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 المستخمص
 طار التضخمإسهم بلأفي تقييم ا DDMستخدام نموذج خصم المقسوم إتتناول ىذه الدراسة موضوع     

بالتحميل والمناقشة وىي دراسة تطبيقية في عينة من الشركات المساىمة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
قبل خصم  Nominal Value(. لتبيان مدى التفاوت بين القيمة الاسمية لمسيم 9002-9009مسنوات )ل

عتمدت الدراسة أ. حالة النمو الصفريلمسيم بعد خصم التضخم في  Real Valueالتضخم وبين القيمة الحقيقية 
الية وكذلك ىيئة الاوراق المالية عمى التقارير السنوية لمشركات عينة البحث الصادرة من سوق العراق للأوراق الم

الى جانب التقارير السنوية الصادرة من وزارة التخطيط وكذلك التقارير السنوية والنشرات الاحصائية ،العراقية
تم تأطير الاطار النظري في موضوعين تقييم الاسيم لمشركات , والتضخم .  ,الصادرة من البنك المركزي العراقي 

كمفة التمويل الممتمك  بعد حسابستخدم المنيج البحثي التحميمي في قيمة السيم أيقي فقد ما في التحميل التطبأ
ستعمل لقياس كمفة التمويل الممتمك أ( في حين CAPMستخدام نموذج تسعير الموجودات الراسمالية )أالاسمي ب

 ,نموذج خصم المقسوموالتي من خلاليما يتم استخراج قيمة السيم باستخدام  (Fisher)الحقيقي معادلة فيشر
خمصت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات منيا , يؤدي التضخم الى زيادة المخاطرة النظامية للأعمال بسبب 
ان الشركات تستخدم التمويل الممتمك في تمويل مشاريعيا .كذلك اظيرت نتائج التحميل انخفاض كمفة التمويل 

وىذا يدل عمى ان لمتضخم دور كبير في تفاوت كمفة  ,التمويل الاسميةالحقيقية بنسبة كبيره عما كانت عميو كمفة 
التمويل الحقيقية عن الاسمية. انخفضت قيمة الاسيم بسبب انخفاض كمفة التمويل )الذي يعتبر الاساس في 
حساب سعر السيم( نتيجة استبعاد اثر التضخم وىو ما جاء مخالفا لفرضية البحث . كذلك خمصت الدراسة الى 

د من التوصيات منيا ضرورة اىتمام الشركات اكثر بالكشوفات المالية واضافة المؤشرات الميمة التي تنفع عد
الباحثين وكذلك المستثمرين وعدم الاكتفاء فقط بإظيار العمميات الاساسية فحسب . كمعدلات التضخم, ودعم 

شكال التمويل واظيار كمفة كل شكل من الكشوفات المالية بممحق يوضح اثر التضخم. ضرورة الاىتمام بتنويع ا
اشكال التمويل في الكشوفات المالية من اجل الباحثين والمستثمرين , بسبب اىمية كمفة التمويل في حساب القيمة 

 .الحقيقية لمسيم 
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Abstract 

   The theme of this Study presents analysis and discuss to the "Share the framework for 

assessing inflation," a practical study in a sample of joint stock companies listed on the Iraq 

Stock Exchange for the years (2009-2013). To determine the extent of the disparity between 

the nominal value of shares (Nominal Value) before deducting inflation and the real value 

(Real Value) per share, after deducting inflation in the case of zero growth. The study relied 

on annual reports of the companies of the research sample of the Iraq Stock Exchange, as well 

as the Iraqi Securities Commission. Besides the annual reports issued by the Ministry of 

Planning, as well as annual reports and statistical bulletin issued by the Central Bank of Iraq. 

It is framed theoretical framework on the subject of evaluation of the stock of the companies, 

and inflation. Either In the analysis of applied research approach was used in the analytical 

value of the stock to extract the cost of financing the property using the nominal capitalism 

asset pricing model (CAPM), while used to measure the cost of financing real property Fisher  

equation (Fisher) which is extracted through which the value of the stock From which is 

extracted by using the value of the stock dividend discount model.  The study concluded a set 

of conclusions which, inflation leads to increased risk of systemic work because the 

companies use the property financing in financing their projects. Results of the analysis also 

showed a decline in the real cost of financing by large than it was the nominal cost of funding. 

This shows that inflation large role in the disparity true for the nominal cost of funding. The 

value of shares fell because of the low cost of financing (which is the basis in the calculation 

of the share price) as a result of excluding the impact of inflation, which was contrary to the 

hypothesis Search. The study also concluded a number of recommendations, including the 

need for more attention to companies new financial disclosure and the addition of important 

indicators that benefit researchers as well as investors and not just only by showing only the 

basic operations. Inflation rates, and the lack of financial statements with an extension 

demonstrates effect of inflation. Need to focus on the diversification of forms of funding and 

show the cost of each form of financing in the financial statements for researchers and 

investors, because of the importance of the cost of financing in the real value of the stock 

account. 

 المقدمة
وىو من اكثر انواع النماذج استخداما , فيو حد نماذج تقييم الاسيم أ DDMيعتبر نموذج خصم المقسوم     

النموذج الاساس لتقييم الاسيم العادية الذي يعد بان التوزيعات ) مقسوم الارباح ( فحسب ىي التي ينبغي اخذىا 
             مع  Market valueنموذج لممقارنة بين القيمة السوقية لمسيم يستخدم ىذا ال بالحسبان عند القيام بعممية التقييم.

لمعرفة ىل ان السيم مسعر بسعره الحقيقي ) اي بمعنى ان السعر  Intrinsic valueالقيمة الحقيقية لمسيم 
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الاسمية م لا . لكن في ىذا البحث سوف يتم استخدام ىذا النموذج لممقارنة بين قيمة السيم أ(  مضخم سوقياً 
Nominal value  وبين القيمة الحقيقية لمسيمReal value .عادة ما لمعرفة مدى تأثر السيم بعنصر التضخم

يتم اتخاذ القرار الاستثماري في الموجودات المالية )عمى وجو التحديد الاسيم( اعتمادا عمى اصدارات ونشرات 
عامل التضخم ما يرجح ان تكون المعمومات التي يعتمد الاسواق المالية , الا ان ىذه الاصدارات قد تيمل عادة 

عمييا لاتخاذ قرار الاستثمار خاطئة , بسبب عدم اخذ عامل تناقص القوة الشرائية للأموال بعين الاعتبار . ولقد 
لخص احد الكتاب تاثير التضخم في عوائد الاستثمارات بانو )كالمص الذي يسرقك دائما دون ان تتمكن من 

ولقد وجد  و( في اشارة الى التناقص الدائم في القوة الشرائية بسبب استمرار معدلات التضخم في التزايد.الامساك ب
موضوع تاثير التضخم في قيمة السيم اىتماما في الاسواق المالية النموذجية في العالم, واجريت عمية العديد من 

شارت الى جدوى الاستثمار في الاوراق المالية الدراسات التي اختمفت نتائجيا ولكن معظم ىذه الدراسات قد ا
وتحديدا الاسيم العادية في ظل تزايد معدلات التضخم باعتبارىا ادوات استثمارية تستجيب عوائدىا لمتغير تبعا 

 فرضية بتعميم  (Fama and Shwert.1977)وشوريت  فاما الاقتصاديان قام لتغير معدلات التضخم . لقد
البورصة )السندات الحكومية العقارات , الاسيم(. فقد  الموجودات في كل عمى الفائدة بمعدلات الخاصة فيشر

اما القطاع الخاص بالعقارات  تبين ان السندات الحكومية ليا القدرة عمى التحوط بشكل كامل ضد التضخم المتوقع
ي توصموا الييا والتي كانت السكنية فانو يتحوط بشكل كامل ضد التضخم المتوقع وغير المتوقع. لكن النتيجة الت

 واعتمادا اكثر شذوذا ىي ان عوائد الاسيم المشتركة ترتبط سمبا بالتضخم المتوقع وربما بالغير المتوقع ايضا.
 وعميو التضخم، معدل اتجاه بنفس لمسيم يتحرك الاسمي العائد بأن القائمة الفكرة سادت الدراسات ىذه نتائج عمى

 الخسارة سيعوض فالمستثمر الأقل التضخم المتوقع عمى معدل زيادة نسبة بنفس تزداد للأسيم الحقيقية فالعوائد
غير  .لأسيمو الحقيقية العوائد في الزيادة طريق عن معدل التضخم ارتفاع بسبب لقيمتيا النقود فقدان عن الناجمة

لفرضيات، ولم تتمكن من أن الدراسات التجريبية التي اعتمدت عمى معادلة فيشر كانت نتائجيا مخالفة ليذه ا
( Fama.1981وعمى خلاف ذلك فقد جاءت دراسة ) إثبات قدرة الأسيم عمى الوقاية من انخفاض قيمة العممة.

