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هــــــدا الإ  

 سيد الخمق رسولىا الكريم سيدىا هحهد ، وهُعمم الخير والٍادي الأهين،إلى هىارة العمم. 

 فداءً للأرض والدين والوطن شٍداءىا الأكرم هىا جهيعاً.هن دفعوا أرواحٍم رخيصةً  إلى ، 

 م لىحيا بحرية م، ويدفعون أعهارٌ  إلى هن يكتبون الحرية بصهودٌم، ويموّحون لمىصر بصبرٌ

 .وكراهة، هشاعل الحرية خمف القضبان أسراىا البواسل

  إلى روح أحمى كمهة رددٌا لساىي "أهي" التي قاسهتىي السٍر والعىاء، فكاىت لأسقاهي خير

 .دواء، هبعث الحىان والعطاء، أسال الهولى عز وجل أن يسكىٍا الفردوس الأعمى

  الذي عمهىي أن أرتقي ، وأعطى ولم يكّل العطاء، لأىعم بالراحة والٍىاء ىوشقهن سعى روح إلى

 وجل أن يتغهدي بواسع رحهتً. "والدي الحبيب"، أسال الهولى عز رسمم الحياة بحكهة وصب

 رحهٍها الله.  "هحسن وجٍاد"روح هن شاركوىي حضن أهي وأبي إخواىي  إلى 

 ٍا "فرحتي"، زوجتي إلى هن تحهمت ٌجر الميالي وهدافعة الأيام، لأجل أن تحيا أعظم فرحة ل

الحبيبة التي كمها تأهمت فيٍا استحضرت ىعهة ربي عمي حيىها أكرهىي الله بٍا، فىعم الزوجة 

 ، هع خالص حبي لٍا.الصالحة ٌيّ 

  أحباء قمبي الذين حرهتٍم دفء حضىي لٍم، لاىشغالي بالدراسة، بىاتي وأولادي.إلى 

  صراري، وأحيا بجسور هحبتٍم، اخواىي ٌم عضدي وسىدي وبٍم أستهد عزتيهن إلى ير  وا  د.زٌ

ياد  .وعهاد، وا 

 وابىة عهي العزيزة هاجدةأختي الغالية أم خالد أجهل المحظات هالى هن تذوقت هعٍإ ،. 

  أقربائي وأصدقائي الأعزاءإلى. 

 أٌدي ٌذا الجٍد الهتواضع
 الباحث
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 شكر وتقدير

ــدَين وَأَنْ أَعْهَــلَ ) سْــمِ الِله الــرنحْهنِ الــرنحِيمِ ب ــى وَالِ ــين وَعَمَ ــي أَىْعَهْــتَ عَمَ ــكَ النتِ رَبِّ أَوْزِعْىـِـي أَنْ أَشْــكُرَ ىِعْهَتَ

ىِّي هِنَ الْهُسْمِهِينَ  ينتِي إِىِّي تُبْتُ إِلَيْكَ وَاِ   (صَالِحاً تَرْضَايُ وَأَصْمِحْ لِي فِي ذُرِّ

 (51)الأحقاف:

قمم، عمم الإىسان ها لم يعمم، المٍم اىفعىا بها عمهتىا، وعمهىا هـا الحهد لله رب العالهين، الذي عمم بال

ـاب، والصـسة والسـسم عمـي ىبيىـا هحهـد  ايىفعىا، وزدى ب لىا هن لـدىك رحهـة، إىـك أىـت الوٌ عمهاً، وٌ

 أشرف الهرسمين، وعمى آلً وصحبً أجهعين، وهن سار عمى ٌداي إلى يوم الدين، أها بعد:

يــً وســمم "هــن قــال جــزاكم الله خيــراً، فقــد أبمــل فــي ال ىــاء" وقولــً صــمى الله يقــول الرســول صــمي الله عم

 الله هن لا يشكر الىاس". رعميً وسمم "لا يشك

لذا يقتضي الواجب أن أذكـر فضـل هـن شـجعىي وسـاعدىي عمـى إتهـام ٌـذي الدراسـة، ولا يىكـر فضـل 

 الفضسء إلا هن ران عمى قمبً، وساء هىبتاً.

ن كان هن الواجب أن خص بعضٍم بالذكر، فاىي أتقـدم بخـالص أذكر أٌل الفضل بفضمٍم، وأن أ وا 

شــكري وعظــيم تقــديري واهتىــاىي إلــى أســتاذي الفاضــل الأســتاذ الــدكتور عمــي عبــد الله شــاٌين، الــذي 

أسعدىي بإشرافً عمى ٌذي الدراسة، فقد رافقىي في ٌذي الهرحمة التعميهيـة، وهىحىـي الك يـر هـن وقتـً، 

اتً الســديدة، وتوجيٍاتــً الهفيـدة، وهىحىــي هــن عمهـً هــا يعجــز ه مـي عــن هكافئتــً، وجـاد عمــي بإرشـاد

 الدكتورالأستاذ فجزاي الله عىي خير الجزاء. كها وأتقدم بالشكر والاهتىان إلى عضوي لجىة الهىاقشة 

لتكرهٍها عمي بهىاقشة رسالتي،  ولا يفوتىي  العريىي أحهد بٍاء الدين ، والدكتورزعربشحدة حهدي 

إلا أن أتقدم بخالص الشكر والتقدير لهعالي وزير الداخمية الدكتور سعيد أبو عمي، لتحفيزي لي أيضاً 

 عمى إكهال هسيرتي التعميهية.
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 مُمخص الدراسة

ٌدفت ٌذي الدراسة إلى التعرف عمى قدرة ىهاذج تسعير الأصول الرأسهالية في تحديد أسعار أسٍم 

(، والوقوف عمى هاٌية تمك 2013 – 2011خسل الفترة )بورصة فمسطين في الشـركات الهدرجة 

ا في تسعير الأصول الرأسهالية والتي تته ل في ىهوذج التقييم الهحاسبي، وىهوذج  الىهاذج ودورٌ

( 24وذلك لعيىة الدراسة الهكوىة هن )خصم التدفقات الىقدية، وىهوذج خصم التوزيعات الىقدية، 

ولتحقيق أٌداف الدراسة تم الاعتهاد عمى الدراسات السابقة والإطار الىظري والبياىات  شركة،

السىوية لأسعار الأسٍم والقوائم الهالية لتمك الشركات باستخدام بعض التحميست الإحصائية السزهة 

 هنكل هن أفضل  كانلذلك، وقد توصمت الدراسة إلى ىتائج أٌهٍا أن ىهوذج التقييم الهحاسبي 

هن حيث القدرة التفسيرية لتمك  ىهوذج خصم التوزيعات الىقديةو  ىهوذج خصم التدفقات الىقدية

بين         )، كها لم يتبين وجود فروق ذات دلالة إحصائية عىد هستوى دلالة الىهاذج

ا الحقيقية لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين وفقاً لىهوذج  هتوسط أسعار الأسٍم السوقية وأسعارٌ

بين         )، في حين ظٍرت فروق ذات دلالة إحصائية عىد هستوى دلالة لتقييم الهحاسبيا

ا الحقيقية لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين وفقاً  هتوسط أسعار الأسٍم السوقية وأسعارٌ

، ٌذا وقد أوصت الدراسة بضرورة الىقدية وخصم التوزيعات الىقدية التدفقاتخصم  يلىهوذج

الهدرجة في بورصة فمسطين، الشركات أسٍم  أسعار ذج التقييم الهحاسبي في تقييماستخدام ىهو 

الاعتهاد عمى  هن الهٍمالأسٍم، وبالتالي تمك قدرة عمى تفسير الفروقات في أسعار ك ر الأباعتباري 

بىاء الهحافظ الاست هارية، وضرورة قيام السوق بدوري في زيادة الوعي  في التقييم الهحاسبيىهوذج 

لدى الهست هرين حول الاعتهاد عمى الهعموهات الهحاسبية السزهة لأغراض إجراء التحميست 

 الأساسية والفىية لمتىبؤ بأسعار الأسٍم في البورصة.
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Abstract 

 

The study aimed to recognize the role of capital assets pricing in determining the 

stock prices of companies listed on Palestine Exchange from 2011 to 2013 and to 

explore these models and their role in pricing the capital assets and more particularly 

the accounting model for evaluation, discounted cash flow model, and discounted 

cash dividends model through a sample consisting of 24 companies to achieve the 

study goals by using the previous studies, theoretical framework, annual stock prices 

data, and financial statements of such companies by examining the relevant statistical 

data. 

 

The study concluded with several results, and the most significant results included 

that the accounting model for evaluation was better than both the discounted cash 

flow model and discounted cash dividends model in terms of the explanatory ability 

of such models, further the study concluded that there were no statistically significant 

differences at a level of significance (        between the average prices of 

market stocks and actual prices of companies listed on Palestinian Exchange 

according to the accounting model for evaluation, however there were statistically 

significant differences at a level of significance (        between the average 

prices of market stocks and actual prices of companies listed on Palestine Exchange 

according to the discounted cash flow and discounted cash dividends models. 

   

The study recommended that it is an imperative to use the accounting model for 

evaluation in evaluating the stock prices of companies listed on Palestine Exchange 

as it is more efficient is explaining the variations of stock prices, thus it is essential to 

use the accounting model for evaluation in creating the investment portfolio and to 

enable the market to perform its role in raising the awareness of investors in regard to 

relying on the accounting information required for conducting the basic and technical 

analytical procedures to forecast the stock prices in the stock exchange. 
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 المقدمة .1

هن عاهل  بالىظر لها ته مًفي عهمية التىهية الاقتصادية،  هاً هٍ الأوراق الهالية دوراً  تمعب أسواق

يتطمب توفير قدر أكبر هن البياىات تمك الأسواق ىجاح  وأنب لهدخرات الهست هرين، ذج

والهعموهات الهحاسبية عن الشركات عىد ىشر الهعموهات والهؤشرات التي تعكس الحالة 

حتى يتسىى لمهتعاهمين اختيار أفضل الاست هارات الهتاحة هن ىاحية،  لتمك الشركاتالاقتصادية 

 .(161، ص2012)جبر،  وتخفيض عهمية الهضاربة هن ىاحية أخرى

 الحصول عمى عائد هىاسب يعوضٌذا وتتم عهمية توظيف الأهوال في البورصة بغرض 

ٍذا لطر الهرتبطة يغطي الهخاوبها تىازلً عن الاستخدام الحالي لأهوالً الهست هر هقابل 

بغرض تحديد ها ي تقييم الاست هارات ٌبٍا الهست هر  يقومن أول خطوة إفوبالتالي الاست هار، 

ىهاذج تٍدف إلى يتم ذلك عن طريق عدة و إذا كان السعر السوقي يتىاسب هع العائد الهطموب، 

. وهن (32، ص2006)حهاد، تسعير الأصول الرأسهالية وتحديد القيهة الحقيقية لمورقة الهالية 

 The Dividendالىقدية ) توزيعاتىهوذج خصم الالىهاذج الهستخدهة في ٌذا الهجال 

Discount Model)( وىهوذج خصم التدفقات الىقدية ،The Discounted Cash Flow 

Model ،)(وىهوذج التقييم الهحاسبيFeltham and ohlson model)  ،2007)أبو الخير ،

 .(2ص

لٍا لذا فإن إجراء الهقارىة بين القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم وفقاً لتمك الىهاذج والقيهة السوقية 

 ترشيد، وبالتالي التي تعبر عن القيهة الحقيقية لتمك الأسٍمالىهاذج هن شأىً أن يعكس أفضل 

التعرف وعميً فإن  التي تحقق لٍم العائد الهرغوب.ن ىحو اختيار أفضل الاست هارات، الهست هري

عمى هدى هسءهة ىهاذج تسعير الأصول الرأسهالية في تفسير الاختسفات والتغيرات التي 
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، وتحديد القيهة الحقيقية لأسعار في بورصة فمسطينتحدث في أسعار أسٍم الشركات الهدرجة 

ىهاذج أسٍم تمك الشركات، وهقارىتٍا هع القيهة السوقية تأتي ٌذي الدراسة لبحث هدى قدرة 

 الشركات.  تمك تسعير الأصول الرأسهالية في تحديد أسعار أسٍم

 مشكمة الدراسة .2

يه ل سعر السٍم في السوق الهالي القيهة الفعمية لسست هارات أو  روة الهسك القابمة لمتحقق 

ا،  والذي يسعى كل هست هر لتعظيهٍا هن خسل شراء الأوراق الهالية وبيعٍا عىد ارتفاع أسعارٌ

، )الصعيدي وفقاً لها تظٍري كفاءة السوق الهالي الذي يتم هن خسلً تسعير تمك الأصول

في اتخاذ القرار الأساس به ابة حجر فتحديد القيهة الحقيقية لمسٍم يعتبر ، (4، ص2011

عىد اتخاذي  م بٍا الهست هرو ن أول خطوة يقإفلذلك (. 420، ص2002الاست هاري )ٌىدي، 

عن  سست هاراتالأسٍم لمتعرف عمى هدى اختسف القيهة الحقيقية لتقييم لقرار الاست هار ٌي 

، وعميً فإن الهالية ةهداخل لتحديد القيهة الحقيقية لمورق قيهتٍا السوقية، وذلك باستخدام عدة

 :التاليالسؤال الرئيس تته ل في  هشكمة الدراسة

في أسعار أسيم الشركات المدرجة  لْصول الرأسمالية في تحديدنماذج تسعير ا قدرةما مدى 

 ؟ ويتفرع منو الْسئمة التالية:بورصة فمسطين

ىهوذج التقييم الهحاسبي تحديد القيهة الحقيقية بدرجة أفضل هن ىهوذج  يستطيعٌل  .1

 ؟لأسعار أسٍم الشركات الهدرجة في بورصة فمسطين التدفقات الىقدية

التقييم الهحاسبي تحديد القيهة الحقيقية بدرجة أفضل هن ىهوذج خصم ٌل يستطيع ىهوذج  .2

 التوزيعات الىقدية لأسعار أسٍم الشركات الهدرجة في بورصة فمسطين؟
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ا الحقيقية وفقاً هتوسط أسٍم السوقية و الأبين هتوسط أسعار ها هدى وجود فروق  .4  سعارٌ

 ؟طينلمشركات الهدرجة في بورصة فمس لىهوذج التقييم الهحاسبي

ا الحقيقية وفقاً و الأسٍم السوقية  فروق بين هتوسط أسعار ها هدى وجود .3 هتوسط أسعارٌ

 ؟لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين لىهوذج التدفقات الىقدية

ا الحقيقية وفقاً  هتوسط أسعاربين فروق ها هدى وجود  .5 الأسٍم السوقية وهتوسط أسعارٌ

 ؟لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين لىهوذج التوزيعات الىقدية

 فرضيات الدراسة .3

 للإجابة عمى أسئمة الدراسة يهكن صياغة فرضياتٍا كها يمي:

  :يستطيع ىهوذج التقييم الهحاسبي تحديد القيهة الحقيقية بدرجة أفضل هن الفرضية الأولى

 لأسٍم الشركات الهدرجة في بورصة فمسطين. صم التدفقات الىقديةىهوذج خ

  :هن  يستطيع ىهوذج التقييم الهحاسبي تحديد القيهة الحقيقية بدرجة أفضلالفرضية ال اىية

 لأسٍم الشركات الهدرجة في بورصة فمسطين. ىهوذج خصم التوزيعات الىقدية

  بين        ) عىد هستوى دلالة  إحصائيةلا توجد فروق ذات دلالة : ال ال ةالفرضية

ا الحقيقية  وهتوسطسٍم السوقية الأهتوسط أسعار   م الهحاسبييلىهوذج التقي وفقاً أسعارٌ

 لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين.

  بين         )عىد هستوى دلالة  إحصائيةلا توجد فروق ذات دلالة : الرابعةالفرضية

ا الحقيقية  سٍم السوقية وهتوسطالأهتوسط أسعار  لىهوذج التدفقات الىقدية"  وفقاً أسعارٌ

 لهدرجة في بورصة فمسطين.لمشركات ا
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  :بين        ) عىد هستوى دلالة  إحصائيةلا توجد فروق ذات دلالة الفرضية الخاهسة

ا الحقيقية  سٍم السوقية وهتوسطالأهتوسط أسعار   لىهوذج التوزيعات الىقدية وفقاً أسعارٌ

 لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين.

 أىداف الدراسة .4

ي: ىتسعى الدراسة إل      تحقيق هجهوعة هن الأٌداف وٌ

ىهاذج القيهة  تشهل تطبيقاتالتي الوقوف عمى هاٌية ىهاذج تسعير الأصول الرأسهالية و  .1

، وىهوذج الحقيقية لأسعار الأسٍم )ىهوذج التقييم الهحاسبي، وىهوذج خصم التدفقات الىقدية

 .خصم التوزيعات الىقدية(

، وىهوذج خصم التدفقات الىقدية ،التقييم الهحاسبيىهوذج ـ)التعرف عمى القدرة التفسيرية ل .2

 . والتغيرات التي تطرأ عميٍا أسعار الأسٍم في تحديد وىهوذج خصم التوزيعات الىقدية(

 .لبورصة فمسطينتحديد أفضل ىهوذج هن ىهاذج تسعير الأصول الرأسهالية هسءهةً  .3

 .دي ة في الأسٍمالتعرف عمى خطوات بىاء الهحفظة الاست هارية والاتجاٌات الح .4

 تحميل آليات تقدير هعدل الىهو وهعدل الخصم. .5

 أىمية الدراسة .5

و تحديد أسعار الأسٍم، حيث  ،تته ل أٌهية الدراسة بأٌهية الهوضوع التي سوف تتىاولً وٌ

، وبالتالي وات تقييم الاست هارات الهاليةتعتبر عهمية تحديد أسعار الأسٍم أٌم خطوة هن خط

فإن أٌهية الدراسة تىبع هن كوىٍا تعطي لمهست هر وهستخدم القوائم الهالية أسموباً وأداة تساعدي 

عمى تحديد القيهة الحقيقية لمسٍم، كها أىٍا تسٍم في تقديم هعموهات هفيدة تساعد الهست هرين 

ي إلى تخفيض عىصر عمى اتخاذ القرارات الهىاسبة عىد الشراء أو البيع في البورصة، هها يؤد
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ذا هن شأىً أنالهخاطرة الهصاحب لتمك القرارات،  يُعزز دور بورصة فمسطين ويسٍم في  وٌ

زيادة عهق السوق الهالي واتساعً، وأيضاً تىبع أٌهية الدراسة في كوىٍا هن الدراسات الأولى 

  .التي تتىاول ىهاذج تحديد أسعار الأسٍم في البيئة الفمسطيىية بحسب عمم الباحث

 منيجية الدراسة .6

استخدام برىاهج التحميل الإحصائي لمبياىات الهالية باعتهدت الدراسة عمى هىٍج التحميل الكهي 

SPSSقياس  هن خسل، لتحميمية السزهة لاختبار فرضياتٍا، لإجراء الاختبارات الإحصائية ا

القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم وفقاً لىهوذجي خصم التدفقات الىقدية وخصم التوزيعات الىقدية 

تحديد القيهة الحالية لمتدفقات أو التوزيعات الىقدية الهتوقع الحصول عميٍا خسل  وذلك لغرض

هحاسبي فإىً يتم هن قياس القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم وفقاً لىهوذج التقييم ال، أها الدراسةفترة 

 .خسل تحديد القيهة الدفترية لحقوق الهمكية بالإضافة إلى عائد الربح الباقي

 متغيرات الدراسة: .7

 أولًا: المتغيرات المستقمة

 .القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم بىاءً عمى ىهوذج خصم التدفقات الىقدية 

  ًالتوزيعات الىقدية.عمى ىهوذج خصم  القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم بىاء 

 .القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم بىاءً عمى ىهوذج التقييم لهحاسبي 

 ثانياً: المتغير التابع

  و  العام.الهعمن في ىٍاية  لمشركات السٍم الفعميسعر سعر السٍم السوقي: وٌ
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 حدود الدراسة: .8

 .الهدرجة في بورصة فمسطين الشركات ىالدراسة عم : تقتصرالحدود الهكاىية -

 الهدرجة في بورصة فمسطين وفقاً لمبياىات الهالية لمشركات هاىية: تجري الدراسةز الحدود ال -

 م.2013م وحتى 2011هن الفترة 

ستقتصر الدراسة عمى تىاول الىهاذج التالية )ىهوذج التقييم الهحاسبي، ىهوذج خصم التدفقات  -

 الىقدية(، وذلك يرجع لشٍرة تمك الىهاذج وشيوعٍا.الىقدية، وىهوذج خصم التوزيعات 

 الدراسات السابقة .9

 أولًا: الدراسات العربية:

"اختبار النموذج المحاسبي لمتقييم في تفسير القيمة  بعنوان: (2012دراسة )جبر،  .1

 دراسة تطبيقية". -الحقيقية لمسيم

اختبار ىهوذج التقييم الهحاسبي لغرض تفسير القيهة الحقيقية لمسٍم الواحد  ىٌدفت الدراسة إل

وهقارىتً هع ىهوذج الىقد الهعادل لمسٍم )الىهوذج التقميدي( وهن  م هقارىة ىتائج الىهوذجين هع 

هن  القيهة السوقية لمسٍم، وقد تم تطبيق الىهوذجين عمى عيىة هكوىة هن ستة عشر هصرفاً 

 ( هستخدهاً 2007 -2004ة في سوق العراق للأوراق الهالية خسل فترة هن )الهصارف الهدرج

البياىات الشٍرية في حساب أسعار الأسٍم وىهوذج الاىحدار البسيط لتحقيق أٌداف الدراسة، 

ىهوذج التقميدي في تفسير الأن ىهوذج التقييم الهحاسبي أفضل هن  ىوتوصمت الدراسة إل

 ((0.659مىهوذجين عمى التوالي ليث بمغت القدرة التفسيرية الفروقات في أسعار الأسٍم، ح

(، وأوصت الدراسة باستخدام ىهوذج التقييم الهحاسبي في تقييم الأسٍم الهدرجة في 0.379)و

سوق العراق للأوراق الهالية، لأىً أك ر قوة في تفسير الاختسفات في أسعار الأسٍم، كها 
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الحقيقية للأسٍم الهحسوبة وفقاً لىهوذج التقييم  خمصت إلى ضرورة اعتهاد هؤشرات القيهة

الهحاسبي لأىً يأخذ بالحسبان هتغيرات لا يأخذٌا الىهوذج التقميدي، فضسً عن أىً يأخذ هعدل 

العائد الهطموب هن قبل الهست هر بعين الاعتبار، وكذلك ح ت عمى إجراء دراسات هشابٍة 

قارىتٍا هع ىهوذج التقييم الهحاسبي لمتأكد هن باستخدام ىهاذج تقييم أخرى لتقييم الأسٍم وه

 حقيقة الاعتهاد عمى ىهوذج التقييم الهحاسبي.

"العوامل المؤثرة عمي معدل عائد السيم السوقي، دراسة  بعنوان (2011دراسة )الصعيدي، .2

 الشركات المسجمة في البورصة الفمسطينية". ىتطبيقية عم

ٌدفت الدراسة إلى التعرف عمى العواهل الهؤ رة عمى سعر السٍم السوقي لمشركات الهدرجة 

 2006)بالبورصة الفمسطيىية، وقد شهمت الدراسة البياىات التاريخية لٍذي الشركات هن الفترة 

، وتم استخدام أسموب الاىحدار الهتعدد وأسموب بىاء الهحافظ الاست هارية لتحقيق (2009إلى 

وجود عسقة طردية ذات دلالة إحصائية بين القيهة  الدراسة، وتوصمت الدراسة إلىٌدف 

، وأوصت الدراسة بتك يف التوعية بأٌهية جودة الهعموهات في البورصةالدفترية وأسعار الأسٍم 

ا عمى البورصة الفمسطيىية، وكذلك ضرورة قيام الشركات بىشر هجهوعة هوحدة  الهحاسبية وأ رٌ

السىوية، حتى يتهكن الهست هر هن تقييم التقارير حاسبية هع التقارير الربع سىوية و هن الىسب اله

أداء ٌذي الشركات قبل اتخاذ قرار الشراء أو البيع في الأسٍم، وخاصة الىسب التالية )هعدل 

التوزيعات/ سعر السٍم في بداية الفترة( وهعدل جودة الأرباح، والىسب الهكوىة لهعدل الىجاح، 

الدفترية لمسٍم، وكذلك ح ت الدراسة عمى ضرورة قيام الشركات التي لا تقوم بتوزيع القيم 

 التوزيع.ٌذا الأرباح بتبىي سياسة توزيع الأرباح، والعهل عمى زيادة ىسبة 
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"تقييم الْسيم العادية باستخدام نموذج  بعنوان (2010دراسة )عبد الحكيم، حسن،  .3

مختارة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق دراسة تطبيقية لعينة  -الخصم جوردن

 العراق للأوراق المالية".

الأسٍم العادية باستخدام ىهوذج الخصم جوردن لعيىة هختارة هن أسعار تقييم  لىٌدفت الدراسة إ

، (2006 -2002)الشركات الصىاعية الهدرجة في سوق العراق للأوراق الهالية خسل فترة 

شركات هن  (6)أن أسعار  ىشركات صىاعية، وتوصمت الدراسة إل (7)حيث بمل حجم العيىة 

العيىة هسعرة بأعمى هها يجب، وشركة واحدة هسعرة بأقل هها يجب، كها أن ىهوذج جوردن 

وأوصت إلى ضرورة اختبار ىهاذج تقييم الأسٍم في  غير هسئم لسوق العراق للأوراق الهالية.

 الأىسب هىٍا لظروف السوق.سوق العراق للأوراق الهالية واختيار 

بعنوان "تقييم الْسيم العادية وتشكيل محفظتيا الاستثمارية الكفؤة  (2010دراسة )دلول،  .4

باستخدام )نموذج التأكد المعادل( دراسة حالة في عينة من الشركات المدرجة في سوق 

 العراق للأوراق المالية".

هحفظة  عمى ىهوذج التأكد الهعادل وبىاء ىاءً ٌدفت الدراسة إلى تحديد القيهة الحقيقية للأسٍم ب

الاست هار بىاءً عمى قدرة الىهوذج في تحديد الأسٍم الهقيهة بأقل هن قيهتٍا الحقيقية، هستخدهاً 

بياىات خهسة عشر شركة هن الشركات الهدرجة بسوق العراق للأوراق الهالية خسل فترة 

ة شركات هقيهة بسعر أقل هها يجب (، وتوصمت الدراسة إلى أن ٌىاك  س 2007 -2002)

هها يجعمٍا هغرية لمشراء، حيث بمل هتوسط عائد الهحفظة الاست هارية لتمك الشركات ها ىسبتً 

(، أوصت الدراسة عمى إجراء دراسات أخرى عمى عيىات بح ية أوسع، وذلك لمتأكد هن %63)

اختيار الأىسب هىٍا لتشكيل هدى إهكاىية الاعتهاد عمى ٌذي الىهاذج في التهييز بين الأسٍم و 
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الاست هارات ذج التأكد الهعادل لأغراض تقييم هحفظة الهست هر الكفؤة، وأوصت باستخدام ىهو 

هة لتفضيست ءفي الأسٍم العادية، وذلك لاختيار الأفضل هىٍا لبىاء الهحفظة الاست هارية الهس

 الهست هر هن حيث العائد والهخاطرة.

دراسة  -بعنوان "استخدام تكمفة التمويل في تقييم الْسيم العادية (2008دراسة )عبيدات،  .5

 تطبيقية في بورصة عمان".

الدراسة إلى استخدام تكمفة التهويل كهعدل خصم لحساب القيهة الحقيقية لأسٍم الشركات  ٌدفت

(، باستخدام ىهوذج خصم التوزيعات 2006 -1997الصىاعية الهساٌهة في بورصة عهان )

الىقدية في حالة الىهو ال ابت والىهو الصفري، وتوصمت إلى صسحية ىهوذج خصم التوزيعات 

لقيهة الحقيقية لمسٍم العادي في بورصة عهان، كها أن تكمفة التهويل تعتبر الىقدية في تقدير ا

سبب هن أسباب اختسفات أسعار الأسٍم، وأٌم ها أوصت بً الدراسة ٌو إجراء هقارىة بين 

ىهاذج حساب كمفة التهويل الههتمك لهعرفة أي هىٍا أك ر تفسيراً، كها وأوصت بإعادة إجراء ٌذي 

الصىاعية، لكن هن خسل استخدام ىهاذج تقييم  لمهىشآتة السٍم الحقيقية الدراسة لإيجاد قيه

أخرى )هضاعف السعر إلى ربحيتً أو التقييم بالاستىاد إلى الأرباح( هع الهحافظة عمى ىفس 

 ىهوذج الدراسة )ىهوذج خصم التوزيعات(.

