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  المقدمه 1/1  
 

 في  ليدوراا وذلي  قتصياد، لإا النميو عجلية دفي  في  مهما   دورا   المالية الأسواق تلعب     

تعتبير اليييا اليييييية لمسيها ميو الأميور الهامية  كميا   والإستثمارات مصادر التمويل تنوي 

ستثمارية لأنها تشمل جزءا  لإتعاملوو بالأوراق المالية ومديرى الميافظ االت  يتطل  إليها الم

مهما  مو العابد  الذ، ييصل عليه المتعامل على شكل أرباح رأسمالية والت  قد تأخذ إاتماا 

أكبر مو التوزيعيات الدوريية لمسيها بسيبب قيمتهيا التي  تتجياوز في  كثيير ميو الأييياو قييا 

 (2.)الأرباح الموزعة

 

و الأسعار السوقية  لمسها كانت دوما  موض  إاتماا بسبب تأثراا بعواميل كثيير  كما أ     

سواء إقتصادية عامة أو داخيل الشيركة أو ميو السيوق الميال  بيييذ أو ايذم العواميل تلعيب 

دورا  كبيرا  ف  تيديد الأسعار السوقية لمسيها والتنبيب بهيا  بعيه ايذم العواميل يييدد بنياءا  

ت إدارية خاصة بالشركة وكفاءتها مثل الأربياح الموزعية والييمية الدفتريية التي  على قرارا

تعتمييد علييى يجييا ييييوق الملكييية ومضيياعا سييعر السييها الييذ، يعتمييد علييى الييميية السييوقية 

لمسها و نصييب السيها ميو الأربياح الميييية وبعضيها اتخير يعتميد عليى عواميل العيره 

قتصييادية العاميية مثييل لإيعتمييد علييى العوامييل اوالطلييب مثييل معييدل دوراو السييها وبعضييها 

 (1) المخاطر  المنتظمة وأسعار الفابد .
 

 ضرورية والنامية  كونها المتيدمة الدول جمي  بإاتماا المالية المبسسات وبذل  تيظى     

 السيوق خيلل ميو ويمكيو الإسيتثمارات  نييو وتوجيههيا الإدخيارات ويشيد الأميوال لجمي 

 ميو أكثير العاديية الأسيها وتُعيد   مناسيبيو ميرضييو عيو ترضيووالمي يبييذ أو ىالميال

 عوابيد تيييق أنهيا شييوعها مبيررات وميو   المسيتثمريو بييو وشييوعا   جاذبية الإستثمارات

 يجيا يجعيل ميا وايذا وياجيات المسيتثمريو  إاتماميات مختليا تلبيا يجعلهيا مميا مختلفية

   ببياق  الإسيتثمارات ميارنية مرتفعية افيهي المخياطر  درجية إلا أو كبييرا    فيهيا الإستثمار

 تخاذإو السوق ف  الأسها أسعار ف  تيديد وجوار، ااا دور المياسبية للمعلومات وكذل 

 (3) .الإستثمارية يراراتال

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

    أس المال الضمنى بالتطبيق على سوق الأسها د. ميمد بو سلماو العييل  " تيويا نماذج تيدير ر -2
 .11.2  ص 1023  المجلد الثانى عشر   العدد الأول مجلة البحوث المحاسبٌة  السعودى"      
   –للسها  الييييية تفسيرالييمة ف  لمتيييا المياسب  النموذج إختبار اليسيو جبر   " عبد شذىد.   -1

 .وتسعوو وايد العدد الخامسة والثلثوو  السنة  والاقتصاد ارةالإد مجلة  " تطبييية دراسة     
- Olweny, Tobias, (2011)," The Reliability of Dividend Discount Model in 3-                   

   Valuation of Common Stock at The Nairobi Stock Exchange ", International 

   Journal of Business and Social Science, vol 2, no 6.     
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 المشكلة طبٌعة  1/2
 

 ستثمارلإوا المال عالا ف  مهما   أمرا   أسعاراا وتيلب الأسها أسعار يركة دارسة تعتبر      

 السها سعر ف  المبثر  العوامل تيديد العشريو اليرو منذ الدراسات مو العديد ياولت ييذ

 فالمسيتثمر   السيها قيمية عليى تأثيرايا معرفة ف  هامن ستفاد لإا بهدا وتفسيراا ستهاراود

 الييمة إيجاد فإو وبالتال   راء الش أو البي  عملية تتا والذى على أساسه   السها بسعر يهتا

 إتخياذ الييرارات الإسيتثمارية عنيد الأساسيية الركييز  تمثيل السيها لسيعر) العادلية (  الييييية

 .وخاصة فى ضوء ظاار  التضخا

 

 الأسيها أسيعار تييييا في  تنيصر ستثمارلإاإتخاذ قرار  عند المستثمر أولويات وا أكم      

 سيتخدااإب  )قياسيها( تييديراا ييتا والتي  لمسها  الييييية الييمة بيو الاختلا يجا لمعرفة

نميوذج    الربييية مضياعا نميوذج   والتير نميوذج)  أامهيا ميو والتي  النمياذج ميو العدييد

  .(المعادل التأكدنموذج     وكارلتوو زليرن نموذج   أالسوو

 

نتيجة لعدا الإستيرار الذى يسود بيبة  أنه طبٌعة مشكلة البحث فً تتمثل وبذلك     

 والمياولات الجهود مو الرغا علىو وخاصة فى ضوء ظاار  التضخا الأعمال اليالية

بها العديد مو نوايى إلا أنه يشو  للتوصل إلى الييمة الييييية )العادلة( لمسهاالمبذولة 

 الأسها أسعار تيديد تستطي  ييذ أو النماذج اليالية المستخدمة لااليصور والنيد  

 مو واقع  غير بالسالب واذا بها المتنبا الييا بعه كانت ييذ بشكل علم   

 النايية مو بها صاليه للتنبب والعملية   كما أو تل  النماذج غير العلمية الناييتيو

وخاصة فى ضوء ظاار   لتل  النماذج التفسيرية ليدر الضعا  يرج  واذا الإيصابية

 .اليالية التضخا

 

ويياول الباييذ ييل ايذم المشيكلة ميو خيلل إقتيراح نميوذج مياسيبى لتييدير الييمية         

الأربيياح العادلييه لأسييها الشييركات  بالإعتميياد علييى إضييافة مجموعيية مييو المت يييرات مثييل )

الييميية الدفترييية   ( PERمضيياعا سييعر السييها )   (DPSلعادييية )الموزعيية علييى الأسييها ا

   (turnover ratioمعييييدل دوراو السييييها )   أسييييعار الفابييييد   (Book valueللسييييها )

 لتوصل إلىبهدا اوالمشكلت التى تواجه النماذج اليالية  وذل  لعلج اليصور  الضرابب 

 الدقة فيى تييييا البيدابل الإسيتثمارية المتاييةالييمة الييييية )العادلة( لمسها   مما يبدى إلى 

 .وترشيد اليرارات الإستثمارية
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 أهمٌة البحث  1/3

 مياولية علميية للوصيول إليى تييدير الييمية العادلية كونيه في  البييذ أاميية تتمثيل     

يييذ يسيااا البييذ فيى تييديا بعيه    المستثمريو اتمااإ على تستيوذ والت  لمسها 

نتيجة لعدا الإستيرار الذى يسود بيبة الأعمال  اامهة فى منطية بيثية الإجتهادات العلمي

 فى ضوء ظاار  التضخا.وخاصة اليالية 
 

النماذج المستخدمه ياليا  فى تيديد معالجة أوجه اليصور فى ييذ يسااا البيذ فى     

 ةأسعار أسها الشركات وخاصة فى ضوء عدا الإستيرار الذى يسود بيبة الأعمال اليالي

تيبدى إليى  تيييا بدابل الإستثمار فى أسيواق الميال   يييذ  و فى ضوء ظاار  التضخا

 وتنمية الإقتصاد اليومى. اتزياد  الإستثمار

 

