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 ممخصال

ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار قدرة نموذجي شيمر والتدفقات النقدية عمى تقييـ أسيـ     
قدرة كؿ مف وذلؾ مف خلبؿ اختبار دمشؽ للؤوراؽ المالية،  بورصةي الشركات المدرجة ف

لتمؾ القيمة الحقيقية عمى تفسير التغيرات في والربحية المعدلة بالتضخـ  ت النقدية الحرةالتدفقا
  .التقييـقدر عمى أالنموذجيف أي تحديد ، و 2022ولغاية  2012سيـ خلبؿ الفترة مف لأا

لسيـ كؿ شركة  والتدفقات النقدية الحرة الحقيقية المعدلة بالتضخـ ساب ربحية الأسيـح تـ    
 أجريو  ،ر والتدفقات النقديةمشي يلنموذج لحقيقية للؤسيـ وفقاً ا القيـ، وحساب وبشكؿ سنوي

والتدفقات  ،بالتضخـنحدار الخطي البسيط لاختبار العلبقة بيف كؿ مف الربحية المعدلة تحميؿ الا
  .الحقيقية للؤسيـ الحرة والقيـ

قيـ الربحية المعدلة بالتضخـ و  حصائية بيفذات دلالة إ وجود علبقةأظيرت نتائج التحميؿ     
 اتبيف التدفق حصائيةذات دلالة إ وجود علبقة إلى لنموذج شيمر إضافة الأسيـ الحقيقية وفقاً 

، ((Wilcoxonاختبار يجر وأ ؛لنموذج التدفقات النقدية وقيـ الأسيـ الحقيقية وفقاً الحرة  ةالنقدي
ر مشيالدراسة، أي  يالقيـ الحقيقية المحسوبة وفقا لنموذج اتوجود فروؽ بيف متوسط لتبيف

متوسطات القيـ الحقيقية  بيف ذات دلالة إحصائية توجد فروؽتبيف أنو لا و  ،التدفقات النقديةو 
دمشؽ  في بورصة عمى تقييـ أسيـ الشركات المدرجة فنموذجياليدؿ عمى قدرة مما ، المحسوبة 

 .للؤوراؽ المالية
مقارنة  و ،لكؿ مف الربحية المعدلة بالتضخـ والتدفقات النقدية الحرة القدرة التفسيرية ت مقارنةتم    

أكثر قدرة  تبيف أف نموذج التدفقات النقديةو ، لى النموذج الأفضؿ لمتقييـالارتباط لموصوؿ إ تمعاملب
في تفسير التغيرات في القيمة  ذلؾ لا ينفي أىمية الربحية المعدلة بالتضخـإلا أف ، مف نموذج شيمر
  في التقييـ. الي أىمية نموذج شيمرالحقيقية وبالت

 

، التدفقات رممكذج التدفقات النقدية، نمكذج شين ،الكممات المفتاحية: القيمة الحقيقية لمسيـ
 .، بكرصة دمشؽ للأكراؽ المالية النقدية الحرة، الربحية المعدلة بالتضخـ
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 الإطار العاـ لمبحث

 مقدمةال

في عممية التنمية الاقتصادية؛ بالنظر لما تمثمو مف عامؿ جذب  دور ميـبأسواؽ الأوراؽ المالية قوـ ت    
ف نجاح تمؾ الأسواؽ يتطمب توفير قدر أكبر مف البيانات والمعمومات المحاسبية ا  و  ،فيالمستثمر  لمدخرات

حتى يتسنى  ،الاقتصادية لتمؾ الشركات عف الشركات عند نشر المعمومات والمؤشرات التي تعكس الحالة
وتخفيض عمميات المضاربة مف ناحية أخرى،  ،لممتعامميف اختيار أفضؿ الاستثمارات المتاحة مف ناحية

ىذا وتتـ عممية توظيؼ الأمواؿ في السوؽ بغرض الحصوؿ عمى عائد مناسب يعوض المستثمر مقابؿ 
يمثؿ سعر السيـ و  المخاطر المرتبطة ليذا الاستثمار، تنازلو عف الاستخداـ الحالي لأموالو وبما يغطي

في السوؽ المالي القيمة الفعمية للبستثمارات أو ثروة الملبؾ القابمة لمتحقؽ، والتي يسعى كؿ مستثمر 
 .فتحديد القيمة الحقيقية يعتبر بمثابة حجر الأساس في اتخاذ القرار الاستثماري ،لتعظيميا

ىذه القيمة ىي مفتاح الاستثمار الناجح في  تحديدماليا أو حقيقيا قيمة، و لكؿ أصؿ سواء كاف      
باستمرار، ما يجعؿ المستثمريف  ىو أف أسعار الأصوؿ تتغيرالأصؿ، وما يبرر القياـ بعممية التقييـ 

لاتباع العديد مف الوسائؿ  ، مما يدفعيـيد القيمة التي تستحقيا ىذه الأصوؿبحاجة دائمة لآلية لتحد
 . بما يعزز مف قراراتيـ الاستثمارية حديد القيمة الحقيقية،لت

يتـ  ما للؤصؿ. وغالباً  تـ تطوير العديد مف النماذج والأدوات التي تيدؼ إلى تقدير القيمة الحقيقية    
والتي تعتمد عمى مقارنة الأصؿ  ،تصنيؼ ىذه النماذج ضمف إطاريف رئيسيف: نماذج التقييـ النسبي

بمعدؿ خصـ  بأصوؿ مماثمة، ونماذج التقييـ المطمؽ، والتي تعتمد عمى تقدير التدفقات النقدية المخصومة
. كما ظيرت برزىا نموذج التدفقات النقدية المخصومةمف أو ، اس درجة المخاطرة المرتبطة بييعك

التقميدية، عبر دمج أكبر عدد مف  حدود التصنيؼبطة يثة تيدؼ إلى تجاوز القيود المرتبتوجيات حد
الذي يعد مف النماذج الحديثة ، رمالأمر الذي أفرز نماذج ىجينة مثؿ نموذج شي، المتغيرات الاقتصادية

ويمتاز ىذا التوجو بقدرتو عمى الربط بيف مجموعة مف العلبقات المنطقية بيف المتغيرات  في ىذا المجاؿ.
مف دقة التقييـ ويسيـ في قياس القيمة العادلة ضمف سياؽ أكثر  مر الذي يعززالتفسيرية المختمفة، الأ
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قييـ أسيـ عمى ت ر والتدفقات النقديةملذا تأتي ىذه الدراسة لاختبار قدرة نموذجي شي شمولية وواقعية.
كؿ مف الربحية المعدلة  قدرةوذلؾ مف خلبؿ اختبار  ،دمشؽ للؤوراؽ المالية بورصةالشركات المدرجة في 

 ىي لمعرفة أي مف المتغيرات التغيرات في القيمة الحقيقيةعمى تفسير الحرة  النقدية والتدفقات بالتضخـ
دمشؽ  لمتطبيؽ في بورصةالنموذج الأفضؿ ب القياـ بتوصية لممستثمريف وبالتالي أثيرا في القيمة،ت الأكثر

 .للؤوراؽ المالية

 مشكمة البحث

تتمثؿ مشكمة البحث في تبايف قدرة نماذج التقييـ المختمفة عمى تحديد القيـ الحقيقية للؤسيـ، إضافة     
الأسواؽ التي تناولتيا الأبحاث بيذا الخصوص، وما يستتبع ذلؾ مف حاجة لاختبارات أكثر إلى اختلبؼ 

 . عمى مختمؼ النماذج مما يسمح بسد الفجوة البحثية
 : ةالآتي ةالرئيس تساؤلاتئيسة في ىذا البحث في الالر  تتمثؿ المشكمةلذلؾ 

 دمشؽ للؤوراؽ المالية؟ بورصةلشركات المدرجة في أسيـ اتقييـ  ر عمىمقدرة نموذج شي ما 
  دمشؽ للؤوراؽ المالية؟ بورصةالشركات المدرجة في أسيـ تقييـ رة نموذج التدفقات النقدية عمى قدما 
  دمشؽ للؤوراؽ المالية؟ بورصةفي لتقييـ الأسيـ المدرجة  أي مف النموذجيف أفضؿ 

 :تيةالأسئمة الفرعية الآ ةالرئيس تساؤلاتال هويتفرع عف ىذ
  دمشؽ  بورصةقية لأسيـ الشركات المدرجة في القيمة الحقيفي ما أثر الربحية المعدلة بالتضخـ

 للؤوراؽ المالية.
  دمشؽ  بورصةسيـ الشركات المدرجة في الحقيقية لأالقيمة في ما أثر التدفقات النقدية الحرة

 .للؤوراؽ المالية

 أىمية البحث
 الحرة تتمثؿ أىمية البحث مف محاولة توضيح مدى فاعمية استخداـ نموذجي شيمر والتدفقات النقدية    
القيمة في وذلؾ مف خلبؿ معرفة أثر كؿ مف الربحية المعدلة بالتضخـ والتدفقات الحرة  ،التقييـفي 

تقديـ معمومات تساعد المستثمريف عمى اتخاذ القرارات المناسبة مما يؤدي إلى الحقيقية للؤسيـ وذلؾ ل
نموذج شيمر والذي يتـ دراستو  إلى أف بالإضافة تخفيض عنصر المخاطرة المصاحب لتمؾ القرارات،
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ى التقييـ بشكؿ أفضؿ يرتبط بعامؿ يعكس خصوصية الأسواؽ الناشئة وىو معدؿ التضخـ مما يساعد عم
  .، ومف ذلؾ سيتـ التوصؿ إلى النتائج واستخلبص التوصياتوصورة أوضح في السوؽ المالي

 بحثأىداؼ ال

 لموقوؼ عمى مجموعة مف الأىداؼ: بحثال اسعى ىذي    
 .رمالمحسوبة باستخداـ نموذج شي علبقة بيف الربحية المعدلة بالتضخـ والقيمة الحقيقيةاختبار وجود  -9
المحسوبة باستخداـ نموذج التدفقات  الحرة والقيمة الحقيقية النقدية علبقة بيف التدفقاتاختبار وجود  -9

 النقدية.
القيمة  عمى تفسير التغيرات في والربحية المعدلةالتدفقات النقدية الحرة  كؿ مف قدرةالتعرؼ عمى  -9

 .للؤوراؽ المالية دمشؽ سيـ الشركات المدرجة في بورصةلأالحقيقية 
التدفقات و تحديد المتغيرات الأكثر تأثيرا في القيمة الحقيقية لمسيـ، كالربحية المعدلة بالتضخـ أ -9

 .النقدية الحرة
 تحديد أفضؿ نموذج ملبئـ لمتطبيؽ في بورصة دمشؽ. -9

 فرضيات البحث

 الآتية:تـ وضع الفرضية الرئيسة  ،بيؿ تحقيؽ أىدافوبيدؼ الإجابة عمى تساؤلات البحث، و في س     
قيـ كؿ مف الربحية المعدلة بالتضخـ كالتدفقات النقدية الحرة ك  حصائية بيفإذات دلالة  علاقة لا تكجد

 دمشؽ للأكراؽ المالية. بكرصةات النقدية( في لنمكذجي شيمر كالتدفق )كفقان لمشركات الأسيـ الحقيقية 
 ويتفرع مف ىذه الفرضية الرئيسة الفرضيات الفرعية الآتية:

  قيـ الأسيـ الحقيقية لمشركات وفقاً الربحية المعدلة و  حصائية بيفإذات دلالة  علبقةلا توجد 
 دمشؽ للؤوراؽ المالية. بورصةفي  شيمر لنموذج

 قيـ الأسيـ الحقيقية لمشركات و التدفقات النقدية الحرة  ذات دلالة إحصائية بيف لا توجد علبقة
 دمشؽ للؤوراؽ المالية. في بورصةلنموذج التدفقات النقدية  وفقاً 

 المحسوبة لمشركات وفقاً  لا توجد فروؽ ذات دلالة إحصائية بيف متوسطات القيمة الحقيقية 
 .في بورصة دمشؽ للؤوراؽ المالية والتدفقات النقدية رلنموذجي شيم
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     منيج البحث

 والبيانات المنشورة في بورصةالسنوية لمشركات عينة البحث، قارير البيانات الواردة بالت عمى عتمادتـ الاي
لموصوؿ وذلؾ لحساب مدخلبت كؿ نموذج،  2022وحتى  2012دمشؽ للؤوراؽ المالية خلبؿ المدة مف 

زي للئحصاء ومصرؼ المرك جانب الحصوؿ عمى بيانات مف المكتب، إلى الحقيقية قيـ الأسيـإلى 
خداـ معدؿ الفائدة السوقي عمى الفائدة )تـ است وأسعار فيما يخص معدلات التضخـ سورية المركزي

لإجراء الاختبارات الإحصائية  SPSS استخداـ برنامج التحميؿ الاحصائي ويتـ .القروض طويمة الأجؿ(
 وتحميؿ النتائج. ،الفرضيات رباالتحميمية اللبزمة لاخت

 مجتمع كعينة البحث

  مجتمع البحث:
 يتمثؿ مجتمع البحث في:    

 دمشؽ للؤوراؽ المالية. بورصةأسيـ الشركات المدرجة في 
         دمشؽ للؤوراؽ المالية أسيـ جميع الشركات المدرجة في بورصةشممت عينة البحث  عينة البحث:

)الشركة المتحدة لمتأميف، السورية الدولية لمتأميف، العقيمة لمتأميف، السورية الوطنية لمتأميف، الاتحاد 
الأىمية لمنقؿ، المجموعة المتحدة لمنشر و الإعلبف والتسويؽ،  ،التعاوني لمتأميف، السورية الكويتية لمتأميف

 اسمنت شركة ـيأس استبعاد تـ بحيث اعية للبستثمار(الأىمية لمزيوت النباتية، الشركة اليندسية الزر 
 .ايبيانات اكتماؿ لعدـ راً نظ) إف تي إـ و سرياتيؿ شركتي (تالاتصالا قطاع ـيوأس البادية

 حدكد البحث
دمشؽ للؤوراؽ  بورصةسيـ الشركات المدرجة في لأ البحث مف واقع البيانات الماليةتـ يالحدود المكانية: 

 المالية.
 وذلؾ لأنيا استوفت ، 2022ولغاية  2012الزمانية: تغطي الدراسة التطبيقية ليذا البحث الفترة مفالحدود 
يحتاج إلى بيانات عشر سنوات دراستو ر الذي تتـ مبالإضافة إلى أف نموذج شي ،المطموبة التضخـ بيانات

  .السوقية والأسعار بالتضخـ مف الربحية المعدلة
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 متغيرات البحث:
  التابع: المتغير

 شيمر  لنموذج قيمة السيـ وفقاً 1- 

 التدفقات النقديةلنموذج  قيمة السيـ وفقاً  2-

  المتغير المستقؿ:

 الربحية المعدلة بالتضخـ 1- 

 التدفقات النقدية الحرة 2- 

 الدراسات السابقة:

 :الدراسات العربية

 دراسة )علا البغدادم( بعنكاف:

"تقييـ أسيـ المصارؼ التجارية المدرجة في سكؽ عماف المالي باستخداـ نمكذجي خصـ التكزيعات 
 :2018النقدية كالدخؿ المتبقي"، 

نموذجي خصـ التوزيعات النقدية والدخؿ المتبقي في تحديد القيمة الحقيقية  اختبرت ىذه الدراسة    
الحقيقية لي، ومعرفة مدى الفروقات بيف القيـ لأسيـ المصارؼ التجارية المدرجة في سوؽ عماف الما

،  وقد تـ إجراء التحميؿ الإحصائي 2016 – 2010يا السوقية خلبؿ الفترة المحسوبة ليذه الأسيـ وقيم
 لدراسة الفروقات بيف القيمة الحقيقية المحسوبة  Wicoxonمف خلبؿ استخداـ الاختبار الإحصائي

صائي إلى عدـ وجود فروقات ، وقد أظيرت نتائج التحميؿ الإحليا السوقية لمنموذجيف والقيمة وفقاً  للؤسيـ
يا السوقية، موذج خصـ التوزيعات النقدية وقيملن وفقاً  المحسوبة حصائية بيف قيـ الأسيـذات دلالة إ

لنموذج الدخؿ  وفقاً  المحسوبة حصائية بيف قيـ الأسيـإبالإضافة إلى عدـ وجود فروقات ذات دلالة 
نموذج الدخؿ المتبقي في سوؽ  أفضؿ مفيا السوقية، كما تبيف أف نموذج خصـ التوزيعات ي وقيمالمتبق

عماف المالي. وقد أوصت الباحثة المستثمريف بالاعتماد عمى نموذج خصـ التوزيعات النقدية في تقييـ 
 أسيـ المصارؼ التجارية المدرجة في سوؽ عماف المالي.
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 ،ف "دكر مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تفسير أسعار الأسيـ"بعنكا ،تاليف ىانس دراسة كيياف
2017: 

سعار أسيـ عمى دور مؤشرات قائمة التدفقات النقدية في تفسير أبالتعرؼ الدراسة قامت ىذه     
دمشؽ للؤوراؽ المالية، ولتحقيؽ الغرض مف ىذه الدراسة تـ استخداـ  المصارؼ المدرجة في بورصة

،  2016 -2010( شركة لمفترة الممتدة مف16المنيج التحميمي، بالاعتماد عمى البيانات المالية لعينة مف )
لمتأثيرات الثابتة، مف خلبؿ برنامج  PANELمشاىدة ربع سنوية لكؿ شركة، وباستخداـ نماذج 28 بواقع 

حيث تـ التركيز عمى مجموعة مف المؤشرات كاف مف أىميا التدفؽ  ، EVIEWS 8حصائيالإالتحميؿ 
النقدي الحر وقياس تأثير ىذه المؤشرات عمى سعر السيـ، و قد أظيرت نتائج الدراسة أف كؿ مف 

سياـ مؤشرات التدفؽ النقدي الحر ومؤشرات مرونة السيـ وجود ة كؿ مف الأرباح والسيولة ليا تأثير وا 
دمشؽ للؤوراؽ المالية، وأوصت الدراسة  المدرجة في بورصةمي في تفسير أسعار أسيـ المصارؼ فع

النقدية الربع سنوية عمى موقع بضرورة أف تعمؿ ىذه المصارؼ عمى توفير مؤشرات قائمة التدفقات 
ىذه المؤشرات في مساعدة متخذ القرار مف تقييـ الوضع  لأىمية دمشؽ للؤوراؽ المالية، نظراً  بورصة

 الحالي لممصرؼ.

"تقييـ الأسيـ العادية كتشكيؿ محفظتيا الاستثمارية الكفؤة باستخداـ  ف،دلكؿ بعنكا محمد تكفيؽ دراسة
 :2010نمكذج التأكد المعادؿ"،

تحديد القيمة الحقيقية لأسيـ الشركات باستخداـ نموذج التأكد المعادؿ، وذلؾ قامت الدراسة عمى     
وذلؾ بإطار منيج  ،ةؤ تمكيف المستثمر في الأسيـ العادية مف بناء محفظتو الاستثمارية البسيطة والكفل

شركة مف الشركات 15 عممي سميـ يستند عمى أسس نظرية المحفظة، واشتممت عينة الدراسة عمى 
، وتوصمت 2007-2002المدرجة في سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية وذلؾ خلبؿ الفترة الواقعة ما بيف 

شركات مقيمة بسعر أقؿ، مما يجعميا مغرية لمشراء، حيث بمغ متوسط عائد  ثلبث الدراسة أف ىناؾ
تثمريف في سوؽ العراؽ ، وأوصت الدراسة المس%63نسبتو  المحفظة الاستثمارية لتمؾ الشركات ما

 للؤوراؽ المالية بضرورة الاعتماد عمى نموذج التأكد المعادؿ لتقييـ الأسيـ.
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  2010:"تقييـ الأسيـ العادية باستخداـ نمكذج الخصـ جكرداف"،  ،حسف بعنكاف دراسة عبد الحكيـ

تقييـ أسعار الأسيـ العادية باستخداـ نموذج الخصـ جورداف، وتحميؿ طبيعة قامت ىذه الدراسة ب    
العلبقة بيف القيـ السوقية والقيـ الحقيقية للؤسيـ العادية التي جرى اختبارىا عمى عينة مف الشركات 

لعينة مكونة مف سبع 2006-2004 الصناعية المدرجة في سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية خلبؿ الفترة 
شركات صناعية، وتوصمت الدراسة إلى أف أسعار ست شركات مف العينة مسعرة بأقؿ مما يجب وشركة 
واحدة مسعرة بأكثر مما يجب، بالإضافة إلى أف نموذج جورداف غير ملبئـ لسوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية، 

البحث، وأوصت  وكذلؾ وجود علبقة طردية بيف القيـ السوقية والقيـ الحقيقية لأسيـ الشركات عينة
في سوؽ العراؽ للؤوراؽ المالية واختيار الأنسب منيا ضرورة اختبار نماذج تقييـ أخرى  الدراسة إلى

 لظروؼ السوؽ.

 :الدراسات الأجنبية

 ( بعنكاف:Tiku, Mbuako , 2016دراسة )
"Applicability of Dividend Discount Models and Free Cash Flow Models  

for Equity Valuation"                                                                                                 
               "خصـ التكزيعات كنماذج التدفقات النقدية الحرة في تقييـ الأسيـ"قابمية تطبيؽ نماذج 

التوزيعات ونماذج التدفقات النقدية الحرة عمى ثلبث جاءت الدراسة لمتحقؽ مف دقة نماذج خصـ      
شركة ألمانية و أكثرىا سيولة والتي تتداوؿ أسيميا في بورصة فرانكفورت   30شركات لمسيارات مف أكبر

كما قامت بالتعرؼ إلى مدى اختلبؼ النتائج عند تقييـ الأسيـ باستخداـ نموذج خصـ التوزيعات ونماذج 
ة، ومعرفة دقة بعض تقنيات التقييـ النسبي عند استخداميا لشركات كبيرة في قطاع التدفقات النقدية الحر 

وقد توصمت الدراسة إلى أف نموذج خصـ التوزيعات يقيـ الشركات بأكثر مف قيمتيا بنسبة  .السيارات
سبة ( ، يقيـ السيـ بأعمى مف قيمتو  بنFCFFبينما نموذج التدفقات النقدية الحرة بالنسبة لمشركة) 56%
، يقيـ السيـ بأعمى مف قيمتو FCFE)لمسيـ، أما نموذج التدفقات النقدية الحرة لمسيـ ) 41%

 .% 38بنسبة
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 ( بعنكاف:(Mpho Ernest ,Mafata,2015 دراسة

"Company Discounted Cash Flow and Accounting-Based Valuation 

Models on JSE Listed Firms in South Africa"                                                    

 المخصكمة كالنماذج القائمة عمى المعايير المحاسبية التدفقات النقديةالمعتمدة عمى  "نماذج التقييـ
 في بكرصة جكىانسبرغ في جنكب أفريقيا": المدرجة لمشركات

قيمة حقيقية لمسيـ مساوية لمقيمة  تحديد أي مف نماذج تقييـ الأسيـ تعطيقامت الدراسة عمى     
، وما ىي النماذج التي تعطي أقؿ الفروقات بيف القيـ الحقيقية والقيـ السوقية للؤسيـ، وقد االسوقية لي

شركة مدرجة في سوؽ جوىانسبرغ للؤوراؽ المالية، قامت بتحميؿ بياناتيا خلبؿ  40أفضؿشممت الدراسة 
لعدة نتائج، وىي أف كؿ نماذج التقييـ المستخدمة أعطت  ، وقد توصمت الدراسة2013-2004الفترة 

، إلا أف نتائج نماذج التقييـ تختمؼ باختلبؼ ليا فروقات بيف القيـ المحسوبة للؤسيـ والقيـ السوقية
القطاعات الاقتصادية التي تعمؿ بيا الشركات، وأثبتت الدراسة أف نموذج مضاعؼ الربحية ونموذج 

 تفوقاف عمى نموذج القيمة الاقتصادية المضافة في تحديد القيمة الفعمية لمسيـ.خصـ التدفقات النقدية ي

 بعنكاف:( Gustav, Claessson,2011دراسة )
"Which Model Gives me The Most Accurate Share Price, The Dividend 

Discount Model or The Free Cash Flow to Equity Model"?                            

                     

أم نمكذج يقدـ لي السعر الأكثر دقة لمسيـ نمكذج خصـ التكزيعات أك نمكذج التدفقات الحرة "
 "لمسيـ؟
قامت الدراسة عمى اختبار دقة نموذج خصـ التدفقات النقدية الحرة ونموذج خصـ التوزيعات عمى     

أكبر عشرة شركات في سوؽ ستوكيولـ للؤسيـ، بالإضافة إلى اختبار ما إذا كاف لاختلبؼ مجاؿ النشاط 
مع أسعار لقيمة الحقيقية االذي تعمؿ بو الشركة أثر عند القياـ بعممية التقييـ، حيث تمت مقارنة 

الإغلبؽ. ومف أىـ النتائج التي تـ التوصؿ إلييا؛ أنو لا يوجد أثر كبير لاختلبؼ مجاؿ النشاط الذي 
تعمؿ بو الشركة عند استخداـ نماذج التقييـ، وقد لوحظ أف نموذج خصـ التوزيعات أكثر دقة لشركات 

فضؿ لشركات الخدمات الصحية، ومع ذلؾ يبقى الدور السمع الاستيلبكية، بينما نموذج التدفقات النقدية أ
الأىـ ىو لمعدلات توزيع الأرباح في الشركة، فكمما كانت معدلات التوزيع مرتفعة أصبح نموذج خصـ 

 التوزيعات أفضؿ لذلؾ يجب أخذ معدؿ التوزيع في الاعتبار عند التقييـ.
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 ( بعنكاف :(Mats s.jakobsen, 2010 دراسة

"How Do We Value Private Companies? Case Example: Sorlandschips 

As"                                                                                                      

 "شيبس لاند سكر شركة حالة دراسة الخاصة؟ الشركات نقيـ "كيؼ  

 الخاصة الشركات أف إذ الخاصة، لمشركة المستثمر تقييـ كيفية وتحمؿ تناقش أف راسةالد ىذه حاولت    
 المالكيف، عمييا يسيطر التي والقيمة بالسيولة المتعمقة للبختلبفات بالإضافة، مميزة خصائص ليا

، )المتماثلبت(المماثمة الأصوؿ قيمة ونموذج المتبقية الأرباح نموذجي استخداـ تـ ذلؾ تحقيؽ وبغرض
 عدـ ومنيا ،التوزيعات خصـ نموذج منيا يعاني التي السمبيات بسبب النموذجيف فىذي اختيار تـ وقد

 الخاصة الشركات تقييـ أف إلى راسةالد توصمت وقد السالبة، النقدية التدفقات الاعتبار بعيف الأخذ
 الخاصة الشركة أف كما كافية، معمومات توافر عدـ بسبب العامة الشركات تقييـ مف بكثير أصعب
 ىو ما بقدر فف التقييـ أف إلى بالإضافة العادية الأسيـ وتكمفة الديف تكمفة ناحية مف العامة عف تختمؼ
 بتنبيو اكتفت أنيا إلا أفضؿ، تقييـ نموذج أي حتمية بخصوص نتائج راسةالد ليذه تكف لـ لذلؾ عمـ،

 .خاصة شركة تقييـ عند راحذ يكوف بأف المستثمر
 بعنكاف: كىي (, Froidevaux,2004 Pascalدراسة )

"Fundamental Equity Valuation: Stock Selection Based on Discounted 

Cash Flow"     

 ":المخصكمة التدفقات النقديةاختيار الأسيـ بالاعتماد عمى  الأساسي للأسيـ:تقييـ ال"

النقدية، وتكويف محفظة تحديد القيمة الحقيقية للؤسيـ بناء عمى نموذج التدفقات قامت الدراسة عمى     
الاستثمار بناء عمى قدرة النموذج في تحديد الأسيـ المقيمة بأقؿ مف قيمتيا الحقيقية، واستخداـ مزيج مف 

وقد تـ اختبار قدرة النموذج  الأساليب المختمفة لتحديد نمو التدفؽ النقدي، ومدة النمو ومعدؿ الخصـ،
لمبيانات الخاصة بالشركات  فييا خلبؿ فترة عشر سنوات وفقاً عمى التفريؽ بيف الأسيـ الناقصة والمبالغة 

وتوصمت الدراسة إلى أف نموذج  ،2002-1993فترةالمدرجة في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ المالية خلبؿ 
في تكويف استراتيجيات الاستثمار لشراء الأسيـ، وقد بمغ عائد المحفظة  التدفقات النقدية كاف ملبئماً 

لمحفظة  %29مقابؿ  %27نموذج لم حتوي عمى الأسيـ المقيمة بأقؿ مما يجب وفقاً الاستثمارية التي ت
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الاستثمار التي تحتوي عمى الأسيـ المقيمة بأكثر مما يجب، وأوصت الدراسة باستخداـ نموذج التدفقات 
 النقدية في بناء المحافظ الاستثمارية.

 مساىمة البحث

 :تيةوالدراسات السابقة في الأمور الآ حاليةيكمف الاختلبؼ الرئيس بيف الدراسة ال    
 : مف حيث مجتمع الدراسة

في حيف أف  ،دمشؽ للؤوراؽ المالية بورصة أسيـ الشركات المدرجة في حيث أف مجتمع الدراسة ىو    
 غيرىا، وأفو والسويد،  نيويورؾ عماف، الدراسات السابقة قد تمت في دوؿ أخرى مثؿ جوىانسبرغ، العراؽ،

 المصارؼ ولـ تكف عمى الشركات.السابقة التي تمت في بورصة دمشؽ أجريت عمى  الدراسة
 : مف حيث مضموف الدراسة وأساليبيا

وذلؾ مف  تقييـ الأسيـ، عمى والتدفقات النقدية مرشينموذجي اختبار قدرة  إلى ىذه الدراسة تسعى    
تفسير عمى والتدفقات النقدية الحرة  الربحية المعدلة بالتضخـ قدرة كؿ مف اختبار عمىالعمؿ  خلبؿ

كما أنيا تشترؾ مع الدراسات السابقة في أنيا بحثت في  ،للؤسيـ المحسوبة التغيرات في القيمة الحقيقية
اتباع الأساليب الإحصائية نفسيا كالانحدار البسيط و المتغيرات نفسيا كالتدفقات الحرة ومعدؿ الربحية، 

 .Spssوالاعتماد عمى برنامج 

بالإضافة إلى أف ىذه الدراسة تسعى إلى اختبار قدرة النموذجيف معا عمى التقييـ مف خلبؿ استخداـ  
 .وىذا ما لـ تأت عميو الدراسات السابقة ،(Wilcoxon) الاختبار الإحصائي

ففي الدراسات السابقة تـ بحث العوامؿ المؤثرة عمى القيمة والعلبقة بيف السعر والقيمة باستخداـ نماذج 
مختمفة مثؿ نموذج مضاعؼ الربحية ونموذج خصـ التدفقات النقدية ونموذج القيمة الاقتصادية المضافة 

مقارنتيا مع الأسعار السوقية، لموصوؿ إلى القيمة الحقيقية و نماذج الونموذج الخصـ جورداف وغيرىا مف 
تختمؼ أف ىذه الدراسة  لىإإضافة  ،ولـ تقـ عمى اختبار قدرتيا عمى التقييـ في الأسواؽ التي تعمؿ بيا

 مف كونيا استخدمت الربحية الحقيقية المعدلة بالتضخـ. 
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 الفصؿ الأكؿ

 السعر كالقيمة ك التقييـ
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كونو يتناوؿ مشكمة أساسية مف  ر،أخذ موضوع تقييـ الأسيـ العادية أىمية كبيرة في مجاؿ صنع القرا 
مشاكؿ الاستثمارات المالية ألا وىي المفاضمة والاختيار، إذ تعد عممية المفاضمة والاختيار بيف البدائؿ 

 المتاحة المشكمة الأساسية في الاستثمارات المالية وعمى وجو الخصوص الاستثمار في الأسيـ العادية.
، وتعد التغيرات في أسعار الأسيـ مف سوؽفي ال كثر تعقيداً لعمميات الأتقييـ الأسيـ ىو أحد ا    

الموضوعات التي تيـ كؿ المشاركيف في السوؽ المالي؛ لأنيا تساىـ وبشكؿ مباشر في عمميات تقييـ 
 .أسيـ الشركات لاختيار أفضميا

ت عائد تخمؽ الشركات قيمة مف خلبؿ استثمار رأس الماؿ لتوليد تدفقات نقدية مستقبمية بمعدلا    
وكمما زادت سرعة نموه، وتوزيع المزيد مف معدلات العائد الجذابة، زادت القيمة  ،تتجاوز تكمفة رأس الماؿ

 ليذه الشركات.
الميمة الأساسية فتتمثؿ  ،إف أي إجراء لا يؤدي إلى زيادة التدفقات النقدية لا ينتج عنو قيمةوبالتالي ف

تفوؽ التكمفة. ومف معدلات عائد عمى رأس الماؿ المستثمر ؽ تحقتوليد تدفقات نقدية في لجميع الشركات 
الاستثمارات التي تحقؽ أكبر قيمة لممساىميف عمى المدى يسيـ في تحديد يذه المبادئ الالتزاـ بفإف  ثـ،

     ، وتقييميـ لمفرص الاستثمارية البديمة.الطويؿ
، وتوفر تحضيرية أساسية في اتخاذ القرار الاستثماري عممية تقييـ الأسيـ العادية مرحمةتمثؿ     

دقيقة، بما يسيـ في تقميؿ احتمالية الخسارة  مف خلبؿ تجنب الأرضية المناسبة لمتقييـ بأساليب عممية 
الأسيـ،  ىذهفي المرتبطة بالاستثمار عدـ التأكد  الشائعات والمضاربات وذلؾ بيدؼ الحد مف درجة

الجوىرية لتمؾ تحديد القيمة يعد أداة عممية تتيح ليـ يـ الأسيـ العادية ف تقيفبالنسبة لممستثمريف فإ
التداوؿ، أما  الامتناع عف المتعمقة بالبيع أو الشراء أوقراراتيـ الاستثمارية  في دعـ يـيس مما، سيـالأ

يـ، وبالنسبة بالنسبة لمحممي الأوراؽ المالية فإف التقييـ يساعدىـ في إعداد توجيات الاستثمار لعملبئ
لمشركات فإف التقييـ يساعدىا عمى معرفة التوقيت المناسب في الحصوؿ عمى التمويؿ عف طريؽ إصدار 

 الأسيـ العادية فضلب عف معرفة مدى تأثير سياستيا عمى سعر سيميا في السوؽ.
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 قيمة السيـ كعلاقتيا بسعره -المبحث الأكؿ
 ةالقيم كتعريؼ مفيكـ 1-1-1-

، التي يتحمميا عف المخاطر تعويضوبما يكفي ل ةتكمفالفوؽ  هتزداد قيمة استثمار  أف المستثمر يتوقع    
مشتقات أو أسيـ السندات أو في العمى جميع أنواع الاستثمارات، سواء أكانت الأمر ينطبؽ ىذا و 
  ات.شركال

كيفية و  ،فيـ القيمةفي عمى حد سواء  ةحقيقيالو  ةمالياليكمف مفتاح الاستثمار الناجح في الأصوؿ     
إف قدرة الشركة عمى خمؽ ومف ثـ ف ،لؤصؿ محؿ التقييـل "القيمة الجوىريةما يطمؽ عميو "الوصوؿ إلى 

في مف في الاعتبار لمصالح جميع  اً للؤداء أخذ فمقياسا افومقدار ىذه القيمة يعتبر  ،قيمة لمساىمييا
 .الطويؿ الأجؿفي  الشركة
ومع  ،مفكري المدارس الاقتصاديةو  ،مختمؼ الباحثيف مف كبيراً  مقيمة اىتماماً ل النظريمفيوـ ال يلق    

ىدؼ قصير إنما ىو  مثلبً أف ىدؼ تعظيـ الأرباح  تعمؽ الممارسة والخبرة لدى الشركات بدأ يتضح
ؽ ىذا اليدؼ يتحقولتعظيـ ثروة الملبؾ مف خلبؿ تعظيـ قيمة الشركة، ولابد مف العمؿ عمى الأجؿ، 
جميع ل مما دفع النظرية المالية إلى الأخذ بالاعتبار ـ قيمة الأسيـ في سوؽ رأس الماؿتعظييجب 
 التي تترؾ تأثيرىا في قيمة الأسيـ. العوامؿ
عف التداولات التي تتـ  ةناتج يعف مقابمة أوامر الشراء بأوامر البيع؛ إذا فيالسوقية تنتج قيمة السيـ     

قيمة أي أصؿ مالي أو مادي تتحدد " ، أف  John Williamsجوف ويميامز وقد أوضح ،في السوؽ
 9".مف قيمة جميع التدفقات المالية المقدرة التي يدرىا ىذا الأصؿ انطلبقاً 
لكف  ،ف مالي أو حقيقي عف طريؽ التقييـيمكف الوصوؿ إلى القيمة الجوىرية لكؿ أصؿ سواء كا    

 عمى اعتبار أف فاصيؿ التقييـ مف حالة إلى أخرىبعض الأصوؿ أسيؿ في التقييـ مف غيرىا، وتختمؼ ت
ومقارنتيا مع القيمة السوقية،  ،اليدؼ الأساسي مف ىذه العممية ىو الوصوؿ إلى تحديد القيمة الحقيقية

أو أف السوؽ المالي قد  ،معرفة ما إذا كانت الورقة المالية مسعرة بأقؿ أو أكثر مما تستحؽ ومف ثـ
 سعرىا بشكؿ عادؿ ومتوازف.

