

بلتتتتغ أبنتتتت  ماوستتتتط للتتتت ا ال طتتتت ل  فتتتتت حتتتتي 

حيتتث يلتتوب لل تتل   الوطنيتت   ( بينتت ل52225 

( 222229ب نخ تت ع م تتباله   لعتن    اللحتتو 

 بت نحلاح مليت ل  بين ل    المؤ ل ال طت  ت

الالتتتتتت   تتتتتتل   ب تتتتتتباب للعتتتتتتن     , (9,23 

( بينتتت ل 122232ال حوليتتت  بماوستتتط م تتتباله  

( بين ل  ت  المؤ تل 12252ب نخ  ع م باله  

بينمتتتت   (2,19بتتتت نحلاح مليتتتت ل    ال طتتتت  ت

اساط    ال ل   الوطنيت  للعتن     ال  ا يت  

م  اج ود المؤ ل ال ط  ت حيث بلغ الماوسط 

 ( بينتتتت ل ب لا تتتت ل م تتتتباله162291لل تتتتل    

 ت(2,93ب نحلاح ملي ل    ( بين ل32129 

أمتت  ب لنستتب  ل تتل   العتتن     اللنبستتي  ف تتتب 

ح  تتت  ماوستتتط   ما  لبتتت  ب ستتتاان ء ال تتتل   

الللاقيتت  للعتتن     اللنبستتي  الاتتت لتت  استتاط  

متتتت  اجتتتت ود المؤ تتتتل ال طتتتت  ت, حيتتتتث بلتتتتغ 

الماوستتتتتط ل تتتتتل   العتتتتتن     الإل الونيتتتتت  

( 1222( بينتتتت ل ب لا تتتت ل م تتتتباله  112965 

ت بينمتتت  بلتتتغ (1,15بتتت نحلاح مليتتت ل   بينتتت ل

( 112123الماوسط ل ل   اللتر  العتن  ي   

ب نحلاح  ( بين ل12212بين ل ب لا  ل م باله  

بلتتغ الماوستتط ل تتل     لك,  تت(1,29  مليتت ل 

( بينت لاً ب لا ت ل 112329العن     الخ ي ت   

 (1,22بتت نحلاح مليتت ل    (12222م تتباله  

   الللاقيتتتت  للعتتتتن     وفيمتتتت  يختتتتص ال تتتتل

( بينت ل 92223اللنبسي  ف ب بلغ الماوستط للت   

 تتت  المؤ تتتل  ( 212922ب نخ تتت ع م تتتباله  

توفيمتتتت  (6,35بتتتت نحلاح مليتتتت ل   ال طتتتت  ت

ياللتتتق ب طتتت ل العتتتن     الإن تتت  ي  ف تتتب  تتت   

( بين ل ل ل   عن    232955أ ل  ماوسط  

المتتتواب الإن تتت  ي  الحبياتتت ,    ي تتتوق المؤ تتتل 

( بينتتتتتت ل بم تتتتتتبال 52123  ت البتتتتتت لغ  ال طتتتتتت

( 1,59بتتتت نحلاح مليتتتت ل  ( بينتتتت ل 22952 

( بين ل ل تل   32131حيث بلغ أبن  ماوسط  

الاتتتتأمي  للمتتتتواب الإن تتتت  ي  ب نخ تتتت ع م تتتتباله 

 (1,35بتتت نحلاح مليتتت ل    ( بينتتت ل12969 

( 92223الال   ل   الخ دل بماوستط م تباله  

 ( بينتتتتتت ل2222بينتتتتتت ل ب نخ تتتتتت ع م تتتتتتباله  

فتتتت حتتتي  اجتتت ود  (1,31بتتت نحلاح مليتتت ل  

الموسط ل ل   ال لوجت  للمتواب الإن ت  ي  البت لغ 

( بينتت ل وب تت لق ةتت ي   تت  المؤ تتل 52336 