 أهداف البحـث 1/4

فييى ضييوء طبيعيية البيييذ وأاميتييه يتمثييل الهييدا الربيسييى فييى إقتييراح نمييوذج          

تيييمة البدابل الإسيتثمارية المتاييه  مياسبى لتيدير الييمة العادلة لأسها الشركات بهدا

 فيييى ضيييوء ظييياار  عيييدا الإسيييتيرارإتخييياذ الييييرارات الإسيييتثمارية  تمكيييو الإدار  ميييو 

ويتفير  ميو الهيدا الربيسيى أايداا فرعييه  الذى تسود بيبة الأعميال الياليية والتضخا

 وذل  على النيو التالى :

 ة ياليا .دراسة إنتيادية النماذج تيديد أسعار الأسها المستخدم .2

تبياو عناصير النميوذج المياسيبى الميتيرح بشيييه الفكيرى والتطبيييى لتييدير الييمية  .1

 .العادلة لأسها الشركات   ومعالجة أوجه اليصور فى النماذج المستخدمة ياليا  

تطبيق النموذج المياسبى الميترح لتيدير الييمة العادلة لأسها الشركات على بعيه  .3

الإيجابى ميو ايذا  لكويت لموراق المالية    لتبياو الأثرشركات العاملة ببورصة اال

 النمييوذج  وتيييييق تيييييا دقيييق وفعييال للبييدابل الإسييتثمارية المتايييه بهييذم الشييركات

  والوقييوا علييى مييدى قبييول الواقيي  العملييى  وخاصيية فييى ضييوء ظيياار  التضييخا

 لتطبييه.

 

 مجتمع الدراسة  1/5

اسة النظرية   بدراسة ميدانية مو خلل إعداد إسيتمار  ييوا البايذ بتدعيا نتابج الدر       

إستيصاء يتا توزيعها على عينه مو المختصيو العامليو بالشركات المدرجة بسوق الأوراق 

 المالية بدولة الكويت.
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 مفاهٌم عنوان البحث   1/6

 (2) نموذج محاسبى مقترح :

التيى تيربط الظيواار ذات الصيلة  او مجموعة مو العلقات المنطيية الكمية والنوعية"      

بمشكله ما   ييذ يتا بناء النميوذج بواسيطة معيادلات تضيا مجموعية ميو المت ييرات بييذ 

اسيتخداا نميوذج الانييدار المتعيدد في  تيييدير  وذلي  ميو خيللتشيمل كيل جوانيب المشيكلة   

 وتيدا اليل الأمثل لعلجها ". لمسها العادلهالييمة 
 

 (1) :القٌمة العادلة للأسهم 

المبلغ الذ، يبخذ بالاعتبار والذ، سيتا الاتفاق علية ف  صفية تجارية بييو الإطيراا " اى 

  ".الراغبة والواسعة الاطل  وبدوو إكرام أو إجبار   واذا يعن  أو الصفية ليست جبرية
 

 (3) الإستثمارٌة : ترشٌد القرارات

فيى ضيوء المسيتجدات البيبيية التيى " اى تعظيا إنجاز الأاداا الإستثمارية للمنظميات      

تييط بإتخاذ اليرار الإستثمارى   ولا ييتصر الأمر على ذل  بل يمتد إلى كيا نذاب لصن  

 قراراتنا ل ره تيييق اذم الأاداا" .

 

 حدود البحــث   1/7

 :فى ضوء طبيعة البيذ وأاميته وأادافه ومفاايا عنوانه فإو يدودم تتمثل فى الأتى  

 تيييييق تيييدير دقيييق سييه بالبيييذ فييى أثيير تطبيييق النمييوذج الميتييرح علييى تيتصيير الدرا

وخاصية فيى ضيوء       تخياذ الييرار الإسيتثمار، الرشييدوييييى لأسعار الأسها ييبدى لإ

   ولو يتعره البايذ لتيدير الأصول المالية الأخرى للشركات.    ظاار  التضخا

 العاملة بسوق الأوراق الماليية تيتصر الدراسه الميدانية على بعه شركات المسجلة و

الكويتى   ولو يتعره البايذ لتطبيق النميوذج الميتيرح عليى الشيركات التجاريية أو 

 الصناعية أو الخدمية الأخرى.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  - Howard G , ' Quantitative Modeis In The Adminstrative Decision Making" ,  (1)-      

     Working Paper, 2006, Pp 211;218. 

     Available at : https:// www.Site. iugaza. eud. ps. 

- Catherine Tremblay, Richard M. Wise ,Fair Value of an Entity’s Property,        (2)-       

    Plant and Equipment for First-Time Adoption of  Accounting Standards for    

    Private Enterprises - A Business Valuator’s Perspective, MAY 2014, p: 02. 

 - D.Hellriegel & J. W.Slocum, Organizational behavior (13th ed.). Mason, OH: (3)-      

   SouthWestern. Henslin, J. M. free pdf ebook  (2011). Available at : https://  

   www.sllogdevelworker.temera.it/organizational_behavior_slocum_hellrieg.. 

http://www.site/
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 فـروض البحث 1/8

 :ى الأتىفإو إفتراضاته تتمثل ف هفى ضوء طبيعة البيذ وأاميته وأادافه ومفاايم       

 ( :  العدمى ) الإفتراض الأول - 

 نماذج تيديد أسعار الأسها المستخدمة ياليا   " لا توجد علقة ذات دلالة إيصابية بيو       

 ".تيييق الدقة فى تيدير الييمة الييييية ) العادلة ( لمسها و         

 البدٌل الأول : الإفتراض -

   بيو نماذج تيديد أسعار الأسها المستخدمة ياليا  بية " توجد علقة ذات دلالة إيصا     

 وتيييق الدقة فى تيدير الييمة الييييية ) العادلة ( لمسها ".       

 :  )) الإفتراض الثانى العدمى  -

 مو خللالنموذج المياسبى الميترح  توجد علقة ذات دلالة إيصابية بيو عناصر" لا 

ومعالجية أوجيه اليصيور فيى نمياذج تيدييد  لمتطيورم   إضافة مجموعة مو المت يرات ا

 أسعار الأسها المستخدمة ياليا  ".

 البدٌل الثانى : الإفتراض -

 ميو خيلل" توجد علقية ذات دلالية إيصيابية بييو عناصيرالنموذج المياسيبى الميتيرح 

نمياذج تيدييد ومعالجية أوجيه اليصيور فيى   إضافة مجموعة مو المت يرات المتطيورم  

 ".ر الأسها المستخدمة ياليا  أسعا

 :  )لثالث العدمى ) الإفتراض ا -

تييييق " لا توجد علقة ذات دلالة إيصابية عند تطبيق النميوذج المياسيبى الميتيرح و      

وخاصية فيى  الرشييد الإسيتثمار، الييرار تخياذلإتيدير دقيق ويييييى لأسيعار الأسيها ييبدى 

 ". ضوء ظاار  التضخا

  ٌل الثالث :البد الإفتراض -

تيييييق توجييد علقيية ذات دلاليية إيصييابية عنييد تطبيييق النمييوذج المياسييبى الميتييرح و"       

وخاصية فيى  الرشييد الإسيتثمار، الييرار تخياذييبدى لإتييديردقيق ويييييى لأسيعار الأسيها 

 ". ضوء ظاار  التضخا
 

 

 منـهج البحــث  1/9

 فإو المنهج العلمى    ويدودمايا عنوانه فى ضوء طبيعة البيذ وأاميتة وأادافه ومفا       

 المستخدا  يرتكز على الأتى :        

المنهج الإستيرابى بالإعتمياد عليى الكتيب واليدوريات والمجيلت العلميية والمييالات  .2

العربيييية والأجنبيييية والبييييوذ العلميييية المنشيييورم بالأضيييافة اليييى شيييبكة المعلوميييات 

 الدولية.