بسمعة معينة عند المرتبطة  الفائدة أو الرغبة مقياس يعكس مدىويمكف تعريؼ القيمة عمى أنيا "    
 ."9لمقياس في أي اقتصاد سوؽ محدداً  مقارنتيا ببدائؿ أخرى، أو أنيا تمثؿ بعداً 

                                                           
1
  John, Williams (1937), The Theory of Investment Value ,P615.                                                                                                                                       

2
 Koller , T., Goedhart, M., Wessels, D., (2010) , Measuring and Managing The Value, P25 -26.
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كما أف القيمة بأنيا "قابمية السمع والخدمات لإرضاء حاجات الزبائف أو تزويدىـ بالمنافع، ؼ يتعر يتـ و 
القيمة ىي مسألة ذاتية يعتمد وجودىا عمى الحاجات الخاصة والمميزة لمزبوف، فالسيارة ىي ذات قيمة 
لمشخص الذي يحتاج لمتنقؿ، لكف ليس ليا قيمة أو تكوف قيمتيا ضئيمة لأشخاص يعيشوف في أماكف 

 ".9معزولة وطرقيا غير معبدة
ؿ نسبة للؤصوؿ المماثمة، أي قوة الأصؿ التبادلية مع كما يتـ تعريفيا بأنيا " مقدار ما يستحقو الأص

 ".9الأصوؿ الأخرى والمنفعة المتحققة مف الأصؿ، والرضا والإشباع مف اقتناء ىذا الأصؿ

 :علاقة قيمة السيـ بسعره2-1-1- 
أشمؿ  فيعد مصطمح القيمة مفيوماً  ،مف حيث الجوىر والدلالة القيمة عف السعر فيوـيختمؼ م    

ما القيمة بينما تمثؿ ، المبمغ الذي يدفع مقابؿ الحصوؿ عمى أصؿ معيف فالسعر ىووأعمؽ مف السعر. 
أما القيمة  عند استثمار أموالو في مجاؿ معيف، فالسعر ىو ما كاف،لممستثمر مف منافع  تحقؽأف ي نبغيي

يمية وىادفة يتسـ بالثبات يستند الى أسس تحم القيمة مفيوـ موضوعيوتعتبر ، فيي ما يجب أف يكوف
النسبي وتعكس الفائدة الحقيقية أو المتوقعة مف الاستثمار ومف دوف أف تتأثر بالانفعالات أو الظروؼ 

يمكف أف يتأثر ذاتي مفيوـ .بينما يعد السعر  الشخصية، وىي عوامؿ لا تندرج ضمف مفيوـ القيمة بذاتو
، لتوافؽ المحتممة (تو عمى الدفع وحالة السوؽ، وأوجو ابعدة عوامؿ ) كالمشتري، ومركزه المالي؛ أي قدر 

.                                                                          9إنيا تتغير مع تغير الأحداث التي تؤثر عمييا بؿ، الوقتر يعني أف القيمة لا تتطور مع مرو  ىذا لا
كأساس يعمؿ عمى ربط المشتري ذ يعتمد في جوىره عمى القيمة الاستخداـ، إكما أف السعر مفيوـ محدود 

السعر يكوف  أفوبناء عمى ذلؾ يمكف القوؿ ، إطار المعاملبت المتعمقة بالبيع أو الشراءائع في والب
 لسعرأف ا كما" مف القيمة. تقمبعرضة لمأكثر وىو بطبيعتو سواء بالزيادة أو النقصاف،  تفاوض  موضع

وقد   ،مف حيث أف السعر يعود إلى المبمغ المدفوع فعلب أو الذي يطمب عف الممتمكات قيمةختمؼ عف الي
                                                                                            9.والقيمة لكف ليس دائماالسعر  يتساوى كؿ مفأف يكوف أكبر أو أقؿ مف القيمة ويمكف 

فإف القيمة السوقية لمسيـ تستخدـ كمرادؼ لسعر السيـ  ،جاؿ تداوؿ الأسيـ في سوؽ رأس الماؿأما في م
  .9في السوؽ

                                                           
1
 Haksever  ,C.,  (2000), Service management and operations , P.87                                                                

Stowe ,D., Roberson ,R., et Al , (2010), Equity Asset Valuation , P.2                                                       
3
 Neale ,B. , McElroy ,T., (2004), Business Finance a Value Based Approach ,P.290 

4
 Hitchner ,R.,(2003) , Financial Valuation: Applications and  Models , P7                                                                                                         

5
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والقيمة السوقية أمػر مثيػر لمجػدؿ، حيػث تؤكػد فرضػية كفػاءة السػوؽ، أف  عادلةالالقيمة إف العلبقة بيف     
تعمػػؿ عمػػى تصػػحيح نفسػػيا عمػػى  لأنيػػا أسػػعار السػػوؽ غيػػر متحيػػزة وتقػػدـ أفضػػؿ تقػػدير لمقيمػػة الحقيقيػػة،

ف الأسػواؽ كفػؤة ، وعػادة مػا نحصػؿ مػف خػلبؿ ىػذه الأسػواؽ عمػى التقيػيـ الصػحيح عمػى افتػراض أ الفور،
ىذا الافتراض غير واقعي؛ حيػث أظيػرت الماليػة السػموكية التػي تػدرس التحيػز الإنسػاني  لكف ولسوء الحظ

أف ىنػاؾ مجموعػة  تجد تخصيص الموارد، حيثوالعاطفي، كيؼ تؤثر تمؾ التحيزات عمى أسعار السوؽ و 
الثقػػة المفرطػػة.، ..... ( تػػؤثر عمػػى الأسػػعار فػػي السػػوؽ وبطػػرؽ  الطمػػع، مػػف العوامػػؿ السػػموكية )الخػػوؼ،

فضػػػلب عػػػف ذلػػػؾ فػػػإف  ،مختمفػػػة وأف السػػػموؾ النػػػاتج مػػػف المسػػػتثمريف أكثػػػر تعقيػػػدا مػػػف السػػػموؾ العقلبنػػػي
المعمومات التي تدعـ قراراتيـ الأولية ممػا يجعميػـ يقممػوف مػف  المستثمريف قد يعانوف مف الثقة المفرطة في

 شأف المعمومات الجديدة التي تتعارض مع معتقداتيـ. 
إلػى أف  تقييمػات السػيـ تعتمػد عمػى  و نظػراً  ،في أسعار الأسيـ و ينعكس فػي أداء السػوؽ كؿ ذلؾ يؤثر 

قػػد يكػػوف فتبط بػػالظروؼ الاقتصػػادية، توقعػػات المسػػتثمريف فػػإف أداء السػػوؽ فػػي بعػػض الأوقػػات قػػد لا يػػر 
 إلا أف أسعار الأسيـ ترتفع إذا كاف المستثمروف في مجمميـ يروف تحسف الاقتصاد قريباً  الاقتصاد ضعيفاً 

 بمعنى وجود موقؼ إيجابي لممستثمريف ينعكس عمى شكؿ توقعات متفائمة.
ويعبر عف مدى اعتماد المستثمريف  ،وىو سموؾ القطيع ،أمر آخر قد يفسر تحركات أسعار الأسيـ

يركز كثير مف  ،بعضيـ عمى بعض في تقييـ الأسيـ. فبدلا مف تكويف تقييماتيـ الخاصة عف الشركة
مما قد يتسبب في تحركات غير طبيعية في أسعار الأسيـ لا  ،المستثمريف عمى شعور المستثمريف العاـ

 يمكف تفسيرىا دائما بشكؿ عقلبني.
مسػػتثمريف أيضػػا بالكيفيػػة التػػي تسػػتثمر بيػػا الأمػػواؿ، فػػإذا رغػػب المسػػتثمروف فػػي تحمػػؿ ويتعمػػؽ موقػػؼ ال

واختػػاروا  وءاً،مخػػاطر أكبػػر فػػإف أسػػعار الأسػػيـ سػػترتفع. ومػػف جيػػة أخػػرى إذا كػػاف المسػػتثمروف أكثػػر ىػػد
 الأماف عمى المخاطرة، فإف أسعار الأسيـ ستنخفض وفي ىذا الإطار يوجد عاملبف:

السػػوؽ الػػذي يكػػوف فيػػو المسػػتثمر أكثػػر ثقػػة فػػي أثنػػاء المخػػاطرة ويسػػتثمر بطريقػػة  السػػوؽ الصػػاعد: وىػػو
 ىجومية، فيرتفع الطمب مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسيـ.
وبالتػالي  ،بشأف المخاطرة و خسػارة اسػتثماره السوؽ اليابط: ىو السوؽ الذي يكوف فيو المستثمر أكثر قمقاً 

   9.مة وىذا ما يؤدي إلى ركود السوؽ وىبوط سعر السيـ في النيايةيستثمر بثقة أقؿ مع مراعاة السلب
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ف القيمػة ميوجد ضماف بأف سعر أي سيـ يظير أقؿ أو أعمى  مف ناحية أخرى أنو لا الأساسيوف يفترض
ؼ الأسػػعار مػػع القيمػػة وعمػػى سػػواؽ كفػػؤة دائمػػا بحيػػث تتكيػػ، وأف مػػف السػػذاجة الافتػػراض أف الألػػو الحقيقيػػة

انحراؼ القيمة السوقية لمسيـ عف قيمتيا الحقيقية قد يكوف نتيجػة التلبعػب بأسػعار الأسػيـ أو أف و "ر، الفو 
القيمػػة السػػوقية يمكػػف تحديػػدىا بالضػػبط مػػف خػػلبؿ وبالتػػالي فػػإف ، دـ تػػوفر معمومػػات كافيػػة عػػف الشػػركةعػػ

بة ويتطمػػب ، أمػػا القيمػػة الحقيقيػػة  فػػإف تحديػػدىا أكثػػر صػػعو العػػرض والطمػػب عمػػى السػػيـ فػػي السػػوؽتػػوازف 
التنبػػؤ بالمسػػتقبؿ، ويػػتـ اسػػتخداـ نيػػج شخصػػي مختمػػؼ لا يمكػػف تجنبػػو، كمػػا أف الاخػػتلبؼ فػػي الأسػػاليب 
ووجيػػػات النظػػػر حػػػوؿ الآفػػػاؽ المسػػػتقبمية لمشػػػركة يجعػػػؿ مػػػف القيمػػػة الحقيقيػػػة فرديػػػة وغيػػػر قابمػػػة لمرصػػػد، 

إلػى  يشػتري السػيـ اسػتناداً  اً آخػر  فالمستثمر قد يبيع السيـ عمى أساس توقعاتو لمقيمة، في حيف أف مستثمراً 
 .9"ف تمؾ التقييمات المختمفة ترتبط بعوامؿ المدخلبت في نماذج التقييـا  توقعاتو المختمفة حوؿ القيمة، و 

 ويمكف اختصار ما سبؽ عرضو أعلبه في الجدوؿ الآتي:
 سعر السكؽ القيمة الحقيقية البياف
 العرض و الطمب تحميؿ المستثمر للؤداء المالي لمشركة المصدر
 متقمبة، تتغير بشكؿ دائـ مستقرة نسبيا تتغير مع تغير أساسيات الشركة الطبيعة
 تنفيذ عمميات الشراء الاستثمار فييا منطقي أـ لا الأىداؼ
 مشاعر، شائعات ، سيولة الأرباح ، النمو ، الأصوؿ ، المخاطر المحركات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
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 :أسعار الأسيـ العكامؿ المؤثرة عمى 3-1-1-
لكػػف بػػالنظر إلػػى كػػؿ ىػػذه العوامػػؿ  ،يوجػػد العديػػد مػػف العوامػػؿ التػػي تػػؤثر عمػػى القيمػػة السػػوقية لمسػػيـ    

                                                                       ولمحاولػػػػػػػة معرفػػػػػػػة العامػػػػػػػؿ الأساسػػػػػػػي سػػػػػػػيكوف الأمػػػػػػػر وبشػػػػػػػكؿ أساسػػػػػػػي وبسػػػػػػػيط: العػػػػػػػرض والطمػػػػػػػب.                 
إذ يػػؤدي عػػدـ التػػوازف بػػيف العػػرض والطمػػب إلػػى رفػػع سػػعر السػػيـ وخفضػػو، مثػػؿ جميػػع السػػمع. فػػإذا كانػػت 

سػوؼ يرتفػع سػعرىا عمػى  ،وف لشرائياوازداد عدد الأشخاص الذيف يصطف ،ىناؾ ندرة مفاجئة في سمعة ما
فسيكوف ىناؾ نقص في  ،ء أسيمياإذا كانت الشركة تعمؿ بشكؿ جيد ويريد الجميع شرا ،. وبالمثؿر..الفو 

 ممػػا يػػؤدي إلػػى ارتفػػاع القيمػػة السػػوقية لأسػػيـ الشػػركة. والعكػػس يحػػدث إذا كػػاف ىنػػاؾ الكثيػػر مػػف ،الأسػػيـ
                                                                               الأسيـ المتاحة، ولا أحد يريد شراءىا.

 :9بكيفية تغير العرض والطمب والأسباب المؤثرة فييما والتي يمكف تقسيميا إلى ما يأتييدفع ذلؾ لمتفكير 
 الأسباب الداخمية لممنشأة : -أ

 :الأسباب المرتبطة بالشركة نفسيا 
ف كانػت تنتمػي لػنفس الصػناعة أو نفػس القطػاع ،تتبايف المنشػتت فيمػا بينيػا وعػادة مػا يكػوف ىػذا  ،حتػى وا 

السػػيـ كمػػا  سػػعريمكػػف عػػرض الأسػػباب المػػؤثرة فػػي و  ،التبػػايف فػػي مجػػاؿ أو مجػػالات معينػػة دوف غيرىػػا
 :9يأتي
 التغير في سياسة توزيع الأرباح: -9

تؤثر عممية توزيع الأرباح في القيمة السوقية للؤسيـ ويمكف تحديد ذلؾ بسيولة في مخطط أسعار الأسػيـ 
ويرجػع سػبب ارتفػاع سػعر السػيـ  ،أسيـ الشركة إلى الارتفاع عند إعلبف توزيػع الأربػاح فعادة تميؿ أسعار

ومػع  ،إلى أف المستثمريف يروف عموما أف الشركات التي تعمف عػف توزيعػات الأربػاح قويػة و مسػتقرة ماليػاً 
مػف احتماليػة  فإنػو يزيػد ،إذا كاف إعلبف توزيػع الأربػاح مػف قبػؿ الشػركة لا يمبػي توقعػات المسػتثمريف ،ذلؾ

 انخفاض سعر السيـ.
 ت الأرباح: تمفاج -9

يسػػتخدـ المسػػتثمروف الأربػػاح الحاليػػة كمؤشػػر لمػػا سػػتكوف عميػػو الأربػػاح فػػي المسػػتقبؿ وبالتػػالي التػػدفقات 
فعنػدما تعمػف شػركة عػف أف أرباحيػا فاقػت التوقعػات فػإف بعػض المسػتثمريف سػػيراجعوف  ،النقديػة المسػتقبمية

                                                           
1
 . 152 -146زهرة , شادي أحمد , مرجع سبق ذكره , ص  

2
 Das, N., Pattanayak ,K.,(2007) , " Factors Affecting Market Price of SENSEX Shares" , P4.                                                                                                          
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وبػػالعكس فػػإف  ،ات النقديػػة المسػػتقبمية وبالتػػالي سػػيرفعوف مػػف تقػػديراتيـ لسػػعر السػػيـتوقعػػاتيـ حػػوؿ التػػدفق
 إعلبف أرباح أقؿ مف المتوقع ستدفع المستثمريف إلى تخفيض توقعاتيـ حوؿ التدفقات النقدية المستقبمية.

عمػى أسػعار : إذ يعػد أداء الشػركة مػف العوامػؿ الأساسػية التػي تػؤثر توقعات المستثمريف لأداء الشػركة -9
الأسػػػيـ، وىنػػػاؾ عػػػدد مػػػف العوامػػػؿ الداخميػػػة والخارجيػػػة التػػػي تػػػؤثر عمػػػى الأداء وبػػػالأخص الأداء المػػػالي 
نشػػاء  لمشػػركة فالعوامػػؿ الداخميػػة تتمثػػؿ بتغييػػر فػػي مجمػػس الإدارة لمشػػركة وتعيػػيف أو وضػػع إدارة جديػػدة وا 

ية وسػػموؾ المسػتثمريف وظػػروؼ أصػوؿ جديػدة، وقػػد تشػمؿ العوامػػؿ الخارجيػة التضػخـ والظػػروؼ الاقتصػاد
 السوؽ والمنافسة.

بػػؿ ، كتػػرل الباحثػػة أنػػو لا يمكػػف الجػػزـ بتػػأثير أحػػد ىػػذه العكامػػؿ أك بعضػػيا مػػف دكف العكامػػؿ الأخػػرل
كلا سػػيما فػػي الأسػػكاؽ الناميػػة التػػي تشػػيد  ،تتفاعػػؿ فيمػػا بينيػػا كيختمػػؼ تأثيرىػػا مػػف شػػركة إلػػى أخػػرل

 مستقرة.الغير ت تضخـ مرتفعة نتيجة لأكضاعيا معدلا
 :الأسباب الخارجية لممنشأة -ب

 الأسباب المرتبطة بالظروؼ العالمية 
يقصد بالظروؼ العالمية في ىذا الصدد المعمومات المتاحة عف الحروب أو التوترات المحتممة في منطقػة 

 رؾ آثػاراً مثػؿ ىػذه الأحػداث عػادة مػا تتػ ،أو تغيرات سياسية أو اجتماعية أو اقتصادية فػي دولػة معينػة ،ما
ذا كانت ىذه المعمومات في ، ويكوف ليا بصمة عمى حركة رؤوس الأمواؿ بيا ،عمى اقتصاد دوؿ أخرى وا 

حمميف وخبراء مػالييف لكف ىناؾ م   ،صورتيا العادية قد لا تسمح لممستثمر العادي أف يستخمص منيا نتيجة
وذلػػػؾ مػػػف خػػػلبؿ الصػػػحؼ والمجػػػلبت المتخصصػػػة بشػػػأف تػػػأثير تمػػػؾ  ،عػػػادة مػػػا ينشػػػروف وجيػػػات نظػػػرىـ

 .منشأةالوراؽ المالية التي تصدرىا وتأثيرىا عمى الأ ،الأحداث عمى اقتصاد الدولة وقطاعات الأعماؿ بيا
 :الأسباب الاقتصادية 

لؾ بمتغيػرات فإنيػا تتػأثر كػذ ،إذا كانت الحالة الاقتصادية في الدولة تتأثر بما يجري في العالـ مػف أحػداث
وتغيػػرات  ،اتجػػاه سػػعر الفائػػدة ،ومسػػتوى التضػػخـ، ومنيػػا درجػػة النمػػو الاقتصػػادي ،مػػف داخػػؿ الدولػػة ذاتيػػا

كؿ ىذه الأحػداث مػف شػأنيا أف تػؤثر عمػى التػدفقات النقديػة المتوقعػة  ،سعر الصرؼ وغيرىا مف الأحداث
 .وكذلؾ عمى المعدؿ الذي عمى أساسو يتـ خصـ ىذه التدفقات ،لممنشأة
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ومف ىنا فإنو يصبح مف المتوقػع أف يكػوف ىنػاؾ علبقػة واضػحة بػيف الحالػة الاقتصػادية وأسػعار الأوراؽ  
المالية المتداولة في أسواقيا، وما يميز ىذه الأسػباب أنيػا تػؤثر فػي جميػع الشػركات ولا يمكػف التػأثير فييػا 

 وفيما يأتي شرح موجز لأىـ ىذه الأسباب: ،أو التحكـ بيا
 لنمو الاقتصادي:تأثير ا -9

وبالتػػالي يػػؤدي إلػػى زيػػادة الطمػػب عمػػى السػػمع والخػػدمات التػػي  ،ؿدخيػػنعكس النمػػو الاقتصػػادي فػػي زيػػادة الػػ
لػذلؾ مػف الطبيعػي أف ييػتـ  ،تقدميا الشركات مما يزيد مػف مبيعاتيػا وأرباحيػا وتػدفقاتيا النقديػة بشػكؿ عػاـ

فػالإعلبف عػف ، المستثمروف بمتابعة معػدؿ النمػو الاقتصػادي والمؤشػرات الدالػة عمػى وضػعو فػي المسػتقبؿ
زيادة غير متوقعة في النشاط الاقتصادي يعطي نظرة إيجابية تجاه المسػتقبؿ وبالتػالي يتوقػع الأفػراد عوائػد 

 .9مى الأسيـ ويؤدي ذلؾ إلى ارتفاع أسعارىامما يزيد حركة التعامؿ ع ،أكبر مف الاستثمار
 تأثير أسعار الفائدة: -9

ويمكف توضيح ىذا التأثير بيف  ،يعد التنبؤ بأسعار الفائدة المستقبمية مف العوامؿ المؤثرة في أسعار الأسيـ
 :9سعر الفائدة وأسعار الأسيـ كما يمي

 تثمار فػػي الأسػػيـ والاتجػػاه نحػػو يػػدفع توقػػع ارتفػػاع سػػعر الفائػػدة المسػػتثمريف لمتخمػػي عػػف الاسػػ
الأمر الذي يػؤدي إلػى  ،الأخرى الإيداعات المصرفية أو الاستثمار في السندات وأدوات الديف

 .انخفاض أسعار الأسيـ
 ممػػا  ،مػف ناحيػػة أخػػرى سػػيعمؿ ارتفػػاع معػػدؿ الفائػػدة الشػػركات إلػػى دفػػع مبػػالغ أكبػػر للبقتػػراض

إلػػػى التخمػػػي عػػػف الأسػػػيـ وبالتػػػالي تػػػنخفض يػػػؤدي إلػػػى أربػػػاح أقػػػؿ وىػػػذا سػػػوؼ يػػػدفع الأفػػػراد 
عمػػى العكػػس مػػف ذلػػؾ؛ تعنػػي أسػػعار الفائػػدة المنخفضػػة أنػػو يمكػػف لمشػػركة اقتػػراض  .أسػػعارىا

فػي و  ،وبالتػالي تػوفير أمػواليـ وتحقيػؽ ربػح أعمػى الأمواؿ مػف المصػارؼ بتكػاليؼ أقػؿ بكثيػر،
 ىذه الحالة يزداد الطمب عمى الأسيـ وترتفع أسعارىا.

 سعر الصرؼ:تقمب  -9
 يؤثر سعر صرؼ العممة المحمية في أسعار الأسيـ بطرؽ مختمفة:

  يفضػػؿ المسػػتثمروف الأجانػػب فػػي الاسػػتثمار فػػي الأسػػيـ المحميػػة عنػػدما تكػػوف العممػػة المحميػػة
ماراتيـ عنػػدما تصػػؿ قيمػػة العممػػة المحميػػة إلػػى ذروتيػػا؛ أي أف ثبينمػػا يبيعػػوف اسػػت ،منخفضػػة

                                                           
1
 208, ص  الأسواق المالية و النقدية( , 2006خلف , فلٌح ) 

2
 Mishkin , F., (2019) , The Economics of Money : Banking and Financial Markets, P243.                                                                                                
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لمحميػػة يزيػػد مػػف قبػػؿ المسػػتثمر الأجنبػػي عنػػدما يتوقػػع تحسػػف الطمػػب الأجنبػػي عمػػى الأسػػيـ ا
 قيمة العممة عمى افتراض بقاء باقي العوامؿ الأخرى عمى حاليا.

  ًذلػؾ أف المسػتورد  ،صػدر لمخػارجعمػى الشػركات التػي ت   يؤثر ارتفاع قيمػة العممػة الوطنيػة سػمبا
 ر،صػػػدـ مبيعػػػات الم  سػػػيدفع تكمفػػػة اسػػػتيراد أعمػػػى لممصػػػدر الأمػػػر الػػػذي يسػػػبب انخفػػػاض أرقػػػا

وبالتػػالي أرباحػػو، فيعمػػد المسػػتثمروف إلػػى الػػتخمص مػػف أسػػيـ ىػػذه الشػػركات وبالتػػالي تػػنخفض 
بسػػبب  ،رالتػػي تسػػتورد مػػف الخػػارج بشػػكؿ كبيػػ فػػي الشػػركات بينمػػا يػػؤثر ذلػػؾ إيجابػػاً  ،أسػػعارىا

 أسعارىا.، وبالتالي ارتفاع ا الأمر الذي يعني زيادة أرباحياانخفاض تكمفة مستورداتي
  الأسباب المرتبطة بالصناعة 

إلا أف مػدى وعمػؽ ذلػؾ التػأثير  ،عمى الرغـ مف أف الظروؼ الاقتصادية العامة تؤثر في كافة الصناعات
 بتعبيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر آخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر ،يختمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؼ مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػف صػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػناعة إلػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػى أخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرى

 يمكػف القػػوؿ أف الصػػناعات المكونػػة لمنشػػاط الاقتصػػادي لدولػػة معينػػة تتفػػاوت فيمػػا بينيػػا مػػف حيػػث تأثرىػػا 
ىذا التبايف في التأثر في الظروؼ الاقتصادية يرجع فػي الأسػاس إلػى  ،بالأحداث الاقتصادية بصفة عامة

عوامؿ داخؿ الصناعة بما فييا مدى اعتماد الصناعة عمى العنصر البشري ودرجة التقدـ التكنولوجي وما 
              إلى ذلؾ.                                                             

أف المعمومػػات المتاحػػة عػػف تمػػؾ الأمػػور تػػأثر عمػػى قػػرارات الاسػػتثمار فػػي الأوراؽ الماليػػة   يمكػػف القػػوؿو  
 .9التي تصدرىا المنشتت المكونة لتمؾ الصناعة

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .211، صأدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ ،  (2015)ىندي ، منير إبراىيـ، 9
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 قيميا الحقيقية ك السكقيةالأسيـ العادية ك تصنيؼ  -المبحث الثاني
 العاديةالأسيـ ك تعريؼ مفيكـ 1-2-1- 

يعتمد الكثير مف المستثمريف عمى الأسيـ في استثمارىـ المالي كأداة مالية متميزة بمشاركة حممتيا     
، فيي أداة ممكية تعطي الحؽ لحامميا أف يكوف في الأرباح والخسائر عمى حد سواءمع أصحاب القرار 

الميمة في سوؽ الأوراؽ المالية لما ليا مف الأدوات وتعتبر ولو بجزء بسيط في رأس ماؿ الشركة،  شريكاً 
، ييـ أمواؿ في حاجة إلى استثمارىامف وظيفة الربط بيف مف ىـ في حاجة إلى الأمواؿ وبيف مف لد

أداة السيـ( عمى  ، حيث قاـ اليولنديوف بابتكارىا )9رلأسيـ إلى بداية القرف السابع عشويرجع تاريخ ا
أي شركة إيصالا يوضح  يعطى ممولعف القروض، حيث كاف ي  أساس أنيا طريقة لجمع الأمواؿ تختمؼ 

 مقرضيف بؿ مالكيف. أنو في مقابؿ قياميـ بالتمويؿ فإنيـ يممكوف حصة مف الشركة، وبالتالي فإنيـ ليسوا

ىي "عبارة عف حصة في ممكية المنشأة، تخوؿ لصاحبيا الحصوؿ عمى الأرباح بعد تسديد الالتزامات 
 .9لحامؿ السيـ العادي الاشتراؾ في إدارة المنشأة" تجاه الآخريف، كما يحؽ

"أنيا الأسيـ التي لا تمنح لحامميا أية ميزة خاصة عف سواه مف المساىميف، سواء في أرباح الشركة أك 
 .9خلبؿ مدة بقائيا، أو في أصوليا عند تصفيتيا"

في فئة واحدة متساوية الحقوؽ والالتزامات، إلا أف ذلؾ لا يمنع صدورىا  وتصدر الأسيـ العادية غالباً 
أحيانا في فئات متعددة بمزايا مختمفة مثؿ: أسيـ عادية فئة )أ( ، ذات مراكز مميزة في الحصوؿ عمى 
الربح، لكف لا تتمتع بحقوقيا كاممة في التصويت، وأسيـ عادية فئة )ب(، ليا مركز أقؿ مف حيث الربح 

 .9ليا حؽ كامؿ في التصويت لكف

المعبر عنو بصؾ لإثبات  ،و ىو عبارة عف" أداة مالية تمثؿ مقدار ما أسيـ بو في رأس ماؿ الشركة
 خاصة" ويعطي لمالكو حقوقاً  ،ذو خاصية الأجؿ الطويؿ ،لو قابمية التداوؿ ،ممكية المساىـ

 

 
                                                           

 8، ص ،  كيؼ تعمؿ البكرصة ؛ دليؿ المستثمر الصغير(  2006بيكيت ،  مايكؿ ، )  9
 196، ص  الإدارة المالية(، 1986خاف ، محمد يونس وغرابية ، ىشاـ صالح ، ) 9
 .212، ص إدارة الاستثمارات، 2009)مطر ، محمد ، ) 9
 .6، ص الأكراؽ المالية أساسيات الاستثمار كتحميؿ( ، 2006ىندي ، منير صالح ، ) 9
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 إذف فالسيـ ىو عبارة عف عممة بوجييف:

مثؿ جزء ي ووى، إلى الشركة المساىمةىو عبارة عف الحصة المقدمة مف طرؼ المساىـ الكجو الأكؿ: 
 مف رأس ماؿ الشركة.

 لحصتو. ىو عبارة عف صؾ يعطي لممساىـ إثباتاً  الكجو الثاني:

 :كتصنيفات الأسيـ العادم قيـ السيـ2-2-1-  

 القيمة السكقية: -

بأنيا السعر الذي يتداوؿ بو السيـ في وقت معيف في سوؽ رأس  " عرؼ غيت ماف القيمة السوقية    
  .9"الماؿ

بالثبات بؿ بالتقمب مف وقت  وىي لا تتسـ ،السعر الذي يتـ التعامؿ بو في سوؽ الأوراؽ الماليةأو ىي 
 .9وأداء الشركة المتوقعة في ضوء الظروؼ الاقتصادية العام وتحدد القيمة السوقية لمسيـ ،لآخر

لذا فإنيا تمثؿ إجماع السوؽ عمى  ،القيمة لا تتصؼ بالثبات بؿ تكوف متقمبة ومتغيرة مف وقت لآخرىذه 
 9".قيمة السيـ باعتبارىا قيمة توازنية بيف العرض والطمب

وتحدد مف خلبؿ تفاعؿ قوى العرض  ،ة السيـ العادي في السوؽ المالية" قيمبأنيا  يتـ تعريفيا أيضاو 
فيي تتقمب باستمرار  ، وتتميز ىذه القيمة بعدـ الاستقرارعروض لمتداوؿ في السوؽلسيـ الموالطمب عمى ا

وعادة ما يدخؿ ىذه  ،لتغير توقعات المستثمريف بشأف عائد ومخاطرة السيـ والحالة الاقتصادية لمبلبد تبعاً 
 9".وعدـ اعتمادىا عمى التحميؿ السميـ  ،التوقعات عنصر الإشاعات

 

 

                                                           
1
  Gitman , L. , (2009) , Finance- Principles of  Managerial Finance, P 242 

 
  69.ص ، مقدمة في الإدارة كالتحميؿ المالي  ( ،  2007الشنطي ، أيمف ، وشقر ، عامر ، ) 9
 . 171، صاستراتيجيات الإدارة المالية ، 2012)) ،العارضي ،  جميؿ كاظـ ، الشمري ، أرشد عبد الأمير  9

4
 Hoover , Scott , (2006), Stock Valuation and Essential guide to Wall Streets most popular valuation models , 

P26.  
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 القيمة الحقيقية:-  

أو القيمة التي تبرزىا الحقائؽ المتمثمة في  ،بأنيا القيمة العادلة أو المقبولةيتـ تعريؼ القيمة الحقيقية "    
مف وتحسب ىذه القيمة لمسيـ العادي  ،وآفاؽ النمو المستقبمية ،لأرباحالموجودات والأرباح وتوزيعات ا

أو الخسائر الرأسمالية الناتجة عف الاستثمار في  وتوزيعات الأرباح والفوائد ،خلبؿ تقدير التدفقات النقدية
 .9"الأسيـ

 القيمة الدفترية: -

فيي تقيس القيمة التاريخية  ،إلى السجلبت المحاسبية لممنشأة الدفترية لمسيـ استناداً  القيمة تحدد     
يمكف حساب . لذلؾ الجزء مف الموجودات )الاستثمارات( في المنشأة الذي جرى تمويمو بأمواؿ الممكية

 .9القيمة الدفترية لمسيـ بسيولة عف طريؽ قسمة حقوؽ المساىميف عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة

عاب عمييا أنيا تعتمد عمى البيانات ي   ،ستثمار عف طريؽ القيمة الدفتريةلكف بصفة عامة عند تقييـ الا
 . 9التاريخية لممنشأة وليست المستقبمية

 القيمة الاسمية:- 

ما  وغالباً  ،ثبتة في عقد المنشأة عند تأسيسياوىي القيمة الم ،لقيمة التي تتبيف في شيادة السيـا تمثؿ    
 .9إذ تحدد ىذه القيمة في عقد الشركة ،يكوف ليا قيمة اسمية واحدة

 قيمة الإصدار:- 

ولا  ،أو أكبر منيا ،ويمكف أف تكوف مساوية القيمة الاسمية ،القيمة التي تصدر بيا الأسيـ تمثؿ    
 يجوز أف تكوف أقؿ مف القيمة الاسمية.

 

 
                                                           

 .119ص ، الإدارة المالية المتقدمة (،2019النعيمي ، عدناف تايو ، والتميمي ، أرشد فؤاد، ) 9
 .510، ص الإدارة المالية الحديثة( ، (2013،  عمي العامري ، محمد إبراىيـ 9

3 Khan , M., and  Jain,P.,(1994),  Financial Management , P4.   
 56، صلأسكاؽ المالية ك البكرصات ا(،  (2006عبد الحميـ ، محمد فرح،  9
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 القيمة البديمة:-

يعاب عمى القيمة البديمة  ،تمثؿ قيمة الورقة المالية عند مقارنتيا بقيمة ورقة مالية بديمة لمنشأة أخرى    
يمة حيث يصعب وجود منشأة بد ،ةالتي يمكف استخداميا عند المقارنعدـ قدرتيا عمى تحديد المنشتت 

 9والظروؼ البيئية التي تعمؿ بيا المنشتت وغيرىا ،ختلبؼ أساليب الإدارة في المنشتتبسبب ا ،مناسبة

 القيمة التصفكية:- 

المبمغ الذي يحصؿ عميو حامؿ السيـ العادي نتيجة تصفية المنشأة وبيع أصوليا لكف بعد تمثؿ     
  وأف المبمغ المتبقي وراء عممية التصفية يقسـ عمى عدد الأسيـ العادية. ،عمييااستبعاد الالتزامات المترتبة 

 تصنيؼ الأسيـ العادية:

لأدائيا ولسموكيا في مختمؼ الظروؼ  تصنؼ الأسيـ العادية بموجب معايير ومؤشرات عديدة تبعاً     
 :9الاقتصادية كما يمي

 :الأسيـ الموافقة 
تبقى مستقرة أو متزايدة أثناء مرحمة الركود الاقتصادي وتدىور  الأسيـ التي يتوقع أفتتمثؿ ب    

 مبات الحادة في الأسواؽ المالية.الأعماؿ والتق
 الأسيـ الدورية: 

فيي  ،وتتمثؿ بالأسيـ التي يرتبط مستوى أسعارىا وأرباحيا مع الحالة الاقتصادية العامة    
 .كات سريعة التأثر بتغير الاقتصادأسيـ تعود لشر 

 سيـ المضاربة:الأ 

مف استناد قرارات المستثمريف  وبدلاً  ،الأسيـ التي يتأمؿ المستثمر تزايد أسعارىا مستقبلبً  تعبر عف    
فإف المستثمريف في ىذه الأسيـ يراىنوف عمى أف ما قد يستجد مف  ،عمى البيانات التاريخية لمشركة

وتميؿ ىذه الأسيـ لمتقمب  ،في زيادة أسعار أسيـ الشركة معمومات ووسائؿ للئنتاج سوؼ يؤثر إيجاباً 
 كمما توفرت معمومات جديدة.

