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Abstruct: 
This research concentrates on a scientific models used for evaluating 

the common stocks. Which is (Gorden Models). 
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 (7) firms stocks. 

The research reached to many conclusions, the most important 
among them is agreed essentially with impossibility of depending on the 
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   -:المستخلص
يتنــاول البحــث الحــالي احــد النمــاذج العلميــة المــستخدمة فــي تقيــيم الاســهم العاديــة الا وهــو 

فرضية البحث تـم اختيـار سـوق العـراق لـلاوراق الماليـة ولاثبات )) نموذج جوردن( نموذج الخصم (

كي يكون مجتمعا للبحث، ومن ثم اختيار عينة عمدية مؤلفة من سـبعة اسـهم مـن اسـهم الـشركات 

  . المدرجة في هذه السوق لتكون ميدانا للبحث

توصــل البحــث الــى عــدد مــن الاســتنتاجات، مــن اكثرهــا اهميــة هــي تلــك التــي تــدور حــول عــدم 

لتقييم الاسهم العادية لعدم مواءمتها لظـروف ) نموذج جوردن( لاعتماد على نموذج الخصم امكان ا

  . البيئة العراقية
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(Gorden Model) to evaluate the common stocks, Because it is not suitable 
to Iraqi environment conditions. 

 
   -:المقدمة

ــة فــي جــذب الفــائض مــن رأس المــال غيــر الموظــف  ــالغ الاهمي ــة دورا ب تــؤدي الاســواق المالي

وتحويلــه الــى رأســمال موظــف فــي الــدورة الاقتــصادية، وتــوفر الاســواق الماليــة كــذلك قنــوات ومــداخل 

لـك متـصادية منهـا منـافع الحيـازة والتسليمة امام المستثمرين في الاسهم وتحقق جملة من المنافع الاق

فـي تلـك الاسـواق مـن متابعـة والعائد الاستثماري المناسب، كما تمثل حافزا للشركات المدرجة اسـماؤها 

اسعار اسهمها ودفعها الى تحسين ادائها وزيادة ربحيتها مما يؤدي الى تحسين وارتفاع اسـعار اسـهم 

ثمار يستطيع المستثمر معرفة طرق قياس العائـد علـى هذه الشركات، ومن خلال تفهم اساسيات الاست

الاوراق الماليــة الرئيــسة وتقيــيم هــذه الاوراق، حيــث يــسعى المــستثمر الــى تعظــيم العائــد المتوقــع علــى 

استثماره ولكن يواجه قيد المخاطرة في احتمال ان يكون العائد المتحقق مختلفا عن العائد المتوقع من 

دي، وكلمــا اراد المــستثمر الحــصول علــى عائــد اعلــى يتوجــب عليــه تحمــل الاســتثمار فــي الاســهم العــا

  . مخاطرة اعلى

تعد الاسهم العادية من اكثر الاستثمارات جاذبية وشيوعا بين المستثمرين وهي بالاساس تمثـل 

ادوات ملكية تكسب مالكها الحق في ادارة الشركة ومن مبررات شيوعها انها تحقق عوائد مختلفة ممـا 

 تلائم مختلف اهتمامات وحاجات المـستثمرين، وهـذا مايجعـل حجـم الاسـتثمار فيهـا كبيـر ولكـن يجعلها

  . درجة المخاطرة فيها مرتفعة مقارنة بباقي الاستثمارات

يتناول هذا البحث موضوع تقييم الاسهم العادية لما حظيت به الاسهم العادية من اهتمام كبيـر 

ثمار بـــشكل خـــاص مـــن خـــلال التعـــرف عليهـــا وعلـــى القـــيم فـــي الادبيـــات الماليـــة بـــشكل عـــام والاســـت

المستقبلية لها وفق نماذج متعددة، كما تناول البحث احد نماذج تقييم الاسهم العادية الا وهـو نمـوذج 

وذلـك للتعـرف علــى التذبـذب الحاصــل بـين القيمـة الــسوقية للاسـهم العاديــة ) نمـوذج جــوردن( الخـصم 

  . ار استثماري امثل فيهاوالقيمة الحقيقية لها لاتخاذ قر

يتضمن البحث فقرات متعددة اولها المنهجيـة، وثانيهـا الاطـار المعرفـي للبحـث، وثالثهـا عـرض 

  . وتحليل للنتائج، في حين تضمنت الفقرة الاخيرة عرضا لاهم الاستنتاجات والتوصيات
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  منھجية البحث : المبحث الاول
   -: مشكلة البحثً-اولا

رئيـسة فـي عـدم كفـاءة سـوق العـراق لـلاوراق الماليـة والتـي تعنـي عـدم تتمثل مـشكلة البحـث ال

  . توفر المعلومات المناسبة لتقييم الاوراق المالية من قبل المستثمرين في هذه السوق

  

