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 لية:استخدام نموذج مضاعف السعر والارباح المعدل دوريا لتقييم الاسواق الما

 (2013 – 2022)للمدة في سوق العراق للأوراق المالية دراسة تحليلية 

Using the Cyclically Adjusted Price-Earnings multiple (CAPE) model 

to evaluate financial markets: Analytical study In the Iraq Stock 

Exchange for the period (2013 – 2022) 

 

 

 

 

 

 

 

 المستخلص

الدور الحقيقي الذي يمكن أن يلعبهُ نموذج مضاعف السعر الى الأرباا  في الحالية  تبحث الدراسة

، إذ يعاد ذاذا الوماوذج علاى مادر مان التقييم الموضاوعي لسساواا المالياةتحقيق المعدل دوريا في 

ماد وسابة ال ذذه ، وبما أنالسعر الى الربحيةوسبة كونه يتعلق بلدى المستثمرين والشركات الأذمية 

الدراساة الحالياة  جااتت لاذا حاانت التضا ملواجهت العديد مان اننتقاادات بسابد عادا مراعاتهاا 

إعتمدت الدراساة فاي مياا   في تقييم الأسواا المالية. CAPEعما يمكن ان يقدمه نموذج لكشف ل

، أمااا فيمااا يتعلااق فيمااا يتعلااق بااالمتغير المسااتق  نساابة التضاا مو مضاااعف السااعرعلااى تهااا متغيرا

: )المشراار الماو ون بالسااعر، مالياة ذايثلاثاة مشراارات علااى عتمااد انبالأساواا المالياة، فقااد تام 

تطبياق الدراساة علاى معتماك يتكاون وتام المشرر متسااوي الأو ان،، والمشرر المو ون بالقيمة، 

رااركة  (30)عيوااة تضااموت ال بيوماااماان الشااركات المدرجااة فااي سااوا العااراا لااسوراا الماليااة، 

، وماد امتادت   أفض  الشركات من حيث رأ  الماالالتي تمثمو عة على مطاعات السوا كافة و

جات المهماة، توصالت الدراساة الاى عادد مان انساتوتا (2013 – 2022)ماد  الدراساة للساووات 

ولع  من أذمها ذو وجود تفاوت كبير بأسعار انسهم المتداولة في السوا المالي العرامي، اذ أنهاا 

ها الحقيقياة، كماا اراارت الوتاا   تتصف بالمبالغة الكبير  في مــيـّميها كونها مقومة بأعلى من ميمت

يار المبارر انمار الاذي يوات  تفاوت الأسعار غ بسبدكفات  سوا العراا لسوراا المالية عدا الى 

تقليا   بضرور عوهُ أخطات في تسعير الأسهم للشركات المدرجة في السوا، ومد أوصت الدراسة 

الأخطااات والمشاااك  الواتعااة عاان تسااعير الأسااهم المتداولااة ليااوعكا ذااذا انماار ايعابااا  علااى تحقيااق 
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رور  تعزياز الإفصاا  عان الكفات  للسوا المالي والتأكيد على الشركات المدرجة في الساوا بضا

 المعلومات المالية والتشغيلية بشك  دوري ودميق.

لمشرر ا،، انسواا المالية، CAPEمضاعف السعر وانربا  المعدل دوريا )الكلمات المفتاحية: 

 ،.EWI،، المشرر متساوي الأو ان)VWI،، المشرر المو ون بالقيمة)PWIالمو ون بالسعر)

 

Abstract 

The current study examines the actual role that the Price-to-Earnings 

Multiples Model can play in achieving an objective evaluation of 

financial markets. This model is an important topic for both investors and 

companies alike, as it relates to a significant financial ratio for both 

parties, namely, the price-to-earnings ratio. Given that this ratio has faced 

numerous criticisms for not considering inflation cases, the current study 

aims to uncover what the model can offer in addition to the advantages of 

the model in evaluating financial markets. The study measured its 

variables using several financial indicators and statistical equations, the 

most important of which are: (Price-to-Earnings Multiples as a ratio of 

inflation regarding the independent variable, regarding financial markets, 

three financial indicators were relied upon :( PWI, VWI, and EWI). The 

study was applied to a community consisting of companies listed on the 

Iraq Stock Exchange, while the sample included (30) companies 

distributed across all market sectors, representing best capital companies. 

The study's duration extended over the years (2022 - 2013).The study 

reached several important conclusions, one of the most important being 

the significant disparity in the prices of stocks traded in the Iraqi financial 

market, as they are characterized by significant exaggeration in their 

values, as they are priced higher than their real value. The results also 

indicated the inefficiency of the Iraqi securities market due to unjustified 
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price disparities, which results in errors in pricing stocks for companies 

listed in the market. The study recommended the need to reduce errors 

and problems resulting from pricing traded stocks, as this would 

positively impact the efficiency of the financial market. It emphasized the 

need for companies listed in the market to enhance the disclosure of 

financial and operational information regularly and accurately. 

Keywords: Cyclically Adjusted Price-Earnings multiplier (CAPE), 

financial markets, Price-Weighted Index (PWI), Value-Weighted 

Index (VWI), Equal-Weighted Index (EWI). 

 المقدمة 

لأوراا ااول تعُد الأسواا المالية عوصرا  حيويا  في امتصاد أي دولة، إذ أنها توفر موصة لتد

عز، الع المالية كالأسهم والسودات، مما يسمح بتوجيه الأموال من وحدات الفا ض إلى وحدات

نه لقرار، لأواع السسواا المالية أمرا بالغ الأذمية للمستثمرين وصوبالتالي فإن التقييم الدميق 

 يساعد على ات اذ مرارات استثمارية جيد  وتحديد دميق للم اطر المحتملة.

تواولت الدراسة متغيرين حيويين ضمن المتغيرات المالية واللذان يعُدان من أذم المتغيرات على 

ول بوموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا مستوى انمتصاد، إذ يتمث  المتغير الأ

CAPE   والذي يعُتبر أحد أذم الوماذج لتقييم الأسواا المالية على مدى سلسلة  موية ن تتعاو

العشر  سووات كما يست دا لتحسين كفات  السوا المالي كونهُ يوفر معلومات أكثر دمة لعمليات 

ث  بالتقييم الموضوعي لسسواا المالية والذي بدوره يوفر صوك القرار، أما المتغير الآخر والمتم

الحماية للمستثمرين عبر توظيم التعاملات والتوعية بشأن الفرص انستثمارية المتاحة، ومن 

يتم التوص  لقرارات   CAPEخلال است داا نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا 

وبما أن تقييم الأسواا  بالتالي ات اذ مرارات أكثر حكمة.ية وسليمة فيما يتعلق بتقييم الأسواا المال

المالية يواجه العديد من الصعوبات في تقييمه كونهُ ي ضك للتلاعد في الأسعار من مب  

المتداولين وعدا وجود نظاا فعال لحوكمة الشركات فقد ن تعكا أسعار الأسهم القيمة الحقيقية 

ه الدراسة والكشف عن محاور الغموض فيها وبيان للشركات، مما أستدعى ال وض في ذذ

أسباب الضعف في تقييم بعض الشركات التابعة لبعض القطاعات وأسباب المبالغة في تقييم 
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تفاوت كبير جدا  سوات البعض الآخر، ومد جاتت ذذه الدراسة لبيان مشكلة حقيقية تتمث  بوجود 

أسعار الأسهم في في  سه من جاند آخربين القطاعات من جاند، او بين الشركات للقطاع نف

السوا المالي العرامي، فضلا عن عدا كفات  الوتا   المحققة من الوسد الشا عة المست دمة في 

تقييم الأسواا المالية والتي لم تأخذ في انعتبار تأثير التض م، ولذلك ن بد من السعي لإيعاد 

تض م وتومعات المستثمرين بوظر انعتبار ، الأسهم آخذاّ عوام  الأسلوب تقييم موثوا لأسعار 

 لضمان دمة في تقييم القطاعات والشركات لأغراض ات اذ القرارات انستثمارية.

 المبحث الأول: المنهجية العلمية للدراسة

 اولاً: مشكلة الدراسة

ن تعاني أسعار الأسهم في السوا المالي العرامي من تفاوت كبير جدا  سوات بين القطاعات م   

جاند، او بين الشركات للقطاع نفسه من جاند آخر، وذذا الأمر مد يشثر تأثيرا  مباررا  في التقييم 

الوها ي للسوا المالي، لذا جاتت ذذه الدراسة لتقدا نموذج مالي حديث يدم  بين الأسعار 

امعي للعوا د التاري ية والفعلية لسسهم ومقارنتها مك الأسعار المستقبلية للوصول الى تقدير ربه و

المستقبلية وبالتالي ضمان التقييم الحقيقي للسوا المالية، وعلى أسا  ما تقدا يمكن التعبير عن 

مشكلة الدراسة من خلال التساؤل العاا الآتي: )ذ  يسُهم است داا نموذج مضاعف السعر 

التساؤل عددا   والأربا  المعدل دوريا  في التقييم الموضوعي لسسواا المالية؟، وتوبثق عن ذذا

 من التساؤنت الفرعية كما يلي:

 طاعاتذ  يتصف السوا المالي العرامي بالتقييم الموضوعي لسسهم سوات على مستوى الق .1

 او على مستوى الشركات ذات القطاع المتشابه؟

 ؟لغ فيهاو مباأذ  أسعار الأسهم المتداولة في السوا المالي مقومة بأم  من ميمتها الحقيقية  .2

دي  بكمشرر  (CAPE)ذ  يمكن است داا نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا   .3

 لسربا ؟ 

 Schillerة ذ  ذواك تفاوت في الوتا   المتحققة لوسبة السعر الى الأربا  التقليدية كوسب .4

 ؟(CAPE)والمُعاصر  كوموذج مضاعف السعر الى الأربا  المُعدل دوريا  

د دلة بحسالمع نة لأسعار الأسهم الحالية مك تقارير انربا  التاري يةذ  تشثر عملية المقار .5

 التض م في التقييم الوها ي للسوا المالي؟

 ثانياً: أهمية الدراسة



Al-Ghary Journal of Economic and Administrative Sciences    Vol. 20 (No.2) 2024 PP. 359-385 

