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 ((العراقيةالشركات  عينة مناستخدام أسعار الأسهم العادية في قياس كفاءة الإدارة المالية في )) 

 عمك حافظ رعبد الناص. د. م                           حسين وليد حسينالسيد 

 وزارة التعميم العالي و البحث العممي                                                    

 :المستخمص 

الشركات العادية  مدى فاعمية استخدام اسعار اسيمتيدف الدراسة الحالية الى التعرف عمى          
عمى  ةوذلك بعد دراسة اىم العوامل المؤثر ،قياس كفاءة الادارة الماليةلالمتداولة في اسواق راس المال 

مور الاعض بالاضافة الى محاولة اعطاء فكرة مختصرة عن مفيوم الاسيم العادية وب ،ىذه الاسعار
بيقي فقد تم اخذ اسعار الاسيم العادية لعينة من الشركات العراقية اما الجانب التط ،المتعمقة بيا

وقد  ،الماليةواجراء مقارنة بينيا وبين القيمة الدفترية ليا ومن ثم عكس تمك النتائج عمى كفاءة الادارة 
 . تم التوصل الى عدد من الاستنتاجات والتوصيات في ىذا المجال

  : ةـــــــــــــــالمقدم

 المنظمةالتي تعكس مدى كفاءة الادارة المالية في ادارة  الميمةالمؤشرات  الاسيم احدتعد           
المؤثرة في قرارات ق من العناصر اسوىم وقيمتيا في الاوتعد اسعار الاس ،واتخاذ القرارات المناسبة

لضمان تحقيق اسعار عالية في السوق او مقاربة الى الاسعار الاسمية المحددة من  الادارة المالية،
 الى التطرق ن الاسيم العادية ووعمى ىذا الاساس سوف نتحدث في ىذا البحث ع المنظمةقبل 

 بالأسيمذات العلاقة  بعض المفاىيمق الى والتطرينيا وبين الاسيم العادية الاسيم الممتازة لمتمييز ب
الجانب التطبيقي  كمفيوم الأسيم العادية وأنواعيا وأنواع القيم المتخمفة للأسيم العادية أماالعادية 

ا في الاسواق العراقية وذلك من خلال هفيتضمن دراسة مدى كفاءة الادارة المالية في تسعير اسيم
او الدفترية لمسيم والقيمة السوقية او الحقيقة في السوق ومدى قدرة الادارة  المقارنة بين القيمة الاسمية

 والمساىمين و من ثم المنظمةالمالية عمى الاستفادة من ىذه الفروق في الاسعار في تعظيم قيمة 
التوصل الى بعض الاستنتاجات والتوصيات التي من شانيا تعزيز الاىمية  ، والمنظمةزيادة ارباح 
 .المجالفي ىذه 
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 : وقد تضمنت الدراسة الفقرات الاتية

 البحث منيجية: الأولالمبحث  .1

 الجانب النظري: المبحث الثاني .2

 الجانب التطبيقي: الثالمبحث الث .3

 الاستنتاجات والتوصيات: المبحث الرابع .4

 ( (ثـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالبح ةــــــــــــــــــــــــــــــــمنهجي)) 

  :  ثــــــــــــــــــــة البحـــــــــــــــمشكل

 بالأسيمعمى الرغم من التطورات الكبيرة التي شيدىا العالم في مجال التعاملات المالية         
 إلافي العديد من قرارات التمويل التي تعتمد عمييا المنظمة  الأسيمالعادية  والاستخدام الكبير ليذه 

المتداولة في  أسيميا أسعارالمالية تعاني من انخفاض الكفاءة في مجال تحديد  الإداراتبعض  إن
المالية عمى وضع قيمة دفترية  الإدارةالمالية ومن ىنا تبرز مشكمة البحث في ضعف قدرة  الأسواق
مما تقدم تبرز مشكمة البحث .الأسواق تتناسب مع القيمة السوقية والظروف السائدة في  لأسيميا
: لات الآتية بالتساؤ

المالية في الشركات  الإدارةالعادية في قياس كفاءة  الأسيم أسعاركيف يمكن الاستفادة من  .1
 .العراقية

دراكيا  العادية الأسيم بأسعارمدى اىتمام الإدارة في الشركة المبحوثة  .2  الأسعارىذه  تأثيرمدى وا 
 .عمى نجاح الشركة ككل

 :-الدراسة في أىميةتبرز  :  ثـــــــــــــــــــــالبح ةـــــــــــــــأهمي 

موضوع الذي تناولتو الدراسة، حيث تعد اسعار الاسيم العادية من المواضيع الميمة التي ال أىمية .1
. ليا تاثير كبير في الادارة المالية و لا سيما في الشركات الصناعية
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ىذه الاسعار عمى كفاءة الادارة المالية في وضع السياسات السعرية  تأثيرالتعرف عمى مدى  .2
 .المناسبة في ظل الظروف السائدة في اسواق الاوراق المالية

 :إلىتيدف الدراسة  :ثــــــــــــــــالبح دافـــــــــــأه

و لا  تعزيز الجانب النظري، و تسميط الضوء عمى بعض المواضيع ذات العلاقة بالاسيم العادية .1
. سيما الحديثة و منيا الاجنبية

العادية و انعكاسيا عمى كفاءة الادارة المالية في بعض المنظمات  الأسيم أسعاردراسة واقع  .2
 .العراقية و تقديم بعض التوصيات التي من شانيا تعزيز المعرفة في ىذا المجال

