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 كلمة شكر وتقدير

حتى تم  مرلله عزوجل دائماً أولًا وآخراً دوام الامتنان و الحمد و الشكر عمى عطائاتو ومننو في كل أ
 بمحض فضمو وكرمو اتمام ىذا البحث المتواضع بين أيديكم.

يتقدم الباحث بأسمى آيات الشكر والامتنان والتقدير والمحبة إلى الذين حمموا أقدس رسالة في الحياة 
وميدوا طريق العمم والمعرفة ، إلى جميع أساتذتنا الأفاضل وأخص منيم بالذكر من تفضموا بقبول الإشراف 

 ناقشة البحث.عمى م

يتقدم الباحث بخالص الشكر والامتنان إلى الدكتوره ىدى الحصري التي إن كان ىناك ما ىو مميز في كما 
والإجابة عمى  ةمساعدملقد كانت دائماً موجودة ل ،ىذا البحث فيو يعود لتوجيياتيا ونصائحيا المستمرة 

خلاص بكل  الأسئمة مرة والدفع المعنوي المست والمتابعة لقد كانت مثالًا في العطاء والبذل ،تفاني وا 
وبصبر  في كافة مراحل انجاز ىذا البحثدون كمل أوممل  للاستمرار والبحث معطية أفقاً جديداً في كل مرة

أراد لذا أرجو المولى الكريم دوام التوفيق ليا وأن يفيد بيا كل من ،  والكلام في حقيا ميما كثر قميل فريد
 .أن يكون لو نصيب في بحر العمم و المعرفة

 

راجياً ليم دوام التوفيق  الشكر والتقدير لكل من ساعده في انجاز ىذا البحثو  بالامتنان كما يتوجو الباحث
 والنجاح .
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 فصً ح١ّٙذٞ

 ِذخً اٌذراطت 

 أٚلاً: ِمذِت اٌبحث 

عندما تقوم بإصدار أسهمٍ للاكتتاب العام  المنشآتٌشٌر "الإصدار الأولً للأسهم" إلى العملٌة التً تجرٌها 

للمرة الأولى, حٌث تكون الؽاٌة من ذلك إما رؼبة المنشآت الناشبة فً التوسع برأس المال، وإما سعً 

شركاتٍ خاصة لأن تصبح شركات مساهمة، مما ٌسمح للمنشؤة باستخدام مجمعٍ كبٌرٍ من الأموال لأؼراض 

ٌُجرى هذا الإص،التوسع المستقبلً  مإسسة الإصدار دار عادة بمساعدة منشآتٍ تتولى إدارة الاكتتاب تدعىو

(Underwriting Firms)  ،والتً تساعد على تحدٌد نوع الأسهم المصدرة، والسعر الأفضل للإصدار

 لبدء الطرح فً الأسواق. والوقت المناسب

ة للأسهم ومإسسة الإصدار ٌتم التوصل إلى سعر الإصدار الأولً للسهم بعد تداول بٌن المنشؤة المصدر

فالمنشؤة التً تقوم بالإصدار الأولً تسعى دوماً لزٌادة سعر السهم المصدر ومن ثم تعظٌم العوابد، أما 

مإسسة الإصدار فتسعى لإرضاء المنشؤة المصدرة ولكن لا تستطٌع أن تؽفل أهمٌة تحفٌز الطلب على 

ن أفضل السبل لذلك، وبذا ٌكون حافزاً الإصدار الجدٌد حٌث ٌعتبر طرح الأسهم بسعر منخفض م

للمستثمرٌن المرتقبٌن على الإقبال للاستثمار بهذه الأسهم قبل أن ٌبدأ سعرها بالارتفاع، وفً النهاٌة ٌتوصل 

 .1الطرفان إلى السعر النهابً الذي ٌتم تحدٌده فً نشرة الإصدار، وذلك قبل تارٌخ بداٌة الاكتتاب

ٌُط لهذا السهم دابماً، فالقٌمة  Intrinsic Valueرح للاكتتاب عن القٌمة الحقٌقٌة ولاٌعبّر سعر السهم الذي 

 الحقٌقٌة للسهم إنما تمثل:

  Future Pay-offs  مجموع المنافع الاقتصادٌة المستقبلٌة المتوقعة من السهم

المنشؤة من دون وٌتم احتساب هذه القٌمة الحقٌقٌة للسهم من خلال أعمال التحلٌل الأساسً، ودراسة أعمال 

 الرجوع إلى سعر السهم فً السوق أو الاعتماد علٌه.

لبحث لللسهم لٌس دوماً بالأمر السهل مما دفع الأكادٌمٌٌن والخبراء المالٌٌن  قٌمة دقٌقةبٌد أن التوصل إلى 

والتً البسٌطة لتقٌٌم الأسهم  طرقعن طرقٍ للتوصل إلى هذه القٌمة، وأسفرت عن استخلاص بعض ال

 بشكلٍ جوهريٍّ على النسب المالٌة، واستخلاص قٌمة السهم نتٌجة مقارنة هذه النسب.دت اعتم

من أكثر الطرق شٌوعاً فً أعمال تقٌٌم أسهم  -وهً إحدى الطرق البسٌطة-‘‘ طرٌقة المقارنة’’وتُعد 

ٌٌم المنشؤة نظراً بالأمان عند تق المحلل المالًإلا أنها لم تكن لتعطً نتابج موثوقة تُشعر  2الإصدار الأولً

لصعوبة إٌجاد منشآت مشابهة لأسهم الإصدار الأولً المُراد تقٌٌمها فضلًا عن استخدام مضاعفات تحتوي 

على أسعار السوق وبالتالً ربط القٌمة بسعر السوق، كما أن استخدام الوسط الحسابً  لعدد من النسب ؼٌر 

ٌُعرّض نتٌجة التقٌٌم  إلى مخاطر كبٌرة. المتجانسة للتوصل إلى القٌمة 

                                                             
آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، الاكتتاب )دلٌل رجال الأعمال حول كٌفٌة طرح شركاتهم الخاصة للاكتتاب العام(، الطبعة (  1

 040ص  ،4999الدار الأولٌة للنشر والتوزٌع، مصر،  الأولى، ترجمة لٌلى زٌدان،
2) H.Penman ,S, (2007), Financial Statement Analysis and Security valuation, 3th Edition, 
McGraw-Hill Companies, Inc. New York H, P77. 
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ن " أدت الأبحاث والدراسات إلى التوصل للعدٌد ممدخل التحلٌل الأساسًومن جهةٍ أخرى واعتماداً على "

الربٌسٌة المستخدمة فً أعمال تقٌٌم المنشآت، ومن  طرقالتقٌٌم وفق هذا المدخل، وهً باتت ال طرق

 أبرزها:

والتً تعتمد على التنبإ بالتوزٌعات النقدٌة  (Divided Discount)‘‘ التوزٌعات النقدٌة المخصومة’’طرٌقة 

 المستقبلٌة لاحتساب القٌمة الحقٌقٌة،

وتعتمد على صافً التدفقات النقدٌة  (Discount Cash Flow)  ‘‘التدفقات النقدٌة المخصومة’’وطرٌقة 

 لاحتساب هذه القٌمة،

 .هذه القٌمةوالتً تعتمد على الدخل لاحتساب (، Residual Earnings)‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’و

فً   ( Divided Discount)‘‘التوزٌعات النقدٌة المخصومة’’فً استخدام  مصاعب كبٌرة تكمن أن ؼٌر

، لأن العدٌد من المنشآت الفتٌة لا تقوم بدفع أي توزٌعات نقدٌة قبل قٌامها الإصدار الأولًأعمال تقٌٌم أسهم 

 لً عدم القدرة على التنبإ بالتوزٌعات المستقبلٌة.بعملٌة الإصدار، وبالتا

فإن التدفقات النقدٌة ؼالباً  ( Discount Cash Flow)  ‘‘التدفقات النقدٌة المخصومة’’أما بالنسبة إلى تطبٌق 

، وبما أن الاستثمارات النقدٌة 1ما تكون سالبة فً الأجل القصٌر مما ٌجعل تطبٌق هذه الطرٌقة ؼٌر دقٌق

ؼالباً ما تحتاج  -الناشبةوخاصة فً المشارٌع -لسنة من السنوات تمثل تدفقاً سالباً فً الأجل القصٌر، لكونها 

عتبر النقود المستثمرة فً سنةٍ ما أمراً سلبٌاً ت ه الطرٌقةلفترة طوٌلة حتى تولد تدفقات نقدٌة موجبة، فإن هذ

 مراً إٌجابٌاً. بدلاً من اعتبارها أ

مبدأ أن الاستثمارفً الأسهم ٌضٌؾ قٌمة على (  Residual Earnings) ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’وتقوم 

بتجاوزها  فقط فً حال كانت الأرباح تتجاوز العابد المطلوب من قبل المستثمرٌن، وقد تمٌزت هذه الطرٌقة

لتطبٌق، وذلك بتقلٌلها من أخطاء التنبإ، وإمكانٌة آنفة الذكر من حٌث المفهوم وا لطرقلكثٌر من مثالب ا

تقٌٌم المنشآت التً لا تقوم بإجراء توزٌعات نقدٌة، والمنشآت التً تعانً من تدفقات نقدٌة  استخدامها فً

، إضافة إلى أن اعتمادها على الأرباح المتبقٌة المستقبلٌة والقٌمة الدفترٌة معاً كمحركٌن للقٌمة 2حرة سالبة

ها مرونة فً التطبٌق على جمٌع أنواع المنشآت، تلك المٌزات التً جعلت من هذه الطرٌقة محلًا قد أعطا

لدراسة العوامل المرتبطة فً استخدامها عند تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، وذلك للتوصل إلى القٌمة الحقٌقٌة 

 .مناسبالوتقدٌمها للمستثمر لاتخاذ القرار الاستثماري 

ًاٌبحث ِشىٍت ًًثب١ٔبً:

التقٌٌم وما أدى إلٌه من اختلاؾ فً النتابج التً ٌتم التوصل إلٌها فً تحدٌد قٌمة السهم  طرقإن اختلاؾ 

لأعمال تقٌٌم  ةمحدد طرٌقةمحل الدراسة من جهة، ومن جهة أخرى عدم اعتماد الدراسات السابقة على 

                                                             
1) A. Curtis, Fargher, B, 2003, A comparison of Residual Income and Comparable Firm Valuation 
of Initial Public offerings, University of New South Wales ,Sydney, Australia., P 1. 

2) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, Equity investments (Alternative Asset 
Valuation), Becker professional Education, Study session 11, P 68. 
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على  المحلل المالًه الأعمال، وضعت بشكل دابم عند القٌام بهذ اار الأولً كً ٌتم استخدامهم الإصدأسه

 الأنسب للتوصل إلى القٌمة الحقٌقٌة لسهم الإصدار الأولً. الطرٌقةمفترق طرق فً اختٌار 

إلا أنها لم تبحث فً العوامل المإثرة فً ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’العدٌد من الدراسات بتطبٌق  وقد أوصت

 دراسة مشكلة البحث من خلال الإجابة على التساإلات التالٌة: تومن هنا تم، استخدام هذه الطرٌقة 

بالمقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة فً تقٌٌم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ما مدى أهمٌة استخدام  .4

 أسهم الإصدار الأولً؟ 

ر فً تقٌٌم أسهم الإصدا‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’هل بٌبة العمل السورٌة ملابمة لاستخدام  .0

 الأولً؟ 

 لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً؟‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ما العوامل المإثرة فً استخدام  .0

ًثبٌثبً: اٌذراطبث اٌظببمت 

 ٌمكن تلخٌص الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث بتسع دراسات:

 :Siew Hong Teoh and Others (1998)1 دراسة: (4

فرضٌةٍ تقول بؤن المدراء ٌستخدمون الاستحقاق المحاسبً لمصالحهم تناولت هذه الدراسة اختبارَ 

الخاصة عند القٌام بؤعمال الإصدار الأولً للأسهم لإظهار المنشؤة المصدرة كما لو كان لدٌها فرصٌ 

 للحصول على أرباح فً المستقبل كعاملٍ مإثرٍ فً عملٌة التقٌٌم ومن ثَمّ رفع أسعار هذه الأسهم.

( منشؤةٍ قامت بالإصدار الأولً للأسهم فً هولندا 1,682على عٌنةٍ مإلفةٍ من ) أجرٌت الدراسة

، ولم تقتصر على صناعةٍ معٌنةٍ بل شملت عدداً كبٌراً من 4998وحتى  4982خلال الفترة من 

الصناعات، وقد تم استخدام أسالٌب التحلٌل الإحصابٌة )علاقات الارتباط والانحدار( للوصول إلى 

 النتابج.

 خلصت الدراسة إلى النتابج التالٌة:و

ٌكون العابد على المبٌعات للمنشؤة التً تقوم بالإصدار الأولً فً سنة الإصدار مرتفعاً  .4

 الأخرى ضمن الصناعة ذاتها. المنشآتبشكلٍ جوهريٍّ مقارنة بالسنوات اللاحقة، ومع 

ؼٌر اعتٌادٌة  تعانً المنشآت التً تقوم بالإصدار الأولً، والتً تكون لدٌها أرباح .0

Abnormal Earnings .من انخفاضٍ فً الأداء فً السنوات الثلاث اللاحقة للإصدار 

ٌإدي وجود أرباح ؼٌرِ اعتٌادٌةٍ فً سنة الإصدار إلى التنبإ بعوابد عالٌة للمنشؤة فً  .0

 المستقبل.

ً التً تإدي إلى زٌادة الدخل ف‘‘ طرٌقة الاهتلاك’’إن منشآت الإصدار الأولً تستخدم  .4

سنة الإصدار، كما تعترؾ بدٌونٍ معدومةٍ أقل بشكل جوهري بالمقارنة مع مثٌلاتها فً 

 الصناعة.

                                                             
1) Hong Teoh, S, wong. T. j & Rao, G, 1998, Are Accrual during Initial offerings opportunistic? 
Review of Accounting Studies, 3, pp 175-208, Boston-Netherlands. 
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تفسر الإصدارات التً تَظهر فٌها المنشؤة المصدرة أن لدٌها أداءً عالٌاً ؼٌر اعتٌادي  .5

 بوجود بعض نشاطات إدارة الأرباح عند القٌام بإصدار أسهمها.

قاق المحاسبً ٌمنح المدراء حرٌة اختٌار السٌاسات المحاسبٌة وبحسب الدراسة فإن مبدأ الاستح

الملابمة لكً تكون هناك مرونة فً التقارٌر، وبما ٌتناسب مع الأحداث الاقتصادٌة والصناعة، 

ولكن إذا رؼب المدراء بتضلٌل المستثمر فإن هذه المرونة تمنحهم قدراً أكبر بسبب عدم إظهار 

عندما تخطط المنشؤة لبٌع أسهمها فً  1لحافز لـ"إدارة الأرباح" قوٌاً حقٌقة أداء المنشؤة، وٌكون ا

 السوق كإصدار أولً للأسهم.

ومن ثَم توصلت الدراسة إلى أنه ثمة حافز كبٌر للمنشآت للقٌام بـ"إدارة الأرباح" إذ إنه ٌإدي إلى 

 رفع سعر السهم.

للمنشآت تتجلى من خلال عدم بشكل عام هناك حالة من عدم التؤكد بشؤن الإصدارات الجدٌدة 

التماثل فً المعلومات بٌن المُصْدر والمستثمر، وقلة مصادر المعلومات التً تتمتع بالاستقلالٌة، مما 

 ٌفضً إلى صعوبةٍ كبٌرةٍ لدى المستثمرٌن عند الحكم واتخاذ القرار.

سات التً تقوم بها بٌنت هذه الدراسة أحد العوامل الهامة المإثرة على تقٌٌم الأسهم إذ إن السٌا

 الإدارة لإظهار نتابج بخلاؾ الواقع وتقٌٌم الأسهم وفق هذه النتابج ٌإدي إلى تضلٌل قرار المستثمر،

على منح السهم قٌمة دقٌقة مهما كانت السٌاسات  ةتقٌٌمٍ قادر طرٌقةومن هنا لامناص من تطوٌر 

 التً تتبعها الإدارة.

 

 :Wouter and Others (2002)2 دراسة: (2

تناولت هذه الدراسة طرق التقٌٌم المتعددة التً ٌتم استخدامها من قبل مإسسات الإصدار لتحدٌد 

من سعر الإصدار الذي  القٌمة التقدٌرٌة المتوقعة لسهم الإصدار الأولً، وذلك بهدؾ مقارنته مع كلٍّ 

 تم تحدٌده، وسعر السهم الأولً فً السوق خلال الشهر الأول من إدراجه.

سة على أسهم ثلاثٍ وثلاثٌن عملٌةِ إصدارٍ أولً فً بلجٌكا، وذلك خلال الفترة الواقعة من تمت الدرا

 .0222وحتى  4990

 توصلت الدراسة إلى النتابج التالٌة:

لا تعطً نتابج تقٌٌم جٌدة مقارنة مع طرق  ‘‘ٌقة التوزٌعات النقدٌة المخصومةطر’’إن استخدام  .4

، بمعنى أنها تقٌم المنشؤة بشكل متدنٍّ منخفضاً تقٌٌماً التقٌٌم الأخرى المستخدمة فهً تعطً 

(Underestimated Value). 

عطً باح"، "السعر/التدفقات النقدٌة" ٌإن استخدام بعض المضاعفات )النسب( مثل: "السعر/الأر .0

فٌما لو كانت قٌم مفردات هذه النسب قد جرى التنبإ بها للسنة التً تلً سنة  أفضلَ  نتابج تقٌٌمٍ 

                                                             
  نظر الفصل الثانً، المبحث الثانً، فقرة: سابعاً.ٌ( حول إدارة الأرباح ودورها  1

2) DE Maeseneire , W., Deloof, M. & Inghelbrecht, K.,  January 2002, The valuation of IPOs by Investment 

Banks and the stock Market: Empirical Evidence, EFMA 2002 London meeting, EFA 2002, Berlin Meeting 

Discussion paper, SSRN. 
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دار الأولً بالمقارنة مع استخدام قٌم سنة الإصدار نفسها )التنبإ ٌعطً فً هذه الحالة الإص

 تقٌٌماً أكثر دقة(.

تنتقد الدراسة النتابج التً تم التوصل إلٌها نتٌجة تطبٌق إحدى طرق التحلٌل الأساسً، ألا وهً 

 ‘‘.طرٌقة التوزٌعات النقدٌة المخصومة’’

ن التنبإ بؤعمالٍ مستقبلٌةٍ أفضل من استخدام المعلومات التارٌخٌة التقٌٌم الناتج عكما أوضحت أن 

التحلٌل  طرق)الأرباح والتدفقات النقدٌة عن السنة المالٌة الماضٌة(، مما ٌإكد أهمٌة استخدام 

 الأساسً.

 

 

 :K. Purnananadm, A, Swaminathan, B (2002) 1 :دراسة (3

، إذ جرى تطبٌق هذه ‘‘طرٌقة المقارنة’’باستخدام  ولًقامت الدراسة على تقٌٌم أسهم الإصدار الأ

( منشؤة قامت بالإصدار الأولً فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة )نٌوٌورك( 2,288الطرٌقة على )

 .4997وحتى  4982من العام 

 توصلت هذه الدراسة التطبٌقٌة إلى النتابج التالٌة:

ٌّمت عند قٌامها بالإصدار الأولً  .4   بقٌمة مرتفعة    إن المنشآت المصدرة قد قُ

Overvalued at the Offer  مقارنة بـمثٌلاتها فً الصناعة ذاتها عند  ٪52وذلك بمقدار

 ‘‘.طرٌقة المقارنة’’استخدام 

ٌّمة  .0 قارنة تكسب هامش ربح أقل وعابداً أقل على الأصول م  بشكل مرتفعإن المنشآت المُق

ٌّمة  المنشآتبـ حٌث ترتفع مبٌعات هذه المنشآت سرٌعاً بعد الإصدار  بشكل منخفضالمق

ر على  ٌُفسَّ الأولً للأسهم، ولكن معدل النمو العالً هذا لا ٌستمر لفترة طوٌلة، الأمر الذي 

لاتملك فرصاً لمعدل نمو أفضل كما أنها كانت تواجه  بشكل مرتفعأن المنشآت المقٌمة 

 كبر.مخاطر أ

التقٌٌم بؤكثر من القٌمة الحقٌقٌة للسهم تكسب المستثمرٌن فً الٌوم الأول أوضحت هذه الدراسة بؤن 

فً  العوابدمقارنة مع التقٌٌم بؤقل من القٌمة الحقٌقٌة للسهم، ولكن  ٪( 7 –5أفضل بنسبة ) عوابد

أسلوب آخر لتقدٌر القٌمة ، لذا كان لابد من تطبٌق ٪( 42-02السنوات التالٌة تصبح أقل بنسبة )

 المستخدمة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.‘‘ طرٌقة المقارنة’’الحقٌقٌة للأسهم ٌتجنب عٌوب 

 

 

 

 

                                                             
1) K. Purnananadm, A, Swaminathan, B, May 2002, Are IPOs Underpriced? Jonson Graduate, 
School of Management, Working Paper, SSRN. 
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 :Curtis, A and Fargher, Neil (2003)1 دراسة: (4

لكل من  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’تهدؾ هذه الدراسة إلى دراسة مدى موافقة القٌمة المحسوبة وفق 

 ‘‘طرٌقة المقارنة’’بالمقارنة مع  سعر الاصدار وسعر السوق فً الأٌام الأولى للإصدار وذلك

 الشابعة الاستخدام.

منشؤة أمرٌكٌة وطنٌة قامت بالإصدار الأولً من  0228تمت هذه الدراسة باستخدام عٌنة مإلفة من 

طرٌقة ’’بالقٌم المحسوبة بـحٌث تم احتساب الأرباح المتبقٌة ومقارنتها  0224وحتى  4982

 استخدام تحلٌل الانحدار.من العٌنة، وجرت مقارنة التقدٌرات ب منشؤةلكل  ‘‘المقارنة

 وقد توصلت الدراسة إلى النتابج التالٌة:

بافتراض معدل نمو بسٌط تقٌٌماً أفضل للتنبإ بسعر  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’تعطً  .4

 .‘‘طرٌقة المقارنة’’ـلإصدار الأولً مقارنة بالإصدار الأولً وسعر السوق لأسهم ا

 

إعطاء تقٌٌمٍ أفضلَ لسهم  على قدرتهاوم ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’أهمٌة أوضحت هذه الدراسة 

مشٌرة إلى أن  ‘‘طرٌقة المقارنة’’الإصدار الأولً من حٌث التوافق مع سعر الإصدار مقارنة بـ

 استخدام الطرٌقتٌن معاً ٌعطً نتابج أفضل.

 

 :Mattias Boden & Erik Hallert (2005)2 دراسة: (5

بٌنت هذه الدراسة أهمٌة التنبإ فً الأرباح المستقبلٌة من خلال استخدام المعلومات المذكورة ضمن 

 الإصدار.نشرة الإصدار فً تؤمٌن معلومات مفٌدة للمستثمرٌن تساهم فً دقة سعر 

على المنشآت السوٌدٌة التً قامت بالإصدار الأولً خلال  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’تم تطبٌق 

 (.0222 –4995الفترة )

, وذلك (SSE)المدرجة فً سوق ستوكهولم للأوراق المالٌة  المنشآتجرى اختٌار العٌنة من ضمن 

 كما اختٌرت فترة الدراسة وفقاً لمعٌارٌن:بؽٌة الحصول على المعلومات اللازمة للتحلٌل والمقارنة، 

حتى تكون نتابج الدراسة واقعٌة تم اختٌار القوابم المالٌة للسنوات الثلاثة اللاحقة لسنة  الأول:

 الإصدار.

فقد اختٌرت فترة جرى فٌها عدد واؾٍ من الإصدارات الأولٌة  اً حتى ٌكون حجم العٌنة ملابم الثانً:

 ستخلاص النتابج.منشؤة لا 72إذ تمت دراسة 

 المتؽٌرات التالٌة: ةسارقته فقد قامت الدراسات السابقة بدوتبٌاناً لجودة التنبإ ود

                                                             
1) A. Curtis, Fargher, B, 2003, A comparison of Residual Income and Comparable Firm Valuation 
of Initial Public offerings, University of New South Wales ,Sydney, Australia. 

2) Boden, M. & Hallert, E, 2006, Quality of Implied Forecasts in Swedish IPO Prospectuses: A 
Case of Systematic Overoptimisim, Academicnetwork. se, Handelshogskolan, Stockholm 
University. 
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حصة الملاك من  -سمعة مإسسة الإصدار -الرافعة المالٌة  -عمر المنشؤة  -فترة التنبإ -حجم المنشؤة 

 سنة الإصدار. -نوع الصناعة  -الأسهم المصدرة 

 بج التالٌة:وخلصت الدراسة إلى النتا

بتحدٌد أرباح مستقبلٌة  وُجد أن المنشآت تقوم بشكل جوهريهناك تفاإل جوهري عند التنبإ، فقد  .4

كبٌرة عند التنبإ مقارنة مع الأرباح الحالٌة وتبٌن بـالتحلٌل أن كلاً من عمر المنشؤة وهٌكل الملكٌة 

 ٌعتبر عاملاً جوهرٌاً فً تفسٌر هذا التحٌز. منشؤةفً ال

دقة فً التنبإ، وعندما تمت دراسة العوامل السابقة وأثرها على دقة عملٌة التنبإ تبٌن  د عدمٌوج .0

 توافق هذه الدراسة مع عدة دراسات أخر بما ٌلً:

إلى أن المنشؤة ذات الحجم الكبٌر تكون مراقبتها أسهل عن  1(Atiase, 1985)تـوصلت دراسة 

ذلك أٌضاً حٌث وجدت  2(Hagerman and Ruland, 1979)طرٌق السوق، كما أثبتت دراسة 

 الصؽٌرة. المنشآتالكبٌرة أكثر دقة منه فً  المنشآتبؤن التنبإ بالنسبة إلى 

أنه كلما كانت  3(Eddy and Seifert, 1992) أما فٌما ٌتعلق بالرافعة المالٌة فقد أثبتت دراسة

 الرافعة المالٌة أكبر كلما أدى ذلك إلى دقة أقل بالنسبة للتنبإ.

