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 المحور الرابع: نماذج تقيم الأسهم

سهم المعرفة المس بقة لما س تكون عليه أأرباح السهم نم خلال عدة  يحتاج الاستثمار في الأ

سهم نتبع عدة  سوق ولمعرفة القيم الحقيقية لل ساليبمعطيات موجودة في ال من خلال عدة  أأ

 نماذج نوجزها في هذا المحور

 أأولا: مفاهيم عامة حول الاسهم

ن الأسهههههم من الأدوات المهمة في سههههوق الأوراق المالية لما لها من وبيفة الربهم ب  من   في  ا 

ا من الأدوات المالية القائمة به السهههههمف ،اسههههتثمارهاحاجة ا لى الأموال ومن لديهم أأموال في حاجة ا لى 

 نتعرف عليها من خلال هذا المحور.أأنواع وخصائص متفرقة  ولهذه الأداةالسوق 

قبل التطرق للحديث عن الأسههههم لاول أأن نتعرف عص مصهههدر هذه  :المسههاهمةتعريف شركة  -1

شركة المسهههاهمة وبعدها نعرف السههههم  الأداة هيالشرهههكات المصهههدرة لهذه  وأأكبر هذهالأسههههم 

 وأأنواعه.وخصائصه 

تعتبر شركة المسههاهمة اوذوذج الأم ل لشرههكات الأموال، و هي الشرههكة الم ينقسههم رأأإ مالها ا لى  

لا بمقدار  يحوز المستثمر عص قسمة  ، ولكي(1)حصتهم أأسهم وتتكون من شركاء لا يتحملون الخسائر ا 

من رأأإ مال هذه الشرههكة المسههمس بالسهههم هب عليه أأن فيكتتب في هذا السهههم ومع  الاكتتا  

علان الرغبة في الاشهترا  في المشرهوع ا ي تقوب به الشرهكة مقابل دفع حصهة في رأأإ   ،الهامهو ا 

 فعن طريق الاكتتا  يحمل ذلك المستثمر صفة المسا  .

 ظأأوجه، يلاحعص أألسههه نة علالاء الاقتصهههاد عص عدة  مفهوب السههههملقد جاء  السههههم: تعريف -2

 المع ، ويمكن صياغة التعريف التالي:اختلافها في اللفظ وتقاربها في 

ن   ههكة، المعبر عنه بصههه   أأداة مالية تمثل "هو السههههم:ا  مقدار ما أُسهههه مه به في رأأإ مال الشره

ثبات ملكية المسا ، له قابلية التداول  .، ذو خاصية الأجل الطويل، ويعطي لمالكه حقوقاً خاصة "لا 

ذن فالسهم هو عبارة عن عملة بوجه :  ا 

هو عبارة عن الحصة المقدمة من طرف المسا  ا لى الشركة المساهمة وهي تمثل  :الأولالوجه      

 جزء من رأأإ مال الشركة.

ثباتا لحصته.  :الثانيالوجه        هو عبارة عن ص  يعطس للمسا  ا 

                                                           
 . 263: ، ص2000 الجزائر، المعرفة،دار  ،الجزائريالوجيز في شرح القانون التجاري  عالار عمورة، - 1
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 الخلفية التاريخية للسهم -3

( حيث قاب الهولنديون بابتكارها 17 )قوفيرجع تاريخها )الأسههههم( ا لى بداية القرن السهههابع عشرههه 

طس حيث كان يع القروض،)أأداة السهههههم( عص أأسههههاإ أأ ا طريقة اع الأموال طتلف عن طريقة 

يصهههالا  يوضح أأنه في مقابل قيامهم باوتمويل فا  م يملكون حصهههة من الشرهههكة وبالتالي ممولو أأي شركة ا 

 (1)فا  م ليسوا مقرض  بل مالكي . 

 :خصائص الأسهم -4

 (2) يقوب السهم عص العديد من الخصائص نوجزها في النقاط التالية

 .الأسهم صكو  متساوية القيمة وذلك من أأجل الحصول عص الحق نفسه 

  ملك ملكيته لأك  عدب قابلية ذا أ السهههم للتئزئة ومن لا لا هوز تعدد مالكي السهههم الواحد فا 

لا أأ ا لا  من شخص نتيجة لا رث أأو هبة أأو غير ذلك فهذه التئزئة وان كانك صحيحة ب  هؤلاء ا 

 تسري في مواجهة الشركة  ا ينبغي لهم تحديد أأحد  وتمثيلهم أأماب الشركة.

 رائق التجارية، متى كانك هذه الأسههههم أأ ية وبالتنازل متى كانكقابلية السههههم للتداول بالط 

 لأمر.لحاملها وبالتظهير متى كانك 

   .ليس لها تاريخ اس تحقاق محدد، طالما أأن الشركة ما زالك تزاول نشاطها 

 .(3) عدب ثبات العائد وتذبذبه ما ب  ربح وخسارة، وذلك تبعا للظروف المحيطة بالشركة 

  أأنواع الأسهم -5

 تتنوع الأسهم ا لى عدة أأنواع وذلك لعدة اعتبارات ومن أأهمها ما يلي: 

عة : وننظر هنا ا لى ما قدمه المسهها ، وهي عص أأربأأنواعها بالنظر ا لى طبيعة الحصههة المسهها  بها-أأ 

 أأنواع:

                                                           
 .09ص:  ،سابق، مرجع مافيكل بيكك  -1
ث مقدب  للمؤتمر الس نوي بح ،بالحرابالحكم الشرعي في تملك الأسهم وكيفية تطهير أأسهم الشركات الم أأختلهم فيها الحلال عصاب أأبو النصر،   -2

، جامعة الا مارات العربية المتحدة  ،كلية الشرهههيعة والقانون،،  أأفاق وتحديات –سهههوق الأوراق المالية والبورصهههات  الخامس عشرههه ، العلمي

 .04ص:   2006مايو  17-15يوم  

 .31ص:  ،سابق سلامة، مرجعأأسامة عزمي  ،اوتميميأأرشد فؤاد   -3
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I.  ا ( 1)وهي الأسهههم الم امتلكها أأصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقدا  :نقديةأأسهههم فهيي تمثل حصههصههً

 نقدية 

سهم قد تكون محررة أأي دفعك قيمتها  ي دفع وقد تكون غير محررة أأ  كلها،في رأأإ المال وهذه الأ

 م لا حيث يمكن للمكتتب أأن يدفع جزءًا من السهههههم ويبقس مطالبا بالبا ، قيمتها، كالنصههههفبعض 

 ، وفي(2)بحيث لو صهههفيك الشرهههكة وعليها ديون م لا طولب المسههها  بدفع المتبقي من قيمة السههههم 

سهم النقدي عند  %25بعض التشريعات م ل القانون الجزائري يمكن أأن فيكتفي بتسديد  من قيمة ال

الاكتتا ، عص أأن يسهههدد القيمة الباقية خلال مدة لا تزيد عص سس سههه نوات من تاريخ تسهههئيل 

 (3)الشركة. 

II.  وهي الأسهههم الم امتلكها أأصحابها بعد دفعهم لقيمتها عينا من الأعيان رأرض أأو  :عينيةأأسهههم

ملات ...ولكن يشترط في ذلك ما  بضاعة،مب  أأو   (4) يلي:أأو أ

 .الوفاء بتقديمها كاملة 

 .تقدفير الحصة العينية، تقدفيرا صحيحا قبل منح الأسهم العينية 

 . عدب تداولها قبل مضي س نت 

III.  وذلك كمن  عينا،و وهي الأسههههم الم امتلكها أأصحابها بعد دفعهم لقيمتها نقدا  :المختلطةالأسههههم

 (5) مالي.يصبح مساهالا بعقار ومبلغ 

IV.  سيسحصص الحصص الم امتلكها أأصحابها بعد تقديمهم لشيء معنوي عادة فيتمثل  : وهيالتأأ

في براءة اختراع، بحيث طول لصههاح ا الحق في نسهه بة من أأرباح الشرههكة، ولكعا لا تعتبر جزءًا من 

دارتها، وهي قابلة للتداول.   (6)رأأإ مال الشركة ولا فيكون لأصحابها الحق في المداولات أأو في ا 

س ية ويعود تاريخها ا   سلطات الفرن سويس حيث فكر المؤسسون في منح ال شاء قناة ال ن لى تاريخ ا 

  تلكود  ع حصص تأأسيس لمكافأأة جهوالمصرية وغيرهالا ممن ساهموا في تقديم خدماتهم لا نجاح المشرو

  أأنواع:من حيث شكلها تنقسم الأسهم ا لى ثلاثة  :شكلهابالنظر ا لى  أأنواعها- 

                                                           
 . 50، ص: مرجع سابق الخليل،أأحمد بن محمد   -1
 .117/ 1:، صسابقمرجع  سليمان،مبار  بن  -2
 . 268ص:  ،سابقمرجع  عمورة،عالار   -3
 .51، ص:  مرجع سابق الخليل،أأحمد بن محمد  - 4
 . 95،ص:  مرجع سابق البرواري،شعبان محمد ا سلاب  - 5
 .52ص:  ،سابقمرجع  الخليل،أأحمد بن محمد   -6
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I. الم اقترنك باسم صههاح ا، وبذلك يقيد ا ه عص شهههادة السهههم : وهي الأسهههم أأسهههم ا ية

 وعص سجل الشركة، ويتم تداولها ونقل ملكيتها ا لى مشتريها بتقييد ا ه في تلك السجلات.