بتتتتتتتتت نحلاح  (22233ال طتتتتتتتتت  ت بم تتتتتتتتتبال  

ا  تومت  النات  ج أ تره ياةتح (2,29ملي ل  

جميتت  استتل ل الاستتل  المحستتوب  وف تت  لنمتتو   

ل  الماباولت  البحث ا  يل الاسل ل السوقي  لرس

لل تتل     ينتت  البحتتث ت وبتت ا يتتبل   لتت  ا  

المستتاامل بفتت  الستتلل بنتت ءاً  لتت   وامتت  لايتتل 

 منط ي  ت

 

 

 (2جدول )

  (Benzion & Yagil)القيمة الحقيقية للسهم وفق نموذج* 
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 السن ات              
 ا   الشرك      
 

4991 4995 4991 4991 4991 4999 2222 

 ط
حت 
ال

  

نا
ص
ال

ت 
عا

ية
س
ند
له
ا

 

 2021 21.121 41.912 24.19 11.111 21.921 49.122 11.911 41.21 ال لال الصناعي 
 2025 21.159 14.119 54.25 12.211 41.911 41.911 41.115 42.441 الصناعات الخفيف  
 2021 21.111 44.11 12.511 12.142 41 41.125 12.552 44.221 الصناعات الإلكتر  ي 

 1011 1.521 4.991 1.159 5.24 41.21 42 5.112 1.212   للصناعات ال ند ي العراقي
 1022 22.251 45.912 14.444 21.241 41.215 45.251 24.924 44.452 مت  ط الايح  الحاياي  للس ق

ت 
عا
نا
ص
ال

ية
ائ
غذ
ال

 

 1029 11.291 12.429 51.121 12 12.24 15.421 9.141 5.215 بغداد للحشر بات الغازي 
 1051 1.251 5.512 19.151 **4.95 2.41 2.214 1.521 2.212 ال طني  لصناعات اللح م
 4029 22.512 5.22 41.421 12.111 11.211 41.141 21.152 1.499 بغداد للصناعات الكح لي 
 4011 21.511 5.521 21.15 15.114 12.291 25.111 21.141 41.121 ال طني  للصناعات الغذائي 

 1014 21.445 44.512 11.111 12.249 12.411 21.111 41.422 1.219 الايح  الحاياي  للس ق مت  ط

ت 
عا
نا
ص
ال

ية
ائ
ش
لإن
ا

 

 2021 1.111 4.211 9.212 44.211 1.111 1.111 41.55 44.251 الفل ج  للح اد الإ شائي 
 2011 1.251 1.121 9.25 1.192 1 2.521 9.922 1.541 الخازر لإ تا  الح اد الإ شائي 
 2011 1.111 2.211 2.252 4.22 4.22 4.222 41.125 1.115 التأمي  لإ تا  الح اد الإ شائي 
صناع  الح اد الإ شائي  

 2019 41.911 45.511 41.195 1.121 1.155 1.495 11.149 41.112 الحديث 

 4092 1.221 1.915 1.421 1.215 1.915 2.114 41.411 9.291 مت  ط الايح  الحاياي  للس ق

 
 D/r  =P  (r/1+k+1)* مل بل  النمو   = 

( نايج  للخس ل  الاتت لح ت  ال تل   ولا  قيمت  الستل  لا يم ت  أ  -22119**   ن  ال يم  الح ي ي   

 ا و  س لب  ل ا ا  ا ام ب ال يم  البفالي  للسل ت

 

