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  : مݏݵص

إنࢫتقيــيمࢫأســɺمࢫالشــرɠاتࢫأمــرࢫمɺــمࢫللغايــةࢫقبــلࢫاتخــاذࢫقــرارࢫטســȘثمارࢫيتطلــبࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫاݍݵ؄ــفةࢫوالمعرفــةࢫȊســوقࢫכوراقࢫ

تحقـــقࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫࢭـــʏࢫأثـــرࢫمضــــاعفاتࢫ. الماليـــة،ࢫلـــذلكࢫيقـــومࢫاݍݵ؄ـــفاءࢫوالمحللـــ؈نࢫبتقيـــيمࢫأســـعارࢫכســــɺمࢫللمســـȘثمرʈنࢫالمحتملـــ؈ن

ࢫ2012المســتخدمةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫعمـانࢫلــلأوراقࢫالماليـةࢫعڴـʄࢫسـعرࢫالســɺمࢫللف؅ـفةࢫالممتـدةࢫمــنࢫࢫ Relative Approachالمقارȋـةࢫالسـوقيةࢫ

  .وȋالتحديدࢫعينةࢫمنࢫالشرɠاتࢫالقابضةࢫوقدࢫتمࢫاستخدامࢫنموذجࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫالȎسيطࢫوالمتعددࢫࢭʏࢫالدراسةࢫ2018إڲʄࢫ

 & P/E"ةࢫإحصـائيةࢫبـ؈نࢫالمتغ؈ـفاتࢫالمسـتقلةࢫمجتمعـةࢫأظɺـرتࢫالنتـائجࢫالمتحصـلࢫعلٕڈـاࢫأنࢫɸنـاكࢫعلاقـةࢫموجبـةࢫذاتࢫدلالـ

P/BV "مࢫɺعࢫســعرࢫالســȊوالمتغ؈ــفࢫالتــا"PS"ࢫʄنࢫعڴــʈثمرȘســاعدࢫالمســʇمࢫالمتداولــةࢫɺࢫممــاࢫيمكــنࢫمــنࢫبنــاءࢫنمــوذجࢫلتحديــدࢫأســعارࢫכســ،

أظɺرࢫأنھࢫلاࢫيـتمࢫتفسـ؈فࢫأسـعارࢫכسـɺمࢫبواسـطةࢫمضـاعفاࢫالسـعرࢫإڲـʄࢫ R2إلاࢫأنࢫمعاملࢫ. اتخاذࢫالقرارࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫɸذينࢫالمتغ؈فين

 .  الرȋحࢫوالسعرࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫفقطࢫبلࢫمتغ؈فاتࢫأخرىࢫيجبࢫأخدɸاࢫȊع؈نࢫטعتبار

مضــــاعفࢫالســــعرࢫإڲــــʄࢫالــــرȋح،ࢫمضــــاعفࢫالســــعرࢫإڲــــʄࢫالقيمــــةࢫالدف؅فيــــة،ࢫســــعرࢫالســــɺم،ࢫســــوقࢫعمــــانࢫلــــلأوراقࢫ :الɢلمــــاتࡧالمفتاحيــــة

  .المالية

  JEL:  . G10 , G11,C33تصɴيفࡧ

Abstract 

Valuation of company stocks is an important aspect before any investment decision which requires a lot of 

experience & knowledge of the stock market, so experts & analysts usually value stocks for potential investors. 

This study investigates the impact of relative Approach multiples used in the ASE on stock price for the period of 

2012 to 2018, of holding companies. A simple and multiple linear regression model was used in the study.  

The results reveales a statistically positive and significant relationship between the IV combined "P/E & 

P/BV" & the DV “share price,” making it possible to build a model based on these two variables to determine the 

traded shares prices which help investors in their decisions making. However, the R2 coefficient showed that 

stock prices are not explained only by P/E & P/BV multiples, but also other variables that must be taken into 

account. 

Keywords: : price to earnings multiple, price to book value multiple, stock price, Amman Stock Exchange. 
Jel Classification Codes: G10 , G11,C33. 
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  : مقدمة. 1

ٮڈدفࢫعمليةࢫتقييمࢫالمؤسساتࢫلمقارنةࢫالقيمةࢫالۘܣࢫتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫȊسعرࢫالسـوق،ࢫɸـذاࢫمـنࢫشـأنھࢫأنࢫʇسـاعدࢫࢭـʏࢫتقرʈـرࢫ

الماليــةࢫالۘـܣࢫيجــبࢫأنࢫكمــاࢫيمكـنࢫاســتخدامࢫɸـذهࢫالعمليـةࢫࢭــʏࢫتحديـدࢫכوراقࢫ. مـاࢫإذاࢫɠاـنࢫســʋتمࢫبيـعࢫأوࢫشــراءࢫأوࢫטحتفـاظࢫبالأسـɺم

أمــاࢫࢭــʏࢫטكتتابــاتࢫࢫ،تحتوٱڈــاࢫالمحفظــةࢫالماليةــࢫوغالبــاࢫمــاࢫيجــبࢫال؅فك؈ــقࢫعڴــʄࢫכوراقࢫالۘــܣࢫتɢــونࢫمقومــةࢫبأقــلࢫمــنࢫقيمْڈــاࢫࢭــʏࢫالســوق 

يوجــدࢫالعديــدࢫمـنࢫالمقارȋــاتࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫࢫ،العامـةࢫيــتمࢫاســتخدامࢫالتقيـيمࢫلت؄فيــرࢫالســعرࢫالـذيࢫيــتمࢫبــھࢫعـرضࢫכســɺمࢫعڴــʄࢫاݍݨمɺـور 

المقارȋــــةࢫالســـــوقيةࢫأوࢫمقارȋــــةࢫالمـــــنݤݮࢫالمقـــــارنࢫ"علٕڈـــــاࢫࢭــــʏࢫالتɴبـــــؤࢫȊســــعرࢫالســـــɺم،ࢫولكــــنࢫالمســـــȘثمرʈنࢫغالبـــــاࢫمــــاࢫʇســـــتعملونࢫࢫטعتمــــاد

Relative Approach  "ࢫأك؆ــفࢫملائمــةࢫلاحتياجــاتࢫʏــاࢫحيــثࢫلاࢫتتطلــبࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫالمعلومــاتࢫوۂــɺمɺــاࢫوفɺولةࢫتطبيقɺــذاࢫراجـعࢫلســɸو

  .المسȘثمرʈن
يɢــونࢫســعرࢫالســɺمࢫɸــوࢫأولࢫءــۜܣءࢫيجــبࢫالتفك؈ــفࢫفيــھࢫوتقيــيمࢫمــاࢫإذاࢫɠـاـنࢫالســɺمࢫرخيصًــاࢫأوࢫعنــدࢫاختيــارࢫכســɺم،ࢫعــادةࢫمــاࢫ

ࢫبأساســـــياتࢫالشــــرɠات ولكــــنـࢫلـــــدخولࢫســـــوقࢫכوراقࢫالماليـــــة،ࢫيجــــبࢫأنࢫيɢـــــونࢫلـــــدىࢫالمســـــȘثمرࢫإســـــ؅فاتيجيةࢫ. بــــاɸظࢫالـــــثمنࢫمقارنـــــةً

اࢫبفحصࢫأساسياتࢫכسɺمࢫلتحديدࢫالمعاي؈فࢫالمستخدم   .ةࢫلتحديدࢫالسعرࢫالعادلࢫللأسɺماسȘثمارࢫجيدة،ࢫيقومࢫفٕڈاࢫعمومً
 :إشɢاليةࡧالدراسة .1.1

مـنࢫɸـذاࢫالمنطلـقࢫ. يمكنࢫإɲشاءࢫȊعضࢫنماذجࢫتقييمࢫسعرࢫالسɺمࢫباستخدامࢫأɸمࢫالمضاعفاتࢫالماليةࢫالمعتمدةࢫࢭʏࢫالبورصة

  : تȘبلورࢫإشɢاليةࢫالدراسةࢫɠالآȖي

عڴʄࡧتحديدࡧالسعرࡧالعادلࡧللسɺمࡧࡧɸلࡧيمكنࡧטعتمادࡧعڴʄࡧمضاعفاتࡧالمقارȋةࡧالسوقيةࡧلوضعࡧنموذجࡧʇساعدࡧالمسȘثمرʈن

  ࡩʏࡧسوقࡧعمانࡧللأوراقࡧالمالية؟

  :لفɺمࢫإشɢاليةࢫالدراسةࢫوتوضيحࢫأȊعادɸاࢫتمࢫتجزئْڈاࢫإڲʄࢫأسئلةࢫفرعية

 ةࢫالسوقية؟ȋࢫمنݤݮࢫالمقارʏمࢫالمضاعفاتࢫالمستخدمةࢫࢭɸࢫأʏماࢫۂ. 

