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 شكر و امتنان
الحمد الله و الشكر لله سبحانه و تعاال  الا ا اناانعل ناا  اتمااس ي اسا ل لا لا و لاق   تق   اه نا  

 وجل لما تح ق من ذلك شلء.

اي مشاكق  الا ا و بعد ذلك ات دس بخالص الشكر و ال  دير و العر ان ال  ا س اذ الدك ق  سعقي ج 

انانل  ل بداية  سال ل من خلال ت ديم العصح و ال قج ه و ا شدنل  ال بداياة اليرياق الا  ك اباة 

 الرسالة. 

كما ات دس بخالص الشكر و ال  دير ال  ا س اذ المساند الدك ق  ناال نبااا الخجااجل الا ا تاقل  

يم العصح و ا  شاي و ال قج اه ا شراف نا  ل لا الد اسة و معحعل الكث ر من وق ه من خلال ت د

 بما قدمه لل من وصايا و ا اء كانت لل خ ر نقن  ل انجاز ل لا الرسالة.

و  كما أت دس بخالص الشكر وا م عان إل  الساية الأ اضل  ئ س وأنضاء لجعة المعاقشاة ل جضاا م

 اغعائاه  جا المقبقل م معاقشة ل لا الرسالة ولما س بدونه من ملاحظات نام ة ل  اقيم لا ا الج اد و

 الله خ ر الج اء .

كما ات دس بخاالص الشاكر و ال  ادير الا  الادك ق  مج اد نباد الحسا ن لااتق صااحك ال ااك الكب ار 

ال ا غمرنا بالمحبة و تقج  اته  ح ث كعا ناجأ ال ه يائما لعأخ  معه العص حة ال  ماة ال ال تسااندنا 

 ون نامل لم يبخل به نا  احد معا  اه كل نا  تجاوز  الصعاب ال ل تقاج عا لما يم ع به من مخ

 الشكر و ال  دير. 

و من ال  م الق اء و العر ان بالجم ل ان   انس  ان ات دس بالشكر ال  أسات تل  ل مرحاة 

 البكال ق ا و الماجس  ر ال ين لق لم  لما وصات ال ه ال قس  ا م معل نظ م الشكر و ا م عان .

وك لك أت دس بالشكر والعر ان إل  إخقتل و زملائل  ل الد اسة )لدى مؤيد, وكجاح كاظم, 

وحم دة كريم, وسلاس نايل, ومحمد نامر, ومحمد باقر, ونلاء حسن, ونال  اضل, وقحيان 

و خ اما اقدس شكرا و ت ديرا ال  كل ا شخاص ال ين   مدوا لل  يد العقن و المساندة طالك ( 

يم  اية معاقمة او نص حة او تس  ل الحصقل نا  مصد  او مرجع يان ا من الله من خلال ت د

 العال ال دير ان يق ق الجم ع لما   ه الخ ر و ال  دس العامل خدمة لبادنا  ل ش   المجا ت الح اة. 
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  المستخـلص

ال  ال ـعرف نا  امكان اة تاـيب ق نمااذج تساع ر ا صاقل الرأسامال ة  ال ال  ااا و ي دف البحث 

( لا عبؤ 2011-2014ال عبؤ بال  مة السقق ة للاس م  ل سقق العراق للأو اق المال ة خلال الج رة )

ماان خاالال تااـيب ق ) نمااقذج ال   اا م المحاساابل ,نمااقذج ال قزيعااات الع ديااة ,نمااقذج 2015 بسااعة 

لع دية(  ل الشركات المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة ,و اخ  ا  ا ضا ا لاع عاة ال د  ات ا

الب انااات المال ااة  ( شااركة مقزنااة نااا  ساابعة قيانااات ماان خاالال ا ن ماااي نااا 14مؤلجااة ماان )

السااعقية  لاشااركات ن عااة البحااث ,وان مااد البحااث نااا  مع جاا ن لمااا المااع   القصااجل و مااع   

ياااؤيا اسااا خداس  نمااااذج تساااع ر ا صاااقل   رضااا ة البحاااث الرئ ساااة  ااال ان,و تمثاااات ال حا اااال 

 الرأسمال ة  ال  ال عبؤ بالأ باح المس  با ة  وصق  ال  ال  مة السقق ة  لاس م.

نمااقذج ال   اا م   و ت جاارا الجرضاا ة الرئ سااة الاا   رضاا ات  رن ااة تمثاال الجرضاا ة ا ولاا   اال ان

مااة السااقق ة للاساا م بد جااة أ ضاال ماان نمااقذج خصاام المحاساابل يساا ي ع ال  اااا و ال عبااؤ  بال  

, ال د  ات الع دية لأس م الشركات  الصعان ة المسالمة المد جة  ل سقق العراق لالأو اق المال اة

 ل ان  نمقذج ال    م المحاسبل يس ي ع ال  اا و ال عبؤ  بال  مة السقق ة اما الجرض ة الثان ة   مثل 

م ال قزيعاات الع دياة لأسا م الشاركات  الصاعان ة المساالمة للاس م بد جة أ ضل من نمقذج خص

 .المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة

و ل ح  اق الااداف الد اسااة تام ا ساا عانة بد اسااات الساااب ة وا طاا  العظاارا و ال ااـ ا ير السااعقية 

تااـقصل لاشااركات ن عااة البحااث كاا لك اساا خداس معاماال ا  تباااط و اساااقب ا نحاادا  البساا  , و 

نمااااقذج ال   اااا م المحاساااابل اظ اااار قااااد ة  البحااااث الاااا  مجمقنااااة ماااان ا ساااا ع اجات الم ااااا ان

 ب  مااة الساا م ا ضاال ماان نمااقذج ال قزيعااات الع ديااة ح ااث باناات قااد ة العمااقذج ن   ال عبااؤ   اال

ان نمقذج ال    م المحاسبل ا ضل من نمقذج ال اد  ات الع دياة و نا  ال قالل , )%14 (و)79%(

,و اال ضااقء لاا لا ا ساا ع اجات تاام ت ااديم بعاا  )%7(و )%79 (د ة العمااقذج نح ااث باناات قاا

ال قص ات أو الم  رحاات ال ال مان شاان ا مسااندة الشاركات  ال تيب اق العمااذج الثلاماة اسا خداس 

نمقذج ال    م المحاسبل  ل ق اا و ال عبؤ بال  ـمة السقق ة للاس م  ل الشركات المد جة  ل سقق 

ل اة ,ضاـرو ة ان تح اقا ال  اا ير الساعقية لاشاركات ناا  معاقماات ت عااق العراق لالأو اق الما

 ب ققعات الأ باح المس  با ة. 

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المبحث الاول : منهجية البحث

المبحث الثاني :دراسات سابقة و مساهمة            

 الدراسة الحالية

 

  

 الفصل الاول

 منهجية البحث و دراسات سابقة

 



 المبحث الاول

 منهجية البحث

 مشكلة البحث  -اولا

ت ـمثل مشكاة البحث بان تكقن ال  مة السقق ة للاس م ناية مبع ة ناا  ا حكااس الشخصا ة للأ اراي 

الم عاما ن  ل السقق ,كما تخ اق ل لا الأحكاس من شخص لأخر, ونا ه  ان ل ا ا خا لاف يكاقن 

لا ا تكاقن ال  ماة الساقق ة لاسا م اناا  او  سببا  ل ندس مبات سعر السقق بالعسبة للاسا م العايياة,

 اقل او معايلة لا  مة الد  رية .

 ضـلا نن ان لعاك ال ا ل من الد اسات العرب ة و العراق ة ال ل تعاولت اخ با  و تحا ال  العمااذج 

و ) نمااقذج ال   اا م المحاساابل ,نمااقذج ال قزيعااات الع ديااة ,نمااقذج ال ااد  ات الع ديااة( الثلامااة    

اخ با لا م دان ا, و ل ا ما يدنق ال  الم يد من ال حا ال و ا خ باا  ا حصاائل  ال الب لاة العرب اة  

 و العراق ة  ,ل ا  ان مشكاة البحث تكمن  ل ا تل : 

 "لل الشركات المسالمة العراق ة  تس خدس نماذج  ياض ة لا عبؤ بال  مة السقق ة لأس م ا "

 اهداف البحث -ثانيا

 بحث ال  تح  ق ا لداف ا ت ة :تـ دف ال

 تسا   الضقء  نا  نماذج ال عبؤ الرئ سة و ال ل ل ا نلاقة ب  اا ال  مة السقق ة للاس م  .1

تحديد ا ضل نمقذج من نماذج تسع ر ا صاقل الرأسامال ة ملائماة ل يب اق  ال الشاركات  .2

 المسالمة العراق ة

 اهمية البحث -ثالثا

اس ثما ية و نامل ج ب لاس لرؤوا الأماقال المحا اة و الأجعب اة, و تمثل الأسقاق المال ة  رصة 

مان   ل تاك الأسقاق ت حدي ق مة الس م السقق ة لا ا جااء لا ا البحاث ل  ااا ال  ماة الساقق ة للاسا م

وتحج   الشركات نا  ق اا ال  مة السقق ة لأسا م ا لماا لاه يو  اسااا  ال خلال العماذج الثلامة ,

ال عبؤ و  المحا ظة نا  ق ماة ساقق ة لأسا م ا مماا ي ياد مان ق ماة المعشااة  الساقق ة ككال ,و ي ياد 

 بح   ا المس  با ة ,و تح    ا لألدا  ا  بجانا ة اكبر, وت ديم معاقمات مج دة لامسا ثمرين الحاال  ن 

قع ن و المحاااا ن المااال  ن  و الج ااات الحكقم ااة  ا خاارى ناان اساا م الشااركات الصااعان ة  و الم ااق

 تساندلم نا  اتخاذ قرا ات اس ثما ية معاسبة.



 فرضيات البحث -رابعا 

 ل ـح  ق الداف البحث تم اخ با  الجرض ات ا ت ة : 

ا صقل الرأسامال ة  الا  ت مثل  رض ة البحث الرئ سة بما يأتل  " يؤيا اس خداس  نماذج تسع ر  

 و ت جرا ال   رض ات  رن ة:ال عبؤ بالأ باح المس  با ة  وصق  ال  ال  مة السقق ة  لاس م" 

الجرض ة الأول  : ان  نمقذج ال    م المحاسبل يسا ي ع ال  ااا و ال عباؤ  بال  ماة الساقق ة  .1

المسااالمة للاساا م بد جااة أ ضاال ماان نمااقذج خصاام ال ااد  ات الع ديااة لأساا م الشااركات 

 المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة.

الجرض ة الثان ة : ان  نمقذج ال   ا م المحاسابل يسا ي ع ال  ااا و ال عباؤ  بال  ماة الساقق ة  .2

للاساا م بد جااة أ ضاال ماان نمااقذج خصاام ال قزيعااات الع ديااة لأساا م الشااركات المسااالمة 

 المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة.

 و عينة البحث  ع البحث مجتم -خامسا 

يع بر سقق العراق للأو اق المال ة مؤسسة ذات ة ال عظ م مس  لاً ايا يا و مال اا   يسا  دف الاربح 

, تعقي ماك  ه للأنضاء ,خاضاعاً لرقاباة ل لاة ا و اق المال اة و يعمال و  اا لا عا ماات و ال قاناد 

العظااس الاداخال, و ان مج ماع البحاث  ( بالإضاا ة الا 21الصاي ة نع ا و تعا ماات ال ال ناديلا )

( و 2119-2111ي مثاال بالشااركات المد جااة  اال سااقق العااراق لاالأو اق المال ااة  خاالال الج اارة )

( 22( شااركة مقزنااة نااا  ممان ااة قيانااات مخ اجااة ولاال قياااا المصااا ف )10البااالع نااديلا )

( شاركة و 9مات )( شاركة و قيااا الخاد2( شركة و قياا ا سا ثما  )4شركة و قياا ال ام ن )

( شاركة 0( شركة و قياا ال  انة )11( شركة و قياا الجعايق و الس احة )21قياا الصعانة )

 ( شركة .2و قياا ا تصا ت )

( 14تمثاال ن عااة البحااث بالشااركات المد جااة  اال سااقق العااراق لاالأو اق المال ااة و البااالع نااديلا )

شركة مقزنة نا  سبعة قيانات و ل د تم اخ  اا  الع عاة ناا  اسااا اكبار و اقال  بح اة ح    اا 

 ( يقضح ن عة البحث.1) رقمالشركة و الجدول 

 ( 1الجدول )

 ن عة البحث

مجتمععع  اسم القطاعات  ت

 ث البح

عينععععععععععة 

 البحث

 2 22 قياا المصا ف 8

 2 2 قياا ا س ثما  7



 2 4 قياا ال ام ن 4

 2 9 قياا الخدمات 3

 2 21 قياا الصعانة 5

 2 11 قياا الجعايق و الس احة 6

 2 0 قياا ال  انل 2

 14 14 المجموع

 

 ( يقضح اسماء الشركات ال ل شما  ا ن عة البحث :2)رقم والجدول 

 ( 2الجدول )

 اسماء الشركات ال ل شما  ا ن عة البحث

 

 حدود البحث -سادسا

شمل مج مع البحث الشركات الصعان ة المسالمة المد جة  ل سقق العراق للأو اق  المكانية :

 ( شركة مع ا 14المال ة و تم اخ  ا  )

 .2119( لا عبؤ بسعة 2114 -2111:  تم ان ماي الب انات المال ة لاج رة من) الزمانية

 

 

 القطاع الرمز اسم الشركة ت

 المصا ف BIBI مصرف ا س ثما  العراقل 8

 المصا ف BBAY مصرف بابل 7

 ال ام ن NAME ا م ن لا ام ن 4

 ال ام ن NDSA يا  السلاس لا ام ن 3

 ا س ثما  المالل VWIF القئاس للاس ثما  المالل 5

 ا س ثما  المالل VZAF ال و اء للاس ثما  المالل 6

 الخدمات SMRI المعمق ة للاس ثما ات الع ا ية  2

 الخدمات SILT شركة العراق ة لاع ل البرا 1

 الصعانة IMOS شركة الخ اطة الحديثة 9

 الصعانة IITC شركة العراق ة لاسجاي و المجروشات 81

 الجعايق و الس احةقياا  HKAR  عايق كربلاء 88

 قياا الجعايق و الس احة HBAY  عدق بابل 87

شااااركة  العراق ااااة لإن اااااج و تسااااقيق  84

 المع جات ال  ان ة

AIRP قياا ال  انة 

شاااااركة الشااااارق الاوساااااط لانتااااااج و  83
 تسويق الاسماك

AMEF قياا ال  انة 



 اسلوب جمع البيانات

ان مد الجانك العظرا نا  مجمقنة من الك ك العرب ة و ا جعب ة  و ا طا يح اسلوب النظري : 

 و الرسائل و الم ا ت العرب ة و ا جعب ة  الم ق رة  ل المك بات و ا ن رنت. 

ان مد الجانك ال يب  ل نا  الب انات الرقم ة لاشركات المد جة  ل سقق اسلوب العملي : 

المققع و  م الحصقل نا  ا من خلال ال  ا ير السعقية المعشق ةالعراق للأو اق المال ة ال ل ت

لا  لة العراق للأو اق المال ة وت ا ير السعقية لا  لة العراق للأو اق المال ة ا لك رونل الرسمل 

. 

-سابعا المتغيرات الاجرامية  

 :الاتيةنمقذج ال    م المحاسبل و يحسك من المعايلة  .1

          
       

 حيث ان :

 t سعر السهم في بداية الفترة      =

  t القيمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة   =

  
(  الذ  بحسب الفائض ال ابل للتوزيع للسهم الواحد) t= تمثل الربح الباقي في نهاية الفترة  

 من خلال قسمة ربحية السهم في نهاية السنة المالية على عدد الاسهم

 ويتم حساب من خلال  نموذج الانحدار=معاملات النموذج     

= V المتاحة عن السهم في تاريخ الت ييم و هي  الأخرى و هي تمثل المعلومات المعلومات

 لفرضيات نموذج الت ييم المحاسبي  تساوى صفر وف ا

 

 

 

 



 الذ  يحسب من المعادلة الاتية: نـمقذج ال ـقزيعات العـ دية .8

   ∑
  

(   ) 

 

   

 

 حيث ان :

 : قيمة السهم العاد    

 tتوزيعات  الارباح خلال الفترة     

K. معدل العائد المطلوب للسهم والذ  يحسب وف ا لنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية: 

 نموذج خصم التدف ات الن دية الذ  يحسب من المعادلة الاتية: .4

  ∑
   

(   ) 

 

   

 

 ح ث ان :

 (.الجرق ب ن ال د  ات الداخاة و الخا جة)t :صا ل ال د  ات الع دية  ل   رة     

rلق معدل العائد المياقب  ال ا يحسك من خلال معايلة نمقذج  : معدل خصم ال د  ات الع دية

 .تسع ر ا صقل الراسمال ة 

 

 

 -منهج البحث: -ثامنا 
المنهج الوصفي ، المنهج التحليلي المعتمد اعتمدت الباحثة على منهجين في إجراء بحثها هما 

على تحليل البيانات السنوية للشركات المساهمة العراقية عينة البحث ل ياس ال يمة السوقية من 

 خلال النماذج الثلاثة للتوصل إلى النتائج المطلوبة .

 

 

 

 

 

  

 



 انموذج البحث -ثامنا

 يتمثل نموذج البحث في الشكل  الاتي : 

 ( 8شكل )

 نموذج البحث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نمقذج ال قزيعات الع دية نمقذج ال د  ات الع دية نمقذج ال    م المحاسبل

 التنبؤ بالأرباح

 قياس ال يمة السوقية  للاسهم



 المبحث الثاني 

 دراسات السابقة

الباحثاة الحصاقل نا  اا, و  تعاول ل ا المبحث مراجعة لبع  الد اساات السااب ة ال ال اسا يانت

ان ماادت ا  اال الد اسااة الحال ااة ب اادف الققااقف نااا  الع ااائ  ال اال تقصااات ال  ااا تاااك الد اسااات 

للاس جاية مع ا  ل تع ي  الجانك العظرا, والإ ساء مع ج ة البحث مم ا سا جاية مان الع اائ  ال ال 

ب   ا  ال الم ادان المبحاقث ,و قاد تقصات ال  ا  ل ال حا ل ال يب  ل ,و ايجاي السب ل المعاسك ل ي

 تم اخ  ا  بع  من ي اسات نراق ة و نرب ة, و ك لك مجمقنة اخرى من الد اسات ا جعب ة.

 دراسات محلية -اولا

 ( وهي بحث بعنوان :2009دراسة )الحسناوي و الجاسمي، .8

"دور الافصاح عن المعلومات فعي التنبعؤ بالقيمعة السعوقية لاسعهم الشعركات المسعاهمة 

 ي سوق العراق للأوراق المالية "ف

 

ت دف ل لا الد اسة ال   ال عرف نا  الم ة المعاقمات المال ة و يو لا  ل ال عبؤ بال  ماة الساقق ة 

 ساا م الشااركات المد جااة  اال سااقق العااراق لاالأو اق المال ااة ,و قااد اساا خدمت الد اسااة نمااقذج 

اساعا  ا سا م , شامل العماقذج ناديا مان ا نحدا  الم عدي لب ان امر تااك المعاقماات المال اة ناا  

الم ن رات المس  اة, و ال ل تمثات  ل ال  مة الد  رية لح قق المالك ن  ل الشركة اضا ة ال  حجم 

الشاركة م اساا)بالمب عات( ,وكا لك العائاد الا  ح اقق الماالك ن    اا و معادل العماق  ال العائاد الا  

,و  1997-1999)شااركة مسااالمة لاج اارة ) 27)ح ااقق المااالك ن  اال الشااركة ,مساا خدما ب انااات )

تقصات الد اساة  الا  ان غالب اة لا لا الم ن ارات المال اة انالالا    تاؤمر بشاكل لااس احصاائ ا  ال 

مس قى ا سعا  السقق ة  س م تاك الشركات ما ندا معدل العمق  ل العائد ال  ح قق المالك ن  ل 

 توصلت كما , 1997السقق ة  س م الشركة لسعة  الشركة  كان تأم رلا لاما و ايجاب ا نا  ال  مة

 و 1997 لسنة التابع المتغير و المست لة المتغيرات بين قوية و ايجابية علاقة وجود الى الدراسة

 .1999 و1998 لسنتي ضعيفة ايجابية

 وهي بحث بعنوان:  (  2010دراسة )دلول، .2

الكفؤة باستخدام )نموذج التأكد "تقييم الاسهم العادية و تشكيل محفظتها الاستثمارية 

 المعادل ( "

 

للاس م بعاء نا  نمقذج ال أكد المعايل ,و بعاء  الح    ة ت دف ل لا الد اسة ال  تحديد ال  مة

محجظة ا س ثما  بعاء نا  قد ة العمقذج  ل تحديد ا س م الم  مة باقل من ق م  ا الح    ة ,بعاء 



لمد جة بسقق العراق للأو اق المال ة خلال الج رة ( شركة من الشركات ا15نا  ب انات )

 و الح ي ية ال يم بين تطابق حالة ا  وجود عدم ان الى الدراسة توصلت و(, (2007-2002

 ان نجد حيث ذلك من العكس على و بل البحث عينة الشركات اسهم جميع في السوقية ال يم

 مما باكثر م يمة تكان معظمها ان و الاسهم هذه اغلب في ال يمتين هاتين بين كبير فرق هناك

 باجراء  الدراسة اوصت و المالية للأوراق العراق سوق اداء كفاءة ضعف يعكس هذا و يجب

 هذه على الاعتماد امكانية مدى من للتأكد ذلك ،و اوسع بحثية عينات على اخرى  دراسات

 .الكفؤة المستثمر محفظة لتشكيل منها النسب اختيار و الاسهم، بين التميز في النماذج

 ( وهي بحث بعنوان :2010دراسة )عبد الحكيم ،حسن ،

سهم العادية باستخدام نموذج الخصم جوردن"  "تقييم الاا

 تحليال و ت دف ل لا الد اسة إلا  ت  ا م أساعا  الأسا م العايياة باسا خداس نماقذج الخصام جاق ين,

ن عاة مان  علاى اختبارها جرى التي العادية للاسهم الح ي ية ال يم و السوقية ال يم بين العلاقة طبيعة

( 2002-2006الشركات الصعان ة المد جة  ل ساقق العاراق لالأو اق المال اة خالال   ارة مان )

 مان الع عاة شركات 6) أسعا ) أن إل الد اسة  وتقصات صعان ة, شركات (7)لع عة مكقنة من 

 ملائام غ ار جاق ين نمقذج أن كما يجك, مما بأقل مسعرة واحدة وشركة يجك, مما بأقل مسعرة

 لاساهم الح ي ياة  ال يم و السوقية ال يم بين طردية علاقة وجود ،كذلكالمال ة للأو اق العراق لسقق

ساقق العاراق  سا م  ال ا  ت  ا م نمااذج اخ باا  ضارو ة إلا  وأوصات , البحاث عيناة الشاركات

 .السقق مع ا لظروف الأنسك واخ  ا للأو اق المال ة  

 ( وهي بحث بعنوان : 2012دارسة ) جبر، .4

 "اختبار النموذج المحاسبي للتقييم في تفسير القيمة الحقيقية للسهم "

ت دف ل لا الدا سة إل  اخ با  نمقذج ال    م المحاسبل لنرض تجس ر ال  مة الح    ة لس م القاحاد 

ا ناة ن اائ  العماقذج ن ماع وم ا ن ه مع نمقذج الع اد المعاايل لاسا م )العماقذج ال  ا ادا( ,ومان م 

( مصر ا من المصا ف 16ال  مة السقق ة لاس م, وقد تم تيب ق العمقذج ن نا  ن عة مكقنة من )

( بعااءً ناا   الب اناات 2004 -2007المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة خلال الج ارة مان )

داف الدا ساة, وتقصاات الش رية  ل حساب أسعا  الأسا م ونماقذج ا نحادا  البسا   ل ح  اق ألا

الدا سة إل  أن تيب ق نمقذج ال    م المحاسبل أ ضل من نمقذج ال  ا دا  ل تجس ر الجروقات  ل 

( نااا  ال ااقالل 379.0( و) 0.659أسااعا  الأساا م, ح ااث باناات ال ااد ة ال جساا رية لاعمااقذج ن )

 ال ساقق العاراق  ,وأوصت الدا سة ب يب ق نمقذج ال   ا م المحاسابل  ال ت  ا م الأسا م المد جاة



للأو اق المال ة, لأنه أكثر ققة  ل تجس ر ا خ لا ات  ل أسعا  الأس م, كما خاصت إل  ضرو ة 

ان ماااي مؤشاارات ال  مااة الح    ااة للأساا م المحسااقبة و  اااً لعمااقذج ال   اا م المحاساابل لأنااه يأخاا  

 بالحسبان م ن رات   يأخ لا العمقذج ال  ا دا.

 بحث بعنوان : وهي 2014)دراسة )الخماط، .3

"التنبععؤ بسععلوع اسعععار قطععاع المصععارف المدرجععة فععي سععوق العععراق لععلأوراق الماليععة  

 باستخدام بعض مؤشرات التحليل الفني " 

ت دف ل لا الد اسة ال  ال عرف ناا  مادى اسا خداس المسا ثمر  ال ساقق العاراق لالأو اق المال اة 

مر لا حا ل الجعل و مدى ان مايلا نا ه  ال لا حا ل الجعل من خلال معر ة مدى اي اك و   م المس ث

اتخاذ ال را ات ا سا ثما ية مان الادخقل الا  الساقق او الخاروج معاه ,وتام تيب اق الد اساة ناا  

( مصا ف من شركات  ال ياا المصر ل المد جة  ل سقق العراق لالأو اق 6ن عة مكقنة من )

ااا  مجمقنااة مان مؤشاارات ال حا اال ,و ان ماادت الد اساة ن 2010-2011)المال اة لاج اارة         )

الجعل المس خدمة  ل نما ة ال عبؤ باتجالا اسعا  ا س م م مثاة بـ ) الم قسا  البسا   ,معادل ال ن ار 

و  Tو اخ با   Levens,ال خم ,ال قة العسب ة( ,اضا ة ال  بع  ا خ با ات ا حصائ ة كاخ با 

الد اسة ال  وجقي ي لاة احصاائ ة  ال , و تقصات SPSS 20و  ا لابرنام  ا حصائل  Fاخ با 

امكان ة ا ن ماي نا  ل لا المؤشرات  ل نما ة ال عبؤ باتجالا اساعا  ا سا م  ل يااا المصار ل ,و 

 اوصت الد اسة نا  حث المس ثمر نا  زياية معر  ه و اي اكه  ل ال حا ل الجعل.

 دراسات عربية –ثانيا 

 رسالة ماجستير بعنوان : وهي( 2006)المرزاقي، دراسة .5
 " للاسهم السوقية القيمة على المحاسبية غير و المحاسبية المعلومات تأثير مدى"   

 

ت دف الد اسة ال  تقض ح تأم ر المعاقمات المحاسب ة و غ ر محاسب ة نا  ال  مة السقق ة 

للاس م ,و قد تم اجراء ي اسة م دان ة نا  جم ع الم عاما ن  ل تداول ا س م  ل السقق المال ة 

السعقيية  لع عة نشقائ ة بس ية مكقنة من الم داول ن و المحاا ن المال  ن  ل المصا ف و 

كات القساطة و مكاتك ا س ثما  و ا س شا ات المال ة  ,و قد تم جمع الب انات اللازمة ل  لا شر

 2001الد اسة باس خداس قائمة اس ب ان ت ا دية و اخرى الك رون ة  ل الج رة ال مع ة ال ل تات سعة 

ا نحراف ,مم تم تحا ل ل لا الب انات باس خداس بع  ا سال ك ا حصائ ة مثل )القس  المرجح ,

وذلك  خ با  مدى صحة او خيا  رض ات  المع ا ا ,اخ با  مربع كاا و اخ با  ولكسقن(

البحث, و تقصات الد اسة ال  ان المعاقمات المحاسب ة و غ ر المحاسب ة تؤمر نا  ال  مة 

امة السقق ة للاس م  ل السقق المال ة السعقيية اجما , و ان المعاقمات و العقامل المحاسب ة الع



لاسقق ككل اكثر تأم ر نا  ال  مة السقق ة للاس م ,تا  ا المعاقمات غ ر المحاسب ة الخاصة 

 .بالشركات ,مم تأتل المعاقمات المحاسب ة اقل تأم را

 رسالة ماجستير بعنوان :وهي  (2011، )المصري دراسة .2
 "المالية للأوراق فلسطين بورصة كفاءة على اثرها و الاسهم اسعار سلوك تحليل"
 

لد ت الد اسة ال  تحا ل ساقك اسعا  ا س م لاشركات المد جة  ل بق صة  اسي ن للأو اق 

المال ة, و بال الل الحكم نا  كجاءة بق صة  اسي ن للأو اق المال ة و قد تم تجم ع اسعا  

,ح ث تم اس خداس اخ با  ا حداث الم شاب ة لجحص  (2006-2011)ا غلاق ا سبقن ة من 

جة ا س  لال ة و اخ با  ال قزيع اليب عل لاحكم نا  كجاءة البق صة, و اس خدس اخ با  ي 

ب رسقن لمعر ة ا تباط ال يانات الخمس مع بعض ا البع , و اس خدس اخ با  ا يما لمعر ة 

اتجالا و حركة اسعا  ا غلاق و امكان ة ال عبؤ بالمس  بل ,و تقصات الد اسة ال  ان بق صة 

و اق المال ة غ ر كجؤة ,و ان اسعا  اغلاق ا س م غ ر مس  اة و   ت صق بال قزيع  اسي ن للأ

اليب عل و يمكن لامس ثمر ان ي عبأ بالأسعا  المس  با ة و بال الل تح  ق ا باح غ ر نايية ,و 

اوصت الد اسة بضرو ة نشر المعاقمات و الب انات و ال  ا ير المال ة و غ ر المال ة بشكل يائم 

 .  ق الشجا  ة و المقضقن ة, و ايجاي شركات تحا ل مالل و تقس ع قاندة المسالم نل ح

 

 رسالة ماجستير بعنوان : وهي(   2011دراسة  )الصعيدي، .4

 "العوامل المؤثرة على معدل عائد السهم السوقي" 

 

لااد ت لاا لا الد اسااة إلاا  ال عاارف نااا  العقاماال المااؤمرة نااا  سااعر الساا م السااققل لاشااركات 

المد جة  ل البق صة الجاساي ع ة, وقاد شامات الد اساة الب اناات ال ا يخ اة ل ا لا لشاركات لاج ارة 

(نااا  ال ااقالل , وتاام اساا خداس أساااقب ا نحاادا  33,35,37,38(و نااديلا )2008 - 2006)

وقاد تقصاات الد اساة إلا   الم عدي وأسااقب بعااء المحاا لا ا سا ثما ية ل ح  اق لادف  الد اساة,

وجاقي نلاقاة طريياة ذات ي لاة إحصاائ ة با ن معادل العجااح ومعادل العائاد الساققل ن ائ  ألم ا 

لاس م, ووجقي نلاقة طريية ذات ي لة إحصائ ة ب ن معادل ال قزيعاات ا الساعر  ال بداياة المادة 

ومعدل العائاد الساققل لاسا م, ووجاقي نلاقاة طريياة ذات ي لاة إحصاائ ة با ن جاقية الأ بااح و 

لاساا م, وإن المحااا لا ا ساا ثما ية المبع ااة نااا  أساااا المعااد ت المرتجعااة  معاادل العائااد السااققل

لام ن رات ا ت ة  كل ناا  حادلا   ) معادل العجاا ح, ال قزيعاات ا الساعر, جاقية الأ بااح, ال  ماة 

الد  ريااة لاساا م ( تم اااك نائاادات أكباار ماان المحااا لا ا ساا ثما ية المبع ااة نااا  أساااا المعااد ت 

ن رات ,وأيضا تم اك نائدات أكبر من نائد محجظة السقق , ووجقي نقامال المعخجضة ل اك الم 



ندياادة تااؤمر نااا  معاادل العائااد السااققل لساا م ول ساات ناااملاً واحااداً ولاا لا الع  جااة تع باار يلاا لاً 

 ( CAPMيعا ض نمقذج تسع ر الأصقل الرأسمالل ) 

 

 

 رسالة ماجستير بعنوان : وهي( 2008دراسة )عبيدات ، .3

 كلفة التمويل في تقييم الاسهم العادية""استخدام 

 

لااد ت لاا لا الد اسااة الاا  اساا خداس كاجااة ال مقياال كمعاادل خصاام لحساااب ال  مااة الح    ااة  ساا م 

( مان خالال ال  اا ير 2006-1997الشركات الصعان ة المسالمة  ال بق صاة نماان لاج ارة مان)

اوت با ن ال  ماة الح    اة و ( شاركة صاعان ة مساالمة, و لب اان مادى ال جا15السعقية الصااي ة لاـ)

ال  مة السقق ة لاس م العايا ال ا مريلا كاجة ال مقيل )معدل الخصم( من خلال نمقذج ال قزيعاات 

 ل حالاة العماق الثابات ,و حالاة العماق الصاجرا لاشاركة المر قناة و غ ار المر قناة ,و تقصاات 

ة لاشركة المر قنة  ل حالة العماق الد اسة ان تجاوت اقل ب ن م قس  ال  مة السقق ة و ال  م الح   

الثابت, و كان ال جاوت اكبر ب ن م قس  ال  مة السقق ة و ال  م الح   ة لاشركة غ ر المر قناة  ال 

حالة العمق الصجرا و اخ را تب ن ان معظم اسعا  اسا م الشاركات م  ماة باأنا  مماا تسا حق  ال 

 بق صة نمان.

 

 : ( وهي بحث بعنوان2007دراسة )الكيلاني ، .5

 " التنبؤ بالقيم السوقية للأسهم "

ت دف ل لا الد اسة إل  ال عرف نا  محديات ال ا م الساقق ة للأسا م  واسا خدام ا  ال ال عباؤ ب ااك 

ال  م من خلال ي اسة ن عاة مان الأسا م المد جاة  ال بق صاة نماان لالأو اق المال اة ,ح اث بااع 

,وإنشااء نلاقاات  اخ  اا لم نشاقائ اً  ( س م من الساقق ن الأول والثاانل ح اث تام91)حجم الع عة 

ا تباط وانحدا  خيل بس   وم عدي ب ن م قس  ق م المحديات ال ل تمت ي اسا  ا وال ا م الساقق ة 

الجعا ة للأس م, وبا ن ماي نا  ذلك تم تصام م نماقذج لا عباؤ باال  م الساقق ة للأسا م وتام اخ باا لا 

, تقصاات الد اساة الا  إن العماقذج اسا ياا 2003نا  الب انات المال ة لعجس ن عة الد اسة لعااس 

% و معامل ا تباط ب ن ق م الأس م الم ققعاة 100ال عبؤ بال  م السقق ة للأس م نعد مس قى م ة باع 

(, وقد أوصت الد اساة بضارو ة تقسا ع الأبحااث الأكاييم اة الم عا اة 847.0وال  م الجعا ة باع ) 

 شمل محديات أخرى لم تشما ا الد اسة .بال عبؤ بال  م السقق ة للأس م بح ث ت

 



 دراسات الاجنبية –ثالثا 

 وهي بحث بعنوان : (Daouk ,Chen  Leung, 2001)دراسة  .8

 

"Application of Neural Networks to An Emerging  Financial 

Market: Forecasting and Trading the Taiwan Stock Index"  

 "ال عبؤ بمؤشر س م مؤشر بق صة تايقانتيب ق الشبكات العصب ة  ل  "

ت دف ل لا الد اسة إل  محاولة ال عبؤ باتجالا نائد الس م  ل مؤشر بق صة تايقان باس خداس 

نمقذج الشبكات العصب ة ,و تعبر بق صة تايقان واحدة من أسرا المباي ت المال ة  ل الدول 

 صة تايقان يؤيا إل  ترش د اس رات ج ات الآس قية العام ة, و أن ال عبؤ باتجالا نائد الس م  ل بق

إل  أغسيس  1982ال داول ال ل تكقن أكثر  عال ة و تؤيا إل  زياية الأ باح, لاج رة من يعاير 

,  أما الج رة 1987إل  أغسيس  1982و م سمة إل    رت ن, الج رة الأول  من يعاير 1992

الأول    رة ال  دير  ل الع عة و ال ل  , تمثل الج رة 1992إل  أغسيس  1987 الثان ة من سب مبر

تس خدس ل    م العمقذج و ال أكد من صح ه, إما الج رة الثان ة   ل خا ج ن عة   رة ال    م, 

ويس خدس لم ا نة تققعات والعروض ال جا ية من مخ اق العماذج ان مايا نا  طقل الأ ق 

, لمدة س ة أش ر , أو امعل نشر لثلامة أش ر )ا س ثما ا, وم ن ر الم ققع وبشكل مس مر 

نا  نائدات مؤشر تايقان ,تقصات الد اسة إل  أن نمقذج الشبكات العصب ة اظ ر قد ة  (الش ر

كألمان ونماذج ال عبؤ العشقائل و يرجع ذلك إل  قد ة نمقذج -GMM  ل ال عبؤ أققى من نمقذج 

 .الشبكات العصب ة  ل تحديد ق م الم ير ة و الب انات الخاطلة

 

 ( وهي بحث بعنوان :Ota،2002دراسة ) .7

"A test of the Ohlson (1995) mode:Empirical evidence from 

Japan" 

 :دليل تطبيقي من اليابان" Ohlson  (1995) "اختبار نموذج

 

 ال تحديااد أسااعا  الأساا م   Ohlson ت ادف لاا لا الد اسااة إلا  ال عاارف نااا  مادى قااد ة نمااقذج

( ,وذلااك لمعر ااة 1998-1964( خاالال   اارة  )TSEالمد جااة بسااقق طقك ااق لاالأو اق المال ااة )

ال ااد ة ال جساا رية لأسااعا  الأساا م المحسااقبة و  ااا لاعمااقذج  اال ت اادير أسااعا  الأساا م السااقق ة, 

( 674قناة مان )بالإضا ة إل  ال عارف ناا  العلاقاة با ن الاربح البااقل وأساعا  الأسا م, لع عاة مك

شركة يابان ة  وتم اس خداس اساقب ا نحدا  وا  تباط ل ح  ق ألاداف الد اساة مسا خدماً الب اناات 

 Ohlsonالسااعقية  ل  اااا أسااعا  الأساا م, وتقصااات الد اسااة إلاا  أن ال ااد ة ال جساا رية لاعمااقذج 



الاربح البااقل  كما تقصات الد اسة لقجقي نلاقة طريية ذات ي لاة إحصاائ ة با ن0.47 ) بانت )

 وأسعا  الأس م.

 اطروحة بعنوان :وهي   (Froidevaux, 2004 )دراسة  .4

"Fundamental equity valuation stock selection based on discounted 

cash flow" 

 " تقييم الاسهم الاساسية على اساس نموذج التدفقات النقدية"
 

للاسااا م بعااااء ناااا  نماااقذج ال اااد  ات الع دياااة و ت اادف لااا لا الد اساااة الااا  تحدياااد ال  ماااة الح   ااة 

تكاااقين محجظاااة ا سااا ثما  بعااااء ناااا  قاااد ة العماااقذج  ااال تحدياااد ا سااا م الم  ماااة باقااال مااان 

ق م  اااا الح    اااة, واسااا خداس مااا ي  مااان الأساااال ك المخ اجاااة ل حدياااد نماااق ال اااد ق الع ااادا, ومااادة 

ياااق بااا ن الأسااا م العاقصاااة العماااق ومعااادل الخصااام, و قاااد تااام اخ باااا  قاااد ة العماااقذج ناااا  ال جر

و  ااا لاب انااات الخاصااة بالشااركات المد جااة بسااقق  والمبالنااة  اال خاالال   اارة نشاار سااعقات

و تقصاااات الد اساااة الااا  ان نماااقذج (1993-2002) ن قياااق ك لااالاو اق المال اااة خااالال   ااارة 

ال اااد  ات الع دياااة كاااان ملائماااا  ااال تكاااقين اسااا رات ج ات ا سااا ثما  لشاااراء ا سااا م, و قاااد بااااع 

ائااد المحجظااة ا ساا ثما ية ال اال تح ااقا نااا  ا ساا م الم  مااة باقاال ممااا يجااك و  ااا لاعمااقذج ن

لمحجظااااة ا ساااا ثما  ال اااال تح ااااقا نااااا  ا ساااا م الم  مااااة (29.47%) م اباااال (%27.57)

بااااكثر مماااا يجاااك و اوصااات الد اساااة باسااا خداس نماااقذج ال اااد  ات الع دياااة  ااال بعااااء المحاااا لا 

 .ا س ثما ية

 

 وهي بحث بعنوان : Olweny )،(2011دراسة  .3

"The Reliability of Dividend Discount Model in Valuation of 

Common Stock at the Nairobi Stock Exchange" 

" موثوقية  نموذج خصم التوزيعات النقدية في تقييم الاسهم العادية في سوق نيروبي للأوراق 

 المالية"

 ة نمااقذج خصاام ال قزيعااات   اال تحديااد اسااعا  اساا م ت اادف لاا لا الد اسااة الاا  ال عاارف نااا  قااد

 January 1995 -  31 1الشااركات المد جااة بسااقق ن روباال لاالأو اق المال ااة لج اارة ماان )

December 1999 ,) شركة ,و قد تم اس خداس  اخ با  (19مكقنة من قد لاع عة )t   لا عرف ناا

مساا قى الجااروق باا ن اسااعا  ا ساا م الجعا ااة و اسااعا  ا ساا م المحسااقبة و  ااا لعمااقذج خصاام 

ال قزيعات الع دية ,و تقصات الد اسة ال  ان نمقذج خصم ال قزيعاات الع دياة   يمكان ان يع ماد 

ل اة , نا ه  ل  تحدياد اساعا  ا سا م  العايياة لاشاركات المد جاة  ال ساقق ن روبال لالأو اق الما

 .ول ا بسبك نقامل الم ا ندس كجاءة السقق و مشاكل ال    م و ال  اا



 

 

 وهي بحث بعنوان : (  Jerotich،2014دراسة ) .5

"The Validity Of The Dividend Discount Model In Determination 

Of Growth Stock Performance The Nairobi Securities Exchange " 

التوزيعات النقدية في تصميم اداء سهم النمو في سندات نيروبي المالية ""صلاحية نموذج   

لد ت ل لا الد اسة ال  اك شاف احد طرق تحا ل ا س ثما ات باس خداس نمقذج ال قزيعات الع دية 

ال ا يمكن ان يس م  ل حل مشكاة ا س ثما  من خالال تصام م اياء نماق سا م العماق   ال ساعدات 

( 2013-2008شركة س م نمق لاج رة من ) 15)كانت ن عة ي اسة مكقنة من) ن روبل المال ة, و 

, و تقصات الد اسة ال  ان تققع نمقذج ال قزيعات الع دية صح حة  ل .SPSSباس خداس برنام  

مس قى ا لم ة و ال  وجقي نلاقة ب ن نمقذج ال قزيعات الع دية  %40تصم م نائدات الس م  ل 

 سعدات ن روبل المال ة. و نائدات اس م العمق  ل

 التعليق على الدراسات السابقة 

تع بر الد اسة الحال ة ام داي لاد اسات السااب ة  ال مجاال تحدياد اساعا  ا سا م باسا خداس العمااذج 

الرياض ة  ,وما يم ا  لا لا الد اساة  ال ان اا تعاولات قاد ة نمااذج تساع ر ا صاقل الرأسامال ة  ال 

) نمقذج ال    م المحاسبل ,نمقذج  نماذج ال عبؤ ب ا من خلال ملامة تحديد اسعا  ا س م السقق ة و

و اخ  ا  ا ضا ا من خلال م ا نة قد ة ل لا العماذج و ال قزيعات الع دية ,نمقذج ال د  ات الع دية( 

ملاءم  ا لا يب ق  ل  الشركات المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة ,ا مر الا ا مان شاانه 

ق العااراق لاالأو اق المال ااة ماان خاالال ت ااديم معاقمااات مج اادة لامساا ثمرين و ال اال   ااع كجاااءة سااق

تساندلم  ل اتخاذ قرا ات ا س ثما ية, كما ان اا تحجا  الشاركات ناا  تيب اق العمااذج الثلاماة و 

 اخ  ا  انسب ا .
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 المبحث الاول 

 مفهوم التنبؤ بالأربــاح 



 المبحث الاول

 مفهوم التنبؤ بالأرباح

 تمهيد

 معلـومات توفير ان في لاشك و فيها يتم التي الدقة درجة على تعتمد بالأرباح التنبؤ اهمـية ان

 تحقق  رشيدة استثمارية قرارات اتخاذ على يساعد بالأرباح التنبؤ دقة على المؤثرة العوامل عن

 الارباح في بالتقلبات ترتبط بالأرباح التنبؤ دقة ان ،كذلك للشركة المالية و الاقتصادية الاهداف

 . الاقتصادية الظروف في التغير و السابقة الفتـرات خلال

 قيمة تـحديد في عليها يعتمد التي العوامل اهم من بها التنبؤ و الارباح قياس يعتـبر و

 فهي المالية، القوائم في أهمية الأكثر الفردي البند هي الارباح ان و ، المختلفة الاستثمارات

 القيمة هي الشركة لأسهم النظرية القيمة إن الواقع وفي للشركة، المضافة القيمة على مؤشر

 الشركة، قيمة لزيادة انعكاسا تـمثل الأرباح هذه في الزيادة فان وعليه المستقبلية، لأرباحها الحالية

 . القيمة هذه تراجع على الأرباح في الـتراجع يدل بينما

 و  الاسهم بقيمة التنبؤ في عليها الاعتماد في الباحثين من الكثير باهـتمام حظيت الارباح ان و

 المبحث هذا في و ، اعمالها لنتيـجة الاهم المقياس و المنشاة صورة تعكس الارباح لان تـقلباتها

 التنبؤ مفهوم خلال من بالأرباح التنبؤ ربط ثم من والارباح المالي التنبؤ مفهوم الى نتـطرق سوف

 .بالأرباح

 

 

 



 مفـهـوم التنبـؤ المـالي 8 -7-8

اش ـ ت كامة ال عبؤ  ال الاناة العرب اة مان أصال الجعال )نباأ(, ويارى ابان معظاق  أن الماراي بالعباأ 

,و ( 99الخبر و   ه ي قل ن  وجل "انبال م بأسامائ م  اماا انبال م بأسامائ م ") ساق ة الب ارة ,اياة 

ال ا ي م الباحاث مان ذلاك المععا  الا ا يارى  ال ال عباؤ اخباا ا بالن اك و معر اة بالمسا  بل لأناه 

 ي ـظا ر مع المعع  ا صيلاحل لا عبؤ.

