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   المستخلص

لـى قیـاس كفـاءة الاسـتثمارات فـي اسـهم الـشركات المدرجـة فـي سـوق العـراق لـلأوراق یهدف هـذا البحـث ا
 المبنــــي علــــى CAPMالمالیــــة، ولتحقیــــق ذلــــك قــــام الباحــــث باســــتخدام نمــــوذج تــــسعیر الاصــــول الرأســــمالیة 

  .التوقعات المحتملة للعائد والمخاطرة على اسهم الشركات وقوة العلاقة والترابط بینهما
ـــد توصـــل البحـــث  ـــین العائـــد وق ـــة ب ـــة طردی ـــة ایجابی ـــى مجموعـــة مـــن الاســـتنتاجات اهمهـــا وجـــود علاق ال

والمخاطرة على الاسـتثمارات فـي اسـهم الـشركات المدرجـة فـي سـوق العـراق لـلأوراق المالیـة وان هنـاك عوامـل 
اخــرى تـــؤثر فـــي اســـعار الاســـهم فـــي هـــذه الـــسوق، وفـــي ضـــوء هـــذه الاســـتنتاجات قـــدم البحـــث مجموعـــة مـــن 

  . والمقترحات التي یمكن ان تساهم في تطویر عمل سوق الاوراق المالیة العراقيالتوصیات 
  

Abstract 
This research aims to measure the efficiency of investments in shares of 

companies listed in the Iraq Stock Exchange (ISX). To achieve this, the 
researcher using the Capital Asset Pricing Model CAPM based on the 
potential expectations of returns and risk on the shares of listed companies 
and the strength of the relationship and the interdependence between them. 

The research found a set of conclusions, the most important there is a 
direct positive relationship between risk and return on investments in 
shares of listed companies in the Iraq Stock Exchange, as well as there are 
other factors that affect stock prices in this market, and in the light of these 
findings, we have provided some recommendations and proposals that can 
be contribute to developing the work of the Iraqi Stock Exchange. 
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   قدمةالم
 وظهــر العدیــد مــن الــشركات ،شـهد العقــد الماضــي تحــولات مهمــة فـي الاقتــصاد وحــدث انفتــاح كبیــر فیـه

وراق المالیـة ولتـسهیل تـداول تلـك الأوراق وبهـدف تـشجیع رؤوس تـداول الأ" المساهمة العامة وأصـبح ضـروریا
الأمـــوال الخارجیـــة وكـــذلك لجـــذب الاســـتثمارات الأجنبیـــة وأصـــبح التوجـــه نحـــو الدراســـات التـــي تتعلـــق بـــسوق 

  .الأوراق المالیة وكفاءة الاستثمارات فیها 
التــي تعنــي ان أســعار ولكــي یحقــق الــسوق الأهــداف الــذي أنــشى مــن اجلهــا لا بــد ان یتــصف بالكفــاءة 

  . الأسهم تعكس بالكامل المعلومات المتاحة عنها في السوق بسرعة ودقه وبدون كلفة 
یكفــي لتعــویض "  وتولــد عائــدا Fair Valueبــذلك فــان القیمــة الــسوقیة للــسهم تمثــل القیمــة العادلــة لــه 

مـالي تحقیـق عوائـد غیـر عادیـة  وبناء علیة لا یمكن للمـستثمرین والمتعـاملین فـي الـسوق ال،مخاطر الاستثمار
  .تفوق ما یحققه غیره من الأسواق الأخرى  

ـــة بــــین مخـــاطرة الاســـتثمارات وعوائـــدها فــــي ســـوق الاوراق المالیـــة احـــد الاتجاهــــات  وتعـــد دراســـة العلاق
 حیـــث اهتمــــت الدراســـات بتطـــویر النمــــاذج التـــي تتعامـــل مــــع ،الرئیـــسیة فـــي فكـــر الادارة المالیــــة والمحاســـبة

المرتبطـــة بالاســـتثمارات وعلاقتهـــا بعوائــد هـــذه الاســـتثمارات ومـــن خــلال طـــرح عـــدة افكـــار ومفـــاهیم المخــاطرة 
 وقـــد ارتكـــزت معظــم هـــذه الدراســـات علــى افتـــراض وجـــود ،لاختبــار العلاقـــة بینهمــا فـــي ســـوق الاوراق المالیــة

مـا انخفـضت المخـاطرة  فكلمـا زادت مخـاطرة الاسـتثمارات زادت عوائـدها وكل،علاقة الیة بین المخاطرة والعائـد
ـــه الاســـتعداد لتحمـــل قـــدرا ـــذي یتجنـــب المخـــاطرة لـــیس لدی ـــر مـــن ًالعكـــس هـــو الـــصحیح وان المـــستثمر ال  اكب

  . إلا إذا تم مقابل هذه الزیادة في المخاطرة زیادة العائد على استثماراته ،المخاطرة
تعنـي ثلاثـة أمـور فـي غایـة " او هبوطـا" ان الاستجابة الفوریـة للمعلومـات بتعـدیل أسـعار الأسـهم صـعودا

  :الأهمیة وهي 
للمعلومـات "  ـ أنـه فـي ظـل كفـاءة الـسوق تقتـرب القیمـة الـسوقیة للورقـة المالیـة مـن القیمـة الحقیقیـة لهـا وفقـا1

  .المتاحة 
  .  ـ أن المعلومات التي وصلت الى السوق في الماضي لیس لها تأثیر حالي على سعر الورقة المالیة 2
 الأمـر الـذي ،ت تـصل الـى كافـة المتعـاملین فـي وقـت واحـد وان قـدرتهم علـى التحلیـل متقاربـة ـ أن المعلومـا3

  . یعني عدم قدره اي منهم على تحقیق عوائد غیر عادیه بناء على معلومات خاصة 
وجـــاء هـــذا البحـــث ضـــمن هـــذا الـــسیاق وكأحـــد الدراســـات التـــي تهـــدف لتطـــویر عمـــل ســـوق الأوراق المالیـــة 

 البحــث إلــى ثلاثــة مطالــب تــضمن المطلــب الأول منهجیــة البحــث والدارســات الــسابقة امــا  وقــد قــسم،العراقــي
 أمـــا المطلـــب الثالـــث فقـــد تـــم التطـــرق فیـــه الـــى تحلیـــل نتـــائج البحـــث ،المطلـــب الثـــاني فكـــان الاطـــار النظـــري

جموعـة  واختتم البحث بمجموعـة مـن الاسـتنتاجات التـي توصـلنا الیهـا مـن خـلال البحـث وتقـدیم م،ومناقشتها 
  .  من التوصیات عن موضوع البحث 
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   منهجية البحث والدارسات السابقة:المطلب الاول
  : مشكلة البحث

 العـراق لـلأوراق المالیـة فـي هـذه المرحلـة ألراهنـه یتطلـب إجـراء المزیـد مـن البحـوث لـسوقان الدور الهام 
 ویمكـن التعبیـر عـن مـشكلة البحـث مـن ،ةللارتقاء بكفاءة وزیادة فعالیة دوره في مواجهة المتطلبات الاقتـصادی

  ـ :خلال التساؤلات الآتیة 
   ـ هل أن الاستثمارات باسهم الشركات في سوق العراق للأوراق المالیة تتمیز بالكفاءة ؟ 1
   ـ ماهو مستوى كفاءة الاستثمارات باسهم هذه الشركات ؟ 2

  :هدف البحث 
الــشركات فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة خــلال  البحــث إلــى تقیــیم كفــاءة الاســتثمارات باســهم یهــدف

 وذلــك كمحاولــة مـن الباحــث لاســتخلاص النتــائج التــي یـتم علــى ضــوئها تحدیــد ســیاقات 2011الـسنة المالیــة 
عمل سوق العراق للأوراق المالیة ضـمن المعیـار الـذي یمیـز الأسـواق عـن بعـضها الـبعض وهـو فـرض كفـاءة 

رین فـي تحدیـد توجهـاتهم نحـو اسـتثمار أمـوالهم فـي سـوق العـراق لـلأوراق السوق وتقدیم تفسیر یـساعد المـستثم
وذلــك بــسبب الحــصول علــى بیانــات كاملــه ودقیقــة ومــضمونه یمكــن للباحــث 2011وقــد تــم اخــذ ســنة .المالیـة 

 ولأیمكـن الاعتمـاد علـى الـسنوات الاخیـرة لعـدم اكتمـال البیانـات فـي التقـاریر الـسنوي للـشركات ،الاعتماد علیـة
  .درجة في سوق العراق للاوراق المالیة الم

