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...تتبعثر الحروق ان نخط الحروف لنجمعها في كلماتفي مثل هذه اللحظات نتوقف لنفكر قبل 

لنا في نهاية المطاف  سطور كثير تمر في الخيال ولايبقى.. وعلينا ان نحاول تجميعها في سطور .

فواجب علينا شكرهم ووداهم ونحن  الا قليلا من الذكريات وصور تجمعنا برفاق كانوا الى جنبنا ..

نخطو خطواتنا الاولى في غمار الحياة ، ونخص بالجزيل الشكر والعرفان ال كل من اشعل شمعة 

ر دربنا الى الاستاذة في دروب عملنا والى من وقف على المنابر واعطى من حصيله فكره ليني

الكرام في كلية الادارة والاقتصاد واتوجه بجزيل الشكر الى الست هند ضياء التي تفضلت 

 باشراف على هذا البحث فجزاها الله عني كل خير فلها كل التقدير والاحترام .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شكر وتقدير



 -المستخلص:

استهدفت الدراسة إظهار التوافق أو التباين بين مؤشرات السوق عند استخدامها في الاستثمار بالأسههم 

العادية ، لما لهذه المؤشرات من أهميهة لكهل المهتمهين بهالأوراق الماليهة وعلهى رأسههم المسهتثمرين، إ  

يسهة وادهدة تهن)    تعكس هذه المؤشرات ثقتهم بأداء الشهرةة ، وقهد اسهتندت الدراسهة إلهى فرئهية ر 

، فعنهدما ترتعهن نسهبة  P/Eوفقها  لنسهبة  P/BVتتوافق مؤشرات السوق للسهم الوادهد ، وتسهير نسهبة 

P/E  فان نسبةP/BV . )) ترتعن أيضا  ، والعكس أيضا  صحيح 

 

وتم اختبار هذه العرئية على عينة شملت عشر شرةات مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ئمن 

( .وتهم اسهتخدام 2015-2013صناعي ، وغطت الدراسة المدة الزمنية الممتهدة بهين السهنوات  القطاع ال

عدد من الأساليب الماليهة والإدصها ية لقيهاس وتحليهل متتيهرات الدراسهة واختبهار العرئهية ، وتوصهلت 

ر المرتععههة لا يعهول عليههها عنههد الاسههتثما P/Eالدراسهة إلههى مجموعههة مههن الاسهتنتاجات أهمههها إن نسههبة 

بأسهم شرةات العينة لأنها نتجت عن تدني أرباح هذه الشرةات ، ةما توصهلت الدراسهة إلهى نتها ع تهدعم 

 صحة فرئيتها
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  ة ــالمقدم



 المقدمة :  

 

 وعلدى والتطبيقدي النظدري العلمدي البحدث مجدال فدي متزايدد باهتمام العادية بالأسهم الاستثمار يحظى      

 فبموجبهدا الأخدتر  الاسدتتثمار أدوات فدي تتدوافر لا مزايا من الاستثمار من النوع هذا به يتميز مما الرغم

 ومقسدوم المنشدأة أربدا  مدن حصدة فدي الحد  تخولده فهدي ولهدذا المنشأة رأسمال في حصة للمساهم يترتب

 فدي المتداولدة الأخدر  الاسدتثمار بدأدوات مقارندة الطويدل الأمدد فدي عوائددها ارتفداع عدن فضلاا  ، أرباحها

 بتوقعات يحيط الذي الاستقرار وعدم مخاطر عليه ينطوي العادية بالأسهم الاستثمار أن إلا ، المالية السوق

 بدأداء يتعلد  مدا منهدا عددة بمتغيدرات الأستدتهم هدذه أسعار تأثر عن" فضلا ، الأسهم لهذه المستقبلية العوائد

 لدذا ، المسدتمر للتقلدب عرضدة الأسعار هذه يجتعل مما ، ككل المالية بالسوق يتعل  ما ومنها نفسها الشركة

 تحدد التي العوامل معرفة وان.  ومعقدة صعبة مسألة تمثل السهم مقابل يدفع مناسب سعر تحديد مسألة فأن

 الماليدة الأوراق ومحللدي والشدركة للمسدتثمرين الهامدتة الموضدوعات مدن يعدد تأثيرهدا واتجداه السدهم سعر

 . سواء حد على

 مدن تمكنده الأسدهم لاختيدار ماليدة مؤشدرات المسدتثمر يعتمدد أن الضدروري مدن فأنه المنطل  هذا ومن     

 بدين أهميدة الأكثدر السدوق مؤشدرات وتعدد ، لسدهمها المناسب السعر وتحديد للشركة المستقبلي الأداء توقع

 السهم سعر زيادة في يساهم أداء بتحقي  الشركة إمكانية تعكس لكونها الموضوع هذا في المالية المؤشرات

 وبدذل  ، المالية السوق في ووضعها الشركة أداء بين تربط أنها كما ، الأداء بهذا المستثمر وثقة السوق في

 خدلال مدن الحاليدة الدارسدة أهميدة تبدرز ذلد  ضوء وفي ، الاستثماري قراره بناء من المستثمر تمكن فإنها

 الاعتمداد يمكدن المؤشدرات هدذه مدن واحددة إلى للتوصل تحليلي بإطار هذه السوق مؤشرات لبعض تناولها

 ثدلا  علدى الدراسدة واعتمددت.  العاديدة بالأسدهم الاسدتثمار عند الأخر  المؤشرات على للاستدلال عليها

 الأربددا  حددول المسددتثمرين بتوقعددات تتعلدد  لأنهددا ، P/BV ،ونسددبة P/E نسددبة هددي السددوق مؤشددرات مددن

 . للمنشأة المستقبلية

 الخلفيدة الأول المحدور يتنداول ،محداور أربعدة إلدى قسدمت فقدد البحدث موضدوع طبيعدة مدع" وانسجاما     

الجاندب  الثالدث المحدور  كُدر  حدين فدي.  البحدث منهجيدة الثداني المحدور تنداول فيما ، للموضوع النظرية

 إليهدا توصدلت التدي والتوصديات الاسدتنتاجات لمجموعدة خصدص فقد والأخير الرابع المحور أما التطبيقي

 . البحث
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 الجانب النظري للبحث -الاول : المحور

 : معهوم مؤشرات السوق  :   1-1

رأ  المال مجموعة مدن المؤشدرات التدي تعبدر عنده وتعكدس مسدتويات ادائهدا فدي الوقدت نفسده ،  لأسواق 

وتعد هذه المؤشرات احد  اهم الوسائل التي يسترشد بها المستثمرون في اسواق المال في توقيت قراراتهم 

ات الاداء فيهدا الاستثمارية ، كمدا انهدا تسدتخدم وعلدى نحدو متزايدد فدي تقسديم اداء الاسدواق ومعرفدة اتجاهد

ومقارنتها بأداء غيرها في الاسواق ، فضلاا عن المعلومات التي توفرها هذه المؤشرات والتي تسدتخدم فدي 

فالمؤشدددددددرات هدددددددي بمثابدددددددة  .(  14 .  2004الملطب .  .) عبد لأهدافهاقيا  مد  تحقي  الاسواق 

ا مدن مقاييس تغيرات القيمة فدي مجموعدات انموذجيدة مدن الاسدهم ، ويتدأل  الم ؤشدر مدن عددد محددد مسدبقا

الاسهم التي جر  تجميع اسعارها وتقسيم تل  الاسعار ، اما على عدد الارقام او على سعر محددد مسدبقا . 

وقد عرفه الشبلي على انه مؤشدر احصدائي يسدتخدم لقيدا  الاداء الكلدي للسدوق .( 194.  2002) ساينز . 

امدا هنددي فقدد عرفده علدى انده تشدكيله مدن .(  148.  2000المالي الذي تم احتساب المؤشر له ) الشدبلي . 