أسعار الْسيم "ملائمة نموذج التقييم المحاسبي لتفسير  بعنوان (2007دراسة )أبو الخير، .6

 في الْسواق الناشئة".

التعرف عمى إهكاىية تطبيق ىهوذج التقييم الهحاسبي في الأسواق الىاشئة،  ىٌدفت الدراسة إل

القائم  مىهوذج التقميديلوهقارىة القدرة التفسيرية لىهوذج التقييم الهحاسبي هع القدرة التفسيرية 

ة بالبورصة السعودية والبورصة الهصرية، ، وذلك عمى عيىة هن الشركات الهدرجعمى الأرباح
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أن القدرة التفسيرية  ىالبياىات السىوية وىهوذج الاىحدار البسيط، وتوصمت الدراسة إل ةً هستخده

لمىهوذج  (%60)هقابل  (%62)لىهوذج التقييم الهحاسبي في البورصة السعودية بمغت 

( لمىهوذج التقميدي، %44)هقابل  (%63)التقميدي، في حين بمغت في البورصة الهصرية 

وأوصت الدراسة بضرورة تىظيم عهل شركات التحميل الهالي، وأن تتيح ٌذي الشركات تىبؤات 

هىتظهة عن أرباح الشركات السىوية في ضوء الهعموهات الهحاسبية وغير الهحاسبية عىد إعداد 

 ه ل ٌذي التىبؤات.

السوقية للأسيم: دراسة لعينة من  التنبؤ بالقيم" بعنوان دراسة )الكيلاني، بدون تاريخ( .7

 (".2002-1998الْسيم المدرجة في بورصة عمّان للأوراق المالية لمفترة )

ٌدفت الدراسة إلى التعرف عمى هحددات القيم السوقية للأسٍم واستخداهٍا في التىبؤ بتمك القيم 

ىشاء عسقات ارتباط  هن خسل عيىة هن الأسٍم الهدرجة في بورصة عهان للأوراق الهالية وا 

 واىحدار خطي بسيط وهتعدد بين هتوسط قيم الهحددات التي تهت دراستٍا والقيم السوقية الفعمية

للأسٍم، وقد تم تصهيم ىهوذج لمتىبؤ بالقيم السوقية للأسٍم وتم اختباري عمى البياىات الهالية لعام 

 %( 511(، وتبين أن الىهوذج يهكىً التىبؤ بالقيم السوقية للأسٍم عىد هستوى  قة بمل )4114)

الدراسة (. وقد أوصت 14837وهعاهل ارتباط بين قيم الأسٍم الهتوقعة والقيم الفعمية بمل )

الهتعمقة بالتىبؤ بالقيم السوقية للأسٍم بحيث تشهل هحددات أخرى لم  الدراساتبضرورة توسيع 

 تشهمٍا الدراسة.
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 ثانياً: الدراسات الْجنبية:

 Relationship between free cash flow"بعنوان( Hong, et, al, 2012) دراسة .1

and financial performance evidence from the listed real estate  

companies in china"." العلاقة بين التدفقات النقدية الحرة ودليل الْداء المالي

 ".الصين في المدرجة العقارية لمشركات

ٌدفت الدراسة إلى تحديد العسقة بين التدفقات الىقدية الحرة والأداء الهالي لمشركات 

(، هستخدهاً أسموب الاىحدار، 2010إلى  2006سوق الصيىي خسل فترة )الالهدرجة في 

وتوصمت إلى وجود عسقة عكسية بين التدفقات الىقدية الحرة وبين الأداء الهالي لمشركات )ىسبة 

وأوصت الدراسة بضرورة  ،(0.000(، بهستوى هعىوية )t–3.817بمل هعاهل ) الديون( حيث

 إعادة إجراء الدراسة في الهستقبل لمتأكد هن الىتائج.

 Value Relevance of Ohlson"بعنوان (Dahmash, Qabajeh, 2012)دراسة  .2

Model with Jordanian Data""ملائمة قيمة نموذج أىمسون لمبيانات الْردنية." 

هة ىهوذج أٌمسون في تحديد أسعار الأسٍم ءالتعرف عمى هدى هس ىالدراسة إل ٌدفت

البياىات  اً ، هستخده(2008 -2003)الهدرجة ببورصة عهان للأوراق الهالية خسل فترة 

أن ىهوذج  ىتحقيق أٌداف الدراسة، وتوصمت الدراسة إللالسىوية وىهوذج الاىحدار البسيط 

هن التغيرات في أسعار الأسٍم أي أن هعدل الخطأ في  (0.90)أٌمسون يستطيع أن يفسر 

 .وأوصت الدراسة بضرورة استخدام ىهوذج أٌمسون في تقييم الأسٍم .(%10)التقدير بمل 
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 The reliability of dividend discount"بعنوان  (olweny, 2011) دراسة .3

model in valuation of common stock at the Nairobi stock 

exchange".  موثوقية نموذج خصم التوزيعات في تقييم الْسيم العادية في بورصة"

 ":للأوراق المالية نيروبي

ٌدفت الدراسة إلى التعرف عمى قدرة ىهوذج خصم التوزيعات الىقدية في تحديد أسعار 

، وقد بمغت عيىة الدراسة 1999أسٍم الشركات الهدرجة بسوق ىيروبي للأوراق الهالية لعام 

لمتعرف عمى هستوى الفروق بين أسعار الأسٍم الفعمية  t( شركة، وتم استخدام اختبار 19)

حسوبة وفقاً لىهوذج خصم التوزيعات الىقدية، وتوصمت الدراسة إلى أن ىهوذج وأسعار الأسٍم اله

( شركة هن شركات العيىة 14الخصم لا يستطيع تحديد أسعار الأسٍم، حيث يتبين أن عدد )

ا  ا الربع سىوية الهحسوبة وفقاً لىهوذج الخصم وبين أسعارٌ وجود فروق بين هتوسط أسعارٌ

ورة إجراء دراسات هستقبمية لمتعرف عمى هدى صسحية الىهاذج وأوصت الدراسة بضر  ،الفعمية

أسٍم الشركات الهدرجة بسوق ىيروبي ق إليٍا في ٌذي الدراسة لتقييم خرى التي لم يتم التطر الأ

 للأوراق الهالية.

 The empirical application of the"بعنوان: (prior, rialp, 2011) دراسة .4

ohlson model to determine the price of stocks in Latin American 

financial markets".  التطبيق العممي لنموذج أىمسون في تحديد سعر الْسيم في"

 ":مريكا اللاتينيةلْالْسواق المالية 

تحديد أسعار أسٍم الشركات الهدرجة  فيٌدفت الدراسة إلى التعرف عمى قدرة ىهوذج أٌمسون 

، وقد شهمت عيىة الدراسة (2009 – 2002)ا الستيىية خسل فترة واق الهالية لدول أهريكبالأس
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( شركة وقد تم استخدام أسموب الاىحدار وكان هن أٌم ىتائج الدراسة أن ىهوذج أٌمسون 1112)

كولوهبيا، كها أىً لا يستطيع تحديد أسعار الأسٍم في كل هن بارهودا وتشيك و يستطيع تحديد 

، R2 (0.693سٍم كل هن الأرجىتين وفىزويس، حيث بمغت القدرة التفسيرية لمىهوذج )أسعار أ

( عبر الدول الهذكورة، وأوصت 0.01 -0.806) في حين كاىت تتراوح تمك القدرة ها بين

 ر الهعموهات الأخرى بخسف الدخل والقيهة الدفترية عمى أسعار أالدراسة بإجراء دراسات حول 

 الأسٍم.

 – Testing The Ohlson Model"بعنوان:" (lee, et ,al, 2010) دراسة .5

Fractional Co-integration Approach" "طريقة  -اختبار نموذج أىمسون

 ".التكامل الجزئي المشترك

اختبار صحة ىهوذج أٌمسون في تحديد أسعار أسٍم الشركات الهدرجة  ىٌدفت الدراسة إل

التكاهل ) باستخدام الأسموب الإحصائي، (2005 -1990)ببورصة تايون خسل فترة 

 ىشركة، وتوصمت الدراسة إل (112ـ)البياىات الربع سىوية ل حيث تم الاعتهاد عمى، (الهشترك

، (0.34)بمغت ىسبة التكاهل الهشترك لكل الشركات  وقدأن ٌىاك تكاهل هشترك بىسبة قميمة، 

شركة ( 39)شركة هن العيىة ليس لٍا تكاهل هشترك، وأن  (73)أن   ىالدراسة إل أشارتكها 

وأوصت الدراسة بضرورة إعادة الدراسة في الهستقبل لمتأكد هن صحة  ،لٍا تكاهل هشترك

 .الىتائج
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 The pricing of dividends and"بعنوان (pourheydari, et, al, 2008) دراسة .6

book value in equity valuation: the case of Iran" "لمتوزيعات التسعير 

 "إيران حالة: الْسيم تقييم في الدفترية والقيمة

التعرف عمى العسقة بين القيهة الدفترية وىصيب السٍم هن الأرباح  ىالدراسة إل ٌدفت

وبين القيهة السوقية للأسٍم الهدرجة بسوق طٍران للأوراق الهالية خسل فترة  والتوزيعات

سموب الارتباط والاىحدار لتحميل البياىات واختبار أتم استخدام  وقد، (2004 -1996)

حصائية بين القيهة الدفترية إوجود عسقة طردية ذات دلالة إلى الفرضيات، وتوصمت الدراسة 

وىصيب السٍم هن الأرباح والتوزيعات هن جٍة وبين القيهة السوقية للأسٍم هن جٍة أخرى، 

الاىحدار الذي تضم القيهة الدفترية وىصيب السٍم هن الأرباح  كها أن القدرة التفسيرية لىهاذج

( R2القدرة التفسيرية ) كاىت هتساوية لتمك الىهاذج حيث بمغت  يوالتوزيعات كس عمى حد

تقييم است هاراتٍم عمى ب(، وأوصت الدراسة الهست هرين والهساٌهين في بورصة طٍران 0.49)

 . ترية هعاً أساس التوزيعات الىقدية والقيهة الدف

 Fundamental equity valuation stock"( بعنوان:FROIDEVAUX, 2004)دراسة .7

selection based on discounted cash flow". " تقييم الْسيم الْساسية–

 ".اختيار السيم بناءً عمى خصم التدفقات النقدية

التدفقات الىقدية وتكوين ٌدفت الدراسة إلى تحديد القيهة الحقيقية للأسٍم بىاءً عمى ىهوذج 

هحفظة الاست هار بىاءً عمى قدرة الىهوذج في تحديد الأسٍم الهقيهة بأقل هن قيهتٍا الحقيقية 

 S&P  رك، والتي تستخدم هؤشريو وفقاً لمبياىات الخاصة بالشركات الهدرجة بسوق ىيو 

500(Standard and Poor’s) ( وتوصمت الدراسة 2002 -1993للأوراق الهالية خسل فترة ،)
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إلى أن ىهوذج خصم التدفقات الىقدية كان هسئهاً في تكوين استراتيجيات الاست هار لشراء 

 الأسٍم، وقد بمل عائد الهحفظة الاست هارية التي تحتوي عمى الأسٍم الهقيهة بأقل هها يجب وفقاً 

( لهحفظة الاست هار التي تحتوي عمى الأسٍم الهقيهة 19,47%%( هقابل )27,57لمىهوذج )

، وأوصت الدراسة باستخدام ىهوذج التدفقات الىقدية في بىاء الهحافظ بأك ر هها يجب

 الاست هارية.

 : ATest of The Ohlson (1995) Model"بعنوان (Ota, 2002) دراسة .8

Empirical Evidence From Japan".(: دليل 1995) ". "اختبار نموذج أىمسون

 عممي من اليابان":

التعرف عمى هدى قدرة ىهوذج أٌمسون في تقدير أسعار الأسٍم  ىٌدفت الدراسة إل

، وذلك هن خسل هعرفة (1998 -1964)الهدرجة بسوق طوكيو للأوراق الهالية خسل فترة 

لمىهوذج في تحديد أسعار الأسٍم السوقية،  الأسٍم الهحسوبة وفقاً  القدرة التفسيرية لأسعار

بمغت عيىة الدراسة  وقدالأسٍم،  لتعرف عمى العسقة بين الربح الباقي وأسعارإلى ابالإضافة 

البياىات السىوية  اً والارتباط لتحقيق أٌداف الدراسة هستخده شركة وتم استخدام الاىحدار( 674)

، (0.47)القدرة التفسيرية لىهوذج أٌمسون بمغت  أنى لقياس أسعار الأسٍم، وتوصمت الدراسة إل

، كها توصمت الدراسة لوجود عسقة طردية ذات دلالة إحصائية بين الربح الباقي وأسعار الأسٍم

القيهة  خسفية حول أٌهية الهعموهات الأخرى )وأوصت الدراسة بضرورة إجراء دراسات هستقبم

 .أسعار الأسٍم ( في تفسير اختسفاتالدفترية وربحية الشركات
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 Comparing the accuracy and": ( بعنوانFrancis, et,al, 2000دراسة ) .9

explain ability of dividend, free cash flow, and abnormal 

earnings  equity value estimates"." مقارنة الدقة والقدرة التفسيرية لمتوزيعات

 ".أرباح الْسيم غير العاديةوالتدفقات النقدية الحرة وتقديرات قيمة 

الىقدية وىهوذج خصم التدفقات وىهوذج  التوزيعاتهقارىة قدرة ىهوذج خصم  ىالدراسة إل ٌدفت

شركة هدرجة بالأسواق ( 3000)هن هكوىة عادية في تقدير قيهة الأسٍم، لعيىة الالأرباح غير 

طريقة الاىحدار لمتعرف عمى القدرة التفسيرية  هستخدهاً  (1993 – 1989)الأهريكية خسل فترة 

عادية )ىهوذج أٌمسون( لً قدرة الأن ىهوذج الأرباح غير  ىتوصمت الدراسة إل وقدلتمك الىهاذج، 

تفسيرية أكبر هن ىهوذج التدفقات الىقدية وىهوذج التوزيعات الىقدية، حيث بمغت القدرة التفسيرية 

(، وأوصت الدراسة باستخدام 0.84) ،(0.77) ،(0.90)لتمك الىهاذج عمى التوالي كها يمي 

 الدخل الهحاسبي والقيهة الدفترية في تقدير القيهة الحقيقية الأسٍم. 

 An Empirical Examination of The"بعنوان (swartz, without dateدراسة ) .10

Ohlson (1995) Valuation Model in South Africa" " الاختبار العممي

 "( في جنوب أفريقيا1995التقييم )أىمسون لنموذج 

هة ىهوذج أٌمسون في تحديد أسعار الأسٍم ءالتعرف عمى هدى هس ىٌدفت الدراسة إل

ىهوذج الاىحدار  ةً ، هستخده(2003 -1992)خسل فترة  جىوب أفريقياالهدرجة ببورصة 

خسل كل سىة ىهوذج أٌمسون لR2) )القدرة التفسيرية  أن ى، وتوصمت الدراسة إلوالهتعدد البسيط

القدرة  أن ىتوصمت إلكها  (،0.101 -0.449هن سىوات فترة الدراسة تتراوح ها بين )

( بهستوى هعىوية لمىهوذج 0.22خسل فترة الدراسة ككل بمغت )ىهوذج أٌمسون ل (R2)التفسيرية 
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لأسٍم في تحديد أسعار ا (، وأوضحت الدراسة إلى أن ىهوذج أٌمسون غير هسئم0.000)

في تحديد أسعار الأسٍم الهدرجة  جىوب أفريقيا عبر السىوات، وأىً هسئمالهدرجة ببورصة 

جىوب أفريقيا بالىسبة لتحميل ىتائج العيىة ككل، وأوصت الدراسة بضرورة إجراء دراسات ببورصة 

بخسف هستقبمية حول آ ر الهعموهات الأخرى التي تحتويٍا القوائم الهالية عمى أسعار الأسٍم 

 القيهة الدفترية والدخل الهحاسبي.

 عمى الدراسات السابقة التعميق .10

تتشابً الدراسة الحالية هع الدراسات السابقة في أىٍا تحاول التعرف عمى قدرة ىهاذج 

التسعير)ىهوذج خصم التدفقات الىقدية، وىهوذج التقييم الهحاسبي( في تحديد أسعار الأسٍم 

ة تعهل عمى الهقارىة بين الىهاذج ال س ة الهذكورة لتحديد أفضمٍا غير أن ٌذي الدراسالسوقية، 

هن حيث القدرة عمى تفسير القيهة الحقيقية لأسٍم الشركات الهدرجة في بورصة فمسطين، الأهر 

سعير الأسٍم الهالي في ت السوق إلى تعزيز كفاءة الهفضل الذي يؤدي في حال تطبيق الىهوذج

التداول )شراءً وبيعاً( بدرجة أكبر، الإقبال عمى  هرين عمى هها يحفز الهستبصورة أفضل 

والجدول  وبالتالي تعزيز فرص الاست هار في السوق الهالي الفمسطيىي وزيادة عهقً واتساعً.

التالي يوضح القدرة التفسيرية، وبىاءً عميً تم  الافتراض أن ىهوذج التقييم الهحاسبي "أٌمسون" 

د القيهة الحقيقية لأسٍم الشركات الهدرجة في بورصة فمسطين، ٌو الىهوذج الأفضل في تحدي

 وكذلك الأقدر عمى تفسير الاختسفات بين القيهة الحقيقية والقيهة السوقية لأسعار الأسٍم.
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 في الدراسات السابقة الواردة القدرة التفسيرية لنماذج تقييم أسعار الْسيميوضح ( 1)جدول رقم 
 

 ة ـريـسيـدرة التفــــــالق عـنـوان الـدراسـة
اخخببس انىمىرج انمحبسبً نهخمٍٍم فً حفسٍش انمٍمت 

 (2102جبش، ، نـ)دساست حطبٍمٍت -انحمٍمٍت نهسهم

 .عهى انخىانً (0.379)و ((0.659وومىرج انىمذ انمعبدل انمحبسبً انخمٍٍم  بهغج انمذسة انخفسٍشٌت نىمىرجً

ملائمت ومىرج انخمٍٍم انمحبسبً نخفسٍش أسعبس الأسهم 

 (2113أبى انخٍش،)، نـفً الأسىاق انىبشئت

نهىمىرج انخمهٍذي، فً حٍه بهغج  (%21)ممببم  (%22)انمذسة انخفسٍشٌت نىمىرج انخمٍٍم انمحبسبً فً انبىسصت انسعىدٌت  بهغج

 نهىمىرج انخمهٍذي.( %44)ممببم  (%26)فً انبىسصت انمصشٌت 

ملائمت لٍمت ومىرج أههسىن نهبٍبوبث الأسدوٍت 

 (Dahmash, Qabajeh, 2012نـ)

 .مه انخغٍشاث فً أسعبس الأسهم (0.90)ٌسخطٍع أن ٌفسش  انخمٍٍم انمحبسبً "أههسىن"أن ومىرج  ىانذساست إن حىصهج

انخطبٍك انعمهً نىمىرج أههسىن فً ححذٌذ سعش 

انمبنٍت لأمشٌكب انلاحٍىٍت، الأسهم فً الأسىاق 

 (prior, rialp, 2011نـ)

 ( عبش انذول انمزكىسة.0.01 -0.806، فً حٍه كبوج حخشاوح حهك انمذسة مب بٍه )0.693)بهغج انمذسة انخفسٍشٌت نهىمىرج )

: انخسعٍش نهخىصٌعبث وانمٍمت انذفخشٌت فً حمٍٍم الأسهم

 (pourheydari, et, al, 2008)حبنت إٌشان، نـ
كاىت   يلىهاذج الاىحدار الذي تضم القيهة الدفترية وىصيب السٍم هن الأرباح والتوزيعات كس عمى حدبمغت القدرة التفسيرية 

 (.0.49القدرة التفسيرية ) هتساوية لتمك الىهاذج حيث بمغت
(: دنٍم عمهً مه 0991اخخببس ومىرج أههسىن )

 (Ota, 2002انٍبببن نـ)
 .(0.47) ىهوذج التقييم الهحاسبي "أٌمسون"لالقدرة التفسيرية بمغت 

ممبسوت انذلت وانمذسة انخفسٍشٌت نهخىصٌعبث وانخذفمبث 

انىمذٌت انحشة وحمذٌشاث لٍمت أسببح الأسهم غٍش 

 ((Francis, et,al, 2000انعبدٌت نـ

 ،(0.77) ،(0.90)خصم التوزيعات الىقدية وخصم التدفقات الىقدية والأرباح غير العادية القدرة التفسيرية لىهاذج بمغت 
 .عمى التوالي (0.84)

( فً 0991الاخخببس انعمهً نىمىرج انخمٍٍم )أههسىن 

 (swartz, without dateنـ)جىىة أفشٌمٍب، 
 (، كها بمغت0.101 -0.449ها بين )(، 2003 -1992)فترة الخسل التقييم الهحاسبي ىهوذج ل يةتراوحت القدرة التفسير 

 (.0.22خسل فترة الدراسة ككل )ىهوذج أٌمسون القدرة التفسيرية  ل
ورصة فمسطين، وكذلك وبىاءً عمى ها سبق تم الافتراض أن ىهوذج التقييم الهحاسبي ٌو الىهوذج الأفضل في تحديد القيهة الحقيقية لأسٍم الشركات الهدرجة في ب

 تفسير الاختسفات بين القيهة الحقيقية والقيهة السوقية لأسعار الأسٍم. الأقدر عمى
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 الفصل الثاني

 ـاىـات الحـديثة فـي الْسيموالاتج المحفظة الاستثمارية فيالعائد والمخاطرة 

 المقدمة 

عائد، وعمى ضوء ٌذا إن الٍدف الأساسي هن وراء كل عهمية است هارية ٌو تحقيق 

الٍدف يتم تصهيم الخطط الهالية الهستقبمية التي هن خسلٍا يتم تحديد الهعايير التي عمى 

أساسٍا يتم اختيار الاست هار الهىاسب، بالهقابل يخضع ٌذا الاست هار لعىصر الهخاطرة، فس 

سائل فيً  يخمو أي هشروع هن عىصر الهخاطرة، حتى أن الاحتفاظ بالأهوال عمى شكل ىقد

هخاطرة، حيث لا يوجد أي ضهان بأن القوة الشرائية لمعهست  ابتة، ولتفادي أو تقميل الهخاطر 

التي يتعرض لٍا الاست هار في الأوراق الهالية يتم المجوء إلى ها يسهى بالتىويع، ٌذا يعىي أن 

لرئيسي والٍدف ا (.37، ص2004يتم تشكيل هحفظة هتىوعة هن حيث هحتوياتٍا )بن هوسى، 

لمتىويع في الاست هار ٌو التقميل هن الهخاطرة عىد هستوى هعين هن العائد، ويفيد التىويع في 

الاست هار، حيث أن اىخفاض قيهة أصل قد يقابمً ارتفاع في  اتقميل الخسائر التي قد يتعرض لٍ

هحفظتً، م هىفعتً هن الاست هار في ضوء تىويع عظَ ت، وبالتالي فإن الهست هر آخرقيهة أصل 

والتىويع يهكن أن يتم بطرق ك يرة وهتعددة هىٍا العشوائي وهىٍا بالطرق العمهية الهدروسة، فعمى 

سبيل اله ال يهكن أن يكون التىويع عن طريق الاست هار بالأسٍم والسىدات، كها يهكن التىويع 

فإن  لذلك (.6، ص2007أن يشهل الاست هار في أك ر هن سوق وفي أك ر هن دولة )حطاب، 

 ٌذا الفصل يعىى بتحميل الهوضوعات التالية:

 العائد والهخاطرة وبىاء الهحفظة الاست هارية.المبحث الْول: 

 .الأسٍمالاتجاٌات الحدي ة في  المبحث الثاني:
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ث الْولــالمبح  

 العائد والمخاطرة وبناء المحفظة الاستثمارية

 

 تمييد 

  :معدل العائدأولًا 

  :ًالمخاطرةثانيا 

  :ًنظرية المحفظة الاستثماريةثالثا 

  :ًخطوات العممية الاستثماريةرابعا 
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 المبحث الْول

 العائد والمخاطرة وبناء المحفظة الاستثمارية

 تمييد 

يعتبر هعدل العائد السوقي هن أٌم الهؤشرات السوقية التي يحتاج  الهست هر التعرف عميٍا عىد 

يعطي ٌذا الهعدل فكرة جيدة عن هعدل الىهو في  اتخاذي لقرار الاست هار في شركة ها، حيث

سعر السٍم هعدلًا بالتوزيعات التي تم توزيعٍا عمى السٍم الواحد سواء كاىت توزيعات ىقدية أو 

توزيعات أسٍم هجاىية، حيث يه ل سعر السٍم في السوق القيهة الحقيقية لسست هارات أو ل روة 

 لك لتعظيهٍا هن خسل زيادة سعر السٍم السوقيالهسك القابمة لمتحقق والذي يسعى كل ها

يتم التعرف في ٌذا الهبحث عمى هفٍوم العائد والهخاطرة (، لذا 4، ص2011)الصعيدي، 

 والهحفظة الاست هارية بشيء هن التفصيل.

 العائد معدل: أولاً 

 :الهتعمقة بهعدل العائد عمى الأسٍم أٌهٍاٌىاك العديد هن الهفاٌيم الهختمفة 

  العائد المطموبمعدل 

عــن الهخــاطر  ب ٌــو الهعــدل الــذي يطمبــً الهســت هر عمــى اســت هاري تعويضــاً و هعــدل العائــد الهطمــ

و يعوض الهست هر عن القيهـة الزهىيـة لمىقـود والتضـخم وهخـاطر الاسـت هار، ويهكـن  الهحتهمة، وٌ

   حسابً هن خسل الصيغة التالية:
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الخطـر   نسـبة التضـخم المتوقعـة   عـلاوة  معدل العائد المطموب = معـدل العائـد الخـالي مـن

 (16، ص2007)حطاب،  المخاطرة

 كها يهكن تعريفـً بأىـً ٌـو ذلـك الهعـدل الـذي يطمبـً الهسـت هرون عمـى الهوجـودات ذات الهخـاطرة

 (.94، ص2009)الىعيهي، وآخرون، 

 الرأسماليالعائد و  العائد الجاري 

يهكن تعريف العائد الجاري عمى أىً ٌو عبارة عن التدفقات الىقدية الهستمهة إها عمى شكل 

  :(.236، ص1999)أبو الرب، و آخرون،  كالآتيفوائد أو أرباح هوزعة، ويهكن حسابً 

 العائد الجاري = قيمة التوزيعات / سعر السيم في بداية المدة

ويهكن حسابً  الاست هارأها العائد الرأسهالي فٍو عبارة عن التغير في سعر الأصل هوضع  

 كالآتي: 

سعر السيم في بداية الفترة(/ سعر السيم في بداية  –)سعر السيم في نياية الفترة 

 الفترة

  متوقعالمعدل العائد المتوقع وغير 

الاست هار الذي يتوقع الهست هر الحصول عميً ف العائد الهتوقع  بأىً العائد عمى ييهكن تعر 

هن خسل عدة طرق أبسطٍا حساب  ًيهكن حساب، و (178، ص2000)الحسيىي، والدوري،

أها العائد غير ، (17ص ،2007)حطاب،  هتوسط العائدات التاريخية لمسٍم خسل فترة ها

 (.5، ص2010شقر، )الأ الفرق بين العائد الفعمي والعائد الهتوقع عبارة عن هتوقع فٍوال
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  عاديالمعدل العائد العادي وغير 

يهكـن تعريـف العائـد العـادي عمـى أىـً ىـاتج ضــرب القيهـة الدفتريـة لمسـٍم فـي هعـدل العائـد الخــالي 

 عاديـــة فٍـــي الفـــرق بـــين الأربـــاح الهحاســـبية والأربـــاح العاديـــةالهـــن الخطـــر، أهـــا العائـــدات غيـــر 

(ota,2002, p159.) 