  : فرضية البحث 
  :یقوم البحث على فرض أساسي مفاده 

لا تتــوفر فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة مقومــات فــرض كفــاءة الــسوق ذلــك لان العائــد مــن الاســتثمار لا (
 الـسوق لا تعبـر عـن  وان أسـعار الأسـهم فـي،یتناسب مع المخاطرة الكلیة المصاحبة لهذا الاستثمار من جهة

   )القیمة الحقیقة لها
  : ویتفرع من هذه الفرضیة فرضین أساسین هما 

H1 : وبالتـالي قـد ،أن العائد من الاستثمار لا یتناسب مع درجـة المخـاطرة الكلیـة المـصاحبة لهـذا الاسـتثمار 
  . تكون هذه الاستثمارات غیر كفوءة 

H2 : لقیمـة الحقیقیـة وبالتـالي فالأسـعار الـسائدة هـي أسـعار غیـر أن أسعار الأسهم في السوق لا تعبر عـن ا
  .عادلة ولا تعكس أسعار التوازن في السوق 

  :عينة البحث 
 شـركة وبواقــع شـركتین مــن كـل قطــاع  مـسجلة إي بنــسبة 87 شــركة  مـن أصــل 14تتكـون عینـة البحــث مـن 

 حـسب نــشرة ،همها فــي الـسوقمـن مجتمـع البحـث فــي سـوق العـراق لــلأوراق المالیـة وتـداول أسـ %  16، 09
  .  ویوضح الجدول أدناه توزیع عینة البحث حسب طبیعیة النشاط التي تمارسه 2011السوق لسنة 
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   الشركات عینة الدراسة حسب طبیعة النشاط)1(جدول 
 % النسبة المئویة  عدد الشركات المختارة للبحث عدد الشركات المدرجة في السوق أنواع القطاعات 

 0,09 2 22 مصارف
 0,4 2 5 التامین 

 0,23 2 9 الاستثمار
 0,2 2 10 الخدمات

 0,08 2 25 الصناعة 
 0,2 2 10 الفنادق والسیاحة

 0,34 2 6 الزراعة 
  %16,09 14 87 المجموع 
 لـسوق 2011من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي الثامن ودلیل الـشركات لـسنة : المصدر 

  راق المالیة العراق للأو
  :ات اختيار الشركات عينة البحث اعتبار

  . )2(ـ تم اختیار الشركات من القطاعات المختلفة التي یتم تداول أسهمها في السوق والمبینة في الجدول 1
لحجـم التـداول فـي "  ـ تم اختیار الشركات من القطاعات على أسـاس حجـم التـداول الأكبـر فـي الـسوق طبقـا2

   . 2011 نشرة السوق لسنة
  . لقدم أدراجها في سوق الأوراق المالیة "  ـ تم اختیار الشركات عینة البحث من كل قطاع وقفا3

   )2(جدول 
  تاریخ ادراجه اسم الشركة  ت

 في السوق
  راس مال الأدراج

 دینار
  2011راس المال في نهایة 

 دینار/ سهم 
 100000000000 7500000000 2004 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار 1
 103950000000 4120000000 2004 مصرف الخلیج التجاري  2
 2420000000 600000000 2004 دار السلام للتامین  3
 1500000000 300000000 2006 الحمراء للتامین  4
 750000000 300000000 2004 الأمین للاستثمار المالي   5
 2000000000 200000000 2004 الوئام للاستثمار المالي  6
 175000000 60000000 2004 مدینة العاب الكرخ السیاحیة 7
 10000000000 1000000000 2004 العراقیة للنقل البري  8
 900000000 900000000 2004 الخیاطة الحدیثة  9

 12375000000 1500000000 2004 الهلال الصناعیة  10
 4470000000 900000000 2004 فندق فلسطین  11
 1922400000 180000000 2004 دق بغداد فن 12
 575000000 277000000 2004 الأهلیة للإنتاج الزراعي  13
 3140000000 1000000000 2004 العراقیة لإنتاج البذور  14

  یة لسوق العراق للأوراق المال2011من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي الثامن ودلیل الشركات لسنة : المصدر 
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  :طريقة البحث ومتغيراته 
ــــــــــم الاعتمــــــــــاد فــــــــــي اجــــــــــراء البحــــــــــث علــــــــــى اســــــــــتخدام نمــــــــــوذج تــــــــــسعیر الأصــــــــــول الرأســــــــــمالیة   ت

Capital Asset Pricing Model حیـث انـه مـن ،الـذي یبنـى علـى التوقعـات المحتملـة للعائـد والمخـاطرة 
نمــوذج إلــى نمــوذج مــا بعــد  العملــي فانــه قــد تــم تحویــل هــذا الالواقــعغیــر الممكــن ملاحظــة هــذه التوقعــات فــي 

 أمــا نوعیــة المعلومــات التــي اســتخدمها ،الحــدوث لیتــسنى للباحــث اســتخدام بیانــات تاریخیــة لملاحظــات فعلیــة
  : الباحث في البحث هي كما یلي

  .  ـ سعر الإقفال للشهر الحالي یمثل سعر الشهر الحالي 1
  .  ـ سعر الافتتاح للشهر الحالي یمثل سعر الشهر السابق 2
 ـ توزیعـات الأربـاح الـسنویة او نـصف الـسنویة للـشركات عینـة البحـث وتعـدیلها الـى توزیعـات شـهریة حتـى 3

  . تتفق مع الأسعار 
ٕ یمكـن عمـل التحلیـل المطلــوب والتوصـل إلـى النتـائج فانـه مــن الـضروري تهیئـة البیانـات واعــدادها وحتـى

  لتكون صالحة لهذا 
  ـ :رات التالیة التحلیل وهذا تم من خلال احتساب المتغی

  : ـ حساب معدل العائد على الأسهم 1
 الــدخل النقــدي متمثــل فــي توزیعــات الأربــاح ومكاســب رأســمالیة ،العائــد علــى الأســهم یتكــون مــن جــزئین

  : ولذلك فان معدل العائد على الأسهم یتم احتسابه وفق المعادلة التالیة الأسعارناشئة من فروق 
  )1(  0س   =معدل العائد الشهري   1ت  + )0  س– 1س(

  : حیث أن 
  تمثل سعر السهم في الشهر السابق  = 0س 
  سعر السهم في الشهر الحالي  = 1س 
  توزیعات الأرباح في الشهر الحالي  = 1ت 

 مـــشاهدة عـــن معـــدل العائـــد لكـــل ســـهم مـــن أســـهم 24وبهـــذا اســـتطاع الباحـــث مـــن تـــوفیر بیانـــات بواقـــع 
  . الشركات عینة البحث 

  : المخاطرة الكلیة للاستثمار في الأسهم  ـ حساب 2
لان هـذا البحـث یـستخدم "  او الانحراف المعیاري كمقیـاس للمخـاطرة الكلیـة  ونظـراالتباینیمكن استخدام 

  : عینة فان التباین لكل في العینة قد تم حسابه كمایلي 
  )2(  1 –ن   =تباین العائد في السهم   2) متوسط العائد–العائد الشهري (مجـ 

  خارج قسمة العوائد الشهریة على عدد الأشهر = متوسط العائد   
  تمثل الأشهر= ن 
  
  
  



 

  

 41

  :  ـ حساب معامل العائد السوقي 3
معامل العائد الـسوقي هـم متوسـط یمثـل العائـد علـى جمیـع الاسـتثمارات فـي الـسوق ویلعـب هـذا المعامـل 

ذا المعامـل كأسـاس لقیـاس ومقارنـة العائـد علـى إي  في التحلیل الاسـتثماري حیـث یـستخدم هـً ورئیساًهامادورا 
  :  استثمار وهو بهذا یعتبر مؤشر أو نسبة مرجعیة وهذا العامل یمكن حسابه بإحدى الطرقتین التالیتین 

  : الطریقة الأولى 
حیث تفترض هذه الطریقة تـساوي المبـالغ المـستثمرة فـي كـل سـهم خـلال شـهر  : المتساويمعامل العائد 

  . تالي یتم جمع العوائد الشهریة لكل سهم وقسمتها على عدد الأسهم خلال ذلك الشهر معین وبال
 هي أنها تفترض تساوي المبالغ المستثمرة فـي كـل سـهم وبالتـالي فـان قیمـة الطریقةالعیب الأساسي لهذه 

ر عــن  ومـن هنـا فانــه كـان مـن الــضروري تعـدیل هـذا المعامـل فــي كـل شـه،الـسهم ذاتـه لا توخـذ فــي الحـسبان
  . أخر لیعكس قیمة الأسهم 