ء الدراسه الميدانية المعتميدم عليى الإستيصياء المييدانى المنهج الإستنباطى عند إجرا .1

تييدير الييمية العادلية فى صياغة أسبلة الإستبياو يول ميدر  النموذج الميترح عليى 

 .العامله بسوق الأوراق الماليه الكويتىشركات اللأسها 
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 الدراسات السابقة 1/11
 العربية :الدراسات  : أولا

 

 

 م
 

 التاريخ
  
 الإسم 

 

 ن الدراسةعنوا
 

 ما توصلت إلٌه

 
1 
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2111 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

2112 
 
 
 
 

 
عماد عبد الحسٌن 

 دلول
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 شذى عبد الحسٌن جبر
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 وتشيكٌل العادٌية الأسيهم تقٌيٌم

الكفيي ة  الإسييتثمارٌة محفظتهييا
 التأكييد نمييوذج(  باسييتخدام

 عٌنية فيً الةدراسة ح  (المعادل
فيً سيو   المدرجية الشركات من

 .للأورا  المالٌة العرا 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 للتقٌٌم المحاسبً النموذج إختبار

 القٌميية الحقٌقٌيية تفسييٌر فييً
 دراسة تطبٌقٌة  -للأسهم 

 
 محفظتهيا وتشيكٌل العادٌية وتقٌيٌم الأسيهم  تحلٌيلتناوليت الدراسيـة 

 دراسة حالية  (المعادل دالتأك نموذج( الكف ة باستخدام  الإستثمارٌة
  للأورا  المالٌة. فً سو  العرا  المدرجة الشركات من عٌنة فً
   

للأسيهم بنياء عليى  الحقٌقٌية القٌمية تحدٌيد إليى وهيدفت الدراسية    
 قيدرة عليى وتكيوٌن محفظية الاسيتثمار بنياء   المعيادل التأكيد نميوذج

 ٌيية  الأسييهم المقييدرة بأقييل منقٌمتهييا الحقٌق تحدٌييد فييً النمييوذج
 بسيو  المدرجية الشيركات مين شيركة عشر خمسة مستخدما  بٌاىات

  (. 2117 -2112فترة ) خلال للأورا  المالٌة العرا 
      

 أقيل بسعر أن هناك ثلاثة شركات مقٌمه وتوصلت الدراسة إلى      
 عائيد متوسيط بلي  حٌيث ٌجعلهيا مررٌية للشيراء     مميا ٌجي  مميا

 . 63%) ) شركات نسبةال الإستثمارٌة لتلك المحفظة
 لأغراض تقٌٌم المعادل التأكد نموذج بإستخداموأوصت الدراسة     

منها فيى بنياء  الأفضل لإختٌار وذلك الأسهم العادٌة  الاستثمارات فً
المحفظه الإستثمارٌة الملائمية لتفضيٌلات المسيتثمر مين حٌيث العائيد 

 .والمخاطرة
 
 

القٌمية  تفسيٌر فيً للتقٌٌم ًالمحاسب النموذج إختبارتناولت الدراسة 
 للأسهم . الحقٌقٌة

      

 لريرض المحاسيبً التقٌيٌم نميوذج إختبيار وهيدفت الدراسية إليى    
 المعيادل للسيهم ومقارنتيه ميع نميوذج النقيد الحقٌقٌية القٌمية تفسيٌر
 مع القٌمية النموذجٌن نتائجمقارنة  ومن التقلٌدى( النموذج( للسهم

 مين مكونية عٌنية عليى النميوذجٌن  تطبٌي تيم وقيد السوقٌة للسهم  
العرا  للأورا   سو  فً مصرفا  من المصارف المدرجة  عشر ستة

(   مسييتخدما البٌانييات 2117 – 2114المالٌيية خييلال الفتيير  ميين ) 
 البسيٌط الإنحيدار الأسيهم    ونميوذج أسيعار حسيا  فيً الشيهرٌة 

 لتحقٌ  أهداف الدراسة .
       

 هين أفضيل المحاسيبً التقٌيٌم نميوذج أنوتوصلت الدراسة إلى      
 بلرت حٌث الأسهم ٍ  أسعار فً تفسٌرالفروقات فً التقلٌدى  النموذج
 .  (0.379)و 0.659 )للنموذجٌن على التوالى )  التفسٌرٌة القدرة
      

 المحاسيبً التقٌيٌم نميوذج بإستخدام  وأوصت الدراسة بضرورة    
حٌيث    ليلأورا  المالٌية  العيرا فً سيو  المدرجة الأسهم تقٌٌم فً

 أنه أكثر قوة فى تفسٌر الإختلافات فى أسعار الأسهم   وإلى ضرورة
م شيرات القٌميه الحقٌقية للأسيهم والمحسيوبه وفقيا  لنميوذج  اعتمياد

التقٌيٌم المحاسييبى لأنييه ٌأخييذ بالحسييبان مترٌييرات لا ٌأخييذها النمييوذج 
 قبيل نمي المطميو  معيدل العائيد ٌأخيذ أنيه عين فضيلا التقلٌيدى  
ضرورة تطوٌر نماذج أخيرى لتقيدٌر  وكذلك الاعتبار  بعٌن المستثمر

 القٌم الحقٌقٌة للأسهم.
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 أٌمن   مشرقً حسن

 الشها 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 ف اد عبد الحمٌد
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
إختبييييار نمييييوذج تسييييعٌر الأصييييول 
الرأسيييييمالٌة فيييييى سيييييو  دمشييييي  

 .للأورا  المالٌة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 والتأكد والتر نموذجً قدرة إختبار
 الأسيهم أسيعار فيً تحدٌيد المعيادل
 .فلسطٌن بورصة فً الحقٌقٌة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 سيمالٌة فيً اليرأ الأصيول تسيعٌر جنميوذ إختبارتناولت الدراسـة 

 العوائيد باسيتخدام الباحيث وقيام ليلأورا  المالٌية  دمشي  سيو 
 سيو  دمشي  فيً مدرجية شيركات لثمانٌية الشيهرٌة الإضيافٌة

 العائد وكذلك (  2113 – 2111للأورا  المالٌة خلال الفترة ) 
 مين الفتيرة للأورا  المالٌة  لينف  دمش  سو  الإضافً لم شر

 .ر النموذجاختبا أجل
      
 بيٌن ميا دلالية ذات علاقية توجيد أنيهوتوصيلت الدراسية إليى      

معظيم  لأسيهم الإضيافٌة العوائيد تقلبيات السيو  وبيٌن عائيد تقلبات
 الرأسيمالٌة غٌير الأصيول تسيعٌر نميوذج العٌنه   كميا أن شركات
عيدم  بسيب  الميالً ليلأورا  دمشي  سيو  فيً للاسيتخدام صيال 

 الأورا  سيو  خيط معادلية ثابيت لأن صيائًالإح نجياح الاختبيار
 لا المالٌيةرا  الأو سيو  خط مٌل ولأن المالٌة لا ٌساوى الصفر 

 .لشركات العٌنه الإضافً العائد متوسط ٌساوي
      
متابعة الدراسات للوصول للنموذج وأوصت الدراسة بضرورة      

المناسيي  لتسييعٌر الأصييول   وذلييك بييالتطبٌ  علييى عٌنييه أكبيير ميين 
 لكيل المنتظمية غٌير المخياطر أثير تجني  مين لشركات مميا ٌمكينا

عية   تكيوٌن محيافظ خيلال مين حدا على شركة  تأوصيى كميا متنوَّ
عواميل متعيددة    تعتميد الأصيول لتسيعٌر أخيرى نمياذج باختبيار
   (Arbitrage Pricing Theory)تسعٌر المراجحة كنظرٌة
 .العوامل متعدد(Fama) فاما ونموذج

 
فيً  المعيادل والتأكيد والتير نميوذجً قيدرة إختباراسـة تناولت الدر

 .فلسطٌن بورصة فً الحقٌقٌة الأسهم أسعار تحدٌد
 

 التفسٌرٌة لنموذجً القدرة على التعرف وهدفت الدراسة إلى     
 أفضيل بٌان وكذلك أسعارالأسهم  تحدٌد فً المعادل والتأكد والتر