يفترض الباحثان بان اسعار الاسيم العادية في اسواق الاوراق المالية  :ثـــــــــــــــــة البحــــــــــــــــــفرضي .3
وقية لمسيم الفرق بين القيمة السقياس وذلك من خلال لممنظمات، تعكس كفاءة الادارة المالية 

 .والقيمة الدفترية ليا

 (( ظريـــــــــــــــــــــــــــب النـــــــــــــالجان: ث الاول ـــــــالمبح))  

المالية ىي عممية توقع و استشعار لممتغيرات البيئية و التعامل  الإدارة  :   الادارة المالية: اولا 
، و ىي من الوظائف معيا لتوجيو الاستثمار و تحديد مقدار مقسوم الارباح و الارباح المحتجزة

 .اىداف المنظمةالميمة التي تعمل عمى توزيع و تحريك موارد المنظمة المالية باتجاه تحقيق 

ىي احد الوظائف التنفيذية الاساسية لممنشاة تتولى تنفيذ عدد من الوظائف  :الادارة الماليةمفهوم . أ
ككل وعمى كل  المنظمةوذات تاثير ميم وكبير عمى ارات المتعمقة بالجوانب المالية قرالواتخاذ 

 ( :-3:  2001العامري ،)وتتمثل ىذه الوظائف في  المنظمةالوظائف التنفيذية الاخرى في 

بين الاستثمارات المختمفة وتحديد الحجم  المنظمةتتمثل في توزيع موارد : قرارات الاستثمار .1
واختيار الشكل الملائم للاستثمار والاختيار بين العناصر المختمفة  للاستثمار الأمثل

للاستثمار وبالشكل الذي يساعد الادارة المالية عمى تحقيق ىدفيا المتمثل بزيادة العوائد 
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الحالية او  المنظمةقيمة  تعظيمتحقيق  إلىوتقميل المخاطرة وىذا بدوره يؤدي ( الارباح)
 . (69:  2004الزبيدي ،)الملاك  المحافطة عمييا وتعظيم ثروة

بالشكل والحجم والوقت المناسب ىدف الادارة  الأموالمثل الحصول عمى تي: قرارات التمويل .2
المالية ىو تحديد الييكل الامثل لمتمويل ومن المصادر المختمفة والعمل عمى جعل كمفة 

وتعظيم  المنظمةقيمة يم ظككل فيو تع المنظمةىدفيا عمى مستوى  إما الأدنىالتمويل بالحد 
 .(8: 2001، العامري) القيمة السوقية للاسيم

يمثل توزيع الدخل الصافي او جزء منو عمى المساىمين ىدف الادارة : قرارات توزيع الارباح .3
 الإرباحالمالية ىو تحقيق التوزان بين قرارات التوزيع والاحتجاز ورسم سياسة مثمى لتوزيع 

اعات التي تتعامل معيا المنظمة وبالشكل مالمتعارضة لمج الأىدافلتحقيق حالة التوازن بين 
الذي يؤدي الى تحقيق اليدف الرئيسي لمشركة وىو تعظيم ثروة المالكين وتعظيم قيمة الاسيم 

: 2004 ،الزبيدي) ككل او المحافطة عمييا عمى الاقل المنظمةالسوقية وبالتالي تعظيم قيمة 
72  ). 

: 2001العامري، ) الآتيالمالية في  الإدارة أهداف أهميمكن تحديد :   اهداف الادارة المالية . ب
18) -:  

العمل عمى تعظيم الارباح وتعظيم ربحية السيم الواحد وبالتالي تعظيم القيمة  أي: الربحية .1
 .السوقية لمسيم

توفير السيولة اللازمة لمشركة وجعميا قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية والقيام  أي: السيولة .2
 .بالاستثمارات المختمفة وبالوقت والكمية والكمفة المناسبة

توفير درجة عالية من الامان عند اتخاذ القرارات المالية وبالشكل الذي لايؤثر  أي: الامان .3
 .والماليةالثابتة  المنظمةعمى قيمة موجودات 

يتمثل بقياميا باتخاذ  أىدافيابين  عالصرا إدارةفي دور ميم لادارة المالية عمى ا يقعكما          
قرارات اكثر فاعمية وكفاءة والمتمثمة بقرارات التمويل والاستثمار وتوزيع الارباح بعد دراسة الوضع 
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رتبة عمييا وتواريخ استحقاقيا وغيرىا من تالمتاحة ليا والالتزامات الم ةالي لمشركة ومقدار السيولمال
ثم تقوم بتحديد البدائل الاكثر ملائمة لمشركة وبالشكل  المنظمةالعوامل الاخرى المؤثرة عمى قيمة 

الحقيقي وغيرىا من المخاطر الاخرى أو  إلى العسر المالي الفني المنظمةالذي لا يؤدي الى تعرض 
علاقة طردية عميو يجب ان تكون قادرة عمى  ىي لماليةا الإدارة أىدافخاصة وان العلاقة بين 

 .(55 -54: 2004الزبيدي، )تحقيق التوازن بينيا 

 : الاسهم العادية: ثانيا 

الى معاني ( Common Stock)يشير مصطمح السيم العادي   :العادية الأسهممفهوم . أ  
تفضيلات او  أيمختمفة لدى الافراد، الا انو يبقى يستخدم للاشارة الى ذلك السيم الذي لايمتمك 

