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 : خلاصةال

ييجف البحث الحالي الى تقييػ الاسيػ العادية وتذكيل محفعتيا السثمى باستخجام تدعيخ السؽجؽدات الخأسسالية لمتعخف عمى 
مدتؽى التحديؼ في السحفعة الاستثسارية السذكمة بسؽجب الطخق التقميجية مؼ اجل السداعجة في اتخاذ القخارات الاستثسارية 

سيػ سسالية والتجفق الشقجي لتقييػ االسالية، وقج تػ استعسال  نسؽذجي  تدعيخ السؽجؽدات الخأ للأوراقفي سؽق العخاق 
الذخكات عيشة البحث، وشسل مجتسع البحث القطاعات جسيعاً في سؽق العخاق للأوراق السالية، اما عيشة البحث فتكؽنت 

 (. 2016-2020 ) ( شخكة تؽافخت فييا شخوط البحث لمسجة 22مؼ  ) 
تحبحب واضح وذلغ نتيجة التغيخات السدتسخة  ذاتكانت وتؽصل البحث الى ان تحميل الكيسة الدؽقية لأسيػ عيشة البحث 

معامل بيتا لمديػ  عكدومخاطخ عالية وىحا ما كانت ذات جسيع شخكات عيشة البحث ان في اسعار الاسيػ ,وتسيدت ايزا 
ذ درجة الحداسية العالية لعائج اسيػ جسيع الذخكات اتجاه التغيخ يخ بأنو أعمى مؼ مخاطخ الدؽق وىحا ما يعكظالحي 

الحاصل في عائج الدؽق ، وىحا يبيؼ سبب ارتفاع تقمبات العؽائج أسيػ الذخكات ومؼ ثػ ارتفاع مخاطختيا , ولحلغ تؽصف 
نسؽذج التجفق الشقجي ىحه الاسيػ بالأسيػ السجازفة  .ومؼ تحميل الكيسة الحكيكية لأسيػ الذخكات عيشة البحث بسؽجب 

قجرة ىحا  عجمالكيسة الحكيكية وىحا يعكذ عؼ تفاوت التدعيخ لأسعار أسيػ الذخكات اذ كانت جسيع الذخكات بعيجة 
 الشسؽذج عمى تفديخ اسعار الأسيػ.

 campالعادية، نسؽذج تقييػ الأسيػ  : الكلسات السفتاحية

Valuation of ordinary shares using the capital asset pricing model 

(Applied study of a selected sample of companies listed in the 

Iraq Stock Exchange) 
Ahmed Talib Abdel Amir Shatha Abdul-Hussein Jabr Shellan Kazom Suza Ali 

Middle Technical University - Technical Administrative College 

Abstract : 

The current research aims to evaluate common stocks and form their optimal portfolio using 

the pricing of capital assets to identify the level of improvement in the investment portfolio 

formed according to traditional methods in order to assist in making investment decisions in 

the Iraqi market for securities. The research sample and the research community included all 

sectors in the Iraqi market for securities, and the research sample consisted of (22) companies 

that met the search conditions for the period (2610-2626) .                    

 The research concluded that the analysis of the market value of the shares of the research 

sample resulted from a clear fluctuation in these values as a result of the continuous changes 

in stock prices and all the companies of the research sample were also characterized by high 

risks, and this was reflected by the beta coefficient of the stock, which appeared to be higher 

than the market risks, and this reflects the degree of sensitivity  The high returns of the shares 

of all companies in the direction of the change in the market return, and this shows the reason 
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for the high volatility of the returns of the shares of companies, and then the high risk, and 

therefore these shares are described as risky shares. From the analysis of the real value of the 

shares of the companies, the research sample according to the cash flow model, the pricing 

discrepancy for the prices of companies’ shares, as  All companies were far from the true 

value, and this reflects the science of the ability of this model to explain stock prices.               

Key words: Common stock valuation, camp model .                                                                   

                                               

 السقدمة :
تعج عسمية تقؽيػ الأسيػ العادية طبقا لشساذج الكيسة 
الحكيكية لمديػ معيار سميػ لاتخاذ قخارات استثسار في 
الاجل الطؽيل ) في صفة الاسيػ العادية( . اذ ان ىشاك 
عجد مؼ نساذج تقؽيػ تعج ادوات تحميمية مؼ خلاليا 

لتدعيخ يتسكؼ السحمميؼ الاوراق السالية والسدتثسخيؼ مؼ ا
الرحيح للاسيػ العادية في سؽق العخاق للأوراق السالية 
ولأن الاسيػ العادية مؼ اكثخ الاستثسارات جاذبية 
وشيؽعا بيؼ السدتثسخيؼ وىي بالأساس تسثل أدوات 
ممكية تكدب مالكيا الحق في ادارة الذخكة ومؼ مبخرات 

يجعميا تلائػ  شيؽعيا انيا تحقق عؽائج مختمفة مسا
تسامات وحاجات السدتثسخيؼ، وىحا ما يجعل مختمف اى

حجػ الاستثسار فييا كبيخ ولكؼ درجة السخاطخة فييا 
مختفعة مقارنة بباقي الاستثسارات. اذ طخح السشعخون 
والباحثؽن عجد مؼ الشساذج التي جعل السحمميؼ السالييؼ 
والسدتثسخون في حيخة مؼ تحجيج اي نسؽذج افزل 