 الدراسة  عٌنة توإشتمل فلسطٌن  ملائمة لبورصة والأكثر نموذج
أسيهم  لتحدٌيد الميالً الأسيلو  إسيتخدام وتيم ( شيركة 28) عليى

 الأسلو  ٌج   وكذلك مما وأكثر ٌج  مما بأقل المسعرة الشركات
 خيلال مين احتسيابها تم التفسٌرٌة والتً القدرة لتحدٌد الإحصائً

 النموذجٌن. البسٌط لكلا الارتباط معامل
 
 ليم النميوذجٌن أن كيلا أهمهيا نتيائجوتوصيلت الدراسية إليى      

 القٌم بعض كانت حٌث علمً  بشكل الأسهم أسعار تحدٌد ٌستطٌعا
 العلمٌية النياحٌتٌن مين واقعيً غٌير بالسيال   وهيذا بهيا المتنبي 

 غٌير المعيادل والتأكيد والتير نميوذجً أن كميا واتضي  والعملٌية  
لضيعف  ٌرجيع وهيذا الإحصيائٌة  الناحٌية مين بهما صالحٌن للتنب 

 للنموذجٌن. التفسٌرٌة درةالق
 

 نموذج مواصلة الدراسات لتقدٌمبضرورة وأوصت الدراسة       
مباشير    بشيكل المعلوميات المحاسيبٌة أسيا  عليى قيائم محاسبً

 ومحاولة تطوٌر النماذج الحالٌة  وإختبار صيلاحٌتها وتطبٌقٌهميا
 .مختلفة أخرى بٌئات فً مالٌة بورصات وأسوا  على
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 لنمييوذج العمليي  التطبيييق
 الأسها سعر تيديد ف  أالسوو

 لْأمريكيا الماليية الْأسيواق في 
 .اللتينية

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 خصييا نمييوذج موثوقييية 
 الأسيها تييييا في  التوزيعيات
 نيروبي  بورصية في  العاديية
 .المالية لموراق

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 لنميوذج العملي  التطبييق عيره وتيلييل تناوليت الدراسية
الأسيها   وذلي  ميو خيلل التطبييق  سيعر تيديد ف  أالسوو

 لْأمريكا المالية على بعه الشركات المدرجة فى  الْأسواق
    اللتينية.

 

 نميوذج قيدر  عليى التعيرا إليىكميا ايدفت الدراسية        
  المدرجية الشيركات أسيها   أسيعار تيدييد في  أالسيوو
 1001اتتينيية خيلل الفتير  ) أمريكيا لدول المالية بالأسواق

 وقد( شركة   2221  وقد شملت عينة الدراسة ) (1002: 
 الانيدار. أسلوب إستخداا تا
 

 نموذج أالسيوو يسيتطي  أووتوصلت الدراسة إلى أو       
وكولومبييا  وتشيي  بيارمودا ميو كل الأسها ف  أسعار تيديد

تيدييد أسيعار الأسيها فيى كيل ميو  يسيتطي  لا أنيه كميا  
للنميوذج  التفسيرية اليدر  بل ت يذالأرجنتيو وفينزويل   ي

(0.693) R2  فى ييو كانت تتراوح تلي  الييدر  ميا بييو  
 ( عبر الدول المذكور . 0.01 -  0.806)
 

إجييييراء مزيييييد مييييو  كمييييا أوصييييت الدراسيييية بضييييرور      
الدراسات يول أثر المعلومات الأخرى عليى أسيعار الأسيها 

   .سهاأسعار الأ على الدفترية والييمة بخلا الدخل
  
 والتعرا على مدى  عره وتيليلتناولت الدراسة   

العادية    الأسها تيييا ف  التوزيعات خصا نموذج موثوقية
 .المالية لموراق نيروب  بورصة بالتطبيق على ف 

   
 خصيا نميوذج قيدر  عليى التعيرا إليى ايدفت الدراسية    

 المدرجية الشيركات أسعارأسيها تيدييد في  النيديية التوزيعيات
 عينية بل يت وقد   1999 لعاا المالية لموراق بسوق نيروبى

( للتعيرا t( شركة   وقيد تيا إسيتخداا إختبيار )22راسة  ) الد
 الأسها وأسعار على مستوى الفروق بيو أسعار الأسها الفعلية

 .النيدية التوزيعات خصا لنموذج وفيا   الميسوبة
 

 وزيعياتالت نميوذج خصيا إليى أووتوصلت الدراسة إليى      
  عيدد ييذ يتضح ميو الأسها   أسعار تيديد يستطي  النيدية لا

 متوسيط بييو فيروق العينية وجيود شيركات ميو ( شيركة21 (
 خصيا لنميوذج وفييا   الميسيوبة سينوية أسيعار الأسيهما الربي 

 .أسعاراا الفعلية وبيو النيدية   التوزيعات
 

بضرور  إجيراء دراسيات مسيتيبلية كما أوصت الدراسة     
لتعرا على مدى فاعليية النمياذج الأخيرى التيى ليا تتطيرق ل

 .الشركاتها أس إليها اذم الدراسة لتيييا
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ملبميية تييييييا نميييوذج أالسيييوو 
 .   للبيانات الأردنية

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المعلومات المياسبية وتيييا 
 الأسها

 .نظرية الأدلة والتطبييات

 

تطبييق  ملبميةعره وتيلييل وتييييا ميدى تناولت الدراسة 
دنييية قييى نمييوذج أالسييوو للبيانييات المالييية  بالشييركات الأر

 تيييا أسها تل  الشركات.   
 

 ملبمية نميوذج ميدى عليى التعرا إلىراسة الد ادٌفت      
 عمياو ببورصية الأسها المدرجية أسعار تيديد ف  أالسوو

(    1008 – 1003ليييييموراق الماليييييية خيييييلل الفتييييير  ) 
 لتيييق البسيط الانيدار ونموذج مستخدما البيانات السنوية 

 أاداا الدراسة .
 
 نمييوذج أالسييوو أو إلييىوتوصييلت الدراسيية إلييى        

 % ( مييو الت يييرات فييى أسييعار20يفسيير )  أو يسييتطي 
 .%( 20بلغ ) ف  التيدير الخطأ معدل أو أى الأسها

 
 السيووأ نموذج إستخداا بضرور  الدراسةكما أوصت     
بالشييركات المدرجيية بالأسييواق المالييية  الأسييها تيييييا فيي 

   الأردنية.
 

 
علييى عملييية  المعلومييات المياسييبية أثييرتبييياو الدراسيية  تناولييت

تيييييا الأسييها   مييو خييلل تيييديا عييلج أكثيير تنظيمييا يعتمييد فييى 
المعلومييات المياسييببية   ميي   الأسيياس علييى التيييييا اليييابا علييى

التركيييييز بشييييكل أساسيييي  علييييى التطييييورات النظرييييية الأخييييير  
علومييات التجريبييية الناتجيية التيي  تعتييرا بييدور الم والتيليييلت

 .الإدارية المياسبية ف  اتخاذ اليرارات
 

ملبميية  مييدى علييى التعييرا إلييىراسيية الد اييدٌفت      
المعلومييات المياسييبية فييى تيييييا الأسييها مييو خييلل إسييتخداا 

وبعيه النمياذج المياسيبية المعايير المياسيبية لتولييد الييمية   
 (. نموذج الدخل المتبي اليديثة )

 
عليييييى  ضيييييرور  الإعتميييييادليييييى أو وتوصيييييلت الدراسييييية إ     

المعلومات المياسبية بشكل أساسى عند إتخاذ اليرارات الإدارية 
نميوذج صيياغة و  مو خلل رسا الخرابط المياسبية للبيانات   

 أساس  لييمة الأسها يتضمو خيارات النمو والتخل  عيو الملكيية
  .قياس الييمة العادلة وقياس الدخلنستطي  مو خلله 

 

مواصية البييذ ميو أجيل  بضرور  الدراسةأوصت كما     
تتماشى مي   الأسها تيييا تطوير نماذج مياسبية مناسبة فى 

 الت يرات المستمر  فى بيبة منظمات الأعمال المعاصر .
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 لسابقةراسات االد ىلع ٌ لالتع
 
