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 مقدمة 
قمليدددا  اا صددد وب ا كثيدددر  وم قدددا  و لددد  ل دددام التؤكدددا مدددن ان اددد   القددديم ق الدددا ام  الأسدددهممددديم إن تقيددديم 

غيدددر ق الدددا وتؤثيراددد  قلددد  القدددراراا الاسدددتثم ريا السدددليما، لددد ا ي دددم ات ددد   القدددراراا و دددف اسددد  قلميدددا 
صدددحيحا ك سدددت اام مإشدددر مضددد قل الربحيدددا كؤحدددا ابدددرز المإشدددراا اله مدددا التدددل تسدددت ام  دددل قمليدددا 

لسدددهم، ولا سددديم   دددل م ددد ل صدددنا القدددرار الاسدددتثم ر  لأنهددد  ت دددا  طدددو   اا ااميدددا كبيدددر   دددل تقيددديم ميمدددا ا
 ا تي ر الأسهم المراا الاستثم ر به .

ادددال ت ظددديم ثدددرو  منهددد   ااددداال اس سددديا الددد  تحقيدددف ااار  المشدددرو مدددن الأاددداال الأس سددديا التدددل تسددد   
، لددد ا ينبادددل ان تكدددون اددد   القيمدددا اار  المشدددرو المددد لكين لددد ا  ددد ن القيمدددا السدددوميا تتلقددد  ااتمددد م كبيدددر مدددن ا

ق الدددا وغيدددر مبددد لك  يهددد  وتكدددون غ يدددا المددد لكين ادددو م ر دددا ح دددم الثدددرو  الحقيقيدددا لدددايهم اون تضددد يم او 
 تقليل من ميمته  ال  الا )الحقيقيا(. 

 ور الاول ـــــــــحــــــمــــــال
 ث ـــــــــحـــــــبـــــة الــــــٌـــــــجــــــهــــــنـــــم

 مشكلة البحث :  -١

السدددوميا ل سدددهم لا  لددد  الكلمدددا الت ري يدددا  دددل القيددد   والتقيددديم ومدددن ثدددم  دددؤن القيمددداققتمددد ا الايدددزال لا  
 حسددددم بددددل تتددددؤثر ب وامددددل ال ددددر  والطلددددم والظددددرول المقامددددا  قددددط الم لومدددد ا   ددددلرادددد  ييقتصددددر تؤث

ميمدددا السدددهم يمكدددن  اي ددد ا ميمدددا اكثدددر مدددالولا  دددل الت بيدددر قدددنولابدددا مدددن ،  المحيطدددا ب لوحدددااا الامتصددد ايا
مإشدددر مضددد قل مدددار  مددد  مدددا   -الاقتمددد ا قليهددد ، لددد ا  دددؤن مشدددكلا البحدددث تكمدددن  دددل التسددد إل الاتدددل:

و دددف الطدددرم ال لميدددا المقبولدددا  قلددد   مصدددرل ال لددديا الت ددد ر لأسدددهم القيمدددا ال  الدددا  تقيددديم الربحيدددا  دددل 
 . ال  مست اميه   المت حالإظه را   ل التق رير الم ليا 

 : أهمٌة البحث -٢
وبددد لأ    ي دددا تقيددديم الأورام الم ليدددا للشدددرك ا مدددن الأمدددور التدددل تسدددتحف الااتمددد م والتحليدددل والمت ب دددا 

لأ  شدددركا  تقيددديم الأسدددهم ال  ايدددا للشدددرك ا المار دددا  دددل أسدددوام الأورام الم ليدددا ،كمددد  الهدددال الأس سدددل
اسدددهمه    دددلال ت ظددديم ميمدددا الشدددركا والددد   يدددن ك   دددل ميمددداادددو ت ظددديم ثدددرو  المسددد امين و لددد  مدددن 

وتكمدددن أاميدددا البحدددث  دددل كوندددي يبدددين ميددد   القيمدددا ال  الدددا لأسدددهم الشدددرك ا بايدددا تقدددايم م لومددد ا مميدددا  ،
 للمستثمرين والمحللين الم ليين تس قاام  ل ترشيا مراراتهم الاستثم ريا. 

 : هدف البحث -٣
 -: ر الآتٌةٌهدف البحث الحالً تحقٌق الأمو 

1ل سهم القيما ال  الاالقيم وقمليا التقييم  و . تسليط الضوء قل  ممهوم 
 . تسليط الضوء قل  ااميا است اام مإشر مض قل الربحيا  ل تقييم القيما ال  الا ل سهم .2
مضددد قل تسدددليط الضدددوء قلددد  مسدددتوي ا كمددد ء  سدددوم الأورام الم ليدددا وقلامتهددد  ب لقيمدددا ال  الدددا ومإشدددر . 3

 .الربحيا
 واست راج القيما ال  الا ب ست اام مإشر مض قل الربحيا . بي ن ا مصرل ال ليا الت  ر تحليل . 4

 : فرضٌة البحث -٤
ان لمض قل الربحيا اور    ل  ل است راج القيما ال  الا ل سهم ال  ايا والتل ت ك   ميا الم لوم ا  

وان القيما السوميا لأسهم الشرك ا المار ا  ل سوم ال رام  الم ليا،الوارا  ال  سوم ال رام ل ورام 
ل ورام الم ليا تمثل ميما ق الا )حقيقيا(، بم  ان القيما السوميا للسهم ميما ق الا   ن السوم الم ليا  ل ال رام 

قيم السوميا كلء ب لشكل القو ، وب قتب ر ان السوم كلء  لا و وا لاسهم ق ايا   طلا التس ير ا  ان ال
ن ق الا.   مي ه  ميم 

  : هٌكلٌة البحث -٥

بهدددال الالمددد م بموضدددو  البحدددث والتوصدددل الددد  الااددداال التدددل يسددد   اليهددد ،  صدددل البحدددث الددد  ثدددلاث 
 ل: يؤتمح ور، وكم  

 مإشر مض قل الربحيا المحور الأول :
 ل سهماط ر المم ايمل للقيما وقمليا التقييم والقيما ال  الا  المحور الثانً :