 لتبين العلاقة العكسية التي تربط مستوى التضخم وعوائد الأسيم .
   Theoretical Frameworkالاطار النظري -1
  Common Stocks Valuation تقييم الاسهم العادية -1-1

، وىي تمك القيمة التي تبرزىا حقائق لمسيم العادي Intrinsic Valueالقيمة الحقيقية يمثل مفيوم التقييم تقدير    
أقتصادية ومالية تتمثل بقيمة موجودات الشركة، والأرباح وتوزيعات الأرباح المتوقعة، ومعدلات النمو بتمك الأرباح 

، لتحديد فيما أذا كان السيم ( Price or Market Value)السوق المالية الـ ومقارنتيا بسعر السيم السائد في
، وأتخاذ القرارات الأستثمارية المناسبة للأحتفاظ Underpriced مخفضاً أو  Overpriced مضخماً مسعر تسعيراً 

المالية فأنّ الطمب أو شراء أو بيع الأسيم. ففي حالة كون القيمة الحقيقية أكبر من سعر السيم السائد في السوق 
عمى شراء تمك الأسيم سوف يزداد بسبب التسعير المخفض لمسيم، وبالعكس أذا كان سعر السيم السائد أكبر من 
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القيـمة الحقيقـية، فأنّ العـرض لبيع الأسـيم يكـون أعـمى من الطمب عمى شراءىا بسبب التسعير المضخم لمسيم، 
القيمة  الحالتين. ألا أن حالة التوازن تمك لا تتسم بالأستقرار، أذ أنّ ومن ثم الوصول إلى حالة التوازن في كلا

 (.9414 3112)العامري ،  السوق لممعمومات الجديدة أستجابةتتقمب بأستمرار لتعكس مدى  الحقيقية لمسيم
وهي كل من 9القيمة  Values of Common Stocksومن الضروري تبيان مجموعة القيم لمسهم العادي    
للاسيم العادية بالقيمة المثبتة في عقد المنشاة عند  Par Valueتتمثل القيمة الاسمية  Par Value9سمية الا

تأسيسيا, وغالبا يكون ليا قيمة اسمية واحدة،  إذ حددت ىذه القيمة في عقد لايتون المتعمق بالشركات الامريكية 
(Layton Corporate Charter) ( بدولار واحدArcher,1979:p191.)  القيمة الدفتريةBook Value9 

تمثل القيمة الدفترية لمسيم العادية بانيا تمك القيمة التي تحدد استنادا الى السجلات المحاسبية لممنشاة ويمكن 
( عمى عدد الاسيم العادية المصدرة , Equityحسابيا بسيولو عن طريق قسمة حقوق المساىمين )حق الممكية 

مرار لاعتمادىا عمى ربحية الشركة بصورة عامة وعمى الارباح المحتجزة بصورة خاصة وتتغير ىذه القيمة باست
: وىو السعر الذي يمكن ان يباع بو السيم في Market valueالقيمة السوقية  (.000:ص9002)العامري, 

يم الدفترية السوق المالية  مقارنة بالسيم العادي فان سعره في السوق قد يساوي او يكون اعمى او اقل من الق
(. وتحسب القيمة السوقية لاسيم 00:ص9008لمسيم وذلك حسب ما تحققو المنشاة من ارباح .) عبيدات , 

الشركة عن طريق ضرب سعر السوق لمسيم العادي في عدد الاسيم المصدرة , وقيمة السيم تمثل الثروة النقدية 
: تختمف القيم الحقيقية للاسيم العادية عن Intrinsic Valueالقيمة الحقيقية  عند اي نقطة زمنية محددة.

قيميا السوقية المحددة في السوق المالية , اي ان القيمة الحقيقية تختمف عن القيمة السوقية الفعمية لمسيم , ويعود 
سبب الاختلاف الى ان الاحكام المستخدمة لتطوير القيمة الحقيقية قد لا تكون احكام المساىمين نفسيا في السوق 

( فالقيمة 000:ص9002سو , فيي القيمة المعتمدة عمى تحميل المعمومات المالية حول شركة معينة ) العامري ,نف
الحقيقية تمثل ما ينبغي ان يكون عمية قيمة السيم في سوق الاوراق المالية والتي تعكس حالة توازن السوق, 

 .(Besley & Brigham ,2008:p320ويحدث توازن السوق في ظرفين   ) 
 معدل العائد المتوقع كما يراه المستثمر ينبغي ان يساوي معدل العائد المطموب . -1 
 . القيمة السوقية لمسهم تساوي القيمة الحقيقية كما يحسبها المستثمر -3 

  The Dividend Discount Model , DDMنموذج خصم المقسوم النقدي  -1-3
انواع النماذج استخداما , فيو النموذج الاساس لتقييم الاسيم من اكثر نموذج خصم المقسوم النقدي يعد     

العادية الذي يعد بان التوزيعات ) مقسوم الارباح ( فحسب ىي التي ينبغي اخذىا بالحسبان عند القيام بعممية 
ولدة من التقييم , ولكن الصعوبة تكمن ىنا في تقدير تمك التوزيعات والتي تقوم بالدرجة الاساس عمى الارباح المت

( إذ يمكن التعبير عن قيمة السيم عمى انيا القيمة الحالية لجميع 009:ص9002السيم العادي)العامري ,
الارباح المستقبمية المتوقعة من الشركة والتي دفعت لمساىمييا دون الرجوع الى سعر المخزون في المستقبل, إذ 

سيم العادي , وتقدير معدل العائد المطموب , وكذلك يتطمب ىذا النموذج تقدير توزيعات الارباح المستقبمية لم
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تحديد الفترات المتوقع ان تستمر التوزيعات خلاليا , وتحسب القيمة الحقيقية لمسيم وفق ىذا النموذج حسب 
 المعادلة الاتيو:

       V= D/ K-G …………………………………….(1) 

 ، = قٌمة السهم  Vمعدل نمو التوزٌعات,  =g, (معدل العائد المطلوبكلفة التموٌل الممتلك )= Kن: أحٌث 

            D  =المقسوم النقدي. 

( ان سعر السيم ينبغي ان يساوي القيمة الحالية لجميع توزيعات الارباح المستقبمية 0) تنص المعادلة اعلاه
الارباح يتم اعادة  المتوقعة ,إذ تركز ىذه المعادلة عمى ارباح الاسيم وتتجاىل ارباح راس المال لان جزء من ىذه

 (Jones, 2000.p272و ) (268.ص0999كذلك يرى كل من )اليندي . (.Bodie,2013:p410استثمارىا)
ان ىذه التوزيعات التي يحصل عمييا المساىمون ماىي الا قسما من العوائد التي يحققيا السيم لان القسم الثاني 

القيمة السوقية وعند بيع السيم يحصل المستثمر عمييا  فيو نصيب السيم من الأرباح المحتجزة والتي تنعكس عمى
أنسب من استخدام التوزيعات كتدفقات لحساب  يكون استخدام ربحية السهمفي شكل أرباح رأسمالية، وبذلك 

يتطمب حساب القيمة بموجب نموذج خصم المقسوم حساب كل من:المقسوم  .Intrinsic Valueقيمتو الحقيقية 
 ويل ، معدل النمو.النقدي ، كمفة التم

يتمثل بالعائد من الاستثمار في الأسيم العادية والذي يسمى بمقسوم  cash dividendالمقسوم النقدي  -0
( والذي ينتج من التغير Capital Gain( المستمم خلال المدة مضافاً إليو العائد الرأسمالي )Dividendالأرباح )

( ويُحسب Fischer and Jordan, 1996: 264و في بدايتيا  )في سعر السيم في نياية المدة عمّا كان عمي
معدل العائد الكمي المتوقع من الاستثمار بالأسيم العادية بإضافة عائد المقسوم إلى معدل العائد الرأسمالي وفقاً 