 مخاطرة الثانياً: 

 ةمفيوم المخاطر  -1

يهكــن تعريــف هخــاطر الاســت هار بأىٍــا حالــة عــدم التأكــد هــن التــدفقات الىقديــة الهســتقبمية الهتأتيــة 

هـــن الاســـت هار، أو أىٍـــا عبـــارة عـــن درجـــة التذبـــذب فـــي العائـــد الهتوقـــع أو درجـــة اخـــتسف العائـــد 

 (.17، ص2007الفعمي قياساً بالعائد الهتوقع )حطاب، 

ىٍـــا احتهاليـــة أن تكـــون ىتـــائج التىبـــؤات خاطئـــة، فـــإذا كاىـــت ٌىـــاك احتهاليـــة كهـــا يهكـــن تعريفٍـــا بأ

عاليـــة فـــي أن تكـــون التىبـــؤات خاطئـــة فعىـــد ذلـــك ســـتكون درجـــة الهخـــاطرة عاليـــة أهـــا إذا كاىــــت 

، 2000)الحســــــيىي، الــــــدوري، الاحتهاليـــــة هىخفضــــــة فـــــان درجــــــة الهخـــــاطرة ســــــتكون هىخفضـــــة 

 .(166ص

العائــد الهتحقــق  ىتيجــة اىحــراف خســارة هاليــة احتهاليــة تحقيــقالهخــاطر بشــكل عــام بأىٍــا  وتُعــرف

 :(36، ص2006)ربابعة، وحطاب،  الآتيعن الهتوقع، ويهكن قياسٍا هن خسل 
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 الانحراف المعياري  -

ىــً فإعــرف بأىــً هقيــاس لتشــتت القــيم عــن وســطٍا الحســابي، وفــي إطــار الهحفظــة الهاليــة حيــث يُ 

لمحالــة الاقتصــادية الســائدة  هقــدار تشــتت العوائــد الهحتهمــة عــن القيهــة الهتوقعــة لمعائــد وفقــاً يه ــل 

التشــتت أكبـر أو أدىــى هــن القيهــة الهتوقعــة، حيــث يعــد  كــان هقــدارألاحتهــال حــدو ٍا، ســواء  طبقـاً 

 مهحفظة الاست هارية.ل لمخطر الكمى اً الاىحراف الهعياري هقياس

   معامل الاختلاف -

حسب هن خسل قسـهة الاىحـراف الهعيـاري هعاهل الاختسف بأىً هقياس ىسبي لمتشتت، ويٌ  عرفيٌ 

 الخطر.دائل التي تختمف هن حيث العائد و عمى العائد الهتوقع، ويستخدم في حالة الب

  معامل بيتا -

يقـيس حساســية عائـد الســٍم تجـاي عائــد الــذي ٌـو عبــارة عـن هقيــاس إحصـائي لمهخــاطر الهىتظهـة 

السوق )الشركات التي يـتم احتسـاب هؤشـر السـوق عميٍـا(، ويـتم احتسـاب هعاهـل بيتـا هـن هحفظة 

 خسل هعموهات تاريخية لمعوائد.

 ,Brigham. et.al, 2005 : )الهعادلــة التاليــةيهكــن حســاب هعاهــل بيتــا هـن خــسل  حيـث

p184.) 

معامـل الارتبـاط بـين  ×الانحـراف المعيـاري لعائـد السـوق(  ÷)الانحراف المعيـاري لعائـد السـيم 

 عائد السيم وعائد السوق.
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 أنواع المخاطرة -2

هخــاطر هىتظهــة وهخــاطر غيــر هىتظهــة، فالهخــاطر الهىتظهــة  ىالهخــاطر الكميــة إلــ يهكــن تقســيم

الىظـــام الاقتصـــادي ككـــل وتصـــيب كافـــة فـــي ٌـــي الهخـــاطر الىاشـــئة بفعـــل عواهـــل هشـــتركة تـــؤ ر 

أن يكـــون لـــلإدارة قـــدرة عمـــى تجىبٍـــا، ه ـــل هخـــاطر الشـــركات فـــي الســـوق وبـــدرجات هتفاوتـــة دون 

أسعار الفائـدة، وهخـاطر القيهـة الشـرائية، وهخـاطر الـدورة الاقتصـادية هـن كسـاد ورواج، وهخـاطر 

ــــاً  ــــة كــــالكوارث، وهخــــاطر سياســــية وأي أحــــداث عاهــــة هحمي ــــاً  طبيعي ــــى الوضــــع  أو دولي تــــؤ ر عم

لهخــاطر التــي تصــيب ورقــة هاليــة دون الاقتصــادي لمدولــة، وأهــا الهخــاطر غيــر الهىتظهــة فٍــي ا

ـــا ويهكـــن لمهســـت هرين الـــتخمص هىٍـــا أو تخفيضـــٍا بواســـطة  ـــا أو تصـــيب صـــىاعة دون غيرٌ غيرٌ

التىويع هن خسل هحفظة الاست هار وهن أه مة تمـك الهخـاطر هخـاطر الصـىاعة، وهخـاطر الـدورة 

ـــــي تصـــــيب الشـــــركة، وهخـــــاطر الأعهـــــال، وهخـــــاطر الهىافســـــة )حطـــــاب ـــــة الت ،  2007، التجاري

 (.  18ص

  نظرية المحفظة ثالثاً: 

 مفيوم الاستثمار -1

أهوال هستقبمية )الحىاوي، الحصول عمى الاست هار ٌو التضحية بالأهوال الحالية في سبيل 

(، أو ٌو عبارة عن إرجاء أو تأجيل الاستٍسك لفترة قادهة، تم توجيً ٌذي 2، ص1997

(، ويهكن تعريفً أيضاً عمى أىً 18، ص2005الأهوال إلى الاست هار وليس الاكتىاز)حىفي، 

حصول عمى التخمي عن أهوال يهتمكٍا الفرد في لحظة زهىية هعيىة ولفترة هن الزهن بقصد ال

تدفقات هالية هستقبمية تعوضً عن الزهن الذي سيهر قبل أن يستطيع الهست هر استرجاع 

أهوالً، والىقص الهتوقع في قيهتٍا الشرائية بفعل عاهل التضخم، والهخاطرة الهته مة باحتهال 
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الاست هار  يرى الباحث أنو ، (234، ص1999، وآخرون)أبو الرب،  عدم تحقق ٌذي التدفقات

هحاولة لزيادة الأهوال هن خسل استغسل الأهوال الهدخرة أو الهقترضة عن طرق هزاولة ٌو 

 ىشاط ها.  

 مفيوم المحفظة الاستثمارية -2

كل ها يهمكً الهست هر هن أصول وهوجودات است هارية  الاست هارية بأىٍاالهحفظة يهكن تعريف 

أو الهحافظة عمى القيهة الإجهالية يكون الٍدف هن اهتسكً لٍا ٌو تىهية القيهة السوقية لٍا 

الفرد هن أصول  ًهجهوع ها يهمك، كها يهكن القول بأىٍا (37، ص2004لم روة )بن هوسى، 

هوجودات شريطة أن يكون الٍدف هن ٌذا الاهتسك ٌو تىهية القيهة السوقية لٍا وتحقيق و 

ي أداة هركبة هن أدوات الاست هار ، (23، ص2005)جابر،  ٍذي الأصوللتوظيف أه ل  أوٌ

تتكون هن أصمين أو أك ر وتخضع لإدارة شخص هسئول عىٍا يسهى هدير الهحفظة التي 

، ويهكن تعريفٍا بأىٍا هصطمح فىي يشير إلى هجهوع الأصول الهالية (91، ص2006)هطر، 

ا هن الأوراق الهالية الأخرى ال تي يتم الاست هار بٍا التي يهتمكٍا الفرد هن أسٍم وسىدات وغيرٌ

 .(3، ص2009)ال مجة، 

 المثمىالاستثمارية تعريف المحفظة  -3

اله مى ٌي الهحفظة التي يتولد عىٍا أكبر عائد ههكن هع الحفاظ عمى الاست هارية الهحفظة 

هستوى هعين هن الهخاطرة، أو ٌي الهحفظة التي يتولد عىٍا أقل هخاطرة ههكىة هع الحفاظ 

التي تتكون هن تشكيمة هتىوعة  أو (.zayimtsyan, 2006, p4العائد )عمى هستوى هعين هن 

لتحقيق أٌداف  هسءهةتجعمٍا أك ر  بأساليبوهتوازىة هن الأصول أو الأدوات الاست هارية، و 

 (.91، ص2006)هطر،  ة أو هن يتولى إدارتٍاظالهست هر هالك الهحف
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توفر أقصى عائد هتوقع لدرجة هعيىة الهحفظة التي ويهكن تعريف الهحفظة اله مى عمى أىٍا 

هن الخطر، أو التي تحقق أقل درجة هن الخطر في ظل هستوى هعين هن العائد الهتوقع )بن 

 (.44، ص2004هوسى، 

تمك الهحفظة التي تحتوي عمى هجهوعة هن الأصول  ٌيالهحفظة اله مى أن يتبين  هها سبق

سىدات أو أصول  هيىة ه ل الذٌب( التي يهكن الاست هارية )سواء أوراق هالية ه ل الأسٍم أو ال

 . في ظل هستوى هعين هن الهخاطرةهن خسلٍا الحصول عمى أكبر عائد ههكن 

 فروض نظرية المحفظة -4

 (:82، ص2010)الٍىدي،  أٌهٍاتقوم ىظرية الهحفظة الاست هارية عمى العديد هن الفروض 

يع الاحتهالي لمعائد الهتوقع هن إن الهست هر يىظر لكل بديل است هاري هن هىظور التوز -
 الاست هار عبر الزهن.

تعظيم الهىفعة الهتوقعة لفترة واحدة، وأن هىحىى الهىفعة يعكسً  ىن الهست هر يٍدف إلإ -
 تىاقص في الهىفعة الحدية لم روة.

 .د(التغير في العائ)اعتبار أىٍا تعكس الهخاطر عمى  ىالىظر إل -

 عمى هتغيرين أساسين ٌها العائد والهخاطرة.ن القرار الاست هاري يقوم إ -

 ن الهست هر يبغض الهخاطرة.إ -
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 بناء المحفظة الاستثمارية المثمى -5

ي )حطاب،  تقوم عهمية بىاء الهحفظة اله مى لمهست هر الرشيد عمى  س ة هبادئ أساسية وٌ

 :(14، ص2007

لً ىفس العائد لكن هع اختسف ر ٌذا الهست هر بين هحفظتين است هاريتين تحققان يَ إذا ها خُ  -

 درجة الهخاطرة الهصاحبة لكل هىٍها، فإىً سيختار حيىئذ الهحفظة ذات الهخاطر الأقل.

بين هحفظتين بىفس درجة الهخاطرة لكن هع اختسف العائد الهتوقع هن كل خُيَر إذا ها  -

 هىٍها، فإىً سيختار حيىئذ الهحفظة ذات العائد الأعمى.

ين هحفظتين است هاريتين كاىت الأولى هىٍها تحقق أعمى عائداً وفي الوقت بخُيَر إذا ها  -

 ىفسً أقل هخاطرة هن ال اىية، فأىً بالتأكيد سيختار الهحفظة الأولى.

ولبىاء الهحفظة الاست هارية اله مى عمى الهبادئ الهذكورة يتطمب الأهر هن الهست هر أو هدير 

ى الهحافظ اله مى الذي يطمق عميً الباح ون هصطمح الهحفظة أن يحدد أولًا ها يُعرف بهىحى

ويه ل ٌذا الهىحىى الىقاط الهه مة لهجهوعة الهحافظ  efficient frontierالهىحىى الكفؤ 

 اله مى.

( يوضح هىحىى الهحافظ اله مى، والذي يوضح أن الهست هر سيضطر 1والشكل التالي رقم )

ظمل وفي ىقطة تحقق لً أعمى عائد ههكن في لمبحث عن هحفظتً اله مى في حدود القطاع اله

حدود الهخاطرة التي يقبمٍا، ٌىا يجد أن هصمحتً اختيار هحفظتً اله مى في ىقطة ها هن ىقاط 

( باعتبار أن ٌذا الهىحىى ٌو أبعد حد في قطاع الهحافظ الههكىة الذي يهكن أن ABالهىحىى )

 (.4، ص2007، يذٌب إليً الهست هر الرشيد في خياراتً )عبد القادر
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 ةالاستثماري العمميةخطوات  رابعاً:

إن القيام بعهمية الاست هار يتطمب هن الهست هر إتباع خطوات هحددة وهرتبة بطريقة هىطقية 

تساعدي في اتخاذ قرارات رشيدة حول عدة أهور هىٍا عمى سبيل اله ال ىوع وحجم الاست هارات 

 استراتيجية الاست هارية وتته ل ٌذي الخطوات في وضعوالتوقيت الصحيح لاتخاذ القرارات 

هة لسست هار،  م تحميل وتقييم البدائل الاست هارية الهتاحة،  م تشكيل هحفظة الاست هار،  م ئهس

 هن خسل الخطوات التاليةتقييم أداء الهحفظة بشكل  هراجعة وتقميب هكوىات الهحفظة، وأخيراً 

 :(233ص:، 1999، وآخرون)أبو الرب، 

 ملائمة للاستثمار استراتيجيةوضع  -1

ختيار لاإتباعٍا  التي يرغب في عىد بىاء الهحفظة الاست هارية يراعى الهست هر السياسة 

ىاك  سث  )حطاب،  رئيسية لإدارة الهحفظة استراتيجياتالأصول التي تكون الهحفظة، وٌ

 :ٌي (10، ص2007
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 الفعالة الاستراتيجية -أ 

إدارة الهحفظة بشكل رئيس إلـى الحصـول عمـى أربـاح رأسـهالية ىتيجـة ارتفـاع يٍدف ٌذا الىوع هن 

ـــذي الهحفظـــة تســـهى هحفظـــة رأس الهـــال، وتهتـــاز ٌـــذي  الأســـعار الســـوقية لهكوىـــات الهحفظـــة، وٌ

الهحـافظ بالهخــاطرة العاليــة وفـي الغالــب تتكــون هـن الأســٍم العاديــة، وتحقـق ٌــذي الهحــافظ أفضــل 

 توقع فيٍا ارتفاع أسعار الأسٍم.الىتائج في الأوقات التي ي

 السمبية الاستراتيجية -ب 

يتركـز ٌـدف هـدير الهحفظــة فـي تحقيـق الأهــان والحـد هـن الهخـاطر قــدر الإهكـان، وتعتبـر أىســب 

الأدوات الهاليــــة لتحقيــــق ٌــــذي السياســــة ٌــــي الأدوات ذات الــــدخل ال ابــــت )ه ــــل الأســــٍم الههتــــازة 

الــدخل، لأىٍـــا تــؤهن  بـــات واســتهرارية الحصـــول والســىدات(، ويطمـــق عمــى ٌـــذي الهحــافظ هحـــافظ 

 عمى الدخل، كها أىٍا توفر عىصر الأهان لرأس الهال الهست هر.

 المتوازنة  الاستراتيجية -ج 

ن إاســـتقرار ىســـبي فـــي العائـــد عىـــد هســـتويات هقبولـــة هـــن الهخـــاطرة، إذ  الاســـتراتيجيةتحقـــق ٌـــذي 

ديــة، وأسـٍم ههتـازة، وسـىدات( بحيــث هكوىـات الهحفظـة فـي إطـار ٌــذي السياسـة هتىوعـة )أسـٍم عا

، فـي حـدود لا تهىـع هـدير الهحفظـة هـن الاسـت هار تؤهن فرص الحصول عمى دخـل هسـتقر ىسـبياً 

فــــي أىٍــــا تجهــــع بــــين الٍجوهيــــة  الاســــتراتيجيةتتهيــــز تمــــك  .فـــي فــــرص تحقــــق لــــً عائــــد رأســــهالي

 والدفاعية، وقاعدتٍا الأساسية الهواءهة بين السيولة والأهان والدخل.
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 تحميل وتقييم البدائل الاستثمارية المتاحة -2

ها:   ٌىاك هدخمين رئيسيين يهكن استخداهٍها في عهمية التحميل وٌ

 التحميل الْساسي -

هن التقىيات كالتحميل الاستراتيجي والتحميل الهالي  هجهوعةدراسة  عمىالتحميل الأساسي يقوم 

بالشركة ىفسٍا، الهعموهات الهتعمقة استىاداً إلى تحديد القيهة الحقيقية لمسٍم  ىٍدف إلي

وبالصىاعة التي تىتهي إليٍا وبالاقتصاد الذي تىشط بً، كها أن الهحمل الأساسي الهحترف 

يجب أن يٍتم بكل العواهل التي يهكن أن تؤ ر عمى أداء الشركة فس يكتفي بالأوضاع 

، 2010)بمجيمية،  لكميةية اقتصادالهتغيرات الا ىالاقتصادية الهحمية بل يتسع تحميمً إل

 (.                    107ص

يستخدهون ٌذا التحميل هن التأكيد عمى وجود قيهة حقيقية لمورقة  نويىطمق الهحممون الذي

م يحاولون اكتشاف ٌذي القيهة هن خسل تحميمٍم للإطار الخاص بالعوائد والهخاطر  الهالية، وٌ

جهيع لخصم هن خسل إجراء عهمية  لٍذي الورقةلمورقة الهالية، ويهكن الوصول لمقيهة الحقيقية 

 ى، وذلك بهعدل خصم هىاسب لموصول إللتي يتوقع الهست هر الحصول عميٍاالتدفقات الىقدية ا

 (.208، ص1999لقيهة الحقيقية )أبو الرب، وآخرون، قيهتٍا الحالية والتي تساوي ا

 التحميل الفني -

لا يٍتم التحميل الفىي بجهع البياىات عن وضعية الشركات والصىاعات والهعموهات العاهة عن 

الظروف الاقتصادية  م تحميمٍا هن أجل هعرفة القيهة الحقيقية لمسٍم كها ٌو الحال بالىسبة 
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لمتحميل الأساسي، بل يركز عمى تتبع حركة أسعار الأسٍم في الهاضي وتحديد ىهط لٍذي 

عمى  التىبؤ بالاتجاٌات الهستقبمية للأسعار اعتهاداً هن الحركة تهكن الهست هر بواسطتٍا 

ن الفرض الأساسي الذي يعتهد عميً الهحممون الفىيون ٌو أن إالصورة التاريخية لمهاضي، حيث 

عار الهاضية تكرر ىفسٍا، وبالتالي فإن ها حدث بالهاضي سيحدث في الهستقبل حركات الأس

 (.107، ص2010بمجيمية، ) أيضاً 

ويحاول الهحممون الذين يعتهدون ٌذا الأسموب التىبؤ بالأسعار الهستقبمية عن طريق دراسة 

بعض الهعموهات  إلى جاىبعار الهاضية لمسٍم أو لمسوق ككل سمسمة أو عدة سسسل هن الأس

تتكرر في حركة التي عاهة التجاٌات الاالأخرى كحجم التداول عمى السٍم، وهحاولة اكتشاف 

سعر السٍم، وهن  م تدرس الأسعار الحالية في السوق لهحاولة هعرفة إذا ها كاىت حركة 

ي وبالتالي هحاولة توقع سعر هعين ف ،الأسعار الحالية هشابٍة لاتجاي سابق في ٌذا السعر

 (.1999)أبو الرب، وآخرون،  الهستقبل

 تشكيل محفظة الاستثمار                                                            -3

يهكن الحصول عمى الهحفظة اله مى هن خسل تحديد الأسٍم الهرشحة لسست هار بٍا والتي 

جب الاست هار بٍا في كل سٍم سوف تتضهىٍا الهحفظة، وتحديد ىسب الاست هار اله مى التي ي

 الاستراتيجيةهن أسٍم الهحفظة، حيث يتم اختيار الأوراق الهالية الهراد الاست هار بٍا حسب 

سمبية فإىً سيقرر شراء السىدات هن الدرجة  استراتيجيةع االتي سوف يىتٍجٍا الهست هر فإن إتب

راق تهتاز ب بات دخمٍا، وعدم تقمب الأولى ه ل السىدات الحكوهية، والأسٍم الههتازة، فٍذي الأو 

ا إلا قميسً  الفعالة، فإىً سيقرر شراء الأوراق الهالية التي  الاستراتيجية، أها في حالة إتباع أسعارٌ
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تحهل درجة كبيرة هن الهخاطر الهالية، ه ل الأسٍم العادية التي تهتاز بالتغير الهستهر في 

في ٌذا الىوع هن الأوراق يتيح لمهست هر تحقيق دخمٍا وفي قيهتٍا السوقية، لأن الاست هار 

 (.       40ص ،2004الأرباح الكبيرة في الدخل والقيهة السوقية )بن هوسى، 

 مراجعة وتقميب مكونات المحفظة -4

 استراتيجيةإعادة تطبيق الخطوات ال سث السابقة بشكل دوري )وضع  ٌذي الخطوةتتضهن 

هسئهة لسست هار، وتحميل وتقييم البدائل الاست هارية الهتاحة، وتشكيل الهحفظة الاست هارية(، 

بيع بعض الاست هارات وشراء أخرى هن خسل وذلك لإجراء أي تغييرات عمى تشكيمة الهحفظة 

 (.1999تغيير الوزن الىسبي لسست هارات في أصل هعين )أبو الرب، وآخرون، إجراء أو 

 يم أداء المحفظة بشكل دوريتقي -5

 س ة ىهاذج أساسية فـي ٌـذا الشـأن  فيها يمي أٌمتتعدد هداخل تقييم أداء هحفظة الأوراق الهالية، 

ي ىهوذج شارب وىهوذج تريىور وىهوذج جىسن  (282ص ،2006 الحىاوي،) وٌ

 * نموذج شارب 

 لقياس أداء هحفظة الأوراق الهالية يقوم عمى أساس العائد هركباً  قدم وليام شارب هقياساً 

 :مهعادلة التاليةفقاً لىسبة التقمب في العائد و  ىأطمق عميً الهكافأة إل هخاطرةوال

         RV = ( RP – RF ) \ UP 
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 :حيث أن

RVىسبة التقمب في العائد والتي تعكس أداء هحفظة الأوراق الهالية ى= قيهة هؤشر الهكافأة إل 

 .هحل التقييم

.= هتوسط عائد الهحفظة RP 

.= هعدل العائد عمى الاست هار الخالي هن الخطر RF 

.= هخاطر الهحفظة هقاسً هن خسل الاىحراف الهعياري لعوائد الهحفظة  UP 

يحدد في الواقع العائد  فٍو، الكمية لمهحفظةويقوم ىهوذج شارب عمى أساس قياس الهخاطر 

الإضافي الذي تحققً هحفظة الأوراق الهالية ىظير كل وحدة هن وحدات الهخاطر الكمية التي 

يىطوي عميٍا الاست هار في الهحفظة، حيث كمها زاد العائد الإضافي الذي تحققً هحفظة 

رغم يكون أداء الهحفظة أفضل،  الأوراق الهالية ىظير كل وحدة هن وحدات الهخاطر الكمية

 (:282، ص2006)الحىاوي، شيوع تطبيق ٌذا الىهوذج إلا أىً يتضهن بعض العيوب أٌهٍا 

ن أســـموب ىهـــوذج شـــارب لا يهكـــن اســـتخداهً إلا فـــي الهقارىـــة بـــين الهحـــافظ ذات الأٌـــداف إ .1

و هــن الهتشــابٍة، وتخضــع لقيــود هتها مــة، كــأن تكــون ٌــذي الهحــافظ هكوىــة هــن أســٍم فقــط، أ

 سىدات فقط.        

إن هقياس شـارب يعتهـد عمـى الاىحـراف الهعيـاري لقيـاس هخـاطر الهحفظـة الكميـة، وحيـث أن  .2

ذا ها توفر التىويـع الجيـد داخـل الهحفظـة، فـإن ذلـك  الهحفظة أساساً  تقوم عمى فكرة التىويع، وا 

التـي تقــاس  هـن شـأىً القضـاء عمــى الهخـاطر غيـر الهىتظهــة، وتبقـى فقـط الهخــاطر الهىتظهـة

 بيتا وليس هن خسل الاىحراف الهعياري. هعاهل هن خسل 
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 نموذج ترينور 

ٌذا  تقوم فكرةفصل بين الهخاطر الهىتظهة وغير الهىتظهة، حيث اليقوم ٌذا الىهوذج عمى 

تتخمص هن الهخاطر غير الهىتظهة، وبذلك  أن الهحفظة التي تم تىويعٍا جيداً عمى الىهوذج 

ا بواسطة هعاهل بيتا،   ويهكنتبقى الهخاطر الهىتظهة فقط التي تٍم الهست هر والذي يتم تقديرٌ

(.80، ص 2009صياغة الىهوذج بالهعادلة التالية )عرفة،   

RV = ( RP – RF ) \ βP 

 حيث أن:

 βP = هعاهل بيتا لكل هحفظة است هارية

حيث كمها زاد العائد الإضافي الذي تحققً هحفظة الأوراق الهالية ىظير كل وحدة هن وحدات 

 الهخاطر الهىتظهة يكون أداء الهحفظة أفضل.      

 نموذج جينسن: 

 ٌذا ىسن ىهوذجا لقياس أداء هحفظة الأوراق الهالية عرف بهعاهل ألفا، وتقوم فكرةيقدم ج

ٌو العائد الإضافي ويه ل الفرق بين الأول الىهوذج عمى إيجاد الفرق بين هقدارين لمعائد، 

ٍو عسوة فهتوسط عائد الهحفظة وهتوسط هعدل العائد الخالي هن الخطر، أها الهقدار ال اىي 

خطر السوق ويه ل حاصل ضرب هعاهل بيتا في الفرق بين هتوسط عائد السوق و هتوسط 

 ،2006)الحىاوي، الهذكور ىهوذج الوالهعادلة التالية توضح ، هن الخطر العائد الخالي

 (:  282ص

α= ( RP – RF ) – β( RM – RF ) 
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 حيث أن 

α هعاهل ألفا =. 

RM )عائد هحفظة السوق )هؤشر السوق =. 

β  = بيتاهعاهل. 

، أها إذا اً جيدن ذلك يعىي أن أداء الهحفظة الاست هارية إقيهة هعاهل ألفا هوجبة ف تفإذا كاى

فإن ذلك يعىي أن أداء الهحفظة الاست هارية سيئ، أها إذا كان قيهة  كان قيهة هعاهل ألفا سالباً 

فإن ذلك يعىي أن أداء الهحفظة الاست هارية يساوي أداء هحفظة السوق،  هعاهل ألفا صفراً 

 .   كمها كان ذلك أفضل ةهعاهل ألفا هوجب قيهة تكاى كمهابالتالي فإىً و 

ىً يهكن قياس أداء الهحفظة هن خسل هقارىة هعاهل اختسف الهحفظة بىاءً عمى ذلك فإو 

( هع هعاهل اختسف هحفظة السوق عائدات الهحفظة ÷ الاىحراف الهعياري لعائدات الهحفظة)

ىفسً، ويكون أداء الهحفظة جيد كمها كان هعاهل الاختسف لمهحفظة أقل هن هعاهل اختسف 

ويشير هعاهل اختسف الهحفظة إلى هقدار اىحراف الوحدة الواحدة هن العائد هحفظة السوق، 

 هقارىة بعائد السوق.
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الثانيالمبحث   

 الْسيمالاتجاىات الحديثة في 

 تمييد 

وهن ٌىا تبرز أٌهية  ،تعتبر الأوراق الهالية السمعة الأساسية الهتداولة في أسواق رأس الهال

ا تجهع بين طرفين، الطرف الأول يته ل في جٍة الإصدار )الشركات،  دراستٍا باعتبارٌ

الٍيئات، الحكوهات( التي تٍدف إلى توفير الأهوال السزهة لىشاطٍا، أها الطرف ال اىي فيته ل 

الهالية  في الهست هر الذي يريد توظيف هدخراتً والحصول عمى عوائد هن حيازتً للأوراق

(، ويتىاول ٌذا الهبحث الاتجاٌات الحدي ة في الأسٍم بشيء هن 9، ص2010)بمجيمية،

 التفصيل.