II.  ر ( ويعتبر حامل السهههم هو المالك لها في نظباسم)لحاملهاالأسهههم المدونة  : وهيلحاملهاأأسهههم

هم اولة أأي تسليمها من يد ا لى أأخرى، وتمنع بعض التشريعات هذه الأس الشركة ويتم تداولها بمئرد المن

لحاملها لا يمكن أأن  م، والأسههه(2)جائزة في القانون الجزائري  ، وتعتبر(1)م ل سههوريا الكويك مصرهه 

ذا دفعك قيمتها بالكامل. لا ا   تصدر ا 

III.  بهار الا ذن أأو  :لأمرأأو  أأذنيهأأسهم لأمر اوهي الأسهم الم يذكر اسم صاح ا في الشهادة مع ا 

 التظهير.تداولها عن طريق  ويتم

 :تنقسم بحسب هذه النظرة ا لى ثلاثة أأنواع من الأسهم هي :حملتهاأأنواعها بالنظر ا لى حقوق -ج

I.  (3) عا:موهي الم تتساوى في قيمتها وتعطي المساهم  حقوقاً متساوية  :العاديةالأسهم 

   أأعضائها.حق التصويك في مجلس الا دارة وانتخا 

 .الأولوية في شراء الا صدارات الجديدة من الأسهم والس ندات 

  الا دارة.الحصول عص أأرباح وفقا لقرارات 

  الشركة.فحص السجلات والرقابة عص موجودات 

  عص ما تبقس من موجودات الشركة بعد تصفيتها.الحصول 

 .المشاركة في اجتماعات الهيئة العامة لمناقشة نتائج أأعالال الشركة 

 .قرار النظاب الداخلي  تعديل عقد تأأسيس الشركة وا 

 .حق البيع أأو التنازل عن الأسهم 

 ا التصفية.بهوهي تتصف بالدواب أأي ليس لها تاريخ اس تحقاق محدد ويبدأأ بها اوتمويل وتنتهيي  

                                                           
 .53ص:  ،سابقمرجع  الخليل،أأحمد بن محمد  - 1
 .272ص:  ،سابقمرجع  عمورة،عالار  - 2

 .32ص:  ،سابق سلامة، مرجعأأسامة عزمي  ،اوتميميأأرشد فؤاد   -3



 نماذج تقييم الاسهم  الرابع                                                      المحور 

 

 
67 

II. وهي الم تعطس عادة للمؤسهههسههه  ولمن يقوب بتروه الأسههههم الجديدة عند الأسههههم المؤجلة :

نشههائها وتسههمس مؤجلة لأ ا لا تسهه تحق نصههيبا من الأرباح الموزعة قبل سههداد حاملي بقية الأسهههم  ا 

 (1) المال.بنس بة معينة من رأأإ 

III. سهم الممتازة تعطي لهم مزايا لا تتمتع بها الأسههم العادية و  : وهي الأسههم الم تعطي لأصحابهاالأ

ضافية عص الحقوق الأساس ية لحاملي الأسهم ومن ب  المزايا الم تعطيها لهم:   (2)حقوقا ا 

  مزايا في الأرباح تعطي لهم الحق في توزيعات سهههه نوية تتحدد بنسهههه بة مةوية ثابتة من القيمة

 الا ية للسهم. 

  جراء أأي في حالة عدب تسهههههديد التوزيعات الدورية فا  ا تتراع ويتع  سهههههدادها كاملة قبل ا 

 توزيعات لحملة الأسهم العادية 

  هكة يأأخذون أأموالهم قبل الأسهههم العادية فلاإ الشره مزايا التصههفية وذلك عند الا علان عن ا 

 وبعد الس ندات.

 ية.ص مبلغ أأكبر من قيمتها الالهم الحق في الاس تحقاق عن طريق الاس تدعاء لحصولهم ع  

 .ذا امتازت هذه الأسهم بهذه الخاصية دون غيرها لا ا   لا يعطس لحاملها الحق في التصويك ا 

  (3) لها:وللأسهم الممتازة أأنواع وذلك حسب الميزة المقدمة 

  ذا ت تسهه توف  أأربانا من هذه  :للأرباحأأسهههم ممتازة ةعة وهي الأسهههم الم لها ميزة أأ ا ا 

السههه نة لعدب كفاية الأرباح أأو لعدب توزيعها، فا ن نصهههي ا من الأرباح فيرحل وهمع مع مسههه تحقات 

 الس نة المالية التالية.

  شاركة في سهم ممتازة م سهم أأرباحًا، تحدد عادة بحد  :الأرباحأأ يعطس لحملة هذا النوع من الأ

ذا كانك معدلاتها أأكبر من الحد الأدنى  أأدنى بمعدل مع  لأربانا السهه نوية مع مشههاركتها في الأرباح ا 

ذا حصلك الشركة عص ربح يقدر بهههه  المقرر، من رأأإ مالها وهي نس بة لا تنوي توزيعها  %10أأي ا 

الربح ا لى أأصحا  هذا النوع من الأسهههم الممتازة دون غير  من أأصحا   فتقدب بذلك نسهه بة من هذا

                                                           
 لا سلامية مؤسسةاالمجمع الملكي لبحوث الحضارة  ،الا سلابالا دارة المالية في  – مبادئ الا سلابالأسواق المالية في ضوء  الجارحي،معبد علي   -1

مل البيك عالان، الجزء    .113: ، ص1989 الأول،أ
براهيم هندي،منير   -2  .27 ، ص:سابقمرجع  ا 
 .22 ص: ،2005مصر  الجامعية،الدار  ،الماليةدليل المستثمر ا لى بورصة الأوراق  العال،طارق عبد   -3
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ذا حصهههههلك عص نسههههه بة من الأرباح أأك  من  فا  ا توزع الأرباح  % 10الأسههههههم الأخرى، أأما ا 

 بالشكل العادي عص أأصحا  الأسهم.

 ن مهنا الأسهههم الممتازة نسهه بة  : تأأخذأأسهههم ممتازة مشههاركة في الأرباح مع الأسهههم العادية

ذا تم توزيع الأرباح للأسهم العادية تأأخذ معهم ما   .(1) يأأخذونالأرباح وا 

  ادية وهي الأسهم الم يحق لها التحول ا لى أأسهم ع :عاديةأأسهم ممتازة قابلة للتحول ا لى أأسهم

 خلال فترة معينة من ا صدارها، أأو حسب ما تم تحديده من شروط في الاكتتا .

  وهي الم تعطي لحاملها أأك  من صوت واحد في ااعية المتعددأأسهم ممتازة ذات الصوت :

 (2)العامة. 

 (3)عص نوع :  : وهيعدمهأأنواعها بالنظر ا لى اس تهلاكها من -د

I.  لا عند فسهههق عقد الشرهههكة أأو  المسههها ،وهي الم يقدمها  :المالأأسههههم رأأإ ليه ا  ولا تعود ا 

 انقضائها ولا ترد قيمتها أأثناء قياب الشركة.

II.  ليه قيمتها الا ية  :اوتمتعأأسهههم وهي الم يحصههل عليها المسهها  عوضهها عن أأسهههمه الم ردت ا 

س تهلكك قيمتها، وفيكون الاس تهلا  من الأرباح  الشركة، وبعبارةأأثناء قياب  سهم الم ا أأخرى هي الأ

صاح ا أأخذ جزء من الأرباح وذلك بعد تقديم مقدار محدد من الأ  باح روليس من رأأإ المال ويحق ل

، وليس لهم أأي حق (4)رأأإ المال وأأسهم اوتمتع(  )أأسهملأصحا  أأسهم رأأإ المال والبا  يوزع بيعالا 

 بعد تصفية الشركة.

لا   سهم ا  جباريا، لأن الشركة ليسك مدينة حقا تجاه المساهم  بقيمة الأ سهم ليس ا  واس تهلا  الأ

 عند حل الشركة وتكون هذه الأسهم في حالات خاصة م ل: 

  ذا كانك ممتلكات الشركة مما يلحقه التلف مع توالي  الزمن.ا 

  ذا كانك الشرهههههكة حاصهههههلة عص امتياز من الدولة لمدة معينة، لا تتحول ملكيتها ل ولة بعد ا 

 انقضاء المدة.

