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ظتها الاستثمارية فتقييم الاسهم العادية وتشكيل مح
   )كد المعادلأنموذج الت(الكفوءة باستخدام 

دراسة حالة في عينة من الشركات المدرجة في سوق العراق (
  )للاوراق المالية

                                                                          
   *ل عماد عبدالحسين دلو .م.م
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Abstruct:  
This research concentrates on scientific Models used for evaluating 

the common stocks. This is (certainty Equivalent Model).  
In order to improve the Hypothesis of the research, the researcher selected 
the Iraq stock exchange for the practical purpose, this required a selecting 
Intended a sample consisting of (15) firms stocks. 

The research reached to many conclusions, the most important 
among them is agreed essentially with possibility of depending on the 

                                                 
  قسم ادارة الاعمال /كلية الادارة والاقتصاد/ الجامعة المستنصرية/ مدرس مساعد *

  11/1/2010مقبول للنشر بتاريخ 

   -:المستخلص
يتنــاول البحــث الحــالي احــد النمــاذج العلميــة المــستخدمة فــي تقيــيم الاســهم العاديــة الا وهــو 

  ).انموذج التاكد المعادل(

ولاثبات فرضية البحث تم اختيار سـوق العـراق لـلاوراق الماليـة كـي يكـون مجتمعـا للبحـث ، 

ن اسهم الـشركات المدرجـة فـي هـذه ومن ثم اختيار عينة عمدية مؤلفة من خمسة عشر سهما م

  . السوق لتكون ميدانا للبحث

توصل البحث الى عدد من الاستنتاجات، ومن اكثرها اهمية هي تلك التي تدور حـول امكـان 

الاعتماد على انموذج التاكد المعادل لتقييم الاسهم العادية ومن ثم اختيـار الانـسب منهـا لتـشكيل 

  . المحفظة الاستثمارية الكفوءة
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(certain Equivalent Model) to evaluate the common stocks and select that 
look a suitable for building an efficient Investment portfolio. 

  : المقدمة
يتجسد الهدف الرئيس من تقييم الاسهم العادية في تحديد ما اذا كان سعر الـسهم فـي الـسوق 

مقيما باكثر او باقل مما يجب، ليساعد المستثمرين في الاسهم علـى اتخـاذ قـراراتهم ) قيمته السوقية( 

وان تحديد القيمة الحقيقيـة . بيع او بالاحتفاظ بهذه الاسهم يالاستثمارية الرشيدة بما يتعلق بشراء او 

 اعتمادهــا فــي الحكــم علــى جــدوى يم يمكــن للمــستثمريــاليــة للتق سيــسهم فــي تــوفير العــاديللــسهم 

قيمة الحقيقية للـسهم لالاستثمار بالسهم من عدمه من خلال مقارنتها مع القيمة السوقية، فاذا كانت ا

بـد للمـستثمر الـذي يحمـل الـسهم ان اقل من قيمته السوقية فيكـون تـسعير الـسهم بـاكثر ممـا يجـب ولا

يبيعه تجنبا للخسارة، في حين اذا كانت القيمة الحقيقية للسهم اكبر من قيمته السوقية فيكـون الـسهم 

  . قد سعر باقل مما يجب، وهذا يتيح للمستثمر تحقيق عوائد مرتفعة عند شرائه للسهم

ثمارية للتقليـــل مـــن درجـــة ويميـــل معظـــم المـــستثمرين الـــى اســـتثمار امـــوالهم فـــي محـــافظ اســـت

المخــاطر التــي يتعرضــون لهــا فيمــا لــو قــاموا بمــسك هــذه الاســهم علــى انفــراد، ولكــن الاســهم العاديــة 

، مـن هـذا المنطـق تتجـسد البعيـدالمـدى فـي  رأسماليةالمقيمة باقل مما يجب ستحقق للمستثمر عوائد 

 تقيــيم عينــة مــن الاســهم العاديــة اهميــة البحــث الحــالي فــي كونــه يــربط بــين جــانبين يتمثــل اولهمــا فــي

بــانموذج التاكــد ( المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة باســتخدام احــد نمــاذج التقيــيم المعروفــة 