 أولًا: طبيعة الْسيم وأنواعيا:

 طبيعة الْسيم: -1

يهكن تعريف الأسٍم عمى أىٍا عبارة عن صكوك هتساوية القيهة قابمة لمتداول في بورصة 

الأوراق الهالية بطرق تجارية، حيث ته ل هشاركة في رأس هال إحدى شركات الأهوال عهوهاً، 

ويه ل السٍم حصة الشريك في الشركة التي يساٌم في رأسهالٍا والذي يتكون هن هجهع 

(، كها 169، ص1993حصة ىقدية أو عيىية )شيحة، وعوض الله، الحصص سواء كاىت ال

أىٍا هستىد ي بت حق صاحب الأسٍم في همكية جزء هن رأس هال الشركة لذلك فٍي ته ل 

(، كها أىٍا عبارة عن رأس 496، ص2000الهمكية الأصمية في الهىشأة )حىفي، قرياقص، 

هقدار م هساٌهاتٍم الهالية ويحدد الهال الهكتتب والهضاف هن قبل الهست هرين، والذي يض
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لشركة، وبالتالي فإن كس هن رأس الهال الهعمن ورأس الهال الفعمي ورأس الهال في اهمكيتٍم 

الهساٌم فيً هصطمحات تعبر عن القيهة الكمية للأسٍم التي اقتىاٌا الهست هرون )كاكاهولا، 

 (.92، ص2003

 العادية قيم الْسيم -2

 القيمة السوقية  -أ 

ته ل القيهة السوقية السعر الذي يهكن أن يباع بً أصل في السوق، وبالىسبة لمسٍم العادي فإن 

سعري في السوق قد يساوي أو يكون أعمى أو أقل هن القيهة الدفترية لمسٍم، وذلك بحسب هدى 

هن الههكن أن تكون القيهة السوقية لمسٍم هساوية شركة الربحية الشركة، ففي بداية أعهال 

ربحيتٍا، وحين تكون الشركة لعدم وجود سجل أداء لمشركة يدل عمى  يهة الدفترية، وذلكلمق

القيهة الدفترية لمسٍم، أها إذا  يفوقحققت أرباحاً عالية وهتىاهية فإن سعر السٍم في السوق 

يىخفض هستهرة فإن سعر السٍم في السوق  كاىت ربحية الشركة هتدىية أو أىٍا تحقق خسائر

. ويُعرف عن القيهة السوقية أىٍا لا (664، ص1993الدفترية لمسٍم )الهيداىي،  تحت القيهة

تتهيز بال بات بل بالتقمب والتغير هن وقت لآخر، وتحدد في ضوء الظروف الاقتصادية العاهة 

وأداء الشركة الهتوقع، كها أن التىبؤات عادة ها تكون هبىية عمى الأحكام الشخصية للأفراد 

السوق، كها أىٍا تختمف هن شخص لآخر، وعميً فإن ٌذا الاختسف يكون سبباً الهتعاهمين في 

 (.452، ص2009في عدم  بات سعر السوق بالىسبة للأسٍم العادية )عقل، 
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 القيمة الحقيقية  -ب 

يشير إلى يرتبط هفٍوم القيهة الحقيقية بالأوراق الهالية عاهة وبالأسٍم العادية بشكل خاص، و 

عن القيهة الحقيقية لمسٍم،  و القيهة السوقية العادلة، وقد يختمف سعر السوقالقيهة الهعقولة أ

لعدة أسباب أٌهٍا الهضاربات والتسعب في أسعار الأسٍم في البورصة، وعدم توفر ذلك يرجع 

الهعموهات عن أداء الشركة أو التكمفة العالية لمحصول عمى الهعموهات وتحميل الهعموهات 

البطء في ردة فعل السوق هن حيث تعديل سعر السٍم وفقاً و هست هرين، بشكل خاطئ هن قبل ال

لمهعموهات الواردة، ولأسباب ىفسية تؤ ر عمى هستوى سوق الأسٍم عاهة، وتحدد ٌذي القيهة 

ىتاجية ٌذي  ضوعية تشهل قاعدة هوجودات الشركةبالىسبة لمسٍم عمى ضوء هعطيات هو  وا 

الأرباح الهوزعة عمى الهساٌهين، آفاق الىهو الهستقبمية،  الهحققةوالأرباح والهبيعات  الهوجودات

 (.665-664، ص1993وهقدرات إدارة الشركة )الهيداىي، 

 القيمة الدفترية  -ج 

القيهة الدفترية ٌي عبارة عن قيهة الشركة حسب سجستٍا الهحاسبية، والتي تعبر عن هوجودات 

 . اهات الهترتبة عميٍا في ذلك الوقتالشركة في وقت هعين هطروحاً هىٍا جهيع الالتز 

 –عدد الْسيم المصدرة أو )صافي الموجودات  ÷حقوق الممكية القيمة الدفترية لمسيم = 

 (.451، ص2009)هفمح عقل،  عدد الْسيم المصدرة ÷الديون بمختمف أنواعيا 

وتعكس القيهة الدفترية ها قدهً الهساٌهون هباشرة )رأس الهال الهدفوع والعسوات( أو غير  

هباشرة )عن طريق احتجاز الأرباح( لتهويل است هارات الشركة، لكىٍا لا تعكس القوة الإيرادية 

 (.664-663، ص1993لٍذي الاست هارات )الهيداىي، 
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 أنواع الْسيم: -3

 عمى الهعايير التالية: يهكن تصىيف الأسٍم بىاءً 

 معيار طريقة التداول:  -أ 

ي )عبد العال،   (:20، ص2002يهكن التهييز بين ىوعين هن الأسٍم وفقا لطريقة التداول وٌ

 الْسيم الاسمية: .1

سهً، والأصل أن االسٍم الاسهي ٌو السٍم الذي يصدر باسم شريك أو هساٌم هعروف ويحهل 

الهساٌم في سجست خاصة تحتفظ بٍا الشركة التي  تصدر الأسٍم اسهية بهعىى أن يقيد اسم

 أصدرت تمك الأسٍم وعىد تداول ٌذي الأسٍم بالبورصة يتم ىقل الهمكية باسم الهساٌم الجديد.

 : الْسيم لحامميا .2

ٌذي الأسٍم شبيٍة بالىقود لا تحهل اسم هالكٍا وبذلك تكون حيازة السٍم كافية لاهتسكً وتىتقل 

خر بالهىاولة، وأٌم ها يهيز ٌذي الأسٍم ٌو سٍولة التداول بالىسبة آ الهمكية هن شخص إلى

 لمهست هر والشركة الهصدرة لٍا.

 :معيار الحصة المدفوعة -ب 

 (:58، ص2006لمحصة الهدفوعة إلى ها يمي )عميوة،  يهكن التهييز بين الأسٍم وفقاً 

ي التي تدفع قيهتٍا ىقداً. أسيم نقدية: -1  وٌ

ي الأسٍم التي ته ل حصة عيىية هن رأس أسيم عينية: -2  هال الشركة. وٌ
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ا الشركة عىد زيادة رأس الهال بترحيل جزء هن  أسيم مجانية: -3 ي الأسٍم التي تصدرٌ وٌ

 الأرباح الهحتجزة أو الاحتياطي إلى رأس الهال الأصمي.

 معيار طبيعتيا:  -ج 

يمي )التهيهي، وسسم،  إلى ها يهكن تصىيف الأسٍم العادية في الأسواق العالهية وفقاً لطبيعتٍا

 (:36، ص2004

 الْسيم المتميزة: .1

ي الأسٍم الخاصة بشركات قوية وهعروفة تم تقييهٍا هن طرف شركات هالية هتخصصة، إذ  وٌ

ا عادة هرتفعة. ا الهالي الجيد والأهان وتكون أسعارٌ  تتهيز ٌذي الأسٍم بسهعتٍا الجيدة وهركزٌ

 أسيم الدخل: .2

ي الأسٍم التي تعطي دخسً هستقراً، أي  توزيع الأرباح يكون بصفة هستهرة وهستقرة، أن وٌ

وغالباً ها يكون ٌذا الىوع هن الأسٍم لشركات ذات اهتياز في إىتاج سمعة هعيىة هها يجعمٍا 

 تحقق أرباحاً هضهوىة وبالتالي تكون توزيعاتٍا تتصف بالاستهرارية والاستقرار.

 أسيم النمو: .3

ي عمى عكس أسٍم الدخل، إذ لا يتوقع حاهمٍا توزيع الأرباح في ىٍاية السىة بشكل دائم،  وٌ

ولكىً يتوقع في الهقابل ارتفاعاً كبيراً في القيهة السوقية لمسٍم وبهعدلات ىهو هتزايدة، وتكون 

ٌذي الأسٍم في العادة لشركات تتعاهل بهىتجات ذات تكىولوجيا عالية، وفي ىفس الوقت تجري 

ي الشركات دراسات هستهرة لتطوير إىتاجٍا لتحقيق أرباح عالية هن شأىٍا زيادة القيهة ٌذ
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السوقية لأسٍهٍا في السوق ه ل شركات الأدوية وشركات الحاسوب، إلا أن ه ل ٌذي الأسٍم 

 تتهتع بدرجة عالية هن الهخاطر.

 أسيم المضاربة: .4

ا هعرضة لتحركات شديدة و  ي الأسٍم التي تكون أسعارٌ و ها يبحث عىً وٌ سريعة وٌ

الهضاربون رغبة هىٍم في الحصول عمى عائد هالي في الأجل القصير جراء التذبذب في 

ا، وفي العادة تكون ٌذي الأسٍم لشركات حدي ة التأسيس، وبالتالي تكون هعرضة  أسعارٌ

 لاحتهال الىجاح أو الفشل.

 أسيم موسمية: .5

ي الأسٍم التي تتأ ر بالدورات الاقتصادية  وتكون ٌذي الأسٍم لمشركات التي تهارس ىشاطاً وٌ

 ، وبالتالي الطمب عمى هىتجاتٍا يرتبط بتحسن الاقتصاد واىتعاشً.ةإىتاجياً لسمع هوسهي

 أسيم دفاعية: .6

ي أسٍم تكون لشركات  ي عمى عكس الأسٍم الهوسهية إذ لا تتأ ر بالدورات الاقتصادية، وٌ وٌ

قتصادية، وبالتالي فالطمب عميٍا يتهيز بىوع هن الاستقرار تىتج سمعاً أساسية لا تتأ ر بالدورة الا

 سواء في حالة الرواج أو الكساد.

 أسيم الشركات الصغيرة: .7

ي الأسٍم الخاصة بالشركات الصغيرة والتي يتهيز رأس هالٍا وحجم أصولٍا وكذلك عدد  وٌ

كبر حجم العاهمين فيٍا بالصغر، وقد يكون حجم الأصول كبير ورأس هالٍا صغير بسبب 
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الديون، كها قد تكون أرباح ٌذي الشركات كبير لكبر حجم است هاراتٍا وعادة ها يكون الاست هار 

 في ٌذا الىوع هن الأسٍم يتضهن هخاطر عالية.

 : معيار الحقوق -د 

 يمي: يهكن تقسيم الأسٍم حسب الحقوق التي يتهتع بٍا صاحبٍا إلى ها

 الْسيم العادية: .1

ي و يقة هالية تصدر عن  شركة هساٌهة بقيهة اسهية تضهن حقوقاً وواجبات هتساوية وٌ

سهح لٍا لهالكيٍا، وتُطرح عمى الجهٍور عن طريق الاكتتاب العام في السوق الأولية، ويُ 

بالتداول في الأسواق ال اىوية فتخضع قيهتٍا السوقية لتغيرات هستهرة، والتي تعود إلى أسباب 

 (:94، ص2003كاكاهولا، وتقييهات هتبايىة، وتتهيز في ها يمي )

لحاهمٍا حصة الهمكية في الشركة ولٍم الأولوية الأدىى في طمب العوائد، حيث يسبقٍم  -

 السىدات والأسٍم الههتازة. أصحاب

 لٍم حق التصويت في اجتهاع الجهعية العهوهية لاىتخاب هجمس الهدراء. -

 آخر ها يجري تسديدٌا في حالة التصفية. -

الٍم الأولوية في الاكتتا - ولٍذا الحق هزايا  ،ب بالأسٍم الجديدة التي تقرر الشركة إصدارٌ

عديدة هن أٌهٍا الهحافظة عمى حصص الهساٌهين القداهى في الأرباح غير الهوزعة 

وأيضا الاحتياطات في حال بيع الأسٍم الجديدة بقيهة تقل عن قيهتٍا الجارية، والهحافظة 

 (.84، ص2003كتتبين )عطون، عمى الأٌهية الىسبية في التصويت لفئات اله
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ليس لٍا تاريخ استحقاق لأىً يه ل حق همكية في هؤسسة قائهة عمى أساس هبدأ  -

 لى الشركة الهصدرة.إالاستهرارية، ولا يهكن لحاهل السٍم الرجوع 

عائد السٍم غير  ابت ويهكن لصاحبً أن يتحهل خسارة كها يهكىً أن يحقق ربحاً وذلك  -

 تحققٍا الهؤسسة في ظل الظروف الاقتصادية الهحيطة بٍا.تبعاً لمىتائج التي 

 (. 114،ص2004)التهيهي، سسم، هسؤولية حاهل السٍم هحدودة بحصتً في رأس الهال  -

 الْسيم الممتازة: .2

ٌي شكل هن أشكال الهمكية هن الىاحية القاىوىية ولكىٍا تختمف عن الأسٍم العادية فيها يمي 

 (:159، ص2001)الزرري، وفرج، 

إن حهمة الأسٍم الههتازة يستمهون عائداً  ابتاً لا يتغير، أها الأسٍم العادية فس يوجد لٍا  -

ذي الخاصية تجعل الأسٍم الههتازة تشبً السىدات هن حيث العائد.  عائد  ابت، وٌ

أحياىاً تكون لأصحاب الأسٍم الههتازة ىسبة  ابتة هن الأرباح بالإضافة إلى هشاركتٍم في  -

 زعة عمى الأسٍم العادية.الأرباح الهو 

 سعر السٍم الههتاز هستقر ىسبياً، وذلك لأن عائدي لا يتغير. -

 حهمة الأسٍم الههتازة عادة لا يشاركون في التصويت لسىتخاب. -

لٍم حق الأولوية في الحصول عمى الأرباح الدورية لمشركة وعمى قيهتٍا في حالة التصفية  -

 ة السىدات.قبل حهمة الأسٍم العادية ولكن بعد حهم

 أنواع الْسيم الممتازة: .1

، 2003يهكن تقسيم الأسٍم الههتازة اعتهاداً عمى عدة هعايير إلى الأىواع التالية )عطون، 

 (87ص
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 أسيم مجمعة الْرباح وأسيم غير مجمعة الْرباح: -1

تكون الأسٍم هجهعة الأرباح إذا كاىت الأرباح غير كافية في سىة ها، حيث يتم ترحيل ٌذي 

ي عكس الأسٍم غير الهجهعة للأرباح حيث أن عدم كفاية الأرباح  التوزيعات إلى سىة تالية، وٌ

 لإجراء التوزيعات في سىة ها يسقط حق الهساٌهين في هطالبة الشركة بٍا في السىوات القادهة.

 الْسيم القابمة لمتحويل وغير القابمة لمتحويل: -2

م الههتازة التي يهكن تحويمٍا إلى أسٍم عادية بعد فترة الأسٍم الههتازة القابمة لمتحويل ٌي الأسٍ

ا، أها الأسٍم الههتازة غير القابمة لمتحويل فٍي لا  ها ويكون هىصوص عمى ذلك عىد إصدارٌ

 يهكن تحويمٍا إلى أسٍم عادية.

 أسيم ممتازة مشاركة في الْرباح وغير مشاركة في الْرباح -3

الأسٍم التي يحق لٍا هشاركة أصحاب الأسٍم العادية  الأسٍم الههتازة الهشاركة في الأرباح ٌي

في باقي الأرباح بعد حصولٍا عمى توزيعاتٍم السىوية ال ابتة، أها الأسٍم غير الهشاركة 

 بالأرباح فٍي الأسٍم التي لا يحصل أصحابٍا إلا عمى التوزيعات السىوية ال ابتة فقط.

 عاء:أسيم ممتازة قابمة للاستدعاء وغير قابمة للاستد -4

لٍا أن تستدعيٍا وفقاً  ةالأسٍم القابمة لسستدعاء ٌي الأسٍم التي تستطيع الشركة الهصدر 

ا، فعىد حمول تاريخ استحقاقٍا تقوم الشركة  لتواريخ استحقاق هحددة يتم وضعٍا عىد إصدارٌ

عاء باستدعائٍا أو شراءٌا هن حهمتٍا بقيهة تفوق قيهتٍا الاسهية وتسهى الفرق بين قيهة الاستد

سستدعاء ٌي تمك الأسٍم لغير قابمة الوالقيهة الاسهية بعسوة الاستدعاء أها الأسٍم الههتازة 

 التي لا تستطيع الشركة أن تستدعيٍا.
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 الاتجاىات الحديثة في الْسيم العاديةثانياً: 

ذلــــك بإضــــافة بعــــض  ،تطــــوير هفــــاٌيم جديــــدة للأســــٍم العاديــــة ىلقــــد لجــــأت بعــــض الشــــركات إلــــ

ا أو لسســتفادة هــن هيــزات يضــهىٍا قــاىون  الخصــائص بٍــدف زيــادة جاذبيــة الأســٍم التــي تصــدرٌ

بعـض الـدول، وبـذلك ظٍـرت خـسل العقـود الأخيـرة هـن القـرن الهاضـي الأىـواع التاليـة هـن الأسـٍم 

 العادية:

 الْسيم العادية ذات التوزيعات المخصومة: .1

شـكل توزيعـات لا  عمـى الأسـٍم ٌـذي العائد الذي يحصل عميً حهمة في حالة الأسٍم العادية فإن 

أهــا بالىســبة التــي تخصــم هــن الأربــاح قبــل فــرض الضــريبة، هــن ضــهن هصــروفات الشــركة يعتبــر 

للأســٍم العاديــة )ذات التوزيعــات الهخصــوهة(، فقــد درجــت بعــض الحكوهــات عمــى إعفــاء الأســٍم 

هـــن الضـــريبة هـــن خـــسل الســـهاح بخصـــهٍا هـــن  التـــي يـــتم توزيعٍـــا عمـــى العـــاهمين فـــي الشـــركات

 (.99، ص2005)الداغر،  الإيرادات الخاضعة لمضريبة

 الْسيم العادية للأقسام الإنتاجية: .2

يخول لحاهمٍا اهتسك قسم هعـين هـن أقسـام الوحـدة الاقتصـادية ولحاهـل ٌـذا السـٍم الهشـاركة فـي 

ة الأقســـام فـــي الوحـــدة الاقتصـــادية أربـــاح القســـم وتحهـــل خســـائري دون الىظـــر لمهركـــز الهـــالي لبقيـــ

وىجـــاح القســـم يـــؤدي إلـــى ارتفـــاع قيهـــة الســـٍم وىصـــيبً هـــن الأربـــاح الهوزعـــة )التهيهـــي، وســـسم، 

2004.) 
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 الْسيم العادية المضمونة: .3

الشـركة الهصـدرة لمسـٍم لهطالبتٍـا  ىهن الهعروف بـأن حاهـل السـٍم العـادي لا يحـق لـً العـودة إلـ

باسترجاع قيهة السٍم في حالة اىخفاض قيهتً السـوقية، ولكـن رغبـة الشـركات الهصـدرة فـي جعـل 

هـــن الأســـٍم تهـــىح  الأســـٍم العاديـــة أك ـــر جاذبيـــة لتســـٍيل عهميـــة تســـويقٍا، جعمتٍـــا تصـــدر ىوعـــاً 

لقيهة السوقية لمسـٍم عـن حـد لحاهمٍا الحق في هطالبة الشركة الهصدرة بالتعويض إذا اىخفضت ا

لٍـــذا الىـــوع هـــن الأســـٍم تضـــهن الشـــركة  وفقـــاً و ذلـــك خـــسل هـــدة هحـــدودة بعـــد الإصـــدار، و هعـــين، 

ا بسبب تهتعً بهيـزة التعـويض، كهـا يضـهن الهسـت هر الـتحكم  الهصدرة التصريف الكاهل لإصدارٌ

 (.100، ص2005)الداغر،  بحجم الخسائر الهحتهمة

ذا توافرت في الشركات الهدرجة في بورصة الأىواع هن الأسٍم إ ٌذييرى الباحث أن وحول ها سبق 

قد تعهـل عمـى زيـادة الىهـو فـي البورصـة ذلـك هـن خـسل زيـادة الطمـب عمـى أسـٍم الشـركات  فمسطين

 التوزيعـات الهخصـوهة الأسـٍم العاديـة ذاتالتي تصدر ه ل تمك الأىواع هـن الأسـٍم، كهـا أن تـوافر 

يعتبر كىظام لمحوافز والهكافآت والذي يعهل عمى تشجيع  بورصة فمسطينفي الهدرجة  في الشركات

وتحفيـــز العـــاهمين عمـــى العهـــل بجـــد وكفـــاءة عاليـــة ههـــا يـــؤدي لزيـــادة الإىتاجيـــة وتخفـــيض التكـــاليف 

 بالتالي يىعكس عمى قيهة الشركة ككل.و 
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 الاتجاىات الحديثة في الْسيم الممتازة ثالثاً:

الأىواع هن الأسٍم الههتازة بعض التحسيىات والتحدي ات التي تكسبٍا صفة الإقبـال طرأ عمى بعض 

 :(17، ص2010)بمجيمية،   عمى الشراء والتداول فيٍا وهن أٌهٍا

 الْسيم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة: .1

تحــدد  ابتــة، حيـث تكــون عـادة التوزيعــات التـي يحصــل عميٍـا حهمــة الأسـٍم الههتـازة  هـن الهعمـوم أن

أىــواع  أحــدظٍــرت فكــرة ربــط توزيعــات الأســٍم بالعائــد عمــى قــد بىســبة هــن القيهــة الاســهية لمســٍم، و 

ىســبة التوزيعــات لٍــذي الأســٍم عمــى أســاس التغيــرات التــي تطــرأ  ربــطحيــث يــتم بالســىدات الحكوهيــة، 

 يقمل هن الهخاطر التي يواجٍٍا الهست هر.هها عمى هعدلات الفائدة لٍذي السىدات، 

 يا الحق في التصويت:التي تمنح لحاممالممتازة الْسيم  .2

لا يحق لٍم التصويت، إلا أن الىظام الداخمي في التعاهل هع ٌذي الأسٍم أن أصحابٍا مشائع طبقاً ل

لبعض الشركات قد يهىح حاهمي الأسٍم الههتازة الحق في اتخاذ القرارات عن طريق التصويت في 

 عمق الأهر بالقرارات الخاصة بالتوزيعات.الجهعيات العهوهية خاصة حين يت
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 الفصل الثالث

 وعائدات الْسيم تحميل نماذج تسعير الْصول الرأسمالية

 المقدمة

يتجسد الٍدف الرئيس هن تقييم الأسٍم العادية في تحديد ها إذا كان سعر السٍم في السوق 

اتخاذ قراراتٍم الاست هارية  هقيهاً بأك ر أو بأقل هها يجب، وبالتالي هساعدة الهست هرين عمى

الرشيدة بها يتعمق بشراء أو بيع أو الاحتفاظ بٍذي الأسٍم، حيث أن تحديد القيهة الحقيقية لمسٍم 

العادي سيسٍم في توفير آلية لمتقييم يهكن لمهست هر اعتهادٌا في الحكم عمى جدوى الاست هار 

فإذا كاىت القيهة الحقيقية لمسٍم أقل بالسٍم هن عدهً هن خسل هقارىتٍا هع القيهة السوقية، 

هن قيهتً السوقية فيكون تسعير السٍم بأك ر هها يجب ولابد لمهست هر الذي يحهل السٍم أن 

يبيعً تجىباً لمخسارة، في حين إذا كاىت القيهة الحقيقية لمسٍم أكبر هن قيهتً السوقية فيكون 

عوائد هرتفعة عىد شرائً لمسٍم )دلول، السٍم هسعر بأقل هها يجب، هها يتيح لمهست هر تحقيق 

 الهوضوعات التالية:ويُعىى ٌذا الفصل بهىاقشة وتحميل  (.39، ص2010

 ىهاذج تسعير الأصول الرأسهالية. المبحث الْول:

 تقدير هعدل الىهو وهعاهل الخصم المبحث الثاني:
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 المبحث الْول

 نماذج تسعير الْصول الرأسمالية

 

 تمييد 

  التوزيعات النقديةأولًا: نموذج 

 ثانياً: نموذج التدفقات النقدية 

 ثالثاً: نموذج التقييم المحاسبي 

 :رابعاً:  نماذج أخرى لتقدير أسعار الْسيم 
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 المبحث الْول

 نماذج تسعير الْصول الرأسمالية

  تمييد 

 س ة التفصيل عمى بالتركيز هع ىهاذج تسعير الأصول الرأسهالية،  بهىاقشةيعىى ٌذا الهبحث 

ي ىهوذج التوزيعات الىقدية وىهوذج التدفقات الىقدية، وىهوذج التقييم  ىهاذج هشٍورة وٌ

 الهحاسبي.

 أولًا: نموذج خصم التوزيعات النقدية 

يعتبر الٍدف الرئيس هن ٌذا الىهوذج ٌو إيجاد قيهة السٍم الحقيقية الهته مة بجهع القيهة 

هتىاهية هن توزيعات الأرباح الهستقبمية، والتي تخصم كل هرحمة هن هراحل ٌذي الية لسمسة الح

، 2000خصم هعين أو هعدل عائد هطموب يتسءم هع درجة هخاطرتٍا )حهاد،  كهعدلالسمسة 

 (.139ص

يوجد لىهوذج خصم التوزيعات الىقدية  سث حالات لتقييم الأسٍم هبىية عمى أساس كيفية و 

كها أىٍا قد تتزايد أو  ،تقبمية، فتوزيعات السٍم قد تبقى  ابتة هن سىة لأخرىتوزيع الأرباح الهس

 :تحميسً لتمك الحالات فيها يميو  تتىاقص هن فترة لأخرى،

 حالة التوزيعات الثابتة  -1

قد يتوقع الهست هرين أن تظل قيهة التوزيعات  ابتة هن سىة لأخرى، بهعىى أىً لا يوجد ىهو في 

ىا يج يىبغي أن لة حاٌذي الأىً لحساب قيهة السٍم العادلة في ظل  ىب الإشارة إلالتوزيعات، وٌ

 ىفرق بين الاست هار في السٍم لفترة هحدودة، والاست هار في السٍم لفترات غير هحددة اعتهاداً 
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عمى خاصية أن الأسٍم ليس لٍا تاريخ استحقاق، ففي حالة الاست هار لفترة زهىية هحدودة فإن 

 (48، ص2004)الحىاوي، وأخرون، : لجوردن لمهعادلة التالية دد وفقاً قيهة السٍم تتح

  ∑
  

      
 

 

   

 

 حيث أن:

Pقيهة السٍم الحقيقية = 

Dt التوزيعات الىقدية الهتوقعة في ىٍاية الفترة = 

rs)هعدل الخصم )هعدل العائد الهطموب = 

)غير هحددة الهدة(، فإن قيهة السٍم أها في ظل افتراض أن الأسٍم ليس لٍا تاريخ استحقاق 
 يهكن حسابٍا بالهعادلة التالية:

P= Dt/ rs. 

  حالة التوزيعات ذات النمو الثابت -2

يفترض ٌذا الىهوذج أن توزيعات الأرباح تىهو بهعدل ىهو  ابت إلى ها لا ىٍاية، حيث يهكن 

 (Brigham, Ehrhardt, 2008,p 292تحديد قيهة السٍم وفقا لىهوذج جوردون كها يمي: )

   
       

    
 

 حيث أن 

Pقيهة السٍم الحقيقية = 

rs)هعدل الخصم )هعدل العائد الهطموب = 

D0 .التوزيعات الىقدية لمسىة السابقة = 
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g .هعدل الىهو في التوزيعات الىقدية = 

 ويقوم ٌذا الىهوذج عمى الافتراضات التالية:

 ت.هعدل التوزيعات الىقدية تىهو بهعدل  اب -1

 سعر السٍم الهتوقع يىهو بىفس ىسبة الىهو. -2

 هعدل العائد الرأسهالي  ابت ويساوي هعدل الىهو. -3

 هعدل العائد الهطموب أكبر هن هعدل الىهو.  -4

هعدل العائد الهطموب عمى الاست هارات يساوي العائد هن التوزيعات الىقدية الهتوقعة  -5

 بالإضافة لهعدل الىهو.