                                                           
 .60: ، صسابقمرجع  رمضان،زياد  - 1
 .58: ، صسابقمرجع  الخليل،أأحمد بن محمد  - 2
 .118/ 1:، صسابقمرجع  سليمان،مبار  بن  3
 .60:، صسابقمرجع  الخليل،أأحمد بن محمد   -4



 نماذج تقييم الاسهم  الرابع                                                      المحور 

 

 
69 

 (1) :أأنواعها بالنظر ا لى المنح أأو عدمه-ه

I.  وهي الأسهم الم يدفع صاح ا قيمتها. :مجانيةأأسهم غير 

II.  وهي الأسهم الم تمنحها الشركة للمساهم  مجانا، في حالة زيادة رأأسالال  (:)مجانيةأأسهم منح

الشرهههكة عص شهههكل ترحيل جزء من الأرباح المحتئزة أأو الاحتياطي ا لى رأأإ المال الأصهههلي، ويتم 

 توزيعها حسب قدر الأسهم.

 (2) تتمثل في: :الاقتصاديةأأنواعها بالنظر ا لى تأأثرها بالدورات -و

I.  شركة الم وتعود هذه الأسهم لل  الاقتصادية،وهي الأسهم الم تتأأثر بالدورات  :مو يةأأسهم

ثر الطلب عص منتجاتها فيرتبهم بتحسههن الاقتصههاد وانتعاشههه )رواجه( كالا أأ ا تتأأ  مو ية،تنتج سههلعا 

 بحالات الكساد.

II.  تكون و وهي عص عكس الأسهههههم المو ية لا تتأأثر بالدورات الاقتصههههادية،  :دفاعيةأأسهههههم

نتاجها بالدورات الاقتصادية سواء في حالة الرواج أأو  ساس ية، لا يتأأثر ا  سهمًا لشركات تنتج سلعا أأ أأ

نتاج القمح أأو اس تخراج أأو تحليك أأو  في حالة الكساد فالطلب عليها فيكون ثابتا لحد ما ومس تقر، كا 

 تطهير المياه.

 :أأنواعها بالنظر ا لى مصدرها-ي

I.  ههكات كبيرة ومعروفة وتوزع الأرباح بغض النظر عن  :الجودةأأسههههم مرتفعة وهي أأسههههم لشره

 الأحوال السائدة. 

II.  وهي أأسههههم الشرهههكات الم يمتاز رأأإ مالها وحقوق الملكية فيها  الصهههغيرة:أأسههههم الشرهههكات

 .(3) لكبيرةابالصغر وكذلك الأصول وبذلك فيكون توزيع الأرباح غير منظم ولكن ليس بالنس بة 

 بالنظر ا لى توزيع الأرباح أأنواعها-ن

I.  سهم س تقرا  : وهيالدخلأأ سهم الم تعطي دخلا م س تم )توزيعاتالأ س تقرة وم رة( الأرباح م

سلعة معينة مما هعلها تحقق أأرباحا مضمونة  نتاج  سهم لشركات ذات امتياز ا  وغالبا ما تكون هذه الأ

 (4) .البترول(شركة  )م لوتوزيعات أأرباح مضمونة 

                                                           
 .96: ، صسابقمرجع  البرواري،شعبان محمد ا سلاب   -1
 .36 ص:، مرجع سابق سلامة،أأسامة عزمي  اوتميمي،أأرشد فؤاد   -2
تطلبات نيل مذكرة مقدمة ضمن م  ،الفرنسيدراسة حالة السوق المالي  –تداول المش تقات المالية عص أأداء السوق المالي  أأثر ابتساب،سالاري   -3

  .32: منشورة، صير ، رسالة غ2005/2006جامعة فرحات عباإ، سطيف، الجزائر،  الاقتصادية،شهادة الماجس تير في العلوب 
 .36ص:  ،سابقمرجع  سلامة،أأسامة عزمي  اوتميمي،أأرشد فؤاد  - 4



 نماذج تقييم الاسهم  الرابع                                                      المحور 

 

 
70 

II.  سهم سهم  :اوذوأأ يتوقع المستثمر أأو حامل السهم أأرباحا موزعة في  الدخل لاهي عص عكس أأ

س نة وبشكل دائم، لكنه يتوقع مقابل ذلك ارتفاعاً كبيًرا في القيمة السوقية للسهم وبمعدلات نمو   اية ال

 (1)متزايدة، هذه الأسهم تكون عادة لشركات تتعامل بمنتجات ذات محتوى تكنولوجي عالي. 

III. سهم سهم انه ليس لحاملها الحق في الرجوع ا لى المنشأأة الم العادية المضمونة الأ : الأصل في الأ

عاب  ولقد بهرت في الولايات المتحدة الأمرفيكية السهههههوقية،أأصهههههدرتها وذلك في حالة اقفاض قيمتها 

ذا اقفضههههك القيمة 1984 ب لأول مرة أأسهههههم تعطي لصههههاح ا الحق في مطالبة المنشههههأأة بالتعويض ا 

 (2) الا صدار.سوقية للسهم ا لى حد مع  خلال فترة محددة عقب ال 

  قيم تداول الأسهم  -6

تعتبر قيمة السهههم من أأ  الأشهه ياء الم يسههعس المسههتثمر ا لى البحث ععا ومعرفتها وهب علينا أأن 

 نميز ب  ةوعة من القيم: 

  وهي قيمة السهههم الم تتحدد عند تأأسههيس الشرههكة تثهك في شهههادة الأسهههم  :الا يةالقيمة

ذا ما قررت الشرههكة أأن  الصههادرة وهي القيمة الم يتم توزيع الأرباح عص أأسههاسههها كنسهه بة مةوية، فا 

من قيمة السههم الا ية  %20فمع  ذلك أأن يحصهل حامل السههم عص  %20توزع أأرباحا بنسه بة 

  الشركة.في عقد 

  ههكة أأي سجلاتها، وهي قيمة محاسههههية  :الدفتريةالقيمة وهي قيمة السههههم كالا تظهرها دفاتر الشره

  (3) يلي:تبيعا سجلات الشركة ودفاترها وتحسب كالا 

القيمة الدفترية للسهم العادي 
 قيمة مطلوبات − قيمة موجودات

عدد الأسهم
=

 حقوق ملكية

عدد الأسهم
=

 ا جالالي حقوق المساهم 

عدد الأسهم
 

  وهي القيمة الم يصههدر بها السهههم، ولا هوز ا صههدار السهههم بأأقل من قيمته  :الا صههدارقيمة

  (4)الا ية سواء عند تأأسيس الشركة أأو عند زيادة رأأإ المال. 

                                                           
 .34: ، صالمرجعنفس   -1
 لنشرههه،ل ، دار الجامعة الجديدة اسهههتثمار تأأم ، شركاتشركات  ،مصهههارف بورصهههات،-المالأأسهههواق  قرياقص،ر ية  حنفي،عبد الغفار  - 2

 .23 ، ص:2003الا سكندرية 
 .204ص:  ،سابقمرجع  خلف،فليح حسن   -3
 .61: ، صسابقمرجع  الخليل،أأحمد بن محمد   -4
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  سهمالقيمة الحقيقية شمل  :لل شركة أأي ي سهم في جميع أأموال ال س تحقه ال وهو المقدار ا ي ي

رأأإ مال الشركة المدفوع وموجودات الشركة وأأربانا بعد اس تنزال ديو ا، هذه القيمة تمثل ما هب 

 .(1) السوقالسهم في  القيمة( )أأوأأن فيكون عليه سعر 

  وهي القيمة الم يحددها السههوق للسهههم العادي نتيجة للتفاعل الحر والتلقاي :السههوقيةالقيمة 

 .(2)ب  العرض والطلب في السوق التامة افتراضا 

  م وهي القيمة الم يتوقع المسهها  في الشرههكة المسههاهمة الحصههول عليها للسههه :التصههفويةالقيمة

 (3)ات الم تترتب عليها. العادي في حالة تصفية الشركة بعد استبعاد كافة الالتزام

القيمة التصفوية =
 قيمة الموجودات في السوق−الالتزامات و حقوق الاسهم الممتازة  في حالة وجودها

عدد الاسهم العادية
 

  

                                                           
 .100: ، صسابقمرجع  البرواري،شعبان محمد ا سلاب   -1
 .38 ، ص:سابقمرجع  سلامة،أأسامة عزمي  اوتميمي،أأرشد فؤاد   -2
 .209: ، صسابقمرجع  خلف،فليح حسن   -3
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 الأسهم قييمت نماذج  ثانيا:

او المنظور  طتلف وتتنوع نماذج تقييم الأسهم باختلاف العنصر المأأخوذة في نموذج التقييم

ويمكن أأن لدد القيمة الحالية للسهم من خلال عدة نماذج للتقييم نعدد معا النماذج  من السهم

 1التالية:

 نموذج خصم التوزيعات النقدية  -1

يعتبر الهدف الرئيس من هذا اوذوذج هو اهاد قيمة السههههم المتمثلة  مع القيمة الحالية لسهههلسهههلة 

سلة كمعدل  سل صم كل مرحلة من مراحل هذه ال س تقبلية، والم ط متنامية من توزيعات الأرباح الم

 خصم مع  أأو معدل عائد مطلو  يتلاءب مع درجة مخاطرتها.