 تحليل بي ن ا مصرل ال ليا الت  ر  واست راج القيما ال  الا ب ست اام مض قل الربحيا حور الثالث :الم
 . الاستنت   ا والتوصي ا :الرابع المحور 

  صدددا ب لقيمددددا ال  الددددا و ددددف المدددد لل للنسددددم الاسدددلوم التحليددددل اسددددت اام : الاساااالٌل المالٌااااة المسااااتخدمة 
 مإشر مض قل الربحيا 

 



استخدام مؤشر مضاعف الربحية في تقييم القيمة العادلة لأسهم الشركات المدرجة في سوق 

 ((2021-2012)العراق للاوراق المالية )دراسة تحليلية لمصرف الخليج التجاري للمدة 

449312023

253 

 ً ـــــــانــــــثــــــور الـــــــــحــــــمـــــال
 ريــــــــــــــظــــــــــــنــــــــل الــــــــانــــــــجــــــال

 مؤشر مضاعف الربحٌةاولاً : 
ان السددددبم الرليسددددل  لددددل كددددل اسددددتثم ر اددددو ال  لددددا المسددددتقبلل المتومددددا ولإمك نيددددا الانتمدددد   مددددن 
 ددددر  ال  لددددا وتمدددد ا  الم دددد طر الممكددددن حصددددوله  والن ت ددددا قددددن التقلبدددد ا  ددددل اسدددد  ر الأسددددهم، ااا 
الابحددد ث الددد  وضدددا نمددد  ج ري ضددديا تبحدددث  دددل ال لامدددا بدددين كسدددم السددد ر  دددل الومدددا المطلدددوم والتنبدددإ 

لأسدددهم  دددل المسدددتقبل. ومدددا ااا اددد   النمددد  ج لم ر دددا ان التقلبددد ا ليسدددا ث بتدددا  دددل  ميدددا الاومددد ا ب سددد  ر ا
كمدد  ان التقلددم لددي  ال  مددل الوحيددا الدد   يإ دد  بنظددر الأقتبدد ر  ددل قمليدد ا التقيدديم  لابددا مددن و ددوا نمددو ج 

ضددد قل بسددديط  دددل ضدددوء المدددا لاا المت حدددا، لددد ل  مدددن المثيدددر ل اتمددد م اسدددت اام مإشدددر بسددديط وادددو م
الربحيددددا، الدددد   يبحددددث قددددن ال لامددددا بددددين كمدددد ء  المإسسددددا وميمتهدددد   ضددددلان قددددن قددددام اسددددت  با السددددوم 

 للم لوم ا المت حا وان ا   النسبا تست ام للكشل قن و وا  لل س ر   ل تقييم الأورام الم ليا. 

 : مفهوم القٌمة ثانٌاً 
 مددددددددن البيلددددددددالأ ددددددددل اتمدددددددد م قمليددددددددا التقيدددددددديم لابددددددددا مددددددددن و ددددددددوا تحليددددددددل مدددددددد لل يبدددددددداأ 

 الامتصدددددددددد ايا ال  ملددددددددددا  يهدددددددددد  المإسسددددددددددا بادددددددددد  النظددددددددددر قددددددددددن مددددددددددارته  وكيميددددددددددا ااارتهدددددددددد 
(Hassan, et al. 2006: 45 ددَّنل للبيلددا الامتصدد ايا اور مب شددر  ددل قمددل المإسسددا وان الا يددا  ،)

 الرليسددددددددددددديا لا  مإسسدددددددددددددا ادددددددددددددل ت ظددددددددددددديم ثدددددددددددددرو  المددددددددددددد لكين واددددددددددددد ا الهدددددددددددددال يت لددددددددددددد 
 الدددددددد   يددددددددن ك   ددددددددل اسدددددددد  ر الاسددددددددهم، وقلدددددددد  ددددددددل اطدددددددد ر ت ظدددددددديم ميمددددددددا الاسددددددددهم لددددددددايه  و

 ,Gitmanادد ا الاسدد   لابددا مددن ان تركددز  ددل ا تي راتهدد  الاسددتثم ريا قلدد  امك نيددا ت ظدديم ميمددا السددهم )
2009: 32). 

ً ثا  مفهوم التقٌٌم  : لثا
إ ددراء تحليلددل ي مددل بددي مت صدد  يسدد   الدد  بلددود اددال م ددين لتحايددا ميمددا اصددل مدد   ددل اطدد ر 

نسددددت ل   صدددد ل  التقيدددديم الرليسدددديا والتددددل ت ددددرل ب لأصددددل المقدددديم والهددددال ومددددا محدددداا ويمكددددن ان 
 (.2002:20والما  الزمنيا )الضم، 

أمددد  أاميدددا التقيددديم  تتضدددف  دددل و دددوا متايدددراا تمسدددر الا تلا ددد ا  دددل الاااء مدددا ا ضدددل الاحتمددد لاا 
قلددد   (Hennin,2010:27الممكندددا بايدددا احدددراز اكبدددر مدددار مدددن الن ددد م  دددل التنبدددإ بددد لأااء المسدددتقبلل )

حسددد م ان الاااء  دددل الم ضدددل ادددو الاسددد   لتقيددديم الان مددد   والارتمددد    دددل اسددد  ر الاسدددهم  دددل السدددوم 
 . وتقييم ال س لر والمك سم الرأسم ليا

 ً  خٌة الى التقٌٌم بالقٌمة العادلةمبررات التحول من التقٌٌم بالتكلفة التأرٌ:  رابعا
التكلمدددا التؤري يددا الكثيددر مدددن الأنتقدد ااا حددول منم ددا اسدددت م ل القددوالم الم ليددا الن ت دددا  مبدداألقددا أثدد ر 

قندددي، اضددد  ا الددد  اشدددك ليا المق رنددد ا بدددين المراكدددز الم ليدددا  دددلال  تدددراا م ليدددا متت ليدددا،  ضدددلان قدددن ان 
اددد   ( ومدددن 2004تاييدددر الظدددرول الامتصددد ايا ي مدددل قلددد  تاييدددر القدددو  الشدددراليا لوحدددا  النقدددا )اامددد ، 