 م؟ɺةࢫالسوقيةࢫوسعرࢫالسȋماࢫالعلاقةࢫب؈نࢫمضاعفاتࢫالمقار. 

 :فرضياتࡧالدراسة .2.1

 ةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫʈحࢫتوجدࢫعلاقةࢫمعنوȋࢫالرʄࢫسوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةوسعرࢫالمضاعفࢫالسعرࢫإڲʏمࢫࢭɺ؛س 

 ةࢫذاتࢫدلالـةࢫإحصـائيةࢫبـ؈نࢫʈࢫالقيمـةࢫالدف؅فيـةࢫتوجدࢫعلاقةࢫمعنوʄࢫسـوقࢫعمـانࢫلـلأوراقࢫمضـاعفࢫالسـعرࢫإڲـʏمࢫࢭـɺوسـعرࢫالسـ

 .المالية

  :الدراسةࡧأقسام .3.1

المدروسةࢫتمࢫتقسيمࢫالبحثࢫإڲʄࢫمحورʈن،ࢫحيثࢫخصصࢫالمحـورࢫכولࢫلتقيـيمࢫمضـاعفاتࢫالقيمـةࢫللإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫ

أمـاࢫالمحــورࢫ،ࢫالسـوقيةࢫأوࢫالمــنݤݮࢫالمقـارنࢫمــنࢫحيـثࢫالمفɺــومࢫواݍݵصـائصࢫوالتصــɴيفاتࢫثـمࢫعــرضࢫأɸـمࢫɸــذهࢫالمضـاعفاتࢫبالتفصــيل

نـةࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫالقابضـةࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫعيالثاɲيࢫفخصصࢫلݏݨانبࢫالتطبيقـيࢫحيـثࢫتـمࢫإسـقاطࢫمضـاعفاتࢫالقيمـةࢫالسـوقيةࢫعڴـʄࢫ

  .2018-2012خلالࢫالف؅فةࢫࢫسوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية
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  :المقارȋةࡧالسوقيةࡧمضاعفات .2

ȖعتمدࢫعمليةࢫالتقييمࢫعڴʄࢫלمɢاناتࢫالماليةࢫوالماديةࢫوالمعنوʈـةࢫولكٔڈـاࢫلاࢫȖعطـيࢫقيمـةࢫدقيقـةࢫللمؤسسـة،ࢫإنمـاࢫتقـدمࢫنقطـةࢫ

مقارȋـةࢫالذمـةࢫالماليـةࢫوࢫمقارȋـةࢫالتـدفقاتࢫالماليـةࢫ: توجدࢫعدةࢫمقارȋاتࢫللتقييمࢫالمـاڲʏࢫمٔڈـا. التفاوضيمكنࢫטنطلاقࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫعمليةࢫ

  .)60،ࢫصفحةࢫ2014بنࢫحموࢫعصمتࢫوࢫالɺروءۜܣ،ࢫ( والمقارȋةࢫالسوقية

تقيــيمࢫכصــولࢫالمȘشــا٭ڈةࢫيجــبࢫأنࢫ"المقــارنࢫۂــʏࢫأنࢫالفكــرةࢫכساســيةࢫالۘــܣࢫتقــومࢫعلٕڈــاࢫالمقارȋــةࢫالســوقيةࢫأوࢫمقارȋــةࢫالمــنݤݮࢫ

ࢫعڴـʄࢫكيفيـةࢫȖسـع؈فࢫכصـولࢫالمماثلـةࢫلـھࢫࢭـʏࢫالسـوق " يɢـونࢫمتمـاثلا  .Damodaran, 2006, p) أيࢫأنࢫيـتمࢫتقـديرࢫقيمـةࢫכصـلࢫبنـاءً

ɲسـبةࢫإڲـʄࢫمتغ؈ـفࢫمشـ؅فكࢫمثـلࢫכرȋــاحࢫ" قابلـةࢫللمقارنــةال"كمـاࢫيـتمࢫتحديـدࢫقيمـةࢫالمؤسسـةࢫعــنࢫطرʈـقࢫتحليـلࢫȖسـع؈فࢫالشـرɠاتࢫ. (57

   .(Kulali & bilir, 2014, p. 153) أوࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫأوࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫأوࢫالمبيعات

اقتصـاديࢫبمقارنتـھࢫࢫࢭʏࢫȖعرʈفࢫآخرࢫالتقييمࢫالمقارنࢫباسـتعمالࢫالمضـاعفاتࢫيؤكـدࢫعڴـʄࢫأنـھࢫمـنࢫالممكـنࢫتحديـدࢫقيمـةࢫكيـان

 .Inezwari, p) بالكياناتࢫالمماثلةࢫعڴʄࢫأساسࢫعدةࢫɲسبࢫتقارنࢫسعرࢫأسɺمɺاࢫبالمتغ؈فاتࢫذاتࢫالصـلةࢫالۘـܣࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫقيمـةࢫالسـɺم

73).  

اࢫأقـــلࢫمـــنࢫטف؅فاضـــاتࢫوأســـرعࢫࢭـــʏࢫالتنفيـــذࢫوʈتطلـــبࢫمع لـــنݤݮࢫالمقـــارنࢫʇســـتخدمࢫعـــددً لومـــاتࢫأقـــلࢫمـــنࢫإنࢫالتقيـــيمࢫحســـبࢫا

كمـــاࢫأنـــھࢫمــنࢫالســـɺلࢫفɺمـــھࢫوʉعكــسࢫتصـــوراتࢫوحـــالاتࢫ. طــرقࢫالتقيـــيمࢫכخــرى،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫفɺـــوࢫأك؆ــفࢫملائمـــةࢫلاحتياجـــاتࢫالمســȘثمرʈن

الســوقࢫأك؆ــفࢫمـــنࢫالتقيــيمࢫحســـبࢫالتــدفقاتࢫالنقديـــةࢫالمخصــومة،ࢫإلاࢫأنـــھࢫقــدࢫيɢـــونࢫأيضًــاࢫســـلبياࢫعنــدماࢫتɢـــونࢫالشــرɠاتࢫالمماثلـــةࢫ

اࢫࢭʏࢫتقديرࢫقيمْڈاࢫأ وࢫأقلࢫمنࢫقيمْڈاࢫاݍݰقيقيةࢫمماࢫقدࢫيؤديࢫإڲʄࢫלفراطࢫࢭʏࢫتقديرࢫالشركةࢫالمسْڈدفةࢫأوࢫالتقليلࢫمـنࢫقيمْڈـاࢫمبالغً

  . (Inezwari, p. 73) ولاࢫنɴؠۜܢࢫأنࢫنذكرࢫأنࢫمنࢫب؈نࢫالعيوبࢫأيضاࢫטفتقارࢫإڲʄࢫالشفافية

لعمليــةࢫالتقيــيمࢫحســبࢫالــنݤݮࢫالمقــارن،ࢫכولࢫɸــوࢫأنــھࢫيجــبࢫتقيــيمࢫوࢭــʏࢫنفــسࢫالســباقࢫيحــددࢫدامــودارنࢫمɢونــانࢫأساســيانࢫ

כصــولࢫعڴــʄࢫأســاسࢫɲســۗܣࢫممــاࢫʇعۚــܣࢫأنࢫכســعارࢫيɴبڧــʏࢫأنࢫتɢــونࢫموحــدةࢫوʈــتمࢫذلــكࢫعــنࢫطرʈــقࢫتحوʈلɺــاࢫإڲــʄࢫمضــاعفاتࢫلــبعضࢫ