   -: اھداف البحث- ًثانيا
   -:الاتيبالبحث اهداف يمكن ايجاز     

ــ-أ ــاس وتحلي ــيم التوزيعــات فــي قي ــة  اســتخدام نمــوذج جــوردن لتقي ــة للاســهم العادي ل القيمــة الحقيقي

  . المتداولة في سوق العراق للاوراق المالية

 تحليل طبيعة العلاقة بين القيم السوقية والقيم الحقيقية للاسهم العادية التـي جـرى اختيارهـا عينـة -ب

  . للبحث

ع المــنهج  ترشــيد القــرار الاســتثماري للمــستثمر فــي ســوق العــراق لــلاوراق الماليــة مــن خــلال اتبــا-ج

  . الاستثماري السليم وادواته العلمية الرصينة

  

   -: فرضية البحث-ً ثالثا
   -:يمكن صياغة فرضية البحث بالاتي   

  ". تتناسب القيم السوقية للاسهم عينة البحث طرديا مع قيمها الحقيقية" 

  
  :  مجتمع البحث وعينته-ً رابعا

 فـي سـوق العـراق لـلاوراق الماليـة والبالغـة يتمثل مجتمع البحث بالـشركات الـصناعية المدرجـة

مـن مجتمـع %) 50(يمثـل  عة شركات وهو مـاباربعة عشر شركة، وقد تم اختيار عينة عمدية بلغت س

البحث، ويبرر اختيار هذه الشركات توفر المعلومـات عنهـا، خـلال المـدة الزمنيـة التـي تناولهـا البحـث، 

  . شركات عينة البحثبعضا من المعلومات عن ال) 1(ويوضح الجدول 
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  )1(جدول 

  التأسيس  اسماء الشركات  ت

  1988  الخياطة الحديثة  -1

  1989  العراقية للسجاد والمفروشات  -2

  1962  الوطنية للصناعات الكيمياوية  -3

  1989  الفلوجة للمواد الانشائية  -4

  1976  صناعات الاصباغ الحديثة  -5

  1989  الخازر للمواد الانشائية  -6

  1964  وطنية للصناعات المعدنيةال  -7

  

   -: المدة الزمنية للبحث- خامسا
وحتـى نهايــة ) 2002(امتـدت مــن بدايـة عــام )  ســنوات5( يتنـاول البحــث مـدة زمنيــة امـدها 

، وان المبرر لاختيار هذه المدة الزمنية هو توفر المعلومـات عنهـا، واعتمادهـا لتوزيعـات )2006(عام 

  . ة الزمنية التي تناولها البحثالارباح السنوية طوال المد

  

  
  الاطار المعرفي للبحث : المبحث الثاني 

   مفھوم الاسھم العادية -ً:اولا
عبارة عن حـصة فـي ملكيـة المنـشأة تخـول صـاحبها الحـصول علـى " تعرف الاسهم العادية بانها

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

  ). 196: 1986يبة،خان و غرا. ( المنشأة

الاسهم التـي لاتمـنح لحاملهـا ايـه ميـزة خاصـة عـن سـواه مـن المـساهمين سـواء فـي " انها  او

ــد تــصفيتها ــاح الــشركة خــلال مــدة بقائهــا، او فــي اصــولها عن وتــصدر ). 212: 2009مطــر، ". ( ارب

ان ذلـك لايمنـع صـدورها احيانـا  حقـوق والالتزامـات، الاالاسهم العادية غالبا في فئة واحدة متـساوية ال

ذات مركـز مميـز فـي الحـصول علـى الـربح ) أ(سـهم عاديـة فئـة ا: في فئات متعددة بمزايا مختلفة مثـل

لها مركـز اقـل مـن حيـث الـربح لكـن ) ب(واسهم عادية فئة . لكن لاتتمتع بحقوقها كاملة في التصويت

  ). 6: 2006هندي، . (لها حق كامل في التصويت
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   -:وتتسم الاسهم العادية بالخاصيتين الرئيسيتين الاتيتين

انها تمنح مقسوم ارباح للمستثمر عندما يكون هناك توزيع للارباح من قبل الـشركة، أي ان   -  أ

كارباح الى المستثمر، بمعنى اخر عندما يمتلـك المـستثمر الـسهم  الشركة تدفع مقسوم نقدي

  . ل مقسوم ارباحدي فمن المتوقع الحصول عاالع

بالامكــان بيــع الــسهم للحــصول علــى ربــح فــي المــستقبل عنــدما يرتفــع ســعر بيعــه عــن ســعر   - ب

شرائه، أي امكان تحقيق مكاسب رأسمالية، وبـشكل عـام يقـدم المـستثمر علـى شـراء الاسـهم 

 Brigham, 2002: 385-386(. العادية عندما يتوقع الحصول علـى ربـح فـي المـستقبل

& Michal .(  

  