 الانتق ااا: 
ان الاقتمددد ا قلددد  التكلمدددا التؤري يددددا يتسدددبم بؤ طددد ء  دددل ميدددد   الدددا ل، ا  ان وحدددا  القيددد   المسددددت اما  -1

غيدددر مت  نسدددا ب لنسدددبا للمتدددراا وال مليددد ا الم ليدددا و لددد  لثبددد ا وحدددا  النقدددا  دددل ضدددوء الارتمددد   ال ددد م 
اامه  للمق رندددا  دددل م بينهددد  بسدددبم ان ل سددد  ر، وكددد ل  قدددام الالاا القدددوالم الم ليدددا وقدددام امك نيدددا اسدددت 

 المح سم الم لل يقوم ب ما وطرم ال ملي ا الم ليا بؤ تراضه   اا مو  شراليا واحا . 
ان التوم ددد ا المسدددتقبليا من امدددا  دددل مبددداأ التكلمدددا التؤري يدددا،  دددلا يمكدددن التنبدددإ ب لأسددد  ر، كددد ل  لا يمكدددن  -2

 يدددي ادددل م لومددد ا تؤري يدددا وتكدددون صددد لحا ومدددا  حسددد م التكددد ليل والأربددد م لان الم لومددد ا المسدددت اما
 الحاث. 

يدددإا  الاقتمددد ا قلددد  التكلمدددا التؤري يدددا الددد  ات ددد   مدددراراا غيدددر صددد لبا مدددن مبدددل الإاار  او مسدددت امل  -3
القددددوالم الم ليددددا، و لدددد  لأنهدددد  تظهددددر تحلدددديلاا   طلددددا لل  لددددا قلدددد  الاسددددتثم ر ونتدددد لا التمويددددل وتسدددد ير 

 .الإنت ج وتحايا تك ليل الإنت ج

 : مفهوم القٌمة العادلة اً خامس

ن لشدددمولي بم لومددد ا ملالمدددا لات ددد   القدددراراا                   وي دددا اددد ا المدددنها مدددن المنددد اا التدددل قر دددا حدددايث 
المن سددددبا  هددددو يتدددديف للمسددددتمياين مددددن القددددوالم الم ليددددا م لومدددد ا مميددددا  لاقتم اادددد   ددددل الم دددد لاا الت  ريددددا 

رغبددا  ددل الت  مددل مددا المسددتوي ا الم تلمددا وان الا يددا مددن تطبيددف ادد ا  الحايثددا وقلدد  ادد ا الاسدد   تتددوا ر
 المنها او ابراز القيم الم تلما للبنوا بقيمه  الاصليا.
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وللقيمدددا ال  الدددا صدددلاحيا كبيدددر   دددل م  ل دددا الاحدددااث الامتصددد ايا الح ليدددا مدددن  دددلال مدددارته  قلددد  
ن ل  ابيددد ا الم ليدددا  ددد ن القيمدددا ال  الدددا للشدددركا التنبدددإ لأنهددد  ت كددد  الأحدددااث الامتصددد ايا ال  ريدددا، وو قددد 

 تس و  القيما الح ليا للتا ق ا النقايا. 
ن أوسددددا للم ر ددددا الحايثددددا والتكنلو يدددد  الق لمددددا  وكمدددد  ان ال مددددل بم دددد ل القيمددددا ال  الددددا ي طددددل ا  مدددد 

ا اددد   القدددوالم الم ليدددا  دددل ثقدددا كبيدددر  ب ل مدددل او الان ددد ام للت  مدددل مددد واوالمواكبدددا واددد   ت  دددل مسدددت ام
 المإسسا من  لال نظرتهم له   المإسسا ب ست م له  م لوم ا ميما.

وان القيمدددا ال  الدددا تتؤكدددا  دددل السدددوم الكدددلء ب لشدددكل الم ددد ل، إ  تكدددون القيمدددا السدددوميا ادددل القيمدددا 
ال  الددا لانهدد  ت سددا  ميددا الم لومدد ا الا ان القيمددا السددوميا لا تمثددل االمدد  القيمددا ال  الددا واددل القيمددا التددل 

وتسددددم  ايضدددد   Stowe,etal.,2002:164)تددددو ر اارا  كبيددددران قددددن  صدددد ل  الاسددددتثم ر ب لأصددددول )
ب لحقيقيدددددا او المنطقيدددددا التدددددل تتحقدددددف  دددددل السدددددوم الكدددددلء كمددددد  وراا  دددددل  رضددددديا السدددددوم الكدددددلء 

(Gangadhar&Rameshbabun,2006:28 ن (،  ضدددددلان قدددددن  لددددد  ت دددددا القيمدددددا ال  الدددددا مضدددددمون 
ت تسددتنا اليددي  كددر  ن للقيمددا و لدد  ليتدد م  اسددتثم ري  تحليددل الاسددتثم راا بشددكل كبيددر  هددل ت ددا مقيدد   م صصدد 

للمسدددتثمر الحكدددم قلددد  السددد ر لأ  مإسسدددا  يمددد  ا ا كددد ن مرتم ددد  او من مضددد  او قددد الا لددد ل  اطلدددف قلددد  
 (. Enri,etal.,2004:6القيما ال  الا ب نه  القيما المركزيا التل تاور حول القيم السوميا )

 :تبدأ من المعادلة التالٌة  القٌمة العادلة خطوات استخراج

  (m)و (E)و (k)لاي  ا كل من    

  است راج ربحيا السهم من الم  الا الاتيا: - 1

  

 ا  ان: 
 NPصافً الربح = 

CAM  عدد الأسهم = 
 است راج م ال ال  لا المطلوم من الم  الا الاتيا: 2-

:Rfr (Rm-Rfr) k=   

 ا  ان:
k = م ال ال  لا المطلوم 

Rfr =  م ال ال  لا ال  لل من الم  طر 
Rm =  م ال ق لا سوم ال رام ل ورام الم ليا 

 م  مل بيت   = 
 ويتم است راج م  مل بيت  من الم  الا الاتيا:

  

 حيث ان م  مل بيت  يتم احتس بي من من ال طواا الاتيا: 
 است راج ق لا مإشر سوم ال رام ل ورام الم ليا من الم  الا الاتيا: 

  

 حيث ان:

 ق لا السوم ال رام ل ورام الم ليا الشهر   =
T2 =  ق لا مإشر سوم ال رام ل ورام الم ليا للمتر  الث نيا 
T2 ق لا مإشر سوم ال رام ل ورام الم ليا للمتر  الاول= 
 است راج ق لا سهم الشركا من الم  الا الاتيا: 

  

 ا  ان:
Rs =  ق لا السهم 
Po  س ر الإ تت م = 
P1  س ر الإغلام= 
Dji توزي  ا الأرب م = 

 است راج م ال ق لا سهم الشركا من الم  الا الاتيا: 
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Rs 

 ام الم ليا من الم  الا الاتيا: است راج م ال ق لا سوم ال رام ل ور

 Rm 

 ست راج م  مل الارتب ط بين م ال ق لا سهم الشركا وم ال ق لا سوم ا 
 ال رام ل ورام الم ليا من الم  الا الاتيا: 

  

 (٥٥ ٢١٠٢)الزبيا ،
  الم ي ر  لم ال ق لا سهم الشركا من الم  الا الاتيا:ست راج الانحرال ا

  

 است راج الانحرال الم ي ر  لم ال ق لا سوم ال رام ل ورام الم ليا من الم  الا الاتيا:

  

اسدددت راج م  مددددل التبدددد ين المشددددتر  بددددين م ددددال ق لدددا سددددهم الشددددركا وم ددددال ق لددددا سددددوم ال ددددرام 
 ل ورام الم ليا من الم  الا الاتيا: 

  

  است راج تب ين م ال ق لا سوم ال رام ل ورام الم ليا من الم  الا الاتيا: 

  

 وب لت لل يتم است راج م  مل بيت  من  لال الم  الا الاتيا: 

  

ا  يمثدددل م دددال ال  لدددا المطلدددوم امدددل نسدددبا ق لدددا يطلبهددد  المسدددتثمر  دددراء اسدددتثم ر   دددل سدددهم م دددين 
ويقدددي  م  مدددل بيتددد  الم ددد طر المنتظمدددا وي دددا مإشدددران لمدددا  اسدددت  با ق لدددا سدددهم م دددين م دددرول م  طرتدددي 

للتاييددر الح صددل  ددل ق لددا محمظددا السددوم، وت تمددا ميمددا بيتدد  قلدد  سلسددلا زمنيددا سدد بقا لل لامددا بددين م ددال 
ق لددا السددهم وم ددال ال  لددا قلدد  محمظددا السددوم وحسددم المددا  الماروسددا وتقسددم مدديم الأسددهم ال  ايددا حسددم 

  لا م  مل بيت  ال  ثلاث أنوا  وكآلاتل: نت

 واددددل الأسددددهم التددددل يكددددون م  مددددل البيتدددد  لهدددد  أكبددددر مددددن الواحددددا الصددددحيف وادددد ا ي نددددل ان  : المرتفعااااة
م ددد طر  محمظدددا السدددوم وكددد ل  ان الأااء لهددد   الأسدددهم يصدددبف بشدددكل  يدددا  نالم ددد طر  لدددايه  أقلددد  مددد

 قنام  يكون السوم  ل ح لا انت   .

 الأسدددهم التدددل يكدددون م  مدددل البيتددد  لهددد  مسددد و  للواحدددا الصدددحيف واددد ا ي ندددل ان الم ددد طر  وادددل  : المعتدلاااة
 لايه  مس ويا لم  طر  محمظا السوم وتكون متط بقا ومت  نسا م ه  بشكل ت م.

 واددددل الأسددددهم التددددل يكددددون م  مددددل البيتدددد  لهدددد  امددددل مددددن الواحددددا الصددددحيف وادددد ا ي نددددل ان  : المنخفضااااة
ر  محمظدددا السدددوم، كمددد  ان الأااء لهددد  لا يكدددون بشدددكل  يدددا قندددام  يكدددون الم ددد طر  لدددايه  أمدددل مدددن م ددد ط
 (.٥٥  ٢١٠٢السوم  ل ح لا انت   . )الزبيا ،

 وبالتالً ٌتم استخراج القٌمة العادلة من خلال المعادلة الآتٌة:

  

مضاااااعف ٌمااااة العادلااااة ومؤشاااار مسااااتوا كفااااالاة سااااوا الاوراا المالٌااااة وعلاقتهااااا بالق ساااااً :ساد
 الربحٌة

 المستوا الضعٌف لكفالاة السوا:  -١
ان السددد ر السدددومل للسدددهم  دددل اطددد ر المسدددتو  الضددد يل ي بدددر قدددن البي نددد ا التؤري يدددا مثدددل بي نددد ا 
ح دددم التدددااول، ونسدددبا ال  لدددا وصدددمق ا المت ددد ملين  دددل السدددوم، والمتددد  راا الا دددر  التدددل ت دددر   دددل 
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والددددددا والم لومدددددد ا والبي ندددددد ا التؤري يددددددا السدددددد بقا السددددددوم   مليدددددد ا الشددددددراء والبيددددددا ت تمددددددا قلدددددد  ال 
(Copeland,2008:325.) 

 : المستوا شبه القوي لكفالاة السوا -٢ 
ادددد ا المسددددتو  ي بددددر سدددد ر السددددهم السددددومل قددددن الم لومدددد ا بشددددكل قدددد م وتكددددون م لومدددد ا غيددددر 

 & Charles  صددددا ومت حددددا لل ميددددا، وتحتددددو  ادددد   الم لومدددد ا النشددددراا المح سددددبيا الاوريددددا )
Jordan,2009:218.) 