النقدية ثلاث حالات لتقييم الأسههههم المبنية عص أأسهههاإ كيفية ويوجد وذوذج خصهههم التوزيعات 

توزيع الأرباح المسههه تقبلية، فتوزيعات السههههم قد تبقس ثابتة من سههه نة لأخرى، كالا أأ ا قد تتزايد أأو 

 تتناقص من فترة لأخرى، وفيما يلي تحليلا لتلك الحالات:

 حالة التوزيعات الثابتة .أأ 

قد يتوقع المسههههتثمرفين أأن تظل قيمة التوزيعات ثابتة من سهههه نة لأخرى، بمع  أأنه لا يوجد نمو في 

شارة ا لى أأنه لحسا  قيمة السهم العادلة في بل هذه الحالة ينبغي أأن نفرق  التوزيعات، وهنا هب الا 

د عص خاصية أأن ب  الاستثمار في السهم لفترة محدودة، والاستثمار في السهم لفترات غير محددة اعتما

الأسهم ليس لها تاريخ اس تحقاق، ففي حالة الاستثمار لفترة زمنية محدودة فا ن قيمة السهم تتحدد وفقا 

 للمعادلة التالية لجوردن: 

𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

∞

𝑡=1

 

 حيث أأن: 

 Pقيمة السهم الحقيقية : 

                                                           
 .68-53ص: ، ص مرجع سابقفؤاد عبد الحميد النواجحة، - 1

 العراقية المصارف في تطبيقية دراسة)الربحية،  مضاعف نموذج باس تعالال العادية للأسهم العادلة القيمة قياإالزهرة وأ خرون،  عبد سليم كرار -

 ، ص ص:والعشرون التاسع العدد، التاسعة ، الس نةالغري للعلوب الاقتصادية والا دارية ،(المالية للأوراق العراق سوق في المدرجة الخاصة

198-204. 
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tD التوزيعات النقدية المتوقعة في  اية الفترة : 

sr  معدل العائد المطلو (: معدل الخصم( 

أأما في بل افتراض أأن الأسهم ليس لها تاريخ اس تحقاق )غير محددة المدة(، فا ن قيمة السهم يمكن 

  حسابها بالمعادلة التالية:

𝑃 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
 

 م ال

ذا كان التوزيعات النقدية المتوق دج للسههههم وكان المسهههتثمر يطلب عائد  4ة في  اية الفترة هي عا 

ذا علمك أأن التوزيعات ثابتة فما هي قيمة السهم الحالية %14قدره   ا 

 الحل

𝑃 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
=

3

0.14
= 21.42 

 حالة التوزيعات ذات اوذو الثابك . 

يفترض هذا اوذوذج أأن توزيعات الأرباح تذو بمعدل نمو ثابك ا لى ما لا  اية، حيث يمكن تحديد 

 قيمة السهم وفقا وذوذج جوردن كالا يلي:

 

𝑃 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟𝑠 − 𝑔
 

 

 حيث أأن

Pقيمة السهم الحقيقية : 

sr ) معدل الخصم )معدل العائد المطلو : 

0Dالتوزيعات النقدية للس نة السابقة : 

gمعدل اوذو في التوزيعات النقدية :. 
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 م ال

ذا كان التوزيعات النقدية   %14دج للسهههههم وكان المسههههتثمر يطلب عائد قدره  4هي  السههههابقةا 

ذا علمك أأن معدل اوذو ثابك فما هي قيمة السهم الحالية  %06ومعدل نمو الشركة هو   ا 

 الحل

𝑃 =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟𝑠 − 𝑔
=

3(1 + 0.06)

0.14 − 0.06
= 39,75 

 

 ويقوب هذا اوذوذج عص الافتراضات التالية:

 معدل التوزيعات النقدية تذو بمعدل ثابك. .1

 سعر السهم المتوقع فيذو بنفس نس بة اوذو. .2

 العائد الرأأسالالي ثابك ويساوي معدل اوذو. معدل .3

 معدل العائد المطلو  أأكبر من معدل اوذو. .4

معدل العائد المطلو  عص الاسهههههتثمارات يسهههههاوي العائد من التوزيعات النقدية المتوقعة  .5

 بالا ضافة لمعدل اوذو.

 ستثماراتها.الا يوجد تمويل خارجي، أأي أأن المنشأأة تعتمد بالكامل عص حقوق الملكية وتمويل  .6

 لا طضع المنشأأة للضريبة. .7

يدة عن الواقع  نه يعتمد عص افتراضههههههات بع عا أأ قادات للذوذج، م هذا وقد وجهك بعض الانت

ويصهههعب تحقيقها، فمن ناحية لا توجد شركات تعتمد بالكامل عص حقوق الملا  ولا تسههه تخدب الرفع 

ومعدل  الاستثمار وكذلك معدل العائد المتوقعالمالي، كالا أأن افتراض ثبات معدل العائد المطلو  عص 

اوذو أأمر يصهههعب توافره أأو تحقيقه، كالا أأنه يصهههعب التسهههليم بعدب وجود ضريبة سهههواء عص دخل 

 الشركة أأو دخل الأشخاص 

 حالة التوزيعات الم تذو بمعدل غير ثابك .ت

لواقع العملي يشههير ا تفترض الحالة السههابقة أأن الشرههكات تتسههم توزيعاتها غير الثابك، في ح  أأن

ا لى أأن توزيعات العائد للعديد من المنشههههأ ت يتسههههم بتقلب معدلات نموه،  لك تم تطوفيره ليعكس 

 هذه الحالة وبالتالي يتم تقدفير قيمة السهم من خلال المعادلة التالية: 
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𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)𝑛
 

 

 حيث أأن

Pقيمة السهم الحقيقية : 

 �̂� سعر السهم العادي في الفترة :n 

tD.التوزيعات النقدية المتوقعة في  اية الفترة : 

sr) معدل الخصم )معدل العائد المطلو : 

nفترة اوذو غير العادية : 

 وطبقا لما س بق يمكن تحديد القيمة الحقيقية للسهم من خلال الخطوات التالية وهي:

 فترة عدب ثبات اوذو.تقدفير التوزيعات النقدية لكل س نة خلال  .1

 تحديد سعر السهم المتوقع في  اية فترة اوذو غير الثابتة. .2

تحديد القيمة الحالية للتوزيعات النقدية لكل سهههه نة خلال فترة عدب ثبات اوذو والقيمة الحالية  .3

ية ق لسههعر السهههم المتوقع في  اية اوذو غير الثابك، حيث فيكون ةوع تلك القيم مسههاويا للقيمة الحقي 

 للسهم.

 م ال

 :حول هذا السهم ةفيريد مستثمر شراء سهم ولدي  المعلومات التالي

 خلال الثلاث س نوات الأخيرة والمتمثلة في  ةحققك الشركة معدلات نمو متذبذب 

 1- 2- 3- الس نة

 %14 %14 %12 معدل اوذو

  في با  الس نوات. %6اس تقرار معدل اوذو عند 

  دج2أ خر عائد مقدب هو 

 %15المستثمر الحصول عص معدل عائد قدره فيرغب 

 : ع فيكون سعر السهم ا ي هب أأن يدفعه المستثمر اليوب لشراء السهم المذكور.المطلو 
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 الحل

𝑃 = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)𝑛
 

𝑃 =
𝐷1

(1 + 𝑟𝑠)1
+

𝐷2

(1 + 𝑟𝑠)2
+

𝐷3

(1 + 𝑟𝑠)3
+

�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)3
 

�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)3
=

𝐷𝑡+1
𝑟𝑠 − 𝑔

(1 + 𝑟𝑠)3
 

𝐷𝑡 = 𝐷0(1 + 𝑟𝑠)𝑡 

𝑃 =
𝐷0(1 + 𝑟𝑠)1

(1 + 𝑟𝑠)1
+

𝐷0(1 + 𝑟𝑠)2

(1 + 𝑟𝑠)2
+

𝐷0(1 + 𝑟𝑠)3

(1 + 𝑟𝑠)3
+

𝐷0(1 + 𝑟𝑠)4

𝑟𝑠 − 𝑔

(1 + 𝑟𝑠)3
 

 تطبيق رقمي

𝑃 =
2(1 + 0.12)1

(1 + 0.15)1
+

2(1 + 0.13)2

(1 + 0.15)2
+

2(1 + 0.14)3

(1 + 0.15)3
+

2(1 + 0.06)14

0.15 − 0.06
(1 + 0.15)3

 