العادية ، ولحلغ تشاول ىحا استخجاما في تقؽيػ الاسيػ 
البحث مؽضؽع تقييػ الاسيػ العادية باستخجام نسؽذج 

( ، لسعخفة CAPMتدعيخ السؽجؽدات الخأسسالية )
التحبحب الحاصل بيؼ الكيسة الدؽقية والكيسة الحكيكية 
ولاتخاذ القخار الاستثساري الامثل . يتزسؼ البحث 
فقخات متعجدة أوليا السشيجية، وثانييا الاطار السعخفي 

وتحميل الشتائج والخابع اىػ لمبحث، وثالثيا عخض 
 والتؽصيات  الاستشتاجات

 السبحث الأول:

 مشهجية البحث
 : مذكلة البحث1-1

"ىل يسكؼ استخجام  تتسثل مذكمة البحث الخئيدية في
الأسيػ  سسالية في تقييػالخأنسؽذج تدعيخ السؽجؽدات 

 العادية "
 : اهداف البحث :1-2
 . تحميل عؽائج ومخاطخ الأسيػ لمذخكات عيشة البحث.1
. تقييػ الاسيػ لمذخكات عيشـة البحـث باستخجام نسؽذج 2

 قيستيا الحكيكية الخأسسالية لتحجيج تدعيخ الاصؽل
. السداعجة في اتخاذ القخارات الاستثسارية في الاسؽاق 3

الاستثساري الدميػ  الساليـة مـؼ خـلال اتباع السشيج
 العمسية الخصيشة وأدواتو

 : فرضية البحث 1-3
 :يسكؼ صياغة فخضية البحث بالاتي

خديا " ىل تتشاسب الكيػ الدؽقية للاسيػ عيشة البحث ط
 مع قيسيا الحكيكية".

 : مجتسع وعيشة البحث 1-4
يتسثل مجتسع البحث بالذخكات السجرجة في سؽق العخاق 
للأوراق السالية والبالغة ثلاثة وسبعؽن شخكة، وقج تػ 

ا وعذخون شخكة وىؽ ما تعيشة عسجية بمغت اثش أختيار
ويبخر اختيار ىحه %( مؼ مجتسع البحث، 33يسثل )

الذخكات تؽفخ السعمؽمات عشيا، خلال السجة الدمشية 
( بعزا مؼ 1التي تشاوليا البحث، ويؽضح الججول )

.السعمؽمات عؼ الذخكات عيشة البحث

 عيشة البحث : (1جدول )

 رمز الذركة اسساء الذركات ت
 TASC اسيا سيل  1
 HNTI الاستثسارات الدياحية  2
 NAME الأميؼ لمتأميؼ  3
 IMOS الخياطة الحجيثة  4
 SKTA العاب الكخخ الدياحية  5
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 IITC العخاقية لمدجاد والسفخوشات  6
 BNOI السرخف الاىمي العخاقي  7
 BCOI السرخف التجاري   8
 BIIB السرخف العخاقي الإسلامي  9
 SMRI السعسؽرة العقارية  13
 SBPT بغجاد العخاق لمشقل العام  11
 AIRP تدؽيق السشتجات الدراعية  12
 HBAG فشجق بغجاد  13
 BASH مرخف اشؽر  14
 BIBI مرخف الاستثسار العخاقي  15
 BROI مرخف الائتسان العخاقي  16
 BGUC مرخف الخميج  17
 BIME مرخف الذخق الأوسط  18
 BMNS مرخف السشرؽر  19
 BMFI مرخف السؽصل للاستثسار  23
 BBOB مرخف بغجاد  21
 BSUC مرخف سؽمخ التجاري   22

 
 لحدود الزمانية والسكانية للبحثا:  1-5

 :تسثمت حجود البحث في الأتي
-2316. الحجود الدمانية: بيانات السجة السستجة مؼ )1

 سشؽات. 5( والبالغة 2323
الحـجود السكانية: تسثمت الحجود السكانية لمبحث في  2.

العخاق للأوراق  اثشـا وعذخون شخكة مجرجـة فـي سـؽق 
 السالية.

 السبحث الثاني الاطار الشظري للبحث
 : الأسهم العادية1-2

تعخف الأسيػ العادية بأنيا صكؽك متداوية الكيسة قابمو 
اريو، ويسثل لمتجاول في أسؽاق الأوراق الساليو بطخيقو تج

حرة الذخيغ في الذخكو التي يداىػ في رأسساليا 
والحي يتكؽن مؼ مجسؽعو حرص متداوية سؽاء كانت 

[ تعطي الحق لراحبيا في 1حرو عيشيو او نقجيو ]
الحرؽل عمى الأرباح بعج تدجيج الإلتدامات تجاه 

[ ومشحو حق ٢الآخخيؼ والاشتخاك في اداره الذخكة.]
الامتيازات تفخق عؼ تمغ التي  قانؽني يعطيو جسمو مؼ

يحرل عمييا حسمة الأوراق السالية الأخخى لاسيػ 
 ةلبا ما ترجر في فشة واحجه متداويالعادية غا

[، الا أن ذلغ لا يسشع صجورىا 13الإلتدامات والحقؽق ]
احيانا في فئات متعجدة مختمفة السدايا مثل :أسيػ عادية 