ــ) المعــادل م ومــدى انعكــاس القيمــة الحقيقيــة للاســهم فــي قيمتهــا ين مــدى صــلاحيتها للتقيــاوذلــك لتبي

ظـة الاسـتثمارية وفـق مؤشـر القيمـة الحقيقيـة تمثـل الجانـب الثـاني بتـشكيل المحف ي حـين فـالـسوقية، 

  . مت باقل مما يجبيللاسهم التي ق

  

   منھجية البحث- الأولالمبحث 
  :مشكلة البحث: ًأولا

تتمثل مشكلة البحث الرئيسة في وجود تقلبـات كبيـرة ومـستمرة فـي اسـعار الاسـهم المتداولـة فـي 

وف الــسياسية والاقتــصادية المحيطــة وكــذلك ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة وذلــك لتأثرهــا بطبيعــة الظــر

بنـــوع وكـــم المعلومـــات المتـــوفرة وبدرجـــة شـــفافيتها، الامـــر الـــذي يـــنعكس فـــي صـــعوبة اتخـــاذ القـــرار 

الاستثماري الامثل من جانـب المـستثمرين فـي هـذه الاسـهم وذلـك بـسبب صـعوبة التعـرف علـى القيمـة 

  . لهذه الاستثمارات) العادلة(الحقيقية 
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   :ھدف من البحثال: ًثانيا
  :يهدف البحث الى مايأتي

 العلميـة لاسـهم الـشركات عينـة البحـث باسـتخدام احـد النمـاذج) العادلـة (  تحديد القيمة الحقيقيـة -أ 

  . د المعادلالمعروفة بانموذج التاك

 تمكين المستثمر في الاسهم العادية من بناء محفظته الاستثمارية البسيطة والكفوءة وذلـك باطـار -ب

 مزايـا التنويـع فـي ىادة مـن اقـصفنهجي وعلمي سليم ويستند على اسـس نظريـة المحفظـة فـي الاسـتم

  . تعظيم العوائد وتخفيض المخاطر الاستثمارية
   

  :مجتمع البحث وعينتهُ:ثالثا
مكونــة مــن اليــة، حيــث تــم اختيــار عينــة عمديــة  الملــلأوراقسوق العــراق يتمثــل مجتمــع البحــث بــ

ية، وشركتان للاستثمار وشركتان للتامين وشـركتان صـناعيتان ، فنها مصرخمسة عشر شركة، تسع م

  . ر المعلومات عنها طوال المدة الزمنية التي تناولها البحثفويبرر اختيار هذه الشركات تو
  

  :يفات الاجرائية لمتغيرات البحثالتعر ً:رابعا
   -) :Ri( معدل العائد المتحقق -:أ

يــر فــي ثــروة المــستثمرين فــي نهايــة المــدة الزمنيــة عــن بــدايتها، ويقــصد بــه النــسبة المئويــة للتغ

   -:ويحسب وفق الصيغة الاتية 

0

01

P
PPD

R i
i

−+
=  

   -:حيث ان 

iR = معدل العائد المتحقق على السهم  

iD = مقسوم الارباح للسهم الواحد  

iP =ر السهم في نهاية المدة سع  

0P = ي بداية المدة فسعر السهم  

  

  

   )eiσ(  الانحراف المعياري لعائد السهم -:ب
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   -:وهو الجذر التربيعي للتباين ويستخدم لقياس المخاطر اللانظامية، ويحسب وفق الصيغة الاتية
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   -) :iB(معامل بيتا السهم  -:ج
وهو مؤشر لمدى استجابة عائد سهم معين للتغيرات الحاصلة في عائـد محفظـة الـسوق، ويـستخدم 

   -:لقياس المخاطرة النظامية، ويحسب وفق الصيغة الاتية
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   -:حيث ان

imP = العائد على محفظة السوق والعائد على السهمالارتباط بين .  

iσ = مخاطرة عائد السهم  

mσ = مخاطرة عائد محفظة السوق  
2
mσ = تباين عائد محفظة السوق  

  