 

  قيدر  ميدىأنهيا مياولية لعيره وتيلييل  ف  السابيةم  الدراسات  اليالية تتفق الدراسة    

 .هاالأس أسعار تيديدالدقة فى تيييق على  الأسها تسعير اذجنم

 

جمي  الدراسات تناولت نفس الموضيو  وايو تيدييد أايا العواميل التي  تيبثر ييذ أو       

على تيديد قيا الأسها فى الأوقات العادية   وقد إستخدا البايثوو مت ييرات ونمياذج متعيددم 

  دراسات إستخدمت مت ير مياسيب  وايو النفييات جاءت موزعة ف  دراسات عديد    فهنا

الرأسمالية وأثراا عليى تيدييد قيمية الأسيها   واليبعه إسيتخدا مت يير العواميل الإقتصيادية 

سيتخدا مت يير الأربياح إواليبعه اتخير   الكلية وأثراا على المبشر العاا  لأسعار الأسيها 

البعه مضاعا سعر السها ا إستخدا   كمالموزعة أو الإعلو عنها ف  التنبب بييا الأسها  

  بعه اتخير مت يير المعلوميات المياسيبية أسعار الأسها   بينما إسيتخدا اليللدلالة والتنبب ب

ستخدا مت يرات الييا الدفترية والعوابد والييا السوقية لمسها لتفسير يركة إوالبعه اتخر 

 .أسعار الأسها المتوقعة 

      

تيديد أاا المت يرات الت  تبثر على مياولة   اذم الدراسات او الهدا مو جميأو  كما      

لأسيها وتيدييد نيو  وقيو  العلقية بيينها وقيد أثبتيت الدراسيات السيابية وجيود علقيات قيمة ا

 وتيديد قيمة الأسها.أا عكسية بيو المت يرات طردية متنوعة سواء كانت 

 

اسية الياليية فهيو أنيه في  ايذم الدراسية أما وجه الاختلا بيو الدراسات السيابية والدر      

الييميية العادليية لمسييها فييى ظييل ظيياار   قييياس فيي مياسييبى نمييوذج  إقتييراحوسيييتا اشييتياق 

 المسيتخدمة في  ويتجنيب التييديرات الواقعيية البيانيات عليى يعتميد بكونيه يمتياز   التضيخا

اسات والنمياذج لا تستخدا فى أى مو الدرستخداا مت يرات إبجانب وذل    الأخرى  النماذج

لأسيها  لوصول إليى تيدييد الييمية العادليةلعلج المشاكل والمعوقات واالسابية   فى مياولة 

عمل  وبعداا سيتا  الشركات بهدا ترشيد اليرارات الإستثمارية فى ضوء ظاار  التضخا 

 .شركات المسجلة والعاملة بسوق الأوراق المالية الكويتىالالدراسه الميدانية على بعه 
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 خطة البحث 1/11
 على النيو التالى: تناولهتا  ويدودم هفى ضوء طبيعة البيذ وأاميتة وأادافه ومفاايم       

 العادلة القٌمةأولا  : مفهوم 
 الأوراق سوق ف  السها قيمة عليه تكوو إو ينب   ما للسها العادلة الييمة تمثلييذ        
 .للسها اليالية قيةالسو الييمة عو تختلا غالبا وا    المالية

 

 واليذ، ( 157 ) رقيا المعييار (FASB)الماليية  المياسبة معايير مجلس أصدر وقد اذا     
 لييياس إطيار تعرييا وانشياء بشأو وذل     1002 لسنة الثان  تشريو 21 بعد سريانه بدأ

 لعادليةا الييمية المعييار عراييذ  عليها  المتعارا المياسبية المبادئ داخل العادلة الييمة
 لأييد تيويليه عنيد يدفعيه أو الأصيول أييد بيي  عنيد البياب  يتسيلمه اليذ، السيعر ذلي  بأنهيا

 طبييا   العادلية والييمية الييياس  تياريخ في  السيوق شيركاء بييو منتظمة عملية ف  الالتزامات
 الخاصية المواقيا عليى ميصيور  وليسيت السيوقية الييمية تشيمل لا المعييار لتعرييا

 بي  نظير يُستلا الذ، السعر على يركز فالتعريا المتاية  وغير لياليةا السوق باستفسارات
 للسيتيواذ سيدادم يجيب السيعرالذ، ولييس التيزاا تيوييل نظير سيُدف  الذ، السعر أو أصل
 (2) .مفتره التزاا نظير المستلا أو الأصل على

 

 مبادلة فيه تتا وأ ينب   الذ، السعر " بأنها للسها العادلة الييمة تعريا يمكو سبق ومما      
 .منتظا سوق ف  وراغبيو مطلعيو طرفيو بيو الأسها

 

 العادلة القٌمة تطبٌ  ومزاٌا مبرراتثانٌا  : 
 تستط  لا الت  التاريخية التكلفة ف  اليصور لمواجهة العادلة الييمة مبدأ استخداا جاء ليد

 فرضيته ميا إليى بالنظر انه كما   فيه الوثوق يمكو بشكل للويد  المال  المركز عو التعبير
 المستثمريو وقوا ضرور  يول المياسبة وظيفة على الاستثمارات ف  الكبير  التوسعات
 أموالها على يطرأ وما الاقتصادية للويد  اليييي  المال  المركز يييية على الأسها ويملة
 قادر  غير لتاريخيةا التكلفة أساس على المبنية التيليدية المياسبة أصبيت فيد ت ييرات  مو
 (1) .العادلة الييمة نيو التيول يعزز الذ، الأمر المتطلبات  بتل  الوفاء على

 

 فٌما ٌلى : العادلة القٌمة تطبٌ  ومزاٌا مبرراتومما سب  ٌرى الباحث أنه ٌمكن إٌجاز 

 توالتيدفيا الاعميال ونتيجية الميال  المركيز عيو العيادل للتعبيير اقيرب العادلية الييمة وإ -2
 . الاقتصادية للويد  الملكية ييوق ف  والت يرات النيدية

 اليدخل عيو تعبير فانهيا العادلية الييمية اسياس عليى والمطلوبيات الموجيودات تيييا تا ذاإ -1
 . الاعتبار بعيو السوقية الاسعار اخذ تا لانه الاقتصاد،

 الوييدات بييو تالميارنيا اجيراء في  العادلية الييمية أسياس عليى المعد  معلومات تساعد -1
 . العادلة الييمة تستخدا والت  المتشابهة الاقتصادية

 الاقتصيادية التيأثيرات تعكيس لانهيا اكبير تنببيية قيدر  لهيا العادلية الييمية معلوميات وإ  -1

 . المال راس على الميافظة مفهوا م  العادلة الييمة تطبيق يتفق   كما الجارية
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

- Nelson, Jon '' Fair Value Measurements", working Paper, International         -  (2)      
   Accounting Standards Board, 2007 . 