   انواع الاسھم العادية-ً:ياثان
ــدةتــصنف الاســهم ال ــة بموجــب معــايير ومؤشــرات عدي ــسلوكها فــي مختلــف عادي ــا لادائهــا ول  تبع

ـــــــــأتي ـــــــــا ي ـــــــــصادية وكم , Fischer&Jordan) (189 :1999 1996: 133 (-:الظـــــــــروف الاقت

Sitman&Joehnk) ( ،7-5: 2002الشيخ .(  

 ) StockseDefensiv : ( الاسهم المدافعة-أ
ــدهور وهــي الا ــة الركــود الاقتــصادي وت ــاء مرحل ــدة اثن ســهم التــي يتوقــع بقاءهــا مــستقرة او متزاي

  . بات الحادة في الاسواق الماليةالاعمال والتقل

  ) Stocks-Cyclical( الاسهم الدورية -ب
وتتمثــل بالاســهم التــي يــرتبط مــستوى اســعارها وارباحهــا مــع الحالــة الاقتــصادية العامــة، فهــي 

  . ات سريعة التأثر بتغير الاقتصاداسهم تعود لشرك

  ) Speculative Stocks( الاسهم المضاربة -ج
وهي الاسهم التي يتأمل المستثمر تزايد اسعارها مستقبلا وبـدلا مـن اسـتناد قـرارات المـستثمرين 

قـد يـستجد مـن  على البيانات التاريخية للشركة فان المستثمرين في هذه الاسـهم يراهنـون علـى ان مـا

ت ووسائل انتـاج سـوف يـؤثر ايجابـا فـي زيـادة اسـعار اسـهم الـشركة، وتميـل هـذه الاسـهم الـى معلوما

  . التقلب كلما توفرت معلومات جديدة

  ) Chip Stocks-Blue( الاسهم الناجحة -د
ائـدة فـي قتعود هذه الاسهم لشركات كبيرة وعريقـة ومعروفـة، أي انهـا اسـهم اصـدرتها شـركات 

  . وتقديمها لمنتجات مختلفة وذات جودة عاليةفاءة وبفاعلية ادائها ، وتتسم بكاميدان صناعته
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  ) Income Stocks( اسهم الدخل -ـه
يتم شراء هذه الاسهم من قبل المستثمرين بهـدف الحـصول علـى المقـسوم النقـدي مـن الاربـاح، 

  . كما تقدم هذه الاسهم شكلا منتظما من توزيعات الدخل وقابلة للتنبؤ بها مستقبلا

  

   -: قيم الاسھم العادية-ً لثاثا
. الاسـمية، والدفتريـة، والـسوقية، والحقيقيـة: تتضمن قيم الاسهم العادية اربعة قيم رئيسة وهي

   -:بقدر تعلق موضوع البحث فانه سيتم التطرق الى القيمتين السوقية والحقيقية وكما يأتي

   -: القيمة السوقية -أ
ل به فـي سـوق الاوراق الماليـة، والتـي لاتتـسم بالثبـات بـل السعر الذي يتم التعام" وتعرف بانها 

بالتقلــب مــن وقــت لاخــر، وتحــدد القيمــة الــسوقية للــسهم فــي ضــوء الظــروف الاقتــصادية العامــة واداء 

  ). 69: 2007الشنطي وشقر، ". ( الشركة المتوقع

قـوى العـرض وتحدد من خلال تفاعـل قيمة السهم العادي في السوق المالية " وكذلك تعرف بأنها

وتتميـز هـذه القيمـة بعـدم الاسـتقرار، فهـي تتقلـب . والطلب على السهم المعروض للتداول في الـسوق 

باســتمرار او تبعــا لتغيــر توقعــات المــستثمرين بــشأن عائــد ومخــاطرة الاســهم والحالــة الاقتــصادية للبلــد 

ــــد وعــــادة مــــا ــــلاي ــــى التحلي ــــسليمخل هــــذه التوقعــــات عنــــصر الاشــــاعات وعــــدم اعتمادهــــا عل . (  ال

  ). 14 :1995المشهداني،

تكون التنبؤات حول قيم الاسهم السوقية عادة مبنية علـى الاحكـام الشخـصية للافـراد المتعـاملين 

في السوق كما تختلف هذه التنبؤات من شخص لاخر، وعليه فان هذا الاختلاف يكون سـببا فـي عـدم 

يمـة الـسوقية للـسهم اعلـى او معادلـة او اقـل لذا تكـون الق. ثبات سعر السوق بالنسبة للاسهم العادية

مــن القيمــة الحقيقيــة، ويتوقــف هــذا علــى تقــديرات حملــة الاســهم والمتعــاملين بــالاوراق الماليــة لمــدى 

ربحية الشركة في المستقبل ولمقـدار الاربـاح المتوقـع توزيعهـا، وللحالـة الاقتـصادية العامـة، ومعـدلات 