: تحليل الفجوة بيي  القيمية السيو ية ثالثا  

 :والقيمة الحقيقية للأسهم
( م بال ال جتو  29بي  الجبو  لق   

بتتي  ماوستتط ال يمتت  الستتوقي  وال يمتت  

الح ي ي  لأسل  ال ل    وبت م بال 

ال تتلق بتتي  ال يماتتي , الأولتت  أستتل ل 

الأسل  فت سوق ب باب ل ولاق الم ليت  والا نيت  

 & Benzion)ال يمتت  المحستتوب  وف تت ً لنمتتو   

Yagil)ومتت  الجتتبو  ياةتتح أ  أ لتت  فجتتو ,  

( بينت لاً 122996 ل  مساو  ال ل    بتت  

ل ل   العن     الإل الوني  بينم  بل   أبنت  

( 22269فجو   لت  مستاو  ال تل    أيةت ً  

بينت ل ل تتل   الختت دل لإناتت   المتتواب الإن تت  ي , 

أم  ب لنسب  لل ل    الأخل  ف ب بل ت  ال جتو  

( بينتتت ل, 222299ل تتتل   اللتتتر  العتتتن  ي   

( بينتتتتتتتت ل, 92622لخ ي تتتتتتتت   والعتتتتتتتتن     ا

( 62215والللاقيتتتتتت  للعتتتتتتن     اللنبستتتتتتي   

( 92126بينتت ل, وب تتباب للم تتلوب   ال  ديتت   
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( 22599بينتتت ل, والوطنيتتت  لعتتتن    اللحتتتو   

( 2211بينتتت ل, وب تتتباب للعتتتن     ال حوليتتت   

بينتتتتتتت ل, والوطنيتتتتتتتت  للعتتتتتتتن     ال  ا يتتتتتتتت  

( بينتت ل, وال لوجتت  للمتتواب الإن تت  ي  122913 

( بينتتتت ل, والاتتتتأمي  للمتتتتواب الإن تتتت  ي  22219 

( بينتتت ل, وعتتتن    المتتتواب الإن تتت  ي  12625 

 ( بين لت92635الحبيا   

وم  نا  ج الاحلي  أ ره ياةح أ  جمي  

استتل  ال تتل      نتت  مستتلل  ب تت   مةتتخ  

بحيتتتتث ابالتتتتب  ال يمتتتت  الستتتتوقي   تتتت  ال يمتتتت  

الح ي ي  ب     بيل وخ عت  ب لنستب  لل تل    

ي  الل ليت  وقتب يلتوب  لتك  لت  ا ت ؤ   ا  اللبح

المسااملي  اج ه اللبحي  الل لي  وقب يلوب  لتك 

 لتت  ا تت ء  المستتااملي  اجتت ه اللبحيتت  الل ليتت  

لل تتل    ممتت  بفللتت  لرستتاام ل فيلتت  ومتت  اتت  

الا تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت ل أستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتل ل أستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلمل 

 (29بو   ج

 ال جو  بي  ال يم  السوقي  وال يم  الح ي ي  للسل 

 

 البي                  

 اس  ال ل  

ماوسط ال يم  السوقي  

 للسل 

ماوسط ال يم  الح ي ي  

وفق نمو    

(Benzion & 

Yagil) 

 اسليل السل  م بال ال جو  

  
  
عن 

ال

ي 
س
نب
لل
ا

 

 مةخ  222299 112123 312251 اللر  العن  ي 

 مةخ  92622 112329 322962 العن     الخ ي   

 مةخ  122996 112965 162961 العن     الإل الوني 

 مةخ  62215 92223 212232 الللاقي  للعن     اللنبسي 

      

  
  
عن 

ال

ي 
 ا 
ل 
ا

 

 مةخ  92126 392195 112921 ب باب للم لوب   ال  دي 

 مةخ  22599 52225 52932 الوطني  لعن     اللحو 

 مةخ  2211 122232 122992 ب باب للعن     ال حولي 

 مةخ  122913 162291 192199 ي  للعن     ال  ا ي الوطن
      

  
  
عن 

ال

  
 ي
  
لإن
ا

 

 مةخ  22219 52336 232352 ال لوج  للمواب الإن   ي 

 مةخ  22269 92223 92212 الخ دل لإنا   المواب الإن   ي 

 مةخ  12625 32131 62291 الاأمي  لإنا   المواب الإن   ي 

 مةخ  92635 232955 122616    ي  الحبيا عن    المواب الإن

 