الخبح لكؼ  ذات مخكد مسيد في الحرؽل عمى [1رقػ ]
لا تتستع بحقؽق كاممة في الترؽيت، واسيػ عاديو رقػ 

[ ليا مخكد اقل مؼ حيث الخبح لكؼ ليا حقؽق كاممة ۲]
 [۳في الترؽيت]

 قيم الدهم العادي : 2-2
تعخف الكيسة يذكل عام بانيا شكل الارباح او شكل 
اسيػ ججيجة أي )جدء مؼ رأس السال ( اذ يتػ تحجيج 

عمييا الاطخاف التي لجييػ علاقة الكيسة التي يحرل 
مؼ  بالسشذاة مؼ خلال العؽائج السدتقبمية الستؽقع تحكيقيا

قبل السشذاة والسخاطخ السخافقة ليا اذ تكؽن نتيجة 
[ اما قيػ الاسيػ ۷۱انحخاف العؽائج عؼ العؽائج الستؽقع ]

العادية بذكل خاص فمكل مشيا مفيؽميا الخاص بيا 
 وتقدػ ىحه الكيػ الى :

 الكيسة الاسسية - 1
ىي الكيسة التي يرجر بيا الديػ والتي تخد بذكل 
مكتؽب في قديسة الديػ وتعتبخ أساساً لتقجيخ رأس 

[ وعمى أساسيا يدجل راس السال 4السال لمذخكة ]
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السجفؽع وىشاك اختلاف كبيخ بيؼ الكيسة الاسسية 
ىي قيسة الذخكة حدب سجلاتيا السحاسبية وىي والكيسة

 ؽجؽدات الذخكو في وقت معيؼ مطخوح مشياعباره عؼ م
جسيع الإلتدامات الستختبة عمييا في ذلغ لؽقت ،ويسكؼ 

حقؽق السمكية  [7] استخخاجيا مؼ خلال القانؽن التالي
 الكيسة الجفتخية . عجد الأسيػ السرجرة

 الكيسه الترفهيه - 2
ىي قيسة الإيخادات الستبكية مؼ بيع مؽجؽدات الذخكة 

السداىػ الحرؽل عمييا مقابل الديػ العادي التي يتؽقع 
الحي يحسمو بعج تسجيج حقؽق الجائشيؼ وحسمو الأسيػ 

 [6] [،14السستازة ]
ىي قيسة الديػ في الأسؽاق السالية  الكيسة الدهقية -3

والتي تحجد مؼ خلال تفاعل قؽى الطمب والعخض عمى 
ل في الدؽاق، و تتسيد بعجم لمتجاو الديػ السعخوض 

بذأن تقمب تبعا لتغيخ تؽقعات السدتثسخيؼ والخار الاستق
مخاطخ وعؽائج الأسيػ والعخوف الاقترادية لمبمج 
[، 8وكحلغ يجخل في ىحه التؽقعات عشرخ الاشاعات]

وفي الغالب تكؽن التشبؤات بكيػ الأسيػ الدؽقية مبشيو 
عمى الحكػ الذخري للأفخاد الستعامميؼ في الدؽق 

خص إلى آخخ، و تتؽقف وتختمف ىحه التشبؤات مؼ ش
عمى حاممي الأسيػ والستعامميؼ بالأوراق الساليو لسجى 
ربحية الذخكو في السدتقبل ومقجار الارباح الستؽقع 
تؽزيعيا ، ومعجلات التزخػ واسعار الفائجة. والحالة 
الاقترادية العامة، لحلغ تكؽن سببا في عجم ثبات سعخ 

ن تكؽن الكيسة الأسيػ العادية في الدؽق، مسايؤدي الى ا
الدؽقية لمديػ اعمى او اقل او معادل مؼ الكيسة 

 [7الحكيكية لمديػ]
 الكيسة الحكيكية -4
الكيسة العادلة أو الكيسة السعقؽلة التي تبخرىا مجسؽعة  

مؼ الحقائق الستسثمة في السؽجؽدات والارباح وتؽزيعات 
الارباح وربحية الديػ الؽاحج وافاق الشسؽ السدتقبمي، 

احتدابيا مؼ خلال تقجيخ التجفقات الشقجيو  ويتػ
وتؽزيعات الارباح والعؽائج والخدائخ الخأسسالية الشاتجة 
عؼ الاستثسار في الديػ العادي في نياية فتخه الاحتفاظ 
وتقجيخ معجل العائج السطمؽب عمى الاستثسار في الأسيػ 

يشبغي التفخيق بيؼ سعخ الديػ والكيسة  [9العادية ]
اذان سعخ الديػ ىؽ ببداطة سعخ الدؽق الحكيكية، 

الحالي ويسكؼ تحجيجه بديؽلة لمذخكات الستجاولة عمشا، 

عمى العكذ مؼ ذلغ لا يسكؼ تحجيـج الكيسة الحكيكية 
لمديػ بل يسكؼ تقجيخه وتكؽن متداوية في حالة إذا كـان 
سـؽق الأوراق السالية فعالًا بذكل معقؽل ، فلا يشبغي أن 

 عخ الديػ والكيسة الحكيكية كبيخة ججايكؽن الفخق بيؼ س
  : عشاصر تقييم الاسهم العادية :3-2
 عهائد الاسهم العادية -1