أما ال عبؤ اصيلاحاً   ش ر إل  جم ع الأنشية ال ل ت عاول تجم ع الب انات والمعاقمات ال ل تـب ن  

 اال المساا  بل وال اال تااؤمر  اال مجماال الأنشااية  كاال العقاماال والظااروف والم ن اارات المح ماااة

 (99-91: 2111والجعال ات ال ل تؤيي ا الشركة.) الب اتل ,

( انصاراف مععا  Buffaل د تعـاول ك اب الجكر الإيا ا مج قس ال عبؤ من نادة جقاناك,   اد أكاد )

  ارى أن ( Robbinsال عبؤ إلا  الكشاق نان المسا  بل وتاـ ديرلا باسا خداس الماع   العامال , أماا )

ال عبؤ ي قس نا  أساا أن الإيا ة تضع ا   راضات ال ل تحدي العلاقاة با ن نقامال ب لاة المعظماة 

الخا ج ااة )الس اساا ة, ا ج مان ااة, ا ق صااايية, ال كعقلقج ااة, والسااقق(, والداخا ااة )الإياارايات, 

حالاة ال ن  ار  ال المصا يق, ال قة العاماة(,  ال عبؤ لعاا يمكان إيا ة المعظماة مان السا يرة ناا  

 (19 : 2111نقامل الب لة أو ال ـك ق مع ا ل ح  ق الألداف المعشقية. ) مق و اوتا  , 

و نارف ال عباؤ باناه  مجمقناة ال  اديرات و ال  اساات ال ال يضاع ا الجاري او المؤسساة و الم عا اة 

نان طرياق  بالأحداث و الظروف المس  با ة ,ب دف ا نداي لمقاج ة الظروف ال ل تققع اا وذلاك

 (Fortnum,1982:5الخي  و الس اسات اللازمة لا عامل مع ل لا الظروف. )

ال عبؤ لق نما ة تققع ما س حدث  ل المس  بل و ا ن ماي نا  تاك الع ائ  ساقاء كانات ايجاب اة او 

ساااب ة, و قااد تخ اااق تاااك ال عبااؤات ماان ح ااث طري ااة نرضاا ا و كم ااة المعاقمااات العاتجااة نع ااا" 

(1997:5 ,Nugus) 

 ال المسا  بل مان  أال عبؤ يع بر اياة من ايوات الرقابة نا  اا تيق  او تن  ر من الممكن ان يير

خااااالال تحدياااااد لااااا لا ال ن ااااارات و ت اااااديرلا و معر اااااة امكان اااااة حااااادوم ا و ال ك اااااق مع اااااا " 

(4:2001,Zweek  &Drik ) 

 



لحاجات  تخم ن مس  با ة ,و ونرف ال عبؤ بانه ت ع ة اس عمال معاقمات الماضل  نا  نحق معظم 

يع بر ال عبؤ المالل احدى المسؤول ات الرئ سة لامدير المالل بالمشروا ,ح ث انه ي وي المشاروا 

 (129: 2110با طا  ال ا تسعد ال ه نما ات ال خي   و الرقابة بالمشروا. )حعجل ,

لأن  (Art)لااق  اان  لااق  اان ونااام ال ااـققع بالأحااداث المساا  با ة, Forecasting)إن ال عبااؤ )و 

لاه يو   ال ال عباؤ و ال اخ  اا   (Managerial Judgment)الخبرة والحدا وال  ادير الإيا ا 

لأناه يسا خدس الأساال ك واليارق المقضاقن ة  (Science)الأساقب الملائم  ل ال عباؤ, ولاق ناام 

 الرياض ة والإحصائ ة  ل ال عبؤ مما ير ع من ي جة الدقـة وي اص من ال ح  . 

 (Planning)ا كان ال عبؤ ي دس تققعات لقصق و  م المس  بل , إنه ب  ا يخ اق نن ال خي   وإذ

وذلك لأن ال عبؤ لق أساقب ذو سمة  ع ة  ل ح ن أن ال خي   وظ جة إيا ياة مان وظاائق المادير, 

وال عبؤ ذو بعد أكثر ح اياً ومقضقن ة لأنه يصق ما نع  د أنه س حدث  ل المس  بل , ل حا ن أن 

ل خي   ي عامل مع ما نع  د أنه يجك  ل المس  بل, أا أن ال خي   يحااول أن ياؤمر   ماا ن ققعاه ا

  ( 4-9: 2111حسك ألداف الشركة. )الم عل ,

( ال عبؤ  المالل باناه نما اة وضاع الجرضا ات الم عا اة بالمسا  بل ,و ال ال يمكان Griffinيعرف )

 (Griffin, 2002: 709ال را ات. )لامديرين اس خدام ا لأغراض ال خي   و اتخاذ 

و  ا ل امقا ا نماال  اان ال عباؤ الماالل لاق اياة تخي ي اة تسااند ا يا ة  ال محاو ت اا الرام اة 

لا عاماال مااع حالااة ناادس ال أكااد ماان المساا  بل با ن ماااي و بشااكل  ئ ساال نااا  ب انااات الماضاال و 

  (Pirvu et. al., 2012: 194) الحاضر و تحا ل ا تجالات.

ال عبااؤ المااالل لااق نبااا ة ناان نما ااة ال ااـققع و ال  اادير لاع ااائ  والأحااداث و العما ااات المال ااة  و

المس  با ة ال ل ي م ال عباؤ ب اا مان خالال ي اساة الأياء الماضال لاشاركة و تاـ   م ظرو  اا الحال اة 

 (01: 2119وذلك باس خداس المعاقمات المال ة ال ا يخ ة.)ناقان ,

مالل بشكل أساا نا  ال عباؤ الماالل,  اال عبؤ لاق نما اة ال اـققع أو ال  ادير لماا يع مد ال خي   ال  

سقف يحصل  ل المس  بل, ول  ا   ق ضرو ا لنرض ال خي   و ال عبؤ المالل لق ج ء اسااا 

و م م من وظ جة المدير المالل,  ال عبؤ ل س ال خي   إنما لاق ال  ادير وال اـخم ن لام ن ارات ال ال 

 ( 111:  2119إنداي نما ة ال خي  .)العامرا,  ل ضقئ ا ي م

ي  ح ال عبؤ المالل  رصة ال ـعرف نا  ا ح  اجات المال ة المس  با ة و ا س عداي ل اا مساب ا, كماا 

ي  ح  الجرصة لا عرف نا  ما س كقن نا ه المرك  المالل و  بح ة المعشاة  ل المس  بل و اتـخاذ 



ر, ك لك اذا كشجت نما ة ال عبؤ نن انخجااض مح مال  ال نساك ال را ات ال صح ح ة اذا ل س ا م

الس قلة او نسك الربح ة  سقف يكقن لعااك م ساع مان الققات لإيخاال تاـعديلات ناا  الس اساات 

 (199 :2111المال ة ال ائمة ل دا ك المققق. )لعدا ,

ة بالمس  بل مجمقنة  ال ققعات  او ال  ديرات الم عا  "و ي ضح من البحث ان ال عبؤ المالل 

با ن ماي نا  ب انات الماضل  لج رة مال ة مع عة  من خلال مجمقنة من الخي  و ال حا ل 

المالل و اس خداس نماذج  ياض ة  لاقصقل ال  معاقمات المس  با ة ب دف المساندة  ل مقاج ة 

 "ا حداث و الع ائ  المال ة المس  با ة

 خـطـوات التنبـؤ 7-8-7

 (91: 2114ت بع لا عبؤ باا ظالرة ت مثل  ل ا تل :)ي بال, لعاك خيقات نامة 

 تـحديد و تعريق مقضقا ال عبؤ. .1

تاـحا ل مقضااقا ال عبااؤ الا  نعاصاارلا ا ول ااة المكقناة لااه و ي اسااة العقامال المسااببة  اال  .2

 زيايته و ن صانه. 

 ي اسة العلاقات ب ن الععاصر مقضقا ال عبؤ و الععاصر ا خرى الم ـصاة ب ا.  .9

اجراء ي اسات نن ال ـيق  ال ا يخل لا ا م الرقم اة لمقضاقا ال عباؤ للاس رشااي ب اا  ال  .4

 تـققع ق م ه مس  بلا.

اجراء ي اسات م ا نه ب ن ق ـمة الععصر مقضقا ال عبؤ ال ل تم ال عباؤ ب اا و با ن ال  ماة  .9

 الجعا ة القاقعة له.

  ندي من ا مق  و ال  اس ب ا بشكل م ساسل اما نعد ال  اس بعما ة ال عبؤ المالل  انه يجك ال عقيه ال

 و لل كما يال :

 تـحديد ال دف من نما ة ال عبؤ.  -

 تـيقير نمقذج ال عبؤ. -

  ـحص و ت   م العمقذج قبل ال يب ق.  -

 تـيب ق العمقذج. -

 تـ   م العمقذج بعد ال يب ق لمعر ة يقة الع ائ . -

  العــوامل المـؤثرة على عمليـة التنبـؤ 7-8-4

 (22: 2114العقامل المؤمرة  ل ال عبؤ با تل: )ل ققل , ت مثل



ال من :ح ث ي ـأمر ال عبؤ بعامل ال من بح ث يكقن س ل  ل ا جل ال ص ر و صعك  ال  .1

 ا مد البع د.

الدخل :يجك معر ة حركة الدخل خلال الج رة ال ايمة و معر اة اتجالاه  ن الادخل يؤماـر  .2

 نا  ال قة الشرائ ة.

مان ة و الث ا  ة :و تـأمر نا  ا نمااط ا سا  لاك ة ياخال المج معاات, و ال يق ات ا ج  .9

بال الل تـؤمر نا  طب عة و انقاا الساع ال ل تس خدس ياخل المج معات ,مم ان ال ـيق ات 

 ا ج مان ة ا ريت حاجات لم تكن مقجقية ساب ا. 

الجنرا  ة و المعاخ    ا  العامل الجنرا ل: يجك نا  ال ائم بال عبؤ ان يج م طب عة المعي ة .4

  ن اساقب الح اة قد يخ ـاق حسك المعاطق و حسك المعاخ.

ال يق  ال كعقلقجل : ال ـيق  خاق مع جات تكجال حاجاات المج معاات الحديثاة لا ا يجاك  .9

معر ة مسا  ل ا ال يق , و امرلا  الثق ة ال كعقلقج ة كب رة جدا  ل مجاال ت اديم اسا ل و 

 ه المج مع.ا ضل و اسرا ما يح ـاج

ي جة ا س  را  الس اسل و ا ق صاايا :كاماا كانات ا ماق  مسا  رة كاماا سا ات نما اة  .0

 ال عبؤ و كاما كانت غ ر مس  رة  انه تـصعك نما ة ال عبؤ. 

المعـا سة : نا عا معر ة حجم و ققة و ندي المعا س ن و نقن ة الساع ال ل ي عاماـقن ب ا و  .1

 حصص م.

 اهميـة التنبـؤ المـالي  7-8-3

يع بر ال عبؤ المالل أياة لامة تساند م خ ا ال را ات ا ق صايية  ل اتـخاذ قرا ات م ا سا ثما ية 

أو ال مقيا ة بشكل  ش د ومعاسك ,  ق ي ا ح  رصاة ال عارف ناا  ا ح  اجاات المال اة المسا  با ة 

لا عرف نا  ما س كقن نا ه المرك  المالل  وا س عداي ل ا بشكل مسبق ,كما ي  ح  أيضا الجرصة

و بح ة المؤسسة  ل المس  بل من أجل اتـخاذ الإجراءات ال صاح ح ة إذا اح ااج الأمار إلا  ذلاك, 

 ععدما ي م الكشق نن الحاجة لاع دية  ل أحد الأش ر الم باة يمكن لامدير المالل أن يجكر بعدي مان 

الحصقل ب لك نا  الأمقال بشكل أ ضل من ح ث تكاج ا, بدائل ال ـمقيل و اخ  ا  أنسب ا,   مكن 

 (91: 2119)ناقان ,. وم دا لا وال ل يـمكن إيجاز ألم   ا  ل الع اط ا ت ة

تااـح اج معظاام قاارا ات ا ساا ثما  إلاا  معر ااة المساا ثمر مسااب ا بحجاام ال ااـد  ات الع ديااة  .1

ر العقامل ا ق صايية نا  الداخاة والخا جة والعقائد الم ققعة من نما ة ا س ثما , وأمـ

 تح  ق العائد مس  بلا.



تااـح اج قاارا ات إيا ة المحااا لا ا ساا ثما ية إلاا  ي اسااة مساا  با ة لكاال نااقا ماان أنااقاا  .2

ا س ثما  والعـقائد الم ققعة والمرتبية ب ا, وي جة المخـاطرة ال ل قد ت رتاك ناا  لا ا 

 العـقا من ا س ثما  خاصة  ل ظروف ندس ال أكد.

ج إيا ة المشاارونات إلاا  ال عبااؤ بالضاارائك الم ققااع ي ع ااا أو الم ققااع تااـحص ا ا تااـح ا  .9

وأمـر ذلك نا  ال د  ات الع دية الداخاة أو الخا جة, ونا  ي اساات الجادوى ا ق صاايية 

 لامشروا م ا نة بالمشرونات الأخرى.

  ماان تااـح اج قاارا ات ال ااـمقيل إلاا  معاقمااات مساا  با ة ناان الأماار الم ااـققع لكاال مصااد .4

مصاي  ال مقيل نا  الربح ة والسا قلة  ال الأجال اليقيال, وناا  مادى قاد ة المشاروا 

 نا  الق اء بال  اماته المس  با ة.

كمـا يـح اج المس ثمر نعد شراء أو ب ع الأس م ال عباؤ بالأ بااح الم ققعاة ونصا ك السا م   .9

 القاحد من ل لا الأ باح.

ل عبؤ بكم ة المخ ون الساعل وال ـحص لات مان يس ا س ا س ثما   ل  أا المال العامل ا .0

 (02: 2110العملاء والع دية الم ـاحة لسداي ا ل  امات العاجاة. )ال باش ,

 اسـاليب التنبـؤ بالاحتياجات المالية 7-8-5

يـع سم ال عبؤ المالل ناا  قسام ن لماا: ال عباؤ الماالل طقيال الأجال ل اق  ر اح  اجاات الشاركة مان 

ا ساا ثما ات طقياااة ا جاال ح ااث ت ااـعدي مصاااي  الحصااقل نااا  لاا لا ا مااقال,  ا مااقال ل مقياال

وتخ اق من ح ث تكاج  ا, وال سم ا خر لاق ال عباؤ الماالل قصا ر ا جال الا ا يركا  اساساا ناا  

المقازنة الع دية ال  ديرية ال ال تع بار جا ءاً مان نظااس المقازناات ال  ديرياة ياخال الشاركة والا ا 

 (129: 2110ال خي   المالل والرقابة. )حعجل, يساند نا  نما ة 

ويااـع بر ال عبااؤ بالمب عااات المساا  با ة لاشااركة الماادخل ا ساااا لأا تعبااؤ ح ااث تع مااد المب عااات 

المس  با ة نا  ا وضااا ا ق صاايية الم ققعاة ومعادل نماق ا ق صااي ال اقمل وتاـيق  الصاعانة 

لمجال ونا  نشاط الشركة وس اسات ا ال ساقي  ة, وي جة المعـا سة ب ن الشركات العاماة  ل ذلك ا

ويع مد حجم المب عات نا  م دا  المقجقيات الم احاة لاشاركة   اد تح ااج الا  مقجاقيات م عادية 

ل ااا مكن مااان ان ااااج وب اااع سااااع ا وخااادمات ا لااا لك  اااان العماااق  ااال المب عاااات ي يااااك زيااااية  ااال 

 لل لل كا تل:( و اسال ك ال عبؤ الما14: 2111المقجقيات.)العامرا, 

 

 



 (Percent-of Sales-Method)أسلـوب النسبـة المئويـة من المبيعـات  .8

ال اااال ت صااااق   يااااـع بر اساااااقب العساااابة الملقيااااة ماااان المب عااااات أبساااا  أسااااال ك ال عبااااؤ المااااالل

, وباااه ي اااـم ال عب ااار نااان اح  اجاااات بالبسااااطة وبال ابا اااة لا يب اااق العماااال  ااال نجاااس الققااات 

اسااااا العسااابة الملقياااة مااان المب عاااات الساااعقية, ماااع  بااا  ذلاااك باااالمباع الشاااركة المال اااة ناااا  

المساا ثمر  اال كاال بعااد ماان بعااقي الم  ان ااة العمقم ااة, و ي ياااك لاا ا ا ساااقب أماارين  اال غايااة 

الألم اااة ولماااا ال عااارف ناااا  مسااا قى ال كعقلقج اااا لاشاااركة, وال عااارف ناااا  شاااكل العلاقاااـة 

 (199-129 : 2110ببن المب عات وأصقل الشركة. )حعجل, 

يعاااـاب ناااا  اسااااقب العسااابة الملقياااة لامب عاااات اناااه يج ااارض وجاااقي نلاقاااة ماب اااة بااا ن حجااام 

المب عااات و بعاا  بعااقي الم  ان ااة مثاال لاا ا ا   ااراض قااد   يكااقن صااح حا  اال كاال ا حااقال 

, كاااا لك يعاااااب نااااا  اساااااقب العساااابة الملقيااااة لامب عااااات انااااه   يصاااااح لا عبااااؤ با ح  اجااااات 

  يصااااح لامعشاااغت الصااان رة ال ااال ت م ااا  بعااادس اسااا  را   ااال ياااد نااان ساااعة ,والمال اااة لج ااارة ت 

 (101: 2111.  )لعدا ,مب عات ا

 و ل  س ر اس خداس ال عبؤ يقصل بأتباا الخيقات ا ت ة :

الخيـقة ا ول : تصاع ق بعاقي م  ان اة الج ارة الماضا ة الا  مجماقن  ن تضام المجمقناة ا ولا  

رة ماع المب عاات ,ب عماا تضام المجمقناة الثان اة البعاقي ال ال لا س ل اا البعقي ال ل ل اا العلاقاة مباشا

 نلاقة مباشرة ب ا.

الخيـقة الثان ة :بالعسبة لابعقي ال ل ل ا نلاقة مباشرة بالمب عات ي م ايجاي العسبة  الملقية ل  مة كل 

 بعد مع ا طب ا لم  ان ة الج رة الماض ة ال   قم المب عات نن نجس الج رة. 

قة الثالثة : ال عباؤ بماا سا كقن نا اه كال بعاد مان بعاقي الم  ان اة العمقم اة مان الج ارة الم بااة الخيـ

 لام  ان ة العمقم ة المس  با ة.

ايجاي مجمقا ا صقل و مجمقا الخصاقس  ال الم  ان اة العمقم اة الم ققعاة ,  الخيقة الرابعة :

ا ح  اجاات المال اة المياقباة ,  اذا كان جانك ا صقل اكبر من جانك الخصاقس  اان الجارق يمثال

 (194: 2111)لعدا ,  واذا كان جانك الخصقس اكبر  ان الجرق يمثل اصقل زائدة نن الحاجة .
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ويعااـرف بأنااه تحا اال العلاقااة باا ن الم ن اارات ال ابعااة والم ن اارات المساا  اة, وي م اا  بأنااه ي سااع    

ل شاامل كا ااة الم ن اارات المااؤمرة  اال الظااالرة المد وسااة, ويع ااـبر ماان أكثاار الأسااال ك ال عبؤيااة  

 (07: 2110وأ ضا ا خاصة نعد اس خداس ال عبؤات طقياة الأجل. )ال باش ,

اقب الملقيااة ماان المب عااات يجضاال اساا خداس اساااقب اخاار لااق اساااقب تحا اال و ل جعااك ن ااقب  اساا

ا نحاادا  ,   اا ا ا ساااقب   يج اارض وجااقي نلاقااة باا ن حجاام المب عااات  وحجاام ا ساا ثما   اال 

ا صااقل ,كمااا انااه يصاااح  اال الماادى ال صاا ر و الماادى اليقياال نااا  السااقاء اضااا ة الاا  امكان ااة 

 (101: 2111ل ل تعانل من ت اك  ل مب عات ا. )لعدا ,اس خدامه بقاسية المعشغت الصن رة ا
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ان الخيـقة ا ول   ل ال خي   المالل ال ص ر ا جل لق تققع ال د  ات الع دية المس  با ة ل ح  اق 

ة نا  معر ة الجائ  لد  ن , ا ول لق تققع ال د  ات الع دية لاشركة ول ا بدو لا يساندلا الشرك

او نج  ن دا خلال الج رة ال ايمة , اما ال ادف الثاانل   ح ااج ا يا ة الا  ت ريار نان الجاائ  او 

العجاااا  المؤقاااات او يائاااام و الاااا ا يااااؤمر نااااا  قاااارا ات الشااااركة  المال ااااة اليقياااااة ا جاااال. 

(2012:537,Berk, et, al) 

   المالل ال ص ر ا جل ,تس خدس  ل تخي   و المـقازنة الع دية لل اياة اساس ة من ايوات ال خي

ا ح  اجااات المال ااة ال صاا رة ا جاال ماان خاالال تققااع ال ااد  ات الع ديااة الداخاااة و ال ااد  ات الع ديااة 

 (Ross et al ، 2003:764الخا جة. )

وتـساند المـقازنة ال  ديرياة الشاركة   ال تخيا   ا ح  اجاات الع دياة   ال ا جال ال صا ر, ومان 

ان ي م ترك   الج قي  ل ال خي    س ثما  الجائ  الع دا او ال خي   ل دب ر العج   ال  اليب عل

الع دية, و تع بر الج رة الع دية ال ل تني  ا الم  ان ة لل العاس و مع ذلك   د تنيا  الم  ان اة   ارة 

  2110اقال او اكثاار ماان ذلااك ,و ي ققاق ذلااك الاا  حااد كب اار ناا  طب عااة نشاااط الشااركة. )حعجاال, 

:149) 
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من المـج د ايضا ان ت قس المعشااة باال عبؤ بماا سا كقن نا اه قائماة الادخل و الم  ان اة العمقم اة  ال 

 ل  الج رة الم باة,  ب عما ت وي الم  ان ة ال  ديرية الع دية المدير المالل ب  ديرات  لاجائ  او العج 

المساا  بل  , ااان ال ااائم  ن الماا كق ت ن ت ويانااه بمعاقمااات  مج اادة ناان نمااا ساا كقن نا ااه  بح ااة 

 (119 : 2111المعشاة و مرك لا المالل  ل   رة م باـة. )لعدا ,



ال ـقائم المال ة  الم ققعة لل جا ء اسااا مان ال خيا   ا سا رات جل .و وضاع مقازناة العما اات 

 مال ة الم ققعة لل ا شكال ال ل يس خدم ا  المشروا المالل. السعقية, و ان ال قائم ال

 ل الققت الحاضر اصبحت من الم اس ا ساس ة لامد اء  المال  ن انداي ال قائم المال اة  المخيياة 

او الم ققعة ,و ال ل ي م من خلال ا ال عبؤ بالمرك  الماالل لامعشااة و  أيائ اا نبار نادي مان ساعقات 

( من اجال تح  اق ا لاداف  Pro Forma Financial Statementsق نا  ا )ال ايمة او ما ييا

 ا ت ة :

  مااـن خاالال العظاار بااال قائم المال ااة المخييااة يساا ي ع المااد اء ت  اا م   مااا اذا كااان اياء

المعشاة الم ققع ي ماش  مع الدا  ا بل قد يم د ا مر ل حا ل   ما اذا كان ا ياء الم ققاع 

 ت المس ثمرين.سقف ي يابق مع تققعا

  تاااـس خدس ال اااقائم المال اااة المخيياااة ل جاااايا و تققاااع ال اااأم ر المح مااال لا ن ااارات و

ال يااقيرات   اال الجقانااك ال شاان ا ة لامعشاااة بمععاا  ان الكث اار ماان المااد اء المااال  ن 

ي ضااقن   اارات   باااا ب ااا ماان الققاات لا خياا    ووضااع الساا عا يقلات و اجااراء 

( ل حا ل ا ماا  ال ال يمكان  ان ت رك اا If.... What...لق )تحا لات يياق نا  ا  ماذا .

 قرا ات م  ل اجراء ال حس عات و ال يقيرات نا  الجقانك ال شن ا ة  ل المعشاة. 

   يااـس خدس المااد اء المااال قن ال ااقائم المخييااة ل  اادير اح  اجااات المعشاااة ماان المصاااي

 ل. المخ اجة للأمقال  ل المديات ال ص رة و اليقياة ا ج

  تـس خدس ال قائم المال ة المخيية  ل ت دير ا  صدة و ال د  ات الع دية الجائضة(Free 

Cash Flows و ال اال تحاادي ال  مااة الكا ااة لامعشاااة  ح ااث ي ااقس المااد اء المااال قن , )

ب  ااادير ال اااد  ات الع دياااة الجائضاااة مااان الخيااا  ال شااان ا ة المخ اجاااة ,و كااا لك ال عباااؤ 

ال ة مام اخ  اا  الخياة ال شان ا ة  ال ال سا ع   نع اا تعظا م ماروة باح  اجات الشركة الم

 (194-199: 2111المسالم ن .)العال ,
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وتعااـرف ن يااة ال عااايل المع عااة بان ااا الع يااة ال اال نعاادلا ي ساااوى مجمااقا العج ااات مااع مجمااقا 

انا  ل لا الع ية تسم  بمعي ة ا  باح و اين  ل لا ا يرايات و ب لك يكقن صا ل الربح = صجر 

 (197: 2110الع ية تسم  بمعي ة الخسائر. )حعجل, 



و يعـ بر تحا ل ال عايل اياة لد اسة العلاقة ب ن ال كال ق الثاب ة و ال كال ق الم ن ارة و ا  بااح, و 

نعدلا  بحااً او خساا ة, و  ي دف ل ا ال حا ل اساسا ال  تحديد حجم المب عات ال ا   تح ق المعشاة

يعاب نا ه انه يج رض ان القحدات المع جة تباا  بعجس السعر, كما يج رض ان العلاقة خي ة ب ن 

 (171-119: 2111حجم المب عات و ال كاجة الم ن رة  ول ا قد   يكقن صح حا. )لعدا ,

جام ا ن ااج و العائادات ,و ان الجـائدة الرئ سة ل حا ل ال عايل بان ا تشا ر الا  العلاقاة با ن الكاجاة ح

تحا ل ال عايل يب ن ان ال ن ر  ل العلاقة ب ن الكاجة الثاب اة و الكاجاة الم ن ارة  ال اساعا  السااعة او 

إن  العائدات س ؤمر نا  مس قيات  ا  باح و ن ية تحا ل ال عايل, و ان من ن قب تحا ل ال عايل

الم ن ارة تظال لاقحادة ماب اة نعاد كال مسا قيات سعر الب ع مابت ولا ا أمار غ ار واقعال ,وال كاجاة 

الإن اج ح ث نعد انخجاض الكم ة ممكن إن ت يد ال كاجاة الم ن ارة لاقحادة ,وال كاال ق الثاب اة ماب اة 

نعد كل مس قى من مس قيات الإن ااج ح اث لعااك طاقاة قصاقى لاماك عاات والمعادات لا لك تب ا  

  .ال كال ق الثاب ة نعد مدى مع ن بعد ذلك ت يد

ان الخي  ال ل ت قس ايا ة المعشاة بأندايلا لج رة زمع ة  م باة ت م المدير من ناح   ن   ئ س  ن, 

من ناح ة تجد ان ل لا الخي  تؤمر نا  الم بقضات و المد قنات الع دية , وكما يمكن لامدير 

ج رة الم باة ,و بعماه المالل ال  اس بأنداي الم  ان ات ال  ديرية لا عبؤ بمرك  المعشاة الع دا خلال ال

 .ل ا يكقن ال مامه مرك ا نا  لدف الس قلة

و من ناح ة اخرى يعبنل نا  المدير المالل ان ي قس بأنداي ال  ديرات و تعبؤات تحدي امر الخي  

ا يا ة نا   بح ة المشروا و نا  مرك لا  ل ن اية المدة و كما ظ ر بقضقح  ان ل لا 

ل لك نجد ان طري ة  ,ا خر لامدير المالل و لق لدف الربح  ت ديرات ا خ رة ت عاق بال دف

تحا ل ال عايل ت قس نا  تحا ل العلاقة ال ائمة ب ن الربح و ا يرايات و ال كال ق و لل ب لك تعد 

 (174: 2114)الحسعاوا, .بمثابة اساقب من ا سال ك المس خدمة ل خي   الربح ة
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الااـربح  اال نااام ا يا ة المال ااة بانااه ذلااك الااربح الاا ا   ي اال مساا قالا ناان مساا قى ي ااـمثل مج ااقس 

ا  باح ال ل ي م تح    ا  ل المشاا يع الممامااة و ال ال ت اـعرض  لاعجس الد جاة مان المخااطر, و 

ل ح  ق ل لا الربح   بد للإيا ة المال ة مان ان تحصال ناا  ا ماقال المياقباة باقال ماا يمكان مان 

و المخاااطر و اساا ثما  لاا لا ا مااقال بيري ااة تمكاان ماان تح  ااق نقائااد مرضاا ة   ي اال ال كااال ق 

مس قالا نما يس ـي ع اصاحاب ا سا م    اا تحصا اه مان اسا ثما   اماقال م   ال مشاا يع اخارى  

 (09: 2110ت عرض لعجس الد جة من المخاطـر. )ابق زن ر ,



ؤمر ناا  اساعا  ا سا م ,و ان معاقماات  ان الـربح المس  بال لاشركة لق العامل ا سااا الا ا يا

نن ا  باح تعبر المح قى المعاقماتل ا نظم لجم ع  المعاقمات المحاسب ة لأن ا تح قا معاقشاة  

 (Chang et al, 2008:2الم مة ال ل ت عاق بالعلاقة ب ن ا  باح و اسعا  ا س ـم )

ب ن ا يرايات الم حصاة من ب ع ( بانه "ا خ لاف ا يجابل Profitويمـكن تعريق الربح  )

البضانة المع جة من قبل القحدة ا ق صايية و ال كال ق المحماة  خلال ا ن اج كم  اا لاكجاءة 

 (Tulvinschi , 140 :2013 ا ق صايية لاشركة")

و ان الـربح بشكل ناس لق ما ي م الحصقل نا ه من زياية ناتجة نن ال جا ة بالمال بح ث ي  ـاك 

من حال إل  حال, وال ا يجك أ  ي ل مس قالا نن مس قى الأ باح ال ل ي م تح    ا  ل    ا 

 المشا يع المماماة وال ل ت عرض لعجس الد جة من المخاطـر. 

 الربح بمج قمه ا ق صايا لق م دا  ال ن ر  ل ال  مة  الصا  ة لاقحدة ا ق صايية خلال   رة 

الجرق ب ن ا يرايات المح  ة من قبل القحدة ا ق صايية  مع عة, و الربح بمج قمه المحاسبل لق

خلال   رة زمع ة مع عة ,و المصرو ات ال ل تكبدت ا ل لا القحدة خلال ل لا الج ـرة. )الم  دا 

,2114 :91) 

وتـمثل الأ باح خلاصة ا جراءات المحاسب ة ال ل ت  س أياء الشاركة والا ا يعاـعكس ناا  ق ماة 

يد من الأطراف ذات العلاقة بأن الأ باح السعقية لل البعد الأكثار ألم اة  ال أس م ا ,كما تعد العد

ال قائم المال ة ,غ ر أن ا ل ماـاس بالأ بااح مان قبال أصاحاب المصاالح نعاد اتخااذلم ل ارا ات م   

 (021: 2119يععل بالضرو ة اتخاذ قرا ات  ش ـدة. )زلقس ,

اسب ة المؤمرة نا  ق مة الأو اق المال ة سقاء بالب ع تـع بر الأ باح المس  با ة من المعاقمات المح

أو الشراء أو ا ح جااظ ب اا ,ويع بار المسا ثمرون مان أكثار الجلاات اسا خداما ل ا لا المعاقماات لماا 

تق رلا ل م من مؤشرات نن أ باح القحدات ا ق صايية, ونن مدى الأمانة الم ق ر  سا ثما ات م 

صاار ال اال يع مااد نا  ااا المساا ثمرون  اال ت  اا م أياء القحاادات    ااا, ويع باار الااربح ماان ألاام الععا

 2119ا ق صايية و ال ال عباؤ بالأ بااح المسا  با ة وت ادير  ارص ا س ثماـا . )باابكر و صاديق ,

:97) 

و ترى الباحثة ان مج قس الربح لق معاا ع مال اة ناتجاة مان زيااية ا يارايات المك سابة خالال   ارة 

 ال ل تحما  ا القحدة ا ق صايية خلال نجس الج رة.زمع ة مع عة نا  ال كال ق 
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الربح ـة لل نبا ة نن العلاقة ب ن الأ باح ال ل تح   اا المعشاأة وا سا ثما ات ال ال اسا مت  ال 

تح  ق ل لا الأ بااح ,و الربح اة تع بار لاد ا لامعشااة ,و م  اساا لاحكام ناا  كجاءت اا ناا  مسا قى 

 (19: 2110ا ة او القحدات الج ئ ة. )ابق زن ر ,القحدة الك

يـع بر الاربح الأسااا لاسا م العاايا أحاد م ااي س الربح اة الساا مة  ال المعشاأة ,ويسا عمل ل  ااا 

الأياء ح ث ان  قمه يع بر من الأ قاس الم ماة لأغاراض ال حا ال الماالل, ويمكان م ا ن اه باالربح 

 ة ل ا الرقم من أنه ي  س العشاط اليب عل لامعشأة قبال ان ال ا تح  ه المعشغت المماماة, وتعشأ ألم

تم د إل ه يد الإيا ة بال قزيع ,وقبل ان ت حكم   ه ال قان ن السا ية   حدي ما يقزا معه وما يحجا , 

وقبل ان ي أمر بالضريبة المجروضة نا ه, كما أنه يس عمل ل   ا م أسا م الشاركة وال عباؤ بمسا  با ا 

لأ بااح وال اد  ات الع دياة وب اان المادى الا ا تا لك إل اه المعشاغت  ال اح جااز من خلال ال عباؤ با

 (2: 2110الأ باح ل مقيل نما ات ا تمقيلاً ذاتـل )محمقي , 

الربح ااة " صااا ل الجااائ  لعاادي كب اار ماان الس اسااات و  Weston and Brighamناارف 

 ال را ات" 

  تاـ يد   ا  مان قاقة الأ بااح  الم قلادة مان  و الربح ـة العال ة يائما ت يد مان ق ماة الشاركة لأن اا

الأصقل المقجقية ولكن أيضا ت يد من اح مال تقس ع نياق العما ات, ول ا الأخ ر يـعي   ق مة 

 (Zhang & Chen,2004:3للأسباب تأم ر زياية الربح ة بمعدل م سـا ا .)

جاا ت نديادة, وأن "لال مج اقس واساع ولاه م Pierre Conse)وإن الربح ـة نعاد ب  ار كقنساق )

ق اس ا يع بر مسألة يق  اة ولا ا ال  ااا   يكاقن ذا ي لاة إ  إذا نساك إلا    ارة مرجع اة مع عاة " 

ولل مج قس ييباق ناا  كال نمال اق صاايا تسا عمل   اه الإمكان اات المايياة والبشارية والمال اة, 

 اا الع دا لاجعال ـة. ويعبر نع ا بالعلاقة ب ن الع  جة والإمكان ات المس عماة, وتع بر ال  

(  ااإن الربح ااة لاال: " مج ااـقس تشاان ال  Ezeramsolomanوماان وج ااـة نظاار إز ا سااقلمان ) 

بمععاا  أن الربح ااة ت ح ااق نعاادما تكااقن الع ااائ  ا ق صااايية الم حصاال نا  ااا أكباار ماان الععاصاار 

 (94: 2119, مصيج المس خدمـة".)مراي و

م ااـد ة الشااركة نااا  الكسااك و تح  ااق الااربح خاالال ( بان ااا Profitabilityوتعاارف الربح ااـة )

نما ات ا   ل   رة زمع ة محدية باقل المخااطر الممكعاة ,و يعبار نع اا بالعلاقاة با ن ا  بااح ال ال 

 (99: 2119تح   ا الشركة وا س ثما ات ال ل سالمت  ل تح  ق ل لا ا  بـاح .)ناقان , 



سابل با ن نسابة ال ال ح    اا الشاركة و با ن لال مج اقس ن و ي ضح من البحاث ان تعرياق الربح اة

حسن اس ثما  الأمقال المس ناة و ب ان م اد ة الشاركة ناا  تقل اد الأ بااح, و لال لادف اساسال 

لجم ع الشركات, و امر ضرو ا لب ائ ا و اس مرالا, ومؤشراً  ي ياع ال ه المس ثمرون  س ثما  

  ل الشركة . 
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ان  بح ـة الس م تع بر مؤشرا من الم مؤشارات الربح اة لأناه يسا ل م ا ناة لا لا الربح اة لاسا م 

خاالال السااعقات الساااب ة , ضاالا ناان م ا ن ااه بربح ااة الساا م لشااركات اخاارى, و بال ااالل  ااان 

و بال الل المس ثمرين يجدون  ل ل ا المؤشر وس اة ط بة و ملائمة ل رش د قرا ات م ا س ثما ية ,

 (10: 2110يؤمر نا  الياك نا  تاك ا س ـم. )ياووي,

يس ـخدس ل ا المؤشر و الا ا ييااق نا اه بعضا م حصاة السا م العاايا مان ا  بااح اساسااً ل   ا م 

 بح ة الس م  العايا, و نظرا لألم  ه بالعسبة لامس ثمرين  ال اساقاق  اا الماال تا ا س شاركات 

صة بالإ صاح نن  بح اة السا م القاحاد ,كماا ال مات لجعاة المعااي ر المسالمة الم داولة  ل البق 

 (111: 2119)طابة , IAS 33 .المحاسب ة نن ضرو ة نرضه و ذلك و  ا لامع ـا  

و تعبـر  بح ة الس م نن مؤشر ماالل ي ضامن معاقماات مال اة ذات ألم اة جقلرياة ,  ماا ي عااق 

يجاااك الإ صااااح نع اااا و أن تكاااقن م احاااة لجم اااع ب   ااا م الحالاااة المال اااة لاقحااادة ا ق صاااايية, و 

المسااا ثمرين لأناااه مااان المج ااارض أن يكاااقن ل اااا يو  لااااس  ااال اتخااااذ ال ااارا ات ا س ثماااـا ية. 

   (27: 2119)نصر,

وان ا  تجـاا  ل الربح الم ققع يصاحبه تعديل  ل سعر ا س م ,بالإضا ة ل ا ا ان  بح اة السا م 

من معظق  المس ثمر و المحاا ن المال  ن ,و ان لعاك ا تباطااً تع بر من الم المعاقمات المحاسب ة 

 (9 0: 2111ققياً ب ن ا  صاح نن الربح الم ققع  تح   ه و ب ن ال ن ر  ل سعر الس ـم.)الآم ن,

و يأمـل المس ثمر من خلال شرائه الس م الحصقل نا  نائد اما من ال قزيعات الع دية او ال ياية 

س  بل, و ل  ا ي  ـم المس ثمر  ل معر ة  بح ة الس م القاحد, ولعاك  ل ق مة الس م  ل الم

 Garrison)اح مال بان ل ا المؤشر يع بر من اكثر المؤشرات ال ل يع مد نا  ا المس ثمـرون 

and others, 2006: 794) 



 ويياـق نا ه نسبة العائد الصا ل لكل س م ولق نبا ة نن نص ك الس م القاحد من الأ بااح ال ال

ح    ا الشاركة خالال   ارة مال اة مع عاة, وذلاك قبال ال  ااس ب قزيعاه, ويا م اح سااب  بح اة السا م 

 للأسباب ا ت ة:

  ت ـقس الشركة ب ـقزيع جم ع الأ باح ال ل تح   ا ,وانما لعاك اق ياناات مان الأ بااح سا  قس  -أ

 ب ا الشركة بعص قانقنل.