اسهم عدد من المنشآت يعتقدد فدي انهدا عيندة ممثلدة للاسدهم المتداولدة فدي السدوق الحاضدر ، ومدن ثدم تؤخدذ 

 .(566 .2002ي تلد  السدوق )هنددي.حركة اسعارها على انهدا انعكدا  للاتجاهدات المسدتقبلية للاسدعار فد

عدددداا مددن الاسددهم التددي يددتم قيددا  ادائهددا الاسددتثماري ويحتسددب باسددتخدام ببسدداطة فددان المؤشددر يتضددمن و

نقطة فهذا  30داو جونز بمستو   راسهم هذه الشركات وعندما يهبط مثلا ا مؤش لأسعارالمتوسط المتحرك 

نقطة والنقطة تعني في هذا المجال  30يعني ان متوسط اسعار الثلاثين شركة الموضوعة عليه قد انخفض 

ا  . مقدار ا  لتغير بوحدة واحدة في سعر السهم صعوداا وهبوطا

وهكذا فالمؤشر يعدّ دليلا ا على الوضع العام لسوق المدال ، ويمكدن ان يكدون مفيدداا عندد اسدتخدامه بوصدفه  

ا لدددقتها الاسددتثنائية بأنهددا اكثددر انظمددة القيددا  شددهرة  ا لتقسدديم اداء اي سددهم ، وتعددد المؤشددرات تبعددا مقياسددا

 (   193 .  2002علومات وثيقة فيما يتعل  بأداء الاسهم )ساينز. للحصول على م

وبناءاا على ذل  يمكن القول بأن المؤشر يقيس مستو  الاسعار في السوق حيث يقوم على عيندة مدن اسدهم  

ا ما يتم اختيار  الشركات التي يتم تداولها في اسواق رأ  المال المنظمة أو غير المنظمة أو كلاهما ، وغالبا

 العينة بطريقة تتبع المؤشر ان يعكس الحالة التي عليها سوق رأ  المال التي يستهدف المؤشر قياسها .

   

ولم يختل  الباحثون كثيرا في تحديد هذه المؤشرات ، فقد حددت ما بين نسبتين إلى خمس نسدب ماليدة      

  وكما يلي :

 

1 - Siegel and Shim, 2005 : 64  :- 

 

 
 

 سعر السهم في السوق                                 

 سعر السهم / قيمته =     -ب

 مة الدفترية للسهم     الدفترية         القي            



 مقسوم الأرباح للسهم الواحد                                

 ج ـ نسبة عا د المقسوم=

 سعر السهم في السوق                                  

 

 

 

 الدخل                          صافي                                  

                                                                                        ربحية السهم الوادد = -هـ

         عدد الأسهم العادية                             

 

1- Reilly , 2011 : 673     

 Price-Earning Ratioنسبة سعر السهم / ربحيته                                  -ا

    Price –Book Value Ratioنسبة سعر السهم / قيمته الدفترية                   -ب

                                   

 سعر السهم في السوق                                                                

                                                                                                                                                                                                                                                                                     النقدي=                                                                                                                       تدفقه السهم/ سعر نسبة-ج

 التدفق النقدي للسهم                                                          

 

2- Besley & Brigham, 2008 : 105  

                 Price – Earning Ratioنسبة سعر السهم  / ربحيته            -ا        

            Price – Book value Ratioنسبة سعر السهم / قيمته الدفترية     -ب         

 

4-    Van Horne,2008:705  

            Price – Earnings Ratioنسبة سعر السهم / ربحيته         -ا       

          price – Book Value Ratioنسبة سعر السهم / قيمته الدفترية    -ب       

                            Dividend Yield Ratioنسبة عا د المقسوم   -ج        

 



 

 

                                                                                         

5- Brealey & Myers ,2000 : 829 – 832      

                                 Price-Earnings Ratioنسبة سعر السهم / ربحيته    -ا        

             Price – Book Value Ratioنسبة سعر السهم / قيمته الدفترية       -ب       

                                                 Dividend Yield Ratioنسبة عا د المقسوم   -ج       

                                                                  Tobins Ratio نسبة توبين  -د       

، ونسهبة   P/E( وههي نسهبة  Reilly , 2011وسوف تعتمهد فهي ههذا البحهث المؤشهرات التهي دهـددها  

P/BV ، 

 

 :السوق بمؤشرات الخاصة المتتيرات 1-1-1

 هنال  العديد من المصطلحات والتي تستعمل مرادفة لقيمة السهم العادي وهي على النحو التالي :  

 :  Market Value سعر السهم في السوق   القيمة السوقية (  .1

العاديدة فدي سدوق  الأسدهم( للسهم القيمة التدي تتدداول بهدا  Market Valueالقيمة السوقية ) تمثل 

) العددامري .  بالأسددهمثددل بالسددعر الددذي يحددددهُ الباعددة والمشددترون عنددد المتدداجرة الماليددة التددي تتم الأوراق

( فالقيمة السوقية هي قيمة تداول السهم في سوق الاوراق المالية وهي تتحدرك صدعوداا أو  476.    2010

ا حسب عوامل الطلب والعرض على هذا السهم ، وتلعب الظروف الاقتصادية ونتائج اعمال الشركة  هبوطا

ا في التأثير على سعر السهم ) خصاونه .  إلى بالإضافة  (  159.  2011المضاربات دوراا رئيسيا

العددادي فددي عدددد  المنشددأة عددن طريدد  ضددرب سددعر السددوق للسددهم لأسددهموتحسددب القيمددة السددوقية 

، تددنعكس منهددا عوامددل النقديددة عنددد اي نقطددة زمنيددة محددددةوقيمددة السددهم تمثددل الثددروة الاسددهم المصدددرة، 

لتنفيدددذ عمليدددة المسدددتثمر مسدددتقبلاا الثدددروة النقديدددة  عدددرض والطلدددب فدددي سدددوق الاوراق الماليدددة ليكدددونال

 (. 476. 2010. الاستثمار)العامري

تددزداد القيمددة السددوقية للسددهم كلمددا حققددت الشددركة  وفددي العدادة  لآخددروتتغيدر هددذه القيمددة مددن وقددت 

ا جيدددة علددى المسدداهمين مقارنددة ومبيعاتهددا وكلمددا وزعددت الشددركة  أنتاجهددانجاحددات فددي مسددتو   ارباحددا

ا تزداد القيمدة السدوقية لاسدهم الشدركة وتطورهدا ) كراجدة وآخدرون .  الأخر بالشركات  .  2002، وأيضا

ا في التأثير على اسعار الاسهم السدوقية، والمطلعدون كمدا عدرفتهم لجندة   90 ( ويؤدي المطلعون دوراا هاما

مدن المالية والبورصة هم " المدراء )اعضاء مجلس الادارة( وموظفي الشركة واي مال  مسدتفيد  الأوراق

%( مدن اسدهم الشدركة، وكدذل  الصدحفيين العداملين مدع الشدركات والمحللدين المداليين الدذين 10اكثر مدن )

ا يمتلكون مهارات تحليلية مميزة، وسموا بالمطلعين لانهم وبحكم الموقع والمهام التي يؤد وها، اكثر اطلاعدا

 القيمة السوقية للشرةة                           

 نسبة توبين =          -د
 ةلعة استبدال الموجودات                        

 

      



 بالأسدعارعلى الحواد  والظروف والمعلومات الخاصة ) غير متدوفرة للمشدتركين الاخدرين ( التدي تدؤثر 

 (. 8 . 2006السوقية ) هندي. 

 :   Book valueالقيمة الدفترية   .2

اسددتناداا الددى السددجلات الحسددابية للمنشددأة ويمكددن حسددابها   Book Valueتحدددد القيمددة الدفتريددة 

( علدى عددد الاسدهم العاديدة المصددرة Equityبسهولة عن طري  قسمة حقوق المساهمين )ح  الملكية الت 

 ( 476 . 2010)العامري . 

فالقيمة الدفترية هدي قيمدة السدهم حسدب البياندات الماليدة للشدركة نتيجدة اعمالهدا وهدي مؤشدر علدى 

ة المركز المدالي للشدركة وان نمدو هدذه القيمدة وارتفاعهدا هدي مؤشدر علدى قددرة الشدركة علدى التوسدع متان

يدة الشدركة ( وتتغير هذه القيمدة باسدتمرار لاعتمادهدا علدى ربح159 ص. 2011والاستمرار ) خصاونه . 