ىؽ مؤشخ ومكياس اساسي لتحفيد السدتثسخيؼ عمى 
الاستثسار، ويعتبخ مشاسب لمتختيب والسفاضمة بيؼ 
الادوات الاستثسارية اذ ييتػ السدتثسخون اىتساما بالغا 
بتقجيخ العؽائج السدتقبمية, مؼ خلال اتخاذ قخار استثسار 
قائػ عمى الجراسة والتحميل لمتعخف عمى جؽانب الزعف 

 ويسكؼ ترشيف العائج الى :  [۷۱والقؽه ]
 معجل العائج )الفعمي ( الستحقق : -أ

ىؽ معجل العائج الستحقق فعلا والشاتج عؼ الاستثسار في 
[ ويسثل الشدبة السئؽية لمتغيـخ ۷۱[]16الؽرقة االساية ]

خوة السدتثسخيؼ في نياية الفتـخة عشـو فـي بـجايتيا ثفـي 
 ق السعادلة التالية :[ ،العائـج الستحقق )الفعمي ( وف15]

P1-PO+D Ri= PO 
 اذان :
 |R معجل العائج الستحقق=P1 سعخ الديػ في نياية =

مقدؽم  -Dسعخ الديػ في بجاية السجة -P0السجة 
 الارباح لمديػ الؽاحج

 العائد الستهقع - 2
ىؽ ذلغ الجدء مؼ العائج الحي يتؽقعو حسمة الاسيػ 

حرل عمييا العادية . ويحجد وفق السعمؽمات التي ب
السدتثسخيؼ، فإذا كانت تمغ السعمؽمات ايجابية ستؤثخ 
عمى الديػ في الدشة السقبمة وذلغ مؼ خلال زياد 
مبيعات الجية السرجرة لمديػ، وفي الشياية ستشعكذ 
تمغ السعمؽمات عمى الدعخ في الايام السقبمة مسا سيديج 

 [ ولحلغ يعج ىحا العائج مؼ14مؼ العائج الستؽقع لمديػ ]
أىػ الأمؽر التي ييتػ بيا السدتثسخون او مشعسات 
الاعسال فإذا كان العائج الستؽقع اعمى مؼ عائج 

 السطمؽب في الاسؽاق السالية يعشي ىحا سلامة
 [8القخارات السالي ]

ويتػ احتداب العائج الستؽقع مؼ خلال الريغة التالية 
]11 ] 

E (R) - 1 ri * pi 
 حيث أن : 
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ri- ؼ ان يأخحىا العائج الكيػ التي يسكpi احتسالية =
  تحقيق الكيػ لمعائج

 العائد السظلهب - 3
ىؽ السعجل الحي يطمبة السدتثسخيؼ لتعؽيزيػ عؼ 
السخاطخ الشعامية التي لايسكؼ تجشبيا بالتشؽيع، ويسثل 
أدنى السدتؽيات التي يطمبيا السدتثسخ قبل البجء بأي 

لاحتداب معجل [ وتؽجج عجة نساذج ۷۲استثسار معيؼ ]
العائج السطمؽب ولكؼ أكثخىا شيؽعا ىؽ نسؽذج تدعيخ 

 [13الخأسسالية ] السؽجؽدات
ri- Rf + bi (rm -Rf) 

 اذان :
riمعجل العائج السطمؽب عمى الأسيػ = 

Rfالعائج الخالي مؼ السخاطخ= 
bi -  درجة مخاطخ الدؽق 
  ((rm-Rfعلاوة الخطخ الدؽقية= 

عمى وفق نسؽذج السحكؽر ويقدػ معجل العائج السطمؽب 
اعلاه الى مكؽنيؼ معجل عائج خالي مؼ السخاطخ 
ومخاطخ سعخ الدؽق، والفخق بيشيسا يسثل العؽائج 

 [ . 5الاضافية ]
 الثالث  السبحث

 عرض وتحليل الشتائج ومشاقذتها
 تحليل معدل العائد السظلهب 1-3

يتػ احتداب معجل العائج السطمؽب مؼ السدتثسخيؼ عمى 
وفق نسؽذج تدعيخ السؽجؽدات الخأسسالية الحي يتطمب 
لاحتدابو تحجيج معجل العائج الخالي مؼ السخاطخة 
والسعبخة عشو بسعجل الفؽائج عمى سشجات الخديشة في 
الذخكات عيشة البحث, كسا حجدىا البشغ السخكدي 

 3شؽات الخسدة الخاضعة لمبحثالعخاقي والحي بمغ لمد
، فيسا تػ تحميل كل مؼ عائج محفعة الدؽق (0.022)

ومعامل بيتا في الفقختيؼ الدابقتيؼ، وقج اسفخت الشتائج 
تحميل معجل العائج السطمؽب عمى اسيػ الذخكات ضسؼ 
عيشة البحث التي مثمت محفعة الدؽق عؼ تفاوتيا 

بحؽثة، إذ بدبب تفاوت معامل بيتا لاسيػ الذخكات الس
( في السرخف 0.139بمغ أعمى معجل عائج مطمؽب )

الأىمي العخاقي ،ثػ يميو مرخف الذخق الأوسط إذ بمغ 
، ومؼ ثػ (0.139)معجل العائج السطمؽب عمى اسيسيا 