𝑃 = 24.27 
 نموذج خصم التدفقات النقدية-2

  حالة التدفقات النقدية وفقا لقيمة الشركة ككل 

يمكن حسا  قيمة الشركة ككل وحسا  قيمة حقوق الملكية وفقا لهذا اوذوذج بنفس فكرة نموذج 

خصههههم التوزيعات النقدية السههههابق بفارق فيتمثل في ا حلال التدفقات النقدية الحرة مكان التوزيعات 

ستبدال معدل العائد المطلو   ا  كمعدل خصم بالمتوسهم المرجح لتكلفة اوتمويل عند حسالنقدية وا

  قيمة الشركة ككل، وعليه يمكن حسا  قيمة الشركة ككل كالا يلي:

 

𝑉𝑓 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

 حيث أأن:

𝑉𝑓.قيمة الشركة الحقيقية : 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡.قيمة التدفقات النقدية الحرة المتوقعة للس نة القادمة للشركة ككل : 
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𝑊𝐴𝐶𝐶.المتوسهم المرجح لتكلفة اوتمويل : 

𝑔.معدل اوذو في التدفقات النقدية : 

  حالة التدفقات النقدية وفقا لقيمة حقوق الملكية 

 كالا أأن احتسا  قيمة حقوق الملكية يتم من خلال المعادلة التالية:

 

𝑉𝑠 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑟𝑠 − 𝑔
 

 حيث أأن:

𝑉𝑠.قيمة حقوق الملكية الحقيقية : 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡.قيمة التدفقات النقدية الحرة المتوقعة لحقوق الملكية : 

𝑟𝑠.) معدل الخصم )معدل العائد المطلو : 

𝑔.معدل اوذو في التوزيعات النقدية : 

هكة ككل ومعادلة احتسهها  قيمة حقوق الملكية  هذا وفيتمثل الفرق ب  معادلة احتسهها  قيمة الشره

 Theفي أأن التدفقات النقدية الحرة في اوذوذج الأول مخصهههههومة بالمتوسههههههم المرجح لتكلفة اوتمويل 

weighted average cost of capital (WACC)  في ح  تم خصهههههمها في اوذوذج الثاني بمعدل

 ئد المطلو .العا

 نموذج التقييم المحاس بي  -3

( نموذجا عرف بذوذج التقييم Ohlsonلمواجهة بعض أأوجه القصور في النماذج السابقة قدب أأهلسون )

 المحاس بي لتسعير الأسهم يعتمد عص المعلومات المحاسهية خلافا وذوذجي التقييم اللذان كانا يعتمدان عص

صم التوزيعات والتدفقات  سة أأثرخ سمح أأي معالا بدرا سهية ولا ي  النقدية، ولا يعتمدان عص قيم محا

المعالجات المحاسهية الم أأقرتها معايير المحاس بة الدولية من حيث ترحيل بعض المكاسب )أأو الخسائر( 

هوذج الت الحقي في ا لى حقوق الملكية بقائمة المركز المالي بدلا من ترحيلها ا لى قائمة الدخل، ـيم قة فا ن نم قي

ينطلهههق مهههن نموذج خصم  1995س نة  Ohlsen and Feltham كل منالـههذى قدمـههه  المحاس بي

لههههههس نموذج قائم ع ينتهيي، وباس تخداب افتراضات معينة التقليديالتوزيعات النقدية  ص أأساإ حق ا 

ية والربح غير  عاديالملك عدد لا  ال ية  ايالمتوقع ل لمال نا ،من الفترات ا قل ب ما لا ينت ء اوذوذج ا لى 



 نماذج تقييم الاسهم  الرابع                                                      المحور 

 

 
78 

ذلك لتحويل و   ايلا  زمنيعص مدار مدى  العادييعرف بديناميكية المعلومات لتقـهههدفير الربح غير 

 المحاسهه بياوذوذج  ذلك فا ن عص بناء، الميدانيا لى نموذج قابل للتطبيق والاختبار  المحاسهه بياوذوذج 

 1 :يلي، تشـمل ما فرضياتيؤسس عص ثلاث 

سهم تتحدد بخصم التوزيعات النقدية المس تقبليةالافتراض الأول  تقييم فيتعتبر هذه العلاقة  .: قيمة ال

ة لعدد حيث تتحـهههدد قيمـهههة السهم بالقيمة الحالية للتوزيعات النقدي التقليدي المالياوذوذج  هيالسهم 

 .غير محدد من الفترات المالية

ـ  التوزي الم الصافيتربهم علاقة الفائض  الصافي: الفائض الثانيالافتراض  ـان ب ـدمها الباح  ـات ق ع

ناتجة عن ( من ناحية، والقيم المحاسـههبية الأصـههلية ال الماليالنقديـههة )المس تخدمة رأساإ وذوذج التقييم 

ـيم  الماليقائمة الدخل وقائمة المركز  لحق القيمة الدفترية الربح و  صافي فيمن ناحية أأخرى. تتمثل هذه الق

هو أأن الأرباح يتقرر توزيع  الصهههافيجوهر علاقة الفائض  .محاسههههية الملكية وكلاهالا يمثل أأرقاب  اية

ما ا لى الاحتياطيات أأو ا لى الأرباح المحتئههههزة وكلاهمـههها  والبا جانب معـههها  فيرحل ا لى حق الملكية ا 

ضافة ا لى القيمة الدفترية لحق الملكية. هذا يعنهههههس أأن التوزيعـهههه قص من القيمة ات النقديـههههة تنيعتبر ا 

 فيالدفترية لحق الملكية وأأن انفصههالها نقدا واسهه تحقاقها لحملة الأسهههم يترتب عليه طفيض قيمة السهههم 

 .ذلك التاريخ

مفهوب  ،العاديعن الربح غير  عمليكبديل  البا مفهوب الربح  اس تخدب البا : الربح الافتراض الثالث

ذا  يا الربح من الأنشههطة العادية عص العائد  صههافي فييشههير ا لى الزيادة  البا الربح  يمكن تحقيقه ا 

عبر عن ذلك عمليات المنشأأة. وي فيبديل بخلاف الاستثمار  في استثمارتم استثمار حقوق المـههههههلا  

فترة، بدايـههههة ال فييمكن حسابه عص حق الملكيـههههة  ا ي العاديالربح عص العائد  صافي فيبالزيادة 

 .حسا  القيمة الحالية فيويس تخدب لحسا  هذا العائد نفس معدل الخصم المس تخدب 

 ويتم احتسا  القيمة الحقيقية وفقا وذوذج التقييم المحاس بي، من خلال المعادلة التالية: 

 

𝑃𝑡 = 𝑏𝑡 + 𝑎1𝑥𝑡
𝑎 + 𝑎2𝑣𝑡  

 حيث أأن:

𝑃𝑡 سعر السهم في بداية الفترة :t. 

                                                           
ير ورقة عمل غ ،الأسواق الناشئة: دراسة ميدانية فيلتفسير أسعار الأسهم  المحاسبيملائمة نموذج التقييم ، مدثر طه أبو الخير 1

 .17-07، ص ص: 2006، مكتملة
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𝑏𝑡 القيمة الدفترية للسهم في  اية الفترة :t. 

𝑥𝑡
𝑎 تمثل الربح البا  في  اية الفترة :t .)الربح غير العادي( 

𝑎1, 𝑎2.معاملات اوذوذج : 

𝑣𝑡.المعلومات الأخرى : 

هذا ولتقدفير القيمة الحقيقية لأي سههههههم في تاريخ مع  وفقا للذوذج المذكور يتطلب الأمر توافر 

 والمعلومات التالية:البيانات 

 :معلومات أأساس ية متاحة في تاريخ التقييم 

 معلومات حول القيمة الدفترية للسهم، وقيمة الربح غير العادي )الربح البا ( في نفس التاريخ،وتشمل 

شركة، ويمكن  صناعة الم تعمل فيها ال سوق أأو من ال سهم من ال لا المعلومات الأخرى المتاحة عن ال

قيمة الدفترية والربح المتبقي من خلال القوائم المالية للشرههههكة، أأما المعلومات الأخرى الحصههههول عص ال 

ن أأفضههل تقدفير لها فيتمثل في الزيادة أأو النقص في الأرباح المتوقعة المتاحة لعدد من السهه نوات، أأو  فا 

ة الدفترية أأن يتم افتراض قيمة صهههفرية لهده المعلومات الأخرى، ومن لا فا ن قيمة السههههم تتحدد بالقيم

ويها الربح البا ، والمعادلة التالية.  مضافا ا 

 :القيمة الدفترية 

لا يحتاج حسههها  القيمة الدفترية ا لى افتراضهههات عديدة حيث تحسهههب بصهههورة مباشرة من قائمة 