                                                           
 47- 45، ص الاستثمار في الأسيـ ك السندات( ، 2005، وآخروف ، ) صالح الحناوي، محمد 9

2
 Gitman , L. , Joehuk , M. ,Smart ,S., (2013)  , Fundamentals of Investing , P189.                                                                                                                                                     
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  :الأسيـ الناجحة 
ي أنيا أسيـ أصدرتيا شركات قائدة في أ ،يـ لشركات ناجحة كبيرة ومعروفةتعود ىذه الأس    

 وتقديميا لمنتجات مختمفة و ذات جودة عالية. ،وتتسـ بكفاءة وفاعمية أدائيا ،ميداف صناعتيا
 :أسيـ الدخؿ 

 ،يتـ شراء ىذه الأسيـ مف قبؿ المستثمريف بيدؼ الحصوؿ عمى المقسوـ النقدي مف الأرباح    
 .وىي قابمة لمتنبؤ بيا مستقبلبً  ،مف توزيعات الدخؿ منتظماً  كما تقدـ ىذه الأسيـ شكلبً 

 السكقية لمسيـ:القيمة الحقيقية كالقيمة 3-2-1- 

وبالتػالي يمكػف أف تكػوف القيمػة  ،تعبر القيمة السوقية لمشركة عف قيمتيا كما يمثميا سعر سيـ الشػركة    
 السوقية أقؿ أو أعمى بكثير مف القيمة الحقيقية لمشركة.                                       

مػػا يػػتـ احتسػػاب القيمػػة السػػوقية لشػػركة مدرجػػة بالحصػػوؿ عمػػى سػػعر السػػيـ الحػػالي وعػػدد الأسػػيـ  غالبػػاً 
فيػػي لا  ،القائمػػة لمشػػركة وطالمػػا أف القيمػػة السػػوقية لمشػػركة يػػتـ الحصػػوؿ عمييػػا مػػف سػػعر سػػيميا الحػػالي

ر لمميػؿ أو التوجػو تعكس دائما القيمة الدقيقة لمشركة لذلؾ يمكف اعتبار القيمػة السػوقية لمشػركة مجػرد تقػدي
 .9العاـ تجاه الشركة وىذا بسبب حقيقة أف القيمة السوقية تمثؿ الطمب والعرض في السوؽ

 ،تكوف التنبؤات حوؿ قيـ السيـ السوقية عادة مبنية عمى الأحكاـ الشخصية للؤفراد المتعامميف في السوؽ
في عدـ ثبات سعر  كوف سبباً ي وعميو فإف ىذا الاختلبؼ ،ص لآخركما وتختمؼ ىذه التنبؤات مف شخ

لذلؾ تكوف القيمة السوقية لمسيـ أعمى أو معادلة أو أقؿ مف قيمتيا  ،السوؽ بالنسبة للؤسيـ العادية
وتتوقؼ ىذه عمى تقديرات حممة الأسيـ والمتعامميف بالأوراؽ المالية لربحية الشركة في المستقبؿ  ،الحقيقية

حيث  ،وأسعار الفائدة ،ومستوى التضخـ ،والحالة الاقتصادية العامة ،ولمقدار الأرباح المتوقع توزيعيا
وتزداد القيمة السوقية لمسيـ كمما  ،9يتوقع ارتفاع أسعار الأسيـ مع انخفاض أسعار الفوائد عمى الودائع

جيدة عمى المساىميف  حققت الشركة نجاحا في مستوى إنتاجيا ومبيعاتيا وكمما وزعت الشركة أرباحاً 

                                                           
 132.ص ، مرجع سابؽ ،أحمد زىرة ، شادي  9
 .130، ص مقدمة في الإدارة المالية كالتحميؿ المالي،  2000)عقؿ ، مفمح ، ) 9
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تزداد القيمة السوقية لأسيـ الشركات كمما كانت ىناؾ مؤشرات مستقبمية  وأيضاً  ،بالشركات الأخرى مقارنة
 .9إيجابية حوؿ تقدـ الشركة وتطورىا

الأوراؽ  والمطمعوف كما عرفتيـ لجنة ،في التأثير عمى أسعار الأسيـ السوقية ىاماً  يؤدي المطمعوف دوراً 
 ،الشركة وأي مالؾ مستفيد مف الشركة وأعضاء مجمس الإدارة( وموظفىـ المدراء ) المالية والبورصة : " 

 ،يمتمكوف ميارات تحميمية مميزة " وكذلؾ الصحفييف العامميف في الشركة والمتخصصيف المالييف الذيف
عمى الحوادث والظروؼ  أكثر اطلبعاً  لأنيـ بحكـ المواقع والمياـ التي يؤدوىا، وسبب تسميتيـ بالمطمعيف

 .9مات الخاصة والتي تؤثر عمى القيمة السوقية )والتي تكوف غير متوفرة لممشتركيف الآخريف(والمعمو 

مكانية الاستثمار مثؿ فحص إوالقيمة الحقيقية " ىي عممية تحقيقية يقوـ بيا المستثمر الذكي لمتأكد مف 
دارتيا والتأكد مف الحقائؽ الجوىرية"  .9العمميات وا 

لمتغير في الحقائؽ وتغير ظروؼ الاقتصاد الوطني المستقبمية ونمو  تبعاً  ،حساب ىذه القيمةويتغير 
وعادة ما تتساوى القيمة الحقيقية لمسيـ مع قيمتو في السوؽ في حالة  ،الشركة إليوالقطاع الذي تنتمي 

، ومف يف في سوؽ رأس ماؿ يتسـ بالكفاءةولجميع المستثمر  ،توفرت معمومات أساسية وجديدة عف الشركة
ممكف أف تختمؼ قيمة السيـ في السوؽ عف قيمتو الحقيقية بسبب المضاربة والتلبعب في أسعار ال

وعدـ توفر المعمومات عف الشركة أو التكمفة العالية لمحصوؿ عمى المعمومات أو ، الأسيـ في السوؽ
 مستثمريف.الخاطئ لممعمومات مف قبؿ العمومات مف قبؿ الشركة و التحميؿ الإفصاح غير الكافي عف الم
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 تحميؿ كتقييـ الأسيـ العادية -المبحث الثالث

 :كمبرراتيا تقييـ الأسيـفكرة  1-3-1-

عنى بالمحافظة عمى السعر التوازني وتلبفي أي خمؿ أو انحراؼ سمبي قد يطرأ إف عممية التقييـ ت      
نتيجة لمقياـ ببيع وشراء الاوراؽ عمى إيجابية العلبقة التي يفترض أف تسود بيف العائد والمخاطرة المحتممة 

التقييـ ف أ . وبالتالي يمكف القوؿ9أي أف العائد المتوقع لابد وأف يتناسب مع المخاطر المحتممة ،المالية
وذلؾ باستخداـ مجموعة ، و السعر السوقي للؤوراؽ المالية"ذلؾ الإجراء المنظـ الذي يتحدد عف طريقىو 

 .9عمى أساس وجود علبقة طردية بيف العائد و المخاطرة"مف النماذج الرياضية التي تقوـ 

 عممية تحميمية يقوـ بيا شخص متخصص ييدؼ مف ورائيا إلى تحقيؽ ىدؼ معيف غالباً  ىوالتقييـ "أو 
مف خلبؿ ىذا التعريؼ يمكف استخلبص ، ما يتمثؿ بتحديد قيمة شيء ما خلبؿ فترة زمنية محدودة

 ،والفترة الزمنية لمتقييـ ،محؿ التقييـ واليدؼ والشيء ،تتمثؿ في )القيـ والتي ،الخصائص الأساسية لمتقييـ
 .9والقيمة ("

احتراؼ التقدير وتحديد الأسعار التي تستحقيا قيمة أي موجود كوف أف بأنو "التقييـ  تـ تعريؼكما وي
ف التفي ،اليدؼ مف أي استثمار ىو إيجاد الموجودات التي تكوف قيمتيا أكبر مف كمفيا ـ السميـ لعممية وا 

 .9وتحديد المحفظة الاستثمارية وقرارات التمويؿ" ،التقييـ ضروري لقرارات الاستثمار الحقيقي والمالي

وىي تمؾ القيمة التي تبرزىا حقائؽ اقتصادية ومالية تتمثؿ  ،أو التقييـ: "ىو تقدير القيمة الحقيقية لمسيـ 
وزيعات الأرباح الحالية والمتوقعة ومعدلات النمو في بقيمة موجودات الشركة والأرباح التي تحققيا وت

 مضخماً  تسعيراً  الأرباح ومقارنتيا بسعر السيـ السائد في السوؽ المالية لتحديد فيما إذا كاف السيـ مسعراً 
 .9السيـ" واتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة للبحتفاظ أو شراء أو بيع ،أو مخفضاً 

                                                           
 .29، صالاستثمار في الأكراؽ المالية، (1999)توفيؽ ، سعيد،  9
 .357، ص الإدارة الفعالة للأمكاؿ ك المشركعات ،(2006) شاكر، نبيؿ ، 9
 103، ص الأسكاؽ المالية الدكلية : تقييـ الأسيـ ك السندات( ، 2019الغالي ، بف ابراىيـ ،  محمد عدناف ، بف ضيؼ ، ) 9

4
 Hiriyappa , B. ,( 2008), Investsment Management: Securities and Portfolio Management, P180.                                                                                             

 . 505ص ،الإدارة المالية الحديثة ،( 2013العامري ، محمد إبراىيـ عمي ، )  9
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توقع العوائد المستقبمية التي يمكف لمشركة أف تقدميا باستخداـ معدؿ التقييـ " بأنو  قد عرؼ دامودارافو 
أو مف خلبؿ  ،المستقبمية وائدىو تقييـ قيمة الأصؿ بناء عمى المتغيرات المتعمقة بالعمناسب أو خصـ 

 .9المقارنة المباشرة مع الأصوؿ المماثمة

نظومة التي مف شأنيا تحديد سعر بيع السيـ في السوؽ بأنو الم تـ تعريفو" فيأما تقييـ الأسيـ     
لبقة طردية وعة مف النماذج الرياضية التي تقوـ عمى أساس وجود عممف خلبؿ استخداميا لمج مستقبلبً 

مف خلبؿ ذلؾ يمكف القوؿ أف عممية تقييـ الأسيـ تسعى إلى تعديؿ الانحرافات  ،بيف العوائد والمخاطر
 .   9السمبية في العلبقة الطردية سابقة الذكر عند اتخاذ القرارات الاستثمارية في السوؽ المالي

كمف ىذه التعاريؼ ترل الباحثة أف القيمة ىي ذلؾ المبمغ المالي الذم يستعد المستثمر أف يدفعو 
 ؿ الحصكؿ عمى أصؿ ما في السكؽ.                                                                                              مقاب

 :9يمكف تطبيؽ التقييـ لعدة أغراض منياو 

 مقيمة بأعمى مف قيمتيا. أييا إدراؾ أي مف الأسيـ مقيمة بأقؿ مف قيمتيا أو 

  الأسيـ أو للبحتفاظ بيا أو بيعيا.توجيو المستثمر لشراء 

  فيـ السوؽ )حيث أف أسعار الأسيـ الحالية في السوؽ ىي نتيجة لتوقعات المستثمريف حوؿ أداء
حيث  ،نمو الأرباح والعائد المتوقع عمى سبيؿ المثاؿ: ،المتغيرات التي تؤثر عمى سعر السيـ

 السوؽ بالقيمة الجوىرية لمسيـ(. يمكف لممحمميف تقدير ىذه التوقعات مف خلبؿ مقارنة أسعار

 كونو أداة ، إدارة المحافظ: تقييـ الأسيـ )حقوؽ الممكية( ىو نقطة البداية لبناء محفظة مف الأسيـ
 لأنو يخفؼ مف مخاطر السوؽ المتنوعة. ،أكثر قوة عند استخدامو في سياؽ المجموعة

 مريف لتقييـ أداء الشركة والسياسات التواصؿ: يوفر التقييـ مناقشة بيف الشركة والمحمميف والمستث
 المستقبمية.

                                                           
1
 Damodaran , A ,( 2002),  Investement  valuation  : Tools and Techniques for Determing The Value of 

Anyasset , P6.                                                      
 
 89.، ص بكرصة الأكراؽ المالية الأسس النظرية ك العمميةالاستثمار في ( ،  2008الشواورة ، فيصؿ محمود ،  ) 9

3
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ف و      عممية التقييـ لا تكوف واضحة إلا بتحديد العوامؿ التي ليا تأثير مباشر وغير مباشر عمى ا 
 : 9الأسعار في البورصة المالية والتي تنقسـ إلى

                                                                     عكامؿ مباشرة )تحت السيطرة(: 
وتتمثؿ في منظومة العوامؿ أو المتغيرات التي ليا تأثير مباشر عمى الأسعار السوقية للؤوراؽ المالية 

 و التي تنقسـ لما يمي: ،بشكؿ عاـ وعمى الأسيـ العادية بشكؿ خاص

ثؿ لمموارد والتشغيؿ بأقؿ تكمفة ممكنة كفاءة السوؽ: مف حيث التخصيص الأم - أ
 لممعاملبت والقدرة عمى التحويؿ لنقدية بسيولة ومدى الكفاءة لممعمومات.

: مف حيث مؤشرات الربحية وىيكؿ رأس الماؿ والسيولة والأىمية أداء الشركات - ب
 النسبية لسعر السيـ.

 ،ف الإقامةرشد المستثمر: مف حيث المؤىؿ والخبرة والدخؿ والنوع والعمر ومكا - ت
وذلؾ لمتعرؼ عمى مدى مساىمة وتأثير كؿ عامؿ مف تمؾ العوامؿ عمى الأسعار 

والتحكـ فييا مف  ،التالي تسييؿ ميمة السيطرة عميياوب ،السوقية للؤوراؽ المالية
ف ثـ استثمارىا إلى أقصى خلبؿ المشاركة في تعزيز وتعميؽ العناصر الإيجابية وم

والمشاركة في معالجة وتحييد العناصر السمبية وبالتالي تخفيضيا إلى  ،حد ممكف
وائد بأقؿ ما يمكف أدنى حد ممكف وكؿ ذلؾ بيدؼ تحقيؽ أقصى ما يمكف مف الع

 في بورصة الأوراؽ المالية. ؤوبالتالي الاستحواذ عمى القرار الكف ،مف التقمبات

 عكامؿ غير مباشرة:

أسعار البيع أو  لأحواؿ عف العوامؿ المباشرة مف حيث تأثيرىا عمىوىي لا تقؿ أىمية بأي حاؿ مف ا
والتي تتمثؿ بالطبع بالكثير مف المتغيرات الاقتصادية والسياسة والتي يمكف إدراجيا  ،الشراء في السوؽ

 كالتالي:

حالات الانكماش والانتعاش الاقتصادي والتي تتمثؿ في حالات الارتفاع والانخفاض  - أ
 والخدمات.في أسعار السمع 

                                                           
1
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  .ارتفاع وانخفاض أسعار الفائدة عمى القروض والودائع - ب

زيادة أو انخفاض معدلات الضرائب عمى الأرباح وبالتالي زيادة وانخفاض التوزيعات  - ت
 مف الأرباح السنوية.

الحروب( عمى المستوى الداخمي  –مدى الاستقرار السياسي والاجتماعي )اضطرابات  - ث
 أو الخارجي.

 ية كالبراكيف والزلازؿ.الكوارث الطبيع - ج

بالتالي لابد  ،ج نطاؽ السيطرة ولا يمكف تلبفيياولكوف ىذه المتغيرات تعد مف المتغيرات التي تكوف خار 
أو  الأمر الذي ينعكس إيجاباً  ،ؿ دخولو في ىذا الاستثمار أو ذاؾلممستثمر المطالبة بالتعويض عنيا قب

أساسيا يزداد العرض أو يقؿ الطمب عمى الورقة المالية ويتـ والتي عمى عمى القيمة الحقيقية لمسيـ  سمباً 
 قبوؿ القيمة أو رفضيا أو بمعنى آخر اتخاذ قرار الشراء أو البيع الملبئـ.

 :العادية تحميؿ الأسيـ 2-3-1-

)مدخؿ يحتوي عمى تقنيات تشخيص وتقييـ الأوراؽ المالية المستيدفة  تمثؿ مداخؿ التحميؿ نظاماً     
( وتقنيات وأساليب دراسة حركة الأسعار واكتشاؼ نمط معيف تسمكو في المستقبؿ لأساسيالتحميؿ ا

 القريب )مدخؿ التحميؿ الفني( قصد اتخاذ القرار المناسب.

 يتـ تحميؿ الأسيـ عمى مستوييف:وبالتالي 

 التحميؿ الأساسي:1-2-3-1- 

تختمؼ المفاىيـ الخاصة بمدخؿ التحميؿ الأساسي وتتعدد، إلا أف جميعيا تتفؽ في النياية عمى ىدؼ     
عرؼ التحميؿ الأساسي "عمى أنو دراسة قوة الشركة المالية، بناء عمى البيانات التاريخية، ووضع فيواحد، 

مكانات النمو  ،قطاع الصناعة والإدارة في المستقبؿ، والمزيج مف وتاريخ توزيع الأرباح والرسممة، وا 
المعمومات التاريخية والوضع المالي، ويتـ استخداـ ىذه المجموعة مف المعمومات لتحديد قيمة الاستثمار 

 .9في الأوراؽ المالية لممقارنة بيف ورقة مالية وأخرى"

                                                           
1
 Thomsett , C., (2006), Getting Started in Fundamental Analysis , P162.                                                                                                                                                                           
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كما أف  ،9ا"التحميؿ الأساسي بأنو: "دراسة المعمومات الداخمية لسوؽ الأوراؽ المالية عمى حالتيؼ ويعر 
يعني "تحميؿ البيانات والمعمومات الاقتصادية بيدؼ التنبؤ بما ستكوف عميو الأرباح والتدفقات  ىذا المدخؿ

 ،ويرتكز ىذا عمى فمسفة وأفكار مستمدة مف نظريتي الاستثمار والتقييـ ،المستقبمية لممؤسسة محؿ التحميؿ
قياس قيمة وىي ليتـ بعد ذلؾ في مرحمة ثانية حيث يبدأ بمرحمة التشخيص مف جمع وتحميؿ لممعمومات 

 .9ما ستؤوؿ إليو الأسيـ"

، فالمحمموف يما يتعمؽ بنمو الأرباح المحتممة"بأنو عمـ استخداـ القوائـ المالية لمشركات لتحديد قيمتيا ف أو
تولد أف  الأساسيوف يستخدموف التنبؤات الاقتصادية المتوقعة في التركيز عمى القطاعات التي يتوقع منيا

، وعميو فإنو يتـ تقييـ الشركة ضمف ىذه الصناعات لتحديد أي أسيـ يتـ زيادة في المبيعات والأرباح
 .9شراؤىا"

لقوى العرض  ة تتحدد وفقاً ويقوـ ىذا التحميؿ عمى فمسفة مفادىا أف لكؿ ورقة مالية قيمتاف: قيمة سوقي
لعدة نظريات ونماذج بحيث أف الفرؽ بيف القيمتيف ىو  وقيمة محورية أو حقيقية يتـ حسابيا وفقاً  ،والطمب

 الذي يحدد القرار الذي عمى المستثمر اتخاذه )بيع أو شراء(.

ينتيج أصحاب ىذا المدخؿ أي الأساسيوف منيجية متسمسمة في تقييـ وتحميؿ الأوراؽ المالية بغية 
بعممية جمع المعمومات  وموف أولاً الوصوؿ إلى القيمة الحقيقية لمورقة المالية محؿ الدراسة، حيث يق

وتشخيص كؿ الظروؼ التي تساعد عمى التنبؤ بخصائص الورقة أي التدفقات المستقبمية )معدؿ 
إلى القيمة الحقيقية  المردودية( والمخاطرة المصاحبة ليذه التدفقات  تمييا عممية التقييـ لموصوؿ أخيراً 

 أكبر نظراً  أطوؿ وجيداً  لمرحمة الأولى تستغرؽ وقتاً إذ نلبحظ بأف ا ،لمناسبومف ثـ اتخاذ القرار ا
 .9لحساسيتيا وتأثير مخرجاتيا بشكؿ أساسي عمى عممية التقييـ ومف ثـ القيمة الحقيقية لمورقة المالية

 ،وبالتالي يتـ في ىذه المرحمة تحميؿ وتشخيص المعمومات والعوامؿ عمى مستوى الاقتصاد الكمي والجزئي
وبناء عمى ذلؾ يمكف تجزئة ىذا النوع مف التحميؿ في  ،وؼ الخاصة بالشركة نفسياإلى الظر  امتداداً 

 :9ثلبثة أجزاء

                                                           
 .102، ص   ،تحميؿ كتقييـ الأسيـ كالسندات (2000،)د صالح الحناوي  ، محم 9
 .311، ص الاستثمار في الأسيـ ك السندات،(2004، مصطفى ، نياؿ ، ابراىيـ العبد ، جلبؿ ،) صالح مدالحناوي ، مح 9

3
 Faerber, E., (2008), All About Stocks ,P162.                                          

 160.، ص  الأسكاؽ المالية ك آليات التداكؿ،  (2007)نوري موسى ، شقيري،  9
5
 Bodie, Z ., Kane, A. , (2012), Investements and Protfolio Management , P376.                                                                                                                                                                        
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 تحميؿ اقتصاد كمي مبني عمى المؤشرات الأساسية للاقتصاد الكمي: -أ 

وكما يرتبط أيضا بالدورة الاقتصادية أي  ،الناتج المحمي ،التضخـ معدلات ،مثؿ ىيكؿ أسعار الفائدة
 بظروؼ الازدىار الاقتصادي أو الكساد.

 التحميؿ الجزئي: -ب

مثؿ المنافسة، مخاطر  ،الذي ينصب عمى الظروؼ العامة لمقطاع أو الصناعة التي تنتمي ليا الشركة
 القوانيف الحكومية التي ليا علبقة بالصناعة. ،الصناعة

   الشركة نفسيا: تحميؿ عمى مستكل -ت   

 وحوكمة الشركة. ،ونوعية المنتج والإدارة ،مستوى نشاطيا ،حيث تنصب عمى عوامؿ مثؿ حجـ الشركة

أما المرحمة التالية وىي مرحمة التقييـ فإنيا تتـ باستعماؿ إحدى الطرؽ المتواجدة في ىذا الشأف حيث نجد 
 لقوائـ المالية لممؤسسة.أف المحمؿ ييتـ بشكؿ أساسي بدراسة التقارير السنوية وا

التحميؿ الأساسي ييدؼ إلى اكتشاؼ الأوراؽ المالية المقيمة بغير قيمتيا  فإفإذف وبناء عمى ما سبؽ 
لى اكتشاؼ فرص البيع والشراء إذف فيو يجيب أساسا عمى السؤاؿ التالي: أي ورقة مالية  ،الحقيقية وا 

 غي عمى المستثمر القياـ بشرائيا؟ينب

 حميؿ الفني:تال2-2-3-1- 

والتحميؿ الفني  ،التحميؿ الفني بأنو: "دراسة حركة السوؽ وليس السمع والبضائع المتداولة بو يتـ تعريؼ
حجـ  ،جميع المعمومات الخاصة بالتداوؿ )السعر -عادة في شكؿ بياني –ىو عمـ تسجيؿ ورصد 

تنتاج اتجاه الأسعار في المستقبؿ ثـ اس ،تاريخ التداوؿ ....( لسيـ معيف أو مجموعة مف الأسيـ ،التداوؿ
 .9مف الصورة التاريخية المرسومة"

                                                           
 47.، ص أداة النجاح في البكرصة ؛ التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ( ، 2004عبد المجيد ، )  المييممي ، 9
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عممية تيدؼ إلى تتبع حركة الأسعار في الماضي عمى أمؿ اكتشاؼ نمط لتمؾ الحركة يمكف مف "أو ىو 
ليذا  إذف فحركة الأسعار في الماضي وفقاً  ،خلبلو تحديد التوقيت السميـ لقرار الاستثمار في الأسيـ

 ".9يعتمد عميو في التنبؤ بحركتيا المستقبمية المدخؿ تعد مؤشراً 

أما روبرت فوجد أنو "عمـ رصد وتسجيؿ جميع المعمومات الخاصة بالتداوؿ لسيـ معيف، أو مجموعة  
مف الأسيـ )عادة في شكؿ بياني(، ثـ استنتاج الاتجاه المستقبمي للؤسعار مف الصور التاريخية 

 .9المرسومة"

"دراسة لكيفية تحركات الأسعار الماضية والحاضرة في سوؽ  أيضا عمى أنو التحميؿ الفنيتـ تعريؼ وي
 ".9مالية معينة قد تساعد عمى تحديد الاتجاه في المستقبؿ

 :9وعادة ما يتـ التمييز بيف فئتيف مف المحمميف الفنييف

 مستعممي الرسكـ البيانية:  - أ

وقد يمجؤوف إلى استعماؿ بعض الطرؽ الكمية ، أىـ أداة بحوزتيـ ية باعتبارىايستعمموف الرسوـ البيان
والاعتماد عمى الرسوـ البيانية الذاتية كونو يرتبط بقدرات كؿ محمؿ عمى اكتشاؼ وفيـ الاتجاىات 

 تعماؿ وقراءة الرسوـ البيانية ".ولذا يقاؿ عادة " فف اس ،السعرية

 المحمؿ الفني الإحصائي )الكمي(:  - ب

ويقوـ باختبارىا وتطويرىا لموصوؿ إلى أنظمة  ،الأدوات الذاتية المستعممة لدى الفئة الأولىينطمؽ مف 
ويكمف اليدؼ مف ورائيا في تقميص أثر  ،تحدد بشكؿ آلي الوقت المناسب لمبيع والشراء ،تداوؿ آلية

 العامؿ البشري والذاتي في عممية التداوؿ إضافة إلى إضفاء صبغة عممية عمييا.

غير أف كؿ محمؿ  ،لمتمييز بيف الفئتيف يمكف القوؿ أف كؿ مستعمؿ لمرسوـ البيانية ىو محمؿ فنيوأخيرا 
وىو عمى عكس التحميؿ الأساسي الذي ينصب عمى الظروؼ  ،فني لا يستعمؿ بالضرورة الرسوـ البيانية

ا التحميؿ لذا يعتبر ىذ ،فيو ينصب عمى ظروؼ السوؽ المالي ومؤشراتو ومستوى كفاءتو ،الاقتصادية

                                                           
 .139مرجع سابؽ ، ص  ، صالح الحناوي ، محمد 9

2
 Robert , Edwards , John , Magi,  (2001) , Technical Analysis of Stock Trends , P3.                                                                                                                                                       

3
 Chen , J. , (2010), Essentials of Technical Analysis for Financial Markets.                                                                                                                                                             

 11-10.، ص  التحميؿ الفني( ، 2023فيد العمري ، ماجد ، ) 9
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وعمى طبيعة المؤشرات  ،ويتوقؼ مدى نجاحو عمى مستوى كفاءة السوؽ المالي ،لمتحميؿ الأساسي مكملبً 
 وأحجاـ التداوؿ وتقمبات الأسعار.مثؿ مؤشرات  ،التي يوفرىا لممتعامميف

 :العادية تقييم الأسهم مقاربات 3-3-1- 

 :9الممكية إلى مجموعتيف يمكف تقسيـ النماذج النظرية العديدة لتقييـ حقوؽ    

  :(Absolute Valuation Models)أولا: نماذج التقييـ المطمؽ

يتـ تحديد قيمة الأسيـ مف خلبؿ الخصائص المحددة لشركة معينة  أي ، في نماذج التقييـ المطمؽ    
التي يمكف  تحميؿ المعمومات المالية  المختمفة عمى المعمومات الأساسية لمشركة: تتضمف الطريقة عموماً 
قد تكوف ىذه القيمة مساوية أو لا تساوي سعر  ،العثور عمييا في البيانات المالية لمشركة أو المشتقة منيا

 ،عمى توزيعات الأرباح والمخاطر المستقبمية ومعدلات النمو مقارنة بتوقعات السوؽ وذلؾ اعتماداً  ،السوؽ
لأف الفكرة  ،(DCFقات النقدية المخصومة )حيث تعتمد معظـ نماذج التقييـ المطمؽ عمى نيج التدف

ىي أف القيمة الأساسية للؤصؿ تساوي التدفقات النقدية المخصومة بمعدؿ  ،الرئيسة لمعظـ ىذه النماذج
 خصـ مناسب.

ج الأساسي لتقييـ حقوؽ تعتبر نماذج القيمة الحالية في نظرية التمويؿ الأكاديمي بمثابة النيحيث  
النماذج ىي أف قيمة الأصؿ بالنسبة لممستثمر يجب أف تكوف مرتبطة بالعوائد التي منطؽ ىذه ، الممكية

  .يتوقع المستثمر الحصوؿ عمييا مف امتلبؾ ىذا الأصؿ

يعرض نموذج القيمة الحالية أو نموذج التدفقات النقدية المخصومة لتقييـ حقوؽ الممكية قيمة الأسيـ إذ  
 9.المتوقعة المخصومة لمتدفقات النقدية المستقبمية العادية عمى أنيا القيمة الحالية أو

 ( :(Relative Valuation Modelsثانيا: نماذج التقييـ النسبي

يتمثؿ اليدؼ في التقييـ المطمؽ بالعثور عمى القيمة الجوىرية للؤصؿ بالنظر إلى خصائص التدفؽ     
 النقدي والنمو والمخاطرة. 

                                                           
1
 Kozlow ,R., (2009), Valuation of Unlisted Direct Investement Equity , P35.                                                                                                              

                                                                        
2
 Stowe ,D., Roberson,R., et Al ,(2010), Equity Asset Valuation , P46-47.                                                                                                                      
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ىو: تقييـ الأصوؿ بناء عمى كيفية تسعير الأصوؿ المماثمة في ما يكوف اليدؼ مف التقييـ النسبي بين
 السوؽ. 

تقوـ نماذج التقييـ النسبي عمى قانوف السعر الواحد وىو النظرية الاقتصادية القائمة أنو: إذا كاف ىناؾ 
                بأسعار متماثمة.          يجب أف يباع ،أصلبف متشابياف في السوؽ

وجوب توحيد أسعار الأسيـ و  ىيالأولى  ،يوجد خطوتاف في تطبيؽ تقنيات التقييـ النسبية بشكؿ صحيح
 ،ويتـ ذلؾ عف طريؽ تحويميا إلى مضاعفات للؤرباح أو القيـ الدفترية أو المبيعات، جعميا قابمة لممقارنة

، اعفات القياسية  مف أجؿ تحديد دقتيا النسبيةوجوب العثور عمى شركات مماثمة لمقارنة المض ،والثانية
 مؤسسات مباشرة مع إجراء مقارنة  طريؽ عف المؤسسة قيمة استخلبص عف عبارةويمكف القوؿ أنيا 

 الأقؿ مشابو لو، عمى أو متطابؽ أصؿ إيجاد تقوـ ىذه الطريقة عمى المبدأ ىذا عمى ءً وبنا ،يةمشاب
 النسب لبعض حسابية عمميات مف تتكوف حيث المباشرة الرسممة بطريقة أحياناً  الطريقة ىذه إلى ويشار
 .9المشابية المؤسسات في

يتـ تقييـ الشركة بنفس سعر الشركات التي ليا خصائص مماثمة أو  ،في نماذج التقييـ النسبي"إذا 
أي تتعامؿ طريقة التقييـ النسبية مع حساب النسب المالية الرئيسة لمشركات المماثمة واشتقاؽ  ،مشابية

 بتحميؿ الشركات المقارنة. أيضاً  وىو ما يسمى ،نفس النسبة لمشركة المستيدفة

والافتراض ىو أف  ،أحد الأمثمة ىو استخداـ نسبة السعر إلى الأرباح لمتوسط الصناعة لقيمة الشركة
ومف المضاعفات الأخرى  .ات الأخرى في الصناعة قابمة لممقارنة مع الشركة التي يتـ تقييمياالشرك

حيث تعتبر الشركات التي تبيع بخصـ عمى القيمة ، الشائعة استخداـ نسبة السعر إلى القيمة الدفترية
ـ استخداـ مضاعؼ أيضا يت ،الدفترية مقارنة بالشركات الأخرى المماثمة مقومة بأقؿ مف قيمتيا في السوؽ

مع استخداـ متوسط نسب مبيعات الأسعار لمشركات ذات الخصائص ، يـ الشركاتالإيرادات لتقي
إلا أف  المضاعفات استخداماً  في حيف أف ىذه المضاعفات الثلبثة ىي مف بيف أكثر ،المتشابية لممقارنة

ىناؾ مضاعفات أخرى تمعب أيضا دورا في التقييـ والتحميؿ والبحث عف القيمة الجوىرية للؤصؿ 
 .9"المالي

                                                           
1
   423 -420.ص،  المالية الأسكاؽ( ، 2020، )أسمياف،  خمؼ، ىزاع،  مفمح 

2
 Damodran , A., (2012) , Investment Valuation : Tools and Techniques For Determining The Value of any  

Asset , P 35-36.                                             
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مفيوـ القيمة والتقييـ وما تنطوي عميو مف م صطمحات  عمى التعرؼ في الفصؿ الأوؿ مف ىذه الرسالةتـ 
، قيميا ،تعريفيا، تصنيفيا ،ومياتـ تناوؿ أساسيات الأسيـ العادية مف حيث )مفي، وبعد أف ذات صمة

لا بد مف توضيح كيفية الوصوؿ إلى القيمة الحقيقية للبستثمارات المالية ، (تحميميا، مقاربات تقييميا
   .وبشكؿ خاص الأسيـ

يعتقد معظـ المستثمريف أنيـ يحسبوف استثماراتيـ عمى النحو الأمثؿ مف القرارات المنبثقة عمى أساس     
الأسعار المستقبمية والتقديرات مف مخاطر الاستثمارات البديمة ومع ذلؾ؛ في الواقع فإف  توقعات تغيرات

ولا  ،القرار الفعمي حوؿ مقدار ما يجب تخصيصو لسوؽ الأوراؽ المالية يستند إلى حسابات غير دقيقة
 ،مف الأصوؿ يستطيع المستثمروف في كثير مف الأحياف تقييـ أو توقع العوائد عمى ىذه الفئات المختمفة

أف المستثمريف يشعروف في كثير مف الأحياف أف ليس لدييـ فكرة عما يمكف توقعو مف تغيرات سبب ذلؾ 
الأسعار المستقبمية ليذه الأصوؿ ومقدار المخاطرة الموجودة بالإضافة إلى التشوىات في الأرباح 

وىو أحد  ،يس بالميمة السيمةالسوؽ ل في سيـالأتقييـ إف  الإجمالية الناتجة عف التضخـ أو غيرىا.
حيث تخضع  ،جعؿ المستثمريف يستخدموف مجموعة واسعة مف مقاييس التقييـ لمقياـ بذلؾي ذيالأسباب ال

وبالتالي فإف السؤاؿ المطروح عمى المستثمريف ىو  ،أحيانا نتيجة لمظروؼ المحيطةأسواؽ الأسيـ لتقمبات 
 المالية عمى المدى الطويؿ؟كيؼ يمكنيـ التنبؤ بدقة بتقييـ سوؽ الأوراؽ 

إلا أنيا عممية تعتبرىا نظرية  ،بالرغـ مف أف التقييـ عممية شائعة في صناعة القرار الاستثماري    
عقلبنيوف وجميع المعمومات المتعمقة  حيث أف المشاركيف في السوؽ ،عممية غير مثمرة ءكؼالسوؽ ال

مما يؤدي إلى  ،تسعير الأصوؿ مف وقت لآخربالسيـ مسعرة بالفعؿ مع ذلؾ؛ الأسواؽ قد تخطئ في 
يجب أف يكوف السوؽ  ،التقييـ ولكي يتمكف التحميؿ الأساسي مف ،فرؽ بيف القيمة الحقيقية والقيمة السوقية

وأف يكوف ىذا الاختلبؼ  ،عمى ىذا النحو الذي يوجد فيو فرؽ بيف قيمة السيـ الحقيقية وقيمتو السوقية
حيث يتمكف المستثمروف مف استغلبؿ ىذا الفرؽ وتحقيؽ  شاؼ بالطرؽ الكمية،للبكت وقابلبً  ،بشكؿ معقوؿ

فإذا تـ الوصوؿ إلى قيمة معقولة لشركة ما يمكف حينيا اتخاذ قرارات صحيحة بشأف الاستثمار ، العوائد
الأفضؿ بكثير شراء شركة رائعة بسعر عادؿ مف شراء  "فمف Buffet Wبوفيت .ل ووفقاً  ،مف عدمو

وبالتالي كمما كاف التقييـ أكثر دقة كمما كاف الأكثر ربحية لأنو سيكوف مدركا لمسعر  ،رائع" شركة بسعر
 9.العادؿ

                                                           
1

  Buffet , W., 1990, "letter to Shareholders of  Berkshire Hathaway". 
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 تصنيفات أساسية )نماذج التقييـ المطمؽ( -المبحث الأكؿ

وما يجب أف تكوف عميو  ،حوؿ قيمة الاستثمارات الحقيقيةيمتمؾ معظـ المستثمريف اليوـ فكرة ضبابية     
 ر،مف الممكف أف يكونوا قادريف عمى الحكـ إذا كاف أحد الأسيـ أعمى مف سعره بالنسبة للآخ ،أسعارىا

ومع الاعتقاد باستمرار ارتفاع الأسعار في المستقبؿ  ،ر ارتفاع الأسعار بمرور الوقتلكف مع استمرا
 تعدد والجدير بالذكر ىو عمى المستثمريف إعادة تقييـ استثماراتيـ بشكؿ ثابت،يتعيف  ،ولسنوات مقبمة

 اختلبفات كبيرة إلى تؤدي والتي المداخؿ ىذه بيف الاختلبفات عف فضلبً ، التقييـ في المعتمدة المداخؿ
 الأكثر ىيالتطبيؽ  والسريعة سيمةال الطرؽ أف نجد ما وكثيراً  إلييا، التي يتـ الوصؿ النتائج في

مداخؿ عدة  وبشكؿ عاـ يمكف التمييز بيف  .9ىأخر  طرؽ في والسلبمة بالدقة التضحية مقابؿ ،استخداماً 
 :وىي الآتية، المستخدمة التقييـ أساسية لنماذج

 :(DCFنماذج التدفقات النقدية المخصكمة) 1-1-2-

ولكف لا يتـ توزيعيا بالضرورة عمى الحرة المخصومة عمى النقد المتاح لمتوزيع، تقوـ نماذج التدفقات   
 المساىميف.

 Freeيمكف تقييـ الأسيـ العادية، إما عف طريؽ خصـ مباشر لمتدفقات النقدية الحرة إلى حقوؽ الممكية

Cash Flow to Equity (FCFE)  ، أو  بشكؿ غير مباشر مف خلبؿ حساب قيمة الشركة باستخداـ
الماؿ مف غير الأسيـ، ويكوف الديف و الأسيـ الممتازة عادة التدفؽ النقدي الحر لمشركة ثـ طرح رأس 

 مف ىذه القيمة.

عف طريؽ تعديؿ الأرباح التشغيمية فبؿ الفائدة Free Cash Flow to Firm (FCFF يتـ حساب )
، ليذا يطمؽ عمى التدفقات والضريبة بالنفقات غير النقدية والاستثمارات في رأس الماؿ الثابت والعامؿ

لمشركة التدفقات غير المخصومة أو غير المرفوعة، وتمثؿ التدفؽ النقدي المتاح FCFF الحرة النقدية
لمقدمي رأس ماؿ الشركة، بمجرد أف تدفع الشركة جميع نفقات التشغيؿ بما في ذلؾ الضرائب والنفقات 

 اللبزمة لدعـ القدرة الإنتاجية.