 (.2.ص9009لمصيغة الآتية)النصًار,

 السعر السوقً الحالً –السعر السوقً المتوقع   مقسوم الأرباح المتوقع للسهم                                     

معدل العائد المتوقع =  
  ______________________________________

 +
_______________________________________

                           
 

                                                 
السعر السوقً الحالً للسهم               السعر السوقً الحالً للسهم    

 

ولحساب معدل او نسبة المقسوم يتم من خلال قسمة مقسوم الارباح المدفوع لحممة الاسيم لمسنة الاخيرة عمى 
القيمة السوقية لمسيم في نياية الشير الاخير , ويظير معدل او نسبة المقسوم كنسبة مئوية سنوية وفق المعادلة 

 (Archer.et.al,1983.454الاتية )

 السعر السوقي لمسهم/نسبة المقسوم = مقسوم الارباح للاسهم  
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( ىو معدل العائد عمى الاستثمار Required Rate or Returnكمفة التمويل )معدل العائد المطموب  -3 
عائد  الذي يتضمن درجة معينة من المخاطرة وذلك لان المستثمرون يبحثون عن الاستثمار الذي يوفر ليم اعمى

ممكن باقل مستوى من المخاطرة ,اي ان المستثمرين يفاضمون بين العائد والمخاطرة عند اتخاذىم لقرارىم 
( والمخاطرة المقصودة ىنا ىي المخاطرة النظامية التي لا يمكن تجنبيا بالتنويع , لذلك 098الاستثماري )حداد ,ص

الغير نظاميو يمكن تفادييا بتنويع الاستثمارات , وكمما  يتركز اىتمام الماليين عمى ىذه المخاطرة لان المخاطرة
ازدادت المخاطرة النظامية يزداد معيا معدل العائد المطموب عمى الاموال المستثمرة في الموجودات الكمية لممنشاة 

)      . يمكن حساب معدل العائد المطموب عمى الاستثمار من خلال نموذج تسعير الموجودات  الرأسمالية 
CAPM )(1) ,(979:ص 9002لأنو يأخذ المخاطرة النظامية بنظر الاعتبار من خلال المعادلة ادناه.)العامري 

                                               ………………(2)  

 حٍث أٌ :       

           RR يؼذل انؼائذ انًطهىب و= كهفح انتًىٌم انًًتهك = 

 = يؼذل انؼائذ انخانً يٍ انًخاطرج              

 = يتىسظ يؼذل انؼائذ نًحفظح انسىق انًانٍح     

 = ػلاوج يخاطرج انسىق انُظايٍح او سؼر انًخاطرج     

 = يؼايم انًخاطرج انُظايٍح )تٍتا(         

ل العائد المطموب عمى الاستثمار يتضمن المخاطرة النظامية فحسب بدليل يتبين من الصيغة اعلاه ان معد    
 وعميو يوجد نوعان من المخاطرة التي تتعرض ليما الورقة المالية وىما:. معامل بيتا الداخل في حساب ىذا المعدل

دم , او مخاطرة ع Market Riskوتسمى ايضا بمخاطرة السوق  ، Systematic Riskالمخاطرة النظامية 
وىي المخاطر الناجمة عن العوامل التي تؤثر في السوق بشكل عام و ولا  Non-Diversifiable  Riskالتنويع 

يقتصر تأثيرىا عمى شركة معينة , وترتبط ىذه المخاطر بالظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية كالحروب 
إذ تتأثر جميع الاوراق المالية بيذه العوامل وبدرجات  والاغتيالات والكساد والتضخم وارتفاع معدلات اسعار الفائدة,

 (.000متفاوتة )حداد :ص 

                                                           
(

1
عن طشيك حساسيت التغيش في عائذ الىسلت الماليت   نمىرج يميس مخاطشة الىسلت الماليت -(:CAPMنمىرج تسعيش المىجىداث الشاسماليت ) (

( . ويعشف ايضا بانه نظشيت للمىاصنت بين المخاطشة 141بالنسبت للتغيش في عائذ السىق والمخاطشة في هزا النمىرج تماس بمعامل بيتا )حذاد.ص

 ( 622.ص6112والعائذ . وهى امتذاد لنظشيت المحفظت )العامشي ,
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(  والذي يساوي واحد عدد صحيح لمحفظة السوق، المقياس الاحصائي لممخاطرة النظامية ىو معامل بيتا )
 (:986:ص9002وتقاس المخاطرة النظامية وفق المعادلة الاتية )العامري,

                                                              Systematic Risk =  β
2
  ×  

 

      

 

ن :أحٌث    

= التباٌن المشترك لمعدل العائد على الاستثمار مع معدل العائد لمحفظة السوق       

ة السوق المالٌة= تباٌن معدل العائد لمحفظ                   

 = معامل الارتباط لمعدل عائد الشركة ومعدل عائد محفظة السوق المالٌة       

 = الانحراف المعٌاري لمعدل عائد الشركة               

 = الانحراف المعٌاري لمعدل عائد محفظة السوق المالٌة              

المعدل الذي تنمو فيو الارباح سنويا كأن تكون بشكل ثابت ام بشكل Rate of growth (gنمو )معدل ال -2
 (00.ص9008متعدد ويمكن حساب معدل النمو من خلال المعادلة الاتية)عبيدات,

 (bنسبة احتجاز الارباح)(×ROAمعدل نمو التوزيعات الثابتة=معدل العائد عمى الاستثمار)
 نسبة التوزيعات -انسبة احتجاز الارباح = 

 ربحية السهم الواحد /نسبة التوزيعات = الارباح الموزعة لمسهم الواحد 
 مجموع الموجودات  /معدل العائد عمى الموجودات= صافي الربح 

                                                                                                                                                                                            : Inflationالتضخم-1-2
يعد التضخم أحد الظواىر الاقتصادية الميمة والصعبة التي تعاني منيا الاقتصادات المتقدمة والنامية عمى حد 

بو والاثار الاقتصادية والاجتماعية الناجمة عنو سواء, ونظرا لآراء الاقتصاديين المتعددة حول مفيوم التضخم اسبا
ادى الى عدم اتفاق في تحديد تعريف متفق عميو, وعمى الرغم من ىذا الاختلاف إلا أن ىناك اتفاقا عمى أن 

انو )الارتفاع المتزايد والمستمر في المستوى العام للأسعار(  Jahansonالتضخم , وكما يرى  جوىنسون 
التضخم بانو) كمية زائدة في النقود (  Monetarist Theoryلقد عرفت النظرية النقدية ( و 7:ص9000)الربيعي,

(. بمعنى 207:ص9000بينما بعض المفكرين يعرفون التضخم بانو ) انخفاض او ىبوط القوة الشرائية () جمعو ,
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الزيادة في ( فقد وصف التضخم بانو )Archer, et al.1983:p538آخر أن الطمب اكبر من العرض . أما )
 مستوى اسعار السمع الاستيلاكية والخدمات مع مرور الزمن ( .

: وفقا لمتحميل المالي والرؤية الديناميكية السببية ,  Cash Flow and Inflationالتضخم والتدفق النقدي  -1
ائية منخفضة تحتاج االمنشأة اكثر الى اموال حتى تستطيع دعم حالتيا القائمة تحت ضغط التضخم في ظل قوة شر 

لمتدفقات الداخمة عن التدفقات الخارجة بسبب التفاوت الزمني بينيما . ىكذا يتطمب التضخم توليد تدفقات نقدية 
داخمة كافية. بمعنى اخر ان التضخم ييز الصحة المالية لممنظمة بتآكل قيم اصوليا الخاضعة لانخفاض المبالغ 

د الحاجة الاساس لتمويل نفقات التشغيل والاستثمار الثابت المحصمة في المستقبل , وفي الوقت نفسة تزدا
(.وحيث ان الاستثمارات توفر تدفقات نقدية اسمية مستقبمية مستحقة من الدولات 270:ص9000المتوقعة.)جمعة,

الاسمية بدلا من الدولارات الحقيقية, ومن ثم فان القيمة الحقيقية لكل دولار اسمي مستمم يكون خاضع لمتخفيض 
(. و حيث ان التضخم في كل دول العالم ىو رقم مضاعف Archer, et al.1983:p540ا كان ىناك تضخم )اذ