عڴـʄࢫأصـولࢫأوࢫشـرɠاتࢫمماثلـةࢫࢫأماࢫالثاɲيࢫفɺوࢫالعثور . المتغ؈فاتࢫالمش؅فكةࢫوالۘܣࢫتأخذࢫشɢلࢫכرȋاحࢫأوࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫأوࢫלيرادات

وɸوࢫأمرࢫيصعبࢫالقيامࢫبھࢫحيثࢫلاࢫيوجدࢫأصلانࢫأوࢫشركتانࢫمتطابقتانࢫإذࢫتختلـفࢫالشـرɠاتࢫمـنࢫحيـثࢫالمخـاطرࢫوإمɢانـاتࢫالنمـوࢫ

  .(Damodaren, 2002, p. 637) والتدفقاتࢫالنقدية

مـــعࢫالشـــركةࢫالمســـْڈدفةࢫلاࢫيكفـــيࢫلاســـتعمالࢫالمضـــاعفاتࢫونظـــرًاࢫلأنࢫأســـعارࢫإنࢫتحديـــدࢫعينـــةࢫالمؤسســـاتࢫالقابلـــةࢫللمقارنـــةࢫ

بـلࢫ. כسɺمࢫيتمࢫتحديدɸاࢫمنࢫخلالࢫعـددࢫوحـداتࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫࢭـʏࢫالشـركة،ࢫفـلاࢫيمكـنࢫمقارنـةࢫأسـعارɸاࢫع؄ـفࢫالشـرɠاتࢫالمختلفـة

ʋࢫمتغ؈فࢫمش؅فكࢫلتوليدࢫأسعارࢫموحدةࢫقابلةࢫللمقارنةࢫبʄغي؈فࢫأسعارࢫالسوقࢫإڲȖاࢫعنـدࢫيجبࢫقبلࢫذلكࢫ ًʈـونࢫذلـكࢫضـرورɢنماࢫقـدࢫلاࢫي

 مقارنـــةࢫכصـــولࢫالمتطابقـــةࢫإلاࢫأنࢫɸـــذهࢫالعمليـــةࢫضـــرورʈةࢫعنـــدࢫمقارنـــةࢫכصـــولࢫوالمɴشـــآتࢫالۘـــܣࢫتختلـــفࢫࢭـــʏࢫاݍݱݨـــمࢫأوࢫالوحـــدات

(Damodaran, 2006, p. 58) .ــذهࢫاݍݵطــوةࢫכساســية،ࢫمــنࢫالضــروريࢫعɸعــدࢫטنْڈــاءࢫمــنࢫإنجــازࢫȊعــضࢫمؤشــراتࢫȊندئــذٍࢫتحديــدࢫ

ɠــاـنࢫاختيـــارࢫعنصــــرࢫالتقيـــيمࢫالرئʋؠـــۜܣࢫכك؆ـــفࢫصــــلةࢫ. כداءࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫȖســـ׿ܢࢫالمضــــاعفاتࢫالۘـــܣࢫسȘســـمحࢫبالقيـــامࢫȊعمليــــةࢫالتقيـــيم

ࢭــʏࢫمعظـــمࢫכبحـــاثࢫכɠاديميــةࢫوالعمليـــةࢫحــولࢫنݤـــݮࢫالتقيــيمࢫالمقـــارن،ࢫȖعـــدࢫ. موضــوعࢫالعديـــدࢫمــنࢫالدراســـات" المضـــاعف"ݍݰســابࢫ

اכرȋاحࢫۂʏࢫال ࢫEBITالمبيعـاتࢫورقـمࢫכعمـالࢫوࢫ: لكـنࢫالمحللـ؈نࢫʇسـتخدمونࢫعناصـرࢫأخـرىࢫعڴـʄࢫسـȎيلࢫالمثـال. عنصـرࢫכك؆ـفࢫاسـتخدامً

  .(Riahi, 2004, pp. 14-17)والقيمةࢫالدف؅فيةࢫࢫEBITDAو

. الۘـــــܣࢫيمكـــــنࢫاســـــتخدامɺاࢫللتقيـــــيمࢫȊشـــــɢلࢫعـــــامࢫȖعـــــدࢫالمضـــــاعفاتࢫمصـــــطݏݰاࢫعامـــــاࢫلفئـــــةࢫمعينـــــةࢫمـــــنࢫالمؤشـــــراتࢫالمختلفـــــة

يمكــنࢫالقــولࢫأٰڈــاࢫوȎȋســاطةࢫ. مضــاعفاتࢫالتقيــيمࢫۂــʏࢫأدواتࢫقيــاسࢫماليــةࢫȖســمحࢫبجعــلࢫالشــرɠاتࢫالمختلفــةࢫأك؆ــفࢫقابليــةࢫللمقارنــة
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ɸنـاكࢫعـددࢫمـنࢫטنتقـاداتࢫالموجɺـةࢫضـدࢫالمضـاعفاتࢫ. Ȗعب؈فࢫعنࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللأصلࢫمقارنةࢫȊعنصرࢫمع؈نࢫࢭʏࢫالبياناتࢫالمالية

 :Ȋ (Suozzo, Cooper, Sutherland, & Deng, 2001, pp. 3-4)شɢلࢫرئʋؠۜܣࢫيمكنࢫتݏݵيصɺاࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫولكن

 ســيطࡧللغايــةȊ:ࢫرقــمࢫواحــدࢫأوࢫسلســلةࢫمــنࢫכرقــامࢫʏــوࢫتݲݨــيمࢫقــدرࢫكب؈ــفࢫمــنࢫالمعلومــاتࢫࢭــɸمــنࢫخــلالࢫاݍݨمــعࢫبــ؈نࢫ. المضــاعفࢫ

العديـدࢫمــنࢫالعوامـلࢫالمحركــةࢫللقيمـة،ࢫقــدࢫتجعــلࢫالمضـاعفاتࢫمــنࢫالصـعبࢫتصــɴيفࢫتــأث؈فࢫالعوامـلࢫالمختلفــةࢫمثـلࢫالنمــوࢫعڴــʄࢫ

 اطئ؛ورȋماࢫاݍݵࢫ-ɸوࢫأنࢫɸذاࢫʇܨݨعࢫالتفس؈فࢫالتȎسيطيواݍݵطرࢫɸناࢫ. القيمة

 ࢫالتقــاطࢫالطبيعـــةࢫالديناميكيـــةࢫࢫ:ســاكنʏࢫݍݰظـــةࢫمعينــة،ࢫولكنـــھࢫيفشــلࢫࢭـــʏـــانࢫوجــودࢫالشـــركةࢫࢭــɢيمثـــلࢫالمضــاعفࢫلمحـــةࢫعــنࢫم

 والمتطورةࢫباستمرارࢫللأعمالࢫوالمنافسة؛

 ࢫ:صعبࡧالمقارنةȖيةȎسـɲلࢫأسا؟ـۜܣࢫلإجـراءࢫمقارنـاتࢫذاتࢫقيمـةࢫɢشȊلࢫ. ستخدمࢫالمضاعفاتࢫɢࢫشـʏلكـنࢫمقارنـةࢫالمضـاعفاتࢫۂـ

لأنࢫɸنـــاكࢫالعديـــدࢫمـــنࢫכســـبابࢫالۘـــܣࢫقـــدࢫتـــؤديࢫإڲـــʄࢫاخـــتلافࢫالمضـــاعفات،ࢫوالۘـــܣࢫلاࢫتتعلـــقࢫجميعɺـــاࢫباختلافـــاتࢫفۚـــܣࢫصـــارم،ࢫ

عڴـــʄࢫســـȎيلࢫالمثـــال،ࢫيمكـــنࢫأنࢫتـــؤديࢫالسياســـاتࢫالمحاســـȎيةࢫالمختلفـــةࢫإڲـــʄࢫمضـــاعفاتࢫمتباينـــةࢫللشـــرɠاتࢫ. حقيقيـــةࢫࢭـــʏࢫالقيمـــة

 .العاملةࢫالمماثلة

 ,Suozzo, Cooper) نݏݵصـــɺاࢫࢭـــʏࢫالنقـــاطࢫךتيـــة. لɺـــاࢫمزايـــاࢫعديـــدةعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫɸـــذهࢫالعيـــوبࢫ،ࢫفـــإنࢫالمضـــاعفاتࢫ