  ) EPS( ربحية السهم الواحد -د

  :الاوراق المالية، ويحسب بالصيغة الاتية سوق وهو احد مؤشرات تقييم الاسهم المتداولة في

kNumberCommonStoc
IncomNetEPS =   

   -:حيث ان

EPS = ربحية السهم الواحد  

Net Income = صافي الربح  

Common stock number =عدد الاسهم العادية  

  

  

   النظري للبحثالإطار -:المبحث الثاني



2010  /ثمانون الالحادي و   العدد ...............   ................................... لإدارة والاقتصاد        مجلة ا  
 

 )42(

   :مفهوم الاسهم العادية: ًاولا
ي ملكيــة المنــشأة تخــول صــاحبها الحــصول علــى فــعبــارة عــن حــصة " بانهــاتعــرف الاســهم العاديــة 

الاربــاح بعــد تــسديد الالتزامــات تجــاه الاخــرين، كمــا يحــق لحامــل الــسهم العــادي الاشــتراك فــي ادارة 

  ). 196:1986ة، خان وغرايب" . ( المنشأة

.  وقيمـة حقيقيـةدي صك ملكية له قيمـة اسـمية ، وقيمـة دفتريـة، وقيمـة سـوقية،اويمثل السهم الع

ي فـوتتمثل القيمة الاسمية في القيمة المدونـة علـى قـسيمة الـسهم، وعـادة مـايكون منـصوص عليهـا "

   ."عقد تأسيس المنشأة

مثل في حقوق الملكية التي تتضمن القيمة الاسمية للاسهم المكتتـب فيهـا، تفت" اما القيمة الدفترية

ات والاربــاح المحتجــزة مقــسومة علــى عــدد الاســهم وعــلاوة الاصــدار ان وجــدت ، اضــافة الــى الاحتياطــ

السوق، وقـد تكـون اكبـر السهم في القيمة التي يباع بها " هي ف، اما القيمة السوقية "العادية المصدرة

  ) . 6-5: 2006هندي، " ( او اقل من القيمة الدفترية 

ة التـي تبررهـا الحقـائق واخيرا فان للسهم قيمة حقيقية تـدل علـى القيمـة المعقولـة او القيمـة العادلـ

المتمثلــة فــي الموجــودات والاربــاح وربحيــة الــسهم الواحــد وتوزيعــات الاربــاح، وافــاق النمــو المــستقبلية 

ــو ــة ت ــه فــي الــسوق فــي حال ــسهم العــادي مــع قيمت ــة لل ر معلومــات فوعــادة ماتتــساوى القيمــة الحقيقي

سم بالكفـاءة، ومـن الممكـن ان ، ولجميع المستثمرين في سـوق مـالي يتـالمنشأة اساسية وجديدة عن 

تختلــف قيمــة الــسهم فــي الــسوق عــن القيمــة الحقيقيــة للــسهم بــسبب المــضاربة والتلاعــب فــي اســعار 

  ). 15-14 : 1995المشهداني، . (عن اداء المنشأةالاسهم في السوق وعدم توفر المعلومات 

  

   ): Certainty Equivalent Model(انموذج التاكد المعادل  -:ًثانيا

عتمد تقييم الاسـهم العاديـة علـى فكـرة القيمـة الحاليـة لمجموعـة العوائـد المتحققـة مـن الاحتفـاظ ي

بالسهم، كما ان التوقعات المستقبلية المتعلقة بالاقتصاد الوطني والقطاعات والشركات يمكنها التوصـل 

عكــس بــصورة الــى نمــوذج لتقيــيم الاســهم العاديــة لمعرفــة قيمــة الــسهم فــي الــسوق وفيمــا اذا كانــت ت

  ). 132 :2008عقل،. (صحيحة القيمة الحقيقية له

لقد كان التقييم في السابق يستند على اساس العلاقة بين العائـد الـى الـسعر او مقـسوم الاربـاح 

الى السعر، ولم يكن هناك نموذج يحظى بنـوع مـن الاتفـاق والقبـول، واسـتمر ذلـك حتـى ظهـور العديـد 

عتبار التدفق النقـدي المتوقـع للـسهم العـادي وتقـدم اجوبـة علـى سـبب خذ بنظر الاأمن النماذج التي ت