  : الطریقة الثانیة 
هــذا المعامــل یراعــي العیــب الــسابق حیــث تؤخــذ قیمــة الاســتثمار فـــي :  الــسوقي المــرجح العائــدمعامــل 

  :الحسبان حیث ترجح العائد على كل سهم بقیمة أسهمهم ویحسب كمایلي 
  ن                                         

   )3( ق أ                           ،مجــــــــــــــــــــ ع أ= لسوقي المرجح معامل العائد ا
  1=                                      أ 

  : حیث ان 
  . ن  ......... ،2 ،1= تمثل عدد الشركات المحسوب على أساسها المعامل  أ = ن 

  .العائد الشهري على أسهم الشركة أ = ع أ 
  . الاستثمار في أسهم الشركة أ قیمة = ق أ 

  .    وقد استخدم الباحث هذه الطریقة وذلك لان المعامل لایمكن أي تعدیله في كل مرة 
  :  ـ حساب معامل المخاطرة المنتظمة 4

 فقـد أصـبحت تلـك البیانـات مهیـأة لدراسـة ،بعد ان تم تعدیل ثم أعداد البیانات في الفقرات الثلاثة السابقة
إذ باسـتخدام معـدلات العائـد .  العائد على أسهم كاسـتثمار فـردي والنـشاط الاسـتثماري فـي الـسوق العلاقة بین

 فـان العلاقـات المـشتقة مـن نمـوذج تـسعیر ،الشهریة المسحوبة لكل سـهم علـى حـدة ومعـاملات العائـد الـسوقي
  : الأصول الرأسمالیة هي 
   )4(                                  )معامل العائد السوقي(ب + أ = العائد الشهري لسهم 

ـــك 4وبموجـــب المعادلـــة  رقـــم   تـــم الـــربط بـــین العائـــد علـــى الاســـتثمار الفـــردي والـــسوق حیـــث تفتـــرض تل
 هـو ، أن العائد الـشهري للـسهم هـو دالـة للعائـد الـسوقي ككـل وبالتـالي فـان معامـل العائـد الـسوقي)4(المعادلة 

ئـد للـسهم الواحـد والعائـد الـسوقي تظهـر فیمـا یـسمى بمعامـل الانحـدار  والعلاقـة بـین العا)س(المتغیر المستقل 
 والــذي یعكــس المخــاطرة ) B( ویــسمى هــذا المعامــل بـــ ، والمقــدرة وفقــا لتحلیــل الانحــدار)میــل خــط المــستقیم(

  . المنتظمة للسهم في السوق 
  ـ  :)الدارسات السابقة(

دول العـــالم الغربـــي باهتمــام كبیـــر مـــن لـــدى وقــد حظـــي موضـــوع تقیــیم كفـــاءة ســـوق الأوراق المالیـــة فــي 
  . الباحثین والدارسین في كافة المیادین الاقتصادیة والإداریة والمحاسبیة 
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فقـد اختبـر العلاقـة بـین ) Bowman, 1980(ومن هذه الدراسـات علـى سـبیل المثـال لا الحـصر دراسـة 
 وتوصــل الــى انــه لا یوجــد ،صناعات شــركة أمریكیــة مختلفــة الــ12نــسبة المدیونیــة والمخــاطرة النظامیــة فــي 

ــدیون او القیمــة " فرقــا ــدیون الــى حقــوق الملكیــة باســتخدام القیمــة المحاســبیة لل ذا دلالــة إحــصائیة بــین نــسبة ال
  . السوقیة لها 
 فقـــد أشـــارت الـــى انـــه یترتـــب علـــى تفـــاوت الأداء التـــشغیلي والمخـــاطرة )1990 ،العـــامري( دراســـة بینمـــا

ل المــالي ویــنعكس اثــر ذلــك فــي المخــاطرة النظامیــة ومعــدل العائــد المطلــوب علــى التــشغیلیة تفــاوت فــي الهیكــ
  . حق الملكیة ومعدل كلفة التحویل 

 بــان غیــاب ســوق المــال المــنظم فــي العــراق یــؤدي الــى انخفــاض فاعلیــة )1991 ،جــركس(أمــا دراســة 
ى زیـادة الفاعلیـة والكفـاءة وكفاءة مجرى الأموال بین المدخرین والمـستثمرین فـي حـین یـؤدي تأسـیس الـسوق الـ

 وقــد توصــلت الدراســة الــى أعــداد تنظــیم مقتــرح لتأســیس ســوق ،وتــسریع انجــاز التحــولات الاقتــصادیة والمالیــة
  .المال في العراق وأفاق تكامل أسواق المال في الوطن العربي

ة إلا إن هــذه  وعلــى الــرغم مــن حداثــة ســوق العــراق لــلاوارق المالیــ)1995  ،العــامري(كمــا وتوصــلت دراســة 
الدراسة هدفت لقیاس العلاقـة بـین العائـد والمخـاطرة دون تقیـیم لكفـاءة الـسوق إي أنهـا لـم تختبـر كفـاءة الـسوق 

  . ان النتیجة التي جاءت بها الدراسة تفید بأنه هناك علاقة طردیة ایجابیة بین العائد والمخاطرة . 
 بـــین العائـــد والمخــاطرة وعلاقـــة ایجابیـــة بـــین  إلــى وجـــود علاقـــة ایجابیــة)1996 ،"الفـــضل(إمــا الدراســـة 

 الكلیـــة والنظامیــة مـــن جهـــة وعوائــد الأســـهم مـــن جهــة ثانیـــة مــن خـــلال تحلیـــل اثــر حجـــم العائـــد المخــاطرتین
  . والمخاطرة في تقویم الأداء 

ــــــــي ) 2000 ،هــــــــاتف(فیمــــــــا تناولــــــــت دراســــــــة  ــــــــاس كفــــــــاءة الاســــــــتثمارات باســــــــتخدامتناولــــــــتوالت    قی
Treyno's Index تـي هـدفت الـى اختبـار الفرضـیة التـي مفادهـا تتمیـز الاسـتثمارات فـي أسـهم الـشركات  وال

وتوصــلت الــى بعــض الاســتنتاجات . المــساهمة العراقیــة المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة بالكفــاءة 
لإضـافة  با،ومنها عدم تخطي متوسط العوائد المتحققة لهذه الشركات متوسط عائد الـسوق خـلال فتـرة الدراسـة

الــى توصــل الدراســة الـــى ان هنــاك علاقــة طردیـــة بــین العائــد المتوقــع للـــشركات ومخاطرتهــا النظامیــة فكلمـــا 
 وذلـك لان قـیم بیتـا هـي أسـاس تغیـر معـدلات العائـد المتوقعـة ،ارتفع العائد ارتفعت درجة مخاطرتهـا النظامیـة

  . لهذه الشركات 
قــة بــین المخــاطرة النظامیــة ونــسبة الــدین الــى حاولــت تحدیــد العلا) Mamoun , 2000(امــا دراســة 

 شـــركة صـــناعیة 17 وباســـتخدام البیانــات المالیـــة لعینـــة مكونــة مـــن ،حقــوق الملكیـــة فـــي ســوق عمـــان المالیـــة
مهمـا "  فقد توصـلت الدراسـة الـى ان نـسبة الـدین الـى حقـوق الملكیـة لیـست عـاملا1996 ـ 1992وللفترة من 

  . في تحدید قیم بیتا 
النمـوذج الـضعیف لكفـاءة الـسوق لأسـعار " بعنـوان )  Cheung & Coutts 2001(سـة وأوضـح درا

 هــونج كـــونج للمـــسار العــشوائي فـــي ســـلوكه مــن خـــلال تطبیـــق مؤشـــراختبـــرت هـــذه الدراســة إتبـــاع " الأســهم 
 وقـد خلـصت هـذه الدراسـة الـى ان ، لنـسبة الاخـتلاف homoscedastic & heteroscedasticاختبـاري 

  . ج كونج یتبع مسار العشوائي في سلوكه مؤشر سوق هون
ـــومي (ودراســـة  ـــر خـــصائص الأســـواق الناشـــئة " الفی ـــىاث ـــاءة عل ـــارات الكف ـــ "  اختب  هـــدفت إلـــى )2003ـ