ن الهىشأة تعتهد بالكاهل عمى حقوق الهمكية لتهويل لا يوجد تهويل خارجي، أي أ -6

 است هاراتٍا.

 لا تخضع الهىشأة لمضريبة. -7

هىٍا أىً يعتهد عمى افتراضات بعيدة عن الواقع  ،وقد وجٍت بعض الاىتقادات لمىهوذجٌذا 

هسك ولا تستخدم ويصعب تحقيقٍا، فهن ىاحية لا توجد شركات تعتهد بالكاهل عمى حقوق الُ 

الهالي، كها أن افتراض  بات هعدل العائد الهطموب عمى الاست هار وكذلك هعدل الرفع 

العائد الهتوقع وهعدل الىهو أهر يصعب توافري أو تحقيقً، كها أىً يصعب التسميم بعدم 

 (.216، ص2006وجود ضريبة سواء عمى دخل الشركة أو دخل الأشخاص )الحىاوي، 
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 ر ثابت حالة التوزيعات التي تنمو بمعدل غي -3

تفترض الحالة السابقة أن الشركات تتسم توزيعاتٍا بالىهو ال ابت، في حين أن الواقع العهمي 

لذلك تم تطويري  يشير إلى أن توزيعات العائد لمعديد هن الهىشآت يتسم بتقمب هعدلات ىهوي،

 ,Brigham) ليعكس ٌذي الحالة وبالتالي يتم تقدير قيهة السٍم هن خسل الهعادلة التالية

Ehrhardt, 2008,p295:) 

  ∑
      

 

 

   

 
 ̂ 

      
  

 حيث أن:

Pقيهة السٍم الحقيقية = 

 nسعر السٍم العادي في الفترة   ̂  

Dt التوزيعات الىقدية الهتوقعة في ىٍاية الفترة = 

rs)هعدل الخصم )هعدل العائد الهطموب = 

n فترة الىهو غير عادية = 

ي:وطبقاً لها   سبق يهكن تحديد القيهة الحقيقية لمسٍم هن خسل الخطوات التالية وٌ

 تقدير التوزيعات الىقدية لكل سىة خسل فترة عدم  بات الىهو. -1

 تحديد سعر السٍم الهتوقع في ىٍاية فترة الىهو غير ال ابتة. -2

قيهة تحديد القيهة الحالية لمتوزيعات الىقدية لكل سىة خسل فترة عدم  بات الىهو وال -3

الحالية لسعر السٍم الهتوقع في ىٍاية الىهو غير ال ابت، حيث يكون هجهوع تمك القيم 

 هساوياً لمقيهة الحقيقية لمسٍم.



17 
 

عمى الرغم هها يتضهىً ٌذا الىهوذج، فقد وجٍت إليً عدة اىتقادات هن قبل بعض الباح ين 

 (:216، ص2006أٌهٍا ها يمي )الحىاوي، 

: حيث أشارا إلى أن قيام الشركة بإجراء توزيعات ىقدية أو وجٍة ىظر هودجمياتي وهيمر -1

عدم القيام بإجراء توزيعات عمى الإطسق لا شأن لً بقيهة الشركة وهن  م سعر السٍم، 

 أي لا يوجد عسقة بين التوزيعات وأسعار الأسٍم.

وجٍة ىطر جوردون: يرى أىً كمها زادت التوزيعات التي تدفعٍا الشركة فسوف يؤدي  -2

 عمى التوزيعات. ك إلى زيادة سعر السٍم، أي أن سعر السٍم يتحدد بىاءً ذل

وجٍة ىظر التفضيل الضريبي: والتي ترى أىً هن الأفضل عدم إقدام الشركة عمى دفع  -3

 ىسبة توزيعات هرتفعة، فكمها اىخفضت توزيعات السٍم زادت قيهتً.

لأداء الأعهال بسبب أىٍا ( أن ىسبة التوزيعات لا تعتبر هقياساً penman, 1992ويرى )

تعكس قرارات توزيعات ال روة بدلًا هن القرارات التشغيمية التي تؤ ر عمى تكوين الشركة، كها 

( أن هن الصعب توقع التوزيعات الىقدية لأن قرار التوزيعات Damodaran, 1990يرى   )

 بتوزيع أية أرباح. ٌو قرار اختياري بشكل كبير، كها أن الشركات التي بٍا ىهو عالي لا تقوم

ويرى الباحث أن ىهوذج خصم التوزيعات لا يعكس بالضرورة قيهة أسٍم الشركات، خاصةً تمك  

التي لا تقوم بتوزيع أرباح ىقدية، هها يعد قصوراً أيضاً في ٌذا الىهوذج، كها أن سعر السٍم لا 

و التوزيعات الىقدية بل ٌىاك عدة عواهل ت ؤ ر عمى أسعار يتوقف فقط عمى عاهل واحد وٌ

 الأسٍم ه ل ىسبة الربحية وهعدل ىهو في الأرباح، والقيهة الدفترية لمسٍم.

  



18 
 

  ةنموذج خصم التدفقات النقديثانياً: 

  حساب قيمة الشركة ككل وحساب قيمة حقوق الملاك 

يهكن حساب قيهة الشركة ككل وحساب قيهة حقوق الهمكية وفقاً لٍذا لىهوذج بىفس فكرة ىهوذج  

خصم التوزيعات الىقدية السابق بفارق يته ل في إحسل التدفقات الىقدية الحرة هكان التوزيعات 

عىد  التهويلهتوسط الهرجح لتكمفة الالىقدية واستبدال هعدل العائد الهطموب كهعدل خصم ب

 Nilsson) حساب قيهة الشركة ككل، وعميً يهكن حساب قيهة الشركة ككل كها يمي

et,al,2006): 

   
     

      
 

 :حيث أن

- VFقيهة الشركة الحقيقية = 

- FCFF قيهة التدفقات الىقدية الحرة الهتوقعة لمسىة القادهة لمشركة ككل = 

- WACC  =الهتوسط الهرجح لتكمفة التهويل. 
- g .هعدل الىهو في التدفقات الىقدية = 

 هن خسل الهعادلة التالية: كها أن احتساب قيهة حقوق الهمكية يتم
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 حيث أن :

- VSقيهة حقوق الهمكية الحقيقية = 

- FCFE .قيهة التدفقات الىقدية الحرة الهتوقعة لحقوق الهمكية = 

- rs (الهطموب= هعدل الخصم )هعدل العائد 

- g .هعدل الىهو في التوزيعات الىقدية = 

ٌذا ويته ل الفرق بين هعادلة احتساب قيهة الشركة ككل وهعادلة احتساب قيهة حقوق الهمكية 

 التهويل تكمفة الهرجح لهتوسط الفي أن التدفقات الىقدية الحرة في الىهوذج الأول هخصوهة ب

The weighted average cost of capital (WACC)  في حين تم خصهٍا في الىهوذج ال اىي

ٌذا ويتم حساب صافي التدفقات الىقدية لمشركة هن خسل طرح  بهعدل العائد الهطموب.

التدفقات الىقدية الداخمة والخارجة هن التدفقات الىقدية الخارجة، كها يتم حساب صافي التدفقات 

تاحة بعد قيام الشركة بخصم جهيع التدفقات الىقدية الحرة هن خسل تحديد التدفقات الىقدية اله

السزهة في الاست هارات في الأصول ال ابتة ورأس الهال العاهل السزم لاستهرارية الأىشطة 

 .يوضح ذلك (2رقم )التالي والشكل التشغيمية لمشركة، 
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 (2)الشكل رقم 
 الحرة يوضح كيفية حساب التدفقات الىقدية

 
 .(Brigham, Ehrhardt, 2008,p100, p296)الهصدر: 

الهصروفات –الإيرادات غير الىقدية –وعميً فإن صافي التدفقات الىقدية لمشركة = صافي الدخل

 غير الىقدية.

 ه ل الهبيعات الآجمة. الإيرادات غير الىقدية 

 .الهصروفات غير الىقدية  ه ل الإٌسك 

 التالية كالتالي: التدفقات الىقدية الحرة فيتم حسابٍا هن خسل الهعادلة
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صافي الاست هار في رأس الهال  -التدفقات الىقدية الحرة = صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب

 التشغيمي.

  )هعدل  -1× )صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب = )الأرباح قبل الفوائد والضرائب

 الضريبة(.

  الهال التشغيمي لٍذي السىة صافي الاست هار في رأس الهال التشغيمي = )إجهالي صافي رأس

 إجهالي صافي رأس الهال التشغيمي آخر السىة(. -

  إجهالي صافي رأس الهال التشغيمي = )صافي رأس الهال العاهل التشغيمي + الأصول

 التشغيمية طويمة الأجل(.

  الالتزاهات الهتداولة  -صافي رأس الهال العاهل التشغيمي = )الأصول الهتداولة التشغيمية

 التشغيمية(.

 ,Damodaran)أها فيها يتعمق بالتدفقات الىقدية الحرة لحقوق الهمكية فيتم حسابٍا كها يمي 

2004): 

التغير في رأس ±صافي التدفقات الىقدية الحرة لحقوق الهمكية=])صافي الدخل بعد الضريبة
 الديون([  ىسبة تهويل -1الهصروفات الرأسهالية(* )-الهال العاهل + الاستٍسك والإٌسك

وحول ها سبق هن ىهاذج  التدفقات الىقدية فقد أشار بعض الباح ين إلى وجود أوجً القصور 

فيٍا. فيها يتعمق بوجود تقمبات شديدة في التدفقات الىقدية لمشركة هها يصعب التىبؤ بها ستكون 

معديد هن الهتغيرات كالإيرادات والتكاليف لعميً في الهستقبل وبالتالي فإن حسابٍا يخضع 

ذي الأهور  ا هن الهتغيرات وٌ كون هن الصعب تحديدٌا بدقة هها يوهعدل الخصم والىهو وغيرٌ

سيؤ ر عمى دقة الىتائج، كها أن ٌذا الىهوذج يرتكز عمى التحميل طويل الأجل لمقيهة وبالتالي 
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رم الهست هر هن الفرص الاست هارية لا يىاسب الىهوذج الاست هارات قصير الأجل، هها يح

 ,mcclure)قصير الأجل ويؤدي إلى ضياع الأرباح التي يهكن تحقيقٍا هن تمك الفرص 

2010, p14 كها يحتاج الىهوذج إلى تقدير هتغيرات ك يرة لحساب قيهة الأسٍم، فضسً عمى ،)

 ,Remorovأو الركود )أىً هن الصعوبة أحياىاً التىبؤ بالهتغيرات السزهة ه ل ىهو الشركات 

2010,p15.) 

ٌذا وبالإضافة إلى ذلك يرى الباحث أن هن عيوب ىهوذج خصم التدفقات الىقدية أىً في حالة 

ن قيهة إالتدفقات الداخمة أقل هن التدفقات الخارجة( فأي أن تحقيق الشركة لخسائر هالية )

ستكون سالبة، وفي ٌذي الحالة سيكون التدفقات الىقدية الحرة أو صافي التدفقات الىقدية لمشركة 

قيهة البسط في الىهوذج سالب هها سيؤدي إلى أن يكون سعر السٍم وفقاً لمىهوذج يأخذ قيهة 

ذا الشيء غير هىطقي.  سالبة وٌ

 ثالثاً:  نموذج التقييم المحاسبي 

ىهوذجاً عُرف  (Ohlsonلهعالجة بعض أوجً القصور في الىهاذج السابقة قدم أٌمسون )

 ي"لتسعير الأسٍم يعتهد عمى الهعموهات الهحاسبية خسفاً لىهوذج التقييم الهحاسبيىهوذج "ب

ولا يعتهدان عمى قيم  الىقدية، والتدفقات عمى خصم التوزيعات انيعتهد اكاى  المذانالتقييم 

هىٍها بدراسة أ ر الهعالجات الهحاسبية التي أقرتٍا هعايير الهحاسبة  اً لا يسهح أيو  هحاسبية

ترحيل بعض الهكاسب )أو الخسائر( إلى حقوق الهمكية بقائهة الهركز الهالي هن حيث  الدولية

، ويتم احتساب القيهة الحقيقية وفقاً لىهوذج التقييم الهحاسبي، ة الدخلبدلًا هن ترحيمٍا إلى قائه

 :(ota,2002, p159) دلة التالية هن خسل الهعا
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Pt =bt + α1x
a
t + α2vt 

 حيث

- Pt  = سعر السٍم في بداية الفترةt. 

- bt القيهة الدفترية لمسٍم في ىٍاية الفترة :t. 

- Xa
t : : الفترة  ىٍاية في الباقي الربح ته لt )الربح الغير عادي(. 

 هعاهست الىهوذج(.: )        -

- V.الهعموهات الأخرى : 

يتطمب الأهر توافر  الهذكورمىهوذج لولتقدير القيهة الحقيقية لأي سٍم في تاريخ هعين وفقاً ٌذا 

 :(Dahmash, Qabajeh, 2012, p 552) التاليةالبياىات والهعموهات 

 معمومات أساسية متاحة في تاريخ التقييم: -1

الباقي( في ىفس  وتشهل هعموهات حول القيهة الدفترية لمسٍم، وقيهة الربح غير العادي )الربح

التاريخ،  م الهعموهات الأخرى الهتاحة عن السٍم هن السوق أو هن الصىاعة التي تعهل فيٍا 

الشركة، ويهكن الحصول عمى القيهة الدفترية والربح الهتبقي هن خسل القوائم الهالية لمشركة، 

الأرباح الهتوقعة  أها الهعموهات الأخرى فإن أفضل تقدير لٍا يته ل في الزيادة أو الىقص في

الهتاحة لعدد هن السىوات، أو أن يتم افتراض قيهة صفرية لٍذي  الهعموهات الأخرى، وهن  م 

 .، والهعادلة التاليةفإن قيهة السٍم تتحدد بالقيهة الدفترية هضافاً إليٍا الربح الباقي
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 النموذج معاملات -2

هعاهست السمسمة الزهىية لمربح الباقي يهكن حساب هعمهات الىهوذج هن خسل الاعتهاد عمى 

 (.14، ص2007والهعموهات الأخرى لعدد كافي هن السىوات الهاضية )أبو الخير، 

ٌذا وهن الجدير بالذكر أن هتغير الهعموهات الأخرى الهتعمقة بالسوق التي تأخذ توقعات 

ن التي لم يوجد بٍا الهحممين في الاعتبار فإىٍا تعتهد عمى الهتغير الهذكور، أها في البمدا

توقعات الهحممين ه ل الأردن عمى سبيل اله ال يتم استبعاد ٌذا الهتغير عىد حساب القيهة 

 (.Dahmash, Qabajeh, 2012, p 555الحقيقية لأسعار الأسٍم )

القيهة الحقيقية لمورقة وبىاءً عمى ها سبق فإن الأخذ بٍذي الهعموهات سوف يؤدي إلى احتساب 

اباعالهالية،  في تحديد سعر تمك الورقة هن خسل احتساب الفرق  وأساسية هعموهات هفيدة تبارٌ

، عبر  سمسمة إليٍا قيهة تأ ير الربح الباقي بين القيهة السوقية لمسٍم وبين القيهة الدفترية هضافاً 

 .هعيىة تاريخية

 رابعاً:  نماذج أخرى لتقدير أسعار الْسيم:

 أسعار الأسٍم هىٍا عمى سبيل اله ال: تقديرالتي تعهل عمى الأخرى ٌىاك عدد هن الىهاذج 

 نموذج والتر -1

سعى والتر هن خسل ٌذا الىهوذج إلى تقديم إطار لتقييم الأسٍم العادية، وذلك عمى أساس 

الافتراض بأن سياسة توزيع الأرباح تتجً هن خسل الغاية أو الٍدف إلى تعظيم  روة هالكي 

ا في  عادة است هارٌ الأسٍم العادية هن خسل اعتهادٌا عمى العسقة بين احتجاز الأرباح وا 
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ستقبمية، وبين درجة الهخاطرة وهعدل العائد الهطموب، وبذلك يكون ٌذا الىهوذج هشاريع ه

قد ركز عمى الأرباح الهوزعة والأرباح الهحتجزة، في ظل وجود عاهمين هٍهين في تحديد 

، 1995القيهة الحقيقية للأسٍم والتي يهكن تحديدٌا هن خسل الهعادلة التالية )الهشٍداىي، 

 (:45ص

  
   

  
 

      

  
            

 حيث أن :

- Pسعر السٍم الحقيقي = 
- rs) هعدل الخصم ) هعدل العائد الهطموب = 
- D0 التوزيعات الىقدية لمسىة السابقة = 

- ra .الفرق بين هعدل العائد عمى الأرباح الهحتجزة وهعدل الىهو = 

- eps .ىصيب السٍم الواحد هن الأرباح = 

 نموذج التأكد المعادل  -2

إلى أن القيهة الحقيقية لمسٍم العادي تكون هساوية لمقيهة الهخصوهة لربحية ذا الىهوذج  هيشير 

السٍم الواحد بهعدل عائد خالي هن الهخاطرة هعدلًا بهعاهل الخصم الذي يأخذ في الحسبان 

لٍذا هعدل العائد الهطموب والخالي هن الهخاطرة، وبذلك يهكن قياس القيهة الحقيقية لمسٍم وفقا 

 (:43، ص2010الىهوذج هن خسل الهعادلة التالية )دلول، 
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 حيث أن:

- Pسعر السٍم الحقيقي = 

- rs(عدل الخصم )هعدل العائد الهطموب= ه 

- eps ىصيب السٍم الواحد هن الأرباح = 

- rf.هعدل العائد الخالي هن الخطر = 

 
 نموذج ليرنر وكارلتون -3

الىهوذج العسقة الهٍهة بين القيهة الحقيقية لمسٍم العادي وقيهتً الدفترية، فعىدها يكون  يبين ٌذا

هعدل العائد عمى الاست هار في صيغة القيهة الدفترية أقل هن هعدل العائد الهطموب عمى السٍم 

 العادي فإن القيهة الحقيقية تىخفض لهستوى أقل هن هعدل العائد الهطموب عمى السٍم العادي

فإن القيهة الحقيقية لمسٍم في ٌذي الحالة تكون أكبر هن القيهة الدفترية، وتتوازن القيهة الحقيقية 

 الاست هار، وبىاءً عمى ٌذا الىهوذج عىدها يتساوى هعدل العائد الهطموب هع هعدل العائد عمى

بيئة دائهة  ليس ٌىاك ضرورة لأن تكون القيهة الحقيقية لمسٍم والقيهة الدفترية هتها متين في

التغير، بالإضافة إلى ذلك فإن ٌذا الىهوذج يدل عمى استراتيجية تخص سياسة توزيع الأرباح 

والتي تٍدف إلى تعظيم القيهة الحقيقية للأسٍم، إضافة إلى سعر السٍم السوقي، حيث تقوم ٌذي 

ل العائد عمى الاستراتيجية عمى هبدأ تخفيض الأرباح الهوزعة لهالكين الأسٍم في حالة كان هعد

الاست هار أكبر هن هعدل العائد الهطموب، والعكس صحيح ويهكن توضيح الىهوذج هن خسل 

 (46، ص1995الهعادلة التالية )الهشٍداىي، 
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 حيث أن:

- V  =.القيهة الحقيقية لمسٍم 

- b .ىسبة احتجاز الأرباح في الهىشأة = 

- r .هعدل العائد عمى الاست هار في صيغة القيهة الدفترية لمسٍم العادي = 

- (1-b) .توزيعات الأرباح الىقدية لمسٍم العادي = 

- rs .)هعدل الخصم )هعدل العائد الهطموب = 

- rb .هعدل ىهو الأرباح لمسٍم العادي وتوزيعات الأرباح لمسٍم( = 

- BV .القيهة الدفترية = 

 نموذج مضاعف الربحية  -4

يُعرف بىسبة السعر الجاري لمسٍم في السوق إلى ربحيتً، فإذا كاىت ىسبة سعر السٍم إلى 

( ٌذا يعىي أن السٍم يباع في السوق الهالي بعشرة أضعاف ربحيتً، وتكون 10ربحيتً تساوي )

ىسبة سعر السٍم إلى ربحيتً عالية في الشركات التي تىهو بهعدلات هرتفعة، ويرجع السبب في 

أن توزيعات الهست هرين في الأسواق الهالية تتجً ىحو الىهو السريع في الأرباح ذلك إلى 

الهستقبمية لمشركة وفي الأرباح الهوزعة، ٌذا هن شأىً أن يؤدي إلى الإقبال عمى شراء السٍم، 

وبالتالي يرتفع سعري في السوق، وأيضاً تىخفض ىسبة سعر السٍم إلى ربحيتً عادة باىخفاض 

كة، فتكون الىسبة صغيرة لمشركات ذات الىهو العادي وأصغر لمشركات التي هعدل ىهو الشر 

تتراجع، والسبب يعود إلى أن هعدلات الىهو الهستقبمي الصغيرة تىعكس بتخفيض سعر السٍم 

(. وفي الواقع العهمي يتم إيجاد الهضاعف الطبيعي، هن 120-119، ص2007)العاهري، 

هضاعف ربحية السٍم وهضاعف ربحية أحد هؤشرات أسعار خسل إيجاد العسقة التاريخية بين 
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ذا ها تفٍم الهحمل أبعاد تمك العسقة عىدئذ يهكىً بسٍولة  السوق ه ل هؤشر ستاىدرد آىد بور، وا 

يتطمب ذلك سوى الحصول عمى هعموهات  لاتقدير قيهة هضاعف الربحية في الهستقبل، إذ 

ذي عادة ها تىشري الهؤسسة الهصدرة لذلك بشأن هضاعف الربحية لمهؤشر في الهستقبل، وال

الهؤشر. هها سبق يتضح أن تقدير القيهة الحقيقية التي يىبغي أن يكون عميٍا سعر السٍم، 

ذا يقتضي  الهست هريصبح لزاهاً عمى  أن يكون هفٍوم الربحية تقدير الربحية الهستقبمة لمسٍم، وٌ

ب قيهة السٍم الحقيقية بىاءً عمى (.  وبذلك يهكن حسا419، ص2002)ٌىدي، واضحاً لديً 

( هن خسل  Williams and Findlayالىهوذج الهذكور والهطور هن قبل وليهس وفايىدلي )

 (:47، ص1995الهعادلة التالية )الهشٍداىي، 

  ∑
        

        
 

 

   

 

 حيث أن :

- P.سعر السٍم الحقيقي = 

- rs.)هعدل الخصم )هعدل العائد الهطموب = 

- eps .ىصيب السٍم الواحد هن الأرباح = 

- m  .هضاعف الربحية = 

 نموذج الْسعار -5

هــن  وذلــكلمســٍم وربحيتــً، ٌــذا الىهــوذج العسقــة بــين قيهــة الســٍم الســوقية والقيهــة الدفتريــة  يقــيس

القيهـة الدفتريـة لمسـٍم وربحيتـً و تـابع( دار القيهة السوقية  )كهتغيـر هعاهل اىح خسل التعرف عمى
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هتغيــرات هســـتقمة(، ويـــتم حســـاب قيهـــة الســـٍم الحقيقيـــة وفقـــاً لٍـــذا الىهـــوذج هـــن خـــسل الهعادلـــة )ك

 :(163، ص2007)حهاد،  التالية

Pit =α0 + a1BVPSit + α2EPSit + Y
 

 حيث أن:

- Pit  القيهة الحقيقية لمسٍم في ىٍاية السىة الهالية =t. 

- BVPS  القيهــة الدفتريــة لمســٍم =I  فـــي الســىة الهاليــةt،  وتــم حســـاب ٌــذا الهتغيــر بقســـهة

 حقوق الهساٌهين العادية عمى هتوسط عدد الأسٍم العادية في ىٍاية السىة الهالية.

- EPSit  ربحيــة الســٍم =I  فــي الســىةt  وتــم حســاب ٌــذا الهتغيــر بقســهة صــافي الــدخل قبــل

البىـــود غيـــر العاديـــة بعـــد خصـــم ىصـــيب الأســـٍم الههتـــازة فـــي الأربـــاح عمـــى هتوســـط عـــدد 

 ٍم في ىٍاية السىة.الأس

- α1,α5,α4 .هعاهست الىهوذج = 

خاصـة أىٍـا تعتهـد يتبين أىً يهكن الاستفادة هن تمك الىهاذج في تحديـد هعـدل الخصـم،  هها سبق

 عمى هتغيرات عديدة وهختمفة.
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 همخص لىهاذج تقييم أسعار الأسٍم( 2جدول )

 المعادلة السنة صاحب النموذج النموذج
    ىهوذج خصم التوزيعات الىقدية  .1

 1931 وليهس حالة التوزيعات ال ابتة -أ 
 

  ∑
  

      
 

 

   

 

 بدون جوردون وشابيروا حالة التوزيعات ذات الىهو ال ابت -ب 
 

   
       

    
 

 حالة التوزيعات التي تىهو بهعدل غير  ابت  -ج 
 

 بدون سولدوفسكي وهورفي
 

  ∑
      

 

 

   

 
 ̂ 

      
 
 

    ىهوذج خصم التدفقات الىقدية .2

 بدون بدون حالة التدفقات الىقدية وفقاً لقيهة الشركة ككل -أ 
 

   
     

      
 

 بدون بدون حالة التدفقات الىقدية وفقاً لقيهة حقوق الهمكية -ب 
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 المعادلة السنة صاحب النموذج النموذج
 1995 أٌمسون وفمي هان ىهوذج التقييم الهحاسبي .3

 

Pt =bt +  1x
a
t +  2vt 

 بدون والتر ىهوذج والتر .4
 

  
   

  
 

      
  

            

 Benzion, Yzgil 1987 ىهوذج التأكد الهعادل .5
 

  
   

  
     

   

    
  

 

 بدون ليرىر وكارلتون ىهوذج ليرىر وكارلتون .6
 

  
        

     
 

 

 بدون وليهس وفايىدلي ىهوذج هضاعف الربحية .7
 

  ∑
        

         

 

   

 

 بدون بدون ىهوذج الأسعار .8
 

Pit = 0 + a1BVPSit +  2EPSit + Y
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 المبحث الثاني

 تقدير معدل النمو ومعامل الخصم

 تمييد

 تقدير معدل النمو أولًا: 

 معدل الخصم تقدير ثانياً:

 كمعامل خصمحساب تكمفة حقوق الممكية  .1

 ( نموذج تسعير الْصول الرأسماليةCAPM) 

 نموذج التسعير بالمراجحة 

 نموذج العوامل الثلاثة 

 تكمفة رأس المال المرجحة .2
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 المبحث الثاني

 تقدير معدل النمو ومعامل الخصم

 تمييد 

أن يتبين الىهوذجين السابقين )ىهوذج التدفقات الىقدية وىهوذج التوزيعات الىقدية(  هن خسل

التدفقات الىقدية أو التوزيعات الىقدية بيان قيهة الشركة تتحدد بصفة أساسية عمى أساس 

الهستقبمية لمشركة وليس عمى أساس أرقاهٍا الحالية، أي أن الهست هر عىدها يقرر 

يىة، فإىً يأخذ في الاعتبار ها سيؤول إليً هن التدفقات أو الاست هار في شركة هع

التوزيعات الىقدية الهستقبمية لمشركة، ولٍذا فٍو يٍتم بالهستقبل والهتوقع حدو ً فيً، ولذلك 

فإن تقدير هعدلات الىهو وهعدل الخصم يعد هن الأهور الهٍهة التي تؤ ر عمى أي تقييم 

رف ي الهعدلات، لذلك فإن ٌذا الهبحث يعىي بالتعهها يستوجب توخي الحذر في تقدير ٌذ

 .التهويلتكمفة عمى كيفية حساب هعدل الىهو و 

 أولًا: تقدير معدل النمو

ي كها يمي في الحياة العهمية توجد  س ة طرق ، 2006)عوض،  لتقدير هعدلات الىهو وٌ

 (:43ص

 الطريقة الْولى: الاعتماد عمى المعدلات التاريخية لمعدلات النمو:

تستخدم ٌذي الطريقة هتوسط هعدلات الىهو التي حققتٍا الشركة في السىوات السابقة 

كأساس لتقدير هعدلات الىهو الهستقبمية، غير أن القدرة عمى الاعتهاد عمى هتوسط الىهو 

 في السىوات السابقة كأساس لاحتسابً في الهستقبل يتحدد في ضوء التالي:
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 التذبذب في هعدلات الىهو. -

 الشركة.حجم  -

 دورة الاقتصاد )كساد أو ىهو(. -

ىوعية الأرباح )عمى أساس الوحدات الهباعة بدلا هن هجرد الأرقام  -

 الهحاسبية(.