 

 الاسانا ج   والاوعي  

ب ستاخبا       نات  ج البحتث الميتبانت

 تتت   (Benzion & Yagil) نمتتتو  

وجتتتوب اختتتارح بتتتي  ال يمتتت  الح ي يتتت  

للستتل  وال يمتت  الستتوقي  ول تت  ال تتل     ينتت  

البحتتثت أ  ا  ال يمتت  الح ي يتت  للستتل  بتتت اقتت  

 التت   قي  , وبتت ه الناتت  ج اؤ تتلمتت  قيمالتت  الستتو

ح ي   م  بب  ا  اسل ل اسل  ال ل    لاال م 

ا  الاسل ل   اباء ال ل     ين  البحث , بملن

لاارحق المللوم   المسالم  م  قبت  الستوق ,   ك
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 لتتت     ا  المستتتاامل قتتتب بفتتت  الستتتلل بنتتت ءً أ

وعت  ا  ج الاتت ا وام  لايل منط ي ت وب ه الن

  بلت  ال لةتي  ءم  جت  اليل  البحث ااوافق م 

بتتي  ال يمتت  الستتوقي    ً ال   لتت  بتت   بن لتتك اخارفتت

للسل  وال يم  الح ي   تا  ب ا الاختارح مت بي  

ةتلح   ت ء  ستوق  أ  قتب ي ستل  لت   ال يماي

محبوبيتتت  ال تتتلص  و ب تتتباب لتتترولاق الم ليتتت 

لللاقتتتتت الاستتتتاام لي  فتتتتت ستتتتوق الاستتتتاام ل ا

تشيييكل  كميييا  يييد,وانخ تتت ع التتتو ت الاستتتاام ل 

في تحفيي  الادايارات نحيو   محدودية النظام المصرفي

الفيييييرت الاسيييييتثمارية عيييييام  مييييي ثرا فيييييي توجييييي  

المستثمري  نحو المضاربة و الميل نحو الاسيتثمارات 

في اجل القصير .لذا يوصي البحيث بضيرورة الاعتمياد 

م الاسهم. كما يوصيي بتفعييل يعلى استادام نماذج تقي

لمالية م  ا ل صنع سوق دور سوق بغداد ل وراق ا

م اوضيياا البيئيية الاسييتثمارية يللمعلومييات مهمتيي  تقييي

 تي العرا يييية بميييا يايييدم السيييوق والمسيييتثمر العيييرا ي

                                      

ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد
 المصادر العربية:

ديت  تالحسينت, فرت حس   با , "سي س  او2

الألبتتتتت ت وسالبتتتتت  فتتتتتت ال يمتتتتت  الستتتتتوقي  

ل سل ", أطلوحت  ب اتولاه,  ليت  الإبال  

والاقاعتتتتتتت ب, الج ملتتتتتتت  المسانعتتتتتتتلي , 

  ت2991

تسرم , لا ب محمب, "الانبتؤ بأستل ل الأستل  1

الماباولتتتت ", مجلتتتت  البحتتتتوث الاقاعتتتت بي  

, 3, اللتتتتبب9والإباليتتتت , الألب , المجلتتتتب

  ت2952

بال  الم ليت ", م ابت  ت بب الخ لق, محمب, "الإ3

  ت2999 ي   مم, ال  بل , 

تالميتتتتتبانت, محمتتتتتب أمتتتتتي   تتتتتد , "الإبال  1

الامويليتتتتت  فتتتتتت ال تتتتتل   ", ال لتتتتتلا , 

  ت2959
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 (2) ملحق

 ربحية السهم العادي الواحد )بالدينار(

 السنوات                
 اسم الشركة

 المتوسط 1222 :::2 9::2 7::2 9::2 1::2 ،::2

سية
هند

ت ال
اعا

صن
ال

 