Sutherland, & Deng, 2001, p. 4): 

 ࢫالقيمـة: مفيـدةʄــامࢫعڴــɢــام،ࢫوتــوفرࢫالمضـاعفاتࢫإطــارࢫعمــلࢫلإصـدارࢫכحɢلࢫ. التقيــيمࢫيتعلــقࢫبإصـدارࢫأحɢشــȊاࢫɺعنــدࢫاســتخدام

 تࢫقوʈةࢫيمكٔڈاࢫتوف؈فࢫمعلوماتࢫمفيدةࢫحولࢫالقيمةࢫالɴسȎية؛ܵݰيح،ࢫȖعدࢫالمضاعفاتࢫأدوا

 ساطةȎلةࢫטستخدامࢫللتقييمࢫالقيمةࢫ:الɺقةࢫجذابةࢫوسʈولةࢫحسا٭ڈاࢫالمضاعفاتࢫطرɺساطْڈاࢫوسȊسـاعدࢫ. تجعلࢫȖيمكـنࢫأنࢫ

 ة؛المضاعفاتࢫالمستخدمࢫعڴʄࢫتجنبࢫالدقةࢫالمضللةࢫالمحتملةࢫللطرقࢫכخرىࢫمثلࢫتقييمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمخصوم

 ثمرونࢫآخـــرونࢫ:الملاءمـــةȘاࢫمســــɺســـتخدمʇســــيةࢫالۘـــܣࢫʋࢫלحصـــاءاتࢫالرئʄࢫحركــــةࢫכســـواقࢫלجماليــــةࢫ. تركـــزࢫالمضــــاعفاتࢫعڴـــʏࢭـــ

اࢫالتأث؈فࢫכك؄ف  .سيɢونࢫللإحصاءاتࢫوالمضاعفاتࢫכك؆فࢫاستخدامً

مضــاعفاتࢫقيمــةࢫ: عــادةࢫمــاࢫيــتمࢫتصــɴيفࢫالمضــاعفاتࢫحســبࢫنــوعࢫالقيمــةࢫالۘــܣࢫنرʈــدࢫتحديــدɸاࢫوȋــذلكࢫتنقســمࢫإڲــʄࢫنــوع؈ن

تقارنࢫمضاعفاتࢫحقوقࢫالملكيةࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللشـركةࢫمـعࢫقـيمࢫכرȋـاحࢫالۘـܣࢫيحـقࢫ. المؤسسةࢫومضاعفاتࢫقيمةࢫحقوقࢫالملكية

لاࢫتأخــذࢫمضــاعفاتࢫالمؤسســةࢫࢭــʏࢫטعتبــارࢫفقــطࢫالقيمــةࢫالســوقيةࢫولكــنࢫأيضًــاࢫصــاࢭʏࢫالــدينࢫالمܦــݨلࢫ. للمسـاɸم؈نࢫاݍݰصــولࢫعلٕڈــا

  .،ࢫمعࢫقيمࢫכرȋاحࢫالۘܣࢫيحقࢫݍݨميعࢫمقدميࢫرأسࢫالمال)صاࢭʏࢫالدين+ القيمةࢫالسوقيةࢫ(يمةࢫالمؤسسةࢫتتمࢫمقارنةࢫق. ࢭʏࢫالم؈قانية

  :P/E (Price Earnings Ratio)الرȋحࡧ/  مضاعفࡧالسعرࡧ .3

مضاعفࢫالرȋحࢫأوࢫمعدلࢫرسملةࢫالرȋحࢫɸوࢫأك؆فࢫالمضاعفاتࢫشيوعاࢫواسـتخداما،ࢫوɸـوࢫالɴسـبةࢫالۘـܣࢫتقـʋسࢫسـعرࢫالسـɺمࢫإڲـʄࢫ

. ʇستخدمھࢫالمحللونࢫوالمسȘثمرونࢫلتحديـدࢫقيمـةࢫحقـوقࢫالملكيـةࢫࢭـʏࢫالمؤسسـةࢫ(Damodaren, 2002, p. 659) .أرȋاحࢫنفسࢫالسɺم

يـــتمࢫحســـابھࢫحســـبࢫ. يمكــنࢫاســـتعمالھࢫأيضـــاࢫلمقارنـــةࢫالشـــركةࢫمـــعࢫبياناٮڈـــاࢫالماليـــةࢫالتارʈخيـــةࢫولمقارنـــةࢫכســـواقࢫمـــعࢫȊعضـــɺاࢫالـــبعض

  :المعادلةࢫךتية

 

 مɺࡧللسʏعضࢫاݍݰالاتࢫيتمࢫࢫ:السعرࡧالسوࡪȊࢫʏذاࢫالمضاعف،ࢫولكنࢫࢭɸࢫعندࢫحسابࢫʏستعملونࢫالسعرࢫاݍݰاڲʇأغلبࢫالمحلل؈نࢫ

  ؛)شɺراࢫכخ؈فةࢫ12(استعمالࢫمتوسطࢫسعرࢫالعامࢫ



  بوزʈدࢫخديجةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغرʉؠۜܣࢫالعرȌي
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 احࡧȋم) العائد(أرɺࡧالسʄمࢫخلالࢫآخرࢫسنةࢫمالية،ࢫࢫيمكن: عڴɺࢫالسʄاحࢫعڴȋوࢫכرɸࢫالمقامࢫʏمࢫࢭɺࢫالسʄࢫالعائدࢫعڴ أنࢫيɢون

ࢫ ࢫכرȋاح ࢫمن ࢫכخ؈فة ࢫأرȋاع ࢫللأرȌعة ࢫכخ؈فةࢫ12(العائد ࢫالمقبلة)شɺرا ࢫالمالية ࢫالسنة ࢫخلال ࢫللسɺم ࢫالمتوقعة ࢫכرȋاح ،. 

(Damodaren, 2002, p. 641) .  

  :(Fernandez, 2017, p. 5) منࢫخلالࢫالمعادلةࢫالتالية) כسɺم(حسابࢫقيمةࢫحقوقࢫالملكيةࢫࢫيمكن

  

  

  

  .الرȋحࢫلشركةࢫقابلةࢫللمقارنةࢫأوࢫمتوسطࢫمجموعةࢫمنࢫالشرɠاتࢫالقابلةࢫللمقارنة/ ɸوࢫمضاعفࢫالسعرࢫࢫ P/E:حيث

الــرȋحࢫمــنࢫأك؆ــفࢫالمضــاعفاتࢫاســتخداماࢫمــنࢫطــرفࢫالمحللــ؈نࢫوɸــذاࢫنظــراࢫلســɺولةࢫاســتعمالھࢫوفɺمــھࢫ/ ʇعــدࢫمضــاعفࢫالســعرࢫ

  .تارʈخيةࢫوالمتوقعةࢫمتاحةࢫȊسɺولةليةࢫفɢلࢫمنࢫכرȋاحࢫالحۘܢࢫبالɴسبةࢫلغ؈فࢫالمختص؈نࢫبالمجال،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫتوفرࢫالمعلوماتࢫالما

أمـــاࢫمــــنࢫبـــ؈نࢫالعيــــوبࢫالۘــــܣࢫيحملɺـــاࢫتطبيــــقࢫɸـــذاࢫالمعامــــلࢫأنࢫتفســــ؈فهࢫيطـــرحࢫمشــــɢلةࢫࢭـــʏࢫȊعــــضࢫכحيــــانࢫفقـــدࢫʇعت؄ــــفࢫȊعــــضࢫ

حۘـܢࢫالمحددةࢫمرتفعةࢫللغاية،ࢫࢭʏࢫحـ؈نࢫأنࢫالـبعضࢫךخـرࢫقـدࢫʇعت؄ـفونࢫنفـسࢫالɴسـبةࢫمنخفضـةࢫللغايـة،ࢫࢫP/EالمسȘثمرʈنࢫأنࢫɲسبةࢫ