 
 

 

 

 
359 

لم يتم  ية اذتوبك أذمية الدراسة من موضوعها الذي توامشه وخصوصا  في البيئة المالية العرام 

 ،CAPE)مضاعف السعر والأربا  المعدل دوريا  تواول المتغير المستق  للدراسة وذو نموذج 

المالي  حلي في اغلد الدراسات التي اطلعت عليها الباحثة، وكذلك است داا ذذا الوموذج في الت

، CAPEج )للتقييم طوي  الأج  لسسهم او الأسواا بشك  عاا، كما وان الدراسة من خلال نموذ

سواا الأ   الأج  ودورات الأعمال على تقييمتحاول ت فيف الآثار الواتعة عن التقلبات مصير

سسهم م  لالمالية، كونه أدا  مالية من بين العديد من الأدوات المست دمة في التحلي  الشا

 ية:والأسواا التي تتصف بالمقبولية، وعموما  يمكن بيان أذمية الدراسة بالوقاط انت

تيعة  نالية ا العراا لسوراا الموجود مشكلة وامعية تتمث  في ان فاض ميمة انسهم في سو .1

 .لعدا التقييم الصحيح للعوا د المستقبلية

 توفر الدراسة محاولة للتوبش بالعوا د المستقبلية من خلال تحركات الأسعار. .2

و فضة ة المتعرض القيمة الوها ية للسوا المالي العرامي الى التذبذب الكبير بسبد القيم .3

 .ميةها عن مثيلاتها في الأسواا المالية الإمليلأغلد الأسهم المتداولة او تراجع

في  تساعد الدراسة الحالية في الت فيف من تأثير دورات الأعمال والأحداث الأخرى .4

داولة المت الأسواا المالية وذلك عبر إعطات صور  أفض  لقو  انربا  المستدامة للشركات

 في السوا المالي العرامي.

 ي الحكمفساعد ركات الم تلفة العاملة في نفا القطاع، مما يالسما  بالمقارنة بين أسهم الش .5

ت لشركاعلى الشركات التي تمتلك احتمالية للومو أكثر من غيرذا، وأيضا  الحكم على ا

 العاملة في انمتصاد كك .

 ثالثاً: اهداف الدراسة

فر ا يوالى تقديم أفض  صور  لأربا  الشركات موضك الدراسة، مم تهدف الدراسة الحالية   

ة ن جهمالحكم على مستوى نمو ذذه الشركات من جهة والتقييم الموضوعي لأسهم تلك الشركات 

 أخرى، وعموما  يمكن توضيح أذدا ف الدراسة من خلال انتي:

تقييم ، ولمعدل دوريا  الكشف عن طبيعة العلامة فيما بين نموذج مضاعف السعر والأربا  ا .1

 السوا المالي العرامي.

رامية ة العالتعرف على الأسباب التي تحول دون وصول الأسهم المتداولة في السوا المالي .2

 الى ميمتها الحقيقية، وبيان أسباب المبالغة في بعضها.
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ث د أحدتهدف الدراسة الحالية الى بيان مدى التزاا السوا المالي العرامي في اعتما .3

 تتهِ.ماذج المالية للوصول الى التقييم الموضوعي لعمله مما يسُهم في رفك كفاالو

 ية التاري ربا المقارنة بين أسعار الأسهم الحالية في السوا المالي العرامي مك تقارير ان .4

 المعدلة بحسد التض م.

 رابعاً: المخطط الفرضي للدراسة

ثير ن تأمن خلال مشكلة الدراسة وأذدافها، تم بوات الم طط الفرضي للدراسة، والذي يبي   

ن خلال ميده مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا  في تقييم الأسواا المالية، الذي تم تحد

 :(1)انطلاع على الأدبيات الم تلفة ذات الصلة بموضوع الدراسة، كما مبين بالشك  

 
 المخطط الفرضي للدراسة (1)شكل 

  المصدر: اعداد الباحثان.

 وفي ضوت الم طط الفرضي للدراسة تم صياغة الفرضيات الآتية:  

ون والمشرار الماو  CAPE: توجاد علاماة تاأثير ذات دنلاة معووياة باين نماوذج الفرضية الاولى

 بالسعر.

 ون والمشرار الماو CAPEتوجاد علاماة تاأثير ذات دنلاة معووياة باين نماوذج  الفرضية الثانية:

 بالقيمة.

وي والمشراار متسااا CAPEتوجاد علامااة تاأثير ذات دنلااة معووياة بااين نماوذج  الفرضيية الثالثيية:

 انو ان.

وتقيايم الأساواا  CAPEتوجد علاماة ذات دنلاة معووياة باين اسات داا نماوذج  الفرضية الرابعة:

 المالية.

H2

H3

H1

H4

الم شر المو ون 

بالسعر

الم شر المو ون 

بالقيمة

الم شر متساو  

الأو ان

                          

      

      

        

       
     

CAPE  
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 خامساً: مجتمع وعينة الدراسة

قطاعاتاه ب تم انعتماد في الدراسة الحالياة علاى اختياار الساوا الماالي العراماي كمعتماك للدراساة 

لزراعاة، كافة، وذي: )المصارف، التامين، انساتثمار، ال ادمات، الصاواعة، الفواادا والساياحة، ا

وذلاك الي انتصانت، عدا مطاع التحوي  المالي لعدا توفر بيانات كاملة عن رركات التحويا  الما

ن تق   لحداثة ادراجه في السوا، اما العيوة فهي عيوة مصدية تضموت أفض  الشركات، أي بوسبة

ركات من ك  مطاع باستثوات مطاع انتصانت تم تغطيته بالكام  ليكون باذلك عادد الشا %20عن 

أذمهاا  لعا ورركة وبذلك تتوافق مك المشررات العالمية لتقييم انساواا المالياة  30عيوة الدراسة 

 ، أدناه يوضح عيوة الدراسة:1،، والعدول )Major Market Indexمشرر السوا الر يسي )

 ( وصف عينة الدراسة1جدول )

 المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية.

 القطاع
الشركات 

 المتداولة

الشركات 

 المختارة
 أسماء الشركات المُختارة

رمز 

 الشركة
 حجم رأس المال للشركات

 10 46 المصارف

 BTRI 250,000,000,000 مصرف عبر العراق للاستثمار

 BIDB 250,000,000,000 مصرف التنمية الدولي للاستثمار والتمويل

 BMNS 55,000,000,000 مصرف المنصور للاستثمار

 BUND 25,000,000,000 مصرف المتحد للاستثمار

 BNOR 10,000,000,000 مصرف الشمال للتمويل والاستثمار

 BMFI 10,000,000,000 مصرف الموصل للتنمية والاستثمار

 BIME 7,500,000,000 مصرف الشرق الاوسط للاستثمار

 BBAY 6,300,000,000 مصرف بابل

 BSUC 6,000,000,000 سومر التجار  مصرف

 BGUS 4,120,000,000  صرف   خل ج    ج ري

 2 5 التأمين
 NGIR 1,000,000,000 الخليج للتأمين

 NDSA 600,000,000 دار السلام للتأمين

 2 9 الاستثمار
 VZAF 1,000,000,000 الزوراء للاستثمار المالي

 VAMF 300,000,000 الأمين للاستثمار المالي

 3 11 الخدمات

 SMRI 2,700,000,000 المعمورة للاستثمارات العقارية

 SNUS 400,000,000 النخبة للمقاولات العامة والاستثمارات

 SAEI 300,000,000 الأمين للاستثمارات العقارية

 6 28 الصناعة

 IBSD 10,000,000,000 بغداد للمشروبات الغا ية

 IMIB 4,000,000,000 الصناعات المعدنية والدراجات

 INCP 1,500,000,000 الوطنية للصناعات الكيمياوية والبلاستيكية

 IIDP 1,267,500,000 العراقية لتصنيع وتسويق التمور

 IMOS 900,000,000 الحديثةالخياطة 

 IRMC 360,000,000 انتاج الألبسة الجاهزة

الفنادق 

 والسياحة
10 3 

 HMAN 1,008,000,000 فنادق المنصور

 HISH 750,000,000 فندق عشتار

 HNTI 432,000,000 الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع

 2 7 الزراعة
 AIPM 1,000,000,000 وتسويق اللحوم العراقية لانتاج

 AISP 1,000,000,000 العراقية لإنتاج البذور

 2 2 الاتصالات
 TZNI 1,829,783,000,000 شركة الخاتم للاتصالات

 TASC 270,012,000,000 آسيا سيل للإتصالات

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BUND
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BNOR
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BMFI
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BIME
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/companyGuide.html?companyCode=BQUR
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 سادساً: أدوات الدراسة

ا ياتم إن ميا  متغيرات الدراسة نبد وأن يستود على معموعاة مان المشرارات والتاي مان خلالها  

 ر المساتق الوصول الى المتغير الأساسي، وعليه تم است داا المعادنت الرياضية ال اصة باالمتغي

 ،:2، والموضحة في العدول )CAPE)نموذج 

 CPAE( مقياس نموذج 2جدول )

 المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على المصادر الواردة فيه.

مان  د علاى عاددأما المشررات ال اصة بالمتغير التابك ان وذو الأسواا المالية، فقاد تام انعتماا   

 ،:3المشررات والموضحة في العدول )

 ( م شرات الأسواق المالية3جدول )

 المصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على المصادر الواردة فيه.