في التطور المستقبمي , فان التدفقات النقدية لأي مشروع تحدث في اوقات طويمة , والشركة يجب ان تأخذ 
الاستثمار يدفع دولارات ( . فاذا كان 190:ص9002بالحسبان تأثير التضخم عمى ربحية المشروع ) العامري,

اسمية لمبمغ ثابت, فان القيمة الحقيقية لعائد الاستثمار يكون اقل مما ىو متوقع بسبب التضخم. وعمية يمكن 
 (.Archer, et al.1983:p540حساب التدفق النقدي الحقيقي من خلال المعادلتين  )

…………….(3) 

 = معدل التضخم p= المعدل الاسمي المطموب,   k= التدفق النقدي الاسمي,    CFnي الحقيقي ,= التدفق النقد حيث ان 9

   Expected Inflation and Required Rate Return التضخم المتوقع ومعدل العائد المطموب  -3

متوقع عمى القوة عادة ما ينظر الى معدلات العائد المطموبة , بالقيمة الاسمية دون النظر الى اثر التضخم ال
الشرائية , حيث ينقسم ىذا المعدل الى جزئيين الاول،علاوة او عوض عن معدل الفائدة في السوق وثانيا، علاوة 
ترتبط بخطر المشروع المقترح, من ناحية اخرى يمكن التحديد المسبق لمعدل العائد عمى اساس معدل الفائدة 

. حيث يستخدم مقياس فيشر لضمان ان كل تغير في معدل الفعمي بالإضافة الى معدل التضخم المتنبئ بو
(. يعبر عن العائد 277:ص9000التضخم المتوقع لا يجب ان يضغط عمى ربحية الاموال المستثمرة )جمعة,

المتوقع للأوراق المالية عادة بالوحدات الاسمية لوحدة النقد , والتي ىي تدفقات محسوبة بالقيمة المتداولة لمدولار 
الاستلام , وفي ظل التضخم فان ىذه المبالغ تفقد بعض قوتيا الشرائية مقارنة بقيمتيا الاسمية في وقت 
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(James,2003:506 بمعنى انو عادة ما تحتسب التدفقات المستقبمية للاستثمارات بالأساس الاسمي ونتيجة )
 )خسارة القوة الشرائية( . لذلك فان القيمة الحقيقية لكل دولار مستمم تكون معرضة للانخفاض بسبب التضخم 

ومن ىنا يجب التمييز بين القدرة الشرائية لمدولار الاسمي وبين القدرة الشرائية لمدولار الحقيقي  فالدولار الاسمي   
يتحدد بانو دولار بغض النظر عن قوتو الشرائية او عن كمية السمع والخدمات التي يمكن مبادلتو بيا, بينما الدولار 

انو  (Archer ,et al.1983;541)د بانو دولار بمقدار ما يشتريو من سمع وخدمات. وىنا يذكر الحقيقي يتحد
ليس من الضروري ان كل الاستثمارات تفرض خسائر في العائد الحقيقي بسبب التضخم غير المتوقع , بعض 

خم غير المتوقع , وىو الاستثمارات , وربما بعض الاسيم المشتركة , توفر دولارات اسمية اضافية في حالة التض
 ما يكفي لمتعويض عن خسائر القوة الشرائية , حيث ان ىذه الاستثمارات ليس ليا خطر القوة الشرائية. 

وعميو فان خطر القوة الشرائية لاستثمارات العائد الاسمي الثابت يجعل المستثمرين يفكرون بتوقعات التضخم في 
ا المعدل الاسمي المطموب لمعائد عمى الاستثمار , لتقديم التعويض عن المستقبل , لذلك عمى المستثمرين ان يحددو 

 Archer, etخسائر القوة الشرائية المتوقعة ولتوفير معدل حقيقي لمعائد يساوي معدل العائد الحقيقي المطموب) 
al.1983:p542: ولقياس المعدل الحقيقي لمعائد المطموب ىناك نماذج متعدده منيا .) 

 النموذج الاو( ل لفيشرFisher 9)فترض فيشر ان معدل الفائدة الاسمي السائد في السوق ىو في الواقع أ
حاصل جمع جزأين ىما معدل الفائدة الحقيقي مضافا اليو معدل التضخم خلال المدة الاستثمارية , وعميو يمكن 

 معادلة الاتية :( من خلال ال Fisher Effectاستخراج معدل العائد الحقيقي الذي عرف بتأثير فيشر )
 معدل التضخم  –معدل العائد الحقيقي = معدل العائد الاسمي 

 ( :Archer, et al. 1983:542وقد قام فيشر بتطوير ىذه المعادلة حيث اصبحت كالاتي )

K = K' + Pe + (K') + (Pe)……………(4) 

 (  Archer et al. ,1983:551) ولاستخراج معدل العائد الحقيقي يمكن تعديل ىذه المعادلة لتصبح كالاتي

                                                          

 ………………….(5) 

 ىو معدل التضخمPe ىو معدل العائد الحقيقي و'K ىو معدل العائد الاسمي و Kحيث 

 د حساب قيمة السيم الحقيقية.وقد اختار الباحث المعادلة الأخيرة لاستخراج معدل العائد الحقيقي كمعدل خصم عن
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 ( النموذج الثانيHirst.1988,923ص1884( )الشيخ) 
يقيس ىذا النموذج معدلات الفائدة الاسمية بالاعتماد عمى معدل العائد الحقيقي ومعدل التضخم , حيث ان 

 خم(+ معدل التض0+ معدل العائد الحقيقي( في )0+ معدل الفائدة الاسمية في السوق (= حاصل ضرب)0)

1 + N = (1 + R)(1 + I)   

معدل التضخم. ويحسب معدل العائد الحقيقي كما I معدل الفائدة الحقيقي وR معدل الفائدة الاسمي و Nحيث 
 -ياتي:

                                                                                  

 ( النموذج الثالث لVan Horne(),9413ص3113هندي) 
( السابق ويمكن الحصول عمى معدل العائد الحقيقي من خلال Hirst.1988ىذا النموذج ىو تطوير لنموذج )

 -المعادلة الاتية :

                                                                                   

 ( الاخيرة .Hirst( من طرفي معادلة )0حيث تم طرح )

 ( النموذج الرابعSharpe and Alexander, 1999:326) 
اقترح ىذا النموذج استخدام الرقم القياسي لاسعار المستيمك في بداية المدة ونياية المدة لايجاد معدل العائد 

 -الحقيقي من خلال المعادلة الاتية:

                                                                        

الرقم القياسي لا سعار المستيمك في  0Cمعدل العائد الاسمي و  RRىو معدل العائد الحقيقي و  RRحيث ان 
 الرقم القياسي لا سعار المستيمك في نياية المدة . 1Cبداية المدة و 

التي عرضت دراسة اثر ارتفاع  تبنت اكثر الدراسات هل تعد الاسهم العادية وسائل حماية ضد التضخم2-9
معدلات التضخم في عوائد واسعار الاوراق المالية لاسيما الاسيم العادية الاجابة عن التساؤلات التي ترد بشان ىذا 
الموضوع ومن ىذه التساؤلات , ىل الاستثمار في الاوراق المالية في ظل التضخم يحقق عوائد مجزية تتناسب 
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العام للاسعار ؟ ام ان ىناك بدائل استثمارية اخرى في ظل ارتفاع المستوى العام ودرجة التغير في المستوى 
 للاسعار. للاجابة عن ىذه التساؤلات يجب اولا توضيح مفيوم الحماية من التضخم.