  ة ي ر  بعدس تقزيع ا نا  المسالم ن.قد تح ـق الشركة أ باحاً و مجاس الإيا -ب 

قد تح ـق الشركة خسائر وي م تقزيع أ باح نا  المسالم ن باس خداس اح  اطات اا المح جا ة.  -ت 

 (91: 2119)الم  دا ,

مؤشاراً م مااً لأياء ان  بح ـة الس م العايا لال  قام الاربح الماقزا ناا  نادي ا سا م ,و تع بار 

 (:Freixinho,5-2012:6الشركات, و تحسك من خلال المعايلة ا ت ة: )

 

 

 

 

 ولعـاك بع  المشاكل ال ال تظ ار نعاد حسااب نائاد السا م ح اث يمكان نااية زيااية نائاد السا م

بمجري تخج   ندي الأس م المصد ة نن طريق شراء أس م خ انة, ونالاوة ناا  ذلاك  اان  قام 

نائد الس م   يع رف بال  ايد المح مل  ل ا سا ثما  المبادئل لامساالم ن ,بمععا  أن نائاد السا م 

مااع مبااات العقاماال الأخاارى ماان الممكاان أن ي  ايااد ماان سااعة لأخاارى نعاادما ت ااقس الشااركة بإناااية 

  الأ باح  ل العشاط ,وذلك بسبك ال  ايد  ل  قم الأ باح يون زياية مصاحبة لاه  ال نادي اس ثما

الأس م ال ائمة بالشركة,  المحااقن ال ين يع  دون أن الشركة سقف ت مكن من تح  ق أ باح أنا  

 اال المساا  بل قااد ي قمااقن ب   اا م أساا م لاا لا الشااركة بااأنا  ممااا يباار لا مساا قى أ باح ااا الحااالل 

 (11-10: 2110س صح ـح )ياووي,والعك

و ي ضااح ماان البحااث ان  بح ااة الساا م العااايا لاال مؤشاار م اام تساااند المساا ثمر  اال اتخاااذ قاارا  

ا س ثما   ل اس م الشركة , و تح قا نا  معاقمات مج دة تسا خدس  ال ت  ا م  بح اة الشاركة, و 

 لمس  بل.يمكن اس خدام ا مؤشراً لا عبؤ ب قزيعات الأ باح وأسعا  الأس م  ل ا

 بح ــة الس م = 
صا ل الدخل

 ندي ا س م
 

او  بح ــة الس م = 
 صا ل الدخل− تقزيعات ا س م المم ازة

 المعدل المقزون  للاس م العايية
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ان نسااك الربح ااة لاال العسااك ال اال تكشااق قااد ة الشااركة نااا  كسااك  بااح م عااع, و نائااد نااا  

ا ساا ثما  ,و ان لاا لا العسااك مؤشاار نااا  القضااع المااالل الج ااد كجاااءة الشااركة  اال ايا ة اصااقل ا 

(2007:259, Lesakova) 

و تـعد ل لا المجمقنة واحدة من ا تجالاات الصاعبة لاشاركة كمج اقس لا  ااا, بسابك نادس تاق ر  

وس اة تكامل تجمع ب ن ل لا العساك ح ا  تبارز م ا  تكاقن اسا ثما ات الشاركة مربحاة, ح اث أن 

ل لا الأخ رة ت قس بال ضح ة بأ باح حال ة من أجل الحصقل نا  أخرى اكبار  ال المسا  بل, لكان 

مشاكل ال ل ت خال ل لا العسك نجد أن الربح ة المحاسب ة ت جالال الخيار, بال االل تكاقن من ألم ال

غ ااار قابااااة لام ا ناااة باااالرغم مااان تق  رلاااا معاقماااات م ماااة نااان العشااااط ال شااان ال  ااال الأجااال 

 (49: 2111ال ص ـر.)بن مالك,

يق و إن ماااان ألاااام ألااااداف الشااااركة ال اااال تسااااع  ل ح    ااااا  لااااق تح  ااااق ا  باااااح, وب عب اااار أ

تعظااا م الأ بااااح والحصاااقل ناااا  أكبااار معااادل لاربح اااة ,وال ااال تع بااار محصااااة ن ائ اااة لاعدياااد 

ماان العما اااات و ال ااارا ات المرتبيااة بجم اااع ناااقاحل العشاااط , ويااا م اسااا خداس لاا لا العساااك مااان 

قبااال مااالاك الشاااركة لاحكااام ناااا  كجااااءة الإيا ة  ااال تح  اااق ألاااداف الشاااركة ,ولااا لا العساااك 

ع اطاااااراف  المع عاااااة مثااااال المسااااا ثمرين و الااااادائع ن والإيا ة تع بااااار مقضاااااع  ال مااااااس لجم ااااا

والمااااالك ن , وتساااااندلم نااااا  اتخاااااذ قاااارا ات م ا ساااا ثما ية و ان ماااان لاااا لا العااااـسك لاااال 

 ( 91: 2114كا تل :)سمق  ,
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 بح ة جم ع المقا ي المال ة تساند ل لا العسبة  ل ت   م اس خداس ا مقال ح ث ان ا ت  س 

المس ثمرة  ل الشركة ,و ايضا تساند  ل اتخاذ ال را ات ا يا ية السا مة و الخاصة با ق راض  

 ) 47: 2114)اليقيل , .,و تعكس الكجاءة ال شن ا ة

ان العائد نا  ا صقل مج قس  ئ س  ال ال حا ال الماالل ,ولاق ي ا س ماا اذا تام تقظ اق ا صاقل 

بشكل ان اجل  ن اصقل المعياة نن العمل ت  د  اا المال ال ا من الممكن اسا ثما لا  ال معا   

جديد او سداي الديقن او ي ع تقزيعات ن دية ,كما ان ا صقل المعياة نن العمال قاد ت ااق محدماة 

 (Vance, 2003:37)سائر, كما ي  س ل ا المؤشر كجاءة المعشاة  ل ايا ة ا صقل خ

  (Bragg & Burton,(190 :2006و ال ا يحسك من خلال المعايلة ا ت ة: 
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ماادى يمكاان ان يااعخج  سااعر القحاادة قباال ان ت حماال الشااركة خسااا ة ت اا س لاا لا العساابة الاا   اا 

شاماة او المدى ال ا يمكن ان ياعخج  الاربح الم قلاد قبال ت عارض الشاركة لخساائر  عا اة )ق ماة 

سالبة (,  اذا ما كانت العسبة معخجضة  ان ذلك يععل ندس م د ة الشاركة ناا  تح  اق ا  بااح ,و 

كما يععل ايضا ندس قد ة الشركة نا  تاـحمل اا صاعقبات مال اة  من مم ي ل العائد الم ققع لاس م

قد تمر, و اذا كانت العسبة مرتجعة  ان ذلك يعكس م د ة الشركة نا  مقاج ة انخجاض المب عـات 

 (49: 2112باع د و محدايا,و مشاكل الس قلة )

نسابة صاا ل الادخل الا  نسابة ا يارايات مان خالال المعايلاة ان نسبة لامش صا ل الاربح ت ا س 

 (et, al  Tugas ,, 2012 :186ا ت ة :)

 

 

   The  gross  profit  marginنسبة مجمل الربح   .4

تس خدس  ل لا العسبة ل  اا كجاءة ايا ة المؤسسة  ل ايا ة نعاصر تكاجة المب عات ,ح ث ان مجمل 

الم ا نة ب ن المب عات الصا  ة و ب ن تكاجة المب عات, و  يقجد الربح ي م ال قصل ال ه من خلال 

مع ا  نميل ل  لا العسبة ,ل لك  بد من اجراء الم ا نة مع نسك الصعانة و مع نسك الشركة 

 ( ,99: 2117لاسعقات الساب ة )اليقيل ,

ت  م  وان لامش مجمل الربح لق نسبة مجمل الدخل او الربح ال  المب عات ,و ان الشركات 

 (Ross ,et, al ، 2010:62بعسبة مجمل الربح  ال ل تحسك من خلال المعايلة ا ت ة :)

 

 

 نسبـة نصيـب السهـم من الربـح .3

ان نسبـة نص ـك الس ـم من الربـح مكماة لعسبة الربح اة مان ح اث ق ااا اياء الشاركة مان وج اة 

نظاار المساا ثمر و ياا م اح ساااب ا ناان طريااق ب ااان العلاقااة باا ن الااربح الم اااح لامسااالم ن )الااربح 

لامش اجمالل الربح = 
   مجمل الربح

المب عات
 

لامش صا ل الربح = 
صا ل الربح

المب عات
 

(ROA = )
 صا ل الربح بعد الضرائك

مجمقا المقجقيات
 



الصا ل بعد خصم الضارائك و تقزيعاات ا  بااح المم اازة ( و نادي ا سا م العايياة )او م قسا  

س م (  ل اول المدة و اخر المدة نعاد حادوث تن ارات واضاحة ناا   اا الماال الممااقك ندي ا 

 (191: 2111لأصحاب ا س م  و تأخ  ل لا العسبة المعايلة ا ت ة :)الح الل ,
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( ,و تسا خدس  لا لا  (Return on Net Worthوتعارف ايضاا باسام العائاد ناا  ال  ماة الصاا  ة 

العسبة ل  اا م دا  الربح الم ح ق كعسبة ملقية من ح قق المساالم ن العاايي ن ,و بال اـالل معادل 

الربح الصا ل ال ا يجع ه المس ثمرون من اس ثما  امقال م كمريوي نا  مخاطرت م  ل تاـقظ ق 

 2117ال م ,و تدل ل لا العسبة نا  مدى كجاءة ا يا ة  ل تقظ ق امقال المسالم ـن )الش خ ,امق

:40 ) 

حمـاة ا سا م العايياة نعادلم الحاق  ال الاربح الم ب ال ,و ان نسابة ال قزيعاات ل سات ماب اة, و ان 

ناا  ح اقق ا  باح تقزا ال  حماة ا س م او ي م ا ح جاظ ب ا ,ل لك يا م اح اـساب معادل العائاد 

 (Ajao &Small,2012:17الماك ة لرؤية  بح ة اس ثما  المالك ـن )

 ,2004:16ماان خاالال المعايلااة ال ال ااة: )ROE) و يحسااك العائااد نااا  ح ااقق المسااالم ن ) 

Kothari) 

 

 

 المـال المستـخدم نسبـة العـائد على رأس .7

ويشمااـل  أا المااال المساا خدس نااا   أا المااال المااد قا والمياقبااات طقياااة الأجاال وح ااقق 

المالك ن , وأيضا يساوا  أا المال العامل بالإضا ة إل  المقجقيات الثاب ة , وت  س ل لا العسابة 

اا الماااال حسااان اسااا نلال الأماااقال ال ااال قااادم ا الماااالكقن والااادائعقن ,و يحساااك  العائاااد ناااا   

 (49:2114النص ن ,: (المس خدس من خلال المعايلة ا ت ة

 

نسبة نص ك الس م من الربح =
صا ل الربح

ندي ا س م العايية
 

ROE =
صا ل  الربح− تقزيعات اس م المم ازة

م قس  ح قق المسالم ن ا س م العايية
 

نسبة العائد نا   أا المال المس خدس =
 صا ل ا  باح بعد الضرائك

 اا المال المس خدس
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لماا لاه مان الم اة يـع بر ال عبؤ بالأ باح من الم ا نجازات ل يق   ل الجكر و ال يب ق المحاسابل 

 ل ترش د قرا ات ا س ثما , و تحديد ق مة ا س ثما ات المخ اجة ,و   شك  ال ان ألم اة  ال عباؤ 

بااالربح تع مااد نااا  مساا قى الدقااة ال اال ياا م ب ااا اذ ان ناادس الدقااة  اال ال عبااؤ ي رتااك نا ااه ضاا اا 

يااؤيا الاا  ناادس م ااد ة لامااقا ي, بالإضااا ة الاا  ناادس ا ساا خداس ا مثاال للإمكان ااات الم احااة ممااا 

المشرونات نا  تـح  ق الدا  ا سقاء تمثاات  ال تح  اق اقصا   باح ممكان او  ال اياء خادمات 

 (99: 2111بأ ضل صق ة ممكعـة. )الآم ن,

( ان ال عبؤات المال اة الم عا اة بالأ بااح الج رياة يكاقن  (Pownal et al,1993اوضـحت ي اسة 

ل عبؤات المال ة الم عا ة بالأ باح السعقية  , ل ا و قاد اكادت ل ا مح قى معاقماتل  اكثر  ائدة من ا

نا  ان يقة ال عبؤات ترتب  ا تباطا نكسا ا بياقل  (Baginski  and Hasell ,2002) ي اسة 

  رة ال عبؤ   د يكقن ال عبؤ الج را اكثر يقة من ال عبؤ السعقا ,مما قاد يكاقن اكثار اح ماا  لا اأم ر 

 ( 294: 2111ل ا و اق المـال ة.  )الج  ان , ل قرا ات ا س ثما   

تشـكل ال د ة ال عبؤية أحد محديات ملاءمة معاقمات الأ باح المحاسب ة  ح  اجاات المسا خدم ن, 

ول ااا ا الأمااار خصقصااا ة  ااال الأساااقاق المال اااة إذ تبعااا  ال ااارا ات ا سااا ثما ية ناااا  تققعاااات 

ماااا تؤكاااد الد اساااات ناااا  أن العدياااد مااان المسااا ثمرين وتصاااق ات م لأياء المعشااااة المسااا  بال, ك

الأطراف و س ما المحااا ن الماال  ن تع ماد  ال إجاراءات تعبؤات اا باأياء المعشاأة المال اة مسا  بلاً, 

نااا  ال عبااؤ بأ قاااس ب انااات ال ااقائم المال ااة مااع الرجااقا بشااكل محاادي إلاا  الأ باااح المحاسب ااـة. 

 (299: 2112)يقسق,

 ـاح اهميـة التنبـؤ بالأرب 7-8-88

تـع بر المعاقمات المحاسب ة المس  با ة الماية الأساسا ة ال ال يع ماد نا  اا م خا و ال ارا ات, ل ا ا 

 ان تيق  العظم المحاساب ة باشا مال ا ناا  معاقماات نان المسا  بل يع بار مان ألام انجاازات لا ا 

يجاك أن يا م  ال يق   ل الجكر وال يب  ل المحاسبل, ولكل تح ق ل لا المعاقمات ال دف مع ا  اناه

تحدياادلا وق اساا ا بد جااة نال ااة ماان الدقااة, وذلااك  ن اتخاااذ ال اارا ات المخ اجااة ي ااأمر بااد جات 

م جاوتة طب ا لمس قى الدقة  ل ال عبؤ ب اا إذ أن نادس الدقاة  ال ال عباؤ ي رتاك نا اة ضا اا لاماقا ي 

م اد ة المشارونات بالإضا ة إل  ندس ا س خداس الأمثل لإمكان ات الم احاة ,مماا ياقيى إلا  نادس 



نا  تح  ق ألدا  ا سقاء تمثات  ل تح  ق أقص   بح ممكن أو  ال أياء خادمات بأ ضال صاق ة 

 (99: 2119ممكعـة. )بابكر و صديق ,

و ان اليري ة ا كثر اس خداما لا    م  ل الققت الحاضر ت ضمن  قم ا  باح المس  با ة الم ققعة, 

معاساك و ذلاك ل حدياد ساعر السا م  ال المسا  بل, و   و ال ل ترسمل باسا خداس معادل )مضاانق (

ك لك امبت الد اسات العما ة اح قاء تققعات ا  باح المس  با ة نا  المعاقمات ال ل ساقف تاؤمر 

 نا  تحديد سعر الس م  ل المس  بـل. 

ان الم ااـة ال عبااؤ بالأ باااح يمكاان ا جانااه الاا  زياااية الياااك  اال السااعقات ا خ اارة , ماان جانااك 

 ثمرين و البعقك و الدائع ن ال  المعاقمات المحاسب ة  ,و خاصاة ا  بااح الم ققعاة  ال العااس المس

ال الل و نصا ك السا م مع اا و م اد ة الشاركة ناا  ا سا مرا   ال تح  اق لا لا ا  بااح مس  باـلا 

 (11: 2111.)نباي,

المسا ثمرين و البعاقك و الادائع ن ان  الم ة ال عبؤ بالأ باح بدأت ت ياي و ذلاك بازييااي اليااك مان 

نا  ا  باح الم ققعة  ل العاس ال الل , و نصا ك السا م مع اا ,و م اد ة الشاركة ناا  ا سا مرا  

 ل تح  ق ل لا ا  باح مس  بلا ,و من العقامل ال ل قد يكقن ل ا نلاقاة او تاأم ر ناا  مادى الدقاة 

 (11: 2111 ة.  )نباي,ال عبؤ بالأ باح المخاطرة  العظام ة و ب  ا المحاسب

 المخـاطرة العظام اة لال مجمقناة المخااطر ال ال ت عااق  ال ب لاة ا سا ثما  او المحا   الخااص 

با س ثما  او العظاس المالل العاس  ل الباد ول س لامشروا ا س ثما ا او المسا ثمر نجساه اا يو  

س ثما ا ح ال اا   يع بار حالا  ئ س    ا ,إذ تؤمر نا  كا ة المس ثمرين يون اس ثعاء وال عقا ا 

ج  يا ل ا وانما يخجاق مان حادت ا ,وت مثال لا لا المخااطر بماا ياأتل , ا تجااا ا ساعا  و تن ارات 

 (74: 2119اسعا  الجائدة وا ن  ا ات المجاجلة والعع جة   ل السقق و ال ضخم.)محمد ,

ظروف خاصة او نقامل اما المخـاطرة غ ر العظام ة   ل حا ت اللا تأكد ال ل تعشأ بسبك 

م عا ة بشركة مع عة او قياا مع ن ,ح ث ان ا تكقن مس  اة نن مخاطر العشاط ا ق صايا, 

وناية ما تسم  ل لا المخاطر بالمخاطرة ا س ثعائ ة او المخاطر اللاسقق ة او المخاطر ال ل يمكن 

ب عة او مكقنات أصقل تجعب ا وتأم ر ي جة المخاطرة غ ر العظام ة لمعشأة مع عة بال ن ر  ل ط

ل لا المعشأة او بد جة اس عمال ا ق راض كمصد  لا مقيل, كما ت أمر ب ياية المعا سة  ل مجال 

نشاط ا او بان  اء ن قي مع عة او بحدوث تن ر أساا  ل الإيا ة , ل ا يمكن الحد من المخاطرة 

ل ا مقزا نا  أصقل غ ر العظام ة نن طريق ال عقيع وذلك ب كقين محجظة اس ثما ية  أسما

 (291: 2114مخ اجة لكل ي جعك المس ثمر المخاطرة المرتبية بكل اصل نا  حـدة .)ال ب دا ,



و تععـل ب  ا م ن رات المحاسب ة  ال ل تعبر نن ال ن ر  ل م ن ر محاسبل مع ن ن  جة تن ر الارقم 

باه مسا قى اياء لا لا الشاركة  ال  اسل له ,و بال الل   ل تمثل  ل ل ا المج قس م  اسا نسب ا  ي حادي

 (11: 2111,و كجاءة ايا ت ا ,و مؤشرا معبرا نن اوضان ا و  رص نمـقلا .)نباي,

 ترى الباحثة ان الم ة ال عبؤ بالأ باح  لل تق  ر معاقمات نن ا  باح المس  با ة ,و ال ل تساند
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 المبحث الثاني 

صول الرأسمالية   نماذج تسعير الاا



 المبحث الثاني

صـول الرأسمـالية  نمـاذج تسعيـر الاا

 تمهيد

و هي  ،( للسهم  (Intrinsic Valueيمثـل  مفهوم ت ييم الاسهم العادية هنا ت دير ال يمة الح ي ية  

تلك ال يمة التي تبرزها ح ائق اقتصادية و مالية ،تتمثل ب يمة الموجودات و الارباح و توزيعاات 

في السوق المالية  الارباح المتوقعة و معدلات النمو بتلك الارباح ،و م ارنتها بسعر السهم السائد

 ااو مخفضاااا( Overpriced، لتحديااااد فيمااااا اذا كااااان السااااهم مسااااعر تسااااعيرا  مضخمااااـا )

(Underpriced) المناسبة للاحتفاظ او شراء او بيع الاسهم  و اتخاذ ال رارات الاستثمارية. 

ت يايم الاساهم و تـعتبر عملية ت ييم الاسهم العادية من التحديات التي تواجه المستثمر و ان عملية 

التااي يتوقااع  The future Cash Flow))  العاديااة  تعتمااد علااى التاادف ات الن ديااة المساات بلية

الحصول عليها مست بلا على الرغم ان ت دير التدف ات الن دية الخاصة بالأسهم اصعب من ت ادير 

 التدف ات الن دية الخاصة بالسنـدات.

يااد السااعر تتضاامن عاااملين، العاماال الأول وهااو يمكااـن ال ااول بصاافة عامااة إن مكونااات دالااة تحد

التدف ات الن دية المتوقعة من الاستثمار في السهم و التي  يمكن توقع التادف ات الن دياة مان خالال 

أمرين، وهما توقع التوزيعات فاي نهاياة السانة أو مان خالال التادف ات الن دياة المتوقاع الحصاول 

اني فهااو معاادل العائااد المتوقااع أو المطلااوب علااى عليهااا عنااد بيااع سااعر السااهم،  أمااا العاماال الثاا

 الاستثمار في السهم. 

و في هذا البحت سوف نتطرق الى ثلاثة من نمااذج تساعير الاصاول الرأسامالية ،و هاي نماوذج 

الت ييم المحاسبي، و نموذج خصم التوزيعات الن دية ،و نموذج خصم التادف ات الن دياة ،و نمااذج 

هم العادية ، قبل التطرق الى هذه المواضايع ساتناول نماوذج تساعير اخرى تستخدم في ت ييم الاس

 الاصول الرأسمالية. 

 

 

 



 Capital Asset Pricing Modelنمــوذج تـسعيـر الاصــول الرأسمـالية  2-2-5

بهااااا  يمثاااال نمااااوذج تسااااعير الموجااااودات الرأساااامالية  احااااد الاسااااهامات المهمااااة التااااي جاااااءت

(، ويعااااد احااااد الطرائااااق التااااي  8743( عااااام ) Sharpنظريااااة المحفظااااة، وقاااادم ماااان قباااال )

ادخلااات بموجبهاااا المخااااطرة فاااي التحليااال الماااالي و ان الصااايغة الرياضاااية لهاااذا النماااوذج هاااي 

 (37-33: 8888كالاتي :)دلول،

 

 حيث ان :

E(  ) : معدل العائد المطلوب على الاستثمار بالسهم 

 ائد الخالي من المخاطرة معدل الع :    

 معامل بيتا السهم  :  

 معدل العائد المتوقع على محفظة السوق :{(  ) }

ياااـعتمد النماااوذج فاااي ال يااااس علاااى ثااالاث خطاااوات أساساااية: الخطاااوة الأولاااى، قيااااس العائاااد 

والخطااار للساااهم الواحاااد أ  منفاااردا ، والخطاااوة الثانياااة قيااااس العائاااد والخطااار للساااوق ككااال 

كاملاااة، والخطاااوة الثالثاااة تخاااتا ببنااااء المحاااافظ الاساااتثمارية علاااى وفاااق بوصااافه محفظاااة 

 (877-878: 8887معطيات نموذج تسعير الموجود الرأسمـالي )الجميل ،

 يتم احتـساب عائد السهم، وفق المعادلة التالية :

 

 حيث ان :

 : معدل العائد للسهم  

 : سعر السهم  

 : توزيع الارباح الن دية  

 

𝑅𝑡  
𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−  𝐶𝑡

𝑝𝑡− 
 

 

E(𝑅𝑖)  𝑅𝑓   𝛽𝑖{𝐸(𝑅𝑚)}−𝑅𝑓 



 اما معـدل العائد المتوقع  فيتم على وفق المعادلتين و بشكل الاتي :

 

 حيث ان :

 : معدل العائد المتوقع̅ 

 : معدل العائد للسهم  

 : احتمال الحدوث     

و المهم من هذين الناوعين  (نظام ة وغ ر نظام ة )  ان السهـم ينطو  على نوعين من المخاطرة 

هاي المخااطرة النظامياة و طالماا ان هنااك اساهما  ذات مخااطرة نظامياة مرتفعاة ،من المخاطرة 

(B>8 و بالتالي فان الاستثمار و شراء حصا في اسهم هذه الشركة ينطاو  علاى مخااطرة، )

يرغااب )يطالااب او عاليااة، و المنطااق الاسااتثمار  ياارى ان المسااتثمر الااذ  يشااتر  هكااذا اسااهم 

يتوقع( ان يحصل على معدل عائد مرتفع بحيث يتم تـعويضه عن تحمل المخاطر الاضافية مماا 

( او RRRلو استثمر امواله في اسهم ذات بيتا منخفضة، و هو ما يطلق معادل العائاد المطلاوب )

Required Rate Return  وهااي الفكاارة الجوهريااة لنمااوذج تسااعير الاصااول الرأساامالية  

)(CAPM)،484: 8888العلي) 
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نموذجاا عارف بنماوذج الت يايم المحاسابي  يلتساعير الأساهم يعتماد علاى  (Ohlson)قدم هلساون 

المعلومات المحاسبية خلافا لنموذجي الت ييم اللذين كانا يعتمدان على خصم التوزيعات والتدف ات 

الن دية، ولا يعتمدان على قيم محاسبية ولا يسمح منهما بدراسة  اثار المعالجاات المحاسابية التاي 

المحاسبة الدولية من حيث ترحيل بعض المكاسب )أو الخسائر( إلى ح وق الملكية  أقرتهاٍ معايير 

 ( 55: 8883،العقاجحةب ائمة المركز المالي بدلا  من ترحيل إلى قائمة الدخـل. )

 ويـعتمد النموذج على الافتراضات الاتية :

زيعااات الارباااح تتحاادد وف ااا  لل يمااة الحاليااة لتو لاقحاادة ا ق صااايية ان ال يمااـة السااوقية  .8

 ,Cheng ،37 :2014 و يعبر عن هذا النموذج بالعلاقة الاتية :)، المتوقعة في المست بل

et, al) 

�̅�  ∑ 𝑅𝑖 × 𝑝𝑟𝑖  
𝑛

𝑡  
 



 

 

 

 

 حيث ان :

 t: ال يمة السوقية لح وق الملكية الشركة في تاريخ   

 t: صافي التوزيعات المدفوعة في تاريخ   

 الفائدة المضمون زائد واحد:معدل   

 t: عامل ال يمة المتوقع في تاريخ   

 

ان م ـسوم الاربـاح يخفض ال يمة الدفترية لحق الملكية دون التأثير على الارباح الحالية  .8

وبموجااب هااذه العلاقااة يت اارر  clean surplusesو هااو مااا يساامى بالفااائض الصااافي 

توزيع جزء من الاربااح والبااقي يرحال الاى حاق الملكياة )اماا الاحتياطياات او الاربااح 

المحتجزة( ،وكلاهما يمثل جزءا  مان ال يماة الدفترياة لحاق الملكياة، ويعبار عان الفاائض 

 (Martin،6 :2002)  (845: 8888الصافـي بالعلاقة الاتية: )جبر،

 

 

التوزيعات تخفض ال يمة الدفترية لحق الملكية                       
   

   
  −  

التوزيعات لا تؤثر على الارباح الحالية                               
   

   
    

 حيث ان :

 t= ال يمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة المالية   

 -t 8في نهاية الفترة الساب ة = ال يمة الدفترية للسهم  −  

 t= صافي الربح للفترة الحالية   

 t= التوزيعات الم رر او الموزعة عن الفترة الحالية   

 

 

𝑉𝑡  ∑𝑅 
−𝜏 𝐸𝑡(𝑑𝑡+𝜏)

 

𝑖  

 

 

𝑏𝑡   𝑏𝑡−  𝑥𝑡 − 𝑑𝑡 

 



 residual incomeالباقل  الربح اس ـخداس .9

مج قس الربح الباقل كبديل نماال نان الاربح   Feltham and Ohlsenو  Ohlsenاس خدس 

غ ر العايا , ومج قس الربح الباقل يش ر ال  ال ياية  ل صاا ل الاربح مان ا نشاية العايياة ناا  

العائد الا ا يمكان تح   اه اذا تام اسا ثما  ح اقق المالاك  ال اسا ثما  باديل بخالاف ا سا ثما   ال 

 (7: 2110نما ات المعشاة )ابق الخ ر ,

غ ر ا ن  ايية ميروحاا مع اا العائاد الخاالل مان المخااطرة  ربح الباقل نبا ة نن الأ باحو ان ال

 ,2012:77مضاااروبا  ااال ال  ماااة الد  رياااة  ااال بداياااة الج ااارة وذلاااك و اااق المعايلاااة  ا ت اااة : )

Martinez, et, al) 

 

 

 حيث ان :

t الربح  الباقل   ل الج رة =    

t   الارباح غير الاعتيادية في الفترة =   

    = معدل  العائد المياقب

=bt-1 الج رة  ل لاس م الد  رية ال  مة t 

 Pirie) ي م اح ساب ال  مة الح   ة لاس م و  ا لعمقذج ال    م المحاسبل من خلال المعايلة ا ت ة:

& 

 Smith, 2005 : 6)  

 

 ان : حيث

 t سعر السهم في بداية الفترة      =

  t القيمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة   =

  
 ) الربح الغير العاد ( t= تمثل الربح الباقي في نهاية الفترة  

𝑋𝑡𝑎  𝑥𝑡 − 𝑟𝑓
∗𝑏𝑡ˍ  

𝑃𝑡  𝑏𝑡    𝑥𝑡
𝑎    𝑣𝑡 

 



 =معاملات النموذج    

= Vالأخرى المعلومات 
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Model 

،و يعتبر هذا 8748سنة Williams لأول مرة من قبل  (DDMصمـم نموذج خصم التوزيعات )

النموذج اكثر النماذج استخداما في ت يايم الاساهم العادياة لان التوزيعاات تعاد الاسااس فاي ت ادير 

او ما  ((Fundamentalistsال يمة الح ي ية للسهم ،و يعد هذا النموذج تطبي ا  واضحا  لفكر الاساس 

 (.Fundamental Analysisيسمى بالتحليل الاسـاسي )

و الهـدف الرئيس من هذا النموذج هاو ايجااد قيماة الساهم الح ي ياة المتمثلاة بجماع ال يماة الحالياة 

لسلساالة متناميااة ماان توزيعااات الارباااح المساات بلية ،و التااي تخصاام كاال مرحلااة ماان مراحاال هااذه 

عائاد مطلاوب ياتلاءم ماع درجاة مخاطاـرتها. )عبيادات  السلسلة عند معدل خصم معين او معادل

،8888،77) 

و يمكن حساب  ال يمة المست بلية للاسهم العادياة باساتخدام نماوذج خصام التوزيعاات الن دياة مان 

 (Olweny،2011، 128خلال المعادلة الاتية : )

 

 

 

 حيث ان :

 j: قيمة السهم العاد    

 tالتوزيعات خلال الفترة    

K معدل العائد المطلوب للسهم:j 

𝑉𝑗   
𝐷 

(  𝐾 ) 
 

𝐷 

(  𝐾 )2
 

𝐷3

(  𝐾3)3
 ∙∙∙  

𝐷𝑛
(  𝐾𝑛)𝑛

 

 



 ,Francis)،(48-2000:49اما قيمة الشركة وفق هذا النموذج تحسب من خلال المعادلة الاتية:

et, a  

   

 

 حيث ان  :

  
 في تاريخ:ال يمة السوقية للشركة    

Fتاريخ الت ييم: 

 :التوزيعات المتوقعة خلال سنة   

 : تكلفة راس المال  

 ( وعلى النحو الاتي:(DDMوهنالك ثلاث حالات لنموذج 

 نـموذج خـصم الارباح الموزعة ذات النمو الصفر   .8

يج ـرض ل ا العمقذج ان الشركة تد ع ا باحاً ن دية ماب ة سعقيا ,و ان نسبة ا  باح المقزنة ماب ة 

% و تكقن ل لا العسبة ماب ة  اا ان 12,و   ت ن ر  مثلا قد تد ع الشركة ا باحا مقزنة و بعسبة  

م حساك (  ال نسابة ا  بااح المقزناة يسااوا صاجر ,و يا م اح سااب ق ماة السا (Wealth العمق 

 (104: 2111نمقذج خصم ا  باح المقزنة ذات العمق الصجرا نا  العحق ا تل: )خصاونة ,

ان نموذج النمو الصفر  يفترض بان سعر السهم يكون نظيرا الى الاربح السانو  بمعادل العائاد 

ستكون بادون تغييار و المطلوب ،و ان اصحاب الاسهم يمكن ان يتوقعوا بان الارباح المست بلية 

هناك لن تكون ا  زيادة الاخرى في التوزيعاات المدفوعاة ،و لكاي يحساب قيماة الساهم نساتعمل  

 (Karlsson & Josefsson ،2011:11المعادلة التالية :)

 

 حيث ان :

Vo ال يمة الح ي ة للسهم العاد: 

𝑉𝐹
𝐷𝐼𝑉  ∑

𝐷𝐼𝑉

(  𝑟𝐸)𝑡

𝑇

𝑡  

 

Vo =
𝐷𝑃𝑆

𝑘𝑒
 



DPS الارباح الموزعة للسهم العاد : 

 CAMP:معدل العائد المطلوب من قبل المستثمر وفق نموذج   

 نموذج خصم الارباح الموزعة ذات النمو الثابت .8

يفتـرض هذٌا النموذج أن التوزيعات الن دية )توزيعات الأرباح( المست بلية  لبعض الشركات من 

 Ross ،276-277 :2003المتوقع ان تنمو بمعدل نمو ثابت و بالتالي فان المعادلة كمـا يأتي:)

,et, al) 

 

 

 حيث أن:

 :سعر الس م السققل الحالل̂  

rs معدل العائد الم ققع: 

  :تقزيعات ا  باح الم ققعة  ل   رة   

G            معدل العمق الم ققع الم عا ة ب قزيعات ا  باح: 

 (2شكل ) 

 Brigham & Daves, 2007:162) نمق ال قزيعات  الثابت )

 

                                                                                                    

         

 

 

 

                                                                

 

  ̂=    (1+g)t/ (1+ rs) 

 

 

   

 

 

 كمية التوزيعات كل دولار               

                                             𝐷 ( +𝑔)𝑡      

 
 

 كل التوزيعات  

 

        

PV =     V( 𝑡)مساحة تحت منحنى 
 
𝑡   =                       𝑃   

 

 

 سعقات

 ال قزيعات



 %8) يقضح ال  مة الحال ة لا قزيعات ا  باح ح ث ان تقزيعات ا  باح تعمق بمعدل   (2)شكل 

مثاال ناا  ذلاك  (rs>g)لكن ال  ماة الحال اة لكال ا  بااح المسا  با ة تاخا   ال ا نخجااض بسابك (

 (DO=1.15) ,g=8%  ,rs=13.4 ح ث ان

 D0(1+g) =D1 =(1.08)1.15$=$1.242ال قزيعات  ل سعة ا ول 

 (%13.4)  مااااااااااة الحال ااااااااااة ل اااااااااا لا ال قزيعااااااااااات المخصااااااااااقمة بعساااااااااابة امااااااااااا ال

PV(D1)=$1.242(1.134)=$1.095 

لكاان ال  مااة الحال ااة ل اا لا  1.341$=1.242(0.08)ا  باااح الم ققعااة  اال سااعة الثان ااة تعمااق الاا  

و لكاا ا  ااان ا  باااح الم ققعااة تعمااق و لكاان ال  مااة الحال ااة لكاال 1.043ال قزيعااات تااعخج  الاا  

اقال مان (%8)مس  با ة تاخا   ال ا نخجااض و ذلاك  ن معادل نماق تقزيعاات ا  بااح  ا  باح ال

 المعدل المس خدس لخصم ا  باح

( او نمااوذج Constant Growth Modelتساامى معادلااة الساااب ة بنمااوذج النمااو الثاباات )و

Gordon  نسبة الىGordon. Myron .J  مبتكر النموذج ،و يشترط لصلاحية هذا النموذج ان

يكون معدل العائد المطلوب اكبر من معدل النمو المتوقاع ،كماا و يشاترط ثباات معادل النماو فاي 

المست بل البعيد ،و يعتبر هذا النموذج صحيحا  ف ط و قابلا  للتطبيق اذا كان معدل العائد المطلوب 

ا اذا كاان  العكاس )او تسااوى المعادلان( فالا يصاح اساتخدام اكبر من معدل النمو الثابت ف ط اما

( ،وهكذا 847: 8888نموذج  النمو الثابت لان  ذلك سيؤد  الى نتائج غير منط ية )خصاونة ،

 8887فإنه في ظل نموذج التوزيعات ذات معدل النماو الثابات فإناه يتوقاـع الاتاي: .) البراجناة ،

:4) 

 نهاية بمعدل نمو ثابت .أن تنمـو التوزيعات إلى مالا  -

 أن يزداد سعـر السهم بنفس نسبة النمو . -

 عائد التـوزيعات متوقع أن يكون ثابت . -

 عائد الأربـاح الرأسمالية المتوقع ثابت أيضا  ويساو  معدل النمو. -



إجمالي معـدل العائد المتوقع يكون هو حاصال جماع كال مان عائاد التوزيعاات وعائاد الأربااح  -

 ليةالرأسما

 نمـوذج خـصم الارباح الموزعة ذات نمو غير طبيعي .4

هنـاك العديد من الشركات التاي لا تنطباق عليهاا  الافتاراض تلاك التوزيعاات التاي تنماو  بمعادل 

ثابت ،ذلك انها تمر بمراحل دورة الحياة نموذجيا و في السنوات الاولى يكون النمو اسرع بكثير 

نمو الاقتصاد و اخيرا نموهم ابطا من معدل النمو الاقتصـاد من نمو الاقتصاد الكلي  ثم يجارون 

2011: 282-283)، Brigham, Ehrhardt) 

ومن الطبيـعي أن يتغير م دار الأرباح الموزعة عاما بعد عام بسبب وجود فائض أو عجاـز فاي 

ي هاذه الن دية ،مما يؤثر على سياسة توزيع الأربااح والطري اة المبساطة لت يايم الأساهم العادياة فا

الحالااة ،وهااذا الموقااف هااو التوصاال إلااى متوسااط الأرباااح الموزعااة للساانة الواحاادة ورساامتها 

باستخدام معدل العائد المرغوب لكي يتيح ت ادير ال يماة الجارياة للساهم ،ومان الطبيعاي أيضاا  أن 

ي يزداد معدل العائد المطلوب إذا كان من المتوقاع ت لاب الأربااح الموزعاة بدرجاة كبيارة وبالتاال

ن ا ال يمة الم درة للسهم أ  ال يمة الحالية والعكس في حالة ت لبات كبيرة في الأرباح الموزعة 

: 8887لأن ذلك سيؤد  إلى ن ا معدل العائد وبالتالي زياادة قيماة الساهم العـاـاد . )البراجناة،

33) 

 (Brealey ,et, al ،2001:295و يحسب من خلال المعادلة الاتية :)

 

 

 

 حيث ان :

 ال يمة الحالية للتوزيعات خلال فترة النمو غير طبيعي ̂  : 

�̂�   
𝐷𝐼𝑉 

(  𝑟𝑠) 
 

𝐷𝐼𝑉 

(  𝑟𝑠)2
 ⋯  

𝐷𝐼𝑉𝐻
(  𝑟𝑠)𝐻

 
𝑃𝐻

(  𝑟𝑠)𝐻
 

 



 : معدل العائد المطلوب   

 سنوات النمو غير طبيعي :

 الا من حا  ناا  ح ات اا بداياة مان لاشاركات ا  بااح تقزيعاات نماق اشاكال(3)   قم الشكل يقضح

 نمااق يكااقن ا خاار الاابع  و الع ديااة تقزيعات ااا  اال بعمااق ت م ااع   الشااركات بعاا  لعاااك ان ح ااث

 تقزيعات اا نمق يكقن الشركات بع  لعاك و طب ع ا نمقا ل ا يع بر و مابت بشكل مقجك تقزيعات ا

 البداياة  ال اليب عل العمق ي جاوز نمق الع دية تقزيعات ا تعمق ساب ا ذكر كما الشركات بع  و سالك

 ) 34: 2111, الحاق)   .الثبات ال  مرحاة  ل يصل مم من و

شكل)  9)   

 (Brigham & Ehrhardt, 2011: 282) نمق ال قزيعات غ ر اليب عل    
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Flow 

ان نمـوذج خصم التدف ات يعتمد علاى مبادا خصام التوزيعاات الاربااح المتوقعاة للاساتثمارات و 

الاوراق الماليااة ،و بااالرغم ماان بساااطته الا انااه يعتمااد بشااكل اساااس علااى احااد ابعاااد ال اارار 

 الاستثمار  ف ط ، و هو العائد او التدفق الن د  المتوقع ، و لا يتناول او يهتم بالبعاد الاخار لأ 

,و ان ق ماة ( المراف اة للاساتثمارات المالياة (Risksقرار تمويلي او اساتثمار  و هاو المخااطرة 

الس م العائد  و اق لا ا العماقذج لال مجماقا ال  ماة الحال اة لا اد  ات الع دياة الم ققعاة )تقزيعاات 

: 2111)العال ,  .ا  باح الم ققعة مضا اً ال  ا ال  مة الحال ة لسعر الب ع الم ققع لاس م بالمس  بل

921-911) 

و يـرى ل ا المدخل أن الثروة الم قلدة من أا أصل ت مثال  ال ال اد  ات الع دياة الم قلادة نان لا ا 

الأصل, أما من العاح ة المحاسب ة   اجأ العديد من المحاا ن المال  ن لإضا ة ال كال ق غ ار الع دياة 

 (11:  2119 اة ,إل   بح ة الس م لاقصقل إل  ال د  ات الع ـدية. )ح

يمكـــن حســام قيمــة الشــركة ككــل و حســام قيمــة حقــوق الملكيــة ،وفقــا لهــذا النمــوذ  بــنفس فكــرة 
نمـــوذ  خصـــم التوزيعـــات النقديـــة الســـابق بفـــارق يتمثـــل فـــي احـــلال التـــدفقات النقديـــة الحـــرة مكـــان 

كلفــــة توزيعــــات النقديــــة، و اســــتبدال معــــدل العائــــد المطلــــوم كمعــــدل خصــــم بالمتوســــط المــــرج  لت
 (97: 2114)العقاجحة, .التمويل عن حسام قيمـة المنشاة ككل

ان ت   م ال د  ات الع دية المخصقمة واحدلا من اليرق الرئ ساة لمادخل ال   ا م  مشاروا او شاركة 

او ا صقل ال ال تسا عمل مجاال م ال  ماة ال مع اة لاع اقي ,كال ال اد  ات المسا  با ة تخمان و تخصام 

و ان مباع ال د  ات الع دية المس  با ة كلالما  القا يات و العج اات ,صاا ل  لإنياء ق م  ا الحال ة,

ال  مة الحال ة مأخقذة كال  مة او سعر ال د  ات الع دية مقضع السؤال س  دس ال  مة الحال ة لاشاركة 

 (Karlsson & Josefsson ،2011:11.)بالإضا ة ال  ق مة الشركة

 

 

 

 ح ث ان :

𝑉  ∑
𝐶𝐹𝑡

(  𝑟)𝑡

𝑡 𝑛

𝑡  

 



 t: ال د  ات الع دية  ل   رة     

rمعدل خصم ال د  ات الع دية : 

 

 2002:17و ان ق ماااة الشاااركة و اااق نماااقذج ال اااد  ات الع دياااة مااان خااالال المعايلاااة ال ال اااة:)

,Damodaran) 

 

 

 حيث ان :

 t: التدف ات الن دية المتوقعة للشركة في فترة           

WACCالمعدل الموزون لتكلفة راس المال : 

كمااا أن هااذٌا النمااوذج يرتكااز علااى التحلياال طوياال الأجاال لل يمااة، وبالتااالي لا يناسااب النمااوذج 

قصاير الأجال وياؤد    الاستثمارات قصير الأجل، مما يحرم المستثمر مان الفارا الاساتثمارية

 (McClure، 2007 ،15الأرباح التي يمكن تح ي ها من تلك الفرا )إلى ضياع 

كما يحتاج النموذج إلى تخمين متغيرات كثيرة لحساب قيمة الأسهم، كما اناه مان الصاعب التنباؤ  

باااالمتغيرات اللازماااة مثااال نماااو الشاااركات ،كسااااد، تتلاعاااب الشاااركات فاااي دفااااتر الحساااابات 

(Remorov، 2010  : 15) 

نموذج التدف ات الن دية انه في حالة تح يق الشركة لخسائر مالياة )ا  ان التادف ات ان من عيوب 

الداخلة اقل من التدف ات الخارجة ( ،فان قيمة التدف ات الن دياة الحارة او صاافي التادف ات الن دياة 

للشركة ستكون سالبة ،و في هذه الحالة سيكون قيمة البسط في النماوذج ساالب مماا سايؤد  الاى 

: 8883كون سعر السهم وف ا للنموذج يأخذ قيمة سالبة و هذا الشي غير منط ي.)النواجحة ،ان ي

48) 

 

 نمـاذج اخـرى  2-2-1

 هناك عدد من النماذج الاخرى التي تعمل على ت دير اسعار الاسهم منها :

 نموذج التأكد المتعادل .8

هو ) النموذج التأكد المعاادل(  ومن النماذج المعروفة والمستخدمة في ميدان ت ييم الاسهم العادية

(، و اذا جرى ت يايم ساهم معاين وفاق  8785( سنة )  Benzion & yagilوالذ  قدمه كل من )

النموذج المذكور سيمثل ال يمة الح ي ية للسهم )السعر العادل( من وجهة نظر المستثمر، فاذا كان 

𝑉  ∑
𝐶𝐹𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑟𝑚𝑡

(  𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑡 𝑛

𝑡  

 

 



ن ساعره الح ي اي ) العاادل( فهاذا السعر المتداول للساهم المعناي) أ  ال يماة الساوقية لاه( اكبار ما

 يعني ان السهم م يم بأعلى من قيمته الامر الذ  يجعله فرصة مغرية للبيع.

اما اذا كان السعـر السائد في السوق) ال يمة السوقية للسهم ( اقل مان قيمتاه الح ي ياة فهاذا يعناي  

للشاااـراء ) باااان الساااهم م ااايم فاااي الساااوق باقااال مماااا يجاااب الامااار الاااذ  يجعلاااه فرصاااة مغرياااة 

 (34، 8888الاستثمار()دلول ،

( التي تفترض ان المساتثمر يادفع الساعر للحصاول علاى S ، Pان هذا الـنموذج اشتق من نسبة )

الارباح المتح  ة للمنشاة كم سوم ن د  ،و يفترض هذا النموذج  ان ربحية السهم الواحد مسات لة 

ي اة للساهم مسااوية  الاى ال يماة المخصاومة بمرور الزمن و في ظل التأكد التام تكون ال يمة الح 

لربحية السهم الواحد بمعدل عائد خالٍ من المخاطرة ،ان الانت ادات التي يمكن ان توجه الى هاذا 

  النموذج هي افتراض التوزيع الكامل للأرباح ،و هذا الافتراض غيار منط اي فاي الواقاع العملاي

اح لأغااراض قانونيااة و تموياال ذاتااـي حيااث ان عمااوم الشااركات تحتجااز جاازءالا ماان هااذه الارباا

 (74: 8887)حسن،

 قدم هذا النموذج لحساب ال يمة الح ي ة للسهم وفق الصيغة الاتية

 

 

 حيث ان :

 ال يمة الح ي ية للسهم العاد   :

 : ربحية السهم الواحد   

 : معدل العائد الخالي من المخاطرة 

 المطلوب: معدل العائد  

 The Three – Factors Modelالثلاثة  العوامل نموذج .8

حياث تام  8778سانة  Eugene F. Famaو  ,Kenneth R, Frenchقـدم هذا النموذج كل مان

( يجاب أن يحتاوى علاى The Capital Market Lineيفتارض النماوذج ان خاط ساوق الماال )

ثلاثة عوامل، أما العامل  الاول فهو معامل بيتا للسهم و الذ  ي ايس خطار الساوق للساهم ،حياث 

أنه يفترض أن هناك علاقة طردية مهمة ما بين معامل بيتا والعائد المطلوب، أماا العامال الثااني 

ث يفترض أن الشاركات فهو حجم الشركة الذ  ي اس بواسطة ال يمة السوقية لح وق الملكية، حي

𝑃  
𝐸

𝑟
(  𝑟   𝑘 ) 

 



الصااغيرة تمتلااك خطاارا  أكباار ماان الشااركات الكبياارة، لااذا فااإن الشااركات الصااغيرة يكااون عائاادها 

المطلوب أكبر من عائد الشركات الكبيرة، أما العامال الثالاث فهاو ال يماة الدفترياة م ساومة علاى 

 ال يمة السوقية لح وق الملكيـة.