 وان ل  سبل قا  لا تب ر الشكل شبي القو  لكم ء  السوم:
ي تبددددر اسدددد  ر الأسددددهم الم الددددا وسددددرقا اسددددت  با الأسددددهم للم لومدددد ا مثددددل الم لومدددد ا الامتصدددد ايا التددددل  - أ

تدددإثر  دددل مدددا  امك نيدددا الاسدددتثم ر ب دددا التصدددريح ا قدددن )ت زلدددا السدددهم، ال والدددا، الاحدددااث الامتصددد ايا( 
ن ان يحصددل المسددتثمر  ددل المسددتو  شددبي القددو  للكمدد ء  قلدد  قوالددا غيددر اقتي ايددا مهمدد  بدد ل مددن ولا يمكدد

 هدددوا اضددد  يا لان الم لومددد ا التدددل يحصدددل قليهددد  سددديا ا ثمنهددد  وتكدددون مق بدددل ال والدددا التدددل سيحصدددل 
 قليه .

التنبدددددإ إنل تحليدددددل قوالدددددا الاسدددددهم تتطلدددددم م لومددددد ا حايثدددددا للتنبدددددإ ب ل والدددددا المسدددددتقبليا  ضدددددلان قدددددن   - م
ب لم لومددد ا ال  صددددا مثدددل ح ددددم التدددااول واسدددد  ر الأسدددهم لا يسددددمف ب سدددت اام م لومدددد ا تؤري يدددا بسددددبم 

 احتم ل الوصول ال  التنبإاا غير الص لحا او الحقيقيا لأنه  غير متوا قا ما الاحااث الح ليا.
 الشكل القوي لكفالاة السوا: -٣ 

مت لقددددا بؤيددددا م لومدددد ا سددددواء ك نددددا ق مددددا او ان ال والدددا غيددددر الاقتي ايددددا  ددددل ادددد   السددددوم غيددددر 
 .(Vanhorne,2004:50  صا )

دددددددا  ( أندددددددي لا تو دددددددا م لومددددددد ا م ميدددددددا  دددددددل (Krugaman&Obstfeld,2006:357ومدددددددا أك 
السددوم  اا شدددكل الكمددد ء  القدددو  لأنهددد  يسدددهل اكتشددد  ه  امدد   دددل حددد ل و دددوا م لومددد ا م ميدددا  تدددن ك   دددل 

 اس  ر الأسهم وتحقف قوالا غير طبي يا.
قلددد  الدددرغم مدددن أن  رضددديا السدددوم الكدددلء تدددن  قلددد  ان المسدددتثمرين ينبادددل ان يحصدددلوا قلددد  و

 ميددا الم لومدد ا وان السدد ر لابددا مددن ان ي بددر قددن القيمددا ال  الددا للسددهم لكددن ان لدد  حدد لاا م ينددا يكددون 
 سددد ر السدددهم اقلددد  او اانددد  مدددن القيمدددا السدددوميا لدددي ولا قلامدددا للم لومددد ا بددد ل  واددد ا مددد  ي دددرل بمق قدددا
السدددوم ان تحصدددل نتي دددا بيدددا او شدددراء الأسدددهم مدددن مبدددل المسدددتثمرين ممددد  يتسدددبم ب رتمددد   او ان مددد   
  دددد لل  ددددل اسدددد  ر الأسددددهم غيددددر مددددرتبط ب لم لومدددد ا وادددد ا يحدددداث لان ددددراط المسددددتثمرين ب ت دددد   ب دددد  
الاشددد ق ا  دددل اا دددل السدددوم، كمددد  وان ب ددد  الانهيددد راا التدددل تحددداث  دددل السدددوم ت بدددر قدددن قدددام كمددد ء  

 (.Hirschey&Nofsinger,2018:176-177وم وقام اقتب ر  من المستو  القو  للكم ء . )الس

  ثــــــــالـــــــثــــــالور ـــــــــحــــــــمــــــال
 ًــــــــقـــــــٌـــــــبــــــطـــــــتــــــل الــــــــانــــــــجــــــــال

 تحلٌل بٌانات مصرف الخلٌج التجاري واستخراج القٌمة العادلة  

 : نبذة عن مصرف الخلٌج التجاري:ولاً ا
 (7002)بنددد  ت ددد ر  قرامدددل اسددد  كشدددركا مسددد اما   صدددا بمو دددم شددده ا  التؤسدددي  المرممدددا 

 (21)الصددد ار  مدددن االدددر  تسددد يل الشدددرك ا و دددف مددد نون الشدددرك ا رمدددم  1999/10/20المإر دددا  دددل 
مدددا و  ب لك مدددل ب شدددر نشددد طي الم لدددل بتددد ريخ  ان اينددد ر (600.000.000)بدددرأ  مددد ل مدددار   1997لسدددنا 

و ددددتف المددددر  الرليسددددل ابوابددددي لل مهددددور بهدددد ا التدددد ريخ ب ددددا حصددددولي قلدددد  ا دددد ز  مم رسددددا  200/4/1
ن  2000/2/7والمإر ددددا  ددددل  155/9/3الصددددير ا مددددن البندددد  المركددددز  ال رامددددل المرممددددا  . أ  و قدددد 

الملاددددل ليمدددد ر  المصددددرل اقمدددد ل  1976لسددددنا  (64)ال رامددددل رمددددم  بندددد  المركددددز اللأحكدددد م مدددد نون 
الصدددير ا الشدددد ملا ومددددا تددددم ت ددددايل ققددددا تؤسيسددددي بزيددد ا  رأ  م لددددي قددددا  مددددراا حتدددد  اصددددبف رأ  م لددددي 

ن امريكي ان اولار (212)م  ي  ال  ان اين ر  (250.000.000.000)نحو 2013/9/9بت ريخ   . 