. ن ترتفع اسعار الاسهم مع انخفاض اسعار الفوائد على الودائعالتضخم واسعار الفوائد، حيث يتوقع ا

  ). 130: 2000عقل،(

وتتغير هـذه القيمـة كـذلك مـن وقـت لاخـر وفـي العـادة تـزداد القيمـة الـسوقية للـسهم كلمـا حققـت 

الــشركة نجاحــات فــي مــستوى انتاجهــا ومبيعاتهــا وكلمــا وزعــت الــشركة ارباحــا جيــدة علــى المــساهمين 

ــسوقية لاســهم الــشركة كلمــا كانــت هنــاك مؤشــرات مقارنــة بالــشر ــزداد القيمــة ال كات الاخــرى، وايــضا ت

  ). 90 :2002كراجة واخرون، . ( مستقبلية ايجابية حول تقدم الشركة وتطورها
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كمـا عـرفتهم ويؤدي المطلعـون دورا هامـا فـي التـأثير علـى اسـعار الاسـهم الـسوقية، والمطلعـون 

ومــوظفي الــشركة واي مالــك ) اعــضاء مجلــس الادارة( المــدراء "  هــم لجنــة الاوراق الماليــة والبورصــة

مــــن اســــهم الــــشركة، وكــــذلك الــــصحفيين العــــاملين مــــع الــــشركات %) 10(مــــستفيد مــــن اكثــــر مــــن 

والمتخصــصين والمحللــين المــاليين الــذين يمتلكــون مهــارات تحليليــة مميــزة، وســموا بــالمطلعين لانهــم 

غيـر (  اكثر اطلاعا على الحوادث والظـروف والمعلومـات الخاصـة وبحكم المواقع والمهام التي يؤدوها،

  ) 8 :2006هندي، (التي تؤثر بالاسعار السوقية ) المتوفرة للمشتركين الاخرين 

  

   القيمة الحقيقية -ب
القيمة العادلة او المعقولة او القيمة التي تبررها الحقائق المتمثلة في الموجـودات " وتعرف بأنها

ية السهم الواحد وتوزيعات الارباح، وافاق النمو المستقبلية وتحسب هـذه القيمـة للـسهم والارباح وربح

 توزيعـات الاربـاح والعوائـد او الخـسائر الرأسـمالية الناتجـة –العادي من خلال تقـدير التـدفقات النقديـة 

ى الاسـتثمار عن الاستثمار في السهم العادي في نهاية فترة الاحتفاظ وتقدير معدل العائد المطلوب علـ

  ). 14 :1995المشهداني، " ( في الاسهم العادية

ير حساب هذه القيمة، تبعا للتغير في الحقائق، وتغير ظروف الاقتصاد الوطني المـستقبلية، غويت

ونمــو القطــاع الــذي تنتمــي اليــه الــشركة، وعــادة مــا تتــساوى القيمــة الحقيقيــة للــسهم مــع قيمتــه فــي 

اساسـية وجديـدة عـن الـشركة، ولجميـع المـستثمرين فـي سـوق رأس السوق فـي حالـة تـوفر معلومـات 

مال يتسم بالكفاءة ومن الممكن ان تختلف قيمة السهم في السوق عن القيمة الحقيقية للسهم بـسبب 

المضاربة والتلاعب في اسعار الاسهم في السوق وعـدم تـوفر المعلومـات عـن اداء الـشركة او التكلفـة 

مـات او الافـصاح غيـر الكـافي عـن المعلومـات مـن قبـل الـشركة والتحليـل العالية للحـصول علـى المعلو

  ). 15 :1995المشهداني، (الخاطئ للمعلومات من قبل المستثمرين 

  

  تقييم الاسھم العادية ومداخلھا : ًرابعا
لايختلف تقييم الاسهم العادية عن تقييم الاوراق المالية الاخرى مثل الـسندات والاسـهم الممتـازة، 

التقييم في جميع الحالات يقوم على فكرة القيمة الحالية لمجموعـة العوائـد المتحققـة مـن الاحتفـاظ لان 

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

ــت ــا اذا كان ــسوق وفيم ــسهم فــي ال ــيم ال ــة ق ــة لمعرف ــيم الاســهم العادي ــى نمــوذج لتقي ــصورة ال  تعكــس ب

  ). 132 :2008عقل، . (الحقيقية لهصحيحة القيمة 
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ونظرا لتعقد واهمية تقييم الاسهم العادية ظهرت العديد من التقنيات التـي اخـذت تتنـاول هـذا الموضـوع 

 377 (-:عبر الزمن، تناولت هذه التقنيات عملية التقيـيم للاسـهم العاديـة مـن مـدخلين اساسـيين همـا