( انو ليس من الضروري ان كل الاستثمارات تفرض Archer et al. ,1983:541يرى آرجر وزملاءه )    
لحقيقي بسبب التضخم غير المتوقع, وربما بعض الاسيم المشتركة , توفر عوائد اسمية اضافية خسائر في  العائد ا

في حالة التضخم غير المتوقع, وىو ما يكفي لمتعويض عن خسائر القوة الشرائية , وبيذا يترك عوائد الاستثمار 
رائية . أما شارب والكسندر غير متأثرة بالتضخم غير المتوقع , وىذه الاستثمارات ليس ليا خطر القوة الش

(Sharpe and Alexander,1999;869 ,فينظران بان الموجودات يمكن اعتبارىا وسيمة حماية من التضخم )
اذا كانت تحافظ عمى قيمة قوتيا الشرائية بمرور الزمن عمى الرغم من التغيرات في المستوى العام للأسعار. حيث 

ماية من التضخم بين المستثمر المعفي من الضريبة وبين المستثمر يميزون في مفيوميما عن السيم كوسيمة ح
غير المعفي من الضريبة , فالنسبة لممستثمر المعفي من دفع الضريبة فان السيم يمكن اعتباره وسيمة حماية من 

ن اكبر التضخم اذا كان عائده سيبقى بالقيمة نفسيا. اما المستثمر الذي يدفع الضريبة فان العلاقة يجب ان تكو 
.  Perfect Inflation Hedge( واحد الى واحد لكي يكون السيم وسيمة حماية كاممة من التضخم 0:0من )

فيرون انو من الممكن ان يتحول الارتباط السالب بين معدل   (Schotman and Schweitzer, 2000)اما
ان تتغير فترة الاستثمار القصير  العائد الاسمي ومعدل التضخم الى الموجب اذا تغير افق الاستثمار. بمعنى

الاجل الى طويل الاجل, ومن ثم تصبح الاسيم وسيمة حماية جيدة من التضخم. وىذا ما تنطوي عميو نظرية 
 (.Katzur & Spierdijk.2010.p2فيشر)

ار  فاذا تتحدد جودة ومتانة الورقة المالية من خلال قدرتيا عمى التغيير مع التغيير في المستوى العام للأسع   
ارتفع المستوى العام للأسعار وانخفضت القوة الشرائية للأوراق المالية فان ىذه الورقة تعتبر من النوع الرديء , اما 
اذا ارتفع المستوى العام للأسعار وازداد تبعا لذلك اصل ودخل الاستثمار فان ىذه الاوراق المالية تعتبر من النوع 

ة في مواجية ىذا النوع من المخاطرة .وتبعا ليذا التصنيف فان الاوراق المالية الجيد وعمى درجة عالية من الجود
ذات الدخل الثابت كالأسيم الممتازة والسندات , تعتبر من النوعية الرديئة وتعتبر عاجزة عن مقاومة 

. ومن خلال ما اتضح من اراء فانو يمكن الاعتقاد بان السيم العادي (Archer et al.,1983;544التضخم)
يشكل , وسيمة حماية جيدة من التضخم اذا كان افق الاستثمار عمى المدى الطويل وكذلك تعتبر الاسيم وسيمة 

الافضل  حماية جيدة اذا كان معدل العائد الحقيقي موجب ,او مساويا لمصفر اما اذا كان معدل العائد سالب , فمن
البحث عن فرص استثمارية اخرى , مثل العقارات او الذىب , وقد يذىب البعض الى الاستثمار في النفط وغيرىا 

 من الاستثمارات التي تواكب ارتفاع المستوى العام للأسعار.
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 Previous Studiesالدراسات السابقة  -3

 ات الصمة ومن بين الأكثر أىمية منيا ىي دراسةراجعت الدراسة الحالية مجموعة من الدراسات السابقة ذ     
(Summers, 1980 التي توصمت الى ان نتائج تجريبية تشير إلى أن السياسة الضريبية والتضخم ليا آثار )

سبب  0970قوية عمى كل من أسواق الأوراق المالية والاستثمار. الطابع الغير مفيرس لمنظام الضريبي خلال فتره 
فقد توصمت الى ان  (Fama.1981)يا تأثير قوي عمى تقييم السوق والاستثمار. اما دراسة التضخم والتي لدي

عوائد الاسيم ترتبط سمبا مع التضخم لان عوائد الاسيم تتعمق بالنشاط الحقيقي والنشاط الحقيقي يرتبط سمبا 
بين تقييم  علاقة السمبيةال( فقد توصمت الى ان A. Sharpe, 1999أما دراسة ) بالتغيرات في مستوى الاسعار .

انخفاض  -0،ارتفاع التضخم المتوقع يتزامن مع كل من  الأسيم والتضخم المتوقع ىو نتيجة لاثنين من الآثار: اولا
زيادة الايرادات ليست مجرد انعكاس  /ارتفاع العوائد الحقيقية المطموبة. ثانيا  -9نمو الأرباح الحقيقية المتوقعة 

من ذلك , يظير جزء كبير من أثر التقييم السمبي أن تكون نتيجة لوجود علاقة سمبية  بدلاً  لخصائص التضخم ,
بين التضخم المتوقعة في المدى البعيد والتوقعات لنمو الإيرادات الحقيقية طويمة الأجل. ومن النتائج التي توصل 

دى الطويل( ىو أيضا كبير. ويقدر الييا ىو تأثير التضخم المتوقع عمى عوائد الأسيم الحقيقية المطموبة في )الم
زيادة نقطة مئوية واحدة في معدل التضخم المتوقع أن يرفع عوائد الاسيم الحقيقية حوالي نقطة مئوية واحدة، والذي 

( الى دراسة  دور (Boucher,2004في المئة انخفاض في أسعار الأسيم. وسعت دراسة  90يصل إلى حوالي 
تجاه الشائع في نسبة الأرباح الى الأسعار والتضخم المتحقق لمتنبؤ بتقمبات سوق الانحرافات الانتقالية عن الا

 -ضمن العينة وخارج العينة  -الأسيم. عمى وجو الخصوص، نجد أن ليذه الانحرافات قدرة كبيرة عمى التنبؤ 
( يقدم معمومات حول بعوائد الأسيم الحقيقية والعوائد الزائدة. فضلا عن ذلك، نجد أن ىذا المتغير )الانحرافات

عوائد الأسيم المستقبمية في الآفاق القصيرة والمتوسطة التي لم يتم التقاطيا بواسطة متغيرات التنبؤ الشائعة 
 الأخرى.

 المنهجية  -2
 المشكمة9 -2-1

 تكمن مشكمة البحث في بعدين اساسيين وىما   
والتي ليا صمة بالبحث الحالي, ان ىناك وجيات : من خلال الاطلاع عمى ادبيات الموضوع الاول9 البعد المعرفي

نظر مختمفة في بعض تمك الادبيات المعرفية لموضوع تقييم الاسيم باطار التضخم وعن العلاقة التي تربطيما 
حيث التضخم ليس ظاىرة حديثة النشأة بل أنو يمتد إلى  عمى مختمف الانشطة والاصعدة المحمية والدولية.

 رفت بانيا الارتفاع في الأسعار والتدىور في قيمة العممة.العصور القديمة، إذ عُ 
وقد أحيط ىذا الموضوع بالكثير من الدراسة والبحث حيث قام الاقتصاديان فاما وشوريت  ثانيا9 البعد التطبيقي9

( المتداولة Fama and Shwertبتعميم فرضية فيشر الخاصة بمعدلات الفائدة عمى كل الموجودات الاقتصادية )
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ي البورصة. واعتمادا عمى نتائج ىذه الدراسات سادت الفكرة القائمة بأن العائد الاسمي لمسيم يتحرك بنفس اتجاه ف
معدل التضخم، وعميو فالعوائد الحقيقية للأسيم تزداد بنفس نسبة زيادة معدل التضخم وقد قدم مجموعة من 

رضية خاصة في ما يتعمق بأسيم الشركات الصناعية ( بعض التفسيرات ليذه الفLeflerالاقتصاديين أبرزىم ليفمر )
و التجارية, غير أن الدراسات التجريبية التي اعتمدت عمى معادلة فيشر كانت نتائجيا مخالفة ليذه الفرضيات 

( التي تبين العلاقة العكسية التي تربط معدل التضخم بعوائد الاسيم. Fama.1981ومنيا فرضية الوكالة لفاما )
مشكمة التي سوف يعالجيا البحث ىو استخدام معادلة فيشر في تقييم الاسيم لعينة من الشركات وعميو فان 

 الصناعية لسوق العراق للاوراق المالية
 همية9لأا -2-3

تعاني منيا الدول المتقدمة   ازمة ماليةىمية الموضوع حيث ان ظاىرة التضخم تعتبر أىمية البحث من أتأتي    
ء . وانعكاس ىذه الازمة عمى سوق الاسيم تؤدي الى اختلاف في قيمة الاسيم , وىذا والنامية عمى حد سوا

 الاختلاف يؤثر عمى مجمل التداول في سوق الاسيم.
 هداف9 لأا-2-2
حساب كمفة التمويل الاسمية والحقيقية بعد استبعاد اثر التضخم لمشركات المساىمة واستخداميا كمعدل  -0