  ).43 :1995المشهداني، . (  السوقتقلب قيمة السهم العادي في
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) انمـوذج التاكـد المعـادل( ومن النماذج المعروفة والمستخدمة في ميـدان تقيـيم الاسـهم العاديـة هـو  

اضــية للانمــوذج ، وتتمثــل الــصيغة الري)1987(ســنة ) Benzion & yagil(  كــل مــن هوالــذي قدمــ

  ). 52: 1999الشكرجي،  ( :بالمعادلة الاتية
 

)1/1( kr
r

EPSP ++=  

   -:حيث ان 

P = القيمة الحقيقية للسهم العادي  

EPS = ربحية السهم العادي  

r = معدل العائد الخالي من المخاطرة  

K = جودات الرأسمالية  تسعير المومعدل العائد المطلوب ويحتسب وفق انموذج)CAPM (  

وبموجـب معطيـات انمـوذج التاكــد المعـادل ، فـان القيمـة الحقيقيــة للـسهم العـادي تكـون مــساوية 

معدل عائد خـالي مـن المخـاطرة والمعـدل بمعامـل الخـصم بالى القيمة المخصومة لربحية السهم الواحد 

  . ياخذ بالحسبان معدل العائد المطلوب والخالي من المخاطرة

 تقييم سهم معين وفق النموذج المذكور سيمثل القيمة الحقيقيـة للـسهم ى وفق ماتقدم اذا جرىوعل

ــادل( ــسعر الع ــي) ال ــسهم المعن ــداول لل ــسعر المت ــان ال ــاذا ك أي القيمــة ( مــن وجهــة نظــر المــستثمر، ف

 الـذي فهذا يعني ان السهم مقيم باعلى من قيمته الامر) العادل( اكبر من سعره الحقيقي ) السوقية له

اقـل مـن ) القيمـة الـسوقية للـسهم ( امـا اذا كـان الـسعر الـسائد فـي الـسوق. يجعله فرصة مغرية للبيع

قيمته الحقيقية فهذا يعني بان السهم مقيم في السوق باقل مما يجب الامر الذي يجعله فرصـة مغريـة 

  .  )الاستثمار( للشراء 
  

  ): Investment Portfolio( مفهوم المحفظة الاستثمارية-:لثاثا

اداة مركبة من ادوات الاسـتثمار تتكـون مـن موجـودين او اكثـر " تعرف المحفظة الاستثمارية بانها 

  ). 107 :2009مطر،.( وتخضع لادارة شخص مسؤول عنها يسمى مدير المحفظة

المحفظـة الاسـتثمارية مـن موجـودات حقيقيـة او موجـودات ماليـة او مـن خـلال " ويمكن ان تتكون 

  ). 118 :1997طنيب وعبيدات ، " . ( بينهما مزيج يجمع

نظريـة معياريـة تعنـى بـالقرارات الرشـيدة للمـستثمرين مـن حيـث الموازنـة " اما نظرية المحفظة فانها

  .خاطرة والعائد والمتحققين من الاستثمار في موجودات معينة مادية او مالية مبين ال



2010  /ثمانون الالحادي و   العدد ...............   ................................... لإدارة والاقتصاد        مجلة ا  
 

 )44(

  ). 56 : 1995العامري، (

مـا يحمـل كلتقل المخاطرة "  مبدأ التنويع والذي يقوم على فكرة مفادها وتعتمد نظرية المحفظة على

  . المستثمر عددا من الاوراق المالية بدلا من حمله لورقة مالية واحد

)251 : 1995,. al Samuels et . (  

فبالنــسبة ). Markoutz(ويــع همــا اســلوب التنويــع البــسيط، وتنويــع نوهنــاك اســلوبين شــائعين للت

بــسيط فانــه يعتمــد علــى فكــرة اساســية هــي انــه كلمــا زاد تنويــع الاســتثمارات التــي تتــضمنها ويــع النللت

ة الاوراق الماليـة التـي تتكـون مـن فظـالمحفظة كلما انخفضت المخاطر التي يتعرض لها عائـدها، فمح

ظة اخرى فيتعرض عائدها لمخاطر اقل من المخاطر التي تتعرض لها محاسهم اصدرتها ثلاث منشأت 