أنه كلما زادت  Jelic, 1998)فقد أظهرت دراسة ) منشؤةوبالنسبة إلى التؽٌر فً هٌكل ملكٌة ال

الأسهم المبٌعة من قبل الملاك المإسسٌن كلما أصبح وضع المنشؤة أسوأ فً المستقبل أي إن تخلً 

 الملاك عن الأسهم مإشر على التنبإ بسوء وضع المنشؤة فً المستقبل.

 (Jog & McConomy, 2003)5(،ودراسةChenetal, 2001)4ت دراسة من ناحٌة أخرى افترض

 سس، وعلٌه إذا رؼب هذا المساهم المإمنشؤةأن المإسسٌن لدٌهم اطلاع على معلومات داخلٌة عن ال

بالاحتفاظ بحصةٍ مهمةٍ من ملكٌته فهذا ٌعنً أنه ٌتوقع أرباحاً من التنبإ الدقٌق المستقبلً مما سٌفٌد 

 ٌسٌرٍ من أسهمه فإنه سٌكون مهتمّاً سعر السهم على المدى الطوٌل، أما فً حال احتفاظه بجزءٍ 

علٌه، كما  لن ٌإثربإعطاء تنبإٍ دقٌقٍ عن شركته، لأن حدوث انخفاضٍ ما فً أسعار الأسهم مستقبلاً 

 .Brown et al, 2000)) 6ذكرت دراسة 

                                                             
1) Atiase, R. (4985), “Pre-disclosure information, firm capitalization, and security price behavior  
around earnings announcements”, Journal of Accounting Research, PP 21–36. 
2) Hagerman, R. and W. Ruland (4979), “The accuracy of management forecasts and forecasts of 
Simple alternative models”,  Journal of Economics and Business, PP 470–179. 
3) Eddy, A. and B. Seifert (4990), “An examination of hypotheses concerning earnings forecast 
Error”, Quarterly Journal of Business and Economics, 04, PP 00–37. 

4) Chen, G., M. Firth and G. Krishnan (0224), “Earnings Forecast Errors in IPO Prospectuses and 
Their Associations with Initial Stock Returns" .Journal of Multinational Financial Management, 
(April 2001), PP 225–240. 
5
) Jog, V. and B. McConomy (0220), “Voluntary disclosure of management earnings forecasts in 

IPO prospectuses”,  Journal of Business, Finance and Accounting, 04, PP 405–173. 

6
) Brown, P., A. Clarke,  J. How and K. Lim (2000), “The accuracy of management dividend 
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 Overpriced مرتفع إن سعر الإصدار الأولً للمنشآت السوٌدٌة الذي تم خلال فترة الدراسة كان  .0

وذلك نتٌجة تحٌزٍ جوهريٍّ فً عملٌة التنبإ، والافتقار إلى الدقة فً التنبإ كان مإشراً على الأرباح 

 ا ٌستدعً وضع علاوة خطر عالٌة عند تقٌٌم هذه الأسهم.المرتفعة المفاجبة مم

إن ظاهرة التفاإل فً أعمال التقدٌر ٌمكن التنبإ بها عن طرٌق المستثمر وذلك باستخدام معلومات  .4

 عامة تكون متوفرة قبل أعمال الإصدار الأولً.

شٌر الى احتمال ٌُلاحظ أن هذه الدراسة ركّزت على بعض العوامل المإثرة فً عملٌة التنبإ مما ٌ

رباح المستقبلٌة لحساب القٌمة  مشٌرة إلى وجود ثٌرها على عملٌة التقٌٌم كونه ٌعتمد على التنبإ بالأؤت

 العوامل الثمانٌة السالفة الذكر.العدٌد من العوامل الأخرى إلا أنها لم تتضمن إلا 

 

 

 :Scott Pirie and Malcolm Smith (2005)1 : دراسة (6

، ومناقشة نتابج ‘‘المتبقٌةطرٌقة الأرباح ’’إلى مراجعة الإطار النظري لـ تهدؾ هذه الدراسة

الدراسات التطبٌقٌة لاستخدامها فً أعمال التقٌٌم وذلك عن طرٌق مناقشة الدراسات السابقة 

 المرتبطة بموضوع البحث.

 وقد توصلت الدراسة إلى النتابج التالٌة:

فً عملٌة التقٌٌم لصعوبة تقدٌر  ‘‘المخصومةٌقة التوزٌعات النقدٌة طر’’صعوبة تطبٌق  .4

، كما ٌصعب تطبٌقها بالنسبة إلى منشؤةالتوزٌعات النقدٌة المستقبلٌة للمدة المتبقٌة من عمر ال

المنشآت ذات النمو السرٌع كونها تحتجز معظم أرباحها ولاتدفع أي توزٌعات، أو تدفع 

 توزٌعات ضبٌلة.

الذي ٌقوم به المستثمرون ومدراء الأعمال لتقدٌر القٌم أو إن القٌاس المبنً على المحاسبة  .0

ٌجادها ٌصبح أكثر فعالٌة إذا تم التركٌز على كلٍّ من الأرباح والقٌمة الدفترٌة معاً بدلاً من إ

 التركٌز على أحد هذٌن المتؽٌرٌن فقط.

الأرباح وقد اقترحت الدراسة البحث عن متؽٌرات وعوامل أخرى تضاؾ إلى القٌمة الدفترٌة و

 وٌكون لها أثر جوهري على تفسٌر وإٌجاد القٌمة.

أظهرت هذه الدراسة دور كل من الإٌرادات والقٌمة الدفترٌة فً التوصل إلى القٌمة الصحٌحة 

، ولكنها لم تدرس العوامل الأخرى التً ٌمكن أن ٌكون لها أثر ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’باستخدام 

 بل تركت ذلك لدراسات مستقبلٌة. ة وفق هذه الطرٌقةعلى القٌم

 

 

                                                                                                                                                                                                    

Forecasts in Australia”, Pacific-Basin Finance Journal, 8 :3–4, PP 309–331. 

1) Pirie, S., Smith, M., 2005, Relation between Stock prices and Accounting information: Review 
of the Residual Income and Ohlson Models, Working Paper, International Graduate School of 
Management, Australia. 
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 :Daniella Gelman (2006)1 دراسة: (7

قامت الدراسة بمقارنة الفرق بٌن كل من سعر الإصدار المذكور فً نشرة الإصدار مع سعر السهم 

 المنخفضوذلك ضمن الجهود المبذولة للإقلال من التسعٌر ، فً السوق فً الشهر الذي ٌلً الإدراج

الكامنة وراء ذلك، حٌث تهدؾ الدراسة إلى اٌجاد مدخل التقٌٌم الذي ٌعطً  الأسبابوالبحث عن 

 نتابج أقرب ما ٌمكن لسعر السهم فً الشهر الذي ٌلً عملٌة الإدراج.

فً الولاٌات  0225تمثلت عٌنة الدراسة بمجموعة من المنشآت قامت بالإصدار الأولً فً عام 

أربع منشآت حٌث تم استخدام البٌانات المالٌة المعطاة  المتحدة الأمرٌكٌة، ثم القٌام بالتركٌز على

طرٌقة التدفقات النقدٌة ’’و‘‘ طرٌقة المقارنة’’ضمن نشرة الإصدار الأولً، وقد تم التحلٌل باستخدام 

 ، وذلك للتوصل إلى قٌمة سهم الإصدار الأولً المحسوب من قبل مإسسات الإصدار.‘‘المخصومة

 تالٌة:توصلت الدراسة إلى النقاط ال

د عن Overestimated Valueمرتفعة قٌمة ‘‘ طرٌقة التدفقات النقدٌة المخصومة’’تعطً  .4

 استخدامها لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

إن استخدام نسب المقارنة )المضاعفات(: "السعر/الأرباح"، "السعر/التدفق النقدي"، وذلك  .0

سنة الإصدار تعطً نتابج أكثر دقة  بعد التنبإ بالأرباح والتدفقات النقدٌة للسنة التً تلً

 مقارنة بـالتنبإ بالأرباح والتدفقات النقدٌة فً سنة الإصدار.

رٌقة التدفقات النقدٌة ط’’، و‘‘طرٌقة المقارنة’’ٌُلاحظ أن الدراسة عرضت مشكلة استخدام كل من 

تجعل من لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، وأشارت إلى أن هناك بعض العوامل التً  ‘‘المخصومة

التنبإ بالاعتماد على بٌانات سنة الإصدار أقل دقة مقارنة ببٌانات السنة اللاحقة للإصدار، وقد ٌكون 

لأنه كلما كانت البٌانات المستخدمة أحدث  "طول فترة التنبإ"أو  "إدارة الأرباح"من هذه العوامل 

 عند التنبإ كلما تم التوصل إلى نتابج أكثر دقة.
 

 

 

 

 

 

 

 :B. Lachlan Tuite (2007)2 :دراسة (8

بالنسبة لأسهم  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’و ،‘‘طرٌقة المقارنة’’التقٌٌم:  طرٌقتًتبحث الدراسة فً 

الإصدار الأولً فً أسترالٌا وذلك لدراسة قٌمة هذه الأسهم، كما تهدؾ بشكل ثانوي للتنبإ بالقٌمة 

 التً تقوم بالإصدار الأولً. المنشآتفً  الناجمة عن استخدام إدارة الأرباح من قبل المدراء

وحتى حزٌران  0220منشؤة قامت بالإصدار الأولً من تموز  007تؤلفت عٌنة الدراسة من 

 ، وقد استخدمت الدراسة التحلٌل الإحصابً )الارتباط( للوصول إلى النتابج.0226

 وتوصلت الدراسة إلى النتابج التالٌة:

عطٌان قٌمة ملابمة لسعر السهم، سواءً سعر الإصدار أو سعر المدروستٌن ت الطرٌقتٌنكلا  .4

 السهم فً الٌوم الأول للإصدار.

                                                             
1) Gelman, D. 2006, Examing IPO valuation methods – Market comparable and Discount Cash 
Flow, Leonardo N. Stren School of Business, New York University, USA. 

2) Tuite, B. 2007, An Analysis of Accounting-based valuation models Using Australian Initial 
public offerings, Faulty of Economics and Business, Sydney University , Ausralia.  
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إن التنبإ بإدارة الأرباح المستخدم من قبل الإدارة ومقارنته مع الإٌراد الحالً والتنبإ  .0

 السابق مهم جداً عند القٌام بعملٌة التقٌٌم.

 

 ثٍ لدراساتٍ مستقبلٌة:نقاط التالٌة كمواضٌع أبحاواقترحت الدراسة ال

 الأفضل فً عملٌة التقٌٌم. الطرٌقةلمعرفة  الطرٌقتٌن السابقتٌنبٌن  ةٍ إجراء مقارن .4

للبٌانات المالٌة المقدمة عند الإصدار، وذلك لتحدٌد المعلومات الهامة  تحلٌلٌةٍ  إجراء دراسةٍ  .0

 التً تدفع المستثمرٌن المحتملٌن للقٌام بالاستثمار.

 

Rajesh Aggarwal and Others (2009)1 دراسة:  (9
: 

قامت هذه الدراسة برصد التؽٌر فً قٌمة أسهم الإصدار الأولً مع الوقت، وذلك بالتركٌز على 

( وهً فترة حدوث طفرة فً 0222آذار/ –4997(، )4992-4986ثلاث فتراتٍ زمنٌةٍ وهً: )

 ( وهً فترة حدوث أزمة.0224كانون الأول/ –0222النمو، )نٌسان/

 منشؤة. 1,655تمت الدراسة على عٌنة من المنشآت الأمرٌكٌة بلؽت 

التً قامت بالإصدار الأولً، وكانت نتابجها  المنشآتإن ما تمٌزت به هذه الدراسة أنها أخذت 

 ذات النتابج الرابحة. المنشآتبالإضافة إلى  (Negative Earnings)خاسرة 

 توصلت الدراسة إلى النتابج التالٌة:

للمنشؤة )تؽٌر رأس المال( مرتبط بتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً إن التؽٌر فً القٌمة الدفترٌة  .4

ٌّمة ذات أثر  خلال فترة الأزمة حٌث أصبحت الأصول الثابتة والمعنوٌة للمنشآت المُق

 على القٌمة بعد انتهاء فترة الطفرة فً النمو.جوهري 

، كما ٌوجد ارتباط بٌن المبٌعات قٌٌمها المرتفعٌوجد ارتباط بٌن دخل المنشآت المصدرة وت .0

 المنخفض للمنشآت خلال فترة الطفرة فً النمو.وبٌن التقٌٌم 

)كالإنفاق على الأبحاث والتطوٌر، ونسبة  Driversهناك ارتباط بٌن محفزات معدل النمو  .0

"السعر/المبٌعات"( وبٌن التقٌٌم المرتفع لمنشآت الإصدار، ولكن هذه النتٌجة لم تظهر فً 

 نمو.فترة طفرة ال

 

عرضت الدراسة السابقة لـبعض العوامل المإثرة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً كالإٌرادات التً 

صادي الذي ٌمر به المجتمع المالً، بالإضافة إلى قٌمة الأصول تحققها المنشؤة، والوضع الاقت

 الملموسة وؼٌر الملموسة التً تمتلكها المنشؤة.

 

 

 

                                                             

1) Aggarwal. R, Bhagat. S, Rangan. S, 2009, the impact of Fundamental of IPO valuation, 
Financial Management Association, USA. 

http://moneywatch.bnet.com/search/?qa=Rajesh%20Aggarwal&pub_on=1
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 ومن خلال الإطلاع على الدراسات السابقة ٌمكن التوصل إلى النقاط التالٌة:

 أهمٌة استخدام التحلٌل الأساسً والتنبإ للوصول إلى القٌمة الصحٌحة لأسهم الإصدار الأولً.  .4

ربط قٌمة أسهم الإصدار الأولً بقٌم الأرباح المتنبؤ بها مستقبلاً وبالتالً التوجه نحوالتنبإ للتوصل  .0

الحالٌة التً تعتبر الأساس إلى القٌمة مع الأخذ بعٌن الاعتبار أثر إدارة الأرباح على البٌانات المالٌة 

 لبناء التنبإ المستقبلً.

 دراسة بعض العوامل المإثرة على جودة التنبإ وبالتالً جودة القٌام بعملٌة التقٌٌم. .0

 ، وذلك لتقٌٌم مدى صحة تسعٌر أسهم الإصدار الأولً.‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’تطبٌق  .4

لأولً  على المستثمرٌن سواءً فً الأجل القصٌر سهم الإصدار االمرتفع أو المنخفض لأ تقٌٌمالأثر  .5

 أو الأجل الطوٌل.

، ومقدرتها على ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’مقارنة طرق التقٌٌم والوصول إلى نتٌجة تفٌد صحة  .6

استنتاج قٌمة أكثر صحة مع الأخذ بعٌن الاعتبار تطبٌق طرق التقٌٌم الأخرى إلى جانبها للوصول 

 ٌة.إلى نتابج أكثر موثوق

 دراسة حركة أسعار أسهم الإصدار الحالٌة والمستقبلٌة نتٌجة التقٌٌم وتوجه المستثمرٌن وفقها. .7

 

فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، كما أشارت ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’أشارت الدراسات السابقة إلى صحة 

 –تابج الطرٌقة مثل )إدارة الأرباح إلى أهمٌة بعض العوامل التً تإثر على عملٌة التقٌٌم، وبالتالً صحة ن

الحالة الاقتصادٌة العامة(، ولكن لا توجد دراسة قامت ببحث العوامل  –طبٌعة السوق  –القٌمة الدفترٌة 

 المإثرة فً استخدام الطرٌقة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً الأمر الذي ٌمنح هذا البحث أهمٌته. 

 

 رابعبً: أ١ّ٘ت اٌبحث 

/ لعام 00ٌعٌشها الاقتصاد السوري، وما ٌشهده من تطورات مهمة أبرزها القانون رقم / إن المرحلة التً

القاضً بإحداث هٌبة الأوراق والأسواق المالٌة، وما تلاها من افتتاح سوق الأوراق المالٌة بتارٌخ  0225

/ 64/ ، وصدور المرسوم التشرٌعً رقم0226لعام  /55/سنداً للمرسوم التشرٌعً رقم  42/20/0229

القاضً بتمدٌد العمل بالمرسوم التشرٌعً  0244/ لعام 40بالمرسوم رقم / وتعدٌلاته، وانتهاءً  0227لعام 

ٌم العقارات )الأصول الثابتة(، هذه التطورات جمٌعها ٌ/ وإضافة مزاٌا جدٌدة له لجهة إعادة تق64رقم /

بعدما حدثت بعض الارتفاعات الكبٌرة  زادت من أهمٌة الإصدار الأولً فً بٌبة الأعمال السورٌة خصوصاً 

جداً فً تداول أسهم بعض المنشآت عقب انتهاء أعمال الاكتتاب، الأمر الذي ٌدفع نحو أبحاثٍ تُعنى بعملٌة 

تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً بهدؾ تبصرة المستثمر عند اتخاذه قرار البٌع والشراء خاصة فً ظل ما تعانٌه 

بٌة وعالمٌة( من مضاربات كبٌرة فً هذا النوع من الأسهم، وجنً أرباحٍ هابلة الأسواق المالٌة الأخرى )عر

 جرّاء ذلك.

كإحدى الطرق الحدٌثة التً تتلابم مع الطبٌعة  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ٌولً هذا البحث أهمٌة خاصة لـ

دراساتٌ أخرى من أن هذه الطرٌقة أعطت نتابج ما أوردته دالخاصة لأسهم الإصدار الأولً خصوصاً بع
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التقٌٌم  طرقأكثر صحة مقارنة بـالطرق الأخرى الشابعة، فضلاً عن تجاوزها للمثالب التً تواجهها 

 الأخرى الشابعة والناجمة عن الطبٌعة الخاصة للإصدار الأولً.

 فً العوامل المإثرة  دراسة من حٌث ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’لقد تم التركٌز فً هذا البحث على استخدام 

 الاستخدام عند تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

وتنبع أهمٌة البحث بشكل أساسً من المرحلة التً تشهدها سورٌة من واقع تمهٌد الطرٌق لبناء سوق مالً 

ًٍّ للقٌا المنشآتناشط، والقوانٌن والتشرٌعات الداعمة لذلك، الأمر الذي سٌدفع عدداً كبٌراً من  م بإصدارٍ أول

فً الفترة المقبلة، لذا كان لابد من توافر أبحاثٍ تدرس الإصدار الأولً كعملٌة متكاملة، والبحث فً طرق 

التقٌٌم الحدٌثة، ومدى ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌة لاستخدام هذه الطرق، وذلك لحماٌة المستثمرٌن 

 سهم.وتوعٌتهم ونشر ثقافة الاستثمار فً هذا النوع من الأ

 

 خبِظبً: أ٘ذاف اٌبحث

الأولً  لتقٌٌم أسهم الإصدار‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ٌهدؾ البحث إلى دراسة العوامل المإثرة فً استخدام 

 وذلك من خلال العمل على دراسة ما ٌلً: 

الإصدار مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’أهمٌة استخدام  .4

 الأولً.

فً تقٌٌم أسهم الإصدار ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’مة بٌبة الأعمال السورٌة لاستخدام ءملامدى  .0

 الأولً.

 لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’العوامل المإثرة فً استخدام  دراسة .0

 

 طبدطبً: فزظ١بث اٌبحث 

ول إلى نتابج هذه الدراسة والتً تم صٌاؼتها على شكل الفرض تمت دراسة الفرضٌات التالٌة للوص

 الصفري والفرض البدٌل وفقاً للأهداؾ المنشودة:

مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’دراسة أهمٌة استخدام  .4

 الإصدار الأولً من خلال اختبار الفرضٌة التالٌة:

- H0 مقارنة مع الطرق ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخدام : لا ٌوجد

 الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

- :H1  مقارنة مع الطرق ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ٌوجد اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخدام

 الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.
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فً تقٌٌم أسهم الإصدار ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌة لاستخدام دراسة  .0

 الأولً من خلال اختبار الفرضٌة التالٌة:

- H0 في تقييم أسيم  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’; لا تُعد بيئة الأعمال السورية ملائمةً لاستخدام
 الإصدار الأولي.

- H1في تقييم أسيم  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’سورية ملائمة لاستخدام ; تُعد بيئة الأعمال ال
 الإصدار الأولي.

 

لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً من ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’العوامل المإثرة فً استخدام دراسة  .0

 خلال اختبار الفرضٌتٌن الفرعٌتٌن التالٌتٌن:

 

 :الفرضٌة الأولى 

- H0 ًلتقٌٌم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام : لا ٌوجد اختلاؾ ف

 أسهم الإصدار الأولً.

- H1 لتقٌٌم أسهم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’: ٌوجد اختلاؾ فً أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام

 الإصدار الأولً.

 

 :الفرضٌة الثانٌة 

- H0ة فً استخدام الطرٌقة وأهمٌة استخدامها. : لا ٌوجد ارتباط جوهري بٌن العوامل المإثر 

- H1.ٌوجد ارتباط جوهري بٌن العوامل المإثرة فً استخدام الطرٌقة وأهمٌة استخدامها : 

 

 طببعبً: ِٕٙج اٌبحث 

للوصول إلى أهداؾ البحث، وذلك من  )الاستقرابً –اعتمدت الدراسة على المنهج المختلط )الاستنباطً 

 خلال اتباع الخطوات الربٌسٌة التالٌة:

 العودة إلى الدراسات السابقة. .4

تجمٌع البٌانات المطلوبة لاختبار الفرضٌات، وذلك من خلال الاعتماد على الاستبٌان فً تجمٌع هذه  .0

 البٌانات.

 صول إلى نتابج البحث.اختبار الفرضٌات بالاعتماد على البٌانات التً تم جمعها للو .0

 

كما تم استقراء ما أمكن من بٌانات من خلال الاستبٌان والمقابلات الشخصٌة، وذلك بؽٌة التوصل إلى 

 استنتاجات جدٌدة.

 وقد تم استخدام استراتٌجٌة الدراسة المٌدانٌة فً هذا البحث للتوصل إلى النتابج.
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 ثبِٕبً: ِحذداث اٌبحث

فقد تم استهداؾ  التقٌٌم" فً بٌبة الأعمال السورٌة، طرقالدراسات المالٌة التً تُعنى بـ" بسبب عدم شٌوع

عدة فبات من المجتمع المالً لجمع أكبر قدر ممكن من الإجابات على الاستبٌان ممن ٌحتمل أن ٌكونوا على 

الأمر الذي ٌجعل من الصعوبة بمكان  ،وخصوصٌة تطبٌقها على أسهم الإصدار الأولً طرقدراٌة بهذه ال

 التوصل إلى حجم المجتمع الإحصابً للعٌنة التً تم أخذها والاعتماد علٌها للوصول إلى نتابج البحث.

التً تم توصٌفها بشكل تفصٌلً فً المبحث الثانً من  العٌنةإن النتابج التً تم التوصل إلٌها تعكس إجابات 

 الفصل الرابع.
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ًاٌفصًًالأٚي

 حم١١ُ الأطُٙ قطز

 

 :تمهٌد

 ،المجتمع المالً اهتمام محلها وتقٌٌم المالٌة الأوراق تحلٌل عملٌة من ٌجعلإن اتخاذ القرار الاستثماري 

 .فٌها الاستثمار المراد المالٌة الأوراق اختٌار سبٌل فً الهامة الخطوة باعتبارها

 البدابل من العدٌد فحص من ٌمكنه بما التحلٌل، هذا وراء من أهدافه تحقٌق المستثمر ٌستطٌع وبذلك

 لها. حٌازته عدمأو  1المالٌة للأوراقه بحٌازت المتعلقة القرارات اتخاذ على ٌساعده بشكل المتاحة الاستثمارٌة

مسلطاً الضوء على المفاهٌم الأساسٌة لها والمحاسن والمساوئ التً  طرق التقٌٌمٌتناول هذا الفصل دراسة 

 عملٌاً. طرقه الرافقت عملٌة تطبٌق هذ

 وتمت دراسة هذا الفصل من خلال المبحثٌن التالٌٌن:

 المبحث الأول: طرق التقٌٌم البسٌطة

 المبحث الثانً: طرق التحلٌل الأساسً

 

 

 

 

 

 

 

 

ً

ًً

                                                             
، ، العدد الخامس، جامعة ورقلةمجلة الباحث، ً اتخاذ قرارات الاستثمار المالً، أهمٌة تقٌٌم المإسسات ف( سوٌسً، هواري 1

 .427ص  ،0227
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 (Simple Valuation Methods)ًاٌّجؾشًالأٚي:ًًغشقًاٌزم١١ًُاٌجغ١طخً

 

عن المنشؤة للوصول إلى قٌمة المنشؤة دون القٌام بؤعمال تعتمد طرق التقٌٌم البسٌطة على المعلومات الحالٌة 

التنبإ أو دراسة الظروؾ المحٌطة بالمنشؤة أو دراسة نشاط المنشؤة التشؽٌلً وقدرتها على تحقٌق عوابد 

 التالٌة ضمن هذا المدخل: الطرقوسٌتم عرض  ،مستقبلٌة

 تحلٌل المضاعفات (Multiple Analysis) وٌندرج تحت هذا التحلٌل كل من  : 

 (Methods of Comparables)‘‘ التحلٌل المقارن’’طرٌقة  -

 .(Screening on Multiples)طرٌقة المقارنة فً عرض الأسهم  -

 

  التقٌٌم على أساس الأصول(Asset-Based Valuation). 