 الطريقة الثانية: الاعتماد عمى تقديرات المحمل المالي

بياىات أخرى هتوفرة لموصول إلى  يقوم الهحمل الهالي بهوجب ٌذي الطريقة بالاعتهاد عمى

 طقية وأقرب إلى الواقعية وهىٍا:هعدلات ىهو هى

ا عن الشركة هىذ أخر سىة هالية لٍا. -  الهراكز الهالية التي تم ىشرٌ

 الهؤشرات الاقتصادية الحالية. -

 هعموهات خاصة عن الشركة ذاتٍا. -

 هعموهات عاهة عن الشركة غير الهعموهات الهالية. -

بين  عدد الهحممين الذين يقوهون بتغطية ٌذي الشركة وهدى الاختسف -

 توقعاتٍم.                                               

 الْساسية لمشركة: البياناتالطريقة الثالثة: الاعتماد عمى 

الأساسية لمشركة  البياىاتيتم وفقاً لٍذي الطريقة تحديد هعدل الىهو هن خسل التعرف عمى 

عهر خطوط الإىتاج وسياسة توزيعات الأرباح وكذلك هعدلات الرفع الهالي، وهعدل  ه ل

 و يهكن حساب هعدل الىهو هن خسل الهعادلة التالية: العائد عمى حقوق الهمكية.
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 العائد عمى حقوق الهمكية ×هوزعة ال= ىسبة الأرباح غير السٍم ىهوهعدل 

 ثانياً: تقدير معدل الخصم 

تكمفة حقوق  يتم احتسابٍا هن خسل الوقوف عمىتحديد قيهة الورقة الهالية، لأغراض 

 الهمكية وتكمفة إجهالي هصادر التهويل )تكمفة حقوق الهمكية والديون(، كها يتبين هها يمي:

 تكمفة حقوق الممكية كمعامل خصم .1

)هعاهل وب تحديد هعدل العائد الهطم تعرضت إلىٌىاك العديد هن الىهاذج والىظريات التي 

 هىٍا ها يمي:الخصم( لمورقة الهالية 

 نموذج تسعير الْصول الرأسمالية أولًا: 

 CAPM (Capital Asset يعتبر ىهوذج تسعير الأصول الرأسهالية الهعروف باسم

Pricing Model ٌو الىهوذج الىظري الذي يهكن استخداهً في حساب هعدل العائد )

حقوق الهمكية حيث يعبر عن قيهة هعدل العائد الهطموب لمشركة الذي يعكس تكمفة 

 :(Rosell, el, al,2007,p14الهطموب وفقاً لمهعادلة التالية )

E(Rs) = Rf + B(Rm – Rf) 

 :حيث أن

- E(Rs) .هعدل العائد الهطموب = 
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- Rf  هعدل العائد الخالي هن الهخاطرة، ويقاس هن خسل هعدل العائد عمى السىدات =

الحكوهية، ولكن في بيئتىا الفمسطيىية وبسبب عدم وجود السىدات سيتم اعتبار هعدل 

 العائد عمى الودائع الهصرفية كهعدل العائد الخالي هن الهخاطرة.

- β و هقياس تقريبي لمهخاطر الىظاه  ية لحقوق الهمكية.= هعاهل بيتا وٌ

- Rm .هعدل العائد الهتوقع لهحفظة السوق = 

)الىعيهي، تسعير الْصول الرأسمالية أىميا وىناك عدة افتراضات يقوم عمييا نموذج 

 (97، ص4119وآخرون، 

 جهيع الهست هرين في السوق يخططون لفترة احتفاظ واحدة. -

 وشراء ها يشاء.الأصول الهالية قابمة لمتجزئة ويهكن لمهست هر بيع  -

 الإقراض والاقتراض بين الهست هرين يتم وفقاً لمهعدل الخالي هن الهخاطرة. -

ىاك تها ل بالهعموهات بين الهست هرين. -  يتهتع السوق بكفاءة تاهة وٌ

 عدم وجود ضرائب.وجود تكاليف لمتبادل و  عدم -

توزيعــــــاتٍم جهيــــــع الهســــــت هرين يشــــــتركون برؤيــــــة اقتصــــــادية واحــــــدة، ويتهــــــا مون فــــــي  -

 الاحتهالية لمتدفقات الىقدية الهتوقعة.
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 عيوب نموذج تسعير الْصل الرأسمالي

واقعيــة، الفــروض غيــر بعــض اليعــاب عمــى ىهــوذج تســعير الأصــل الرأســهالي أىــً يقــوم عمــى 

فعمـى سـبيل اله ـال يفتــرض الىهـوذج أن الهسـت هر لا يتكبـد أي هصــروفات عىـد شـراء أو بيــع 

كهــــا يفتــــرض أن الهعموهــــات هتاحــــة عــــن الأوراق الهاليــــة فــــي الســــوق لكــــل الأوراق الهاليــــة، 

أىً ىهوذج هحدود الأبعاد، وذلك لأىـً يقـوم عمـى فـرض أساسـي يً يعاب عم الهست هرين، كها

ـــو الهخـــاطر الهىتظهـــة والتـــي  ـــو أن هعـــدل العائـــد الهطمـــوب يتوقـــف عمـــى هتغيـــر واحـــد وٌ وٌ

لتغيـر فـي عائـد السـٍم كىتيجـة لمتغيـر فـي عائـد يتعرض لٍا عائد السٍم، والتي تتحدد بهـدى ا

 (.311، ص4114هحفظة السوق)ٌىدي، 

الىهــــوذج فــــي حســــاب بيتــــا الهســــتخدهة فــــي تقــــدير العائــــد هحســــوبة وفقــــاً لمبياىــــات  يســــتىد -

 ,Cochraneالتاريخيـــة التـــي لا تعكـــس توقعـــات الهســـت هرين حـــول الهخـــاطر الهســـتقبمية 

2000, p160 ).) 

 نظرية التسعير بالمراجحةثانياً: 

ســىة  Rossالتـي قـدهٍا  Arbitrage Pricing Theory (APT) تعتبـر ىظريـة التسـعير بالهراجحـة

بـــــديسً لىهـــــوذج تســـــعير الأصـــــول الرأســـــهالية، ويته ـــــل الافتـــــراض الأساســـــي لىظريـــــة  5976

ــــر  ــــد الورقــــة الهاليــــة يتحــــدد بعــــدد هــــن العواهــــل أو الهتغي ات التســــعير بالهراجحــــة فــــي أن عائ

، ولكــن تمــك الىظريــة لــم تحــدد CAPMالاقتصـادية، ولــيس بهتغيــر واحــد كهــا يفتــرض ىهـوذج 

 (.447، ص4114تمك العواهل )الحىاوي وآخرون، 
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 النظرية وصيغتيا الرياضية افتراضات

 (:478، ص4113ولتحديد هاٌية الىهوذج يتعين هراعاة الافتراضات التالية )حىفي، 

 هتها مة.إن هعتقدات الهست هرين  -

 إن الهست هر يٍهً تعظيم الهىفعة إلى أقصى حد. -

 إن الأسواق الهالية ه الية. -

 إن العائد يىتج عن ىهوذج العاهل. -

 طبقاً لسفتراضات السابقة تم التوصل إلى الصيغة الرياضية الآتية:

RI = RF + (R1 - RF) β1 + (R2 - RF) β2 + … + (RM - RF) βm 

 حيث أن:

- RI = هعدل العائد الهتوقع أو الهطموب لمسٍمI 

- RF = هعدل العائد الخالي هن الخطر 

- β1, β2,…βM.درجة حساسية السٍم لعواهل الخطر = 

- R1R2,…RM .هعدل العائد لعواهل الخطر = 

  مزايا وعيوب نظرية التسعير بالمراجحة

ٌـــو أىٍـــا تىطـــوي عمـــى هتغيـــرات هتعـــددة تفســـر ســـموك  هـــن هزايـــا ىظريـــة التســـعير بالهراجحـــة

 يفترض ضرورة أن يهتمك الهست هر هحفظة السوق.الىهوذج لا العائد، بالإضافة إلى أن 
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عمـى العائـد، وذلـك عمـى عكـس  ةأها هن عيوب الىظرية أىٍا لـم تحـدد هـا ٌـي العواهـل الهـؤ ر 

ل هــؤ ر هحــدد يهكــن الــذي يقضــي بوجــود عاهــ  CAPMىهــوذج تســعير الأصــول الرأســهالية

قياســً ٌــو حجــم الهخــاطر الهىتظهــة التــي تقــاس بهعاهــل بيتــا، كهــا أىــً يفتــرض عــدم وجــود 

 (.  316، ص4114)ٌىدي،  قيود عمى البيع عمى الهكشوف

أىٍـــــا تتجاٌـــــل أٌهيـــــة ودور الهعموهـــــات  كهـــــا أن هـــــن عيـــــوب ىظريـــــة التســـــعير بالهراجحـــــة

الهحاســبية فـــي تفســـير التغيـــرات التــي تطـــرأ عمـــى عائـــدات الأســٍم حيـــث أن ىظريـــة التســـعير 

بالهراجحــة تــرى أن العواهــل الاقتصــادية ٌــي التــي تــؤ ر عمــى عائــدات الأســٍم )الصــعيدي، 

 (.31، ص4155

 العوامل الثلاثة نموذجثالثاً: 

، ٌــذا 5994ســىة  Kenneth R, Frenchو Eugene F. Fama قـدم ٌــذا الىهــوذج كـس هــن

عائــدات الأســٍم طبقــاً لهــا أوردتــً العديــد هــن  تحديــدوبــالىظر إلــى أٌهيــة ٌــذا الىهــوذج فــي 

 ,Brigham. et.al, 2005  دراسـات البـاح ين يـتم تىـاول ٌـذا الىهـوذج بالتفصـيل كهـا يمـي

p200)): 

يجــب أن  Security Market Line)) يقــوم الىهــوذج عمــى افتــراض أن خــط ســوق الهــال

، العاهــل الأول ٌـو هعاهــل بيتــا لمسـٍم والــذي يقــيس خطــر أساســية يحتـوى عمــى  س ــة عواهـل

الســوق لمســٍم حيــث أىــً يفتــرض أن ٌىــاك عسقــة طرديــة هٍهــة هــا بــين هعاهــل بيتــا والعائــد 

ية لحقــوق الهطمـوب، أهـا العاهـل ال ـاىي فٍــو حجـم الشـركة والـذي يقــاس بواسـطة القيهـة السـوق

الهمكيــة، حيــث يفتــرض أن الشــركات الصــغيرة تهتمــك خطــر أكبــر هــن الشــركات الكبيــرة، لــذا 
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فـإن الشـركات الصـغيرة يكـون عائــدٌا الهطمـوب أكبـر هـن عائــد الشـركات الكبيـرة، أهـا العاهــل 

 Book)ال الـــــث فٍـــــو القيهـــــة الدفتريـــــة هقســـــوهة عمـــــى القيهـــــة الســـــوقية لحقـــــوق الهمكيـــــة 

value/Market value)  ًويرهز لٍا اختصاراB/M حيث يفتـرض الىهـوذج أىـً إذا كاىـت ،

القيهــة الســوقية لمســٍم أكبــر هــن القيهــة الدفتريــة، فــإن الهســت هر يكــون هتفــائسً حــول هســتقبل 

والعكـــس صـــحيح فـــإذا كاىــــت القيهـــة الســـوقية لمســـٍم أقــــل هـــن القيهـــة الدفتريـــة فــــإن  الســـٍم،

الهست هر يكون هتشائهاً حول هستقبل السٍم،  لذا فـإن الشـركات التـي تهتمـك هعـدل هرتفـع ل 

B/M ـيكون لٍا عائد أكبر هن الشركات التي تهتمك هعدل هىخفض ل B/M. 

 الصيغة الرياضية لمنموذج

Ri = Rf + β1 ( Rm – Rf ) + β2 ( B/ML – BMS ) + β3 ( SS – SL ) 

- Ri = العائد الهطموب لمسٍم. 

- Rf هعدل العائد الخالي هن الخطر =. 

- Rm = .عائد هحفظة السوق 

- B/ML =  عائـــد الهحفظـــة لمشـــركات التـــي تهتمـــك هعـــدل هرتفـــع  لمقيهـــة الدفتريـــة/ القيهـــة

 السوقية لحقوق الهمكية.

- BMS =  التـــي تهتمـــك هعـــدل هـــىخفض لمقيهـــة الدفتريـــة/ القيهـــة عائـــد الهحفظـــة لمشـــركات

 السوقية لحقوق الهمكية.

- SS = .عائد هحفظة الشركات الصغيرة 

- SL = .عائد هحفظة الشركات الكبيرة 



85 
 

- β1, β2, β3 = .هعاهست بيتا لمعواهل السابقة 

هــن جٍــة وعائــد  B/Mيتضــح ههــا ســبق أن ٌىــاك عسقــة طرديــة بــين عائــد الســوق وهعــدل 

ــــد الســــٍم  ــــين حجــــم الشــــركات و عائ ــــوب هــــن جٍــــة أخــــرى، وعسقــــة عكســــية ب الســــٍم الهطم

 الهطموب.

  تكمفة التمويل الكمي كمعدل خصم .2

تكمفة التهويل الكمي ٌي الهتوسط الهرجح لتكمفة هصادر التهويل الهختمفة سواء تعتبر 

يمي توضيحاً لكيفية حساب ، وفيها وض أو أسٍم عادية أو أسٍم ههتازةكاىت عمى شكل قر 

 تكمفة كل ىوع هن تمك الهصادر.

 الدين )القروض( تكمفةأولًا: 

وتته ل ٌذي التكمفة في الفائدة التي يتم دفعٍا عمى القروض، الأهر الذي يؤدي إلى 

تخفيض الوعاء الضريبي، وبالتالي قيهة الضرائب الهدفوعة، ولٍذا فإن تكمفة القروض 

هعدل -x (5لقروض بعد الضريبة = هعدل الفائدة عمى القروض تكمفة ا تحسب كها يمي:

 (.59، ص4116)عوض،  الضريبة(

  تكمفة الْسيم الممتازةثانياً: 

تته ل تكمفة الأسٍم الههتازة بىسبة التوزيعات الىقدية للأسٍم الههتازة هىسوبة لأسعار 

الأسٍم الههتازة في السوق، وحيث أن ٌذي التوزيعات لا تخصم هن الضريبة لذلك لا يجب 



84 
 

ٌىا تعديل تكمفة الأسٍم الههتازة بقيهة الضريبة وبالتالي يهكن حساب تكمفة الأسٍم الههتازة 

 :(Brigham, Ehrhardt, 2008,P345)كها يمي 

 تكمفة الأسٍم الههتازة = التوزيعات الهدفوعة للأسٍم الههتازة / أسعار الأسٍم الههتازة 

 تكمفة الْسيم العاديةثالثاً: 

، واستىاداً لها CAPMويتم حساب ٌذي التكمفة هن خسل ىهوذج تسعير الأصول الرأسهالية 

، 4116التهويل الكمي هن خسل الهعادلة التالية )عوض، سبق فإىً يهكن حساب تكمفة 

 (:44ص 

 xتكمفة الأسٍم العادية( + )ىسبة الديون  xتكمفة التهويل الكمي =  )ىسبة الأسٍم العادية 

 تكمفة الأسٍم الههتازة(. xتكمفة الديون( + )ىسبة الأسٍم الههتازة 
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 مقدمة  .1

تحتـل الأســواق الهاليــة هركـزاً حيويــاً فــي الـىظم الاقتصــادية الهعاصــرة خاصـة التــي تقــوم عمــى 

الهــدخرات وتوجيٍٍــا ىحــو  –أســاس التعاهــل الحــر، فهــن خسلٍــا يــتم تجهيــع الهــوارد الهاليــة 

ا تقـــوم بإىتـــاج الســـمع والخـــدهات، وزيـــادة الىـــاتج  الهجـــالات الاســـت هارية الهختمفـــة، التـــي بـــدورٌ

وتتهتــع الأســواق الهاليــة بأٌهيــة خاصــة ىظــراً لهــا تطمــع بــً هــن وظــائف، وهــا تزاولــً القــوهي، 

هن أعهـال، فٍـي ته ـل حمقـة الوصـل بـين الأفـراد، والبىـوك وهؤسسـات الادخـار، التـي يتجهـع 

لـــديٍا الهـــدخرات هـــن ىاحيـــة، وبـــين الهشـــروعات الاســـت هارية والإدارة القـــادرة عمـــى اســـتغسل 

ههكــن هــن ىاحيــة أخــرى. ٌــذا بالإضــافة إلــى أن الأســواق  تخداماســرؤوس الأهــوال، بأفضــل 

ــــة ته ــــل حمقــــة هــــن حمقــــات ىهــــاء الىظــــام الهصــــرفي فــــي أي دولــــة ، 1998)التــــوىي، .الهالي

 (.  22ص

 نبذة عن بورصة فمسطين  .2

كشركة هساٌهة  1995تأسست شركة سوق فمسطين للأوراق الهالية "بورصة فمسطين" عام 

تعهل البورصة تحت إشراف و . 1997شباط  18خاصة، وبدأت أولى جمسات التداول في 

في ،و 2004( لسىة 12ٌيئة سوق رأس الهال الفمسطيىية، طبقاً لقاىون الأوراق الهالية رقم )

عالهياً، والهركز ال اىي بين  (33ـ)عمى الهركز ال فمسطين بورصةحصمت و  2009العام 

كان  2010وفي هطمع شباط هن العام ، الأسواق العربية عمى صعيد حهاية الهست هرين

التطور الٍام في هسيرة السوق وتحولٍا إلى شركة هساٌهة عاهة تجاوباً هع قواعد الحوكهة 

ق عن ٌويتٍا الهؤسساتية الجديدة لتصبح أطمقت السو  2010الرشيدة والشفافية. وفي أيمول 

"بورصة فمسطين" عسهتٍا التجارية هتخذة هن "فمسطين الفرص" شعارا لٍا. وحسب آخر 
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 (49)، فقد بمل عدد الشركات الهدرجة بالبورصة 2/3/2014إحصائية كها ٌي بتاريخ 

 هميون دولار هوزعة عمى خهسة قطاعات ٌي:( 3,536)شركة بقيهة سوقية تجاوزت 

البىوك والخدهات الهالية، والتأهين، والاست هار، والصىاعة، والخدهات. في حين وصل عدد 

إلى  ، وتٍف بورصة فمسطينشركات (9)شركات الأوراق الهالية الأعضاء بالبورصة إلى 

 :(2014)هوقع بورصة فمسطين،  تحقيق الأٌداف الرئيسية التالية

 بالكفاءة والعدالة والشفافية.توفير بيئة تداول آهىة وهواتية تته ل  •

تىهية الوعي الاست هاري لدى الهجتهع الهحمي وتعزيز العسقات هع الهؤسسات  •

 والهمتقيات الاقتصادية الهحمية والعربية والدولية.

 تطوير الاست هارات الهحمية واستقطاب فمسطيىي الشتات ورأس الهال الأجىبي. •

إدراج شركات جديدة وتوفير خدهات  زيادة عهق البورصة هن خسل الاستهرار في •

 وأدوات هالية جديدة وهتىوعة.

خمق بيئة عهل هٍىية داخل البورصة بالتركيز عمى تطوير الكوادر البشرية، وهواكبة  •

 .آخر تطورات تكىولوجيا الأسواق الهالية

 مجتمع الدراسة  .3

فـي الفتــرة  نبورصـة فمسـطيالتـي يــتم تـداول أسـٍهٍا فـي  هـن الشـركاتهجتهـع الدراسـة  يتكـون

هختمفـة ، هوزعـة عمـى خهسـة قطاعـات ( شـركة49ا)والبالل عددٌ(، 2013إلى  2011)هن 

( 9)وقطــــاع البىــــوك  شــــركات، (8)وقطــــاع الاســــت هار ، ةشــــرك (12)ٌــــي قطــــاع الصــــىاعة 

 .شركات، (7)وقطاع التأهين  ،ةشرك (13)وقطاع الخدهات  شركات،
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 عينة الدراسة  .4

ئم الهاليــة لمشــركات الهدرجــة فــي بورصـــة عمــى تحميــل بياىـــات القــواتعتهــد الدراســة ىظــراً لأن 

ـو تـداول أسـٍهٍا بشـكل هىـتظم خـسل جهيـع  فمسطين والتي يىطبق عميٍا الشـرط الحكهـي )وٌ

عـدد تمـك ، وبـذلك يبمـل 2013حتـى عـام  2011التـي تهتـد هـن عـام أشـٍر سـىوات الدراسـة، 

( يوضـح هجتهـع وعيىـة الدراسـة 3رقـم ) التـالي ( شركة، والجـدول24)عيىة الدراسة لشركات ا

 لمشركات حسب القطاعات التي تىتهي إليٍا.

 (3) جدول رقم
 حسب القطاعاتمجتمع الدراسة وعينتيا 

 

  

 عينة الدراسة مجتمع الدراسة سم القطاعا الرقم
 8 12 قطاع الصناعة 1
 5 8 قطاع الاستثمار 2
 5 9 قطاع البنوك 3
 4 13 قطاع الخدمات 4
 2 7 قطاع التأمين 5
 24 49 المجموع 
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 وفيما يمي أسماء الشركات التي شممتيا العينة:

 ملاحظات القطاع الرمز اسم الشركة
  البنوك AIB البنك الإسلامي العربي

 * البنوك BOP بنك فمسطين
  البنوك PCB البنك التجاري الفمسطيني
 * البنوك PIBC بنك الاستثمار الفمسطيني

  البنوك QUDS القدسبنك 
  التأمين AIG المجموعة الْىمية لمتأمين

 * التأمين NIC التأمين الوطنية
 * الاستثمار PADICO فمسطين لمتنمية والاستثمار

  الاستثمار PID الفمسطينية للاستثمار والإنماء
  الاستثمار PIIC فمسطين للاستثمار الصناعي
  الاستثمار PRICO فمسطين للاستثمار العقاري
  الاستثمار UCI الاتحاد للإعمار والاستثمار
  الخدمات AHC المؤسسة العربية لمفنادق
 * الخدمات PALTEL الاتصالات الفمسطينية

 * الخدمات PEC فمسطين لمكيرباء
  الخدمات PLAZA العربية الفمسطينية لمراكز التسوق

 * الصناعة BPC العربية لصناعة الدىانات 
  الصناعة AZIZA دواجن فمسطين
 * الصناعة BPC بيرزيت للأدوية

 * الصناعة GMC مطاحن القمح الذىبي
  الصناعة JCC سجاير القدس

  الصناعة LADAEN فمسطين لصناعة المدائن
  الصناعة NCI الوطنية لصناعة الكرتون
 * الصناعة VOTC مصانع الزيتون النباتية

 

 م2012و  2011بتوزيع أرباح في عاهي *الشركات التي قاهت 
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 مصادر البيانات:  .5

 هن خسل: وحدات الاقتصادية الهتداولة في بورصة فمسطينتم الحصول عمى بياىات ال

 .التقارير السىوية الهىشورة لموحدات الاقتصادية 

 .الهوقع الالكتروىي الرسهي لمبورصة الفمسطيىية 

 .الكتب والهجست والأبحاث ذات العسقة 

 منيج تحميل البيانات  .6

الاختبـارات الإحصــائية  لإجــراء( SPSSبرىـاهج التحميــل الإحصـائي )اعتهـدت الدراسـة عمــى 
 التحميمية الآتية:

 لغرض تحديد القدرة التفسيرية لىهاذج التسعير الهطبقة في الدراسة. تحميل الاىحدار 

 ( اختبار التوزيع الطبيعيShapiro-Wilk) الطبيعي  بغرض التعرف عمى التوزيع

 لبياىات الدراسة.

 اختبار Wilcoxon .لمعيىات الهرتبطة 

 الدراسة إجراء خطوات  .7

 يمي:وفقاً لها الدراسة  لإجراءبياىات السزهة الهتغيرات و الحساب يتم : أولاً 

 التالي: بإتباع CAPMهن خسل ىهوذج  حساب هعدل العائد الهطموب .1

  البىوك ٌو هعدل العائد الخالي هن يتم اعتبار العائد عمى الودائع الهصرفية في

 خسل سىوات فترة الدراسة. الهخاطرة

  يتم قياس هعاهل بيتا هن خسل هعادلة الاىحدار التي يكون فيٍا عائد السٍم الشٍري

كل سٍم هن أسٍم أخذ عائدات وذلك بعائد السوق كهتغير هستقل، و كهتغير تابع 
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( سىوات لأغراض 5زهىية هدتٍا )الشركات وعائد السوق لأشٍر كل عام و لسمسمة 

 .( هشاٌدة60إظٍار هعاهل بيتا، وبذلك فقد بمغت عدد الهشاٌدات )

 .عيىيةالشركات التي قاهت بتوزيع أرباح ىقدية أو أسٍم تحديد  .2

القيهة الدفترية لمسٍم، والتدفقات الىقدية الحرة لمشركة، والعائد يتم حساب قيهة كل هن  .3

 .لقوائم الهاليةبالاعتهاد عمى اعادي الغير 

الشركات السوقية هن خسل الأسعار الهُعمىة في الحصول عمى أسعار أسٍم  يتم .4

 البورصة.

التغير في التوزيعات الىقدية والتدفقات  احتساب هعدل الىهو هن خسل قياس: يتم  اىياً 
 .هن عام لآخرالىقدية 

عادي عمى افتراض أن الالتوزيعات الىقدية والتدفقات الىقدية والربح غير قيهة تم توقع ي:  ال اً 
 ها حصل في الهاضي سيحصل في الهستقبل هع تعديمٍا بهعدل الىهو.

( هن β1 ،β2))ىهوذج التقييم الهحاسبي( : يتم حساب هعاهست ىهوذج أٌمسون رابعاً 

سعر و عادي هتغير هستقل الخسل هعادلة الاىحدار البسيط، التي يكون بٍا العائد غير 

زهىية سىوات كسمسمة ( 5)السٍم هتغير تابع، ذلك بالاعتهاد عمى البياىات التاريخية لهدة 

 تاريخية.

 :حسب الىهاذج الهستخدهة في الدراسة كالآتيالحقيقية  الأسٍم أسعار: يتم حساب خاهساً 

عمى البياىات الاعتهاد ب (2012)و (2011)عاهي خسل لكل شركة  احتساب الأسعار -1

 السوقية وذلك حسب الىهاذج ال س ة.  الأسٍم بأسعارهقارىتٍا و  التاريخية
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، وذلك هن بالاعتهاد عمى البياىات الهتوقعة (2013)لكل شركة لعام  الأسعارحساب  -2

هقارىتٍا و  (2013عام )السعر في ( عمى 2012و 2011إضافة التغير في عاهي )ب

 ال س ة. وذلك لمىهاذجبالأسعار السوقية لىفس السىة، 

 إجراء التحميل الإحصائي وفق التالي:: يتم سادساً 

 كها يتم لهحاسبي وىهوذج التدفقات الىقديةالهقارىة بين القدرة التفسيرية لىهوذج التقييم ا ،

ا الحقيقية ق بين أسعار الأسٍم السوقية و الفر  استخراج لىهوذج التقييم  وفقاً أسعارٌ

 تدفقات الىقدية لكل سىة هن سىوات الدراسة.الخصم ىهوذج الهحاسبي و 

 التوزيعات الىقديةخصم ىهوذج التقييم الهحاسبي و  ذجلىهو درة التفسيرية الهقارىة بين الق ،

ا  استخراجوكها يتم  وفقاً لىهوذج  الحقيقيةالفرق بين أسعار الأسٍم السوقية وأسعارٌ

 التوزيعات الىقدية لكل سىة هن سىوات الدراسة.

 متغيرات الدراسة:قياس  .8

 يتم قياس هتغيرات الدراسة حسب الىهاذج الهستخدهة كالتالي:

 القيمة الحقيقية لْسعار الْسيم بناءً عمى نموذج خصم التدفقات النقدية: .1

 Pt = FCFt+1/ (r-g)يتم قياس ٌذي القيهة وفق الهعادلة التالية 

 حيث أن:

Pt  ،القيهة الحقيقية لمسٍم =FCFt+1  قيهة صافي التدفقات الىقدية الحرة الهتوقع =

 tالحصول عميٍا خسل فترة
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r  هعدل الخصم ويتم احتسابً هن خسل ىهوذج تسعير الأصول الرأسهالية = CAPM 

 كالتالي.