 ، سواء في دفع مقسوم الارباح او في حالة الافلاس والتصفية، وتمثل الاسيم العادية اسبقيات خاصة
 بتعظيم قيمتيا في سوق الاوراق المنظمةكما انيا تعد الاساس ليدف  ،المنظمةمصالح المالكين في 

المساىمة وتحدد  المنظمةوتعرف بانيا جزء من راس المال  (2007:161النعيمي و الخرشو،) المالية
  .(163 :1997طنيب وعبيدات،)قيمتو عند الاصدار 

:  2001الشديفات، )بالاتي يمكن ايجاز اىم قيم الاسيم العادية   :قيم الاسهم العادية  أنواع:  ب
 (:-582-581: 1992، الشماع) ، (11:  2006، القريشي( )63-64

مال المدفوع في القيود المحاسبية رأس لحساب لوىي قيمة نظرية تسجيل : القيمة الاسمية  .1
 .وليس ليا قيمة اقتصادية عند المستثمرين

مقابل كل سيم من  (المساىمين) المنظمة أصحابوىي تمثل مساىمات :  القيمة الدفترية .2
 .العادية الأسيموتقاس بقسمة حقوق المساىمين عمى عدد  المنظمةاسيم 

ويتحدد بناء عمى عدة قوى منيا  المالية الأسواقوتمثل سعر التداول في :  القيمة السوقية  .3
والاشاعات والاوضاع الاقتصادية العامة ومدى تحقيق  المنظمةالمخاطرة التي تتعرض ليا 

سيزداد وبالتالي  المنظمةفان الطمب عمى اسيم  المنظمةرباح فاذا ارتفعت ارباح للا المنظمة
 .سيرتفع سعرىا اكثر من القيمة الاسمية والدفترية
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بعد تسديد حقوق  المنظمةوىو نصيب السيم من قيمة تصفية موجودات  :القيمة التصفيرية .4
 .كافة الدائنين وحممة الاسيم الممتازة

الأسواق العادية قيمة حقيقة تختمف عن القيمة المحددة في  للأسيمان   :القيمة الحقيقية .5
المالية اي ان القيمة الحقيقة تختمف عن القيمة السوقية الفعمية لمسيم ويعود سبب الاختلاف 

المساىمين في  إحكامتكون نفس  الى ان الاحكام المستخدمة لتطوير القيمة الحقيقية قد لا
 .لمعتمدة عمى تحميل المعمومات المالية حول منشاة معينةالسوق نفسيا فيي القيمة ا

سيم سيتم عرض اىم العوامل المؤثرة عمى قيمة الا  :العادية الأسهمالعوامل المؤثرة عمى قيمة :  جـ
 ( :-15 – 13:  2006، القريشي)العادية وكما ياتي 

الاىتمام لمعظم يعد مقسوم الارباح لمسيم الواحد محور  :مقسوم ارباح السهم الواحد .1
المستثمرين ويرتبط مقسوم الارباح المتوقع بالارباح المستقبمية المتوقعة ونسبة التوزيع 

 .المنظمةوسياسة مقسوم الارباح التي تعتمدىا الادارة لتعظيم المنافع لحممة الاسيم و
الى تعظيم ربحية السيم الواحد لتتمكن من زيادة  المنظمةتسعى ادارة  :ربحية السهم الواحد .2

السيم الواحد بانيا من الارباح المخصصة لكل  أرباحوتعرف  أرباح السيم الواحدمقسوم ال
وبعد خصم مقسوم  بعد الضريبة الأرباححصة من حصص التمويل الممتمك اعتمادا عمى 

 .العاديةالارباح الخاص بالاسيم الممتازة المقسومة عمى عدد الاسيم 
اطمق عمى معدل العائد المطموب تسميات عديدة منيا معدل الخصم  :معدل العائد المطموب .3

وكمفة راس المال وكمفة الفرصة البديمة ويمثل معدل العائد المطموب الذي تخصم عنده عوائد 
مر لمتعويض عن مستوى ثالمست هالتدفق النقدي المتوقعة وىو معدل العائد الذي يطمب

يمكن  ر النظامية التي لاطر المقصودة ىنا ىي المخاطلاستثمار معين والمخار طالمخا
 .تجنبيا بالتنويع

يعرف ىيكل راس المال عمى انو ذلك الييكل الذي يتضمن  :المال رأسهيكل  تركيبة .4
وىي القروض الطويل الاجل والاسيم  المنظمةالمصادر الاساسية لراس المال الدائم في 

 .المحتجزة والسندات والإرباحالممتازة  والأسيمالعادية 
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  :-العادية الأسهمتصنيف :  د

 (:-475-473:  2010العامري ،)العادية كالاتي الأسيميمكن تصنيف 

الاسيم المدافعة ىي الاسيم التي يتوقع بقاء اسعارىا مستقرة ومامونة : الاسهم المدافعة  .1
او خلال التقمبات الحادة لاسواق المال، متزايدة خلال الركود الاقتصادي وتدىور الاعمال، 

بمعنى انيا تبقى غير متأثرة نسبياً بمدة الانكماش في دورات الاعمال، وليذا توصف بانيا 
مقاومة لمركود ويعد ىذا النوع من الاسيم جذابة لممستثمرين الراغبين في الحصول عمى عائد 