                                                                                                     .خصم
حساب القيمة الاسمية والحقيقية لربحية السيم الواحد بعد خصم الضرائب واستبعاد اثر التضخم لمشركات -9

                                                                                                       .المساىمة
 حساب قيمة السيم الاسمية والحقيقية بعد استبعاد اثر التضخم.-2
 ."القيمة الحقيقية لمسهم بنفس نسبة الزيادة في معدل تضخم وفق معادلة فيشر"تزداد 9 ةالفرضي-2-3
  Approach Usedالمنهج المستخدم   -2-4

فيما يخص الجزء النظري لدراسة النتاجات   Induction Approachيالدراسة المنيج الاستقرائ خدمتاست   
لمكشف عن قيمة السيم  منهج التحميل الوصفيوالدراسات السابقة بالموضوع، أما في الجزء التطبيقي فقد أستخدم 

 باطار التضخم.
 Society and Sample Selectionالمجتمع واختيار العينة   -2-5

الشركات المساىمة الصناعية العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية التي  يتألف مجتمع البحث من    
تتناسب خصائصيا مع موضوع البحث بما فييا شركات القطاع المختمط والخاص التي تدعم بياناتيا التحميل،  

جتمع البحث ىو ( منيا من الإدراج في السوق. ولما كان م2( شركة  بعد شطب )99ويبمغ عدد ىذه الشركات )
القطاع الصناعي فقد وجد من المناسب استخدام أسموب العينة العشوائية البسيطة. وباستبعاد الشركات التي لم 
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تتوافر كامل بياناتيا المالية اللازمة لأغراض البحث والتحميل عمى قدر تعمق الموضوع بالبحث الحالي. لتصبح 
% من مجتمع 90( مساىمـــــــــــة مختمطـــــة أي ما نسبتو 9و)( منيا مساىمة خاصة 2( شركات )0عينة البحث)

 البحث.
 الشركة العراقٌة للسجاد والمفروشات)مساهمة خاصة(
 الشركة العراقٌة للاعمال الهندسٌة)مساهمة مختلطة(

 شركة الصنائع الكٌمٌاوٌة العصرٌة ) مساهمة خاصة(

 ة ) مساهمة مختلطة(شركة الكندي لإنتاج اللقاحات والادوٌة البٌطرٌ

 شركة بغداد للمشروبات الغازٌة )مساهمة خاصة(

نظراً لتوافر جميع البيانات اللازمة لأغراض  9002 -9009جمعت البيانات لمسنوات من  -مدة البحث9 -2-6
 البحث والتحميل في شركات العينة لمسنوات المذكورة. وقد حددت مدة البحث بخمس سنوات استناداً إلى دراسة

Guenther et al.2013) ودراسة )Boudoukh and Richardson 1993) )  التي حددت مدة البحث
 .بخمس سنوات

 تعريف المصطمحات9  -2-7
 .يراد بو صافي الدخل قبل استبعاد اثر التضخم -Nominal Net Income9صافي الدخل الاسمي  
 -9د اثر التضخمذلك الدخل بعد استبعا -Real Net Income9صافي الدخل الحقيقي  
يراد بيا قيمة السيم بعد استبعاد اثر التضخم .  The Real Value of the Stockقيمة السهم الحقيقية  

إذ ان ىذه القيمة تتمثل بقيمة موجودات الشركة ,  Intrinsic Valueوىي تختمف عن القيمة الحقيقية لمسيم 
  تمك الارباح .والارباح وتوزيعات الارباح المتوقعة, ومعدلات النمو ل

ىو ادنى عائد يعوض بو المستثمر  Required Rate of Return (RR or K)معدل العائد المطموب  
 .نتيجة تحممو المخاطرة 

يراد بو ىو ادنى عائد  The Real Rate of Return Required (K')معدل العائد المطموب الحقيقي  
 .يعوض بو المستثمر بعد استبعاد اثر التضخم

 الارتفاع المستمر والمتزايد في المستوى العام للأسعار Inflation التضخم 
 التحميل التطبيقي -3
( وعائد محفظة السوق Return on Assets, ROAنتائج معدل العائد المتحقق عمى الاستثمار ) -3-1

 بعد الضرائب
جموع الموجودات ( ويعد في يحسب ىذا المؤشر من قسمة الأرباح بعد الفوائد والضرائب عمى مجموع التمويل ) م

الوقت ذاتو معدل العائد المتحقق لمشركات المبحوثة. اذ تقيس ىذه النسبة صافي الدخل الذي يحصل عميو 
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المساىمون في الشركات عينة الدراسة من خلال استثمار امواليم, ويعتمد الى حد كبير عمى مقدار الارباح التي 
 مقياسا لربحية استثمارات الشركات القصيرة والطويمة الاجل. تتحقق من ىذه الموجودات. كما انيا تعد

(  ( ان متوسط معدل العائد لمحفظة السوق البديمة )المعدل العام 0أوضحت نتائج التحميل في الجدول )   
قد بمغ ( لمشركات عينة الدراسة Rm( ، وان اعمى معدل سنوي لمعدل العائد لمحفظة السوق البديمة )0.07ىو)

( اعمى من Rjوىو اعمى من المعدل العام . إذ حققت شركتان معدل عائد متحقق ) 9009( في سنة 0.09)
المعدل السنوي ليذه السنة وىذا مؤشر جيد ليذه الشركات في توليد الارباح من الموجودات المتاحة لدييا وكذلك 

ء الضريبي. اما باقي الشركات فقد حققوا معدلات الاداء التشغيمي لتمك الشركات جيد, مما ادى الى انخفاض العب
ويتضح من ىذا التحميل ان   عائد اقل من المعدل السنوي وىذا دليل عمى ضعف الاداء التشغيمي لتمك الشركات.

الشركات التي تجاوزت المعدل العام يدل عمى ادائيا العالي نتيجة الأرباح المتحققة خلال مدة الدراسة فضلا عن 
مويل وكفاءة استخدامو في العممية الاستثمارية بالشكل الذي يؤدي الى تحقيق معدلات العائد وىي مجموع الت

 الأفضل قياساً بالشركات الأخرى مما يزيد من ثقة المستثمرين بيذه الشركات وزيادة تمويميم ليا.
Rj( َتائج تحهٍم يؼذل انؼائذ انًتحمك نهشركاخ 1جذول )

 
 نسىق انثذٌهح و يتىسظ يؼذل ػائذ يحفظح ا

 

 

 

 Rm 2013 2012 2011 2010 2009 انشركاخ خ

انؼرالٍح نهسجاد  1

 وانًفروشاخ

0.09 0.05 0.05 0.06 0.05 0.06 

 0.03 (0.002) 0.003 0.14 0.03 0.001 انهُذسٍح نلأػًال 2

 0.064 0.04 0.02 0.01 0.05 0.20 انصُائغ انكًٍاوٌح انؼصرٌح 3

 0.14 0.09 0.16 0.18 0.18 0.11 هماحاخشركح انكُذي ن 4

 0.064 0.11 0.10 0.02 0.05 0.04 تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح 5

 RM 0.09 0.07 0.08 0.07 0.06  =0.07 
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 نتائج تحميل كمفة التمويل الممتمك الاسمي )معدل العائد المطموب( -3-3

ات عينة الدراسة باستخدام نموذج تسعير الاصول الرأسمالية تم حساب ىذه الكمفة لكل شركة من الشرك    
(CAPM وىذا يتفق مع دراسة , )Martins,2006  وكذلك دراسةAhmad et al .2011. ( ونموذجCAPM ) 

( مثمما ىو مبين في  Buلذلك تمت معالجة المخاطرة بمعامل البيتا للأعمال ) يحتوي عمى مخاطرة نظامية , 
( نتائج حساب معامل المخاطرة النظامية بيتا الداخل في حساب كمفة التمويل الممتمك 3جدول)يظير ال (.0جدول )

( بان متوسط المخاطرة النظامية لمشركات قد بمغ βلمشركات عينة الدراسة .إذ تظير نتائج التحميل لمعامل بيتا )
بسبب خصم الضرائب لان  وان معامل بيتا لمشركات عينة الدراسة كانت موجبة وكذلك مرتفعة (2)(0.96)

الضرائب تعد عنصر من عناصر المخاطرة النظامية عدا شركة بغداد لممشروبات الغازية إذ كانت مخاطرتيا 
لم يكن ىناك  النظامية سالبة, بسبب ان التباين المشترك لمعدل العائد عمى الاستثمار لمشركة كان سالبا. لأنو

 قق لشركة المشروبات الغازية ومعدلات العائد المتحقق لمحفظة السوقتوافق منتظم ما بين معدلات العائد المتح
 بسبب ان التباين المشترك لمعدل العائد عمى الاستثمار لمشركة كان سالبا. 