  . ن من اسهم اصدرتها منشأتين وهكذاتتكو

ظـة عـشوائيا ، فوعلى عكس اسلوب التنويع البسيط الذي يقضي باختيار الاستثمارات المكونة للمح

يقــضي بــضرورة الاختيــار الــدقيق لتلــك الاســتثمارات، وذلــك بمراعــاة درجــة ) مــاركوتز( نجــد ان اســلوب 

عنــدما تكــون هنــاك علاقــة طرديــة بــين عوائــد . عنهــابــين العوائــد المتولــدة ) معامــل الارتبــاط( الارتبــاط 

الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة فان المخاطر التي تتعـرض لهـا تكـون اكبـر ممـا لـو كانـت تلـك 

-288 :1987هنــدي، . ( او توجــد بينهــا علاقــة عكــسية) أي لايوجــد بينهــا علاقــة( قلة تالعوائــد مــس

291 .(  
  

   -):CAPM( الرأسمالية نموذج تسعير الموجوداتا -:رابعا

يمثـــل انمـــوذج تـــسعير الموجـــودات الرأســـمالية احـــد الاســـهامات المهمـــة التـــي جـــاءت بهـــا نظريـــة 

، ويعـد احـد الطرائـق التـي ادخلـت بموجبهـا المخـاطرة )1964(عام ) Sharp(المحفظة، وقدم من قبل 

  . في التحليل المالي

ة توازن الـسوق يتوقـع للـسهم ان يحقـق عائـد انه في حال" كرة الجوهرية للانموذج على فوتنبني ال

ويـستخدم ). أي المخاطرة غير القابلة للتنويع او التي لايمكن تجنبهـا ( ينسجم مع مخاطرته النظامية 

وبــين معــدلات ) لــسهمامقاســة بمعامــل بيتــا  ( هــذا الانمــوذج لتحليــل العلاقــة بــين المخــاطرة النظاميــة

ويـــستخدم انمـــوذج تـــسعير الموجـــودات الرأســـمالية فـــي تقيـــيم الاســـهم العاديـــة، لانـــه يمكـــن . عوائـــده

ي خــصم فــوالــذي يــستخدم ) معــدل العائــد المطلــوب علــى الــسهم(المــستثمر مــن تحديــد معــدل الخــصم 

  . ة للسهميالعوائد المتوقعة للوصول الى القيمة الحقيق

   ).Samuels,et.al,1995:547(: ية للانموذج بالمعادلة الاتيةوتتمثل الصيغة الرياض
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))(()( fmifi RREBRRE −+=   

   -:حيث ان 

)( iRE =ثمار بالسهم تمعدل العائد المطلوب على الاس  

fR = معدل العائد المطلوب على الاستثمار بالسهم  

iB =مل بيتا السهم امع)i (  

)( mRE = معدل العائد المتوقع على محفظة السوق  

  

   -):sharp( تقييم اداء المحفظة الاستثمارية باستخدام مؤشر -:خامسا
مــن انــسب المؤشــرات بالنــسبة لقيــاس اداء المحــافظ الاســتثمارية الخاصــة ) sharp(يعــد مؤشــر 

ي تـشكيل فـر لها مقومـات الكفـاءة ، والـذي سـينجم عنـه صـعوبة فواتتبالاسواق العربية لانها اسواق لا

  . ظة جيدة التنويع، والذي يعني صعوبة التخلص من المخاطر غير النظاميةفمح

 ).405 :2006هندي، : (ن هذا المؤشر بالمعادلة الاتيةويعبر ع

i

fi
i

RR
S

σ
−=   

   -:حيث ان 

iS =ب مؤشر شار  

iR =ظة فمعدل العائد على المح)i (  

iσ =ظة فالانحراف المعياري لمعدل عوائد المح)i(  

fR =معدل العائد الخالي من المخاطرة .  
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  : عرض وتحليل النتائج ومناقشتھا- المبحث الثالث
   التأكد المعادلانموذجعينة البحث باستخدام لعادية للشركات تقييم الأسهم ا :ًاولا

نتـــائج احتـــساب القيمـــة الحقيقيـــة لاســـهم الـــشركات عينـــة البحـــث ومقارنـــة ) 1(يبـــين الجـــدول 