                                                           
 . 475 -474ص ، أساسيات الإدارة المالية ، (2013) ،أحمدجميؿ ، توفيؽ  9
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لتقييـ التدفقات النقدية الحرة المخصومة، وىي سبؽ أعلبه، توجد طريقة ذات صمة  إلى ما استنادا
، باستخداـ ىذه الطريقة يتـ الحصوؿ عمى قيمة الشركة ككؿ مف خلبؿ  FCFEبدلا مف FCFFاستخداـ

، أي التدفقات النقدية بعد تغطية جميع مصاريؼ التشغيؿ خصـ التدفقات النقدية المتوقعة لمشركة
 9متوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ.والضرائب، ولكف قبؿ مدفوعات الديوف، بال

 وىكذا المستقبؿ، في نقدية تدفقات مف نشاطيا يولده ما عمى بناء الشركة بتقييـالنماذج  ىذه تسمح
 ييتموف لا المستثمريف فإف الافتراض ىذا وبحسب ،تالتدفقا ىذه خصـ طريؽ عف القيمة تحسب

تقييـ ت فنجد أف ،مف خلبؿ ىذه النشاطات عميو الحصوؿ يتوقعوف بما اىتماميـ بنشاطات الشركة قدر
 قبؿ حاممييا. مف اعميي الحصوؿ المتوقع ازدادت التدفقات النقدية كمما يرتفع المالية الأوراؽ

  :9وىي المخصومة النقدية قيمة التدفقات تقدير لسلبمة بيا الاىتماـ وجبجزاء أ ثلبثة وىناؾ 

 لأنيا غير مستمرة الشركة بقاء مدة طيمة بالتوقع القياـ المعقوؿ غير فمفع: بالتوق الخاصة الفترة تحديد -
عمى التدفقات النقدية المتوقع الحصوؿ عمييا ومعدؿ النمو  بالاعتماد النقدية التدفقات وتحسب معمومة،

 .قادمة سنوات خمس أو لثلبث الشركة تعده الذي الأعماؿ مخطط في ىذه التدفقات أو مف خلبؿ

المردود  عمى المعدؿ ىذا ويتوقؼ الماؿ،رأس  بتكمفة يسمى ما وىو: مناسب خصـ معدؿ اختيار -
 .عدمو مف المردود ىذا تحقيؽ احتماؿ ىو بيذا والمقصود المتوقع، الخطر عمى وأيضا المنتظر

لنماذج التدفقات النقدية  لتقدير القيمة الحقيقية التي ينبغي أف يكوف عمييا سعر السيـ وفقاً  اً..إذ
حيث ييتـ المستثمر في الأسيـ  ،عمى المستثمريف تقدير الأرباح المستقبمية لمسيـ المخصومة يصبح لزاماً 

وذلؾ بغرض معرفة مردودية استثماراتو ، بتقييـ أوراقو المالية بنفسو أو باستعماؿ خدمات المتخصصيف
 وعميو فإف سعر السيـ في البورصة يتحدد وفقاً  ،اع أموالوفي تمؾ الأسيـ والمدة الزمنية اللبزمة لاسترج

الأرباح ، بر عنيا بواسطة التدفقات النقديةلتقديرات المتعامميف لتمؾ النتائج المحققة والتي يمكف أف يع
والتي يمكف استخداميا في الحصوؿ عمى  ،المحققة مف قبؿ الشركات أو الأرباح الموزعة عمى المستثمريف

 .القيمة الحالية لمسيـ

                                                           
1
 .420مفلح , هزاع , خلف , أسمهان , مرجع سبق ذكره , ص  
 .31ص  مرجع سبؽ ذكره ، ، عبد العاؿحماد، طارؽ  9
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والتي تختمؼ باختلبؼ  ،وىنا توجد عدة طرؽ تستخدـ في عممية تقييـ الأسيـ أو تقدير قيمتيا الحقيقية
عف تقديرات المستثمريف لمنتائج الحالية المتوقعة لمشركة المصدرة للؤسيـ والجية الميتمة  أساليب التعبير

 .يـ وكذلؾ الغرض منوبالتقي

ف أىـ أنواع نماذج تقييـ الأسيـ المطمقة ىي نماذج القيمة الحالية ففي نظرية التمويؿ تعتبر نماذج  ،وا 
فالقاعدة الأساسية التي تقوـ عمييا ىذه النماذج ىي أف  ،ية لتقييـ الأسيـالقيمة الحالية النماذج الأساس

لحصوؿ عمييا مف امتلبؾ ىذا رتبطة بالعوائد التي يتوقع اقيمة الأصؿ بالنسبة لممستثمر يجب أف تكوف م
 .للؤصؿ ةالنقدي اتوالتي ىي عبارة عف التدفق ،الأصؿ

وبالتالي فإف  ،التدفقات النقدية المستقبمية للبستثمار في الأسيـ غير معروفة ومحفوفة بالمخاطرإف     
وذلؾ عف طريؽ  ،أفضؿ طريقة ىي خصـ التدفقات النقدية المتوقع الحصوؿ عمييا مف ىذا الأصؿ

ولا ينظر لمتدفقات النقدية المستقبمية . والذي سيعكس خطورة ىذه التدفقات اختيار معدؿ الخصـ المناسب
نما التدف ،عمى أنيا التوزيعات التي يمكف أف يحصؿ عمييا المستثمر قات النقدية الاستثمارية والتشغيمية وا 

 اتولدى ة التيالنقدي اتإذف فقيمة السيـ ىي حصة التدفق ،9المستقبمية لموصوؿ إلى قيمة الشركة اليوـ
كما تـ تطويره  ،مخفضة بمعدؿ العائد المطموب. وىذا ىو المبدأ الأساسي في التقييـ، الشركة لأصحابيا

 :9قيمة السيـ بواسطة ىذا النموذج بالعلبقة التالية، ويعبر عف 9مف قبؿ جوف ويميامز

1-2))                              ∑             
    

 حيث أف :

rلخطورة  وىو المعدؿ الذي يكوف مناسباً  ،: معدؿ الخصـ الذي تخصـ بو التدفقات النقدية المتوقعة
 التدفقات النقدية

nةالنقدي اتتولد خلبليا التدفق: عدد السنوات التي ت 

:CF التدفقات النقدية لمفترةt   

                                                           
 .34 -33، ص الأكراؽ المتداكلة في البكرصات كالأكراؽ المالية ؛ الجزء الثاني (،2002) محفوظ ، جبار، 9

2
 John ,W., (1937) , The Theory of Investement Value , P615 .                                                                                                                                    

 
3
 David , T., Jason , A., (2013), Valuation Techniques: Discounted Cash Flow , Earning Quality , Measures of 

Value Added , and Real Options, P93-104.                                                                                                                                    
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 :ويمكف تمييز حالتيف لمتدفقات النقدية لنموذج العاـ لمتدفقات النقدية؛يعتبر ىذا النموذج ىو ا

 وتكوف التدفقات النقدية المرتبطة بالسيـ ىي عبارة عف  ،حددة ثـ بيعوالاحتفاظ بالسيـ لفترة م
توزيعات الأرباح السنوية التي يقرر مجمس الإدارة توزيعيا بالإضافة إلى سعر مبيع السيـ 

 في نياية فترة الاحتفاظ.

 وىنا تكوف التدفقات النقدية المرتبطة بيذا السيـ ىي عبارة  ،الاحتفاظ بالسيـ مدة لا نيائية
 الأرباح السنوية التي يقرر مجمس الإدارة توزيعيا فقط.  عف توزيعات

اختلبؼ الفترة التي يرغب فييا المستثمر للبحتفاظ بسيمو وبمعدؿ نمو التوزيعات التي سيحصؿ إف  
ففي حاؿ رغب المستثمر في الاحتفاظ بسيمو بشكؿ دائـ  ،عمييا تؤدي إلى اختلبؼ العلبقة المستخدمة

 فيتـ الاستناد إلى العلبقة التالية لإيجاد القيمة الحقيقية لمسيـ: ،وكاف معدؿ النمو ثابتاً 

      
  

 
                               (1-1-2) 

أما في حاؿ رغب المستثمر في الاحتفاظ بالسيـ لمدة غير منتيية وكاف معدؿ النمو في التوزيعات يزداد 
 الشكؿ الآتي لحساب القيمة الحقيقية:وبمعدؿ نمو ثابت، فيمكف عندىا صياغة النموذج عمى 

      ∑
          

 

                
 
                             (2-1-2) 

 : حيث

g معدؿ النمو الثابت في التوزيعات : 

 ويمكف تبسيط النموذج السابؽ:

      
   

   
                              (1-2-1-2) 

العادية في نماذج خصـ التدفقات النقدية مف خلبؿ التدفقات النقدية المستقبمية إذف يتـ تحديد قيمة الأسيـ 
 ومعدؿ العائد المطموب في المقاـ.                                      ، المتوقعة في البسط

حيث أف التدفقات النقدية ستختمؼ مف أصؿ إلى آخر وسيكوف معدؿ الخصـ دالة لمخاطر التدفقات 
 وذلؾ لأغراض تحديد قيمة الورقة المالية.                                            ،المقدرة
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وتعتبر ، حيث يتـ النظر في ثلبثة نماذج ،ويمكف حساب التدفقات النقدية المخصومة بعدة طرؽ
 المسارات الرئيسة لمتدفقات النقدية المخصومة:

 التوزيعاتذج خصـ نماDividend discount models  

 ذج الدخؿ المتبقينماResidual income models 

 ةالحر  ةالنقدي اتذج التدفقنماFree cash flow discount models  

وىي عبارة عف  ،بالنسبة للؤسيـ العادية فإف أحد أنواع التدفقات النقدية المألوفة ىي توزيعات الأرباح
ويسمى نموذج القيمة الحالية القائـ  ،حالتدفقات النقدية المدفوعة لممساىميف عمى شكؿ توزيعات الأربا

 عمى توزيعات الأرباح بنموذج خصـ توزيعات الأرباح.

 :(DDM) نماذج التكزيعات المخصكمة2-1-2- 

، ويعتبر ىذا النموذج مف أكثر 91931لأوؿ مرة مف قبؿ وليمس سنة ،صمـ نموذج خصـ التوزيعات    
يعد ىذا النموذج تطبيؽ واضح للؤساسييف أو ما يسمى  ،في تقييـ الأسيـ العادية النماذج استخداماً 
 بالتحميؿ الأساسي.

المتمثمة بجمع القيمة الحالية لسمسمة متنامية  ،ذج ىو إيجاد قيمة السيـ الحقيقيةولأف اليدؼ مف ىذا النمو 
 والتي تخصـ كؿ مرحمة مف مراحؿ ىذه السمسمة عند معدؿ خصـ معيف ،مف توزيعات الأرباح المستقبمية

 .                  9أو معدؿ عائد مطموب يتلبءـ مع درجة مخاطرتيا

ويفترض ىذا  ،المتوقعة باعتبارىا تدفقات نقديةيعتمد ىذا النموذج بشكؿ رئيسي عمى توزيعات الأرباح  
النموذج أف توزيعات الأرباح التي تدفعيا الشركات ىي التدفؽ النقدي الوحيد الذي يحؽ لممساىـ الحصوؿ 

 عميو. 

 

 

                                                           
1
 Madura, J. ,(1995) , Financial Markets and Instituations , P 260.                                                                          

 139.ص ،التحميؿ الفني كالأساسي للأكراؽ المالية ( ، 2000حماد ، طارؽ عبد العاؿ، ) 9
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 :9الصيغة العامة ليذا النموذج

   ∑
  

      
 
                                     (2-2) 

 حيث أف:

Vالقيمة الحقيقية لمسيـ : 

D المتوقعة: توزيعات الأرباح 

K الخصـ: معدؿ 

تجاىؿ يو  ،ة لنصيب السيـ الواحد مف الأرباحويتضح مف خلبؿ ىذا النموذج العاـ أف قيمة السيـ دال
وذلؾ بافتراض أف المستثمر يدفع السعر أو يطمب السعر  نقدية المتوقعة مف سعر بيع السيـالتدفقات ال

لكف بالمقابؿ ىذا الافتراض قد  ،9بناء عمى توقعاتو لمقدار نصيبو مف الأرباح عند نقطة زمنية معينة
فيؿ ىذا يعني أف  ،يكوف محؿ تساؤؿ عف القيمة الحقيقية لأسيـ الشركات التي لا يتوقع أف تدفع أرباح

 السيـ ليس لو قيمة؟

وبالتالي فإف المستثمر يحدد القيمة  ،في ىذه الحالة بمستوى النمو المتوقع ليذه التدفقاتترتبط قيمة السيـ 
حيث ترتكز نماذج خصـ توزيعات الأرباح عمى سياسة توزيعات الأرباح التي  ،عمى أساس ىذا النمو

وىنا يجب أف  ،ناسب لمتقييـتتبناىا الشركات ونمط التوزيعات المتوقعة ومعدؿ نموىا يحدد النموذج الم
 :9نشير إلى أف نمط التوزيعات المتوقعة يمكف أف يكوف في أي صورة مف الصور التالية

 في التكزيعات  نمكذج النمك الصفرمZero Growth DDM: 

وينطمؽ مف افتراض أساسي مفاده أف الأرباح الموزعة نياية  ر،ويطمؽ عميو أيضا بنموذج إروبف فيش    
سيـ عمى يعبر ىذا النموذج عف الحالة التي يحصؿ فييا حامؿ ال ،كؿ سنة مالية ثابتة لفترة غير منتيية

، وفي ظؿ ىذه          بمعنى أف  ،)نسبة نموىا تساوي الصفر( مقدار ثابت مف التوزيعات
المعمومات الواردة  لبه بنموذج مبسط يحتوي عمى نفسموذج العاـ المذكور أعالفرضية فإنو يتـ تبسيط الن

                                                           
 116. ص مرجع سبؽ ذكره ، ،ف تايو ، والتميمي ، أرشد فؤادالنعيمي ، عدنا 9

2
 Tiku, M., (2016), "Applicability of Dividend Discount Models and Free- Cash Flow Models for Equity  

Valuation" , P24.                                 
 305-283.، ص مرجع سبؽ ذكره ،ىندي، منير إبراىيـ 9



 

44 
 

وتحسب القيمة الحقيقية للؤسيـ عمى أساس النموذج المبسط مف خلبؿ المعادلة  ،في النموذج العاـ
 :9التالية

    
 

 
                                     (3-2) 

السيـ في ظؿ ىذه الحالة يتبقى أف نفرؽ بيف الاستثمار في وىنا تجدر الإشارة إلى أنو لحساب قيمة 
 .                                                                          9عمى خاصية أف الأسيـ ليس ليا تاريخ استحقاؽ السيـ لفترة محدودة والاستثمار لفترات متعددة اعتماداً 

لأرباح المتوقع توزيعيا نياية كؿ سنة لمدة غير محدودة لذلؾ فيو معرفة اتطبيؽ ىذا النموذج يتطمب 
 غير واقعي؛ مما يجعمو غير قابؿ للبستخداـ العممي.

 نمكذج النمك الثابت في التكزيعات DDM GrowthConstant : 

قدـ  ،لعدـ منطيقة افتراض ثبات نصيب السيـ مف الأرباح إلى اللبنياية وفقا لمنموذج الصفري نظراً     
عمى  لمعدلات نمو ثابتة مستديمة اعتماداً  لاحتساب القيمة الحقيقية لمسيـ وفقاً  1963جوردف نموذج عاـ 
 الافتراضات التالية:

 المستثمر يتجنب المخاطر مف خلبؿ تفضيمو للؤرباح الحالية. 

 عدـ التأكد مف الأرباح المتوقعة يزداد كمما طاؿ أمد التنبؤ. 

 ثابت  الأرباح تنمو بمعدؿ نموg وبنسبة أقؿ مف معدؿ الخصـ K  

 :9الرياضية النموذجوبموجب ىذه الافتراضات فإف صيغة 

                                              (4-2) 

 مكف أف تكتب بالشكؿ:يأو 

                                               (1-4-2) 

 

                                                           
1
 Eugene, F., and Besley ,S.,(2007) , Essentials of Managerial Finance , P203.                                                                                                                                                    

  163.ص  ،داتتقييـ الأسيـ ك السن -الأسكاؽ المالية الدكلية (،2019) ،الغالي، بف ابراىيـ، محمد عدناف ، ضيؼ  9
3
 Platt , H., Demirkan. S., Platt, M., (2010), "Free Cash Flow :Enterprise Value and Investor  Caution", P5.                                                                                                                       
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 حيث أف:

g  التوزيعات المستقبمية المتوقعة: معدؿ النمو الثابت في 

حيث أف زيادة معدؿ  ،ومف مكونات ىذه المعادلة فإنيا شديدة الحساسية لممتغيرات المحددة ليا يبدو
أو أف زيادة أو  ،الخصـ بنسبة ضئيمة تؤدي إلى انخفاض مضطرد في قيمة السيـ )علبقة عكسية(

نموىا يؤدي إلى تغير في نفس الاتجاه بالنسبة  انخفاض في كؿ مف التوزيعات المستقبمية المتوقعة ومعدؿ
 لسعر السيـ )علبقة طردية(.

مكانية تطبيقيا واردة في حالة أف التبايف في معدؿ إف أإلا  ،ثبات معدؿ نمو التوزيعات فرضية نظريةإف 
كانت فإذا ، فإنيا تقارف بالقيمة السوقية وعند حساب قيمة السيـ ،النمو يكوف طفيفا مف سنة إلى أخرى
أما إذا كانت أقؿ فإف القيمة السوقية أقؿ مما  ،وينصح عندىا بالبيع أكبر فإف القيمة السوقية مغالى فييا

                                                                    .9وىنا يجب توجيو المزيد مف محفظة أوراقو المالية للبستثمار فيو ،يجب

 النمك متعدد المراحؿ  نمكذجMultistage Growth DDM: 

لا عمى أساس أف معدؿ النمو المستقبمي لمتوزيعات  ،ويطمؽ عمى ىذا النموذج بنموذج النمو المتعدد    
وترتبط ىذه الحالة بالشركات حديثة الإنشاء حيث تتغير توزيعاتيا مف الأرباح تبعا  ،تظؿ عمى وتيرة واحدة
ويجب تقسيـ عممية إيجاد القيمة الحالية  ،زواؿ( –نضوج  –نمو  –)انطلبؽ  لممرحمة التي تمر بيا

حيث مع ىذا التقسيـ  ،لمتوزيعات المستقبمية المتوقعة إلى مراحؿ تختمؼ حسب تغيير نمط معدؿ النمو
 يسيؿ حساب قيمة السيـ.

المرحمة الأولى وىي  ،ليا مرحمتيف لمنمو وينظر الكثير مف المحمميف المالييف عمى أف الشركات عموماً 
مرحمة النمو غير أو )المرحمة الثانية و  ،(أو ما يعرؼ بمرحمة النمو الطبيعي)مرحمة النمو الأساسي 

 .(الطبيعي

 

 

                                                           
 119-118.، مرجع سبؽ ذكره، ص و التميمي ، أرشد فؤاد  ،تايو النعيمي، عدناف   9
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 :9لمرحمة النمو ىذه فإف القيمة الحقيقية لمسيـ تحسب وفقا للآتي ووفقاً 

    
 

   

        

    
                      (5-2) + V =          

    
  

       
 

   
 

 إذ أف:

 تمثؿ مرحمة النمو الطبيعي الأوؿ   : 

 Kتمثؿ مرحمة النمو الثانية ويجب أف تكوف أقؿ مف معدؿ الخصـ    : 

 لما سبؽ يمكف تحديد القيمة الحقيقية لمسيـ مف خلبؿ الخطوات التالية: وطبقاً 

 .تقدير التوزيعات النقدية لكؿ سنة خلبؿ فترة عدـ ثبات النمو -

 .تحديد سعر السيـ المتوقع في نياية فترة النمو غير الثابتة -

تحديد القيمة الحالية لمتوزيعات النقدية لكؿ سنة خلبؿ فترة عدـ ثبات النمو والقيمة الحالية لسعر السيـ  -
 حيث تكوف مجموع تمؾ القيـ مساوية لمقيمة الحقيقية لمسيـ. ،المتوقع في نياية النمو غير الثابت

o  الخاصة لتطبيؽ نمكذج النمك المتعدد:الحالات 

الخصـ ولا سيما في مرحمة النمو الأساسية و  النمو ذا النموذج لا يشترط تساوي معدؿسبؽ القوؿ أف ى    
 ولكف ىناؾ حالات خاصة وفؽ الآتي:

وفي ىذه الحالة فإف  k=gتساوي معدؿ النمو ومعدؿ الخصـ في مرحمة النمو الأساسية  - أ
    -V=   N+   (1+  )/ Kالقيمة الحقيقية لمسيـ: 

 ( وبالتالي:  توزيعات الأرباح في مرحمة النمو الأساسية تساوي الصفر) - ب

V= 
 

    
 

   

    
 

 

 

                                                           
1
 Jordan, B., Miller, T., (2008), Fundamentals of Investments Valuation and Management , P177.                                                                                                                                                



 

47 
 

 ذج الدخؿ المتبقي:انم3-1-2 

تدفع توزيعات فقد تـ  تـ مناقشة أسيـ الشركات التي تدفع توزيعات فقط، أما بالنسبة لمشركات التي لا    
 .9إيجاد نموذج يمكف استخدامو لمثؿ ىذه الشركات وىو نموذج الدخؿ المتبقي

 ،1920، وفي عاـ 1800عاـ  لمدخؿ المتبقي كمفيوـ اقتصادي تاريخ طويؿ يعود للبقتصادي مارشاؿ
أصبح الدخؿ  ، وحالياً ؿ المتبقي في تقييـ أقساـ شركتيااستخدمت شركة جنراؿ موتورز مفيوـ الدخ

، وعمى الرغـ مف استخداـ ىذا المفيوـ في قياس أداء الشركات الداخمي إلا أنو أكثر أىمية يالمتبق
 .9استخدـ فيما بعد في مجاؿ تحديد القيمة الحقيقية لمسيـ

شاع استخداـ نماذج التدفقات النقدية الحرة المخصومة بعد الثمانينيات وذلؾ عندما اقترح أولسوف 
 والذي كاف لو تأثير كبير. ،الجديد المسمى "الدخؿ المتبقي"الاقتراب 

و معدؿ أأي تكمفة رأس الماؿ  ،يمثؿ الدخؿ المتبقي صافي الدخؿ مطروحا منو تكمفة الفرصة البديمة
ويعتمد الدخؿ المتبقي عمى فرضية أنو لكي تضيؼ الشركة ثروة إلى مالكيا يجب أف  ،العائد المطموب

       لمستثمر أكثر مف التكمفة الإجمالية لرأس الماؿ ىذا.تكسب عمى رأس الماؿ ا

 ،والربح الاقتصادي ،مثؿ الدخؿ المتبقي ،لقد تمت الإشارة إلى نموذج الدخؿ المتبقي بأسماء متنوعة
                         والربح الزائد وغيرىا. ،والأرباح غير الطبيعية المخصومة

في  ولكنيا تضع افتراضات مختمفة قميلبً  ،ورة أعلبه إلى المبدأ نفسوتستند جميع أشكاؿ النماذج المذك
 التنفيذ.

 :DDM 3يبدأ نموذج الدخؿ المتبقي بالافتراضات نفسيا حوؿ قيمة السيـ مثؿ 

   ∑
  

      
 
                                                            (6-2) 

 

  =     +   -                                                        (7-2) 

                                                           
1
 Jordan , B., Miller , T., (2008) , Fundamentals of Investments Valuation and Management, P180- 181.                                                                                                                                             

2
 Stowe , D., Robinson, R.,  et Al , (2010), Equity Asset Valuation, P210.                                                                                                                                              

 422 -421.مرجع سبؽ ذكره ، ص مفمح ، ىزاع ، خمؼ ، أسمياف، 9
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 حيث أف:

:B  ىي القيمة الدفترية ، وE: : ىي الأرباح ويمكننا إعادة كتابتيا عمى الشكؿ الآتي 

 

  =   – (  -   -1)                           (1-7-2)  

 نطرح منيا مف الصيغة الأولى فيصبح لدينا: 

(8-2)                                 ∑
            

      
 
    

 يمكف كتابة الصيغة الأخيرة عمى الشكؿ الآتي:  ،وبعد إجراء بعض العمميات الجيرية

  =    ∑
              

      
 
                            (9-2) 

   (2-10)                      1-   ×     =  عمى اعتبار أف : 

 عمى الشكؿ أدناه:، يتـ التعبير عف الصيغة غالباً 

  =     ∑
[             ]

      
 
                          (11-2) 

 غة، والأرباح غير العادية ممثمة بالصي   بناء عميو تتحدد قيمة الشركة بحسب القيمة الدفترية الحالية  
:                                               (12-2) 

لدفع علبوة عمى القيمة الدفترية لسيـ الشركة إذا كانت تمؾ الشركة  ومما سبؽ يكوف المستثمر مستعداً 
 بمعنى أف الشركة تعطي دخلبً  ؿ،قادرة عمى توليد معدؿ عائد عمى الممكية أعمى مف تكمفة رأس الما

  .موجباً  متبقياً 

أخطاء ومف ثـ تقميؿ  ،عنيا بالكامؿ محاسبياً  إف ميزة طريقة تقييـ الدخؿ المتبقي ىي إمكانية التعبير
 ويجدر التنويو إلى أف الافتراضات في نماذج خصـ التوزيعات بخصوص ،التقدير عند تطبيؽ النموذج

 ضرورية في النموذج.تقدير القيمة النيائية 
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قيمة الشركة إف الميزة الرئيسة لنموذج الدخؿ المتبقي ىي أف المستثمر يحتاج فقط لتقدير الفرؽ بيف 
 بينما في نماذج خصـ التوزيعات يجب تقدير قيمة الشركة نفسيا. ،والقيمة الدفترية

وذلؾ لتقييـ ثبات النتائج التي  ىذا ويمكف استخداـ نموذج الدخؿ المتبقي بالاقتراف مع النماذج الأخرى،"
 تـ الحصوؿ عمييا واتساقيا.

، والقيمة يمكف ات السوقية مثؿ نسبة السعر لمربحضاعفويمكف استخداـ نموذج الدخؿ المتبقي لإنشاء الم
عمى الأرباح لموصوؿ إلى مضاعؼ الربحية، وبالتزامف  أف تحدد باستخداـ نموذج الدخؿ المتبقي مقسوماً 

مف نسبة السعر لمقيمة الدفترية، حيث  مع منيج التقييـ النسبي فإف منيج الدخؿ المتبقي يقترب كثيراً 
 "9مباشرة بالأرباح الصافية المتبقية المتوقعة المستقبميةى القيمة الدفترية لمسيـ ترتبط نسبة السعر إل

  )القيمة ك النمك(: التقييـ القائـ عمى الأصكؿ 4-1-2-

Book Value, Liquidation Value, or Replacement Cost  

الذي يرجع تاريخو إلى بنجاميف  ،باستثمار القيمة وثيقاً  يرتبط التقييـ القائـ عمى الأصوؿ ارتباطاً     
والارتباؾ في قيـ  ر،د سنوات عديدة مف الكساد الكبيوذلؾ بع،  Doddودافيد دوود  Grahamغراىاـ 
                                                                            . 9الأسيـ

حيث وجد أف قانوف  ،وحدد لأوؿ مرة ما يشبو النيج العممي لتقييميا ،بحث غراىاـ في أسعار الأسيـ
 .علبوة عمى أنو لا يكوف ثابتاً  ،تناقص العوائد في الاقتصاد التنافسي يعني: أف النمو لا يخمؽ قيمة دوماً 

 ،أولاً  لذلؾ اقترح غراىاـ تقييـ الأسيـ القائمة عمى أساس القيمة السوقية للؤصوؿ الممموسة الحالية لمشركة
فقد تنحرؼ بشكؿ  ،لأف القيمة الدفترية للؤصؿ في الميزانية تعكس التكمفة التاريخية لاحظ وأنو نظراً فقد 

ومف ثـ تحتاج  ،ممحوظ أو انخفضت بشكؿ، إذا زادت القوة المكتسبة للؤصؿ ،كبير عف القيمة السوقية
لأف ىذه التكاليؼ  ،ادة الإنتاج للؤصؿتعكس تكاليؼ إعيقترح تعديؿ القيمة الدفترية للؤصؿ ل) إلى تعديؿ

فعندما تكسب شركة عوائد فائضة في اقتصاد  ،ىي ما يتعيف عمى المنافس تكبدىا لدخوؿ السوؽ(

                                                           
1
 Stowe , D., Robinson, R. ,et Al, (2010), Equity Asset Valuation, P258. 

2
 Graham, B., and Dodd , D., (1934) , Security Analysis , P725.                                                                                                                                                         
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حيث ستستمر ىذه العممية إلى أف تصبح  ،وتنخفض تمؾ العوائد ،تنافسي؛ ستدخؿ شركات جديدة العمؿ
 .9تكمفة إعادة إنتاج الأصوؿ اللبزمة لمشركة الجديدة لدخوؿ السوؽ أكبر مما يمكف لمعوائد الزائدة أف تبرره

 المشكمة أف إلا بالشركة، المتداولة المالية للؤوراؽ الدفترية القيمة تجميع عمى الطريقة ىذه وبالتالي تقوـ 
 فإف الواقع في أما ة، سوقي كقيمة المسجمة في الدفاتر والخصوـ للؤصوؿ القيمة التاريخية استعماؿ ىي

مدخلبت الميزانية  تعديؿ يحاولوف فيميالمق فإف لذلؾ ،باستمرار تتباعداف السوقية والقيمة الدفترية القيمة
 الأصمية التكاليؼ) الدفترية بالقيمة أيضا الطريقة ىذه وتعرؼ ،9أكبر دقة إلى لموصوؿ السوقية لمقيمة وفقا

 :مثؿ) اتوالاحتياطي الخصوـ منيا ويطرح للؤصوؿ الأصمية التكمفة حساب يتـ حيث ،) لبؾالاى ناقصا
 القيمة عمى الحصوؿ ومنيا الممكية حقوؽ مقدار إلى لموصوؿ  )ةالمعدوم والديوف ؾلبالاىت مخصصات

 القيمة عمى لمحصوؿ حسابيا عند الممموسة غير الأصوؿ استبعاد يتـ وعادة ما العادية، للؤسيـ الدفترية
ومع ذلؾ لا يكفي تصحيح القيمة الدفترية المبمغ عنيا لتعكس تكاليؼ إعادة  سيـ. لكؿ الممموسة الدفترية
حيث تتطمب عممية التقييـ القائمة  ،وذلؾ لأف بعض الأصوؿ لا تنعكس في الميزانية العمومية ،الإنتاج

 ساب الأصوؿ الحقيقية غير النقدية.  عمى الأصوؿ إعادة ح

والتي لا  ،تكمفة لمداخميف الجدد إلى السوؽ ،عمى سبيؿ المثاؿنفقات البحث والتطوير والإعلبف تمثؿ 
 تنعكس في الميزانية العمومية.

ولمقياـ بالتعديؿ يجب إجراء التقديرات لتعكس المصروفات عمى عدد السنوات التي سيحتاج إلييا المنافس 
دراجيا في قيمة  ،استثمارات مف أجؿ الدخوؿ إلى السوؽمف  مف ثـ يتـ رسممة ىذه المصروفات وا 

  ليتساوى عندىا مجموع القيـ الدفترية قيمة الشركة.              ،الأصوؿ

 طرؽ وتعدد الدفاتر في المسجمة القيمة ويمكف ملبحظة القصور الكامف في ىذه الطريقة؛ فاعتماد 
 المستقبمية القدرة تأخذ والتي صمة، بأية للؤصوؿ الاقتصادية القيمة لحقيقة يمت لا اواختلبفي ؾالاىلب
 حد إلى مضملب يكوف المدخؿ ىذا وفؽ التقييـ أف إذ الاعتبار، بعيف المنافع وأخذ راداتيالإ تحقيؽ عمى
   .9كبير

                                                           
 410.، ص  مرجع سبؽ ذكره،  مفمح ، ىزاع ، خمؼ ، أسمياف 9
 .30، ص مرجع سبؽ ذكره ،حماد ، طارؽ عبد العاؿ  9
 479-477.مرجع سبؽ ذكره ، ص،  توفيؽ ، جميؿ أحمد 9
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وقد فضؿ  ،القيـتتطمب التعديلبت المنوه عنيا أعلبه بعض الافتراضات الصعبة والشخصية بخصوص 
 ،غراىاـ الأسيـ التي كانت تباع بأقؿ مف تكاليؼ إعادة إنتاج أصوليا الحالية بعد دفع جميع الالتزامات

 .9حيث لا تتطمب مثؿ تمؾ الأصوؿ أي تعديؿ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .422، ص مفمح ، ىزاع ، خمؼ ، أسمياف ، مرجع سبؽ ذكره 9
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 تصنيفات أساسية )نماذج التقييـ النسبي( -المبحث الثاني

عمى القيمة الجوىرية للؤصؿ بالنظر إلى خصائص التدفؽ  بالعثوراليدؼ في التقييـ المطمؽ يتمثؿ   
النقدي والنمو والمخاطرة. بينما يكوف اليدؼ مف التقييـ النسبي ىو: تقييـ الأصوؿ بناء عمى كيفية تسعير 

 الأصوؿ المماثمة في السوؽ. 

كاف ىناؾ لقائمة أنو: إذا ية الاقتصادية اتقوـ نماذج التقييـ النسبي عمى قانوف السعر الواحد وىو النظر 
 يجب أف يباع بأسعار متماثمة.  ،أصلبف متشابياف في السوؽ

وجوب توحيد أسعار الأسيـ و  :يوجد خطوتاف في تطبيؽ تقنيات التقييـ النسبية بشكؿ صحيح الأولى
 .مبيعاتجعميا قابمة لممقارنة ويتـ ذلؾ عف طريؽ تحويميا إلى مضاعفات للؤرباح أو القيـ الدفترية أو ال

 ،وجوب العثور عمى شركات مماثمة لمقارنة المضاعفات القياسية  مف أجؿ تحديد دقتيا النسبية :والثانية
 مؤسسات مباشرة مع إجراء مقارنة  طريؽ عف المؤسسة قيمة استخلبص عف عبارةويمكف القوؿ أنيا 

  .9مشابو لو  الأقؿ عمى أو متطابؽ أصؿ إيجاد تقوـ ىذه الطريقة عمى المبدأ ىذا عمى وبناء مشابية،

رئيسة تستخدـ مختمؼ المضاعفات وىي شائعة الاستخداـ في الاقتراب عدة طرائؽ ويمكف التمييز بيف  
 وىي الآتية:، لتقييـ الأسيـ العادية ،النسبي

  :مضاعفات السعر1-2-2- 

o  مضاعؼ الربحيةP/E: 

ما ينظر  ويسمى بمضاعؼ الربحية، وكثيراً  يعبر ىذا المؤشر عف العلبقة بيف سعر السيـ وربحيتو 
ي ارتفاع ىذه النسبة أف المستثمريف عمى قيمة الشركة، يعن المستثمروف إلى ىذه النسبة بوصفيا مؤشراً 

ف حوؿ مستقبؿ تعني أف المستثمريف متشائميانخفاض ىذه النسبة ف وأف حوؿ مستقبؿ الشركة، متفائمي
 .مع الأرباح الشركة، وأف سعر البيع منخفض نسبياً 

 9يتـ احتساب ىذه النسبة عمى النحو الآتي: مضاعؼ الربحية = سعر السيـ / ربحية السيـ

                                                           
 .423، ص ،مرجع سبؽ ذكره  ،أسميافمفمح ، ىزاع ، خمؼ ،  9
 119.، ص  الإدارة المالية(، 2007العامري،) 9
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يدفعوف سعرا أعمى مقابؿ كؿ وحدة ربح،  حية لسيـ ما دؿ عمى أف المستثمريفوكمما ارتفع مضاعؼ الرب
 .وبالعكس أيضاً 

o نسبة السعر إلى القيمة الدفترية BP/
9: 

 : تحسب ىذه النسبة عمى النحو الآتيو  قيمة السيـ السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية،ىي نسبة مالية تقيس  

 نسبة سعر السيـ إلى القيمة الدفترية= سعر السيـ في السوؽ / القيمة الدفترية لمسيـ الواحد

في تقييمو أو دوف قيمتو الفعمية حسب سجلبت الشركة  تعكس ىذه النسبة ما إذا كاف السيـ مبالغاً 
المحاسبية، فإذا كانت النسبة أكبر مف الواحد فيذا يشير إلى أف السوؽ يقيـ السيـ بأكثر مف قيمتو 

  .الدفترية ما قد يعكس توقعات نمو مستقبمية

أو أف ىناؾ مشكلبت  قيةـ بأقؿ مف قيمتو الحقيا يعني أف السيـ مقيإذا كانت النسبة أقؿ مف الواحد فيذ
 .في أداء الشركة

o  نسبة السعر إلى المبيعاتP/S
9: 

وتحسب ىذه  ،سيميا بإيراداتيا ىي مقياس مالي يستخدـ لتقدير قيمة الشركة مف خلبؿ مقارنة سعر 
 عمى النحو الآتي:قسمة سعر السيـ الحالي عمى المبيعات السنوية لكؿ سيـ أو  النسبة عف طريؽ

 نسبة سعر السيـ إلى المبيعات= القيمة السوقية / إجمالي الإيرادات 

حيث تكوف  ،تمؾ التي تحقؽ أرباحا منخفضة أو سمبية تستخدـ ىذه النسبة لتقييـ الشركات خصوصاً 
تشير النسبة المرتفعة إلى المبالغة في تقييـ السيـ ما ف، مقاييس مثؿ نسبة السعر إلى الربحية غير فعالة

أما النسبة المنخفضة فتشير إلى أف السيـ مقيـ بأقؿ مف قيمتو ، مدعومة بتوقعات نمو قويةلـ تكف 
 الحقيقية.

 

 

                                                           
1

  Bodie , Z., Marcus, A., (2014), Investments, P548. 
2
 Fisher. D., Gordan , R. ,(2001), Security Analysis and Portfolio Management , P323.                                                                                                                                     



 

54 
 

o نسبة سعر السيـ إلى التدفؽ النقديP/ CF: 

 ىي نسبة تستخدـ لتقييـ سعر السيـ مقارنة بالتدفقات النقدية التشغيمية التي تولدىا الشركة.  