مة السوقية للسهم أكبر من ال يماة الدفترياة للساهم، فاأن حيـث يفتـرض النموذج بأنه إذا كانت ال ي

المستثمر يكون متفائلا  حول مست بل الساهم، والعكاس صاحيح، فاإذا كانات ال يماة الساوقية للساهم 

أقل من ال يمة الدفترية فأن المستثمر يكون متشائما  حول مست بل السهم، لاذا فاأن الشاركات التاي 

ون لهاا عائاد أكبار مان الشاركات التاي تمتلاك معادلا  منخفضاا  لاـ يكا B/Mتمتلك معدلا  مرتفعالا لـ 

B/M ،  (38-38: 8888و الصيغة الرياضية للنـموذج. )الصعيد 

 

 

 حيث ان :  

 العائد المطلوب للسهم     :

 معدل العائد الخالي من الخطر  :

 عائد محفظة السوق  :

    
عائد المحفظة للشركات التاي تمتلاك معادلا  منخفضاا  لل يماة الدفترياة م ال يماة الساوقية  

 لح وق الملكية

عائااد المحفظااة للشااركات التااي تمتلااك معاادلا  منخفضااا  لل يمااة الدفتريااة م ال يمااة السااوقية     

 لح وق الملكية

 عائد محفظة الشركات الكبيرة   :

 عائد محفظة الشركات الصغيرة   :

 معاملات بيتا للعوامل الساب ة3      

 

 نموذج مضاعف الربحية .4

( او المضااعف Price Earnings Ratioيعـرف هذا النموذج بنسابة ساعر الساهم الاى ربحيتاه )

(Multiplierلذلك يتم احتساب هذا النموذج لمعرفة ال يمة التي يكون المستثمر  مستعدا لدفع ) ها

للحصول على سهم المنشاة ،حياث يحساب هاذا المضااعف مان خالال ساعر الساهم الساوقي علاى 

𝑅𝑖   𝑅𝑓  𝐵    𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  𝐵  𝐵 𝑀 
𝐿 − 𝐵𝑀𝑆  𝐵3(𝑆𝑆 −𝑆𝐿) 

 



ربحيته اماا اذا كانات مضااعف الربحياة بمعناى ان المساتثمر مساتعد لادفع ساعر الساهم اضاعاف 

ربحيتااه  امااا اذا كاناات نساابة مضاااعف الربحيااة معروفااة مسااب ا، و تاام ضااربها ب يمااة الارباااح 

الفترة ال ادمة فانه يمكن الحصاول علاى ت ادير لماا يجاب ان تكاون علياه  المتوقعة على السهم في

( فاااي الساااوق الماااالي مااان خااالال المعادلاااة الاتياااة: Intrinsic Valueقيماااة الساااهم الح ي ياااة )

 (887: 8885)عامر ،

 

 

 حيث ان :

 مضاعف قيمة السهم في السوق الى ربحيته  :

 العاد ربحية السهم   :

 

 نموذج ت ييم الأرباح .3

نمااوذج ت ياايم الأرباااح هااو نمااوذج  خاار لت ياايم الأسااهم العاديااة وذلااك علااى أساااس ربحيتااه، حيااث 

تحتسب أرباح السهم الواحد من خلال قسمة الأرباح المتح  ة على عادد الأساهم المصادرة ، فاان 

ت ييم السهم على أساس هذا النموذج يعني المواف ة ماع الفكارة التاي قادمها المعارضاون وهاي أن 

ح المتح  ة مان حاق أصاحاب الأساهم ، فالا باد أن يكاون ت يايم الساهم علاى أسااس ربحيتاه الأربا

مان خالال المعادلاة الاتياة  Modigliani & Millerالمست بلية وليس توزيعاته، ونعرض فكارة  

: 8884)عباد الزهارة و اخارون ، للتعبير عن نموذج ت ييم السهم العاد  بالاستناد إلى الأرباح :

888-888) 

 

 

 

 حيث ان :

 من الاستثمارات الجديدة tربحية السهم المتوقعة في نهاية الفترة     

 لاستثمارات الوحدة المست بلية t: الارباح المحتفظ بها )المحتجزة ( في الفترة   

 

𝑉  ∑
(𝑀)(𝐸𝑛)

(  𝐾)𝑛

𝑛

𝑡  

 

𝑃    ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(  𝑘)𝑡

 

𝑡  

 



 نموذج والتر .7

الارباح تاؤثر علاى قيماة الشاركة بشاكل سعى والتر في هذا النموذج إلى ان  سياسة التوزيعات  

 دائم ت ريبا و ان نموذج والتر ركز على العلاقة بين العوامل المهمة الاتية:

  معدل العائدI 

 ( تكلفة راس المالk) 

فاان الشاركة قاادرة علاى تح ياق الاربااح ،و بالتاالي يساتطيع  r > kطب ا لنموذج والتار اذ كانات 

فاان حملاة  r < kحملة الاسهم ان ي وموا بإعادة الاستثمار  اذ الارباح مدفوعة لهام اماا اذ كانات 

الاسهم يمكن ان يكسبوا الارباح اعلى باستثمار في مكان اخر ، واذ الشركة لها فان المسالة غير 

 محتجزة او موزعة. مختلفة سواء كانت الارباح

 &Paramasivan ,2008:107)وان المعادلاة الرياضاية لت ادير قيماة الساوقية للساهم هاي :  

Subramanian) 

 

 

 حيث ان :

P  سعر السوقي للسهم العاد : 

rمعدل العائد المطلوب : 

E  ربحية السهم العاد : 

D توزيعات الارباح للسهم العاد  الواحد : 

 : تكلفة راس مال  

 نموذج ليرنـر وكارلـتون .4

 يبيـن هذا النموذج العلاقة المهمة بين ال يمة الح ي ية للسهم العاد  وال يمة الدفترية، فعندما يكون

 على السهممعدل العائد على الاستثمار في صيغة ال يمة الدفترية أقل من معدل العائد المطلوب 

𝑃  
𝐷  

𝑟
𝐾𝑒

(𝐸 − 𝐷)

𝐾𝑒
 

 



 العاد  فإن ال يمة الح ي ية تنخفض للمستوى أقل من معدل العائد المطلوب على السهم العاد 

 فإن ال يمة الح ي ية للسهم في هذه الحالة تكون أكبر من ال يمة الدفترية، وتتوازن ال يمة الح ي ية

 عندما يتساوى معدل العائد المطلوب مع معدل العائد على الاستثمـار.

وبنـاء  على هذا النموذج ليس هناك ضارورة لأن تكاون ال يماة الح ي ياة للساهم و ال يماة الدفترياة 

متماثلتين في بيئة دائمة التغير، بالإضافة إلى ذلك فإن هذا النموذج يدل على اساتراتيجية تخاا 

ر الساهم سياسة توزيع الأرباح والتي تهدف إلى تعظيم ال يمة الح ي ية للأسهم، بالإضافة إلى ساع

السوقي، حيث ت وم هذه الاساتراتيجية علاى مبادأ تخفايض الأربااح الموزعاة لماالكي الأساهم فاي 

حالة اذ كان معدل العائد على الاستثمار أكبر من معدل العائد المطلوب، والعكس صحيح ويمكن 

 (34:  8777توضيح النموذج من خلال المعادلـة التالية. )المشهداني، 

 

 

 حيث ان :

 ال يمة الح ي ية للسهم  :

 : نسبة احتجاز الارباح في المنشاة 

r  معدل العائد على الاستثمار في صيغة ال يمة الدفترية للسهم العاد : 

( −  : توزيعات الارباح الن دية للسهم العاد ( 

 : معدل الخصم )معدل العائد المطلوب (  

 للسهم العاد  و توزيعات الارباح للسهم:معدل نمو الارباح   

 : ال يمة الدفترية  

 

𝑉  
( − 𝑏)𝑟𝐵𝑉

𝑟𝑠 − 𝑟𝑏
 



 نمـوذج فـرا النـمو .5

يستااـمد النمااوذج افتراضاااته ماان طبيعااة العلاقااة بااين الارباااح المحاساابية و الفاارا الاسااتثمارية 

المتاحة ،اذ ان الزيادة في الارباح المست بلية تارتبط بمادى تاوفر الفارا الاساتثمارية المسات بلية 

فرا التي يكون لها صافي قيمة حالية موجبة تجعل من الزيادة فاي ساعر الساهم تعكاس كافاة ،ال

 الح ائق الاستثمارات المخططة .

و التي توفر معدل عائد المتوقع اكبر من معدل العائد المطلوب نتيجة زيادة المنافع المتح  ة مان 

ثل هذه العلاقة يعد قرار المبادلة تلك الاستثمارات  في ضوء ال يمة الحالية لفرا النمو ،و في م

بااين توزيااع الارباااح و احتجازهااا يتحاادد باتجاهااات الادارة نحااو الفاارا الاسااتثمارية المتاحااة 

 امامها.

يتضـح مما ت دم ان لهذا النماوذج طري اة لت ادير ال يماة الح ي ياة للساهم عان طرياق ت ادير ال يماة 

بما فيها الارباح المحتجزة التي يعاد استثمارها الحالية للأرباح المتوقعة من الفرا الاستثمارية 

 ( 788: 8884على وفق الصيغة الاتية : ) العامر ،

 

 

 حيث ان :

 ال يمة الحالية لفرا النمو     :

 فيما يتم احتساب ال يمة الحالية لفرا النمو على وفق الصيغة الاتية :

 

 

 

 حيث ان :

 :معدل نمو الارباح 

 : نسبة احتجاز الارباح 

𝑃  
𝐸𝑃𝑆 

𝐾
 𝑃𝑉𝐺𝑂 

 

𝑃𝑉𝐺𝑂  
𝐸𝑃𝑆 

𝑘
  
𝑔 − 𝑘(𝑏)

𝑘 − 𝑔
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العوامل المؤثرة في تحديد اسعار 

 الاسهم العادية



 المبحث الثالث

 العـوامل المـؤثرة في اسعـار الاسـهم العـادية

 

 تمهيد

الرئ سااااة ال اااال تاجااااا ال ااااه الشااااركات  ال مقياااال مصاااااي تااااـع بر ا ساااا م العاييااااة ماااان  الاااام 

المساااالمة لا مقيااال طقيااال ا جااال ,و يع بااار لااا ا المصاااد  اول مصاااد  تمقيااال  ااال بداياااة ح ااااة 

المعشاااااة و الم ااااا و ياااا م اصاااادا لا اساسااااا  اااال مرحاااااة تأساااا س الشااااركة , و لاااا لا العما ااااة   

لاشااركة , باال تع باار ماان العام ااات العاااي ة و ال اال ماان الممكاان  تع باار ماان العام ااات الروت ع ااة

 ان تـحدث مرة واحدة خلال   رة ح ـاة الشركة. 

الم داولااااة  اااال اسااااقاق  اا المااااال ,و تباااارز الم ااااة  المال ااااة ا ياةو تع باااار ا ساااا م العاييااااة 

ي اساااااااا  ا بان با لااااااااا تجمااااااااع باااااااا ن الياااااااار  ن ,الياااااااارف ا ول ي مثاااااااال  اااااااال ج ااااااااة 

ت ,ال  لااااااات ,الحكقمااااااات(ال ل ت اااااادف الاااااا  تااااااق  ر ا مااااااقال اللازمااااااة ا صدا )الشااااااركا

لعشااااااط ا ,اماااااا اليااااارف الثاااااانل    مثااااال  ااااال المسااااا ثمر الااااا ا يرياااااد تقظ اااااق مداخرتاااااه و 

 الحصقل نا  نقائد من ح ازته للأو اق المال ة. 

ا سااا م احاااد المؤشااارات الم ماااة ال ااال تعكاااس مااادى كجااااءة ا يا ة المال اااة  ااال  اساااعا و تعاااد 

المعظماااة واتخااااذ ال ااارا ات المعاسااابة , وتعاااد اساااعا  ا سااا م وق م  اااا  ااال ا ساااقاق مااان  ايا ة

الععاصاااار المااااؤمرة  اااال قاااارا ات ا يا ة المال ااااة, و ي عاااااول لاااا ا المبحااااث  مج ااااقس ا ساااا م 

 العايية  و العقامل المؤمرة  ل تحديد اسعا  ا س م.
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م العاااايا مسااا عد ماك اااة لاااه ق ماااة اسااام ة و ق ماااة ي  رياااة و ق ماااة ساااقق ة و ت مثااال ياااـمثل السااا 

ال  ماااة ا سااام ة  ااال ال  ماااة المدوناااة ناااا  قسااا مة السااا م ,و نااااية ماااا يكاااقن معصقصااااً نا  اااا 

 ااال ن اااد ال أسااا س ,اماااا ال  ماااة الد  رياااة    مثااال  ااال ق ماااة ح اااقق الماك اااة ال ااال   ت ضااامن 

ي ا ساااا م العاييااااة المصااااد ة, و اخ اااارا ت مثاااال ال  مااااة ا ساااا م المم ااااازة م سااااقمة نااااا  نااااد

و قااد تكااقن لاا لا ال  مااة اكثاار او اقاال  ماان ال  مااة  المااالل  السااقق  اال الساا م سااعر السااقق ة  اال

 (999: 2111ا سم ة او ال  مة الد  رية )لعدا ,

تااااـشكل ا ساااا م  اا المااااال المك  ااااك ) او المضاااااف( ماااان قباااال المساااا ثمرين و الاااا ا يضاااام 

المال ااااة و يحاااادي ماك اااا  م لاشااااركة و بال ااااالل  ااااان كاااالا ماااان  اا المااااال الجعااااال  مسااااالمات م

لامساااالم و  اا الماااال المعاااان   اااه كا اااا مصاااياحات تعبااار نااان ال  ماااة الكا اااة للاسااا م ال ااال 

 (91: 2117اق عالا المس ثمرون. )الجرجاوا ,

م ة ماب ااة و يعاارف الساا م العااايا بانااه وم  ااة مال ااة تصااد  ناان شااركة مسااالمة مااا ب  مااة اساا

تضااامن ح ققاااا وواجباااات م سااااوية لمالك  اااا و تيااارح Par Values) )و لااال ق ماااة القجاااه 

( و Primary Marketsناااا  الجم اااق  نااان طرياااق ا ك  ااااب العااااس  ااال ا ساااقاق ا ول اااة )

(     خضااااع ق م  ااااا Secondary Marketيساااامح ل ااااا بال ااااداول  اااال ا سااااقاق الثانقيااااة )

 2111ال اااال تعااااقي الاااا  اسااااباب و ت   مااااات م بايعااااة.)الحاق ,السااااقق ة لا ن  اااارات مساااا مرة, و 

:94) 

مساا عد يثباات حااق صاااحك ا ساا م  اال ماك ااة جاا ء ماان  اا مااال الشااركة,  بانااه الساا م يعاارف

لااا لك   ااال تمثااال الماك اااة ا صاااا ة  ااال المعشااااة, ولااال احاااد القساااائل الرئ ساااة لا مقيااال طقيااال 

, الشاااركات تع ماااد ان ماااايا يكااااي يكاااقن تاماااا ا جااال  ااال المعشااااة خاصاااة  اا الماااال الااادائم 

ناااا  اصااادا  لااا لا ا سااا م لاحصاااقل ناااا   اا الماااال الااالازس ل اااا بصاااجة يائماااة خاصاااة نعاااد 

 (11: 2111بدء ال كقين. )باجبا ة ,

يمثااااال السااااا م العاااااايا حصاااااة  ااااال  اا الماااااال الشاااااركة و ح ااااااً م ب  ااااااً او حاااااق  ضااااااة 

(Residual Claim ناااا  مقجاااقيات الشاااركة, تع بااار ) ا سااا م العايياااة مااان اكثااار اناااقاا

 (199: 2111ا س م ش قنا ي م تداول ا س م العايية  ل ا سقاق الثانقية )خصاونة ,



و تعااارف ا سااا م العايياااة بان ااااا " نباااا ة نااان حصاااة  اااال ماك اااة  المعشااااة تخاااقل صاااااحب ا 

الحصاااقل ناااا  ا  بااااح بعاااد تساااقية ا ل  اماااات تجاااالا ا خااارين ,كماااا يحاااق لحامااال السااا م 

 (99: 2111, وحسن الحك م نبدعايا ا ش راك  ل ايا ة المعشاة " )ال

سااا يرة ناااا  ايا ة  لااادي محمااااة ا سااا م العايياااة لااام الماااالكقن الح    اااقن لاشاااركة الااا ين  اماااا

الشاااركة ,و ان حمااااة ا سااا م مؤلااااقن لاحصاااقل ناااا  تقزيعاااات ا  بااااح اذ ح  ااات الشاااركة 

ان يعاااااقض خااااالال   ااااارة ح ااااااة الشاااااركة ا  بااااااح , اا الماااااال السااااا م العاااااايا   يمكااااان 

(2008:28,Paramasivan& Subramanian) 

 (99-92: 2110إن ا س ثما   ل الأس م يح ق نقائد لامس ثمر ت مثل  ل:)شراب ,

الأ بااااـاح المقزنااااة ح ااااث إن مالااااك الساااا م لااااه الحااااق  اااال الأ باااااح ال اااال تقزن ااااا  .1

م  ااال حالاااة تح    اااا الشاااركة, ويعبااار نع اااا كعسااابة ملقياااة مااان ال  ماااة ا سااام ة لاسااا 

أ بااااح, وإذا لااام تح اااق الشاااركة أ بااااح أو تااام تح  اااق أ بااااح .ولكااان يقجاااد قااارا  مااان 

الإيا ة باح جاااااااز لاااااا لا الأ باااااااح بناااااارض تحساااااا ن القضااااااع المااااااالل لاشااااااركة أو 

مشاااارونات ال قسااااع  اااال الشااااركة  ااااا س لامساااا ثمر الحااااق بالميالبااااة بأ باااااح ماااان 

 العاح ة ال انقن ة.

العاتجاااة نااان ا تجااااا ساااعر أسااا م الشاااركة  ااال الساااقق,  الأ باااـاح الرأسااامال ة ولااال .2

 المسااا ثمر يأمااال أن يب اااع السااا م  ااال المسااا  بل نعاااد ساااعر أناااا  مااان الساااعر الااا ا 

 اش رى به, ونعدلا يح ق  بحاً  أسمال اً.

ا سااا م العايياااة  لااال  ال ااال ي ققاااع ان ت ياااد ال اااد  ات الع دياااة المسااا  با ة , ويااا م  ايجااااي قااا م 

الأسااا م العايياااة  باااعجس اليري اااة ال ااال يااا م    اااا  ايجااااي  قااا م الأصاااقل المال اااة الأخااارى, وكماااا 

لااال ال  ماااة الحال اااة لجااادول ال اااد  ات الع دياااة المسااا  با ة الم ققعاااة ,ال اااد  ات الع دياااة الم ققعاااة 

( سااااعر ا ساااا ثما  ال اااال 2( الأ باااااح الم ققعااااة  ااال كاااال ناااااس, و)1ت كاااقن ماااان نعصاااارين: )

 ي ققع  الحصقل نعدما ب ع الأس م. 
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 ت ضمن ق م ا س م العايية ا بعة ق م  ئ سة   ولل كا تل :

 

 



   ( Par Values)القيمـة الاسميـة  .8

ساااام ة  لساااا م العااااايا لاااال ال  مااااة المدونااااة نااااا  قساااا مة الساااا م و لاااال سااااعر ال  مااااة ا 

ان باااا ا تضاااعه الشاااركة لاسااا م نعاااد اصااادا لا اول مااارة و   تااارتب  بساااعر السااا م  ااال 

 السقق,

و لااال ق ماااة نظرياااة ل ني اااة  أا الماااال الماااد قا و معصاااقص نا  اااا  ااال ن اااد ال أسااا س لكااال 

 (   91: 2111وحدة اق صايية .)يقنس,

( للاسااا م العايياااة  ااال ال  ماااة المثب اااة  ناااا  قسااا مة  Par Values  ماااة ا سااام ة )و تاااـمثل ال

الساا م ال اال ياا م نااا  اساساا ا تسااج ل  اا المااال المااد قا ,و ناااية مااا يااعص نا  ااا  اال ن ااد 

ال أسااااا س لاشاااااركة ,و تكاااااقن ال  ماااااة ا سااااام ة ذات الم اااااة اق صاااااايية مااااان وج اااااة نظااااار 

ان   ت اااقس بإصااادا  اسااا م جديااادة ب  ماااة باقااال المسااا ثمرين بقجاااه خااااص, و يعبنااال لامعشااااة  

ماان ال  مااة ا ساام ة, و ن  جااة لاا لك  ااان ال  مااة ا ساام ة لأغاااك ا ساا م العاييااة تقضااع بأ قاااس 

 (911: 2119معخجضة نقنا ما م ا نة مع ق م  ا السقق ة. )العامرا ,
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الماك ااااة ال اااال ت ضاااامن ال  مااااة ا ساااام ة  ال  مااااة الد  ريااااة لساااا م العااااايا"    مثاااال  اااال ح ااااقق

وناااالاوة ا صاااادا  ان وجاااادت ,اضااااا ة الاااا  ا ح  اطااااات وا  باااااح  للاساااا م المك  ااااك    ااااا,

 ( 42: 2111المح ج ة  م سقمة نا  ندي ا س م العايية المصد ة ".)يلقل ,

( اساااا عايا الاااا  السااااجلات المحاسااااب ة لامعشاااااة ,و Value Bookو تااااـحدي ال  مااااة الد  ريااااة )

( Equityيمكاااان حساااااب ا بساااا قلة ناااان طريااااق قساااامة ح ااااقق المسااااالم ن )حااااق الماك ااااة الااااـ 

ناااا  نااادي ا سااا م العايياااة المصاااد ة ,و ت ن ااار لااا لا ال  ماااة باسااا مرا   ن مايلاااا ناااا   بح اااة 

لسااا م مااان الشاااركة ناماااة, و ناااا  ا  بااااح المح جااا ة خاصاااة اذ تعجااا  نااان نصااا ك ذلاااك ا

ق ماااة  اا الماااال الماااد قا و نااالاوات ا صااادا  العاتجاااة نااان اصااادا ات جديااادة  سااا م نايياااة 

بساااااعر يجاااااقق ال  ماااااة ا سااااام ة لاسااااا م و ا ح  اط اااااات و ا  بااااااح المح جااااا ة. )العاااااامرا 

,2119 :911) 

 Market Valueالقيمة السوقية  .4

تااااـعد ال  مااااة السااااقق ة لاساااا م ماااان المعاااااي ر و المؤشاااارات ال اااال تساااا خدس لا عب اااار ناااان ق مااااة 

الشااااركة ,و يع باااار لاااادف تعظاااا م ق مااااة الشااااركة ماااان ا لااااداف ا ساساااا ة لاااالإيا ة المال ااااة, و 

ال  ماااة الساااقق ة لاسااا م كث ااارة ال  بااا ب ,اذ ت ن ااار تاااـبعا لاقضاااع الماااالل لامعشااااة و الظاااروف 



العاااارض و الياااااك نااااا  ذلااااك الساااا م  بشااااكل خاااااص ,و يعكااااس  ا ق صااااايية نامااااة و حجاااام

ا  تجاااا  اال ال  مااة السااقق ة للاساا م حركااة  واج و نمااق  اال ا ق صاااي, و بااالعكس  اال حالااة 

ا نخجااااض  ااال ق م  اااا ,يجسااار ناااا  اناااه مؤشااار ساااابل و يعكاااس حركاااة  كاااقي اق صاااايا, و 

ا  لااالأياء و م  ااااا مااان مااان لعاااا يمكااان العظااار لا  ماااة الساااقق ة لسااا م العاااايا ناااا  ان اااا "مع ااا

 وج ة نظر المالك ن, و يمكن ت دير ق مة الشركة نا  اساا السعر السققل لأس م ا.

و ان تعظااا م لااا لا ال  ماااة لااا س مااان ال سااار تح  اااه ,بااال ان اااا مااان ا ل ماماااات ا ساسااا ة لإيا ة 

ة الشاااركة و ا يا ة المال اااة تحدياااداً , و يعظااار المسااا ثمر  ااال الساااقق الماااالل الااا  لااا لا ال  مااا

 (94: 2119نا  ان ا مؤشر لعجاح او  شل الشركة. )حسن ,

ولااااـل ق مااااة تااااداول الساااا م  اااال سااااقق ا و اق المال ااااة ,ولاااال ت حاااارك صااااعقيا او لبقطااااا 

حساااك نقامااال اليااااك و العااارض ناااا  لااا ا السااا م ,و تاااـاعك الظاااروف ا ق صاااايية و ن اااائ  

نااااا  سااااعر الس ااااـم. انمااااال الشااااركة ,بالإضااااا ة الاااا  المضااااا بات يو ا  ئ سااااا  اااال ال ااااأم ر 

 (199: 2111)خصاونة ,

 القيمة الحقيقية .3

وتاااـعرف ال  ماااة الح   اااة  بأن اااا" ال  ماااة العايلاااة او المع قلاااة او ال  ماااة ال ااال تبر لاااا الح اااائق 

الم مثاااة  ااال المقجاااقيات وا  بااااح و بح اااة الساا م القاحاااد وتقزيعاااات ا  بااااح, وا ااااق العماااق 

تقزيعااات  –عااايا ماان خاالال ت اادير ال ااد  ات الع ديااة المساا  با ة وتحسااك لاا لا ال  مااة لاساا م ال

ا  باااااح والعقائااااد او الخسااااائر الرأساااامال ة العاتجااااة ناااان ا ساااا ثما   اااال الساااا م العااااايا  اااال 

 ن اية   رة ا ح جاظ وت دير معدل العائد المياقب نا  ا س ثما   ل ا س م العايية". 

ن اااار ظااااروف ا ق صاااااي الااااقطعل ويااااـ ن ر حساااااب لاااا لا ال  مااااة تبعااااا لا ن اااار  اااال الح ااااائق وت

المسااا  با ة, ونماااق ال يااااا الااا ا تع مااال ال اااه الشاااركة, ونااااية ماااا ت سااااوى ال  ماااة الح    اااة 

لاساا م مااع ق م ااه  اال السااقق  اال حالااة تااق ر معاقمااات اساساا ة وجدياادة ناان الشااركة, ولجم ااع 

المسااا ثمرين  ااال ساااقق  اا ماااال ي سااام بالكجااااءة ومااان الممكااان ان تخ ااااق ق ماااة السااا م  ااال 

السااااقق ناااان ال  مااااة الح    ااااة لاساااا م بساااابك المضااااا بة وال لانااااك  اااال اسااااعا  ا ساااا م  اااال 

الساااااقق ونااااادس تاااااق ر المعاقماااااات نااااان اياء الشاااااركة او ال كاجاااااة العال اااااة لاحصاااااقل ناااااا  

المعاقماااات او ا  صااااح غ ااار الكاااا ل نااان المعاقماااات مااان قبااال الشاااركة وال حا ااال الخااااط  

 (19 -14: 1999انل, لامعاقمات من قبل المس ثمرين. ) المش د



و ت مثاااـل مبااار ات اسااا خداس ال  ماااة الح    اااة ل   ااا م المقجاااقيات  ااال ألااام الخصاااائص الم عا اااة 

 (107: 2112بمج قس ال  مة الح    ة ا ت ة .)جبر, 

المبااااع الااا ا يمكااان باااه ب اااع أو شاااراء المقجاااقي بااا ن طااار  ن ل ماااا الرغباااة  ااال إتمااااس العما اااة  -

 د. ل سقق محايد يون تدخل من أح

  ل حالة وجقي سقق نش  يمكن ا ن ماي نا  أسعا  السقق ل حديد ال  مة الح    ة. -

 اااال حالااااة ناااادس وجااااقي سااااقق نشاااا  يمكاااان ا ن ماااااي نااااا  ت ااااديرات ال ااااد  ات الع ديااااة  -

 المس  با ة لامقجقي مع خصم ا بمعدل معاسك لاقصقل لا  مة الح    ة.

سااااا ال  ماااة الحال اااة لاعائاااد الم ققاااع ناااا  يمكااان تحدياااد ال  ماااة الح    اااة لامقجاااقي ناااا  أ -

 المقجقي .

 Liquidation Value القيمة التصفوية   .5

ال  ماااة ال صاااج ة لااال ق ماااة السااا م الخااااص بالقحااادة ا ق صاااايية نعاااد الشاااروا  ااال تصاااج   ا, 

وتساااااوا ال  مااااة السااااقق ة لمقجقيات ااااا ميروحااااا مع ااااا ييقن ااااا وقساااامة الع  جااااة نااااا  ناااادي 

 ( 91: 2111الأس م. )يقنس ,

ولااال المبااااع الااا ا يحصااال نا اااه حامااال السااا م العاااايا ن  جاااة تصاااج ة المعشااااة و ب اااع اصاااقل ا 

ن بعااااد اساااا بعاي ا ل  امااااات الم رتبااااة نا  ااااا ,و ان المباااااع الم ب اااال و اء نما ااااة ال صااااج ة لكاااا

 ي سم نا  ندي ا س م العايية .

ق ماااة ال صاااج ة لاسااا م لااال ال  ماااة الجعا اااة لاسااا م العاااايا و الم ققاااع اسااا لام ا  ااال حاااال ب اااع 

سااا م المم اااازة, و جم اااع أصاااقل الشاااركة ب  م  اااا الساااقق ة و تساااديد ا ل  اماااات و بماااا    اااا الأ

ماااا ي ب ااا  يااا م قسااام ه ناااا  الأسااا م العايياااة و لااا ا ال  ماااة لااال ا كثااار واقع اااة مااان ال  ماااة 

 ,Gitman and Zutter)الد  رياااة لأن اااا مسااا عد الااا  ال  ماااة الساااقق ة لأصاااقل الشاااركة. 

2012:287) 

 و يعااااب نا  اااا ان اااا ت مااال ا بااااح المعشااااة المرتجعاااة ,بالإضاااا ة الااا  اناااه مااان الصاااعك ت ااادير

ال  ماااة ال صاااجقية لامعشااااة بشاااكل نااااجح بشاااكل نااااس   تع بااار لااا لا ال  ماااة اسااااقباً ج اااداً ل   ااا م 

 (Khan &Jain,49 :2004الح   ل لاشركة. ) Investment Value)ا س ثما ) 

 



  مميـزات الاسـهم العـادية7-4-4

 يمكن تاخ ص م ايا ال مقيل بإصدا  ا س م العايية بما يال:  

العاااايا اجااال محااادي لا ساااديد و   ياااا س المؤسساااة  ي ق ماااة السااا م  ااال لاااـ س لاسااا م  .1

 مقند محـدي.

ا سااا م العايياااة يااادنل نسااابة حجااام ا ماااقال مااان ال اااروض ضااامن  ناااا  ا ن مااااي زياااية .2

ا ماااقال الدائماااة ولااا ا يكاااقن بمثاباااة م اااة وضااامان  ااال م اااد ة المؤسساااة ناااا  زيااااية 

ناااا  مااادلا بم ياااد مااان ال اااروض الماااقا ي المال اااة مااان ا ق اااراض   شاااجع الااادائع ن 

 (19: 2114.)الحسعاوا,

ان اااـا تماااعح م ساااقس ا بااااح لامسااا ثمر نعااادما يكاااقن لعااااك تقزياااع للأ بااااح مااان قبااال  .9

الشاااركة, أا ان الشاااركة تااااد ع م ساااقماً ن اااادياً كأ بااااح الااا  المساااا ثمر, بمععااا  اخاااار 

 .نعدما يم اك المس ثمر الس م العايا  من الم ققع الحصقل نا  م سقس ا بـاح

بالإمكااـان ب ااع الساا م لاحصااقل نااا   بااح  اال المساا  بل نعاادما يرتجااع سااعر ب عااه ناان  .4

ساااعر شاااارائه, أا امكااااان تح  ااااق مكاسااااك   أسااامال ة, وبشااااكل ناااااس ي اااادس المساااا ثمر 

ناااا  شاااراء ا سااا م العايياااة نعااادما ي ققاااع الحصاااقل ناااا   باااح  ااال المسااا  بل م احاااة 

 (90: 2111لاح قق المسالم ـن.)حسن و نبد الحك م ,

 عيوب الاسهم العادية 7-4-3

 ان من ن قب  ال مقيل بإصدا  ا س م العايية لل ا تل:

 ا تجاا ال كاجة ال ل ت حما ا المعشاة و يرجع ذلك ال  سب ن  ئ س  ن : .1

اول ماااا ان العائاااد الااا ا يياباااه حمااااة ا سااا م نااااية ماااا يكاااقن مرتجعاااا نظااارا لامخااااطر 

ماااا ان تقزيعااااات ا سااا م نااااا  نكااااس ال ااال ت عاااارض ل اااا ا مااااقال المساااا ثمرة .مان  

 قائااد ال ااروض   تع باار ماان باا ن ال كااال ق ال اال تخصاام قباال حساااب الضااريبة و ماان 

 مم   ي قلد نع ا و ق ات ضريبة. 

اصاادا  اساا م جدياادة يح ماال ان ي رتااك نا ااه يخااقل مسااالم ن جاادي ,ممااا يععاال اكباار  .2

  المااالاك للأصاااقات  ااال الجمع اااة العمقم اااة ,و قاااد يكاااقن  ااال لااا ا اضاااعاف لمركااا

ال ااادام  ,غ ااار ان لااا ا الع اااك قاااد يمكااان ال نااااك نا اااه بإنيااااء المااالاك ال ااادام  حاااق 

 2111ا ولقيااااة  اااال شااااراء ا صاااادا ات الجدياااادة ماااان ا ساااا م العاييااااة. )لعاااادا ,

,994) 



اتساااااا حجاااام ا مااااقال ماااان ا ساااا م العاييااااة و ت ايااااد المسااااالم ن و بمااااا يحااااق ل اااام  .9

اسااا  لال ة ال ااارا  ا يا ا خاصاااة  ااال  المشاااا كة  ااال مجااااس ا يا ة يحاااد مااان حرياااة

 (14: 2114امق  قد تكقن ا يا ة لل اي ى من غ رلا ب ا. )الحسعاوا ,

 

 Common Stocks Typesانـواع الاسهـم العـادية 7-4-5

ت ساااام ا ساااا م العاييااااة بمقجااااك مؤشاااارات و معاااااي ر تبعااااا لأيائ ااااا و لساااااقك ا  اااال مخ اااااق 

 الظروف ا ق صايية نا  ما يأتل: 

 (Defensive Stocksالاسـهم المـدافعة ) .8

ا ساااـ م المدا عاااة لااال ا سااا م ال ااال ي ققاااع ب ااااء اساااعا لا مسااا  رة ومأمقناااة م  ايااادة خااالال 

الركااااقي ا ق صااااايا وتاااادلق  ا نمااااال, او خاااالال ال  ابااااات الحاااااية لأسااااقاق المااااال, بمععاااا  

ول ااا ا تقصاااق بان اااا ان اااا تب ااا  غ ااار م اااأمرة نساااب اً بمااادة ا نكمااااش  ااال يو ات ا نماااال, 

م اوماااة لاركاااقي ويعاااد لااا ا العاااقا مااان ا سااا م جااا اباً لامسااا ثمرين الاااراغب ن  ااال الحصاااقل 

ناااا  نائاااد مؤكاااد وامااان . ولعااااك مج قماااان م رابياااان وم  ا باااان لاسااا م المااادا ع : اول ماااا ان 

معااادل نائاااد السااا م المااادا ع   ي ققاااع انخجاضاااه خااالال ا نخجااااض الكاااال لاساااقق, او اناااه لااان 

كمااااا يااااعخج  السااااقق ككاااال . ومان  مااااا انااااه و  ااااا لعمااااقذج تسااااع ر المقجااااقيات  يااااعخج 

الرأساااامال ة  ااااان المخاااااطرة العظام ااااة ل اااا ا الساااا م م اسااااة بمعاماااال )ب  ااااا( تكااااقن معخجضااااـة. 

 (191: 2111)حا لا,

 (Cyclical-Stocksالاسـهم الـدورية ) .7

 صااايية العاماااة تااادن  ا سااـ م ال ااال ياارتب  مسااا قى ا باح ااا وأساااعا لا تماماااا مااع الحالاااة ا ق

بالأسااا م الدو ياااة, اا ان اااا اسااا م تعاااقي لشاااركات ساااريعة ال اااأمر ب ن  ااار ا ق صااااي وأساااعا لا 

ت  ااااااك مباشااااارة ,وبد جاااااة اكبااااار مااااان معظااااام الأسااااا م ب حااااارك ا ق صااااااي بااااا ن ا زيلاااااا  

وال ااادلق , ونعااادما تكاااقن الظاااروف ا ق صاااايية ج ااادة تكاااقن ا بااااح لااا لا الشاااركات نال اااة 

ساااا م ا وب اااادلق  الظااااروف ا ق صااااايية ت اااادن  مب عااااات المعظمااااة الدو يااااة وترتجااااع اسااااعا  ا

 (191: 2111بحدة وت عاقص ا بـاحـا كث را.)حا لا ,

 ((Speculative Stocksالاسـهم المضـاربة  .4

ولاااـل ا سااا م ال ااال ي أمااال المسااا ثمر ان تااا ياي اساااعا لا مسااا  بلا وباااد  مااان اسااا عاي قااارا ات 

خ اااة  لاشاااركة , اااان المسااا ثمرين  ااال لااا لا ا سااا م يرالعاااقن المسااا ثمرين ناااا  الب اناااات ال ا ي



ناااا  ان ماااا قاااد يسااا جد مااان معاقماااات ووساااائل ان ااااج ساااقف ياااؤمر ايجاباااا  ااال زيااااية اساااعا  

اساا م الشااركة ,وتم اال لاا لا ا ساا م الاا  ال  اااك كامااا تااق رت معاقمااات جديااـدة. )نبااد ال لاارة 

 (199: 2119و اخرون ,

 

 ((Blue-Chip Stocksالاسـهم النـاجحة  .3

تاااـعقي لااا لا ا سااا م لشاااركات كب ااارة ونري اااة ومعرو اااة, أا ان اااا اسااا م اصاااد ت ا شاااركات 

قائااادة  ااال م ااادان صاااعان  ا, وت سااام بكجااااءة وبجانا اااة ايائ اااا وت اااديم ا لمع جاااات مخ اجاااة وذات 

 (90:  2111جقية نال ـة.)نبد الحك م وحسن,

 (Income Stocksاسهـم الدخـل ) .5

سااا  را, اا ان تقزياااع ا  بااااح بشاااكل ي عاااات اناااا  مااان ولااال ا سااا م ال ااال تعيااال يخااالا م

م قسااا  نائاااد ا سااا ثما  يكاااقن بصاااجة مسااا مرة و مسااا  رة ,و يصاااد  نمقماااا لااا ا العاااقا مااان 

ا سااا م لشاااركات  ااال ا نماااال ال جا ياااة المسااا  رة ال ااال   تكاااقن بحاجاااة لإنااااية ا سااا ثما  

 (Lerner, 65 :2008من خلال نسبة ملقية كب رة من ا  باح كل سعة .)

 Growth Stocksاسـهم النمـو  .6

يعاارف ساا م العمااق بانااه الساا م ذو معاادل العائااد الم ققااع )المعاادل بالمخاااطرة ( العااالل و كامااا 

ت ايااادت   ااارص نماااق الشاااركة  ااال   ااارة مع عاااة, كاماااا كاااان العائاااد المعااادل بالمخااااطرة و الااا ا 

ل اسااا م لشاااركات  يح  اااه سااا م ا  ااال   ااارة  ح اااة اينااا  ,و ان الشاااائع لاااق ان اسااا م العماااق لااا

العماااق, و ان لااا ا ا ن  ااااي خااااط  باااالرغم مااان شااا قنه تاااأتل مماااا سااامل با نح ااااز المع اااا ا 

(ولاااق المساااؤول نااان ذلاااك ال عرياااق الخااااط  ,و   يشااا رط  (Cognitive Basisالمعر ااال 

 (911: 2119ان تكقن اس م العمق اس ماً لشركات العـمق. ) العامرا ,

 خصـائص و حقـوق الاسـهم العـادية 7-4-6

 ان للاس م العايية خصائص و ح ققاً تمعح ا الشركة لامس ثمر و لل :

 (Voting Right)حق التصويت   .8

 (Control of The Firm)و باااـع  الك ااااب يشااا ر ال اااه بحاااق السااا يرة ناااا  الشاااركة 

ة الشاااركة ,و تعي اااه  الأسااا م العايياااة تع بااار او اق ماك اااة و تمثااال حصاااة حاما اااا  ااال ماك ااا

الحااق  اال صااقت واحااد ناان كاال ساا م يم اكااه نعااد ال صااقيت ,نااا  اا قضاا ة لامااة لاشااركة 



خااالال ا ج مااااا الساااعقا لاشاااركة ,مااان الم اااا ان خااااب مجااااس ا يا ة  الااا ا يسااا ير ناااا  

 (90: 2111ايا ة الشركة .) الحاق ,

قاااقة لاسااا يرة ناااا   حمااااة ا سااا م العايياااة لااام  الماااالكقن الح    اااقن لاشاااركة لااا لك نعااادلم

ايا ة الشاااااااركة, و لااااااام ل ااااااام قاااااااقة  تخااااااااذ اا قااااااارا  بخصاااااااقص ا نماااااااال ال شااااااان ا ة. 

(2008:29,Paramasivan& Subramanian.) 

 حق في الارباح  عند توزيعها .7

كاال سااعة  يج مااع مجاااس ايا ة الشااركة ل  رياار كم ااة ا باااح الشااركة المسااالمة المقزنااة الاا  

ا  باااح ماان غ اار ا ن ماااي نااا   بح ااة الشااركة الحال ااة, حماااة ا ساا م المعرو ااة ب قزيعااات 

وان لااا لا ا ج ماناااات   تااا م  اذا لااام تح اااق الشاااركة اا ا بااااح حال اااة ,او اذ قااار  مجااااس ي اااع 

 (Lerner ,65 :2008ا  باح  ل ا نمال. )

يم ااااك حمااااة ا سااا م العايياااة الحاااق  ااال الحصاااقل ناااا  ا  بااااح بعاااد ي اااع العسااابة الثاب اااة مااان 

ال قزيعاااات الااا  المساااالم المم ااااز ,ا  بااااح المقزناااة الااا  حمااااة ا سااا م العايياااة مسااااوية الااا  

 &Paramasivan,2008:29. )صاااااااا ل الاااااااربح بعاااااااد الضاااااااريبة )حمااااااااة الجضااااااااة(

Subramanian) 

 حق الاشتراع في  الموجودات في حالة التصفية  .4

شاااا راك  اااال اصااااقل  ااال حالااااة تصااااج ة الشاااركة  يم اااااك حماااااة السااا م العاييااااة الحااااق  ااال ا 

الشاااركة بعاااد تساااديد كااال الاااديقن المسااا ح ة ناااا  الشاااركة مااان قاااروض و ساااعدات و غ رلاااا 

 (Lerner, 2008:65  صبح من حق المسالم اخ  نص به من الجائ . )

 التمويل الدائم  .3

تاااـأتل ا سااا م العايياااة باااأمقال يائماااة لامشاااروا  و ال ااال يمكااان ان تسااا خدم ا  الشاااركة لامااادى 

 ا تا يخ اس ح ـاق .البع د و ل س ل 

 ملاع الشركة  .5

تاااـمثل ا سااا م العايياااة  شااا اية ماك اااة حما  اااا لااام مااالاك لاشاااركة المساااالمة و كمااالاك انياااقا 

 الح قق الجمان ة و الجرييـة ا ت ة :

 .الحق  ل ا ش راك نعد تقزيع ا  باح 

 . الحق  ل حضق  ال  لة العامة 

 ا :الحق  ل ال صقيت نا  ال را ات و يقجد نقنان مع  

 اس م ل ا حق  ل ال صقيت. -

 اس م ل س ل ا حق  ل ال صقيت. -

 

 



 ليس لها تكلفة ثابتة  .6

ل س للاس م العايية يخل مابت  حاماق ا س م لم ملاك  ائ  يخل الشركة بعد ي ع  قائد 

وال روض لادائع ن ,و بعد تقزيع ا  باح نا  ا س م المم ازة, و من حق ا يا ة اس ثما  

تقزيع  نا  حماة ا س م العايية ,و ل س لحماة ا س م العايية ا ن راض نا  ا  باح يون 

(119-114: 2114ذلك ,و   ترلن اصقل الشركة لحماة ا س م العايية. )الحسعاوا ,  

 حق الاولوية في الاكتتاب .2

قاد ول ا الحق يعيل ا ولقية لحمااة ا سا م  ال ا ك  ااب, و شاراء ا سا م العايياة الجديادة ال ال 

تصد لا الشاركة المساالمة , و ايضاا اا ناقا اخار مان ا و اق المال اة ال ال يمكان تحقيا اا  ال 

المس  بل ال  ا س م و كم ة ا س م الجديدة ال ال يمكان لحامال ا سا م ا ك  ااب    اا ت حادي بعادي 

نظا م ا لم اة  ا س م ال ل يم اك ا بالجعل بالعسبة لاعدي الكال للاس م ال ائمة بالجعال ,و لا ا الحاق

 لحماة ا س م العايية من ناح   ن:

 . المحـا ظة نا  مرك لم العسبل  ل ال صقيت 

  المحـا ظة نا  نص ب م  ال ا ح  اطاات و ا  بااح غ ار المقزناة  ال حالاة ب اع ا سا م

 الجديدة بسعر اقل من ال  مة السقق ة الجا ية.