 

 المبحث الثاني: الجانب النظر  للدراسة 

 وأساسياته CAPEأولاً: مفهوم نموذج 

وغالباا ماا  CAPEتعُد نسبة السعر الاى الأرباا  المعدلاة دورياا  والتاي ياتم اختصاارذا بكلماة      

 (Robert J. Shiller)يطلق عليها أيضا  نسبة السعر إلى الربحية او نسبة ريلر نسبة  الى مُقدمها 

بعاد نشار كتااب            2000، وماد اكتساد راعبية فاي عااا Yaleالحا ز علاى جاا ز  نوبا  فاي جامعاة 

" Shiller’s Irrational Exuberance ،"(Jones,2019:2) ، وذاو اختصاارا  لاـوسبة الساعر

المعدل دوريا ، والذي تم تعريفه على أنه نسبة مستوى ساعر مشرار الأساهم إلاى  P/Eالى الأربا  

 المصدر المعادلة الرياضية المقياس

نموذج 

CAPE 

سعر السوا

متوسط أربا  10 سووات المعدلة حسد التض م
 

مضاعف التض م × ربحية السهم

10
=  متوسط الأربا  المعدلة بحسد التض م

(Reilly et 

al.,2019) 

(Alshaer,2022) 

 المصدر المعادلة الرياضية الرمز المقياس

الم شر 

المو ون 

 بالسعر

PWI 

 معموع أسعار الأسهم

المعدل ال اص بالمشرر
 

معموع عدد الأسهم

متوسط عدد الأسهم
=  المعدل ال اص بالمشرر

( 2012)آل شبيب، 

 (2013)العامر ، 

 (2019)فرحات،

 (2019)التميمي، 

الم شر 

المو ون 

 بالقيمة

VWI 
القيمة السومية الحالية

القيمة السومية الأسا 
 

الم شر 

متساو  

 الأو ان

EWI EWI= [(𝟏 + 𝒓𝟏)(𝟏 + 𝒓𝟐) ⋯ (𝟏 + 𝒓𝒏)]
𝟏

𝒏 
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سووات من الأربا  المعدلة بالتض م،، إذ  10متوسط سعره الحقيقي على مدى عشر سووات )أي 

د مقياسااا  مهمااا  ماان ، ويعاا(Philips&Ural,2016:3)أصاابح مقياسااا عامااا  لتقياايم سااوا الأسااهم 

، كماااااا اراااااار S&P500مقااااااييا التقيااااايم يطباااااق عااااااد   علاااااى ساااااوا الأساااااهم الأمريكياااااة 

(Rattu.,2015:50 الى ان نموذج ،CAPE  لمتوساط مقساوما  علاى ا ذو التطبيق العملي للساعر

ويشاير مصااطلح "المعاادل دورياا " إلااى الطريقااة التاي يااتم بهااا تو يااك  المتحارك المُعاادل بالتضاا م.

ا  على المدى الطوي ، وبشك  أكثر تحديدا ، إذ تعتمد نسبة السعر الى الأربا  المعدل دورياا  الأرب

CAPE  المتحارك لعشار ساووات لآخار ربحياة للساهم على أسعار المشرر مقسومة على المتوسط

بدن  من إجمالي الأربا  اللاحقة لمد  عاا واحد المست دمة في نسابة الساعر إلاى الأرباا  التقليدياة 

الومااوذجي لاادور  الأعمااال، وبمااا أن الوساابة تساات دا متوسااطا  متحركااا  بحيااث ن تتااأثر بالمتوسااط 

)Maharakkhaka بحية السهم لمد  عشر سووات، فإنها تعرف أيضا  باسم "مضاعف الربحية لر

)et al.,2023:44 ،إن انخااتلاف الر يسااي بااين وCAPE  ومقيااا  السااعر إلااى الربحيااةP/E 

التقليدي، والذي يست دا ربحية السهم اللاحقة لمد  عاا واحد ذاو دما  عا اد الساهم المتحارك لماد  

سووات في المقاا لتسهي  ميا  التغيارات العرضاية الصاعودية والهبوطياة الشاديد  فاي أرباا   10

سااووات  10الشااركات الواتعااة عاان التااأثيرات  الدوريااة، بالإضااافة إلااى ذلااك فااإن اختيااار متوسااط 

تمثي  الأفق الطوي  له ما يبرره من خلال انذتماا السا د بانستثمارات طويلة الأج  وأن عوا اد ل

 .)2017:6Andersen & Leivestad,(الأفق الطوي  أكثر مابلية للتوبش بها

بمثاباة مقياا  مشكاد لتقاارب الم ااطر  CAPEكما وتعد نسبة السعر إلى الأربا  المعدلة دورياا   

بانها سعر مشرر الأسهم مقسوما  على متوسط  (Neuberg,2019:13) إذ يرى في سوا الأسهم،

أربااا  المشراار المعدلااة حسااد التضاا م لمااد  عشاار سااووات، والفكاار  ورات ذااذا الإجاارات ذااي أن 

تحركات أسعار الأسهم أكبر من أن يمكن تفسيرذا بتغير التومعات حول أربا  الأسهم المستقبلية، 

الواجماة عان انن فااض ر، الغالد بسبد التغيارات فاي عالاو  الم ااط وبالتالي يعد أن تكون في

الدوري في الأربا ، كماا أن ماك نماو الأرباا  المساتمر، فاإن نساد الساعر المرتفعاة إلاى الأرباا  

، كمااا (Melone,et.al.,2022:17)تعوااي ضااموا  عوا ااد متومعااة مو فضااة علااى الماادى الطوياا  

مقيااا  تقياايم سااوا الأسااهم الأكثاار بانااهُ  CAPEنمااوذج   (Gray&Vogel,2014:1)ويعاارف 

ريوعا  وذو مقيا  للقيماة، إذ أن مقياا  الأرباا  فاي نسابة الساعر إلاى الأرباا  "يعاد أن يغطاي 

 .Robert J)فتر  ن تق  عن خما ساووات، ويفضا  مان سابك إلاى عشار ساووات"، وماد امتار  

Shiller) لأربا  ومقارنة مقيا  الأربا  تعدي  التض م على مدى السووات العشر الماضية من ا
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طوي  الأج  المعدل دوريا  بالسعر الحالي المعدل حسد التض م، وما تعدر انرار  اليه ان  ياد  

 رعبية ذذا الوموذج تعود الى اندلة التعريبية على مدر  الوسبة في التوبش بعوا د السوا المستقبلية.

كمشرااار ذااااا فاااي الأساااواا المالياااة لتقيااايم أدات الأرباااا  المتومعاااة  CAPEويسااات دا نماااوذج    

للشااركات، لااذا فااإن ذااذا الومااوذج يقاايا درجااة ثقااة المسااتثمرين بااأدات الشااركة، ومااد أثباات نساابة 

أنه مشرر موثوا باه للتوباش بعوا اد  CAPEمضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا  او نموذج 

الأسواا المتقدمة والوارئة على حدٍ ساوات، ومان المشكاد أن سوا الأسهم طويلة الأج  في ك  من 

ذوالك اختلافات في الموثومية من بلد إلى آخر، وبالتالي عود إحتسابه على مستوى انمتصاد الكلي 

الاذي يأخاذ بوظاار انعتباار معادنت الفا ااد  والتضا م والومااو الحالياة فاي البلاادان موضاك الدراسااة 

التقييمااات المرتفعااة اليااوا ذااي بمثابااة جاار  إنااذار للمسااتقب ،  ذ انلتحقيااق مسااتوى تقياايم عااادل، إ

 & Klement)ويعاااااد علاااااى المساااااتثمرين أن يأخاااااذوا الأمااااار علاااااى محمااااا  العاااااد

Dettmann,2014:2)  ففي الشركات التي تومو بسارعة تكاون نسابة الساعر الاى الربحياة ،P/E 

ماو ساريك فاي الأرباا  المساتقبلية عالية، وذلك بسبد تومعاات المساتثمرين فاي الأساواا المالياة لو

للشركة وفي الأربا  المو عة، وبالتالي يشدي الى انمبال على ررات الساهم مماا يرفاك ساعره فاي 

السوا، وبهذا انرتفااع يعكاا تومعاات الوماو المساتقبلي العاالي مقارناة  بمساتوى الأرباا  بالساهم 

عالياة، وتاو فض ذاذه الوسابة لسرباا   الساعرالمو فض نسبيا  في الومت الحالي، ناتعاا  عواه نسابة 

بان فاااض معاادل نمااو الشااركة فتكااون صااغير  للشااركات ذات الومااو العااادي، واصااغر للشااركات 

المتراجعااة، وذلااك نن تومعااات معاادنت الومااو المسااتقبلي الصااغير  تااوعكا علااى ت فاايض نساابة 

بانهُ  CAPEوذج ،، وعلى اسا  ما تقدا تعرف الباحثة نم2013:119السعر لسربا  )العامري،

نموذج مالي يعتمد العلامة المتبادلاة باين الوزعاة المركزياة للقايم عبار وساطها الحساابي والتضا م 

 الفعلي والمتومك للوصول الى توبش دميق بشأن اسعار انسهم .

 CAPEثانياً: أدوات قياس نموذج 

، اذ ياتم حسااب المقااا علاى أناه المتوساط CAPEلقيا  نموذج  S&P 500است دا ريلر مشرر 

، S&P 500المتحرك للسووات العشر السابقة لسربا  الحقيقية المسعلة للسهم الواحاد فاي مشرار 

وتعااد نساابة السااعر إلااى  أمااا البسااط فهااو مسااتوى السااعر الحقيقااي لمشراار سااوا الأوراا الماليااة، 

للساوا، كونهاا فاي الأساا  طريقاة لتقيايم ، مشررا  للقيمة الوسبية CAPEالأربا  المعدلة دوريا  )

الأوراا المالية تعتمد على الأربا  المعدلة المتض مة على مدى السووات العشر الماضاية وساعر 

السوا الحالي للسهم، وتعتبر ذذه الوسبة أدا  فعالة لت فيف دورات الأعمال والدورات انمتصادية 
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 فاااااي راااااك  المعادلاااااة التالياااااة: CAPEوتقلباااااات الأساااااعار كماااااا تحااااادد نتيعاااااة نماااااوذج 

)54-Alshaer,2022:53.( 

𝐂𝐀𝐏𝐄 =  
سعر السوا

همعدلال حسد التض م متوسط اربا  𝟏𝟎 سووات 
 

 ولضبط متوسط انربا  في ظ  التض م يتم تطبيق المعادلة التالية:

𝐄𝐏𝐒 𝐚𝐝𝐣𝐮𝐬𝐭𝐞𝐝 =  
× ربحية السهم لآخر عشر  سووات مضاعف التض م  

𝟏𝟎
 

ي بيوهاا ذو ربحية السهم، أما مضاعف التض م يحسد من خلال المعادلة انتية الت EPSاذ ان    

)Srivastav,2023(: 

𝐈𝐧𝐟𝐥𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧 𝐅𝐨𝐫𝐦𝐮𝐥𝐚 =
𝐂𝐏𝐈𝐱+𝟏 − 𝐂𝐏𝐈𝐱

𝐂𝐏𝐈𝐱
 

إراارات حاول  CAPEذو مشرر أسعار الأسهم، ومن المتومك أن ياوفر نماوذج  CPIحيث ان    

 مستويات التقييم في السوا. 