مرخف الذخق الأوسط, مرخف الاستثسار العخاقي، 
لمشقل العام, السعسؽرة  مرخف بغجاد, بغجاد العخاق

 066)،0، 0.070 , 0.089،(0.104العخاقية
عمى التؽالي. ويلاحع ايزا ان معجل العائج  (0.062)

السطمؽب مؼ قبل السدتثسخيؼ عمى اسيػ ىحه الذخكات 
كان اعمى ندبيا وىحا طبيعي ليتشاسب مع درجة 

وان معجل العائج  السخاطخ لاسيػ الذخكات السحكؽرة .
السطمؽب في كل مؼ )الخياطة الحجيثة, فشجق بغجاد, 

 (0،058ف الخميج ( متقارب ندبيا إذ بمغ مرخ 
( عمى التؽالي ، فيسا بمغ معجل  0.015. 0.059،

سيل العاب الكخخ  العائج السطمؽب في كل مؼ )اسيا
الدياحية، الاستثسارات الدياحية, الأميؼ لمتاميؼ 
،العخاقية لمدجاد والسفخوشات, السرخف التجاري, 
السرخف العخاقي الاسلامي ،تدؽيق السشتجات الدراعية, 
مرخف آشؽر, مرخف الائتسان العخاقي، مرخف 
مشرؽر, مرخف مؽصل لاستثسار، مرخف سؽمخ 

 0.046،   0.038 ،  0.029،  0.049التجاري (  )
،0.021 ،0.037 ،0.042  ،0.047 ،0.048  
( عمى التؽالي ما يؤشخ   0.030،  0.040،  0.038،

الى أنخفاض العائج السطمؽب مؼ السدتثسخيؼ عمى أسيػ 
الذخكات أعلاه الى انخفاض السخاطخ الشعامية لتمغ 

 الاسيػ .
 ج السطمؽبمعجل العائ (:2جدول)

- Rm -    (Rm  بيتا     الذركات ت
   )*   

   =    
+(Rm-   )*   

 0.049 0.026603 0.03257 0.8168 0.0226 آسيا سيل 1

 0.029 0.006501 0.03257 0.1996 0.0226 الاستثسارات الدياحية 2
 0.038 0.015516 0.03257 0.4764 0.0226 الأميؼ لمتأميؼ 3
 0.058 0.036342 0.03257 1.1158 0.0226 الخياطة الحجيثة 4
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 0.046 0.023958 0.03257 0.7356 0.0226 العاب الكخخ الدياحية 5
 0.021 0.00066- 0.03257 0.0202- 0.0226 العخاقية لمدجاد والسفخوشات 6
 0.139 0.116952 0.03257 3.5908 0.0226 السرخف الاىمي العخاقي 7
 0.0376 0.014956 0.03257 0.4592 0.0226 التجاري السرخف  8
 0.042 0.01964 0.03257 0.603 0.0226 السرخف العخاقي الاسلامي 9
 0.062 0.040048 0.03257 1.2296 0.0226 السعسؽرة العقارية 10
 0.066 0.04408 0.03257 1.3534 0.0226 بغجاد العخاق لمشقل العام 11
 0.037 0.014572 0.03257 0.4474 0.0226 الدراعيةتدؽيق السشتجات  12
 0.059 0.036804 0.03257 1.13 0.0226 فشجق بغجاد 13
 0.047 0.024825 0.03257 0.7622 0.0226 مرخف اشؽر 14
 0.089 0.06669 0.03257 2.0476 0.0226 مرخف الاستثسار العخاقي 15
 0.048 0.025483 0.03257 0.7824 0.0226 مرخف الائتسان العخاقي 16
 0.051 0.028948 0.03257 0.8888 0.0226 مرخف الخميج 17
 0.104 0.0822 0.03257 2.5238 0.0226 مرخف الذخق الاوسط 18
 0.038 0.016161 0.03257 0.4962 0.0226 مرخف السشرؽر 19
 0.040 0.018128 0.03257 0.5566 0.0226 مرخف السؽصل للاستثسار 20
 0.073 0.051233 0.03257 1.573 0.0226 مرخف بغجاد 21
 0.030 0.007563 0.03257 0.2322 0.0226 مرخف سؽمخ التجاري  22

الحكيكية لأسهم الذركات  ثانيا: نتائج تحليل الكيسة
 على وفق نسهذج التدفق الشقدي  ةالسبحهث

ـــــة 3يعـــــخض الجـــــجول ) ـــــائج التحميـــــل الكيســـــة الحكيكي ( نت
ــــجي   ــــجفق الشق ــــى وفــــق نســــؽذج الت ــــة عم لمذــــخكات السبحؽث
 لمسقارنة مع الكيسة الدؽقية )اسعار الاسيػ في الدؽق ( 

  

   
 P0= 

الــــحي يعيـــــخ فيـــــو الفـــــخق بــــيؼ الكيستـــــيؼ وندـــــبة الكيســـــة 
ــــــــة الــــــــى الكيســــــــة  الدــــــــؽقية ,وندــــــــبة التزــــــــخيػ الحكيكي