اوليما ان معدل عائد : لمدافع وىناك مفيومان مترابطان ومتقاربان لمسيم ا. مؤكد وامن
السيم المدافع لايتوقع انخفاضو خلال الانخفاض الكمي لمسوق، او انو لن ينخفض كما 

وثانييما انو وفقا لنموذج تسعير الموجودات الراسمالية فان المخاطرة . ينخفض السوق ككل
 .تكون منخفضة( بيتا)النظامية ليذا السيم مقاسة بمعامل 

الاسيم التي يرتبط مستوى ارباحيا واسعارىا تماما مع الحالية الاقتصادية  :الاسهم الدورية  .2
العامة تدعى بالاسيم الدورية اي انيا اسيم تعود لشركات سريعة التاثر بتغيير الاقتصاد 

 ربتحرك الاقتصاد بين الازدىا الأسيمم ظواسعارىا تتقمب مباشرة وبدرجة اكبر من مع
ف الاقتصادية جيدة تكون ارباح ىذه الشركات عالية وترتفع والتدىور وعندما تكون الظرو

  صالدورية بحدة وتتناق المنظمةاسعار اسيميا وبتدىور الظروف الاقتصادية تتدنى مبيعات 
 .كثيرا إرباحيا

المضاربة عمى امل تزايد اسعارىا مستقبلا وبدلا من استناد  أسيم ىتشتر :اسهم المضاربة  .3
فان مشتري اسيم المضاربة  المنظمةقرارات المستثمرين عمى البيانات التاريخية الخاصة ب

يراىنون عمى ان ما قد يستجد من معمومات او اكتشافات او وسائل انتاج سوف يؤثر ايجابيا 
ميل قيم ىذه الاسيم ومضاعفات ارباحيا لمتقمب ويزيد من سعر السيم وت المنظمةعمى نمو 

 .المنظمةكثيرا عند استلام معمومات جديدة تتعمق بمستقبل 
تعود ىذه الاسيم لشركات توصف بانيا شركات كبيرة وقديمة :  الاسهم الناجحة والرابحة .4

معايير او الومعروفة وتصدر ىذه الاسيم عادة شركات قائدة في صناعتيا وكثيرا ما تضع 
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لمؤشرات التي تقيم بيا الشركات الاخرى وتتسم بكفاءة الادارة وبتقديم منتوجات مختمفة وذات ا
جودة عالية ومميزة وتمتاز ىذه الاسيم بسعرىا العالي وبعائد مقسوم قميل وبالقدرة عمى دفع 

 .مقسوم مستقر لسنوات الاداء الجيد والسيء ولمدة طويمة
شراء اسيم الدخل اساسا بيدف الحصول عمى يسعى بعض المستثمرين ل :اسهم الدخل .5

المقسوم النقدي من الارباح وىذا الدخل قد يمثل لمبعض الحافز الاساس للاستثمار في 
 مالية  الأوراق عنالاوراق المالية والافراد الذين يستثمرون لمحصول عمى الدخل يبحثون 

تثمرون بتقميل مخاطرة اصل تعطي شكلا منتظما من توزيعات الدخل وقابلا لمتنبؤ ويتيم المس
 .التي تكون عرضة لتقمبات اقل في اسعارىا الأسيملك تيركزوا عمى  إنالاستثمار لذا عمييم 

عمى الرغم من ان بداية الاىتمام بموضوع اسيم النمو تعود الى اكثر من ستين  :اسهم النمو .6
صين في الباحثين والمختعاما مضت الا انو لا زال موضوعا مثيرا للاىتمام والجدل بين 

قطع ذلك الاىتمام لحد الان ففي امريكا ىناك اصدارات دورية تالمالية ولم ي الإدارةحقل 
 إضافةف بتمك الاسيم وتحديد مؤشرات اختبارىا يبالتعر تعنى متخصصة باسيم النمو

  .الشركات أداءمو وتحميل نللاىتمام بتقييم 
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 عممية تقييم الاسهم العادية( 1)الشكل 

اشكال التمويل طويل الاجل وكفاءة السوق ( 2006)القريشي ، فتحية مزىر عبد الرضا  :المصدر 
رسالة ماجستير ، كمية الادارة والاقتصاد ، المالية دراسة تطبيقية في سوق العراق للاسواق المالية 

. 17صجامعة بغداد ، 

 

 ٌؤدي الى زٌادة القٌمة السوقٌة( من جهة الشركة)عدم الاصدار، ( من جهة المستثمر)ضغط الشراء 

 القٌمة الحقٌقٌة > القٌمة السوقٌة

 التسعٌر مخفض

 عدم الاصدار

 القٌمة الحقٌقٌة = القٌمة السوقٌة

 التسعٌر عادل

 لاٌوجد تداول

 القٌمة الحقٌقٌة < القٌمة السوقٌة

 التسعٌر مضخم

 تصدر الاسهم

اخر قٌمة سوقٌة ٌتم  اعتماداً على

 : تقدٌر

 العائد .1

 المخاطرة .2

 ٌؤدي الى تخفٌض القٌمة السوقٌة(من جهة الشركة)،الاصدار(من جهة المستثمر)ضغط البٌع 

 تقدٌر

القٌمة الحالٌة 

 (الحقٌقٌة)
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 (( يـــــــــــــــــــــــــــب التطبيقـــــــــــــــالجان:  يـــــــــــــــــــــالثانث ــــــــــــالمبح)) 