نتائجها مع القيمة السوقية لهذه الاسهم، ويتضح من نتائج الجدول المذكور بان اسـهم ثـلاث شـركات 

يهـا القيمـة الحقيقيـة للـسهم فارتفعـت ) الوركـاء، الامـين للتـأمينالامين للاستثمار، مصرف (فقط وهي 

عن قيمتها السوقية وهذا يعني بانها مقيمة باقل مما يجب مما يجعلها فرصة مغرية للشراء، وسـتكون 

هذه الاسهم مرشحة لبناء المحفظة الاستثمارية الكفوءة، امـا بالنـسبة لاسـهم بـاقي الـشركات فنجـد ان 

انت اقل من قيمها السوقية ممـا سـيجعلها عرضـة للبيـع مـن قبـل حامـل الـسهم تجنبـا قيمها الحقيقية ك

للخسارة التي يمكن ان يتعرض لها حاملها عندما تـنخفض قيمهـا الـسوقية لتقـارب الحقيقيـة، وسـتبقى 

  . هذه الشركات بعيدة عن تشكيلة المحفظة الاستثمارية الكفوءةماسه
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  ) 1(جدول 

 ) 2007-2002(تقييم الاسهم العادية باستخدام انموذج التاكد المعادل للشركات عينة البحث للسنوات نتائج 

 EPS شركات
  ربحية السهم الواحد

)2002-2007(  

K  
معدل العائد المطلوب على 

  )2007-2002(السهم 

 iB   
مل بيتا امع

 السهم

1P  
قيمة الحقيقية للسهم وفق ال

  انموذج التاكد المعادل  

0P   
القيمة السوقية 

  للسهم 

نتائج التقييم للاسهم 
  عينة البحث 

  نوع التقييم 

  5.95  5.90  0.41  0.20  0.60  لحديثة
1P>0P  اعلى مما يجب  

  8.50  8.35  0.19  0.13  0.64  للسجاد
1P>0P  اعلى مما يجب  

  1.86  5.25  0.81  0.33  0.47  ستثمار
1P<0P  اقل مما يجب  

  1.87  0.89  1.2  0.46  0.05  ستثمار
1P>0P  اعلى مما يجب  

  1.30  12.41  1.81  0.65  1.34  لوركاء
1P<0P  اقل مما يجب  

  3.88  3.04  0.69  0.28  0.15   بابل
1P>0P  اعلى مما يجب  

  2.20  1.39  0.24  0.12  0.06  سومر
1P>0P  اعلى مما يجب  

  5.66  1.46  1.08  0.42  0.08  لخليج
1P>0P  اعلى مما يجب  

  11.61  6.18  1.71  0.64  0.39  لائتمان
1P>0P  اعلى مما يجب  

  4.87  2.11  2.31  0.85  0.15   الاهلي
1P>0P  اعلى مما يجب  

  4.64  4.29  0.14  0.09  0.18  ثمار العراقي 
1P>0P  اعلى مما يجب  

  5.28  4.31  2.30  0.81  0.51  رق الاوسط
1P>0P  مما يجباعلى   

  7.11  4.87  1.13  0.44  0.27   بغداد
1P>0P  اعلى مما يجب  

  1.73  2  1.2  0.45  0.19  لتامين
1P<0P  اقل مما يجب  

  1.48  0.85  0.50  0.22  0.04  لتامين
1P>0P  اعلى مما يجب  

  ماد على بيانات البنك المركزي العراقي ، بالاعتكعائد خال من المخاطرة %) 7(ة على ودائع التوفير 

وق العراق للاوراق المالية    ث بالاعتماد عل بيانات 
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   -: تحديد عائد ومخاطرة المحفظة الكفوءة لاسهم الشركات عينة البحث -:ًثانيا
 الـشركات نتائج احتساب عائد ومخاطرة المحفظة الكفـوءة المكونـة مـن اسـهم) 2(يوضح الجدول 

، في حـين ) 63(عينة البحث، حيث يتضح ومن خلال هذه النتائج بان عائد المحفظة الكفوءة قد بلغ 