 بٌانات مصرف الخلٌج التجاري:: استخراج وتحلٌل ثانٌاً 
 يتم است راج وتحليل بي ن ا مصرل ال ليا الت  ر  كم  يؤتل:

 : تحلٌل ربحٌة السهم:أ
و لدددد   2013  ددددل سددددنا (0.225)وان مضددددا الدددد   (0.350) 2012ربحيددددا السددددهم  ددددل سددددنا 

 2014لارتمدددد   قدددداا الاسددددهم المصددددار  مق رنددددا ب رتمدددد   صدددد  ل الددددربف الق بددددل للتوزيددددا وان مضددددا  ددددل 
كدددد ل  بسددددبم ارتمددددد   قدددداا الاسدددددهم المصددددار  مدددددا ان مدددد   صددددد  ل الددددربف مق رندددددا ب لسددددنا السددددد بقا، 

لان مددد   صددد  ل الدددربف الق بدددل للتوزيدددا مق رندددا ب لسدددنا السددد بقا مدددا ثبددد ا قددداا  2015وان مضدددا  دددل 
 2017و 2016سدددددنواا الالاسدددددهم المصدددددار  وتسدددددتمر ربحيدددددا السدددددهم ب لان مددددد   قلددددد  التدددددوالل  دددددل 
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قلددد  التدددوالل بسدددبم ان مددد   صددد  ل الدددربف الق بدددل للتوزيدددا مدددا ثبددد ا قددداا الاسدددهم المصدددار   2018و
مق رندددا ب لسدددنواا التدددل تسدددبقه  بسدددبم ارتمددد   صددد  ل الدددربف لهددد    2019 دددل سدددنا  (0.013)وترتمدددا الددد  

بسدددددبم  (0.00000483)الددددد   2020السدددددنا مق رندددددا ب لسدددددنواا الم ضددددديا وت دددددوا لتدددددن م   دددددل سدددددنا 
و لدددد   2021 ددددل  (0.017)ربف مددددا ثبدددد ا قدددداا الاسددددهم المصددددار ، وترتمددددا الدددد  ان مدددد   صدددد  ل الدددد

 لارتم   ص  ل الربف الق بل للتوزيا ما ثب ا قاا الأسهم المصار .
 ربحٌة السهم (1)جدول ال

 السنة
الربح القابل للتوزٌع 

)الربح الصافً( ملٌون 
 دٌنار

عدد الأسهم 
)ملٌون 

 سهم(

ربحٌة السهم 
(E) 

2012 36,343 103,950 0.350 

2013 56,267 250,000 0.225 

2014 42,753 300,000 0.143 

2015 9,367 300,000 0.031 

2016 5,871 300,000 0.020 

2017 4,230 300,000 0.014 

2018 592 300,000 0.002 

2019 3,931 300,000 0.013 

2020 1.45 300,000 0.00000483 

2021 5,039 300,000 0.017 

 بن ءن قل  بي ن ا ايلا الاورام الم ليا ال راميا(. يينالمصار )من اقااا الب حث
 : تحلٌل مؤشر مضاعف الربحٌة:ل

 2015و 2021 2014 2013وتنارج السنواا  2012إن ا ضل ميما لمض قل الربحيا  ل سنا 
وي ا التسلسل الم كور للسنواا او تسلسل الا ضليا لمض قل الربحيا ا   2020و 2018و 2017و 2016و

ا   2020وك ن المستو  الاان  لمض قل الربحيا  ل سنا  (6.235)ا  بلك  2012ك نا ا ضل ميما لي  ل 
 .(58047.570)بلك 

 مضاعف الربحٌة (2)جدول ال
القٌمة السوقٌة  السنة

 للسهم
مضاعف  ربحٌة السهم

 (mالربحٌة )

2012 1.090 0.350 6.235 

2013 1.150 0.225 10.219 

2014 0.900 0.143 12.631 

2015 0.510 0.031 32.668 

2016 0.450 0.020 45.991 

2017 0.390 0.014 55.318 

2018 0.200 0.002 202.775 

2019 0.140 0.013 21.367 

2020 0.140 0.000000482 58047.570 

2021 0.150 0.017 17.862 

 بن ءن قل  بي ن ا ايلا الاورام الم ليا ال راميا وم ر  ا الح سبا الالكترونيا(. يينالمصار )من اقااا الب حث
 : : تحلٌل معدل العائد المطلول ج

ويباأ تحليل م ال ال  لا المطلوم من تحليل م ال ق لا السوم وق لا السهم وم  مل بيت  ا  ان اقل  
وان ا ا الا تلال  ل قوالا السوم  2015واان  م ال ق لا ك ن  ل  2021م ال ق لا للسوم ك ن  ل سنا 

  ء نتي ا الا تلال بين حرك ا الاغلام المصليا لمإشر سوم ال رام لسنواا البحث وان اقل  م ال ق لا 
و  ء ا ا الا تلال  ل قوالا  2015وامل م ال ك ن  ل سنا  2021لسهم مصرل ال ليا الت  ر   ل سنا 

لال  ل اس  ر الاغلام والا تت م للمصرل، وك ن م  مل بيت   ل الاسهم لمصرل ال ليا الت  ر  نتي ا الا ت
امل من الواحا الصحيف وا ا ي نل ان م  طر  السهم امل من  2020و 2018و 2016و 2015و 2012سنا 

ن او امل من م ال ال  لا ال  لل من الم  طر  وا ا لا يكمل  م  طر  السوم وان م ال ال  لا المطلوم ك ن س لب 
ن للاستثم ر لت وي  ال مستثمر قن الم  طر  التل ينطو  قليه  ا ا الاستثم ر، مم  ي  ل المستثمر غير من  ب 

ن  2014و 2013به   الاسهم، وك ن م  مل بيت   ل سنا  ن وا ا ي نل ان م  طر  ق لا السهم م  كسا تم م  س لب 
 ال ال  لا المطلوم اكبر من م ال لم  طر  ق لا السوم ا  ان ق لا السهم امل م  طر  من ق لا السوم وان م

ال  لا ال  لل من الم  طر  وا ا م  يكمل لت وي  المستثمر قن الم  طر  التل ينطو  قليه  ا ا الاستثم ر مم  
ن للاستثم ر به   الاسهم، وان م  مل بيت   ل سنا  اكبر من  2021و 2019و 2017ي  ل المستثمر من  ب 

طر  ق لا السهم اكبر من م  طر  ق لا السوم الا ان م ال ال  لا المطلوم الواحا الصحيف وا ا ي نل ان م  
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ك ن امل من م ال ال  لا ال  لل من الم  طر  وا ا لا يكمل المستثمر لت ويضي قن الم  طر  التل ينطو  
 قليه  ا ا الاستثم ر مم  ي  لي غير من  م للاستثم ر به   الاسهم.