:2003 ,Reilly and Brown (  

ــسهم   -  أ ــدير قيمــة ال ــتم تق ــدما ي ــة، عن ــدفقات النقدي ــيم مــن خــلال خــصم الت ــات مــدخل التقي تقني

  . اعتمادا على القيمة الحالية للتدفقات النقدية

تقنيات مدخل تقييم النسب، عندما يتم تقدير قيمة السهم اعتمادا على نسبة الـسعر الحـالي،   - ب

  .  التدفق النقدي، القيمة الدفترية، او المبيعاتلتقدير التقلب ليكون ذو فائدة للتقييم، مثل

وينبغــي الاشــارة عنــد تنــاول موضــوع مــداخل تقيــيم الاســهم العاديــة، ان المــدخلين وكــل تقنيــات 

اولها، ان كل مداخل وتقنيات التقييم لها اهمية وتـأثير لمـا . التقييم هذه لها العديد من المعايير العامة

العائد المطلوب على السهم لان هـذه النـسبة اصـبحت مقيـاس معتمـد يطلبه المستثمر من نسبة معدل 

وثانيها، ان كل هذه النسب لها تأثير على تقدير معـدل . م او المكون الرئيسي في حساب المعدليللتقي

علــى ســبيل المثــال، توزيعــات الاربــاح، الاربــاح، . النمــو الممكــن اســتخدامه فــي تقيــيم الاســهم العاديــة

ونظــرا للتقلبــات الحاصــلة فــي قــيم الاســهم، فانــه لابــد مــن اخــذها بنظــر . و المبيعــاتالتــدفق النقــدي، ا

الاعتبار عند التقييم وكنتيجة لذلك تم استخدام مختلف تقنيات التقييم من قبل المحللين والتـي تقـودهم 

و تعلم والغرض هنا ليس المقارنة بين فاعلية المدخلين بل المهم ه. لتقديرات مختلفة للتقلبات الحرجة

  . واستخدام كلا المدخلين لغرض تقييم الاسهم العادية بصورة سليمة
  

   نموذج جوردن -ً:خامسا
الـسنوية المتولـدة عـن ) مقـسوم الاربـاح( يعد نموذج جوردن طريقة لتقييم التـدفقات النقديـة 

م العــادي، الــسهم والتــي تنمــو بمعــدل ثابــت للفتــرة المــستقبلية مــؤثرة بــذلك علــى القيمــة الحقيقيــة للــسه

  ) Brigham and Gapenski،1999:109(هذا النموذج بالصيغة الاتية ويمكن التعبير عن 

gK
D

p i

−
=0  

   -:حيث ان

0P = القيمة الحقيقية للسهم  

Di = توزيعات الارباح  

K = معدل العائد المطلوب على الاستثمار بالسهم  

g =لارباح معدل نمو توزيعات ا  
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( فانــه اذا قــيم ســهم معــين فــان ســعره يمثــل القيمــة الحقيقيــة للــسهم ) جــوردن( ووفقــا لنمــوذج 

لذي يملكه، فاذا كـان الـسعر المتـداول للـسهم المعنـي من وجهة نظر المستثمر للسهم ا) السعر العادل

يم بــاعلى مــن فهــذا يعنــي ان الــسهم مقــ) العــادل( اكبــر مــن ســعره الحقيقــي ) أي القيمــة الــسوقية لــه( 

  . قيمته الامر الذي يجعله فرصة مغرية للبيع

ان اقــدام المــستثمر علــى بيــع الــسهم لانــه قــيم بــاعلى مــن قيمتــه الحقيقيــة يجعــل جانــب العــرض 

يتفــوق علــى جانــب الطلــب الامــر الــذي ســيؤدي الــى انخفــاض ســعر الــسهم حتــى يــصل الــى القيمــة 

  ). العادلة( الحقيقية 

ان تقييم الاسهم واكتشاف الخلل في تسعيرها ومن ثم القيام ببيعها او بشرائها حسب واقع الحال 

  . يسهم في تعزيز كفاءة الاسواق المالية وتصويب الخلل الموجود في تسعير الورقة المالية

عر الــس( اقــل مــن قيمتــه الحقيقيــة ) القيمــة الــسوقية للــسهم( امــا اذا كــان الــسعر الــسائد فــي الــسوق 

 السهم مقيم في السوق باقل مما يجب الامر الـذي يجعلـه فرصـة مغريـة نفهذا يعني با) العادل للسهم

  . للشراء

يجعـل جانـب ) العادلـه(ان اقدام المستثمر على شراء السهم لانه مقيم باقـل مـن قيمتـه الحقيقيـة 

رتفع ســعر الطلـب يتفــوق علــى جانــب العــرض ومــن ثــم سيـستجيب الــسوق لقــوى العــرض والطلــب وســي