 ثالثاً: مفهوم الأسواق المالية

تعاارف الأسااواا الماليااة بأنهااا تعمااك ماان الموظمااات وعاادد ماان الإجااراتات يااتم ماان خلالهااا تااداول 

م تلااف الأوراا الماليااة بااين م تلااف أنااواع المسااتثمرين، وتعااد مصاادرا  ماان المصااادر الر يسااية 

مات الأعمال، إذ تلعد دورا  ذاما  في إعااد  ت صايا الماوارد المتاحاة للتموي  الذي تحتاجه موظ

الوحادات انمتصاادية مان التمويا  ماك ضامان تحقياق أعلاى درجاات  فاي المعتماك لساد احتياجاات

،، ويعود تطور الأسواا المالية الى التطورات التاي حصالت 2012:65التطور والومو)الشوارو ،

، على إنها نظاا يتم بموجبه 2020:306ها )العريان وآخرون،في أسواا السلك وال دمات، ويعرف

العماااك باااين الباااا عين والمشاااترين لواااوع معاااين مااان الأوراا أو موجاااود ماااالي معاااين، إذ ياااتمكن 

المستثمرين خلالاه مان بياك ورارات عادد مان الأساهم والساودات داخا  الساوا، وياتم ذلاك إماا عان 

معال، إذ ياتم تحويا  الأماوال فاي الأساواا المالياة طريق السماسر  أو الشركات العاملة في ذذا ال

عودما يقوا أحد الأطراف بشرات موجودات مالية لطرفٍ آخر، وبذلك تعم  الأساواا المالياة علاى 

تسااهي  تاادفق الأمااوال، ممااا يساامح بالتموياا  وانسااتثمار ماان مباا  الأساار والشااركات والهيئااات 

ه  رااارات وبياااك الأدوات المالياااة أو يسااا ، فهاااي المركاااز الاااذي (Madura,2021:3)الحكومياااة 

المطالبات أو ال دمات التي تلبي انحتياجات ان تمانية لسفراد والشركات والمشسساات، وتتعاما  
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مك الموجودات المالية بأنواعها الم تلفاة مثا  الودا اك بالعملاة والشايكات والكمبياانت والساودات، 

رين والمقترضااين يااتم ماان خلالهااا تسااهي  تحوياا  ويااتم تعريفهااا ايضااا  بانهااا آليااة نقاا  بااين المسااتثم

الأموال، وتتكون من المستثمرين الأفراد والمشسسات المالية والوسطات الآخرين الاذين يرتبطاون 

بقواعااد تااداول رساامية وراابكة اتصااانت لتااداول الموجااودات الماليااة الم تلفااة، وأدوات ان تمااان 

(Sreevidya,2014:8) محدد للإرار  إلى السوا المالية مان وجهاة ن يوجد مكان أو مومك ،ومد

وأيوما تتم معاملة مالياة فإنهاا تعتبار معاملاة حادثت فاي  (Natrajan & Gordon,2016:7)نظر

السوا المالية، ومن ثم، فإن الأساواا المالياة موتشار  بطبيعتهاا لأن المعااملات المالياة ذاي نفساها 

موتشر  في جميك أنحات الوظاا المالي، ويمكن الإرار  إلى الأسواا المالية على أنهاا تلاك المراكاز 

وجودات المالية والمطالبات وال دمات، ففي بعض الأحيان يوجاد مكاان التي تسه  ررات وبيك الم

الأساواا   (Kuroda,2017:1)أو مومك محدد للسوا المالي كما في حالة البورصة، بيوما يعرف

المالية على إنها أسعار الأسهم وأساعار صارف العمالات الأجوبياة، والتاي تاتم موامشاتها يومياا  فاي 

لإخبارية، وأن الشركات والمستثمرين الأفراد على دراية كبيار  بتلاك مقانت الصحف والتقارير ا

، على أنها السوا التي يعري فيهاا تباادل الأدوات 2023:43الأسواا، ومد أرار )خضير وكاظم،

الأساااواا المالياااة بأنهاااا المكاااان الاااذي ياااتم فياااه تكاااوين  (Madheu,2020:9)ويعااارف  المالياااة.

يمكّان المشاترين والباا عين مان التفاعا  وتساهي  تباادل الأدوات  الموجودات المالية وتداولها، مماا

المالية، إذن فهي بشك  عاا نظاا يتيح تو ياك الأماوال مان الوحادات الفا ضاة إلاى وحادات الععاز 

بهدف ر يسي ذو تعظيم العا د، مك الحفاظ على تكاليف المعلومات والمعاملات عود أدنى مستوى 

، الاااى أناااهُ ساااوا يعمااا  علاااى تعزياااز مصاااالح 2023:54ممكااان، ويضااايف )المطااار وخضاااير،

، ومماا سابق يمكوواا ان المستثمرين وتوظيم المعاملات وتحدياد حقاوا والتزاماات جمياك الأطاراف

نعرف الأسواا المالية بأنها العملية المالياة التاي يمكان مان خلالهاا جماك طارفين أحادذما عاارض 

لبيااك لطاارف آخاار طالااد لهااا )وحاادات لسمااوال )وحاادات الفااا ض، والااذي يكااون لديااه رغبااة فااي ا

الععز، أي تكون لديه رغبة بالشرات، فتتم عملية التسوية بين الطرفين بوات  على العرض والطلاد 

 وفق آلية فا د  متفق عليها.

 رابعاً: م شرات تقييم الأسواق المالية

من اج  التعرف على متغير ما نبد من تحديد معموعة من المشررات التي يمكن خلالها ميا     

ذذا المتغيار وفاي دراساتوا الحالياة اختلاف الكتااب والبااحثون فاي تحدياد مشرارات متفاق عليهاا او 

موحده لقيا  تقييم انسواا المالية ومن خلال اطالاع الباحثاة تام تحدياد معموعاة مان المشرارات 
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التااي ساايتم التعاارف عليهااا، إذ تعااد مشراارات سااوا الأوراا الماليااة أدوات أساسااية لقيااا  أدات و

معموعة معيوة من الأسهم، وذي بمثابة معايير تساعد المستثمرين والمحللين والمشسسات المالياة 

 ,Al-Ali, et alعلااى تقياايم اتعاذااات السااوا وات اااذ ماارارات مسااتوير  بشااأن انسااتثمارات )

يتم إنشات المشررات من خلال تعميك أدات الأسهم الفردية، وعاد   ما يعُتمد على ميمتهاا ،، و2023

السومية أو أسااليد التارجيح الأخارى، إذ تلعاد مشرارات ساوا الأوراا المالياة دورا  حاساما  فاي 

-Meddah & Mohamed2023:20)الصواعة المالية من خلال أغراض متعدد ، والتي بيوها 

 بالآتي: ، 21

صاواديق : توفر المشرارات للمساتثمرين معياارا  لقياا  الأساهم الفردياة ولمقارنة المعياريةا .أ

يم انسااتثمار المشااتركة والصااواديق المتداولااة فااي البورصااة، ممااا يساامح للمسااتثمرين بتقياا

 استراتيعياتهم انستثمارية وات اذ مرارات جيد .

لساوا، لاى تقيايم الحالاة العاماة ل: تساعد المشررات المحللاين والمساتثمرين عتحليل السوق  .ب

 وتحديد انتعاذات، وفهم ديواميكيات السوا عبر م تلف القطاعات والصواعات.

لمشررات : من خلال انحتفاظ بالأسهم الأساسية بوفا الوسبة، تعم  االاستثمار غير الكفوء .ج

اولاة متدكأسا  للموتعات انساتثمارية المُادار  بشاك  غيار كفاوت مثا  صاواديق انساتثمار ال

 وصواديق المشررات التي تحاول عكا أدات مشرر معين.

 ي:وعلى اسا  ما تقدا يمكن تقييم انسواا المالية من خلال اذم ثلاثة مشررات مالية وذ

 (Price- Weighted Index)الم شر الاول: الم شر المو ون )المرجح( بالسعر 

ن مااذاو المشراار الأكثاار رااهر  وذااو أماادا مشرار لسااوا الأوراا الماليااة، ويااتم حساااب المشراار    

أخااذ بعااين خاالال إجمااالي الأسااعار الحاليااة لسسااهم وتقساايم المبلااغ علااى المقسااوا الااذي تاام تعديلااه لي

دي  انعتبااار تقساايمات الأسااهم وانسااتثمارات الأخاارى، أي التغياارات مااك ماارور الوماات ويااتم تعاا

ى ا عليااه بحيااث تكااون ميمااة المشراار ذااي نفسااها مباا  وبعااد التقساايم أو أي تغيياارات أخاارالمقسااو

(Reilly,2019:98) وماان انمثلااة علااى ذااذا المشراار ،(Dow Jones – Nikkei) ويااتم ،

 ،:2019:81است راجه من خلال المعادلة انتية التي بيوها )التميمي،

معموع أسعار الأسهم الم تار 

عدد الأسهم
 

ين تمت ادلتأما بالوسبة للبيانات المست دمة في الدراسة الحالية، سيتم إختبارذا من خلال مع

 صياغتهما من مب  الباحثة وذلك لأسباب:
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 عدا موطقية مسمة أرماا بالدنانير على أرماا بالمليارات. .1

ى انه ، التي أرارت ال2012:210العديد من ال صا ا الواسعة التي بيوها )آل ربيد، .2

لذي عاا ايمث  مطاع واحد من السوا وبالتالي ن يمكن است دامه كمشرر للسوا ال مشرر

، DOWJOENSيمث  كافة القطاعات انمتصادية لأنه وفي حالة مشرر داو جونز )