مدددفوع المحتجددزة خاصدة، اذ تعبدر عددن نصديب ذلد  السدهم مددن قيمدة رأ  المدال ال  عامدة وعلدى الاربحدا

وعدددلاوات الاصددددار الناتجدددة عدددن اصددددارات جديددددة لاسدددهم عاديدددة بسدددعر يفدددوق القيمدددة الاسدددمية للسدددهم 

 (. 476 .   2010والاحتياطات والاربا  المحتجزة )العامري .

 :   Par Valueالقيمة الاسمية   .3

قددانون  أحكددامللسددهم وتكددون محددددة حسددب  الأولددي الإصددداروهددي تمثددل القيمددة المثبتددة فددي شددهادة 

القيمدة الاسدمية للشدركات المسداهمة  الأردندي، وقد حدد قانون الشدركات الإصدارالمطب  في بلد  الشركات

القيمة الاسدمية ذات اهميدة اقتصدادية قليلدة مدن وجهدة نظدر  (. وتكون159 .2011. هبدينار واحد )خصاون

اسهم جديدة بقيمة اقل من القيمة الاسمية لان  بإصدارتقوم  المستثمرين بوجه خاص ، وينبغي للمنشأة ان لا

حملة الاسهم مسؤولون امام الدائنين عن الفرق بين السعر الدذي يدفعونده والقيمدة الاسدمية ، ونتيجدة لدذل ، 

ا مددا مقارنددة مددع قيمتهددا السددوقية  لأغلددبفددان القيمددة الاسددمية  الاسددهم العاديددة توضددع بأرقددام منخفضددة نوعددا

 (.476. 2010)العامري. 

 العادية  :  بالأسهم: الاستثمار 1-2

 معهوم الاستثمار :1-2-1          

 أعُطيت عدة تعاري  للاستثمار المالي منها : 

 والسندات واذونات الخزانة والأدوات التجارية والقبولات بالأسهميعرف بأنه " الاستثمار المتعل  

 ( . 132. 2003المصرفية والودائع القابلة للتداول والخيارات " )هوشيار معروف . 

كما يعرف ايضا على انه " شراء حصة في رأ  مال ممثلة بأسهم، او حصة في قرض ممثلة في 

او الفوائد أو الحقوق الاخر  التي تقرها  بالأربا سندات و شهادات الايداع، وتعطي مالكها ح  المطالبة 

 ( 40 . 2002القوانين ذات العلاقة بالاستثمار في الاوراق المالية )مصبيح احمد . 

وعليه فالاستثمار المالي يتضمن توظي  الاموال في اصول مالية ، بغض النظر عن شكلها، 

 لة منوعة من ادوات الاستثمار.ويتطلب الاستثمار المالي وجود سوق رأ  مال توفر للمستثمر تشكي

 

 

 نظرية المحعظة  : 1-2-2

 وضع اساسها هاري ماركوتز، وهي تمثل الاسا  الذي قامت عليه معظم النماذج الحديثة في الاستثمار . 

 



 :  The Portfolioمعهوم المحعظة الاستثمارية  1-2-3

هي اداة استثمارية مركبة من مجموعة مدن الاصدول الحقيقيدة والماليدة التدي يسدتثمر بهدا المشدروع اموالده  

 المأخوذة كوحدة واحدة شريطة ان يكون هدف المستثمر من تكوينها هو : 

 تقليل مخاطر الاستثمار عن طري  تنويع الاصول المستثمر بها .  -

تنمية قيمتها السوقية لتحقيد  اربدا  رأسدمالية الدى جاندب الاربدا  الايراديدة التدي يحصدل عليهدا مدن جدراء  -

 (1998.30والمالية )رمضان.احتفاظه بتل  الاصول الحقيقية 

وتعرف المحفظة بأنها مجموعة الاصول الماليدة او الاسدتثمارات، وتعدالج نظريدة المحدافل مشدكلة اختيدار 

وهددددي التددددي تحقدددد  اعلددددى عائددددد ممكددددن فددددي اقددددل مسددددتو  معددددين مددددن الخطددددر )  المحددددافل المثاليددددة

 (.1997.248الحناوي.

 

 العا د المتوقن من الاستثمار:-1

لكل استثمار وجهات، وجه يمثل العوائد التي سوف تتحق  من هذا الاستثمار والوجه الاخر يمثل المخاطر  

لاسدتثمار ومدن القدرارات المهمدة فدي هدذا المجدال التي سيتعرض لها المستثمر عندما يربط امواله في هذا ا

هو اختيار الاستثمار الذي تلائم عوائده مخاطره هذا هو المبدأ العام وهذا هو ايضا المقصود بالمبادلدة بدين 

المخاطر والعوائد، بمعنى تحديد حجم العوائد المرغوب في الحصول عليه لقاء المخاطر التي يتعرض لهدا 

 (.  289.  1998المستثمر)رمضان .

 :   Expect Return E (R)العا د المتوقن -2

 (.315 .1998هو القيمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند الاستثمار في المشروع. )رمضان. 

وفي حالة عدم التأكد التي يصعب فيها تحديد عائد الاستثمار المتوقع بسهولة، حيث ان المستثمر يصعب  

، ولذل  فان المستثمر يسعى لتقدير العائد حيث ان الاستثمارعليه ان يحدد بدقة معدل العائد المتوقع على 

 ذل  يساعده في تقدير المخاطر المحيطة بهذا العائد. 

ويمكن تعري  العائد بأنه هو المقابل الذي يطمح المستثمر بالحصول عليه مستقبلا نظير استثماره  

 (. 40. 1996، فالمستثمر يتطلع دائما الى هذا العائد بهدف تنمية ثروته وتعظيم املاكه )خريوش.لأمواله

دد بدقة تامة العائد المتوقع التام، فانه من الممكن له ان يح التأكدولكن اذا كان المستثمر يعمل في ظل  

 الحصول عليه من الاستثمار.  

ولكن اذا كان المستثمر يعمل في ظل عدم التأكد فانه من الصعب ان يحدد دبقة حجم العائد الذي يتوقع  

 تحقيقه ُ . 

 دساب العا د المتوقن من الاستثمار: -3

تمال حدوقه ثم تجمع الاجابات فيكون ويتم حساب العائد من خلال ضرب كل عائد محتمل للمشروع في اح 

 هو العائد المتوقع . 

 

 معادلة ريائية : 

 

 

 

 العائد المحتمل (× ) احتمال حدوثه  ∑=  E(  Rالعائد المتوقع ) 



 :   Riskالمخاطر  1-2-3

 المخاطر هي مقيا  نسبي لمد  تقلب العائد ) والتدفقات النقدية التي سيتم الحصول عليها مستقبلاا ( 

فالمخاطر هي الحالة التي يمكن معها وضع توزيع احتمالي بشأن التدفقات النقدية المستقبلية، وهنا يجب ان 

تتوافر معلومات تاريخية تساعد في وضع هذه الاحتمالات، وهذه تسمى بالاحتمالات الموضوعية )حنفدي. 

364  . ) 

كما عُرفت المخاطر ايضا، هي عدم انتظام العوائد، فتذبذب هدذه العوائدد فدي قيمتهدا او فدي نسدبتها 

ا الدى  الى رأ  المال المستثمر هو الذي يشكل عنصر المخاطرة، وترجع عمليدة عددم انتظدام العوائدد اساسدا

ندة مدن المخداطر، وان مددا حالدة عددم اليقدين المتعلقدة بددالتنبؤات المسدتقبليةن كمدا ان لكدل اسدتثمار درجددة معي

يسعى اليه المستثمر العادي هو تحقي  اعلى عائد ممكن عند مستو  مقبول لديه مدن المخداطر يتحددد وفد  

 (. 41طبيعة المستثمر وعمره ) خريوش وآخرون . 

ويقول هندي " ان التغير في مستو  المخاطر التي تنطوي عليه استثمارات قائمة او جديدة يدؤدي 

تثمرين قبول هدذه المخداطر مدالم يترتدب علدى ذلد  زيدادة ملائمدة فدي معددل العائدد المتوقدع الى رفض المس

 (   397 . 1991)هندي . 

 

 المخاطر الكلية : 1-2-3-1        

 هي اجمالي المخاطر التي يتعرض لها عائد الاستثمار .  

 وهي تعني التقلب الكلي في العائد على الاستثمار .  