 

 Ke( نتائج حساب كمفة التمويل الممتمك 2جدول )

Rf انشركح
 

 
β Ke 

 0.07 1.01 0.07 0.05 انؼرالٍح نهسجاد وانًفروشاخ

 0.08 1.4 0.07 0.05 ػًالانهُذسٍح نلأ

 0.14 4.3 0.07 0.05 انصُائغ انكًٍاوٌح انؼصرٌح

 0.06 0.5 0.07 0.05 انكُذي نهماحاخ

 0.002 (2.4) 0.07 0.05 تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح

 

( بعد خصم الضرائب من الدخل قد ولد عبءً عمى الشركات فبعض الشركات التي حققت 3يبين الجدول )     
ية قممت من العبء الضريبي وىذا يظير من خلال معدل العائد المتحقق وكذلك معامل بيتا الذي يدخل ارباح عال

                                                           

((
2

 2.94ؼايم تٍتا نهًخاطرج انُظايٍح يٍ يجًىع يؼايم تٍتا نهشركاخ ػٍُح انذراسح إر تهغ تى استخراج يتىسظ ي 

 (0.96=5\4.8)  5وتمسًٍح ػهى ػذد انشركاخ و انثانغ 
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اساسا في حساب معدل العائد المطموب , اما الشركات التي حققت ارباحا منخفضة فان العبء الضريبي ازداد 
( .اما 0.07حفظة السوق بمغت )( ان متوسط كمفة التمويل الممتمك لم3عمى ىذه الشركات. كذلك يبين الجدول )

الشركات التي ارتفعت مخاطرتيا النظامية فبسبب عبء الضريبة المرتفع. ويلاحظ ان ىناك شركتان حققتا معدل 
عائد مطموب اعمى من المعدل العام وباقي الشركات قد حققت معدل اقل قياسا بالمعدل العام مع فارق بسيط في 

دة قياسا بتفاوت درجة المخاطرة في ىذه الشركات وفقا لمعامل )بيتا(. إذ ان بعض منيا إلا إنيا تمثل نتيجة جي
وذلك بسبب ارتفاع معامل المخاطرة النظامية  (0.01, 0.009كمفة التمويل الممتمك بعد الضريبة تراوحت بين )

 ( وانخفاض في معدل العائد لمحفظة السوق βبيتا )

ركة, يتم مقارنة معدل العائد المتوقع مع معدل العائد المطموب. فمن ولمعرفة نتائج الأداء التشغيمي لكل ش     
خلال النتائج التي ظيرت يتبين بان ىناك شركتان قد حققت معدل عائد متوقع اعمى من المعدل العائد المطموب 

رارات وىذا يعني ان النشاط التشغيمي لمشركتين موجب, وىذا يعني ان عبء الضريبة كان منخفض ومن ثم فان الق
المالية لمشركتين سميمة ونتائج نشاطيا مربح, اما باقي الشركات فقد حققت معدلات عائد متوقعة اقل من معدلات 
العائد المطموب وىذا مؤشر غير جيد لمشركات بالنسبة لأنشطتيا التشغيمية نتيجة زيادة العبء الضريبي كما 

امل بيتا في اغمب الشركات عينة الدراسة, وىذا الارتفاع ( الى ارتفاع في مع9وتشير نتائج التحميل في الجدول )
ادى الى ارتفاع في كمفة التمويل بعد الضريبة. ىذا يعني ان لمضريبة عبء عمى الشركات عينة الدراسة , وىذا 
الارتفاع في كمفة التمويل والتي ىي في الوقت نفسة معدل الخصم يؤدي الى تخفيض قيمة الاسيم ومن ثم قيمة 

ة. وعميو فان حساب كمفة التمويل الممتمك الاسمي بعد الضريبة سوف تُستخدم كمعدل خصم لحساب قيمة الشرك
 الاسيم الاسمية بعد الضريبة لمشركات عينة الدراسة. 

 'Keحساب كمفة التمويل الممتمك الحقيقية -3-2

ية فيشر وىذا يتفق مع يتم حساب كمفة التمويل الحقيقية لكل شركة من الشركات عينة الدراسة وفق فرض 
(Archer, et al.,1983   . )( 0.070( ان متوسط كمفة التمويل لمحفظة السوق كانت )2يوضح الجدول- )

 ( بينما حققت-0.72ويلاحظ ان شركة بغداد لممشروبات الغازية حققت ادنى معدل مقارنة بالمعدل العام إذ بمغ )
. اما ( -1,71)  وية  اعمى معدل مقارنة بالمعدل العام إذ بمغشركة اليندسية للأعمال وشركة الصنائع الكيميا

الشركات الباقية وىي الشركة العراقية لمسجاد وشركة الكندي لمقاحات قد حققت معدلات مساوية تقريبا الى المعدل 
كانت ( . ومن خلال ما تم شرحو نجد ان كمفة التمويل الحقيقية لمشركات عينة الدراسة -1771العام إذ بمغت )
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سالبة بسبب استبعاد اثر التضخم عنيا . إذ يكون ىذا التأثير سمبي عمى قيمة الشركات عينة الدراسة من خلال 
انخفاض قيمة السيم )سعر السيم ( لمشركات عينة الدراسة , وذلك لان كمفة التمويل تكون في مقام المعادلة 

 .لاستخراج قيمة السيم ومن ثم تكون قيمة السيم ايضا سالبو

 

 'Ke( حساب كلفة التموٌل الممتلك 3جدول )

 

 

 

 

 

 

 
 
 EPs و' EPsحساب ربحية السهم الواحد الاسمي والحقيقي  -4-3

 تم حساب ربحية السيم الواحد بقسمة صافي الدخل عمى عدد الاسيم المصدرة وفق الجدول الاتي :
 EPs و' EPs( حساب رتحٍح انسهى وانىاحذ الاسًً وانحمٍمً 4جذول )

 

 

 

 

 

Ke انشركح
 

P Ke' 

 (0.71) 2.66 0.07 انؼرالٍح نهسجاد وانًفروشاخ

 (0.70) 2.66 0.08 انهُذسٍح نلأػًال

 (0.70) 2.66 0.14 انصُائغ انكًٍاوٌح انؼصرٌح

 (0.71) 2.66 0.06 انكُذي نهماحاخ

              (0.73) 2.66 0.0007 تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح

 (0.71)   انًتىسظ

 انحمٍمً  'EPs الاسًً EPs انشركح

 0.005 0.37 انؼرالٍح نهسجاد وانًفروشاخ

 0.010 0.067 انهُذسٍح نلأػًال

 0.08 1.17 انصُائغ انكًٍاوٌح انؼصرٌح

 0.015 0.20 انكُذي نهماحاخ

 0.01 0.09 تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح

 0.12 1.9 انًؼذل انؼاو



 

19 

 

 

وبالتالي فانيا تزداد كمما زاد التضخم وىذه الزيادة ناتجة عن  (3)التضخمفي العادة ربحية السيم الواحد تتجاىل 
زيادة اسعار السمع والخدمات التي تقدميا الشركات, ولكن عندما يتم خصم التخضم من صافي الدخل تنخفض 

ن التضخم ( لذلك عمى الشركات الاىتمام بالتضخم واخذه بعين الاعتبار لا1ربحية السيم الواحد كما في الجدول )
 يؤدي الى زيادة وىمية في اسعار السمع والخدمات وبالتالي ينعكس عمى صافي الدخل.