  ي ميافيست دا ذذا المشرر لقيا  أسهم القطاع الصواعي، وان است داا ذذه الطريقة 

ك  ات بشالوسبية لأسعار انسهم لبعض الشرك المشرر يشدي الى ارتفاع تأثير انذمية

 اكبر على نتا   المشرر وبالتالي ن يعكا حركة جميك انسعار للاسهم

 وذي:

 معموع أسعار الأسهم

المعدل ال اص بالمشرر
 

معموع عدد الأسهم

متوسط عدد الأسهم
=  المعدل ال اص بالمشرر

 (Value- Weighted Index)الم شر الثاني: الم شر المو ون )المرجح( بالقيمة 

ويحسد ذذ المشرر من خلال ضرب السعر الساومي لكا  ساهم راركة يتكاون مواه المشرار فاي    

عدد الأسهم المتداولة للشركة ثم جمك القيم السومية لك  الشاركات التاي يتكاون موهاا ذاذا المشرار، 

ى، وذاو عكاا المشرار وبهذا تعطي ذذه الطريقة أذمية أكبر للشركات ذات القيماة الساومية الأعلا

المو ون بالسعر الذي يعطي ميمة للسعر ويهم  عدد الأساهم المتداولاة، وعلياه فاإن التغيارات فاي 

مساااااتوى المشرااااار ماااااد تكاااااون نتيعاااااة لتغياااااار الساااااعر أو تغيااااار كمياااااة الأساااااهم المتداولااااااة 

–MSCI)،، ومااااان الأمثلاااااة علاااااى ذاااااذا المشرااااار ذاااااي مشرااااارات:  2013:560)العاااااامري،

Stander&Poor500–Nasdaq–NYSE):ويتم است راجه من خلال المعادلة ، 

القيمة السومية الحالية

القيمة السومية الأسا 
 

  (Equal-weighted Index)الم شر الثالث: الم شر متساو  الأو ان 

تعتمد ذذه الطريقة على وضك و ن متسااو لكا  عا اد، علاى عكاا الطاريقتين الساابقتين اللتاين    

-AL-janabi&AL)لهماااااا و ن أعلاااااى إماااااا للساااااعر الأعلاااااى أو القيماااااة الساااااومية الأعلاااااى 

Yasi,2023:271) ويااتم حساااب المشراار بقساامة عاادد أسااهم الشااركات الم تااار  بعااد أن يااتم ،

ستثمار على سعر ك  سهم ومسمة المعموع المسات رج لكا  الأساهم است راجها من مسمة مبلغ ان

على معموع ميمة انستثمار المفتارض، ومان أراهر المشرارات المسات دمة لهاذه الطريقاة مشرار 
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، ويحسااد ماان خاالال المعادلااة انتيااة التااي بيوهااا (value – Line Averag)خااط القيمااة 

 ،:2013:561)العامري،

𝐸𝑊𝐼 =  (1 + 𝑟𝐺) = [(1 + 𝑟1)(1 + 𝑟2) ⋯ (1 + 𝑟𝑛)]
1
𝑛 

   ان: حيث

𝑟𝐺  المتوسط الهودسي = 

 𝑟1 العا د على السهم في المشرر = 

n عدد الأسهم في المشرر = 

 المبحث الثالث: الجانب التطبيقي للدراسة 

 (CAPE)أولاً: التحليل المالي لمتغير نموذج السعر الى الأرباح المعدل دوريا 

لماد  ا، للسوا بالكاما  أي للشاركات المُ تاار  خالال (CAPEيتم في ذذه الفقر  تحلي  نموذج 

  ، إذ نلاحا  باأن أعلاى متوساط متحقاق خالال ماد4المبحوثة والموضحة كماا مباين فاي العادول )

ت  نامماا  (16.502)عود انحراف معياري مقاداره  (9.39)فقد بلغ  (2013)الدراسة كان في عاا 

لدراساة رركة من بين الثلاثين رركة عيواة ا ، وكانت أعلى(1.7572)عوهُ معام  اختلاف يقدر بـ

تصاويك لتحقيقا  لمضاعف السعر الى الأرباا  المعادل دورياا فاي نفاا العااا ذاي الشاركة العرامياة 

 التابعااة للقطاااع الصااواعي عوااد مضاااعف ماادره (IIDP)وتسااويق التمااور المشااار اليهااا بااالرمز 

 (0.00)ذلاك العااا والاذي بلاغ  ، فيما كانت الشركات التاي حققات أدناى مضااعف خالال(86.21)

ومصاارف التوميااة الاادولي  (BTRI)ذااي مصاارف عباار العااراا للاسااتثمار المشااار اليااه بااالرمز 

ال ااتم  التاابعينّ للقطااع المصارفي، و راركة (BIDB)للاستثمار والتموي  والمشار الياه باالرمز 

 التابعة لقطاع انتصانت. (TZNI)للاتصانت والمشار اليها بالرمز 

 للعينة المبحوثة    CAPE( نتائج نموذج 4ل )جدو
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لاوراق اهيئة والمصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على البيانات المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية 
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X 9.39 2.90 1.37 3.01 2.31 2.18 6.15 3.21 0.58 1.54 

 

S.D 
16.50

2 
3.478 3.518 5.135 4.381 4.26 9.941 5.7 0.905 2.038 

C.V 
1.757

2 
1.2 2.574 1.709 1.893 1.957 1.616 1.774 1.556 1.322 

Ma

x 
86.21 12.87 16.56 18.91 18.36 16.72 38.64 28.11 3.13 8.10 

Min 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 0.03 
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y = -0.4142x + 5.5424

R² = 0.2284
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أدنى متوسط خلال العشر  سووات لقطاع السوا بالكام  وضمن العيوة الم تار  كان في عاا أما 

مما نت  عوهُ معام   (2.038)وانحراف معياري مقداره  (0.58)عود متوسط بلغ  (2021)

القطاع الذي حقق أعلى مضاعف في ذذا العاا ذو القطاع  ، وكان(1.322)اختلاف مدره 

، (BIDB)رف التومية الدولي للاستثمار والتموي  والمشار اليه بالرمز المصرفي وتحديدا مص

أما أدنى مضاعف لهذا العاا كان لمصرف الشمال للتموي  وانستثمار المشار اليه بالرمز 

(BNOR)  كما ونلاح  بان  بسبد عدا تداول انسهم في ذلك العاا (0.00)عود مضاعف مقدار

، وذذا يدل على ان ذواك تشتت 1.73للقطاعات كاملة يبلغ )المتوسط العاا لمعام  انختلاف 

كبير في أسعار انسهم انمر الذي يدل عدا الموضوعية في التقييم، وعلى اسا  ما تقدا نستدل 

است داا نموذج مضاعف السعر والأربا  المعدل دوريا  يساعد على التقييم الموضوعي  على  ان

ف السعر وانربا  المعدل دوريا له القابلية على التقييم اي ان نموذج مضاع، لسسواا المالية

الموضوعي لسسواا المالية واعطات الصور  الواضحة عن الوضك الحقيقي للشركة فيما لو 

من تساؤنت الدراسة الاجابة على التساؤل الأول كانت مقومة بقيمتها الحقيقية اا ن، وبذلك تتم 

ف بالتقييم الموضوعي للاسهم سوات على مستوى القطاعات اي ان السوا المالي العرامي ن يتص

ويمكن استعراض نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا  او مستوى السوا بالكام .

(CAPE)   للعيوة الم تار  ضمن مطاع السوا بالكام  وخلال العشر  سووات من خلال الشك

(2:، 

 (2013 – 2022)لقطاع السوق بالكامل للمدة  (CAPE)( نموذج 2شكل )

 .Excelالمصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 
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 ات فولاح ، ان نتا   الشركات عيوة الدراسة كانت متفاوتة بين السوو2يتضح من خلال الشك  )

لغ د بفق 2013ان اعلى متوسط متحقق لمضاعف السعر الى انربا  المعدل دوريا كان في سوة 

ى من ، للشركات عيوة الدراسة أي ان اغلد الشركات في ذلك العاا كانت مقومة بأعل9.39)

ما أدنى ا، الذي يستعرض انتعاه العاا للقطاعات، 5ميمتها الحقيقية كما مبين في العدول )

وا ، على مستوى الس2021متوسط لمضاعف السعر الى انربا  المعدل دوريا كان في سوة )

 ها الحقيقية،بسبد ان الشركات في ذلك العاا كانت مقومة بأم  من ميمت 0.58)بلغ ) بالكام  فقد

و ذدعم ذلك ما يوأما خط الإتعاه انتعاه العاا فيبين ان الشركات عموما  كانت في اتعاه توا لي، 

تدل على ان ،، وتأسيسا  على ما تقدا نس2معادلة الإنحدار ومعام  التحديد الظاذران بالشك  )

متوسط ي الفقطاعات المالية ضمن العيوة المبحوثة ن تراعي حانت التض م مما انعكا سلبا  ال

 العاا لدى أغلبها. 

 ( الاتجاه العام للقطاعات المالية5جدول )

 المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج التحليل المالي السابق.