  لتدي ينطدوي عليهدا عائدد الاسدتثمار. أي إنالاحتمدالي للعائدد يعكدس حجدم المخداطر الكليدة ااتساع التوزيدع 

التوزيع الاحتمالي لمعدل العائد يوضح درجة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار. فاتسداع المسدافة بدين طرفدي 

ى اقدل اتسداع المنحنى تدل على زيادة درجة المخاطرة في الاستثمار، والعكس صحيح ، فكلمدا كدان المنحند

ا قلددت درجددة كلمددا دل علددى تقددارب معدددل العائددد المتوقددع مددع العائددد الفعلددي ، وكلمددا كددان ا لمنحنددى مدددببا

 . المخاطرة

 : الكليةمصادر المخاطر 1-2-3-2

 مخاطر التوق  عند سداد الالتزامات . .1

 . الفائدةمخاطر سعر  .2

 مخاطر السوق. .3

 .الشرائيةمخاطر القوه  .4

 .الإدارةمخاطر   .5

 

 : Default Riskمخاطر التوقف عند سداد الالتزامات  -1

الدذي ينشدأ عدن التغيدر فدي سدلامه المركدز المدالي  الكليدةتل  المخاطر في ذل  الجزء من المخداطر وتتمثل 

 تعني حدو  توق  فعلي بل تعني احتمال التوق . للمنشأة وتل  المخاطر لا



 : Interest Rate Risk العا دة مخاطر سعر  -2

مخداطر تصديب كافددة  أنهدا أيفدي السدوق بصدفه عامده . الفائددة أسدعارالتغيدر فدي مسدتو   إلدىوهدي تشدير 

 الاستثمارات بغض النظر عن طبيعة وظروف الاستثمار ذاته .

 : Market Riskمخاطر السوق  -3

التدي تطدرأ علدى سدوق رأ  المدال نتيجدة  والنزوليدة الصدعودية وهي المخاطر التي نشأ نتيجة للاتجاهات 

ومعدل العائدد المطلدوب علدى الاسدتثمار سدواء  المتوقعة النقديةات قعلى التدف تؤثرالتي  الأسبابالعديد من 

وثيقةعلاقات  المعنية العربيةتربطها بالدول  أخر في دوله  أونفسها  الدولةفي  المؤثرة الأسبابكانت 
 (1)

 

  purchasing power Risk :    الشرا يةمخاطر القوه   -4

للنقدود التدي تدم  الشدرائيةفدالقوه المتوقعة نتيجدة لارتفداع معددلات التضدخم، وتعني بها احتمال تغير العوائد 

لنفس الكميه من النقدود بعدد سدنه أو سدنتين مدثلا فيمدا لدو  الشرائيةشراء استثمار بها اليوم تختل  عن القوه 

 بانخفداضتدأثيرا  أكثدروعادة تكون الاستثمارات ذات الدخل ثابت كالسندات مثلا ارتفعت معدلات التضخم 

لعوائد  الحقيقية القيمةارتفعت معدلات التضخم فأن  فإذا ،للنقود من غيرها من الاستثمارات  الشرائيةالقوه 

ائدد هدذا العالعائد علدى الاسدتثمار وعدن المعددل الاسدمي لانخفاض المعدل  إلىالاستثمار تنخفض مما يؤدي 

 ( 44)خربوش وآخرون. 

 ةولكن لو ارتفعت القو .الحقيقية، أي في قوتها الشرائيةلانخفاض في قيمتها  المستثمرة الأموالإي تعرض 

وذلد  فدي حالده ارتفداع مسدتويات الأسددعار  فدأن هدذا الارتفداع قدد يكدون نوعددا مدن الدوهم للاسدتثمار النقديدة

 . الشرائيةبمعدلات اكبر من ارتفاع القوه 

 :  Management Risk الإدارةمخاطر  -5

مدن الإنتاج أو التسدوي  أو الاسدتثمار، في مجال  خاطئةوهي تل  المخاطر التي تنشأ نتيجة لاتخاذ قرارات 

لتأثيرها على  نتيجة ،التي تصدرها المنشأة المالية للأوراق السوقية القيمةعلى  عكسية اا تترك أثار أنشأنها 

 . الأوراقومعدل العائد المطلوب على الاستثمار في تل   المتوقعة النقديةالتدفقات 

و بالتددالي علددى العائددد علددى الاسددتثمار  الشددركةسددلبيه علددى نتددائج أعمددال  آثدداراا  الإدارة لأخطدداء إنحيددث ))

وهنالد   الشدركة إربدا أو غيدر دقيقده قدد يدؤثر علدى  مكتملدةنتيجدة معلومدات غيدر  خاطئدةقدرارات  فاتخاذ

 السديولةبسدبب الفشدل فدي الوفداء بمتطلبدات  للإفدلا التدي تعرضدت  الماليدةالكثير من البنوك او الشركات 

((  الإداريدة  الفعاليدةتحقيد   إلدىان تسدعى  الإدارةولدذل  يجدب علدى  جديدة لأربا على الرغم من تحقيقها 

 (47. وآخرون)خربوش 

 

 

                                                           
(

1
في الولايات المتحدة حيث تعرض مركز التجارة العالمي في نيويورك ومبنى البنتاجون في واشنطن  2001مثال على ذلك احداث سبتمبر  (

اق المال لهجوم هز اركان الولايات المتحدة والعالم بأسره وهذه الاحداث لاتنعكس فقط على سوق المال في الدولة المقيمة بل ان آثارها تمتد لاسو
 في دول اخرى . 



 : الكليةأنواع المخاطر 1-2-3-3

مخدداطر     السددوق وهددي تخفيضددها بددالتنويع ( وتعددرف بيمكددن تجنبهددا أو  )مخدداطر لا منتظمددةمخدداطر  -1

 عن عوامل في السوق بشكل عام تؤدي الدى عددم التأكدد مدن عائدد الاسدتثمار ) رمضدان . الناتجةالمخاطر 

333)  

وهدي تلد  المخداطر  الشركة) مخاطر يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويع ( مخاطر  منتظمةمخاطر غير  -2

علدى  ، ولا يدؤثرمعينده او قطداع معدين ة صدناع أومن شركه معينه  المتوقعةالتي تؤثر على مقدار العوائد 

 (46نظام السوق الكلي ) خربوش وأخرون 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 الثاني ورالمح
 منهجية البحث

 

 

 

 

 

 



 منهجية البحث -: الثاني حورالم

 

 مشكلة البحث -أولا :

 -تنطوي مشكلة البحث على بعدين معرفي وتطبيقي ، فالبعد المعرفي يتعل  بما يأتي : 

مد  تواف  أو اختلاف مؤشرات السوق عند استخدامها في اتخاذ قرار الاستثمار في الأسدهم العاديدة -1    

واحددة منهدا الاعتماد على أحد هذه المؤشرات لتددلل علدى المؤشدرات الأخدر  ، أي إن ارتفداع  وإمكانية، 

 يعني ارتفاع المؤشرات الأخر  وبالعكس .

تكمدن فدي تحديدد ربحيدة   P/Eالمعضلة الفكريدة لكدل مؤشدر مدن هدذه المؤشدرات ، فمعضدلة نسدبة   -2    

فتتمثددل   P/BVو إمكانيددة اسددتخدامها كمؤشددر للاسددتثمار بالأسددهم العاديددة . أمددا نسددبة  EPSالسددهم الواحددد 

دفترية للسهم والنمدو النداجم فيهدا عدن احتجداز الأربدا  وانعكدا  ذلد  فدي نمدو  معضلتها في تحديد القيمة ال

الأربدا  المسدتقبلية . أمددا البعدد التطبيقددي للمشدكلة فأندده بدالرغم مددن أن هنداك اتفدداق عندد كددل مدن المنظددرين 

والمحليددين والمسددتثمرين بضددرورة مؤشددرات السددوق لاختيددار الأسددهم إلا أن المشددكلة تكمددن فددي صددعوبة 

تدلال علدى الأسدهم فدي ضدوء هدذه المؤشدرات وذلد  لكونهدا تتدأثر بعددة متغيدرات منهدا مدا هدو خداص الاس

 بالشركة نفسها ومنها ما هو خاص بالسوق ككل .