بقسههمة ةوع حق الملكية عص عدد الأسهههم. تعكس القيمة  t))  اية السهه نة المالية في الماليالمركز 

عص القيمة  كالا صههوره اوذوذج، أأثر المعلومات المحاسهههية التاريخية الصههافيالدفترية، متأأثرة بالفائض 

تم تطبيقهـهها  الم ذلك التاريخ بالس ياسات المحاسهية فيالحقيقية للمنشـههأأة. وتتـههأأثر القيمـههة الدفترية 

ـدخل، ـاإ ال قائمة الدخل وتم  فيتم تأأجيل الاعتراف بها  الموبالأرباح والخسائر غير المحققة  لقي

قفالها   .حق الملكية م ل مكاسب بعض الاستثمارات المالية، والعملات الأجنبية فيا 

  المتوقع البا الربح: 

للفترات، بالربح المتوقع  البا المسهه تقبل. ويتأأثر تقدفير الربح  فييعكس هذا المتغير توقعات الربح  

تقدفير  مشكلة r الأموال وتكلفة t  الس نة المالية تاريخ  ايـهههههة فيلفترات القادمة، والقيمة الدفترية 

تكمن تقدفير أأرباح الفترات القادمة للمدى المناسب ا ى لا هعل اوذوذج غير ملائم،  البا الربح 

بالنس بة لمدى التقدفير الملائم، فبعض  .وفى عدب وجود طريقة محددة ومقبولة لحسا  الربح المتوقع
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ـلاث س نوات ومعظمها اعتمد عص مدى من س نت . سواء  هن ث ـدى م الدراسات اعتمدت عص م

لا مـهها  كان المدى الزمنهههس للتوقـههع س نت  أأو ثلاث س نوات فا ن الس نة الأخيرة قد تعتبر مس تمرة ا 

بالنس بة لطريقة حسا   .لا  ايـة أأو يقتصر عص مدى التقدفير عن الس نة الثانية أأو الس نة الثالثة

 :يليالربح المتوقع، هنا  أأك  من أأسلو  لتقدفيره معا ما 

  سلو  السلاسل الزمنية، الالدار اس تخداب  .، لحسا  الربح المتوقعا اتياس تخداب أأ

يعتمد عص تقدفير الأربـههاح المتوقعـههة بمعلوميـههة الأرباح الماضية وهنا طدب  ا اتيالالدار 

المسهه تخدب  ω حسهها  المعامل فييسههاعد  المعلومات المحاسهههية اوذوذج مرة أأخرى، كالا

 .حد ذاته يقابل بمشاكل الديمومة، والارتداد فياوذوذج ولكن الأسلو   في

  س تخداب توقعات المحلل  للفترات القادمة كبديل للالـههههههدار توقعات . هـههههههذه ال ا اتيا

يفترض أأ ا بنيك عص أأسههههاإ كافة المعلومات المحاسهههههية التاريخية والمعلومات الأخرى، 

حـهههههههل مشهههكلة المعلومات الأخرى.  فيت يسههها  فا ن اسههه تخداب هذه التنبؤا وبالتالي

ويصاحب هذا الأسلو  مشاكل عديـهههدة أأهمهـههها عدب توفر م ل هذه التنبؤات، أأو عدب 

  .الاتفاق عليها أأن وجدت

   كميحأأو بتعديلها بمعدل نمو مع  ويعتبر هذا التقدفير  هياس تخداب الأرباح الماضية كالا 

بريههههره. السـهههند الوحيد وراء اس تخداب هذا يمكههههن ت عمليأأك  منه يعتمد عص أأسلو  

 فيالأسلو  هو أأنه قد لا ينتج منـههههه فهههههروق عهههههن الأسلوب  السابق  تكون مؤثرة 

 .النتائج

 المعلومات الأخرى: 

 هيهذه المعلومات  .لا تعكسههها الأرقاب المحاسهههية المتاحة الميعتمد اوذوذج عص المعلومات الأخرى  

 فيمؤشرات عن جوانب اقتصادية معينـههة تهههرتبهم بالشهههركة، أأو الصناعة، أأو الاقتصاد ككل وتؤثر 

يرة تواجه اوذوذج يعتبر مشكلة كب فيمس توى الأرباح المس تقبلية. التعامـهههل مـهههع المعلومات الأخرى 

 :ال تيخرى يتطلب لأ الباح   عنـد تقـدفير القيمة الحقيقية للمنشأأة. بصفة عامة اقتفاء أأثر المعلومات ا

 تحديد المعلومات الأخرى. 

 تحديد أأثرها عص الربح. 



 نماذج تقييم الاسهم  الرابع                                                      المحور 

 

 
81 

   قيشكل سلسلة زمنية للتنبؤ بتأأثيرهـا علهس القيمة الحقي فيربهم أأثر المعلومات الأخرى. 

 اس تخداب السلسة الزمنية لتحديد أأثر المعلومات الأخرى يعتمد عص التتابع الزمنههههس وهو ما  س فى 

هنا  أأك   .أأحد ثوابك اوذوذج  𝜑    اوذوذج بديناميكية المعلومات، وينتج عنه المعامل الثابـهههههك

 :من طريقة للتعامل بها مع المعلومات الأخرى معا

   هالال أأثر المعلومات الأخرى، اتبعك بعض الدراسات هذا الأسلو ذوذج. التعامل مع او  فيا 

هالال هذه المعلومات هو قضههية ميدانية ترتبهم بأأثر تلك المعلومات عص القيمة.  ن ا  ومع هذا فا 

دراجها  هالالها لابد أأن يؤسس عص عدب جدوى ا    .اوذوذج معنويا فيهذا يع  أأن ا 

  سلسلة  س ياق فيتقدفير أأثر مع  من خلال عوامل اقتصادية مرتبطة بالشركة وربطـههههههه

 . 𝜑 نية متصلة وتقدفير ثابك السلسة الزمنيةزم 

  ت المتاحة، الاعتبـههار كافـههة المعلوما فياس تخداب تقدفيرات المحلل ، حيث يفترض أأ ا تأأخذ

ن الفرق ب  تقـههدفيرات المحللـهه  والقيمـههة المتوقعة للأرباح من الالدار  وبالتالي لها   اتيافا 

 .تهناه معظم الباح   ا يتقيس أأثر المعلومات الأخرى. هذا هو الأسلو  

 :معاملات اوذوذج 

 السههلسههلة الزمنية للربح البا  تيمكن حسهها  معاملات اوذوذج من خلال الاعتماد عص معاملا

 والمعلومات الأخرى لعدد كافي من الس نوات الماضية 

 المعلومات الأخرى المتعلقة بالسههههوق الم تأأخذ توقعات المحلل هذا ومن الجدفير با كر أأن متغير 

ما في الب ان الم ت يوجد بها توقعات المحلل  م ل  لمذكور، أأ فا  ا تعتمد عص المتغير ا بار  في الاعت

  الجزائر عص سهيل المثال يتم استبعاد هذا المتغير عند احتسا  القيمة الحقيقية لأسعار الأسهم.

𝑎1 =
1 + 𝑟

(1 + 𝑟 − 𝜔)(1 − 𝑟 − 𝜑)
 

 

𝑎2 =
𝜔

1 + 𝑟 − 𝜔
 

 حيث:

  𝑟  المالمعدل تكلفة رأأإ. 



 نماذج تقييم الاسهم  الرابع                                                      المحور 

 

 
82 

 𝜔  العاديةللأرباح غير  ا اتيمعامل الالدار. 

  𝜑  الأخرىللمعلومات  ا اتيمعامل الالدار تمثل. 

وبناء عص ما سهه بق فا ن الأخذ بهده المعلومات سههوف يؤدي ا لى احتسهها  القيمة الحقيقية للورقة 

سا  الفرق المالية،  سعر تلك الورقة من خلال احت س ية في تحديد  سا باعتبارها معلومات مفيدة وأأ

سلة تا سل ويها قيمة تأأثير الربح البا ، عبر  ضافا ا  سهم وب  القيمة الدفترية م سوقية لل ريخية ب  القيمة ال

 معينة.