      يلواو العالمية" جامعة المالية بالأزمة وعلقتها العادلة الييمة مياسبة "ميمد الصايغ  سعد عماد  -(1)
 .1022الثان   الجزء الأول  العدد التجارية  والدراسات للبيوذ العلمية المجلة   التجار  كلية      
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 العادلة القٌمة قٌا  نماذجدراسة إنتقادٌة ل : ا  ثالث
 الييمية الميياييس فيأووخاصية ظياار  التضيخا  والمتيلبية المت يير  الأسيواق ظيل في        
 أو عيو فضيل   التاريخيية  التكلفية بميياييس ميارنية وذلي  لشيفافيةا ميو بكثير تزودنا العادلة
 المت يير  والماليية الاقتصيادية الظيروا ظيل في  المياسيب  للييياس العادلية الييمية ملبمية

 بعيدا تتسيا التي  الملبمية المعلوميات لاو أيضيا مهمية تكيوو الاعتماديية فيأو والمتعليية
 لكو ملبمة المعلومات تكوو الأيياو بعه ف  أ، مستخدا لأ، فابد  بل تصبح الاعتمادية

 .اليرارات اتخاذ ف  عليها الاعتماد يمكو لا
 

 Earnings Valuation Model(2)    الأرباح تقٌٌم نموذج -1

 الواييد السها أرباح تيتسب ييذ ربييته  أساس على وذل  الأسها لتيييا نموذج او      
 عليى السيها تييييا و  يييذ أ المصيدر  الأسيها عيدد على المتييية الأرباح قسمة خلل مو

 الأربياح إو واي  المعارضيوو قيدمها التي  الفكير  مي  الموافيية يعني  النميوذج ايذا أسياس
 ربييتيه أسياس عليى السيها تييييا يكيوو أو بيد فيل   الأسيها أصيياب ييق ميو المتيييية
 خيلل وميو توزيعاتيه  ولييس  (Modikliani & Miller)نميوذج عيو للتعبيير المسيتيبلية
 :  الأرباح إلى بالاستناد العاد، السها تيييا فكر  نعره التالية المعادلة

 

 
 

 

 : إو ييذ
 

Et الفتر  نهاية ف  المتوقعة السها ربيية تمثلt   الجديد  الاستثمارات مو .  
It   الفتر  ف ) الميتجز ) بها الميتفظ الأرباح تمثل t  المستيبلية ستثمارات الويد لإ . 
 
 Cash Flow Model   النقدي التدف  نموذج - 2
 

 النيديية التيدفيات في  تتجسيد أصيل ميو المتأتية الثرو  إو أساس على النموذج اذا ييوا      
 إنهيا عليى النيديية للتيدفيات الميالييو الميللييو مو الكثير يلجأ ييذ الأصل  اذا مو المتأنية
 وصاف  (بها المشكو  الديوو وتكاليا ارالاندث كمخصص) النيدية غير التكاليا ف  تتمثل
 التدفيات أساس على العاد، السها تيييا نموذج ويظهر . السها ربيية أو الضريبة بعد الربح
     :  التالية المعادلة خلل مو النيدية

 
 
 
 

 : إو ييذ
C t   الخارجة النيدية والتدفيات الداخلة النيدية التدفيات بيو الفرقتمثل . 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 الخصيا نميوذج باسيتخداا العاديية الاسيها تييييا "  مصيطفى يسيو انيوار   اليكييا طلعيت عبيد اشياا -(2)
 للوراق العراق سوق ف  المدرجة الصناعية الشركات مو ر  مختا لعينة تطبييية دراسة-( جوردو نموذج)

 .1020   8 العدد   والاقتصاد الادار  ةمجل   "المالية

         It    Et            

 p0 =    ____________                                            

            ( 1k   

 

                                          
 
 
 
    
 
 
 
 
 

 

          C t                  

 p0 =    ____________                                            

            ( 1k   
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 Walter Model(2)   والتر نموذج - 3
 

 أسياس عليى وذلي  لعاديية  الأسيها لتييييا إطيار تييديا إليى النميوذج ايذا في  والتر سعى     
 مالكيو ثرو  بتعظيا الهدا أو ال اية خلل مو تتوجه الأرباح  توزي  سياسة باو الافتراه
 عليى اعتمادايا خيلل ميو العاديية  I وبييو مسيتيبلية  مشاري  ف  اراااستثم واعاد  الأسها
 ركيز قيد والتير يكيوو وبهيذا .المطليوب العابيد ومعيدل المخياطر  درجة ايتجاز بيو العلقة
 تيدييد في  مهمييو عيامليو إنهميا لاعتبار وذل  الميتجز   والأرباح الموزعة الأرباح على
  عبيدات  : التالية المعادلة خلل مو النموذج يحتوض يمكو ييذ لمسها  العادلة الييمة
 
 

 :  إو ييذ
Bc   المطلوب العابد معدلتمثل  
Ba   النمو معدل – الميتجز  الأرباح على العابد معدلتمثل  
E     الوايد العاد، السها ربييةتمثل  

D   الوايد العاد، للسها الأرباح يعاتتمثل توز  
 

  Lerner and Carleton(L-C) Model  وكارلتون لٌرنز نموذج .5
 

  النموذج اذا يبيو ييذ وشابيرو  كوردو لنموذج مطور  صي ة (L-C) النموذج اذا يعد    
 العابيد معيدل يكيوو فعنيدما الدفتريية  وقيمتيه العاد، للسها العادلة الييمة بيو المهمة العلقة

 فياو العياد،  السيها عليى طليوبالم العابد مو اقل الدفترية الييمة صي ة ف  على الاستثمار
 عليى العابد معدل كاو يالة ف  أما   الدفترية الييمة مو اقل لمستوى العادلة تنخفه الييمة

 في  للسيها العادلية الييمية فياو العاد،  السها على المطلوب العابد مو معدل كبرأ الاستثمار
 عنيدما العادلة الييمة م  فتريةالد الييمة وتتوازو . الدفترية مو الييمة اكبر تكوو اليالة اذم

 لا النميوذج ايذا على وبناء     الاستثمار على العابد م  معدل المطلوب العابد معدل يتساوى
 الت ير دابمة بيبة ف  متماثلتيو الدفترية للسها والييمة العادلة الييمة تكوو لاو ضرور  توجد

 الأربياح توزيي  سياسية تخيص ةإليى اسيتيراتيجي ييدل النموذج اذا فاو ذل  إلى وبالإضافة 
 تييوا يييذ   السيوق  السها إلى سعر إضافة لمسها  العادلة الييمة تعظيا إلى تهدا والت 
 معيدل كيوو يالية الأسها في  لمالك  الموزعة الأرباح تخفيه مبدأ على الإستراتيجية اذم
 توضييحويمكيو    صيييح والعكيس المطليوب العابيد معيدل ميو اكبير الاسيتثمار على العابد

 : الاتية بالمعادلة النموذج
 
 

 :  إو ييذ
b         الويد  ف  الأرباح ايتجاز نسبةتمثل  

(1- b)  العاد، للسها النيدية الأرباح توزيعاتتمثل 
Rb      العاد، للسها الأرباح نمو معدلتمثل  EPS  للسها الأرباح وتوزيعات  DPS   

 كيوردوو نميوذج يسيب وذلي    rb = g ً   وايضيا    BV الدفتريية والييمية         
  .وشابيرو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

- Suntharee Lhaopadchan, Fair Value Accounting and Intangible Assets ''                    (2)-   

         E     Ba  Bc  

 P =  ----- +  ------------      ( E D  

        Bc        Ba 
 

                                          
 
 
 
    
 
 
 
 
 

 

     ( 1 b ) rBV              

 P =____________      

              K rb    
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 Goodwill Impairment and Managerial Choice .Journal of Financial Regulation and     

 Compliance Vol. 18 No. 2، 2010. 

 P / E Ratio M   (2)ربحٌته   إلى السهم سعر نسبة)  الربحٌة مضاعف نموذج ) -6 
 

 اذا يتسابإ يتا لذل    المضاعا او ربييته الى السها سعر بنسبة النموذج اذا يعرا      
 الوييد  سيها عليى لليصيول ليدفعها مسيتعدا المسيتثمر يكيوو لتي ا الييمية النميوذج لمعرفية

   ربييتيه عليى السيوق  السيها سيعر خيلل ميو المضياعا ايذا يييذ ييسيب قتصياديةلإا
 نسيبة كانيت ذاإ مياأ   ربييتيه ضيعااأ السيها سيعر مسيتعد ليدف  المسيتثمر وإ خرأ وبمعنى
 الفتير  في  السها على وقعةالمت رباحلأا ضربها بييمة وتا مسبيا معروفة الربيية مضاعا
 السيوق في  العادلية السيها قيمية علييه تكيوو او يجيب لما تيدير على اليصول يمكو اليادمة
 ) . المال 

 

 ربييته الى السعر مضاعا خلل مو تيدد للسها العادلة الييمة فاو سبق ما على وبناءا  
 :  الاتية المعادلة خلل موذل   يتا ييذ   وفايندل  وليمس قبل مو والمطور

 

 
 
 