كمــاࢫأن،ࢫحقيقــةࢫأنࢫכرȋــاحࢫأوࢫصــاࢭʏࢫالــدخلࢫۂــʏࢫالمتغ؈ــفࢫ. (Inezwari, p. 75) ࢭــʏࢫالصــناعةࢫP/Eإذاࢫتــمࢫمقارنْڈــاࢫبمتوســطࢫɲســبةࢫ

. כخ؈فࢫࢭʏࢫحسابࢫالنتائجࢫȖعۚܣࢫأنھࢫيمكنࢫتحرʈفࢫɸذاࢫالمتغ؈فࢫȊسـȎبࢫɸياɠـلࢫرأسࢫالمـالࢫالمختلفـةࢫوالسياسـاتࢫالمحاسـȎيةࢫالمختلفـة

اࢫمنࢫشرɠاتࢫقابلةࢫللمقار  ʇعتقدࢫأنھࢫيمكـنࢫأنࢫيتـأثرࢫ. نةكماࢫلاࢫيمكنࢫتقديرࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫتبلغࢫعنࢫأرȋاحࢫسلبيةࢫأوࢫأنࢫتɢونࢫجزءً

P/Eࢫࢫʄـــــادةࢫالرافعـــــةࢫالماليـــــةࢫفتـــــؤديࢫمـــــدفوعاتࢫالفوائـــــدࢫإڲـــــʈنࢫالتـــــأث؈فࢫعليــــھࢫبزʈـــــةࢫحيـــــثࢫيمكـــــنࢫللمـــــديرʈـــــةࢫלدارʈبالســــلطةࢫالتقدير

  .الرȋح/ انخفاضࢫכرȋاحࢫمماࢫقدࢫيؤديࢫبالتاڲʏࢫإڲʄࢫزʈادةࢫمضاعفࢫالسعرࢫ

  :P/BV (Price to Book Value)القيمةࡧالدف؅فيةࡧ/ مضاعفࡧالسعر .4

ࢫالشركة ࢫقيمة ࢫيوفرࢫمعلوماتࢫحول ࢫمɺمًا ا ࢫبارزةࢫتجاهࢫ. Ȗعدࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫللشركةࢫجانبً ا ࢫالدف؅فيةࢫأدوارً تأخذࢫالقيم

טسȘثمارࢫعندماࢫيتمࢫإɲشاءࢫشركةࢫجديدة،ࢫفإنࢫقيمْڈاࢫȖساويࢫ. (Shittu, Ahmad, & Ishak, 2016, p. 87) تحليلࢫتقييمࢫالشركة

ࢫȊعوائدࢫطوʈلةࢫכجل. الذيࢫقامࢫبھࢫالملاك ا ࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسɺمࢫالشركةࢫࢭʏࢫالتبلورࢫعندماࢫتظɺرࢫعملياٮڈاࢫوعودً اࢫ. تبدأ وفقً

اࢫࢭʏࢫمبلغࢫטسȘثمارࢫ اࢫإڲʄࢫالتɢاليفࢫالتارʈخية،ࢫتظلࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫدونࢫȖغي؈فࢫɲسȎيً اࢫاسȘنادً لمقبولةࢫعمومً للمبادئࢫالمحاسȎيةࢫا

وȋالتاڲʏ،ࢫيمكنࢫاعتبارࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫقيمةࢫالشركةࢫبمثابةࢫȖغ؈فࢫࢭʏࢫالɴسبةࢫب؈نࢫ. بالإضافةࢫإڲʄࢫإعادةࢫاسȘثمارࢫכرȋاحࢫغ؈فࢫالموزعةכصڴʏࢫ

  . (Agrawal, Monem, & Ariff, 1996, p. 334) سعرࢫالسوقࢫلأسɺمɺاࢫوقيمْڈاࢫالدف؅فية

ࢫال ࢫالقيمة ʄࢫالسعرࢫإڲ ࢫوالمسȘثمرونࢫɲسبة ࢫالصناديق ࢫטسȘثمارࢫومديرو ࢫمسȘشارو ࢫʇستخدمɺا ࢫتقييم ࢫɲسبة ʏࢫۂ دف؅فية

ࢫالمساɸم؈ن(لمقارنةࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫللشركةࢫبالقيمةࢫالدف؅فيةࢫ إنࢫɲسبةࢫالسعرࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫالۘܣࢫيتمࢫالتعب؈فࢫ). حقوق

) لࢫسɺمࢫمقارنةࢫبالقيمةࢫالدف؅فيةࢫللشركةࢫلɢلࢫسɺمعددࢫالمراتࢫالۘܣࢫيتمࢫفٕڈاࢫتداولࢫسɺمࢫالشركةࢫلɢ(عٔڈاࢫعڴʄࢫشɢلࢫمضاعفࢫ

ʇعكسࢫمضاعفࢫ.  (Marangu & Jagongo, 2014, p. 51)ۂʏࢫمؤشرࢫعڴʄࢫمقدارࢫماࢫيدفعھࢫالمساɸمونࢫلصاࢭʏࢫכصولࢫࢭʏࢫالشركةࢫ

حيثࢫتوفرࢫالɴسبةࢫالتقييمࢫالٔڈاǿيࢫ. ةࢫم؈قانيْڈاࢫالعامةالسعرࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلرأسࢫالمالࢫوقيم

ࢫرأسࢫالمالࢫلݏݰالةࢫالعامةࢫللشركة ࢫمنࢫقبلࢫسوق ࢫيتعلقࢫ. ورȋماࢫכك؆فࢫشمولاً ࢫالمضاعفࢫوجɺةࢫنظرࢫالمسȘثمرࢫفيما يݏݵصࢫɸذا

يتمࢫحسابھࢫمنࢫخلالࢫالمعادلةࢫ .(Marangu & Jagongo, 2014, p. 51) بالشركةࢫوלدارةࢫوالرȋحيةࢫوالسيولةࢫوךفاقࢫالمستقبلية

  :ךتية
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  :وإذاࢫماࢫتمࢫاستعمالࢫالقيمةࢫלجماليةࢫتصبحࢫالمعادلةࢫɠالتاڲʏࢫࢫࢫ

  

القيمةࢫالدف؅فيةࢫمفيدةࢫ/ ɸناكࢫالعديدࢫمنࢫכسبابࢫالۘܣࢫتجعلࢫالمسȘثمرʈنࢫيجدونࢫɲسبةࢫالسعرࢫ" damodaran" ـوفقاࢫل

اࢫللقيمةࢫيمكنࢫمقارنتھࢫȊسعرࢫالسوق  اࢫɲسȎيً للمسȘثمرʈنࢫالذينࢫࢫبالɴسبة. ࢭʏࢫتحليلࢫטسȘثمارࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫتوفرࢫمقياسًاࢫثابتً

ࢫبكث؈فࢫللمقارنة ࢫمعيارࢫأȊسط ʏࢫۂ ࢫالدف؅فية ࢫالقيمة ࢫفإن ࢫالمخصومة، ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫتقديرات ʏࢫࢭ ࢫيثقون ࢫالمعاي؈فࢫ. لا إن

المحاسȎيةࢫالمتناسقةࢫȊشɢلࢫمعقولࢫع؄فࢫالشرɠات،ࢫيمكنࢫمنࢫمقارنةࢫɲسبࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫع؄فࢫالشرɠاتࢫالمماثلة،ࢫبحيثࢫأنࢫ

رȋاحࢫسلبية،ࢫوالۘܣࢫلاࢫيمكنࢫتقييمɺاࢫباستخدامࢫɲسبࢫכسعارࢫإڲʄࢫכرȋاح،ࢫيمكنࢫتقييمɺاࢫباستخدامࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫلدٱڈاࢫأ

ࢫالسلبية ࢫכرȋاح ࢫذات ࢫبالشرɠات ࢫمقارنة ࢫالسلبية ࢫالدف؅فية ࢫالقيمة ࢫذات ࢫالشرɠات ࢫبكث؈فࢫمن ࢫأقل ࢫعدد ࢫɸناك ࢫأن ࢫإذ . الɴسبة،

امࢫɸذهࢫالɴسبةࢫأيضاࢫتتأثرࢫالقيمࢫالدف؅فية،ࢫمثلࢫכرȋاح،ࢫبالقراراتࢫبالمقابلࢫɸنالكࢫالعديدࢫمنࢫالعيوبࢫالمرتبطةࢫبقياسࢫواستخد