( فـــــي الكيســـــة الدـــــؽقية مقارنـــــة مـــــع الكيســـــة )التخفـــــي 
الحكيكيـــة, ليبـــيؼ فـــي الاخيـــخ فيســـا اذا كـــان الدـــيػ مكيســـاً 
بكيســة مزــخسة او مخفزــة عمــى وفــق الشتــائج, ويتزــح 
مؼ الججول مجى تبايؼ بيؼ الكيػ لحكيكية لأسـيػ شـخكات 
عيشـــة البحـــث, عمـــى الـــخغػ مـــؼ اعتســـاد الشســـؽذج ربحيـــة 

التـي (k) لعائج السطمـؽب ومعجل ا (EPS) الديػ الؽاحج 
انعكدت بجورىسا في تبايؼ الكيسة الحكيكية لو وعمى وفق 
ذلغ حققـت شـخكات بغـجاد العـخاق لمشقـل العـام أعمـى قيسـة 

وإن الكيسـة  (1.494)حكيكية لمديػ الؽاحج فييا إذ بمغت 

فيســا بمغـت ندــبة قيسـة الدــيػ  (16.002)الدـؽقية بمغـت 
ـــــي الدـــــؽق  ـــــو ف ـــــى قيست ـــــة ال أي إن  (%0.093)الحكيكي

الكيســـــــة الدـــــــؽقية لمدـــــــيػ تتجـــــــاوز اكثـــــــخ مـــــــؼ )مـــــــختيؼ 
ونرف(قيستو الحكيكية, إذ بمغ ندبة التزخيػ في الكيسـة 

وندـتشتج مـؼ ذلـغ ان تدـعيخ أسـيػ  (%99.91)الدؽقية 
الذخكة في الدؽق كان تدعيخاً مزـخساً, وفـي السقابـل قـج 
حقـــــق مرـــــخف الذـــــخق الاوســـــط ,ومرـــــخف السؽصـــــل 

ـــى  قيســـة لمدـــيػ الؽاحـــج فييـــا فـــي ضـــؽء للاســـتثسارات أدن
ربحيـــة الدـــيػ الؽاحـــج ومعـــجل العائـــج السطمـــؽب  إذ ظيـــخ 

وىؽ أقل مؼ قيستو فـي الدـؽق إذ بمـغ  (0.012)ناتجيسا 
عمــى التــؽالي, وتسثــل (0.266),(0.23) قيستــة الدــؽقية

الكيســــة لمدــــيػ فــــي مرــــخف الذــــخق الاوســــط  مــــا ندــــبة 
 (0.046)ومرـــــخف السؽصـــــل للاســـــتثسارات  (0.054)

مــؼ الكيســة الدــؽقية, أمــا ندــبة التزــخػ لمسرــخفيؼ كشــت 
لكلاىســا, وان ســبب ىــحا التزــخػ قــج يعــؽد  (99.95%)

الــــى ســــمؽكيات السدــــتثسخيؼ, ارتفــــاع معــــجلات التزــــخػ, 
تقمبــات أســعار ألرــخف, قمــة الفــخص الاســتثسارية, وأدنــى 
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ندبة بيؼ الكيسة الحكيكيـة لمدـيػ وقيسـة الدـؽقية كـان فـي 
دـــــــياحية ,السعســـــــؽرة العقاريـــــــة بشدـــــــبة العـــــــاب الكـــــــخخ ال

لكمييســــا وىــــؽ أقــــل ندــــبة بــــيؼ الذــــخكات, وان  (0.006)
, بسقابل قيسة (0.014),(0.026)الكيسة الحكيكية كانت 

ليكـــؽن الشـــاتج الفـــخق  (2.182),(4.636)ســـؽقية بالغـــة 
بــــــــيؼ الكيســــــــة الدــــــــؽقية الــــــــى الكيســــــــة الحكيكيــــــــة ىــــــــؽ 

ليرـــــــــــــــــبح ندـــــــــــــــــبة التزـــــــــــــــــخيػ  (2.168),(4.610)
لكمييســا. ويــأتي بعــجة الاســتثسارات الدــياحية (99.99%)
 (0.077)بأمتلاكو قيسة حكيكية لمدـيػ  (0.010)بشدبة 

وقيســــة ســــؽقية مختفعــــة بالشدــــبة لمكيســــة الحكيكيــــة بسبمــــغ 
لشتؽصــل الــى  (7.995)ليشــتج مشــة فــخق بــالغ  (8.072)

, ويــأتي بعــجىا (%99.99)ندــبة تزــخيػ عاليــة والبالغــة 
إذ بمـــــغ  (%0.011)نـــــت قيستـــــو شـــــخكة  اسياســـــيل اذ كا
في حيؼ بمغت قيستـو (0.075) قيسة الديػ الحكيقي فيو 

وبحلغ فان الفخق بيؼ الكيسـة الحكيكيـة  (7.052)الدؽقية 
, مؤشخ بحلغ  (6.977)لمديػ الى الكيسة الدؽقية بمغت 

مــؼ ســعخ الدــيػ فــي الدــؽق لا يعكــذ  (%99.99)بــأن 
 (%0.01)ان مؤشـخات الكيسـة الحكيكيـة لـو ,ويعشـي ذلــغ 

فقــط يعكــذ قيستــو الحكيكيــة فــي الدــؽق, ويــأتي بعــجة اقــل 
ندـبة فــي الكيسـة الحكيكيــة الـى الكيســة الدـؽقية فــي شــخكة 