، أعلاه ان انتعاه العاا للشركات المبحوثة عموما  في حالة تراجك مما يعوي 5يتبين من العدول )

بأن السوا مقوا بأعلى من ميمته الحقيقية، وعليه نستدل على ان اسعار انسهم المتداولة في 

 ثانيالاجابة على التساؤل الالسوا المالي العرامي غير مقومة بقيمتها الحقيقية، وبذلك تتم 

للدراسة والذي نستدل من خلاله على ان اسعار انسهم المتداولة في السوا المالي العرامي مقومة 

بأعلى من ميمتها الحقيقية اي بمعوى ان الأسعار الحالية مبالغ بتقديرذا، ومن خلال نتا   التحلي  

عودما تكون  (CAPE)المالي نلاح  أن نتا   نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا 

مرتفعا تتعه الربحية المعدلة بحسد التض م نحو انن فاض مقارنة  بسعر السهم، وذذا يحدث 

عودما تكون الشركة ذات نمو بطيت لسربا ، أو عودما تكون الأسعار مرتفعة بشك  عاا، وعليه 

 مومف الشركات المبحوثة الإتعاه العاا عدد الشركات الم تار  القطاع

 من ميمتها الحقيقية بأقلمقومة  تصاعـد  10 المصارف

 من ميمتها الحقيقية بأعلىمقومة  إنــــحدار 2 التأمين

 من ميمتها الحقيقية بأقلمقومة  تصاعـد  2 الإستثمار

 من ميمتها الحقيقية بأعلىمقومة  إنــــحدار 3 ال دمات

 من ميمتها الحقيقية بأعلىمقومة  إنــــحدار 6 الصواعة

 من ميمتها الحقيقية بأعلىمقومة  إنــــحدار 3 الفوادا والسياحة

 من ميمتها الحقيقية بأعلىمقومة  إنــــحدار 2 الزراعة

 من ميمتها الحقيقية بأقلمقومة  تصاعـد  2 انتصانت

 من ميمته الحقيقية بأعلىمقوا  انحدار 30 السوا بالكام 
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المستقبلية  المرتفك دلي  على إمكانية تحقيق نموا  في الأربا  (CAPE)يمكن القول بأن نموذج 

ويحدث ذلك نتيعة ثقة المستثمرين بالشركات ويحدث العكا عود ان فاض نموذج مضاعف 

الاجابة على التساؤل الثالث ، وبذلك فانه يمكن (CAPE)السعر الى الأربا  المعدل دوريا  

اي ان نموذج مضاعف السعر الى انربا  المعدلة دوريا يمكن است دامه كمشرر بدي  للدراسة 

 ربا .لس

 رابعاً: التحليل المالي الخاص بتقييم م شرات السوق المالية للعينة المبحوثة

 سهم،تعُد مشررات سوا الأوراا المالية أدوات أساسية لقيا  أدات معموعة معيوة من الأ

عاذات م اتوتسُت دا كمعايير مرجعية من مب  المستثمرين والمحللين والمشسسات المالية لتقيي

تقييم ات لمرارات استثمارية مستوير ، وفي ذذه الدراسة سيتم تحلي  ثلاث مشرر السوا وات اذ

 :الأسواا المالية وذي

 المشرر المو ون بالسعر  .1

 المشرر المو ون بالقيمة  .2

 المشرر متساوي انو ان .3

يتواول  ، والذي)6ويمكن توضيح نتا   تحلي  مشررات سوا الأوراا المالية من خلال العدول )

ختلاف ، ومعام  الإ(S.D)، اننحراف المعياري (X)احصا ية ذي: الوسط الحسابي  ثلاثة نسد

(C.V)على  ثة أو، والتي تم حسابها لبيانات الدراسة بالكام  على مستوى مشررات السوا الثلا

 ،:6مستوى السووات والموضحة كما في العدول )

 ( م شرات تقييم الأسواق المالية6جدول )

للأوراق المالية وهيئة الاوراق المصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على البيانات المنشورة في سوق العراق 

 المالية.

يعكا ذذا المشرر أدات  //(Price-Weighted Index) تحليل الم شر المو ون بالسعر .1

أكبر الشركات، اذ تستحوذ الشركات ذات الأسعار الأعلى على ميمة المشرر، كما أنه أم  تقلبا 

 المؤشر
 الس نوات

X S.D CV. 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

PWI 6.95 7.09 5.73 3.71 3.74 3.68 3.63 3.47 3.92 4.94 4.69 1.34 0.28 

VWI 1.92 0.86 0.74 1.00 0.96 0.93 1.01 0.94 1.02 0.88 1.03 0.309 0.301 

EWI 1.34 1.17 1.14 1.09 1.08 1.21 1.17 1.11 1.04 1.06 1.14 0.08 0.07 

X 3.40 3.04 2.54 1.93 1.93 1.94 1.94 1.84 1.99 2.29 

 S.D 2.51 2.86 2.26 1.25 1.28 1.23 1.19 1.15 1.36 1.87 

C.V 0.74 0.94 0.89 0.65 0.66 0.63 0.61 0.62 0.68 0.81 
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وتم است داا المعادلتين  من المشررات الأخرى بسبد تأثير الشركات ذات الأسعار الأعلى،

 انتية لحساب ذذا المشرر:

معموع الأسعار

المعدل ال اص بالمشرر
=  المشرر المو ون بالسعر

ي ارارت ، الت210, 2012وبالوظر الى ال صا ا الواسعة لهذا المشرر والتي بيوها )ال ربيد, 

الذي  لعاااكمشرر للسوا الى )انه مشرر يمث  مطاع واحد من السوا وبالتالي ن يمكن است دامه 

ذا ذ، يست دا DOWJOENSيمث  كافة القطاعات انمتصادية لأنه وفي حالة مشرر داو جونز )

لى دي االمشرر لقيا  اسهم القطاع الصواعي ,وان است داا ذذه الطريقة في ميا  المشرر يش

رر لمشاتا   ارتفاع تأثير انذمية الوسبية لأسعار انسهم لبعض الشركات بشك  اكبر على ن

ة واضحووبالتالي ن يعكا حركة جميك انسعار للاسهم،، ومن اج  الوصول الى نتا   دميقة 

دلة لمعااعمدت الباحثة الى التعدي  على آلية حساب المقاا للمشرر أعلاه ليكون حسابه وفق 

 انتية:

معموع عدد انسهم

المتوسط
=  المعدل ال اص بالمشرر

والذي يوضح ميمة  (PWI)المو ون بالسعر والمشار اليه بالرمز ، المشرر 6يستعرض العدول )

، فقد (2013 – 2022)الشركات الداخلة ضمن عيوة الدراسة وذي ثلاثين رركة خلال المد  

عود انحراف معياري  (4.69)حقق المشرر المو ون بالسعر خلال العشر  سووات متوسط بلغ 

والتي تعوي ان البيانات اكثر تعانسا ،  (0.28)قداره مما نت  عوهُ معام  اختلاف م (1.34)مقداره 

وذذا  (7.09)فقد بلغت ميمة المشرر  (2014)فيما كانت أعلى نسبة متحققة لهذا المشرر في عاا 

يدل على أن أسعار الأسهم كانت مرتفعة في ذذا العاا بسبد  ياد  الطلد عليها، انمر الذي 

ذا نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدلة دوريا يتوافق مك  الوتا   السابقة التي اظهر

(CAPE)  أما أدنى ميمة للمشرر المو ون بالسعر خلال (2013)فقد كانت أعلى ميمة عاا ،

،، مما 3.47إذ بلغت ميمة المشرر ) (2020)العشر  سووات للشركات المبحوثة فقد كان في العاا 

مما يدل على ان فاض الطلد  (2014)العاا يعوي بأن الأسعار كانت مو فضة فيما لو مورنت ب

على أسهم ذذه الشركات وبالتالي ان فاض أسعارذا، وذو ما تم اثباته مسبقا  بحسد ميمة نموذج 

(CAPE)  وذو ما يدل على ان غالبية الشركات المبحوثة (3.21)للعاا ذاته التي بلغت في حيوها 

مقومة بأعلى من ميمتها الحقيقية، وعليه نستدل بأن أسهم الشركات المبحوثة مد رهدت ذبوطا  في 
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أسعارذا، وبالتالي فإن ذذا المشرر يشدي الى تراجك ثقة المستثمرين والسبد يعود الى كون 

غالبية الشركات مقومة بأعلى من ميمتها الحقيقية وذذا ما بيوهُ نموذج مضاعف السعر الى 

 الذي تم تحلي  نتا عه مُسبقا .  (CAPE)ربا  الأ

 (Value-Weighted Index)تحليل الم شر المو ون بالقيمة  .2

يتم من خلال ذذا المشرر إعطات و ن للشركات على أسا  القيمة، ومد يكون مواسد 

مارية استث للمستثمرين الراغبين بالأسهم المقومة بأم  من ميمتها الحقيقية كونه يمث  فرصة

 ية:لة انتلمعادمكانية واعد  لتحقيق الأربا  عود ارتفاعها، ويتم حساب ذذا المشرر من خلال اوإ

القيمة السومية الحالية

 القيمة السومية الأسا 
=  المشرر المو ون بالقيمة

ة كات المبحوث، وتحديدا  القيم العا د  للمشرر المو ون بالقيمة للشر6من خلال نتا   العدول )

قق متوسط على مدار العشر  سووات حيتبين لوا بأن المشرر مد  (2013 – 2022)خلال المد  

قداره ممما نت  عوهُ معام  اختلاف   (0.309)مقاب  انحراف معياري مقداره (1.03)مقداره 

لى ع، وذذا يدل (1.92)مدرت بـ (2013)، فيما سع  المشرر أعلى ميمة له في عاا (0.301)

   ق مك نتاتوافيو التوجه لسسهم ذات القيمة السومية الأكبر، وذذا ما  ياد  رغبة المستثمرين نح

على أالمعروضة مسبقا  اذ كانت  (CAPE)نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا  

يمتها موالذ كانت فيه الشركات مقومة بأعلى من  (2013)ميمة للوموذج في العاا ذاته وذو 

ونستدل من  (0.74)والتي بلغت  (2015)ا المشرر فقد كانت في عاا الحقيقية، أما أدنى ميمة لهذ

ت ا ذاذلك أن الشركات المكونة للمشرر في ذذا العاا كانت تعاني من ان فاض أسعار أسهمه

السعر  ضاعفمالقيمة السومية الأكبر، وما يدعم ذلك الوتا   التي تم التوص  اليها عبر نموذج 

يمة الوموذج ، اذ ارارت الوتا   في ذلك العاا الى ان فاض م(CAPE)الى الأربا  المعدل دوريا 

تدل بأن ه نسانمر الذي يدل على أن اغلد الشركات كانت مقومة بأم  من ميمتها الحقيقية، وعلي

فيضة لمستأسهم الشركات المبحوثة مد رهدت تراجعا في ميمتها السومية، ومن خلال المراجعة ا

قيمة ي الفسووية للشركات المبحوثة استدلت على ان سبد التراجك من مب  الباحثة للتقارير ال

ات ات ذالسومية ذو ان فاض انستثمارات وبالتالي ان فاض طلد المستثمرين على أسهم الشرك

 القيمة السومية الأم ، وكذلك بسبد ان فاض تو يعات الأربا .