 

 :(Multiple Analysis)ًاٌّعبػفبدًًرؾ١ًٍ (1-1

ًؽ١ش٠ًزًُ ًًِٓلجًًإٌّشؤح ًاٌّؼذح ًاٌّب١ٌخ ًًِٓاٌمٛائُ ًاؽزغبثٙب ًإٌٛعًًِٓاٌزؾ١ًًٍػًٍٝٔغتًِب١ٌخ٠ًزُ ٠مًَٛ٘زا

ً ًالأسلبَ ًِٓ ًػذد ًإٌٝ ًاٌغُٙ ًعؼش ًٔغجخ ًٚأوضشاؽزغبة ًاٌمٛائُ، ً٘زٖ ًظّٓ ًاٌزًٟاٌّزوٛسح ًرٍه ًاعزخذاِب ٘ب

اٌزذفكًإٌمذ٠ًًًٚٞؼزجشًً–اٌّج١ؼبدًً–اٌم١ّخًاٌذفزش٠خًً–ً(Earning)ًاٌشثؼرٍخصًٔزبئظًأػّبيًإٌّشؤحًٟٚ٘:ً

ًْاٌمشاسًالعزضّبس٠ًٞجًًٕٝٚثؾغتًئًًِٚٓصًُفًإٌّشؤحداءً٘زاًإٌٛعًًِٓاٌزؾ١ًًٍثبًْ٘زًٖاٌم١ًًُِٟ٘ؤششادًلأ

ً:ًِٓالأٔشطخًاٌزشغ١ٍ١خ٘زاًاٌزؾ١ًًٍػًٍِٝمبسٔخًاٌغؼشًثٙبًًٚثبٌزبًٌٟرزىًٌْٛذ٠ٕبًإٌغتًاٌزب١ٌخً

P/E ًًشثؼٌغؼشًإًٌٝأٌغجخًا

P/B ًًٔغجخًاٌغؼشًإًٌٝاٌم١ّخًاٌذفزش٠خ

P/Sًًٔغجخًاٌغؼشًإًٌٝاٌّج١ؼبد

P/CFOً.ًٞٔغجخًاٌغؼشًإًٌٝاٌزذفكًإٌمذ

٠غزخذًَعضءااًِمزعجبآًًِاٌّؼٍِٛبدًاٌٛاسدحًفًٟاٌمٛائًُاٌّب١ٌخًٚلًٚثبٌزب٠ًٌٟلاؽعًأًْ٘زاًإٌٛعًًِٓاٌزؾ١ًًٍ

إٌغت٠ًزطٍتًِؼشفخًِؾبعج١خًوج١شحًلؽزغبةًرٍه
1
.ً

ًاٌزؾ١ًًٍثؼشضًالأعُٙ.ً–٠ٕٚذسطًرؾذً٘زاًإٌٛعًًِٓاٌزؾ١ًًٍغش٠مز١ٓ:ًاٌزؾ١ًًٍاٌّمبسًْ

ً

                                                             
1) H. Penman ,S, op. cit., PP 6-7. 
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 :(Method of Comparables)غش٠مخًاٌزؾ١ًًٍاٌّمبسًْ (1-1-1

رٍخصً٘زًٖاٌطش٠مخًاٌّؼٍِٛبدًاٌز٠ًٟزًُاٌؾصٛيًػ١ٍٙبًًِٓإٌّشآدًاٌّشبثٙخًٌزىًْٛل١ّخًِؼ١بس٠خ٠ًزًُ

ثٛاعطزٙبل١ّخًإٌّشؤحًإًًٌٝاٌزٛصً
1
.ً

ًًِٓرؾذ٠ذًإٌّشآدًاٌّشبثٙخًٌٍّٕشؤحً ٌٚزم١١ًُأعًُٙالإصذاسًالأًٌٟٚثبعزخذاًَ٘زًٖاٌطش٠مخًوبًْلثذًأٚلا

ًثٙبً ًرّش ًاٌزٟ ًٚاٌّشؽٍخ ًٚالعزشار١غ١خ ًاٌصٕبػخ ًٚٔٛع ًاٌؾغُ ًؽ١ش ًِٓ ً)رشبثٗ ًأعّٙٙب ًرم١١ُ اٌّشاد

ًإًٌِٕٝشآدًاٌ ٠ًىًٓثبلأِشًاٌغًًٙثبٌٕغجخ ًٌُ ًٚ٘زا ًرشًٜدساعخًًإٌّشؤح...(، ًثبلإصذاسالأًٌٟٚإر زًٟرمَٛ

(Curtis A, L. Fargher, Neil, 2003)2
أًًِٔٗٓاٌصؼٛثخًثّىبًْاخز١بسًِٕشؤحًِشبثٙخًٌٍّٕشآدًاٌزًًٟ

ًٌغؤدًدساعخرمًَٛثبلإصذاسًالأًٌٟٚلأًِْؼظًُإٌّشآدًاٌزًٟرمًَٛثبلإصذاسًالأًٌٟٚصغ١شحًٚعذ٠ذح،ًٚلذً

(Bhojraj and Lee, 2002)ًًٓاٌجؾشًػ ًٚاٌشثؾ١خًًإٌٝ ًاٌزشغ١ً ًؽ١شًِخبغش ًِٓ ِٕشآدًِشبثٙخ

ٚإٌّٛ،ًٌٚىًِٓبًرٛصٍذًإ١ًٌٗاٌذساعخًً٘ٛأًْػ١ٍّخًالخز١بسًرجمًٝصؼجخًعذااًِّب٠ًغؼًًًِٓاٌم١ّخًاٌزًٟ

٠ًزًُاٌزٛصًًإ١ٌٙبًثبعزخذاًَ٘زًٖاٌطش٠مخًغ١شًِغذ٠خ.

ً ًدساعخ ً)ًً(How, Law and Yeo, 2007)أِب ًفًٟدساعخ ًِزوٛس ًٛ٘ (Tuite,B,2007وّب
ً3

فمذًً

ًالأعًُٙ ًإصذاس ًربس٠خ ًِٓ ًلش٠ت ًثزبس٠خ ًالأٌٟٚ ًثبلإصذاس ًلبِذ ًاٌزٟ ًإٌّشآد ًػٍٝ ًالػزّبد ؽبٌٚذ

ًإًٌٝاٌٍغٛءًإًٌٝاٌغٛقًاٌضبًٌٍٔٛٞجؾشًػًِٕٓشآدً اٌّشادًرم١١ّٙبًإلًأًْرٌه٠ًًٌُؾًًاٌّشىٍخًِّبًدفؼٙب

ًِشبثٙخ.

بعٌن الاعتبار المرحلة التً تمر  إلى أنه ٌجب الأخذ 4(Daniella Gelman, 2006) ٚأظبفذًدساعخ

)النمو، النضج...( التً تقوم بالإصدار الأولً عند مقارنتها مع المنشآت التً تم اختٌارها  منشؤةبها ال

من ضمن الصناعة نفسها للمقارنة معها، ولصعوبة ذلك بالنسبة إلى شركات الإصدار الأولً وجّهت 

انٍ، وبالتالً لابد من الاعتماد على طرٌقة أخرى بشكل الدراسة إلى استخدام هذه الطرٌقة كمقٌاس ث

ًأساسً ثم تُدعم النتابج بطرٌقة المقارنة.

ًفًٟاٌّمبسٔخ،ًٚلذً ًاٌّعبػفبدًاٌزًٟع١زًُالػزّبدًػ١ٍٙب ًاخز١بسًإٌّشآدًاٌّشبثٙخًلثذًًِٓرؾذ٠ذ ٚثؼذ

ًًذاعزخذِ ًاعزخذاَ ًػٕذ ًاٌغبثمخ ًاٌذساعبد ًِٓ ًاٌّمبسٔخ’’اٌؼذ٠ذ ًغش٠مخ ًالأًٌٟٚ‘‘ ًالإصذاس لأعُٙ

لجًًاٌفبئذحًٚاٌعش٠جخًٚالعزٙلاوبدًًًاٌشثؼاٌغؼش/ً–اٌغؼش/اٌّج١ؼبدًً–ًاٌشثؼاٌّعبػفبدًاٌزب١ٌخ:ًاٌغؼش/

                                                             

1) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, Equity investments (Alternative Asset 
Valuation), Becker professional Education, Study session 12, P 67. 

2) Curtis A, L Fargher, Neil, 2003, A comparison of Residual Income and comparable firm 
Valuation of Initial public offering, P 9, School of Accounting the University of new south wales, 
Sydney, NSW, Australia. 
3) Tuite, B. 2007, An Analysis of Accounting-based valuation models Using Australian Initial 
public offerings, Faculty of Economics and Business, Sydney University, Ausralia, P 38. 

4) Gelman, D. 2006, Examing IPO valuation methods – Market comparable and Discount Cash 
Flow, Leonardo N.Stren School of Business, New york University, USA, P 15. 
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ً ًاٌذفزش٠خً–EBITDAًٚالعزٕفبد اٌغؼش/اٌم١ّخ
1

ً ًٌزٍه ًاٌؾغبثٟ ًاٌٛعػ ًثؾغبة ًاٌم١بَ ًصُ اٌّعبػفبدً،

ًإٌّشؤح،ًفؾغبةًاٌٛعػًاٌؾغبثًٌّٟعبػفًاٌغؼشً اٌّج١ؼبدًٌٍّٕشآدًاٌّشبثٙخًصًًُ/ٌٍٛصٛيًإًٌٝل١ّخ

عذاءً٘زاًاٌٛعػًاٌؾغبثًٟثّج١ؼبدًإٌّشؤحًِؾًًاٌزم٠ًُ١١ؼطًٟل١ّخًإٌّشؤحًًِٓٚعٙخًاٌّج١ؼبدًٚ٘ىزا٠ًزًُ

ثًٌٍٟم١ًُاٌّؾغٛثخًثبعزخذاًَوبفخًاؽزغبةًاٌم١ّخًثبعزخذاًَاٌّعبػفبدًالأخشًٜصًُاؽزغبةًاٌٛعػًاٌؾغب

2(Moonchul & Jay, 1999)دساعخً،ًٚلذًرٛصٍذًًاٌّعبػفبدًٌٍٛصٛيًإًٌٝل١ّخًإٌّشؤح
أًٌْٙزًًٖ

ًإٌغتً ًٌٙزٖ ٠ًؤدًٞإًٌٝأؾشافًٚاعغ ًٚ٘زا ًالأٌٟٚ، ًالإصذاس ًأعُٙ ًٌزم١١ُ ًإِىب١ٔبدًِزٛاظؼخ اٌطش٠مخ

ًثبٌٕغجخًإًٌٝإٌّشآدًاٌغذ٠ذحًفًٟاٌصٕبػخ،ًوّبًأشبسدًاٌذساعخًإًٌٝأًْاعزخذأًَغتًالإ٠شادادًاٌّزٛلؼخ

اٌذخً،ًٚثبٌزبًٌٟفئًْاٌذساعخًٚعٙذ٠ًًؤدًٞإًٌٝرم١١ًُأوضشًدلخًًِٓاٌّعبػفبدًاٌزًٟرغزخذًَأصشًِغزمجلااً

ًاٌّبٌٟ ًًاٌّؾًٍ ًرطج١ك ًإٌٝ ًإشبسح ًفٟ ًالأٌٟٚ ًالإصذاس ًأعُٙ ًرم١١ُ ًػٕذ ًاٌزٕجؤ ًػٍٝ ًالػزّبد ًغشقإٌٝ

إلى التً توصلت  3(Wouter, Mark & Koen, 2002)دراسة اٌزؾ١ًًٍالأعبعًٟٚلذًأ٠ّذدً٘زًٖاٌفىشحً

المتوقعة والتدفقات النقدٌة للسنة التً تلً سنة  الأرباحذٌن ٌستخدمان لال (P/CF)و  (P/E)أن مضاعفً

الإصدار بالنسبة للمنشؤة المصدرة تإدي إلى تقٌٌم أكثر دقة بالمقارنة مع المضاعفات التً تستخدم 

ًدساعخصدار الأولً للمنشؤةالمتوقعة والتدفق النقدي فً سنة الإ الأرباح ًرٛصٍذ ًٚلذ ،ًًًًًًًًًًً

(Steven X. Zheng, 2007)4  ٌُّم إلى أن أسهم الإصدار الأولً ت ( overvalued) بشكل مرتفعق

مقارنة مع السعر المعروض، وذلك عند القٌام بالمقارنة مع مضاعفات الصناعة التً تعمل فً حقلها 

5(Curtis A, L. Fargher, Neil, 2003)المنشؤة، وقد أكدت دراسة 
أن فكرة  ػًٍٝرٌهًؽ١ًٓروشدً

المقارنة مع الصناعة التً تعمل ضمنها المنشؤة لا تعطً نتابج دقٌقة، إذ لٌست دابماً النسب المؤخوذة 

 من الصناعة تكون مقٌاساً صحٌحاً للمنشؤة.

ً ًدساعخ ًأوذد قة المقارنة لتقٌٌم أسهم تطبٌق طرٌ جعلى أن نتاب 6(Kim and Ritter, 1999)ٚلذ

بشكل كبٌر، وأضافت الدراسة إلى أن نتٌجة تطبٌق الطرٌقة تصبح أدق  الإصدار الأولً منخفضة الدقة

إذا كانت الجهة التً قامت بؤعمال التقٌٌم هً مإسسات الإصدار مقارنة مع الجهات الأكادٌمٌة، وذلك 

 لخبرتهم فً التوصل والتعامل مع البٌانات الملابمة للقٌام بؤعمال التقٌٌم.
                                                             

1) Curtis A, L. Fargher, Neil, op. cit, P 9. 

2) Kim, M & R. Ritter, J, September 1999, Valuing IPOs, Journal of Financial Economics, Volume 
53, Issue3, PP 409-437. 

3) DE Maeseneire, W, Deloof, M & Inghelbrecht, K, January 2002, The valuation of IPOs by 

Investment Banks and the stock Market :Empirical Evidence, EFMA 2002 London meeting, EFA 

2002 Berlin Meeting Discussion paper, SSRN. 

4) X. Zheng, S, June 2007, Are IPOs really over price? "Journal of Empirical Finance", Volume 14, 
Issue 3, PP 287-309. 

5) Curtis A, L. Fargher, Neil, op.cit. P 9. 

6) Kim, M. and J. R. Ritter, op. cit. PP 409-437. 
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ن شٌوع استخدام الطرٌقة فً أعمال تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً ٌُلاحظ مما سبق أنه على الرؼم م

أنها لم تكن وخاصة من قبل مإسسات الإصدار التً تستخدمها لتقدٌر السعر المناسب فً السوق إلا 

بالأمان عند تقٌٌم المنشؤة فمن الصعوبة بمكان إٌجاد منشآت  المحلل المالًلتعطً نتابج موثوقة تُشعر 

صدار الأولً المُراد تقٌٌمها فضلاً عن استخدام مضاعفات تحتوي على أسعار مشابهة لأسهم الإ

السوق، ومن ثم ربط القٌمة بسعر السوق كما أن استخدام الوسط الحسابً  لعدد من النسب ؼٌر 

ٌُعرّض نتٌجة التقٌٌم إلى مخاطر كبٌرة، لذا نجد أن الدراسات قد أشارت  المتجانسة للوصول إلى القٌمة 

وجه إلى التنبإ والاعتماد على التحلٌل الأساسً، واعتبار هذه الطرٌقة كمإشر إضافً ٌمكن إلى الت

 التحلٌل الأساسً. طرقالاستبناس به عند تقٌٌم المنشؤة باستخدام 

 

 (:Screening on Multiples) غش٠مخًاٌّمبسٔخًثؼشضًالأعُٙ (1-1-2

ًث ًثزشر١تًالأعُٙ ًاٌطش٠مخ ً٘زٖ ًؾغتًرمَٛ ًأؽذ ًرٕبص١ٌباًرشر١تًل١ُ ًأٚ ًرصبػذ٠با ًر ًًِعبػفبرٙب ظٙشًثؾ١ش

صؼًثج١ؼٙب،ًٚ ًاٌز٠ًٟٕ  ًٚالأعُٙ صؼًثششائٙب ًاٌز٠ًٟٕ  ًإٌّخفعخًالأعُٙ ًاٌطش٠مخًالأعُٙ ثبٌزبًٌٟر ظٙشً٘زٖ

)رادًاٌّعبػفبدًاٌّشرفؼخ(ًٚالأعًُِٙشرفؼخًاٌغؼشً)رادًاٌّعبػفبدًإٌّخفعخ(ًاٌغؼش
1
.ً

أًغش٠مخًاٌزؾ١ًًٍاٌّمبسْ،ًٚثبٌزبًٌٟفئًٔٗل٠ًّىًٓالػزّبدًػ١ٍٙب٠ً لاؽعًأًْ٘زًٖاٌطش٠مخًرشجًًِٗٓؽ١شًاٌّجذ

ًاٌضبًٔٛٞ ًاٌغٛق ًفٟ ًرغزخذَ ًٟ٘ٚ ًاٌّؼٍِٛبد، ًِٓ ًثغ١ػ ًٌّمذاس ًاعزخذاِٙب ًػٓ ًفعلاا ًاٌزم١١ُ ًػ١ٍّخ فٟ

ًِٓ ًوج١ش ًالعزضّبسًثشىً ًِذساء لجً
2

ًاٌزًٟ ًاٌغٛق ًفٟ ًاٌّؼشٚظخ ًالأعُٙ ًثٙذفًرخف١طًػذد ًٚرٌه ،

٠ًش٠ذًْٚرؾ١ٍٍٙب.

ًٚعٛدً ًػذَ ٠ًفغش ًِب ًالأٌٟٚ، ًالإصذاس ًأعُٙ ًٌزم١١ُ ًاٌطش٠مخ ً٘زٖ ًرطج١ك ًإِىب١ٔخ ًثؼذَ ًاٌّلاؽظخ ٚرغذس

٘ذًإًٌٝاعزخذاًَ٘زًٖاٌطش٠مخًػًٍٝششوبدًالإصذاسًالأٌٟٚ،ًفًٟٙغش٠مخًرغزخذًَفًٟ ّٛ دساعبدًعبثمخًٔ

ًاٌغٛقًاٌضب٠ٛٔخ.

 :(  Asset-based valuation) اٌزم١١ًُػًٍٝأعبطًالأصٛي (1-2

أصٌٛٙبًعٛاءًًصبفٟرمًَٛ٘زًٖاٌطش٠مخًػًٍٝرمذ٠شًل١ّخًإٌّشؤحًثصبفًٟاصٌٛٙبًثبٌم١ّخًاٌغٛل١خًًِٓخلايًرم١١ًُ

اٌغٛل١خًفًٟا١ٌّضا١ٔخ،ًٚرٌهًػًٓغش٠كًرؾذ٠ذًٚعّغًاٌم١ًًُاٌّمشسحفًٟا١ٌّضا١ٔخًأًٚالأصٛيًغ١شًًحرٍهًاٌّمشس

ًٌٙب.

ٚػًٍٝاٌشغًًُِٓثغبغخًِفًَٙٛ٘زًٖاٌطش٠مخًإًٌٝأًْرطج١مٙبًػًٍٝاٌٛالغ٠ًؼزش٠ًٗاٌؼذ٠ذًًِٓاٌصؼٛثبدًإر١ًٌظً

،ًوّبًأًْاٌم١ّخًاٌغٛل١خًٌلأصًًلذًرخزٍفًإراًوبًْ٘زاًًٌم١ّزٗؼذًدائّباًِم١بعباًر ًًٌلأصًًاٌم١ّخًاٌغٛل١خً)اٌغؼش(

ًاٌ ًأالأص٠ًًؼًًِّغًِغّٛػخًأخشًًِٜٓالأصٛيًِمبسٔخًثم١ّزٗ ظفًإًٌٝرٌهًغٛل١خًفًٟؽبيًث١ؼًِٕٗفشداا،

رؾذ٠ذًعؼشًٚثبٌزبًٌٟل٠ّىًًٓ،إِىب١ٔخًػذًَرٛافشًعٛقًٌجؼطًالأصٛيًاٌّغزؼٍّخًاٌز٠ًٟفزشضًإػبدحًرغؼ١ش٘ب

                                                             
1
) H.Penman, S, op. cit. P 79. 

2) Review for the CFA Exam, 2010 Edition, Study session 12, op. cit., P 110. 
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ًٚفكًِٛاصفبدًخبصخ ًأًٚاعز١شاد٘ب ًػًٍٝثًٌٙب،ًٚفًٟثؼطًاٌؾبلدًاٌخبصخًٕ٘بنًأصٛي٠ًزًُرص١ٕؼٙب ٕبءا

ِبًرىًْٛ ٘زًٖالأصٛيًِشرفؼخًاٌزىٍفخًفًٟؽ١ًٓأًْل١ّزٙبًاٌج١ؼ١خًظئ١ٍخغٍتًإٌّشؤحًؽ١شًغبٌجباً
1
.ً

ًٌٍّٕشؤحٚرصجؼًػ١ٍّخًاٌزم١١ًُأصؼتًػٕذِب٠ًؤرًٟدٚسًرم١١ًُثؼطًالأصٛيًغ١شًاٌّزوٛسحًفًٟاٌج١بٔبدًاٌّب١ٌخً

ًاٌزغبسًٞ ًٌٙب،ًٕٚ٘بنًً–ِضًًالعُ ًل١ّخًعٛل١خ ًًِٓالأصٛيًاٌّؼ٠ٕٛخًؽ١شًل٠ًّىًٓرؾذ٠ذ اٌشٙشح،ًٚغ١ش٘ب

اٌؼذ٠ذًًِٓالأثؾبسًٚاٌذساعبدًاٌزًٟثؾضذًفًٟغشقًرم١١ًُ٘زًٖالأصٛيًٚصؼٛثزٙب
 2

.ً

ً S. Froidevaux, P, 2004))3ٚلذًػشظذًدساعخ
ًإٌٛعًًًِٓ ًاعزخذاًَ٘زا ثؤ٠ًْزًُرغ٠ٛخًالأصٛيًػٕذ

اٌزم١١ًُثؾ١ش٠ًؼىظًرىٍفخًإػبدحًرص١ٕؼٙب،ًلأٔٙبًًٟ٘اٌزىٍفخًاٌز٠ًٟؾتًأ٠ًْزؾٍّٙبًإٌّبفغًٌٍْٛذخٛيًإًٌٝعٛقً

ًًًٌٍم١ّخًاٌغٛل١خًاٌؾب١ٌخًٌلأصً.اٌؼًّ،ًٚثبٌزبًٌٟفًٟٙرّضًًاٌزمذ٠شًاللزصبدًٞالأفع

ً.ش٠مخًفًٟرم١١ًُأعًُٙالإصذاسًالأٌٟٚٚلذًٌٛؽعًػذًَاعزخذاًَ٘زًٖاٌط

ٌٍّٕشؤحًؾب١ٌخًْاػزّبدًغشقًاٌزم١١ًُاٌجغ١طخًػًٍٝثؼطًاٌّؤششادًاٌّب١ٌخًثبعزخذاًَاٌّؼٍِٛبدًاٌإ
4
أًٚاٌم١ّخًًً

عؼًًًِٓاٌم١ّخًاٌزًٟرًُاٌزٛصًًإ١ٌٙبًٚفكًاٌغٛل١خًٌصبفًٟأصٌٛٙبًفمػًدًْٚدساعخًاٌٛظغًاٌّغزمجًٌٍٍّٟٕشؤحً

ًًٌلاػزّبدًػ١ٍٙبًػٕذًارخبرًاٌمشاسًالعزضّبسٞ.ّخًئ٘زًٖاٌطشقًغ١شًِلا

 

 

 

 

 

 

 

ً  

                                                             
-077) ، ص0227، بٌة معاصرة، منشورات جامعة دمشقمشكلات محاسلمصري، تٌسٌر، الرضا، عقبة، فخر، نواؾ: ا ( 1

078.) 

2) H.Penman, S, (2007), op. cit., PP 82-83. 

3) S. Froidevaux, P, 2004, fundamental Equity valuation, University of Fribourg, Switzerland, P 9. 