 الهلال الصناعية
2691

9 
96721 26:1 16، 9691 161 26: 16،،9 

 ناعات الخفيفةالص
2622

، 
26،99 26، 267 961 16211 9621 16،12 

الصناعات 
 الإلكترونية

2621
9 

962، 2671 269 ،69 ،611 26211 16،9، 

العراقية للصناعات 
 الهندسية

2679
9 

261،2 2 26، 261 26971 261 0.750 

 المتوسط القطاعي
262،

7 
16299 26111 26911 16999 96229 261:، 16299 

صن
ال

ئية
غذا

ت ال
اعا

 

بغداد للمشروبات 
 الغازية

2612
: 

26:9، 7611 ،61 ، 16: 96211 96791 

الوطنية لصناعات 
 اللحوم

262:
، 

26،29 26211 2612 -0.124 96911 26111 26719 

بغداد للصناعات 
 الكحولية

2671
1 

16929 26، 96911 ،621 26171 261 1621، 

الوطنية للصناعات 
 الغذائية

2677
2 

1672: 16911 9691 ،6111 16971 2611 9621: 

 16991 2621 ،،969 96229 :9699 :16 26711 2692 المتوسط القطاعي

ت 
اعا

صن
ال

ئية
نشا

الإ
 

الفلوجة لإنتاج 
 المواد الإنشائية

2622
1 

26911 26971 291 262 26:11 26211 26999 
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الخازر لإنتاج 
 المواد الإنشائية

26،1 26:9: 2611 269 2691 26:11 26971 26721 

التأميم لإنتاج 
 المواد الإنشائية

2699
1 

26،71 262 262 262 26211 26111 269،9 

صناعات المواد 
 الإنشائية الحديثة

2691
2 

96،91 26،11 26،12 26771 26971 2611 26،2: 

 المتوسط القطاعي
26:،

9 
26929 26199 261 26729 26929 269:، 26919 

 ( 1  لحق
 المطلول لأسل  ال ل   ملب  الل  ب 

 السن ات                
 ا   الشرك   

4991 4995 4991 4991 4991 4999 2222 

 ط
حت 
ال

 

 ي 
 ند
ت ال

اعا
صن
ال

 

 00109 00109 00102 00101 00109 00109 00109 00100 الهلال الصناعية

 00112 00101 00100 00029 00109 00101 00101 00901 الصناعات الخفيفة 

 00109 00021 00022 00119 00100 00029 00029 00199 الصناعات الإلكترونية

 0010 00109 00022 00029 00022 00100 00029 00199 العراقية للصناعات الهندسية

 00102 00022 00101 00109 0010 0010 00029 00192 العائد الحطل ب الس ق 

ائي 
لغذ
ت ا

اعا
صن
ال

 

 0010 00109 00109 00100 00022 00109 00021 00101 بغداد للمشروبات الغازية

 00099 00097 00029 00029 00019 00019 00009 00092 الوطنية لصناعات اللحوم

 0010 00029 00070 00029 00107 00112 00111 00109 بغداد للصناعات الكحولية

 00027 00022 00100 00029 00102 00119 00199 00099 الوطنية للصناعات الغذائية

 00099 00099 00099 00029 00090 00099 00099 0007 العائد الحطل ب الس ق 

ائي 
لإ ش

ت ا
اعا
صن
ال

 

 0010 00109 00109 00029 00109 00109 00100 00027 الفلوجة للمواد الإنشائية

 00101 00109 00100 00101 00100 00022 00022 00101 الخازر لإنتاج المواد الإنشائية

 00022 00109 00022 00100 00100 00029 00101 00029 التأميم لإنتاج المواد الإنشائية

 00102 00029 00109 00029 00111 00112 00029 00199 صناعة المواد الإنشائية الحديثة

 00109 00101 00101 00027 00109 00109 0010 0011 العائد الحطل ب الس ق 
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