  ). العادلة( السهم حتى يصل الى قيمته الحقيقية 

  ). 71 :2007الشنطي وشقر، ( 

  )  Dividend yield Rate( معدل او نسبة المقسوم -أ
يحــسب معــدل او نــسبة المقــسوم بقــسمة مقــسوم الاربــاح المــدفوع لحملــة الاســهم للــسنة الاخيــرة علــى 

ر، ويظهر معدل او نسبة المقـسوم كنـسبة مئويـة سـنوية الشهر الاخيالقيمة السوقية للسهم في نهاية 

  ) Archer.et.al , 1983 :454 (-:وفق المعادلة الاتية

   مقسوم الارباح للاسهم                                              

  ----------------= نسبة المقسوم

   للسهمالسعر السوقي                                               

  

س التقريبيـة لمعـدل العائـد المطلـوب مـن قبـل المـساهمين، حيـث ييعد معـدل المقـسوم مـن المقـاي

يمكن قياس معدل العائد المطلوب بقسمة الارباح على القيمة السوقية للسهم مضافا اليه معـدل النمـو 

   -:في المقسوم وفق الصيغة الاتية
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g
P
DRRR +=  

  : حيث ان

RRR : العائد المطلوب على الاستثمار في السهم معدل  

D : مقسوم الارباح للسهم  

g : معدل النمو في المقسوم  

P : السعر السوقي للسهم  
  

  ) Required Rate of Return(  معدل العائد المطلوب -ب
يعد معدل العائـد المطلـوب علـى الاسـتثمار فـي الـسهم ادنـى عائـد يعـوض بـه المـستثمر مقابـل 

ر ويعتمد هذا المعدل على درجة المخاطرة التي تصاحب هذا العائـد، والمخـاطرة هنـا هـي تحمله المخاط

وكلمـا المخاطرة النظامية التي لايمكن تجنبها بالتنويع، لذلك يتركز اهتمام الماليين على هذه المخاطرة 

 1990لعـامري، ا. (النظامية يزداد معها معدل العائد المطلوب على الاموال المستثمرةازدادت المخاطرة 

:51 .(  

ويمثــل معــدل العائــد المطلــوب علــى الــسهم العــادي دالــة للمــستوى العــام لمعــدلات العائــد علــى 

الاستثمارات الخالية من المخاطرة، وكذلك للمخاطرة النظامية لذلك السهم، ويعنـي هـذا ان معـدل العائـد 

 , 1989 :184( لاوة المخاطرة معدل العائد الخالي من المخاطرة وع: المطلوب يتكون من جزءين هما

Yeager and seitz .(  

ويستخدم نموذج تسعير الموجودات الرأسـمالية لحـساب معـدل العائـد المطلـوب علـى الاسـتثمار 

ب ويحــس). 51 :1990العــامري، (عتبــار فــي الاســهم العاديــة لكونــه يأخــذ المخــاطرة النظاميــة بنظــر الا

 , 1992 : 332 (-:ية بالـصيغة الاتيـةوجـودات الرأسـمالمعدل العائد المطلوب وفق نموذج تـسعير الم

Rao .(  
RRR=Rf+(Rm-Rf)Bj 

   -:حيث ان

RRR = معدل العائد المطلوب  

Rf = معدل العائد الخالي من المخاطرة  

Rm = معدل العائد على محفظة السوق  

(Rm-Rf) = علاوة مخاطرة السوق  
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Bj =  ية للسهم وهو مقياس للمخاطرة النظام( معامل بيتا السهم (  

مقياس " يعتبر معامل بيتا المتغير الاساس لانموذج تسعير الموجودات الرأسمالية ويعرف بأنه 

للمخــاطرة النظاميــة، ومؤشــر لمــدى اســتجابة عائــد ســهم معــين للتغيــرات الحاصــلة فــي عائــد محفظــة 

:  الاتيــةويــتم قيــاس معامــل بيتــا ايــة ورقــة ماليــة وفــق المعادلــة). Gitman, 2000: 257(الــسوق 

)110 :1983 ,Archer,et.al .(  

2
m

miimP
Bj

σ
σσ

=  

  : وذلك عندما

imP =الارتباط بين العائد على محفظة السوق والعائد على السهم .  

iσ = الانحراف المعياري لعائد السهمi   

mσ = لعائد محفظة السوقالانحراف المعياري  
2
mσ = تباين عائد محفظة السوق  

  : ويمكن تقسيم الاسهم وفقا لمعاملات بيتا الى ثلاثة انواع رئيسة وكما يأتي 

)216 : 1999 ,Mc Menamin (  

   :المرتفعة -1

هـا ، وهـذا يعنـي بـأن مخاطرت)Beta>1(وهي الاسهم التي لها معاملات بيتا اكبـر مـن واحـد 

اعلــى مــن معــدل مخــاطرة محفظــة الــسوق، كمــا ان اداء هــذه الاســهم يكــون بــشكل جيــد عنــدما يكــون 