قيمتو بأقؿ مف  ماً قيفي قيمتو أو م   بالغاً فيـ فيما إذا كاف السيـ متساعد ىذه النسبة المستثمريف عمى 
 .9نقد فعمييقية مقارنة بما تولده الشركة مف الحق

ميما لنسبة السعر إلى الأرباح خاصة عندما تكوف الأرباح غير مستقرة أو متأثرة  تعتبر ىذه النسبة بديلبً 
 .9التي تحققيا الشركة مقارنة بالأرباح بو محاسبياً  لأف التدفؽ النقدي يصعب التلبعب بعوامؿ محاسبية،

 مضاعفات قيمة الشركة:2-2-2- 

o (القيمة الاقتصادية المضافة إلى المبيعاتEV/Sales ): 

 أداة تحميمية لتقييـ كفاءة الأداء المالي لمشركة،ك مؿ نسبة القيمة الاقتصادية المضافة إلى المبيعاتتع
تحسب و  تحقيؽ قيمة مضافة بعد تغطية تكمفة رأس الماؿ المستثمر،عبر عف مدى قدرة الشركة عمى تو 

 ىذه النسبة عمى النحو الآتي:

 القيمة الاقتصادية المضافة / صافي المبيعات القيمة الاقتصادية المضافة إلى المبيعات = 

مة ف الشركة تحقؽ أرباح تتجاوز تكمفة رأس الماؿ مما يدؿ عمى خمؽ قيوتعني النسبة الإيجابية أ
وتمكف مف مقارنة أداء الشركة عبر فترات زمنية مختمفة ومع شركات أخرى في نفس لممساىميف، 

 .9القطاع

 .كمما كانت النسبة أكبر كاف ذلؾ مؤشرا إيجابيا يدؿ عمى كفاءة الشركة في استخداـ مواردىا بالتالي

o  الاقتصادية المضافة إلى الربح قبؿ الفوائد والضرائبالقيمة(EV/EBIT): 

تستخدـ نسبة القيمة الاقتصادية المضافة إلى الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب كمؤشر لقياس كفاءة الشركة 
يراداتيا وتحسب عمى النحو الآتي:  في توليد قيمة اقتصادية مضافة مف أرباحيا التشغيمية وا 

                                                           
1
 Penman, S., (2013), Financial Statement Analysis and Security Valuation, P145. 

 204.ص  ر ،مدخؿ صناعة القرا –التحميؿ المالي ( ، 2018السيد ، سامي ، ) 9
3
 Garant, J.,(2003), Foundations of Value Added , P 63.                        
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 .ؿ الفوائد والضرائبالقيمة المضافة إلى الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب= القيمة المضافة /الأرباح قب 

ىذه النسبة مدى قدرة الشركة عمى تحقيؽ أرباح تتجاوز تكمفة رأس الماؿ المستثمر، وكمما ارتفعت  ظيرت  
رباح التشغيمية. افة أكبر بالنسبة لكؿ وحدة مف الأدؿ ذلؾ عمى أف الشركة تحقؽ قيمة مض ،النسبةىذه 

الشركة في استخداـ رأس الماؿ لتحقيؽ أرباح تفوؽ تكمفة بمعنى آخر تشير النسبة المرتفعة لمدى فعالية 
 مما يساعد في تقييـ الأداء المالي الحقيقي لمشركة. رأس الماؿ المستثمر

o بؿ الفوائد و الضرائب و الاىلبؾ و الاىتلبؾة الاقتصادية المضافة إلى الربح قنسبة القيم ( 

)EV/EBITDA: 

في خمؽ قيمة مضافة مف أرباحيا التشغيمية ويحسب عمى  ىي مؤشر يستخدـ لتقييـ مدى كفاءة الشركة
 النحو الآتي:

 .بؿ الضرائب والاىتلبؾتلبؾ= القيمة المضافة / الأرباح قبؿ الفوائد والاىالقيمة المضافة إلى الربح ق

مما  عمى قدرة الشركة عمى تحقيؽ أرباح تشغيمية إيجابياً  كمما كانت ىذه النسبة أكبر كاف ذلؾ مؤشراً 
يشير إلى خمؽ قيمة اقتصادية لممساىميف عف طريؽ تحقيقيا لمعدؿ عائد يتجاوز تكمفة رأس الماؿ 

 .المستثمر

تستخدـ ىذه النسبة لفيـ العلبقة بيف الأرباح النقدية والقيمة المضافة مما يساعد عمى توجيو الاستثمارات 
 .9المستقبمية

 المضاعفات الخاصة بالقطاع: -2-2-3

o  السعر إلى النمو في الأرباح)نسبة: (PEG Ratio 

، وىي خذ في الاعتبار معدؿ نمو أرباحياتستخدـ نسبة السعر إلى النمو في الأرباح في تقييـ الأسيـ وتأ
لنسبة السعر إلى الأرباح حيث تأخذ في الحسباف النمو المتوقع في أرباح الشركات وتحسب  تعتبر تطويراً 

 عمى النحو الآتي: 

 / معدؿ النمو في الأرباح السنوي يةالسعر إلى الربحنسبة عر إلى النمو= نسبة الس
                                                           

1
 Koller, T., Goedhart , M., Wessels , D.,( 2010), Valuation :Measuring and Managing The Value of Companies 

, PP485-386.                                                                     
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تساعد ىذه النسبة المستثمريف عمى تحديد ما إذا كاف سعر السيـ يعكس وبشكؿ عادؿ آفاؽ النمو 
انعبدنت مب يجعههب أداة أكثر دقت نتقذير انقيمت  المستقبمية لمشركة، فيي تضيؼ بعد النمو لعممية تقييـ الأسيـ

 .المتوقع التقميدية والتي تنظر فقط إلى الربحية دوف اعتبار لمنمو P/Eعمى عكس نسبة ، نهسهم

فإذا كانت النسبة أقؿ مف الواحد فيعتبر السيـ مقوما بأقؿ مف قيمتو الحقيقية، أما إذا كانت النسبة أكبر 
 . 9مف الواحد فيعتبر السيـ مقوما بأكثر مف قيمتو الحقيقية

 ،وباختصار تكوف تقنيات التقييـ النسبية مفيدة في حاؿ وجود مجموعة كبيرة مف الشركات القابمة لممقارنة
 .  9ف الصعب التنبؤ بأساسيات الشركةويكوف م ،وعندما لا يكوف السوؽ في أقصى حدود التقييـ

، بالإضافة لمشركات المقارنة دقيقاً  اختباراً  وبالتالي فإف الاستخداـ الفعاؿ لطرؽ التقييـ النسبي يتطمب
 . 9لتوفر معمومات يتـ الإفصاح عنيا مف قبؿ الشركات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
Damodaran , A. , (2012),  Investement  valuation  : Tools and Techniques for Determing The Value of Any 

asset , P475                                                                             
            

 .424مرجع سبؽ ذكره ، ص ، مفمح ، ىزاع ، خمؼ ، أسمياف 9
3
 Fabozzi , J.,(2011) , Equity Valuation Portfolio Management, P105. 
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 تصنيفات إضافية لنماذج التقييـ -المبحث الثالث

 :الأصكؿ نماذج 2-3-1

o نموذج القيمة عند التصفية : (Liquidation Value) 

مفمسة ويجري عرض موجوداتيا لمبيع تشير إلى القيمة المتوقع الحصوؿ عمييا في حاؿ كانت الشركة 
)سداد المقرضيف أو حممة السندات وأيضا سداد حممة  وذلؾ بعد سداد كافة الالتزامات التي عمى الشركة

نياء نشاطيا لا يمثؿ نتيجة جيدة الأسيـ الممتازة(. وغالباً  بالنسبة لممساىميف )حممة  فإف تصفية الشركة وا 
 الأسيـ العادية( حيث لا يحصموف إلا عمى جزء صغير مف القيمة الاسمية لأسيميـ.

ىي القيمة المتوقعة التي يمكف الحصوؿ عمييا مف بيع أصوؿ الشركة في نياية : أو القيمة التصفوية
 .9عمرىا التشغيمي بعد خصـ الالتزامات المستحقة

 :9ويحدد نصيب السيـ العادي مف القيمة التصفوية عمى النحو الآتي

 أسيـ ممتازة/ عدد الأسيـ العادية -الالتزامات-قيمة الموجودات في السوؽ القيمة التصفوية=

يعكس  تعطي تقييماً و  لمحد الأدنى لمقيمة التي يمكف أف يحصؿ عمييا المستثمروف الدائنوف، تعد مؤشراً و 
بالإضافة إلى أنيا تساعد المحمميف المالييف في  التي يمكف بيعيا أو تحويميا إلى نقد،قيمة الموجودات 

 تقييـ مستوى الخطر المحيط بالشركة.

o  الأصوؿنموذج صافي قيمة(NAVNet Asset Values(  :
9
  

يستخدـ نموذج صافي قيمة الأصوؿ لتحديد القيمة الصافية لحقوؽ الممكية مف حممة الوحدات أو 
 .المساىميف في كياف استثماري مثؿ صندوؽ استثمار أو شركة قابضة

                                                           
1
  Damodaran , A. , (2002),  Investement  valuation  : Tools and Techniques for Determing The Value of Any 

asset , P430-431.                                                            
2
 154-153, ص الإدارة المالية للشركات(, 2020العلً , أحمد ,) 

3
 Brealey ,R., Myers,S. ,Allen. F.,(2015), Principles of Corporate Finance, P220-222.                                                                                                                                                           
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حيث يحسب لكؿ سيـ  ،ويعرؼ بأنو قيمة الأصوؿ الكمية لمشركة بعد خصـ جميع الالتزامات والديوف
. لقيمة الأصوؿ الصافية يراً ويوفر تقد، عبر قسمة صافي الأصوؿ عمى عدد الوحدات أو الأسيـ القائمة

 الآتي:ويحسب عمى النحو 

 عدد الأسيـ)الوحدات( القائمةإجمالي الالتزامات/ -صافي قيمة الأصوؿ=إجمالي الأصوؿ

فيشير ذلؾ إلى أف السيـ مقيـ بأقؿ مف قيمتو العادلة وىو ما ، فإذا كانت القيمة أكبر مف السعر السوقي
 .حدوث مضاربةأما في حاؿ العكس فيذا يشير إلى تفاؤؿ مفرط في السوؽ أو  يشكؿ فرصة استثمارية،

سيـ الصناديؽ المفتوحة أو صناديؽ الاستثمار أ راسعأيستخدـ ىذا النموذج بشكؿ خاص في تقييـ 
 المشترؾ ولتحديد فرص الاستثمار المحتممة داخؿ الصناديؽ المشتركة أو صناديؽ الاستثمار المتداولة

 لطيراف.مثؿ شركات العقارات وا، وفي الشركات التي تكوف أصوليا ممموسة وكثيفة

 كالنمك ،كالفني ،نماذج التحميؿ الأساسي 3-2-2

 وىي نماذج التدفقات النقدية المخصومة ونماذج خصـ توزيعات الأرباح ونماذج مضاعؼ الربحية.

 نماذج الخيارات )بلاؾ شكلز، كالثنائي(3-3-2- 

o 9نموذج بلبؾ شولز
:(Scholes Model -The Black) 

لمحمي التوزيعات، ا كانت صيغة النموذج المقدمة مف قبؿ بلبؾ وشولز مصممة لتقييـ الخيار الأوروبي  
 شولز كدالة مف المتغيرات الآتية: -ويمكف كتابة خيار الشراء في نموذج بلبؾ

SN(d1)- K    N(d2)                                                (13-2) 

 حيث:

S:  الجارية للؤصؿ موضوع العقدالقيمة 

 :Kسعر تنفيذ الخيار 

t: الزمف لحيف انتياء صلبحية الخيار 

                                                           
1
 .330-229مفلح, هزاع, خلف, أسمهان, مرجع سبق ذكره, ص  
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: rالمتعمؽ بعمر الخيار معدؿ الفائدة الخالي مف المخاطرة 

d1=   
 

 
  

    

 
  

 √ 
 

d2=    √  

بيف خيار العلبقة  ،1973بلبؾ ومايروف شولز في عاـ فيشر  تقدـ صيغة تسعير الخيار المقدمة مف قبؿ
 إلى القيمة عند انتياء الصلبحية. الشراء وخمسة عوامؿ محددة لمعلبوة عمى القيمة السوقية لمخيار قياساً 

( وسعر Sسعر الأصؿ ) :تتوقؼ قيمة خيار الشراء بحسب الصيغة أعلبه عمى خمس متغيرات ىي
عمى  (ϭ)ياري لمعوائدعراؼ المالانح( و (t( والوقت لحيف الاستحقاؽ (r( ومعدؿ الفائدة المستمر (kالتنفيذ

 الأصؿ ويعرؼ عادة بالتقمب.

إف سعر  .ونحتاج لمتنبؤ بو لحيف استحقاؽ الخيار ،فقط التقمب غير معروؼمف ىذه المتغيرات الخمس 
 والأوزاف ،والقيمة الحالية لسعر التنفيذ Sالخيار في الصيغة عبارة عف: دالة مرجحة مف سعر الأصؿ

Nd1)) و،  وىي معدؿ التحوط أو دلتا الخيارNd2))  ًوىي احتماؿ أف يستحؽ الخيار رابحا. 

 .أكبرة الخيار المتبقي مف الزمف لحيف الاستحقاؽ كمما طالت مدة الخيار، كانت قيم1.

 .تقمب سعر السيـ كمما كاف التقمب في سعر السيـ موضوع العقد أكبر كانت قيمة الخيار أكبر2.

 .كمما كاف سعر التنفيذ أقؿ كانت قيمة الخيار أكبر -سعر التنفيذ3.

  .كمما كاف سعر السيـ موضوع العقد أكبر كانت قيمة الخيار أكبر -سعر السيـ4.

 .المعدؿ الخالي مف المخاطرة كمما كاف المعدؿ الخالي مف المخاطرة أعمى كانت قيمة الخيار أكبر5.

، ومسار السعر ىو عممية مستمرة، طبيعياً  عندما يكوف التوزيع المحدد توزيعاً  يطبؽ نموذج بلبؾ شولز
 .تبع مسارات عشوائيةبيع يوسعر ال، ولا يوجد أرباح موزعة خلبؿ مدة الخيار
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o 9نموذج التسعير الثنائي (Binomial Option Pricing Model:) 

تغير سعر الأصؿ الأساسي عمى لتسعير الخيارات عف طريؽ تمثيؿ  نموذج التسعير الثنائي يستخدـ 
 ث يمكف لمسعر أف يتحرؾ للؤعمى أو للؤسفؿ خلبؿ كؿ فترة زمنية صغيرة.يشكؿ شجرة ثنائية، ح

رة يتحرؾ السعر إما للؤعمى يقسـ الزمف حتى تاريخ الاستحقاؽ إلى عدد مف الفترات الصغيرة في كؿ فتو 
 .dأو للؤسفؿ بنسبة uبنسبة

 ويحسب عمى النحو، يتـ احتساب السعر العادؿ لمخيار عف طريؽ الرجوع العكسي في الشجرة الثنائية
 الآتي:

   14-2)     )                          [P.            ]     =C 

 حيث

 .: قيمة الخيار إذا ارتفع سعر السيـ  

 .سعر السيـ : قيمة الخيار إذا انخفض   

P =
      

   
  .الاحتماؿ المحايد لممخاطرة :

 .معبمم انخصم     :

والتي تتيح تسعير المشتقات المالية مف خلبؿ خصـ  ،إلى فرضية الحياد نحو المخاطرةيستند النموذج 
أكثر مرونة مف نموذج بلبؾ شولز ، وىو التوقعات المستقبمية باستخداـ معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة

ويستخدـ مع الخيارات الأمريكية، ويمكف تعديؿ الشجرة لحساب توزيعات الأرباح والتوزيعات غير 
 المنتظمة.

 

 

 

                                                           
1
 Cox, J., Ross, S., Rubinstein, M., (1979), "Option Pricing: A Simplified Apporach",PP229-263.                                                                                                    
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 :كنماذج التعمـ الآلي ،النماذج الكمية -2-3-4

o النماذج الكيمة (Factor Models):  

بحيث يمكف استخداـ تقنيات التحميؿ الكمي  ،البياناتىي نماذج تستخدـ الأساليب الإحصائية لتحميؿ " 
 .9بطريقة أكثر دقة وفعالية" بيدؼ التنبؤ واتخاذ القرار

نوعاف ىناؾ و  ،9والنمذجة المالية تستخدـ النماذج الكمية في مجالات التداوؿ الآلي، تحميؿ المخاطر
  .الزمنية نماذج التفسيرية ونماذج السلبسؿالرئيساف مف النماذج الكمية وىما 

o النماذج التفسيرية: 

 ،أف المتغير التابع يمكف تفسيره مف خلبؿ ربطو مع واحد أو أكثر مف المتغيرات المستقمةتفترض 
 والغرض مف النماذج التفسيرية ىو اكتشاؼ شكؿ العلبقة بيف المتغيرات واستخداميا لممتغير التابع.

o نماذج تحميؿ السلاسؿ الزمنية: 

التفسيرية نماذج تحميؿ السلبسؿ الزمنية لا تحاوؿ اكتشاؼ العوامؿ والمتغيرات التي تؤثر بخلبؼ النماذج 
بؿ تعتمد عمى القيـ أو الأخطاء ) تبايف الأخطاء( لممتغير المدروس حيث تيدؼ ىذه ، في سموؾ الظاىرة

 .9ؿىذا النمط في المستقب ءالأساليب لاكتشاؼ النمط في سمسمة البيانات التاريخية واستقرا

و المخاطر، أو بيف قة بيف العائدبيف المتغيرات المالية، مثؿ العلبيتـ استخداـ ىذه النماذج لتحميؿ العلبقة 
 . مكانية التنبؤ بالمستقبؿإبالإضافة إلى  ،أسعار الأسيـو  المؤشرات الاقتصادية

 :9ستخدمة ومف أشير نماذج الانحدار الم

 .العلبقة بيف متغير تابع ومتغير مستقؿالانحدار الخطي البسيط: يستخدـ لتحميؿ  -
 أكثر مف متغير مستقؿ.متغير تابع و  الانحدار الخطي المتعدد: يستخدـ عندما يكوف ىناؾ -
ويعتمد المتغير التابع عمى القيمة السابقة  الانحدار الذاتي: يستخدـ لتحميؿ السلبسؿ الزمنية، -

 .ةقببناء عمى القيـ الساحيث يتـ التوقع  وعمى حد عشوائي،
                                                           

1
 Defusco ,R., MCLeavey, D., Pinto,J., Runkle, D.,( 2015) ,"Quantitative Investment Analysis", P3.                                                                            

2
 Chan, E.,( 2013), Quantitative Trading , P10. 

3
 Spyros ,G., Steven, C., Rob, G., (1997), Forecasting Method and Application , PP9-12.                                                                                                                      

4
 Brooks, C., (2014) ,Introductory Econometrics for Finance , PP70-135.                                                                                                                                                            
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: تستخدـ لتحميؿ وتوقع ARMAو ARIMA  الانحدار الذاتي و المتوسط المتحرؾ نماذج -
لمسمسة الزمنية بيدؼ التنبؤ بالاتجاىات  أسعار الأصوؿ المالية بناء عمى بيانات تاريخية

 الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرؾ المتكامؿ . ىذا وتستخدـ نماذجالمستقبمية لمسمسمة
Integrated ARIMA بيف سمسمة زمنية غير ساكنة  حيث تأخذ الفرؽ ،لمبيانات غير الثابتة

 .زالة الاتجاه(كنة )أخذ الفرؽ بيف القيـ لإليا لسمسمة زمنية ساوتحو 

تعتمد عمى نماذج  :GARCH وARCH  الانحدار الذاتي المشروطة بعدـ ثبات التبايف نماذج  -
 .وتستخدـ لدراسة تقمبات السوؽ ،وتشترط عدـ ثبات التبايف ،بنائيا التبايف في

o نماذج التعمـ الآلي(Machine Learning Models ) : 

ىي فرع مف فروع الذكاء الاصطناعي تيتـ بتطوير خوارزميات وأنظمة تتعمـ مف البيانات وتحسف أدائيا "
 .9"وتستخدـ لتحسيف التنبؤات واتخاذ القرار بناء عمى التجارب السابقة تمقائياً 

تتضمف نماذج التعمـ الآلي مجموعة متنوعة مف الخوارزميات مثؿ الشبكات العصبونية الاصطناعية، 
أشجار القرار، آلات الدعـ الاتجاىي وتستخدـ في تطبيقات متعددة بما في ذلؾ التنبؤ بالفشؿ المالي 

 لمشركات. 

o الشبكات العصبكنية الاصطناعية(Artificial Neural Network): 
 تعريؼ الشبكات العصبونية الاصطناعية وطرائؽ تعمـ الشبكات العصبونية: -

ىي نماذج حسابية مستوحاة مف بنية الدماغ البشري، تتكوف مف طبقات مف العقد )العصبونات( التي "
 ةعمى الأنماط في التصنيؼ والتنبؤات المعقدخدـ الشبكات العصبونية في التعرؼ ، تستترتبط فيما بينيا

 .9"التي يصعب نمذجتيا

 طرائؽ تعمـ الشبكات العصبونية: -

ـ تحت الإشراؼ: يعتمد تعميـ الشبكة العصبونية في ضبط معاملبتيا عف طريؽ مقارنة خرج الشبكة يالتعم
 الفعمي مع الخرج المطموب.

                                                           
1
 Bishop, C., (2006), Pattern Recognition and Machine Learning , P1-6.        

2
Good fellow, I., Bengio, Y.,Courville , A. ,  (2016), Deep Learning , P6-7                
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 ليا. إشراؼ: تعطى البيانات بدوف تسميات والنموذج يحاوؿ إيجاد أنماطـ بدوف يالتعم

ـ التعزيزي: تتطمب عقدة عصبونية واحدة أو أكثر في طبقة المخرجات، إذ يعطي المعمـ إشارات يالتعم
التدريبية عمى عكس التعميـ تشير إلى مدى تطابؽ مخرجات الشبكة مع المخرجات الفعمية أثناء الجمسة 

فإذا كانت إشارة المعمـ ذات تعزيز سمبي فإف الشبكة تعيد ضبط معمماتيا بمساعدة  ،لئشراؼل الخاضع
إشارات الإدخاؿ وتحاوؿ مرارا وتكرارا حتى يحصؿ عمى استجابة تعزيز إيجابية لتصؿ لمخرجات 

 صحيحة.

يتـ تطبيؽ ديدة، فعندما ععقد عصبونية  ـ التنافسي: وفؽ ىذه الطريقة يوجد في طبقة المخرجاتيالتعم
قد العصبونية الأخرى مع الع تتنافس كؿ عقدة عصبونية في طبقة المخرجات إشارة إدخاؿ عمى الشبكة

وفي النياية فإف العصبوف  جة يمكف تحقيقيا قريبة مف اليدؼ،وذلؾ لحساب أقرب نتي، في ىذه الطبقة
 الذي حقؽ أدؽ نتيجة يصبح ىو المييمف وتتوقؼ العصبونات الأخرى عف حساب المخرجات ليذا

 .9الدخؿ

o أشجار القرار (Decision Trees(0: 

تحميؿ الاستثمارات التي  ىي أداة تحميمية لتقييـ القرارات الاستثمارية في ظؿ عدـ اليقيف وخصوصاً "
 تنطوي عمى مراحؿ واحتمالات مستقبمية متعددة.

ىي نموذج بياني يستخدـ لتمثيؿ التسمسؿ الزمني لمقرارات والنتائج الممكنة، بما يشمؿ أو أشجار القرار: 
 ."بيدؼ تقييـ البدائؿ الاستثمارية المالية في ظؿ بيئة غير مؤكدة، العوائد ،التكاليؼ ،الفرص

 وتتكوف مف عدة عناصر أساسية:

 العقدة القرار: تمثؿ نقطة اتخاذ القرار.

 .العقدة الاحتمالية: تمثؿ الحالات المستقبمية غير المؤكدة

 .الفروع: تشمؿ الخيارات والنتائج المحتممة

                                                           
1
 Neha, Y., Anupam, Y., Manoj,K.,(2015), An Introduction to Neural Net Work Method for Differential 

Equations , P32.                                                                           
2
 Brealey ,R., Myers,S. ,Allen. F.,(2015), Principles of Corporate Finance, P305-312.                                                                                                                                                            
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 النيايات التي يتـ فييا احتساب العائد أو صافي القيمة الحالية. الأوراؽ:

قعة لكؿ مسار مف الشجرة مف خلبؿ ضرب احتمالية كؿ نتيجة بالعائد المتوقع ويتـ حساب القيمة المتو 
 ليا، ثـ يقارف بيف النتائج لاختيار الأنسب بينيا.

o شعاع الدعـ الآلي (sSupport Vector Machine(
6 : 

وتستخدـ في مياـ التصنيؼ ، أداة تحميمية قوية تعمؿ عمى تحسيف دقة التنبؤات واتخاذ القرارات المالية
والانحدار، وتعمؿ عمى إيجاد الحد الفاصؿ الأمثؿ الذي يفصؿ بيف فئتيف مف البيانات بأكبر ىامش 

 ممكف مما يحسف مف قدرة النموذج عمى التعميـ عمى بيانات جديدة. 

يا عمى تتفوؽ عمى الشبكات العصبونية في التنبؤ بمؤشرات السوؽ المالي وأسعار الأسيـ بفضؿ قدرت
بالإضافة لقدرتيا عمى التنبؤ بالتغيرات قصيرة الأجؿ في  ،تقميؿ الخطأ العاـ وتجنب الإفراط في التكيؼ

 الية.الأسواؽ الم

 النماذج السمككية ك اليجينة:5-3-2- 

o مجموعة الأجزاء Parts (SOTP)-the-of-Sum
0

:   

مف خلبؿ تقييـ كؿ وحدة أعماؿ أو قسـ  ىي طريقة تقييـ تستخدـ لتقدير القيمة الإجمالية لشركة تكتمية
 .داخؿ الشركة بشكؿ مستقؿ، ثـ جمع ىذه القيـ لمحصوؿ عمى القيمة الكمية لمشركة

تختمؼ مف حيث معدلات  ،لشركات تمتمؾ وحدات أعماؿ في صناعات مختمفة يستخدـ ىذا النموذج
 النمو والمخاطر والتدفقات النقدية فيما بينيا.

ىذا التحميؿ لمعرفة  ويستخدـ ،المتعددة الأنشطة في الشركات القابضة أو التكتلبتتستخدـ ىذه الطريقة 
 و أنو مف الأفضؿ فصؿ بعضيا لخمؽ قيمة أعمى.ما إذا كانت ىناؾ قيمة مضافة مف بقاء الأقساـ معا أ

 يتـ تطبيؽ ىذا النموذج مف خلبؿ:

                                                           
1
 Tay ,F., Cao, L., (2001)," Application of Support Vector Machines in Financial Time Series Forecasting", 

PP309-317.                                                                                            
2
 Koller, T., Goedhart ,M., Wessels, D.,(2010), Valuation: Measuring and Managing The Value of Companies, 

PP645-655.                                                                                                                
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 ختمفة التي تعمؿ فييا الشركة.تحديد قطاعات الأعماؿ: لتحديد وحدات الأعماؿ أو القطاعات الم -
التقييـ النسبي  أو ،باستخداـ التدفقات المخصومة :تقييـ كؿ وحدة أعماؿ أو قسـ بشكؿ منفصؿ -

 .(P/E، PL/S،EV/EBITDAباستخداـ مضاعفات مثؿ )
: حيث يتـ جمع قيـ الوحدات التشغيمية لكؿ جمع القيـ التقديرية لموصوؿ إلى القيمة الإجمالية -

تضاؼ الأصوؿ غير  )الديوف العامة( وأخيراً  طاعاتقتخصـ الالتزامات المشتركة بيف الثـ ، وحدة
 .التشغيمية )نقدية واستثمارات قصيرة الأجؿ(

لتوصؿ إلييا مع القيمة تتـ في ىذه المرحمة مقارنة القيمة التي تـ ا :اختبار الاتساؽ و التحقؽ -
التعرؼ عمى ما إذا كانت القيمة السوقية ىو  ،ليذه المرحمة يحيث أف اليدؼ الأساس السوقية،

 أو أف ىناؾ خصـ تكتمي أو ميزة تكتمية. ،الحالية لمشركة تعكس القيمة الحقيقية لمكوناتيا

  :إف اختيار طريقة التقييـ )نسبية أو جوىرية( تعتمد عمى اليدؼ مف التقييـ

 .ري لتحديد القيمة الحقيقية لكؿ وحدةيفضؿ استخداـ التقييـ الجوى :لممستثمريف طويميف الأجؿ أو السمبييف

يستخدـ التقييـ النسبي لتحديد ما إذا كاف ىناؾ فرص لتفكيؾ الشركة أو زيادة  :لممستثمريف النشيطيف 
 .قيمتيا

o الاستحواذ بالرافعة المالية (Leveraged Buyout (LBO 
 9: 

 عمييا وتوسيع عممياتيا وزيادة حصتياؼ الاستحواذ بأنو عممية شراء لشركة أخرى بيدؼ السيطرة يعر يتـ ت
 السوقية.

باستخداـ نسبة كبيرة مف التمويؿ  شراء حصة كبيرة في أسيـ الشركةعممية والاستحواذ بالرافعة المالية ىو 
بينما يتـ تمويؿ الجزء المتبقي مف خلبؿ حقوؽ  لأكبر مف خلبؿ الاقتراضبالديف. حيث يتـ تمويؿ الجزء ا

 الممكية.

، بالإضافة لمتدفقات النقدية ستحواذ عمييا نفسيا كضماف لمقرضاستخداـ الأصوؿ التي تـ الايتـ و 
 المستقبمية لمشركة لسداد ىذا الديف.

                                                           
1
 Brigham, E., Ehrhardt ,M., (2017), Financial Management : Theory and Practice ,PP871-876.                                                                                                                    
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تحقيؽ عائد مرتفع عمى حقوؽ الممكية عبر استخداـ الرافعة ىذه الاستراتيجية تمكف المستثمريف مف 
 .د المتوقع عمى الاستثمارإذ أف تكمفة الاقتراض عادة أقؿ مف العائ، المالية

ومف أبرز المخاطر المرتبطة في عمميات ىو العبء المالي الناتج عف الديوف الكبيرة، مما قد يؤدي إلى 
 إذا لـ تتمكف مف توليد تدفقات نقدية كافية لسداد الديوف.إفلبس الشركة المستحوذ عمييا 
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 CAPE Raito مرشي نمكذج -ؿالمبحث الأك

 شيمر بنمكذج التعريؼ 1-1-3-

Cyclically-Adjusted Price- to-Earning Raito 

ما إذا كانت تقييمات الأسيـ لمعرفة عمى نطاؽ واسع مف قبؿ المستثمريف  رمنموذج شييستخدـ     
 النجاح بسبب ىذا النموذج وقد استطاع ،الأفؽ تصحيح لمسعر في مرتفعة أو منخفضة وما إذا كاف ىناؾ

سيتـ  ما وى موذجالن اوىذ ،سي لنسبة الأرباح(مجرد نسخة معدلة مف السعر القيا)فيو  الحسابية بساطتو
 بالتفصيؿ في ىذا المبحث. التركيز عميو

"ىو أف الأسعار والأرباح عبارة عف سلبسؿ  ،إف مفيوـ النموذج الذي قدمو شيمر بعد سمسمة مف الدراسات
يعني الاندماج المشترؾ أف المتغيرات  ،زمنية غير ثابتة مرتبطة بعلبقة فريدة تعرؼ بالاندماج المشترؾ

سمسمتيف غير ثابتتيف )أو أو ىو علبقة طويمة الأجؿ بيف  ،ماثمةتالمعنية تشترؾ في اتجاىات عشوائية م
وبالتالي فإف نسبة السعر  ،شير إلى أنو مزيج خطي مف متغيريف مدمجيفومف ثـ فإف النموذج ي، أكثر(

عبارة  ولكف تعتبر أسعار الأسيـ و الأرباح في حد ذاتيا إلى العائد ستكوف عبارة عف سمسمة زمنية ثابتة
 وذلؾ بالنظر إلى ،وبالتالي فإنيا ستأخذ مسافات بعيدة عف القيـ السابقة ليا عف سلبسؿ زمنية غير ثابتة

ومع ذلؾ ففي  ،ىذه السلبسؿ غير الثابتة قد لا تعود إلى القيـ السابقة ليا أبداً ، الآفاؽ الطويمة الأجؿ
أف القوى التي تؤدي إلى تقمب الأسعار ىي يعني ىذا النموذج  أيضاً  .النسبة تظؿ الأسعار والأرباح ثابتة

عمى الرغـ مف  ،ينتج عف ىذه العلبقة تكامؿ مشترؾ لمسمسمة ،نفس القوى التي تؤدي إلى تقمب الأرباح
 . 9أف كؿ سمسمة عمى حدا ىي سمسمة غير ثابتة"

شيمر  أو 10 (وتعرؼ باسـ نسبة السعر الربح  ،تعد نسبة السعر إلى الربح المعدلة عمى أساس دوري
Shiller P/E ًالتي تستخدـ نسبة ربحية يتـ تطبيقو بشكؿ واسع عمى مؤشرات الأسيـ  ،لمتقييـ ( مقياسا

إذف تستخدـ في حساب النسبة المذكورة الأرباح  ،مدى عشر سنوات معدلة بالتضخـ السيـ الحقيقية عمى
الناجـ عف التغيرات في  لاستبعاد التقمبات في الدخؿ الصافية ،الحقيقية التي تمت مجانستيا أو تمييدىا
وتفيد النسبة المذكورة في أنيا تستخدـ المتوسط المتحرؾ  ،ةاديىامش الربح خلبؿ دورة الأعماؿ الع

                                                           
1
 Campbell , J., and Shiller, R. , (1987) , "Cointegration and Test of Present  Value Models" , PP88-1062 .                                                                             
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وىذا مرتبط بدوره بالعوائد مف  ،ويسمح بالتنبؤ بالتوزيعات المستقبمية الحقيقية ،للؤرباح الحقيقية لفترة طويمة
 : 9تيةقات الآويمكف توضيح ىذا النموذج مف خلبؿ العلب ،السيـ

Cape = Price / Average Earning For 10 years adjusted for inflation                   
 أك : السعر/ متكسط الدخؿ لعشر سنكات معدلا بالتضخـ

Cape = Stock Price/Avrg real earning on a monthly bdsis over      

previous10Yrs                                                                                                

 أسعار الأسيـ / متكسط الدخؿ الحقيقي عمى أساس شيرم عمى مدل السنكات العشر الماضية

 ،باستخداـ ربحية السيـ عمى مدى فترة طويمة مثؿ خمس إلى عشر سنوات " إذا يتـ حساب نسبة شيمر
ركات خلبؿ دورة الأعماؿ، لمتخفيؼ مف تأثير أي ارتفاعات أو قيعاف غير طبيعية في نمو أرباح الش

نسبة شيمر الأرباح عمى مستوى الشركة والقيـ السوقية للؤسيـ حيث يتـ حساب الربحية الحقيقية وتتضمف 
السوقية إلى القيـ للؤسيـ عف طريؽ تعديميا بنسبة التضخـ ويتـ إجراء تعديؿ مماثؿ لتحويؿ القيـ 

مف خلبؿ تجميع القيـ عبر  ر بالأرباح الحقيقية والسوؽ الحقيقيميتـ حساب نسبة شي أخيراً  ،قيةالحقي
ويتـ حساب متوسط الأرباح الحقيقية عمى مدى خمس أو عشر ، الشركات المكونة لممؤشر المختار

 :9ويمكف كتابة" .سنوات

CAPE = Market Capitalization of The index / Moving average of real 

earnings.                                                                                             

أو مضاعؼ الربحية  (P/E)ف أرجعا نسبة السعر/الربح االمذ ،ؿ غراىاـ و دودتستند نسبة شيمر عمى عم
باستخداـ ربحية السيـ لعدة وأوصيا  ،حيانا شديدة في دورة الأعماؿغير المنطقي إلى تقمبات مؤقتة و أ

لمجانسة أرباح أسيـ الشركة عمى مدى الفترة المعينة التي يمكف أف تكوف خمس أو سبع أو عشر  سنوات
 سنوات.

ناقش المستثمروف والأكاديميوف ما إذا كانت  ،ءالأولى لفرضية السوؽ الكؼفاما الأشكاؿ  منذ أف اقترحو 
لآفاؽ الشركات  أو مبالغ فييا بالنسبة ،ة عادلةذات قيم ،الأسيـ في وقت معيف مقيمة بأقؿ مف قيمتيا

 المستقبمية.

                                                           
 .425ص  مح ، ىزاع، خمؼ ، أسمياف،مف  9

2
 Sigel , J., ( 2016) , "The Shiller Cape raito : Anew Look" , PP 41-50.                                                                                                                                                                 
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 ،في ذلؾ الوقت ةبإيجاز الموقؼ السائد مف الأكاديمييف تجاه فرضية الأسواؽ الكفؤ 9فاما جنموذمخص ف 
كاف المبدأ الأساسي لفاما "ىو أف الأسواؽ كانت  .واسع النطاؽ ةباختصار الدليؿ الداعـ للؤسواؽ الكفؤ 

يكوف مف غير بحيث  كفؤة في التسعير لجميع المعمومات الجديدة المتعمقة بالأسيـ الفردية والسوؽ ككؿ
لبيانات الأساسية العامة ستغؿ أسعار الأسيـ السابقة أو بيانات العائد أو اتالمجدي لممستثمر أف 

أي لا يمكف جني عوائد زائدة باستخداـ ما ىو متاح ، لمحصوؿ عمى عوائد تتجاوز عوائد محفظة السوؽ
 .9مف معمومات أساسية"

بمزيد مف العمؿ لفحص العلبقة بيف نسب السعر إلى العائد والأداء اللبحؽ للؤسيـ وخمص "قاـ باسوثـ 
 كاف ىذا تشكيكاً  .نسبة السعر إلى العائد منخفضة ستعطي عوائد فائضةإلى أف الأسيـ التي تكوف فييا 

لفرضية السوؽ الكفؤة  تبرير ىذا التشكيؾ الظاىر " ، فحاوؿ باؿ9"ؽلمنسخة القوية مف كفاءة السو  اً واضح
ومنيا تجاىؿ تأثير تكمفة المعاملبت  مف خلبؿ الادعاء بأف الدراسات أظيرت العديد مف العيوب

 .9التجريبية وعدـ إدراج بعض عوامؿ الخطر"والأخطاء 

 فاما و فرنش "بإجراء المزيد مف العمؿ عمى تأثيرات عوامؿ الحجـ والقيمة ووجدا كؿ مف بعد ذلؾ قاـ
ميما لعوائد  توضيحياً  عوامؿ الحجـ و القيمة تقدـ قدرة عالية عمى تقييـ الأسيـ ودليلبً عمى أف  دليلبً 

في سوؽ الولايات المتحدة  1989 – 1962اسة عوائد الأسيـ خلبؿ الفترة حيث تمت در  ،الأوراؽ المالية
ووجدوا أف العوائد الزائدة كانت تحققيا الشركات الصغيرة )ذات القيمة( وذلؾ نتيجة لتحمميا  ،الأمريكية

 .9مخاطر أخرى غير محدودة"
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 ر)أعماؿ غراىاـ كدكد(ممرتكزات نمكذج شي 3-1-2

تساعد .  P / E السعر إلى الربحية ، عمينا أولا فيـ نسبةرمنموذج شيمرتكزات البدء بمناقشة قبؿ     
بأقؿ أو أكثر مما يستحؽ وىذه  قيماً نسبة السعر إلى الربحية التقميدي عمى تحديد ما إذا كاف السيـ م  

إلى كونيا تشير إلى المبالغة في تقييـ أسيـ الشركة بينما تشير النسبة المنخفضة  النسبة المرتفعة عموماً 
  .ذات قيمة شراء جيدة مع إمكانية تحقيؽ عوائد مرتفعة مستقبلبً 

تكمف المشكمة في أف نسبة السعر إلى الأرباح القياسية يمكف أف تتأثر بشكؿ غير ملبئـ بالتغيرات قصيرة 
الكبيرة وتتعمؽ بشكؿ أكبر بالأحداث الاقتصادية  ،الأجؿ في أرباح الشركات التي لا علبقة ليا بأساسياتيا

 .(التغيرات الكبيرة في صناعة الشركة –الركود  –التي تحرؾ السوؽ أي )تصحيح السوؽ 

يطرح السؤاؿ التالي عمى المستثمريف وىو كيؼ  ،إف خضوع أسواؽ الأسيـ لمثؿ ىذه التقمبات القوية
 يمكنيـ بدقة تقييـ سوؽ الأوراؽ المالية عمى المدى الطويؿ.