اذ ان  (%0.031)تدــــــؽيق السشتجــــــات الدراعيــــــة بسبمــــــغ 
مقابـــل الكيســـة  (0.296 )الكيســـة الحكيكيـــة لـــو كانـــت 

وبـــــحلغ ان الفـــــخق بـــــيؼ الكيســـــة (9.68)الدـــــؽقية البالغـــــة 
,والـــحي  (9.384)يـــة الـــى الكيســـة الدـــؽقية بمغـــت الحكيك

. امـا  (%99.97)ندتشتج مشة ان ندـبة التزـخيػ بمغـت 
اعمى فخق  بيؼ ندبة الكيسة الحكيكية الى الكيسة الدـؽقية 

وذلـغ بدـبب  (0.148)كان في مرخف اشؽر الحي بمغ 
ان ارتفــــاع الكيســــة الدــــؽقية عــــؼ الكيســــة الحكيكيــــة بسبمــــغ 

ذلـــــغ السؤشـــــخ يعكـــــذ تدـــــعيخ  , ,وعميـــــة فـــــان(0.237)
. وتميــــة فــــي ارتفــــاع الشدــــبة (%99.85)مزــــخػ بشدــــبة 

الكيسة الحكيكية الى الكيسة الدؽقية ىـؽ مرـخف التجـاري 
,العخاقيــة لمدــجاد والسفخوشــات , مرــخف بغــجاد , الامــيؼ 
 ,لمتـأميؼ , الخياطـة الحجيثـة ,مرـخف مشرـؽر, بسبـالغ 
(0.065)(0.067),(0.079),(0.086),(0.103), 

 .(0.048).عمى التؽالي , بكيػ حكيكية بمغت  (0.116)
(0.351).(0.040),(0.043),(0.826),(0.056), 

ــــــــــــــــــــــــى التــــــــــــــــــــــــؽالي.والكيػ الدــــــــــــــــــــــــؽقية كانــــــــــــــــــــــــت   عم
(0.73).(5.242).(0.512),(0.504).(8.016). 

   :وندبة التزخيػ ىي(0.468)
(99.93%),(99.93%),(99.92%),(99.91%),)

ـــــــــــي ((99.88%),(99.90% . أمـــــــــــا السرـــــــــــخف الاىم
العخاقـي, السرــخف العخاقــي الاسـلامي, مرــخف الائتســان 
العخاقـــي, مرـــخف الخمـــيج, مرـــخف مؽصـــل للأســـتثسار, 
مرـــــخف ســـــؽمخ التجـــــاري, إذ كـــــان الفـــــخق بـــــيؼ الكيســـــة 
الدـــــــــــــــــــــــــــــؽقية عـــــــــــــــــــــــــــــؼ الكيســـــــــــــــــــــــــــــة الحكيكيـــــــــــــــــــــــــــــة 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالغ بسب

,(0.683),(0.254),(0.249),(0.580),(0.421) 
كيكيــــة الــــى الكيســــة أمــــا ندــــب الكيســــة الح  (0.505),

الدــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــؽقية ىــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي 
(0.054),(0.046),(0.049),(0.028),(0.079), 

.وندــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــبة التزـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخيػ  (0.081)
كـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان
(99.95%),(99.95%),(99.95%),(99.97%),(

عمى التؽالي نتائج تحميـل قيسـة  (99.92%),(99.92%
الحكيكيــة لاســيػ شــخكات عيشــة البحــث عمــى وفــق نســؽذج 

 (.3)مؽضحة في الججول رقػ  تجفق الشقجي
 نتائج تحميل قيسة الحكيكية لاسيػ شخكات عيشة البحث عمى وفق نسؽذج تجفق الشقجي (:3الجدول)

 
 ت

الكيسة  اسساء الذركات
 الحكيكية

الكيسة 
 الدهقية

الفرق بين 
الدهقية 
 والحكيكية

ندبة الكيسة 
الحكيكية الى 

 الدهقية

ندبة 
 التزخيم

او 
 تخفيض

 التدعير

 مزخػ 99.99 0.011 6.977 7.052 0.075 آسيا سيل 1
 مزخػ 99.99 0.010 7.995 8.072 0.077 الاستثسارات الدياحية 2
 مزخػ 99.92 0.079 0.472 0.512 0.040 الأميؼ لمتأميؼ 3
 مزخػ 99.93 0.067 4.891 5.242 0.351 الخياطة الحجيثة 4
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 مزخػ 99.99 0.006 4.610 4.636 0.026 العاب الكخخ الدياحية 5
 مزخػ 99.90 0.103 7.190 8.016 0.826 العخاقية لمدجاد والسفخوشات 6
 مزخػ 99.92 0.081 0.505 0.55 0.045 السرخف الاىمي العخاقي 7
 مزخػ 99.88 0.116 0.414 0.468 0.054 السرخف التجاري  8
 مزخػ 99.92 0.076 0.421 0.456 0.035 السرخف العخاقي الاسلامي 9
 مزخػ 99.99 0.006 2.168 2.182 0.014 السعسؽرة العقارية 10
 مزخػ 99.91 0.093 14.508 16.002 1.494 بغجاد العخاق لمشقل العام 11
 مزخػ 99.97 0.031 9.384 9.68 0.296 تدؽيق السشتجات الدراعية 12
 مزخػ 99.94 0.062 8.145 8.68 0.535 فشجق بغجاد 13
 مزخػ 99.85 0.148 0.237 0.278 0.041 اشؽرمرخف  14
 مزخػ 99.96 0.039 0.346 0.36 0.014 مرخف الاستثسار العخاقي 15
 مزخػ 99.97 0.028 0.580 0.596 0.016 مرخف الائتسان العخاقي 16
 مزخػ 99.95 0.049 0.249 0.262 0.013 مرخف الخميج 17
 مزخػ 99.95 0.054 0.218 0.23 0.012 مرخف الذخق الاوسط 18
 مزخػ 99.93 0.065 0.682 0.73 0.048 مرخف السشرؽر 19
 مزخػ 99.95 0.046 0.254 0.266 0.012 مرخف السؽصل للاستثسار 20
 مزخػ 99.91 0.086 0.461 0.504 0.043 مرخف بغجاد 21
 مزخػ 99.95 0.054 0.683 0.722 0.039 مرخف سؽمخ التجاري  22