4) Subrmanyam, KR and  J. Wild, John, (2009), "Financial Statement Analysis", 10th Edition, 

McGraw-Hill Companies, Inc. New York, P 14. 
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 (Funadmental Analysis)اٌّبحث اٌثبٟٔ:  اٌخح١ًٍ الأطبطٟ 

، والتً تدعى أٌضاً (Intrinsic Value)ٌهدؾ التحلٌل الأساسً بشكل ربٌسً إلى تحدٌد القٌمة الحقٌقٌة 

  المنافع الاقتصادٌة المستقبلٌة المتوقعة من السهممجموع وهً  (Fundamental Value)بالقٌمة الأساسٌة 

Future Pay-offs1 ، ؾ بؤنها قٌمة المنشؤة التً ٌتم تحدٌدها من خلال أعمال التحلٌلكما الأساسً من  تُعرَّ

دون الاعتماد على سعر السوق، بحٌث تصبح استراتٌجٌة المستثمرٌن هً الشراء عندما تتجاوز القٌمة 

ه فً السوق، والبٌع عندما ٌتجاوز سعر السهم فً السوق قٌمته الحقٌقٌة، والمحافظة على الحقٌقٌة للسهم سعر

 .2السهم عندما تكون القٌمة والسعر متقاربان

 

 :أٚلاً: ِزاحً اٌخح١ًٍ الأطبطٟ

للتعرؾ على طبٌعة المنشؤة من تحلٌل العوامل المإثرة فً لابد  :3التعرؾ على طبٌعة نشاط المنشؤة  .4

 :تلخٌص هذه العوامل كما ٌلًالصناعة التابعة لها المنشؤة وٌمكن 

  :تتناول طبٌعة دورة حٌاة الصناعة من جهة والمرحلة التً وصلت دورة حٌاة الصناعة

 إلٌها المنشؤة فً هذه الدورة من جهة أخرى.

 التطور التكنولوجً للصناعة. 

  معدل التضخم...( -الناتج المحلً الإجمالً –النقدٌة  –الحكومة وسٌاساتها )المالٌة 

 .طبٌعة المجتمع وأثره على المنشؤة 

 .التوزع الدٌموؼرافً للسكان 

  ًالنمو الاسمً والحقٌقً. –تحلٌل الطلب على المنتج: المستهلك النهاب 

  لانتاجٌة.القدرة ا –تحلٌل العرض: سهولة الدخول لأسواق جدٌدة 

  التسعٌر. –عوامل التكلفة  –الربحٌة: وٌندرج ضمنها تحلٌل العرض و الطلب 

 4الأسواق والمنافسة العالمٌة. 

 

عند الحصول على البٌانات الآنفة الذكر تؤتً مرحلة تحلٌل البٌانات لدراسة أثرها  ت:تحلٌل البٌانا .0

على قٌمة المنشؤة مع الأخذ بعٌن الاعتبار طبٌعة البٌانات السابقة )كمٌة، نوعٌة(، والقدرة على 

                                                             
1
 H.Penman, S, (2007), op. cit., P23 

2
) Subrmanyam, KR and  J. Wild, John, (2009), op. cit., P 9. 

3) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, Study session 11, op. cit. P 51. 

ي السلٌم فً سوق الأوراق صناعة القرار الاستثمار، مدى الاعتماد على التحلٌلٌن الأساسً والفنً فً ( جدٌنً، جهان 4

 .408-404، ص 0229، رسالة ماجستٌر،جامعة دمشق ، المالٌة
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تحدٌد أثرها على قٌمة المنشؤة، ومن أهم البٌانات الواجب دراستها وتحلٌلها تحلٌل الصناعة 

 .1(Economic drivers)لك لأثرها المباشر على محركات القٌمة الاقصادٌة للمنشؤة نافسة وذوالم

ثلاث استراتٌجٌات تنافسٌة للمنشؤة الجدٌدة تإثر على أعمال التقٌٌم عند تحلٌل  Porter 2وٌحدد

 البٌانات:

 التكالٌؾ  رٌادة(Cost leadership) إذ ٌفترض من المنشؤة أن تكون صاحبة التكلفة :

الأقل إذا كانت تقدم منتجات مشابهة لمنتجات المنافسٌن، كما أن تشابه المنتج ٌساعد 

على سٌاسة تسعٌر المنتجات فً المستقبل مما ٌساعد على التنبإ بالربحٌة لهذه المنشؤة 

(profitability). 

  ٌّز المنشؤة الجدٌدة : تإخذ هذه الاستراتٌجٌة بعٌن الاعتبار (Differentiation)تَم

عندما تنوي أن تقدم المنشؤة الجدٌدة منتجات، أو خدمات فرٌدة، وذات قٌمة بالنسبة 

 للمشترٌن، عندها ٌمكن تحدٌد أسعار المنتجات بشكل مبدأي وفقاً للطلب علٌها.

  استهداؾ قطاع معٌن(Focus)المنشؤة  : تظهر أهمٌة هذه الاستراتٌجٌة عندما تخطط

الجدٌدة لاستهداؾ قطاع معٌن ثم استخدام إحدى أو كلا الاستراتٌجٌتن السابقتٌن وذلك 

فً ذلك القطاع، عندها ستكون الربحٌة  منشؤةفً حال عدم وجود بدابل لمنتجات ال

للمنشؤة الجدٌدة مرتفعة فً البداٌة لتنخفض مع الزمن بشكل تدرٌجً مع ازدٌاد 

 فً السوق. المنافسٌن وتوفر البدابل

ؾ إلى ما سبق أهمٌة تقٌٌم إدارة المنشؤة من حٌث قدرتها على اختٌار الاستراتٌجٌات أض

الفعالة وتطبٌق خططها، وؼالباً ما ٌتم هذا النوع من التقٌٌم للإدارة من خلال النتابج المالٌة 

 للمنشؤة.

شطة التشؽٌلٌة والاسثتمارٌة للمنشؤة ٌُلاحظ مما سبق تركٌز عملٌة التقٌٌم على البٌانات التً تإثر على الأن

كونها هً التً تضٌؾ قٌمة للمنشؤة  بٌنما تؽفل البٌانات التً تإثر على الأنشطة المالٌة كونها لا تضٌؾ 

 قٌمة للمنشؤة.

   

 مرحلة التقٌٌم واتخاذ القرار الاستثماري: .0

 السابقة ٌتم التوصل إلى: احلبالمربعد المرور 

 الأسهم فً المالً المستثمر مً تهالت الأرباح لتوزٌعات بالإضافة الأرباح، لتدفقات توقعات سلسلة -

 تمثل التً الأرباح عكس على علٌها سٌحصل التً الحقٌقٌة التدفقات تمثل انهلأ الأولى، بالدرجة

 .السهم لحامل الثروة

 على المستثمر طرؾ من المطلوب المردودٌة معدل استعمال ٌتم الشؤن هذا فً إذ الخصم، معدل تحدٌد -

 المرتبطة بالاستثمار. الخطر علاوة ضوء على ٌتحدد والذي المعنٌة، منشؤةلل السهم
                                                             
1) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, Study session 10 , op. cit., P 7. 
2) Ibid, P 8. 
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 التً للمعلومات الموافقة الحقٌقٌة بالقٌمة للخروج ،السهم لتقٌٌم الموافقة الطرق إحدى استعمال ٌتم ذلك بعد

 القٌمة بمقارنة المناسب، القرار اتخاذ فً المستثمر تفٌد التقٌٌم لنظام مخرجاً  القٌمة هذه تعتبر إذ، هالتحلٌ تم

 النحو على وذلك ،الإصدار الأولً( )سعر الإصدار بالنسبة إلى أسهمالمعروض  السعر مع المحسوبة

 :التالً

 سٌحقق وبذلكالشراء  هو المناسب القرار سٌكون السوقٌة القٌمة من أكبر الحقٌقٌة القٌمة كانت إذا • 

 .للسهم السوقٌة القٌمة سترتفع عندما إضافٌة أرباحا

القرار المناسب هو عدم الشراء وبالتالً تجنب  سٌكون السوقٌة القٌمة من أقل الحقٌقٌة القٌمة كانت إذا  •

 الخسارة.

 إحدى الحالة هذه تمثل إذ عادٌة، ؼٌر أرباح توجد فلا السوقٌة، القٌمة تساوي الحقٌقٌة القٌمة كانت إذا  •

 حساب على لمستثمرٌن القٌمة فوابض لتحقٌق ً تهدؾالت للمضاربة مجالاً  ٌدع لا مما الكفإة، السوق نتابج

فً هذه الحالة ٌكون المحرك الأساسً لاتخاذ القرار هو رؼبة المستثمر فً الحصول على  آخرٌن،

 .1سهم والمخاطر المرتبطة بهذه العوابدعوابد ال

آت إلى نوعٌن من العوابد المستقبلٌة ألا وهً التوزٌعات وبشكل عام ٌتطلع المستثمرون فً ملكٌة المنش

 .2النقدٌة للمنشؤة بالإضافة إلى التحسن فً القٌمة الرأسمالٌة للمنشؤة

الرؼم من المٌزات والمعلومات التً ٌوفرها التحلٌل الأساسً للمستثمر إلا أنه ٌواجه العدٌد من وعلى 

ٌر من الوقت فضلاً عن اعتماد المحلل على البٌانات الانتقادات لعل أهمها صعوبته واستهلاكه الكث

المحاسبٌة التً تتسم بالعدٌد من العٌوب، أضؾ إلى ذلك الكم الكبٌر من المعلومات الواجب توافرها 

 .3ومدى إمكانٌة الحصول علٌها

 لطول اً نظر - التكالٌؾ ارتفاعب الأساسً التحلٌل اتسام من بالرؼمأنه  4( 0227وٌرى )هواري سوٌسً، 

 :ٌلً بما لتمٌزه والمفضل الأحسن ٌبقى أنه،إلا من ناحٌتً الزمن والتكلفة -همراحل

 للسهم. الحقٌقٌة القٌمة فً تتمثل مخرجاته كون التقٌٌم، ونظرٌة الاستثمار نظرٌة مع التوافق  -

 لٌتم ،السهم حول المعلومات وتشخٌص وتحلٌل جمع من ٌنطلق إذ وسلٌمة، واضحة منهجٌة طرٌقة ٌستعمل - 

 لهذا السهم. حقٌقٌة قٌمة شكل فً ذلك ترجمة النهاٌة فً

                                                             

 .444ص  ،مرجع سابق ذكره، ( سوٌسً، هواري 1
2) Subrmanyam, KR and J. Wild, John, op. cit., P 41. 

 .49-48 ص، ذكره جدٌنً، جهان، مرجع سابق ( 3

 .440ص  ،ذكره ، مرجع سابق( سوٌسً، هواري 4
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 اٌخح١ًٍ الأطبطٟ: طزقثب١ٔبً: 

 :( Dividend Discount)اٌخٛس٠عبث اٌّخصِٛت  طز٠مت (1

رون التوزٌعات التً ٌحصل علٌها المستثم مجموع أن قٌمة السهم تؤتً منمن مبدأ  الطرٌقة ههذ تانطلق

للأسهم مضافاً إلٌها القٌمة التً سٌحصل علٌها المستثمر جراء بٌع السهم فً نهاٌة فترة أثناء حٌازتهم 

، وبالتالً ٌؤخذ السهم قٌمته من التوزٌعات المستقبلٌة المتوقع الحصول علٌها من قبل المستثمر 1استثماره

 ومن ثم ٌصبح قانون احتساب القٌمة وفق هذا المدخل كما ٌلً:

 

 
2VE

0  = d1  +  d2  +  d3 + --------------+    dt+1 /pT
E 

   pE –g                 pE3                              pE2   pE1            

                                                         

 CV 

 حٌث:

vE
 قٌمة حقوق الملكٌة 0

G 4 معدل النمو المتوقع + 

CV  السهم فً نهاٌة مدة الاستثمارقٌمة 

D التوزٌعات النقدٌة 

PE 4 )معدل الخصم )تكلفة رأس المال + 

 

                     راسةد وتعرض ،3التوزٌعات النقدٌة لٌس لها صلة مباشرة بإضافة القٌمة للأسهمإن 

(Pirie. S and Smith. M, 2005)4  أنه مهما كانت المعلومات المتوفرة المتعلقة بالتوزٌعات النقدٌة

المستقبلٌة، فإن التوزٌعات النقدٌة الفعلٌة ؼالباً ما تكون مختلفة عن التوقعات لأنها تتبع لسٌاسة المنشؤة مما 

لأنها تعكس قرار ٌجعل من الصعوبة بمكان التنبإ بها، كما أن التوزٌعات النقدٌة لا تعد مقٌاساً لأداء المنشؤة 

توزٌع للثروة )للقٌمة( بدلاً من قرارات التشؽٌل التً هً المولد الحقٌقً للقٌمة، فضلاً عن صعوبة تطبٌقها 

تجز معظم ما تح بالنسبة للمنشآت ذات النمو السرٌع )مثل أؼلب منشآت الإصدار الأولً الجدٌدة( لأنها ؼالباً 

                                                             
1) Pirie. S, Smith. M, 2005, Relation between Stock prices and Accounting information: Review  
of the Residual Income and Ohlson Models, Working Paper, International Graduate School of 
Management, Australia, P 2. 

2) H. Penman, S, op. cit., PP 120-121. 
3) S. Froidevaux, P, op. cit., P 12. 

4) Pirie. S, Smith. M, op. cit. ,P 2, P 14. 
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التوزٌعات كون تفإن حصر المحرك الأساسً لقٌمة المنشؤة بحٌث ولا تقوم بؤٌة توزٌعات، وبالتالً مكاسبها 

 .1ه الطرٌقةالنقدٌة فقط هً نقطة الضعؾ الأساسٌة فً هذ

ٌُلاحظ من قانون احتساب القٌمة  اعتماد قٌمة المنشؤة بشكل كبٌر على القٌمة فً نهاٌة مدة ه الطرٌقة وفق هذو

إلى  2التوزٌعات ثم خصمها، وبالتالً تَعرّض القٌمة المستمرةالاستثمار، والتً تُحتسب بناء على توقع 

احتمال كبٌر من عدم الدقة )لأنها مبنٌة على التوقع من جهة، وبسبب وجود فاصل زمنً كبٌر بٌنها وبٌن 

 .3ٌإثر بشكل جوهري على قٌمة المنشؤة ككل فترة التقٌٌم من جهة أخرى( مما

                                       دراسةعرض تالإصدار الأولً،ف على شركات الطرٌقةأما بالنسبة لتطبٌق 

Wouter and others, 2002))4 التوزٌعات النقدٌة المخصومة على شركات  طرٌقةلو أمكن تطبٌق  أنه

مقارنة مع ما ٌعطٌه سعر الإصدار المحدد من قبل  منخفضةمة الإصدار الأولً، فإنها ستمٌل إلى إعطاء قٌ

مإسسات الإصدار )قارنت الدراسة بٌن طرٌقة التقٌٌم وسعر الإصدار من جهة، ومتوسط سعر السهم فً 

الشهر الأول من إدراجه من جهة أخرى(، ولكن بما أن أؼلب المنشآت التً تقوم بالإصدار الأولً جدٌدة 

عدم قابلٌة   5(Gelman. D, 2006)علٌها، وقد أظهرت دراسة  الطرٌقةه فمن الصعوبة بمكان تطبٌق هذ

على عدد من المنشآت المؤخوذة فً عٌنتها، وذلك لعدم وجود سلسلة من التوزٌعات  ه الطرٌقةتطبٌق هذ

  النقدٌة للقٌام بؤعمال التحلٌل والتقٌٌم.

 (: Discount Cash Flow)  اٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌّخصِٛت طز٠مت(  2

بؤنها النقدٌة المتوفرة بعد خصم مصارٌؾ التشؽٌل  ؾعرَّ تُ والتً  التدفقات النقدٌة الحرةتستخدم هذه الطرٌقة 

رٌبة والنقدٌة المدفوعة لتؽطٌة رأس المال العامل والاستثمار فً الأصول الرأسمالٌة، متضمنة الفابدة والض

وزٌعها على المستثمرٌن من دون أن ٌإثر ذلك وقد سمٌت بالحرة لأنها تمثل النقدٌة المتبقٌة التً ٌمكن ت

 .6منشؤةسلبٌاً على استمرار ال

 : 7طرٌقةولا بد من تحدٌد المعلومات التالٌة لكً ٌتم تطبٌق ال

 التدفقات النقدٌة المستقبلٌة. -

                                                             
1) Subrmanyam, KR and J. Wild, John, op. cit., P 41. 

 68للإطلاع على مفهوم القٌمة المستمرة انظر ص   2
3
) Thomas. R, E. Gup. B, (2010), The Valuation Handbook, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, 

New Jersey, P 112. 

4) DE Maeseneire, W, Deloof, M. & Inghelbrecht, K , op. cit., P 16. 

5
) Gelman, D, 2006, Examing IPO valuation methods – Market comparable and Discount Cash 

Flow, Leonardo N.Stren School of Business, New york University, USA, P 34. 

6) S. Froidevaux, P, op. cit., P 13. 

7) Kellehe. J, 2010, A Uniq Stock Valuation Tool for Financial statement analysis and Model – 
Building, McGraw-Hill Companies, Inc. New York, P 235. 
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 معدل النمو. -

 إٌجاد معدل الخصم الملابم لخصم التدفقات النقدٌة. -

 المستمرة.تحدٌد المدخلات اللازمة لاحتساب القٌمة  -

 كما ٌلً: حقوق الملكٌةوعلٌه تحسب 

VE
0  =  C1-I1   +   C2-I2  +  C3-I0  + ……..+ Ct – It   +  CVT       - VD

0   1                         ً

 P F  PF
2           PF

3                               PF
t        PF

T 

 حٌث:

VE
 حقوق الملكٌةقٌمة  0

C ًالتدفق النقدي الداخل من النشاط التشؽٌل 

I ًالتدفق النقدي الخارج من إعادة الاستثمار فً النشاط التشؽٌل 

 (Cash investement)الإنفاق الاستثماري : 

CVT القٌمة المستمرة 

T المدة الزمنٌة التً تم تحدٌدها للتنبإ 

PE 4 )معدل الخصم ) تكلفة رأس المال + 

VD
 الدٌونصافً   0

 

 :2ٌفضل استخدام الطرٌقة فً الحالات التالٌة

 بدفع توزٌعات نقدٌة. منشؤةعندما لا تقوم ال 

 توزٌعات نقدٌة دون وجود اختلاؾ جوهري عن تدفقاتها النقدٌة الحرة. منشؤةتدفع ال 

 تنبإ بالتدفقات النقدٌة الحرة على أن تكون التدفقات النقدٌة موافقة فً حركتهاعندما ٌمكن ال 

 .منشؤةلربحٌة ال

 :3التدفقات النقدٌة المخصومة تتحدد كما ٌلً طرٌقةوبالتالً فإن القٌمة الحقٌقٌة وفق 

ٌجب أن تقٌم المنشآت التً تحقق تدفقات نقدٌة كبٌرة بقٌمة أكبر مقارنة مع المنشآت التً تحقق  -

 تدفقات نقدٌة أقل.

بقٌمة أكبر مقارنة مع المنشآت التً  ٌجب أن تقٌم المنشآت التً تتوقع أن تحقق معدل نمو أفضل -

 تتوقع أن تحقق معدل نمو أقل.

خفض فٌها درجة عدم التؤكد بقٌمة أكبر مقارنة مع المنشآت التً تزداد لتً تنٌجب أن تقٌم المنشآت ا -

 فٌها درجة عدم التؤكد.

                                                             
1) H. Penman, S, op. cit., P 124. 
2
) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, , Study session 12 , op. cit., P 3. 

3) Aswath Damodaran, Dark side of Valuation, www.damodaran.com. 
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(Penman, S, 2007)ٌناقش 
1

كمدخل لتقٌٌم الأسهم حٌث ٌرى أن  طرٌقةال هبعض الانتقادات الموجهة لهذ 

 )موجب(،التدقق النقدي للاستثمار فً السنوات الأولى ٌحتاج لوقت ؼٌر قصٌر لكً ٌولد تدفقاً نقدٌاً داخلاً 

المنشؤة، وذلك لانخفاض التدفق وبالتالً فإن النقود التً تستثمر فً سنة من السنوات تإثر سلباً على قٌمة 

وٌتم تلافً هذه النقطة عن طرٌق إطالة فترة التنبإ، فً حٌن ترى دراسة  النقدي الحر فً تلك السنة،

(McClure, B, 2010)2 للتطبٌق بالنسبة للاستثمارات قصٌرة الأجل، الأمر الذي  ةؼٌر ملابم طرٌقةأن ال

ها، وخصوصاً ٌدفع إلى إطالة الفترة الزمنٌة للتنبإ وبالتالً زٌادة احتمالٌة عدم التؤكد بالنسبة للقٌم المتنبؤ ب

القٌمة فً نهاٌة المدة التً لها أثر كبٌر على القٌمة التً ٌتم التوصل إلٌها، وٌضٌؾ إلى هذه الانتقادات عدم 

 إمكانٌة تطبٌق الطرٌقة فً حال توجه المنشؤة للاستثمار بشكل كبٌر ووجود تدفق نقدي حر سالب.

                           د أشارت دراسةركات الإصدار الأولً، فقعلى ش أما عند تطبٌق هذه الطرٌقة

(Daniella Gelman, 2006)3  فً تقٌٌم أسهم ‘‘ التدفقات النقدٌة المخصومة’’إلى أن استخدام طرٌقة

 .overvaluedالأسهم  مرتفعة لهذهالإصدار الأولً ٌإدي إلى إعطاء قٌمة 

 :( Residual Earning) الأرببح اٌّخبم١ت طز٠مت (3

ن زٌادة ثروة المستثمرٌن والتً تزداد فً حال حقق الاستثمار ة القٌمة تؤتً مزٌاد بؤن الطرٌقة ههذتعتبر 

لن ٌنعكس بزٌادة فً قٌمة المنشؤة ما لم  منشؤةدخلاً ٌتجاوز تكلفة رأس المال، وبالتالً أي دخل تحققه ال

لعابد على حقوق الملكٌة ٌتجاوز هذا الدخل تكلفة رأس المال أو معدل العابد المطلوب، وكلما ازداد ا

(ROCE) وهذا ما 4الذي تجاوز العابد المطلوب كلما أدى ذلك إلى زٌادة قٌمة المنشؤة والعكس بالعكس ،

 .5ز على الربحٌة الاقتصادٌةركت اكونه طرٌقةأعطى مٌزة لل

 :6كما ٌلً ه الطرٌقةوفق هذ حقوق الملكٌةوتحتسب قٌمة 

 

VE
o = B0 + RE1 + RE2 + …………..+ RET + {  RE T+ 1 } / PT

E. 

                  PE     P2
E                         PT

E    {    PE -G }  

 CV  

                                                             
1) H.Penman ,S, op. cit., PP 126 - 127. 

2) McClure, B, (2010), Investopedia.com 

3) Gelman. D, op. cit., PP 39-41. 

4) S. Froidevaux, P, op. cit., PP 13-14. 

5) Review for the CFA Exam, 2010 Edition, Level 2, Study session 12 , op. cit., P 53. 

6) H. Penman, S, op. cit., P 172. 
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 حٌث:

VE
o قٌمة حقوق الملكٌة 

B0  لحقوق الملكٌة القٌمة الدفترٌة 

RE الأرباح المتبقٌة 

PE  4 العابد المطلوب + 

T المدة الزمنٌة التً تم تحدٌدها للتنبإ 

CV القٌمة المستمرة 

G 4 معدل النمو + 

آنفة الذكر فً التطبٌق،  للطرقلتً وجّهَت لكثٌر من الانتقادات ا االأرباح المتبقٌة بتجاوزه طرٌقة تتمٌز

S.Froidevaux, P, 2004))1 فمن ناحٌة موثوقٌة نتٌجة التقٌٌم ترى دراسة
أخفبضًاٌم١ّخًفًٟٔٙب٠خًأًًْ

)اٌم١ّخًاٌّغزّشح(اٌّذحً
ثبٌّمبسٔخًِغًًل١ّخًإٌّشؤحًأدًٜإًٌٝاصد٠بدًِٛصٛل١خًٔز١غخًاٌزم١١ًُؽ١شًإًْػذًَاٌذلخًً 2 

ِٛصٛل١خًأوجشًًاٌطش٠مخًٖٙزٌِّبًعؼًًفًٟؽغبةًاٌم١ّخًاٌّغزّشحًعٛف٠ًًٌٓىًْٛراًأصشًٍعٛ٘شًٞػًٍٝاٌم١ّخً

ً ًؽغبة ًاٌفٟ ًِغ ًِمبسٔخ ًإ١ٌٙب ًاٌزٛصً ًرُ ًاٌزٟ ًإٌّشؤح ًأخفبضًؽًطشقل١ّخ ًإْ ًاٌم١ّخًالأخشٜ،إر صخ

اٌّغزّشح
3
ػًٍٝاٌم١ّخًاٌذفزش٠خًثشىًًوج١شًٌٍزم١١ًُأًٞأًْاٌغضءًالأوجشًًِٓل١ّخًإٌّشؤحًًطش٠مخعججًٗاػزّبدًاًٌ

)اٌم١ّخًاٌذفزش٠خ(ًِؼًٍَِٛٚٛصٛق،ًٚل٠ًٛعذًأًِٞغبيًٌٍخطؤًأًٚاٌشهًفًٟل١ّزٗ،ًٚثبٌزبًٌٟص٠بدحًِٛصٛل١خًٔز١غخً

ًِٓأًُ٘اٌّؼب١٠شًلخز١بسًغش٠مخًاٌزم١١ًُاٌّلائّخًًٟ٘اخز١بسًثؤ4ًًْ(Subrmanyam, 2009)اٌزم١١ُ،ًٚلذًأوذً

ػًٍٝاٌم١ّخًاٌّغزّشحً  .(CV)غش٠مخًاٌزم١١ًُالألًًاػزّبدااً

تقٌٌم المنشآت التً لا  فً ابإمكانٌة استخدامه التوزٌعات النقدٌة المخصومة طرٌقةعلى ًاٌطش٠مخًٖ٘زًدضر١ّّ

ز ٌّ فً  االتدفقات النقدٌة المخصومة بإمكانٌة استخدامه طرٌقةعلى  تتقوم بإجراء توزٌعات نقدٌة، كما تم

على  6(Thomas. R, E. Gup. B, 2010) ت دراسةأكدوقد  ،5تقٌٌم منشآت ذات تدفقات نقدٌة حرة سالبة

لعٌوب  االأرباح المتبقٌة من حٌث المرونة فً إمكانٌة الاستخدام وتجاوزه طرٌقةمٌزات  تذلك حٌن ذكر

 الأخرى. الطرق

على المعلومات  ابالسٌاسات المحاسبٌة على الرؼم من اعتماده اهو عدم تؤثره ه الطرٌقةٌز ما ٌمٌز هذإن أم

على امتصاص أثر الاستحقاق المحاسبً على القٌمة كما ترى  االمحاسبٌة للتوصل للقٌمة، وذلك لقدرته

                                                             

1) S. Froidevaux, P, op. cit., PP 13-14. 