( معمومات حوؿ القيمة (P/Eيمكف أف يوفر تحميؿ الشركة باستخداـ  ،الفرديةفي حالة أسيـ الشركات 
أكبر بكثير في رأس الماؿ مف  قيمة بأقؿ مف قيمتيا نمواً حيث تحقؽ الأسيـ الم   ،المستقبمية المحتممة

 ومع ذلؾ ىؿ يمكف تطبيؽ ىذه النتيجة عمى أسواؽ الأسيـ ككؿ؟  ،الأسيـ المقيمة بأعمى مف قيمتيا

وليذا قاموا بحساب نسبة السعر إلى الأرباح  ،البحث في ىذا السؤاؿ لأوؿ مرة في السوؽ الأمريكيةتـ 
( وذلؾ بقسمة قيمة المؤشر عمى الأرباح الإجمالية لجميع الشركات في المؤشر (S&P500لمؤشر 

( P/Eؾ فإف )، ومع ذل9فترات تقييـ منخفضة ووجدوا أف فترات تقييـ السوؽ المرتفع كانت تتبعيا غالباً 
 يباف رئيساف: عالتقميدي لو 

وعندما توفر أرباح الشركات المنخفضة  ومف المستحيؿ توقعيا عممياً  ،الأوؿ: أرباح الشركات متقمبة لمغاية
( في الاعتبار نمو الأرباح بعد P/Eفي مثؿ ىذه الأوقات لا تأخذ ) ،أو السمبية فرص شراء مربحة

 .  9الأزمات بالفعؿ
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عمى نتائج  "أف التقمبات الدورية في الأرباح يمكف أف تؤثر سمباً غراىاـ ودود  ، رأى1934الثاني: في عاـ 
(.9"(P/E   

وذلؾ لمحاولة تخفيض آثار  ،لذلؾ تـ النظر في بيانات أرباح العشر سنوات المعدلة حسب التضخـ
 . 9الحصوؿ عمى دقة أكبر في نتائج التقييـو  التقمبات القصيرة

، مجموعة متنوعة مف مقاييس النسب التي تساعد عمى تحديد القيمة الحقيقية وعمى الرغـ مف أنو يوجد" 
ر بترويج نسخة محدثة مف ماتضح أف ىذه النسب تحتوي بعض جوانب النقص، ولذلؾ قاـ روبرت شي

 الأرباح المعدلة دورياً بنسبة السعر إلى  والتي تعرؼ ،النسب التي تقوـ عمى إظيار وتحديد القيمة الحقيقية
إف ىذه الطريقة التي يتـ العمؿ بيا ىي أف يتـ أخذ  .لممساعدة في إظيار تمثيؿ أكثر دقة لتقييـ الأسيـ

وتقسيـ سعر السيـ عمى تمؾ الأرباح  متوسط السنوات العشر الأخيرة مف الأرباح وتعديميا بالتضخـ
فيي نفسيا أو عمى مجموعة مف الأسيـ لمشركة  و يمكف تطبيؽ ىذه النسبة عمى مؤشر أيضاً  ،المعدلة

لأف النسبة  ،تيدؼ إلى الإشارة  فيما إذا كاف السيـ مقيما بأقؿ مف قيمتو الحقيقية أو مبالغا في تقييمو
وبالتالي مف المتوقع  المرتفعة تعني أف سعر سيـ الشركة مرتفع  وبالتالي  فيذا يعني المبالغة في التقدير

 ئد ضعيفة .    أيضا أف تكوف العوا

وبالمقابؿ كمما كانت النسبة منخفضة ستشير إلى أف الأسيـ مقيمة بأقؿ مف قيمتيا الحقيقية  ومف المتوقع 
أي عندما تكوف الأسيـ منخفضة السعر بالنسبة لقيمتيا العادلة  ،الحصوؿ عمى عوائد جيدة مستقبلبً 

باح الشركة  ولكف عندما تكوف الأسيـ مسعرة )الحقيقية( يمكف لمسعر أف يرتفع مف خلبؿ النمو وزيادة أر 
بشكؿ أعمى بالنسبة لقيمتيا العادلة )الحقيقية( ونسبة السعر إلى الأرباح مرتفعة فسيكوف لدييا مجاؿ أقؿ 

                                  بكثير لمنمو وستنخفض فييا الأرباح بشكؿ كبير عند حدوث ركود أو تصحيح في السوؽ.                                          

ويستخدـ المحمموف الماليوف نسبة السعر إلى الأرباح المعدلة بشكؿ دوري لتقييـ الأسيـ وقياس الأداء 
تقييـ ربحية الشركات خلبؿ  ر أيضاً منموذج شي ويستطيع ،المالي طويؿ الأجؿ أو التنبؤ بالعوائد المستقبمية
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لأنيا عندما تأخذ التقمبات الاقتصادية في الاعتبار بما في ذلؾ  ،الاقتصاديةفترات مختمفة مف الدورة 
 .6"توفر نظرة أوسع لربحية الشركة مف خلبؿ تخفيفيا لمتقمبات القصيرة الأجؿ الازدىار والركود

 :0متغيرات نمكذج شيمر 3-1-3

الدوؿ، إلا أنو يتأثر بعدة في مختمؼ سواؽ مختمفة وظروؼ سوقية مختمفة ر يعمؿ في أمإف نموذج شي    
 عوامؿ وىي:

o   فيو يستند إلى البيانات التاريخية والتي لا تتضمف  ،بالرجوع إلى المتوسطر منموذج شييقوـ
 الأداء المستقبمي.

o  يكوف نموذج شيمر مضمؿ إذا تغيرت القواعد المحاسبية أو الضريبية مع مرور الوقت وبدرجة
وبدوف تعديؿ ىذه التغيرات قد يصبح مف المضمؿ مقارنة فترة بأخرى )تختمؼ معايير  ،كبيرة

المحاسبة اليوـ عما كانت عميو قبؿ عشر سنوات حيث لـ تعد الأرباح تحسب بالطريقة نفسيا 
 (.تماماً  وىذا ما يعني أف المقياس قد لا يكوف دقيقاً 

o شركات صغيرة تخضع لتغيرات ىيكمية يمكف لمنموذج أف يكوف غير دقيؽ إذا تـ تطبيقو عمى، 
بنمو سريع وتحصؿ عمى تقييـ أعمى مف  تتمتع شركات التكنولوجيا عموماً  ،عمى سبيؿ المثاؿ

ذا كاف عمى التقييـ أف ينتقؿ في المقاـ الأوؿ إلى شركات التكنولوجيا فإف ىذا  ،شركات أخرى وا 
 التقييـ سيزداد بشكؿ كبير.

o  سيكوف لدييا ، والتي بنمو سريع بة عالية مف شركات التكنولوجياالدوؿ التي لدييا نس تتمتع
مف ناحية أخرى فإف الدوؿ التي تركز في الغالب عمى المصارؼ  ،بطبيعة الحاؿ رأس ماؿ مرتفع

 بطيئة النمو سيكوف لدييا رأس ماؿ أقؿ.
o مثؿ ىذه  وليس كؿ الدوؿ لدييا ،يتطمب النموذج عشر سنوات عمى الأقؿ مف البيانات التاريخية

 البيانات المتاحة بسيولة.
o لكف أرباح الشركات تنخفض أيضا بشكؿ أكبر مما قد  ،خلبؿ فترة الركود تنخفض أسعار الأسيـ

وبالتالي الوصوؿ إلى تقييـ مرتفع مما يعطي إشارة خاطئة عمى   P/Eيرفع وبشكؿ مؤقت متوسط 
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حيف أف ىذا ىو أفضؿ وقت لمشراء أف السوؽ مرتفع )باىظ الثمف( وأنو لا ينبغي الشراء  في 
 9بالفعؿ نظرا لأنو يجب الشراء عندما يكوف السوؽ منخفضاً 

 

o ر التضخـ عمى مكونات نموذج شيمر:يؤث 

يجب أف تتنوع قيمة  ،أصوؿ مادية أو حقيقيةعبارة عف  ـلأف الأسي يرى الاقتصاديوف والماليوف بأنو نظراً 
لكف خلبؿ  ،ضد التضخـ محتملبً  مما يجعميا تحوطاً  الفعمييـ بشكؿ إيجابي مع التضخـ وعوائد الأس

 ،منتصؼ السبعينات وأواخرىا وجد المستثمروف أف أسعار الأسيـ قد تأثرت بشكؿ سمبي تماما بالتضخـ
عمى عكس النظرية  ،الأسيـ ترتبط بشكؿ سمبي بالتضخـأف عوائد  آرستوؿمف لينتر و  اكتشؼ كؿحيث 

 يـ تعتبر وسيمة جيدة لمتحوط مف التضخـ. التقميدية القائمة بأف الأس

د عب قاـ التضخـ إلى تضخـ متوقع وتضخـ غير متوقع ووجدىما مرتبطيف بشكؿ سمبي بالعائد، وحمؿ فاما
دىا عندما تتتكؿ "بالبحث عف الأصوؿ التي تحافظ عمى قيمتيا وعمى عوائ فاما وشويرت ذلؾ كؿ مف
فرضية فيشر التي  عملب عمى اختبارالتضخـ و أسعار الأسيـ  و العلبقة بيف كما بحثا  ،القوة الشرائية

ونتائجيما لـ تكف متوافقة مع ىذه  ،تتنبأ بوجود علبقة إيجابية بيف العوائد الاسمية والتضخـ المتوقع
 ، 9الفرضية حيث أكدت عمى الارتباط السمبي بيف عوائد الأسيـ والتضخـ"

، انت تعرؼ باسـ )فرضية الوكيؿ(ك خـ وعوائد الأسيـ اللبحقةإف ىذه العلبقة السمبية الظاىرة بيف التض
أوضح فاما ىذه الفرضية لأوؿ مرة بقولو "أف ارتفاع التضخـ ينذر بتراجع النشاط الاقتصادي الحقيقي 

   . 9ويتوقع انخفاض أرباح الشركات في سوؽ الأوراؽ المالية"

ائد يميؿ إلى أف يكوف أكبر بالنسبة لمصناعات وجد أيضا أف التأثير السمبي لمتضخـ عمى التقييـ والعو 
 .التي يكوف إنتاجيا دورياً 

لكنيا ستعود  قد يتـ المبالغة في تقدير الأسيـ أو التقميؿ مف قيمتيا عمى المدى القصيرأنو " مبنكيم  وجدو 
فييا أو مقيمة  ووجد أف السبب الذي يجعؿ الأسيـ تبدو مبالغاً  ،إلى قيمتيا الطبيعية بسبب انعكاس القيمة
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بؿ يرجع إلى حقيقة أنو  بأقؿ مف قيمتيا ليس بسبب سوء التسعير أو السموؾ غير العقلبني لممستثمريف
  9.مثؿ التضخـ وأسعار الفائدة" ،يعكس اتجاىات الاقتصاد الكمي عمى المدى الطويؿ

 ،رات الاقتصاد الكمي"فحص العلبقة بيف مستوى التقييـ السائد في السوؽ وحالة متغي ر أيضاً محاوؿ شي
 ،لحقيقية أف نسبة السعر إلى الربح في السوؽ ) لعاـ واحد( يمكف أف تكوف متقمبة بشكؿ ممحوظ نظراً 

ت الاقتصاد الكمي في السوؽ )معدلات ومتغيرالذلؾ تحقؽ مف درجة العلبقة التي تربط بيف نموذج شيمر 
حيث وجد ارتباط  ،ر وىذيف المتغيريفموقد تـ إيجاد علبقة قوية بيف نموذج شي ،الفائدة الحقيقية والتضخـ(
وارتباط فترات  ،مع نموذج شيمر ذلؾ لأنيا ترتبط سمباً  بمستويات في التقييـ أقؿ أسعار الفائدة المرتفعة

 ،رما ترتبط بشكؿ إيجابي مع نموذج شيلأني ،في مستوى التقييـالنمو الاقتصادي المستداـ بارتفاع 
 سمبياً  ويتزامف التقمب الاقتصادي الكمي مع فترات انخفاض التقييمات حيث ترتبط تقمبات الدخؿ ارتباطاً 

 .9مع ىذا النموذج"

لمتغيرات في السياسة  بشكؿ مختمؼ وفقاً أف التضخـ يؤثر في متغيرات الاقتصاد الكمي و  ىذا يظير  
حيث تتفاعؿ الأسواؽ  ،المركزيالنقدية وكذلؾ التغيرات في الإطار المؤسسي الذي يعمؿ فيو المصرؼ 

فعندما يتـ الاعتقاد  ،المالية بشكؿ مختمؼ مع أخبار التضخـ اعتمادا عمى نظاـ السياسة النقدية السائد
ف الارتفاع الطفيؼ في توقعات التضخـ يدفع بأف المصرؼ المركزي ممتزـ بشدة باستقرار الأسعار فإ

مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الفائدة وانخفاض النشاط  ة النقديةالسوؽ إلى الخوؼ مف رد فعؿ السياس
 . 9نتيجة لذلؾ تنخفض أسعار الأسيـ  ،الاقتصادي وانخفاض الأرباح المتوقعة

امؿ مف خلبؿ الآليات التي تنطوي عمى النظر في كيفية حصوؿ التضخـ وتأثير ىذه العو  وبالتالي فإف
نجد أنو يمكف ، ثقة المستثمر وتوقعاتو لأداء لمسوؽ والتأثيرات ذات الصمة الأخرى عمى طمب المستثمر

فعندما تتعزز ثقة المستثمريف وتوقعاتيـ   ،القوؿ أف التضخـ يعمؿ مف خلبؿ نوع مف التغذية الراجعة
وارتفاع عمميات المضاربة  وىذا  ما يعني زيادة الأسعار ،لسعربالسعر في السوؽ سيدفع ىذا إلى تحسف ا

 .وحصوؿ ما يسمى فقاعة المضاربة 
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 Malkiel , G. ,( 2003), "The Efficient Market Hypothes and Its Critics", P20-80.                                                                                                                                 

2
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3
 Simpson , T., (2014),  Financial Markets, Banking , and Monetary  Policy, P212.   
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مما يحفز حماس  ار والأخبار الإيجابية"حالة تزداد فييا الأسع ر فقاعة المضاربة عمى أنياموقد عرؼ شي 
ب فئة طم وىذا ما يؤدي إلى ،المستثمريف الذي ينتشر عف طريؽ العدوى النفسية مف شخص إلى آخر

 وذلؾ عمى الرغـ عمى ىذه الاستثمارات نتيجة للؤرباح التي يحققيا الآخريفأكبر وأكبر مف المستثمريف 
بحيث  ،مما يغري المزيد مف المستثمريف إلى ذلؾ ،الاستثماراتيذه مف شكوكيـ حوؿ القيمة الحقيقية ل

وىذا ما يعمؿ عمى التأثير في الأسعار  ،تجابة مضخمةمما يؤدي إلى اس وتكراراً  تتكرر الدورة مراراً 
والأرباح وكذلؾ توزيعات الأرباح بحيث تعمؿ ىذه العوامؿ مجتمعة عمى التأثير في مكونات ىذا 

 .9"النموذج

والتي  ،وبرأي الباحثة أف أوجو عدـ اليقيف ىي أكبر بالنسبة للؤسواؽ الناشئة مقارنة بالأسواؽ المتقدمة
 .بيانات أطوؿ مف السلبسؿ الزمنية تتوفر فييا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Shiller , R., (2000), Irrational Exuberance, PP98-120. 
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 ةالحر  ةالنقدي اتنمكذج التدفق -انيالمبحث الث

 مفيكـ كأىمية التدفقات النقدية الحرة 3-2-1

نموذج  ،عمميات تحديد القيمة الحقيقية في أساسياً  دوراً  كما ذكر سابقاً التدفقات النقدية  نماذج تمعب    
المستخدمة  لمتدفقات النقدية المسارات الرئيسةأو  والذي يعتبر أحد ىذه النماذج ةالحر  ةالنقدي اتالتدفق

مكانية تحقيؽ الاستثمار لمعائد المطموب لقوؿ أنو عبارة عف طريقة لتقييـ إويمكف ا ،لأغراض التقييـ
لسداد الديف وتسعير أسيـ الشركة عف طريؽ القيمة الحالية  ةنقدي اتولتحديد قدرة الشركة عمى توليد تدفق

  ليذه التدفقات. 

ميات الاستحواذ معك: أخرىفي أربعة مجالات  ةالحر  ةالنقدي اتبالإضافة إلى أنو يمكف استخداـ التدفق
 9.توزيعات الأرباح أو تخفيض الديوف ،وعمميات إعادة شراء الأسيـ

المصطمحات مف في أدبيات الإدارة المالية تحت مجموعة مختمفة  ةالحر  ةالنقدي اتمفيوـ التدفق ظير
 للئنفاؽ. ةلمتوزيع أو القابم ةأو القابم ةأو الإضافي ةالفائض ةالنقدي اتمثؿ: التدفق

المدة التي  والفكرة وراء كؿ ىذه المصطمحات ىي قياس النقدية المتولدة عف الأنشطة التشغيمية خلبؿ
 مساىميف أو استثمارىا دوف التأثير في النمو المستقبمي لمشركة.يمكف توزيعيا عمى ال

 الأمواؿ الإضافية والتي يمكف استغلبليا لأغراض ا" بأني ةالحر  ةالنقدي اتمفيوـ التدفقتعريؼ يتـ 
 استثمارية لتوليد تدفقات نقدية مستقبمية.

 اتعتبر التدفقلمتوزيع عمى المستثمريف، وتة المتاح ةالنقدي اتمقدار التدفق ة: ىيالحر  ةالنقدي اتالتدفقأو 
عادة دفعات الديف أو لزيادة العوائد  مقياساً  ةالحر  ةالنقدي لقدرة الشركة عمى توليد النقد لاستخدامو وا 

 9.ةالحر  ةالنقدي اتبقدرتيا عمى توليد التدفق مباشراً  لذا فإف قيمة الشركة ترتبط ارتباطاً  لممساىميف.

بأنيا السيولة أو النقدية المتاحة لمتوزيع عمى المستثمريف بعد تغطية المتطمبات  ويتـ تعريفيا أيضاً 
 .9الاستثمارية ورأس الماؿ العامؿ"

                                                           
1
 Christy , G., (2009) ,Free Cash Flow: Seeing Through Accounting Fog Machine to Find Great Stocks, P53.                                                                                                             

2
 Brigham , Houston ,(2016) , Fundamental of Financia] Management, P73. 
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وىي مدفوعات مطموبة لمواصمة  ،عبارة عف النقد المتاح بعد الوفاء بجميع الالتزامات الحالية ا" أنيأو 
عادة الاستثمار ا  ."9الأنشطة التشغيمية الحاليةمنتظـ لمحفاظ عمى لعمميات السداد وا 

بعد أف استثمرت الشركة في صافي  ةالمتبقي ةالنقدي اتالتدفق بأنيا ةالحر  ةالنقدي اتالتدفقوتعرؼ أيضا 
 .9القيمة الحالية المتاح

الدخؿ التشغيمي قبؿ الاستيلبؾ والمصروفات ناقص ضريبة  اعمى أني" ةالحر  ةالنقدي اتالتدفق ويرى وانغ
 .9دخؿ الشركات ومصروفات الفائدة وتوزيعات الأرباح النقدية"

"عبارة عف التدفقات النقدية المتبقية بعد الوفاء بجميع الالتزامات المالية بما في  افوجد أنيأما دامودراف 
 .9ت رأس الماؿ العامؿ"ذلؾ دفعات الديوف والنفقات الرأسمالية واحتياجا

إلا أف نماذج  ،عمى الرغـ مف أف توزيعات الأرباح ىي التدفقات النقدية الفعمية المدفوعة لحممة الأسيـو 
يتـ توزيعيا بالضرورة عمى  ولكف لا ،التدفقات النقدية الحرة المخصومة تعتمد عمى النقد المتاح لمتوزيع

 .المساىميف

 :لسببيف رئيسيف ويعتبر ىذا النموذج ميماً  

o   خيارات الإدارة نحو التوسع بالاستثمارات بالربحية الحالية والمتوقعة وحالة الأصوؿ تتأثر
 ةالنقدي اتوالتي جميعيا بشكؿ تفاعمي تحدد التدفق، المستقبمية والتغيرات في مستوى الديوف

 .والتي تؤثر مستقبلب عمى قيمة الشركة ةالحر 
o  ىو واسع وسيؿ الاستخداـ بغض النظر عف  ةالحر  ةالنقدي اتبالتدفقأف منيج تقييـ الشركة

 نوعية وطبيعة الشركة.

 

 

 

                                                           
1
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 :ةالحر  ةالنقدي اتأشكاؿ التدفق -2-2-3

وذلؾ إما عف طريؽ خصـ مباشر لمتدفقات  ،ةالحر  ةالنقدي اتعمى مفيوميف لمتدفقالأدبيات  ركزتت    
ثـ  ،لمشركة ككؿ ةالحر  ةالنقدي اتمف خلبؿ حساب التدفق أو غير مباشر، النقدية الحرة إلى حقوؽ الممكية

طمؽ عمييما أيضا بتقييـ وي ،طرح قيمة رأس الماؿ مف غير الأسيـ )الأسيـ الممتازة والديوف عادة(
 ،الأوؿ ىو تقييـ حصة الأسيـ فقط ،وىذا ما يعني أف ىناؾ مساراف لمتقييـ ،تقييـ حقوؽ الممكيةالشركة و 

لشركة بأكمميا والتي تشمؿ إلى جانب حقوؽ الممكية أصحاب المطالبات في الشركة والثاني ىو تقييـ ا
 .)حممة السندات وحممة الأسيـ الممتازة(

 ،إلا أف معدلات الخصـ تختمؼ في كؿ منيما ،طريقة الخصـ لمتدفقات النقدية المفيوميفمف يستخدـ كؿ 
يتـ الحصوؿ  ،فبينما يتـ الحصوؿ عمى قيمة حقوؽ الممكية عف طريؽ خصميا بمعدؿ العائد المطموب

وىو تكمفة  ،عمى قيمة الشركة عف طريؽ خصـ ىذه التدفقات بمتوسط التكمفة المرجحة لرأس الماؿ
 المكونات المختمفة لمتمويؿ التي تستخدميا الشركة. 

 (Free Cash Flow to Equity) لمممكية ةالمتاح ةالنقدي اتالتدفق -3-2-2-1

لمتوزيع عمى المساىميف بعد دفع  ةمف العمميات التشغيمية المتاح ةالنقدي اتصافي التدفق تعبر عف    
كافة النفقات ومتطمبات رأس الماؿ العامؿ الضرورية واللبزمة لممحافظة عمى القدرة الإنتاجية الحالية 

إلى حقوؽ الممكية  ةالحر  ةالنقدي اتقدر التدفقتحيث  .9لممنشأة بما فييا سداد الديوف وفوائدىا المستحقة
وىو نموذج مشابو لنموذج خصـ الأرباح مع تعديؿ رئيسي  ،الجزء مف الشركة الذي ينتمي لممساىميف

ولقد تـ  ،مف الأرباح المتوقعة وىو أنو يمثؿ نموذجا تخصـ بو التدفقات النقدية المحتممة بدلاً ، وبسيط
وقد رأى ، عمى جاذبية الشركات للبستثمار فيياإلى حقوؽ الممكية لمحكـ  ةالحر  ةالنقدي اتاستخداـ التدفق

 .  9بافيت " أنو يجب الحكـ عمى الشركات بناء عمى ما أسماه )أرباح المستثمر("

فة حقوؽ الممكية بمعدؿ إلى تكم ةالحر  ةالنقدي اتخصـ التدفق عف طريؽ حساب حقوؽ المساىميفيتـ 
 ةالمتاح ة ىي التدفقاتالحر  اتأف التدفق كما ،مثؿ المخاطر الجوىرية لأرباح الأسيـي ذيالخصـ ال

                                                           
1
 Damodaran ,A., (2002), Investment Valuation , P533.  

2 Hagstorm . R., (2004),  The Warren Buffet Way , P 205.                           
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حيث  ،الفوائد والمدفوعات الأساسيةؾ بعد دفع جميع مصاريؼ التشغيؿ و لأصحاب الأسيـ في الشركة وذل
 : 9يتـ إعطاء الصيغة الرياضية بالشكؿ التالي

Value of Equity= ∑
      

      
   
                                           (1-3) 

 حيث أف :

FCFEالتدفقات النقدية الحرة لحقوؽ الممكية : 

 :K معدؿ الخصـ 

فيذا مؤشر لقيمة حقوؽ الممكية  التدفقات النقدية الحرةيتـ استبدؿ أرباح الأسيـ ب عندمايعني ذلؾ، 
ركة في المستقبؿ أف ىذه الأرباح ستعود لممساىميف؛ ونتيجة لذلؾ لف يكوف ىنالؾ تراكـ نقدي لمش ضمني

، النقدية المتوفرة بعد سداد مدفوعات الديوف واحتياجات إعادة الاستثمار ىي لممساىميفحيث أف السيولة 
نمو الدخؿ مف التشغيؿ والأصوؿ وليس النمو في الدخؿ مف  ةالنقدي اتوسيشمؿ النمو المتوقع في التدفق

ىذا النموذج نموذج غوردف لمنمو في افتراضاتو يشبو  .9الزيادات في الأوراؽ المالية القابمة لمتداوؿ
ويعمؿ تحت بعض القيود نفسيا؛ مف أف  ،القوؿ عمى أنو بديؿ ليذا النموذج يمكفو  ،الأساسية أيضاً 

معدؿ الخصـ المستخدـ في النموذج أقؿ أو يساوي معدؿ النمو الاسمي المتوقع في الاقتصاد الذي تعمؿ 
عدؿ مستقر؛ أي أف التدفقات النقدية الحرة يجب أف تنمو بمعدؿ ويجب أف يتـ النمو بم ،فيو الشركة

 .9مستقر تقريبا مف سنة إلى أخرى

 :(Free Cash Flow to Firm( لممنشأة ةالمتاح ةالحر  ةالنقدي اتالتدفق -3-2-2-2

 ةالحر  ةالنقدي اتوذلؾ بخصـ التدفق، يتـ مف خلبؿ ىذا النموذج الحصوؿ عمى قيمة الشركة ككؿ    
 .وينظر إلى ىذا النموذج عمى أنو طريقة بديمة لتقييـ الأسيـ ،لممنشأة بالمتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ

                                                           
1 Carl , B., (2015) , Corporate Valuation Using The Free Cash Flow Method , P33.  

 
2
Damodaran, A., (2006) , Valuation Approaches and Metric: A Survey of Theory and Evidence 

P21.                                                                                             
                                     

3
  Carl , B., (2015) , Corporate Valuation Using The Free Cash Flow Method ,P34.                                                                                                                       
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مية بعد الضرائب أو بمعنى آخر " أف قيمة الشركة ىي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية التشغيوقد وجد ميمر
 . 9واحتياجات إعادة الاستثمار ولكف قبؿ مدفوعات الديف" بعد الضرائب ةالنقدي اتالتدفق يى

مف العمميات التشغيمية بعد دفع كافة النفقات اللبزمة  ةالنقدي اتصافي التدفق اعمى أني اويمكف تعريفي 
 والتوسع الاستثماري.لإدارة المنشأة وتشغيميا 

 :9حيث أف

Value of firm = ∑     

         
   
                                    (2-3) 

: FCFF.التدفقات النقدية الحرة مف الأصوؿ التشغيمية 

WACC .متوسط التكمفة لمرجح لرأس الماؿ :   

مفة رأس الماؿ يجب أف فإف تك ،وبما أف التدفقات النقدية ىنا ىي التدفقات النقدية مف الأصوؿ التشغيمية
أي أف القيمة الحالية التي يتـ الحصوؿ عمييا بخصـ التدفقات ، لمشركةالمخاطر التشغيمية تعكس فقط 

ويتطمب ىذا  ،النقدية بتكمفة رأس الماؿ ىي قيمة الأصوؿ التشغيمية فقط التي تساىـ في الدخؿ التشغيمي
 .المتوسط المرجح لرأس الماؿلتقدير النموذج معمومات حوؿ نسب الديف وأسعار الفائدة وذلؾ 

أف ىذا النموذج يتماشى مع النموذج العاـ لمتدفقات النقدية المخصومة )أي أف قيمة يمكف ملبحظة 
حيث تتغير تكمفة رأس الماؿ مع تغير نسبة  ،الشركة ىي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المخصومة(

 ر الوقت.وبالإضافة إلى أنو يتمتع بدرجة كافية مف المرونة كونو يسمح بتغير نسبة الديف مع مرو  ،الديف

 

ولا تختمؼ شروط ىذا النموذج عف الشروط المفروضة في نموذج خصـ الأرباح بأف يكوف معدؿ الخصـ 
و يساوي معدؿ النمو في الاقتصاد )النمو الاسمي أقؿ أالمستخدـ )المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ( 

  .9 (يمة الحقيقيةتكمفة رأس الماؿ بالقإذا كانت تكمفة رأس الماؿ بالقيمة الاسمية والنمو الحقيقي إذا كانت 

                                                           
1
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3
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التمويمي في التقييـ مف خلبؿ  المزيج تعتبر إحدى أكبر نقاط القوة في ىذا النموذج بأنو بمكف مف دمج
 .9معدؿ الخصـ وليس مف خلبؿ التدفقات النقدية

 :ةالحر  ةالنقدي اتقياس التدفق 3-2-3-

بأنيا التدفقات المتولدة مف الأنشطة التشغيمية مطروحة  ؼ التدفقات النقدية الحرة حسابياً يتعر يتـ      
وتوزيعات الأرباح المخططة  ،وبة لمحفاظ عمى طاقتيا الإنتاجيةمنيا كؿ مف النفقات الرأسمالية المطم
 :ةالحر  ةالنقدي اتوفيما يمي مجموعة مف الطرؽ لقياس التدفق ،لمتوزيع لكؿ مف الأسيـ العادية والممتازة

)النفقات  –نسبة الضريبة(+ الاىلبؾ (  -: )الأرباح قبؿ الفوائد و الضرائب  ) اةالحر  ةديالنق اتالتدفق
 9التغير في صافي رأس الماؿ العامؿ( -الرأسمالية

 –نسبة الضريبة( + الاىلبؾ(  -9: )الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب _ الفوائد ) ةالحر  ةالنقدي اتالتدفق
 .9التغير في رأس الماؿ العامؿ التشغيمي( + التغيير في صافي القروض -)النفقات الرأسمالية

 .9توزيعات الأرباح -النفقات الرأسمالية -: التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيميةةالحر  ةالنقدي اتالتدفق

التغيير في رأس الماؿ العامؿ +  -ىلبؾرأسمالية + الإالنفقات ال –: صافي الدخؿ ةالحر  ةالنقدي اتالتدفق
 .9صافي التغير في رصيد الديف
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 161.، صمرجع سبؽ ذكره، العمي ، أحمد  9
4
 Kieso, E., Weygandt , J., and Warfield, D., (2016) , Intermediate Accounting, P223.                                                                                                                          

5
 Damodaran ,A., (2002), Investment Valuation , P488.    



 

83 
 

 المقارنة بيف نمكذجي الدراسة -لمبحث الثالثا

 مرتكزات المكثكقية كالقدرة في التصنيفات1-3-3- 

يعتمد تصنيؼ نماذج تقييـ الأسيـ عمى أسس عممية ومنيجية تضمف اختيار النموذج الأنسب وفقا     
عوامؿ رئيسة، في مقدمتيا طبيعة الشركة موضوع التقييـ، سواء كانت الشركة ذات نمو مرتفع أو لعدة 

مكانية ت المالية، الأمر الذي يؤثر عمى إشركة تحقؽ أرباحا مستقرة. كما يؤخذ بعيف الاعتبار توفر البيانا
يانات تفصيمية، أو التدفقات النقدية المخصومة إذا توفرت بتطبيؽ نموذج معيف، كأف يختار نموذج 

 نموذج المضاعفات المالية في حاؿ البيانات المحدودة.

فإذا كاف اليدؼ ىو دورا في تحديد النموذج الأنسب، ىدؼ المستثمر مف القياـ بعممية التقييـ كذلؾ يمعب 
أذا كاف  أما ،استثمار طويؿ الأجؿ يكوف مف الأفضؿ استخداـ نموذج دقيؽ مثؿ نموذج التدفقات النقدية

 .  أكثر فائدةفتكوف نماذج المضاعفات اليدؼ ىو المضاربة أو التداوؿ السريع 

المختمفة وتنقسـ ىذه النماذج إلى ثلبثة أنواع  يؼ نماذج التقييـ وسيمة فعالة لفيـ المنيجياتويعد تصن
 رئيسة:

مثؿ نموذج التدفقات  النماذج المطمقة: تيدؼ إلى تقدير القيمة الحقيقية لمسيـ بشكؿ مستقؿ عف السوؽ
 .النقدية المخصومة

النماذج النسبية: تعتمد عمى مقارنة السيـ بأسيـ مماثمة في السوؽ باستخداـ مؤشرات مثؿ مضاعؼ 
 الربحية أو مضاعؼ القيمة الدفترية. 