 وقـد طبقـت الدراسـة 2000 ـ 1993استقصاء كفاءة بورصة عمان من خلال دراسة مؤشر الـسوق للمـدة مـن 
 وتأخــذ بالحــسبان الــسلوك غیــر الخطــي فــي عوائــد ،منهجیــة تعمــل علــى تــصحیح اثــر التــداول غیــر المتكــرر
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 1996 وقـد نتجـت الدراسـة الـى عـدم كفـاءة بورصـة عمـان حتـى عـام ،الأسهم والتطورات التي شـهدها الـسوق
   . 1997لكنه السوق شهد تغییرات مؤسسیة وفنیة أسهمت في رفع كفاءة السوق منذ عام 

ــ "   فــي الــدول العربیــة تطــور أســواق رأس المــال"التــوني وبكــر (وتطرقــت دراســة  وكــان الغــرض مــن  )2005ـ
  وتحلیــل جــودة 2000 ـ 1990الدراســة هــو تقیــیم الكفــاءة التــشغیلیة لأســواق المــال العربیــة فــي إثنــاء المــدة 

 وتوصـلت الدراسـة إلـى أن ثـلاث دول ،استخدام هذه الأسواق للمعلومات والمـوارد المتاحـة كلهـا لتولیـد الأربـاح
  . تونس  تمتاز أسواقها بالكفاءة ، المغرب،هي الأردن

تحلیـل الكفـاءة القطاعیـة فـي سـوق عمـان " بعنوان ) Rawashdeh & Sqaualli , 2006(إما دراسة 
هـدف الباحثـان الـى اختبــار كفـاءة الـسوق علـى المـستوى الــضعیف مـن خـلال تطبیـق اختبـاري نــسبة " المـالي 

: مــان لــلأوراق المالیــة والمؤشــر القطــاعي للقطاعــات التبــاین والاختبــار المتكــرر علــى المؤشــر العــام لــسوق ع
 وخلـص الباحثـان إلـى أن سـوق عمـان 2004 ـ 1992 وذلـك للمـدة ، والـصناعة، والخـدمات، والتـامین،البنوك

  .للأوراق المالیة لا یتمتع بالكفاءة على المؤشر العام وعلى مستوى مؤشرات القطاعات أنفة الذكر 
  ريالاطار النظ: المطلب الثاني 

 ســواء كانــت منهــا المالیــة ام ،الإطــار الــذي تعمــل فیــه المنــشات المالیــة المختلفــة(تمثــل الأســواق المالیــة 
، او ان تكـــون )الـــسوق الاولیـــة(غیرهـــا والمـــصارف وقـــد تكـــون اســـتثماریة تعمـــل فـــي ســـوق الاصـــدار الاولـــي 

الوســطاء المــالیین وتحمــل احــدى الــشركات التــي تتــداول اســهمها فــي الــسوق او هنــاك سماســرة والمتعــاملون و
 او سـوق الاسـهم او الـسوق المالیـة كونهـا )البورصـة(الاسواق المالیة مسمیات عدة منها سوق الاوراق المالیة 

   )96 ،1991: الشماع ("تضم السوق الاولیة والثانویة معا
سوق الأولیـة أو  الـسوق الثانویـة أمـا الـ،الـسوق الأولیـة: وتتكون الأسواق المالیة مـن جـزئیین رئیـسین همـا

السوق ألذي تنشأ فیهـا علاقـة مباشـرة بـین مـصدر الورقـة المالیـة والمكتتـب بهـا ومـن (سوق الإصدارات وهي  
ـــة الإصـــدار  ـــة تغطی ـــة وكلاهمـــا یقـــوم بوظیف ـــوك الاســـتثمار والـــشركات المالی ـــة المهمـــة بن مؤســـسات هـــذه الورق

لي مثــــل الــــسندات نیابــــة عــــن لعــــام الــــداخوتوزیعــــه إضــــافة الــــى البنــــك المركــــزي الــــذي یــــصدر أوراق الــــدین ا
  ) . الحكومة

) الأســهم والــسندات(الــسوق التــي یــتم فیهــا تــداول الاصــدارات ( الأســواق الثانویــة او ســوق التــداول وهــي 
  ). خرآبعد الاكتتاب بها بین حاملها وبین مستثمر 

یـه عـن طریـق أشـخاص ولهذا السوق أیضا اسم أخر وهو بورصـة الاوراق المالیـة والـذي یكـون التعامـل ف
متخصصین بهذا العمل في أوقات محدده او من خلال الاجتماع الـذي یعقـد لهـذه لغایـة  فبمجـرد ان یـتم بیـع 

  ) .34 ،1975 ،البساط(الاوراق المالیة في السوق الأولیة تصبح قابلة للتداول في السوق الثانویة  
 التـي أصــدرت هــذه الأوراق تكــسب أهمیــة كبیــرة إن العلاقـة بــین أســعار الأوراق المالیــة المتعلقــة بالــشركة

لــدى فئــات عدیــدة منهــا إدارة الــشركة التــي تقــوم بإعــداد القــوائم المالیــة التــي تحتــوي علــى معظــم هــذه البیانــات 
 والمراجعــون المحاســبون الــذین یقومـون باعتمــاد هــذه القــوائم والمـستثمرون الــذین یــشترون ویبعــون هــذه ،المالیـة

  ).79 : 2000،حماد(كذلك لدى الشركات المنافسة الأوراق المالیة و
الاهتمــام بمفهــوم كفــاءة الــسوق وعلاقتــه بالبیانــات التــي تحتــوي علیهــا القــوائم المالیــة للمــشروع " وقــد بــدا

الــذي یهــدف إلــى ) تحلیــل القــوائم المالیــة(كنتیجــة لقیــام محللــي الأوراق المالیــة بمــا یعــرف بالتحلیــل الأساســي 
لــذلك توصــل البــاحثون فــي مجــال الاســتثمار إلــى إن . فیــه " مغلوطــا" الیــة المــسعرة تــسعیراتحدیــد الأوراق الم
  ).123: 2004 ،الحناوي. (انحراف القیمة السوقیة للسهم عن قیمته الحقیقیة"عدم الكفاءة معناه 
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 ان ومن ثم فان فرضـیة كفـاءة الاسـواق المالیـة تـشیر الـى ان الاسـواق المالیـة ولكـي تتـسم بالكفـاءة یجـب
 ومـن ثـم فـان الـسعر الحـالي لـلاوراق المالیــة ،تعكـس اسـعار الاوراق المالیـة المتداولـة فیهـا المعلومـات جمیعهـا

  .) Reilly et.al 2003 ; 67(یجب ان یعكس المعلومات المتوافرة كلها 
دها وعلــى ان اســعار الاوراق المالیــة فــي الــسوق مقیمــة بــسعرها العــادل مــع مــساواة عائــدها المتوقــع بعائــ

   . )25 : 2007 ،حداد(.المطلوب 
بانهــا صــفة الــسوق الــذي تكــون بــه اســعار الأدوات المالیــة المتداولــة " وقــد عرفــت ایــضا كفــاءة الــسوق 

  ) Chace : 2003 , 410.(قتصادیة الحقیقیة للمستثمرین تعكس قیمتها الا
یــث تكـون اســعار الاوراق فـي حــین عـرف الــسوق الكـفء بانــه الـسوق الــذي یكـون فــي حالـة تــوازن مـستمرة بح

ــــــــه مــــــــساویة تمامــــــــا ــــــــةًالمالیــــــــة فی ــــــــة عــــــــشوائ، لقیمتهــــــــا الحقیقی ــــــــسیطرة  وتتحــــــــرك بطریق ــــــــة ال یة دون امكانی
  ) 31: 2002،المزیني.(علیها

 ،اما كفاءة التشغیل او الكفاءة الداخلیة فتعـرف بانهـا قـدرة الـسوق علـى خلـق تـوازن بـین العـرض والطلـب
ــــد المتعــــاملون فیــــه ت ــــاح للتجــــار والمتخصــــصین دون ان یتكب ــــه عالیــــة للسمــــسرة ودون ان یت اي صــــناع (كلف

 فرصــة لتحقیــق مــدى او هــامش ربــح فعــال فیــه وكمــا یبــدو فــان كفــاءة التــسعیر تعتمــد الــى حــد كبیــر )الــسوق
    )102 : 2000 ،جودة(.على كفاءة التشغیل 

اءة الـسوق الـذي یفیـد  یعـرف بفـرض كفـ،ولسوق الاوراق المالیـة معیـار یمیـز بعـضها عـن الـبعض الأخـر
ســعر الورقــة المالیــة عنــد اي نقطــة زمنیــة یجــب ان یعكــس وبــشكل عــام المعلومــات المتاحــة عــن تلــك (بــان 
 فـسعرها یعتـدل بمـا یـتلائم وأیـة ،یتلائم مع مخـاطر اقتنائهـا"  إي أنها ذات سعر عادل لانها تنتج عائدا،الورقة