 مزخػ 99.94 0.0594 3.245 75.496 0.186 الستؽسط
 السبحث الرابع

 الاستشتاجات والتهصيات
  : الاستشتاجات1-4
مؼ تحميل الكيسة الدؽقية لأسيػ عيشة البحث تبيؼ  -1

 وجؽد تحبحب واضح في ىحه الكيػ وذلغ نتيجة
 التغيخات السدتسخة في اسعار الاسيػ

جسيع شخكات عيشة البحث بسخاطخ عالية تسيدت  - 2
وىحا ما عكدة معامل بيشا لمديػ الحي ضيخ بأنو أعمى 
مؼ مخاطخ الدؽق وىحا ما يعكذ درجة الحداسية 
العالية لعائج اسيػ جسيع الذخكات اتجاه التغيخ الحاصل 
في عائج الدؽق ، وىحا يبيؼ سبب ارتفاع تقمبات العؽائج 

مخاطختيا, ولحلغ تؽصف  أسيػ الذخكات ومؼ ثػ ارتفاع
مؼ تحميل الكيسة  -3ىحه الاسيػ بالأسيػ السجازفة . 

الحكيكية لأسيػ الذخكات عيشة البحث بسؽجب نسؽذج 
التجفق الشقجي تفاوت التدعيخ لأسعار أسيػ الذخكات اذ 
كانت جسيع الذخكات بعيجة الكيسة الحكيكية وىحا يعكذ 

 لأسيػ.عمػ قجرة ىحا الشسؽذج عمى تفديخ اسعار ا
 : التهصيات2-4

الاىتسام بكفائو التدعيخ في سؽق العخاق للأوراق  -1
 السالية لكي تعكذ اسعارىا الكيػ الحكيكية للاسيػ. 

الدام الذخكات السجرجة في سؽق العخاق للأوراق  -2
السالية بزخورة تقجيػ بياناتيا السالية وحداباتيا الختامية 

الدشة السالية لكي يتػ بالؽقت السحجد ليا وىؽ في نياية 
 الاستفادة مشيا مؼ قبل السدتثسخيؼ

 والسحمميؼ والباحثيؼ.
ضخورة اجخاء دراسات مساثمة في جسيع الاسؽاق  -3 

 العخبية لبيان مجى نجاح أو قجرة ىحا الشسؽذج عمى
 . التشبؤ أو أضافة معمؽمات وعؽامل ججيجة لمشسؽذج

 السرادر
بؽكداني رشيج . معؽقات اسؽاق الاوراق السالية  [1]

مشذؽرة ( في  العخبية وسبل تفريميا" أطخوحة دكتؽراه )
العمؽم الاقترادية، كمية العمؽم الاقترادية وعمؽم 

  2335-2336التفديخ ، جامعة الجدائخ, 
ىشجي سيخ صالح، اساسيات الاستثسار وتحميل  [2]

ية الاسكشجرية . مشذأة الأوراق السالية " ، الطبعة الثان
 .  2336السعارف , 
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دلؽل وعساد عبج الحديؼ . " تقييػ الاسيػ العادية  [3]
وتذكيل محفعتيا الاستثسارية الكفؤة بااستخجام )نسؽذج 
التأكيج السعادل ( رسالة ماجدتيخ غيخ مشذؽرة كمية 

 2313الادارة والاقتراد, الجامعة السدتشرخية 
مي محمد . " تقييػ الاستثسار القخيذي عبج الله ع [4] 

بالاسيػ العادية باستخجام اسمؽبي صافي الكيسة الحالية 
ومعجل العائج الجاخمي "، رسالة ماجدتيخ عمؽم في ادارة 

  2332اعسال ، كمية الادارة واقتراد . جامعة بغجاد , 
العارضي ، جميل كاظػ مجلؽل ، الادارة السالية  [5]

تطبيقاتيا عسمية ", الطبعة الستقجمة : مفاليػ نعخية و 
 .2313عسان ، -الاولى ، دار صفاء لمشذخ والتؽزيع 

  العامخي محمد عمي ابخاليػ . الادارة السالية الستقجمة [6] 
 .الطبعة الأولى, الاردن ، الثخاء لمشذخ

عقل مفمح محمد السقجمة في الادارة السالية والتحميل  [7]
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