 68للإطلاع على مفهوم القٌمة المستمرة انظر ص   2
3) Thomas. R, E. Gup. B, op. cit., P 180. 

4) Subrmanyam, KR and  J. Wild,John, op. cit. P 42. 

5) Review for the CFA Exam, Study session 11 , op. cit., P 68. 

6) Thomas. R, E. Gup. B, op.cit., P 180. 
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الأرباح المتبقٌة المستقبلً مل الدراسة بؤن الاعتماد على ، وتك1(Pirie. S and Smith. M, 2005)دراسة 

ع المنشآت، وقد ذكرت دراسة أنوا مرونة فً التطبٌق على جمٌع الطرٌقة هوالقٌمة الدفترٌة معاً قد أعطى هذ

(Barth and other, 1998)2  أن اعتماد طرٌقة الأرباح المتبقٌة على القٌمة الدفترٌة والأرباح المتبقٌة

ق فؤصبحت تناسب جمٌع أنواع الصناعات، فمثلاً فً صناعة أعطاها مٌزة إضافٌة عن ؼٌرها من الطر

الأدوٌة التً تكون فٌها الأصول ؼٌر الملموسة مهمة جداً ٌؤخذ الدخل الدور الأكبر فً تفسٌر قٌمة السهم، 

وبالتالً نتٌجة وجود الأصول ؼٌر الملموسة أصبح هناك دخل إضافً انعكس عند استخدام طرٌقة الأرباح 

لقٌمة، أما بالنسبة للمنشآت التً تكون فٌها قٌمة الأصول ؼٌر الملموسة أقل أهمٌة، فتؤخذ المتبقٌة على ا

العابد على حقوق القٌمة الدفترٌة الدور الأكبر فً تفسٌر قٌمة السهم وٌشار إلى كل من القٌمة الدفترٌة و

 .الملكٌة بمحركات القٌمة

لتنبإ بالدخل المستقبلً وصحته بدلاً من دراسة المجال للتركٌز على ا المحلل المالًأعطت هذه المٌزة 

المحاسبٌة المستخدمة فً المنشؤة محل التقٌٌم ومدى تؤثٌرها على الدخل المستقبلً وبالتالً على السٌاسات 

 .3قٌمة المنشؤة

الأرباح المتبقٌة كؤحد الحلول  تطبٌق طرٌقة 4(Frankel and Lee, 1998)اقترحت بعض الدراسات 

 للمشاكل المتعلقة بتنوع المحاسبة الدولٌة واختلاؾ المعاٌٌر وأثر ذلك على أعمال التقٌٌم الدولً.

بؤنه من  (N. Gregoriious, Greg, 2006)لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً فٌرى  طرٌقةأما بالنسبة لتطبٌق ال

عتمد على التوزٌعات النقدٌة والتدفقات النقدٌة بالنسبة لمنشآت التقٌٌم التً ت طرقالصعوبة بمكان تطبٌق 

الإصدار الأولً، وذلك لعدم وجود توزٌعات نقدٌة لها أو لوجود تدفقات نقدٌة سالبة فً أؼلب الأحٌان، وذلك 

الأرباح المتبقٌة  طرٌقةلتوجه المنشآت فً البداٌة للتوسع بالإنفاق الاستثماري، وبالتالً فإن استخدام 

 .5الأفضل بالنسبة لهذا النوع من المنشآت ًعلى المعلومات المحاسبٌة ه ةالمعتمد

                                                             
1) Pirie. S, Smith. M, op. cit., P 5. 

2) Ibid, P 12. 

3) Thomas. R, E. Gup. B, op.cit., P 175. 

4) Pirie. S, Smith. M, op. cit., PP 12-13. 

5) N.Gregoriious, Greg, (2006), Initial public offerings (An International prospective), P 426 

Elsevier Incm, USA. 



Page 33 of 150 
 

بؤنه لابد  1(Inarto. A, others, 1995) دراسة رىتعلى منشآت الإصدار الأولً  طرٌقةولتطبٌق ال

كخطوة أولى من التؤكد من استمرار الدخل وحصول المستثمرٌن على العابد وذلك عن طرٌق دراسة البنود 

 :التالٌة

 فً السنوات التً تسبق عملٌة الإصدار الأولً. الأرباحمعدل نمو  -

 .الأرباحجودة  -

 )الاستحقاق المحاسبً( الربحالتعدٌلات المحاسبٌة التً ٌمكن أن تجرى على  -

 المستقبلً. الربحالعوامل الخارجٌة التً ربما ٌكون لها تؤثٌر على  -

    على أسهم الإصدار الأولً فٌرى       طرٌقةتطبٌق الأما بالنسبة للمعلومات الواجب توافرها عند 

(Curtis A, L Fargher, Neil, 2003)  أنه ٌتم الحصول على المعلومات اللازمة من خلال المعلومات

المتوفرة للمستثمرٌن فً الشهر الذي ٌسبق عملٌة الإصدار، أما بالنسبة لمعدل العابد على حقوق الملكٌة 

الخصم فإنه ٌتم الحصول علٌها من خلال سندات الخزٌنة المصدرة بٌنما ٌتم الحصول  ومعدل الفابدة ومعدل

 .2على القٌمة الدفترٌة من خلال المعلومات المتوفرة فً السنة التً تسبق سنة الإصدار

توافر النقاط  لا بد من للتوصل إلى القٌمة الحقٌقٌة لسهم الإصدار الأولًبؤنه  3(Greg, 2006)ٌعرض و

 :الثلاثة التالٌة

  التً تم تحدٌدها للتنبإ برؼبة  القدٌمة والحدٌثة وأسعار الإصداروجود معلومات كاملة عن الأسعار

 السوق بشراء الإصدار الجدٌد.

  الأرباح المتبقٌة فً التقٌٌم طرٌقةاستخدام. 

 منشآت من نفس الصناعة.باستخدام بإ بالنسب المالٌة الأساسٌة المتضمنة للسعر وذلك نالت 

عند تحدٌد سعر أخذ هذه النقاط بعٌن الاعتبار من قبل مإسسة الإصدار  تعتبر الدراسة أنه فٌما لو تمو

 .كونها قد وصلت للقٌمة الحقٌقٌة للسهم ، فإن مإسسة الإصدار هنا قد أضافت قٌمة إٌجابٌة للإصدارالاكتتاب

قد  اقً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، إلا أنه الأرباح المتبقٌةرٌقة لط هارؼم تؤٌٌد الدراسة السابقةلاحظ بؤن ٌُ 

ٌقة المقارنة كمإشر إضافً للتؤكد من أن القٌمة التً تم التوصل إلٌها باستخدام استخدام طرأشارت إلى 

 ة أثر العرض والطلب إلى جانب القٌمة الحقٌقٌة للسهم.الأرباح المتبقٌة صحٌحة، كما أضافت دراس طرٌقة

 

                                                             
1) Indarto. A., others. (1995), Equity Valuation in apuplic stock offering , Faculty of Economics & 
Business, Gadjah Mada university, Jagjakarta, P 9. 

2) Curtis A, L Fargher, Neil, op. cit., P 8. 

3) N.Gregoriious,Greg, op. cit., P 420. 
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لا تعطً قٌمة ملابمة لسهم الإصدار البسٌطة  التقٌٌم طرق أنلوحظ تلخٌصاً لما تم ذكره فً هذا الفصل، 

التحلٌل الأساسً واجهت كذلك مشاكل من ناحٌتً المفهوم والتطبٌق على  طرق بعض ، بٌد أنالأولً 

 السواء.

التقٌٌم السابقة التً  طرقسلبٌات  العدٌد من تتجاوز  الأرباح المتبقٌة طرٌقة ٌُلاحظ أنمن هذا المنظور 

 سلؾ ذكرها.

مال التقٌٌم الأمر الذي ٌدفع إلى ضرورة الفهم العمٌق وتبقى للإصدار الأولً أهمٌته وخصوصٌته فً أع

لطبٌعته وما هً مراحله وكٌفٌة تعامل المستثمرٌن معه، ومن هم الأطراؾ المستفٌدة وكٌؾ تتم عملٌة 

بالنسبة له، وما الدور الذي تلعبه مإسسات الإصدار، حٌث ٌنبؽً على  التسعٌر وما هً محركات القٌمة

، ةالتقٌٌم الصحٌح طرٌقةأن ٌكون على دراٌة واسعة بكافة هذه المعلومات لٌتمكن من استخدام  المحلل المالً

 حث.وبالتالً نصح المستثمر باتخاذ القرار الاستثماري الصحٌح وهذا ما ستتم دراسته فً الفصل التالً للب
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ًاٌفصًًاٌضبٟٔ

IPOsً الإصذار الأٌٟٚ ٌلأطُٙ  

 :تمهٌد

،ذلك أن (Venture Capital)برأس المال المؽامر  –ؼالباً –ٌدعى الاستثمار فً المنشآت الناشبة 

المستثمرٌن فً هذا النوع من الاستثمار عادة ما ٌمثلون مإسسات استثمارٌة كبٌرة أو أصحاب رسامٌل 

ضخمة. ٌتركز هدؾ المنشآت الناشبة فً استقطاب هذا النوع من رأس المال المؽامر فً تؤسٌس اللبنة 

قدمها  المنشؤةك إلى أن ترسّخ الأولى للمنشؤة والتً تعد من أكثر الفترات خطورة فً حٌاة المنشآت، وذل

 وتصبح جاهزة للاكتتاب الأولً.

بعدما تتخطى المنشؤة المرحلة الأولى بنجاح، ورأى المإسسون فٌها القدرة على التوسع, تؤتً المرحلة الثانٌة 

من النمو وهً مرحلة زٌادة التموٌل، وهً أٌضاً تتم من قبل شركات الاستثمار ومن أصحاب رإوس 

ء كانوا من الذٌن شاركوا فً رأس المال المؽامر أو ؼٌرهم، وعند تمام هذه الخطوة بنجاح الأموال سوا

وإثبات قدرة المنشؤة على التوسع عندها تنتقل إلى المرحلة الثالثة حٌث تكون المنشؤة قد بنت قاعدة مالٌة، 

 لً للأسهم.وبرنامج الإنتاج قد وضع بشكل تام، وعند هذه المرحلة ٌتم القٌام بالإصدار الأو

شل قبل أن تصل إلى مرحلة الاكتتاب الأولً، ولكً ٌنجح كثٌرة هً الاستثمارات التً قد ٌصٌبها الف

الاستثمار وٌصل إلى مرحلة الاكتتاب لا بد من التؤكد من إمكانٌة المنشؤة الفتٌة من الاستمرار، وأن ٌكون 

بح، ومن جهة أخرى وفً حال وجود عامة تمارس نشاطها فً سوق را منشؤةلدٌها فرصة كبٌرة لتصبح 

مإشرات تشٌر إلى عدم إمكانٌة الاستمرار ٌجب التنبإ بالخسارة المبكرة ومحاولة تلافً وقوعها، وفً حال 

 عدم القدرة على ذلك ٌجب عدم إنفاق مبالػ أكثر على هذا الاستثمار.

ٌتطلعون إلى ما سٌتم الحصول سٌن فً رأس المال المؽامر لا والجدٌر بالذكر أن أؼلب المستثمرٌن المإس

اح، بل ٌسعون جاهدٌن لبلوغ مرحلة النمو اللازمة التً تسمح لهم علٌه مستقبلاً من توزٌعات نقدٌة أو أرب

 .1ناجمة عن ذلكبالقٌام بالاكتتاب الأولً، وبالتالً الحصول على المكاسب ال

قابمة ولها نشاطها التشؽٌلً حٌث تسعى ٌمكن أن تكون المنشآت التً ترٌد القٌام بالاكتتاب الأولً منشآت 
وفً سورٌة تناول المرسوم  هذه المنشآت للتحول إلى منشآت مساهمة وطرح أسهمها للاكتتاب العام،

النقاط المتعلقة بهذا التحول من  0244لعام  40وتعدٌلاته والمرسوم رقم  0227لعام  64التشرٌعً رقم 

 ناحٌة إعادة التقٌٌم.

 الفصل وفق المبحثٌن التالٌٌن:وستتم دراسة هذا 

 المبحث الأول: الإصدار الأولً للأسهم : مٌزاته و أطرافه -

 المبحث الثانً: تسعٌر وتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً  -
                                                             
1) Brealey, Myers & Allen, (2006), Corporate Finance, 8TH Edition, McGraw-Hill Companies, Inc. 
New York, PP 382-388. 
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١ًِضارًٗٚأغشافًًٗ-اٌّجؾشًالأٚي:ًالإصذاسًالأًٌٌٟٚلأعًُٙ
 

 :(IPOs & Primary Market)الإصذار الأٌٟٚ ٌلأطُٙ ٚطٛق الإصذار الأٌٟٚ  أٚلاً:

ؾ السوق الأولً بؤنه السوق الذي ٌتم فٌه بٌع إصدارات  والجهات الأخرى من الأسهم  المنشآتٌُعرَّ

المساهمة بطرح أسهم فً السوق  المنشآت، حٌث تقوم التً تطرح للبٌع لأول مرةوالسندات الجدٌدة أي 

الأولٌة لؽاٌة الحصول على الموارد التموٌلٌة اللازمة لتكوٌن أصولها وموجوداتها الرأسمالٌة الثابتة، كما 

تقوم بإصدار سندات فً حال حاجتها للتموٌل والذي لا تستطٌع توفٌره بالاعتماد على أسهمها أو لاعتبارات 

ٌق هذا السوق بإصدار سندات للحصول على التموٌل الذي تحتاجه مختلفة، كما تقوم الحكومة عن طر

ردها عن عجز موا حالاتلتؽطٌة التزاماتها ومتطلباتها المالٌة بالذات المتوسطة وطوٌلة الأجل وذلك فً 

 .1تلبٌة احتٌاجاتها المالٌة

ِشا٠ب الإصذار الأٌٟٚ ثب١ٔبً:
2

: 

 على مستوى المنشؤة: 

 ل على تموٌل للمشارٌع المستقبلٌة.زٌادة فرصة المنشؤة فً الحصو 

 .ًزٌادة الاهتمام الإعلامً بها من قبل المجتمع المال 

 .تعزٌز الوضع التنافسً للمنشؤة 

 .ًزٌادة أعمال المنشؤة نتٌجة شهرتها فً السوق المال 

 مع الزبابن  ملالحصول على شروط أفضل فً العقود، وزٌادة المصداقٌة فً التعا

 إذا كانوا من ضمن المكتتبٌن فً المنشؤة.الموظفٌن والموردٌن و

 

 ن:ٌن والمإسسٌعلى مستوى المكتتب 

 العابد العالً الذي ٌتم الحصول علٌه مقابل القٌمة الفعلٌة للمنشؤة: حٌث أثبتت الدراسات 

ثلاثٌن  P/Eأنه فً حالة الطرح الأولً من الممكن أن ترتفع نسبة السعر إلى الإٌراد 

ٌُمكّن المإسسٌن منإلى أربعٌن ضعفاً من   قٌمة الأرباح السنوٌة للمنشؤة، هذا العابد 

استرجاع مبالؽهم المستثمرة فً رأس المال المؽامر عن طرٌق بٌع بعض الأسهم التً 

 ٌملكونها.

 .تنوٌع المحافظ الاستثمارٌة الشخصٌة 

 .استخدام الأسهم كضمانات عند الرؼبة بالحصول على قروض شخصٌة 

 

                                                             
 .05( جدٌنً، جهان، مرجع سابق ذكره، ص  1

 05-02 ص( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره،    2
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 1د القومًعلى مستوى الاقتصا: 

 .ًجذب الفابض فً رأس المال ؼٌر الموظؾ فً الاقتصاد القوم 

 .ًزٌادة معدل نمو الاستثمار فً الاقتصاد الوطن 

 .المساهمة فً تموٌل مشارٌع التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة للبلد 

 .ًالحد من معدلات التضخم فً هٌكل الاقتصاد الوطن 

بعض السلبٌات، ولكن تبقى هذه السلبٌات محدودة إذا ما تمت مقارنتها ولا تخلو عملٌة الإصدار الأولً من 

 :2، وٌمكن تلخٌص هذه السلبٌات كما ٌلًبإٌجابٌات الإصدار الأولً

 .مشاركة المإسسٌن للأرباح مع المساهمٌن الخارجٌٌن 

 .فقدان المنشؤة لخصوصٌتها 

 من تقارٌر. زٌادة مسإولٌتها تجاه القانون، وما تتطلبه المإسسات الرقابٌة 

 .فقدان السٌطرة على إدارة المنشؤة 

  الالتزام ببعض السٌاسات المفروضة قانوناً على شركات الإصدار الأولً كسٌاسات

 البٌع والتوزٌع النقدي...

 :ثبٌثبً: ِزاحً الإصذار الأٌٟٚ

تشار المالً للمنشؤة لابد أولاً من اختٌار مإسسة الإصدار حٌث تؤخذ دور المسب الأولً لقٌام المنشؤة بالاكتتا

أثناء الاكتتاب، وهً التً ستقوم بالإجراءات الأولٌة والقانونٌة اللازمة حٌث  تقوم المنشؤة بالتعاون مع 

للحصول على  Registration Statementمإسسة الإصدار والمحاسبٌن والمحامٌن بإعداد طلب تسجٌل 

المستندات والتوثٌقات اللازمة عن الوضع المالً  موافقة هٌبة الأوراق المالٌة، وٌشتمل طلب التسجٌل على

الحالً للمنشؤة، وتارٌخ إنشابها، والأعمال الحالٌة، والخطط المستقبلٌة )قامت "هٌبة الأوراق والأسواق 

، كما صدر 0226المالٌة" فً سورٌة بطرح الدلٌل الإرشادي لإصدار وطرح الأوراق المالٌة فً آب عام 

 (.3جلس الوزراء المتعلق بنظام إصدار وطرح الأوراق المالٌةسة معن ربا 0945القرار رقم 

وأهم قسم فً طلب التسجٌل ذاك الذي ٌوزع على المستثمرٌن على شكل نشرة تمهٌدٌة والتً تسمى بـ"نشرة 

ٌة عن المنشؤة، وٌجب الامتناع عن تضخٌم حٌث تتضمن النشرة معلومات تفصٌل Prospectusالإصدار" 

إظهار إمكانٌات المنشؤة بشكل أكبر مما هً علٌه, كما ٌجب أن تتضمن توضٌحاً لإصرار المعلومات أو 

 ملٌة الشراء.الهٌبة على إبقاء المستثمر ٌقظاً بالنسبة للمخاطر الناجمة عن ع

                                                             
( جدٌنً، جهان، مدى الاعتماد على التحلٌلٌن الأساسً والفنً فً صناعة القرار الاستثماري السلٌم فً سوق الأوراق  1

 . 49-48 ص، 0229المالٌة، رسالة ماجستٌر، جامعة دمشق، 

2) Journal of Puplic Company Management Corporation, Going public disadvantages , 2009, Go 
public today.com. 

3) http://www.scfms.sy/forms/www/guest_lawslist.php 



Page 38 of 150 
 

 –سسة الإصدار مع المنشؤة المصدرة على نوع العقد الذي سٌربط الطرفٌن )"الالتزام الصارم" تتفق مإ

"الخٌارات"(، وبناء علٌه تبدأ عملٌة بٌع الأسهم حٌث تحدد مإسسة الإصدار  –ممكن"  "بذل أقصى جهد

الجهات التً ٌستطٌع المستثمر عن طرٌقها الاكتتاب، وعند نهاٌة أعمال الاكتتاب ٌصبح لدى مإسسة 

 خٌاران: الإصدار

 التخصٌص.فً حال الاكتتاب بؤكثر من عدد الأسهم المصدرة تقوم مإسسة الإصدار بؤعمال  -

 .1الاكتتاب بالاكتمال أو الفشلفً حال الاكتتاب بؤقل من عدد الأسهم ٌتم التمدٌد فً الفترة لٌنتهً  -

 :ِؤطظت الإصذار رابعبً:

تتمثل الأهداؾ الربٌسٌة للاكتتاب العام فً تقدٌم طرح ناجح، والحصول على سعر عادل للأسهم، وأن ٌكون 

فً ضمان تحقٌق هذه ة مإسسة الإصدار وٌق، وتكمن وظٌفالتس هناك تبادل مستقر وسلس فً الأسهم بعد

الأهداؾ، والتً ٌتوجب لتحقٌقها أن تكون مإسسة الإصدار قوٌة مالٌاً )خصوصاً فً حال الالتزام بشراء 

 .2كافة أسهم الاكتتاب(، كما ٌجب أن تكون ذات خبرة كبٌرة فً مجال الإصدار

الإصدار، وقد عانت بعض من المخاطر الشًء الكثٌر لمإسسة والجدٌر بالذكر أن عملٌة الاكتتاب تحمل 

مإسسات الإصدار من خسابر فادحة جراء عملٌة الاكتتاب، وكانت تجربة المجموعة العالمٌة لمإسسات 

الحكومة البرٌطانٌة بتارٌخ  الإصدار مع الحكومة البرٌطانٌة خٌر مثال على هذه المخاطر عندما قامت

 International group of :ق مع )المجموعة العالمٌة لمإسسات الإصداربإجراء اتفا 45/42/4987

underwriters شركةالحكومة البرٌطانٌة من  هم( لتقوم ببٌع أس  BP (British Petroleum)  0.0بسعر 

جنٌه استرلٌنً للسهم، وقامت مإسسة الإصدار بتسوٌق الأسهم فً العدٌد من المناطق والدول، ولكن بعد 

ام من الاتفاق حصلت أزمة مالٌة أدت إلى انخفاض أسعار الأسهم بشكل كبٌر، وقد حاولت مإسسة أربعة أٌ

 BPالإصدار إلؽاء الاتفاق مع الحكومة البرٌطانٌة دون جدوى، ومع انتهاء فترة الإصدار انخفض سعر سهم 

 .3خسارة تجاوزت البلٌون دولار نٌهاً مما أدى إلى تكبد مإسسة الإصدارج 2.96إلى 

الإصدار، فإنها تتحمل مسإولٌة كبٌرة أمام بالإضافة إلى المخاطر العالٌة التً قد تتعرض لها مإسسة 

المجتمع المالً فً تقدٌم الحقابق للمستثمرٌن وذلك للمحافظة على سمعتها، إذ ٌتوجب علٌها إجراء التحري 

لً فإن الملوم الوحٌد هو مإسسة المالً اللازم عن المنشؤة التً ترؼب بالقٌام بالإصدار الأولً، وبالتا

الإصدار، عند وجود أي خطؤ فً تقدٌم المعلومات بما ٌإدي بحال من الأحوال إلى التؤثٌر على قرار 

ٌُذكر فً هذا الصدد قٌام منشؤة  شرٌن الثانً عام لبرامج الكمبٌوتر فً شهر ت Va Linux))المستثمرٌن، و

فً الٌوم التالً لانتهاء الاكتتاب افتتح سعر التداول بقٌمة  دولاراً للسهم, و 02بسعر  بإصدار أسهم 4999

م ٌهبط تدرٌجٌاً لٌصل خلال عامٌن من تارٌخ الإصدار إلى دولاراً للسهم، ولكن بعدها بدأ سعر السه 099

                                                             

1
) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 390. 

 .085( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره، ص  2
3) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 391. 
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 لمستثمرٌن إلى اتهام مإسسة الإصدار بؤن نشرة الإصدار التً قامت بهارٌن ، مما دفع اسعر دولا

(prospectus) 1حوت العدٌد من الأخطاء الجوهرٌة التً أثرت على قرارهم بالاكتتاب قد. 