ازن المرغـوب فیـه بـین عوائـدها ومخـاطر اقتنائهـا وبحیـث معلومات جدیدة ذات علاقة بها للمحافظة علـى التـو
یستحیل على اي متعامل ان یحقق إرباح اقتصادیة من معرفتـه بأیـة معلومـات ذات علاقـة إثنـاء تعاملـه بتلـك 

   )M.C.Jensen:1978:31– 37 ()الورقة
  : ثلاث مستویات لكفاءة السوق هي ) FAMA,1970 : 55 (وقد میز

   Weak formأ ـ المستوى الضعیف 
   Semi – Strong formب ـ المستوى الشبه القوي 

   Strong formج ـ المستوى القوي 
فالمستوى الـضعیف فهـو ذلـك المـستوى الـذي یتـوفر فیـه شـروط كفـاءة الـسوق بمـستویات متدنیـة وبالتـالي 
مــن الــصعب تحــسین قــرار الاســتثمار بالأســهم بمعرفــة المعلومــات التــي كانــت ســابقا حــول أســعار الاســهم او 

یـــد مـــن كفـــاءة اختیـــار  وبالتـــالي لا یـــستطیع المـــستثمر هنـــا ان یز،حتـــى تحـــسین قـــرارات اســـتثماراتهم  الجدیـــدة
  . الاسهم الأفضل 

امــا المــستوى الــشبه قــوي فهــو ذلــك المــستوى الــذي تتــوافر فیــه شــروط كفــاءة الــسوق بــشكل أفــضل مــن 
ــــضعیف ــــوفرت . المــــستوى ال ــــي ت ــــع المعلومــــات الت ــــسوق هــــي محــــصلة نهائیــــة لجمی لــــذا فأســــعار الاســــهم بال

حیـث تتركـز جمیـع . ات التـي وردت للمـستثمرین حیث لن یكون هنالك اي جهـود لتحلیـل المعلومـ،للمستثمرین
الإعمـــال فـــي المجـــال علـــى التطـــورات علـــى اســـعار الاســـهم ومـــدى اســـتجابة اســـعار الاســـهم لهـــذه المتغیـــرات 

  . وتحقیق التوازن 
امـــا المـــستوى القـــوي فتتـــوفر فیـــه شـــروط كفـــاءة الـــسوق بـــشكل مثـــالي وعنـــدما تكـــون اســـعار الاســـهم فـــي 

المعلومــات التــي تعكــسها اســعار الاســهم فــي الــسوق وعلیــة فــان عملیــة النــشؤ الــسوق محــصله لجمیــع أنــواع 
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 سـواء منهـا المتـاح للجمهـور او غیـر المتـاح والـذي ،ستكون على متغیرات ماضیة وهي مسالة عدیمة الجدوى
یقتصر على فئـة معینـة مـن المـستثمرین وهـم اللـذین لهـم علاقـة بـإدارة الـشركة وعلـى ذلـك فـان اسـعار الاسـهم 

 فـــلا یـــستطیع هـــولاء تحقیـــق الإربـــاح علـــى مـــا تـــسمح بـــه ،بـــالتغیرات حتـــى بالمعلومـــات الخاصـــة" أثر فـــوراتتـــ
  . الأوضاع السائدة في السوق وعلى الرغم من اطلاعهم على المعلومات الخاصة 

وقــد أجریــت العدیــد مــن الدراســات علــى ســوق الاوراق المالیــة الأجنبیــة لتقیــیم كفاءتهــا وتحدیــد المــستوى 
مـن إجمـالي البحـوث  % 50 وبحیث أن احد الباحثین قدر هذه البحوث بحـوالي ، تعمل به هذه الاسواقالذي

   . )243 ـ 217 : 1981 ،إبراهیم(. التي أجریت خلال خمسة عشر سنة في الفكر المحاسبي 
ــالفكر المحاســبي فــي العــراق مــدى التغافــل عــن الاهتمــام بدراســة كفــاء ة الا انــه یلاحــظ علــى المهتمــین ب

 24 وربما یكون الـسبب الـى حداثـة الـسوق حیـث أنـة انـشأ بموجـب قـرار ،سوق العراق للأوراق المالیة وتقییمه
   .  2004 ـ 4 ـ 18 في )74( وأعید افتتاحه بالشكل الجدید وفق القانون المرقم ،1991لسنة 

 الاسـتثمارات وبمـا ان القرارات الاستثماریة خاصة في الاسهم ترتكز بـشكل أسـاس علـى تقیـیم كفـاءة هـذه
 لــذلك ســیتم عــرض مفهــوم نظریــة ،ان هــذه الدراســة تهــدف الــى تقیــیم كفــاءة الاســتثمارات فــي اســهم الــشركات

  . محفظة الاوراق المالیة الحدیثة ونموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 
    Modern Portfolio Theory ـ نظریة محفظة الاوراق المالیة 1

 ویقـاس العائـد المتوقـع ، المالیة الاستثمارات علـى عنـصرین همـا المخـاطرة والعائـدتقییم نظریة محفظة الاوراق
الیهــا توزیعــات الاربــاح " علــى الاســتثمار عــن طریــق المكاســب او الخــسائر الرأســمالیة المتوقعــة للــسهم مــضافا

ــه بدایــة الفتــرة .  دقیقــة تمامــا  ونــادرا مــا تكــون التوقعــات للعائــد،المتوقعــة لــه ومقــسومة علــى الــسعر المتوقــع ل
)Alexander and Francis , 1986 (   

   ) Harrington , 1987(: وتقوم نظریة محفظة الاوراق المالیة على الفرضیات التالیة 
  .أن هدف المستثمر هو تعظیم المنفعة من الثروة التي یمتلكها _ 
لقـة بكـل محفظـة والعائـد علـى یختار المستثمر مـن بـین محـافظ الاوراق المالیـة علـى أسـاس المخـاطرة المتع_ 

  الاستثمار فیها 
  .لدى المستثمرین توقعات متجانسة للمخاطرة والعائد _ 
  . یستثمر المستثمرین أموالهم خلال فترات زمنیة متطابقة _ 
   )Capital Assets Pricing Model ) CAPM ـ نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 2

ذي یقـیم الاسـتثمارات علـى أمــرین همـا المخـاطرة والعائـد وبــذلك ان نمـوذج تـسعیر الاصـول الرسـمالیة والــ
 ولكـن هـذا لا یمنـع مـن وجـود اختلافـات ،فهو یتفق مع نظریة محفظة الاوراق المالیـة فـي تقییمـه للاسـتثمارات

 فحـسب نظریـة محفظـة الاوراق المالیـة تقـاس مخـاطرة المحفظـة المكونـة مـن ،بینها في طریقة قیاس المخاطرة
 بینمـا تقـاس مخـاطرة هـذه المحفظـة بمعرفـة ،استثمار بالانحراف المعیـاري للعائـد علـى هـذه المحفظـةأكثر من 

. ارتبــاط عائـــد كـــل اســـتثمار بالمتوســط المـــرجح لعائـــد الـــسوق ككـــل وفــق نمـــوذج تـــسعیر الاصـــول الرســـمالیة 
)Sharpe , 1964 ( .   

 بــدأت ،لتقیــیم محفظــة الاوراق المالیــةبعــد ان طــور مــار كــوتیز نموذجــه ذا المقیاســین المخــاطرة والعائــد 
 والـذي ، نمـوذج تـسعیر الاصـول الرسـمالیة SHARPE 1964الدراسات على الاسواق المالیة فطـور شـارب 

 وبـذلك فهـو یتفـق مـع نظریـة محفظـة الاوراق المالیـة فـي ،یقیم الاستثمارات علـى امـرین همـا المخـاطرة والعائـد
ع مـن وجـود اختلافـات بینهـا فـي طریقـة قیـاس المخـاطرة فحـسب نظریـة  ولكـن هـذا لا یمنـ،تقییمه للاستثمارات
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محفظــة الاوراق المالیــة تقــاس مخــاطرة المحفظــة المكونــة مــن اكثــر مــن اســتثمار بــالانحراف المعیــاري للعائــد 
 بینمـا تقــاس مخــاطرة هــذه المحفظـة بمعرفــة ارتبــاط عائــد كـل اســتثمار بالمتوســط المــرجح ،علـى هــذه المحفظــة

 وذلـك لا یعنـي اخـتلاف ترتیـب الاسـتثمارات حـسب ،وق ككل وفق نموذج تسعیر الأصول الرسـمالیةلعائد الس
مخــاطرة كــل منهــا وفــق الاســلوبین وانمــا یــؤدي اخــتلاف القــیم المطلقــة لمخــاطرة كــل اســتثمار ویحتــوي نمــوذج 