E(Rs) = Rf + β(Rm – Rf) 

 حيث أن :

E(Rs) .و هعاهل الخصم  = هعدل العائد الهطموب وٌ

Rf =  هعدل العائد الخالي هن الهخاطرة، ويقاس هن خسل هعدل العائد عمى أذوىات

الخزاىة الحكوهية، ولكن في البيئة الفمسطيىية وبسبب عدم وجود ه ل ٌذي الأذوىات سيتم 

%( كهعدل العائد 0.5اعتبار هعدل العائد عمى الودائع الهصرفية لمدولار الأهريكي البالل )

 .الخالي هن الهخاطرة

β= .و هقياس تقريبي لمهخاطر الىظاهية التي يتعرض لٍا الاست هار  هعاهل بيتا وٌ

Rm = .هعدل العائد الهتوقع لهحفظة السوق 
 

g:هعدل الىهو في التدفقات الىقدية ، ويتم حسابً كالتالي = 

 ، حيث أن:صافي الاست هارات التشغيمية( / عدد الأسٍم –)صافي الدخل بعد الضريبة 

 –صافي الاست هارات التشغيمية = إجهالي صافي رأس الهال التشغيمي في أخر السىة  -

 إجهالي رأس الهال التشغيمي في بداية السىة.

إجهالي صافي رأس الهال التشغيمي = إجهالي الأصول ال ابتة + )رأس الهال العاهل  -

 الاست هارات في الأوراق الهالية(. –

 خصوم هتداولة. –لة رأس الهال العاهل = أصول هتداو  -
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 عمى نموذج خصم التوزيعات النقدية  القيمة الحقيقية لْسعار الْسيم بناءً  .2

 Pt = Dt+1/ (r-g)يتم قياس ٌذي القيهة حسب الهعادلة التالية

 .t= التوزيعات الىقدية الهتوقع الحصول عميٍا خسل فترة  Dt+1حيث أن 

 التقييم لمحاسبي القيمة الحقيقية لْسعار الْسيم بناءً عمى نموذج .3

Pt = bt + α1Xaيتم قياس ٌذي القيهة حسب الهعادلة التالية
t + α2Vt 

 حيث أن 

Xa
 t  الربح الهتبقي في ىٍاية الفترة =t:ويحسب كالتالي ،Xa

t =Xt – rbt-1 

xt  ، صافي الربح =r  ، هعدل الخصم =bt-1 .القيهة الدفترية في بداية الفترة = 

α1, α2  ،هعاهست الىهوذج ويتم حسابٍم هن خسل ىهوذج الاىحدار =Vt =

ي تساوى صفر وفقا  الهعموهات الأخرى الهتاحة عن السٍم في تاريخ التقييم وٌ

 لفرضيات ىهوذج أٌمسون.

السيم الفعمي لمشركات المعمن في البورصة في سعر سعر السيم السوقي: وىو  .4
 نياية كل سنة.

 
 واختبار الفرضيات:التحميل الإحصائي  .9

-2011تـــم إدخـــال البياىـــات الهتعمقـــة بـــالقوائم الهاليـــة لمشـــركات هوضـــوع العيىـــة لمســـىوات )

( والهته مــة فــي القيهــة الدفتريــة والأربــاح والتوزيعــات الىقديــة، لغــرض إجــراء التحميــل، 2013

 و Shapiro-Wilkالتاليـة الاىحـدار البسـيط واختبـار وقد تم اسـتخدام الأسـاليب الإحصـائية 

Wilcoxonوكاىت ىتائج التحميست كالآتي ،: 
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  اختبار الفرضية الْولى: يستطيع نموذج التقييم المحاسبي تحديد القيمة

الحقيقية بدرجة أفضل من نموذج خصم التدفقات النقدية لْسيم الشركات 

 المدرجة في بورصة فمسطين.

العيىة وفق ىهوذج التقييم فيها يمي ىتائج التحميل الإحصائي لمبياىات الهالية هوضوع 
قارىة الأسعار الىاتجة عىٍا هع الهحاسبي وىهوذج التدفقات الىقدية لسىوات الدراسة، وه

 السوقية. ٌاأسعار 

 (4جدول رقم )
 هتوسط أسعار الأسٍم الحقيقية والسوقية لمشركات الهدرجة في البورصة

 السنة البيان
 نسبة الفرق الفرق السوقية الْسعار متوسط متوسط القيمة الحقيقية

 نموذج التقييم المحاسبي

2011 1.430 1.621 -0.192 -12% 
2012 1.730 1.608 0.123 8% 
2013 2.223 1.881 0.342 18% 

 متوسطال
 %5 0.091 1.704 1.794 العام

 نموذج التدفقات النقدية

2011 27.704 1.621 26.083 1609% 
2012 43.933 1.608 42.325 2632% 
2013 -0.222 1.881 -2.103 -112% 

 متوسطال
 %1297 22.100 1.704 23.804 العام

 

( أن الهتوسط العام لمفرق بين القيهة الحقيقية والقيهة السوقية وفقاً 4يتبين هن الجدول رقم )

ي ىسبة ضئيمة هقارىة بالىسبة التي ظٍرت 5لىهوذج التقييم الهحاسبي قد بمغت ) %( وٌ

ي ىسبة عالية جداً، الأهر الذي 1297التدفقات الىقدية والتي بمغت )وفقاً لىهوذج  %( وٌ

يشير إلى أفضمية ىهوذج التقييم الهحاسبي بصورة أكبر هن ىهوذج التدفقات الىقدية في 

لك إلى أن قرارات الاست هار في تقدير أسعار الأسٍم في البيئة الفمسطيىية، ويعزو الباحث ذ
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لهعموهات الهحاسبية الهتعمقة بالقيهة الدفترية وربحية الشركات تعتهد عمى ا فمسطينبورصة 

بشكل هباشر والتي يرتكز عميٍا ىهوذج التقييم الهحاسبي خسفاً لمىهوذج الآخر. ٌذا 

باستخدام أسموب  ويوضح الجدول التالي حساب القدرة التفسيرية لمىهوذجين الهذكورين

 ، كها يمي:الاىحدار البسيط

 (5جدول رقم )

 القدرة التفسيرية لنموذج التقييم المحاسبي ونموذج خصم التدفقات النقدية

 البيان
R-square F Sig 
 مستوى الدلالة معنوية النموذج القدرة التفسيرية

 0.000 94.596 0.575 نموذج التقييم المحاسبي
 0.148 2.145 0.03 نموذج التدفقات النقدية

  هشاٌدة. 72بياىات  س ة سىوات هعا أي بواقع  أساستم حساب القدرة الىهاذج عمى 

( أن القدرة التفسيرية لأسعار الأسٍم وفقاً لىهوذج التقييم الهحاسبي 5يتبين هن الجدول رقم )

ي أكبر بشكل همحوظ هن القدرة التفسيرية لىهوذج 0.575قد بمغت )لعيىة الدراسة ككل  ( وٌ

ن أن هعىوية ىهوذج التقييم الهحاسبي كاىت (، كها يتبي0.03التدفقات الىقدية التي بمغت )

و هستوى الدلالة الهقبول، أها هعىوية ىهوذج التدفقات الىقدية  0.05)دالة عىد هستوى ) وٌ

أن ىهوذج التقييم الهحاسبي كان أفضل هن ىهوذج  فكاىت غير دالة، هها يشير إلى

لك يتم قبول الفرضية القائمة التدفقات الىقدية في تحديد القيهة الحقيقية لأسعار الأسٍم، وبذ

بأن)ىهوذج التقييم الهحاسبي يستطيع تحديد القيهة الحقيقية للأسٍم بدرجة أفضل هن 

ذي الىتيجة تتفق هع دراسة  ىهوذج التدفقات الىقدية(.  ,Dahmash, Qabajeh)كل هن وٌ

)أبو الخير، ( ودراسة 2011)الصعيدي،  ( ودراسةolweny, 2011) ودراسة (2012
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أن ىهوذج  ىالدراسات إلتمك  توصمتحيث  (francis, et,al, 2000( ودراسة )2007

التقييم الهحاسبي يستطيع تفسير التغيرات في أسعار الأسٍم بدرجة أفضل هن الىهاذج 

ي ىهوذج التوزيعات الىقدية وىهوذج التدفقات الىقدية.  التقميدية وٌ

 المحاسبي تحديد القيمة  اختبار الفرضية الثانية: يستطيع نموذج التقييم

لْسيم الشركات  من نموذج خصم التوزيعات النقدية الحقيقية بدرجة أفضل

 المدرجة في بورصة فمسطين.

لاختبار ٌذي الفرضية تم استخدام أسموب الاىحدار البسيط لحساب القدرة التفسيرية لمىهوذج 
 وهعىويتً، كها يتبين هها يمي.

 (6جدول رقم )
 التوزيعات الىقدية خصمالقدرة التفسيرية لىهوذج التقييم الهحاسبي وىهوذج 

 R-square F Sig البيان
 مستوى الدلالة معنوية النموذج القدرة التفسيرية

 0.000 50.573 0.644 نموذج التقييم المحاسبي
 0.072 3.491 0.111 نموذج التوزيعات النقدية

  هفردة.30 تم حساب قدرة الىهاذج عمى أساس بياىات  س ة سىوات هعا أي بواقع 

( 0.644( أن القدرة التفسيرية لىهوذج التقييم الهحاسبي قد بمغت )6يتبين هن الجدول رقم )

ي أكبر بشكل همحوظ هن القدرة التفسيرية لىهوذج التوزيعات الىقدية التي بمغت)  وٌ

وية ىهوذج التقييم الهحاسبي كاىت دالة عىد هستوى دلالة ، كها يتبين أن هعى0.111)

و الهستوى الدلالة الهقبول في ٌذي الدراسة، أها هعىوية ىهوذج التوزيعات 0.05) ( وٌ

الىقدية فكاىت غير دالة، هها يشير إلى أن ىهوذج التقييم الهحاسبي أفضل هن ىهوذج 

ر الأسٍم، وعميً يتم قبول الفرضية القائمة التوزيعات الىقدية في تحديد القيهة الحقيقية لأسعا

يقية لأسٍم الشركات الهدرجة في بأن ىهوذج التقييم الهحاسبي يستطيع تحديد القيهة الحق
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بدرجة أفضل هن ىهوذج التوزيعات الىقدية". ويعزو الباحث تمك الىتيجة  بورصة فمسطين

ي حجم الشركات الهته ل إلى أن ىهوذج التقييم الهحاسبي يرتكز عمى أك ر هن هتغير وٌ

بالقيهة الدفترية وربحية الشركات وتمك الهتغيرات تعتبر هن أٌم الهعموهات التي يهكن 

الاعتهاد عميٍا في قرارات الاست هار كها أىً يسٍل التعاهل هعٍا، في حين أن ىهوذج 

ٍا تتوقف التوزيعات الىقدية يعتهد عمى التوقعات الهستقبمية التي يصعب التىبؤ بٍا، حيث أى

و قرار اختياري بشكل كبير، حيث تشير الوقائع الفعمية بأن ٌىاك  عمى قرار التوزيعات، وٌ

شركات ذات ىهو عالٍ، ولكن لا تقوم بتوزيع أرباح لسحتفاظ بٍا لأغراض التوسع، كها 

تحقق بعض الشركات خسائر في سىوات هعيىة هها يجعل قيهة البسط في الىهوذج سالباً، 

عر السٍم يأخذ قيهة سالبة، وبالتالي فإن التقييم الهحاسبي ستكون لديً قدرة هها يجعل س

 ,Dahmash) تفسيرية أكبر وأفضل هن الىهاذج الأخرى، وتتفق ٌدي الىتيجة هع دراسة

Qabajeh, 2012 ) و( دراسةolweny, 2011)  ودراسة ( 2007)أبو الخير، ودراسة

(francis, et,al, 2000 والتي ) أن ىهوذج التقييم الهحاسبي يستطيع تفسير توصمت إلى

ي ىهوذج التوزيعات  التغيرات في أسعار الأسٍم بدرجة أفضل هن الىهاذج التقميدية وٌ

 .الىقدية وىهوذج التدفقات الىقدية

  عند مستوى دلالة  إحصائيةلا توجد فروق ذات دلالة  :الثالثةالفرضية اختبار 

أسعارىا الحقيقية  سيم السوقية ومتوسطالْبين متوسط أسعار         ) 

 لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين. م المحاسبييلنموذج التقي وفقاً 

و اختبار لاباراهتري بديل لاختبار  Wilcoxon تم استخدام اختبار لاختبار تمك الفرضية وٌ

t  حيث تم لمعيىات الهرتبطة، ويستخدم لمتعرف عمى الفروق بين عيىتين غير هستقمتين
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وأن حجم  ()اىظر الهمحق الإحصائي متوزيع الطبيعيلتبع تلا لبياىات استخداهً بسبب أن ا

( وأن الاختبارات الباراهترية تشترط التوزيع الطبيعي وخاصة عىدها n<30العيىة صغير )

 .Wilcoxonيوضح ىتائج اختبار  التالي، والجدول كون حجم العيىة صغيري

 (7جدول رقم )

 لمفروق بين أسعار الْسيم Wilcoxonنتائج اختبار 

 الحقيقية وفقاً لنموذج التقييم المحاسبي وأسعارىا السوقية 

 
 البيان

عدد  الاشارة*
 الرتب

متوسط 
 الرتب

 مجموع
 الرتب 

 قيمة
 Z 

 مستوى الدلالة
sig 

 
 2011سنة 

 غير دالة 0.764 300.- 139.5 8.72 16 السالبة
 160.5 20.06 8 الموجبة
  24 المجموع

 
 2012سنة 

 غير دالة 0.511 657.- 173 11.53 15 السالبة
 127 14.11 9 الموجبة
  24 المجموع

 
 2013سنة 

 غير دالة 0.170 1.371- 198 14.14 14 السالبة
 102 10.20 9 الموجبة
  24 المجموع

 
العام المتوسط 

 سعار للأ

 غير دالة 0.511 0.657- 173 11.53 15 السالبة
 127 14.11 9 الموجبة

  24 المجموع
 

الأسٍم السوقية  أسعار( أن هستوى الدلالة لمفرق بين هتوسط 7يتبين هن الجدول رقم )

اوهتوسط  خسل سىوات فترة الدراسة كاىت  الهذكورمىهوذج ل الحقيقية الهحسوبة وفقاً  أسعارٌ

و  قوة ىهوذج  ، هها يشير إلى0.05))أكبر هن الهستوى الدلالة الهقبول في الدراسة وٌ

يهكن قبول وبالتالي  ،بورصة فمسطينفي الأسٍم  أسعارالتقييم الهحاسبي في تحديد 
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        )عىد هستوى دلالة  إحصائيةالفرضية القائمة بأىً "لا توجد فروق ذات دلالة 

 ا الحقيقية لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطينأسعارٌبين هتوسط أسعار أسٍم السوقية و 

. ويعزو الباحث تمك الىتيجة إلى أن ىهوذج التقييم الهحاسبي م الهحاسبي"يلىهوذج التقي وفقاً 

يرتكز عمى الهعموهات الهحاسبية التي تعتبر أفضل الهعموهات التي يهكن الاعتهاد عميٍا 

في تحديد أسعار الأسٍم في بورصة فمسطين، وتتفق ٌذي الىتيجة هع دراسة )الشيخ عمي، 

وهات الهحاسبية تستطيع أن تفسر ( حيث توصمت تمك الدراسة إلى أن الهعم2013

هع التغيرات في أسعار الأسٍم بدرجة أفضل هن الهعموهات الاقتصادية، كها تتفق الدراسة 

 ,swartz( ودراسة )2012( ودراسة )جبر، Dahmash, Qabajeh, 2012دراسة )

without date )أسعار بين  إحصائيةتوصمت إلى عدم وجود فروق ذات دلالة  والتي

 لىهوذج التقييم الهحاسبي. الهحسوبة وفقاً ٌا الحقيقية السوقية وأسعار  الأسٍم

  :عند مستوى دلالة  إحصائيةلا توجد فروق ذات دلالة اختبار الفرضية الرابعة

أسعارىا الحقيقية  سيم السوقية ومتوسطالْبين متوسط أسعار         )

 بورصة فمسطين.لمشركات المدرجة في لنموذج التدفقات النقدية"  وفقاً 

 يوضح الىتائج. التالي، والجدول Wilcoxonلاختبار تمك الفرضية تم استخدام اختبار 
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 (8جدول رقم )
 لمفروق بين أسعار الْسيم الحقيقة Wilcoxonاختبار 

 وأسعارىا السوقية النقدية التدفقات اً لنموذج خصموفق 
القيمة الحقيقية وفقا لنموذج 

 السوقيالسعر  –التدفقات 
 sigمستوى الدلالة  z قيمة مجموع الرتب متوسط الرتب عدد الرتب الاشارة*

 دالة 0.014 2.457- 236 12.42 19 السالبة 2011سنة 

 64 12.80 5 الموجبة

  24 المجموع

 دالة 0.000   3.657- 278 13.24 21 السالبة 2012سنة 

 22 7.33 3 الموجبة

  24 المجموع

 دالة 0.000 3.743- 19 9.5 2 السالبة 2013سنة 

 281 12.77 22 الموجبة

  24 المجموع

 دالة 0.001 3.200- 262 14.56 18 السالبة العام للأسعارالمتوسط 

 38 6.33 6 الموجبة

  24 المجموع
 

الأسٍم السوقية  أسعار( أن هستوى الدلالة لمفرق بين هتوسط 8يتبين هن الجدول رقم )

ا وهتوسط  لىهوذج التدفقات الىقدية خسل سىوات فترة الدراسة  الحقيقية الهحسوبة وفقاً أسعارٌ

و  ق و ، هها يشير إلى وجود فر (0.05)كاىت أقل هن هستوى الدلالة الهقبول في الدراسة وٌ

ري قائمة "لا رفض الفرضية الوبالتالي يتم  ،لمىهوذج الهذكور وفقاً  تمك الأسعاربين  ةجوٌ

بين هتوسط أسعار         )عىد هستوى دلالة  إحصائيةتوجد فروق ذات دلالة 

اسٍم السوقية وبين هتوسط الأ  لىهوذج التدفقات الىقدية". وفقاً لمشركات الحقيقية  أسعارٌ
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أن ىهوذج التدفقات الىقدية يرتكز عمى الهعموهات ويعزو الباحث تمك الىتيجة إلى 

الاقتصادية التي لا يهكن الاعتهاد عميٍا بشكل كبير في اتخاذ القرارات الاست هارية في 

فمسطين، بالىظر إلى طبيعة الأوضاع الاقتصادية التي تتأ ر بالأوضاع السياسية بشكل 

ة الهحسوبة وفقاً لىهوذج التدفقات هباشر، وبالتالي هن الطبيعي أن تكون الأسعار الحقيقي

رية بيىٍا بين الأسعار السوقية للأسٍم.  الىقدية غير دقيقة هها يؤدي إلى وجود فروق جوٌ

التي توصمت إلى وجود فروق ذات دلالة  (olweny, 2011)وتتفق ٌذي الىتيجة هع دراسة 

 ذج التدفقات الىقدية. إحصائية بين الأسعار السوقية والأسعار الحقيقية الهحسوبة وفقا لىهو 

  عند مستوى  إحصائيةالفرضية الخامسة: لا توجد فروق ذات دلالة اختبار

أسعارىا  سيم السوقية ومتوسطالْبين متوسط أسعار        ) دلالة 

 لمشركات المدرجة في بورصة فمسطين. لنموذج التوزيعات النقدية وفقاً الحقيقية 

، وكاىت الىتائج كها ٌي هبيىة في wilcoxon testلاختبار تمك الفرضية  تم استخدام 
 الجدول التالي:
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 (9جدول رقم )
  لمفروق بين متوسط أسعار  wilcoxonيوضح نتائج اختبار

 التوزيعات وأسعارىا السوقية الْسيم الحقيقية وفقاً لنموذج خصم
القيمة الحقيقية وفقا لنموذج 

 السعر السوقي–التوزيعات 
الاشارة
* 

عدد 
 الرتب

متوسط 
 الرتب

 sigمستوى الدلالة  z قيمة مجموع الرتب

 دالة 0.005 2.803- 0 0 0 السالبة 2011سنة 

 55 5.5 10 الموجبة
  10 المجموع

 دالة 0.005  2.803- 0 0 0 السالبة 2012سنة 

 55 5.5 10 الموجبة
  10 المجموع

 دالة 0.000 1.784- 50 5 9 السالبة 2013سنة 

 10 10 1 الموجبة
  10 المجموع

 دالة 0.005  2.803- 0 0 0 السالبة المتوسط العام للأسعار
 55 5.5 10 الموجبة
  10 المجموع

 

االأسٍم السوقية و  لهتوسط أسعار( أن هستوى الدلالة 9يتبين هن الجدول رقم )  أسعارٌ

لىهوذج التوزيعات الىقدية خسل سىوات الدراسة كاىت أقل هن  الحقيقية الهحسوبة وفقاً 

و  ري بين هتوسط (0.05)هستوى الدلالة الهقبول وٌ  أسعار، هها يشير إلى وجود فرق جوٌ

االأسٍم السوقية وبين هتوسط  لىهوذج التوزيعات الىقدية،  وفقاً  الحقيقية الهحسوبة أسعارٌ

عىد هستوى  إحصائيةرفض الفرضية القائمة بأىً "لا توجد فروق ذات دلالة  يهكنوبالتالي 

اوبين هتوسط للأسٍم سعار السوقية الأبين هتوسط         )دلالة  الحقيقية  أسعارٌ

ويعزو الباحث تمك  لىهوذج التوزيعات الىقدية". وفقاً  ،لمشركات الهدرجة في بورصة فمسطين

الىتيجة إلى أن ىهوذج التوزيعات الىقدية يعتهد بشكل أساسي عمى التوزيعات الىقدية التي 

يصعب توقعٍا، بالإضافة إلى وجود وجٍات ىظر هختمفة حول تأ ير التوزيعات الىقدية 
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ر عمى أسعار تمك الأسٍم، وبالتالي يكون ٌىاك اختسف كبير بين الأسعار السوقية والأسعا

ذي الىتيجة تتفق هع دراسة  الحقيقية وفقا لىهوذج التوزيعات الىقدية. )عبد الحكيم، حسن، وٌ

غير هسئم لسوق العراق للأوراق  التي توصمت إلى أن ىهوذج التوزيعات الىقدية (2010

 الهالية.
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 الفصل الخامس

 النتائج والتوصيات

 أولًا: النتائج

التـي أسـفرت ىتـائج الواردة في الدراسة، ىـورد فيهـا يمـي الفي ضوء التحميست الىظرية والعهمية 

 :عىٍا تمك الدراسة

ا الحقيقيــة لمشــركات تبــين عــدم وجــود فــروق بــين هتوســط أســعار الأســٍم الســوقية وأســعارٌ .1

 ، وفقاً لىهوذج التقييم الهحاسبي.الهدرجة في بورصة فمسطين

ىهـوذج خصــم التـدفقات الىقديــة، أفضـل هــن قــدرة تفسـيرية ىهـوذج التقيــيم الهحاسـبي  أظٍـر .2

ىهــــوذج أن  تبــــين، وكهــــا (0.03( و)0.575حيــــث بمغــــت القــــدرة التفســــيرية لمىهــــوذجين )

التقييم الهحاسبي أفضل هن ىهوذج خصـم التوزيعـات الىقديـة حيـث بمغـت القـدرة التفسـيرية 

 .( عمى التوالي0.111و) 0.644) ) لمىهوذجين

عـــات الىقديـــة وجـــود فـــروق بـــين هتوســـط أســـعار أظٍـــر ىهـــوذجي التـــدفقات الىقديـــة والتوزي .3

، ههـــا يعىـــي ا الحقيقيـــة لمشـــركات الهدرجــة فـــي بورصـــة فمســطينالأســٍم الســـوقية وأســعارٌ

 عدم هسءهة الىهوذجين في إظٍار القيهة الحقيقية لأسٍم تمك الشركات.

لهـــا كاىـــت الهعموهـــات الهحاســـبية الأســـاس التـــي تبىـــى عميـــً التحمـــيست الأساســـية والفىيـــة  .4

لقياس أسعار الأسٍم والتىبـؤ بهـا سـتكون عميـً فـي الهسـتقبل، فـإن ذلـك يـدعو إلـى هراعـاة 

توفر خاصيتي ال قة والهسئهة السزهتين لتحقيق جودة تمك الهعموهـات، الأهـر الـذي يؤكـد 

 أٌهية الإفصاح والاٌتهام هن قبل الشركات لدى ىشر قوائهٍا الهالية.
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 ثانياً: التوصيات

 :  دراسة، فيها يمي أٌم توصياتٍافي ضوء ىتائج ال

ــــيم الهحاســــ -5 بي فــــي تقيــــيم الأســــٍم الهدرجــــة فــــي بورصــــة ضــــرورة اســــتخدام ىهــــوذج التقي

 ، لأىً أك ر قدرة عمى تفسير الفروقات في أسعار تمك الأسٍم.فمسطين

ــــــى ىهــــــوذج التقيــــــيم الهحاســــــبي عىــــــد بىــــــاء هحــــــافظٍم  -4 أٌهيــــــة اعتهــــــاد الهســــــت هرين عم

 الاست هارية.

عمـــى عهميــــات  هرين فـــي بورصـــة فمســـطيناعتهـــاد الشـــركات الهدرجـــة والهســـت ضـــرورة  -4

التحميـــل الهـــالي فـــي التىبـــؤ بالأربـــاح الســـىوية فـــي ضـــوء الهعموهـــات الهتاحـــة الهحاســـبية 

 وغير الهحاسبية.

ا الشــركات الهدرجــة فــي  -3  بورصــة فمســطينضــرورة تضــهين التقــارير الهاليــة التــي تىشــرٌ

الهســـت هرين فـــي عهميـــة هســـتقبمية وذلـــك لهســـاعدة ح اللأربـــابتوقعـــات ا تتعمـــق هعموهـــات

 السميهة. الاست هارية التىبؤ واتخاذ القرارات

ضــرورة عقــد ىــدوات وهــؤتهرات هٍىيــة لغــرس الهفــاٌيم الــواردة فــي ىهــاذج تقيــيم الأوراق  -1

 الهالية والعهل عمى توعية الهست هرين حول كيفية التعاهل هع تمك الىهاذج.

جــودة الهعموهــات الهحاســبية حــول دور وأٌهيــة الهحافظــة عمــى تك يــف التوعيــة ضــرورة  -6

ـا القـوائم الهاليـة لمشـركات، وذلـك بـالىظر إ ـا فـي عهميـة التي تظٍرٌ تقيـيم لـلأوراق لـى أ رٌ

 .الهالية
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 الدراسات المستقبمية

العهل عمى توسيع الأبحاث الأكاديهية الهتعمقة بالتىبؤ بالقيم السوقية للأسٍم بحيث  -5

عادة  تمك الدراسة هرة أخرى في سوق هالي تشهل هحددات أخرى لم تشهمٍا الدراسة، وا 

 في فترة زهىية هختمفة.و هختمف أو 

تطرقت ضرورة اختبار ىهوذج التقييم الهحاسبي هع ىهاذج أخرى بخسف الىهاذج التي  -4

 إليٍا الدراسة.
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 المراجع

 أولًا: المراجع العربية

ملائمــة نمــوذج التقيــيم المحاســبي لتفســير أســـعار (، "2007أبــو الخيــر، هــد ر طــً، ) .1

 .     51"، الٍيئة السعودية لمهحاسبيين القاىوىيين"، العددالْسيم في الْسواق الناشئة

مبـادئ (، "1999أبو الرب، ىور الدين، إسسم عبد الجواد، رشيد الكخن، هفيـد الظـاٌر، ) .2

 "، قسم العموم الهالية والهصرفية، جاهعة الىجاح الوطىية.التمويل

إدارة الْربـاح علاقتيــا بالعوائــد غيـر المتوقعــة لمســيم " (،2010الأشـقر، ٌـاىي هحهــد، ) .3

هاجستير غيـر هىشـورة: كميـة التجـارة، الجاهعـة  "، دراسةومدى تأثر العلاقة بحجم الشركة

 غزة. –الإسسهية 

"، هجمـــــة المحفظـــــة الاســـــتثمارية تكوينيـــــا ومخاطرىـــــا(، "2004بــــن هوســـــى، كهـــــال، ) .4

 . 48 -37،  جاهعة الجزائر، ص3الباحث، العدد 

ــة لْســيم " (،2010بمجيميــة، ســهية، ) .5 ــى عوائــد الْســيم دراســة تطبيقي ــر التضــخم عم أث

، جاهعــة "2006 -1996الشــركات المســعرة فــي بورصــة عمــان لمفتــرة مجموعــة مــن 

 الجزائر. –هىتورى قسىطية 

اختبــار النمـــوذج المحاســبي لمتقيــيم فــي تفســـير " (،2012جبــر، شــذى عبــد الحســين،) .6

"، هجمـــة الإدارة والاقتصـــاد، الســـىة الخاهســـة دراســـة تطبيقيـــة -القيمـــة الحقيقيـــة لمســـيم

 .وال س ون، العدد واحد وتسعون

دارة المحــــــافظ " (،2005جــــــابر، هحهــــــد صــــــالح ) .7 الاســــــتثمار بالْســــــيم والســــــندات وا 

 ، دار وائل لمىشر، الطبعة ال ال ة."الاستثمارية
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 بورصـات"، –أوراق  –الْسواق الماليـة : مؤسسـات " (،2005الداغر، هحهود هحهد، ) .8

 الطبعة الأولى، دار الشروق، عهان.