 حق نقل ملكية الاسهم .1

اسااا م ا بإ جااااا اماااقال م الااا  م  ااال تاااا يخ معااا ن  ن لااا لا    تاااـعد الشاااركة المساااالمة حمااااة

ا ماااقال المد قناااة تمثااال ماك اااة المشاااروا و سااا ب   بصاااجة يائماااة ماااع الشاااركة, و بال اااالل  لاااق 

ا اي احاااد حمااااة ا سااا م الااا خاص مااان ماك  اااه  ااالا يمكعاااه ا جااااا ا سااا م لاشاااركة بااال يجاااك 

الع  جااااة تااااؤيا الاااا  وجااااقب   ل اااا لا ا و اق المال ااااة ,و لاااا لا مشاااا رانا ااااه ان يعثاااار نااااا  

حصاااقل المساااالم ,ناااا  حاااق ن ااال ماك اااة ماااا بحقزتاااه مااان ا سااا م بااادون اذن مااان الشـاااـركة 

(.www.BOOKS  4ALL.NET) 

 الاتجـاهات الحـديثة في الاسـهم العـادية 7-4-2

ظ اااارت  اااال السااااعقات ا خ اااارة انقاناااااً جدياااادة ماااان ا ساااا م العاييااااة للأقساااااس  ا ن اج ااااة و 

ذات ال قزيعااااات ال اااال تخصااااام قباااال حساااااب الضااااريبة و ا ساااا م العايياااااة  ا ساااا م العاييااااة

 المضمقنة ال  مة. 

 الاسهـم العاديـة للأقسـام  الانتـاجية .8

ا صااااال ان ياااااـكقن لامعشااااااة القاحااااادة مجمقناااااة واحااااادة مااااان ا سااااا م العايياااااة تااااارتب     اااااا 

ال قزيعاااات بالأ بااااح ال اااال تح   اااا المعشاااااة ككااال غ اااار ان شاااركة جعاااارال مقتاااق ز خرجاااات 



نااااا  اسااااقاق  اا المااااال  اااال الثمان ااااات بمجمااااقن  ن اضااااا   ن ماااان ا ساااا م العاييااااة  ااااال  

الشااركة المااا كق ة مجمقناااة مااان ا سااا م اطااااق  جانااك ا سااا م العايياااة لاشاااركة ككااال اصاااد ت

( و  بياات    ااا ال قزيعااات ال اال يحصاال نا  ااا حما  ااا بالأ باااح (E Classنا  ااا  لااة "اا"

ال ااال يح   اااا قسااام ان ااااج انظماااة المعاقماااات ا لك رون اااة و مجمقناااة اخااارى اطااااق نا  اااا الجلاااة 

ن اااج اجااـ اء اليااائرات.    ااا ال قزيعااات بالأ باااح ال اال يح   ااا قساام اH Class) " اتااش") 

 (997:  2111) لعدا ,

لحاماااااه اماااا لاك قساااام معاااا ن ماااان أقساااااس الشااااركة  ا ن اج ااااة للاقساااااس العاييااااة ا ساااا م تخااااقل

ولحاماال لااا ا الساا م المشاااا كة  اال أ بااااح ال ساام وتحمااال خسااائرلا, يون العظااار لامركاا  الماااالل 

لساا م ونصاا به ماان الأ باااح لب  ااة الأقساااس  اال الشااركة ونجاااح ال ساام يااؤيا إلاا  ا تجاااا ق مااة ا

 (94: 2110المقزنة.)شراب ,

سهـم العـادية ذات التوزيعـات المخصومـة .7  الاا

 ااال حاااـالة الأسااا م العايياااة  اااإن العائاااد الااا ا يحصااال نا اااه حمااااة لااا لا الأسااا م ناااا  شاااكل 

تقزيعاااات   يع بااار مااان ضااامن مصااارو ات الشاااركة ال ااال تخصااام مااان الأ بااااح قبااال  ااارض 

ساااا م العاييااااة )ذات ال قزيعااااات المخصااااقمة(   ااااد ي جاااات بعاااا  الضااااريبة, أمااااا بالعساااابة للأ

الحكقمااات نااا  إنجاااء الأساا م ال اال ياا م تقزيع ااا نااا  العاااما ن  اال الشااركات ماان الضااريبة 

 (47: 2114من خلال السماح بخصم ا من الإيرايات الخاضعة لاضريبة .)العقاجحة ,

 الأسهم العادية المضمونة  .4

القحاااادة ا ق صااااايية بااااال عقي  إذا انخجضاااات ال  مااااة تااااـعيل لحاما ااااا الحااااق  اااال ميالبااااة 

 السقق ة لاس م إل  حد مع ن خلال   ـرة محدية و ل ل لا الحالة  إنه :

 يـمكن لامس ثمر تح  ق أ باح  أسمال ة مع كل ا تجاا  ل ال  مة ا سم ة لاس م . -

ماااان مااااـخاطر ال عاااارض لاخسااااائر تحاااادث   اااا  إذا انخجضاااات ال  مااااة ا ساااام ة لاساااا م أقاااال  -

المسااا قى المحااادي لا عاااقي  ويكاااقن ال عاااقي  إماااا نااان طرياااق إصااادا  أسااا م نايياااة أو ي اااع 

 (94: 2111ال عقي   ل صق ة ن دية أو إصدا  أس م مم ازة.)يقنس,

 

 



 النسـب التي تقيـس قيمة السـهم العـادي 7-4-1

 تااااـخدس لاااا لا العسااااك محاااااال ا ساااا م  اااال اياء م ااااام م لاااادى ت  اااا م اياء الشااااركات كمااااا تخاااادس

المساااا ثمرين الحااااال  ن و المح مااااا ن الاااا ا ي عاااااماقن  اااال اسااااقاق  اا المااااال  اااال ال صاااارف 

 (97: 2117نا  اتجالات ا سعا  السقق ة للاسـ م. )اليقيل ,

تااااـ  م لاااا لا العسااااك ب قضاااا ح نلاقااااة سااااعر الساااا م مااااع ا  باااااح وال ااااد  ات الع ديااااة وال  مااااة 

ع الشاااركة ,وياا م اسااا خداس لااا لا الد  ريااة لاسااا م, وكاا لك تعيااال صااق ة لامسااا ثمرين نااان وضاا

 (97: 2114العسك من قبل ايا ة الشركة  ل تحا ل ال  ـمة السقق ة لأس م ا. )سمق ,

 

 نسبـة سعـر السـهم إلى عـائد السـهم .8

ان سعااـر السااـ م يع بااار مؤشاار قااقا ماااالل يعكااس ال  مااة الحال اااة لاشااركة , و ان نساابة ساااعر  

ماان ألاام المؤشاارات المال ااة وأكثرلااا اساا خداما  اال الساا م الاا  نائااد الساا م تع باار لاا لا العساابة 

ت  ااا م ساااعر الساااقق  كاماااا انخجااا  ساااعر السااا م لاعائاااد , كاماااا كاااان حاااا   لشاااراء ا سااا م مااان 

قباااااال المساااااا ثمرين اماااااالا  اااااال تح  ااااااق ا  باااااااح ن  جااااااة ا تجاااااااا سااااااعر الس ااااااـم مساااااا  بلا 

(.2008:74,Vomacka) 

 ة لاشاااركة وان نسااابة ساااعر السااا م يسااا عمل المحاااااقن نااادي مااان العساااك ل  ااااا ال  ماااة الساااقق

الاا  نائااد الساا م لاال العساابة ا كثاار شاا قنا  اال ت  اا م ق مااة الساا م نساابة الاا  ا  باااح المقزنااة 

 الااااا  حمااااااة ا سااااا م , و ال ااااال تحساااااك مااااان خااااالال المعايلاااااة ا ت اااااة:                   

2014:41),Berk&Demarzo) 

 

 

 

 Earnings Per Share العـادي السـهم ربحية .7

 بح اااة لكااال سااا م تع بااار نسااابة  ئ ساااة مااان قبااال مسااا ثمرا ساااقق ا سااا م المال اااة ,و ال ااال 

 (Head& Watson,2007:52يمكن تحسك من خلال المعايلة ا ت ة: )

 

 نسبة سعر الس م إل  نائد الس م =
سعر الس م

نائد الس م
 

عاند السهم العاد  =
 صافي الربح بعد الضريبة−توزيعات الاسهم الممتازة

عدد الاسهم العادية
 

 



 السهم ارباح مقسوم .9

مجمااااقا ال قزيعااااات المد قنااااة قااااد ت ن اااار ماااان سااااعة الاااا  اخاااارى, و ان حماااااة ا ساااا م   

تاااعخج  ,و تحساااك مااان خااالال المعايلاااة ي ققعاااقن باااان تقزيعاااات لكااال سااا م ساااقف لااان 

 (Head& Watson,2007:52ا ت ة: )

 

 

 

 Market To Book Valueالقيـمة السوقيـة إلى القيـمة الاسميـة للسـهم  .3

ان ال  ماااة الد  رياااة لكااال سااا م لااال مجماااقا ح اااقق الماك اااة م سااامة ناااا  نااادي ا سااا م  ن 

ال  مااة الد  ريااة لكاال ساا م  لاال ناادي محاساابل يعكااس الكاجااة ال ا يخ ااة لاساا م ,و ال اال ت ااا ن 

لااا ا  1ماااع ساااعر الساااقق اا ا سااا ثما ات الشاااركة الااا  كاج  اااا , و اذ كانااات العسااابة اقااال مااان 

 (Ross, et, al , 2010:64 ل خاق ق مة لحماة ا س م. )يععل ان الشركة لم تعجح 

بعااا  المسااا ثمرين يبحاااث نااان سااا م يكاااقن ساااعرلا الساااققل اقااال مااان ق م اااه الد  رياااة ,بمععااا  

انااه مسااعر باقاال ماان ق م ااه  اال السااقق امااا اذا كاناات ال  مااة السااقق ة اكباار ماان ال  مااة الد  ريااة 

 (Farber, 2008: 122)     ش ر ال  ان الس م م  م بأنا  من ق م ه  ل السقق.

تحساااك لااا لا العسااابة مااان خااالال ت سااا م  ال  ماااة الساااقق ة ناااا  ال  ماااة الد  رياااة لاسااا م ,و لااا س 

اق صاااايية بااا ن لعااااك صااااة مباشااارة بااا ن ال  ماااة الد  رياااة و ساااعر الساااقق ,لكااان لعااااك صااااة 

 ,2005:545ال  مااااة الد  ريااااة و ال  مااااة السااااقق ة و تحسااااك ماااان خاااالال المعايلااااة ا ت ااااة: )

Quiry, et ,al ) 

 

 

 Price/Cash Flow Ratioنسبـة سعـر السـهم الى التـدفقات النـقدية  .5

 ااال بعااا  الصاااعانات ساااعر السااا م يااارتب  مباشااارة بال اااد  ات الع دياااة باااد  مااان صاااا ل 

ثمرون  ااال اغااااك ا ح اااان  ,يعظااارون الااا  نسااابة ساااعر السااا م الااا  الااادخل لااا لك المسااا 

ال يمة السوقية الى ال يمة الدفترية للسهم = 
ال يمة السوقية للسهم

ال يمة الدفترية للسهم
 

 

سعر الس م

 الس م

 عائد التوزيع =
 التوزيعات الكلية المدفوعة الى حملة الاسهم العادية

عدد الاسهم العادية
 



 ,116:2007ال ااااااد  ات الع ديااااااة و ال اااااال تحسااااااك ماااااان خاااااالال المعايلااااااة ا ت ااااااة:)

Brigham& Houston) 

 

 

 The dividend payout ratioنسبـة المـدفوع من التـوزيعات   .6

ت اا س نساابة المااد قا ماان ا  باااح نساابة ا  باااح ال اال تااد ع ك قزيعااات لحماااة ا ساا م, و 

ان الشااركة ال اال تااد ع اكثاار ماان ا باح ااا ال ااقس تااد ع اقاال  اال المساا  بل تحسااك ماان خاالال 

 (Welch,2009 :530المعايلة ا ت ة:)

 

  العـوامل المـؤثرة في اسعـار الاسـهم7-4-9

ياااـح ل مقضاااقا العقامااال الماااؤمرة  ااال أساااعا  الأسااا م بشاااكل نااااس مكاناااة لاماااة  ااال أيب اااات 

الإيا ة والأساااقاق المال اااة,   اااق يمثااال مجاااا ً واساااعاً لاد اساااات ال يب   اااة  ااال لااا ا المجاااال, 

ولعااااك العدياااد مااان الد اساااات والك اباااات حاااقل لااا ا المقضاااقا,  مع اااا ماااا  كااا  ناااا  ي اساااة 

مااااا  كاااا  نا  ااااا مج معااااة وبعسااااك م جاوتااااة, كمااااا أن معظاااام تاااااك لعقاماااال معجاااارية ومع ااااا 

ال ااارا ات ال ااال ت خااا لا الشاااركات المساااالمة تسااا عد إلااا  العقامااال ال ااال تاااؤمر ناااا  أساااعا  

أسااا م ا, لااا لك   باااد مااان معر اااة ألااام العقامااال ال ااال تاااؤمر  ااال أساااعا  أسااا م لااا لا الشاااـركات. 

 (7: 2111)الظالر و الج  اء ,

 

 (Book valueالقيـمة الدفترية للسهم ) .8

لااال نباااـا ة نااان ق ماااة السااا م  ااال الساااجلات المحاساااب ة لاشاااركة ولااال تسااااوا مقجاااقيات 

الشاااركة  ااال وقااات معااا ن ميروحااااً مع اااا جم اااع ا ل  اماااات الم رتباااة نا  اااا  ااال ذلاااك الققااات 

وم سااااقمة نااااا  الأساااا م المصااااد ة, لاااا لك  ااااإن ال  مااااة الد  ريااااة لاساااا م تع باااار م  اساااااً لمااااا 

ناااا  ال  ماااة ا سااام ة لاسااا م الااا ا أصاااد  ب اااا ,  كاماااا ا تجعااات أضاااا  ه الشاااركة مااان أماااقال 

ال  ماااة الد  رياااة لاسااا م يع بااار ذلاااك مشاااجعاً ناااا  ا سااا ثما   ااال أسااا م الشاااركة , لأن ذلاااك 

يععااال أن الشاااركة قاااد ح  ااات أ باحااااً  ااال الماضااال اسااا يانت مااان خلال اااا تكاااقين اح  اط اااات 

مسااااالم ن ,أمااااا إذا ومخصصااااات واح جاااااز جاااا ء مع ااااا بح ااااث ناااا   ماااان ق مااااة ح ااااقق ال

انخجضاات ال  مااة الد  ريااة ناان ال  مااة ا ساام ة   اا ا يل اال نااا  أن الشااركة قااد ح  اات خسااائر 

 (11: 2111اس  اكت ج ءاً من  أسمـال ا.)الك لانل ,

 

نسبة المدفوع من الارباح = 
 التوزيعات

 صافي الدخل
 

 نسبة سعر السهم الى التدف ات الن دية =
سعـــر السهم

التدفق الن د  لكل سهم
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ن ياااـع بر تاااـحا ل المركااا  الماااالل لاشاااركة ن ياااة ا نيااالاق ل حا ااال الظاااروف ال ااال يح مااال أ

تقاج  اااا الشاااركة  ااال المسااا  بل, أماااا أيوات ال حا ااال ال ااال يمكااان أن يع ماااد نا  اااا المسااا ثمر 

   مثاااال  اااال ال ااااقائم المال ااااة الم ا نااااة, وقائمااااة المااااقا ي وا ساااا خدامات, والعسااااك المال ااااة, 

والعماااقذج ال شخ صااال ل حا ااال الربح اااة, مااام تحا ااال المخااااطر. ويجاااك ا ن باااالا إلااا  أن ن اااائ  

مركاااا  المااااالل يعبناااال أن تؤخاااا  بحاااا  , لأسااااباب كث اااارة ماااان ألم ااااا: تباااااين تحا اااال قااااقائم ال

الإجاااراءات المحاساااب ة ال ااال يمكااان إتبان اااا نعاااد إناااداي ال اااقائم المال اااة ال ااال تمثااال الأسااااا 

ل ااا ا ال حا ااال, وان الب اناااات ال ااال ت ضااامع ا تااااك ال اااقائم لااال ب اناااات تا يخ اااة  ااال حااا ن أن 

,  2111( ولكااان يخ ااااق معاااه )الااادبعل واباااق نصاااا , 1999ال اااا يخ   يع اااد نجساااه. )لعااادا, 

 (  94ص 

ح ااث يريااا ان الم ااة ال ااقائم المال ااة تعبااع ماان ان ااا تساااند المساا ثمرين والم رضاا ن  اال اتخاااذ 

قااااارا ات اق صاااااايية ا ضااااال,  ا اااااد امبااااات البااااااحثقن ان ا  قااااااس المحاساااااب ة ل اااااا مضااااامقن 

 معاقماتل 

ك, والاااااربح بعاااااد الضااااارائك, والاااااربح سااااقاء كانااااات ا قامااااااً ا بااااااح )الاااااربح قبااااال الضااااارائ

الماااقزا, والاااربح المح جااا ( أو أ قااااس محاساااب ة نااادا ا قااااس الأ بااااح )ماااثلا: ل كااال ال مقيااال, 

ونساااااااك السااااااا قلة, معاااااااد ت يو ان البضاااااااانة, والماااااااديعقن, وأو اق ال اااااااب ( )  امااااااال 

,2111 :04) 

 

 الأربـاح المحققـة .4

م, لااا لك يعصاااح المحاااال الماااالل ياااـع بر  باااح الشاااركة مااان المحاااديات الأساسااا ة لساااعر السااا 

بشااااراء الأساااا م ال اااال ي ققااااع زياااااية أ بااااـاح ا كمااااا يعصااااح بب ااااع الأساااا م ال اااال ي ققااااع اتجااااالا 

أ بااـاح ا إلاا  ا نخجاااض, ومااع لاا ا   ااد ي ضااح  اال الأجاال ال صاا ر ناادس وجااقي ا تباااط باا ن 

 أساااعا  الأسااا م والاااربح,   اااد ت جاااه الأساااعا   ااال اتجاااالا نكسااال لااااربح أو قاااد ت  اياااد بعسااابة

 (01: 2110صن رة بالم ـا نة بعسبة ال ياية  ل الـربح. )شراب ,

 

 



 مقـسوم اربـاح السـهم الـواحد  .3

ياااـعد م ساااقس ا  بااااح لاسااا م القاحاااد محاااق  ا ل مااااس لمعظااام المسااا ثمرين ,ويااارتب  م ساااقس  

ا  بااااح الم ققاااع بالأ بااااح المسااا  با ة الم ققعاااة, ونسااابة ال قزياااع وس اساااة م ساااقس ا  بااااح 

 (191: 2111ال ل تع مدنا ا يا ة ل عظ م المعا ع لحماة ا س م والمعظمـة. )حا لا ,

 وقيـة اسعـار الفـائدة الس .5

باااـالرغم مااان نااادس وجاااقي نلاقاااة مباشااارة و صاااريحة بااا ن اساااعا  الجائااادة الساااقق ة  و اساااعا  

ا ساااا م كمااااا  لااااق مقجااااقي  اااال العلاقااااة باااا ن سااااعر السااااعد و اسااااعا  الجائاااادة السااااقق ة ,ا  ان 

انخجاااااض اسااااعا  الجائاااادة السااااقق ة يااااؤيا الاااا  اسااااعا  ا ساااا م ,ح ااااث ترتجااااع كاجااااة ال مقياااال 

لاااراغب ن با سااا ثما   ااال ا سااا م , و بال اااالل ي ااال اليااااك ناااا  ا سااا م بالعسااابة لامسااا ثمرين ا

و تااعخج  اسااعا  ا ساا م لاا ا ماان ج ااة, امااا ماان ج ااة اخاارى ا تجاااا اسااعا  الجائاادة السااقق ة 

يشاااجع بعااا  المسااا ثمرين ناااا  ب اااع اسااا م م و اسااا ثما  نقائااادلا لاحصاااقل ناااا  الجقائاااد 

بماااا ياااؤيا الااا  انخجااااض اساااعا  ا س اااـم.  البعك اااة و بال اااالل تااا ياي الكم اااة  المعروضاااة, و 

 (111: 2111)خصاونة ,

 الشـائعات في الأسـواق الماليـة .6

تـاااـبدو لااا لا الظاااالرة جا اااة لاع اااان بكثااارة  ااال الأساااقاق المال اااة لاااادول العام اااة ح اااث ذياااقا 

مااااا يعاااارف باح كااااا  المعاقمااااات, وذلااااك  اااال ظاااال غ اااااب ال ااااقان ن والأنظمااااة والاااااقائح 

جاناااك, وضاااعق الاااقنل ا سااا ثما ا لااادى المسااا ثمرين مااان جاناااك المعظماااة لاساااقق مااان 

آخاار, وكاا لك ناادس وجااقي معا سااة كاماااة  اال السااقق المااالل, بالإضااا ة إلاا  كثاارة حاادوث 

 (99: 2117حركات مجاجلة غ ر مبر ة  ل أسعا  الأو اق المال ـة. )الجرجاوا,

 

 الأوضـاع الاقتصـادية العـامة للبـلد .2

 اااال الباااااد وال اااال تمثا ااااا حالااااة العشاااااطات ا ق صااااايية وال اااال  لاحااااـالة ا ق صااااايية العامااااة

, ح اااااث أن ال قساااااع  ا سااااا م اساااااعا  تحدياااااد  ااااال يو  يؤشااااارلا العاااااات  والااااادخل ال اااااقمل

وا ن عااااش ا ق صاااايا الااا ا يصااااحك العماااق  ااال ا ق صااااي ياااؤيا إلااا  زيااااية اليااااك ناااا  

 نكمااااش ا ق صاااايا السااا م ويااا ياي ساااعرلا  ااال الساااقق ن  جاااة لااا لك,  ااال حااا ن أن الركاااقي وا



ي ضاااامن ت ااااا ص العشاااااطات ا ق صااااايية والاااا ا باااادو لا ي ااااقي إلاااا  انخجاااااض الياااااك نااااا  

 (99: 2117الس م, وبال الل يعخج  سعرلا  ل السـقق )الجرجاوا,

 

 (Systematic riskالمخـاطرة المنتظمـة ) .1

المخااااطرة لااال نعصااار م ااام يؤخااا  بعااا ن  ا ن باااا  مااان قبااال المسااا ثمرين نعاااد ال خيااا    

للاسااا ثما  و ال  بااا ب  ااال نائااادات الأسااا م وال  بااا ب  ااال أساااعا لا ياااؤمر ناااا  قااارا  الشاااراء 

أو الب اااااع,  المخااااااطرة تععااااال بشاااااكل نااااااس اح مال اااااة الخساااااا ة العاتجاااااة نااااان ا سااااا ثما . 

والمخااااطرة المع ظماااة لااال ال ااال تاااؤمر ناااا  الساااقق ككااال يون اسااا ثعاء أا لااال المخااااطرة 

ساا م بشااكل ناااس ح ااث   يمكاان تجايي ااا باال يمكاان حساااب ا العامااة والشاااماة ال اال تااؤمر نااا  الأ

وال عباااؤ ب اااا وال حاااقط مع اااا, وت ااااا بقاساااية معامااال ا نحااادا   بااا ن نائااادات الساااقق الماااالل 

 (11: 2111)الك لانل ,( سعـقات 9ككل ونائدات الأس م لج رة زمع ة   ت ل نن )

 

 

 التـسعير الحـدي  .9

ال ااال يااا م تساااع رلا خاصاااة   ماااا ي عااااق بم ااادا   المال اااة ا يواتتاااـخ اق الأسااا م نااان بااااقل 

العااارض الكاااا  للأسااا م  اااالمعروف أن نااادي الأسااا م ال ااال أصاااد ت ا الشاااركات ي سااام بالثباااات 

العسااابل نظاااراً لأن ال يااااية  ااال لااا ا المعاااروض مااان جاناااك الشاااركات المصاااد ة تااا م ناااا  

ا ح جااااظ ب اااا نعاااد    ااارات م بانااادة وبكم اااات محااادوية ونعااادما كانااات تااااك الأسااا م ال ااال يااا م

المساا ثمرين  اااإن ساااعر السااا م بالسااقق يمكااان العظااار إل اااه بان بااا لا أقااال ساااعر يمكااان أن يصااال 

إل ااااه الساااا م لإقعاااااا أحااااد المساااا ثمرين با ساااا مرا   اااال ا ح جاااااظ بااااه يون أن ي ااااقس بعرضااااه 

لاب ااع  اال سااقق الأو اق المال ااة ويعاارف المساا ثمر الاا ا يحاا جلا باااخر ساا م ماان تاااك الأساا م 

ك الحاادا أا أخاار مالااك ماان ماالاك الأساا م يحاارص نااا  ا ساا مرا   اال اماا لاك الساا م بالمالاا

 (41: 2119يون أن ي قس بعرضه لاب ع بالسقق المال ـة.)البراجعة,
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ك ناااا  المسااا ثمرين و ل اااـ دير ال  ماااة الح    اااة ال ااال يعبنااال ان يكاااقن نا  اااا ساااعر السااا م يجااا

المحااااا ن الماااال  ن ت ااادير الربح اااة المسااا  با ة لاسااا م ,وذلاااك باااان يم اااد لااا لك بااااجراء تحا ااال 

تجصااا ال لمعااادل العائاااد ناااا  ح اااقق الماك اااة كمحااادي  ئااا س لمعااادل نماااق  بح اااة السااا م كماااا 

يجااااك تحا اااال الربح ااااة الحال ااااة لاساااا م تم  ااااد ل  امااااه ب  اااادير ق م  ااااا  اااال المساااا  بل و بباااااق  

 حا اال لاا لا المرحاااة يمكاان ت اادير ال  مااة الح    ااة لاساا م اا ان تحديااد ال  مااة الح    ااة لاساا م ال

لاال ال اادف الاا ا يرماال ال ااه ال حا اال ا ساااا و لاال ايضااا حجاار ال اويااة  اال اتخاااذ ال اارا  

 (.04: 2111ا س ثمـا ا)  امل ,

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 نبذ تعريفية عن الشركات عينة البحث –المبحث الاول      

 المبحث الثاني : تطبيق النماذج الثلاثة في الشركات عينة البحث

المبحث الثالث : مقارنة نتائج النماذج  الثلاثة مع القيمة السوقية 
 الفعلية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث 

  الجانب العملي



 المبحث الاول

 نبـذ تـعريفية عن الشركـات عينـة البـحث

 تمهيد

نيساان لسانة  (18) ( الصاادر فاي74تأسست هيئة العراق لالأوراق المالياة بموجاب ال اانون رقام)

و التراخيا الصادر من هيئة الاوراق المالية للشركات للممارسة عملها فاي البورصاة    2004

في نفس العام لل درة على مزاولة نشاطها الذ  مر بمرحلتين، الاولى مرحلة التداول اليدو  منذ 

التاي  19\4\2009 ، الثانية مرحلة التداول الالكتروناي مناذ  16\4\2009لغاية  24\6\2004

 تعد اكبر عملية تطوير ت ني يحدث على اليات التداول في تاريخ البورصة العراقية .

تعد هيئة العراق للأوراق المالية هيئة حكومية مست لة، و ان مان اهام اهادافها المسااهمة بتح ياق 

صادية المست رة و المستدامة في العراق من خلال ت وية البنية الاستثمارية و تشاجيع التنمية الاقت

عملية تكوين راس المال بما تمارسه من منح التراخيا و مراقباة المشااركين فاي اساواق راس 

المال ،و الهدف ان تتسم بالشفافية و الافصااح و الكفااءة و العدالاة باين المتعااملين وذلاك لحماياة 

لين في اسواق المال مان الاحتياال و الغا  و الخاداع و اساتعمال اسااليب الاساتغلال عناد المتعام

طرح او تداول الاوراق المالية اضافة الى السعي لخفض المخاطر التي تتعرض الاوراق المالية 

 في السوق و في هذا المبحث سوف نتطرق الى نبذ تعريفية للشركات عينة البحث. 

 راقي مصـرف الاستثمـار العـ .5

نشأت المصارف الاهلية الخاصة  في ظروف غير مست رة بشكل كبير نسبيا، كما انها لم يماض  

علااى تأسيسااها سااوى ع اادين ماارت بمراحاال عدياادة ماان الازمااات و الاخفاقااات و خاصااة التااي 

اصعبها و احرجها هي مرحلة التهمي  و ازمة الث ة و التي لازالت دون معالجة  تذكر او رغبة 

حلااول لهااا، اسااس المصاارف فااي وقاات عصاايب و صااعب راف ااه هااو و غيااره ماان فااي ايجاااد 

مصاارف الاسااتثمار العراقااي أحااد اهاام المصااارف التجاريااة المصااارف كثياار ماان التع ياادات، و ان 

( مليااون دينااار ،و ان 100بااراس المااال)  07 \1993\07تأسااس المصاارف الرائاادة فااي العااراق، 

( 7500باراس ماال قادره ) 2004\07\07اق تاريخ الادراج المصرف في سوق العاراق لالأور

وله قاعدة واسعه من الزباائن فاي كافاة انحااء العاراق الاذين يتعاقادون معاه مان خالال  ،مليون دينار

( فرعااا  تمااارس مختلااف النشاااطات 18شاابكة فروعااه المنتشاارة فااي كافااة انحاااء العااراق، وهااي )

 المصرفية.



الرؤيااة الحكيمااة والمسااتوى العااالي ماان الالتاازام وماان أهاام الاسااباب الرئيسااة لنجاااح المصاارف هااي 

ملياار 24980بم ادار   2011زاد المصارف راس مالاه خالال سانةو ، والاهتماام الكبيار بالزباائن

زاد راس مااال  2013مساااهما  ،و فااي ساانة  8817)مليااار دينااار موزعااا  علااى) 100ليصاابح 

 2014ساهم  ،اما في سنة ( على م8078( مليار دينار موزع )155( مليون ليصبح )(55بم دار

( مليااار ديناااار، و ان 250( ملياااار دينااار ليصاابح )95ف ااد زاد راس مااال المصاارف بم اادار ) 

 . %10.16بنسبة  2014المصرف  قام بتوزيع الارباح في سنة 

و بالتأكيد ان هام  الربح هو احد المعايير التي على ضوئه ت اس متانة المصرف ،و ليس كلها 

( %72بنساابة )  2012، و قااد انخفااض صااافي الااربح فااي ساانة(11678862)  2011فااي ساانة

( ،و فاي سانة 31539943زاد صاافي الاربح ليصابح ) 2013،و في سنة  (3416950)ليصبح 

(، و يوضااح الجاادول رقاام 34841656( ليصاابح )%10.5زاد صااافي الاادخل بنساابة )  2014

ج اليها الباحثة  في تطبيق النمااذج (البيانات الخاصة بمصرف الاستثمار العراقي و التي تحتا3)

 الثلاثة خلال فترة البحث .

 ( 3الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بمصرف الاستثمار العراقي خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

1000000000 100000000
0 

15500000000
0 

25000000000 

 33749256 31356658 18557667 17107674 ا ح  اط ات 2
ح قق مجمقا  3

 المسالم ن
17107674 131356659 186356658 283749256 

 34841656 31539943 3416950 11678862 صا ل الربح  4
 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

( يوضااح معاادل العائااد المطلااوب  ومعاماال بيتااا للمصاارف الاسااتثمار العراقااي 4والجاادول رقاام )

( ،و الذ  يحسب من خلال معادلاة سايتم ذكرهاا فاي المبحاث الثااني 2014-2011)خلال الفترة 

 للجانب العملي

 

 



 

 (4الجدول )

 (2014-2011)معدل العائد المطلوب  ومعامل بيتا للمصرف الاستثمار العراقي خلال الفترة  

 مصرف الاستثمار العراقي
  

 على عائد سنة
 (1) السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 و عائد بين الفرق 3=1-2

 محفظة العائد متوسط

 (4) السوق

3-4  

2011 0.099 0.1 0.001 -0.23 -0.00023 

2012 0.014 0.1 -0.086 0.23 -0.01978 

2013 0.173 0.1 0.073 0.37 0.02701 

2014 0.12 0.1 0.02 -0.39 -0.0078 

 0.0008 المجموع

 0.103785 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.008 معامل الارتباط

 0.002 معامل بيتا

 0.051 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 مصـرف بـابل  .2

 ( ملياون ديناار بتااريخ500تم تأسيس مصرف بابل )شركة مساهمه خاصة ( براس مال قدره )

باراس ماال 07\08  2004\، و تاريخ الادراج في سوق العراق للأوراق المالية 1999\04\06

 ( مليون دينار.6300قدره )

ليصااابح راس الماااال % 250تااام زياااادة راس الماااال مااارتين الاولاااى بنسااابة  2004خااالال سااانة 

،ثم زيد راس المال بنسابة  31\2004\05(مليار دينار ،و تمت كافة الاجراءات بتاريخ 6.300)

( ملياار ديناار ،و اساتكملت إجاراءات الزياادة بداياة عاام 10ليصبح راس مال المصارف ) 59%

 29\2009\06( مليار دينار ،و فاي 30تم زيادة راس المال الى ) 28\2005\04،و في  2005

زياادة راس الماال ليصابح تام  3 \2011\08( ملياار ديناار ،و فاي 50تم زيادة راس الماال الاى )

( مليااار دينااار ليصاابح 50تاام زيااادة راس مااال بم اادار) 2013( مليااار دينااار ،و فااي ساانة 100)

( مليااون دينااار 28859ف ااد تاام زيااادة راس مااال بم اادار )2014 ( مليااار دينااار ،امااا فااي 150)

بنسابة  2010ف اد زاد عان  2011(ملياون ديناار ،اماا صاافي الاربح فاي سانة 178859ليصبح )



( ملياون 5.877فاان صاافي الاربح )2012  (ملياون ديناار ،اماا فاي عاام 5.799ليصابح) 16%

ف اد انخفاض صاافي الاربح عان  2013اماا فاي سانة %1    دينار ف د زاد عن سنه الساب ة بنسبة 

ف د زاد صاافي رباح  2014يون دينار، اما في سنة ( مل4901ليصبح ) %17سنه الساب ة بنسبة 

( ملياون ديناار، و ان عادد المسااهمين  5744( ليصابح )%17عن السنة الساب ة بنسبة  ليصابح )

فكان عدد المسااهمين   2014(مساهما  ،اما في سنة 1635) 2013 في مصرف بابل خلال سنة 

بمصرف بابل و التي تحتااج اليهاا  البيانات الخاصة (5( مساهم ،و يوضح الجدول رقم )1698)

 .(2014-2011)الباحثة  في تطبيق النماذج خلال الفترة 

 (5الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بمصرف بابل خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

10000000
00 

100000000
0 

15000000000
0 

1788590000
00 

69457248 ا ح  اط ات 2
77 

119694495
4 

1093224824 1128538688
3 

مجمقا  3

ح قق 

 المسالم ن

10694572
4877 

111969449
54 

16093224824 1901446602
17 

57992171 صا ل الربح  4
66 

587704527
4 

4901084536 5744344890 

 للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق 

 

 (6الجدول )

 :(2014-2011)معدل العائد المطلوب و معامل بيتا مصرف بابل خلال الفترة 

 مصرف بابل

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 متوسط و عائد بين الفرق 3=1-2

 (4) السوق محفظة العائد
3-4 

2011 0.048 0.04 0.008 -0.23 -0.00184 

2012 0.05 0.04 0.01 0.23 0.0023 

2013 0.024 0.04 -0.016 0.37 -0.00592 

2014 0.27 0.04 0.23 -0.39 -0.0897 



 0.09516- المجموع 

 0.145299 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.655- معامل الارتباط

 0.24- معامل بيتا

 0.08 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 شـركة الاميـن للتـامين .3

( مليون دينار) زيد عدة مرات حتى 150( براس مال )2000اسست شركة الامين للتامين سنة )

( سااعية 2001) اصبح حاليا مليار  دينار مدفوع بالكامل ( ،و زاولت الشركة اعمالها منذ سنة

الى تح يق اهدافها في توفير افضل الاغطية التأمينية واكثرها ملاءماة و فائادة لحماياة الاقتصااد 

الوطني و افراد المجتماع و كاذلك اساتثمار الاماوال المتجمعاة لاديها افضال اساتثمار متااح، و ان 

( مليون 150ه )براس مال قدر08\03  2004\تاريخ الادراج في سوق العراق للأوراق المالية 

بم اادار مليااار دينااار ليصاابح 2011دينااار، و تماات زيااادة راس المااال شااركة الامااين فااي ساانة 

(ملياار 3ف اد زاد راس ماال بم ادار ملياار ديناار ليصابح ) 2014(مليار ديناار ،اماا  فاي سانة 2)

 دينار.

 2012( ديناار ،اماا فاي سانة 163773465صافي رباح م اداره ) 2011ح  ت الشركة في سنة 

ف ااد  2014( دينااار ،و فااي ساانة 319297668( ليصاابح )%95ف ااد زاد صااافي الااربح بنساابة )

( دينار، و يوضح الجدول 501092238( ليصبح )%35انخفض الربح عن سنة الساب ة بنسبة )

البيانات الخاصة بشركة الامين للتامين و التي تحتاج اليها الباحثاة  فاي تطبياق النمااذج  (7رقم )

  (2014-2011)خلال الفترة 

 (7الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بشركة الامين للتامين خلال الفترة  

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

20000000
00 

200000000
0 

2000000000 3000000000 

22552314 ا ح  اط ات 2
4 

677438234 1541340595 902168083 

مجمقا  3

ح قق 

 المسالم ن

22255231
44 

267743823
4 

`3541340595 3902168083 



16377346 صا ل الربح  4
5 

319297668 775820851 501092238 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 ( (8الجدول 

 :(2014-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا شركة الامين للتامين خلال الفترة 

 شركة  الامين للتامين 

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 و عائد بين الفرق 3=1-2

 محفظة العائد متوسط

 (4) السوق

3-4 

2011 0.067 0.083 -0.016 -0.23 0.00368 

2012 0.13 0.083 0.047 0.23 0.01081 

2013 0.06 0.083 -0.023 0.37 -0.00851 

2014 0.075 0.083 -0.008 -0.39 0.00312 

 0.0091   المجموع

 0.083657 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.109 معامل الارتباط

 0.023 معامل بيتا

 0.062 المطلوبمعدل العائد 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 شـركة دار السـلام للتـامين .4

،و باشرت الشركة  11\6\2000تأسست شركة دار السلام للتامين )شركة مساهمة خاصة( في 

بعاد استحصااال  10\10\2000اعمالهاا كاأول شااركة اهلياة تماارس كافااة اناواع التاامين بتاااريخ 

مليون دينار قيمة السهم واحد دينار موزعاا  علاى   (300)كافة المواف ات كان راس مال الشركة 

( 560وموزعاا  علاى ) 1\8\2004( ملياون ديناار اعتباارا مان 600( مساهما ،و اصبح )(624

( ملياون 1440مساهما ثم زيادة راس مال الشاركة للمارة الرابعاة عان طرياق الرساملة ليصابح )

( مسااهما 536( مليار دينار موزعة علاى )2( ثم زيادة رأسمالها الى )493دينار موزعة على )

( 499( مليون دينار عن طريق الرساملة موزعاة علاى )2200ثم زيادة راس مال الشركة الى )

( مليااون دينااار عاان طريااق، 2420الااى )2011و اخياارا تاام زيااادة راس مااال الشااركة  فااي ساانة 

( 2900( مسااهما ،و الشاركة عازماة علاى زياادة راس الماال الاى )488موزعة على )الرسملة 

(مساهما  اما في 475موزعا  على )  2013( في سنة %20مليون دينار ا  بنسبة زيادة ت ارب )



( 678موزعااا  علااى )  ( مليااون دينااار3190ف ااد زاد راس مااال الشااركة ليصاابح )  2014ساانة

براس ماال قادره 08\14  2004\ي سوق العراق للأوراق المالية مساهما  و ان تاريخ الادراج ف

 ( مليون دينار.600)

تدار الشركة من اعضاء مجلس الادارة و يتألف من سبعة اعضاء و ح  ت الشركة صاافي رباح 

كاااان صاااافي الاااربح  2012( ديناااار اماااا فاااي سااانة 262866985م اااداره ) 2011فاااي سااانة 

كااااان صااااافي الااااربح   2013( ،و فااااي ساااانة %6.6( دينااااار بنساااابة زيااااادة )280113658)

فااان صااافي الااربح زاد بنساابة  2014( امااا فااي ساانة %29( دينااار بنساابة زيااادة )362986020)

( البياناات الخاصاة بالشاركة 9( دينار ،و يوضاح الجادول رقام )390570899( ليصبح )76%)

 (2014-2011)الفترة دار السلام للتامين و التي تحتاج اليها الباحثة  في تطبيق النماذج خلال 

 (9الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بشركة دار السلام للتامين خلال الفترة  

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

 ا سمل و المد قا
242000000

0 
2420000000 29000000000 319000000

0 

 ا ح  اط ات 2

نامة و ا  باح (

 )غ ر مقزنة

518527407 973623429 837729117 880707057 

 ا ح  اط ات 3

   الجع ة

437993000 460987000 443976000 297235000 

ح قق مجمقا  4

 المسالم ن
222523144 2677438234 3541340595 390216808

3 
 390570899 362986020 280113658 262866985 صا ل الربح  5

 بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة 

 

 (10الجدول)

-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة دار السلام للتامين خلال الفترة  

2014) 

 

 شركة دار السلام للتامين

 4-3  متوسط و عائد بين الفرق 3=2-1 على العائد متوسط على عائد سنة



 (4) السوق محفظة العائد (2) السهم (1) السهم

2011 0.1 0.103 -0.003 -0.23 0.00069 

2012 0.1 0.103 -0.003 0.23 -0.00069 

2013 0.11 0.103 0.007 0.37 0.00259 

2014 0.1 0.103 0.003 -0.39 -0.00117 

 0.00142 المجموع

 0.005661 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.251 معامل الارتباط

 0.004 معامل بيتا

 0.052 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 شـركة الـزوراء للاستثمـار المـالي  .1

لل طر ، و تهدف الشركة الى المساهمة في التنمية الاستثمارية 10\2\2000تأسست الشركة في 

( ملياون ديناار و زياد 100من خالال توجياه المادخرات نحاو الاساتثمار ،و باراس ماال م اداره )

ف ااد زاد راس مااال  2012( مليااار دينااار امااا فااي ساانة 1( ليصاابح )2005-2002خاالال الفتاارة )

( مليون دينار وان تااريخ الادراج فاي ساوق العاراق 1150( مليون دينار ليصبح )150بم دار )

 ( مليار دينار.1براس مال قدره )01\09  2006\مالية للاوراق ال

ف ااد انخفااض  2012( امااا فااي ساانة 97738243ربحااا  م ااداره ) 2011ح  اات الشااركة فااي ساانة

ف ااد زاد صااافي ربااح  2013( امااا فااي ساانه 8488596( ليصاابح )%91صااافي الااربح بنساابة )

انخفااض  2014( ، و فااي ساانة 33256201( عاان ساانة الساااب ة ليصاابح )%74الشااركة بنساابة )

( البياناااات 11( ديناااار، و يوضاااح الجااادول رقااام )19112675( ليصااابح )%43الاااربح بنسااابة )

الخاصة بشركة الزوراء للاستثمار المالي  و التي تحتاج اليها الباحثة  في تطبيق النمااذج خالال 

 (2014-2011)الفترة 

 ( 11الجدول )

 (2014-2011)ل الفترة البيانات الخاصة بشركة الزوراء للاستثمار المالي خلا

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

10000000
00 

115000000
0000 

11500000000
00 

1150000000
000 

 16308920 153453534 26792273125186333 ا ح  اط ات 2



7 

مجمقا  3

ح قق 

 المسالم ن

12679227
37 

127518633
3 

130345353 19112675 

 19112675 33256201 8488596 97738243 صا ل الربح  4
 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 (12 (الجدول

يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة الزوراء للاستثمار المالي خلال الفترة  

(2011-2014) 

 شركة الزوراء للاستثمار المالي 

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 متوسط و عائد بين الفرق 3=1-2

 (4) السوق محفظة العائد
3-4 

2011 0.089 0.03 0.059 -0.23 -0.01357 

2012 0.006 0.03 -0.024 0.23 -0.00552 

2013 0.024 0.03 -0.006 0.37 -0.00222 

2014 0.014 0.03 -0.016 -0.39 0.00624 

 0.01507- المجموع

 0.041514 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.36- معامل الارتباط

 0.06- معامل بيتا

 0.018 معدل العائد المطلوب

 للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق 

 

 شـركة الـوئام للاستثمـار المـالي  .6

،و تهادف الشاركة الاى المسااهمة فاي   25\5\2000تأسست شركة الوئاام للاساتثمار الماالي فاي 

التنمية الاقتصادية و تنشيط فعاليات الشركة بتوجيه المدخرات نحو الاستثمار و ممارسة  نشااط 

( ملياون ديناار تمات زيادتاه عادة 100الاستثمار لحسابها او لحساب الغير، و  براس مال قدره )

د ان كان مليار و خمسمائة مليون (مليار دينار بع2ليصبح ) 2011مرات كان اخرها خلال سنة 

(مليون دينار استنادا الى المادة 440و مال يعادل ) (29.333)%دينار و ان الزيادة كانت بنسبة 

( ثانيااا و ان تاااريخ 55(مليااون اسااتنادا الااى المااادة )60( بمااا يعااادل )%4اولا ،و نساابة ) (55)



( مليون ديناار 200س مال قدره )برا10\24  2004\الادراج في سوق العراق للأوراق المالية 

 .%9بنسبة  2013و ان الشركة قامت بتوزيع ارباح في سنة 

 2012  ( دينار، و في سنة 177780585صافي الربح م داره ) 2011ح  ت الشركة في سنة  

( 4.76( ديناار زاد عان سانه السااب ة بنسابة )%41967950ح  ت الشركة صافي ربح م اداره)

 2014( ،و فاي سانة 113433060( ليصابح )%218ف اد زاد رباح بنسابة ) 2013اما في سانة 

( البياناات الخاصاة 13( ،و يوضاح الجادول رقام )355223259ح  ت الشاركة عجازا  م اداره )

بشااركة الوئااام للاسااتثمار المااالي و التااي تحتاااج اليهااا الباحثااة  فااي تطبيااق النماااذج خاالال الفتاارة 

(2011-2014)  

 (13الجدول )

 (2014-2011)الخاصة بشركة الوئام للاستثمار المالي خلال الفترة  البيانات

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت
 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

20000000
00 

200000000
0 

2000000000 2000000000 

23215399 ا ح  اط ات 2
2 

267826750 170752370 184244851 

مجمقا  3

ح قق 

 المسالم ن

22255231
44 

226782675
0 

1829247630 2184244851 

17778058 صا ل الربح  4
5 

41967950 113433060 355223259 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 ( 14الجدول )

-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة الوئام للاستثمار المالي خلال الفترة 

2014): 

 شركة الوئام للاستثمار المالي

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 متوسط و عائد بين الفرق 3=1-2

 (4) السوق محفظة العائد
3-4 

2011 0.075 0.05 0.025 -0.23 -0.00575 

2012 0.018 0.05 -0.032 0.23 -0.00736 

2013 0.048 0.05 -0.002 0.37 -0.00074 



2014 0 0.05 0.05 -0.39 -0.0195 

 0.03335- المجموع

 0.025789 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 1.29- معامل الارتباط

 0.08- معامل بيتا

 0.008 العائد المطلوبمعدل 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 شـركة العـراقية للنقـل البـري .7

و تتركااز   27\2\1988تأسساات الشااركة العراقيااة للن اال الباار  )مساااهمة مختلطااة( فااي تاااريخ 

اهداف الشركة في تشجيع اساتثمار راس الماال الاوطني المخاتلط فاي مجاال الن ال البار  ضامانا 

لمساااهمة هااذا ال طاااع فااي تح يااق خطااط و باارامج  التنميااة و كااذلك فااي العماال علااى انماااء الن اال 

الااداخلي  و الاادولي علااى الوجااه الكفااوء باعتباااره جانبااا جوهريااا ماان جوانااب الاقتصاااد الااوطني  

( مليون دينار زيد راس المال عدة مرات حتى اصبح راس الماال فاي سانة 24راس مال قدره )ب

 ( مليار دينار 10) 2011

( مليار دينار و ان تاريخ 14(مليار دينار ليصبح )4زيد راس المال بم دار )  2013و في سنة  

ملياار ديناار و ( 1باراس ماال قادره )09\04  2004\الادراج في سوق العراق للأوراق المالية 

كاان صاافي  2011،وفاي سانة  %10بنسابة  2014ان الشركة قامات بتوزياع الاربااح فاي سانة 

( عان السانة %32انخفاض صاافي الاربح بنسابة ) 2012( ، و فاي سانة 2557200043الربح )

ف د ح  ت الشاركة صاافي عجاز  2014و  2013( اما في سنة 1734958279الساب ة ليصبح )

( البياناات 15( على التوالي، و يوضح الجادول رقام )1257056091،1609377964م داره )

الخاصة بشركة العراقية للن ل البر  و التي تحتاج اليها الباحثة  في تطبيق النماذج خلال الفتارة 

(2011-2014). 