ة الاولـى تمثـل  فالعلاقـ،یتخلـف عـن الاخـر"  تمثـل كـل منهـا نموذجـا،تسعیر الاصول الرسمالیة علـى علاقتـین
 والــذي یــستطیع المــستثمر مــن خلالــه تحدیــد العائــد  Capital Market Lineبنمــوذج ســوق راس المــال 

المتوقـــع علـــى محفظـــة اوراقـــه المالیــــة عـــن طریـــق اســـتخدام معـــدل العائــــد علـــى الاســـتثمار عـــدیم المخــــاطرة 
ة الثانیــة فتتمثـــل بنمـــوذج ســـوق  أمـــا العلاقـــ،والانحــراف المعیـــاري للعائـــد علــى المحفظـــة وللعائـــد علـــى الــسوق

 والـذي یـستطیع المـستثمر مـن خلالـه تحدیـد العائـد المتوقـع علـى الـسهم  Security Market Lineالاسـهم 
معــین مــن خــلال معــدل العائــد علــى الاســتثمار عــدیم المخــاطرة ومعامــل ارتبــاط عائــد الــسهم مــع عائــد الــسوق 

   ) Radclife ,1987 ; 66(. ومعدل عائد السوق )معامل بیتا(
  الجانب التطبيقي:المطلب الثالث

  :  ـ  نتائج الفرضیة الأولى 1
حیث تتركز نتائج الفرضیة الأولى على تحدیـد حجـم العائـد الـشهري وتحدیـد حجـم المخـاطرة الكلیـة ومـن 

ة ثم تحدید الارتباط بین المتغیرین والوصول الى نتیجة یمكـن الحكـم علیهـا مـن خـلال المعـاییر التالیـة الخاصـ
  بتحدید الاستثمار الكفوء

  . ـ أن الاستثمار یعطي عائد اكبر من اي استثمار اخر یحمل نفس درجة المخاطرة او اكبر 1
  .او اقل " مساویا" ـ ان الاستثمار یحمل درجة مخاطرة اقل من اي استثمار اخر یعطي عائدا2
    اخر یحمل نفس درجة المخاطرة او اقلاكبر من اي استثمار" ان الاستثمار یحمل درجة مخاطرة اقل وعائداـ 3

وبعـد احتــساب معـدل عائــد الــسهم ودرجـة المخــاطرة الكلیــة تـم تطبیــق الــشرط الأول علـى الــشركات عینــة 
 لا ینطبـق علیهـا الـشرط الأول حیـث ان )1( یتـضح ان الـشركة رقـم )3(البحث وكما یظهـر فـي الجـدول رقـم 

 ومـع ذلـك قـد حققـت معـدل عائــد )8(مخــاطرة الـشركة رقـم هـذه الـشركة تحمـل درجـة مخـاطرة اكبـر مـن درجـة 
  . على ذلك تم استبعادها ً وبناءا)8(اقل من الشركة رقم 
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   العائد والمخاطرة لكل شركة من الشركات عینة البحث)3(جدول 
 %المخاطرة  العائد اسم الشركة ت
 0.069 1.215 مصرف الشرق الأوسط للاستثمار 1
 0.27 5.52 مصرف الخلیج التجاري 2
 0.63 12.02 دار السلام للتامین 3
 0.36 7.23 الحمراء للتامین 4
 0.12 2.06 الأمین للاستثمار المالي 5
 0.06 1.431 الوئام للاستثمار المالي 6
 0.0001 0.25 مدینة العاب الكرخ 7
 0.068 1.434 العراقیة للنقل البري 8
 0.18 3.99 الخیاطة الحدیثة 9
 0.016 0.38 الصناعیةالهلال  10
 0.103 1.822 فندق فلسطین 11
 0.09 2.146 فندق بغداد 12
 0.015 0.37 الأهلیة للإنتاج الزراعي 13
 0.16 3.09 العراقیة لإنتاج البذور 14

  لمالیة لسوق العراق للأوراق ا2011من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي الثامن ودلیل الشركات لسنة : المصدر
 لأنهــا لا )1( ترتیــب الــشركات حـسب اكبــر مخـاطرة المنظمــة وبعــد الـشركة رقــم )4(ویـشیر الجــدول رقـم 

 فوجـد الباحـث ان جمیـع ،ثـم جـرى تطبیـق الـشرط الثـاني. تتفق مع الشرط الأول من شروط الاستثمار الكفوء 
ص مـدى أمكانیـة تـوفر الـشرط  لذا استمر فـي البحـث وفحـ،الشركات الثلاث عشر ینطبق علیها الشرط الثاني

 فوجد ان جمیع الشركات أیضا ینطبق علیها شـروط الاسـتثمار الكفـوء لـذلك لـم یـتم اسـتبعاد اي شـركة ،الثالث
  . من الشركات الثلاثة عشر المتبقیة 

   ترتیب الشركات عینة البحث حسب علاقة العائد والمخاطرة)4(جدول 
 قاعدة القرار تباطمعامل الار المخاطرة العائد رقم الشركة ت
 مقبول 1 0،63 12،02 3 1
 مقبول 1 0،36 7،23 4 2
 مقبول 0،997 0،27 5،52 2 3
 مقبول 0،999 0،18 3،99 9 4
 مقبول 0،995 0،16 3،09 14 5
 مقبول 1 0،09 2،146 12 6
 مقبول 0،999 0،12 2،06 5 7
 مقبول 0،997 0،103 1،822 11 8
 لمقبو 0،999 0،068 1،434 8 9
 مقبول 1 0،06 1،431 6 10
 مقبول 1 0،016 0،38 10 11
 مقبول 0،997 0،015 0،37 13 12
 مقبول 0،719 0،0001 0،25 7 13

   لسوق العراق للأوراق المالیة2011من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي الثامن ودلیل الشركات لسنة : المصدر
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 الاســتنتاج بــان هنــاك علاقــة طردیــة بــین العائــد والمخــاطرة المنظمــة حیــث     وبنــاء علــى تلــك النتــائج یمكــن
 ان الـشركة ذات العائــد الأكبـر هــي الـشركة ذات المخــاطرة الأكبـر وان الــشركة )3(یلاحـظ قــارئ الجـدول رقــم 

ت  وبمقارنــة النتــائج التـي توصــل إلیهـا الباحــث مـع نتــائج الدراســا،ذات العائـد الاقــل هـي ذات المخــاطرة الاقـل
الــسابقة التــي أجریــت علــى ســوق الأوراق المالیــة یمكــن التوصــل الــى ان البحــث جــاء بنتــائج متفقــة مــع نتــائج 

 حیــث اشــارة الدراســتین الــسابقتین الــى )1996 ـ دراســة الفــضل 1995دراســة العــامري (الدراســات الــسابقة 
د علاقـــة بــــین العائــــد  حیــــث اظهــــر البحـــث الــــى وجــــو،وجـــود علاقــــة ایجابیــــة طردیـــة بــــین العائــــد والمخـــاطرة

ومــن ذلــك نتوصــل الــى عــدم قبــول  . 0،997والمخــاطرة واظهــر معامــل ســبیرمان المحــول الــى رتــب ویمثــل 
  .الفرضیة الأولى 

  ـ  : ـ  نتائج الفرضیة الثانیة 2
 ،یعتبــر معــدل العائــد المطلــوب اهــم رقــم یریــد المــستثمر معرفتــه ســواء قبــل او بعــد اتخــاذ قــرار الاســتثمار

 ،اذ قرار الاستثمار فان معدل العائد المطلـوب یـساعد المـستثمر علـى قبـول او عـدم قبـول الاسـتثمارفقبیل اتخ
بینما بعد اتخاذ القـرار یرشـده الـى الاسـتمرار او عـدم الاسـتمرار حیـث یـستطیع المـستثمر ان یـتخلص بـسهولة 

  .من الاستثمار ببیعه في سوق الأوراق المالیة 
معدل العائد الواجب الـذي یتطلبـه یـؤثر علـى القـرار حیـث یتخـذ القـرار فـي هـذه     أن عدم معرفة المستثمر ب

  . الحالة بشكل عشوائي 
     ومعدل العائد المطلوب هو دالة لثلاث عناصر یجب ان تتوفر للمـستثمر حتـى یمكـن التوصـل الـى هـذه 

  : المعدل وهذه العناصر هي 
 وهنـا سـیعتمد الباحـث معـدل الفائـدة الـسائد فـي ،رة ـ معـدل العائـد علـى الاسـتثمار الخـالي مـن المخـاط1