تقيــــيم الْســــيم العاديــــة وتشــــكيل محفظتيــــا (، " 2010دلـــول، عهــــاد عبــــد الحســــين، )  .9

الاســتثمارية الكفــوءة باســتخدام )نمــوذج التأكــد المعــادل(: دراســة حالــة فــي عينــة مــن 

، هجمــة الإدارة والاقتصــاد، العــدد الشــركات المدرجــة فــي ســوق العــراق لــلأوراق الماليــة"

81. 

الهعرفـة الجاهعيــة، "، دار الفكــر الحـديث فــي الاســتثمار" (،2010الٍىـدي، هىيـر إبــراٌيم، ) .10

 .83-82الطبعة ال ال ة، الإسكىدرية، هصر، ص: 

" الهكتـب العربـي مدخل تحميمـي معاصـر –الإدارة المالية (، "2003ٌىدي، هىير إبـراٌيم، ) .11

 غزة. -متاح: بمكتبة جامعة الْزىر، الإسكىدرية، هصر –الحديث

"، هىشـأة الهعـارف، المـالالْوراق الماليـة وأسـواق رأس " (،2002الٍىـدي، هىيـر إبـراٌيم، ) .12

 .غزة-، هتاح: بهكتبة الجاهعة الإسسهيةالإسكىدرية، هصر

"، هىشـأة الهعـارف، الْوراق الماليـة وأسـواق رأس المـال" (،1999الٍىـدي، هىيـر إبـراٌيم، ) .13

 الإسكىدرية، هصر.

"، الطبعـــة الْســـواق الماليـــة(، "2003الـــزرري، عبـــد الىـــافع عبـــد الله، غـــازي توفيـــق فـــرج ) .14

 الأولى، دار وائل لمىشر، عهان الأردن.

"، التحميل الفنـي والتحميـل الْساسـي لـلأوراق الماليـة" (،2006) حهاد، طارق عبد العـال، .15

 الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر.
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 ( 1ملحق رقم )

 الأولية للدراسة البيانات

 

 

  التوزيعات النقدية التدفقات النقدية الشركة

 *** 
 rs 2011 2012 g* 2013** 2011 2012 g 2013معدل العائد 

 0.004662 0 0 0 0 0.737- 2.648- 0.4475 0.272- البنك.الإسلامً العربً
 0.005421 0.2202 0.1326 0.1944 0.172 0.9318 0.6213 0.5747 0.3545 بنك فلسطٌن

 0.007920 0 0 0 0 0.379- 1.855- 0.4436 0.519- البنك التجاري الفلسطٌنً
 0.002332 0.2958 2.4828 0.0849 0.024 0.3476 0.1349 0.3063 0.2699 بنك الاستثمار الفلسطٌنً

 0.004320 0 0 0 0 0.057- 1.27- 0.2124 0.788- بنك القدس
 0.005065 0 0 0 0 0.0685 0.5135 0.0452 0.0299 المجموعة الأهلٌة للتأمٌن

 0.004921 0.1371 0.314- 0.2 0.292 0.1177 0.199- 0.147 0.1837 التأمٌن الوطنٌة
 0.004615 0.0417 0.167- 0.05 0.060 0.017- 1.364- 0.0471 0.129- فلسطٌن للتنمٌة والاستثمار

الفلسطٌنٌة للاستثمار 
 0.002948 0 0 0 0 0.5182 3.9355 0.105 0.0213 والانماء

فلسطٌن للاستثمار 
 0.005266 0 0 0 0 0.0253 0.632- 0.0689 0.1875 الصناعً

 0.004748 0 0 0 0 0.0047 1.336- 0.014- 0.0419 فلسطٌن للاستثمار العقاري
 0.004719 0 0 0 0 0.5745 0.184- 0.7043 0.8635 والاستثمارللأعمارالاتحاد 

 0.005126 0 0 0 0 0.045- 0.307- 0.065- 0.094- العربٌة للفنادق المؤسسة
 0.005785 0.715 0.125 0.6356 0.565 0.4341 0.065- 0.4643 0.4966 الاتصالات الفلسطٌنٌة

 0.004633 0.1 0 0.1 0.100 0.171 0.2091 0.1414 0.1169 الكهرباء
 0.008478 0 0 0 0 0.004- 1.137- 0.0292 0.212- العربٌة لمراكز التسوق

 0.003355 0.4414 0.25 0.3531 0.282 0.3735 0.0535 0.3545 0.3365 العربٌة لصناعة الدهانات
 0.006130 0 0 0 0 0.0398 0.164 0.0341 0.0293 دواجن فلسطٌن

 0.004010 0.2038 0.2023 0.1695 0.141 0.8829 1.5521 0.346 0.1356 للأدوٌةبٌرزٌت 
 0.005342 0.0589 0.167- 0.0706 0.085 001.- 1.083- 0.0115 0.14- القمح الذهبًمطاحن 

 0.003924 0 0 0 0 0.041- 1.335- 0.1237 0.369- سجاٌر القدس
 0.004647 0 0 0 0 0.028- 0.306- 0.04- 0.058- فلسطٌن لصناعة اللدائن
 0.005752 0 0 0 0 0.002- 1.139- 0.0178 0.128- الوطنٌة لصناعة الكرتون
 0.005572 0.6356 0.5 0.4237 0.282 0.3609 0.4494 0.249 0.1718 مصانع الزٌتون النباتٌة

 

  4155مقسوماً على  4154و 4155*تم احتساب معدل النمو للتدفقات والتوزٌعات النقدٌة من خلال الفرق ما بٌن 

 2012×(G+1التالٌة )للتدفقات والتوزٌعات من خلال المعادلة  4154**تم توقع 

والمذكور فً متن  CAPM*** تم احتساب معدل العائد المطلوب من خلال نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة 

 الدراسة.
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 الشركة
 الْسعار السوقية القيمة الدفترية*** الربح المتبقي

2011 2012 g 2013 2011 2012 2011 2012 2013 
 1.15 0.92 0.82 0.127 1.19 0.0000 1.03- 0.001 0.04- البنك.الإسلامً العربً

 3.2 2.99 2.9 1.789 1.62 0.4014 0.41 0.285 0.202 بنك فلسطٌن

 0.69 0.76 0.73 0.941 0.93 0.0001 0.95- 0.002 0.042 البنك التجاري الفلسطٌنً

 0.88 0.91 0.97 1.304 1.22 0.0939- 3.69- 0.035 0.01- بنك الاستثمار الفلسطٌنً

 0.99 0.9 1.02 1.262 1.09 0.1128 0.734 0.065 0.038 بنك القدس

 0.16 0.2 0.28 1.294 0.4 0.1349 3.12- 0.06- 0.03 المجموعة الأهلٌة للتأمٌن

 3.6 3.87 3.84 2.212 2.17 0.8080 1.049 0.394 0.193 التأمٌن الوطنٌة

 1.35 0.9 1 2.031 1.61 0.1540 1.113 0.073 0.035 فلسطٌن للتنمٌة والاستثمار

الفلسطٌنٌة للاستثمار 
 1.01 1 1 0.587 0.52 0.0684- 2.25- 0.055 0.04- والانماء

فلسطٌن للاستثمار 
 2.06 1.19 1.55 1.61 1.61 0.0231- 1.75- 0.031 0.04- الصناعً

 0.66 0.7 0.7 1.283 1.38 0.0260 2.24- 0.02- 0.017 فلسطٌن للاستثمار العقاري

 0.44 0.61 0.7 3.027 1.24 0.1238- 3.7- 0.046 0.02- والاستثمارللأعمارالاتحاد 

 0.86 0.61 0.73 0.746 0.84 0.0133- 0.66- 0.04- 0.12- العربٌة للفنادق المؤسسة

 5.8 5.15 5.29 3.535 3.26 0.7328 0.18 0.621 0.526 الاتصالات الفلسطٌنٌة

 1.42 1.38 1.19 1.380 1.3 0.2596 0.861 0.14 0.075 الكهرباء

 1.72 0.55 0.6 0.89 0.89 0.1236- 0.2- 0.16- 0.2- العربٌة لمراكز التسوق

 3.4 2.52 2.45 1.918 1.53 0.5218 0.525 0.342 0.225 العربٌة لصناعة الدهانات

 2.94 2.46 2.45 1.743 1.36 0.0285- 1.56- 0.051 0.09- دواجن فلسطٌن

 3.03 3.19 3.19 3.818 2.44 0.7031 1.626 0.268 0.102 للأدوٌةبٌرزٌت 

 0.9 0.69 1.01 1.091 1.13 0.0494 0.633 0.03 0.019 مطاحن القمح الذهبً

 1.1 1.04 1.28 2.119 1.71 0.7379- 4.71- 0.199 0.05- سجاٌر القدس

 0.33 0.4 0.37 0.364 0.48 0.0766- 0.07- 0.08- 0.09- فلسطٌن لصناعة اللدائن

 0.91 0.55 0.69 1.126 1.07 0.0090- 1.43- 0.021 0.05- الوطنٌة لصناعة الكرتون

 6.55 5.1 4.15 4.041 2.94 1.3616 1.047 0.665 0.325 مصانع الزٌتون النباتٌة

 

  2011هقسوهاً عمى  2012و 2011*تم احتساب هعدل الىهو لمربح الهتبقي هن خسل الفرق ها بين 

 2012(×G+1لمربح الهتبقي هن خسل الهعادلة التالية ) 2013توقع **تم 

 ***القيهة الدفترية: هجهوع حقوق الهساٌهين / عدد الأسٍم
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 (2ممحق رقم )

 CAPMحساب معدل العائد المطموب وفق نموذج 

 العائد المطموب متوسط عائد السوق العائد الخالي من الخطر بيتا اسم الشركة
 0.004662 0.0014 0.005 0.094 العربً البنك.الإسلامً

 0.005421 0.0014 0.005 0.117- بنك فلسطٌن

 0.007920 0.0014 0.005 0.811- البنك التجاري الفلسطٌنً

 0.002332 0.0014 0.005 0.741 بنك الاستثمار الفلسطٌنً

 0.004320 0.0014 0.005 0.189 بنك القدس

 0.005065 0.0014 0.005 0.018- المجموعة الأهلٌة للتأمٌن

 0.004921 0.0014 0.005 0.022 التأمٌن الوطنٌة

 0.004615 0.0014 0.005 0.107 فلسطٌن للتنمٌة والاستثمار

 0.002948 0.0014 0.005 0.57 الفلسطٌنٌة للاستثمار والانماء

 0.005266 0.0014 0.005 0.074- فلسطٌن للاستثمار الصناعً

 0.004748 0.0014 0.005 0.07 العقاريفلسطٌن للاستثمار 

 0.004719 0.0014 0.005 0.078 والاستثمارللأعمارالاتحاد 

 0.005126 0.0014 0.005 0.035- العربٌة للفنادق المؤسسة

 0.005785 0.0014 0.005 0.218- الاتصالات الفلسطٌنٌة

 0.004633 0.0014 0.005 0.102 الكهرباء

 0.008478 0.0014 0.005 0.966- العربٌة لمراكز التسوق

 0.003355 0.0014 0.005 0.457 العربٌة لصناعة الدهانات

 0.006130 0.0014 0.005 0.314- دواجن فلسطٌن

 0.004010 0.0014 0.005 0.275 للأدوٌةبٌرزٌت 

 0.005342 0.0014 0.005 0.095- مطاحن القمح الذهبً

 0.003924 0.0014 0.005 0.299 سجاٌر القدس

 0.004647 0.0014 0.005 0.098 فلسطٌن لصناعة اللدائن

 0.005752 0.0014 0.005 0.209- الوطنٌة لصناعة الكرتون

 0.005572 0.0014 0.005 0.159- مصانع الزٌتون النباتٌة
 

  ىهوذج تسعير الأصول الرأسهاليةCAPM تم التطرق لً في هتن البحث ص 
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 (3ممحق رقم )

 المتبقي الربححساب 

 اسم الشركة
 معدل النمو 2012 2011

 المتبقيالربح 
 بيتا الربح المتبقي 3102 المتوقع 

 0.588 0.0000 %103.34- 0.001354 0.0405- البنك.الإسلامً العربً

 0.643- 0.4014 %40.96 0.284744 0.202 بنك فلسطٌن

 0.083- 0.0001 %95.04- 0.00206 0.0415 البنك التجاري الفلسطٌنً

 0.718 0.0939- %368.81- 0.034945 0.013- بنك الاستثمار الفلسطٌنً

 0.565 0.1128 %73.42 0.065032 0.0375 بنك القدس

 0.703 0.1349 %312.05- 0.06361- 0.03 المجموعة الأهلٌة للتأمٌن

 0.029 0.8080 %104.87 0.394379 0.1925 التأمٌن الوطنٌة

 0.199 0.1540 %111.29 0.072894 0.0345 والاستثمارفلسطٌن للتنمٌة 

 0.015- 0.0684- %224.68- 0.054859 0.044- الفلسطٌنٌة للاستثمار والانماء

 0.371 0.0231- %174.58- 0.03095 0.0415- فلسطٌن للاستثمار الصناعً

 0.082- 0.0260 %223.77- 0.02104- 0.017 فلسطٌن للاستثمار العقاري

 0.752 0.1238- %369.85- 0.045874 0.017- والاستثمارللأعمارالاتحاد 

 0.762 0.0133- %66.47- 0.03956- 0.118- العربٌة للفنادق المؤسسة

 0.441 0.7328 %18.04 0.620865 0.526 الاتصالات الفلسطٌنٌة

 0.394 0.2596 %86.05 0.139541 0.075 الكهرباء

 0.342- 0.1236- %20.49- 0.15545- 0.1955- العربٌة لمراكز التسوق

 0.809 0.5218 %52.46 0.342269 0.2245 العربٌة لصناعة الدهانات

 0.332 0.0285- %156.25- 0.050623 0.09- دواجن فلسطٌن

 0.662 0.7031 %162.55 0.267802 0.102 للأدوٌةبٌرزٌت 

 0.087 0.0494 %63.35 0.030219 0.0185 مطاحن القمح الذهبً

 0.935 0.7379- %471.39- 0.198695 0.0535- سجاٌر القدس

 0.785 0.0766- %7.24- 0.08256- 0.089- فلسطٌن لصناعة اللدائن

 0.562 0.0090- %142.97- 0.020838 0.0485- الوطنٌة لصناعة الكرتون

 0.621 1.3616 %104.69 0.665234 0.325 مصانع الزٌتون النباتٌة
 

  سىوات هن خسل وضع القيهة الربح  5هعاهل بيتا هن خسل هعادلة الاىحدار البسيط لهدة تم حساب
 الهتبقي كهتغير هستقل وأسعار الأسٍم كهتغير تابع
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  (4ممحق رقم )
 وفقاً لكل نموذج من النماذج الثلاثة أسعار الْسيم الحقيقية

 FCF Model D- MODEL OHLSON MODEL اسم الشركة

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 

 0.715 0.127475 1.166186 - - - 0.28- 95.99 6.15 البنك.الإسلامً العربً

 1.548 1.606169 1.490114 1.7312- 35.8598 31.6612 1.51- 106.02 65.39 بنك فلسطٌن

 0.858 0.940902 0.926556    0.20- 56.01 5.16 البنك التجاري الفلسطٌنً

 1.928 1.328997 1.210666 0.1193- 36.4201 10.4571 2.62- 131.32 115.72 بنك الاستثمار الفلسطٌنً

 1.939 1.298264 1.111188 - - - 0.04- 49.18 20.61 بنك القدس

 2.132 1.249458 0.42109 - - - 0.13- 8.93 5.90 المجموعة الأهلٌة للتأمٌن

 3.049 2.223088 2.175583 0.42964 40.6438 59.2722 0.58 29.88 37.32 التأمٌن الوطنٌة

 2.384 2.045882 1.616866 0.24326 10.8347 13.0016 0.01- 10.20 27.99- فلسطٌن للتنمٌة والاستثمار

 0.504 0.586077 0.52066 - - - 0.13- 35.62 7.22 الفلسطٌنٌة للاستثمار والانماء

 1.958 1.621482 1.594604 - - - 0.04 13.09 35.60 فلسطٌن للاستثمار الصناعً

 1.227 1.284592 1.378606 - - - 0.00 2.97- 8.83 فلسطٌن للاستثمار العقاري

 3.655 3.061238 1.227216 - - - 3.04 149.24 182.97 والاستثمارللأعمارالاتحاد 

 1.494 0.715537 0.750084 - - - 0.15- 12.74- 18.39- العربٌة للفنادق المؤسسة

 4.709 3.808738 3.491966 5.9979- 109.873 97.6649 6.13 80.26 85.84 الاتصالات الفلسطٌنٌة

 2.034 1.435081 1.32955 21.5852 21.5852 21.5852 0.84- 30.52 25.24 الكهرباء

 0.424 0.943164 0.956861 - - - 0.00 3.44 25.06- العربٌة لمراكز التسوق

 3.249 2.194867 1.711621 1.7896- 105.254 84.2035 7.45- 105.67 100.31 العربٌة لصناعة الدهانات

 2.046 1.75972 1.33012 - - - 0.25- 5.57 4.79 دواجن فلسطٌن

 5.183 3.995228 2.507524 1.0277- 42.2672 35.1557 0.57- 86.28 33.81 للأدوٌةبٌرزٌت 

 1.227 1.09328 1.13161 0.34214 13.22 15.864 0.00 2.16 26.17- مطاحن القمح الذهبً

 2.316 2.305066 1.659978 - - - 0.03- 31.52 11.76 سجاٌر القدس

 1.072 0.29889 0.410135 - - - 0.09- 8.59- 1.31 فلسطٌن لصناعة اللدائن

 1.679 1.137704 1.042743 - - - 0.00 3.10 22.26- الوطنٌة لصناعة الكرتون

 6.024 4.454218 3.141825 1.2855- 76.0406 50.6938 0.81- 44.68 30.83 مصانع الزٌتون النباتٌة

 2.223082 1.729797 1.429306 1.06 49.20 41.96 0.22- 43.93 27.70 المتوسط
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 (5الممحق الإحصائي رقم )
 

Explore 
 

 
 

 
Descriptives 
 

 
 

 
Regression مفردة (27)الانحدار لنموذج اهمسون   
 

Case Processing Summary

24 33.3% 48 66.7% 72 100.0%

24 33.3% 48 66.7% 72 100.0%

24 33.3% 48 66.7% 72 100.0%

f cf

olson

price

N Percent N Percent N Percent

Valid Missing Total

Cases

 Tests of Normalityاختبار التوزيع الطبيعي 

.194 24 .020 .880 24 .008 

.192 24 .022 .871 24 .005 

.274 24 .000 .789 24 .000 

fcf 
olson 
price 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 
Kolmogorov-Smirnov a 

Shapiro-Wilk 

Lilliefors Significance Correction a.  

Descriptive Statistics 

24 .41 3.49 1.4296 .76437 
24 .13 4.45 1.7304 1.12977 
24 .42 6.02 2.2233 1.45090 
24 .54 4.54 1.7941 1.07956 
24 -27.99 182.97 27.7038 50.77382 
24 -12.74 149.24 43.9325 47.08836 
24 -7.45 6.13 -.2217 2.21221 

24 -10.42 111.75 23.8038 31.33838 
24 .28 5.29 1.6213 1.34631 
24 .20 5.15 1.6079 1.45614 
24 .16 6.55 1.8813 1.67012 
24 .21 5.41 1.7035 1.47477 
24 

olson11 
ohlson12 
ohlson13 
olson 
fcf11 
fcf12 
fcf13 
fcf 
p11 

p12 
p13 
price 
Valid N (listwise) 

N الانحراف المعياري المتوسط اعلي قيمة أقل قيمة 
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Regression) الانحدار لنموذج التدفقات النقدية الحرة( 

 

Variables Entered/Removedb

total.

ohlson
a . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: total.pb. 

Variables Entered/Removedb

total.f cfa . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: total.pb. 

Model Summary 

.758 a .575 .569 .97276 
Model 
1 

 معامل الارتباط 
 القدرة التفسيرية  

القدرة 

 المعدلة    التفسيرية 

 الخطأ المعياري المقدر

 

Predictors: (Constant), total.ohlson a.  

ANOVA b 

89.512 1 89.512 94.596 .000 a 

66.238 70 .946 
155.750 71 

 الانحدار

 الباقي
 الإجمالي

Model 
1 

 مجموع 
 المربعات

درجات 

 .F Sig متوسط المربعات الحرية

Predictors: (Constant), total.ohlson a.  

Dependent Variable: total.p b.  

Coefficients a 

-.004 .210 -.017 .987 
.951 .098 .758 9.726 .000 

 ثابث النموذج

total.ohlson 

Model 
1 

B Std. Error 

معاملات الغير 

  معيارية
 بيتا

المعاملات 

  المعيارية 
t Sig. 

Dependent Variable: total.p a.  
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NPar Tests 
 
 

Wilcoxon Signed Ranks Test  
اختبار ولكوكسون) لمفروق بين أسعار الأسهم المحسوبة وفقا لنموذج أهمسون 
 وبين الأسعار السوقية ( 

Model Summary

.172a .030 .016 1.46930

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

Predictors:  (Constant), total. fcfa. 

ANOVAb

4.631 1 4.631 2.145 .148a

151.119 70 2.159

155.750 71

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), total.f cfa. 

Dependent Variable: total.pb. 

Coefficientsa

1.564 .198 7.909 .000

.006 .004 .172 1.465 .148

(Constant)

total.f cf

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent Variable: total.pa. 
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NPar Tests 
 
 

Test Statisticsc

-.300a -.657b -1.371b -.657b

.764 .511 .170 .511

Z

Asy mp. Sig. (2-tailed)

p11 - olson11

p12 -

ohlson12

p13 -

ohlson13 price - olson

Based on negativ e ranks.a. 

Based on positive ranks.b. 

Wilcoxon Signed Ranks Testc. 

Ranks 

16 a 8.72 139.50 
8 b 20.06 160.50 
0 c 

24 
15 d 11.53 173.00 
9 e 14.11 127.00 
0 f 

24 
14 g 14.14 198.00 
10 h 10.20 102.00 
0 i 

24 
15 j 11.53 173.00 
9 k 14.11 127.00 
0 l 

24 

Negative Ranks 

Positive Ranks 
Ties 
Total 
Negative Ranks 
Positive Ranks 
Ties 
Total 
Negative Ranks 
Positive Ranks 
Ties 
Total 
Negative Ranks 
Positive Ranks 
Ties 

Total 

p11 - olson11 

p12 - ohlson12 

p13 - ohlson13 

price - olson 

N الرتبمجموع  متوسط الرتب 

p11 < olson11 a.  

p11 > olson11 b.  

p11 = olson11 c.  

p12 < ohlson12 d.  

p12 > ohlson12 e.  

p12 = ohlson12 f.  

p13 < ohlson13 g.  

p13 > ohlson13 h.  

p13 = ohlson13 i.  

price < olson j.  

price > olson k.  

price = olson l.  
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Wilcoxon Signed Ranks Test 
اختبار ولكوكسون) لمفروق بين أسعار الأسهم المحسوبة وفقا لنموذج 
 التدفقات النقدية الحرة وبين الأسعار السوقية ( 
 

 
 

 
 

Regression مفردة (03)الانحدار لنموذج اهمسون   

Ranks

19a 12.42 236.00

5b 12.80 64.00

0c

24

21d 13.24 278.00

3e 7.33 22.00

0f

24

2g 9.50 19.00

22h 12.77 281.00

0i

24

18j 14.56 262.00

6k 6.33 38.00

0l

24

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

p11 - fcf 11

p12 - fcf 12

p13 - fcf 13

price - f cf

N Mean Rank Sum of  Ranks

p11 < f cf11a. 

p11 > f cf11b. 

p11 = f cf11c. 

p12 < f cf12d. 

p12 > f cf12e. 

p12 = f cf12f . 

p13 < f cf13g. 

p13 > f cf13h. 

p13 = f cf13i. 

price < f cfj. 

price > f cfk. 

price = f cfl. 

Test Statisticsc

-2.457a -3.657a -3.743b -3.200a

.014 .000 .000 .001

Z

Asy mp . Sig. (2-tailed)

p11 - fcf 11 p12 - fcf 12 p13 - fcf 13 price - f cf

Based on positive ranks.a. 

Based on negative ranks.b. 

Wilcoxon Signed Ranks Testc. 
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Regression مفردة (03لنموذج التوزيعات النقدية )الانحدار   
 

 

Variables Entered/Removedb

total.

ohlson
a . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: total.pb. 

Model Summary

.802a .644 .631 1.02891

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

Predictors:  (Constant), total.ohlsona. 

ANOVAb

53.539 1 53.539 50.573 .000a

29.642 28 1.059

83.181 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), total.ohlsona. 

Dependent Variable: total.pb. 

Coefficientsa

.180 .409 .441 .662

1.028 .145 .802 7.111 .000

(Constant)

total.ohlson

Model

1

B Std. Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent Variable: total.pa. 

Variables Entered/Removedb

total.da . Enter

Model

1

Variables

Entered

Variables

Removed Method

All requested v ariables entered.a. 

Dependent  Variable: total.pb. 
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NPar Tests 
 
 

Wilcoxon Signed Ranks Test 
اختبار ولكوكسون) لمفروق بين أسعار الأسهم المحسوبة وفقا لنموذج 
 التوزيعات النقدية وبين الأسعار السوقية ( 

Model Summary

.333a .111 .079 1.62525

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

Predictors:  (Constant), total.da. 

ANOVAb

9.220 1 9.220 3.491 .072a

73.960 28 2.641

83.181 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors:  (Constant), total.da. 

Dependent Variable: total.pb. 

Coefficientsa

2.253 .402 5.602 .000

.017 .009 .333 1.868 .072

(Constant)

total.d

Model

1

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent  Variable: total.pa. 
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Ranks

0a .00 .00

10b 5.50 55.00

0c

10

0d .00 .00

10e 5.50 55.00

0f

10

9g 5.00 45.00

1h 10.00 10.00

0i

10

0j .00 .00

10k 5.50 55.00

0l

10

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

Negative Ranks

Positive Ranks

Ties

Total

d2011 - p2011

d2012 - p2012

d2013 - p2013

d - p

N Mean Rank Sum of  Ranks

d2011 < p2011a. 

d2011 > p2011b. 

d2011 = p2011c. 

d2012 < p2012d. 

d2012 > p2012e. 

d2012 = p2012f . 

d2013 < p2013g. 

d2013 > p2013h. 

d2013 = p2013i. 

d < pj. 

d > pk. 

d = pl. 

Test Statisticsc

-2.803a -2.803a -1.784b -2.803a

.005 .005 .074 .005

Z

Asy mp . Sig. (2-tailed)

d2011 - p2011 d2012 - p2012 d2013 - p2013 d - p

Based on negative ranks.a. 

Based on positive ranks.b. 

Wilcoxon Signed Ranks Testc. 