 : إو ييذ
m   ربييته إلى السوق ف  السها قيمة مضاعا 
E   العاد، السها ربيية  
K   المطلوب العابد معدل 
 V  العادلة الييمة  
 

 المسيتثمروو يطلبيه الاسيتثمار عليى عابيد معيدل أدنيى ايو المطليوب العابيد معيدل واو
 العابيد معيدل وييياس للمسيتيبل ل الميا الاسيتهل  وتأجييل المخياطر  تيميل عيو لتعويضيها
   ) .:  التالية المعادلة وفق المطلوب

 
 

 : او ييذ
Rfr   المخاطر  مو الخال  العابد  
Rs    للسها السوق  العابد معدل 

β      بيتا معامل 
K     المطلوب العابد معدل 
 ثابيت لدخي ذات ماليية ورقية عليى العابيد معيدل ايو Rfr المخياطر  ميو الخيال  المعدل واو

 الورقة تل  يامل تجام التزامات مو عليها ما سداد على تماما قادر  يكومية جهة تصدراا
 العابيد ومعدل اليكومية  السندات على العابد معدل   الخزانة اذوو على العابد معدل مثل  

 1022   مليج . التوفير وداب  على
  : تيةالا المعادلة وفق RS للسها السوق  العابد معدل يياس اذ
 
 
 

   (E)    (m)            

 V =    ____________                                            

        - 0    ( 1k   

 

                                          
 
 
 
    
 
 
 
 
 

 

 

K= Rfr +β (Rs - Rfr) 
 
 

 
 
 
 

 

(P P1+ Dij )     

 Rs =____________       

                 P1    
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 1002   عماو والتوزي   للنشر المنااج الاولى  دار الطبعة المالية"  الادار  "عل  العامر،  ميمد -(2)

 : او ييذ
Rs  للسها السوق  عابد الى تشير  
p0  الاغلق سعر الى تشير  
P1  الافتتاح سعر لىا تشير  
Dij   ميفظية في  المنتظمية للمخياطر مييياس يمثل الوايد للسها الربح توزيعات الى تشير 

 افضيل اداء عليى دلييل كياو بيتيا معاميل واو β المبشير قيمية ارتفعيت وكلميا الاسيتثمار 
 .    التيييا ميل المالية للميفظة

 

 :    الاتية المعادلة وفق بيتا معامل ويياس

 
 
 

 : او ييذ
cov(Rs Rm)   نييراالإا × العابيديو بييو الارتباط معامل)  المشتر  التبايوتشير إلى 

 (.السوق لعابد المعيار، الانيراا × الورقة لعابد المعيار،
Rs      الوايد للسها السوق  عابد    

Rm     السوق ميفظة على العابد    
 62 Rmللسها السوق  للعابد التبايو عامل  

 
 لجميي  الشيابعة المخياطر واي  المنتظمية  للمخياطر  إيصياب  مييياس ايو بيتيا اميلمع فأو

 عابيد تجيام الماليية الأوراق عابيد يساسيية بيتيا معاميل وييييس السيوق  في  الماليية الأوراق
 عابيد مي  معينة ورقة عابد يركة لتوافق ميياس او وبمعنى اليطا  أو السوق ف  الميفظة
 .السوق ميفظة تشكل والت  اليطا  او السوق ف  المالية الأوراق مو مجموعة

 

 على تعتمد بمعنى ) المالية الورقة عابد معدل بيو التاريخية العلقة على بيتا قيمة تعتمدكما 
 الت  اليطا  أو السوق ميفظة على العابد ومعدل (  سنوات أربعة الأقل على زمنية سلسلة
 والعابيد ماليية الورقية عابيد بيو المشتر  التبايو تمثل يصابياإو   المالية الورقة الية تنتم 
 .     السوق ميفظة على

 

 (1) : وا  ربيسة انوا  ثلثة الى بيتا معمل نتابج يسب العادية الاسها قيا تيسيا ويمكو
  
  ) 2 < بيتيا( الواييد ميو اكبير لهيا بيتيا معاميل قيمة تكوو الت  الاسها وا  : المرتفعة .2

 السيوق اداء او كميا السيوق  مخياطر  معيدل مو اعلى مخاطرتها او يعن  واذا يعن  واذا
 . انتعاش يالة ف  السوق يكوو عندما جيد يكوو
 وايذا  ( 2 =بيتيا(  للوايد مساو   لها بيتا معامل قيمة تكوو الت  الاسها وا  : المعتدلة .1

 . السوق مخاطر  معدل م  ومتماثلة متجانسة تكوو مخاطرتها او يعن  واذا يعن 
  ) 2 > بيتا)  الوايد مو اص ر لها بيتا معامل قيمة تكوو الت  الاسها وا   :المنخفضة .3

 لا السيوق داءأ وإ كميا السيوق  مخاطر  معدل مو اقل مخاطرتها او يعن  واذا يعن  واذا
 .نتعاشإ يالة ف  السوق يكوو عندما جيد يكوو

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

cov(Rs Rm)          

 β =____________          

           62 Rm 
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- Fair value measurement , Statement of Financial Accounting Standards (1)-            

   No . 157., NOY WALK CT : FASB , 2010 . 

 سيييوا   ايتسيابها وكيفيية العاديية لمسيها العادلية الييمية قيياس نمياذج ماايية توضييح بعيد
 ملبمية النمياذج اكثير يعيد لأنيه الربييية مضياعا نميوذج ااباسيتخد البييذ اذا ف  البايذ
 عيو فضيل     بموجبيه العادلية الييمية لايتسياب اللزمية البيانيات لتيوفر وذلي  الميلية للبيبة

 النمياذج بياق  في  كميا والتوقعيات التخمينيات وضي  ويتجنيب الفعليية البيانيات عليى اعتمادم
 . الأخرى

 

 قيياس نمياذج إييدى اي  التي  العادلية الييمية ليياس ييةالرب مضاعا نموذج اعتماد وتا   
 ينب ي  معطييات النميوذج لهذا واو المختصة الأدبيات بينتها الت  الوايد للسها العادلة الييمة
 : ا  المعطيات واذم الوايد للسها العادلة الييمة قياس يتسنى لك  توفراا

  (m).لرمزبا له ويرمز ربييته الى السوق ف  السها قيمة مضاعا  -
 . (E )بالرمز له ويرمز العاد، السها ربيية  -
 (K ) .  بالرمز له ويرمز المطلوب العابد معدل  -
 .  (β)بالرمز له ويرمز بيتا معامل  -
 (Rfr ).   المخاطر  مو الخال  المعدل  -
 (Rs ). بالرمز له ويرمز مصرا لكل الوايد للسها السوق  العابد   -
 

 : الواحد للسهم العادلة القٌمة قٌا  كٌفٌة توض  ( 2) لاتٌةا والمعادلة     
 
 
 
 

 للسها العادلة الييمة V = ييذ
 ويساب ( 2 ) المعادلة معطيات استخراج ينب   الوايد للسها العادلة الييمة قياس يتا ولك 
 (2) . سها لكل العادلة الييمة استخراج يتا ذل  بعد ثا خاص بشكل معطى كل
 
  
  مييو خللييه عييره نتييابج الإختبييار الإيصييابى دراسيية المٌدانٌيية تحلٌييل نتييائج ال تيياذل  بييو

لفروه البيذ   وبياو اليوم التفسييرية لكيل مجموعيه ميو المت ييرات المسيتيلة فيى المت يير 

تيدير الييمة النموذج المياسبى الميترح فى التاب    وذل  للوقوا على مدى ملبمة إستخداا 

 .شيد اليرارات الإستثمارية فى ضوء ظاار  التضخاالعادلة لمسها بهدا تر

ومو تيليل النتابج السابية يتضح أو نسبة أخطاء التنبيب اي  نسيبة صي ير  مميا يبكيد        
وتبييد    ف  تيدير الييمية العادلية  لمسيها الميترح الربيية مضاعا إمكانية استخداا نموذج

يييق النمييوذج الميتييرح ومعالجيية أوجييه النتييابج وجييود علقيية ذات دلاليية إيصييابية عنييد تطب
اليصور فى نماذج تيديد أسيعار الأسيها المسيتخدمة يالييا    وتييييق الدقية فيى تييدير الييمية 

 تخاذيبدى لإييذ تيييق تيديردقيق وييييى لأسعار الأسها الييييية ) العادلة ( لمسها   و
 . وخاصة فى ضوء ظاار  التضخا الرشيد الإستثمار، اليرار

 

ثا يختا البايذ بإستعراه أاا النتابج والتوصيات التيى تيا التوصيل إليهيا سيواء ميو        

 النايية النظرية  أو مو خلل الدراسة الميدانية ونتابج التيليل الإيصابى لمت يرات البيذ .