  % . 10المصارف العراقیة والبالغ 
   .)5( ـ معامل العائد السوقي ویشیر الیه في الجدول 2
  .                     ـ معامل المخاطرة المنتظمة 3

  معاملات العائد السوقي للشركات عینة البحث )5(جدول 
 %معامل العائد السوقي  لشهرا معامل العائد السوقي الشهر

1 0.424 13 0،1855 
2 0.625 14 0،535 
3 0.985 15 0،0223 
4 0.715 16 0،2551 
5 0.445 17 0،415 
6 0.2075 18 0،0475 
7 0.3551 19 0،0475 
8 0.178 20 0،0985 
9 0.3551 21 0،0625 
10 0.0355 22 0،0715 
11 0.0371 23 0،0423 
12 0.0671 24 0،0625 

 0.2602 :بدل المخاطرة السوقیة 

   لسوق العراق للأوراق المالیة2011من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي الثامن ودلیل الشركات لسنة : المصدر
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 وكمـا هـو مـذكور فـي أدنـى الجـدول )5(ویمكننـا احتـساب بـدل المخـاطرة الـسوقیة بالاعتمـاد علـى جـدول 
   .)0،2602(والتي تساوي 

  احتــساب نتــائج معامــل المخــاطرة المنتظمــة وهــو العنــصر الثالــث مــن معــدل )6(ویوضــح الجــدول رقــم 
ب + أ = العائـــد الـــشهري لـــسهم :  المـــشار إلیهـــا فـــي البحـــث وهـــي العائـــد المطلـــوب باســـتخدام المعادلـــة 

                                    )معامل العائد السوقي(
  طرة المنتظمة للشركات عینة البحث معامل المخا)6(جدول 

 المخاطرة المنتظمة الشركة
1 0.0228 
2 0.0659 
3 0.00608 
4 0.0440 
5 0.0440 
6 0.0440 
7 0.0440 
8 0.0287 
9 0.0288 
10 0.0440 
11 0.0440 
12 0.0288 
13 0.0288 
14 0.0659 

   لسوق العراق للأوراق المالیة2011 الثامن ودلیل الشركات لسنة من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي: المصدر
  :       وبعد توفر المعلومات عن العناصر الثلاثة السابقة فقد أمكن احتساب 

  بدل المخاطرة السوقي× معامل المخاطرة المنتظمة + معدل العائد الخالي من الخطر = العائد المطلوب 
لدرجـة المخــاطرة " لـى الأســهم للـشركات المختــارة عینـة البحـث وفقــا العائــد المطلـوب ع)7(ویظهـر جـدول 

  )7(الجدول المنتظمة لكل سهم  
 العائد على الأسهم العائد المطلوب الشركة العائد على الأسهم العائد المطلوب الشركة

1 0.106 1.215 8 0.107 1.434 
2 0.102 5.52 9 0.107 3.99 
3 0.102 12.02 10 0.101 0.38 
4 0.101 7.23 11 0.101 1.822 
5 0.101 2.06 12 0.101 2.146 
6 0.101 1.431 13 0.107 0.37 
7 0.101 0.25 14 0.107 3.09 
   لسوق العراق للأوراق المالیة2011من اعداد الباحث بالاعتماد على التقریر السنوي الثامن ودلیل الشركات لسنة : المصدر
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ــ د الــسهم فــي جمیــع الــشركات هــو اكبــر ممــا یطلبــه وهــذا یعنــي أن ویلاحــظ مــن بیانــات الجــدول أن عائ
سعر السهم لهـذا الـشركات لا یعبـر عـن القیمـة الحقیقـة حیـث ان القاعـدة تـنص انـه أذا كـان الاسـتثمار یحقـق 

 أمـا أذا ،ً عـادلاًلما یطلبه المستثمر فان هـذا یعنـي ان الـسعر الـذي دفعـه المـستثمر یمثـل سـعرا" مساویا" عائدا
 هناك فـروق بـین العائـد المطلـوب والعائـد المتوقـع فـان الـسعر یكـون اكبـر او اقـل ممـا یجـب وهـذا یعنـي كانت

  . ًان السعر لا یعتبر سعر حقیقیا
أن هــذه النتیجــة كانــت متوقعــة ذلــك لان أســعار الأســهم فــي ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة مقیــدة بقــانون 

 یــشیر الــى قبــول الفرضـیة الثانیــة التــي افترضــها الباحــث فــي  وهــذا،الـسوق وبالتــالي فهــي لا تعبــر عــن قیمتهـا
  .البحث 

  : وعلى ضوء ما سبق یمكن القول 
 ـ ان نتائج البحث أشارت الى عدم وجود علاقة بین العائد الـشهري والعائـد الـسوقي وأن أسـعار الأسـهم فـي 1

غیـــر عادلـــة ولا تعكـــس أســـعار الـــسوق لا تعبـــر عـــن القیمـــة الحقیقـــة وبالتـــالي فالأســـعار الـــسائدة هـــي أســـعار 
  .التوازن في السوق 

ــ  أن هنــاك علاقــة معنویــة بــین المتغیــرین وهــي علاقــة ضــعیفة وبالتــالي فــان قاعــدة القــرار تــستطیع الحكــم 2 ـ
  . علیها بأنها غیر مقبولة 

ــــ  أن معامـــل الانحـــراف المعیـــاري والـــذي یـــشكل الارتبـــاط بـــین المتغیـــرین یـــشیر الـــى وجـــود علاقـــة ضـــعیفة 3
  . بمعنى أن هناك متغیرات اخرى تدخل ضمن تحدید السعر الحقیقي للسهم في السوق  % 10،05تمثل و

  الاستنتاجات والتوصيات
  :في ضوء النتائج التي تحققت من البحث یمكننا التوصل الى مجموعة من الاستنتاجات وهي 

ع حجـم العائـد ترتفـع درجـة المخـاطرة وجود علاقة ایجابیة طردیة بین العائد والمخاطرة حیث أنه كلمـا یرتفـ. 1
المــصاحبة لهــا وهــي بــذلك تمثــل اســتثمارات كفــؤة وهــي بــذلك تتعــارض مــع الفرضــیة الأولــى التــي افترضـــها 

  . الباحث 
 أن معــــاییر الاســـــتثمارات الكفـــــؤة جــــاءت متفقـــــة مـــــع النتــــائج الخاصـــــة بتحدیـــــد حجــــم العائـــــد والمخـــــاطرة .2

 ، التـــي تـــم اســـتبعادها لأنهـــا لا تتفـــق مـــع شـــروط الاســـتثمار الكفـــوء)1(المـــصاحبة لهـــا باســـتثناء الـــشركة رقـــم 
مــن حجــم العینــة وبالتــالي % 90وبــذلك فــان الــشركات الثلاثــة عــشرة الباقیــة تمثــل شــركات كفــؤة والتــي تمثــل 

  . یمكن الحكم على أنها استثمارات كفؤة 
 وهـي تمثـل علاقـة 0،997یمثـل  أن معامل الارتباط سبیرمان المحول الـى رتـب یـشیر الـى وجـود علاقـة و.3

  .  بین العائد والمخاطرة ًقویة جدا
 أن التعارض والاتفاق فیما بین الدراسات السابقة والبحـث الـذي قـام بـه الباحـث جـاءت نتیجـة عـدة أسـباب .4

ــذا فعلــى اي باحــث یریــد البحــث فــي هــذا المجــال أن یقــوم بدراســة جمیــع الــشركات بــدون اســتثناء او كحــد  ول
 حتى یستطیع الحكم غلى مـدى وجـود العلاقـة بـین العائـد والمخـاطرة سـواء ،من مجموع الشركات% 70أدنى 

  . كانت ایجابیة او سلبیة 
 أن هنــاك العدیــد مــن المتغیــرات الأخـــرى تــدخل ضــمن تحدیــد ســعر الـــسهم الــسوقي وبالتــالي فهــي تكـــون .5

  . مجهولة باستثناء معدل العائد على الاستثمار 
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 وبـذلك مـن خـلال انخفـاض قـیم ،هم الـشركات المدروسـة شـرط الكفـاءة الاسـتثماریة الاول تحقیـق معظـم اسـ.6
  . بمتوسط قیم بیتا للشركات التي حققت نفس العائد المتوقع "  قیاسا)مقیاس المخاطرة المنتظمة(بیتا لها 

تـساهم وفي ضوء هـذه الاسـتنتاجات یمكننـا تقـدیم مجموعـة مـن التوصـیات او المقترحـات التـي یمكـن ان 
  :في تطویر عمل سوق الاوراق المالیة العراقي وهي 