في ذذا المشرر إعطات  يتم//  (Equal-weighted Index)تحليل الم شر مُتساو  الأو ان  .3

و ن لعميك الشركات الداخلة ضمن العيوة بالتساوي، بغض الوظر عن القيمة أو السعر، وبالتالي 
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يكون أم  تحيزا  من المشررين السابقينّ، كما أنه مد يكون مواسبا للمستثمرين الراغبين بالتوويك، 

 ويتم احتسابه من خلال المعادلة انتية:

𝐸𝑊𝐼 = [(1 + 𝑟1)(1 + 𝑟2) ⋯ (1 + 𝑟𝑛)]
1
𝑛 

ة ركات المبحوث، وتحديدا  القيم العا د  للمشرر متساوي الأو ان للش6و من خلال نتا   العدول )

مقاب  انحراف  (1.14)توسط بلغ منلاح  ان المشرر مد حقق   (2013 – 2022)خلال المد  

اختلاف  وذو ادنى معام  (0.07)مما نت  عوهُ معام  إختلاف يقدر بـ (0.08)معياري مقداره 

 ي، وكانتحسابللبيانات المبحوثة انمر الذي يدل على عدا تشتت البيانات وتعانسها مك وسطها ال

فقد  (2013)أعلى ميمة للمشرر متساوي الأو ان خلال مد  الدراسة للشركات المبحوثة في عاا 

موذج ق فيه نالعاا الذي حق وذذا يدل على ارتفاع العوا د في ذلك العاا، وذو ذات (1.34)بلغت 

(CAPE)  انت وك (1.04)بقيمة  (2021)أعلى ميمة، أما أدنى ميمة للمشرر فكانت في العاا

 اللاحقة وواتبسبد ان فاض العوا د نتيعة مياا غالبية الشركات المبحوثة في تدوير الأربا  للس

ي لسوة التذي از المتراكم، وومياا بعضها بتأجي  تو يك الأربا  ومياا البعض الآخر بإطفات العع

 ، وعليه نستدل بأن أسهم الشركات المبحوثة مد رهدت(CAPE)رهدت أدنى ميمة لوموذج 

التي  الوتا   ق مكتراجعا في عوا دذا خلال المد  المبحوثة لسسباب المذكور  آنفا ، وذذا ما يتواف

وا لي كان في اتعاه ت فقد (CAPE)اظهرذا نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا 

لمعدل ا  اايضا  بشكله العاا، وفي ضوت ما تقدا يتبين لوا أن نموذج مضاعف السعر الى الأرب

 (CAPE)ذج دوريا  يرتبط بعلامة طردية بالمشرر متساوي الأو ان، فيرتفك المشرر بارتفاع نمو

  ر المستقتغيما بين الم ويو فض بان فاضه، وبالتالي يتوافق السبد مك الوتيعة أي وجود العلامة

 ، الآتي:3والتابك، ويمكن توضيح مشرر السوا العاا من خلال الشك  )

 

 (2013 – 2022)( م شر السوق العام لعينة الدراسة للمدة 3شكل )

 .Excelالمصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 
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ا ن خلال مم، نلاح  بأن مشرر السوا العاا لعيوة الدراسة في إتعاه توا لي 3من خلال الشك  )

عم ذلك ا يديوضحه خط الإتعاه العاا على الرغم من ارتفاع المشرر في السوتين انخيرتينَ، وم

 شركاتن الذو معادلة خط الإنحدار ومعام  التحديد الظاذرتان بالشك  أعلاه، ويمكن القول بأ

شررات فق مالمبحوثة رهدت تراجعا في أسعارذا، وموه نستدل ان تقييم السوا المالي المبحوث و

توى ى مستقييم الأسواا المالية ن يتصف بالموضوعية سوات على مستوى السوا بالكام  او عل

  ماالشركات المبحوثة، باستثوات المشرر متساوي الأو ان والذي يتصف بالموضوعية نوعا  

ا يمكن تقد وعلى أسا  مابذلك على المشرر المو ون بالسعر والمشرر المو ون بالقيمة،  متميزا  

هم الأس الذي يوا على ان عملية المقارنة بين أسعارالإجابة على التساؤل الخامس للدراسة 

 الي.الم الحالية مك تقارير الأربا  المعدلة بحسد التض م تشثر في التقييم الوها ي للسوا

 لاختبار الاحصائي لفرضيات الدراسة ثانياً: ا

تتواول ذذه الفقر  اجرات التحلي  الإحصا ي للبيانات ال اصة بعيوة الدراسة وذلك من اج  اختبار 

الفرضيات الإحصا ية المتعلقة بمتغيرات الدراسة والتي تم صياغتها لمعرفة تأثير المتغير 

على المتغير التابك وذو تقييم  CAPE المُستق  وذو مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا

الأسواا المالية )بمشرراته الفرعية،، والتي سبق وان تم اختبارذا ماليا  في الفقرات السابقة من 

التي توا على وجود علامة تأثير ذات  الفرضية الإحصائية الأولىذذا الفص ، وانطلاما  من 

، 7والمشرر المو ون بالسعر، ومن خلال نتا   العدول ) CAPEدنلة معووية بين نموذج 

نلاح  أن حعم انرتباط بين المتغير المستق  )مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا، 

وذذا مشرر على ضعف  (%35.5)والمتغير التابك الفرعي )المشرر المو ون بالسعر، مد بلغ 

أي بمعوى أن  (%12.6)ح  أن معام  التحديد بلغ العلامة نوعا  ما بيوهما، وفي العدول ذاتهُ نلا

نسبة تفسير مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا للمشرر المو ون بالسعر كان مليلا ، وعلى 

أسا  ما تقدا فأنه يتم رفض الفرضية الأولى وذلك بانعتماد على ميمة المعووية لتحلي  التباين 

=Sig)لأن ميمة  ، مما يعوي عدا وجود %5المعووية المحدد بــ) أكبر من مستوى  (0.314

معووية لمضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا في المشرر المو ون بالسعر  علامة تأثير

للقطاعات عيوة الدراسة، وأرارت نتا   العدول آنف الذكر عدا معووية علامة التأثير الواتعة عن 

لمعدل دوريا، على المتغير التابك )الفرعي الأول، المتغير المستق  )مضاعف السعر الى الأربا  ا

،، ويمكن كتابة معادلة 1.156البالغة )، Fالمتمث  بالمشرر المو ون بالسعر بحسد ميمة التأثير )

على المتغير الفرعي التابك وذو  CAPEخط الإنحدار لتأثير المتغير المستق  وذو نموذج 
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Y1  تحلي  المعاملات وعلى الوحو الآتي )المشرر المو ون بالسعر بانعتماد على نتا  =

4.059 + 0.192X.، 

 نتائج الاختبارات الإحصائية للفرضية الإحصائية الأولى (7جدول )

 

الفرضية 

 المُختبرة

 نتيجة

 قيمة

 الارتباط

R 

قيمة معامل 

 التحديد
2R 

معنوية تحليل 

 التباين

ANOVA 

مستوى 

التأثير 

 للمتغيرات

F 

 نتيجة

 تحليل

 المعاملات

Coefficients 

القرار 

 الاحصائي

النهائي 

 للفرضية

𝐗 →  𝐘𝟏 0.355 0.126 0.314 1.156 4.059 + 0.192 رفض 

 .(SPSS)المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 

التي توا على وجود علامة تأثير ذات دنلة معووية  الفرضية الإحصائية الثانيةوباننتقال الى 

والمشرر المو ون بالقيمة، ومن أج  الوموف على القرار الوها ي حولها  CAPEبين نموذج 

بأن حعم انرتباط بين المتغير المستق   ،8)جرى معالعة البيانات احصا يا، ويتضح من العدول 

)مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا، والمتغير التابك )المشرر المو ون بالقيمة، مد بلغ 

مشرر على مو  انرتباط بيوهما أي ان العلامة بين المتغيرين علامة إيعابية موية، وذذا  (84.4%)

أي بمعوى أن نسبة تفسير المتغير المستق  المتمث   (%71.2)كما نلاح  ان معام  التحديد بلغ 

ومن للمشرر المو ون بالقيمة كان كبيرا ،  CAPEبمضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا 

فأنهُ يتم مبول الفرضية الثانية والتي  وتحديدا  تحلي  التباينآنف الذكر  ،8ره العدول )خلال ما يظه

والمشرر المو ون بالقيمة  CAPEتوا على وجود علامة تأثير ذات دنلة معووية بين نموذج 

=Sig)ميمة للعيوة المبحوثة، وذلك لأن   ،%5اصغر من مستوى المعووية المحدد بــ)  (0.002 

المتغير المستق  والمتغير التابك   وبالتالي فأن الوتا   تشير الى معووية علامة التأثير الواتعة عن

، F)الفرعي الثاني، وذو المشرر المو ون بالقيمة وذلك من خلال مقدار التأثير الذي بيوته ميمة )

تغير المستق  على ويمكن كتابة معادلة الإنحدار لتأثير الم،، وعلى أسا  ذلك 19.809والبالغ )

Y2على الوحو الآتي: )المتغير التابك  = 0.684 +  0.105 X.، 

 نتائج الاختبارات الإحصائية للفرضية الإحصائية الثانية( 8جدول )

 

الفرضية 

 المُختبرة

 نتيجة

 قيمة

 الارتباط

R 

قيمة معامل 

 التحديد
2R 

معنوية تحليل 

 التباين

ANOVA 

مستوى 

التأثير 

 للمتغيرات

F 

 نتيجة

 تحليل

 المعاملات

Coefficients 

القرار 

 الاحصائي

النهائي 

 للفرضية

𝐗 →  𝐘𝟐 0.844 0.712 0.002 19.809 0.684 + 0.105 قبول 

 .(SPSS)المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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والتي توا على وجود علامة  للعيوة المبحوثة الفرضية الإحصائية الثالثةأما فيما يتعلق باختبار 

والمشرر متساوي انو ان، ومن خلال نتا   العدول  CAPEتأثير ذات دنلة معووية بين نموذج 