 فرئية البحث  -ثانيا :

  -فرضية البحث تنص على ما يأتي :

ا ،  P/BVللسهم فأن نسبة  P/E)) تتواف  مؤشرات السوق للسهم الواحد ، فعندما ترتفع نسبة   ترتفع أيضدا

ا صحيح ((.  والعكس أيضا

 أهمية البحث  -ثالثا :

تبرز أهمية البحث فدي انده أحدد الموضدوعات التدي اهتمدت بهدا الأدبيدات الماليدة ، مدن حيدث ، كيفيدة        

حساب النسب ، والعوامل المالية والمحاسدبية المدؤثرة فيهدا ، فدالبعض يدر  أن النسدب المرتفعدة منهدا هدي 

 وتعكس عوائد مستقبلية أعلى ، والبعض ير  خلاف ذل  أي أن النسب المنخفضة هي أفضل. أفضل ،

بالإضافة إلى الأهمية المتأتية من دراسدة التوافد  أو التعدارض بدين المؤشدرات للسدهم الواحدد ،إذ أن لهدذه  

 المؤشرات أهمية تكمن في أنها تربط بين أداء الشركة وواقع حالها في السوق المالية ،

كما إنها تقيس قدرة المنشأة في تحقي  أداء جيد يساهم في زيادة سعر السهم في السوق ، فسعر السهم يبنى  

على توقعات ما ستحققه الشركة من عوائد في المستقبل ومدا سدتوزعه مدن أربدا  علدى المسداهمين وكدذل  

 مقدرة الشركة على الاستمرار في تحقي  هذه الأربا  .

 ث أهداف البح -رابعا :

أ ت التأطير النظري لموضوع مؤشرات السوق التي يتناولها البحث والاسدتثمار بالأسدهم العاديدة علدى       

حد سواء ، بهددف تسدليط الضدوء علدى أحدد المواضديع المهمدة فدي الإدارة الماليدة والتدي أثدارت جددلا بدين 

 ر بالأسهم العادية .الباحثين الماليين خصوصا في مجال استخدامها في اتخاذ قرارات الاستثما



ب ت تحليل مؤشرات السوق هذه للتوصل إلى كون أحد هذه المؤشرات هو دليدل المؤشدرات الأخدر  ،      

 وانخفداض ارتفاعأي إمكانية الاعتماد على ارتفاع وانخفاض واحد من هذه المؤشرات للاسترشاد به على 

 المؤشرين الآخرين .

بيئة المالية والاستثمارية العراقية المتمثلة في سدوق العدراق لدلأوراق التحليل لهذه المؤشرات في ال -ج     

 المالية ،

إمكانيددة اعتمدداد النتددائج التددي سيفسددر عنهددا الجانددب التطبيقددي لتكددون مؤشددرات مرجعيددة للعديددد مددن  -د     

 المستثمرين الحاليين والمحتملين ومحللي الأوراق المالية .

 مجتمن البحث وعينته  –خامسا 

اشتملت الدراسة على جميع الشركات المساهمة العراقية في قطاع الصناعي والمدرجة فدي سدوق            

وعلى ان تتوفر في هذه الشركات الشروط التالية لضمان  2015-2013العراق للأوراق المالية للفترة من 

 -قيا  متغيرات الدراسة :

 ان لا تكون قد تم دمجها خلال فترة الدراسة. -1

 تنتهي السنة المالية في نهاية شهر كانون الاول من كل عام. ان-2

 ان تكون الشركة قد وزعت أربا  للمساهمين خلال مدة البحث -3

 أن يكون سهم الشركة أكثر انتظاما في التداول خلال مدة البحث .-4

 (10د استوفت ).وق البحث ان تتوفر عن الشركات البيانات اللازمة خلال فترة الدراسة لقيا  متغيرات-5

 شركات هذه الشروط والتي اجريت عليها. 

 أساليب جمن البيانات -سادسا"

وظفت الدراسة في تغطية بياناتهِ المطلوبة لتنفيذ الجانب النظري والميدداني أسداليب بحثيدة عديددة            

،فقد استعانت الباحثة في الجانب النظري بما تيسر من مرجعيات علمية عربيدة وأجنبيدة كتدب، مدؤتمرات، 

المهتمددين بهددذا المجددال  بحددو ، ومقددالات ذات صددلة بموضددوع الدراسددة ،فضددلاا عددن مراجعددة العديددد مددن

وصددولاا إلددى إطددار علمددي واضددح لمعالجددة الدراسددة. امددا الجددزء التطبيقددي مددن الدراسددة فقددد اعتمدددت علددى 

البيانات الرقمية للعينة المختدارة التدي تدم الحصدول عليهدا مدن الموقدع السدوق الالكتروندي و المقدابلات مدع  

ي تصدرها سوق العراق لدلأوراق الماليدة ومدا تيسدر المسؤولين في السوق ولقد شكلت التقارير السنوية الت

 من احصائيات حجر زاوية في هذه الدراسة.

 ادوات التحليل والاختبار-سابعا: 

واعتمدت الدراسة على مجموعة من الاساليب والوسائل الاحصائية في تحليل البيانات وتبويبها وجددولتها 

-Dها أسلوب الانحدار الخطي المتعدد و اختبدار )( منSPSS,V. 22بمساعدة البرمجيات الجاهزة لنظام )

W( واختبار )F .) 

 



 الأساليب الريائية مستخدمة في البحث  -ثامنا :

  معدل النمو في سعر السهم  -1

تددم احتسدداب معدددل النمددو فددي سددعر السددهم ) القيمددة السددوقية للسددهم ( علددى اندده معدددل العائددد الرأسددمالي     

(Sharpe &Alexander ,2000 : 421 : وفقا" للمعادلة الآتية )- 

                   

R(J)=Pg=  
𝑃1−𝑃0

𝑃0
                                                                                                               

                 

 ربحية السهم الواحد ومعدل نموها ودرجات استقرارها -2

 -حتسدداب ربحيددة السددهم الواحددد بقسددمة صددافي الدددخل علددى عدددد الأسددهم العاديددة القائمددة وفدد  الآتددي:تددم ا 

(Baker , 2005 : 103  ) 

EPS =   
𝑁𝐼

𝑆
                                                                                                            

             

و في ربحية السهم الواحد فقد تم حسابها على إنها التغيير السنوي فيها ووفقا" للمعادلدة الآتيدة اما معدل النم

 -( : 141:  2003)الميداني ،

               

𝐸𝑃𝑆1 –𝐸𝑃𝑆0

𝐸𝑃𝑆0
= GEPS 

المعادلدة ختلاف كما فدي فيما تم حساب الاستقرار في ربحية السهم الواحد على انه معامل الا                 

        -الاتية:

                                                                                                     
 𝛿 

𝐸𝑃𝑆
   =CV                   

 القيمة الدفترية للسهم -3

الأسدهم العاديدة القائمدة علدى احتسبت القيمة الدفترية للسهم الواحد من خلال قسمة حقوق الملكية على عددد 

              ( Siegel & Shim: 65 ;2005) -وف  الصيغة الآتية:

                                                                                           
𝑁𝑊

𝑆
      =BVPS 
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 الجانب التطبيقي للبحث -المحور الثالث:

 P/E Ratio الواحد السهم ربحية إلى السعر نسبة تحليل3-1

            الأوراق محللددي قبددل مددن كبيددر باهتمددام حظددي بإندده المؤشددر لهددذا النظددري العددرض مددن تبددين لقددد 

                       المسددددتثمرين توقعدددات يعكدددس إندددده كمدددا ، للأسدددهم السددددوقية الأسدددعار بحركدددة بددددالتنبؤ يفيدددد إذ الماليدددة

              النسددب متوسددط اسددتخرا  تددم P/E نسددبة تحليددل لأجددل و ، الشددركة أداء حددول العاديددة الأسددهم وحملددة

                           النسددددبة وتكددددوين العينددددة لعمددددوم متوسددددط اسددددتخرا  تددددم وكددددذلك ،(  العددددام الاتجدددداه)  شددددركة لكددددل