 مــن المهــم أن یقــوم ســوق العــراق لــلأوراق المالیــة بأعــداد دلیــل للمــستثمر لا یتــضمن فقــط علــى المؤشــرات .1
ًالمالیــة والمعلومـــات المحاســـبیة وانمــا احتـــساب دوریـــا  معــدل العائـــد الـــسوقي وبــدل المخـــاطرة الـــسوقیة لیـــتمكن ٕ

  . تحدید العائد الواجب أن یطلبه على استثماره المستثمر من 
بمــا ان العلاقــة طردیــة بــین العائــد والمخــاطرة فانــه مــن الطبیعــي ان تكــون الأســعار تعكــس الواقــع ولكــن . 2

یبــدو ان الــسبب هــو القــانون الــذي یحــدد ســعر قفــل الاســتثمارات فــي الــسوق علــى ســعر الافتتــاح جعــل مــن 
ــذا ینبغــي تعــدیل الفقــرة القانونیــةأســعار الأســهم لا تتناســب مــع حقی  والتــي تجعــل عملیــة المزایــدة حتــى ،قتهــا ل

  . نهایة الجلسة بحیث یزید سعر القفل عن سعر الافتتاح حتى بالضعف
"  عــدم مــنح إجـاـزات فــتح مكاتــب الوســطاء للمتقــدمین الا بعــد اجتیــازهم دورة تدریبیــة ینظمهــا الــسوق دوریــا.3

  . ن كفاءة أداء هذه المكاتب وزیادة وعیها الاستثماري في مجال الاستثمار وذلك لرفع م
ـــك لاطـــلاع .4 ـــسة وذل ـــاح والقفـــل للأســـهم بعـــد كـــل جل ـــدة الرســـمیة عـــن أســـعار الافتت  إعـــداد نـــشرة فـــي الجری

  . المستثمرین عن كافة التفاصیل 
ســوق  تــشجیع الــشركات نحــو اقتنــاء أســهم الخزانــة وهــي بــذلك تمثــل ركیــزة نحــو رفــع مــستوى العمــل فــي .5

ٕالعـــراق لـــلأوراق المالیـــة وتـــسییر خطواتهـــا نحـــو العمـــل علـــى الاســـتثمار المتنـــوع بالأســـهم والـــسندات واصـــدار 
ســـندات القـــروض الطویلـــة والقـــصیرة الأجـــل وهـــي بـــذلك تـــسیر نحـــو الارتفـــاع بمـــستوى الكفـــاءة والعمـــل نحـــو 

  . استثمار الأفضل 
  : ى كفاءة السوق وذلك عن طریق  العمل على كسب المزید من ثقة المتعاملین ورفع مستو.6
 زیادة عدد الموظفین الأكفاء العاملین في قاعدة التداول بحیـث یـستطیع مراقبـة جمیـع العملیـات التـي تجـري .أ

  . بدقه 
 أنــشاء مراكــز موحــدة لنقــل ملكیــة العقــود المنفــذة وتزویــده بمــا یلــزم مــن الوســائل الالكترونیــة الحدیثــة التــي .ب

  .  بسرعة وسهولة )الاتصالات(ومات واسترجاعها ونقلها تستعمل في حفظ المعل
  .  تسهیل إجراءات نقل الملكیة وتخفیف تكالیف التعامل بالنسبة للمتعاملین وللوكلاء .ج

  قائمة المصادر
 الأســواق المالیــة وبورصــات الأوراق المالیــة وسیاســات تكــوین محفظــة الأوراق ،)1975( ، احمــد، البــساط.1

  . بیروت اتحاد المصارف العربیة ،رفالمالیة في المصا
 الـدار ،" أسـواق المـال والمؤسـسات المالیـة الإسـكندریة ،)2004(، العبـد، نهال، مصطفى،محمد:  الحناوي.2

  . الجامعیة للطباعة والنشر 
 اثــــر الهیكــــل المــــالي فــــي المخــــاطرة والعائــــد بإطــــار نظریــــة ،)1990( ،محمــــد علــــي ابــــراهیم:  العــــامري.3

  .  جامعة بغداد ،وحة دكتوراه مقدمة الى كلیة الإدارة والاقتصاد أطر،المحفظة
ــة "  تحلیــل عائــد ومخــاطرة الاســتثمار بــالأوراق المالیــة ـ دراســة تطبیقــه ،)1995( ، محمــد، العــامري.4 مجل

   العدد الثاني ، جامعة بغداد،العلوم الاقتصادیة والإداریة



 

  

 52

قـــة بـــین العائـــد والمخـــاطرة فـــي ســـوق بغـــداد لـــلأوراق  العلا،)1996( ،مؤیـــد محمـــد وأدیـــب قاســـم:  الفـــضل.5
   . 3 العدد 2 المجلد ، مجلة القادسیة للعلوم الاداریة والاقتصادیة،المالیة

 رسـالة ماجـستیر ،"  سوق فلـسطین لـلأوراق المالیـة واقعهـا وآفاقهـا ،)2002( ،عماد الدین محمد: المزیني. 6
  .  العربیة والاقتصادیة  معهد البحوث والدراسات،جامعة الدول العربیة

  .  الطبعة الرابعة ـ جامعة بغداد ، الإدارة المالیة ،)1991(،خلیل حسن:  الشماع.7
  .  المركز الأكادیمي للكتب الجامعیة، الطبعة الأولى،  الإدارة المالیة،)2007(،فایز سلیم:  حداد.8
ــدار الجامعیــة للطباعــة والنــشر ،یــة دلیــل المــستثمر إلــى بورصــة الأوراق المال،)2000( ،طــارق:  حمــاد.9  ال

  والتوزیع
 اثــر القــرارات المالیــة فــي المخــاطرة والعائــد وتقــویم الأداء فــي ،)1991( ،إبــراهیم احمــد إبــراهیم:  جــركس.10

أطروحـة دكتـوراه مقدمـة الـى كلیـة الإدارة والاقتــصاد " أطـار نظریتـي المحفظـة وتـسعیر الموجـودات الرأســمالیة 
  . جامعة بغداد 

 مكتبــة ومطبعــة ، الطبعــة الأولــى،"وعملیــا"   بورصــات الأوراق المالیــة علمیــا،)2000( ،صــلاح:  جــودة .11
  . الإشعاع

 لقیـاس كفـاءة الاسـتثمارات فـي  Treynors Index  اسـتخدام ،)2000( ، مجیـد عبـد الحـسین، هـاتف.12
   . 4 ـ العدد 3تصادیة ـ المجلد   مجلة القادسیة للعلوم الاداریة والاق،اسهم الشركات المساهمة العراقیة

13. Alexander , G. and Francis J, (1986) , Portfolio Analysis  , 3rd . ed ., New 
Jersy .    
14. Bowman , R . G ,( 1980) , The Importance of Market – Value Measurement 
of Debt in Assessing  Leveavage "Journal of Accounting Research , Spring , 
pp.242 – 254 .   
15. Chance , D., (1992) ,  An Introduction to Derivative and Risk Management  , 
5th ed.   AR court college publishers.  
16. Cheung , C . and Coutts , (2001) , A Note on weak form Market Efficiency in 
security prices : Evidence from the Hong  Kong stock Exchange . Applied 
Economics letters vo1.8. 
17.Fama , A. (1970) , Efficient  Capital Markets : A  Review of Theory and 
imperial Works , Journal of finance . 
18. Harrington , Diana , (1987) , Modern Portfolio Theory , The Capital Assets 
Pricing , Model and Arbitrage Pricing : A users Guide " 2nd  ed , New Jersy .  
19. Jensen M. and Meckling W. , (1978) ,  Can the Corporation Survive , 
Financial Analysis Journal, January – February , 1978 . 
20. Mamoun  AL – Debie , (2000),  The Association between Systematic Risk 
and debt – to-Equity ratio in Amman Financial Market " Dirasat , university of 
Jordan , Vol . 27 , No . 2 , PP. 461 – 466 . 
21. Rawashted , M . and Squalli , (2002) , Sectorial Efficiency Analysis of the 
Amman stock Exchange . Applied Financial conomic letter .  
22. Reilly , F. . and Brown K .C .,(1995) , Investment Analysis and portfolio 
Management  , 7th ed. Thomson . 
23. Sharpe , W. , (1964) , Capital Assets Pricing : A  Theory of Market 
Equilibrium under Condition of Risk " , Journal of Finance  , pp. 425 – 442 . 