المالية في الشركات العراقية في  الإدارةيتمخص الجانب العممي في دراسة مدى كفاءة           
السياسية والاقتصادية السائدة في  بالأوضاع الأخذوضع الاسعار المناسبة لاسيم شركاتيا بعد 

في السوق وذلك من خلال  الأسيم أسعارالاقتصاد العراقية وغيرىا من العوامل الممكن ان تؤثر عمى 
 .لاسيم الشركات في السوق العراقيةتحميل الفرق بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية 

المبينة في  شركة عراقية( 20)تتضمن عينة البحث القيمة الدفترية والسوقية لـ:  عينة البحث: اولا 
 . (1)الجدول 

من  بالاستفادةلموصول الى النتائج المبتغاة من ىذه الدراسة فقد قام الباحثان :  مدة البحث: ثانيا 
عام  إلى 1998من عام مدة للبيانات عينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية 

2002. 

العراق سوق من خلال النشرات السنوية ل عمى بيانات البحث تم الحصول:  مصادر البيانات: ثالثا 
 . الشركات العراقية المساىمة لعينة من الماليةللاوراق 

 =السعر الدفتري لمسيم إلى ةالسوقيالقيمة نسبة سعر   :التحميل أسموب : رابعا 
السعر السوقي لمسيم
القيمة الدفترية لمسيم
  

ان النسبة العالية تعني ارتفاع السعر السوقي لمسيم مقارنة بالقيمة الدفترية ويتم تفسيرىا بان          
قد نجحت في رفع السعر السوقي لمسيم مقارنة بالقيمة الدفترية  لمسيم وىذا يعني نجاحاً  المنظمة

ضمنياً لممنشاة كما ان ىناك تفسيرات اخرى يجب ان تؤخذ بالاعتبار منيا انخفاض حق الممكية في 
 .(91:  2010العمي ، )واعتمادىا عمى القروض والمديونية لذلك يجب اخذ ذلك بالاعتبار المنظمة

 :-التحميلخطوات 

تم استخراج نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية لمشركات كافة ولخمس سنوات كما   .1
 (.2)موضوع في الجدول 
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تم ايجاد مجموع نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية لمشركات كافة ولخمس سنوات كما  .2
 (.2)موضوع في الجدول 

عمى عدد الشركات واستخراج المعدل الاساسي الذي تم تم جمع النسب النيائية وتقسيميا  .3
 ( .2)كما موضوع في الجدول ( 10.28)الاعتماد عمية في التحميل وىو 

 :-تم تقسيم شركات العينة الى ثلاث مجاميع وفق المعدل الاساسي وكالاتي .4
 قيمة الشركات ذات الكفاءة الادارية الجيدة و ىي التي مجموع نسبة القيمة السوقية الى ال

الدفترية لاسيم شركتيا لمسنوات الخمسة اكبر من المعدل الاساسي وكما موضع في الجدول 
(3.) 

  الشركات ذات الكفاءة الادارية المتوسطة و ىي التي مجموع نسبة القيمة السوقية الى القيمة
وكما موضع في ( 5.49  -8.42)الدفترية لاسيم شركتيا لمسنوات الخمسة يتراوح بين 

 (.4) الجدول

  الشركات ذات الكفاءة الادارية الضعيفة و ىي التي مجموع نسبة القيمة السوقية الى القيمة
الدفترية لاسيم شركتيا لمسنوات الخمسة اقل من نصف المعدل الاساسي وكما موضع في 

 (.5)الجدول 
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 الشركات ولخمسة سنوات القيمة الدفترية والسوقية لأسهم(1)الجدول 

 الشركات ت

1998 1999 2000 2001 2002 
القيمة 
 السوقية

القيمة 
 الدفترية

القيمة 
 السوقية

القيمة 
 الدفترية

القيمة 
 السوقية

القيمة 
 الدفترية

القيمة 
 السوقية

القيمة 
 الدفترية

القيمة 
 السوقية

القيمة 
 الدفترية

 12 10 7 9 7 13 25 10 12 18 السجاد 1

 3 12 11 17 32 47 12 47 20 72 الالكترونية 2

 10 8 8 12 21 15 27 32 5 10 الخياطة 3

 5 8 10 17 28 19 15 12 8 25 غازي شمالية 4

 4 10 6 16 11 36 8 45 16 61 بغداد غازية 5

 6 16 12 18 15 10 8 6 6 17 تصنيع التمور 6

 6 11 7 13 18 30 19 37 9 25 الهلال 7

 3 12 5 15 11 33 6 30 6 23 الخفيفة 8

9 
الوطنية لتصنيع 

 المحوم
30 47 50 20 6 3 6 3 12 6 

 10 2 500 7 71 14 13 10 19 9 العراقية الهندسية 10

 15 12 13 13 31 45 23 20 46 30 الاثاث المنزلي 11

بغداد لمواد  12
 التغميف

20 6 8 10 30 6 50 3 44 12 

التعبئة والتغميف  13
 العراقية

16 10 10 12 7 4 19 9 23 19 

صناعة المواد  14
 الانشائية

11 8 20 8 25 9 25 14 20 25 

 12 35 14 48 13 45 13 10 14 10 الالبسة الجاهزة 15

 19 13 19 11 22 7 6 6 5 4 الدراجات والانابيب 16

 32 38 24 4 19 40 16 30 20 22 التاميم الانشائية 17

 14 15 8 6 6 8 7 9 4 10 الكندي لمقاحات 18

 14 58 12 47 10 50 24 47 29 35 بغداد كحولية 19

 23 28 25 56 18 55 20 45 23 24 منصور دوائية 20

 .من اعداد الباحثين بالاستناد الى بيانات سوق العراق للاوراق المالية: المصدر
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 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لأسهم الشركات ولمسنوات الخمسة( 2)الجدول رقم 