 يتضدح والدذي ، النسبة هذه حساب نتائج يبين(  2 – 3)  والجدول ، البحث لهذا(  لمعياريةا)  الاعتيادية

 للنسدبة مسداوية واحددة لشدركة الاتجاه نسبة وكانت مرة(  22)  بلغت(  للعينة)  الاعتيادية النسبة إن منه

                   خمدددددس إن يلاحدددددظ فيمدددددا ، الغازيدددددة للمشدددددروبات بغدددددداد شدددددركة فدددددي النسدددددبة وهدددددي الاعتياديدددددة

 ، والغذائيددة ، والخفيفددة ، الهددلال شددركات وهددي عندده منخفضددة فيهددا العددام الاتجدداه نسددبة كانددت شددركات

 السدهم ربحيدة ارتفدا  عن الانخفاض هذا ونتج ، العينة من 50% وشكلت والهندسية الحديثة، والأصباغ

 سدعر انخفداض عدن ناتجدا كدان P/ E نسدبة انخفداض فدإن الهندسدية الصدناعات شدركة عدا ما فيها الواحد

 . ربحيته انخفاض من اكبر بصورة السهم

                   واللحدددوم ، والكدددارتون ، الجددداهزة والألبسدددة ، المنزلدددي الأثددداث وهدددي المتبقيدددة الشدددركات امدددا 

           مددرة(  26 ، 34 ، 29 ، 26) وبلغددت الاعتياديددة النسددبة عددن فيهددا P / E نسددبة متوسددطات ارتفعددت فقدد

                      وصدددناعة الجددداهزة الألبسدددة شدددركتي فدددي النسدددبة فارتفدددا  ، بينهدددا الارتفدددا  هدددذا أسدددباب تفاوتدددت وقدددد

                        فقددددد واللحددددوم المنزلددددي الأثدددداث شددددركتي فددددي امددددا ، فيهددددا السددددهم سددددعر ارتفددددا  عددددن نددددتج الكددددارتون

                        وإن السددددهم بسددددعر مقارنددددة الواحددددد السددددهم ربحيددددة فددددي الكبيددددر للانخفدددداض نتيجددددة النسددددبة ارتفعددددت

 . الشركات بين الواحد للسهم أسعار و أرباح من مستويات أدنى فيهما تحقق قد الشركتين هاتين

           فددي للنمددو منخفضددة معدددلات حققددت P / E نسددبة فيهددا ارتفعددت التددي الشددركات إن يلاحددظ كمددا    

                 وبلغدددت ، واللحدددوم ، والكدددارتون ، الجددداهزة والألبسدددة ، الأثددداث شدددركات وهدددي الواحدددد السدددهم ربحيدددة

 الواحدد السدهم لربحيدة نمدو معددلات وتحققدت ،(  12% ، 38% ، 23% ، 30) % فيهدا النمدو معدلات

 معددل وبلدغ ، والأصدباغ ، والخفيفدة ، الهدلال وهدي P / E نسدبة فيهدا انخفضدت التي الشركات في أعلى

 أرباحهدددا نمدددو معددددلات تكدددون التدددي الأسدددهم إن يعندددي هدددذا و ،(  62% ، 45% ، 46) % فيهدددا النمددو

 فدإن الأربداح نمدو معدلات ترتفع التي للشركات بالنسبة وبالعكس عالية P / E نسبة تمتلك فإنها منخفضة

 مدع بذلك لتتناسب منخفضة الشركات هذه في الأرباح استقرار درجات وكانت ، ستنخفض لها P/E نسبة

  P/E نسبة انخفاض

 نسبة فيها ارتفعت التي الشركات في منخفضة فكانت الأسعار نمو لمعدلات بالنسبة الحال وكذلك 

P / E (  128)% وبلدغ السدهم سعر في النمو معدل من كلا فيها ارتفع فقد الجاهزة الألبسة شركة عدا ما

 التددي الشددركات فددي السددهم سددعر فددي النمددو معدددل ارتفددع فيمددا مددرة(  29)  وبلغددت P / E نسددبة وكددذلك

 والنمو السهم سعر في والنمو P / E نسبة متوسطات يظهر(  2-3)  والجدول P / E نسبة فيها انخفضت

 . ربحيته في

  



 ( 2-3جدول ) 

 معدل النمو في سعر السهم ومعدل النمو في ربحية السهموP/BV و P/Eمتوسطات نسبة 

 متوسط

  P / BV 

Ratio  

معدل النمو في 

 ربحية السهم

% 

معدل النمو في 

 سعر السهم

% 

متوسط نسبة 

P / E 
 ت الشرةة

 1 بتداد للمشروبات التازية 22 62 115 12

 2 الهلال الصناعية 14 82 46 13

 3 الصناعات الخعيعة 17 78 45 11

 4 الأثاث المنزلي 26 54 30 6

 5 الألبسة الجاهزة 29 128 23 12

 6 الصناعات التذا ية 14 76 28 7

 7 الأصباغ الحديثة 19 61 62 10

 8 صناعة الكارتون 34 76 38 15

 9 الصناعات الهندسية 18 52 35 8

 10 تصنين اللحوم 26 26 12 3

 

 حيدث  ربحيتده فدي والنمدو السدهم سعر في النمو مع تنسجم لم P/ E نسبة إن الجدول من يلاحظ          

 والأسددعار الأربدداح نمددو فارتفددا  ، الماليددة السددوق فددي المسددتثمرين توقعددات تعكددس لددم P / E نسددبة إن

 / P نسبة انخفضت المعدلات هذه ارتفا  مع فإنه بالعكس بل P / E نسبة ارتفا  إلى يـؤدي لم للشركات

E فيهما واضحا التذبذب وكان مستقرة تكن لم الشركات هذه في الأسهم أسعار و أرباح لكون نتيجة وذلك 

 نمدو معددلات تحقدق التدي الشدركات فدي عدادة تنتج المرتفعة P / E نسبة لأن منطقية غير النتيجة وهذه ،

 مما السهم شراء على يقبل للشركة المستقبلية الأرباح في نموا هناك إن يتوقع عندما فالمستثمر ، مرتفعة

 ارتفدا  إن ذلدك مدن ويسدتدل.  P / E نسدبة ارتفدا  إلدى السدهم سعر في الارتفا  هذا ويؤدي سعره يرفع

 فتدرة خدلال مسدتقرة الأربداح هدذه تكدن لدم مدا P / E نسبة في الارتفا  إلى تؤدي لا لوحدها نمو معدلات

 . لها النمو احتساب

 

 



 P/BV  Ratioتحليل نسبة السعر إلى القيمة الدفترية للسهم 3-2

          زادت كلمدددا إذ ، الدفتريدددة وقيمتددده للسدددهم السدددوقية القيمدددة بدددين العلاقدددة المؤشدددر هدددذا يبحدددث 

     تعكددس الدفتريددة القيمددة زيددادة لأن اكبددر بنسددبة لدده السددوقية القيمددة تددزداد إن ينبغددي للسددهم الدفتريددة القيمددة

 الارتفدا           ويعدد ، الملكدين ثروة تعظيم في قدرتها تؤشر وكذلك الأرباح تحقيق على الشركة قدرة

 الجدددول يعرضدده المؤشددر هددذا احتسدداب ونتددائج ، الأسددهم بتلددك المستثمددـر لثقددـة مؤشددرا P/BV نسددبة فددي

 والخفيفدة ، والهلال ، الغازية بغداد شركات في مرتفعة كانت P/BV نسبة إن يبين الذي(  2-3)  السابق

 وكاندت مدرة( 15،  12، 11،  13، 12) منهدا كدل فدي المتوسدط بلدغ   والكدارتون ، الجداهزة والألبسة ،

 الدفتريدة بقيمتده مقارندة للسدهم السدوقية القيمدة ارتفا  عن ناتجا كان فبعضها متفاوتة الارتفا  هذا أسباب

 مقارندة للسدهم الدفتريدة القيمدة انخفداض عن ناتجا كان الأخر والبعض  الجاهزة والألبسة الغازية في كما

 بغداد  لشركتي النسبة في الحاصل الارتفا  ولكن.  والكارتون والهلال، ، الخفيفة في كما السوقية بقيمته