اࢫلشرɠاتࢫاݍݵدماتࢫوالتكنولوجياࢫالۘܣࢫ. المحاسȎيةࢫالمتعلقةࢫبالإɸتلاكࢫوالمتغ؈فاتࢫכخرى  قدࢫلاࢫتحملࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫمعۚܢࢫكب؈فً

  .لʋسࢫلدٱڈاࢫأصولࢫملموسةࢫكب؈فة

  :اݍݨانبࡧالتطبيقي .5

. قطاعـاتࢫ7،ࢫموزعـةࢫعڴـʄࢫȖ(N=11)شملࢫعينةࢫالدراسةࢫأحدࢫعشرࢫشركةࢫقابضةࢫمدرجةࢫࢭʏࢫسوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالماليةࢫ

تـمࢫاختيـارࢫɸــذهࢫالشـرɠاتࢫطبقـاࢫلمعيــارࢫتـوفرࢫالبيانـاتࢫللمتغ؈ــفاتࢫمحـلࢫالدراسـةࢫوࢫلمعيــارࢫتحقيـقࢫɸـذهࢫالشــرɠاتࢫرȋحـاࢫلɢـلࢫســنواتࢫ

بخصوصࢫمصادرࢫالمعلومـاتࢫ. (N*T=76)مشاɸدةࢫࢫ76بݲݨمࢫعينةࢫࢫ(T=7)،ࢫ)2018-2012(الف؅فةࢫمحلࢫالدراسة،ࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫ

فقدࢫتمࢫטعتمادࢫعڴـʄࢫالبيانـاتࢫالموجـودةࢫࢭـʏࢫالموقـعࢫالرسـ׿ܣࢫلسـوقࢫعمـانࢫلـلأوراقࢫالماليـة،ࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫالتقـارʈرࢫالماليـةࢫللشـرɠاتࢫ

 .محلࢫالدراسة

  :متغ؈فاتࡧالدراسة.  1.5

 عȊتمــامࢫࢫ:المتغ؈ــفࡧالتــاɸم،ࢫحيــثࢫيجــذبࢫاɺࢫللســʏࢫالســعرࢫالســوࢮʏــݳࢫالقيمــةࢫלجماليــةࢫوالمتمثــلࢫࢭــ ɸــوࢫالمتغ؈ــفࢫالمفســرࢫالــذيࢫيوܷ

 . PS المسȘثمرʈنࢫعندࢫعمليةࢫاتخاذࢫالقراراتࢫטسȘثمارʈةࢫونرمزࢫلھࢫب

 ࢫسـوقࢫعمـانࢫلـلأوراقࢫالمالࢫ:المتغ؈فاتࡧالمستقلةʏمࢫالمضاعفاتࢫالمستخدمةࢫࢭɸࢫأʄذهࢫالمتغ؈فاتࢫبناءࢫعڴɸيـةࢫوالمتمثلـةࢫوحددتࢫ

ʏࢭ: 

  



  بوزʈدࢫخديجةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغرʉؠۜܣࢫالعرȌي
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  :النموذجࡧالمستخدمࡧࡩʏࡧالدراسة. 2.5 

. ،ࢫوذلكࢫلاحتوا٬ڈـاࢫعڴـʄࢫالبيانـاتࢫالمقطعيـةࢫوȋيانـاتࢫالسلسـةࢫالزمنيـةPanel Dataإنࢫالبياناتࢫالمستخدمةࢫࢭʏࢫالدراسةࢫۂʏࢫ

  .« Pooled Regression Model »وقدࢫتمࢫتحليلɺاࢫبواسطةࢫنموذجࢫטنحدارࢫالتجميڥʏࢫ

PSit = ß0 + ßPEit + ßPBVit + εit 

  :حيث

PSلࢫشركةࢫبمرورࢫالزمن؛ࢫɢمࢫلɺيمثلࢫسعرࢫالس  

ß0 ؛)الثابت(المعلمةࢫالتقاطعيةࢫ  

ßمعاملࢫالمتغ؈فࢫالمستقل؛ࢫ  

PEح؛ࢫȋࢫالرʄمضاعفࢫالسعرࢫإڲ  

PBVࢫالقيمةࢫالدف؅فية؛ࢫʄمضاعفࢫالسعرࢫإڲ  

itاتࢫعينةࢫالدراسة؛ࢫɠجࢫالبياناتࢫالمقطعيةࢫوࢫالسلاسلࢫالزمنيةࢫللشرʈࢫمزʄيدلࢫعڴ  

εࢫنموذجࢫטنحدارࢫʏاݍݵطأࢫالواجبࢫأخذهࢫللمتغ؈فاتࢫالۘܣࢫلمࢫيتمࢫتضمئڈاࢫࢭ.  

  :تحليلࡧالنتائج. 6

درجةࢫࢭʏࢫعڴʄࢫسعرࢫالسɺمࢫللشرɠاتࢫالم" P/E & P/BV"البحثࢫيحققࢫتجرȎʈياࢫࢭʏࢫتأث؈فࢫمضاعفاتࢫالمقارȋةࢫالسوقيةࢫɸذاࢫ

تمࢫاختبارࢫفرضيةࢫالدراسةࢫمنࢫخلالࢫاختبارࢫالمتغ؈فاتࢫالمستقلةࢫطيلةࢫف؅فةࢫالدراسةࢫلقياسࢫتأث؈فɸاࢫ ة،سوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالي

ࢫטنحد ࢫنموذج ࢫباستخدام ࢫوذلك ࢫسعرࢫالسɺم، ʄࢫالدراسةࢫعڴ ࢫمتغ؈فات ࢫمتغ؈فࢫمن ࢫɠل ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫلدراسة ࢫالȎسيط ارࢫاݍݵطي

المستقلةࢫوسعرࢫالسɺم،ࢫونموذجࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫالمتعددࢫلتحديدࢫماࢫإذاࢫɠانࢫيمكنࢫتقديرࢫنموذجࢫلقياسࢫسعرࢫالسɺمࢫومنھࢫتمࢫ

ࢫإحصائي ࢫذاتࢫدلالة ࢫعلاقة ࢫوجود ࢫمن ࢫوالتأكد ࢫالدراسة ࢫمتغ؈فات ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫنتائج ࢫوتحليل ࢫالوصفيࢫ .ةعرض ࢫלحصاء نتائج

  .01مبʋنةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫ

  نتائجࡧלحصاءࡧالوصفي: 01اݍݨدولࡧ

 PS PER PBV 

Mean 3.327532 14.18105 1.363971  

Maximum 9.450000 32.36000 2.570000 

Minimum 0.890000 6.480000 0.650000 

Std. Dev. 2.315345 5.668671 0.516283 

  Eviews 11منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫوال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫࢫ:المصدر

ࢫ ࢫاݍݨدول ࢫטنحرافࢫࢫʇ01عرض ࢫوإحصاءات ࢫوالقصوى ࢫالدنيا ࢫوقيمɺا ࢫوالمستقلة، ࢫالتاȊعة ࢫللمتغ؈فات ࢫالقيمة متوسط

لرȋحࢫيبلغࢫاݍݰدࢫכقظۜܢࢫلمتوسطࢫتظɺرࢫالنȘيجةࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫأنࢫمضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫاࢫ،)اختبارࢫاݍݰالةࢫالطبيعية( المعياريࢫللقيم

ࢫ ࢫعند ࢫɸوࢫࢫ14.18105القيمة ࢫالدف؅فية ࢫالقيمة ʄࢫالسعرࢫإڲ ࢫمضاعف ࢫ. 1.363971ومتوسط ࢫلل ࢫوالقصوى ࢫالدنيا ۂʏࢫࢫP/Eالقيم

مماࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫأنࢫتفس؈فاتناࢫتقعࢫضمنࢫࢫ2.57واݍݰدࢫכقظۜܢࢫࢫP/BV 0.65 ـعڴʄࢫالتواڲʏ،ࢫفيماࢫيبلغࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫللࢫ32.36وࢫࢫ6.48