الأسس  غـ اختلبؼر و انية النمو أو المخاطر المحتممة، مكتأخذ في الاعتبار إ نماذج الخيارات:
. فعمى الذي تستند إليوالمنيج  ت التي تقوـ عمييا ىذه النماذج، إلا أف قوة التصنيؼ ترتكز عمىالمنيجياو 

ميمر -عمى التدفقات المخصومة في توافؽ واضح مع مودلياني سبيؿ المثاؿ تستند النماذج المطمقة
Modigliani-Millerوالقيمة الزمنية لمنقود ،  TVMعند فيشر Fisher وتتوافؽ النماذج النسبية مع .
ر لمربط بيف مينة مثؿ نموذج شيجخدـ النماذج اليفي حيف تست، ليوجيف فاما EMHفرضية السوؽ الكفؤة 

 .التجريبي ظري والواقعالإطار الن
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حيث يتـ عمى سبيؿ المثاؿ،  يحدد المحمؿ أو المستثمر النموذج المناسب حسب أىدافو ومدة استثمارهإذا، 
حالة التداوؿ والمضاعفات في طويؿ الأجؿ  خصـ التدفقات النقدية في حالة الاستثمارنماذج  استخداـ
 وتقيمنماذج التقييـ الأسيـ يعد أداة تحميمية مفيدة ترتبط  تصنيؼسابقا فإف  ، وكما تبيفالأجؿ قصير

الحالات التي يتعذر فييا دفترية في عممية بمدى توفر البيانات، حيث تستخدـ نسبة السعر إلى القيمة الال
  .تقدير التدفقات النقدية بدقة

مقيدة لما يمكف اعتباره قوة تصنيفات نماذج التقييـ، غير أف ىذه القوة، أو القدرة تبقى يعرض فيما سبؽ 
وعرضة لانتقادات منيا ما يرتبط بالتداخؿ بيف فئات التصنيؼ، عدا عف أف بعض النماذج تمحي الحدود 

والذي يعد نموذجا ىجينا يجمع  .Shiller CAPEر متصنيؼ كما ىو الحاؿ مع نموذج شيبيف فئات ال
  .بيف أبعاد مختمفة

لموثوقية  تركز نماذج التصنيؼ عمى المنيجية التي يقوـ عمييا ىذا التصنيؼ، ولا تعطي اىتماماً 
دلات الخصـ وىي المخرجات، حيث تعتمد النماذج المطمقة عمى المدخلبت، مف مثؿ معدلات النمو، ومع

 وىذا الأمر قد لا يكوف صحيحا ،بيف الشركات ؛ وتفترض النماذج النسبية قابمية المقارنةتقديرية غالباً 
 إذاً، تؤثر الافتراضات التي يقوـ عمييا النموذج عمى صلبحيتو. ...دائماً 

غير الرابحة؛ حيث تفشؿ التصنيفات في حالات ميمة مف مثؿ حالة تقييـ أسيـ الشركات عالية النمو، أو 
ر مالنقدية سالبة. يتكيؼ نموذج شي في حاؿ كانت التدفقات يفشؿ نموذج التدفقات النقدية المخصومة مثلبً 

Shiller CAPE غير أف نسبة السعر/الربح القياسية تفشؿ، ، والصناعات الدوريةمع دورات السوؽ ،
تصنيؼ نماذج التقييـ، وبالرغـ مف قدرتو ونخمص إلى أف  ،والتصنيؼ يشير إلى المشكمة مف دوف حميا

 . الواقعي يأخذ بالاعتبار التباينات في التطبيؽ وموثوقيتو يبقى محدداً، وقد لا

 النسبيةمع النماذج المطمقة  يمكف تحسيف صلبحية التصنيؼ بالعمؿ عمى نماذج ىجينة، كأف نجمع 
الأرباح في شركات الصناعات الدورية،  تعديؿأو عبر إجراء تعديلبت خاصة مف مثؿ العمؿ عمى  ،مثلبً 

أو التركيز عمى نمو الإيرادات في الشركات الناشئة، ويجب التأكيد عمى أف بعض النماذج يمكف أف 
 ر.سب التطبيؽ كما ىو حاؿ نموذج شيمتندرج تحت فئات مختمفة بح

أنو لا يصح التعامؿ الجامد معو، وتتوقؼ  يمكف اعتبار التصنيؼ صحيحاً  عند بداية استخدامو، غير .
 صوؿ موضوع التقييـ، وظروؼ السوؽ.الفائدة منو عمى الغرض، ونوع الأسيـ، أو الأ

 
 



 

85 
 

تصنيؼ نمكذجي الدراسة: - 2-3-3 
ه فئت مض (P/E 10) أو، CAPEر لمعدؿ دورياً، أو نموذج شيميندرج مضاعؼ السعر/الربح ا    

، غير أنو normalized price multipleوتحديداً اقتراب مضاعؼ السعر المعدؿ اننمبرج اننسبيت، 
، ىو يحوي عناصر مف التحميؿ الأساسي طويؿ الأجؿ بيدؼ تخفيؼ التشوىات، أو التقمبات الدورية. إذاً 

مدى عشر  معدلة بحسب التضخـ عمى إلى الربح مع إضافة متمثمة باستخدامو أرباحاً  مضاعؼ السعر
، ومف ثـ فإنو يستخدـ متوسط الأرباح عمى مدى عشر سنوات وات بما يتماشى مع دورات الأعماؿسن

ة؛ فإف وبخلبؼ نسبة السعر/الربح التقميديمعدلة بحسب معدؿ التضخـ لتخفيؼ التقمبات قصيرة الأجؿ، 
ىجينة تمزج ر دية، وعميو فإف معدؿ أو نسبة شيممر مصمـ لتقييـ السوؽ خلبؿ الدورات الاقتصانموذج شي

 بيف التقييـ النسبي حيث تقارف السعر الحالي إلى الأرباح مع تعديؿ لمسلبسؿ الزمنية، أي اتجاه الأرباح. 
النقدية عمى خصـ التدفقات النقدية المستقبمية، ولا  ر، وبخلبؼ نموذج خصـ التدفقاتشيملا يقوـ نموذج  

بالقياس إلى  ياً دور  ةلأرباح المعدلباقارف السعر الحالي ي مف ذلؾ لجوىرية مباشرة، وبدلاً يركز عمى القيمة ا
و بالقياس إلى مقيـ بأعمى، أو أقؿ مف قيمت السوؽ لتقييـ ما إذا كانت النموذج غالباً ستخدـ فترة أساس. ي
 . لتاريخيةالمعدلات ا

 Shiller CAPEر مىما مف النماذج إلى أف نموذج شيلنموذجي الدراسة مع غير  بسيطةالمقارنة ال تشير
عبارة عف نموذج تقييـ نسبي معدؿ يقوـ عمى نسبة السعر/الربح التقميدية، ويأخذ متوسط الأرباح عمى 
مدى عشر سنوات، ومف ثـ فإف الأفؽ الزمني طويؿ الأجؿ، وقد يمتد عقوداً بينما نسبة السعر إلى الربح 

قع نموذج خصـ التدفقات التقميدية تدخؿ ضمف نماذج التقييـ النسبية، وأفقيا الزمني قصير الأجؿ. ي
DCF ويقوـ عمى خصـ التدفقات النقدية المستقبمية، ومف ثـ فإف الأفؽ ضمف فئة النماذج المطمقة ،

، فيو مف  Gordon Growth DDMج النمو عند غوردف ذالزمني ىنا طويؿ الأجؿ، ومثميا أيضا نمو 
 وأفقو الزمني طويؿ الأجؿ.معدؿ النمو في التوزيعات،  ومقياسو الأساسي ىو ،ج المطمقةذالنما

عبارة عف  رمأف نموذج شي ببساطة لقوؿيمكف ار، و مويبقى السؤاؿ عف الفئة التي يندرج ضمنيا نموذج شي
، ويقع ضمف فئة التحميؿ الأساسي، ويستخدـ لتقييـ كامؿ السوؽ، أو نسبة السعر إلى الربح المعدلة دورياً 

 أسيماً محددة.
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 مزايا كعيكب نمكذجي الدراسة: 3-3-3
بحسب معدؿ التضخـ عمى  ر، وباعتباره يقوـ عمى متوسط الأرباح المعدلة دورياً ميتميز نموذج شي 1-

الناجمة عف الدورات مما يجعمو مفيدا في التقييـ ؼ التقمبات عشر سنوات في أنو يساعد عمى تخفي مدى
دوا أف السوؽ، أو السيـ مقيـ في حاؿ اعتق غالباً  رمنموذج شيانمستثمرون  ؿ الأجؿ. ويستخدـطوي

ر نسبة شيملبأعمى، أو أقؿ مما يستحؽ عبر المقارنة مع المتوسطات التاريخية، وتشير القيمة المرتفعة 
نسبة تشير لمإلى أف السيـ مقيـ بشكؿ مبالغ فيو، أو بأعمى مما يستحؽ، ومف ثـ فإف القيمة المنخفضة 

 بأقؿ مما يستحؽ.أو أنو مقيـ  إلى تقييـ منخفض لمسيـ،
ر إضافة إلى ما سبؽ ذكره بأنو يستخدـ لتقييـ السوؽ ككؿ، ويعطي ىذا الأمر فكرة ميتميز نموذج شي 2- 

ماري ثعف العوائد المستقبمية المحتممة استنادا إلى البيانات التاريخية؛ ويركز النموذج عمى الأفؽ الاست
 .لفترات طويمةالاحتفاظ بمراكزىـ لممستثمريف الذيف يتطمعوف إلى  طويؿ الأجؿ مما يجعمو مناسباً 

عمى اعتبار أنيا تستند عمى الأرباح التاريخية، ومف ثـ قد لا  رمة نسبة شيعمى محدودي يؤكد يبقى أف3- 
تصمح لمتنبؤ بالتقمبات المستقبمية، وعمى اعتبار أف النموذج لا يأخذ بالاعتبار التغيرات في أسعار الخصـ 

 فيو غير حساس لأسعار الفائدة.
 لقدرة الشركة مباشراً  مقياساً التدفؽ النقدي الحر عتبر ي بأنو ،FCFيتميز نموذج التدفقات النقدية الحرة 1- 
  عمى السلبمة المالية. مؤشراً قوياً بعد احتساب النفقات الرأسمالية، مما يجعمو  ، وذلؾتوليد النقد عمى
ختمفة مف ملأنواع ة التقييـ مما يجعمو ملبئماً ات النقدية الحرة مرونة لعممييعطي نموذج التدفق2- 

مما يمكف وسع ىذا الأمر إمكانية التطبيؽ الأتيح وي، لا تعطي توزيعاتبما في ذلؾ تمؾ التي  الشركات
 .DDMالتوزيعات نماذج خصـ  أف تعطيو

مع لقيمة الشركة  أكثر دقةصورة  مما يعطي عمى التدفقات النقدية طويمة الأجؿ FCFنموذج  يركز 3- 
بالأرباح، ومف ثـ بالتوزيعات  أصعب مف التلبعب النقديبالتدفؽ  ؛ وتعتبر إمكانية التلبعبالوقت مرور

 .DDMمقياسا أكثر موثوقية مف خصـ التوزيعات  FCFمما يجعمو، أي نموذج التدفقات النقدية الحرة 
 ستقبميةمفي أف تقدير التدفقات النقدية الحرة ال ،FCFنموذج التدفقات النقدية الحرة تتمثؿ سمبيات 1-  

 .والنفقات الرأسمالية ،والمصروفات ،بسبب عدـ اليقيف في نمو الإيرادات تحدياً  يشكؿ
يمكف لعممية التقييـ وفؽ النموذج المعني أف تكوف حساسة للبفتراضات بخصوص معدلات النمو،  2- 

 والخصـ. 
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الرأسمالية، أو النفقات  يمكف أف يتقمب التدفؽ قصير الأجؿ بسبب التغيرات في رأس الماؿ العامؿ، 3-
 .والتي قد لا تعكس الأداء الأساسي

 غالباً المستثمروف  ويتعامؿ ،عند تطبيؽ النماذج ووطبيعت ه،سوؽ وقيودعمؿ المراعاة سياؽ  يجبأخيراً،   
 وظروؼ السوؽ. ،الاستثمارية ىدافيـألملبئمة مصممة النماذج ال ىذه جمع بيفعند ال ةنو مر ب
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 اختبار قدرة نمكذجي الدراسة عمى التقييـ
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 مصادر البيانات كمتغيرات البحث كآلية حسابيا: -المبحث الأكؿ

 البيانات:مصادر  1-1-4

 :نات المالية لمشركات عينة البحثتـ الحصوؿ عمى البيا

 المنشورة في بورصةوالبيانات ، السنوية لمشركات قاريرمف خلبؿ اعتماد البيانات الواردة بالت 
، إلى جانب الحصوؿ عمى بيانات مف 2022وحتى 2012دمشؽ للؤوراؽ المالية خلبؿ المدة مف

 المصرؼ المركزي للئحصاء و مصرؼ سورية المركزي فيما يخص معدلات التضخـ.

  وقد تـ احتساب النسب المالية عمى أساس البيانات السنوية الموجودة في القوائـ المالية الخاصة
 .البحث عينةلشركات اب

دمشؽ للؤوراؽ المالية، والتي توفرت فييا  مف أسيـ عشر شركات مدرجة في بورصة البحثتتكوف عينة 
 الشركات:ىذه عف  ةموجز لمحة البيانات اللبزمة خلبؿ الفترة المدروسة وفيما يمي 

 الشركة المتحدة لمتأميف: -

 الخاصة بالشركة المتحدة لمتأميف ( المعمومات4-1-1الجدوؿ رقـ )

 (UICالمتحدة لمتأميف ) اسـ الشركة

 ؿ.س 20,000,000,000 رأسماؿ الشركة

 . 2006عاـ أيار18تأسست الشركة المتحدة لمتأميف بتاريخ  تاريخ التأسيس

 4بتاريخ 100/27 بالقرار رقـتـ ترخيص الشركة مف قبؿ ىيئة الإشراؼ عمى التأميف في سورية  المراسيـ ك القكانيف الناظمة
، سجمت الشركة في السجؿ الخاص لشركات التأميف لدى ىيئة الإشراؼ عمى التأميف 2006حزيراف

 ./1/تحت رقـ 

 غاية الشركة ىي مزاولة أعماؿ التأميف المباشرة في كافة فروع التأميف الغاية

 2009أيار عاـ 28  دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ  تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة تاريخ الإدراج في البكرصة
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تزاوؿ الشركة نشاطيا بالمركز الرئيسي بمدينة دمشؽ بالإضافة إلى فروع بكؿ مف مدف حمب ،  الملاحظات
 9القامشمي، دير الزورو دلب، الحسكةاللبذقية، طرطوس درعا، حماه، إحمص، 

 دمشؽ للأكراؽ المالية التقارير المنشكرة في بكرصةماد عمى بالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة

 :آروب -الشركة السورية الدولية لمتأميف- 

 (: المعمومات الخاصة بالشركة السورية الدولية لمتأميف )آروب(4-1-2الجدوؿ رقـ)

 ((AROPآركب -السكرية الدكلية لمتأميف اسـ الشركة

 ؿ.س 5,000,000,000 رأسماؿ الشركة

 2006.عاـ  حزيراف  20تأسست الشركة السورية الدولية لمتأميف بتاريخ التأسيستاريخ 

تموز   6بتاريخ100/32تـ ترخيص الشركة مف قبؿ ىيئة الإشراؼ عمى التأميف في سورية بالقرار المراسيـ ك القكانيف الناظمة
    ، سجمت الشركة في السجؿ الخاص لشركات التأميف لدى ىيئة الإشراؼ عمى التأميف تحت 2006

 ./3/رقـ

 غاية الشركة ىي مزاولة أعماؿ التأميف المباشرة في كافة فروع التأميف الغاية

 2010نيساف عاـ  7دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة تاريخ الإدراج

و حمب، حمص، حماه، اللبذقية وطرطوس نشاطيا  ضمف فروعيا بمدينة دمشؽ  تزاوؿ الشركة الملاحظات
 .9بالإضافة إلى وجود ممثميف ليا في فروع بنؾ سورية و الميجر

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة

 التكافمي:شركة العقيمة لمتأميف  -

 الخاصة بشركة العقيمة لمتأميف التكافمي (: المعمومات4-1-3الجدوؿ رقـ)

 (ATI)العقيمة لمتأميف التكافمي اسـ الشركة

 ؿ.س 5,000,000,000 رأسماؿ الشركة

 2008.     كانوف الثاني عاـ 16تأسست شركة العقيمة لمتأميف التكافمي بتاريخ  تاريخ التأسيس

آذار  27بتاريخ  100/151تـ ترخيص الشركة مف قبؿ ىيئة الإشراؼ عمى التأميف في سورية بالقرار رقـ كالمراسيـ الناظمةالقكانيف 

                                                           
 http://www.UIC.com.sy/ar/ف رسمي لمشركة المتحدة لمتأميالتقارير المالية المتوفرة عمى الموقع ال 9
  /http://www.AROP.com.sy/arالتقارير المالية  المتوفرة عمى الموقع الرسمي لمشركة السورية الدولية لمتأميف 9
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2008. 

 .9غاية الشركة مزاولة أعماؿ التأميف التكافمي بما لا يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية الغاية

 .2010آب عاـ  22دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ  في بورصةتـ إدراج أسيـ الشركة  تاريخ الإدراج في البكرصة

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة

 الشركة السورية الوطنية لمتأميف: -

 الخاصة بالشركة السورية الوطنية لمتاميف (: المعمومات4-1-4الجدوؿ رقـ )

 ((NICالسكرية الكطنية لمتأميف اسـ الشركة

 ؿ.س 1,500,000,000 رأسماؿ الشركة

 2006.عاـحزيراف 18شركة مساىمة عامة تأسست بتاريخ  تاريخ التأسيس

حازت الشركة عمى الترخيص بمزاولة المينة مف ىيئة الإشراؼ عمى التأميف السورية بالقرار رقـ  القكانيف كالمراسيـ الناظمة
وقد سجمت الشركة  في السجؿ الخاص لشركات التأميف لدى 2006. آب6 الصادر بتاريخ  100/35

 ./4/ىيئة الإشراؼ عمى التأميف تحت رقـ

 غاية الشركة ىي مزاولة أعماؿ التأميف المباشرة في كافة فروع التأميف. الغاية

تاريخ الإدراج في  
 البكرصة

  .92010حزيراف  2 ؽ المالية بتاريخدمشؽ للؤورا تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة

 شركة الاتحاد التعاوني لمتأميف:  -

 الخاصة بشركة الاتحاد التعاوني لمتأميف (: المعمومات4-1-5الجدوؿ رقـ )

 (SAIC)لمتأميفالاتحاد التعاكني  اسـ الشركة

 1,250,000,000 رأسماؿ الشركة

 2007أيموؿ عاـ  24تأسست بتاريخ  تاريخ التأسيس

بتاريخ  100/141تـ ترخيص الشركة مف قبؿ ىيئة الإشراؼ عمى التأميف في سورية بالقرار رقـ القكانيف ك المراسيـ 
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سجمت الشركة في السجؿ الخاص لشركات التأميف لدى ىيئة الإشراؼ عمى التأميف  2008شباط 13 الناظمة
  10تحت الرقـ

 غاية الشركة ىي مزاولة أعماؿ التأميف المباشرة في كافة فروع التأميف الغاية

 .2011آب  22دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ بورصةتـ إدراج أسيـ الشركة في  تاريخ الإدراج في البكرصة

تزاوؿ الشركة نشاطيا بالمركز الرئيسي بمدينة دمشؽ بالإضافة إلى فروع بكؿ مف حمب، حمص،  الملاحظات
 .9اللبذقية، طرطوس، حماه

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة

 الشركة السورية الكويتية لمتأميف: -

 ت الخاصة بالشركة السورية الكويتية لمتأميفمعموما(: ال4-1-6الجدوؿ رقـ)

 ((SKICالسكرية الككيتية لمتأميف اسـ الشركة

 ؿ.س 2,000,000,000 رأسماؿ الشركة

 .2006آب عاـ  28الشركة السورية الكويتية لمتأميف شركة مساىمة مغفمة عامة، تأسست بتاريخ  تاريخ التأسيس

عمى الترخيص بمزاولة المينة مف ىيئة الإشراؼ عمى التأميف السورية بالقرار رقـ حازت الشركة  القكانيف كالمراسيـ الناظمة
وقد سجمت الشركة في السجؿ الخاص لشركات 2006. تشريف الأوؿ 10الصادر بتاريخ  100/44

 .التأميف لدى ىيئة الإشراؼ عمى التأميف

 كافة فروع التاميف غاية الشركة مزاولة أعماؿ التأميف المباشرة في الغاية

 2012.أيار  28دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ  تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة تاريخ الإدراج في البكرصة

وطرطوس(،و  –اللبذقية  –حمص  -يمتد نشاط الشركة ليشمؿ فروع في كؿ مف المحافظات ) حمب الملاحظات
 9الشركة% مف أسيـ 38.96الكويت  –تمتمؾ الشركة ش.ـ.ؾ 

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة
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 الشركة الأىمية لمنقؿ: -

 الخاصة بالشركة الأىمية لمنقؿ (: المعمومات4-1-7الجدوؿ رقـ )

 ((AHTالأىمية لمنقؿ اسـ الشركة

 ؿ.س1000,000,000  رأسماؿ الشركة

 1992نيساف عاـ  28تأسست بتاريخ  التأسيستاريخ 

وقرار ىيئة الأوراؽ و  2011لعاـ  /29/تطبيقا لأحكاـ قانوف الشركات الصادر بالمرسوـ التشريعي رقـ  القكانيف كالمراسيـ الناظمة
فقد تـ تجزئة أسيـ الشركة وتعديؿ القيمة الاسمية ليصبح  2011لعاـ  /49/الأسواؽ المالية السورية رقـ 

  قدرىا ليرة سورية مدفوعة بالكامؿ.عدد أسيـ الشركة مميوني سيـ وبقيمة اسمية لمسيـ الواحد 

تقوـ الشركة بأعماؿ نقؿ الركاب ونقؿ الطرود و الرسائؿ البريدية و الحوالات المالية بالإضافة إلى كونيا  الغاية
 ياحة و السفر.مكتب لمس

 2009.آذار2دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ  تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة تاريخ الإدراج في البكرصة

 -حمب–السممية  -السقيمبية –محردة  –حماة  –حمص  -تتوزع فروع ومكاتب الشركة في مدف ) دمشؽ الملاحظات
 .9الرقة ( -طرطوس –اللبذقية 

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت الباحثةالمصدر : مف إعداد 

 شركة المجموعة المتحدة لمنشر و الإعلبف والتسويؽ: -

 الإعلبف و التسويؽصة بشركة المجموعة المتحدة لمنشر و الخا (: المعمومات4-1-8الجدوؿ رقـ )

 ((UGالمجمكعة المتحدة لمنشر كالإعلاف كالتسكيؽ اسـ الشركة

 ؿ.س 450,000,000 رأسماؿ الشركة

 2004تشريف الأوؿ مف العاـ 3 تأسست شركة المجموعة المتحدة كشركة مساىمة مغفمة في تاريخ التأسيس

براـ الاتفاقيات وغاية الشركة القياـ بجميع أعماؿ الدعاية والإ الغاية العقود المتعمقة  علبف والطباعة وا 
و  وتجييزات وآليات لإقامة د جميع مستمزمات الإنتاج مف آلاتبالمشاريع وصناعة السينما واستيرا

طات و تشغيؿ مشاريعيا وخدمات الاتصالات ودار النشر، حيث تمتمؾ الشركة العديد مف النشا
ير، مجمة جالا، نشاط ، مجمة توب جير، مجمة واتس أوف، مجمة ماري كمالتراخيص مثؿ مجمة ليالينا

ء و الدليؿ الموحات الطرقية، سيريا كوؿ، جريدة بمدنا )بالمغتيف العربية و الانكميزية( الصفحات الصفرا
 ( بالإضافة إلى مطبعة لمجرائد.السياحي ) مرحبا سورية
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 .2009عاـ  آذار 3بتاريخدمشؽ للؤوراؽ المالية  كة في بورصةتـ إدراج أسيـ الشر  تاريخ الإدراج في البكرصة

دخمت الشركة في عقد استثمار مع شركة الوسيط إنترناشيوناؿ عمى أف تكوف الشركة  2011خلبؿ العاـ  الملاحظات
صاحبة الحؽ الحصري باستعماؿ اسـ جريدة الوسيمة وتمثيميا أماـ الغير في كافة أراضي الجميورية 

 .92021العربية السورية و انتيى العقد في عاـ 

 لمالية ؿ.س دمشؽ للأكراؽ ا ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت ر : مف إعداد الباحثةالمصد

 الشركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية:- 

 ركة الأىمية لصناعة الزيوت النباتية(: المعمومات الخاصة بالش4-1-9الجدوؿ رقـ )

 ((AVOCالأىمية لصناعة الزيكت النباتية اسـ الشركة

 ؿ.س 1,500,000,000 

 1995/7/3الشركة الأىمية لمزيوت النباتية ىي شركة مساىمة مغفمة عامة تأسست بتاريخ  تاريخ التأسيس

غايتيا إقامة مشروع لإنتاج الزيوت النباتية والسمف النباتي وما يرتبط بيذه الصناعة مف صناعات  الغاية
 تتفرع عنيا أو تكمميا.

 2009حزيراف عاـ 10دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ  تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة ةتاريخ الإدراج في البكرص

تساىـ الييئة العربية للبستثمار و الإنماء الزراعي و ىي إحدى المؤسسات المنبثقة عف منظمات  الملاحظات
مف أسيـ الشركة  %60( مف رأسماؿ الشركة ، ويتوزع (%40العمؿ العربي المشترؾ ب 

( عاملب جميعيـ مسجموف في (266مساىما. يبمغ عدد العامميف في الشركة حوالي  (3630)عمى
 التأمينات الاجتماعية.

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت مف إعداد الباحثةالمصدر : 
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 الشركة اليندسية الزراعية للبستثمار نماء: -

 الخاصة بالشركة اليندسية الزراعية للبستثمارات نماء المعمومات (:4-1-10الجدوؿ رقـ )

 ((NAMA الشركة اليندسية الزراعية للاستثمارات المساىمة المغفمة نماء اسـ الشركة

 ؿ.س 140,000,000 رأسماؿ الشركة

ـ.ع  68/الشركة اليندسية الزراعية للبستثمار نماء سجمت في السجؿ التجاري لمدينة دمشؽ برقـ  تاريخ التأسيس
 1998/8/18تاريخ 

، وأخضعت 1986/2/26تاريخ  /10/وىي شركة أحدثت بالاستناد إلى أحكاـ المرسوـ التشريعي رقـ  القكانيف ك المراسيـ الناظمة
نص خاص في المرسوـ التشريعي المذكور و نظاميا لأحكاـ قانوف التجارة فيما لـ يرد عميو 

 الأساسي.

الشركة في نظاميا الأساسي بتنمية المنتجات الزراعية بشقييا النباتي و الحيواني وفؽ خطط التنمية  الغاية
الاقتصادية و الاجتماعية لمدولة، وذلؾ عف طريؽ إقامة المشاريع الزراعية، واستيراد وتصدير وتصنيع 

منتجاتيا داخؿ القطر وخارجو، وليا حؽ الإسياـ والمشاركة في مشاريع مستقمة مع غيرىا وتسويؽ 
 مف المؤسسات و الشركات التي تزاوؿ أعمالا شبيية بأعماليا أو التي تعاونيا عمى تحقيقي أىدافيا

 .2009آذار عاـ 15 دمشؽ للؤوراؽ المالية بتاريخ  تـ إدراج أسيـ الشركة في بورصة تاريخ الإدراج في البكرصة

 .9المركز الرئيسي لمشركة في مدينة دمشؽ الملاحظات

 دمشؽ للأكراؽ المالية ماد عمى التقارير المنشكرة في بكرصةبالاعت المصدر : مف إعداد الباحثة
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 متغيرات البحث: 2-1-4-

 : ةالتابع اتالمتغير   -

 رمالمحسوبة وفقا لنموذج شيلمسيـ  القيمة الحقيقية 

 قا لنموذج التدفقات النقدية المحسوبة وفلمسيـ  القيمة الحقيقية 

 :ةالمستقم اتالمتغير -

 الربحية المعدلة بالتضخـ

 النقدية الحرة التدفقات 

 آلية احتساب متغيرات البحث: 3-1-4-

 سنوات مف خلبؿ ما يمي:ميتـ احتساب متغيرات البحث ل

 ر:مالقيمة الحقيقية كفقا لنمكذج شي -1

 وىي:ة الآتية مف خلبؿ المعادل ااحتسابي ويتـ

1-4))                                           CAPE =            

                                          
 

مف  لكؿ شركة مف الشركات عينة البحثر موقد تـ الحصوؿ عمى القيمة الحقيقية باستخداـ نموذج شي
 خلبؿ:

  الشركات وذلؾ مف خلبؿ  أسيـ كؿ شركة مفلحساب معدؿ الربحية السنوي
 الضرائب عمى عدد الأسيـ. الربح بعد الفوائد وقسمة صافي 

  الحصوؿ عمى مؤشر أسعار المستيمؾ مف خلبؿ التقارير المنشورة في المصرؼ
 المركزي للئحصاء و مصرؼ سورية المركزي .

  السنوي مف خلبؿ المعادلة  بالتضخـ  مف سنوات البحثالربحية لكؿ سنة تعديؿ
 :الآتية
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(2-4)            Nominal Earnings×
                 

                   
 = Real Earnings 

CPI in based years = CPI in (2010) 

الأساس/ مؤشر أسعار المستيمؾ الربحية الحقيقية = )مؤشر أسعار المستيمؾ في سنة 
 الربحية الاسمية.(× في السنة الحالية 

 2010مؤشر أسعار المستيمؾ في سنة الأساس= مؤشر الأسعار في سنة 

الاقتصادية  يئةتمثؿ حالة استقرار نسبي في البباعتبارىا سنة  2010سنة  تـ اختيار
السورية، مما يجعميا مرجعا محايدا للؤسعار. كما وتعتمد الجيات الإحصائية الرسمية 

 .ليذه السنة أساسا لحساب التضخـ 

 السوقي الشيرية وذلؾ لمحصوؿ عمى متوسط السعر ساب متوسط أسعار الإغلبؽح 
 .كؿ شركة مف الشركات عينة البحث لأسيـ السنوي

 : ةالنقدي اتكفقا لنمكذج التدفق القيمة الحقيقية -2

 مف خلبؿ المعادلة الآتية :  ةالحر  ةالنقدي اتساب التدفقح 

                                                            

 صافي الديفالتدفقات الرأسمالية +  -التدفقات النقدية الحرة إلى حقوؽ الممكية= صافي الدخؿ

  خصـ التدفقات النقدية لكؿ سنة مف سنوات الدراسة باستخداـ معدؿ الخصـK  وذلؾ مف
 العادلة الآتية: خلبؿ

        
      

 
                                               

 

 / سعر الفائدة الممكية= التدفقات النقدية الحرة إلى حقوؽ القيمة الحقيقية وفقا لنموذج التدفقات النقدية
 .السوقي عمى القروض طويمة الأجؿ
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 الإحصاءات الكصفية -المبحث الثاني

المحسكبة كفقا لنمكذج  كالقيمة الحقيقية المعدلة بالتضخـ تحميؿ العلاقة بيف الربحية1-2-4 
 )متكسطات الأداء كالانحرافات المعيارية(:رمشي

لشركات محؿ يمة الحقيقية لأسيـ االقو الربحية المعدلة بالتضخـ  مف أجؿ فيـ طبيعة العلبقة بيف    
خلبؿ  متوسط الربحية المعدلة بالتضخـ ومتوسط القيمة الحقيقيةيعرض  ،تـ إجراء تحميؿ بياني البحث

نحراؼ المعياري ليذيف لدرجة الا بياني إضافة إلى تحميؿ ،2022 وحتى 2012الفترة الممتدة مف 
 .المتغيريف

والقيمة الحقيقية بالتضخـ بيف الربحية المعدلة التبايف  العرض إلى تحديد مدى التوافؽ أو وييدؼ ىذا
أو التذبذب  قرارالمتوسطات بؿ مف حيث درجة الاست ليس فقط عبر بيف المتغيريفرصد نمط العلبقة و 

 لممتغيرات المدروسة.

 ة البحثعين لشركاتلأسيـ اعدلة بالتضخـ و القيمة الحقيقية ( متوسط الربحية الم1-2-4الشكؿ رقـ )

 
 Excelالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج      

سيـ الشركات و الربحية المعدلة بالتضخـ خلبؿ بيف القيمة الحقيقية لأيظير الشكؿ البياني وجود علبقة 
لدى معظـ الشركات في الوقت الذي شيدت فيو الربحية فترة الدراسة، يلبحظ أف القيمة الحقيقية ارتفعت 

أدى  وانخفاض أرباح الشركات ،نتيجة لأف ارتفاع معدلات التضخـ  المعدلة بالتضخـ تراجعا ممحوظا.

174.48 
204.32 

179.81 

79.19 69.85 

193.88 

61.64 

346.75 

82.93 

348.66 

8.3 4.19 2.71 
21.53 11.37 4.33 9.84 5.95 20.24 

3.62 

المتحدة 
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الوطنٌة 
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، مما رفع مف قيمة الأسيـ حيث تعتبر الأسيـ أكثر كمفة بناء عمى قيمتيا إلى تتكؿ الأرباح الحقيقية
 تأخذ التضخـ في الحسباف عمى المدى الطويؿ.الحقيقية المعدلة والتي 

لمتأميف والاتحاد التعاوني لمتأميف  شركة أروبالمتحدة لمتأميف و  يبدو ذلؾ واضحا لدى كؿ مف الشركة 
نماء، وىذا إف دؿ عمى  بالإضافة إلى الشركة اليندسية الزراعية والتسويؽ المتحدة لمنشرلمتأميف و العقيمة و 

  ذه الشركات عمى تحقيؽ عوائد حقيقية لممستثمريف خلبؿ ىذه الفترة. شيء فيو يدؿ عمى ضعؼ ى

وتقمباتيا غير  في أبحاثو حوؿ سموؾ الأسواؽ المالية شيمرىذا النمط يتوافؽ مع ما توصؿ إليو روبرت 
التسعير تمر بفترات مف المالية لا تعمؿ دوما بكفاءة تامة و  بأف الأسواؽ" المبررة في كتابو الوفرة الطائشة،

الفعمي في الأداء لممستثمريف، لا بفعؿ التحسف نتيجة لارتفاع معدلات التضخـ و المضاربة  المبالغ فيو،
 ."المالي لمشركات

و الشركة في حيف أظيرت كؿ مف شركتي الأىمية لمنقؿ و الأىمية لمزيوت بالإضافة إلى الشركة الكويتية 
 ى إلى انخفاض في القيمة الحقيقيةمعدلة بالتضخـ وىو ما أدلمتأميف ارتفاع طفيؼ في الربحية الالوطنية 

أكثر جاذبية مف منظور التقييـ  تأصبح أسيـ ىذه الشركات وىذا ما يعني أف، لأسيـ ىذه الشركات
 التاريخي.

و يدعـ الاتجاه السابؽ، فعندما تكوف القيمة الحقيقية منخفضة  مع ما توصؿ إليو شيمر أيضا وىذا يتوافؽ
وىو ما يمثؿ فرص أفضؿ لمعوائد المستقبمية عمى المدى  ،تميؿ عوائد السوؽ إلى أف تكوف أعمى 

 الطويؿ. 
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 عينة البحث شركاتيقية لأسيـ الوالقيمة الحق المعدلة بالتضخـ متوسط انحراؼ الربحية )2-2-4(الشكؿ رقـ 

 
 Excelالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

مقابؿ الحقيقية  أف ىناؾ نمطا عاما يشير إلى ارتفاع انحراؼ القيمة السابؽ الشكؿمف خلبؿ لبحظ ي
الحقيقية  وىذا نتيجة لارتفاع القيمة ،بحثفي معظـ الشركات عينة ال المعدلة بالتضخـ انحراؼ الربحية

 في ظؿ تراجع الربحية المعدلة بالتضخـ، ىذا الاتجاه يؤكد عمى أف السوؽ يبالغ في تقييـ معظـ الشركات
بشكؿ واضح وارتفاع معدلات التضخـ أثر  الشركات خلبؿ سنوات الدراسة حيث أف انخفاض ربحية .

 عمى القيمة الحقيقية لمعوائد.

مستويات  تظير والشركة الوطنية لمتأميف والشركة الكويتية لمتأميفلمنقؿ الأىمية شركات مثؿ في حيف أف 
 الانحراؼ الحاصؿ في في القيمة الحقيقية وذلؾ لارتفاع نسبي فيمنخفضة في الانحرافات الحاصمة 

 الربحية المعدلة بالتضخـ ليذه الشركات.

الأداء الحرة كالقيمة الحقيقية لأسيـ الشركات )متكسطات  النقدية تحميؿ العلاقة بيف التدفقات2-2-4-
 كالانحرافات المعيارية(:

، تـ إجراء تحميؿ لشركاتلأسيـ الحقيقية مف أجؿ فيـ طبيعة العلبقة بيف التدفقات الحرة والقيمة ا    
 وحتى 2012الحرة ومتوسط القيمة الحقيقية خلبؿ الفترة الممتدة مف  النقدية بياني يعرض متوسط التدفقات

 .، إضافة إلى تحميؿ لدرجة الانحراؼ المعياري ليذيف المتغيريف2022

5.5 2.56 1.95 
20.28 9.16 2.38 5.38 5.94 12.91 7.55 

267.35 

231.53 

187.42 

113.03 
83.59 

255.87 

41.04 

339.49 

138.97 

362.21 
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آروب 
 للتأمٌن
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والقيمة الحقيقية الحرة  النقدية التدفقاتإلى تحديد مدى التوافؽ أو التبايف بيف  أيضا وييدؼ ىذا العرض
أو التذبذب  قراريس فقط عبر المتوسطات بؿ مف حيث درجة الاستورصد نمط العلبقة بيف المتغيريف ل

 لممتغيرات المدروسة.