 (15الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بشركة العراقية للن ل البر  خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 
10000000

000 
100000000

00 
14000000000

0 
1400000000

00 



 المد قا
85549097 ا ح  اط ات 2

94 
100885105

64 
6004438887 4733464453 

20047611 تخص صات  
01 

200476110
1 

2546261101 2546261101 

العج   

 الم راكم
000 000 1257056091 2866434055 

مجمقا  3

ح قق 

 المسالم ن

20559670
895 

220932716
65 

21293643897 1841329149
9 

25572000 صا ل الربح  4
43 

173495827
9 

1257056091 1609377964 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 ( 16)الجدول

 :(2014-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا العراقية للن ل البر  خلال الفترة 

 شركة العراقية للنقل البري

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 و عائد بين الفرق 3=1-2

 محفظة العائد متوسط

 (4) السوق

3-4 

2011 0.22 0.19 0.03 -0.23 -0.0069 

2012 0.15 0.19 -0.04 0.23 -0.0092 

2013 0 0.19 -0.19 0.37 -0.0703 

2014 0 0.19 -0.19 -0.39 0.0741 

 0.0123- المجموع

 0.03145 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.39- معامل الارتباط

 0.03- معامل بيتا

 0.034 معدل العائد المطلوب
 اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم 

 شـركة المعمـورة للاستثمـارات العقـارية  .8

،و ان الهدف الرئيسي مان  19\1\1993تأسست شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية بتاريخ 

تأساايس الشااركة هااو تعزيااز دور ال طاااع الخاااا و مساااهمته فااي قطاااع التشااييد و الاعمااار فااي 

العااراق عاان طريااق شااراء الاراضااي و الع ااارات لغاارض انشاااء الاادور و العمااارات السااكنية و 

 .التجارية و الصناعية و السياحية في المناطق المعدة لها و من ثم تأجيرها او بيعها



( مليااون دينااار و بساابب الظااروف الاقتصااادية المسااتجدة فااي 75و تأسساات بااراس مااال م ااداره )

العاراق و توسااع اعماال الشااركة ف اد اصاابح راس الماال لا يكفااي لتنفياذ خطااط و بارامج الشااركة 

الطموحة  و تنفيذ نشاطها مما دعت الحاجة الى زيادة راس مال الشركة لأكثر من مرة حتى بلغ 

( ليصبح 3283450000زيد راس المال بم دار ) 2013( دينار ،و في سنة 11726550000)

( ملياون 1501ف د ازداد راس ماال الشاركة بم ادار )2014 ( مليون دينار اما في سنة 15010)

( مليااون دينااار و ان تاااريخ الادراج فااي سااوق العااراق لاالأوراق الماليااة 16511دينااار ليصاابح )

 ( مليون دينار.2700براس مال قدره )06\15  2004\

 2012( دينااار و فااي ساانة 481140776صااافي ربااح م ااداره ) 2011ح  اات الشااركة فااي ساانة 

( دينار اما في سنة 419116936( عن سنة الساب ة ليصبح )%13انخفض صافي الربح بنسبة )

( ديناار 222859187( ليصبح )%47ف د انخفض صافي الربح عن سنة الساب ة بنسبة ) 2013

( ديناار ،و يوضاح الجادول 949927426ف اد ازداد صاافي الاربح ليصابح ) 2014اما فاي سانة 

( البيانات الخاصة بالشركة المعمورة للاستثمارات الع ارية  و التي تحتاج اليها الباحثة  17رقم )

  (2014-2011)في تطبيق النماذج خلال الفترة 

 ( 17الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بالشركة المعمورة للاستثمارات الع ارية  خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

117265500
00 

1172655000
0 

1501000000 1651100000
0 

164652244 ا ح  اط ات 2
6 

2065639382 1095233541 2046596617 

200476110 تخص صات  
1 

2004761101 000 000 

العج   

 الم راكم
74524859 76040524 1610523354

1 
2046596617 

مجمقا  3

المياقبات 

 الثاب ة

132985475
87 

1371614885
8 

2129364389
7 

1841329149
9 

 949927426 222859187 419116936 481140776 صا ل الربح  4
 الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل 

 



 (18 (الجدول

يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية خلال الفترة  

(2011-2014) 

 شركة المعمورة للاستثمارات العقارية

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 و عائد بين الفرق 3=1-2

 محفظة العائد متوسط

 (4) السوق

3-4 

2011 0.041 0.04 0.001 -0.23 -0.0023 

2012 0.036 0.04 -0.004 0.23 -0.00092 

2013 0.015 0.04 -0.025 0.37 -0.00925 

2014 0.058 0.04 0.018 -0.39 -0.00702 

 0.01949- المجموع

 0.020757 الانحراف المعياري للمحفظةضرب الانحراف المعياري للعائد في 

 0.939- معامل الارتباط

 0.049- معامل بيتا

 0.024 معدل العائد المطلوب
 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 شـركة فنـادق كربـلاء  .9

لإنتااج بعاض المنساوجات ثام اسات رت علاى انتااج )اليشاما (  28\6\1953اسست الشركة فاي 

( ناولا و 21فكانت اول شاركة وطنياة تناتج هاذه الماادة ،و قاد بادأت الشاركة نشااطها باساتخدام )

( نولا غير ان العادد الاذ  اسات ر علياه الانتااج خالال الع ادين 120ازداد عدد الانوال حتى بلغ )

( ناولا حياث توقاف الانتااج نهائياا 60-72ح ماا باين )كاان يتاراو 2005الماضيين ،و حتى عاام 

تمهيدا لتحويل نشاط الشركة الى النشاط الفندقي و السياحي  ،و ان تاريخ  1\1\2006ابتداء من 

 ( مليار دينار.1براس مال قدره )09\04  2004\الادراج في سوق العراق للأوراق المالية 

( 1620000000ر، و قاد تطاور حتاى بلاغ )( ديناا5000بلغ راس ماال الشاركة عناد التأسايس )

( مسااااهما  فاااي 1961) 2011 و بلاااغ عااادد المسااااهمين فاااي سااانة   2007ديناااار فاااي عاااام 

( اولا مان 55( وفاق الماادة )(208.642قررت الهيئة زياادة راس الماال بنسابة  16\12\2012

( مساهما  و 2125( مليار دينار موزعا  على )5قانون الشركات النافذ بحيث اصبح راس المال )

( مساهما  ،و ان تاريخ الادراج في سوق العراق 2877) 15\4\2014ان عدد المساهمين لغاية 

( مليون دينار، وح  ت الشركة فاي سانة 180براس مال قدره )07\25  2004\للأوراق المالية 



ح  ت الشركة ايضا صافي  2012( دينار اما في سنة 3553413صافي خسارة م داره ) 2011

ح  اات الشااركة صااافي ربااح م ااداره  2013( دينااار، و فااي ساانة 46816978ة م ااداره )خسااار

ف د انخفض صاافي الاربح عان سانة الماضاية بنسابة  2014( دينار  اما في سنة 198514613)

( البياناات الخاصاة بشاركة 19( دينار، و يوضح الجادول رقام )156791667( ليصبح )21%)

 (2014-2011)فنادق كربلاء و التي تحتاج اليها الباحثة  في تطبيق النماذج خلال الفترة 

 (19الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بشركة فنادق كربلاء خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت
 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

162000000
0 

1620000000 5000000000 5000000000 

 767767744 666133076 641951776 517451776 ا ح  اط ات 2

 000 37221469 211666186 164849208 العج  الم راكم 
ح قق مجمقا  3

 المسالم ن
196812867

1 
2050285590 5628911607 5767767744 

 ((156791667 ((198514613 46816978 3553413 صا ل الربح  4
 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 (20 (الجدول

 :(2014-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة فنادق كربلاء خلال الفترة  

 شركة فنادق كربلاء

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 و عائد بين الفرق 3=1-2

 محفظة العائد متوسط

 (4) السوق

3-4 

2011 0 0.049 -0.049 -0.23 0.01127 

2012 0 0.049 -0.049 0.23 0.01127 

2013 0.11 0.049 0.061 0.37 0.02257 

2014 0.086 0.049 0.037 -0.39 -0.01443 

 0.00814 المجموع

 0.044659 الانحراف المعياري للمحفظةضرب الانحراف المعياري للعائد في 

 0.18 معامل الارتباط

 0.02 معامل بيتا

 0.056 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية



 فنـدق بـابل .50

الى تشجيع ، وتهدف الشركة 25\10\1995تأسست شركة فندق بابل )مساهمة مختلطة ( في 

استثمار مدخرات المواطنين و مساهمتهم مع ال طاع العام في المجال السياحي لتطوير السياحة 

( مليون دينار زيد 45و الفندقة بما يسهم في بناء اقتصاد عراقي متنوع و براس مال م داره )

ق ( مليون دينار ،و ان تاريخ الادراج في سو1350راس مال عدة مرات حتى اصبح حاليا )

 ( مليون دينار.300براس مال قدره )09\04  2004\العراق للأوراق المالية 

( ديناار بعاد ماا ح  ات فاي سانه السااب ة صاافي 38632511ح  ت الشركة صافي ربح م اداره )

( ليصاابح %70انخفااض صااافي الااربح عاان ساانه الساااب ة بنساابة )  2012خساااره  ،و فااي ساانة 

( ليصااابح %55فاااض صاااافي الاااربح بنسااابة )انخ 2013( ديناااار اماااا فاااي سااانة 11643519)

( 8671852( ليصابح )%65زاد صاافي الاربح بنسابة ) 2014( دينار، و في سانة 5253425)

( البيانات الخاصة بفندق بابل و التي تحتاج اليهاا الباحثاة  فاي 21دينار ،و يوضح الجدول رقم )

  (2014-2011)تطبيق النماذج خلال الفترة 

 ( 21الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بالفندق بابل خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

1350000000 1350000000 1350000000 1350000000 

 1015425237 1001799075 1004736582 1010852226 ا ح  اط ات 2
 2173192468 2178183222 2187434305 2217097992 العج  الم راكم 

ح قق مجمقا  3

 المسالم ن
1048960640 167302277 173615853 192232769 

 8671852 5253425 11643519 38632511 صا ل الربح  4
 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 ( 22الجدول )

 (2014-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة فندق بابل خلال الفترة 

 فندق بابل

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على
 و عائد بين الفرق 3=1-2

 محفظة العائد متوسط

 (4) السوق

3-4 

2011 0.023 0.01 0.013 -0.23 -0.00299 



2012 0.007 0.01 -0.003 0.23 -0.00069 

2013 0.004 0.01 -0.006 0.37 -0.00222 

2014 0.006 0.01 -0.004 -0.39 0.00156 

 0.00434- المجموع

 0.009435 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.46 معامل الارتباط

 0.011 معامل بيتا

 0.044 معدل العائد المطلوب

 اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم 

 شـركة الخيـاطة الحـديثة .55

، و تهاادف الشااركة الااى 12\9\1988تأسساات شااركة الخياطااة الحديثااة )مساااهمه خاصااة( فااي 

تشجيع استثمار مدخرات المواطنين و مساهمتهم جنبا الاى جناب ماع ال طااعين العاام و المخاتلط 

 ل التنمية في مجال خياطة و تجارة الالبسة النمطية و المدنية بمختلاف انواعهاا و اشاكالها في ح

و اصنافها معتمدة على اساليب الت نية الحديثة ،و ممارسة الاعمال التجارية مان ن ال و تاامين و 

تسااويق منتجااات الشااركة و مااا تسااتورده ماان الخااارج او ت تنيااه ماان الاسااواق المحليااة ،و كااذلك 

( ملياون ديناار 6ر منتجاتها و منتجات غيرها الى الخارج وف ا لل وانين باراس ماال قادره )تصدي

( مليون دينار و ان تااريخ الادراج فاي ساوق 900)  2010زيد عدة مرات حتى اصبح في سنة 

( مليون ديناار، وح  ات الشاركة 900براس مال قدره )07\08  2004\العراق للأوراق المالية 

انخفاض صاافي  2012( و في سانة 10175037خسارة سنة الساب ة م داره )صافي ربح م ابل 

زاد صاااافي الاااربح ليصااابح  2013(. و فاااي سااانة 3011630( ليصااابح )%70الاااربح بنسااابة )

(3011630 . ) 

( عاااان ساااانة الساااااب ة ليصاااابح %20ف ااااد زاد صااااافي الااااربح بنساااابة ) 2014امااااا فااااي ساااانة 

( البيانات الخاصة بالشركة الخياطة الحديثاة 23( دينار ،و يوضح الجدول رقم )138799055)

 (2014-2011)و التي تحتاج اليها الباحثة  في تطبيق النماذج خلال الفترة 

 (23الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بالشركة الخياطة الحديثة خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت
 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

900000000 900000000 900000000 900000000 



 135222492 14437527 101724979 107351566 ا ح  اط ات 2

مجمقا  3

ح قق 

 المسالم ن

792648434 914437527 914437527 1035222492 

 138799055 116035168 3011630 10175037 صا ل الربح  4
 بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد  

 (24الجدول)

 :(2014-2011)يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة الخياطة الحديثة خلال الفترة  

 شركة الخياطة الحديثة 

 على عائد سنة
 (1)السهم

  

 على العائد متوسط

 (2) السهم
 متوسط و عائد بين الفرق 3=1-2

 (4) السوق محفظة العائد
3-4 

2011 0.011 0.07 -0.059 -0.23 0.01357 

2012 0.003 0.07 -0.067 0.23 -0.01541 

2013 0.123 0.07 0.053 0.37 0.01961 

2014 0.15 0.07 0.08 -0.39 -0.0312 

 0.01343- المجموع

 0.082399 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 -0.163 معامل الارتباط

 0.034- معامل بيتا

 0.032 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 شـركة العـراقية للسـجاد و المفـروشات  .52

باراس  10\5\1989تأسست شركة العراقية للسجاد و المفروشات )مساهمة خاصة( فاي تااريخ 

( مليون دينار بهدف سد احتياجات البلد من المفروشات الارضية و السجاد النافاذ 5مال م داره )

و الجواريب  مختلفة الانواع  بالإضافة  الى تصنيع الفلاتر و المرشحات الميكانيكية الاى دوائار 

  \25   2004\الدولة ال طاع الصناعي ،و ان تاريخ الادراج في سوق العراق للأوراق المالياة 

 ( مليون دينار.500براس مال قدره )07

حصاالت زيااادات علااى راس مااال الشااركة  خاالال الساانوات الساااب ة .و ذلااك عاان طريااق رسااملة 

( مليااون 500) 2004الاحتيااطي  التوسااعات و الفااائض المتااراكم حتااى اصاابح راس المااال  فااي 

 (.%25سبة )دينار و ان الشركة قامت بتوزيع الارباح خلال الفترة البحث بن



( ديناار و الاذ  يزياد عان سانه السااب ة بنسابة 183227691ح  ت الشركة صافي ربح م داره )

( ليصاااابح %6زاد صااااافي الااااربح عاااان ساااانه الساااااب ة بنساااابة ) 2012( و فااااي ساااانة 13%)

( %2زاد صااافي الااربح عاان ساانه الساااب ة بنساابة )  2013( دينااار ،و فااي ساانة 194718628)

اظهاارت نتااائج الشااركة تح يااق ربااح م ااداره  2014و فااي ساانة  ( دينااار،198931304ليصاابح )

( وت ااوم الشااركة 4( دينااار و الااذ  انخفااض عاان ربااح الساانه الساااب ة بنساابة )191019402%)

( من راس المال الشاركة خالال مادة البحاث ،و يوضاح الجادول رقام %25بتوزيع ارباح بنسبة )

فروشات  و التي تحتاج اليهاا الباحثاة  فاي ( البيانات الخاصة بالشركة العراقية للسجاد و الم25)

 (2014-2011)تطبيق النماذج خلال الفترة 

 (25الجدول )

 (2014-2011)البيانات الخاصة بالشركة العراقية للسجاد و المفروشات  خلال الفترة  

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت
 اا المال  1

ا سمل و 

 المد قا

500000000 500000000 500000000 500000000 

138493712 ا ح  اط ات 2
4 

1434290114 1505728484 135222492 

ح قق مجمقا  3

 المسالم ن
188493712

4 
1934290114 2005728484 1035222492 

 191019402 198931304 194718628 183227691 صا ل الربح  4
 العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق 

 (26 (الجدول

معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة العراقية للسجاد و المفروشات خلال الفترة  

(2011-2014) 

 شركة العراقية للسجاد و المفروشات

 على عائد سنة
 (1) السهم

  

 العائد متوسط

 ( 2)السهم  على
 متوسط و عائد بين الفرق 3=1-2

 (4) السوق محفظة العائد
3-4 

2011 0.34 0.35 -0.01 -0.23 0.0023 

2012 0.36 0.35 0.01 0.23 0.0023 

2013 0.37 0.35 0.02 0.37 0.0074 

2014 0.34 0.35 .0.01 -0.39 -0.0039 

 0.0081 المجموع



 0.016354 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.5 معامل الارتباط

 0.021 معامل بيتا

 0.061 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 الشـركة العـراقية للإنتـاج وتـوزيع المنتـوجات الـزراعية .53

تأسساات الشااركة  العراقيااة للإنتاااج وتوزيااع المنتوجااات الزراعيااة )مساااهمة مختلطااة ( فااي عااام 

( مليون دينار، و من اهم اهداف الشركة هو دعم ال طااع الزراعاي 12براس مال قدره ) 1984

بتوفير المواد الغذائية عن طريق الانتاج و التسويق و زيد راس المال الشركة حتى اصبح حالياا 

 .2004ليون دينار من خلال زيادة التي قامت الشركة في عام ( م360)

 2012( ديناار  اماا فاي سانة 219659980ح  ت الشركة صافي رباح م اداره ) 2011في سنة 

( دينار ،و في سانة 305105841( ليصبح )%62ف د زاد صافي الربح عن سنة الساب ة بنسبة )

( ليصااابح م اااداره %11 ة بنسااابة )زاد صاااافي الاااربح م ابااال صاااافي رباااح السااانة السااااب 2013

ف ااااد ح  اااات الشااااركة  صااااافي ربااااح  م ااااداره  2014( دينااااار  امااااا فااااي ساااانه 122268579)

( و ان الشركة قامت بتوزياع %39( دينار، والذ  زاد عن السنه الساب ة بنسبة )198380397)

( على التاوالي ،و يوضاح %50،%40،%20،%16الارباح خلال مدة البحث على النحو الاتي )

( البياناات الخاصاة بالشاركة العراقياة للإنتااج وتوزياع المنتوجاات الزراعياة و 27الجدول رقم )

 (2014-2011)التي تحتاج اليها الباحثة  في تطبيق النماذج خلال الفترة 

 (27الجدول )

 البيانات الخاصة الشركة العراقية للإنتاج وتوزيع المنتوجات الزراعية

 (2014-2011)خلال الفترة 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت
 اا المال ا سمل  1

 و المد قا
36000000

0 
360000000 360000000 360000000 

71752882 ا ح  اط ات 2
3 

802103660 879383043 224799779
7 

 000 000 16679699 36517739 العج  الم راكم  3

ح قق مجمقا  4

 المسالم ن
10410110

84 
1145423961 123938304

3 
260799779

7 

21965998 صا ل الربح  5
0 

305105841 122268579 198380397 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية



 (28الجدول)

يبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة العراقية للإنتاج وتوزيع المنتوجات الزراعية 

  (2014-2011)خلال الفترة 

 شركة  العراقية لإنتاج و تسويق المنتجات الزراعية 

 على عائد سنة
 (1) السهم

  

متوسط العائد 
 (2) على السهم

الفرق بين عائد و متوسط  3=1-2
 (4)العائد محفظة السوق 

3-4 

2011 0.29 0.5 -0.21 -0.23 0.0483 

2012 0.47 0.5 -0.03 0.23 -0.0069 

2013 0.52 0.5 0.02 0.37 0.0074 

2014 0.72 0.5 0.22 -0.39 -0.0858 

 0.0557- المجموع

 0.192474 للمحفظةضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري 

 0.19- معامل الارتباط

 0.093- معامل بيتا

 0.001 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 لإنتـاج و تـسويق الاسمـاكشـركة الشـرق الاوسـط ل .54

،و باراس ماال قادره  9\8\1994فاي  لإنتاج و تساويق الاساماكتأسست شركة الشرق الاوسط ل

( مليون دينار و ذلك بغرض خدمة و تطوير ال طاع الزراعي باساتغلالها للأراضاي غيار 236)

الصالحة للزراعة، و ذلك كمسطحات مائية لتربية الاسماك لماا لهاذه اللحاوم البيضااء مان اهمياة 

( مليااون 300ليصابح ) فاي تح ياق الامان الغاذائي و خالال مساايرة الشاركة تام زياادة راس الماال

باراس ماال قادره 08\03  2004\دينار، و ان تاريخ الادراج في سوق العراق لالأوراق المالياة 

%, 30( مليااون دينااار و ان الشااركة قاماات بتوزيااع ارباااح خاالال فتاارة البحااث و بنسااب )236)

 (على التوالي.% %20,%25, 25

( و فاي %64نسابة نماو م ادارها )( ،و يمثال 290984488ح  ت الشركة صافي رباح م اداره )

( ليصاااابح م ااااداره %51انخفااااض صااااافي الااااربح عاااان ساااانه الساااااب ة بنساااابة ) 2012ساااانة 

( ازداد عاان 182134569صااافي الااربح البااالغ )  2013( دينااار ،و فااي ساانة 141493660)

ف اد انخفاض   2014( ،و فاي سانة %28صافي ربح السنة الساب ة و يمثل نسبة زيادة م ادارها )

(، ويوضح الجدول  126399635ليصبح م داره ) (%31بح عن السنه الساب ة بنسبة )صافي الر

، و التاي تحتااج لإنتااج و تساويق الاساماك( البيانات الخاصة بالشركة الشرق الاوسط ل29رقم )

 (2014-2011)اليها الباحثة  في تطبيق النماذج خلال الفترة 

 

 



 (29الجدول )

-2011)خلال الفترة  لإنتاج و تسويق الاسماكالبيانات الخاصة بالشركة الشرق الاوسط ل 

2014) 

 2014 2013 2012 2011 اسم الحساب ت

 اا المال ا سمل  1

 و المد قا
30000000

0 
300000000 300000000 300000000 

10962270 ا ح  اط ات 2
14 

1107947374 116026492
8 

118679732
5 

المياقبات  مجمقا 4

 الثاب ة
13962270

14 
1407947374 146026492

8 
260799779

7 

29098448 صا ل الربح  5
8 

141493660 182134569 126399635 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 ( 30الجدول)

خلال  لانتاج و تسويق الاسماكيبين معدل العائد المطلوب و معامل بيتا للشركة الشرق الاوسط ل

 (2014-2011)الفترة 

       شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق الاسماع

 على عائد سنة
 (1) السهم

  

 العائد متوسط

 (2) السهم على

 متوسط و عائد بين الفرق 3=1-2

 (4) السوق محفظة العائد

 3-4 

2011 0.82 0.54 0.28 -0.23 -0.0644 

2012 0.39 0.54 -0.15 0.23 -0.0345 

2013 0.52 0.54 -0.02 0.37 -0.0074 

2014 0.41 0.54 -0.13 -0.39 0.0507 

 0.0556- المجموع

 0.0211973 ضرب الانحراف المعياري للعائد في الانحراف المعياري للمحفظة

 0.26- معامل الارتباط

 0.14- معامل بيتا

 0.024 معدل العائد المطلوب

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 



 المبحث الثانل 

 تـيب ق العـماذج الثـلامة  ل الشـركات ن ـعة البـحث

 تمهيد

ي عاول ل ا المبحث ت   م ا س م العايية لما تحظ  به ا س م العايية من ال ماس كب ر  ال ا يب اات 

المال ة بشكل ناس, و قرا ات ا س ثما  بشكل خاص من خلال ال عارف ناا  ال ا م المسا  با ة ل اا 

 و ق العماذج الثلامة. 

ساعر السا م  ال الساقق   ماا اذ كاان  ان ال دف الرئ س من ت   م ا سا م العايياة لاق تحدياد ماا اذا

المساا ثمرين الحااال  ن و الم ااققع ن و المحاااا ن م  مااا بااأكثر او اقاال ممااا يجااك, و بال ااالل مساااندة 

المااال  ن ,و الج ااات الحكقم ااة  ا خاارى نااا  اتخاااذ قاارا ات اساا ثما ية معاساابة  ,و ان اساا خداس 

سا ثمر ناا  اتخااذ قارا  اسا ثما ا  شا د العماذج الثلامة  ل ال عباؤ ب  ماة السا م ساقف تسااند الم

ي عاق بب ع او شراء او ا ح جاظ بالأس م , و ل ا المبحث ي عاول تيب ق نمقذج ال    م المحاسبل و 

نمقذج ال قزيعاات الع دياة و نماقذج ال اد  ات الع دياة  ال ال عباؤ بال  ماة الساقق ة لاسا م  لاشاركات 

 ن عة البحث.

 

المـحاسبينـموذج التـقييم  –اولا  

ان ال يمة الحالية للاسهم العادية وفق نموذج الت ييم المحاسبي تحسب من خلال 

 المعادلة الاتية : 

 

 حيث ان :

 t سعر السهم في بداية الفترة      =

  t القيمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة   =

  
 ) الربح الغير العاد ( t= تمثل الربح الباقي في نهاية الفترة  

 ويتم حساب من خلال  نموذج الانحدار=معاملات النموذج     

𝑃𝑡  𝑏𝑡    𝑥𝑡
𝑎    𝑣𝑡 

 



= V المتاحة عن السهم في تاريخ الت ييم و هي  الأخرى و هي تمثل المعلومات المعلومات

 لفرضيات نموذج الت ييم المحاسبي  تساوى صفر وف ا

 الت ييم المحاسبي نموذجمتغيرات  

 القيـمة الـدفترية للسـهم  .5

هي عبارة عن حصة السهم الواحد من صاافي موجاودات الشاركة، و التاي ال يمة الدفترية للسهم 

،و التاي يمكان حساابها مان خالال افتراضاات  ليس لها تأثير كبير على أسعار الأسهم في الساوق

 و الذ  سبق ذكره من خلال المعادلة الاتية:  ي نموذج الت ييم المحاسب

 

 

 حيث ان :

 t= ال يمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة المالية   

 t-1= ال يمة الدفترية للسهم في نهاية الفترة الساب ة  −  

 t= صافي الربح للفترة الحالية   

 t= التوزيعات الم رر او الموزعة عن الفترة الحالية   

 2014) ,العقاجحاة2012,جبار 2011,حاا لا 2006ابق الخ ر ا  ان غالب ة الد اسات الساب ة ) 

من خلال قسمة  ح قق الماك ة نا  ندي ا س م  ل ن اية الج ارة      تحسك ال  مة الد  رية لاس م

 المال ة. 

-2011لاج ارة )لاشاركات ن عاة البحاث ( يقضاح ال  ماة الد  رياة لاسا م  القاحاد 31) رقم الجدول

باناااات  ( 2011,2012,2013و ماااان ي باااا ن  ان انااااا  ق مااااة ي  ريااااة لاساااا م خاااالال)(2014

ييعا  نا  ال قالل  ل شركة الشرق ا وس  لإن اج و تسقيق ا سماك  (4.654,4.693,4.868)

( ,  ماا تمثال اينا  ق ماة 4.793ال ل بدات با  تجاا خلال مدة البحث  م ا ناة بم قساي ا الباالع )

 اان   2012ييعا  اما  ال ساعة  1.069) قد ظ رت  ل مصرف بابل و ال ل بانت ) 2011خلال 

ييعااا  ,و  اال سااعة  1.109))ايناا  ق مااة قااد ظ اارت  اال شااركة الاا و اء للاساا ثما  المااالل بم اادا 

( 1.016)   ان اين  ق مة ي  رية لاس م قد ظ رت  ل شركة الخ اطة الحديثة ح اث بانات  2013

 ان اناا  ق ماة لاسا م قاد ظ ارت  ال شاركة  العراق اة  ن ااج و تساقيق  2014ييعا  اما  ل سعة 

( ييعا , و اين  قد ظ رت ايضا  ل مصرف بابال  ال ال بادات 7.244المع جات ال  ان ة بم دا )

 ييعا . 1.063))با  تجاا مم انخجضت ال   

𝑏𝑡   𝑏𝑡−  𝑥𝑡 − 𝑑𝑡 

 



 ( 31الجدول )

 (2014-2011عينة البحث للفترة )القيمة الدفترية للسهم  الواحد للشركات 

 متوسط 2014 2013 2012 2011 اسم الشركات ت

 1.174 1.135 1.202 1.186 1.171 مصرف ا س ثما  العراقل  1

 1.081 1.063 1.073 1.120 1.069 مصرف بابل 2

 1.775 1.315 1.521 2.209 2.056 شركة العراق ة لاع ل البرا 3

 1.125 1.124 1.073 1.170 1.134 شركة المعمق ة للاس ثما ات الع ا ية 4

 1.163 1.142 1.133 1.109 1.268 شركة ال و اء للاس ثما  المالل  5

 1.314 1.915 1.092 1.134 1.116 شركة القئاس للاس ثما  المالل 6

 1.445 1.410 1.448 1.586 1.337 شركة يا  السلاس لا ام ن  7

 1.381 1.301 1.771 1.339 1.113 شركة ا م ن لا ام ن 8

شركة  العراق ة لإن اج و تسقيق  9

 المع جات ال  ان ة 

2.892 3.182 3.443 7.244 4. 190 

 3.942 119 .4 4.011 3.867 3.77 شركة العراق ة لاسجاي و المجروشات 10

 1.484 1.150 16 1.0 1.887 881 .1 شركة الخ اطة الحديثة  11

 1.216 1.154 1.226 1.267 1.218 شركة  عايق كربلاء 12

 1.125 1.142 1.129 1.124 1.106  عدق بابل 13

شركة الشرق ا وس   ن اج و تسقيق  14

 ا سماك

4.654 4.693 4.868 4.956 4.793 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية 

 الفـائض القـابل للتـوزيع للسـهم الـواحد  .2

)الربح الباقل( يش ر ال  ال ياية  ل صاا ل الاربح مان  الفائض ال ابل للتوزيع للسهم الواحدمج قس 

ا نشاية العايياة ناا  العائاد الا ا يمكان تح   اه اذا تام اسا ثما  ح اقق المالاك  ال اسا ثما  باديل 

 .بخلاف ا س ثما   ل نما ات المعشاة

الفااائض ال اباال للتوزيااع للسااهم الواحااد  ان ان افتراضااات نمااوذج الت ياايم المحاساابي ت ااوم علااىو  

غ ر ا ن  ايية ميروحا مع ا العائد الخالل من المخاطرة مضاروبا  ال ال  ماة  نبا ة نن الأ باح

 الاتية : وذلك و ق المعايلة و ال ا سبق ذكرلا الد  رية  ل بداية الج رة

 

 حيث ان :

t الربح  الباقل   ل الج رة =    

t  ة في الفترة الارباح غير الاعتيادي =   

𝑋𝑡𝑎  𝑥𝑡 − 𝑟𝑓
∗𝑏𝑡ˍ  

 



    = معدل  العائد المياقب

=bt-1 الج رة  ل لاس م الد  رية ال  مة t 

  2014) العقاجحاة,2012جبار ,2010,يلاقل, 2006الخ ر ابق) الا ان غالبية الدراسات الساب ة 

من خلال قسمة ربحية السهم فاي نهاياة السانة     الفائض ال ابل للتوزيع للسهم الواحد تحسب 

( يوضح الربح الباقي للسهم الواحد للشاركات عيناة 32)رقم و الجدول المالية على عدد الاسهم، 

( ،و الذ  يمثل ربحية للساهم العااد   ،ومناه يتباين  ان اعلاى قيماة 2014-2011البحث للفترة )

شااركة الشاارق ا وساا  لإن اااج و تسااقيق الفااائض ال اباال للتوزيااع للسااهم الواحااد قااد ظهاارت فااي 

 ( دينار للسهم الواحد.0.618ب يمة ) ا سماك

 عاايق كاربلاءشاركة  فيما تمثل ادنى قيمة  الفائض ال ابل للتوزيع للسهم الواحاد قاد ظهارت فاي  

(دينااار للسااهم الواحاد ،امااا فااي شاركة الوئااام للاسااتثمار الماالي ف ااد ظهاار متوسااطها 0.01ب يماة )

و هاذه ال يماة تشاير الاى تح ياق الشاركة لخساارة، و هاذا ماا عكساه ييعاا   (0.003سالب ب يمة )

 (178 .0-ب يمة ) 2014الفائض ال ابل للتوزيع للسهم الواحد في سنة 

 (32الجدول )

 (2014-2011لع عة البحث لاج رة ) الـواحد للسـهم للتـوزيع ال ـابل الفـائض 

 متوسط 2014 2013 2012 2011 اسم الشركات ت

 0.123 0.139 0.203 0.034 0.117 مصرف ا س ثما  العراقل  1

 0.046 0.032 0.033 0.059 0.058 مصرف بابل  2

 0.159 0.115 0.09 0.173 0.256 شركة العراق ة لاع ل البرا 3

شركة المعمق ة للاس ثما ات  4

 الع ا ية

0.325 0.088 -0.131 0.16- 0.031 

 0.038 0.017 0.030 0.008 0.098 شركة ال و اء للاس ثما  المالل  5

 0.003- 178 .0- 0.057 0.021 0.089 شركة القئاس للاس ثما  المالل 6

 0.199 167 .0 0.388 0.160 0.082 شركة  ا م ن لا ام ن  7

 0.119 114 .0 0.135 0.116 0.109 شركة يا  السلاس لا ام ن 8

شركة  العراق ة لإن اج و تسقيق  9

 المع جات ال  ان ة 

0.340 0.551 0.610 0. 848 0.587 

شركة العراق ة لاسجاي و  10

 المجروشات

0.366 0.389 0.398 0.382 0.384 

 0.072 0.154 0.129 0.003 0.01 شركة الخ اطة الحديثة  11

 0.01 0.031 0.04 0.029- 0.002- شركة  عايق كربلاء 12

 0.004 0.009 0.024  عدق بابل 13

  

0.006 0.011 



شركة الشرق ا وس   ن اج و  14

 تسقيق ا سماك

0.970 0.472 0.607 0.421 0.618 

 العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق 

 

 ( Vلومات الاخـرى  )ـالمع .3

يعتمد النموذج على المعلومات التي لا تعبر عنهاا الارقاام المحاسابية المتاحاة ،و ان المعلوماات  

الاخرى تمثل مؤشرات عان جواناب اقتصاادية معيناة تارتبط بالشاركة او الصاناعة او الاقتصااد 

 ككل و تؤثر في مستوى الارباح المست بلية ،و ان التعامل مع هذه المعلومات يعتبر مشكلة كبيرة

 تواجه الباحثين و بصفة عامة فان قياس اثر المعلومات يتطلب الاتي :

 تحديد المعلومات الاخرى.  -

 تحديد اثر هذه المعلومات على الارباح. -

ربااط اثاار المعلومااات الاخاارى فااي شااكل سلساالة زمنيااة للتنبااؤ بتأثيرهااا علااى ال يمااة  -

 السوقية للاسهم .

 منها:و هناك عدة طرق للتعامل مع هذه المعلومات 

  ),العقاجحة2006الخ ر ابق)اهمال المعلومات الاخرى : حيث ان بعض الدراسات  -

اتبعت هذا الاسلوب في التعامال ماع المعلوماات الاخارى ، و ان اهماال هاذه  2014

المعلومااات ياارتبط باااثر هااذه المعلومااات علااى قيمااة الاسااهم ،و هااذا مااا تعتمااد عليااه 

الشاركة تساهم فاي تحدياد ال يماة الساوقية الباحثة لعدم وجود معلومات الاخارى عان 

 للسهم. 

ت دير اثر معين من خلال عوامل اقتصادية ترتبط الشركة و ربطها في سياق سلسلة  -

 زمنية متصلة.

اساتخدام ت ااديرات المحللااين حياث يفتاارض انهااا تأخااذ فاي الاعتبااار كافااة المعلومااات  -

 يماة المتوقعاة للأربااح مان المتاحة ،و بالتالي فان الفرق بين ت ديرات المحللاين و ال

الانحدار الذاتي لها ت يس اثر المعلومات الاخرى هذا هو الاسلوب الذ  اتبعه معظم 

 (87-88: 8884الباحثين )ابو الخير،

 

  

 



،  معـاملات نـموذج ) .4   ) 

يتم حساب معاملات نموذج الت ييم المحاسبي من خالال معادلاة الانحادار البسايط التاي يكاون 

العائد غير العاد  متغيرا  مست لا  و سعر السهم متغيرا  تابعا  و ذلاك مان خالال الاعتمااد فيها 

 على بيانات السنوية للشركات ضمن عينة البحث:

 (33الجدول )

 (2014-2011لعينة البحث للفترة )معاملات نموذج الت ييم المحاسبي 

 2014 2013 2012 2011 اسم الشركات ت

 0.76 0.64 -7 0.59 مصرف الاستثمار العراقي  1

 -11 -9 -5 -3 مصرف بابل  2

 7 44 18 49 شركة العراقية للن ل البر  3

شركة المعمورة للاستثمارات  4
 الع ارية

31 24 21- -19 

 50 5 5 -2 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5

 -3 8 0.4 9 شركة الوئام للاستثمار المالي 6
 4 -1.9 -0.7 3 شركة  الامين للتامين  7

 7 5 15 28 شركة دار السلام للتامين 8
شركة  العراقية لإنتاج و تسويق  9

 المنتجات الزراعية 
5 40 21 6 

 0.08 1.5 3 3 شركة العراقية للسجاد و المفروشات 10

 11 18 -382 -114 شركة الخياطة الحديثة  11

 5 32 120- -2291 شركة فنادق كربلاء 12

 6400 6593 3653 196 فندق بابل 13
شركة الشرق الاوسط لانتاج و  14

 تسويق الاسماك
16 4 10 20 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 قيمـة السـهم وفـق نـموذج التـقييم المحـاسبي

للشركات ضمن عينة البحث وفق نموذج الت ييم المحاسابي ( يوضح قيمة السهم 34)رقم الجدول 

خلال مدة البحث، و منه يتبين  ان اعلى قيمة للسهم وفق النموذج الت يايم المحاسابي  قاد ظهارت 

،و امااا ادنااى قيمااة ف ااد ظهاارت فااي مصاارف باباال حيااث ييعااا  ( 26.714فااي فناادق باباال ب يمااة )

للشاركات ضاامن عيناة البحاث وفاق نمااوذج  ان قيماة الساهمييعااا  ( 0.802ظهارت قيماة الساهم )

 الت ييم المحاسبي خلال مدة البحث و كما الجدول الاتي :

 (34الجدول )



 (2014-2011قيمة السهم وفق نموذج الت ييم المحاسبي خلال الفترة )

 متوسط 2014 2013 2012 2011 اسم الشركات ت

 1.128 1.24 1.332 1.948 1.240 مصرف ا س ثما  العراقل  1

 0.802 0.711 0.776 0.825 0.895 مصرف بابل  2

 6.881 2.12 5.481 5.323 14.6 شركة العراق ة لاع ل البرا 3

شركة المعمق ة للاس ثما ات  4

 الع ا ية

11.209 3. 282 3. 824 4. 164 5.620 

شركة ال و اء للاس ثما   5

 المالل 

1.072 1.149 1.283 1.992 1.374 

 1.764 2.449 1.548 1.142 1.917 للاس ثما  الماللشركة القئاس  6

 1.397 1.969 1.034 1.227 1.359 شركة  ا م ن لا ام ن  7

  2.208 2.208 2.123  3.326 4.168 شركة يا  السلاس لا ام ن 8

شركة  العراق ة  ن اج و  9

 تسقيق المع جات ال  ان ة 

4.592 25.222 16.253 12.332 14.5100 

العراق ة لاسجاي و  شركة 10

 المجروشات

4.868 5.034 4.608 4.150 4.664 

 1.916 2.844 3.338 0.741 0.741 شركة الخ اطة الحديثة  11

 3.590 1.309 2.506 4.744 5.8 شركة  عايق كربلاء 12

 40.023 39.542 44.501 38.25 37.81  عدق بابل 13

شركة الشرق ا وس   ن اج  14

 و تسقيق ا سماك

20.174 6.581 10.938 13.376 12.767 

 تم عداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 نـموذج التـوزيعات النـقدية  -ثانيا

نموذج خصم التوزيعات الن دية مان خالال يمكن حساب  ال يمة الحالية  للاسهم العادية باستخدام 

 المعادلة الاتية :

 

 

 

 

 حيث ان :
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 : قيمة السهم العاد    

 tتوزيعات الارباح خلال الفترة    

K معدل العائد المطلوب للسهم: 

 متغيرات نموذج التوزيعات الن دية

 تـوزيعات الاربـاح .5

خالال ( نسابة توزياع الاربااح لابعض الشاركات التاي قامات باالتوزيع   35يوضح الجدول رقام )

اساات رت علااى   شااركة العراقيااة للسااجاد و المفروشااات، و منااه يتبااين ان (2014-2011الفتاارة )

الشاارق الاوساط لإنتاااج و تسااويق ( لتوزيااع الاربااح خاالال فتارة البحااث امااا شاركة %25نسابة )

ف اد كانات نسابة توزياع تتفااوت  يق المنتجات الزراعياةشركة  العراقية لإنتاج و تسوو الاسماك 

شااركة الوئااام للاسااتثمار المااالي و و  مصاارف الاسااتثمار العراقايباين الصااعود و الهبااوط ،و ان 

و قامات كال منهاا  بتوزياع اربااح مارة واحادة خالال مادة البحاث و  شركة العراقياة للن ال البار 

 (على التوالي.%10،%9،%10.16بنسب )

 (35الجدول )

 (2014-2011خلال الفترة )نسبة توزيع الارباح لبعض الشركات التي قامت بتوزيع   

 2014 2013 2012 2011 اسم الشركة 
شركة  العراقية لانتاج و تسويق 

 المنتجات الزراعية
16% 20% 40% 50% 

 %25 %25 %25 %25 شركة العراقية للسجاد و المفروشات
 %10    شركة العراقية للن ل البر 

شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق 
 الاسماك

30% 25% 25% 20% 

  %9   شركة الوئام للاستثمار المالي
 %10.16    مصرف الاستثمار العراقي

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

قاماات بتوزيااع ارباااح  خاالال الفتاارة ( يبااين توزيااع الارباااح للشااركات التااي 36) رقاامو الجاادول 

(، امااا الشااركات التااي لاام ت اام بتوزيااع الارباااح ف اادت اعتباارت  الباحثااة الفااائض 2011-2014)

 المتراكم بوصفه ارباحا  معدة للتوزيع  توزيعات ارباح وكما في الجدول الاتي .