يتضح بأن حعم انرتباط بين المتغير المستق  )مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا،  ،9)

انمر الذي يدل على مو   (%81.7)والمتغير التابك الفرعي )المشرر المتساوي انو ان، مد بلغ 

علامة انرتباط بين المتغيرين، كما ونلاح  في العدول آنف الذكر بأن معام  التحديد مد بلغ 

الذي يعوي بأن نسبة تفسير نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا كانت  (66.8%)

 ،9ن الظاذر  في العدول )ومن خلال نتا   تحلي  التبايجيد  بالوسبة للمشرر متساوي انو ان، 

فإنهُ يتم مبول الفرضية الثالثة والتي توا على وجود علامة تأثير ذات دنلة معووية بين نموذج 

CAPE  والمشرر متساوي الأو ان، أي أن ذوالك تأثيرا  ذو دنلة معووية لوموذج مضاعف

=Sig)ن ميمة السعر الى الأربا  المعدل دوريا على المشرر متساوي انو ان، وذلك لأ

، وبالتالي تشير الوتا   الى معووية علامة %5اصغر من مستوى المعووية المحدد بــ)  (0.004

التأثير الواتعة من المتغير المستق  على المتغير التابك الفرعي والمتمث  بالمشرر متساوي 

تأثير المتغير الإنحدار ل ،، ويمكن كتابة معادلة خط16.119، التي بلغت )Fانو ان بحسد ميمة )

Y3على الوحو الآتي )على المتغير الفرعي التابك  CAPEالمستق  وذو نموذج  = 1.051 +

0.028X.، 

 ( نتائج الاختبارات الإحصائية للفرضية الإحصائية الثالثة 9) جدول

 

الفرضية 

 المُختبرة

 نتيجة

 قيمة

 الارتباط

R 

قيمة معامل 

 التحديد
2R 

معنوية تحليل 

 التباين

ANOVA 

 مستوى

التأثير 

 للمتغيرات

F 

 نتيجة

 تحليل

 المعاملات

Coefficients 

القرار 

 الاحصائي

النهائي 

 للفرضية

𝐗 →  𝐘𝟑 0.817 0.668 0.004 16.119 1.051 + 0.028 قبول 

 .(SPSS)المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 

التي توا على  الإحصائية الرابعةبالفرضية وأخيرا  من أج  معرفة القرار الوها ي ال اص 

وتقييم الأسواا المالية، جرى  CAPEوجود علامة تأثير ذات دنلة معووية بين است داا نموذج 

وتقييم الأسواا المالية،  CAPEاختبار البيانات احصا يا لمعرفة العلامة بين است داا نموذج 

ان ميمة انرتباط بين المتغير المستق  والمتغير التابك بمشرراته الثلاثة  ،10)ويتضح من العدول 

)المشرر المو ون بالسعر، المشرر المو ون بالقيمة، المشرر متساوي انو ان، مد بلغت 

وذذا يدل على أن علامة انرتباط بين المتغيرين جيد  نوعا ما كونها علامة إيعابية،  (52.2%)

ويعوي ذلك بأن نسبة تفسير است داا نموذج  (%27.2)التحديد بلغ  كما ونلاح  أن معام 
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CAPE  والوسبة المتبقية تعود الى متغيرات أخرى  (%27.2)لتقييم الأسواا المالية كان بمقدار

لم تتضموها المشررات الثلاثة المُ تبر  في الوموذج، كما وجرى اختبار بيانات الدراسة عبر 

فأنهُ يتم رفض الفرضية الرابعة أي  ،10)لوتا   الظاذر  في العدول تحلي  التباين، ومن خلال ا

وتقييم الأسواا المالية للعيوة  CAPEعدا وجود علامة تأثير معووي مهم  بين است داا نموذج 

=Sig)المبحوثة وذلك لأن ميمة  ، مما يعوي %5أكبر من مستوى المعووية المحدد بــ)  (0.122

ية لمضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا في تقييم الأسواا معوو عدا وجود علامة تأثير

المالية للقطاعات عيوة الدراسة، وأرارت نتا   العدول آنف الذكر عدا معووية علامة التأثير 

الواتعة عن المتغير المستق  )مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا، على المتغير التابك وذو 

معووية  اذ تشير الوتا   الى عدا ،2.992، البالغة )Fحسد ميمة التأثير )تقييم الأسواا المالية ب

ويمكن كتابة معادلة خط الإنحدار علامة التأثير الواتعة عن المتغير المستق  على المتغير التابك 

Yعلى الوحو الآتي: )بانعتماد على نتا   تحلي  المعاملات  = 1.931 + 0.108X.، 

 نتائج الاختبارات الإحصائية للفرضية الإحصائية الرابعة  (10جدول )

 

الفرضية 

 المُختبرة

 نتيجة

 قيمة

 الارتباط

R 

قيمة معامل 

 التحديد
2R 

معنوية تحليل 

 التباين

ANOVA 

مستوى 

التأثير 

 للمتغيرات

F 

 نتيجة

 تحليل

 المعاملات

Coefficients 

القرار 

 الاحصائي

النهائي 

 للفرضية

𝐗 →  𝐘 0.522 0.272 0.122 2.992 1.931 + 0.108 رفض 

 .(SPSS)المصدر: اعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والتوصيات

 أولاً: الاستنتاجات

توى عدا موضوعية التقييم لسسهم المتداولة في السوا المالي العرامي سوات على مس .1

اولة الشركات ذات القطاع المتشابه كون اسعار انسهم المتدالقطاعات او على مستوى 

 قية.تتصف بالمبالغة الكبير  في مــيـّميها أي انها مقومة بأعلى من ميمتها الحقي

نمر برر ايتصف سوا العراا لسوراا المالية بعدا الكفات  نتيعة تفاوت الأسعار غير الم .2

ة مكانيإات المدرجة في السوا، وبالتالي الذي يوت  عوهُ أخطات في تسعير الأسهم للشرك

 بحية.ق الرالتعرض لل سا ر وعدا تحقيق الأذداف الحقيقية للاستثمار والتي من أذمها تحقي

 بالتاليوموذج ان الشركات ذات الومو البطيت في الأربا  ذي التي تحقق القيم العالية في الو .3

 يمكن است داا الوموذج لقيا  الأربا  بشك  وامعي.
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 تقييملمضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا له انمكانية على ااست داا نموذج  ان .4

 الموضوعي للسوا المالية وتحديدا  المشرر متساوي الأو ان.

لأسهم ايعد مشررا  جيدا لتقييم الأسهم ذات القيمة المرتفعة على عكا  CAPEأن نموذج  .5

 مو فضة القيمة.

 

 ثانياً: التوصيات

  من مب الرمابة والإرراف على الشركات المدرجة في السوا المالي العراميتطوير آليات  .1

 مة.كثر صرالها أالقا مين على السوا وذلك عبر تفعي  القوانين المُتعلقة بعمليات التداول وجع

لأسهم عير االتأكيد على لعوة إدار  السوا بضرور  تقلي  الأخطات والمشاك  الواتعة عن تس .2

ت الشركا يد علىذذا انمر ايعابا  على تحقيق الكفات  للسوا المالي والتأكالمتداولة ليوعكا 

ري ك  دوالمدرجة في السوا بضرور  تعزيز الإفصا  عن المعلومات المالية والتشغيلية بش

 ودميق.

ركات كمشرر بدي  لسربا  للش السعر الى الأربا  المعدل دورياانعتماد على نموذج  .3

هوض ي الوية انمر الذي سيساعد على تحفيز انستثمارات وبالتالالمدرجة في السوا المال

 بالقطاع انستثماري والمالي.

اوي ر متسالتأكيد على است داا نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا  او المشر .4

ن وذجان مالوم الأو ان كمشررين مُتبادلين لتقييم وضك الأسواا المالية وذلك لما أثبته ذذان

 ة وموضوعية في تقييم الأسهم للشركات المتداولة.دم

وها ي يم الضرور  است داا نموذج مضاعف السعر الى الأربا  المعدل دوريا  في عملية التقي .5

لها ة وتعديلسابقللسوا المالي وذلك لقدر  الوموذج على المقارنة بين أسعار الأسهم الحالية وا

 فها التوموية المستقبلية.بحسد التض م بما يضمن للشركات تحقيق أذدا

 المصادر

 نستثمارية،ا، تحلي  انستثمارات، الأسواا المالية، المحاف  (2012)آل ربيد، دريد كام ،  .1

 جامعة الزيتونة الأردنية، كلية انمتصاد والعلوا الإدارية.

تو يك، ، محفظة تعادل الم اطر ، دار أمعد للوشر وال(2019)التميمي، عبا  فاض  رسن،  .2

 الطبعة الأولى.
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ين، العريان، خالد مكصد نايف، وعايض، عبد الله محمد أحمد، وبن محمد،  ين العابد .3

ختيار ا، حوكمة الشركات وأثرذا على المستثمر في (2020)ومر ومي، عين نريكين بوتي، 

جامعة  ملات،السوا المالي دراسة حالة سوا العراا لسوراا المالية، كلية انمتصاد والمعا

 العلوا الإسلامية الماليزية.

وا دات سخضير، ليلى بديوي، وكاظم، آيات علي، أثر الأ مات المالية وانمتصادية على أ .4

علة الغري للعلوا انمتصادية م، (2005 – 2022)الأوراا المالية في ماليزيا للمد 

 .4، العدد19والإدارية، المعلد

ي المالية إطار نظري ومحتوى عمل ، مبادئ الإدار (2012)الشواور ، فيص  محمود،  .5

 )التموي  وانستثمار والت طيط والتحلي  المالي،.

ى، دار وا   ، الإدار  المالية الحديثة، الطبعة انول(2013)العامري، محمد علي إبراذيم،  .6

 للوشر والتو يك.

ت ، أثر تقلبات الإيرادات الوفطية في بعض مشررا(2023)مطر، بتول، وخضير، موى،  .7

لعلوا انمتصادية لمعلة الغري  ،(2004 – 2021)العراا لسوراا المالية للمد  سوا 

 .1، العدد19والإدارية، المعلد
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