 (Rsنوي )معدل عائد السهم الس (3)جدول ال

 السنة
سعر 

الإغلاا 
P1 

سعر 
الإفتتاح 

P0 

توزٌعات 
الأرباح 

Dig 

عائد 
السهم 
 الفصلً

معدل 
عائد 

السهم 
السنوي 

(Rs) 

3/31/2012 0.910 1.010 
 

-0.099 
 

i2012-6-31 1.010 0.910 
 

0.110 
 

2012-9-31 0.980 1.010 
 

-0.030 
 

12/31/2012 1.090 0.980 0 0.112 0.023 

3/31/2013 1.280 1.090 
 

0.174 
 

2013-6-31 1.060 1.280 
 

-0.172 
 

2013-9-31 1.010 1.060 
 

-0.047 
 

12/31/2013 1.150 1.010 0 0.139 0.023 

3/31/2014 1.090 1.150 
 

-0.052 
 

2014-6-31 1.090 1.090 
 

0.000 
 

2014-9-31 0.970 1.090 
 

-0.110 
 

12/31/2014 0.900 0.970 0 -0.072 -0.059 

3/31/2015 0.870 0.900 
 

-0.033 
 

2015-6-31 0.950 0.870 
 

0.092 
 

2015-9-31 0.670 0.950 
 

-0.295 
 

12/31/2015 0.510 0.670 0.11 -0.075 -0.078 

3/31/2016 0.410 0.510 
 

-0.196 
 

2016-6-31 0.390 0.410 
 

-0.049 
 

2016-9-31 0.390 0.390 
 

0.000 
 

12/31/2016 0.450 0.390 0 0.154 -0.023 

3/31/2017 0.450 0.450 
 

0.000 
 

2017-6-31 0.360 0.450 
 

-0.200 
 

2017-9-31 0.340 0.360 
 

-0.056 
 

12/31/2017 0.390 0.340 0 0.147 -0.027 

3/31/2018 0.310 0.390 
 

-0.205 
 

2018-6-31 0.210 0.310 
 

-0.323 
 

2018-9-31 0.190 0.210 
 

-0.095 
 

12/31/2018 0.200 0.190 0.03 0.211 -0.103 

3/31/2019 0.160 0.200 
 

-0.200 
 

2019-6-31 0.160 0.160 
 

0.000 
 

2019-9-31 0.130 0.160 
 

-0.188 
 

12/31/2019 0.140 0.130 0 0.077 -0.078 

3/31/2020 0.140 0.140 
 

0.000 
 

2020-6-31 0.130 0.140 
 

-0.071 
 

2020-9-31 0.140 0.130 
 

0.077 
 

12/31/2020 0.140 0.140 0 0.000 0.001 

3/31/2021 0.200 0.140 
 

0.429 
 

2021-6-31 0.190 0.200 
 

-0.050 
 

2021-9-31 0.180 0.190 
 

-0.053 
 

12/31/2021 0.150 0.180 0 -0.167 0.040 

 بن ءان قل  النشراا المصليا الص ار  قن ايلا الاورام الم ليا ال راميا(. يينالمصار )من اقااا الب حث
 م  مل بيت  (4) اول ال

 السنة
معدل عائد السهم 

 (Rsالسنوي )
معدل عائد السوا 

 (Rmالسنوي )
 لمعٌاريا الانحراف

 لعائد السهم

الانحراف لمعٌاري 
 لعائد السوا

) 

 تباٌن عائد السوا

( 

 معامل الارتباط

( 

 

التباٌن 
 المشترك
Cov)) 

معامل 
 (β) بٌتا

2012 0.023 -0.019 0.105 0.072 0.005 0.568 0.004 0.828 

2013 0.023 -0.025 0.162 0.015 0.000 -0.174 0.000 -1.839 

2014 -0.059 -0.049 0.046 0.070 0.005 -0.860 -0.003 -0.567 

2015 -0.078 -0.087 0.161 0.161 0.026 0.637 0.017 0.636 
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2016 -0.023 -0.020 0.144 0.155 0.024 0.987 0.022 0.917 

2017 -0.027 -0.025 0.143 0.073 0.005 0.668 0.007 1.308 

2018 -0.103 -0.030 0.229 0.081 0.007 -0.073 -0.001 -0.206 

2019 -0.078 -0.005 0.138 0.093 0.009 0.852 0.011 1.267 

2020 0.001 0.010 0.061 0.092 0.008 0.621 0.003 0.409 

2021 0.040 0.030 0.265 0.061 0.004 0.978 0.016 4.229 

 (.spssب لاقتم ا قل  برن ما  يينتمن اقااا الب حثالمصار )
 معدل العائد المطلول (5)جدول ال

 السنة
معدل عائد 

 السوا
معامل 

 بٌتا
العائد الخالً معدل 

 (Rfمن المخاطرة )
معدل العائد 

 (Kالمطلول )

2012 -0.019 0.828 0.04 -0.009 

2013 -0.025 -1.839 0.04 0.159 

2014 -0.049 -0.567 0.04 0.090 

2015 -0.087 0.636 0.04 -0.041 

2016 -0.020 0.917 0.04 -0.015 

2017 -0.025 1.308 0.04 -0.046 

2018 -0.030 -0.206 0.04 0.054 

2019 -0.005 1.267 0.04 -0.017 

2020 0.010 0.409 0.04 0.028 

2021 0.030 4.229 0.04 -0.002 

 (2021-2012)للسنواا من ب لاقتم ا قل  م ر  ا الح سبا الإلكترونيا( ثيينالمصار )من اقااا الب ح 
 لمصرف الخلٌج التجاري:: تحلٌل القٌمة العادلة باستخدام مؤشر مضاعف الربحٌة  د 