 نموذج والتر -4

طار لتقييم  الأسهههههم العادية، وذلك عص أأسههههاإ سههههعس والتر من خلال هذا اوذوذج ا لى تقديم ا 

سهم  الافتراض بأأن س ياسة توزيع الأرباح تتجه من خلال الغاية أأو الهدف ا لى تعظيم ثروة مالكي الأ

س تقبلية،  شاريع م ستثمارها في م عادة ا العادية من خلال اعتمادها عص العلاقة ب  احتجاز الأرباح وا 

ذلك فيكون هذا اوذوذج قد ركز عص الأرباح الموزعة وب  درجة المخاطرة ومعدل العائد المطلو ، وب

سهم والم يمكن تحديدها  والأرباح المحتئزة، في بل وجود عامل  مهم  في تحديد القيمة الحقيقية للأ

  من خلال المعادلة التالية:

𝑝 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑠
+

𝑟𝑎 − 𝑟𝑠

𝑟𝑠
(𝑒𝑝𝑠 − 𝐷0) 

 حيث أأن:

𝑝.سعر السهم الحقيقي : 

𝑟𝑠معدل العائد المطلو (. : معدل الخصم( 

𝐷0.التوزيعات النقدية للس نة السابقة : 

𝑟𝑎.الفرق ب  معدل العائد عص الأرباح المحتئزة ومعدل اوذو : 

𝑒𝑝𝑠.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 

 م ال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم مع  وكانك لديه المعلومات التالية:

 𝑟𝑠 :14% 

 𝐷0 :4دج 
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 𝑟𝑎 :16% 

 𝑒𝑝𝑠 :05دج 

𝑝 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑠
+

𝑟𝑎 − 𝑟𝑠

𝑟𝑠
(𝑒𝑝𝑠 − 𝐷0) 

𝑝 =
5

0.14
+

0.16 − 0.14

0.14
(05 − 04) = 35.85 

 التأأكد المعادل نموذج-5

يشهههير هذا اوذوذج ا لى أأن القيمة الحقيقية للسههههم العادي تكون مسهههاوية للقيمة المخصهههومة لربحية 

الخصهههم ا ي يأأخذ في الحسههه بان معدل  السههههم الواحد بمعدل عائد خالي من المخاطرة معدلا بمعامل

العائد المطلو  والخالي من المخاطرة، وبذلك يمكن قياإ القيمة الحقيقية للسهههههم وفقا لهذا اوذوذج من 

 خلال المعادلة التالية:

𝑝 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑓
(1 +

𝑟𝑓

1 + 𝑟𝑠
) 

  حيث أأن:

𝑝.سعر السهم الحقيقي : 

𝑟𝑠.) معدل الخصم )معدل العائد المطلو : 

𝑒𝑝𝑠.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 

𝑟𝑓𝑡
 : معدل العائد الخالي من الخطر.

 م ال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم مع  وكانك لديه المعلومات التالية:

 𝑟𝑠 =14% 

 𝑒𝑝𝑠 =5 

 𝑟𝑓=9% 

𝑝 =
05

0.09
(1 +

0.09

1 + 0.14
) = 59.94 
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 Modikliani & Miller  الأرباح نموذج تقييم نموذج-6

حيث  ربحيته، أأسههههاإ عص وذلك العادية الأسهههههم لتقييم أ خر نموذج هو الأرباح تقييم نموذج

تقييم  فان، المصدرة الأسهم عدد عص المتحققة الأرباح قسمة خلال من الواحد السهم أأرباح تحتسب

 فيكون أأن بد فلا ،الأسهم أأصحا  حق من الأرباح المتحققة ا ن هي اوذوذج هذا أأساإ عص السهم

فكرة  نعرض التالية المعادلة خلال ومن توزيعاته، وليسالمسهه تقبلية  ربحيته أأسههاإ عص السهههم تقييم

 :الأرباح ا لى بالاستناد العادي السهم تقييم

𝑃 = ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 ا ن حيث

Pقيمة السهم الحقيقية : 

Et الفترة  اية في المتوقعة السهم ربحية t الجديدة الاستثمارات من  

It الفترة في (المحتئزة) بها المحتفظ الأرباح t المس تقبلية الوحدة لاستثمارات 

rs ) معدل الخصم )معدل العائد المطلو 

 م ال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم مع  وكانك لديه المعلومات التالية:

tE =12.52مليون دج 

tI  = 3 مليون دج 

sr  =14% 

𝑃 = ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

𝑃 = ∑
12.52 − 3

(1 + 0.14)1
= 8.35

𝑛

𝑡=1

 

 .النقدي التدفق نموذج-7

ساإ عص اوذوذج هذا يقوب صل من المتأأتية ال وة ا ن أأ  المتأأنية النقدية التدفقات في تتئسد أأ

 في تتمثل ا  ا عص النقدية للتدفقات المالي  المحلل  من الك ير يلجأأ  حيث الأصهههههل، هذا من
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 أأو الضريبة بعد الربح وصافي بها المشكو  الديون وتكاليف الاندثار كمخصص النقدية غير التكاليف

 المعادلة خلال من النقدية التدفقات أأسههاإ عص العادي السهههم تقييم نموذج ويظهر ،السهههم ربحية

 التالية:

𝑃 = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 : ا ن حيث

  Ct الخارجة النقدية والتدفقات الداخلة النقدية التدفقات ب  الفرقتمثل 

rs ) معدل الخصم )معدل العائد المطلو 

 م ال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم مع  وكانك لديه المعلومات التالية:

Ct =12.52مليون دج 

sr  =14% 

𝑃 = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

𝑃 = ∑
12.52

(1 + 0.14)1
= 10.982

𝑛

𝑡=1

 

 ليرنر وكالتون نموذج-8

يب  هذا اوذوذج العلاقة المهمة ب  العلاقة الحقيقية للسههههم العادي وقيمته الدفترية، فعندما فيكون 

معدل العائد عص الاسههههتثمار في صههههيغة القيمة الدفترية أأقل من معدل العائد المطلو  عص السهههههم 

ن القيمة الحقيقية تنخفض لمسهه توى أأقل من معدل العائد المطلو  عص السهه  م العادي فا ن هالعادي فا 

القيمة الحقيقية للسههههههم في هذه الحالة تكون أأكبر من القيمة الدفترية، وتتوازن القيمة الحقيقية عندما 

يتسهههاوى معدل العائد عص الاسهههتثمار، وبناء عص هذا اوذوذج ليس هنا  ضرورة لأن تكون القيمة 

سهم والقيمة الدفترية متماثلت  في بيةة دائمة الت ضافة ا لىالحقيقية لل  ذلك فا ن هذا اوذوذج يدل غير، بالا 

ضافة  سهم، ا  سة توزيع الأرباح والم تهدف ا لى تعظيم القيمة الحقيقية للأ س يا ستراتيئية طص  عص ا

ا لى سههعر السهههم السههو ، حيث تقوب هذه الاسههتراتيئية عص مبدأأ طفيض الأرباح الموزعة لمالك  
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سهههتثمار أأكبر من معدل العائد المطلو ، والعكس صحيح الأسههههم في حالة كان معدل العائد عص الا

 ويمكن توضيح اوذوذج من خلال المعادلة التالية:

𝑣 =
(1 − 𝑏)𝑟𝐵𝑉

𝑟𝑠 − 𝑟𝑏
 

  حيث أأن:

𝑣.القيمة الحقيقية للسهم : 

: 𝑏 .نس بة احتجاز الأرباح في المنشأأة 

𝑟 العادي.: معدل العائد عص الاستثمار في صيغة القيمة الدفترية للسهم 

: (1 − 𝑏) .توزيعات الأرباح النقدية للسهم العادي 

𝑟𝑠.) معدل الخصم )معدل العائد المطلو : 

𝑟𝑏.معدل نمو الأرباح للسهم العادي وتوزيعات الأرباح للسهم : 

𝐵𝑉 .القيمة الدفترية : 

 م ال

 أأراد مستثمر الاستثمار في سهم مع  وكانك لديه المعلومات التالية:

 : 𝑏 20% 

 𝑟 :18% 

 : (1 − 𝑏) 80% 

 𝑟𝑠 :14%  

 𝑟𝑏 :10% 

 𝐵𝑉 :18دج 

𝑣 =
0.8 ∗ 0.06 ∗ 18

0.14 − 0.1
= 21,6 

 مضاعف الربحية نموذج-9

ذا كانك نسهه بة سههعر السهههم ا لى  يعرف بنسهه بة السههعر الجاري للسهههم في السههوق ا لى ربحيته، فا 

هة أأضههعاف ربحيته، وتكون 10ربحيته تسههاوي ) ( هذا يعني أأن السهههم يباع في السههوق المالي بعشره
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سهب في ذلك  سهم ا لى ربحيته عالية في الشركات الم تذو بمعدلات مرتفعة، وفيرجع ال سعر ال س بة  ن

س تقبلية للشر ا لى أأ  سواق المالية تتجه لو اوذو السريع في الأرباح الم كة ن توزيعات المستثمرفين في الأ

سعره في  سهم، وبالتالي فيرتفع  قبال عص شراء ال شأأنه أأن يؤدي ا لى الا  وفي الأرباح الموزعة، هذا من 

فتكون  ،السههوق، وأأيضهها تنخفض نسهه بة سههعر السهههم ا لى ربحيته عادة باقفاض معدل نمو الشرههكة