حٌث وجدت أن سمعة مإسسة  2(Michael. I, 2006)وٌإٌد ما سبق النتابج التً توصلت إلٌها دراسة 

 همة بشكل كبٌر لنجاح الاكتتاب.ة( مالإصدار ونجاحها المسبق فً إدارة اكتتابات مماثلة )نفس الصناع

رباسة مجلس الوزراء قرار من  40وفٌما ٌتعلق بمسإولٌات مإسسة الإصدار فً سورٌة، فقد تناولته المادة 

 .3والمتعلق بنظام إصدار وطرح الأوراق المالٌة 08/28/0226الصادر بتارٌخ  0945رقم 

 :ع حأ١ِٓ حغط١ت الاوخخبببث اٌعبِتأٔٛاخبِظبً: 

" التً تقوم بالاكتتاب العام، ثم تعرض هذه الأسهم المنشأةشراء أسهم د مإسسة الإصدار بـ"قد تتعه

للاكتتاب العام، لذا فهً تؤخذ على عاتقها خطورة عدم الاكتتاب على كافة الأسهم، وبالتالً بقاء عدد منها 

بؽٌر اكتتاب، وفً حال وجود مخاطر كبٌرة ترافق عملٌة الاكتتاب قد تلجؤ مإسسة الإصدار للتعامل مع 

، وفً هذه الحالة تقوم مإسسة 4(Best-efforts basis)" بذل أفضل جهدالأسهم ضمن اتفاقٌة "عملٌة بٌع 

الإصدار بالوعد بالبٌع وبذل الجهد قدر الإمكان، ولكن بدون أن تتعهد بتؽطٌة الاكتتاب وشراء الأسهم التً 

ٌة(, وٌتم أحٌاناُ القٌام لم ٌتم شراإها عند عرض الاكتتاب على المستثمرٌن )هذا المدخل هو المطبق فً سور

، وفً هذه الحالة ٌتم إما بٌع كافة الأسهم بسعر الإصدار، وإما إلؽاء الاتفاق، كل شًء أو لا شًء"باتفاق "

 .5لا تحصل المنشؤة التً قامت بالاكتتاب على أي شًء وبالتالً

 وفٌما ٌلً شرح مفصل لكل نوع من أنواع التؽطٌة:

 :Firm Commitment Underwriting))الاٌخشاَ اٌصبرَ  (5-1

و أفضل أنواع تؤمٌن الاكتتابات عابداُ على مإسسة الإصدار وضماناً للمنشؤة التً تقوم الالتزام الصارم ه

بؤسره  منشؤةبإصدار الأسهم، وفٌه توافق مإسسة الإصدار على الالتزام الصارم بشراء أسهم إصدار ال

 .6المالٌة للجمهور قدرتها على إعادة بٌع الأوراق بصرؾ النظر عن

 

                                                             
1) Ibid, P 391. 

2) I. Michael E.Dillon, Jr, (2006), A Comparison of IPO Issuers’ Perceptions and Academic 
Theories about IPOs , PHD dissertation, University of Cincinnati, USA, P 181. 

3) http://www.scfms.sy/forms/www/guest_lawslist.php 

4
) D. Lipman, Frederick, 2009, International and U.S IPO Planning, Wiley & Sons, Inc., Hoboken, 

New Jersey, P 169. 
5
) Brealey, Myers & Allen, op. cit. P 390. 

 .094 ( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره، ص 6
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ق خصم محدد، ثم تتولى بعد ذلك إعادة بٌعها لأسهم ؼٌر المبٌعة بسعر ثابت وفتشتري مإسسة الإصدار ا

 .1بسعر الإصدار الأولً، وهنا تتحمل مإسسة الإصدار كافة المخاطر المتعلقة بعدم القدرة على بٌع الأسهم

 

المستثمرٌن الذٌن ٌرؼبون بالاكتتاب بالأسهم المنوي  صدار على تؤمٌنتعمل مإسسة الإوفً الواقع العملً 

إصدارها قبل التوقٌع الفعلً مع المنشؤة التً تقوم بعملٌة الإصدار الأولً، ؼٌر أنه فً حال تعذر بٌع الأسهم 

المعروضة للاكتتاب، فهً مضطرة فً هذه الحال إلى شرابها والاحتفاظ بها ومن ثم محاولة بٌعها فً وقت 

 لاحق.

 

ن هذا النوع من تؽطٌة الاكتتاب العام للمنشؤة التً قامت بالإصدار استلامها لثمن جمٌع الأسهم التً ٌضم

أصدرتها، وذلك فً نهاٌة فترة الاكتتاب مهما كان حال الطلب على هذه الأسهم، وبالتالً تحمل مإسسة 

لذلك ولتخفٌض حجم الخطر الإصدار كافة الأعباء المرتبطة بعدم اكتتاب المستثمرٌن على كامل الأسهم، 

التخصص  تلجؤ مإسسة الإصدار فً كثٌر من الأحٌان فً هذا النوع من أنواع التؽطٌة إلى العمل بخٌار

الذي سمً بذلك نسبة لأول و ،Green Shoe Option" الحذاء الأخضرخٌار وهو ما ٌعرؾ بـ" ،الإضافً

ٌمنح مإسسة ٌث ح ،Green Shoe Manufacturing Company2) )منشؤة أمرٌكٌة نفذت هذا الخٌار 

بسعر السوق، مما ٌمكن مإسسة الإصدار من بٌع أسهم  منشؤةالإصدار الخٌار بشراء أسهم إضافٌة من ال

إضافٌة للمستثمرٌن بدون شعور الخوؾ من الخسارة، وبالتالً ٌكون لمإسسة الإصدار حق الخٌار بشراء 

من إجمالً  ٪45إلى  ٪42ٌتراوح ؼالباً ما بٌن  منشؤةع أسهم العدد محدد من الأسهم الإضافٌة من مجمو

وٌتبع ذلك الخٌار لسعر السوق مقارنة مع سعر الإصدار، وذلك بعد تداول السوق لهذه الأسهم،  3الإصدار

وعلٌه ففً حال كان الطلب على الأسهم المصدرة قلٌلاً حٌث ٌكون سعر التداول أقل من سعر الإصدار، 

السوق، وذلك تستطٌع مإسسة الإصدار ممارسة هذا الخٌار عن طرٌق إعادة شراء الأسهم الإضافٌة بسعر 

ما فً حال ى، ألتحسٌن سعر السهم فً السوق من جهة وطمعاً بتحقٌق أرباح أكبر فً المستقبل من جهة أخر

كان الطلب على أسهم الإصدار الأولً كبٌراً وكان سعر التداول أكبر من سعر الإصدار، فإن وجود هذا 

عر كبٌر، وبالتالً ٌنقذها من تكبد خسارة الخٌار ٌنقذ مإسسة الإصدار من تبعة إعادة شراء هذه الأسهم بس

كبٌرة نتٌجة ارتفاع سعر السهم، وبالتالً تستطٌع مإسسة الإصدار تمرٌر هذه الأسهم إلى السوق وذلك 

لضبط السعر )منعه من الارتفاع بشكل كبٌر عن طرٌق زٌادة العرض( من دون أن تقوم بشرابها بسعر 

 .4ن دون تملكها لهاالسوق، وبالتالً تبٌع الأسهم للمستثمرٌ

 

 

                                                             
1) D. Lipman, Frederick, op. cit., P 168. 

 .(Stride Rite Corporation)تدعى الآن التً  وهً الشركة( 2

 .094 ( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره، ص 3

4) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 390. 
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 :(Best-efforts basis)بذي ألصٝ جٙذ ِّىٓ  (5-2

ى جهد ممكن فً بٌع أسهم المنشؤة، ولكنها ٌنص هذا النوع من الاتفاق على أن تبذل مإسسة الإصدار أقص

لا تتعهد بشراء الأسهم ؼٌر المبٌعة لحسابها, فمإسسة الإصدار هنا تقوم بدور الوكٌل عن المنشؤة التً تقوم 

بالإصدار الأولً، وهذا النوع من الاتفاقٌات ؼٌر مرؼوب به مقارنة بالالتزام الصارم، ولكنه نوع شابع 

الاستخدام بالنسبة لإصدارات الطروح الأولٌة للاكتتاب العام ذات السعر المنخفض، والجدٌر بالذكر أن كبار 

د مع منشؤة الإصدار الأولً وفق اتفاق مإسسات الإصدار لاتعقد اتفاقات من هذا النوع، بل ؼالباً ما تتعاق

، إلا أن ما ٌمٌز هذا النوع من أنواع تؽطٌة 1"الالتزام الصارم" وذلك طمعاً فً العوابد كما ذُكر سابقاً 

الاكتتاب العام هو بقاء مإسسة الإصدار بؤمان وعدم تعرضها لأي مخاطر ناجمة عن عدم بٌع كافة الأسهم 

 فإن هذا النوع من التؽطٌة هو المطبق حالٌاً فً سورٌة.، وكما أشٌُر سابقاً 2المصدرة

  

 :(Options)اٌخ١براث  (5-3

إما كل  -ٌشار إلٌه بعبارة هناك بعض الاتفاقٌات من نوع بذل أقصى جهد تكون مصحوبة بخٌار متؽٌر 

، وهً تنص على أن مإسسة الإصدار ملزمة بؤن تبٌع (Everything or Nothing) -شًء أو لا شًء

الأسهم المصدرة أو تلؽً عملٌة الإصدار بالكامل، ولكن لخطورة ذلك حل محل هذا الخٌار نوع آخر كافة 

الحد الأقصى" الذي ٌتٌح للمنشؤة التً تقوم بالإصدار الأولً تحدٌد حجم  \ألا وهو خٌار "الحد الأدنى 

لجهد بالمقارنة مع خٌار وا متوسط للإصدار وقبوله ضمن الحد المتفق، مما ٌحد من إهدار الكثٌر من الوقت

 .3)إما كل شًء أو لا شًء(

 

 :اٌخخص١ص الإظبفٟ طبدطبً:

تجد مإسسات الإصدار فً بعض الأحٌان صعوبة فً التعامل مع الإصدارات القوٌة فً السوق )ذات الطلب 

صدار الكبٌر(، فبٌنما ٌحتاج الإصدار الذي ٌنخفض سعر تداول أسهمه بعد انتهاء الاكتتاب مقارنة بسعر الإ

إلى عملٌة التثبٌت، فإن الإصدار الذي ٌكثر الطلب علٌه، أو الذي ٌحدث زٌادة كبٌرة جداً فً سعر التداول 

مقارنة بسعر الإصدار سوؾ ٌشهد ؼالباً استخدام "التخصٌص الإضافً". والهدؾ من التخصٌص الإضافً 

 لإصدار الأولً.كما هو الهدؾ من التثبٌت ضمان سوق متزنة بعد البٌع الأصلً لأسهم ا

( عن ٪45إلى  ٪42ٌسمح هذا الإجراء لمإسسة الإصدار ببٌع أسهم إضافٌة تزٌد بنسبة محددة )ؼالباً ما بٌن 

فاق علٌها فً الأصل، وذلك باستخدام خٌار "الحذاء الأخضر" الذي تم ذكره سابقاً، الكمٌة التً تم الات

ٌُستخدم هذا الخٌار إذا كان هناك طلب كبٌر على الأ سهم، وتذهب الأموال الإضافٌة التً تم الحصول علٌها و

ة مخصوماً منها عمولة البٌع التً تخصمها مإسسة الإصدار، والهدؾ من ذلك هو أن إلى المنشؤة المصدر

                                                             
 .090، رون، مرجع سابق ذكره، ص س، شولتزآركباور، بً جٌم(  1

2) D. Lipman, Frederick, op. cit., P 168. 

 .090آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره، ص (  3
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ٌة إلى تقلٌل الضؽط صعوداً على سعر الأسهم، وضمان وجود سوق متوازن لها بعد تعمد الأسهم الإضاف

ع مإسسة الإصدار أٌاً من الحالتٌن سواء "التخصٌص الإضافً"، أو احتمال البٌع الأصلً، وعندما تتوق

 .1القٌام بؤنشطة لتثبٌت السعر، فإنه ٌجب الإفصاح عن هذا الأمر فً الؽلاؾ الأمامً لنشرة الاكتتاب

صدار الأولً وأهم مٌزاته ومراحله ٌعرض المبحث الثانً طرق تسعٌر أسهم الإصدار بعد التعرؾ على الإ

الأولً وأثرها على السوق المالً والإشكالات التً ترافق عملٌة تسعٌر هذه الأسهم وما هً المحركات 

 الأساسٌة التً تإثر على السعر و القٌمة.

 

                                                             

 .400، ص ( المرجع السابق 1
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ًاٌّبحث اٌثبٟٔ: حظع١ز ٚحم١١ُ أطُٙ الإصذار الأٌٟٚ

 

 :أٚلاً: طزق حظع١ز أطُٙ الإصذار الأٌٟٚ

سسة سهم بعد نقاش طوٌل بٌن المنشؤة المصدرة للأسهم ومإٌتم التوصل إلى سعر الإصدار الأولً لل

الإصدار، إن المنشؤة التً تقوم بالإصدار الأولً تسعى بشكل دابم لزٌادة سعر السهم المصدر، وبالتالً 

أما مإسسة الإصدار فهً أٌضاً تسعى لإرضاء المنشؤة المصدرة، ولكن لا تستطٌع أن تؽفل  ،تعظٌم العوابد

طلب على الإصدار الجدٌد حٌث تعد من أفضل السبل لذلك هو طرح الأسهم بسعر منخفض أهمٌة اٌجاد ال

بحٌث ٌكون حافزاً للمستثمرٌن المرتقبٌن على الإسراع للاستثمار بهذه الأسهم قبل أن ٌبدأ سعر الأسهم 

ارٌخ ذلك قبل تبالارتفاع، وٌصل الطرفان فً النهاٌة إلى السعر النهابً الذي ٌتم تحدٌده فً نشرة الإصدار و

 .1التصرٌح ببداٌة الاكتتاب

عما  ٪02إلى  ٪45وقد جرت العادة على أن تقوم مإسسة الإصدار بوضع سعر أقل بنسبة تتفاوت من 

 .2تعتبره قٌمة السوق الحقٌقٌة بعد القٌام بالدراسات اللازمة 

حاسماً فً تحدٌد السعر،  ولا بد من الإشارة إلى أهمٌة توقٌت عملٌة الإصدار الاولً والتً تعد عنصراً 

فانتشار بعض الأنباء السٌبة عن الصناعة التابعة لها المنشؤة التً تقوم بالطرح الأولً ٌمكن أن تعد بمثابة 

كارثة لعملٌة الإصدار، الأمر الذي ٌوجب على مإسسة الإصدار مراقبة الصناعة التً تنتمً إلٌها المنشؤة 

الإصدار، وقد لا ٌتم تحدٌد السعر النهابً للإصدار إلا فً أوقات متؤخرة المنافسة بدقة قبل القٌام ب المنشآتو

 .3تسبق مباشرةً بداٌة عملٌة الاكتتاب

 وفٌما ٌلً الطرق التً ٌتم وفقها تسعٌر أسهم الإصدار الأولً:

 :(Book Building -بٕبء اٌظعزبٕبء طجً الأٚاِز ) طز٠مت (1

تقوم على افتراض أساسً وهو  (Book Building)أن طرٌقة بناء السعر  4(Greg, 2006)ترى دراسة 

 وهً الأقدر على الوصول للمستثمرٌن المحتملٌن. ،أن مإسسة الإصدار لدٌها الفهم الأفضل لظروؾ السوق

 المطروحة للاكتتاب المنشؤة لسهم على تحدٌد النطاق السعري )بناء السعر( تعتمد طرٌقة بناء سجل الأوامر

بتسوٌق  تقوم مإسسة الإصدار، ومن ثم من قبل مإسسة الإصدار وذلك بعد المناقشة مع إدارة المنشؤة امالع

درة ضمن بتحدٌد السعر الذي ٌرؼبون وفقه بالاستثمار بالأسهم المص ٌقومون الاكتتاب للمستثمرٌن الذٌن

                                                             
 040رون، مرجع سابق ذكره، ص  ( آركباور، بً جٌمس  شولتز، 1

 .000، ص المرجع السابق  2)

 .04-00ص المرجع السابق،   3)

4) N.Gregoriious, Greg, op. cit., PP 179-180. 
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ون بها فً حال تم إصدارها الإصدار، وكم هً عدد الأسهم التً سٌكتتبالنطاق السعري الذي حددته مإسسة 

مستثمرون بإعطاء انطباعهم عن الإصدار والسعر الذي ٌرؼبون بالاستثمار ، وبالتالً فإن قٌام ال1بهذا السعر

تقوم مإسسة وبعد ذلك  ،2وفقه ٌمكّن مإسسة الإصدار من بناء السعر وفق الطلبات المحتملة للشراء

 الإصدار المصدرة بتحدٌد سعر الاكتتاب وحجم التخصٌص بناء على حجم المنشؤة التشاور معب الإصدار

المإسسات الاستثمارٌة  بتوزٌع حصص الاكتتاب على تقوم مإسسة الإصدارثم  وأسعار الطلب، ومن

 .3الكبٌرة، ومن ثم تحدٌد التوزٌعات المتبقٌة على المستثمرٌن

تثمرٌن عموماً الذٌن تم أخذ مشورتهم بشؤن الاكتتاب والجدٌر بالذكر أن مدراء المإسسات الاستثمارٌة والمس

 ؼٌر ملزمٌن بهذا الرأي.

بعد الحصول على التصرٌح من قبل هٌبة الأوراق و الأسواق المالٌة, تجتمع المنشؤة المصدرة مع مإسسة 

ب، الإصدار لتحدٌد سعر ثابت للإصدار حٌث تسعى المنشؤة المصدرة إلى تثبٌت أعلى سعر ممكن فً الاكتتا

، أو لإؼراء أكبر  ولكن مإسسة الإصدار تتحفظ من ذلك خشٌة عدم التمكن من بٌع كافة الأسهم المعروضة

 عدد من المستثمرٌن المحتملٌن للإقبال على الشراء.

وفً بعض الأحٌان ٌإدي تثبٌت سعر أكبر من المدى السعري الذي تم تحدٌده فً نشرة الإصدار التمهٌدٌة 

على الأسهم معتقدٌن بوجود  لمستثمرٌن إلى اندفاع أولبك المستثمرٌن وزٌادة إقبالهمالتً تم طرحها على ا

 .4بعض الاعتبارات الإٌجابٌة  دفعت مإسسة الإصدار إلى تثبٌت سعر ٌتجاوز المدى المحدد مسبقاً 

بؤن هناك توجهاً عالمٌاً لاستخدام  6(Sherman, 2002)بناء على دراسة  5(Greg, 2006) تُشٌر دراسة

طرٌقة بناء السعر فً العالم بالنسبة للإصدار الأولً للأسهم، وذلك لما تتمٌز به هذه الطرٌقة من تخفٌض 

الخطر المتعلق بفشل عملٌة الاكتتاب )لأن الفشل ؼالباً ما ٌكون بسبب السعر( لكونها تؤخذ عامل العرض 

سعر الإصدار، أضؾ إلى ذلك سعً مإسسة الإصدار إلى تحدٌد سعر  والطلب بعٌن الاعتبار عند تحدٌد

ٌكون جذاباً للمستثمرٌن )سعر أقل من القٌمة التً تم التوصل إلٌها عن طرٌق بناء السعر( من جهة، ولمنشؤة 

الإصدار الأولً من جهة أخرى، حٌث تضمن للأخٌرة عابداً عالٌاً من جراء أعمال الاكتتاب كما ٌحصل 

الذٌن اكتتبوا بهذه الاسهم على عوابد جٌدة عندما ٌبٌعون أسهمهم فً الٌوم الأول للتداول لأن  7ونالمستثمر

                                                             

 0228-27-02الصادر بتارٌخ  العدد، مجلة الخلٌح  1)

2) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 389. 

3) N. Gregoriious, Greg, op. cit., PP 348-349. 

4) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 390. 

5) N. Gregoriious, Greg, op. cit., PP 179-180. 

6) Sherman, A. E. (2002). Global Trends in IPO Methods: Book Building vs. Auctions. 

Working Paper, University of Notre Dame, Notre Dame, IN. 
7) N. Gregoriious, Greg, op. cit., P 348 
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المنخفض الذي تم الاكتتاب به ٌدفع المتسثمرون لطلب عدد أكبر من الأسهم المصدرة، وبالتالً زٌادة السعر 

 مما ٌإدي إلى زٌادة العابد للمستثمرٌن. الطلب

 :(Fixed price offer)طعز الإصذار اٌثببج  طز٠مت (2

تقوم هذه الطرٌقة على تثبٌت سعر البٌع للأسهم المصدرة ثم تقوم بالإعلان عن الأسهم التً سٌتم إصدارها، 

م تحدٌده مرتفعاً جداً، فإن المستثمرٌن لن ٌشتروا جمٌع الأسهم، بالمقابل إذا وبالتالً فإذا كان السعر الذي ت

الذي تم تحدٌده منخفضاً جداً، عندها سوؾ تزٌد الأسهم المطلوبة عن الأسهم التً تم عرضها كان السعر 

للتداول، مما ٌعنً حصول المستثمرٌن على نسبة من الأسهم تتناسب مع الكمٌة التً طلبوها )تخصٌص 

 .1الأسهم(

ٌُحلاٌتم تحدٌد السعر فً هذه الطرٌقة ن دد كنتٌجة للمناقشة بٌن تٌجة تحلٌل عامل العرض والطلب، وإنما 

مإسسة الإصدار والمنشؤة التً تقوم بإصدار الأسهم، تعرّض هذه الآلٌة فً التسعٌر مإسسة الإصدار لخطر 

ٌتمثل فً عدم بٌع كافة الأسهم المعروضة، وبالتالً )بحالة الالتزام الصارم بتؽطٌة كامل الاكتتاب( قٌام 

تبع، لذا ؼالباً ما ٌتم تحدٌد سعر أقل من القٌمة التً تراها  مإسسة الإصدار بشراء كافة الأسهم التً لم

مإسسة الإصدار مناسبة وفقاً للدراسات التً تقوم بها، وذلك لرفع احتمال بٌع كافة الأسهم، وٌعتبر هذا 

التخفٌض فً السعر تكلفة تتحملها المنشؤة التً قامت بإصدار أسهمها، وتجب الإشارة إلى أن هذه الطرٌقة 

 .2قل فعالٌة لتسعٌر أسهم الإصدار الأولً، ولم تعد تستخدم بشكل واسعهً الأ

قرار  إن والجدٌر بالذكر بؤن هذه الطرٌقة هً المعتمدة بالنسبة لهٌبة الأوراق والأسواق المالٌة السورٌة، إذ

المتعلق بنظام "إصدار وطرح الأوراق  08/28/0226الصادر بتارٌخ  0945رباسة مجلس الوزراء رقم 

منه، ونص على أن ٌتضمن الإعلان رأس مال  42المالٌة" تناول إعلان طرح الأوراق المالٌة فً المادة 

 .3وعدد الأسهم وقٌمتها الأسمٌة منشؤةال

 :(Auction)طز٠مت اٌّشا٠ذة  (3

تقوم هذه الطرٌقة على استلام عروض من المستثمرٌن وذلك بتحدٌد عدد الأسهم التً ٌرؼبون بشراءها 

شراء، ثم تباع الأسهم للمستثمر صاحب العرض الأكبر، وهناك نوعان من المزاٌدة ٌتم استخدامهما: وسعر ال

 .Uniform Price، و"المزاٌدة ذات السعر الموحد"  Discriminatory Auction"المزاٌدة المتباٌنة" 

التً ٌرؼبون بدفعها تقوم طرٌقة المزاٌدة المتباٌنة على جمع الطلبات من المستثمرٌن مع أسعار الشراء 

وما تبقى من أسهم  ،بالنسبة لطلبهم حٌث ٌتم بٌع الأسهم لصاحب السعر الأعلى وبالسعر الذي حدده فً طلبه

 ٌتم بٌعها للمستثمر صاحب ثانً أعلى سعر وبالسعر الذي حدده وهكذا دوالٌك.

                                                             

1) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 394-395. 

2) N.Gregoriious, Greg, op. cit., P 179. 

3) http://www.scfms.sy/forms/www/guest_lawslist.php 
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الشراء التً مرٌن مع أسعار أما طرٌقة المزاٌدة ذات السعر الموحد فهً تقوم على جمع الطلبات من المستث

ٌرؼبون بدفعها، ثم ٌحدد السعر الذي دفعه آخر مستثمر تشمله الصفقة )أقل سعر تم تقدٌمه من قبل 

المستثمرٌن، وٌتم بٌع كافة الأسهم وفقه ، وتوزع الأسهم بداٌة على صاحب أعلى سعر، ثم الذي ٌلٌه، وهكذا 

 .1رٌنن السعر الذي قدمه هو سعر البٌع لكافة المستثمإلى آخر مستثمر تشمله عملٌة التوزٌع والذي كا

تتمٌز طرٌقة المزاٌدة ذات السعر الموحد بؤنها تإمن الحماٌة للمضاربٌن برفع الأسعار من انسٌاقهم نحو 

ا ٌهدد قدرتهم على السداد فٌما لو فازوا بالاكتتاب بالأسهم المعروضة بخلاؾ بٌر، ممزٌادة السعر بشكل ك

لك أن تكلفة المزاٌدة ذات السعر الموحد منخفضة مقارنة مع طرٌقة ، أضؾ إلى ذ ة المتباٌنةطرٌقة المزاٌد

ٌُلاحظ بؤن طرٌقة بناء السعر   Book Buildingالمزاٌدة المتباٌنة مما جعلها الطرٌقة الأكثر تطبٌقاً، و

الأسهم التً حددها  سوى أن طرٌقة بناء السعر لاتلزم المستثمر بشراء Auctionمشابهة لطرٌقة المزاٌدة 

فً مرحلة بناء السعر، إذ ٌعتبر رأٌه بمثابة مإشر للسعر الذي تحتاج مإسسة الإصدار إلى تحدٌده لبٌع 

الإصدار فقط، أما فً طرٌقة المزاٌدة فالمستثمر هنا ملزم فٌما لو فاز عرضه من بٌن العروض المقدمة 

ر ؼالباً ما تعطً عملاءها المفضلٌن الأولوٌة فً بشراء الأسهم بالسعر الذي حدده، إلا أن مإسسة الإصدا

 .2الذٌن قدموا مساعدات كبٌرة فً تحدٌد سعر الإصدار الاكتتاب على الأسهم وخصوصاً أولبك

والجدٌر بالذكر أنه تم استخدام طرٌقة "المزاٌدة ذات السعر الموحد" فً الاكتتاب الأولً لأسهم بعض 

 التً أقامت مزاٌدة على الأسهم العادٌة، كما Googleمثل شركة  3كٌةالمنشآت فً الولاٌات المتحدة الأمرٌ

 أن الطرٌقة شابعة الاستخدام بشكل كبٌر لبٌع أسهم الإصدار الأولً فً كل من فرنسا والٌابان.