 مجموع النسب 2002 2001 2000 1999 1998 الشركات ت
 3.67 16.67 5.00 0.80 3.33 بغداد لمواد التغميف 1

24.47 

 4.00 3.00 3.00 5.00 3.83 الخفيفة 2
15.83 

 2.50 2.67 3.27 5.63 3.81بغداد غازية  3
14.61 

 4.00 1.55 1.47 3.92 3.6 الالكترونية 4
13.07 

 4.14 3.92 5.00 1.96 1.21 بغداد كحولية 5
11.23 

 1.83 1.86 1.67 1.95 2.78 الهلال 6
8.42 

 2.92 3.43 3.46 0.77 0.71 الالبسة الجاهزة 7
7.83 

 2.67 1.50 0.67 0.75 2.83 التمورتصنيع  8
7.75 

 1.60 1.70 0.68 0.80 3.13 غازي شمالية 9
7.23 

 2.00 2.00 2.00 2.50 0.64 الوطنية لتصنيع المحوم 10
7.14 

 1.22 2.24 3.06 2.25 1.04 منصور دوائية 11
6.75 

 0.80 1.79 2.78 2.50 1.38 صناعة المواد الانشائية 12
6.47 

 1.21 2.11 1.75 0.83 1.6 والتغميف العراقيةالتعبئة  13
5.75 

 1.07 0.75 1.33 1.29 2.5 الكندي لمقاحات 14
5.61 

 0.80 1.50 0.71 1.19 2الخياطة  15
5.49 

 1.19 0.17 2.11 1.88 1.1 التاميم الانشائية 16
4.34 

 0.83 1.29 1.86 0.40 1.5 السجاد 17
4.02 

 0.80 1.00 1.45 0.87 0.65 الاثاث المنزلي 18
3.32 

 0.68 0.58 0.32 1.00 0.8 الدراجات والانابيب 19
3.06 

 0.20 0.01 0.20 0.77 0.47 العراقية الهندسية 20
1.45 

 10.28 1.9 2.49 2.09 1.85 1.95 المعدل 21
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 .من اعداد الباحثين بالاستناد الى بيانات سوق العراق للاوراق المالية: المصدر
يمكن تقسيم الشركات المشمولة بالدراسة الى ثلاث مجاميع وذلك عمى ( 2)من الجدول رقم           

 :-اساس كفاءة الادارة المالية في تسعير اسيم شركاتيا وكما ياتي 

  :-عالية الالمالية دارية لاكفاءة اال الشركات ذات:  المجموعة الاولى .1

 العالية المالية الإداريةالشركات ذات الكفاءة  (3)جدول رقم 

مجموع  2002 2001 2000 1999 1998 الشركات ت
 النسب

 24.47 3.67 16.67 5.00 0.80 3.33 بغداد لمواد التغميف 1

 15.83 4.00 3.00 3.00 5.00 3.83 الخفيفة 2

 14.61 2.50 2.67 3.27 5.63 3.81بغداد غازية  3

 13.07 4.00 1.55 1.47 3.92 3.6 الالكترونية 4

 11.23 4.14 3.92 5.00 1.96 1.21 بغداد كحولية 5

           .من اعداد الباحثين بالاستناد الى بيانات سوق العراق للاوراق المالية: المصدر

القيمة  إلىالسوقية  لمقيمة نسب أعمىيبين الشركات التي حصمت عمى  أعلاهالجدول           
الدفترية لاسيم الشركات عند جمع النسب لسنوات الخمسة وىذا يعكس كفاءة الاداء المالية ليذه 

حيث ان  الشركات في تسعير اسيم شركاتيا وذلك من خلال ارتفاع القيمة السوقية عن القيمة الدفترية
وىي اعمى من مجموع معدل النسب لمسنوات الخمسة ( 11.23)الى ( 24.47)النسبة تراوحت من 

وكذلك نلاخط بان قيمة اسيم ىذه الشركات ارتفعت وانخفضت خلال سنوات  ( 10.28)والبالغ 
وكما موضح في  الدراسة ولكن لم تنخفض القيمة السوقية عن القيمة الدفترية خلال ىذه السنوات

 .(3)المخطط البياني رقم 
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 :-متوسطة ال المالية داريةلاكفاءة االشركات ذات ال:  المجموعة الثانية .2

 المتوسطةالمالية  الإداريةالشركات ذات الكفاءة  (4)الجدول 
 مجموع النسب 2002 2001 2000 1999 1998 الشركات ت
 1.83 1.86 1.67 1.95 2.78 الهلال 1