 الددذي للسددهم الدفتريددة القيمددة ارتفددا  عددن ناتجددا كددان لأندده جيدددا   ارتفاعددا   يعددد الجدداهزة والألبسددة ، الغازيددة

 هنا للسهم الدفترية القيمة وارتفا  ، النسبة ارتفعت وبذلك اكبر بصورة السوقية قيمته ارتفا  على انعكس

 هداتين فدي P/BV نسدبة تحليدل فدإن لدذلك ، الاحتجداز ونسدبة الواحد السهم ربحية من كل ارتفا  عن نتج

)  البالغة P/BV نسبة نفس تحقيقها من بالرغم إنه كما.  لها السابقة المؤشرات تحليل مع ينسجم الشركتين

 للنسددبة مسدداوية وهددي مددرة(  22)  الغازيددة فددي فبلغددت متفاوتددة كانددت فيهددا P/E نسددبة إن إلا مددرة(  12

 بددين توافددق هندداك فددإن ذلددك مددن بددالرغم ولكدن مددرة(  29)  فبلغددت الجدداهزة الألبسددة فددي امددا ، الاعتياديدة

 الشدركات فدي P/E نسبدـة إن يلاحدظ فيمدا.  للشدركتين الجيدد الأداء عكدس منهمدا كدلا   لأن فيهمدا النسبيين

 ، مدرة(  17,14)  وبلغدت والخفيفدة الهلال في منخفضة فكانت ، P/BV نسبة فيها ارتفعت التي الأخرى

 هدو لديس الارتفدا  هدذا لكدن ، P/BV ونسدبة P/E نسدبة مدن لكل قيمة أعلى فيها فتحقق الكارتون في اما

 .  السوقية بقيمته مقارنة للسهم الدفترية القيمة وتدني الواحد السهم ربحية تدني عن نتج لأنه المرغوب

 فبعضدها متفاوتدة الانخفداض هدذا أسدباب فكاندت ، P/BV نسدبة فيهدا انخفضت التي الشركات اما 

 القيمدة ارتفدا  عدن ندتج الآخدر والدبعض ، الدفتريدة بقيمتده مقارنة للسهم السوقية القيمة انخفاض عن نتج

               إلا منخفضدة P/BV نسدبة حققدت الشدركات هدذه إن مدن وبدالرغم.  السدوقية بقيمته مقارنة للسهم الدفترية

 ربحيدة انخفداض بسدبب واللحوم المنزلي الأثاث شركتي في فارتفعت ، متفاوتة كانت فيها P/ E نسبة إن

 لكدن مرتفعدة كاندت فيهمدا للسدهم السدوقية القيمدة إن يعندي لا هدذا لكن السوقية بقيمته مقارنة الواحد السهم

 ارتفا  نتيجة ، P/E نسبة انخفضت فقد والهندسية الغذائية في اما.  جدا متدنية كانت الواحد السهم ربحية

 .  الهندسية في السهم سعر وانخفاض الغذائية في الواحد السهم ربحية

 فيهدا انخفضدت التي فالشركات P/BV و P/E نسبة بين انسجام وجود إلى تشير النتائج اغلب إن 

 أيضدا انخفضدت لهدا P/BV نسدبة فدإن اكثر تحتجز وكانت الواحد السهم ربحية ارتفا  نتيجة P / E نسبة

 سدعر انخفداض نتيجدة P/E نسدبة فيهدا انخفضدت التدي الشدركات أما.  للسهم الدفترية القيمة ارتفا  نتيجة

 ارتفعدت التدي الشدركات فدي مرتفعة P/BV نسبة كانت بينما. أيضا منخفضة فيها P/BV نسبة فإن السهم

 . البحث فرضية صحة يثبت ما وهذا ، السهم سعر لارتفا  نتيجة P/E نسبة فيها
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(  3-3)              الجدول يعرضها التي P/BV ونسبة P / E نسبة بين والانحدار الارتباط تحليل نتائج

 ، الشدركات لمعظم موجبة قيما أخذت معاملاتها وإن وقوية طردية كانت المؤشرين بين العلاقة إن إلى ،

 . البحث فرضية مع ينسجم ذاته بحد الموجب الارتباط وإن

 ، الخفيفددة والصددناعات ، الصددناعية الهددلال شددركات فددي والانحدددار الارتبدداط علاقددات تحليددل مددن يلاحددظ

 والصدددناعات ، الكدددارتون وصدددناعة ، الحديثدددة والأصدددباغ ، الغذائيدددة والصدددناعات ، الجددداهزة والألبسدددة

 للفرضدية الصدحيح وبالاتجداه وقويدة طرديدة كاندت فيهدا P/BV و P / E نسدبة بدين العلاقدة إن  الهندسدية

 بمسدتوى معنويدة إنهدا وجد(  t)  بـ العلاقة هذه اختبار وعند ، المرتفعة الارتباط معاملات عنها وتكشف

 هدو مرتفعدا كدان المتغيرين بين(    b) الانحدار معامل إن إلى الانحدار تحليل أشار فيما ،(  95)% ثقة

 العلاقدة وقدوة P/BV نسدبة فدي P / E نسدبة تأثير شدة يقيس الذي(  R2)  التحديد معامل إن كما ، الآخر

،  82.2، % 88.4، % 82.3، % 68.1، % 72.8، % 83.6) % ، وبلدغ مرتفعا كان بينهما الخطية

 ةالنتيج هذه على ويستدل P / E نسبة في التغير إلى معظمه يعود P/BV نسبة في التغير إن أي(  %71

 .  الجدولية من اكبر لها المحسوبة إن وجد إذ F اختبار خلال من

 بلدغ حيدث ضدعيفة ولكنهدا طرديدة الغازيدة المشدروبات شدركة فدي المتغيدرين بدين العلاقدة وكانت 

 أشددار و ،(  o.165)  المتغيددرين بددين(  b)  الانحدددار معامددل بلددغ فيمددا ،(  0.366)  الارتبدداط معامددل

 إن أي ،(  13.3) % قيمتده وبلغدت الانحددار لنمدوذ  التفسديرية القوة تدني إلى(  R2)  التحديد   معامل

 لهذه الإحصائي التحليل نتائج تشير وبذلك P/BV نسبة في التغيرات من فقط 13.3% تفسر  P / E نسبة

 مدن أدندى بمسدتوى معنوية إنها أي(  95)% ثقة بمستوى المتغيرين بين العلاقة معنوية عدم إلى الشركة

 لا النتيجة وهذه ، P/BVو P / E نسبة من كل تحليل عند إيجابية نتائج حققت إنها من بالرغم وذلك الثقة

 .  معها تنسجم لكن البحث فرضية تدعم

           طرديددة المنزلددي الأثدداث شددركة فددي P/BV و P / E نسددب بددين الارتبدداط علاقددة كانددت فيمددا 

             وبمسدددتوى معنويدددة غيدددر العلاقدددة لكدددن ،(  0.659)  فيهدددا(  r)  الارتبددداط معامدددل بلدددغ فقدددد ومتوسدددطة

 معامدل فسدر حدين فدي ،(  0.088)  المتغيدرين بدين(  b)  الانحددار معامدل بلدغ فيما ،(  0.076)  دلالة

 ،  E/P نسدبة فدي للتغيدر سدببه يعدود الدذي P/BV نسدبة فدي التغير من(  43.4) % فقط(  R2)  التحديد

 فرضدية مدع – تتعدارض لا – أو تنسدجم إنهدا إلا إحصائية دلالة ذات ليست إنها من بالرغم النتيجة وهذه

 . موجبة كانت(  والانحدار الارتباط)  المعاملات جميع إن إذ البحث

 وضدعيفة عكسدية علاقدة كاندت فيهدا المتغيدرين بدين الارتباط علاقة فإن اللحوم تصنيع شركة أما 

 نتددائج أشددارت و ،(  0.084 -) الارتبدداط معامددل وبلددغ(  0.848)  دلالددة وبمسددتوى معنويددة وغيددر جدددا

 نسدبة إن تعندي القيمدة وهذه(  0.001 -)  بلغ إذ سالبا كان(  b)  الانحدار معامل إن إلى الانحدار تحليل