 

 :لإصذار الأٌٟٚإٌّخفط ٌ خظع١زاٌ ثب١ٔبً:

أو توحً للمستثمرٌن بذلك  بشكل منخفضبتسعٌر الإصدارات تقوم مإسسات الإصدار فً بعض الأحٌان 

مما ٌدفع بالمستثمرٌن الذٌن لٌس لدٌهم أي معلومات عن الأمور المالٌة أو ؼٌر قادرٌن على تقٌٌم الأسهم 

إلى دفع السعر الذي تحدده مإسسة الإصدار مهما كان للحصول  Uninformed Investorبشكل صحٌح 

م عوابد كبٌرة فً المستقبل الأمر الذي ٌجعلهم عرضة على الأسهم، نتٌجة لتوقعهم بؤن هذه الأسهم ستحقق له

لخطر كبٌر وهو انخفاض سعر السهم بشكل تدرٌجً مما  ٌإدي بهم إلى خسارة استثماراتهم، وبالتالً تكون 

                                                             
1
) Brealey, Myers & Allen, op. cit., PP 394-396. 

2
) Ibid, P 395. 

 فً المكسٌك وذلك وفقاً لدراسة: تمإخراً استخدمو ،بٌع سندات الخزٌنة الأمرٌكٌةل "ستخدم "المزاٌدة ذات السعر الموحدت(  3

k.G. Nyborg and S. Sundaaresan, (4996), ”Discriminatory versus Uniform Treasuary Auction: 
Evidence from when-issued Transaction”, Journal of Financial Economics 40, PP 60-105. 
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مإسسة الإصدار قد باعت الإصدار بسعر مرتفع بالإضافة إلى تخفٌض المخاطر التً قد تنجم فً حال عدم 

 .1سهمتمكنها من بٌع كافة الأ

أسهمها على الاكتتاب العام، فإنه من الصعب الحكم على المبالػ الواجب دفعها من  منشؤةعندما تعرض ال

فً نشرة الإصدار التمهٌدٌة بؤنها  eBAYقبل المستثمرٌن لشراء الأسهم، فعلى سبٌل المثال ذكرت شركة 

( دولاراً، ولكن فٌما بعد قامت مإسسة الإصدار بزٌادة 46-44ملٌون سهم بسعر ٌتراوح ما بٌن ) 0.5ستبٌع 

دولاراً، مما دفع المستثمرٌن للظن بؤن هناك ما استجد على الشركة من  48سعر الإصدار لٌصل إلى 

ؤن قٌمة السهم المصدر ٌساوي أكثر من المدى الذي تم معلومات جعل من مإسسة الإصدار على ثقة ب

 ، مما دفعبشكل منخفضتحدٌده فً نشرة الإصدار التمهٌدٌة، الأمر الذي أعطى مإشراً بؤن السهم قد سُعّر 

ذلك الٌوم ملٌون سهم لٌصل  4.5المستثمرٌن للاندفاع للاستثمار بؤسهم هذه الشركة حٌث تم تداول أكثر من 

 .2راً دولا 47.075إلى 

أدى إلى تحقٌق المنشؤة مكاسب  إٌحاء مإسسة الإصدار بؤنه قد تم تسعٌر السهم بشكل منخفض نسبٌاً إن 

ملٌون دولار، كما ازدادت ثروة الممول الأكبر للمنشؤة وربٌس مجلس الإدارة نتٌجة  420إضافٌة تصل إلى 

                          ملٌون دولار، وفسرت دراسة  447ارتفاع سعر التداول للأسهم بمقدار 

(T.Loughran & J.Ritter,2002)3 للمستثمرٌن حٌث إن التسعٌر  نفسًذلك بؤن السبب كان الدافع ال

، أو الإٌحاء بذلك قد دفع المستثمرٌن إلى الاستثمار لأن ذلك جعلهم ٌشعرون بؤنهم أؼنى مما المنخفض نسبٌاً 

 هم علٌه فً الحقٌقة )الؽنى الوهمً(.

إلى أن المستثمرون الذٌن ٌقومون بالشراء  4(R. G. Ibbostson & others, 1994)رت دراسة وقد أشا

بسعر الإصدار ٌحققون عوابد كبٌرة خلال فترة صؽٌرة تلً عملٌة الاكتتاب, وقد قامت دراسة على ما 

التوصل ، وتم 0220إلى عام  4962صدار الأولً للأسهم من عام شركة امرٌكٌة قامت بالإ 45222ٌقارب 

، مما ٌإكد حصول المستثمرٌن على عوابد ٪49.4إلى أن متوسط التسعٌر المنخفض نسبٌاً قد وصل إلى 

 ها عند الاكتتاب بقٌم كبٌرة تعكس السعر وفق العرض والطلب.كبٌرة نتٌجة بٌعهم للأسهم التً حصلوا علٌ

بؤن السعر المنخفض نسبٌاً  وهذا ٌوافق ما تذهب إلٌه مإسسات الإصدار ومإسسات الاستثمار التً ترى

 .5ٌجذب المستثمرٌن إلى الإصدار، وٌرفع سعر التداول فً السوق وتحقٌق عابد أكبر للمستثمرٌن

                                                             
1) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 394. 

2) Ibid, P  394. 

3) T. Loughran and J. Ritter, (2002), ”Why don’t issuer get upset about Leaving Money on the 
table in IPOs?”, Review of financial studied 15, PP 413-443. 

4) R. G. Ibbostson, J. L. Sindelar, and J. R. Ritter, (1994), ”the market’s Problems with the pricing 
of Initial Puplic offering”, Journal of Applied corporate Finance 7, PP 66-74. 
5) Brealey, Myers & Allen, op. cit., P 393. 
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وجود تسعٌر منخفض نسبٌاً  بؤن الدراسات التطبٌقٌة أثبتت 1(Michael, 2006)وتعرض دراسة 

underpricing ًبالمقارنة مع سعر  ٪ (47-44)وتصل هذه النسبة ما بٌن  بالنسبة لأسهم الإصدار الأول

فً السوق، وترى الدراسة أن من الأسباب الربٌسٌة لذلك هو التفاوت فً الإصدار فً الٌوم الأول 

المعلومات الذي ٌكون بٌن كل من المنشؤة المصدرة ومإسسة الإصدار من جهة، والمستثمرٌن من جهة 

رون معلومات هامة لا تعلمها المنشؤة المصدرة، وفً هذه الحالة ستواجه أخرى، فقد قد ٌكون لدى المستثم

المنشؤة المصدرة طلباً كبٌراً جداً على أسهمها، وهذا ما ٌحدث عندما تعرض المنشؤة المصدرة أسهمها بسعر 

 المستثمرٌن للسهم وفق المعلومات التً لدٌهم. أقل من تقٌٌم

مرتبط بالاستثمار فً شركات الإصدار الأولً ٌعود إلى أن الخطر ال 2(Greg, 2006)وترى دراسة 

الأمر الذي ٌدفع المستثمرٌن إلى طلب عابد عالً فً الٌوم الأول  underpricingالتسعٌر المنخفض نسبٌاً 

الذي ٌلً انتهاء الاكتتاب الأولً نتٌجة عدم معرفة القٌمة الصحٌحة للسهم، هذا العابد ٌنخفض عندما تكون 

كثٌرة كون زٌادة العرض ٌإدي إلى امتصاص الطلب الكبٌر درة للأسهم عند الاكتتاب المص المنشآت

وبالتالً التخفٌؾ من حدة أثر التسعٌر المنخفض نسبٌاً، وقد ٌرتفع هذا العابد فً حال استخدام طرٌقة بناء 

الإصدار  السعر لمراجعة سعر الإصدار، ومن ثم القٌام بتحدٌد سعر أعلى من المدى الذي وضع فً نشرة

تثمرٌن نظرة إٌجابٌة عن عوابد السهم المستقبلٌة وبالتالً زٌادة التمهٌدٌة، الأمر الذي ٌإدي إلى إعطاء المس

 العابد الذي ٌحصلون علٌه عند الٌوم الأول بعد الاكتتاب.

د المقارنة تلخٌصاً لما سبق، فإن طرٌقة التسعٌر تلعب دوراً هاماً فً اتخاذ القرار من قبل المستثمر وذلك عن

 بٌن السعر الذي تم الإصدار به وقٌمة السهم وفق طرق التقٌٌم.

 

 :اٌظٛق اٌثبٔٛٞصذار الأٌٟٚ لٍٝ أطعبر الأطُٙ فٟ الإحأث١ز ثبٌثبً: 

بؤن الإعلان عن الإصدار الأولً للأسهم ٌإدي إلى انخفاض أسعار الأسهم فً  3بٌنت بعض الدرسات

السوق الثانوي حٌث إن نسبة الانخفاض فً القطاع الصناعً فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة تصل عند 

، وقد فسُّر هذا الهبوط بؤنه نتٌجة للإعلان عن الزٌادة فً ٪0الإعلان بوجود إصدار أولً جدٌد إلى 

رض، ومن ناحٌة أخرى فقد أكدت الدراسة بؤن مقدار الانخفاض فً الأسعار ٌزداد بزٌادة عدد الأسهم الع

 المصدرة.

                                                             

1) I. Michael E. Dillon, Jr, (2006), A Comparison of IPO Issuers’ Perceptions and Academic 
Theories about IPOs, PHD dissertation, University of Cincinnati, USA, P 13-23. 

2) N. Gregoriious, Greg, op. cit., PP 126-127. 
3) P. Asquith and D. W. Mullins, (1986), ”Equity issues and offering Dilution”, Journal of Financial 
Economice 15,PP 61-90. 
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 :رابعبً: ِحزوبث حم١١ُ أطُٙ الإصذار الأٌٟٚ

إن القٌمة التً ٌتم التوصل إلٌها من قبل المحللٌن المالٌٌن، والسعر الذي ٌتم تحدٌده وفق طرق التسعٌر آنفة 

املٌن مهمٌن فً الطرح الأولً للاكتتاب العام، حٌث ٌتخذ قرار الاستثمار من خلال المفاضلة الذكر تعدان ع

 .1بٌنهما

بالإضافة إلى الدراسة التً تقوم بها مإسسة الإصدار على صعٌد الاقتصاد الكلً والمنشآت المنافسة للمنشؤة 

سسة الإصدار بإعداد دراسة حول أهم التً تعمل على إصدار أسهمها، وأثر هذه العوامل على القٌمة تقوم مإ

 المزاٌا المالٌة التً تتمٌز بها المنشؤة المصدرة وأثر هذه المزاٌا على القٌمة:

 )نسبة الكفاءة )نسبة المبٌعات إلى كل عامل 

 )معدلات التموٌل بالدٌن )نسبة الدٌن إلى حقوق الملكٌة 

  ًهوامش الربح الإجمالً والصاف 

  ًالدخل كنسبة مبوٌة من المبٌعات إلى صافً قٌمة الأصول(معدلات الإٌرادات )صاف 

 السجل التارٌخً للتشؽٌل 

 حجم الإدارة وخبرتها 

 تمٌز المنتج و التجدٌد فٌه 

 شركة ذات منتج واحد أو عدة منتجات 

 حقوق الابتكار / الملكٌة 

ل السهم، وبالتالً فهو لب مقابأما السعر فهو لاٌعبر عن القٌمة دابماً إذ ٌشٌر السعر إلى المبلػ الذي سٌط

ٌتحدد وفقاً لظروؾ العرض والطلب وما ٌفرضه السوق، وٌساعد على البت فً السعر المعلومات الواردة 

 .2والتً تتضمن تفاصٌل العملٌات القابمة والعملٌات المتوقعة فً المستقبل منشؤةفً خطة عمل ال

المحركات الأساسٌة للقٌمة عند تقٌٌم أسهم الإصدار  3(Sanjai & others, 2004)وعرضت دراسة 

مإسسة الإصدار التً تشرؾ على  –فرص النمو  –القٌمة الدفترٌة  –المبٌعات  – الربحالأولً وهً: 

لى القٌمة ٌعطً للمحلل المالً أعمال الاكتتاب، وأضافت الدراسة أن دراسة المحركات السابقة وأثرها ع

 .ً عمله على تقٌٌم السهم والتً قد تصل به إلى نتابج تقٌٌم مختلفةالعدٌد من السٌنارٌوهات ف

 

                                                             

 .047( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره، ص  1

 .049-048 ص( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره،  2

3) Bhagat, S, Rangan, S, (2004), Determinates IPO Valuation, Leeds School of Business, Colorado, 
P 37. 
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التقٌٌم التً تم ذكرها فً الفصل الأول إذ أنه لا  طرقإن للإصدار الأولً للأسهم خصوصٌة فً تطبٌق 

الإصدار فً أعمال تقٌٌم أسهم    Divided Discount‘‘التوزٌعات النقدٌة المخصومة طرٌقة’’ٌمكن استخدام 

ٌة الإصدار، وبالتالً كون العدٌد من المنشآت الفتٌة لا تقوم بدفع اي توزٌعات نقدٌة قبل القٌام بعمل الأولً

دفقات النقدٌة الت طرٌقة’’عدم القدرة على التنبإ بالتوزٌعات المستقبلٌة، وبشكل مشابه بالنسبة لتطبٌق 

لباً ما تكون سالبة فً الأجل القصٌر حٌث أن التدفقات النقدٌة ؼا  Discount Cash Flow‘‘ المخصومة

 .1ؼٌر ممكن الطرٌقة فً هذه الحالة وبالتالً ٌجعل تطبٌق

الأولً وهً التً ٌتم استخدامها من قبل المحللٌن المالٌٌن عند تقٌٌم أسهم الإصدار  طرقوقد تم ذكر ال

ل الأول من لقة بذلك فً الفص، كما تم عرض الدراسات المتع‘‘الأرباح المتبقٌة طرٌقة’’و‘‘ طرٌقة المقارنة’’

 البحث.

 

 دِج الأطُٙ اٌّصذرة لٕذ حذاٌٚٙب: خبِظبً:

 فً بعض الأحٌان تلجؤ المنشؤة التً قامت بالإصدار الأولً إلى القٌام بدمج الأسهم المصدرة وتقوم بهذه

الخطوة فً كثٌر من الأحٌان الاكتتابات العامة الصؽٌرة حٌث ٌحقق الدمج لأسهم المنشؤة زٌادة فً الطلب 

كون أن عدد الأسهم المتداولة أصبح أقل كما ٌصبح السهم أكثر جاذبٌة للمستثمرٌن وذلك لتحسٌن مضاعؾ 

 .2النسبة للسهم( بالنسبة للسهم وتحسٌن كافة المإشرات الأخرى التً تحتسب بP/E) الربح

الأٌٟٚ فٟ اٌظٛق بعذ أخٙبء الاوخخبة حذاٚي الإصذارطبدطبً: 
3

: 

ٌإثر نوع التؽطٌة التً ٌتم التعاقد علٌها بٌن مإسسة الإصدار و المنشؤة المصدرة على تداول أسهم الإصدار 

الإصدار ببٌع كافة لنسبة للإصدارات الكبٌرة التً تتعهد فٌه مإسسة ابف .الأولً عند انتهاء عملٌة الاكتتاب

الأسهم )الالتزام الصارم( تخاطر مإسسة الإصدار بسمعتها وملاءتها المالٌة عند تحدٌد سعر الإصدار لذا 

فعند تداول أسهم الإصدار الأولً فً السوق تكون مإسسة الإصدار مهٌبة لتثبٌت سعر السهم فً السوق أي 

دون انخفاض سعره عن سعر الطرح الأولً، أنها سوؾ تدعم سعر السوق للإصدار الجدٌد للحٌلولة 

وقد ُذكر فً المبحث الأول من هذا الفصل خٌار الحذاء الأخضر الذي تستخدمه فً بعض الأحٌان مإسسات 

 الإصدار لتثبٌت سعر السهم والحٌلولة دون تذبذبه بشكل كبٌر.

رض على الأسهم ومهما كان إن انخفاض سعر سهم الإصدار الجدٌد فً بداٌة التداول ٌعود إلى الطلب و الع

سبب  انخفاض السعر فإن مإسسة الإصدار ؼالباً ما تُعتبر المسإولة عن ذلك حٌث ٌعتبر هذا الانخفاض 

مإشر سلبً على كفاءة مإسسة الإصدار فً تحدٌد سعر السهم وقد ٌإدي ذلك إلى اكتسابها سمعة سٌبة 

                                                             
1) Curtis A, L Fargher, Neil, op. cit., P 1. 

 .004-000 ص( آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون، مرجع سابق ذكره،  2

 .406-404 صالمرجع السابق ،  (3
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على موازنة السوق وإحداث نوع من التكافإ فً  لفترة طوٌلة من الزمن، لذا تعمل دابماً مإسسة الإصدار

 العرض والطلب وذلك للوصول إلى الوضع النموذجً وهو الارتفاع التدرٌجً فً سعر السهم.

أما بالنسبة للإصدارات الصؽٌرة التً تكون علاقة مإسسة الإصدار مع المنشؤة المصدرة من نوع بذل 

فإن جمهور المستثمرٌن هم الذٌن ٌخاطرون بؤموالهم وٌتحملون تقلبات السوق وتبذل   أقصى جهد ممكن

بوسعها لبٌع الأسهم إلى مستثمرٌن لدٌهم قاعدة مالٌة قوٌة لاجتناب الحاجة إلى  مإسسة الإصدار هنا كل ما

ما ٌتم استخدام  تثبٌت السعر ومن ؼٌر الشابع استعمال خٌار الحذاء الاخضر بالنسبة لهذا النوع بل ؼالباً 

 خٌار إصدار الحد الأدنى / الحد الأقصى.

ولا ٌتم استخدام التثبٌت فً هذا النوع من الاكتتابات كون انخفاض السعر فً هذه الاكتتابات لا ٌشكل مشكلة 

فقد ٌتم شراء الأسهم المنخفضة السعر من بعض الجهات فً السوق )مستثمرون لدٌهم ملاءة مالٌة قوٌة( 

كمخزون وؼالباً ما تكون هذه الجهات قادرة على الاحتفاظ بهذا الوضع لفترة تكفً لإٌقاؾ هبوط  وٌحتفظ بها

 الأسعار.

إلى  ٪42صدار سعر السهم بقٌمة تقل بنسبة وٌعتبر الإجراء النموذجً لهذه الاكتتابات أن تضع مإسسة الإ

نه أن ٌحفز على شراء الأسهم عن السعر الذي ترى المنشؤة أن أسهمها تستحقه حقٌقة، وهذا من شؤ 45٪

ٌتمسكون بؤسهمهم لأطول مدة ممكنة لأن  بسعر الطرح، وذلك ٌتٌح أن تجد مإسسة الإصدار مستثمرٌن

 هناك ما ٌشٌر إلى أن المنشؤة واعدة وبالتالً ارتفاع الأسهم فً المستقبل.

 

 :الأرببح ٚالإصذار الأٌٟٚ ٌلأطُٙإدارة طببعبً: 

إلى أن عملٌة الإصدار الأولً للأسهم معرضة بشكل كبٌر لإدارة الأرباح،  1(Greg, 2006)أشارت دراسة 

والتً تعود بشكلها الأساسً للتفاوت فً المعلومات بٌن الإدارة والمستثمرٌن عند الإصدار الأولً للأسهم، 

 تالمصدرة، أضؾ إلى ذلك أن التحلٌلا منشؤةفعند الإصدار الأولً ٌكون للمستثمرٌن معرفة ضبٌلة بال

المالٌة للأسهم التً تتم عادة بالنسبة للشركات المدرجة فً الأسواق المالٌة تكون هنا فً مراحلها الأولى 

مازلت قٌد الإصدار، كل هذا ٌشكل حافزاً لدى الإدارة فً بعض الأحٌان للقٌام ببعض  منشؤةباعتبار ال

دار الأولً، وقد توصلت الدراسة إلى الأنشطة لزٌادة حجم الاٌرادات وبالتالً تحدٌد سعر أعلى لسهم الإص

التً قامت بالإصدار الأولً وشركات مشابهة فً الصناعة  المنشآتهذه النتٌجة من خلال المقارنة بٌن 

التً قامت  المنشآتوذلك باستخدام العابد على الأصول حٌث تبٌن أن متوسط العابد على الأصول فً 

 لم تقم بالإصدار الأولً.التً  المنشآتبالإصدار الأولً أكبر من تلك 

 بؤن إدارة الأرباح لم تختبر بعد بالشكل الكافً بالنسبة لشركات 2(Greg, 2006)ورؼم ذلك ترى الدراسة 

التً تقوم بالإصدار الأولً، ولكن ما ٌمكن تؤكٌده أن شركات الإصدار الأولً لدٌها عابد على الأصول عالٍ 

                                                             
1) N. Gregoriious, Greg, op. cit., P 94. 
2) Ibid, PP 96-110. 
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لإصدار حٌث تبٌن أن شركات الإصدار الأولً تُظهر قبل عملٌة ا abnormal earningsؼٌر طبٌعً 

لاً ؼٌر اعتٌادي منخفض خلال السنوات الثلاث التالٌة للإصدار الأولً، هذا الانخفاض قد ٌعود بشكل دخ

أساسً إلى الأثر العكسً لإدارة الأرباح التً تمارسها الإدارة قبل عملٌة الإصدار لزٌادة سعر الأسهم، هذا 

 .1راد ٌعكسه السوق عن طرٌق انخفاض سعر السهمالانخفاض فً الإٌ

قبل عملٌة الإصدار قد ٌوحً للمحللٌن المالٌٌن بؤن قٌمة السهم جٌدة مقارنة مع السعر إن ارتفاع الإٌرادات 

المعروض للإصدار، وبالتالً توجٌه المستثمرٌن نحو القٌام بالاكتتاب بهذه الأسهم، لذا فإن القٌام بالاعتماد 

للتقٌٌم تتفادى أي أثر لإدارة الأرباح فً حال وجودها تعد من الأهمٌة  طرقفً التقٌٌم واستخدام على التنبإ 

بمكان للوصول إلى القٌمة الصحٌحة، وتقدٌم النصح للمستثمر بعد المفاضلة مع السعر، وهذه من مٌزات 

 ‘‘.قٌةطرٌقة الأرباح المتب’’

 

ٌُلاحظ أن ه ناك خصوصٌة لأسهم الإصدار الأولً ٌجب مراعاتها عند تلخٌصاً لما تم ذكره فً هذا الفصل، 

أعمال التقٌٌم من حٌث أعمال التقٌٌم والتسعٌر وتعامل المستثمرٌن مع هذه الأسهم وأنواع عقود التؽطٌة 

التً ٌمكن استخدامها  طرقوأثرها، هذه الخصوصٌة تإثر على طرٌقة التقٌٌم المطبقة، وقد تم عرض ال

الأرباح  طرٌقة، وقد تم اختٌار طرٌقة ومساوبهالتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً فً الفصل الأول، ومزاٌا كل 

تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، وذلك لكونه وفقاً لما تم عرضه ل المإثرة فً استخدامهالمتبقٌة لدراسة العوامل ا

السابقة المطبقة فً أعمال التقٌٌم، ولذا فقد تم فً الفصل  الطرق العدٌد من سلبٌات تمن دراسات قد تجاوز

 .الطرٌقة هالعوامل المإثرة فً استخدام هذ دراسةالتالً 

ً

                                                             

 أجرٌت هذه الدراسة على شركات الإصدار الأولً فً اسبانٌا.(  1
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ًاٌفصًًاٌضبٌش

ًاٌعٛاًِ اٌّؤثزة فٟ اطخخذاَ طز٠مت الأرببح اٌّخبم١ت ٌخم١١ُ أطُٙ الإصذار الأٌٟٚ
 

 :تمهٌد

، ومن هنا فؤي اطبق عند توافر المعلومات اللازمة لتطبٌقهتُ  الطرقمن  اكؽٌره‘‘ الأرباح المتبقٌة طرٌقة’’إن 

فً أعمال التقٌٌم، وبالتالً  ه الطرٌقةسٌإثر على استخدام هذ انقص أو خلل فً المعلومات اللازمة لتطبٌقه

 الطرٌقةعلى صحة النتابح الناجمة عن التطبٌق، وقد ٌإدي هذا النقص أو الخلل إلى عدم القدرة على تطبٌق 

ذه بالكامل, وعلى الرؼم من ذلك ترى بعض الدراسات أن التقدٌر الذي نحصل علٌه والناجم عن تطبٌق ه

ولو كانت المعلومات المستخدمة فً  (comparable)ٌعطً نتابج أفضل من أرقام طرٌقة المقارنة  الطرٌقة

 .1محدودة فً أعمال التقدٌر طرٌقةال

 لـتقٌٌم اسهم الإصدار الأولً كما ٌلً:  استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌةوٌمكن إجمال العوامل التً تإثر فً 

 (ROCE)  العابد على الأسهم العادٌة .4

 Growth Rateمعدل النمو  .0

 (Required Return: العاديتقانات العابد المطلوب )تكلفة رأس المال أو العابد  .0

 الخطر المرتبط بالعابد المطلوب. .4

 Continuing Valueتقدٌر القٌمة المستمرة  .5

 .(EPS : ربحٌة السهم) استخدام الدخل الشامل .6

 عملٌة التنبإ .7

 جودة القوابم المالٌة. .8

وٌجب الأخذ بعٌن الاعتبار عند دراسة العوامل السابقة بٌبة الأعمال التً تتم ضمنها أعمال الاكتتاب الأولً 

مع إمكانٌة استخدام أكثر من  طرقعلى إعطاء نتابج دقٌقة مقارنة مع بقٌة ال طرٌقةوالتقٌٌم، ومدى قدرة ال

 .2معاً فً أعمال التقٌٌم للتؤكد من موثوقٌة القٌمة التً تم التوصل إلٌها طرٌقة

الأرباح المتبقٌة ٌنتج بشكل ربٌسً من التؽٌر  طرٌقةوالجدٌر بالذكر أن التؽٌر فً القٌمة الذي ٌتم باستخدام 

، لذا 3الطرٌقة ذٌن ٌعتبران محركا القٌمة وفق هذه، واللومعدل العابد المطلوببد على الأسهم العادٌة فً العا

                                                             
1) Curtis A, L. Fargher, Neil, op. cit., P 1. 
 