  . السوق في حالة انتعاش

   :المعتدلة -2

، وهـذا يعنـي بـان معـدل عوائـد )Beta= 1(وهي الاسهم التي لها معاملات بيتا مساوية لواحـد 

  . دل ومخاطرة محفظة السوقالاسهم ومخاطرها تتحرك بشكل متجانس ومتطابق تماما مع مع

   :المنخفضة -3

، وهذا يعني بـان مخاطرتهـا اقـل ) >1Beta(وهي الاسهم التي لها معاملات بيتا اقل من واحد 

من مخاطرة محفظـة الـسوق، كمـا ان اداء الاسـهم لايكـون بـشكل جيـد عنـدما يكـون الـسوق فـي حالـة 

فــي حالــة هبــوط كبيــر او مــايعرف بــسوق انتعــاش، وبــالعكس فانــه لايهــبط كثيــرا عنــدما يكــون الــسوق 

  . الدب
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  عرض وتحليل النتائج ومناقشتھا : المبحث الثالث
نتائج احتساب القيمة الحقيقية لاسهم الشركات عينة البحـث باسـتخدام نمـوذج ) 2(يبين الجدول   

  . ومن ثم مقارنة نتائجها مع القيم السوقية لهذه الاسهم) جوردن(

يــل نتــائج الجــدول بــان القيمــة الحقيقيــة لاســهم شــركة الخياطــة قــد بلغــت يتــضح مــن خــلال تحل      

وهذا يعني بان الـسهم مقـيم باقـل ) 5.32(وهي اعلى من القيمة السوقية لهذا السهم والبالغة ) 6.51(

  . مما يجب

وهــي ادنــى مــن القيمــة الــسوقية ) 3.17(امــا اســهم شــركة الــسجاد فقــد بلغــت قيمتهــا الحقيقيــة 

  . ، وهذا يدل على ان السهم مقيم باعلى مما يجب)7.12(غة للسهم والبال

وهـي اعلـى قيمـة حقيقيـة ) 12.07(اما الـشركة الكيمياويـة فقـد بلغـت القيمـة الحقيقيـة لاسـهمها 

، )12.97(مسجلة بين الشركات عينة البحث، ولكنها كانت ايضا اقل من قيمتها السوقية والتـي بلغـت 

  . اعلى مما يجبأي ان سهم هذه الشركة قد قيم ب

بأنهــا مــشابهة لنتــائج ) الفلوجــة، الحديثــة، الخــازر، والــدراجات(وتوضــح نتــائج كــل مــن شــركات 

، 4.55 ، 7.04 ،2.23(، حيث ان قيمهـا الحقيقيـة كانـت علـى التـوالي ) الكيمياوية والسجاد( شركتي 

، أي ان )12.21 ،4.73 ،11.62 ،3.5(وهــي اقــل مــن قيمهــا الــسوقية والبالغــة علــى التــوالي ) 1.29

  . اسهم الشركات المذكورة قد قيمت باعلى مما يجب

واخيــرا تمــت مقارنــة القــيم الحقيقيــة والــسوقية لاســهم الــشركات عينــة البحــث وفــي متوســط المــدة 

والتـي ) 2007(مع القيم السوقية المـسجلة لهـا فـي عـام ) 2006-2002(الزمنية التي تناولها البحث 

فــي ) 1.550(فــي الكيمياويــة، ) 1.650(فــي الــسجاد ) 3.650(لخياطــة، فــي ا) 1(ســجلت قيمــا قــدرها 

  . في الدراجات) 1.400(في الخازر،) 1.050(في الحديثة، ) 1.500(الفلوجة، 

  

  

  

  

  

  

  

  

  



2010  /ثمانون الالحادي و   العدد ...............   ................................... مجلة الإدارة والاقتصاد          
 

 )64(

  ) 2(جدول 

  ) 2006-2002(نتائج البيانات للشركات عينة البحث للسنوات 

  اسماء   ت

  الشركات

)DPS (  

توزيعات 

  الارباح

)202 -2006(  

)K (  

معدل العائد 

المطلوب على 

  السهم 

)2002-

2006(  

)g(  

 معدل 

  النمو 

)r (  

معامل 

  الارتباط

)Bj (

معامل 

بيتا 

  السهم

)P1(  

القيمة 

الحقيقية 

  للسهم 

)P0(  

القيمة 

السوقية 

  للسهم 

نتائج 

التقييم 

للاسهم 

عينة 

  البحث

القيمة   نوع التقييم

السوقية 

للسهم 

)2007(  

  1  اقل ممايجب P0<p1  5.32  6.51  0.88  0.73  -0.07  0.03  0.24  الخياطة  -1

  3.650  اعلى مما يجب   P0>p1  7.12  3.17  0.38  0.66  -0.075  0.07  0.23  السجاد  -2