يبلغࢫטنحرافࢫالمعياريࢫ. للمتغ؈فات) درجةࢫالȘشȘت(اݍݨزءࢫالثاɲيࢫمنࢫنتائجࢫלحصاءࢫالوصفيࢫɸوࢫטنحرافࢫالمعياريࢫ. متلكࢫالقي

عڴʄࢫالعموم،ࢫȖش؈فࢫɸذهࢫالنتائجࢫإڲʄࢫتجمعࢫالبياناتࢫحولࢫالمتوسطࢫ. P/BV 0.516283وɸوࢫمرتفعࢫقليلاࢫوللࢫࢫࢫP/E 5.668671 ـلل

  .مماࢫيدلࢫعڴʄࢫموثوقيْڈا
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 P/BVوࡧࡧP/EوࡧࡧPSمصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧ: 02اݍݨدولࡧ

  

  

  

  Eviews 11منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫوال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫࢫ:المصدر

تظɺــرࢫالنȘيجــةࢫالۘــܣࢫتــمࢫاݍݰصــولࢫعلٕڈــاࢫأنࢫ. المســتقلةࢫʇعــرضࢫمصــفوفةࢫטرتبــاطࢫبــ؈نࢫالمتغ؈ــفࢫالتــاȊعࢫوالمتغ؈ـفاتࢫ02اݍݨـدولࢫ

  .وɸوࢫماࢫʇع؄فࢫعنࢫارتباطࢫمعتدلࢫ0.54مضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالرȋحࢫلديھࢫأعڴʄࢫارتباطࢫإيجاȌيࢫبقيمةࢫ

كشــفࢫ. وʉعت؄ـفࢫارتبــاطࢫضــعيفࢫ0.33ࢭـʏࢫحــ؈نࢫأنࢫمضــاعفࢫالسـعرࢫإڲــʄࢫالقيمــةࢫالدف؅فيـةࢫلديــھࢫأيضــاࢫارتبـاطࢫإيجــاȌيࢫبقيمــةࢫ

وȋالتــاڲʏࢫفــالنموذجࢫ. تࢫالتاȊعــةࢫلــʋسࢫلɺــاࢫارتبــاطࢫɠامــلࢫمــعࢫســعرࢫســɺمࢫالشــرɠاتࢫالۘــܣࢫتــمࢫأخــذࢫعينــاتࢫمٔڈــااݍݨــدولࢫعــنࢫأنࢫالمتغ؈ــفا

  .لʋسࢫلديھࢫمشɢلةࢫالتعدديةࢫاݍݵطية

 : PSعڴʄࡧࡧ P/Eأثرࡧ .1.6

 نتائجࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالȎسيطࡧللعلاقةࡧب؈نࡧمضاعفࡧالسعرࡧإڲʄࡧالرȋحࡧوسعرࡧالسɺم: 03اݍݨدولࡧ

Dependent Variable: PS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/20/21   Time: 13:59   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 11   

Total panel (unbalanced) observations: 76  

 Variable Std. Error t-Statistic Prob. 

C 1.156621 0.676964 1.708542 0.0917 

P/E 0.152758 0.044367 3.443047 0.0010 

Root MSE 2.149229 R-squared 0.138077 

Mean dependent var 3.322895 Adjusted R-squared 0.126430 

S.D. dependent var 2.330369 S.E. of regression 2.178079 

Akaike info criterion 4.420727 Sum squared resid 351.0581 

Schwarz criterion 4.482062 Log likelihood -165.9876 

Hannan-Quinn criter. 4.445240 F-statistic  11.85458 

Durbin-Watson stat 0.250861 Prob(F-statistic) 0.000950 

  .Eviews 11منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫوال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫ: المصدر

  

  

 PS PER PBV 

PS 1   

P/E 0.371588 1  

P/BV 0.540541 0.334412 1 



  بوزʈدࢫخديجةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫغرʉؠۜܣࢫالعرȌي
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ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫكماࢫɸوࢫ مماࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫأنࢫالزʈادةࢫࢭـʏࢫوحـدةࢫࢫ0.15،ࢫفإنࢫمضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالرȋحࢫلھࢫمعاملࢫإيجاȌيࢫ03موܷ

Ȗعــدࢫالقيمـــةࢫטحتماليـــةࢫ. دينــارࢫأردɲـــيࢫ0.15واحــدةࢫمـــنࢫســعرࢫالســـɺمࢫإڲــʄࢫالـــرȋحࢫســتؤديࢫإڲـــʄࢫزʈــادةࢫمقابلـــةࢫࢭــʏࢫســـعرࢫالســɺمࢫبمقـــدارࢫ

٪،ࢫمماࢫيدلࢫعڴـʄࢫأنࢫالزʈـادةࢫࢭـʏࢫالسـعرࢫإڲـʄࢫالـرȋحࢫتـؤديࢫ5ئيةࢫعندࢫمستوىࢫالفرديةࢫلمضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالرȋحࢫموجبةࢫوذاتࢫإحصا

  .إڲʄࢫزʈادةࢫسعرࢫسɺمࢫالشركة

ࢭـــʏࢫمعـــادلاتࢫלنحـــدارࢫاݍݵطـــيࢫالȎســـيطࢫإڲـــʄࢫأثـــرࢫالعوامـــلࢫכخـــرىࢫالمـــؤثرةࢫعڴـــʄࢫســـعرࢫالســــɺمࢫ Ȗ0 ßشـــ؈فࢫالمعلمـــةࢫالتقاطعيـــةࢫ

٪ࢫوɸــوࢫمــاࢫʇعۚــܣࢫأنــھࢫبــالرغمࢫمــنࢫتــأث؈فࢫالعوامـــلࢫ13.81بــالغࢫوالمســȘبعدةࢫمــنࢫعلاقــةࢫלنحــدار،ࢫوɸــذاࢫمــاࢫيفســرهࢫمعامــلࢫالتحديــدࢫال

 .المستقلةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫنموذجࢫלنحدارࢫاݍݵطيࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺمࢫإلاࢫأنھࢫɸناكࢫعواملࢫأخرىࢫتؤثرࢫࢭʏࢫɸذاࢫכخ؈ف

 : PSعڴʄࡧࡧP/BV أثر .2.6

 السɺمنتائجࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫالȎسيطࢫللعلاقةࢫب؈نࢫمضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫوسعرࢫ: 04اݍݨدول 

Dependent Variable: PS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/20/21   Time: 14:02   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 11   

Total panel (unbalanced) observations: 76  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.005008 0.643285  -0.007785 0.9938 

PBV 2.439863 0.441450 5.526931 0.0000 

Root MSE 1.947640 R-squared 0.292184 

Mean dependent var 3.322895 Adjusted R-squared 0.282619 

S.D. dependent var 2.330369 S.E. of regression 1.973784 

Akaike info criterion 4.223746 Sum squared resid 288.2910 

Schwarz criterion 4.285081 Log likelihood -158.5023 

Hannan-Quinn criter. 4.248258 F-statistic 30.54697 

Durbin-Watson stat 0.055258 Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews 11منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫوال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫ: المصدر

ࢫ ݳࢫࢭʏࢫاݍݨدول ࢫإيجاȌيࢫ04كماࢫɸوࢫموܷ مماࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫأنࢫࢫ2.44،ࢫفإنࢫمضاعفࢫالسعرࢫغڴʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫلھࢫمعامل

  .دينارࢫأردɲيࢫ2.43السɺمࢫبمقدارࢫࢫلةࢫࢭʏࢫسعر الزʈادةࢫࢭʏࢫوحدةࢫواحدةࢫمنࢫسعرࢫالسɺمࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫستؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫمقاب

٪،ࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫȖ5عدࢫالقيمةࢫטحتماليةࢫالفرديةࢫلمضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالرȋحࢫموجبةࢫوذاتࢫإحصائيةࢫعندࢫمستوىࢫ

  . الزʈادةࢫࢭʏࢫالسعرࢫإڲʄࢫالرȋحࢫتؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫسعرࢫسɺمࢫالشركة

ࢫ ࢫالتقاطعية ࢫال Ȗ0 ßش؈فࢫالمعلمة ࢫטنحدارࢫاݍݵطي ࢫمعادلات ʏمࢫࢭɺࢫسعرࢫالس ʄࢫعڴ ࢫالمؤثرة ࢫכخرى ࢫأثرࢫالعوامل ʄࢫإڲ Ȏسيط