سنواا البحث لمصرل يا ك نا القيما ال  الا ول ميا ويتضف من  لال تطبيف مإشر مض قل الربح
اكبر من القيما السوميا  من المن سم  ل ا   الح لا شراء الاسهم و ل  لتوما المستثمر ان ال ليا الت  ر  

تصل القيما السوميا ال  القيما ال  الا له  وال تحقف لي الربف  ل ح لا الاحتم ظ ب لسهم لكن تحقف لي ال س ر  
 2013و 2012سنواا الصمق ا  ل  ل ح لا بي ي، ويتضف تطبيف القيما ال  الا  ل قاا الصمق ا ا  ان قاا ال

 2014ازاااا ب لنسبا للسنواا التل تسبقه  وملا قاا الصمق ا  ل  2020و 2019و 2017و 2015و
ب لنسبا للسنواا التل تسبقه  رغم ان القيما ال  الا للسهم اكبر من القيما السوميا  2021و 2018و 2016و

ل قل  الاستثم ر به   الأسهم و ل  بسبم ملا الوقل وا ا ا تي ر غير كلء من مبل المستثمرين  ل الامب 
الاستثم ر  لايهم و ل  لان مرار الشراء او القرار الا ضل، وان ل  اسب م ا ر  ما تحول نحو التقام ب لشراء 

 منه  اسب م امتص ايا او سي سيا. 
 القٌمة العادلة (6)جدول ال

 عدد الصفقات القٌمة السوقٌة للسهم (Vالقٌمة العادلة ) (Kالعائد المطلول )معدل  (Eربحٌة السهم ) (mمضاعف الربحٌة ) السنة

2012 6.235 0.350 -0.009 2.199 1.090 6311 

2013 10.219 0.225 0.159 1.985 1.150 7892 

2014 12.631 0.143 0.090 1.651 0.900 7735 

2015 32.668 0.031 -0.041 1.064 0.510 8225 

2016 45.991 0.020 -0.015 0.913 0.450 6215 

2017 55.318 0.014 -0.046 0.817 0.390 7366 

2018 202.775 0.002 0.054 0.379 0.200 3449 

2019 21.367 0.013 -0.017 0.285 0.140 1988 

2020 58047.570 0.00000482 0.028 0.272 0.140 6892 

2021 17.862 0.017 -0.002 0.300 0.150 32 

 (2021-2012)للسنواا من ب لاقتم ا قل  م ر  ا الح سبا الإلكترونيا( يينالمصار )من اقااا الب حث

 المحور الرابع 
 الاستنتاجات والتوصٌات

 الاستنتاجات:-اولا 
ا طد ء ان تحليل القيما ال  الا للسهم ومق رنته  ما القيما السوميا اكا و وا انحرا  ا كبير  بينهم   وال تال قل  و دوا  -1

 بؤمل من ميمته  ال  الا.  ل السوم كبير   ل تس ير الأسهم أ  ان الأسهم مس ر 
وبشدكل واضدف ان الم لومد ا الحقيقيدا قدن الأسدهم غيدر    الاقن ميمه  السوميا اثبا ظهور الانحرا  ا  ل ميم الأسهم ال -2

مصرم به  بشكل ك مل مم  اا  ال  ظهورا  بقيما امل من ميمته  ال  الا ا  ان الاسهم  اا القيم الكبير  ليسا كبير   ل 
  ان مد   السوم لا ت ك  الحق لف الامتص ايا للمص رل واو م  أا  ال  ا ط ء  ل التسد ير ن دم قنهد ا  ان،  الحقيقا 

 الاس  ر و س لر للمستثمرين. 
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 مصدرل ال لديا الت د ر  ، اثبا مإشر مض قل الربحيا ااميتي لا  است اامي  ل قمليا تقييم القيما ال  الدا ل سدهم  دل  -3
 .   كوني يتحاا ب ميا المتايراا المت لقا بنش ط المصرل والتل ان كسا  ل النه يا  ل القيما ال  الا

 لتوصٌات ا- ثانٌاً 
( اشدهر تكدون قلد  ٦وضا ل نا  ل سوم ال رام ل ورام الم ليا وظيمته  تحليل ميم اسدهم الشدرك ا قلد  مداا متق ربدا ) -1

اطددلا  قلدد  مدد  ا ا ك نددا القدديم السددوميا متق ربددا او متسدد ويا مددا القدديم ال  الددا لهدد  وادد ا سددينما المسددتثمرين المقبلددين قلدد  
قدتهم ب حتمد ل قدام حداوث  سد لر مسدتقبليا لانهدم قلد  ارايدا بنشد ط ا الشدركا وان الاستثم ر  ل ا   الشرك ا ويزيدا ث

الاسهم مقيما ب لشكل الصحيف له  كونه  ليسا اقل  أو اان  من القيم ال  الا له ,  ضلا قدن امك نيدا الا صد م قدن القيمدا 
 ال  الا للشرك ا المار ا ضمن نشراا وتق رير السوم.

ا  ل سوم ال رام ل ورام الم ليا ان تضا موظمين كلء وموثومين  ل المراكدز المهمدا  دل قل  ااار  الشرك ا المار  -2
 الشركا و ل  لحم يا الشركا من تسريم الم لوم ا المت لقا به  بم  يإا  ال  انحرال القيم السوميا قن ميمه  ال  الا. 

ل  ايدا و لد  لإثب تدي صدلاحيتي  دل ميد   القيمدا ضرور  است اام مإشر مض قل الربحيا  ل تقييم القيما ال  الا ل سهم ا -3
 ال  الا للاسهم والحصول قل  نت لا ملحوظا  ل قمليا التقييم  هو من المإشراا الاس سيا  ل سوم الاورام الم ليا.
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Abstract: 
The research aims to clarify the concept of value, the evaluation process, and the fair 
value of shares, as well as to prove the possibility of using the profitability multiplier 
indicator. In order to achieve the goal of the research, the profitability multiplier 
index of the Khaleeji Commercial Bank was used for the period (2012-2021), and the 
special data was analyzed. That is the effect of using this indicator in evaluating the 
fair value on the number of transactions that take place in banks, which in turn 
enhance banking activity. 
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