 Vنتائج تحميل القيمة الاسمية لمسهم بعد خصم الضرائب  -3-4
 ( َتائج تحهٍم انمًٍح الاسًٍح نهسهى تؼذ خصى انضرائة5جذول )

 

 

 

 

(دينار 098)( ان شركة بغداد لممشروبات الغازية قد حققت اعمى سعر سيم إذ بمغ 0تبين من الجدول )     
( وىي نسبة منخفضة 0.009وذلك بسبب انخفاض في معدل الخصم )كمفة التمويل الممتمك( إذ كانت النسبة )

جدا ومن ثم فان الشركة قد سارت عمى وفق القاعدة التي تقول ادنى معدل عائد مطموب يؤدي الى تعظيم ثروة 
مقارنة بباقي الشركات عينة الدراسة. يراقب  ( دينار وىي اعمى قيمة10المساىمين , إذ كانت قيمة السيم )

المستثمرون والمساىمون ارباح الشركات بعد الضريبة لأنو ذات اىمية اكبر مما قبل الضريبة. اما شركة الصنائع 
( دينار مع ان كمفة التمويل 8.6الكيمياوية فكانت ىي الاقل حظا من سابقتيا إذ كان سعر السيم )قيمة السيم(  )

%( وكذلك كانت ربحية السيم الواحد ىي الاعمى 01مى من بين باقي الشركات عينة الدراسة إذ كانت )كانت الاع
(. من خلال نتيجة ىذه الشركة فأننا نجد ان ىذه الشركة قد خالفت 0.9ايضا من بين باقي الشركات إذ كانت )

ل قيمة وصل ليا سعر السيم فكان من القاعدة التي تقول ادنى عائد ممكن يؤدي الى تعظيم قيمة الشركة . اما اق
( وان 0.08( وذلك لان معدل الخصم كان ىو مرتفعا فبمغ)0.9نصيب الشركة اليندسية للأعمال إذ بمغت )

( . اما شركة الكندي 0.07ربحية السيم ليذه الشركة كان منخفضا عن باقي الشركات عينة الدراسة فقد بمغ )
                                                           

) 
3

( share-per-earnings-of-limitations-om/ifrs/4charterededucation.chttp://www. 

 

EPs انشركح
  

Ke V=Eps/ke 

 0.07 0.4 انؼرالٍح نهسجاد وانًفروشاخ

 

5.7 
 0.08 0.067 انهُذسٍح نلأػًال

 

0.9 

 0.14 1.2 انصُائغ انكًٍاوٌح انؼصرٌح

 

8.6 

 0.06 0.20 انكُذي نهماحاخ

 

3.3 

 45              0.002 0.09 تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح

http://www.charterededucation.com/ifrs/4-limitations-of-earnings-per-share
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( وىي نسبة منخفضة قياسا بالشركات الاخرى عينة 0.06)معدل الخصم( ) لمقاحات فكانت كمفة تمويميا الممتمك
دينار. الشركة  (2.2الدراسة عدا شركة بغداد لممشروبات الغازية ىي الأدنى ومن ثم فان قيمة السيم بمغت )

( لذلك اصبحت قيمة السيم 0.07الاخيرة وىي الشركة العراقية لمسجاد والمفروشات فقد حققت معدل خصم )
 دينار. (4.6)

 'Vنتائج تحميل القيمة الحقيقية لمسهم بعد الضريبة -3-5

 'V( نتائج تحميل القيمة الحقيقة لمسهم بعد الضريبة 5جدول)

 

 

 

 

 

 

لمشركات عينة الدراسة  قد  Real valueان قيمة السيم الحقيقية  (,6من خلال ما أظيره الجدول ) يتبين     
نخفضت اكثر بعد خصم التضخم , وىذا يدل عمى ان قيمة السيم تتأثر بشكل كبير بالتضخم , وان عمى المدراء ا

الماليين الاىتمام بشكل كبير باختيار الييكل المالي المناسب ليتمكنوا من المحافظة عمى قيمة السيم من تأثير 
مى محاسبة التضخم والذي يسعى لأخذ معدلات التضخم . وكذلك الاتجاه نحو الاسموب الحديث في المحاسبة يس

التضخم بالحسبان عند اعداد القوائم المالية إذ يتم تعديل الارقام بما يتلاءم مع معدلات التضخم السائدة لتصبح 
ىذه القوائم قادرة عمى ابراز الصورة الحقيقية لوضع الشركة بعد اخذ التضخم بالاعتبار. وعميو فان ما نلاحظو من 

( بعد استبعاد اثر التضخم. فان ربحية السيم الواحد لمشركات عينة الدراسة قد تغيرت قبل خصم 6لجدول )خلال ا
التضخم, ومن ثم فقد تأثرت قيمة الاسيم لمشركات عينة الدراسة فقد بمغت قيمة السيم لشركة الصنائع الكيمياوية 

سة بسبب ارتفاع في ربحية السيم الواحد. اما ( وىي ادنى قيمة لمسيم من بين باقي الشركات عينة الدرا-0.00)

 'V'= Eps'/ Ke تؼذ انضرٌثح 'Ke تؼذ انضرٌثح  'Eps  انشركح

 (0.008) (0.71) 0.006 انؼرالٍح نهسجاد وانًفروشاخ

 (0.016) (0.70) 0.011 انهُذسٍح نلأػًال

 (0.11) (0.70) 0.08 انصُائغ انكًٍاوٌح انؼصرٌح

 (0.021) (0.71) 0.015 انكُذي نهماحاخ

 (0.02)              (0.73) 0.01 تغذاد نهًشروتاخ انغازٌح
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( بسبب انخفاض في ربحية السيم الواحد -0.008اعمى قيمة لمسيم فقد كانت لشركة السجاد لممفروشات )
 (. 0.090-(الى)-0.006الحقيقية. اما باقي الشركات عينة الدراسة فقد تراوحت قيمة اسيميم بين )

( التي تنص عمى ان Fama.1981ىذا التحميل يتفق مع دراسة فاما )من خلال ما تبين أعلاه يتضح ان     
التضخم لو علاقة عكسية مع قيمة الاسيم بسبب الانخفاض في كمفة التمويل الذي يعتبر الاساس في حساب قيمة 

 السيم وىذا جاء مطابقا لمفرضية الثانية.
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 الاستنتاجات والتوصيات -4
 اتالاستنتاج -4-1

يسيم التضخم في زيادة  المخاطرة النظامية للأعمال بسبب زيادة أستخدام الشركات التمويل الممتمك في تمويل    
مشاريعيا. وتبين بعد خصم معدل التضخم ان العوائد الحقيقية للأسيم تنخفض بزيادة معدل التضخم بسبب 

الحقيقية. كما اظيرت نتائج التحميل انخفاض كمفة  انخفاض في كل من ربحية السيم الواحد الحقيقية وكمفة التمويل
التمويل الحقيقية بنسبة كبيره عما كانت عميو كمفة التمويل الاسمية. وىذا يدل عمى ان لمتضخم دور كبير في 
تفاوت كمفة التمويل الحقيقية عن الاسمية. وانخفضت قيمة الاسيم بسبب انخفاض كمفة التمويل )الذي يعتبر 

 اب سعر السيم( نتيجة استبعاد اثر التضخم وىو ما جاء مخالفا لفرضية البحث. الاساس في حس
                                                                                                                                                                                                                                                                                                        التوصيات    -4-3

ضرورة اىتمام الشركات اكثر بالكشوفات المالية واضافة المؤشرات الميمة التي تنفع الباحثين وكذلك المستثمرين 
العمميات الاساسية فحسب . كمعدلات التضخم, ودعم الكشوفات المالية بممحق يوضح وعدم الاكتفاء فقط بإظيار 

وتجنب التوسع في إصدار الأسيم الجديدة كمصدر لمتمويل، لان ذلك يؤدي إلى انخفاض ربحية  اثر التضخم.
لكييا. ولكون الشركة ، مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية ليذه الأسيم، الأمر الذي يعني انخفاض عوائد ما

. اغمب شركات العينة تعتمد عمى التمويل الممتمك فعمييا أن تزيد من أرباحيا بنسبة موازية لمزيادة في عدد الأسيم
ضرورة الافصاح عن اشكال التمويل وكمفة كل شكل في ىيكل راس المال من اجل الباحثين والمستثمرين , بسبب 

ية لمسيم . ضرورة اعادة اجراء الدراسة ولكن بأخذ النمو الثابت اىمية كمفة التمويل في حساب القيمة الحقيق
والمتعدد بنظر الاعتبار. أو أعادة أجراء الدراسة عمى قطاعات أخرى كالمصارف. وأخيراً ينبغي الأىتمام بمعامل 

قيمة  ( لأنو كمما زاد معامل المخاطرة كمما زاد معدل العائد المطموب ومن ثم أنخفضتβالمخاطرة النظامية )
 السيم .
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