8.42 

 2.92 3.43 3.46 0.77 0.71 الالبسة الجاهزة 2
7.83 

 2.67 1.50 0.67 0.75 2.83 تصنيع التمور 3
7.75 

 1.60 1.70 0.68 0.80 3.13 غازي شمالية 4
7.23 

 2.00 2.00 2.00 2.50 0.64 الوطنية لتصنيع المحوم 5
7.14 

 1.22 2.24 3.06 2.25 1.04 منصور دوائية 6
6.75 

 0.80 1.79 2.78 2.50 1.38 صناعة المواد الانشائية 7
6.47 

 1.21 2.11 1.75 0.83 1.6 التعبئة والتغميف العراقية 8
5.75 

 1.07 0.75 1.33 1.29 2.5 الكندي لمقاحات 9
5.61 

 0.80 1.50 0.71 1.19 2الخياطة  10
5.49 

 .بيانات سوق العراق للاوراق المالية من اعداد الباحثين بالاستناد الى: المصدر     

0

5.14

10.28

15.42

20.56

25.7

بغداد لمواد التغلٌف الخفٌفة بغداد غازٌة الالكترونٌة بغداد كحولٌة

 المعدل
الاساسً

العالٌة المالٌة ٌبٌن الشركات ذات الكفاءة الأدارٌة( 3)رقم  مخطط
 معدل او نسبة الكفاءة الادارية

 الشركة
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الجدول اعلاه يبين الشركات التي حصمت عمى المرتبة الثانية من حيث نسبة لقيمة السوقية الى     
الخمسة وىذا يعكس كفاءة الاداء المالية  لمسنواتالقيمة الدفترية لاسيم الشركات عند جمع النسب 

حيث تراوحت ليذه الشركات في تسعير اسيم شركاتيا ولكن بشكل اقل من شركات المجموعة الاولى 
وكذلك نلاخط ( 5.14)ولكن لم تقل عن نصف المعدل المقبول ( 5.49)الى ( 8.42)النسب من 

 وكذلك انخفضت وارتفعتالدراسة بان قيمة اسيم ىذه الشركات ارتفعت وانخفضت خلال سنوات 
وكما موضح في المخطط  وبصورة متذبذبة القيمة السوقية عن القيمة الدفترية خلال ىذه السنوات

 .(4)البياني رقم 

 

 
 
 
 

 

0

5.14

10.28

15.42

20.56

25.7

الهلال الالبسة 
الجاهزة

تصنٌع 
التمور

غازي 
شمالٌة

الوطنٌة 
لتصنٌع 
اللحوم

منصور 
دوائٌة

صناعة 
المواد 
الانشائٌة

التعبئة 
والتغلٌف 
العراقٌة

الكندي 
للقاحات

الخٌاطة

الحد الاعلى

الحد الادنى

المتوسطة المالٌة  ٌبٌن الشركات ذات الكفاءة الأدارٌة( 4)رقم  مخطط

 معدل او نسبة الكفاءة الادارية

 الشركة
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 :-منخفضة ال الإداريةكفاءة الشركات ذات ال:  المجموعة الثالثة .3

 الشركات ذات الكفاءة الادارية المنخفضة (5)جدول ال
 مجموع النسب 2002 2001 2000 1999 1998 الشركات ت
 4.34 1.19 0.17 2.11 1.88 1.1 التاميم الانشائية 1

 4.02 0.83 1.29 1.86 0.40 1.5 السجاد 2

 3.32 0.80 1.00 1.45 0.87 0.65 الاثاث المنزلي 3

 3.06 0.68 0.58 0.32 1.00 0.8 الدراجات والانابيب 4

 1.45 0.20 0.01 0.20 0.77 0.47 العراقية الهندسية 5

 .من اعداد الباحثين بالاستناد الى بيانات سوق العراق للاوراق المالية: المصدر  

لقيمة السوقية الى االجدول اعلاه يبين الشركات التي حصمت عمى المرتبة الاخيرة من حيث نسبة     
 الإدارةالخمسة وىذا يعكس عدم كفاءة  لمسنواتالقيمة الدفترية لاسيم الشركات عند جمع النسب 

الى ( 4.34)وقد تراوحت النسب بين المالية ليذه الشركات في تسعير اسيم شركاتيا وبشكل كبير 
وذلك من خلال انخفاض القيمة السوقية عن القيمة   وىي اقل من نصف المعدل المقبول( 4.02)

ه روبدىذه الشركات قد انخفضت خلال سنوات الدراسة وىذا  أسيمبان قيمة  نلاحظالدفترية وكذلك 
وكما في المخطط البياني  ادى الى انخفاض القيمة السوقية عن القيمة الدفترية خلال ىذه السنوات

 .(5)رقم 

 معدل او نسبة الكفاءة الادارية

 الشركة



www.manaraa.com

 ..................................................................البحوث العممية  
 
   

 
 

208 

 

انخفاض الفرق بين القيمة  ، والبحث حميل اعلاه بانيا تتوافق مع فرضيةمن نتائج الت نلاحظ     
 المنظمةفي تسعير اسيم  المنظمةالدفترية لمسيم والقيمة السوقية يعكس مدى كفاءة الادارة المالية في 

 :-يوضح كافة الشركات ذات الكفاءات الادارية المختمفة ( 6)والمخطط رقم  والعكس صحيح
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من كل ما تقدم يمكن توضيح ان الادارة المالية الكفوءة لعدد من الشركات و التي بينت النتائج      
رقم في المخطط و الفرق و اضح انيا جيدة فيي الاكثر قدرة عمى ادارة و استثمار اموال الشركة 