P/BV نسدبة ترتفع عندما(  0.001) % بمقدار تنخفض P / E معامدل يفسدر لدم فيمدا ،(  1) % بمقددار 

 P / E نسدبة فدي التغير إلى سببه يعود الذي P/BV نسبة في التغير من(  0.7) % سوى(  R2)  التحديد



 ، P / E نسدبة غيدر أخدرى متغيدرات إلدى أسدبابه تعدزى P/BV نسدبة فدي التغيدر من(  99.3) % إن أي

 . البحث فرضية مع تنسجم لا لكنها السابق الفصل في تحليله تم ما مع تنسجم النتيجة وهذه

 (3-3الجدول)

 P/BVونسبة   P / Eنتائج تحليل علاقات الارتباط والانحدار بين نسبة 

معنويةةةةةةةةةةةةةةةة 

 العلاقة

مسةةةتو  

 pالدلالة 

المحسو

 Fبة  

معامةةةةةةةةةل 

التحديةةةةةةةد 

R2 

معامةةةةةةةةةةةل 

الانحةةةةةةةدار 

b 

الحةةةةةةةةةةةةد 

 xالثابت

 

المحسةةةو

 tبة 

معامةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل 

 rالارتباط

 البيانات

 الشركة

 

 ت

 1 الغازية 0.366 0.959 7.85 0.165 13.3% 0.92 0.375 غير معنوية

 0.001 معنوية
30.54

0 
 2 الهلال 0.914 5.526 7.45 1.46 %82.6

 3 الخفيفة 0.853 4.012 2.78 0.465 72.8% 16.1 0.007 معنوية

 4 الأثاث 0.659 2.142 3.46 0.088 43.4% 4.59 0.076 غير معنوية

 5 الألبسة 0.825 3.581 4.82 0.256 68.1% 12.82 0.012 معنوية

 6 الغذائية 0.907 5.279 1.03 0.410 82.3% 27.87 0.002 معنوية

 7 الأصباغ 0.940 6.758 1.24 0.489 88.4% 45.64 0.001 معنوية

 0.907 5.258 2.96 0.392 82.2% 27.65 0.002 معنوية
الكةةةةارتو

 ن
8 

 0.843 3.829 0.07 0.443 71% 14.66 0.009 معنوية
الهندسةةةةة

 ية
9 

 0.7% 0.04 0.848 غير معنوية
(0.001-

)* 
 10 اللحوم * (-0.084) 0.2 3.37

الجدوليدة     f          1.943الجدوليدة = t* تشير الأرقدام بدين الأقدواس الدى الإشدارة السدالبة            

=5.99     

 ( 1,6%     درجة الحرية ) 95مستوى الثقة =

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 المحور الرابع
الاستنتاجات 
 والتوصيات

 



   الاستنتاجات :    4-1

 أعلدى بنسدبة الددخل صافي زيادة جراء ازداد المؤشر هذا إن الواحد السهم ربحية تحليل نتائج أظهرت-1

 أرباحهدا كاندت الواحدد السدهم ربحيدة فيها انخفضت التي الشركات وإن ، وبالعكس الأسهم عدد زيادة من

 وانخفدداض أداءهددا تدددني بسددبب ، المؤشددر هددذا فيهددا ارتفددع التددي الشددركات مددن نمددوا واقددل اسددتقرارا اكثدر

 . التحليل فترة خلال أرباحها

 وإن ، التحليدل مددة خدلال بالارتفدا  أخدذه كاندت الأسدعار هدذه إن ، الأسدهم أسدعار تحليدل نتائج بينت-2 

 سدعر نمدو مقارندة نتدائج مدن تبدين إذ ، السدهم سدعر تحديدد فدي كبيدر دور لها يكن لم الواحد السهم ربحية

 سدعره ارتفدا  رافدق الواحدد السدهم ربحية ارتفا  إن من فبالرغم ، تناسبهما عدم إلى ربحيته ونمو السهم

 تتددأثر السددهم ربحيددة لأن وذلددك ، ربحيتدده فددي النمددو يرافددق لددم السددهم سددعر فددي النمددو إن إلا ، وبددالعكس

 غير أخرى بعوامل الأسهم أسعار تتأثر فيما ، فيها الأسهم وعدد وأرباحها الشركة بأداء الأساس بالدرجة

 . محدده

 مدن( 40)% فدي الاعتياديدة النسدبة عدن الاتجداه نسدبة ارتفدا  عدن P / E نسدبة تحليدل نتدائج أسدفرت-3

 فيمدا ، الواحدد السهم ربحية فيها انخفضت التي الشركات في حصل قد الارتفا  هذا معظم وإن الشركات

 حصل الانخفاض هذا معظم وإن الشركات من(  50)% في الاعتيادية النسبة عن الاتجاه نسبة انخفضت

 ربحيدة فدي النمدو ان أيضدا التحليدل نتدائج أشدارت و الواحدد السدهم ربحية فيها ارتفعت التي الشركات في

 الشدركات اغلدب في مستقرة تكن لم الواحد السهم ربحية لأن P / E نسبة ارتفا  إلى يؤد لم الواحد السهم

 يمكددن لا لددذلك السددوقية قيمتدده فددي النمددو مددع الواحدد السددهم ربحيددة فددي النمددو توافددق عدددم إلددى بالإضدافة ،

 السدهم ربحيدة انخفداض عدن ناتجدا اغلبده كان الارتفا  لأن الشركات هذه في للاستثمار كمؤشر اعتمادها

 . الواحد

 ومعنوية وقوية طردية كانت P/BV ونسبة P/E نسبة بين العلاقة إن الإحصائي التحليل نتائج كشفت -5

 ونسدبة P/E نسبة بين توافق هناك بأن البحث فرضية صحة تدعم النتائج وهذه ، العينة من(  70)% في

P/BV   

 

 التوصيات4-2

 ذلدك لأن فيهدا التوزيدع نسدب زيدادة عددم إلدى متدنيدة أربداح تحقدق التدي الشركات توجه ضرورة -1

 عددن فضددلا ، اقتناءهددا علددى المسددتثمر إقبددال عدددم بسددبب السددوق فددي الأسددهم أسددعار انخفدداض الددى يددؤدي

 . والمستقبلي الحالي الأرباح مقسوم انخفاض

 يعدوض العاديدة بالأسهم الاستثمار في P/E نسبة على بالاعتماد وذلك الدراسة هذه بنتائج الأخذ  -2

 اليدده يسددتند سددليم علمددي اسدداس تددوفر  P/E نسددبة لان وذلددك ، P/BV نسددبة المؤشددر علددى الاعتمدداد عددن

 .  الأسهم    أسعار تحديد في المستثمر



 كمؤشددر عليهددا يعددول لا العينددة لاسددهم المرتفعددة P/E نسددبة فددان( 5) رقددم الاسددتنتا  الددى اسددتنادا   -3

 لدذلك ، للشدركات المسدتقبلي الأداء علدى تددلل ولدم الواحدد السدهم ربحيدة تددني عن نتجت لأنها للاستثمار

 .ذلك يدرك ان المستثمر على ينبغي

 العدراق لسدوق السدنوية للنشرات وتضمينها البحث هذه في المستخدمة السوق بمؤشرات الاهتمام -5

 ووفدق ، ككدل السدوق مسدتوى وعلدى القطا  مستوى على قياسية معايير إعداد خلال من المالية للأوراق

 سدليم أسداس تشكل المؤشرات هذه لأن الأخرى العالمية الأسواق معظم في سائد هو وكما العلمية الأسس

 . المستثمر قبل من الأسهم لاختيار

 للشدركات المسدتثمر دليدل تحدديث علدى يعمدل إن الماليدة لدلأوراق العدراق لسدوق الضروري من -6

 والمسدتثمرين البداحثين منهدا يسدتفاد التدي البياندات إعدداد و ، اخدرى ماليدة مؤشرات باضافة فيه المدرجة

 الدددليل يتضددمن  بحيددث ، المناسددبين والوقددت بالدقددة الشددركات بهددذه الخاصددة الماليددة بددالأوراق والمهتمددين

 يطلبده الدذي العائدد تحديدد مدن المسدتثمر ليتمكن السوقية والمخاطرة السوق قبل من المطلوب العائد معدل

 . استثماره على
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