اداء ايجابيـا حيـث ) شـارب(، كمـا كـان اداء المحفظـة مقاسـا بموشـر )165.2(بلغت مخاطرة المحفظـة 

  ) .0.32(سجل قيمة قدرها 

  )2(جدول 

  )شارب( ادائها بمؤشر تحديد عائد ومخاطرة المحفظة الكفوءة وقياس

)(متوسط عوائد الاسهم   اسهم المحفظة الكفوءة iR  

  %45.8  الامين للتامين

  %46  الامين للاستثمار

  %97.1  مصرف الوركاء

)(عائد المحفظة الكفوءة pR=63%  

  pσ = (165.2%(مخاطرة المحفظة الكفوءة 

  iS =(0.32%(مؤشر شارب 

 
   الاستنتاجات والتوصيات-المبحث الرابع

  :  الاستنتاجاتً-اولا
  :يمكن إيجاز ابرز الاستنتاجات التي توصل لها البحث بما يأتي

انمـوذج التاكــد (اعليـة وكفـاءة فاكـدت نتـائج البحـث صـحة فرضــيته حيـث اثبتـت نتـائج البحــث   - أ 

ييــز اســهم الــشركات عينــة البحــث ، ومــن ثــم ترشــيح الانــسب منهــا لتــشكيل فــي تم) المعــادل

  . وءةفالمحفظة الاستثمارية البسيطة والك

لوحظ عدم وجود أي حالة تطابق بين القيم الحقيقية والقيم السوقية في جميع اسهم الـشركات   -ب 

ي فـمتين عينة البحث، بل وعلى العكس من ذلك حيث نجد ان هناك فرق كبير بين هاتين القي

، وهـذا يعكـس ضـعف كفـاءة )مقيمـة بـاكثر ممـا يجـب( اغلب هذه الاسـهم وان معظمهـا كانـت 

  . اداء سوق العراق للاوراق المالية
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ي تقيـيم الاسـهم المتداولـة فـي سـوق العـراق لـلاوراق الماليـة فـوجود درجة عالية مـن المـضاربة   - ج 

ذه الــشركات عــن قيمهــا الحقيقيــة ممــا ادى الــى حالــة ابتعــاد كبيــرة فــي القــيم الــسوقية لاســهم هــ

  ). العادلة(

  
  :التوصيات  -ً ثانيا

  :يمكن ايجاز ابرز التوصيات التي توصل لها الباحث كما يأتي 

يوصي البحث القائمين على ادارة سوق العراق للاوراق المالية بالعمل الحثيث لرفع درجـة كفـاءة   - أ 

وفير المعلومات وذلك لضمان التقيـيم هذه السوق من خلال دعم عملية الافصاح والشفافية في ت

  . العادل لاسعار الاسهم المتداولة في سوق العراق للاوراق المالية

يوصــي البحــث بــضرورة انــشاء صــناديق للاســتثمار يــشرف عليهــا افــراد متخصــصين فــي ميــدان   -ب 

الاستثمار بالاوراق المالية وذلـك لـضمان الاسـتفادة مـن هـذه الـصناديق فـي تحقيـق اقـصى مزايـا 

  . التنويع في تخفيض مخاطر الاوراق المالية المكونة لمحفظتها الاستثمارية

تنشيط عمل سوق الاوراق المالية من خـلال تنويـع ادواتهـا الاسـتثمارية والتـي ستـسهم فـي دعـم   - ج 

  . حركة هذه السوق وتعزيزها

يوصــي البحــث بــاجراء دراســات اخــرى وعلــى عينــات بحثيــة اوســع وذلــك للتاكــد مــن مــدى امكــان   -د 

ــار الانــسب منهــا لتــشكيل محفظــة  ــين الاســهم واختي الاعتمــاد علــى هــذه النمــاذج فــي التمييــز ب

 . المستثمر الكفوءة

يوصي الباحث بأستخدام انموذج التأكد المعـادل لاغـراض تقيـيم الاسـتثمارات فـي الاسـهم العاديـة   - ه 

مـستثمر مـن حيـث وذلك لاختيار الافضل منها لبناء المحفظة الاسـتثمارية الملائمـة لتفـضيلات ال

 .العائد والمخاطرة 
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