النسهه بة صههغيرة للشرههكات ذات اوذو العادي وأأصههغر للشرههكات الم تتراجع، والسهههب يعود ا لى أأن 

هاد  معدلات اوذو المسهههه تقبلي الصههههغيرة تنعكس بتخفيض سههههعر السهههههم  وفي الواقع العملي يتم ا 

هاد العلاقة التاريخية ب  مضههاعف ربحية السهههم ومضههاعف ربح  ة يالمضههاعف الطبيعي، من خلال ا 

ذا ما تفهم المحلل أأبعاد تلك العلاقة  أأحد مؤشرات أأسهههعار السهههوق م ل مؤشر سههه تاندر أ ند بور، وا 

ذ لا يتطلب ذلك سههوى الحصههول  عندئذ يمكنه بسهههولة تقدفير قيمة مضههاعف الربحية في المسهه تقبل، ا 

رة دعص معلومات بشأأن مضاعف الربحية للمؤشر في المس تقبل، وا ي عادة ما تنشره المؤسسة المص

 لك المؤشر، مما سههه بق يتضهههح أأن تقدفير القيمة الحقيقية الم ينبغي أأن فيكون عليها سهههعر السههههم، 

يصههبح لزاما عص المسههتثمر تقدفير الربحية المسهه تقبلية للسهههم، وهذا يقتضيهه أأن فيكون مفهوب الربحية 

طور من قبل واضحا لديه. وبذلك يمكن حسههههها  قيمة السههههههم الحقيقية بناء عص اوذوذج المذكور والم

 ( من خلال المعادلة التالية:Williams and Findlayويلمس وفايندلي )

 

𝑃 = ∑
(𝑚)(𝑒𝑝𝑠)

(1 + 𝑟𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 حيث أأن:

𝑝.سعر السهم الحقيقي : 

𝑟𝑠.) معدل الخصم )معدل العائد المطلو : 

𝑒𝑝𝑠.نصيب السهم الواحد من الأرباح : 

𝑚.مضاعف الربحية : 

 خلال المعادلة التالية من 𝑚وتحسب 

𝑚 =
قيمة السهم في السوق

𝑒𝑝𝑠ربحية  السهم في السوق
∗ 2 
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صافي الربح

عدد الاسهم
= 𝑒𝑝𝑠 ربحية السهم في  السوق 

 

 م ال

ذا كانك لدي  المعلومات التالية:  ا 

 1.27قيمة السهم في السوق= 

 0.1322ربحية لاسهم في السوق=

 %14.61معدل العائد المطلو  

هاد القيم العادلة الحقيقية للسهم من خلال مضاعف الربحيةالمطلو    ا 

𝑃 = ∑
(𝑚)(𝑒𝑝𝑠)

(1 + 𝑟𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

𝑚 =
قيمة السهم في السوق

𝑒𝑝𝑠ربحية  السهم في السوق
∗ 2 

𝑚 =
1.27

0.1322   
∗ 2 = 19.21 

𝑃 =
19.21 ∗ 0.1322

(1 + 0.1461)1
= 2.216𝑑𝑎 

 ن القيم العادلة أأكبر من القيم السوقية أأ نلاحظ 

 الاسعار نموذج-10

يقيس هذا اوذوذج العلاقة ب  قيمة السههههم السهههوقية والقيمة الدفترية للسههههم وربحيته، وذلك من 

 خلال التعرف عص معامل الدار القيمة السهههههوقية )كمتغير تابع( والقيمة الدفترية للسههههههم وربحيته

 )كمتغيرات مس تقلة(، ويتم حسا  قيمة السهم الحقيقية وفقا لهذا اوذوذج من خلال المعادلة التالية:

𝑃𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑌 

 

  حيث أأن:

𝑃𝑖𝑡 القيمة الحقيقية للسهم في  اية الس نة المالية :t. 
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𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 القيمة الدفترية للسهههم :l  في السهه نة الماليةt وتم حسهها  هذا المتغير بقسههمة حقوق ،

 المساهم  العادية عص متوسهم عدد الأسهم العادية في  اية الس نة المالية.

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 ربحية السهههم :l  في السهه نة الماليةt  وتم حسهها  هذا المتغير بقسههمة صههافي الدخل قبل

البنود غير العادية بعد خصههم نصههيب الأسهههم الممتازة في الأرباح عص متوسهههم عدد الأسهههم في  اية 

 الس نة.

𝑎0, 𝑎1, 𝑎2.معاملات اوذوذج : 

مما سهه بق يته  أأنه يمكن الاسهه تفادة من تلك النماذج في تحديد معدل الخصههم، خاصههة أأ ا تعتمد 

 ص متغيرات عديدة ومختلفة.ع

 تقييم الأسهم الممتازةنموذج -11

شههكالات تحليلية عند عملية حسههابها  تقييم الأسهههم الممتازة لا تثير عملية تقييم الأسهههم الممتازة أأي ا 

م ل الأسهههم العادية وفيرجع السهههب في ذلك كون الأسهههم الممتازة تحصههل عص توزيعات أأرباح ثابتة 

 غير محدد في المس تقبل مما يسهل عملية خصم التدفق النقدي لتوزيعات الأرباح ومتفق عليها ولأجل

لا أأ ا أأك   .المقررة للسهم الممتاز ن الخاصية السابقة تجعل الأسهم الممتازة قريبة جدا من الس ندات ا  ا 

لا بعد تغطية فوائد  خطرا معا لأن أأصحا  الأسههههههم الممتازة لا يحصهههههلون عص حقهم من الأرباح ا 

السهههه ندات الأمر ا ي هعل معدل العائد المطلو  من قبل المسههههتثمرفين بالأسهههههم الممتازة أأكبر من 

سهم المادية وفق هذا  .معدل الفائدة عص الس ندات وأأقل من معدل العائد المطلو  من قبل حملة الأ

وف سههه الا طار فا ن معدل العائد المطلو  من قبل حملة الأسههههم الممتازة وا ي يمثل معدل الخصهههم

دارة ة عن دفع المؤسههههسهههه يحدد بمقدار المخاطر الم يتعرض لها حملة الأسهههههم الممتازة عندما تتخلف ا 

الأرباح المقررة لهم، وهكذا يسههه تطيع المسهههتثمر أأن يقدر هذا العائد المطلو  مقارنة مع اسهههتثمارات 

  :أأخرى مماثلة و لك فا ن معادلة قيمة السهم الممتاز هي

𝑃 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
 

 حيث:

: 𝐷𝑡التوزيع الس نوي، 𝑟𝑠 :معدل الخصم.  
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 جدول يب  ملخص لنماذج تقييم أأسعار الأسهم

 المعادلة اوذوذج

 نموذج خصم التوزيعات النقدية

𝑃 حالة التوزيعات الثابتة .أأ  = ∑
𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

∞

𝑡=1

 

𝑃 حالة التوزيعات ذات اوذو الثابك .  =
𝐷0(1 + 𝑔)

𝑟𝑠 − 𝑔
 

عات الم تذو بمعدل  .ت ير غحالة التوزي

 ثابك
𝑃 = ∑

𝐷𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
�̂�𝑛

(1 + 𝑟𝑠)𝑛
 

 نموذج خصم التدفقات النقدية

حهالة التهدفقهات النقهديهة وفقها لقيمهة  .أأ 

 الشركة ككل
𝑉𝑓 =

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

حهالة التهدفقهات النقهديهة وفقها لقيمهة  . 

 حقوق الملكية
𝑉𝑠 =

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑟𝑠 − 𝑔
 

𝑃𝑡 نموذج التقييم المحاس بي -3 = 𝑏𝑡 + 𝑎1𝑥𝑡
𝑎 + 𝑎2𝑣𝑡 

𝑝 نموذج والتر -4 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑠
+

𝑟𝑎 − 𝑟𝑠

𝑟𝑠
(𝑒𝑝𝑠 − 𝐷0) 

𝑝 نموذج التأأكد المعادل -5 =
𝑒𝑝𝑠

𝑟𝑓
(1 +

𝑟𝑓

1 + 𝑟𝑠
) 

𝑃 الأرباح  تقييم نموذج -6 = ∑
𝐸𝑡 − 𝐼𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

𝑃 النقدي التدفق نموذج -7 = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟𝑠)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

𝑣 نموذج ليرنر وكارلتون -8 =
(1 − 𝑏)𝑟𝐵𝑉

𝑟𝑠 − 𝑟𝑏
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𝑃 نموذج مضاعف الربحية -9 = ∑
(𝑚)(𝑒𝑝𝑠)

(1 + 𝑟𝑠)𝑛

𝑛

𝑡=0

 

𝑃𝑖𝑡 نموذج الأسعار -10 = 𝑎0 + 𝑎1𝐵𝑉𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑎2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝑌 

𝑃 تقييم الأسهم الممتازةنموذج  -11 =
𝐷𝑡

𝑟𝑠
 

 

 