ࢫماࢫيفسرهࢫمعاملࢫالتحديدࢫالبالغࢫ ࢫʇعۚܣࢫأنھࢫبالرغمࢫمنࢫتأث؈فࢫالعواملࢫ29.22والمسȘبعدةࢫمنࢫعلاقةࢫטنحدار،ࢫوɸذا ٪ࢫوɸوࢫما

  .؈فالمستقلةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫنموذجࢫטنحدارࢫاݍݵطيࢫࢭʏࢫسعرࢫالسɺمࢫإلاࢫأنھࢫɸناكࢫعواملࢫأخرىࢫتؤثرࢫࢭʏࢫɸذاࢫכخ
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  : PSعڴʄࡧࡧP/BVوࡧࡧ P/Eأثرࡧ .3.6

  " السعرࡧإڲʄࡧالرȋح،ࡧالسعرࡧإڲʄࡧالقيمةࡧالدف؅فية"نتائجࡧטنحدارࡧاݍݵطيࡧالمتعددࡧللعلاقةࡧب؈نࡧمضاعفاتࡧ: 05اݍݨدولࡧ

  وسعرࡧالسɺم

Dependent Variable: PS   

Method: Panel Least Squares   

Date: 06/20/21   Time: 14:04   

Sample: 2012 2018   

Periods included: 7   

Cross-sections included: 11   

Total panel (unbalanced) observations: 76  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.815197 0.735821 -1.107874 0.2716 

P/E 0.088325 0.041691 2.118576 0.0375 

P/BV 2.115555 0.457753 4.621607 0.0000 

Root MSE 1.890392 R-squared 0.333183 

Mean dependent var 3.322895 Adjusted R-squared 0.314914 

S.D. dependent var 2.330369 S.E. of regression 1.928845 

Akaike info criterion 4.190393 Sum squared resid 271.5923 

Schwarz criterion 4.282396 Log likelihood -156.2349 

Hannan-Quinn criter. 4.227162 F-statistic 18.23766 

Durbin-Watson stat 0.162339 Prob(F-statistic) 0.000000 

  Eviews 11منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫوال؄فنامجࢫלحصاǿيࢫ: المصدر

ـــݳࢫتـــأث؈فࢫكـــلاࢫالمتغ؈ـــفينࢫالمســـتقل؈نࢫ05مـــنࢫخـــلالࢫاݍݨـــدولࢫ عڴـــʄࢫســـعرࢫالســـɺمࢫمـــنࢫخـــلالࢫنمـــوذجࢫࢫP/BVوࢫࢫP/E،ࢫوالـــذيࢫيوܷ

نجـدࢫأنࢫكـلاࢫمـنࢫمضـاعفࢫالسـعرࢫإڲـʄࢫالـرȋحࢫومضـاعفࢫالسـعرࢫإڲـʄࢫالقيمـةࢫالدف؅فيـةࢫلɺمـاࢫمعامـلࢫإيجـاȌيࢫ. טنحـدارࢫاݍݵطـيࢫالمتعـدد

ࢭـــʏࢫمعـــادلاتࢫטنحـــدارࢫاݍݵطـــيࢫالمتعـــددࢫإڲـــʄࢫأثـــرࢫالعوامـــلࢫכخــــرىࢫ ß 0تقاطعيـــةࢫȖشـــ؈فࢫالمعلمـــةࢫالكمـــاࢫ. ٪ࢫعڴـــʄࢫالتـــواڲ2.12ʏ٪ࢫوࢫ0.09

  .المؤثرةࢫعڴʄࢫسعرࢫالسɺمࢫوالمسȘبعدةࢫمنࢫعلاقةࢫטنحدار

٪ࢫمــــنࢫטنحــــرافࢫࢭــــʏࢫالمتغ؈ــــفࢫالتــــاȊعࢫوɸــــوࢫســــعرࢫ33.32وɸــــوࢫمــــاࢫʇعۚــــܣࢫأنࢫࢫ0.3332وɸــــذاࢫمــــاࢫيفســــرهࢫمعامــــلࢫالتحديــــدࢫالبــــالغࢫ

الـرȋحࢫوالسـعرࢫإڲـʄࢫالقيمـةࢫالدف؅فيـةࢫأيࢫالعوامـلࢫالمسـتقلةࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫنمـوذجࢫטنحـدارࢫاݍݵطـيࢫالسɺمࢫيفسـرهࢫمضـاعفاࢫالسـعرࢫإڲـʄࢫ

وࢫعليـــھࢫيمكـــنࢫصــيـاغةࢫنمـــوذجࢫלنحـــدارࢫاݍݵطـــيࢫالتـــاڲʏࢫݍݰســـابࢫســـعرࢫالســـɺمࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫعمـــانࢫلــــلأوراقࢫ. المتعـــددࢫࢭـــʏࢫســـعرࢫالســـɺم

ʏالماليةࢫكماࢫيڴ:  

PS = -0.815197+ 0.088325 PE +2.115555 PBV  

  .الɴسبةࢫالباقيةࢫمنࢫטنحرافࢫتفسرɸاࢫعواملࢫأخرىࢫوجبࢫدراسةࢫتأث؈فɸاإلاࢫأنࢫ
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ࢫالماليةࢫ ࢫכوراق ࢫȊسوق ࢫوالمعرفة ࢫاݍݵ؄فة ࢫالكث؈فࢫمن ࢫقرارࢫטسȘثمارࢫيتطلب ࢫاتخاذ ࢫقبل ࢫللغاية ࢫأمرࢫمɺم ࢫכسɺم ࢫتقييم إن

ࢫالمجالࢫالتقييمࢫعنࢫ. المحتمل؈نلذلكࢫيقومࢫاݍݵ؄فاءࢫوالمحلل؈نࢫبتقييمࢫأسعارࢫכسɺمࢫللمسȘثمرʈنࢫ ࢫالمعتمدةࢫࢭʏࢫɸذا أبرزࢫالطرق

  .طرʈقࢫمضاعفاتࢫالمقارȋةࢫالسوقيةࢫأوࢫالمنݤݮࢫالمقارن 

ࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫɠلࢫمنࢫمضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالرȋحࢫ ࢫأنࢫɸناكࢫعلاقةࢫمعنوʈةࢫإيجابيةࢫذات أظɺرتࢫنتائجࢫالدراسة

ɺمࢫأيضاࢫࢭʏࢫسوقࢫعمانࢫللأوراقࢫالمالية،ࢫحيثࢫيمكنࢫטعتمادࢫوسعرࢫالسɺمࢫومضاعفࢫالسعرࢫإڲʄࢫالقيمةࢫالدف؅فيةࢫوسعرࢫالس

يمكنࢫمنࢫࢫP/E & P/BVإلاࢫأنࢫاݍݨمعࢫب؈نࢫɸذينࢫالمضاعف؈نࢫأيࢫ. عڴʄࢫɸذينࢫالمضاعف؈نࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫȊسعرࢫالسɺمࢫȊشɢلࢫفردي

ࢫاتخ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫʇساعد ࢫمما ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫعمان ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫالتɴبؤࢫȊسعرࢫالسɺم ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫلھ ࢫنموذج ࢫالقرارࢫتحديد اذ

ࢫالܶݰيح ࡧטسȘثماري ࢫبئڈم، ࢫالموجودة ࢫלحصائية ࢫالدلالة ࢫذات ࢫالمعنوʈة ࢫالعلاقة ࢫأظɺرتھ ࢫلاࢫ. وɸوࢫما ࢫإلٕڈا ࢫالمتوصل ࢫالنتائج إن

الۘܣࢫيمكنࢫأنࢫتؤثرࢫࢭʏࢫأسعارࢫכسɺم،ࢫلذلكࢫلابدࢫمنࢫإجراءࢫالمزʈدࢫمنࢫࢫP/Sوࢫࢫ EV/EBITDAتنفيࢫوجودࢫمضاعفاتࢫأخرىࢫمثلࢫ

  .البحوثࢫࢭʏࢫɸذاࢫالموضوع
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