     (E)  (m)            

 V =    ____________                                            

        = 0    ( 1k   
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

-  I bid , p.520.                                                                                                                        (1)-                

 النتائج  -

 سيوق في  المدرجية المصيارا تصيدراا التي  التييارير خليوتبييو ميو خيلل الدراسية  -2

 اليى الاشار  مو المذكور السوق يصدراا الت  تياريرال وكذل  المالية للوراق الكويت

 بسيبب المصيارا لتلي  قيانون  ليزااإ وجيود عيدا اليى ذلي  سبب ويعود العادلة  الييمة

 للسيها العادلية الييمة يخص مياسب  معيار وأ قانون  تشري  الى الميلية البيبة فتيارإ

 .العادية

 الكوييت سيوق في  المدرجية صياراالمفي   سيتثمارلإا نييو ا  مشيجع ا  عيدا تيوافر ييافز -1

 ميو الخيال  العابيد معيدل مو اقل المطلوب العابد معدل يزال لا  ييذ  المالية للوراق

 .الاسها اسعار ف  الانخفاه استمرار بسبب المخاطر 

 ف  المدرجة المصارا لمعظا العادلة قيمتها عو العادية للسها السوقية الييمة نخفاهإ -3

 تسيتيق مميا بأقيل مييمية الاسيها تلي  او يعني  وايذا اليية الم ليلوراق الكوييت سيوق

 .السوق كفاء  على بدورم ينعكس الامرالذ،

ليبعه  العاديية سيهامل العادلة الييمة قياس ف  صلييته الربيية مضاعا نموذج ثبتأ -1

 .المالية للوراق الكويت سوق ف  المدرجة للمصارا
 

 التوصٌات  - 

 الكوييت سيوق في  المدرجية المصيارا إليزاايوصيى الباييذ بضيرور  السيعى نييو  -2

 معيار صدارإ خلل مو وذل  العادية  سهمهالأ العادلة الييمة بياو بعدا المالية لموراق

 المصيارا يليزا الخصيوص بهيذا الدوليية المعاير م  يتوافق قانوو تشري  وأ مياسب 

 التي  راتالنشي تضيميو الماليية ليلوراق لكوييتا سيوق قيياا وضيرور  بيذل   الكويتييه

 عليى العابيد معيدل وخصوصيا المصيارا عيو للمستثمريو المفيد  للمعلومات يصدراا

 .بها الخاص بيتا ومعامل استثماراتها

 المصارا ف  موالهاأ ستثمارإ المخاطر  تيمل لىإ يميلوو لا الذيو للمستثمريو يمكو  -1

 قيلأ لمصياراا تل  مخاطر  ييذ أو الصييح الوايد مو قلأ لها بيتا معامل كاو الت 

 . السوق مخاطر  مو

 مسيتوى في  النظير عياد الماليية إ ليلوراق الكويت سوق ف  المدرجة المصارا على  -3

 اسيتثماراتها عليى العابيد معيدل في  الملييوظ الانخفياه ظيل في  خصوصيا المخياطر 

   وفى ظل ظاار  التضخا اليالية. استثماراتها على العابد مستوى تيسيو بهدا
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 لذا للسها  الاخرى الييا ببيية قياسا السها قيمة عوتعبر بدقة  للسها لةالعاد الييمة وإ -1

 اتخياذ في  العادلة الييمة على الاعتماد بضرور  المستثمريو تثييا الضرور، مو فأو

  . الربيية مضاعا نموذجوذل  منخلل إستخداا  الاستثمارية قراراتها

 قائمة المراجع1/12

 المراجع العربٌة : أولا   

     الثالثة   الطبعة الجامعٌة   المعرفة دار  "الإستثمار فً الحدٌث الفكر"  منٌر إبراهٌم الهندى  -1

 .2111 الإسكىدرٌة      

 الشها   " إختبار نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة فى سو  دمش   أٌمن   مشرقً حسن .د  - 2

 .2114الأول   العدد – 36د المجل – البعث جامعة المالٌة "   مجلة للأورا        

 خلٌل أبو حشٌش " دور المعلومات المحاسبٌة المنشورة فً التنب  بأسعار الأسهم فً د.   -3

 بورصة الأورا  المالٌة فً المملكة الأردنٌة الهاشمٌة : دراسة تطبٌقٌة "  مجلة        

 .2113  العدد لثانى   7البصائر  المجلد       

  –للسهم  الحقٌقٌة تفسٌرالقٌمة فً لمتقٌٌم المحاسبً النموذج إختبار ٌن جبر   "الحس عبد د. شذى -4

 . 2112 وتسعون واحد العدد الخامسة والثلاثون  السنة والاقتصاد  الإدارة مجلة  " دراسة تطبٌقٌة    

 ها على جودة  د. شرٌف محمد البارودي   " تحلٌل لأسالٌ  التأثٌر على النتائج والمراكز المالٌة وأثر  -5

 المعلومات بالقوائم المالٌة مع دراسة إختبارٌة "  مجلة الفكر المحاسبً  كلٌة التجارة  جامعة عٌن      

 .2112شم   لعدد الأول         

     بإستخدام الكفوءة محفظتهاالإستثمارٌة وتشكٌل العادٌة الأسهم تقٌٌم"  الحسٌن دلول   عبد د. عماد -6

   "المالٌة للأورا  العرا  سو  فً المدرجة من الشركات عٌنة فً حالة المعادل  دراسة كدالتأ نموذج    

 .2111   81 العدد الإدارة والاقتصاد  مجلة       

   العالمٌة" جامعة المالٌة بالأزمة وعلاقتها العادلة القٌمة محاسبة "محمد الصاٌ   سعد عماد  -7

  الثانً  الجزء  العدد التجارٌة  والدراسات للبحوث العلمٌة لمجلةا   التجارة كلٌة   حلوان         

 .2111الأول         

   الحقٌقٌة الأسهم أسعار فً تحدٌد المعادل والتأكد والتر نموذجً قدرة إختبار   "ف اد عبد الحمٌد  - 8

 عدد الساد    فلسطٌن "   مجلة الدراسات المالٌة والمحاسبٌة والإدارٌة   ال بورصة  فً       

 .2116دٌسمبر         

   د. محمد بن سلمان العقٌل  " تقوٌم نماذج تقدٌر رأ  المال الضمنى بالتطبٌ  على سو  الأسهم  -9

 .22.9  ص 2113السعودى"  مجلة البحوث المحاسبٌة   المجلد الثانى عشر   العدد الأول      

 2117 عمان  والتوزٌع  للنشر المناهج الاولى  دار عةالمالٌة" الطب الادارة "علً العامري  محمد -11

  الأسهم فى الأسوا  الناشئه أسعار لتفسٌر المحاسبً التقٌٌم نموذج ملائمة" الخٌر  د. مدثر طه أبو -11

 .2117   51العدد  القاىوىٌٌن   للمحاسبٌٌن مجلة الهٌئة السعودٌة       

 الخصم نموذج بإستخدام العادٌة الأسهم تقٌٌم  "  حسن ىمصطف   أنوار الحكٌم عبد طلعت هشامد.  -11
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   العرا  سو  فً المدرجة الصناعٌة الشركات من لعٌنة تطبٌقٌة دراسة- جوردن(  )نموذج        

 .2111   8 العدد   والاقتصاد الادارة مجلة  "المالٌة  للاورا          
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