 



 

 (36الجدول )

 (2014-2011لعينة البحث للفترة )توزيع الارباح 

 2014 2013 2012 2011 الشركاتاسم  ت

مصرف الاستثمار  1
 العراقي 

942252  
 

1 313870 25462152 23818890 

 4610503939 3376086537 4772538429 4591947696 مصرف بابل  2

شركة العراقية للن ل  3
 البر 

2064939035 1400978811 000 1400000000 

شركة المعمورة  4
 للاستثمارات الع ارية

457083737 398161089 189871150  902431055 

شركة الزوراء  5
 للاستثمار المالي 

84961580 6941666 26853841 15433392 

شركة الوئام للاستثمار  6
 المالي

26667087 33889120 180000000 000 

 403705362 622912837 254836235 130792158 شركة  الامين للتامين  7

السلام شركة دار  8
 للتامين

238968391 240188150 291485621 315828009 

شركة  العراقية  9
 المنتجات الزراعية 

57600000 72000713 144000000 180000003 

شركة العراقية للسجاد  10
 و المفروشات

95000000 40000000 33310413 88581647 

 111771477 105342385 2283183 9666285 شركة الخياطة الحديثة  11

 131913330 174444717 000 000 شركة فنادق كربلاء 12

 8177562 4990754 9251083 29663687 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط  14
للإنتاج و تسويق 

 الاسماك

69170671 75000000 17239000 75000000 

 المالية تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق

 مـعدل العـائد المطـلوب .2

يمثل معدل العائد المطلوب ادنى معدل عائاد يطلباه المساتثمر ليعوضاه عان المخااطرة المنتظماة 

التي يتوقعها نتيجة اختياره لهاذا الاساتثمار ،و م ابال تضاحيته بأموالاه  ،و يحساب وف اا لنماوذج 

 تسعير الموجودات الرأسمالية .

والذ  يتطلب لاحتسابه تحديد معدل العائد الخالي من المخاطرة والمعبر عنه بمعدل الفائدة علاى 

( Kودائع التاوفير فاي المصاارف العراقياة او الساندات الحكومياة، و ان معادل العائاد المطلاوب )

 (858: 8888يحسب من خلال المعادلة الاتية: )جبر،

 K 𝑅𝑓   𝛽𝑖 𝐸(𝑅𝑚)−𝑅𝑓   

 



 

 حيث ان :

K: على السهم معدل العائد المطلوب 

معدل العائاد الخاالي مان المخااطرة و يمثال العائاد علاى الساندات الحكومياة او العائاد علاى  :    

 % حسب ت ارير البنك المركز  5ودائع التوفير  و هو 

 ( iمعامل بيتا السهم ) :  

 معدل العائد المتوقع على محفظة السوق)عائد السوق( :{(  ) }

 علاوة مخاطر السوق   −{(  ) }:

 (  )معامل بيتا 

وهو مؤشر لمدى استجابة عائد ساهم معاين للتغيارات الحاصالة فاي عائاد  (  ) وان معامل بيتا 

محفظة السوق، ويستخدم ل ياس المخاطرة النظامية، و ان قياس معامل بيتا يعتمد على قياس كل 

)حسان و عباد  :من عائد السهم و عائد محفظاة الساوق و التاي تحساب مان خالال المعادلاة الاتياة

 (48: 8888الحكيم ،

 

 حيث ان :

 :الارتباط بين العائد على محفظة السوق والعائد على السهم   

 :الانحراف المعيار  لعائد السهم   

 الانحراف المعيار  لعائد محفظة السوق :  

 :  
 تباين عائد محفظة السوق 

:  يمكن ت سيم قيم الاسهم العادية حسب نتائج معامل بيتا على ثلاثة انواع رئيسة و هي كما يااتي

 (62 2010:)عبد الحكيم و حسن ،

𝛽𝑖  
𝑃𝑖𝑚𝜎𝑖𝜎𝑚
𝜎𝑚

 
 



(، و 1<و هي الاسهم التي تكون قيمة معامل بيتا لها اكبر من الواحد )بيتاا  -المرتفعة : .8

هذا يعني ان مخاطرتها اعلى من معدل مخاطرة السوق ،كما ان اداء السوق يكاون جياد 

 عندما يكون السوق في حالة الانتعا .

(، و 1=و هي الاسهم التي تكون قيمة معامل بيتاا لهاا مسااوية للواحاد )بيتاا  -المعتدلة : .8

 هذا يعني ان مخاطرتها تكون متجانسة و متماثلة مع معدل مخاطرة السوق. 

و هي الاساهم التاي تكاون قيماة معامال بيتاا لهاا اصاغر مان  الواحاد )بيتاا  -المنخفضة : .4

طرة الساوق ،كماا ان اداء الساوق لا (، و هذا يعني ان مخاطرتها اقل من معدل مخاا1>

 يكون جيد عندما يكون السوق في حالة الانتعا .

 و لاحتساب معامل بيتا للسهم ن وم باحتساب الاتي  :

 العائد على السهم : يحسب من خلال المعادلة الاتية : .8

 

 

 

على السهم مؤشرا ماليا مهما، حيث يعكس شاكل الأداء الاذ  مارساته ادارة المنشااة  يمثل  العائد

في تعظيم مركز قوتها في السوق، وزيادة معدل العائد على السهم تعطي للإدارة دورا مهما أمام 

 المستثمرين وحملة الأسهم وتكون المنشاة تتمتع بمركز قوة داخل السوق المالي.

على السهم يشاير الاى تادهور الأداء للشاركة، و انهاا فاي حالاة مان حاالات بينما انخفاض العائد  

( يوضاح العائاد علاى 37الضعف والتي تانعكس علاى حالهاا فاي الساوق الماالي و الجادول رقام )

 (2014-2011لعينة البحث للفترة )السهم  

 (37الجدول )

 (2014-2011لعينة البحث للفترة )العائد على السهم  

الانحراف  المتوسط 2014 2013 2012 2011 اسم الشركات ت
 المعياري

 0.165 0.10 0.12 0.173 0.014 0.099 مصرف الاستثمار العراقي  1

 231 .0 0.04 0.027 0.024 0.050 0.048 مصرف بابل  2
 0.05 0.19 000 000 0.15 0.22 شركة العراقية للن ل البر  3

شركة المعمورة للاستثمارات  4
 الع ارية

0.041 0.036 0.015 0.058 0.04 0.033 

 0.066 0.03 0.014 0.024 0.006 0.089 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5

صافي الربح بعد الضريبة

 عدد الاسهم العادية
    العائد على السهم 

 



 0.041 0.05  000 0.048 0.018 0.075 شركة الوئام للاستثمار المالي 6

 0.133 0.083 0.075 0.060 0.13 0.067 شركة  الامين للتامين  7
 0.009 0.103 0.10 0.11 0.10 0.10 شركة دار السلام للتامين 8

شركة  العراقية لإنتاج و تسويق  9
 المنتجات الزراعية 

0.29 0.47 0.52 0.72 0.5 0.306 

شركة العراقية للسجاد و  10
 المفروشات

0.34 0.36 0.37 0.34 0.35 0.026 

 0.131 0.07 0.15 0.123 0.003 0.011 شركة الخياطة الحديثة  11
 0.071 0.049 0.086 0.11 000 000 كربلاءشركة فنادق  12

 0.015 0.01 0.006 0.004 0.007 0.023 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لإنتاج و  14
 تسويق الاسماك

0.82 0.39 0.52 0.41 0.54 0.337 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 الانحراف المعيـاري لعـائد على السـهم  .2

الانحراف المعيار  هو احد م اييس التشتت و هو الجذر التربيعي للتباين ،و هو مجماوع مرباع 

انحرافات ال يم عن وسطها الحسابي والانحراف المعيار   يستخدم ل يااس المخااطر الكلياة التاي 

 :تتكون من المخاطر النظامية و المخاطر اللانظامية و يحسب وفق الصيغة الاتية 

 

 

 حيث ان :

 : الانحراف المعيار  لعائد محفظة السوق  

 العائد على السهم    

 متوسط العائد على السهم ̅ :

 :عدد المشاهدات 

 معدل عائد محفظة السوق .3

ان معدل عائد محفظة السوق و محفظاة الساوق هاي كال الاوراق المالياة المتداولاة فياه، و لاذلك 

فأنها مفهوم نظر  ي وم على اساس ان كل الاوراق المالية يفترض انها تكون في محفظة واحدة 

و تكون حصاة كال ورقاة فيهاا بم ادار يتناساب ماع قيمتهاا الساوقية ،ومعادل العائاد علاى محفظاة 

  (8:  8887،  كبــوط :(ب من خلال المعادلة الاتية السوق يحس

 

𝜎𝑖   
 (𝑅𝑖 − �̅�)

𝑛
 

معدل عائد محفظة السوق= 
مؤشر البورصة الحالية−مؤشر البورصة الساب ة

مؤشر البورصة الساب ة
 

 



 

 (38الجدول )

 معدل عائد محفظة السوق و متوسطة و انحرافه المعيار 

الانحراف  التباين متوسط 2014 2013 2012 2011 سنة
 المعياري

عائد محفظة 
 السوق

0.35 0.81 0.95 0.19 0.58 0.395 0.629 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

نلاحظ من الجدول ان معدل عائد محفظة السوق كان متذبذبا بين الصعود و النزول خالال فتارة 

( ،و ادنى معدل 0.95بنسبة )  2013الدراسة حيث ان اعلى معدل لمحفظة السوق كان في سنة 

 (.0.19بنسبة ) 2014كان في سنة 

 الارتباط بين العائد على محفظة السوق والعائد على السهم .4

فهذا يعناي  1فاذا كان معامل ارتباط السهم +1 -و  1+ ان مدى معامل ارتباط السهم ما بين 

ان عائد السهم و عائد السوق يتحركان بانفس الاوتيرة، و بانفس الاتجااه صاعودا و هبوطاا و 

 (.2010:47يكون الارتباط بينها قويا  ) الحلو،

و ان معامل الارتبااط باين العائاد علاى محفظاة الساوق والعائاد علاى الساهم للشاركات عيناة  

 البحث ،و الذ  تم ذكره في المبحث الاول لجانب العملي  يحسب من خلال المعادلة الاتية:

 

 

 حيث ان :

 معدل العائد على السهم   :

 على السهم:متوسط العائد ̅ 

 :معدل عائد محفظة السوق 

 :متوسط معدل عائد محفظة السوق̅ 

 : الانحراف المعيار  لعائد محفظة السوق  

 :الانحراف المعيار  لعائد على السهم  

𝑃𝑖𝑚  
(𝑅𝑖 − 𝑅𝑖 )(𝑅𝑚 − 𝑅𝑚̅̅ ̅̅ )

(𝜎𝑖  𝜎𝑚)
 



 قيـمة السـهم وفـق نـموذج التـوزيعات  النـقدية

الن دياة قاد ظهارت فاي  ( ان اعلى قيمة للسهم وفق نموذج التوزيعاات 39تبين من الجدول رقم )

شاركة مصارف ( ديناار ،اماا ادناى قيماة للساهم ف اد ظهارت فاي 32.966فندق بابل حيث بلغت )

و ان قيمة السهم للشركات ضامن عيناة البحاث  وفاق ( دينار، 0.317ب يمة ) ا س ثما  العراقل 

 ( موضحه في الجدول التالي.2014-2011خلال الفترة  ) نموذج التوزيعات الن دية

 (39الجدول )

 (2014-2011خلال الفترة  ) نموذج التوزيعات الن ديةقيمة السهم وفق 

 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 

 

 

قيمة السهم وفق  اسم الشركات ت

نموذج التوزيعات 

 النقدية

 0.317 مصرف ا س ثما  العراقل  1

 1.307 مصرف بابل  2

 1.071 شركة العراق ة لاع ل البرا 3

 3.017 شركة المعمق ة للاس ثما ات الع ا ية 4

 3.271 شركة ال و اء للاس ثما  المالل  5

 2.444 شركة القئاس للاس ثما  المالل 6

 2.76 شركة  ا م ن لا ام ن  7

 2.823 شركة يا  السلاس لا ام ن 8

شركة  العراق ة لإن اج و تسقيق  9

 المع جات ال  ان ة 

2.401 

 4.293 شركة العراق ة لاسجاي و المجروشات 10

 2.959 شركة الخ اطة الحديثة  11

 2.979 شركة  عايق كربلاء 12

 32.966  عدق بابل 13

شركة الشرق ا وس  للإن اج و  14

 تسقيق ا سماك

11.946 



 نموذج خصم التدفقات النقدية -ثالثا

 الحالية للاسهم  العادية وفق نموذج التدف ات الن دية يحسب من خلال المعادلة الاتية:ان قيمة 

 

 

 

 ح ث ان :

 (الجرق ب ن ال د  ات الداخاة و الخا جة)t : ال د  ات الع دية  ل   رة     

rمعدل خصم ال د  ات الع دية : 

 نموذج خصم التدفقات النقديةمتغيرات 

 :     التدفقات النقدية .5

التاادف ات الن ديااة ف ،الفاارق بااين التاادف ات الن ديااة الداخلااة و الخارجااة    تمثاال التاادف ات الن ديااة 

الداخلة وهى تشمل المبالغ المحصلة كإيرادات من المشروع أثناء تشغيله مطروحا منهاا تكااليف 

الإيراد ،وهى تحسب لكال سانة مان سانوات التشغيل الن دية التي تدفع في الفترة التي حصل فيها 

 العمر الاقتصاد  للمشروع على حده.

اما التدف ات الن دية الخارجة فهي تشمل كافة المبالغ التي تنفق منذ لحظة ظهور فكرة المشروع  

حتى إتمام المشروع وتجربة تشغيله وبدء الحصول على إيراداته مان المشاروع ، وبمعناى  خار 

ق المباادئي الاالازم لإنشاااء المشااروع والااذى يساابق فتاارة ظهااور إياارادات هااي تتمثاال فااي الإنفااا

 . المشروع

( الفرق بين التدف ات الداخلاة و الخارجاة للشاركات عيناة البحاث خالال 40) رقم يوضح الجدول

صااافي التاادف ات الن ديااة موجااب لان التاادف ات الن ديااة ، و منااه يتبااين ان (2014-2011)الفتاارة 

مصارف ا سا ثما  التدف ات الن دية الخارجة   خلال فترة البحث قاد ظهار فاي )الداخلة اكبر من 

العراقاال, شااركة الاا و اء للاساا ثما  المااالل , شااركة القئاااس للاساا ثما  المااالل , شااركة  ا ماا ن 

شاااركة العراقياااة للساااجاد و  لا اااام ن , شاااركة  العراق اااة لإن ااااج و تساااقيق المع جاااات ال  ان اااة,

 (.  المفروشات

فاي  التدف ات الداخلة اقل مان التادف ات الخارجاةصافي التدف ات الن دية سالبا ، لان ان فرق فيما ك

( اماا شاركة الخ اطاة الحديثاة، شركة المعماق ة للاسا ثما ات الع ا ياة، قد ظهر في )2011سنة 

(، و فاي سانة شاركة يا  السالاس لا اام ن، شاركة العراقياة للن ال البار ف اد ظهر) 2012في سانة 

شااركة المعمااق ة  شااركة العراقيااة للن اال الباار  ، ،مصاارف باباالقااد ظهاار فااي ) 2014 و 2013

( للاس ثما ات الع ا ية , شركة  عايق كربلاء , شركة الشرق ا وسا  لإن ااج و تساقيق ا ساماك

 (57856521ب يمة )2014 ،اما في شركة الخياطة الحديثة ف د ظهر الفرق سالبا  في سنة 

𝑉  ∑
𝐶𝐹𝑡

(  𝑟)𝑡

 

𝑡  

 



 

 (40الجدول )

 (2014-2011لعينة البحث للفترة )التدف ات الن دية 

 2014 2013 2012 2011 اسم الشركات ت

 123981249 72620826 3017720 6369345 مصرف ا س ثما  العراقل  1

- 67194846815 7437122183 مصرف بابل  2
124896747716 

-30666815424 

 2072281661- 1538189994- 4658436527- 3734880471 شركة العراقية للن ل البر  3

شركة المعمق ة للاس ثما ات  4

 الع ا ية

-2411551936 1005982579 -35044505 -2265861324 

شااااركة الاااا و اء للاساااا ثما   5

 المالل 

 3094 543552 4063652 131168089 

  430556643 336951168 4358362830 294204451 شركة القئاس للاس ثما  المالل 6
 

 1567934900 شركة  ا م ن لا ام ن  7
 

406071083 857413850 
 

1310177338 

  7302060- 8366348 شركة يا  السلاس لا ام ن 8
 

  15021874  135401221  

شااااركة  العراق ااااة لإن اااااج و  9

 تسقيق المع جات ال  ان ة 

17523369 
 

141281821  
 

160623556  1050556733  
 

العراقيااااة للسااااجاد و  شااااركة 10
 المفروشات

17522369 45107492700 84952674 466212566 

  150626873  29236600- شركة الخ اطة الحديثة  11
 

64081466  
 

-57856521  

 2143517  1720339 شركة  عايق كربلاء 12
 

-70833  
 

-12123006   

  8572602-  164898822  67383515  5097862  عدق بابل 13

شركة الشرق ا وسا   ن ااج  14

 و تسقيق ا سماك

306800932   
 

217760205  4702465 - 
 

-152507754  
 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 معدل خصم التدفقات النقدية  .2

معدل خصم ال د  ات الع دية لق معدل العائد المياقب  ال ا يحسك من خلال معايلة 

 هالمذكورة اعلانمقذج تسع ر ا صقل الراسمال ة 

 

 قيمة السهم وفق نموذج التدفقات النقدية 

( قيمااة السااهم للشااركات عينااة البحااث وفااق نمااوذج التاادف ات الن ديااة خاالال  40يوضااح الجاادول )

فنادق وفاق نماوذج التادف ات الن دياة فاي و منه يتبين ان اعلى قيماة للساهم  (2014-2011)الفترة

فاي وفاق نماوذج التادف ات الن دياة  للساهم ، و فيما تمثال ادناى قيماة دينار (30.796ب يمة ) بابل 

 ( دينار.0.375شركة الزوراء للاستثمار المالي ب يمة )

ان من عيوب نموذج التدف ات الن دية انه في حالة تح يق الشركة لخسائر مالياة )ا  ان التادف ات 

الن دية الداخلة اقل من التدف ات الن دية الخارجة ( ،و بالتالي فان صافي التدف ات الن دياة للشاركة 



سالبة و هاذا  ستكون سالبة ، مما يؤد  الى ان يكون سعر السهم للشركة وف ا للنموذج يأخذ قيمة

 الشي غير منط ي .

و هااذا يظهاار فااي )مصاارف باباال، شااركة العراقيااة للن اال الباار ، شااركة المعمااورة للاسااتثمارات 

( بسبب كاون 1.905-،0.063-،0.239-الع ارية( حيث بلغت قيمة السهم  السالبة في كل منها )

ماة الساهم فاي كال منهاا و الفرق بين التدف ات الداخلة و الخارجة سالبا ، و هذ ماا انعكاس علاى قي

 (.2014هذا يتفق مع دراسة )النواحجة ،

 (41الجدول )

 (2014-2011خلال الفترة  )نموذج التدف ات الن دية قيمة السهم وفق 

 

 بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد 

 

 

 

 

 

قيمة السهم  اسم الشركات ت
 نموذج وفق 

التدفقات 
 النقدية

 0.609 مصرف الاستثمار العراقي  1

 0.239- مصرف بابل  2

 0.063- للن ل البر  شركة العراقية 3

 1.905- شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية 4

 0.375 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5

 3.583 شركة الوئام للاستثمار المالي 6

 1.795 شركة  الامين للتامين  7

 1.09 شركة دار السلام للتامين 8

 3.802 و تسويق المنتجات الزراعية  شركة  العراقية لانتاج 9

 1.838 شركة العراقية للسجاد و المفروشات 10

 1.138 شركة الخياطة الحديثة  11

 0.877 شركة فنادق كربلاء 12

 30.796 فندق بابل 13

 9.197 شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق الاسماك 14



 المبحث الثالث

 م ـارنة نتـائج النـماذج  الثـلاثة مع ال ـيمة السـوقية الفـعلية

 تمهيد

يهدف المبحث الى التطرق الى  م ارنة قيمة السهم وفق النماذج الثلاثة )نموذج الت ييم المحاسبي 

، نموذج التوزيعات الن دية ، نموذج التدف ات الن دية( مع متوسط ال يمة السوقية للاسهم  للتعرف 

 ج الثلاثة. على التذبذب الحاصل بين متوسط ال يمة السوقية للاسهم و قيمة الاسهم وفق النماذ

فاذا كانت ال يمة السهم وفق النماذج الثلاثة اقل من متوسط ال يمة السوقية ،فيكاون تساعير الساهم 

بأكثر مما يجب و لابد للمستثمر الاذ  يحمال الساهم ان يبيعاه تجنباا للخساارة فاي حاين اذا كانات 

ر باقال مماا يجاب و قيمة السهم وفق النماذج اكبر من متوسط ال يمة السوقية فيكون السهم قد سع

 هذا يتيح للمستثمر تح يق عوائد مرتفعة عند شرائه للسهم.

و ماان ثاام  قياااس نساابة الانحااراف عاان متوسااط ال يمااة السااوقية المعلنااة ماان قباال الشااركات وفااق  

النماااذج الثلاثااة ، و ماان ثاام التطاارق الااى النمااوذج الملائاام او ال اباال للتطبيااق فااي كاال شااركة ماان 

هااذا ماان شااانه تحفيااز الشااركات علااى قياااس اسااعار اسااهمها باسااتخدام شااركات عينااة البحااث ،و 

 النماذج الثلاثة مما يؤد  الى تحسين و ارتفاع اسعار اسهمها. 

مقـارنة نتـائج تقـييم الاسهـم وفق نموذج التقييم المحاسبي مع متوسط القيمة السوقية  -اولا

 للاسهم

ذج الت ييم المحاسبي ،و م ارناة تلاك ال يماة ( نتائج  قيمة السهم وفق نمو42يوضح الجدول رقم )

مع متوسط ال يمة السوقية  من اجل تحديد نتائج الت ييم  فيما اذ كان سعر السهم في السوق م يماا 

 ب يمة اعلى او اقل مما يجب.

و منه يتبين ان التسعير كان مضخما ا  ان متوسط ال يمة السوقية للسهم اعلى من متوسط  قيمة 

وذج الت ييم المحاسبي ،و الذ  ظهر في )شركة  الامين للتامين ،شركة دار السالام السهم وفق نم

 للتامين ،شركة الخياطة الحديثة ،فندق بابل، شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق الاسماك(. 

 ، 625 .46 ، 2.653 ,2.37, 1.618حيث ظهر متوسط ال يماة الساوقية للساهم فاي كال منهاا )

ا على التوالي ، بينما ظهرت قيمة السهم وفق نموذج الت يايم المحاسابي فاي كال ( دينارا  15.438

 ( دينارا  على التوالي. 12.767 ، 40.023 ،1.916 , 1.397,2.208 منها )



فيما كان التسعير مخفضا ا  ان متوسط ال يمة السوقية للسهم ادنى من متوسط قيمة الساهم وفاق 

ر في )مصرف الاستثمار العراقي ، مصرف بابال ، شاركة نموذج الت ييم المحاسبي، و الذ  ظه

العراقية للن ل البر  ، شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية، شركة الازوراء للاساتثمار الماالي 

،شركة الوئام للاستثمار المالي ،  شركة  العراقية لانتااج و تساويق المنتجاات الزراعياة، شاركة 

 كة فنادق كربلاء(العراقية للسجاد و المفروشات ، شر

 4.052,1.715,1.285 ,3.63, 0.67 ، 0.983حيث بلغ متوسط ال يمة السوقية في كل منها ) 

( دينارا  على التوالي فيما بلغ متوسط ال يمة وفق نموذج الت ييم 2.538 , 4.5 , 10.225 ,

, 14.5100,    1.374,  5.620,1.764, 6.881, 1.128،0.802المحاسبي في كل منها)

 ( دينارا  على التوالي3.590, 4.664

 (42الجدول )

 م ارنة نتائج ت ييم الاسهم وفق نموذج الت ييم المحاسبي مع متوسط ال يمة السوقية للاسهم 

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 

قيمة السهم وفق  اسم الشركات ت
التقييم  نموذج 

 المحاسبي

متوسط 
القيمة 

 السوقية 

الفرق بين 
 القيمتين

نتائج التقييم 
للشركات عينة 

 البحث
 اقل مما يجب 0.191- 0.983 1.128 مصرف الاستثمار العراقي  1

 اقل مما يجب -0.132 0.67 0.802 مصرف بابل  2

 اقل مما يجب -2.251 3.63 6.881 شركة العراقية للن ل البر  3

 اقل مما يجب - 1.568 4.052 5.620 شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية 4

 اقل مما يجب -0.089 1.285 1.374 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5

 اقل مما يجب -0.401 1.715 1.764 شركة الوئام للاستثمار المالي 6

 اعلى مما يجب 0.146 1.618 1.397 شركة  الامين للتامين  7

 اعلى مما يجب -0.162 2.37  2.208 شركة دار السلام للتامين 8

شركة  العراقية لانتاج و تسويق  9
 المنتجات الزراعية 

 اقل مما يجب -4.285 10.225 14.5100

 اقل مما يجب 0.164 4.5 4.664 شركة العراقية للسجاد و المفروشات 10

 اعلى مما يجب 1.169 2.653 1.916 شركة الخياطة الحديثة  11

 يجباقل مما  1.052- 2.538 3.590 شركة فنادق كربلاء 12

 اعلى مما يجب 6.602 625 .46 40.023 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق  14
 الأسماك

 اعلى مما يجب 2.671 15.438 12.767



 مع متوسط القيمة السوقية للسهمقيمة السهم وفق نموذج التوزيعات النقدية  –ثانيا 

( نتائج  قيمة السهم وفق نموذج التوزيعات الن دية و م ارنة تلك ال يمة 43يوضح  الجدول رقم )

مع متوسط ال يمة السوقية  من اجل تحديد نتائج الت ييم  فيما اذ كان سعر السهم في السوق م يماا 

 ب يمة اعلى او اقل مما يجب

كان مضخما ا  ان متوسط ال يمة السوقية للسهم اعلى من متوسط  قيمة  و منه يتبين ان التسعير

السهم وفق نموذج التوزيعات الن دية ،و الذ  ظهر في )مصرف الاستثمار العراقي ، شركة 

العراقية للن ل البر  ،شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية ، شركة  العراقية لانتاج و تسويق 

العراقية للسجاد و المفروشات ، فندق بابل، شركة الشرق الاوسط  المنتجات الزراعية، شركة

 0.983,3.63,4.052لانتاج و تسويق الاسماك( حيث بلغ متوسط ال يمة السوقية في كل منها )

( دينارا  على التوالي فيما بلغ متوسط ال يمة وفق نموذج 15.438, 4.5,46.625, 10.225, ،

(  32.966,11.946, 4.293, 2.401, 3.017، 0.317,2.65التوزيعات الن دية في كل منها)

 دينارا  على التوالي

فيما كان التسعير مخفضا ا  ان متوسط ال يمة السوقية للسهم ادنى من متوسط قيمة الساهم وفاق 

نموذج التوزيعات ، و الذ  ظهر في )مصرف بابل، شركة الازوراء للاساتثمار الماالي ، شاركة 

لي،،شااركة  الامااين للتااامين ،شااركة دار الساالام للتااامين ، شااركة الخياطااة الوئااام للاسااتثمار الما

 الحديثة،  شركة فنادق كربلاء(.

، 1.618,2.37, 1.715, 1.285, 0.67حيث ظهر متوسط ال يمة السوقية للسهم في كل منها )  

الن دياة ( دينارا  على التوالي ،بينما ظهرت قيمة الساهم وفاق نماوذج التوزيعاات  2.653،2.538

 ( دينارا  على التوالي2.979, 2.76,2.823,2.959, 3.217,2.444,  1.307في كل منها )

 (43الجدول )

 م ارنة نتائج ت ييم الاسهم وفق نموذج التوزيعات الن دية مع متوسط ال يمة السوقية للاسهم 

 قيمة السهم وفق  اسم الشركات ت
نموذج التوزيعات 

 النقدية

متوسط 
القيمة 

 السوقية 

الفرق بين 
 قيمتين

نتائج التقييم 
للشركات عينة 

 البحث
 اعلى مما يجب -0.666 0.983 0.317 مصرف الاستثمار العراقي  1

 اقل مما يجب 1.98- 0.67 1.307 مصرف بابل  2

 اعلى مما يجب  2.559- 3.63 1.071 شركة العراقية للن ل البر  3

 اعلى مما يجب 1.035 4.052 3.017شركة المعمورة للاستثمارات  4



 الماليةتم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق 

 

مقـارنة نتاـئج تـقييم الاسهم وفق نموذج التدفقات النقدية مع متوسط القيمة السوقية  -ثالثا

 للاسهم

( نتائج  قيمة السهم وفق نموذج التادف ات الن دياة، و م ارناة تلاك ال يماة 44يوضح الجدول رقم )

عر السهم في السوق م يماا مع متوسط ال يمة السوقية  من اجل تحديد نتائج الت ييم  فيما اذ كان س

 ب يمة اعلى او اقل مما يجب.

و منه يتبين ان التسعير كان مضخما ا  ان متوسط ال يمة السوقية للسهم اعلى من متوسط  قيمة 

السهم وفق نموذج التدف ات الن دية ،و الذ  ظهر في )مصرف الاستثمار العراقي ، شركة 

م للتامين، شركة  العراقية لانتاج و تسويق الزوراء للاستثمار المالي ، شركة دار السلا

المنتجات الزراعية، شركة العراقية للسجاد و المفروشات، شركة الخياطة الحديثة ،شركة فنادق 

 كربلاء، فندق بابل، شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق الاسماك( .

 625 .46, 0.983,1.715,3.63حيث بلغ متوسط ال يمة السوقية في كل منها )

( دينارا  على التوالي ،فيما بلغ متوسط ال يمة وفق نموذج  4.5,2.653,4.5,15.438,10.225,

، 0.877 ،1.838,1.138، 0.609،0.375،1.09،3.802التدف ات الن دية في كل منها)

 ( دينارا  على التوالي. 30.796،9.197

 الع ارية
شركة الزوراء للاستثمار  5

 المالي 
 اقل مما يجب 1.986- 1.285 3.271

 اقل مما يجب 0.729- 1.715 2.444 شركة الوئام للاستثمار المالي 6

 اقل مما يجب 1.142- 1.618 2.76 شركة  الامين للتامين  7

 اقل مما يجب -0.453 2.37 2.823 دار السلام للتامين شركة 8

شركة  العراقية لانتاج و  9
 تسويق المنتجات الزراعية 

 اعلى مما يجب 824 .7 10.225 2.401

شركة العراقية للسجاد و  10
 المفروشات

 اعلى مما يجب 0.207 4.5 4.293

 يجباقل مما  0.306- 2.653 2.959 شركة الخياطة الحديثة  11

 اقل مما يجب 0.421- 2.538 2.979 شركة فنادق كربلاء 12

 اعلى مما يجب 13.659 625 .46 32.966 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لانتاج  14
 و تسويق الاسماك

 اعلى مما يجب 3.492 15.438 11.946



من متوسط قيمة الساهم وفاق فيما كان التسعير مخفضا ا  ان متوسط ال يمة السوقية للسهم ادنى 

نمااوذج التاادف ات الن ديااة ،و الااذ  ظهاار فااي )شااركة الوئااام للاسااتثمار المااالي ، شااركة  الامااين 

( ديناارا  علاى 1.715,1.618للتامين( حيث ظهرت متوسط ال يمة السوقية للساهم فاي الشاركة  )

( 423 .3.583,1) التوالي بينما ظهارت قيماة الساهم وفاق نماوذج التادف ات الن دياة فاي الشاركة 

 دينارا  على التوالي.

بينما ظهرت قيمة السهم وفق نموذج التدف ات الن دياة ساالبة فاي كال مان )مصارف بابال، شاركة 

العراقية للن ل البر ، شركة المعمورة للاستثمارات الع ارية( ،حيث بلاغ متوساط ال يماة الساوقية 

التوالي، بينما قيمة السهم السالبة وفق نماوذج (  دينارا  على 0.67،1.177،4.052في كل منها )

 ( دينارا  على التوالي.1.905-،1.071-،0.239-التدف ات الن دية )

 ( 44الجدول )

 م ارنة نتائج ت ييم الاسهم وفق نموذج التدف ات الن دية مع متوسط ال يمة السوقية للاسهم

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 قيمة السهم وفق  اسم الشركات ت
نموذج التدفقات 

 النقدية

متوسط القيمة 
 السوقية 

الفرق بين 
 القيمتين

نتائج التقييم 
للشركات عينة 

 البحث
 اعلى مما يجب 0.374 0.983 0.609 مصرف الاستثمار العراقي  1

 اعلى مما يجب  0.909 0.67 0.239- مصرف بابل  2

 اعلى مما يجب  3.693 3.63 0.063- شركة العراقية للن ل البر  3

للاستثمارات شركة المعمورة  4
 الع ارية

 اعلى مما يجب 5.957 4.052 1.905-

شركة الزوراء للاستثمار  5
 المالي 

 اعلى مما يجب 0.91 1.285 0.375

 اقل مما يجب 1.868- 1.715 3.583 شركة الوئام للاستثمار المالي 6

 اقل مما يجب -0.177 1.618 1.795 شركة  الامين للتامين  7

 اعلى مما يجب 2.28 2.37 1.09 للتامينشركة دار السلام  8

شركة  العراقية لانتاج و  9
 تسويق المنتجات الزراعية 

 اعلى مما يجب 6.423 10.225 3.802

شركة العراقية للسجاد و  10
 المفروشات

 اعلى مما يجب 2.662 4.5 1.838

 اعلى مما يجب 1.515 2.653 1.138 شركة الخياطة الحديثة  11

 اعلى مما يجب 1.161 2.538 0.877 فنادق كربلاءشركة  12

 اعلى مما يجب 15.829 625 .46 30.796 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لانتاج و  14
 تسويق الاسماك

 اعلى مما يجب 6.241 15.438 9.197



قياس نسبة الانحراف عن متوسط القيمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق   -رابعا

 نموذج التقييم المحاسبي 

( نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلناة مان قبال الشاركات 45يوضح الجدول رقم )

ة السااوقية وفااق نمااوذج الت ياايم المحاساابي ، و منااه يتبااين ان نساابة الانحااراف عاان متوسااط ال يماا

 %42،%9،%23،%7،%37،%62،%21،%19المعلنة من قبل الشركات فكانت في كال منهاا )

،4%،44%،-41%،14%،17%). 

وان اعلى نسبة انحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق نموذج الت ييم 

ظهارت ادناى نسابة ( ،بينماا %62المحاسبي ،قد ظهرت في شركة العراقية للن ال البار  بنسابة )

 (.%4للانحراف في شركة العراقية للسجاد و المفروشات بنسبة )

و من الجدول نلاحظ ان نسبة الانحراف عن متوساط ال يماة الساوقية المعلناة مان قبال الشاركات 

وفق نموذج الت ييم المحاسبي قد ظهرت سالبة في )مصرف الاساتثمار العراقاي، مصارف بابال، 

المااالي ، شااركة  الامااين للتااامين، شااركة  العراقيااة لانتاااج و تسااويق  شااركة الاازوراء للاسااتثمار

 المنتجات الزراعية ،شركة العراقية للسجاد و المفروشات، شركة فنادق كربلاء( .

-، -0.42،-0.07،0.09-،0.21-،0.19-حيااااث ظهاااارت نساااابة الانحااااراف فااااي كاااال منهااااا )

( ،يرجع ذاك  الى كون قيمة السهم وفق نموذج الت ييم المحاسبي اكبر من متوساط -0.04،0.41

 ال يمة السوقية 

في حين كانت نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة وفاق نماوذج الت يايم المحاسابي 

كة مرتفعة في كل من )شركة العراقية للن ل البر ، شركة المعمورة للاساتثمارات الع ارياة  شار

الخياطة الحديثة،  شركة الشرق الاوسط لانتاج و تسويق الاسماك( ،حيث بلغات النسابة فاي كال 

( ،يرجاع السابب الاى ان متوساط ال يماة الساوقية للساهم اكبار مان قيماة 0.62،0.37،0.44منها )

السهم وفق نموذج الت ييم المحاسبي ،فيما ظهرت نسبة الانحاراف منخفضاة فاي كال مان )شاركة 

ستثمار المالي، شركة دار السلام للتامين ، فندق بابل ،  شركة الشرق الاوسط لانتاج و الوئام للا

 (.0.14،0.17 ،0.23،0.07تسويق الاسماك(، حيث ظهرت نسبة الانحراف في كل منها )

 (45الجدول )

نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق نموذج الت ييم 

 المحاسبي

قيمة السهم  اسم الشركات ت
 نموذج وفق 

التقييم 
 المحاسبي

متوسط 
القيمة 

 السوقية 

نسبة الانحراف عن 
متوسط القيمة 

السوقية المعلنة من 
 قبل الشركات

 0.19- 0.983 1.128 مصرف الاستثمار العراقي  1

 0.21- 0.67 0.802 مصرف بابل  2
 0.62  3.63 6.881 شركة العراقية للن ل البر  3



 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

قياس نسبة الانحراف عن متوسط القيمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق  -خامسا 

 نموذج التوزيعات النقدية

( نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلناة مان قبال الشاركات 46يوضح الجدول رقم )

وفق نموذج التوزيعات الن دية، ومنه يتبين ان نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة  

 %19،%71،%43،%55،%26،%70،%49،%66ماان قباال الشااركات فكاناات فااي كاال منهااا )

،77% ،5%،12%،17%،29%،23%.) 

نساابة انحااراف عاان متوسااط ال يمااة السااوقية المعلنااة ماان قباال الشااركات وفااق نمااوذج وان اعلااى 

التوزيعات الن دية، قد ظهرت في كل من شاركة  العراقياة لانتااج و تساويق المنتجاات الزراعياة 

(، بينمااا ظهاارت ادنااى نساابة للانحااراف فااي شااركة العراقيااة للسااجاد و المفروشااات %77بنساابة )

 (.%5بنسبة  )

نلاحظ ان نسبة الانحراف عن متوساط ال يماة الساوقية المعلناة مان قبال الشاركات  و من الجدول

قد ظهرت سالبة في )مصرف بابل ، شركة الزوراء للاساتثمار الماالي  نموذج التوزيعات الن دية

، شااركة الوئااام للاسااتثمار المااالي ،شااركة  الامااين للتااامين، شااركة دار الساالام للتااامين ، شااركة 

-،-0.49، شركة فنادق كربلاء( ،حياث ظهارت نسابة الانحاراف فاي كال منهاا)الخياطة الحديثة 

( ،و يرجع ذاك  الى كون قيمة الساهم وفاق نماوذج 0.17-،0.12-،-0.19،-0.43،0.71-،0.55

 اكبر من متوسط ال يمة السوقية.  التوزيعات الن دية

ج التوزيعات الن دياة في حين كانت نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة وفق نموذ

مرتفعة في كل من )مصرف الاستثمار العراقي ، شركة العراقية للن ال البار  ،شاركة  العراقياة 

لانتاااج و تسااويق المنتجااات الزراعيااة، فناادق باباال ، شااركة الشاارق الاوسااط لانتاااج و تسااويق 

شركة المعمورة للاستثمارات  4
 الع ارية

5.620 4.052 0.37 

 0.07- 1.285 1.374 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5
 0.23 1.715 1.764 شركة الوئام للاستثمار المالي 6

 -0.09 1.618 1.397 شركة  الامين للتامين  7
 0.07 2.37  2.208 شركة دار السلام للتامين 8

شركة  العراقية لانتاج و تسويق  9
 المنتجات الزراعية 

14.5100 10.225 0.42- 

شركة العراقية للسجاد و  10
 المفروشات

4.664 4.5 -0.04 

 0.44 2.653 1.916 شركة الخياطة الحديثة  11

 -0.41 2.538 3.590 شركة فنادق كربلاء 12
 0.14 625 .46 40.023 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لانتاج و  14
 تسويق الاسماك

12.767 15.438 0.17 



متوساط ( و يرجاع السابب الاى ان 0.66،0.70،0.77الاسماك( حيث بلغت النسبة في كل منها )

 ال يمة السوقية للسهم اكبر من قيمة السهم نموذج التوزيعات الن دية.

فيمااا ظهاارت نساابة الانحااراف منخفضااة فااي كاال ماان )شااركة المعمااورة للاسااتثمارات الع اريااة، 

شااركة العراقيااة للسااجاد و المفروشااات، فناادق باباال، شااركة الشاارق الاوسااط لانتاااج و تسااويق 

 (.0.29،0.23، 0.26،0.05ف )الاسماك( حيث ظهرت نسبة الانحرا

 ( 46الجدول )

نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق نموذج التوزيعات 

 الن دية

 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 

 

 

قيمة السهم  اسم الشركات ت
نموذج وفق 

التوزيعات 
 النقدية

متوسط 
القيمة 

 السوقية 

نسبة الانحراف عن 
متوسط القيمة 

السوقية المعلنة من 
 الشركاتقبل 

 0.66 0.983 0.317 مصرف الاستثمار العراقي  1

 -0.49 0.67 1.307 مصرف بابل  2

 0.70 3.63 1.071 شركة العراقية للن ل البر  3
شركة المعمورة للاستثمارات  4

 الع ارية
3.017 4.052 0.26 

 0.55- 1.285 3.271 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5
 0.43- 1.715 2.444 للاستثمار الماليشركة الوئام  6

 -0.71 1.618 2.76 شركة  الامين للتامين  7
 -0.19 2.37 2.823 شركة دار السلام للتامين 8

شركة  العراقية لانتاج و تسويق  9
 المنتجات الزراعية 

2.401 10.225 0.77 

شركة العراقية للسجاد و  10
 المفروشات

4.293 4.5 0.05 

 0.12- 2.653 2.959 شركة الخياطة الحديثة  11

 0.17- 2.538 2.979 شركة فنادق كربلاء 12
 0.29 625 .46 32.966 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لانتاج و  14
 تسويق الاسماك

11.946 15.438 0.23 



قياس نسبة الانحراف عن متوسط القيمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق  -سادسا

 نموذج التدفقات  النقدية

( نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلناة مان قبال الشاركات 47يوضح الجدول رقم )

ة السوقية المعلنة وفق نموذج التدف ات  الن دية،  ومنه يتبين ان نسبة الانحراف عن متوسط ال يم

 %11,%89,%71,%53,%87,%64,%38ماااان قباااال الشااااركات  كاناااات  اااال كاااال مع ااااا )

وان اعلى نسبة انحراف عن متوسط ال يمة ( , 34,40%,65%%,57%,59%, 63%,54%,

السوقية المعلنة مان قبال الشاركات وفاق نماوذج التادف ات  الن دياة ،قاد ظهارت فاي شاركة الوئاام 

( بينما ظهارت ادناى نسابة للانحاراف فاي شاركة  الاماين للتاامين %89للاستثمار المالي بنسبة )

 (.%11بنسبة )

و من الجدول نلاحظ ان نسبة الانحراف عن متوساط ال يماة الساوقية المعلناة مان قبال الشاركات 

نموذج التدف ات  الن دياة قاد ظهارت ساالبة فاي )شاركة الوئاام للاساتثمار الماالي، شاركة  الاماين 

( يرجع ذاك  الاى كاون قيماة 0.11-،-0.89نسبة الانحراف في كل منها ) للتامين( حيث ظهرت

 السهم نموذج التدف ات  الن دية اكبر من متوسط ال يمة السوقية. 