  1.650  اعلى مما يجب  P0>p1  12.97  12.07  0.95  0.96  -0.125  0.02  0.60  الكيمياوية  -3

  1.550  ما يجباعلى م  P0>p1  3.5  2.23  0.14  0.34  -0.173  0.09  0.18  الفلوجة  -4

  1.500  اعلى مما يجب  P0>p1  11.62  7.04  0.43  0.74  -0.188  0.07  0.58  الحديثة  -5

  1.050  اعلى مما يجب  P0>p1  4.73  4.55  0.61  0.82  -0.005  0.05  0.05  الخازر  -6

  1.400  اعلى مما يجب  P0>p1  12.21  1.29  0.59  0.94  -0.228  0.05  0.46  الدراجات  -7

  .كعائد خال من المخاطرة%) 10(لفائدة على ودائع التوفير تم اعتماد معدل ا* 
  .اعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات سوق العراق للاوراق المالية: المصدر

  

  
  الاستنتاجات والتوصيات :المبحث الرابع

   الاستنتاجات -:اولا
الـسوقية اثبتت نتائج البحث صحة فرضيته المتعلقة بوجـود علاقـة تناسـب طـردي بـين القـيم  -1

والقــيم الحقيقيــة لاســهم الــشركات عينــة البحــث فمــن بــين اســهم ســبعة شــركات توجــد هنــاك 

مـن عينــة البحـث، وهــي %) 70(علاقـة طرديـة بــين اسـهم خمـس منهــا وهـو مايــشكل نـسبة 

  . نسبة مرتفعة نسبيا ومما يؤكد صحة فرضية لبحث

 للـسهم بــان هـذه القيمــة تثبـت النتـائج التــي توصـل لهـا البحــث حـول قيـاس القيمــة الحقيقيـة -2

كانت مبتعدة عن القيمة السوقية للسهم وهذا يؤشر حالة سلبية في هذه السوق الامر الـذي 

  . انعكس في ابتعاد القيمة الحقيقية عن القيمة السوقية للاسهم
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ـــشركة الخياطـــة  -3 ـــشركات ك ـــبعض مـــن ال ـــان ال ـــشركات وجـــد ب ـــردي لل ـــسبة للمـــستوى الف بالن

قيمة الحقيقية فيها مع القيمة السوقية الا انها كانت متقاربة نوعـا والكيمياوية عدم تطابق ال

  . ما بما يدل بان تقييمها افضل من باقي الشركات

اثبتت نتـائج البحـث بانـه وعلـى الـرغم مـن ارتفـاع القيمـة الحقيقيـة عـن القيمـة الـسوقية فـي  -4

همين قـد انخفـضت اسهم كل من شركتي الخياطة والدراجات، الاان القيمـة الـسوقية لكـلا الـس

، وهـذا يـدل علـى عـدم امكـان الاعتمـاد علـى نمـوذج ) 2007(انخفاضا كبيـرا وذلـك فـي عـام 

ــل فــي ســوق العــراق ) جــوردن( ــرار الاســتثماري الامث ــيم اداء الاســهم وفــي اتخــاذ الق فــي تقي

للاوراق المالية، ويمكن ان يعزى السبب فـي ذلـك الـى الظـروف الاقتـصادية والـسياسية غيـر 

  . رة في العراق والذي انعكس بدوره في اداء سوقه الماليهالمستق

، وهـذا يعنـي بانهـا تـصنف )1(يلاحظ بان معاملات بيتا جميع اسهم الشركات كانت اقل مـن  -5

  . ضمن الاسهم المنخفضة

كانـــت معـــدلات النمـــو ســـلبية لجميـــع اســـهم الـــشركات، وهـــذا يؤشـــر حالـــة ســـلبية فـــي هـــذه  -6

 . الشركات

  

   -: التوصيات-ًثانيا 
ضرورة زيادة كفاءة اداء سوق العراق للاوراق المالية وذلك من خلال زيـادة درجـة الافـصاح  -1

المعلوماتي وتفعيل دور التداول الالكتروني للاسـهم فـي هـذه الـسوق ممـا سـيزيد مـن سـرعة 

وتقليــل دور المــضاربين فــي التــأثير علــى . وصــول المعلومــات الــى المــستثمرين فــي الاســهم

  . اسعار الاسهم

ضرورة اختبار نماذج تقييم الاسهم في سوق العـراق لـلاوراق الماليـة واختيـار الانـسب منهـا  -2

  . لظروف السوق

يمكن للمستثمرين الذين لايرغبون بتحمل درجات مرتفعة من المخاطرة الى اسـتثمار امـوالهم  -3

في اسهم الشركات عينة البحـث وذلـك لان معـاملات بيتـا هـذه الاسـهم منخفـضة مقارنـة مـع 

  . عامل بيتا السوقم
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