، و ىذا يؤكد فرضية الدراسة عمى ان الادارة المالية في المنظمات تكون كفوءة متى ما (6)
 .الأسعارالسيطرة عمى اسعار الاسيم و التعامل بطريقة ملائمة لرفع تمك استطاعت 

 (( اتــــــــــــــــــــــات والتوصيــــــــــــــــــــــالاستنتاج))  
 : اتــــــــــــــــــالاستنتاج:  أولا

المالية في  الإدارةقدرة كفاءة التفاوت الكبير بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية يعكس عدم  .1
 .التقييمات الصحيحة لمحالات التضخم قياميا وعدم أسيمياالشركات في تسعير 

انخفضت عن القيمة السوقية في  المنظمة لأسيم الدفتريةالقيمة  إناتضحت من نتائج التحميل  .2
 .المنظمةتضخم قيمة  إلىبعض الشركات وىذا الامر قد يؤدي 

وبالتالي  الإرباحان ارتفاع القيمة الدفترية وبصورة كبيرة عن القيمة السوقية تؤدي الى انخفاض  .3
 .في السوق المصدرة الأسيمزيادة عدد 

 .  تنطوي الأسيم عمى مستوى مرتفع من المخاطرة. 4
تتحرك بنفس اتجاه القيمة السوقية ليا  المنظمة لأسيملقيمة الدفترية امن نتائج تحميل  نلاحظ. 5

 .ولكن بشكل اقل

 إصدار ةوذلك لسيول الأجلعادية مصدر ميم من مصادر التمويل طويل ال الأسيمتمثل . 6
 .الشركات الكميات التي تحتاجيا من الأسيم وبأسرع وقت

 .عادية بدرجة من المخاطرة والارباح في نفس الوقتال الأسيمتتمتع   .7

 : اتــــــــــــــــــــــالتوصي: ثانيا 

السعي لتقميل الفرق بين القيمة الدفترية والقيمة السوقية المنخفظة وذلك من خلال زيادة كفاءة  .1
 . المنظمةالادارة المالية في تسعير اسيم 
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المالية وكافة المعمومات التي تحتاجيا عند القيام بعممية تسعير  للإدارةتوفير المناخ المناسب  .2
 .المنظمةاسيم 

 .فرض بعض القيود عمى الاشخاص الذين يتعاممون بالاسيم في سوق الاوراق المالية .3

ضرورة تفعيل اشكال التمويل طويمة الاجل الاخرى وذلك لتقميل الاعتماد عمى الاسيم وبالشكل  .4
 .ىا في الاسواق الماليةالذي لايؤثر عمى اسعار

القيام بعممية التقييم للاوضاع السائدة في سوق الاوراق المالية قبل القيام بعممية اصدار الاسيم  .5
 .العادية

كمصدر من مصادر التمويل طويل الاجل وذلك عندما  ةالعادي الأسيميفضل الاعتماد عمى  .6
 .روف المساعدة ليا في الاسواقظتتوفر ال

 : ادرــــــــــــــــالمص

 .2004، عمان ، الوراق لمنشر والتوزيع، الادارة المالية المتقدمة ،الزبيدي، حمزة محمود .1

 .2001، ، الطبعة الاولى ، دار وائل لمنشر،عمانادارة وتحميل مالي ،الشديفات ، خمدون ابراىيم .2

 .1992،  بغداد ، الطبعة الرابعة ، مطبعة الخمود ،الادارة المالية ،الشماع ،خميل محمد حسن .3

، الطبعة الاولى ، دار الاثراء الادارة المالية المتقدمة ( 2010)العامري ، محمد عمي ابراىيم  .4
 .لمنشر والتوزيع ، عمان

 .2001، ، بغداد، الطبعة الاولىالادارة المالية ،عمي ابراىيمالعامري ، محمد  .5

، الطبعة الاولى،دار وائل والتطبيقيةالادارة المالية الاسس العممية ( 2010)العمي، اسعد حميد  .6
 .لمنشر،عمان

في )اساسيات الادارة المالية  ،(1997)طنيب ، محمد شفيق حسين و عبيدات ، محمد ابراىيم  .7
 .، دار المستقبل لمنشر والتوزيع ، عمان(القطاع الخاص

،  ماليةاساسيات في الادارة ال ،(2007)ياسين كاسب .عدنان تايو و الخرشو ، د.د النعيمي ، .8
  .الطبعة الاولى ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ، عمان
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اشكال التمويل طويل الاجل وكفاءة السوق المالية ( 2006)القريشي ، فتحية مزىر عبد الرضا  .9
رسالة ماجستير ، كمية الادارة والاقتصاد ، دراسة تطبيقية في سوق العراق للاسواق المالية 
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10. Brigham , Eugene , F. and Earnhardt , Michael C. , (2002) "Financial 
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Conclusion:  

                     The goal of  this present study to know about the range of 

effectiveness of using  prices  in the shares of  normal companies 

deliberated in the capital  markets to measure the efficiency of  finance 

management , and  after study  the important factors which  are directly 

effect upon these prices , in addition to give brief  view about the concept 

of normal shares and the other matters that are related with them ,  

On the application side the normal shares price has been taken as sample 

from the Iraqi companies and make compare between them and the book 

values and reflects these results on the efficiency of finance management, 

and a number of conclusions and recommendations have been obtain in 

this field.       

 

 

 

 