 عينة البحث لشركاتسيـ ا( متوسط التدفقات الحرة والقيمة الحقيقية لأ3-2-4الشكؿ رقـ )

 
 Excelالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 لأسيـ مة الحقيقيةالحرة ومتوسط القي النقدية التدفقاتالعلبقة بيف متوسط السابؽ يعرض الشكؿ البياني 
، وتظير النتائج ميلب عاما نحو علبقة طردية بيف المتغيريف حيث ترتفع القيمة في لشركات عينة البحثا

الشركة السورية و  الوطنية لمتأميف وآروب لمتأميفالشركة كما في معظـ الحالات مع ارتفاع التدفقات الحرة 
  أميف.الكويتية لمت

وذلؾ نتيجة  القيمة الحقيقيةأعمى متوسط مف التدفقات الحرة و  الأىمية لمزيوتكما وسجمت الشركة 
، حيث بمغت إجمالي الديوف لمشركة الأىمية لمزيوت مف السندات لاعتمادىا عمى التمويؿ بالديف

وىو ما أدى إلى تضخيـ مميار وأربعمئة مميوف ليرة سورية،  خلبؿ فترة الدراسة والتسييلبت المصرفية
نتيجة  المدروسة الحاصؿ في متغيراتيا أما الشركة الأىمية لمنقؿ فيعود سبب الارتفاع ،الماليأدائيا نتائج 

صداروعدـ لارتفاع صافي تدفقاتيا النقدية التشغيمية  فقد بمغت أسيـ جديدة،  قياميا بزيادة رأسماليا وا 
 خلبؿ فترة الدراسة. (1362681400) غيميةالتش النقديةتدفقاتيا إجمالي الزيادة في 

335.47 306.61 
216.39 

375.14 

493.86 

305.12 

825.41 

281.13 

957.97 

46.09 29.36 
98.86 

24.29 40.93 56.43 31.25 
87.57 

31.13 

159.44 

4.99 
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والاتحاد  لمتأميف العقيمة شركاتتنخفض القيمة الحقيقية مع انخفاض التدفقات النقدية الحرة لأسيـ و  كما 
والتي سجمت  والشركة المتحدة لمنشر والتسويؽ نماء للبستثمار الزراعيةاليندسية والشركة  التعاوني لمتأميف

 2018ت الرأسمالية خلبؿ الفترة الممتدة مف نتيجة لانعداـ النفقا المدروسةمتغيراتيا أدنى مستوى في 
وىو ما أدى إلى ضعؼ قدرة الشركة عمى تجديد أصوليا الإنتاجية والحفاظ عمى كفاءتيا  2021وحتى

حيث  التشغيمية مف الأنشطة النقدية بصورة مباشرة عمى تراجع التدفقات ىذا الأمر انعكس التشغيمية
وىو ما التدفقات النقدية الحرة وانخفضت معو  (2284102)انخفضت التدفقات النقدية التشغيمية بمقدار

. ىذه النتيجة تتوافؽ مع ما تـ التوصؿ إليو المحسوبة وفقا لنموذج التدفقات النقدية نخفاض القيمةأدى لا
 .السابقة الذكر الطردية دعـ الاتجاه والعلبقةوت

 عينة البحث لشركاتلأسيـ ا الحرة و القيمة الحقيقية النقدية ( متوسط انحراؼ التدفقات4-2-4الشكؿ رقـ )

 
 Excelالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 القيمة بالتقمبات الحاصمة في انحراؼ يشير إلى تأثرف خلبؿ الشكؿ أف ىناؾ نمطا عاما لبحظ مي
يقابمو بارتفاع في انحراؼ القيمة الحرة  النقدية انحراؼ التدفقات أف ارتفاعحيث  ،الحرة النقدية التدفقات

 .بيف ىذيف المتغيريف طردية العكس، وىذا ما يشير إلى وجود علبقةو 

عمى  ىانتيجة لاعتمادوذلؾ قيمتيا الحقيقية انحراؼ في أعمى مستوى  فقد سجمت الشركة الأىمية لمزيوت
مف التذبذب في طبيعية مستويات شركات سجمت بقية البينما ، لمنقؿ الشركة الأىمية تمييا ،التمويؿ بالديف
 المدروسيف. كلب المتغيريف

254.69 

413.45 

178.92 

482.1 
574.93 

320.36 

881.67 

277.12 

1110.45 

108.3 
18.98 

240.87 

25.99 45.48 70.31 34.76 
119.31 

32.06 

218.58 

13 
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 التحميؿ الإحصائي كاختبار الفرضيات - المبحث الثالث

، وحساب ؾ بالاعتماد عمى البيانات الماليةوذل ركاتلكؿ شركة مف الش البحثتـ قياس متغيرات ي    
أما  ،مر ونموذج التدفقات النقدية وفقا لآلية الحساب السابقةنموذج شي للؤسيـ باستخداـ القيمة الحقيقية

فيما يخص الأساليب الإحصائية المستخدمة، فقد تـ استخداـ الانحدار الخطي البسيط وقد تـ الاعتماد 
لاختبار   Anovaو القدرة التفسيرية وتحميؿ لاختبار العلبقة SPSSعمى برنامج التحميؿ الإحصائي 

 .معنوية العلبقة

، وذلؾ لاختبار وجود بسبب صغر حجـ العينة (Wilcoxonاختبار) تـ المجوء إلىبالإضافة إلى أنو 
حسوبة وفقا لنموذج ر و القيمة الحقيقية المملحقيقية المحسوبة وفقا لنموذج شيالقيمة ا اتفروؽ بيف متوسط

  .التدفقات النقدية

الربحية و التدفقات النقدية الحرة  ومعامؿ الارتباط لكؿ مف القدرة التفسيرية بيف لمقارنةكما يتـ إجراء ا 
المعدلة بالتضخـ لمعرفة أي منيما يمتمؾ درجة ارتباط أعمى و قدرة عمى تفسير التغيرات في القيمة 

دمشؽ  لى النموذج الأفضؿ لمتقييـ في بورصةالحقيقية بشكؿ أفضؿ، وبناء عمى ذلؾ سيتـ الوصوؿ إ
 اؽ المالية .للؤور 
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 الفرضية الأكلى: اختبار 1-3-4-

  قيـ الأسيـ الحقيقيةالربحية المعدلة بالتضخـ ك  حصائية بيفإدلالة  علاقة ذات كجدتلا 
 .0.05)) دلالةعند مستكل  دمشؽ للأكراؽ المالية بكرصةر في ملمشركات كفقا لنمكذج شي

الربحية المعدلة بالتضخـ و القيمة بمتوسط ىذه الفرضية سيتـ إدخاؿ البيانات المالية المتعمقة لاختبار     
مف أجؿ تطبيؽ الانحدار ، 2022وحتى  2012خلبؿ السنوات مف  لشركات عينة البحثلأسيـ االحقيقية 

Rو معامؿ التحديد  Rقيمة معامؿ الارتباطتخراج وذلؾ لاسالخطي البسيط، 
المذاف يظيراف علبقة  2

يقية المحسوبة بناء الارتباط والقدرة التفسيرية بيف الربحية المعدلة بالتضخـ كمتغير مستقؿ و القيمة الحق
 .لاختبار معنوية العلبقة  Anovaر كمتغير تابع، إلى جانب تحميؿ التبايفمعمى نموذج شي

 عينة البحثلأسيـ الشركات  القيمة الحقيقيةيانات الربحية المعدلة بالتضخـ ك ب )1-3-4(رقـ  الجدكؿ

متكسط الربحية المعدلة  الشركةاسـ 
 بالتضخـ

لحقيقية المحسكبة القيمة ا  
 رمكفقا لنمكذج شي

ؿ.س   المتحدة لمتأميف  ل.س  174.48 8.30

 ؿ.س  204.32   ؿ.س  4.19 آركب لمتأميف

 ؿ.س  179.81 ؿ.س  2.71 الاتحاد التعاكني لمتأميف

 ؿ.س  79.19  ؿ.س  21.53 الككيتية لمتأميف

 ؿ.س  69.85 ؿ.س  11.37 الكطنية لمتأميف

 ؿ.س  193.88 ؿ.س  4.33 العقيمة لمتأميف

 ؿ.س  61.64 ؿ.س  9.84 الأىمية لمنقؿ

 ؿ.س  346.75 ؿ.س  5.95 الشركة الزراعية نماء

 ؿ.س  82.39 ؿ.س  20.24 الأىمية لمزيكت

 ؿ.س  348.66 ؿ.س  3.62 التسكيؽالمتحدة لمنشر ك 

 Excelالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 
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 :لمنموذج  الأساسية معادلةالأولا سيتـ تقدير 

 E+RPI   +   =CAPE 

CAPEالقيمة المحسوبة بناء عمى نموذج شيمر : 

RPIانربحيت انمعذنت ببنتضخم : 

Eحذ انخطأ انعشىائي : 

 الشروط الآتية: ة النموذج المستخدـ يجب أف تحقؽ البواقيالتحقؽ مف صحىذا ومف أجؿ 

 متوسط البواقي يساوي الصفر 
 .)لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي) مف خلبؿ اختبار دربف واتسف 
 البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي 
 التبايف ثابت 

القيمة الحقيقية لأسيـ الشركات عينة بالتضخـ و ة بيف الربحية المعدلة لمعلبق توصيؼ البواقي (2-3-(4الجدوؿ رقـ
  البحث

Residuals Statistics
a
 

 

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 51.0023 229.9433 1.6737E2 63.81002 10 

Residual -9.95603E1 1.48503E2 .00000 71.70308 10 

Std. Predicted Value -1.824- .981 .000 1.000 10 

Std. Residual -1.309- 1.953 .000 .943 10 

a. Dependent Variable: CAPE    

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 صفر. Residualالبواقي أف متوسط  مف خلبؿ الجدوؿ السابؽ يلبحظ
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 ( نتائج اختبار ديربف واتسف3-3-4الجدوؿ رقـ)

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .665
a
 .442 .372 76.05261 1.614 

a. Predictors: (Constant), RPI    

b. Dependent Variable: CAPE   

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 , dl=0.879الجدولية لياالقيـ و  DW=1.614لبحظ مف خلبؿ الجدوؿ السابؽ أف قيمة ديربف واتسف ي
du=1.320 :وىي محققة المعادلة الآتية 

Du<DW<4-Du 

 .((0.05الي لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي عند مستوى دلالة معنوي وبالت 

لمعلبقة الربحية المعدلة بالتضخـ والقيمة الحقيقية لأسيـ الشركات  لمبواقي ( اختبار التوزيع الطبيعي4-3-4الجدوؿ رقـ)
 عينة البحث

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual .147 10 .200
*
 .960 10 .787 

a. Lilliefors Significance Correction     

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

وىو  0.787لبحظ مف الجدوؿ السابؽ أف البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث بمغت مستوى الدلالة ي
 . 0.05أكبر مف مستوى الدلالة
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 الحقيقية لأسيـ الشركات عينة البحثالقيمة بالتضخـ و لمعلبقة بيف الربحية المعدلة  ( انتشار البواقي1-3-4رقـ) شكؿال

 

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 لبحظ أف النقاط منتشرة بشكؿ عشوائي، ويمكف القوؿ أف التبايف ثابت.مف خلبؿ الشكؿ أعلبه ي

 صلبحية النموذج محققة.القوؿ أف الشروط اللبزمة لصحة و  ويمكف
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لبيانات أسيـ ار الفرضية بالنسبة اختبتـ ، البيانات صحة النموذج المستخدـ عمىمف  بعد التحقؽ
لربحية المعدلة لمتوسط ا الانحدار الخطي ، وذلؾ عف طريؽ إجراء اختبارعينة البحثالشركات المدرجة 

 ، وكانت النتائج كالآتي:رمالمحسوبة وفقا لنموذج شي لقيمة الحقيقيةابالتضخـ و 

 بحثلنسبة لأسيـ الشركات عينة اللمربحية المعدلة بالتضخـ با(القدرة التفسيرية 5-3-4الجدوؿ رقـ )
Model Summary

b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .664
a
 .441 .371 76.12723 1.614 

a. Predictors: (Constant), RPI   

b. Dependent Variable: CAPE   

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 ات  المدرجةشركالسيـ لبحظ أف قيمة معامؿ الارتباط بيف الربحية المعدلة بالتضخـ والقيمة الحقيقية لأي
 ظر لمعامؿ التحديد نجد أف قيمتويشير إلى وجود علبقة بينيما، وبالن مما(0.664)  قد بمغت

سيـ لأير التغيرات في القيمة الحقيقية عمى تفس(أي أف الربحية المعدلة بالتضخـ ليا قدرة 0.441)
 %44.بنسبة كات المدرجة شر ال

 بحثلأسيـ الشركات عينة ال القيمة الحقيقيةلمعلبقة بيف الربحية المعدلة بالتضخـ و  تبايفتحميؿ ال (6-3-4)الجدوؿ رقـ
 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 36554.620 1 36554.620 6.308 .036
a
 

Residual 46362.843 8 5795.355   

Total 82917.462 9    

a. Predictors: (Constant), RPI     

b. Dependent Variable: CAPE    

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

وىي أقؿ مف مستوى الدلالة  0.036بمستوى دلالة  6.308ىي Fيتضح مف الجدوؿ السابؽ أف قيمة 
 .معادلة الانحدار دالة و   0.05المقبوؿ في الدراسة

المحسوبة  بالتضخـ و القيمة الحقيقية وىذا يعني أنو توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بيف الربحية المعدلة
   .بالنسبة لأسيـ الشركات عينة البحث مروفقا لنموذج شي
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 لأسيـ الشركات عينة البحث لمعلبقة بيف الربحية المعدلة بالتضخـ والقيمة الحقيقية T( نتائج اختبار 7-3-4الجدوؿ رقـ )

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 255.040 42.403  6.015 .000 

RPI -9.472- 3.771 -.664- -2.511- .036 

a. Dependent Variable: CAPE    

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

أصغر مف مستوى الدلالة وىو 0.036 مستوى الدلالة لمعامؿ الانحدار يتضح مف الجدوؿ السابؽ أف 
  في الدراسة. المقبوؿ

 اختبار الفرضية الثانية: 2-3-4- 

 إحصائية بيف التدفقات النقدية الحرة ك قيـ الأسيـ الحقيقية علاقة ذات دلالة  لا تكجد
عند مستكل دلالة  دمشؽ للأكراؽ المالية ا لنمكذج التدفقات النقدية في بكرصةلمشركات كفق

0.05)). 

يتـ إدخاؿ البيانات المالية المتعمقة بمتوسط التدفقات النقدية الحرة و القيمة ىذه الفرضية  لاختبار    
، مف أجؿ تطبيؽ 2022وحتى 2012الحقيقية لأسيـ الشركات عينة البحث خلبؿ السنوات مف 

Rو معامؿ التحديد  Rالخطي البسيط، وذلؾ لاستخراج قيمة معامؿ الارتباطالانحدار 
المذاف  2

اط والقدرة التفسيرية بيف التدفقات النقدية الحرة كمتغير مستقؿ والقيمة الحقيقية يظيراف علبقة الارتب
لاختبار Anovaغير تابع، إلى جانب تحميؿ التبايف المحسوبة وفقا لنموذج التدفقات النقدية كمت

 معنوية العلبقة.
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 لمشركات عينة البحث لأسيـ القيمة الحقيقيةبيانات التدفقات النقدية الحرة ك  8)-3-(4رقـ  الجدكؿ

متكسط التدفقات النقدية  اسـ الشركة
 الحرة

القيمة الحقيقية  متكسط
المحسكبة كفقا لنمكذج 

 التدفقات النقدية
 ؿ.س 334.66 29.36 ؿ.س  المتحدة لمتأميف
 ؿ.س 306.31 ؿ.س 98.89 آركب لمتأميف

 ؿ.س 216.38 ؿ.س 26.28 الاتحاد التعاكني لمتأميف
 ؿ.س 375.14 ؿ.س 40.93 لمتأميفالككيتية 

 ؿ.س 493.83 ؿ.س 56.38 الكطنية لمتأميف
 ؿ.س 305.12 ؿ.س 31.25 العقيمة لمتأميف
 ؿ.س 825.41 ؿ.س 87.57 الأىمية لمنقؿ

 ؿ.س 281.13 ؿ.س 31.13 الشركة الزراعية نماء
 ؿ.س 957.97 ؿ.س 159.44 الأىمية لمزيكت

 ؿ.س 46.09 ؿ.س 4.99 المتحدة لمنشر ك التسكيؽ
 Excelالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى برنامج 

 وفؽ الصيغة الآتية:النموذج يتـ تقدير معادلة أولا 

 E +FCFE   )+   =        

 القيمة الحقيقية المحسوبة بناء عمى نموذج التدفقات النقدية:        

FCFE.التدفقات النقدية الحرة : 

E الخطأ العشوائي.: حد 

 المستخدـ يجب أف تحقؽ البواقي الشروط الآتية: نموذجالىذا ومف أجؿ التحقؽ مف صحة 

 متوسط البواقي يساوي الصفر 
 .)لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي) مف خلبؿ اختبار دربف واتسف 
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 البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي 
 التبايف ثابت 

 القيمة الحقيقية لأسيـ الشركات عينة البحثقة بيف التدفقات النقدية الحرة و لمعلب توصيؼ البواقي (9-3-4الجدوؿ رقـ)

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 150.4498 939.4310 4.1420E2 235.85444 10 

Residual -3.23812E2 2.53114E2 .00000 146.89872 10 

Std. Predicted Value -1.118- 2.227 .000 1.000 10 

Std. Residual -2.078- 1.625 .000 .943 10 

a. Dependent Variable: V equity    

 

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 صفر. Residualأف متوسط البواقي يلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ السابؽ 

 ( نتائج اختبار ديربف واتسف01-3-4الجدوؿ رقـ)

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .849
a
 .720 .686 155.80962 1.686 

a. Predictors: (Constant), FCFE   

b. Dependent Variable: V equity   

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 , dl=0.879والقيـ الجدولية ليا DW=1.686لبحظ مف خلبؿ الجدوؿ السابؽ أف قيمة ديربف واتسف ي
du=1.320 :وىي محققة المعادلة الآتية 

Du<DW<4-Du 

 .((0.05وبالتالي لا يوجد ارتباط ذاتي لمبواقي عند مستوى دلالة معنوي  
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القيمة الحقيقية لأسيـ الشركات تدفقات النقدية الحرة و لمعلبقة بيف الاختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي ( 11-3-(4الجدوؿ رقـ
 عينة البحث

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized Residual .192 10 .200
*
 .906 10 .252 

a. Lilliefors Significance Correction     

.    

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

وىو  0.252لبحظ مف الجدوؿ السابؽ أف البواقي تخضع لمتوزيع الطبيعي حيث بمغت مستوى الدلالة ي
 .  0.05أكبر مف مستوى الدلالة

 الحقيقية لأسيـ الشركات عينة البحث القيمةقة بيف التدفقات النقدية الحرة و لمعلب ( انتشار البواقي2-3-4رقـ) شكؿال
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 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

 ابت.التبايف ثو  ،أف النقاط منتشرة بشكؿ عشوائي لبحظمف خلبؿ الشكؿ السابؽ ي

 صلبحية النموذج محققة.القوؿ أف الشروط اللبزمة لصحة و  ويمكف

لأسيـ الشركات  الفرضية بالنسبةار اختبتـ  بعد التحقؽ مف صحة النموذج المستخدـ عمى البيانات،
التدفقات النقدية الحرة لمتوسط  وذلؾ عف طريؽ إجراء اختبار الانحدار الخطي ،عينة البحث المدرجة

 ، وقد كانت النتائج كالآتي: المحسوبة وفقا لنموذج التدفقات النقدية لقيمة الحقيقيةوا

 عينة البحث لبيانات أسيـ الشركات حرة بالنسبةالنقدية ال(: القدرة التفسيرية لمتدفقات 21-3-4الجدوؿ رقـ )

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .849
a
 .720 .686 155.80962 

a. Predictors: (Constant), FCFE  

b. Dependent Variable: V equity  

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

أسيـ الشركات بالنسبة لبيانات  القيمة الحقيقيةقة بيف التدفقات النقدية الحرة و لمعلب (: تحميؿ التبايف31-3-4الجدوؿ رقـ)
 عينة البحث

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 500645.845 1 500645.845 20.623 .002
a
 

Residual 194213.094 8 24276.637   

Total 694858.939 9    

a. Predictors: (Constant), FCFE     

b. Dependent Variable: V equity     

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

لأسيـ  الحرة والقيمة الحقيقية النقدية لبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أف قيمة معامؿ الارتباط بيف التدفقاتي
Rوبالنظر لمعامؿ التحديد ) ، 0.849الشركات

أي أف التدفقات النقدية الحرة  ، 0.72( نجد أف قيمتو2
 .%72 بنسبة عينة البحث قادرة عمى تفسير التغيرات في القيمة الحقيقية لأسيـ الشركات
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ىذا يعني أف و ، 0.002بمستوى دلالة  F  20.623قيمةأف  يلبحظ ومف خلبؿ جدوؿ تحميؿ التبايف
 .إحصائيا دالةالانحدار معنوية 

المحسوبة وفقا لنموذج  و القيمة الحقيقيةالتدفقات الحرة توجد علبقة ذات دلالة إحصائية بيف بالتالي 
 .ات المدرجة عينة البحثشركالسيـ لأ التدفقات النقدية

 الشركات عينة البحثسيـ لأ لمعلبقة بيف التدفقات النقدية الحرة والقيمة الحقيقية Tنتائج اختبار (41-3-4الجدوؿ رقـ )
 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 124.959 80.526  1.552 .159 

FCFE 5.108 1.125 .849 4.541 .002 

a. Dependent Variable: V equity    

 ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 

وىو أصغر مف مستوى الدلالة  0.002مستوى الدلالة لمعامؿ الانحدار يتضح مف الجدوؿ السابؽ أف
 .في الدراسة المقبوؿ
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 عمى التقييـ كذجي البحثاختبار قدرة نم 3-3-4-

تـ إجراء ، كالتدفقات النقدية معا عمى تقييـ أسيـ الشركات المدرجة رمنمكذجي شي لاختبار قدرة    
ية المحسكبة كفقا القيمة الحقيق اتكذلؾ لاختبار كجكد فركؽ بيف متكسط ، ((Wilcoxonاختبار

 ككانت النتائج كالآتي:سكبة كفقا لنمكذج التدفقات النقدية القيمة الحقيقية المحلنمكذج شيمر ك 

 لأسيـ الشركات عينة البحث لمتوسطات القيمة الحقيقية Wilcoxon( نتائج اختبار51-3-4الجدوؿ رقـ )

Ranks 

  N Mean Rank Sum of Ranks 

CAPE – V equity Negative Ranks 8
a
 5.75 46.00 

Positive Ranks 2
b
 4.50 9.00 

Ties 0
c
   

Total 10   

a. CAPE < V equity    

b. CAPE > V equity    

c. CAPE = V equity    

    

 

 
   

 

 لأسيـ الشركات عينة البحث لمتوسطات القيمة الحقيقية Wilcoxonدلالة اختبار ( معنوية و 61-3-4الجدوؿ رقـ )
 

Test Statistics
b
 

 CAPE – V equity 

Z -1.886
a
 

Asymp. Sig. (2-tailed) .059 

a. Based on positive ranks. 

b. Wilcoxon Signed Ranks Test 

  ((Spssالمصدر: مخرجات برنامج 
مستوى الدلالة وىو أكبر مف  0.059بمستوى دلالة إحصائي    1.886 -قد بمغتz أف قيمة  يلبحظ

، أي لا توجد فروؽ في متوسطات القيمة الحقيقية المحسوبة وفقا  0.05الإحصائي المقبوؿ في الدراسة
 ر و التدفقات النقدية عمى تقييـ أسيـ الشركات المدرجةموىذا ما يدؿ عمى قدرة  نموذجي شيلمنموذجيف، 

 .في بورصة دمشؽ للؤوراؽ المالية
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  لكؿ مف الربحية المعدلة بالتضخـك معامؿ الارتباط أيضا تمت المقارنة بيف القدرة التفسيرية 
لى النمكذج كذلؾ لمكصكؿ إ، مع القيمة الحقيقية ك التدفقات النقدية الحرة مع القيمة الحقيقية

 يبيف نتائج المقارنة: كالجدكؿ الآتي  ،دمشؽ للأكراؽ المالية  الأفضؿ لمتقييـ في بكرصة
 

كات لكؿ مف الربحية المعدلة والتدفقات النقدية الحرة لأسيـ الشر  معامؿ الارتباطو  (: القدرة التفسيرية71-3-4الجدوؿ رقـ )
 مع القيمة الحقيقيةعينة البحث 

 R-square R F Sig البياف

مع  بالتضخـ الربحية المعدلة
  القيمة الحقيقية

0.441 0.664      6.308 0.036 

مع القيمة  التدفقات النقدية الحرة 
  الحقيقية

0.72 0.849 20.623 0.002 

 spssالمصدر: مف إعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات 

أعمى مف القدرة التفسيرية لمربحية  %72لمتدفقات النقدية الحرة و التي بمغت التفسيريةلبحظ  أف القدرة ي
 .%44التي بمغت المعدلة بالتضخـ و 

المحسوبة وفقا لنموذج التدفقات  التدفقات النقدية الحرة و القيمة الحقيقية أف درجة الارتباط بيفتبيف كما 
الربحية المعدلة بالتضخـ و القيمة مقارنة مع درجة الارتباط بيف  كانت أعمى %85والتي بمغت  النقدية
قادر  التدفقات النقدية وىذا ما يعني بأف نموذج، %66والتي بمغت رمالمحسوبة وفقا لنموذج شي الحقيقية
 .شيمر المالية بشكؿ أفضؿ مف نموذج دمشؽ للؤوراؽ قييـ أسيـ الشركات المدرجة في بورصةعمى ت

الربحية المعدلة  الباحثة أف السبب الرئيسي لكوف القدرة التفسيرية وقيمة معامؿ الارتباط بيفو تجد     
لتدفقات النقدية بيف ا مف القدرة التفسيرية قؿأ المحسوبة بناء عمى نموذج شيمر بالتضخـ والقيمة الحقيقية

 نتيجة لأف ارتفاع معدلات التضخـىو المحسوبة بناء عمى نموذج التدفقات النقدية والقيمة الحقيقية الحرة 
مما رفع مف ، أدى إلى تتكؿ الأرباح الحقيقية نتيجة لزيادة التكاليؼ التشغيمية وانخفاض أرباح الشركات

قيمة الأسيـ حيث تعتبر الأسيـ أكثر كمفة بناء عمى قيمتيا الحقيقية المعدلة والتي تأخذ التضخـ في 
 .الحسباف عمى المدى الطويؿ
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أثر بشكؿ واضح  ما ىو الشركات خلبؿ سنوات الدراسة وارتفاع معدلات التضخـ اض ربحيةأف انخفأي 
 . ليا الحقيقية والقيمة المعدلة بالتضخـ بيف الربحية والقدرة عمى تفسير التغيرات درجة العلبقة عمى

إلا أف ذلؾ لا ينفي أىمية الربحية المعدلة بالتضخـ في تفسير التغيرات في القيمة الحقيقية وبالتالي أىمية 
 نموذج شيمر في التقييـ.

قا والقيمة الحقيقية المحسوبة وفية بيف الربحية المعدلة بالتضخـ وترى الباحثة أف ىذه العلبقة السمب    
إذ تشير ىذه العلبقة إلى أف ارتفاع . رمتوافقة مع الفرضية التي قدميا شير نتيجة طبيعية ومملنموذج شي

تقييمات الأصوؿ يقترف بانخفاض العوائد الحقيقية، نتيجة لكوف الأسعار الحالية قد تجاوزت مستوياتيا 
 الجوىرية، وبالتالي فإف ىذه العلبقة السمبية تعد دليلب تجريبيا عمى صحة نموذج شيمر.
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 النتائج كالمقترحات

 

 

 

 

 

 

 

 



 

119 
 

 النتائج: -أكلا

مشركات ل الحقيقية سيـالأقيـ الربحية المعدلة بالتضخـ و  حصائية بيفذات دلالة إتوجد علبقة 1- 
عند مستوى دلالة إحصائي  رملنموذج شي المحسوبة وفقاً  دمشؽ للؤوراؽ المالية المدرجة في بورصة

(0.05.) 

شركات المدرجة الحقيقية لم سيـالأقيـ و  ت النقدية الحرةالتدفقا حصائية بيفدلالة إذات علبقة توجد  2-
عند مستوى دلالة إحصائي  ةالنقدي اتلنموذج التدفق دمشؽ للؤوراؽ المالية المحسوبة وفقاً  في بورصة

0.05).) 

حيث أظيرت  ـ،في القيمة الحقيقية مف الربحية المعدلة بالتضخ التدفقات النقدية الحرة أكثر تأثيراً  3-
أعمى مف القدرة  %72القدرة التفسيرية لمتدفقات النقدية الحرة والتي بمغت إلى أفنتائج التحميؿ الإحصائي 

النقدية بيف التدفقات  رتباطدرجة الا كما تبيف أف ، %44التفسيرية لمربحية المعدلة بالتضخـ والتي بمغت 
كانت أعمى مف درجة  85التي بمغت %لنموذج التدفقات النقدية و  يقة المحسوبة وفقاً الحرة والقيمة الحق

 . %66والتي بمغت ر مشيلنموذج  الارتباط بيف الربحية المعدلة بالتضخـ والقيمة الحقيقية المحسوبة وفقاً 

دمشؽ للؤوراؽ المالية انعكس  الشركات المدرجة في بورصة أف انخفاض أرباح البحث ت نتائجأظير  4-
كما أف معدلات التضخـ المرتفعة خلبؿ فترة الدراسة أسيمت في  عمى الربحية المعدلة بالتضخـ، سمباً 

مما يدؿ عمى ضعؼ قدرة ىذه الشركات عمى تحقيؽ عوائد حقيقية  تقميص القيمة الحقيقية للؤرباح
الذي انعكس عمى درجة العلبقة بيف الربحية لممستثمريف في ظؿ الظروؼ الاقتصادية السائدة، الأمر 

 المعدلة بالتضخـ و القيمة الحقيقية.

دمشؽ للؤوراؽ المالية وذلؾ نتيجة  ات النقدية عمى نموذج شيمر في بورصةتفوؽ نموذج التدفق5- 
 .ية التي يشيدىا الاقتصاد في سوريةولاسيما التقمبات التضخم ،لمظروؼ الاقتصادية

ذلؾ لا دمشؽ للؤوراؽ المالية، إلا أف  ر أقؿ قدرة عمى التقييـ في بورصةمشيعمى الرغـ مف أف نموذج 6-
كمؤشر لتحميؿ الاتجاىات طويمة الأجؿ في كأداة لمتقييـ و  استخداـ الربحية المعدلة بالتضخـأىمية ينفي 

تميف بالاستثمار عمى المدى ، خاصة المستثمريف الميالقيمة في فترات التقمبات الاقتصادية والتضخمية
  الطويؿ.
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 :المقترحات -ثانيا 

ر في التقييـ توصي الباحثة المستثمريف مأفضؿ مف نموذج شي بما أف نموذج التدفقات النقدية 1-
وذلؾ لاعتماده عمى التدفقات النقدية الفعمية التي تمثؿ  ،في التقييـ النقدية بالاعتماد عمى نموذج التدفقات

 .المالي والتشغيمي لمشركات انعكاس مباشر للؤداء
قية لأسيـ في تفسير التغيرات في القيمة الحقيالحرة النقدية التدفقات توصي الباحثة باستخداـ  2-

 .دمشؽ للؤوراؽ المالية الشركات المدرجة في بورصة
مف أف نموذج التدفقات النقدية يعد الأنسب لتقييـ أسيـ الشركات في ظؿ الظروؼ  عمى الرغـ3-

في تحميؿ العلبقة بيف الأرباح شيمر  نموذجاستخداـ إلا أف ذلؾ لا ينفي أىمية  الاقتصادية الحالية
ذا أىمية اقتصادية نظرية  حيث يبقى ىذا النموذج،  التضخـ والقيمة الحقيقية عمى المدى الطويؿو 

 .معدؿ التضخـ لكونو يأخذ في الاعتبار عامؿ يعكس خصوصية الأسواؽ الناشئة وىو وتطبيقية
ر لمواجية التضخـ وتحقيؽ استقرار مالي أكبحيتيا بعمى تحسيف ر ضرورة عمؿ الشركات المدرجة  4-

 مف خلبؿ تنويع مصادر الدخؿ عبر الاستثمار في أنشطة أو قطاعات تحقؽ أرباح مستقرة وأقؿ تأثراً 
 بالتقمبات التضخمية أو الاستثمار في أصوؿ حقيقية ترتفع قيمتيا مع التضخـ بما يحمي الربحية الحقيقية.

ر، وذلؾ خلبؿ ضرورة إجراء المزيد مف الدراسات التطبيقية التي تكشؼ عف مدى قدرة نموذج شيم5- 
 في ظؿ ظروؼ طبيعية مستقرة.فترات زمنية أطوؿ و 
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  /http://www.UG.com.sy/arة لشركة المجموعة المتحدة لمنشرالمتوفر التقارير المالية  -9

  /http://www.AVOC.com.sy/ar الأىمية لمزيوت المالية المتوفرة لمشركةلتقارير ا -10

  /http://www.NAMA.com.sy/ar التقارير المالية المتوفرة لمشركة اليندسية للبستثمارات نماء-11
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http://www.ug.com.sy/ar/
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http://www.nama.com.sy/ar/


 

129 
 

 الملاحؽ
 

 للشركة الوطنٌة للتأمٌن المعدلة بالتضخم الربحٌة حساب( 1الملحق ) 

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 12.91 8.94 

2013 142 265 47.06 25.21 

2014 142 324 50 21.91 

2015 142 449 79.24 25.06 

2016 142 663 71.20 15.24 

2017 142 783 14.30 2.59 

2018 142 790 10.16 1.82 

2019 142 896 31.14 4.93 

2020 142 1920 155.01 11.46 

2021 142 4201 182.31 6.16 

2022 142 6788 83.20 1.74 

average 142 1571.27 66.95 11.37 

 

 للشركة الدولٌة للتأمٌن أروب  المعدلة بالتضخم الربحٌة حساب (0انمهحق)

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 9.73 6.73 

2013 142 265 9.92 5.31 

2014 142 324 16.45 7.2 

2015 142 449 26.87 8.49 

2016 142 663 23.85 5.1 

2017 142 783 3.60 1.65 

2018 142 790 4.79 1.86 

2019 142 896 7.14 1.13 

2020 142 1920 54.94 4.06 

2021 142 4201 93.35 3.15 

2022 142 6788 68.46 1.43 

average 142 1571.27 29 4.19 

 

 للشركة السورٌة الكوٌتٌة للتأمٌن المعدلة بالتضخم  الربحٌة حساب ( 3الملحق ) 

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 70.72 48.98 

2013 142 265 25.09 13.44 



 

131 
 

2014 142 324 35.16 15.5 

2015 142 449 198.31 62.71 

2016 142 663 148.40 31.87 

2017 142 783 37.86 6.86 

2018 142 790 2.18 1.39 

2019 142 896 3.61 1.57 

2020 142 1920 432.58 31.99 

2021 142 4201 568.69 19.22 

2022 142 6788 171.12 3.57 

average 142 1571.27 153.97 21.53 

 

 

 لشركة الاتحاد التعاونً للتأمٌن المعدلة بالتضخم  الربحٌة  حساب( 4الملحق )

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 1.14 1.14 

2013 142 265 1.69 0.9 

2014 142 324 2.29 1.00 

2015 142 449 13.07 4.13 

2016 142 663 9.44 2.02 

2017 142 783 6.12 1.1 

2018 142 790 21.21 3.81 

2019 142 896 25.98 4.11 

2020 142 1920 97.40 7.2 

2021 142 4201 76.68 2.59 

2022 142 6788 39.28 0.82 

average 142 1571.27 26.75 2.71 

 

 لشركة العقٌلة للتأمٌن التكافلً المعدلة بالتضخم الربحٌةحساب ( 5الملحق) 

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 2.86 1.98 

2013 142 265 9 4.82 

2014 142 324 10.48 4.59 

2015 142 449 21.88 6.91 

2016 142 663 23.31 4.99 

2017 142 783 1.09 0.19 

2018 142 790 34.25 6.15 

2019 142 896 58.01 9.19 

2020 142 1920 40.33 2.98 

2021 142 4201 29.20 0.98 
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 للشركة الهندسٌة الزراعٌة للاستثمار نماء المعدلة بالتضخم الربحٌة حساب (6الملحق )

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 24.47 16.94 

2013 142 265 14.70 7.87 

2014 142 324 37.50 16.43 

2015 142 449 26.98 8.53 

2016 142 663 4.77 1.16 

2017 142 783 20.48 3.71 

2018 142 790 30.05 5.4 

2019 142 896 7.15 1.02 

2020 142 1920 25.11 1.85 

2021 142 4201 53.56 1.81 

2022 142 6788 38.94 0.81 

average 142 1571.27 25.79 5.95 

 

 الربحٌة للشركة الأهلٌة للنقل  حساب (7الملحق ) 

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 14.71 10.18 

2013 142 265 17.35 9.29 

2014 142 324 25.33 11.1 

2015 142 449 5.15 1.63 

2016 142 663 1.24 1.26 

2017 142 783 29.28 5.31 

2018 142 790 65.90 11.84 

2019 142 896 168.12 16.64 

2020 142 1920 151.64 11.21 

2021 142 4201 529.04 17.88 

2022 142 6788 621.57 13 

average 142 1571.27 148.12 9.84 

 

 للشركة المتحدة للنشر والتسوٌق المعدلة بالتضخم الربحٌة ( حساب8الملحق )

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 37.24 25.79 

2013 142 265 12.19 6.53 

2014 142 324 2.43 1.06 

2015 142 449 4.69 1.48 
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2016 142 663 4.14 0.88 

2017 142 783 1.78 0.32 

2018 142 790 4.43 0.79 

2019 142 896 2.05 0.32 

2020 142 1920 6.17 0.49 

2021 142 4201 32.17 1.08 

2022 142 6788 52.10 1.08 

average 142 1571.27 14.49 3.62 

 

 للشركة الأهلٌة للزٌوت المعدلة بالتضخم  الربحٌة  ( حساب9الملحق )

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 28.42 19.68 

2013 142 265 36.42 19.51 

2014 142 324 40.51 17.75 

2015 142 449 73.13 23.12 

2016 142 663 119.42 25.57 

2017 142 783 5.60 1.01 

2018 142 790 23.48 4.22 

2019 142 896 33.89 5.37 

2020 142 1920 559.14 41.35 

2021 142 4201 1075.34 36.34 

2022 142 6788 1373.70 28.73 

average 142 1571.27 306.27 20.24 

 

 للشركة المتحدة للتأمٌنالمعدلة بالتضخم  الربحٌة  ( حساب11الملحق) 

مؤشر أسعار المستهلك  السنة

 سنة الأساس

مؤشر أسعار المستهلك فً 

 السنة الحالٌة

 الربحٌة السنوٌة

 )ل.س(

الربحٌة المعدلة 

 )ل.س( بالتضخم

2012 142 205 13.3 9.21 

2013 142 265 10.87 5.82 

2014 142 324 11.41 5 

2015 142 449 54.86 17.34 

2016 142 663 75.96 16.26 

2017 142 783 6.89 1.24 

2018 142 790 61.41 11.03 

2019 142 896 4.17 1.66 

2020 142 1920 172.62 12.76 

2021 142 4201 200.36 6.77 

2022 142 6788 203.92 4.26 

average 142 1571.27 74.16 8.30 
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 خلال الفترة المدروسة طوٌلة الأجل ضالفائدة السوقً على القرو سعر( 11الملحق ) 

2012 9% 

2013 10% 

2014 %11 

2015 12% 

2016 12% 

2017 %12 

2018 11% 

2019 10% 

2020 12% 

2021 12% 

2022 12% 

 

 

 )ل.س( ( متوسط الأسعار السوقٌة للشركات عٌنة البحث خلال الفترة المدروسة12الملحق )

 السنة الشركة

0100 0102 0102 0102 0102 0100 0109 0108 0101 0100 0100 

UIC 883 513 159.43 156.61 175.14 223.05 461.88 509.69 416.50 445.70 2228 

AROP 493.07 181.9 177.4 124.5 153.15 185.17 348.66 327.58 304.63 491.68 1056.40 

SKIC 500 120.66 120.66 120.66 129.89 239.36 390.72 398.88 398.83 592.24 800 

NIC 901 133.50 133.12 125.5 114.31 118.31 159.45 458.58 476.32 508.41 511.50 

SAIC 560 448 112 112 112 113.89 248.63 278.37 276.32 282.20 328.50 

AHT 572.50 194.30 182.46 165.75 159.97 283.59 613.86 647.81 672.50 997.87 572.50 

AVOC 312.45 168.08 202.07 249.19 442.08 483.89 637.58 447.95 528.96 2822.44 1100 

NAMA 957.21 968.33 202.11 962.50 962.50 962.50 962.50 962.50 603.12 603 100 

UG 254.68 254.68 254.68 254.68 254.68 253.90 267.04 253.50 253.50 254.54 354.38 

ATI 246.51 87.43 92.26 86.43 100.53 320.48 373.47 388.88 412.22 689.94 3096.96 
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Abstract 

This study aimed to test the ability of the Shiller and Cash Flow models to value 

the shares of companies listed on the Damascus Securities Exchange. This was 

achieved by testing the ability of both free cash flow and inflation-adjusted 

earnings per share (EPS) to explain changes in the real value of these shares 

during the period from 2012 to 2022, and determining which of the two models 

is more capable of valuation. 

The inflation-adjusted real EPS and free cash flow for each company's share 

were calculated annually, and the real values of the shares were calculated 

according to the Schiller and Cash Flow models. Simple linear regression 

analysis was performed to test the relationship between inflation-adjusted EPS, 

free cash flow and the real values of the shares. 

The analysis results showed a statistically significant relationship between 

inflation-adjusted profitability and real stock values according to the Schiller 

model. Additionally, a statistically significant relationship was found between 

free cash flows and real stock values according to the cash flow model. The 

Wilcoxon signed-rank test was conducted to determine if there were differences 

between the calculated mean real values using the two models, i.e., the Schiller 

and cash flow models. The results showed no differences in the calculated mean 

real values, indicating the ability of both models to value the shares of 

companies listed on the Damascus Securities Exchange. 

The explanatory power of both inflation-adjusted profitability and free cash 

flows was compared, and correlation coefficients were compared to arrive at the 

best valuation model. The cash flow model proved to be more powerful than the 

Schiller model. However, this does not negate the importance of inflation-

adjusted profitability in explaining changes in real value, and therefore the 

importance of the Schiller model in valuation. 

 

 

Keywords: Real stock value, cash flow model, Schiller model, free cash 

flows, inflation-adjusted profitability, Damascus Securities Exchange. 
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