في حين كانت نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلناة وفاق نماوذج التادف ات  الن دياة 

بابل ، شركة العراقية للن ال البار  ،  مرتفعة في كل من )مصرف الاستثمار العراقي ، مصرف

شركة المعمورة للاساتثمارات الع ارياة ،شاركة الازوراء للاساتثمار الماالي ،  شاركة دار السالام 

للتامين، شركة  العراقية لإنتااج و تساويق المنتجاات الزراعياة، شاركة الخياطاة الحديثاة، شاركة 

،شااركة فنااادق كااربلاء ، فناادق باباال ،  العراقيااة للسااجاد و المفروشااات ، شااركة الخياطااة الحديثااة

 0.64، 0.38شركة الشرق الاوسط لإنتاج و تسويق الاسماك( ،حيث بلغت النسبة في كل منها )

(، ويرجاع السابب الاى 0.59،0.57،0.65،0.34،0.40، 0.63، 71.0،0.54، 0.53 ، 0.87،

 التدف ات  الن دية.ان متوسط ال يمة السوقية للسهم اكبر من قيمة السهم وفق نموذج 

 (47الجدول )

نسبة الانحراف عن متوسط ال يمة السوقية المعلنة من قبل الشركات وفق نموذج التدف ات  

 الن دية

قيمة السهم  اسم الشركات ت
نموذج وفق 

التدفقات  
 النقدية

متوسط 
القيمة 

 السوقية 

نسبة الانحراف عن 
متوسط القيمة 

السوقية المعلنة من 
 قبل الشركات

 0.38 0.983 0.609 مصرف الاستثمار العراقي  1

 0.64 0.67 0.239- مصرف بابل  2
 0.87 3.63 0.463- شركة العراقية للن ل البر  3

شركة المعمورة للاستثمارات  4
 الع ارية

-1.905 4.052 0.53 

 71.0 1.285 0.375 شركة الزوراء للاستثمار المالي  5



 تم اعداد الجدول من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق المالية

 النموذج الملائم للشركات عينة البحث  -سابعا 

ان نمااوذج الت ياايم المحاساابي قاباال للتطبيااق فااي كاال ماان )مصاارف الاسااتثمار العراقااي ،مصاارف 

بابل، شركة العراقية للن ل البر  ، شاركة الازوراء للاساتثمار الماالي ، شاركة الوئاام للاساتثمار 

اقيااة لإنتاااج و تسااويق المنتجااات الزراعيااة المااالي، شااركة  دار الساالام  للتااامين ، شااركة  العر

،شركة العراقية للسجاد و المفروشات ، شركة فنادق كربلاء ، فندق بابل ،شركة الشرق الاوسط 

لإنتاج و تسويق الاسماك( ،اما نموذج التوزيعات الن دية فانه قابال للتطبياق فاي كال مان )شاركة 

حديثاة( ،و ان نماوذج التادف ات الن دياة قابال المعمورة للاستثمارات الع ارياة ، شاركة الخياطاة ال

 للتطبيق في كل من )شركة  الامين للتامين(.

و ترى الباحثة ان نموذج الت ييم المحاسبي قابل للتطبيق في الشركات المدرجة في سوق العاراق 

لاالأوراق الماليااة لان النمااوذج يعتمااد علااى عاااملين يااؤثران علااى اسااعار الاسااهم و همااا ال يمااة 

ية للسهم و الفائض الربح قابل للتوزيع  بالإضافة الى المعلومات الاخرى عن الشاركة فاي الدفتر

حالة توفرها مثل )الاست رار السياسي للبلاد ، مؤشارات اقتصاادية تارتبط بالشاركة او بالصاناعة  

او الاقتصاد ككل، معلومات عان الاربااح المسات بلية عان الشاركة (و ان ال ايم المساتخرجة وفاق 

كل نموذج على  86ككل او بنسبة  %79ج قريبة من متوسط ال يمة السوقية للاسهم بنسبة النموذ

 حده

اما نموذج التوزيعات الن دياة فاناه غيار قابال للتطبياق فاي الشاركات المدرجاة فاي ساوق العاراق 

للاوراق المالية لان النموذج يعتمد على توزيعات الارباح ف ط تؤثر علاى اساعار الساهم  ،و  ان 

كات المدرجة في سوق العراق لا ت اوم بتوزياع الاربااح باساتمرار ،و بالتاالي فاان النماوذج  الشر

 0.89- 1.715 3.583 الماليشركة الوئام للاستثمار  6

 -0.11 1.618 1.795 شركة  الامين للتامين  7
 0.54 2.37 1.09 شركة دار السلام للتامين 8

شركة  العراقية لانتاج و تسويق  9
 المنتجات الزراعية 

3.802 10.225 0.63 

شركة العراقية للسجاد و  10
 المفروشات

1.838 4.5 0.59 

 0.57 2.653 1.138 شركة الخياطة الحديثة  11
 0.65 2.538 0.877 شركة فنادق كربلاء 12

 0.34 625 .46 30.796 فندق بابل 13

شركة الشرق الاوسط لإنتاج و  14
 تسويق الاسماك

9.197 15.438 0.40 



غياار ملائاام فااي هااذه الشااركات او تكااون نتااائج ليساات قريبااة ماان ال يمااة السااوقية للسااهم بنساابة 

 على حده. %43ككل او 14%

راق لالأوراق و ان نموذج التدف ات الن دية ايضا غير قابل فاي الشاركات المدرجاة فاي ساوق العا

المالية لان النموذج ي وم على  ان ف ط  صافي التدف ات الن دية يؤثر على سعر السهم   و عنادما 

تكون صافي التدف ات الن دية سالبة بسبب كون التدف ات الداخلة اقل من التدف ات الخارجة، و هذا 

 %29ككل او  %7سوف ينعكس على قيمة السهم فتصبح سالبة ،و هذا الشي غير منط ي بنسبة 

 على حده

 اختبار فرضيات البحث  –ثامنا 

يتمثل اختبار فرضيات البحث باختبار فرضية الرئيسة و الفرعية ،فأظهرت نتائج البحث امكانية 

ياؤيا اسا خداس  نمااذج تساع ر ا صاقل الرأسامال ة  تطبيق فرضية البحث الرئيسة  المتمثلة فاي )

( ،ماان خاالال تطبيااق النماااذج الاا  ال  مااة السااقق ة  لاساا م الاا  ق اااا ا  باااح المساا  با ة  وصااق 

الثلاثة في الشركات عينة البحاث و م ارناة قيماة الساهم وفاق النمااذج الثلاثاة ماع متوساط ال يماة 

 السوقية لاسهم الشركات عينة البحث. 

 اما  اختبار الفرضية الفرعية فيتمثل بالاتي :

بل يس ي ع ال  اا و ال عبؤ  بال  مة السقق ة للاس م الجرض ة الأول : ان  نمقذج ال    م المحاس

بد جة أ ضل من نمقذج خصم ال د  ات الع دية لأس م الشركات  الصعان ة المسالمة المد جة  ل 

 سقق العراق للأو اق المال ة.

الفرضية الثانية: ان  نموذج الت ييم المحاسابي يساتطيع ال يااس و التنباؤ  بال يماة الساوقية للاساهم 

بدرجة أفضل من نموذج خصم التوزيعات الن دية لأسهم الشركات  الصناعية المساهمة المدرجة 

 .في سوق العراق للأوراق المالية

و ان اختبااار الفرضاايتين  الفاارعتين ماان خاالال م ارنااة نساابة الانحااراف بااين  قيمااة السااهم وفااق 

( 48لبحاث و الجادول رقام )النماذج الثلاثة ماع  متوساط ال يماة الساوقية لاساهم الشاركات عيناة ا

 يوضح اختبار الفرضية الفرعية.

 

 



 (48الجدول )

 اختبار الفرضية الفرعية 

ــة الســهم  النموذج  اسم الشركات ت قيم

ـــــــــــــــــــــق  وف

 النموذج

متوســــــط القيمــــــة 

 السوقية

الفـــــرق بـــــين 

 القيمتين 

نســــــــــــــبة 

 الانحراف 

مصرف الاستثمار  1
 العراقي 

 %19- 0.191- 0.983 1.128 المحاسبي 

 %66 -0.666 0.983 0.317 توزيعات

 %38 0.374 0.983 0.609 التدف ات

 %21- -0.132 0.67 0.802 المحاسبي مصرف بابل  2

 %49- 1.98- 0.67 1.307 توزيعات

 %64 0.909 0.67 0.239- التدف ات

شركة العراقية للن ل  3
 البر 

 %62 -2.251 3.63 6.881 المحاسبي

 %70 2.559- 3.63 1.071 توزيعات

 %87 3.693 3.63 0.463- التدف ات

شركة المعمورة  4
للاستثمارات 

 الع ارية

 %37 - 1.568 4.052 5.620 المحاسبي

 %26 1.035 4.052 3.017 توزيعات

 %53 5.957 4.052 1.905- التدف ات

شركة الزوراء  5
 للاستثمار المالي 

 %7- -0.089 1.285 1.374 المحاسبي

 %55- 1.986- 1.285 3.271 توزيعات

 %71 0.91 1.285 0.375 التدف ات

شركة الوئام  6
 للاستثمار المالي

 %23 -0.401 1.715 1.764 المحاسبي

 %43- 0.729- 1.715 2.444 توزيعات

 %89- 1.868- 1.715 3.583 التدف ات

شركة  الامين  7
 للتامين 

 -%9 0.146 1.618 1.397 المحاسبي

 -%71 1.142- 1.618 2.76 توزيعات

 -%11 -0.177 1.618 1.795 التدف ات



شركة دار السلام  8
 للتامين

 %7 -0.162 2.37 2.208 المحاسبي

 %19- -0.453 2.37 2.823 توزيعات

 %54 2.28 2.37 1.09 التدف ات

شركة  العراقية  9
لانتاج و تسويق 

 المنتجات الزراعية 

 -%42 -4.285 10.225 14.5100 المحاسبي

 %77 824 .7 10.225 2.401 توزيعات

 %63 6.423 10.225 3.802 التدف ات

شركة العراقية  10
للسجاد و 
 المفروشات

 %4- 0.164 4.5 4.664 المحاسبي

 %5 0.207 4.5 4.293 توزيعات

 %59 2.662 4.5 1.838 التدف ات

شركة الخياطة  11
 الحديثة 

 %44 1.169 2.653 1.916 المحاسبي

 %12- 0.306- 2.653 2.959 توزيعات

 %57 1.515 2.653 1.138 التدف ات

 %41- 1.052- 2.538 3.590 المحاسبي شركة فنادق كربلاء 12

 %17- 0.421- 2.538 2.979 توزيعات

 %65 1.161 2.538 0.877 التدف ات

 %14 6.602 625 .46 40.023 المحاسبي فندق بابل 13

 %29 13.659 625 .46 32.966 توزيعات

 %34 15.829 625 .46 30.796 التدف ات

شركة الشرق  14
الاوسط لإنتاج و 
 تسويق الاسماك

 %17 2.671 15.438 12.767 المحاسبي

 %23 3.492 15.438 11.946 توزيعات

 %40 6.241 15.438 9.197 التدفق

 من قبل الباحثة بالاعتماد بيانات سوق العراق للأوراق الماليةتم اعداد الجدول 

 

 

 



( يتباين ان نسابة الانحاراف وفاق نماوذج الت يايم المحاسابي هاي نسابة قليلاة 47من الجدول رقم )

م ارنة مع نسبة الانحراف  التي ظهرت وفق نموذج التدف ات الن دية و هاي نسابة عالياة ،و هاذا 

الت ييم المحاسبي يستطيع  التنباؤ و قيااس اساعار اساهم شاركات عيناة الامر يشير الى ان نموذج 

البحث بشكل افضل من نموذج التدف ات الن دية و هذا يرجع الى كون اسعار الاسهم تأثر بال يماة 

الدفترية و فائض الربح ال ابل للتوزيع و معلومات الاخرى عن الشركة التي يرتكز عليه نموذج 

لنماوذج التادف ات الن دياة التاي يرتكاز ف اط علاى  التادف ات الن دياة و هناا  الت ييم المحاسبي خلافاا

ان  نمااوذج الت ياايم المحاساابي يسااتطيع قياااس و التنبااؤ  تثباات صااحة الفرضااية الفرعيااة الاولااى )

بال يمااة السااوقية للاسااهم بدرجااة أفضاال ماان نمااوذج خصاام التاادف ات الن ديااة لأسااهم الشااركات  

 (ي سوق العراق للأوراق الماليةالصناعية المساهمة المدرجة ف

فيما نلاحظ ان نسبة الانحراف وفاق نماوذج الت يايم المحاسابي هاي نسابة ايضاا قليلاة م ارناة ماع 

نسبة الانحراف وفق نموذج التوزيعات الن دياة وهاي نسابة عالياة و يرجاع ذلاك الاى ان قارارات 

المتعل اة بال يماة  الدفترياة و الاستثمار في الشركات المساهمة يعتمد على المعلوماات المحاسابية 

ربحية الشركات التي يرتكز عليها نموذج الت ييم المحاسبي خلافا لنموذج التوزيعات الن دية الذ  

يعتمد على التوزيعات الن دية  و ان الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية لا ت اوم 

ماوذج الت يايم المحاسابي يساتطيع التنباؤ و بتوزيع الارباح باستمرار ،الامر الاذ  يشاير الاى ان ن

قياس الاسهم بشكل افضال مان نماوذج التوزيعاات الن دياة و هاذا يثبات صاحة الفرضاية الفرعياة 

ان  نموذج الت ييم المحاسبي يستطيع قياس و التنبؤ  بال يمة السوقية للاسهم بدرجة أفضل ال ائلة )

الصاناعية المسااهمة المدرجاة فاي ساوق من نموذج خصام التوزيعاات الن دياة لأساهم الشاركات  

 (العراق للأوراق المالية

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 الاستنتاجات -المبحث الاول

 التوصيات -المبحث الثاني

 

 

 

 
 

 

 

 

 الفصل الرابع

 الاستنتاجات و التوصيات



  الفصل الرابع

 الاستنتاجات والتوصيات
 الاستنتـاجـات –المبحث الاول 

 

المالل أياة لامة تساند م خ ا ال را ات ا ق صايية  ل اتخاذ قرا ات م يـع بر ال عبؤ  .1

ال مقيا ة أو ا س ثما ية بشكل  ش د, و تق  ر  رصة لا عرف نا  ما س كقن نا ه 

 .المرك  المالل و بح ة المؤسسة  ل المس  بـل

 ن ان اس ـخداس مج قس ال عبؤ بالأ باح يع بر حجر اساا  ل ق اا ق مة الس م      .2

ال  مة العظرية لأس م الشركة لل ال  مة الم ققعة لأ باح ا المس  با ة, ونا ه  ان 

ال ياية  ل ل لا الأ باح تمثل انعكاسا ل ياية ق مة اس م الشركة, ب عما يدل ال راجع  ل 

 .الأ باح نا  تراجع ل لا ال  ـمة

قزيعات الع دية ندس تـيب ق العماذج الثلامة )نمقذج ال    م المحاسبل ,نمقذج ال  .9

,نمقذج ال د  ات الع دية ( من قبل الشركات المد جة  ل سقق العراق للأو اق 

 ل ال عبؤ بال  مة السقق ة للاس م ,لعدس ا شا ة ال ه  ل ت ا يرلا الصاي ة   المال ة

 والمصـايق نا ـ ا.

ان اس ـخداس العماذج الثلامة  ل ق اا ال  مة السقق ة للاس م سقف يساند  .4

 . ل اتخاذ قرا ات اس ثما ية  ش دة  الحال  ن و المرت ب ن  س ثمرينالم

امبت ن ائ  البحث صحة  رض  ه الرئ سة الم عا ة بان تيب ق العماذج الثلامة )نمقذج  .9

الشركات   ال    م المحاسبل ,نمقذج ال قزيعات الع دية ,نمقذج ال د  ات الع دية (  ل

سقف يؤيا ال  ق اا و ال عبؤ ب  مة   ل ةالمد جة  ل سقق العراق للأو اق الما

 .الس م

ب  مة الس م ا ضل من نمقذج   اظ ر نمقذج ال    م المحاسبل قد ة  ل ال عبؤ .0

نا  ال قالل, و )%14(  و )%79(ال قزيعات الع دية ح ث بانت قد ة العمقذج ن

بانت كما تب ن ان نمقذج ال    م المحاسبل ا ضل من نمقذج ال د  ات الع دية ح ث 

 .)%7(و )%79 (قد ة العمقذج ن

الخالل من   معدل العائد المياقب لبع  الشركات اقل من المعدل  ان .1

بسبك انخجاض اسعـا  اس م ا, ول ا بدو لا   يعد حـا  اً نحق ا س ثما    المخاطرة

 .  ل تاك الشـركات

ان  ان معامل ب  ا اس م الشركات ن عـة البحث كانت اقل من واحد, ول ا يععل .7

 .مخـاطرت ا اقل من مخاطر محجظة السقق, و تـصعق ضمن ا س م المعخجضة



  يعكس بالضرو ة ق مة اس م الشركات المد جة  ل   ان نمقذج ال قزيعات الع دية .9

ال ل   ت قس ب قزيع ا باح ن دية,   و  س ما الشركات  سقق العراق للأو اق المال ة

واحد     ولق ال قزيعات الع دية, و انما  كما ان سعر الس م   ي ققق نا  نامل

لعاك ندة نقامل تؤمر نا  اسعا  ا س م مثل ال  مة الد  رية لاس م و اسعا  الجائدة 

السقق ة و الأوضاا ا ق صايية العامة لاباد مما يععل ندس ملاءمة ل ا العمقذج  ل 

 ق اا و ال عبؤ ب  مة ا س م  ل تاك الشركات.

و   ات ا خرى ال ل تع بر احدى م ن رات نمقذج ال    م المحاسبلتم المـال المعاقم .11

بال الل لم تيبق ييعام ك ة المعاقمات ,كما قدم ا العمقذج المحاسبل  اذا تـق رت 

معاقمات اخرى نن الشركة , ان ذلك يساند  ل ت دير ا ضل ل  مة الس م م ا نة  ل 

ع ظمة لامحاا ن نن اياء حالة المال ا, ويـرجع ذلك ال  ندس وجقي تعبؤات م

 .الشركات لعدي من السعـقات ال ايمة

ال د  ات الع دية لاشركة   ان نـمقذج ال د  ات الع دية   يعكس ق مة الس م  ن صا ل .11

 ل حالة تح  ق الشركة لخسائر مال ة س كقن سالبـة, و  ل ل لا الحالة س كقن سعـر 

شركة العراق ة   ل)مصرف بابل, الس م سالباً و ل ا الشل غ ر معي ل و ل ا يظ ر

لاع ل البرا, شركة المعمق ة للاس ثما ات الع ا ية( ح ث بانت ق مة الس م و  ـا 

(, مما يـععل ندس ملاءمة ل ا 0.239-,1.071-,0.239-لاعمقذج  ل كل مع ا )

 العمقذج  ل ق اا و ال عبؤ ب  مة ا س م  ل تـاك الشركات.

ساابل قاباال لا يب ااق  اال كاال ماان )مصاارف باباال, شااركة ان نمااقذج ال   اا م المحا        .12

العراق اة لاع اال الباارا , شااركة الاا و اء للاساا ثما  المااالل , شااركة القئاااس للاساا ثما  

ا م ن لا ام ن , شركة العراق ة لاسجاي و المجروشات , شركة الشرق   المالل, شركة

مقذج قريبة مان ,ح ث ظ رت ق مة الس م و ق الع ا وس  لإن اج و تسقيق ا سماك(

 .م قس  ال  مة السقق ة مما يععل ان العمقذج قابل لا يب ق  ل تاك الشركات

قابااال لا يب ااااق  ااال كااال مااان )شاااركة المعمااااق ة   ان ناااـمقذج ال قزيعاااات الع دياااة .19

للاس ثما ات الع ا ية ,شاركة يا  السالاس لا اام ن , شاركة الخ اطاة الحديثاة , شاركة 

,ح ث ظ رت ق مة الس م و ق العمقذج قريبة من م قس    عايق كربلاء ,  عدق بابل(

 ال  مة السقق ة مما يععل ان العمقذج قابل لا يب ق  ل تـاك الشركات.

ان نـمقذج ال د  ات الع دية قابل لا يب ق  ل كل من )مصرف ا س ثما  العراقل,  .14

م و ق ,ح ث ظ رت ق مة الس  العراق ة لإن اج و تسقيق المع جات ال  ان ة(  شركة



العمقذج قريبة من م قس  ال  مة السقق ة مما يععل ان العمقذج قـابل لا يب ق  ل تاك 

  الشركات.

 التـوصيات –المبحث الثاني 

 

من قبل الشركات  ن ال عبؤ المالل اياة لامة تساند  بال عبؤ المالل ضـرو ة ا ل ماس .1

ال ة لاشركة ,و اي اج الشركة  ل ال عبؤ بالأ باح المس  با ة و ا ح  ـاجات الم

 . ل ال  ا ير السعقية لاشـركات  ذلك

لاشركات المد جة  ل سقق العراق   ان تح قا ال  ا ير السعقية  ضـرو ة ألم ة .2

نا  معاقمات ت عاق ب ققعات ا  باح المس  با ة ,و ذلك لمساندة   المال ة  للأو اق

 .ا س ثما ية السا ـمةالمس ثمرين  ل نما ة ال عبؤ و اتـخاذ ال را ات 

من ح ث   ضـرو ة ق اس الشركات  ل اخ با  العماذج الثلامة ,و اخ  ا  ا نسك مع ا    .9

 .ملائمة العمقذج ليب عة وظروف الشـركة

 ل سقق العراق للأو اق المال ة لأنه اكثر   اس ـخداس نمقذج ال    م المحاسبل .4

 .ـة للاس مالعماذج قد ة نا  ق اا و ال عبؤ بال  مة السقق 

ضـرو ة ق اس الشركات بإناية العظر  ل مس قى مخاطرت ا  ل ظل انخجاض معدل  .9

 .العائد المياقب ب دف تحس ن مس قى العائد نا  اس ثـما ات ا

يـمكن لامس ثمرين ال ين   يرغبقن ب حمل ي جات مرتجعة من المخاطر ال   .0

ن معامل ب  ا  لق م  اا اس ثما  امقال م  ل اس م الشركات ن عة البحث ,و ذلك  

لمخاطر الشركة المرتبية بمخاطر السقق نامة ,ونعدماً يكقن معامل ب  ا ا س م 

    لا يععل ان مخاطر الشركة معخجضة م ا نة مع مخاطر السـقق. (1)  اقل من 

, وال ل   ت قس  ضـرو ة ق اس الشركات المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة .1

ب بعل س اسة تقزيع ا  باح و العمل نا  زياية نسبة ال قزيع  ن   ا  باح   ب قزيع

اول ما يعظر المس ثمر نعد اس ثما لا  ل اس م شركة مع عة لل العقائد ال ل تح   ا 

ل لا الشركة, و ال ل تعقي نا ه بالعجع ك لك الس اسة ال ل ت بع ا ل لا الشركة من ح ث 

لشركة ب  لا العقائد ضرو ة ان ماي نسبة تقزيع ا  باح و ك لك طري ة تصرف ا

نا  نما ات ال حا ل المالل  ل   الشركات المد جة  ل سقق العراق للأو اق المال ة

      . ال عبؤ ب قزيعات ا  باح السعقية  ل ضقء المعاقمات الم احة لاشركـة

ق ـاس الشركات بعمل تعبؤات مع ظمة نن اياء الشركات لاسعقات ال ايمة, وال ا من  .7

  انه تق  ر معاقمات ا خرى نن الشركة تساند  ل ق اا و ال عبؤ ب  ـمة الس م .ش



 

 

 

 المصادر

 

 

 

 
 

 



 المصـــــادر

 المصاي  العرب ة  –او  

 ال ران الكريم -ا

 القمائق - ب

 (2114 -2111ت ا ير البعك المرك ا العراقل السعقية لاج رة ) .1

 (2114 -2111لاج رة  )ت ا ير السعقية لسقق العراق للأو اق المال ة  .2

 (2114 -2111ت ا ير السعقية لاشركات ن عة البحث لاج رة ) .9

 2111يل ل الشركات المد جة  ل سقق العراق للاو اق المال ة , .4

 الك ك: -ج 

الحساااعاوا, ساااالم صااالال "اساسااا ات ا يا ة المال اااة" يا  الك اااك و القماااائق, بناااداي,  .1

 2114اليبعة ا ول  ,

 يا ة المال اااااة مااااادخل اتخااااااذ ال ااااارا ات "مك باااااة وميبعاااااة حعجااااال ,نباااااد النجاااااا  "ا .2

 2110ا شعاا الجع ة ,مصر ,ا سكعد ية ,اليبعة ا ول  ,

الح اااالل ,ول اااد نااااجل "ال حا ااال الماااالل "معشاااق ات ا كاييم اااة العرب اااة المج قحاااة  ااال  .9

 2111الدنما ك ,

ولااااا  حصااااااونة ,محماااااد قاسااااام "اساسااااا ات ا يا ة المال اااااة "يا  الجكااااار ,اليبعاااااة ا  .4

,2111 

 

,م ااااح مااان خااالال 2117الشااا خ,   مااال مصااايج  "ال حا ااال الماااالل " اليبعاااة ا ولااا  , .9

 sme@palnet.comالمققع  

العاااامرا, محماااد ناااال" ا يا ة المال اااة الحديثاااة "يا  وائااال لاعشااار, اليبعاااة ا ولااا   .0

,2119 

ا ولااا  ,يا  المع ااااج لاعشااار و ال قزياااع ,نماااان   العاااامرا " ا يا ة المال اااة "اليبعاااه .1

2111 

العاااال ,اساااعد حم اااد "ا يا ة المال اااة ا ساااس العام اااة و ال يب   اااة "يا  وائااال لاعشااار  .7

 2111"اليبعة ا ول  ,

كجاااة جااال, صاااباح اساااي جان " الجااادوى ا ق صاااايية لمشاااا يع ال عم اااة" م ااااح ناااا   .9

 sabahkachachi.googlepages.comالمققع ال الل : 

لعااادا, مع ااار ابااارال م " ا يا ة المال اااة :مااادخل تحا اااال معاصااار" اليبعاااة السايساااة,  .11

 2111المك ك العربل الحديث ,ا سكعد ية ,

 

 

 

 

 



 الرسائل و ا طا يح الجامع ة -ح 

أباااق زن  ااار, باسااال جبااار حسااان" العقامااال الماااؤمرة ناااا   بح اااة المصاااا ف  .1

 سااااالة ماجساااا  ر غ اااار معشااااق ة, جامعااااة  ال جا يااااة العاماااااة  اااال  اسااااي ن"

 2110اسلام ة, غ ة ,

البراجعاااة , أمجاااد إبااارال م "اخ باااا  العلاقاااة بااا ن تقزياااع الأ بااااح وكااال مااان  .2

ال  مااااة السااااقق ة والد  ريااااة للأساااا م الم داولااااة  اااال سااااقق  اسااااي ن لاااالأو اق 

 2119جامعة اسلام ة, غ ة, المال ة" 

م" جامعاااااة مع اااااق ا باجبا اااااة, سااااام ة "امااااار ال ضاااااخم ناااااا  نقائاااااد الأسااااا  .9

 2119,الج ائر ,

باااان مالااااك, نمااااا " المااااع   الحااااديث لا حا اااال المااااالل الأساساااال  اااال ت  اااا م  .4

 2111الأياء" جامعة مع ق ا ,ج ائر ,

الجرجاااااااوا, حا مااااااة خا اااااال" يو  ال حا اااااال المااااااالل لامعاقمااااااات المال ااااااة  .9

المعشااااق ة  اااال ال ااااقائم المال ااااة لا عبااااؤ بأسااااعا  الأساااا م" جامعااااة اساااالام ة, 

 2117غ ة,

الحاااااق ,محمااااد نعاااا م "يو  المعاقمااااات المحاسااااب ة  اااال تح  ااااق نقائااااد غ اااار  .0

 2111جامعة اسلام ة, غ ة,نايية "

ياووي, نباااد الاي اااق ن ااااية ساااالم " العقامااال الماااؤمرة ناااا  سااا قلة  ااال ساااقق  .1

 2110جامعة اسلام ة, غ ة, اسي ن للاو اق المال ة" 

 اااة العرب اااة باسااا عمال ي باااال, ام عاااة "محاولاااة ال عباااؤ بمؤشااارات ا ساااقاق المال .7

العماااذج ال  اساا ة " اطروحااة  اال العااااقس ا ق صااايية ,جامعااة اباال بكاار با اياااد 

 2114,الج ائر ,

 امااال ,محماااد " مااادى تاااأم ر المعاقماااات المحاساااب ة المعشاااق ة ناااا  الساااعر  .9

 2111السققل لاس م" جامعة اسلام ة, غ ة, 

ا ساااا ثما  بالأساااا م  زيااااد, ح اااااة " يو  ال حا اااال الجعاااال  اااال اتخاااااذ قاااارا   .11

ي اساااة تيب   اااة  ااال ن عاااة مااان أساااقاق الماااال العرب اااة )الأ ين, الساااعقيية, 

 2119بسكرة , الج ائر, –" جامعة محمد خ ضر و اسي ن(

 (Justساامق , أحمااد سااا م " يو  تيب ااق نظاااس الإن اااج  اال الققاات المحاادي  .11

In Time" ااااال تع يااااا  الأياء الماااااالل لاشاااااركات الصاااااعان ة الجاساااااي ع ة  ) 

 2114جامعة الأزلر غ ة , 

شااااراب, صااااباح "اماااار الإناااالان ناااان تقزيااااع الأ باااااح نااااا  أسااااعا  أساااا م  .12

الشااااااركات المد جااااااة  اااااال سااااااقق  اسااااااي ن لاااااالأو اق المال ااااااة" الجامعااااااة 

 2110الإسلام ة ,غ ة,

الشاااا خ ,نبااااد الاااارزاق حساااان "يو  حقكمااااة الشااااركات  اااال تح  ااااق جااااقية  .19

"" جامعااااة اساااالام ة, المعاقمااااات المحاسااااب ة وانعكاسااااات ا نااااا  سااااعر الساااا م

 2112غ ة,

الصااااع دا ,اساااامان ل جم اااال "العقاماااال المااااؤمرة نااااا  معاااادل نائااااد الساااا م   .14

 2111غ ة , -السققل" جامعة ا زلر



طابااااة ,ام اااارة " اماااار ا  صاااااح المااااالل و المحاساااابل ناااان ال  مااااة السااااقق ة  .19

 2119لاس م" جامعة مع ق ا, ج ائر,

ال عبااااؤ با  باااااح "  نباااااي, مع اااار محمااااقي "العلاقااااة باااا ن المخاااااطر و يقااااة .10

 2111ماخص  سالة ماجس  ر , جامعة ا  ين ة ,ا  ين ,

أساااماء محماااد" تحا ااال الأ بااااح ال جاضاااال باسااا خداس نظرياااة , نباااد الااارزاق .11

 سااالة م دمااة الاا  مجاااس كا ااة الإيا ة " ال  ااقي ويو لااا  اال اتخاااذ ال اارا ات

 2117وا ق صاي, بنداي,

ك السااا قلة وم ااااي س ال اااد  ات نااااقان , معااااذ محماااد شاااعبان " اسااا خداس نسااا .17

 2119جامعة اسلام ة, غ ة, الع دية لا عبؤ بالربح ة" 

نب ااادات ,ساااامر  خااارا "اسااا خداس كاجاااة ال مقيااال  ااال ت  ااا م ا سااا م العايياااة "  .19

اليقيااااال ,نماااااا  كااااارس "مااااادى ان مااااااي 2117جامعاااااة ال الب ااااات ,ا  ين ,

نااااا   المصااااا ف نااااا  ال حا اااال المااااالل لا عبااااؤ بااااال عثر :ي اسااااة تيب   ااااة

المصااااا ف ال جا يااااة القطع ااااة  اااال قياااااا غاااا ة" جامعااااة ا ساااالام ة ,غاااا ة 

,2117 

النصااااا ن, لااااالا بسااااااس نباااااد الله" اسااااا خداس العساااااك المال اااااة لا عباااااؤ ب عثااااار  .21

 2114الشركات" جامعة اسلام ة, غ ة, 

ل اااااققل , ااااااتح " جاااااقية نمااااااذج السلاسااااال ال مع اااااة المقسااااام ة المخ اياااااة  .21

SARIMA  اااال ال عبااااؤ بالمب عااااات "  سااااالة ماجساااا  ر  اااال ناااااقس ال ساااا  ر 

 2114,جامعة محمد خ ضر ,الج ائر ,

محااادايا, ساااايح ,باع اااد, نباااد ال  اااا  "اسااا خداس اسااااقب العساااك المال اااة  ااال  .22

ت  ااااا م ا ياء الماااااالل لامؤسساااااة ا ق صاااااايية " كا اااااة العااااااقس ا ق صاااااايية و 

 2112ال جا ية و ناقس ال س  ر ,

 غياار و المحاساابية المعلومااات تااأثير ماادى"   باادهالمرزاقااي، ع .29

 2110جامعة الماك نبد الع ي ," للاسهم السوقية ال يمة على المحاسبية

المشاااااا دانل, نباااااادالرحمن حمااااااقي, تحا اااااال وت ااااااقيم ا ساااااا ثما  با ساااااا م  .24

العاييااااة,  سااااالة ماجساااا  ر, م دمااااة الاااا  كا ااااة ا يا ة وا ق صاااااي , جامعااااة 

 1999بنداي, 

تحلياااال ساااالوك اسااااعار الاسااااهم و اثرهااااا علااااى كفاااااءة محمااااقي "المصاااارا,  .29

 2111" جامعة ا سلام ة ,غ ة , بورصة فلسطين للأوراق المالية

الم  ااادا ,غااادير محماااقي" اسااا خداس مؤشااارات ت  ااا ن الأياء المال اااة ال  ا دياااة  .20

وال  مااااة ا ق صااااايية ل  اااااا ال ن اااار  اااال ال  مااااة السااااقق ة للأساااا م" جامعااااة 

 2114اسلام ة, غ ة,

العقاجحاااة , اااؤاي نباااد الحم اااد "قاااد ة نمااااذج تساااع ر الأصااال الرأسااامال ة  ااال  .21

تحديااااد أسااااعا  أساااا م الشااااركات المد جااااة  اااال بق صااااة  اسااااي ن "جامعااااة 

 2114اسلام ة, غ ة,



نصاار, خالااد جمااال " أماار الإناالان ناان تقزيااع الأ باااح و  بح ااة الساا م  اال  .27

نمااااان ال  مااااة السااااقق ة لأساااا م الشااااركات الأ ين ااااة المد جااااة  اااال بق صااااة 

 2119للأو اق المال ة" جامعة العاقس ال يب   ة الخاصة ,ا  ين, 

ال بااااش, محماااد يقساااق" اسااا خداس م ااااي س ال اااد ق الع ااادا والعائاااد المحاسااابل  .29

 2110لا عبؤ بال د  ات الع دية المس  با ة " جامعة اسلام ة, غ ة, 

 ياااقنس, خالاااد نباااد الااارحمن "أمااار تيب اااق محاسااابة ال  ماااة العايلاااة لااالأيوات .91

 2111المال ة نا  نقائد الأس م "" جامعة اسلام ة, غ ة,

 

 الدو يات و الم ا ت -خ 

اباااق الخ ااار ,مااادمر طاااه " ملائماااة نماااقذج ال   ااا م المحاسااابل ل جسااا ر اساااعا   .1

 2110ا س م  ل سقق العاشلة : ي اسة م دان ة" , 

ا مااا ن, باااد  الااادين ابااارال م "امااار المؤشااارات ا ق صاااايية ناااا  كجااااءة ال عباااؤ  .2

-00,ص2111بااااالربح" البحااااقث المحاسااااب ة ,المجاااااد الرابااااع, العاااادي ا ول,

99 

الب ااااتل ,غاااازا نباااد الع يااا  "ق ماااة المعاقماااات المحاساااب ة ال عبؤياااة و يو لاااا  .9

 اااال الرقابااااة مااااع ال رك اااا  نااااا  الرقابااااة ال با ااااة )الساااااب ة(" مجاااااة ال كرياااات 

 2111, 1,العدي 9لاعاقس ا يا ية و ا ق صايية, المجاد 

ر, باااابكر إبااارال م, الصاااديق, الااا ين نبااادالله " ا سااا ح اقات المحاساااب ة باااابك .4

,العااادي 10ونلاق  اااا بالأ بااااح المسااا  با ة" مجااااة العااااقس ا ق صاااايية, المجااااد 

 110 -92,ص1,2119

جبااار, شااا ى نباااد الحسااا ن "اخ باااا  العماااقذج المحاسااابل لا   ااا م  ااال تجسااا ر  .9

ا يا ة و ا ق صااااي ,الساااعة  ي اساااة تيب   اااة "مجااااة  –ال  ماااة الح    اااة لاسااا م 

 179- 101ص:, 91,العدي 99

 اااال الجم اااال ,ساااارمد كقكااااك" تيب ااااق نمااااقذج تسااااع ر المقجااااقي الراساااامالل  .0

,المجاااااااااااد ساااااااااقق العااااااااااراق لاااااااااالاو اق المال ااااااااااة " تعم ااااااااااة الرا اااااااااادين 

 211- 299ص:, 94,2119,ندي91

الج ااا ان ,اساااامة بااان   اااد "امااار ا  صااااح نااان ال عباااؤات المال اااة  ااال قااارا ات  .1

 ثما   ااال ا و اق المال اااة ماااع ي اساااة تيب   اااة "يو ياااة ا يا ة العاماااة ا سااا

 2111, 9, العدي41,المجاد 



حااااا لا, نبااااد العاصاااار" اساااا خداس أسااااعا  الأساااا م العاييااااة  اااال ق اااااا كجاااااءة  .7

الإيا ة المال اااة  ااال ن عاااة مااان الشاااركات العراق اااة" مجااااة ي اساااات محاساااب ة 

 211-191,ص 11,2111,العدي0و مال ة,المجاد

(  اال ت  اا م  Yagil &Benzionن ,نبااد الله كاااظم "اساا خداس نمااقذج )حساا .9

ا سااااااا م" مجااااااااة ال ايسااااااا ة لاعااااااااقس  ا يا ياااااااة و ا ق صاااااااايية ,المجااااااااد 

 119-91ص: , 1,2119,ندي1

,باساااام نباااااا" يو  ا  صاااااح ناااان  الحسااااعاوا ,سااااالم صاااالال ,الجاساااامل .11

المعاقمااااات   اااال ال عبااااؤ بال  مااااة السااااقق ة  ساااا م الشااااركات المسااااالمة  اااال 

ساااااقق العاااااراق لااااالاو اق المال اااااة " مجااااااة ال ايسااااا ة لاعااااااقس  ا يا ياااااة و 

 91- 42ص:, 1,2119,ندي 11ا ق صايية ,المجاد

الخمااااط ,صااالاح " ال عباااؤ بسااااقك أساااعا  أسااا م قيااااا المصاااا ف المد جاااة  .11

ل سااااقق العااااراق لاااالأو اق المال ااااة باساااا خداس بعاااا  مؤشاااارات ال حا اااال  اااا

 9,العاااادي 10الجعااال" مجاااااة ال ايسااا ة لعاااااقس ا يا يااااة و ا ق صاااايية ,المجاااااد 

 14-97,ص2114,

يلاااااقل ,نمااااااي نباااااد الحسااااا ن "ت  ااااا م ا سااااا م العايياااااة و تشاااااك ل محجظ  اااااا  .12

المعااااايل (:ي اسااااة حالااااة  اااال  ا ساااا ثما ية الكجااااؤة باساااا خداس )نمااااقذج ال اكااااد

 ااال ساااقق العاااراق لااالأو اق المال اااة" مجااااة ن عاااة مااان الشاااركات المد جاااة 

 91-97ص:, 71ا يا ة و ا ق صاي ,العدي 

 ماااق, وح اااد محماااقي, القتاااا , سااا ق نباااد الااارزاق محماااد "اسااا خداس أساااال ك  .19

ال حا اااال المااااالل  اااال ال عبااااؤ بجشاااال الشااااركات المسااااالمة الصااااعان ة" تعم ااااة 

 29-9,ص2111, 92,مجاد 111,العدي الرا دين 

ال ب اادا,  ااراا خضااا ر" العلاقااة بااا ن العائااد والمخاااطرة وأمرلاااا  اال ال  ماااة  .14

الساااااااقق ة للأسااااااا م" مجااااااااة ال ايسااااااا ة لاعااااااااقس  ا يا ياااااااة و ا ق صاااااااايية 

 2114, 2,ندي10,المجاد

زلاااقس, نضاااال نمااار "نماااقذج م  ااارح ل  ااااا اسااا خداس المعاقماااات المحاساااب ة  .19

ة الأ بااااااح كاااااأياة لجقيت اااااا" المجااااااة ا  ين اااااة  ااااال ايا ة لا عباااااؤ باسااااا مرا ي

 041-021, ص2119, 9, العدي  11ا نمال, المجادّ 

الظاااالر ,مج اااد نباااد الله , الج  ااااء ,سااااس نباااد ال ااااي  "العقامااال الماااؤمرة  ااال  .10

اسااااعا  اساااا م الشااااركات الصااااعان ة المد جااااة  اااال سااااقق  اسااااي ن لاااالأو اق 

 2111, 1,العدي 20جاد المال ة "مؤته لابحقث و الد اسات ,م

نباااد الحكااا م ,لشااااس طاعااات ,حسااان ,اناااقا  مصااايج  "ت  ااا م ا سااا م العايياااة  .11

باسااا خداس نماااقذج الخصااام )نماااقذج جاااق ين ( ي اساااة تيب   اااة لع عاااة مخ اااا ة 

ماااان الشااااركات الصااااعان ة المد جااااة  اااال سااااقق العااااراق لاااالاو اق المال ااااة " 

 01-92ص:,2111,     21مجاة ا يا ة و ا ق صاي , العدي 



أل  ااات ناااا  كباااقط ,نباااد الااارزاق "محاضااارة  ااال م  ااااا العظرياااة المال اااة " .17

 .2111العظاس الكلاس كل ,  –طابة السعة الثالثة مال ة , ل سانس 

كااارا  ,ساااا م نباااد ال لااارة , طااااك, حساااع ن  اغاااك, نقجاااه, حساااع ن كااااظم  .19

"ق ااااا ال  ماااة العايلاااة  للاسااا م العايياااة باسااا عمال نماااقذج مضاااانق الربح اااة 

 ل ساااااقق تيب   اااااة  ااااال المصاااااا ف العراق اااااة الخاصاااااة المد جاااااة:ي اساااااة 

 29,العاااااااادي 9العااااااااراق لاااااااالأو اق المال ااااااااة" مجاااااااااة الناااااااارا ,المجاااااااااد

 217-179,ص2119,

الك لاناااال ,قاااابس اييااااك "ال عبااااؤ بااااال  م السااااقق ة للاساااا م :ي اسااااة لع عااااة ماااان  .21

ا ساااا م  المد جااااة  اااال بق صااااة نمااااان لاااالأو اق المال ااااة " جامعااااة العاااااقس 

 127 – 99,ص  2111يقن ق , ,نماناصة ال يب   ة الخ

كا ااااااة  ,2119"ال عبااااااؤ وتيب  اتااااااه  اااااال الإيا ة والأنمااااااال" حسااااااان,الم عل .21

  جامعة يمشق –ا ق صاي 

محمااااد, نااااق  حااااازس " ق اااااا المخاااااطر و ال عبااااؤ بمؤشاااارات سااااقق العااااراق   .22

" مجاااااة واساااا  لاعااااقس باساااا خداس مع ج ااااة بااااقكس ج عك عاااا لاااالاو اق المال ااااة 

 119-09,ص2119,  91, العدي 11  الإنسان ة, المجاد

( مااان خااالال EPSمحماااقي , حسااان تق  اااق" ال عباااؤ بربح اااة السااا م العاااايا ) .29

الأ باااااح وال ااااد  ات الع ديااااة لاشااااركات الصااااعان ة "مجاااااة ال  قاااااء لابحااااقث 

 249-291,ص2110والد اسات, المجاد الثامن , العدي الثانل, 

رات ج ة البحااااث مصاااايج  , نبااااد الاي ااااق , مااااراي, نبااااد ال اااااي  " أماااار اساااا  .24

وال ياااااقير ناااااا   بح اااااة المؤسساااااة ا ق صاااااايية " مجااااااة أياء المؤسساااااات 

 44-21,ص2119, 4العدي  –الج ائرية 

يقساااااق, ناااااال " أمااااار اسااااا  لال ة مجااااااس الإيا ة  ااااال ملاءماااااة معاقماااااات  .29

الأ باااااح المحاسااااب ة ل اااارا ات المساااا ثمرين  اااال الأسااااقاق المال ااااة: ي اسااااة 

 27المجااااد  –س ا ق صاااايية وال انقن اااة تيب   اااة" مجااااة جامعاااة يمشاااق لاعااااق

 294-229,ص2112-العدي الثانل -
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Abstract 

The study aims to identify the possibility of the application of 

the capital asset pricing models to measure and forecasting the 

market value of the shares at the Iraq Stock Exchange during 

the period (2014-2011) To predict the year 2015 through the 

application of (the Accounting model for evaluation ,The 

Dividend Discount Model, The Discounted Cash Flow) included 

companies Iraq Stock Exchange and choose the best, And 

represents a major assumption in the study leads to used the 

capital asset pricing models to predict future profits down to 

the market value of the shares. 

And branching out from this premise hypotheses subset 

represents the first hypothesis that the accounting valuation 

model can measure and predict the market value of shares 

much better than the cash flows discount model of the shares 

of companies listed in the Iraq Stock Exchange companies ,The 

second hypothesis represents in the accounting valuation 

model can measure and predict the market value of shares 

much better than the discount cash model distributions to 

contribute shares listed on the Iraq Stock Exchange industrial 

companies 

Hypotheses were tested on a sample Component of (14) 

distributed on the company seven sectors ,To achieve the 



objectives of the study were relying on previous studies and 

theoretical framework and the annual reports of companies as 

well as research sample using the correlation coefficient and 

Simple Linear Regression, The study concluded that the 

the accounting model for evaluation showed the ability to 

predict the value of the stock better than the dividend model 

reaching the ability of the two models (79%) and (14%), 

respectively, and also found that a form of accounting valuation 

better than cash flow model, reaching the capacity the two 

models (79%) and (7%), and the study recommended the use of 

the accounting valuation model to measure and forecasting the 

market value of shares in companies listed in the Iraq Stock 

Exchange companies, and the need to contain annual reports of 

the companies on the information concerning the expectations 

of future profits. 
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