2) N. Gregoriious, Greg, op. cit., P 420. 

3) H. Penman ,S, op.cit., P 169. 
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بشكل صحٌح لهما أهمٌة كبٌرة فً التوصل إلى القٌمة  معدل العابد المطلوبالتوصل إلى كلٍّ من العابد ون فإ

 الصحٌحة وفق هذه الطرٌقة.

 (:ROCE)  أٚلاً: اٌعبئذ لٍٝ الأطُٙ اٌعبد٠ت

ٌُعّرؾ العابد على الأسهم العادٌة بؤنه مقدار حصة السهم العادي من صافً الدخل بعد طرح التوزٌعات التً 

تخص الأسهم الممتازة، وتجب الإشارة إلى أن هذا العابد ٌعبر عن نسبة العابد على رأس المال المستثمر من 

 .1قبل المستثمرٌن فً المنشآت

2بالعابد على الأسهم العادٌة، فتفٌد الدراسات المالٌةأما بالنسبة للتنبإ 
بؤن هذا العابد للفترة الحالٌة ٌعتبر  

مإشراً جٌداً للتنبإ بالعابد على الأسهم العادٌة فً الفترة المقبلة، ولكن عندما تصبح فترة التنبإ كبٌرة، ٌمٌل 

الأسهم العادٌة للصناعة، وهذا المٌل  معدل العابد على الأسهم العادٌة نحو التوجه إلى متوسط العابد على

ٌعود إلى تؤثٌر المنافسة على المنشؤة، ولاٌستثنى من ذلك سوى المنشآت التً لدٌها ما ٌدل بؤنها قادرة على  

 المحافظة على عابد قوي على الأسهم العادٌة بشكل دوري.

شؽٌلً للمنشؤة، وهو ٌمثل ربحٌة ٌتحقق هذا العابد من خلال نوعٌن من العابد الأول الناجم عن النشاط الت

النشاط التشؽٌلً من جهة، والثانً التؽٌر فً العابد الناجم عن النشاط التموٌلً الذي تمارسه المنشؤة من جهة 

 .أخرى، وبالتالً فهذٌن المحركٌن هما اللذان ٌشرحان التؽٌر فً العابد على الأسهم العادٌة

 

Change in ROCE = Change in RNOA + Change in Financing3 

 

وٌبٌن التحلٌل التالً منابع العابد الذي ٌحصل علٌه المستثمرون، والذي على أساسه ٌستطٌع المحلل القٌام 

 وكٌفٌة تؽٌر العابد فً المستقبل. منشؤةبؤعمال التنبإ المستقبلً لأنشطة ال

 

 :4أ( تحلٌل التغٌر فً العائد على صافً الأصول التشغٌلٌة

المالً تم تحلٌل التؽٌر فً العابد على صافً الأصول التشؽٌلٌة على ثلاثة مستوٌات كما  لأؼراض التحلٌل

 ٌلً:

 

 

 

                                                             

1
) Subrmanyam, KR and  J. Wild, John, op. cit., P 449. 

2) Ibid, P 469. 

3
) H. Penman ,S, op. cit., P 415. 

4) Ibid, P 415. 
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 المستوى الأول: التمٌٌز بٌن الأنشطة التشغٌلٌة الاعتٌادٌة والأنشطة التشغٌلٌة غٌر الاعتٌادٌة:

معدل العابد على الأسهم ز بٌن أعمال المنشؤة التشؽٌلٌة بحسب أثرها على ٌهدؾ هذا التحلٌل إلى التمٌٌ

 العادٌة، وٌتم تقسٌم أنشطة المنشؤة وفق هذا المستوى إلى قسمٌن:

 Core income والتً تتكرر بشكل مستمر الاعتٌادٌةالقسم الأول: الأنشطة التشؽٌلٌة 

 . Unusual Itemsالاعتٌادٌة غٌرالقسم الثانً: الأنشطة التشؽٌلٌة 

التشؽٌلٌة ؼٌر الاعتٌادٌة ٌتسع فً هذا التحلٌل لٌشمل إضافة إلى البنود والجدٌر بالذكر أن مفهوم الأنشطة 

التً لن تتكرر فً المستقبل بعض البنود التً تظهر كل فترة بشكل دوري، ولكن لا ٌمكن التنبإ بها مثل  

الخسابر والمكاسب فً أسعار صرؾ العملات، كذلك الخسابر والمكاسب الناجمة عن المتاجرة فً المشتقات 

 المالٌة.

م فٌما إذا كانت المنشؤة تعتمد بشكل كبٌر على الأنشطة التشؽٌلٌة ٌُعطً هذا المستوى من التحلٌ ٌّ ل مإشراً للمق

ؼٌر الاعتٌادٌة فً الحصول على العابد، حٌث كلما زادت حصة الأنشطة التشؽٌلٌة الاعتٌادٌة من العابد كلما 

ناك قاعدة تشؽٌلٌة قوٌة للمنشؤة تزٌد من موثوقٌة التنبإ زادت الثقة بالنشاط التشؽٌلً للمنشؤة، وٌكون ه

 المستقبلً.

  

 المستوى الثانً: تحلٌل التغٌر فً هامش الربح الأساسً ومعدل دوران الأصول

(Analyze Changes in Core Profit Margins and Turnover) 

ٌلٌة الاعتٌادٌة للمنشؤة إلى التشؽٌهدؾ هذا التحلٌل إلى نظرة أعمق من المستوى الأول حٌث ٌقسم الأنشطة 

)الأنشطة الأخرى التً تإثر  غٌر أساسًتكلفة المبٌعات( ونشاط تشؽٌلً  -)المبٌعات  أساسًنشاط تشؽٌلً 

على النشاط التشؽٌلً مثل المصارٌؾ المتعلقة بإعادة هٌكلة الأنشطة التشؽٌلٌة(، وذلك لمعرفة أثر كل منها 

 على حدة على معدل العابد على الأسهم العادٌة:

 حٌث تصبح المعادلة كما ٌلً:

 

RNOA = ( Core sales PM * ATO ) + Core other OI / NOA + UI / NOA 

 

 حٌث ٌمثل:

RNOA-.العابد على صافً الأصول التشؽٌلٌة : 

Core sales PM-:ًهامش الربح من نشاط البٌع )النشاط الأساسً(، وٌحتسب كما ٌل : 

Core sales PM = Core OI from sales / Sales 

 ATO1الأصول : تمثل معدل دوران. 

ٌّم فٌما ٌعطً هذا المستوى من الت إذا كانت المنشؤة تعتمد بشكل كبٌر على نشاطها التشؽٌلً حلٌل مإشراً للمق

الاعتٌادي الأساسً فً الحصول على العابد، وبالتالً كلما زادت حصة الأنشطة التشؽٌلٌة الأساسٌة من 

العابد كلما زادت الثقة بالنشاط التشؽٌلً للمنشؤة، وأن المنشؤة لدٌها نوع من التمٌز والاستقرار فً نشاطها 

 فر قاعدة تشؽٌلٌة قوٌة تزٌد من موثوقٌة التنبإ المستقبلً.الأساسً، مما ٌو التشؽٌلً
                                                             
1) Ibid , PP 425-427. 
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المستوى الثالث: تحلٌل المحركات التً تؤدي إلى التغٌر فً هامش الربح, دوران الأصول, الدخل الآخر, 

 والبنود غٌر الاعتٌادٌة:

(Analyze Drivers of changes in PM, ATO, other income & unusual items) 

–ٌهدؾ هذا المستوى من التحلٌل إلى تحدٌد أثر كل بند على معدل دوران الأصول )تؽٌر حجم الزبابن

المخزون...(، أما بالنسبة إلى التؽٌر فً هامش الربح فهو ٌحدد أثر كل من التكالٌؾ الثابتة والمتؽٌرة على 

 ت التالٌة ذلك:هذا التؽٌر، ومدى تؤثٌر الرافعة التشؽٌلٌة علٌه، وتبٌن المعادلا

 التكالٌؾ الثابتة( / المبٌعات -التكالٌؾ المتؽٌرة  -هامش ربح المبٌعات = )المبٌعات 

Sales PM =( Sales – Variable costs – fixed cost) / Sales 

 / المبٌعات( التكالٌؾ الثابتة) -هامش ربح المبٌعات = نسبة هامش المساهمة 

Sales PM = Contribution Margin Ratios – (fixed cost / Sales) 

 الرافعة التشؽٌلٌة = نسبة هامش المساهمة / هامش الربح

OLEV = Contribution Margin Ratio / Profit Margin 

 

وتنبؽً الإشارة إلى أن المحللٌن المالٌٌن لا ٌتمكنون من التحلٌل على هذا المستوى ،ذلك لعدم توافر 

 التقارٌر المالٌة لا تمٌز بٌن التكالٌؾ الثابتة والتكالٌؾ المتؽٌرة. المعلومات اللازمة له لدٌهم لأن

 

 :1التغٌر فً التموٌلتحلٌل  ب(

  (Operational Spread)ستوى الأول: حساب التغٌر فً الرافعة التموٌلٌة والفرق التشغٌلً الم

 ٌحدد هذا المستوى من التحلٌل ما ٌلً:

 أثر الرافعة المالٌة على العابد -

اعتماد المنشؤة على الاقتراض، ومدى إمكانٌة اللجوء إلى الاقتراض كمصدر للتموٌل مدى  -

" الذي ٌمثل الفرق بٌن العابد على الفرق التشغٌلًالخارجً، وذلك من خلال احتساب ما ٌسمى بـ"

 صافً الأصول التشؽٌلٌة وصافً تكلفة الاقتراض:

Operational Spread = RNOA – NBC 

 

التشؽٌلً أكبر كلما كانت الرافعة المالٌة مفضلة أكثر، وأنه من مصلحة  المنشؤة تموٌل وكلما كان الفرق 

عندما ٌصبح الفرق التشؽٌلً سالباً فتصبح الرافعة المالٌة ؼٌر مرؼوبة عملٌاتها من خلال الاقتراض، أما

التشؽٌلٌة،  حٌث تإدي إلى انخفاض العابد على الأسهم العادٌة إلى ما دون العابد على صافً الأصول

 وعندها تصبح تكلفة الاقتراض أعلى من العابد المحقق.

ٌعطً هذا المستوى من التحلٌل مإشراً للمقٌم عند قٌامه بؤعمال التنبإ المستقبلً على مدى امكانٌة اعتماد 

  المنشؤة على الاقتراض بشرط تحقٌق عابد ٌتجاوز تكلفة الاقتراض.

                                                             
1 Ibid, PP 427-429. 
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 :تكلفة الاقتراض : شرح التغٌر فً صافًالمستوى الثانً

ٌّز هذا المستوى من التح لٌل بٌن تكلفة الاقتراض الأساسٌة التً تعبر عن الفوابد المدفوعة على الدٌون ٌم

الاعتٌادٌة، وصافً تكلفة الاقتراض ؼٌر الاعتٌادٌة التً تعبر عن تكالٌؾ الاقتراض الناجمة عن نشاط 

 ةتموٌلً ؼٌر اعتٌادي للمنشؤ

Net borrowing cost =  Core net borrowing cost  + Unusual borrowing costs 

 

لٌل مإشراً على حصة تكلفة الاقتراض الأساسً للمنشؤة من إجمالً التكالٌؾ ٌعطً هذا المستوى من التح

 ؤة لتكالٌؾ ناجمة عن أنشطتها المالٌة الأخرى عند القٌام بؤعمال التقٌٌم.المالٌة، ومدى تعرض المنش

 

حٌث تمثل الرافعة التموٌلٌة نسبة صافً التموٌل ٌشرح التغٌر فً الرافعة التموٌلٌة  المستوى الثالث:

 التشؽٌلً على حقوق الملكٌة للأسهم العادٌة:

FLEV = NFO / CSE 

ر فً الرافعة التموٌلٌة ٌعود لأنواع التموٌل المستخدمة )طوٌلة الأجل, قصٌرة الأجل(، ومعدلات إن التؽٌ

 الفابدة المرتبطة بها.
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 :2: تحلٌل التغٌرات فً العائد على حملة الأسهم العادٌة1(1الشكل رقم )

#  ROCE 

 Level 

 

   

# in financing # RNOA 1 

 

 

 
#FLEV #spread =#(RNOA-NBC)           core other item Core OI from sale  

 NOA   NOA  2 

 Unusual items 

 NOA  

      Unusual financing             Core NBC              

 items ATO   Core Sales PM 

 #ATO*core sales PM  # in core sales pm *ATO     

# in NFO 

  component  #Unusual  

components 

3 

 
# in core NBC drivers # in ATO Drivers # in core sales PM drivers              

 حٌث:

 البٌان الاختصار

ROCE معدل العائد على حملة الأسهم العادٌة 

RNOA معدل العائد على صافً الأصول التشغٌلٌة 

FLEV الرافعة المالٌة 

NBC صافً تكلفة الاقتراض 

OI ًالدخل التشغٌل 

OL الالتزامات التشغٌلٌة 

NOA  التشغٌلٌةصافً الأصول 

ATO معدل دوران الأصول 

NFE صافً المصارٌف المالٌة 

NFO صافً الالتزامات المالٌة 

CSE )حقوق الملكٌة )حملة الأسهم العادٌة 

                                                             
1
) Ibid,P 414. 

 
 ( ٌشٌر الرمز # إلى التؽٌر. 2
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إن الؽاٌة التً ٌرمً إلٌها المحلل من هذا التحلٌل هو التحقق فٌما لو كان العابد الذي ٌحصل علٌه المستثمرون 

التشؽٌلً، أو نشاطها التموٌلً، أو كلٌهما معاً، وما هً المحركات التً  منشؤةال ناجم بشكل أساسً عن نشاط

تإثر على القٌمة وفق هذه الأنشطة، وما هً أهمٌة كل منها، مما ٌعطً مإشراً على المصدر الأساسً الذي 

ٌّة التؤثٌر على القٌمة الناجمة عن عملٌة الت  قٌٌم.تحصل منه المنشؤة على إٌرادها، وبالتالً نوع

ؼٌر  -أساسٌة -ؼٌر اعتٌادٌة -وتلخٌصاً لما سبق، فإن توافر المعلومات عن الأنشطة التشؽٌلٌة للمنشؤة )اعتٌادٌة

أساسٌة( بالإضافة إلى المعلومات المتعلقة بالرافعة التشؽٌلٌة والرافعة التموٌلٌة وأثرهما، ومعدل دوران 

التحلٌل السابقة تساعد المحلل المالً على فهم آلٌة  الأصول، وؼٌرها من المعلومات المذكورة فً مستوٌات

كن من مّ تولٌد المنشؤة للدخل، والمصدر الأساسً له والعناصر التً تإثر علٌه، مما ٌإمن قاعدة بٌانات متٌنة تُ 

 استخدام طرٌقة الدخل المتبقً لتقٌٌم الأسهم.

 

 :ِؼذيًإًٌٌٍّٛذخًًاٌّزٛلغصب١ٔبا:ً

صدار الأولً ٌتوافر  لدٌها سلسلة تارٌخٌة للدخل ونتٌجة هذه الندرة فً البٌانات إن القلٌل فقط من منشآت الإ

 1(Curtis A, L Fargher, Neil, 2003)التارٌخٌة للاعتماد علٌها فً التنبإ المستقبلً فقد عرضت دراسة 

 الأرباح المتبقٌة: طرٌقةأربع تقانات ٌتم استخدامها لتقدٌر معدل النمو لمنشآت الإصدار الأولً عند استخدام 

 

 :Growth Model As Perpetuity In Residual Incomeمدخل النمو المستمر  .4

المتبقً الذي تم  ربحمساوي لل REٌفترض هذا المدخل أنه سٌتم الحصول فً فترة التنبإ على أرباح متبقٌة  

القٌام بالإصدار الأولً, حٌث ٌتم تقدٌر الأرباح المتبقٌة بشكل مستمر  الحصول علٌه فً الفترة التً تسبق

 ومتكرر وفقاً للفترة )الشهر( التً ٌسبق القٌام بعملٌة الإصدار الأولً للأسهم.

ما ٌمٌز هذا المدخل سهولة الاستخدام فً عملٌة التقدٌر، ولكن ؼالباً ما تظهر الفترة التً تسبق الإصدار الأولً 

لإظهار  منشؤة، وذلك ٌعود للإجراءات التً تتخذها إدارة الAbnormal Incomeؼٌر اعتٌادي وجود دخل 

 دخل مرتفع فً الفترة المعتمدة لعملٌة التنبإ )إدارة الأرباح( مما ٌإدي إلى نتابج خاطبة فً التطبٌق.

 

 تقدٌر معدل النمو بالاعتماد على النمو المستمر لمدة زمنٌة محددة: .0

Growth Estimates Based On Continued Growth Over The Forecast Horizon: 

 وٌندرج ضمنها مدخلان:

 الأرباح المتبقٌة باستخدام النمو المستمر مع استمرار النمو عند احتساب القٌمة فً نهاٌة المدة 

Residual Income Value With Continued Growth With Perpetuity In Terminal Value : 

مستمر لعدد قلٌل من السنوات التً  سٌنمو بشكل  ٌفترض هذا المدخل أن الأرباح المتبقٌة للمنشؤة الإصدار الأولً

( وبالتالً ٌتم TVتتبع تارٌخ الإصدار الأولً لها ثم اعتماد معدل نمو مستمر عند احتساب القٌمة فً نهاٌة المدة )

 كدلٌل للعابد المستقبلً على حقوق الملكٌة. استخدام معدل العابد فً السنوات السابقة للإصدار

                                                             
1) Curtis A, L Fargher, Neil, op. cit., PP 11 – 15. 



Page 60 of 150 
 

لحساب العابد على   ٌتم تقدٌر القٌمة الدفترٌة لسنوات التنبإ من خلال القٌمة الدفترٌة قبل القٌام بالإصدار الأولً

وذلك ٌتم باستخدام أكثر تقارٌر الدخل حداثة والتً تسبق عملٌة الإصدار الأولً، ثم ٌتم   ROEقوق الملكٌةح

 معدل العابد على حقوق الملكٌة المستمر، وذلك لتقدٌر القٌمة الدفترٌة خلال فترة التنبإ.تطبٌق 

 

 الصناعة  متوسطباستخدام النمو المستمر مع معدل نمو متناقص خطٌاً إلى أن ٌصل إلى  الأرباح المتبقٌة

 للقٌمة فً نهاٌة المدة

Residual Income Value With Continued Growth With Liner Fade To Industry Median 

Terminal Value: 

خطٌاً إلى متوسط ٌقترح هذا المدخل استخدام معدل نمو مستمر لمدة ثلاث سنوات ثم ٌستخدم معدل متناقص 

 الصناعة عند احتساب القٌمة المستمرة.

والجدٌر بالذكر أن منشآت الإصدار الأولً تقوم بتوقٌت الإصدار الأولً لأسهمها فً الفترات التً ٌكون معدل 

 أو تقوم بالتلاعب لتظهر أداء أعلى من الاعتٌادي. Abnormalأدابها فوق الاعتٌادي 

 

 تقدٌر النمو بالاعتماد على نمو الصناعة بالنسبة للعابد على حقوق الملكٌة .0

Growth Estimated Based On Industry Growth In ROE : 

ٌقوم هذا المدخل على افتراض أن أداء المنشآت التً تقوم بالإصدار الأولً سٌكون متجه بشكل متوافق مع 

مشابهة فً الصناعة حٌث ، وبالتالً ٌتم فحص اتجاه معدل العابد على حقوق الملكٌة للمنشآت ال1متوسط الصناعة

 لعابد على حقوق الملكٌة للصناعة.ٌتم استخدام وسطً ا

المستقبلً لمنشؤة الإصدار بؤن الاعتماد عند التنبإ  D. Lipman, Frederick, 20092))وترى الدراسات وفقاً لـ 

الأولً على الإٌراد الحالً للمنشؤة ؼٌر مجدٍ فً بعض الأحٌان، وبالأخص إذا كانت الصناعة التً تنتمً إلٌها 

ازدهارها إذ إنه فً هذه الحالة ٌهتم المستثمرون بالدخل المستقبلً للمنشؤة، أما إذا كانت الصناعة المنشؤة فً أوج 

ؼٌر مزدهرة، فالاهتمام من قبل المستثمرٌن سٌكون بالدخل الذي تحصل علٌه المنشؤة قبل عملٌة الاكتتاب 

 الأولً.

 تقدٌر النمو بالاعتماد على إصدارات أولٌة مشابهة .4

Implied Growth Estimates Based On Similar Recent IPOs: 

هذا  ،ٌقوم هذا المدخل على تقدٌر معدل النمو بالاعتماد على المعلومات المذكورة فً أحدث الإصدارات الأولٌة

ٌَحدُّ بشكل جزبً من المضاربات التً تحٌط بالإصدارات الأولٌة للأسهم، حٌث تتم مقابلة المنشؤة التً المدخل 

ء الإصدار الأولً للأسهم مع عشرة من أكثر  الإصدارت الأولٌة حداثة لمنشآت أخرى مشابهة، ثم ستقوم بإجرا

الاحتمالات العشرة ٌتم اختٌار ثلاث منشآت مقابلة بالاعتماد على التقارب فً الأرباح المتبقٌة )لدٌها نفس  من بٌن

                                                             
1
) Ibid, PP 11-15. 

2) D. Lipman, Frederick, 2009, op. cit., PP 56-57. 
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المتبقً  للربحت النمو لها كمعدل نمو متوقع رباح المتبقٌة كقٌم موجبة وقٌم سالبة(، ثم استخدام معدلااتجاه الأ

 للمنشؤة التً ستقوم بالإصدار الأولً للأسهم.

وفً حال الرؼبة فً معرفة السعر المقدر فإنه ٌتم احتساب سعر الاصدار المقدر لٌكون وسطً أسعار الإصدار 

 للمنشآت الثلاث هو سعر الإصدار المتنبؤ به.

ل النمو المتوقع إلى نفس السلبٌات التً تتعرض لها طرٌقة المقارنة للتقٌٌم ٌتعرض هذا المدخل للوصول إلى معد

التً تم الإشارة إلٌها فً الفصل الأول )المبحث الأول( حٌث إن استخدام هذا المدخل سوؾ ٌإدي إلى أخطاء 

 .1نتٌجة قٌامه بدمج معلومات لمنشآت مختلفة للتوصل إلى معدل النمو

 

خل السابقة حلولاً بدٌلة عن القٌام بالتحلٌل لأنشطة المنشؤة ومصادر ربحٌتها إلا أن على الرؼم من إعطاء المدا

عملٌة التحلٌل هذه تمثل قاعدة قوٌة لبناء تنبإ أكثر صحة بالاعتماد علٌها، فعلى سبٌل المثال فإن الأرباح المتبقٌة 

 .٪ 8.4على الرؼم من انخفاض المبٌعات بنسبة  4999ارتفع فً عام  Nike لشركة

والجدٌر بالذكر أنه فً حال القٌام بالتقٌٌم لمنشآت من دول مختلفة فعندها ٌدخل فً الحسبان فحص دور الدول فً 

، (GDP)بناء القٌمة ضمن ما ٌسمى بنظرٌة النمو حٌث ٌتم قٌاس ناتج البلدان باستخدام الناتج المحلً الإجمالً 

نشاطاتها فً دول تتوقع ارتفاع كبٌر فً الناتج المحلً  فضل المحللون الاستثمار فً المنشآت التً تقعحٌث ٌ

الإجمالً لها مقارنة مع ؼٌرها لما لذلك من أثر فً التنبإ بارتفاع قٌمة المنشؤة لتعكس توقعاً لأداء أفضل لهذه 

 .2المنشآت

 

بلً للأرباح فضلًا إن لمعدل النمو أهمٌة بالؽة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة حٌث ٌبنى علٌه التنبإ المستق

عن أهمٌته لاحتساب القٌمة المستمرة، وبالتالً فمن دون التوصل إلى معدل نمو ٌعكس واقع المنشؤة فإن من 

الصعوبة بمكان استخدام الطرٌقة وخصوصاً بالنسبة لأسهم الإصدار الأولً إذ ؼالباً ما تكون المنشؤة المصدرة 

داخل السابقة كٌؾ ٌمكن التوصل إلى معدل النمو المتوقع لهذا النوع لٌس لدٌها سجل تشؽٌلً سابق ، وقد بٌنت الم

 من المنشآت، مما ٌجعل للمدخل المتبع دوراً هاماً فً تحدٌد معدل النمو، وبالتالً القدرة على استخدام الطرٌقة.

 

 (: Required Return–Cost of Capital–Normal Returnاٌعبئذ اٌّطٍٛة ) حمبٔبثثبٌثبً: 

تثمرون بالحصول على عوابد أكبر مقابل تحملهم المخاطر، أو على الأقل ما ٌساوي العوابد الناجمة مسٌرؼب ال

ؾ  ٌُعَرَّ عن الاستثمار الذي ٌتم بدون وجود أي مخاطرة مثل الاستثمار فً السندات التً تصدرها الدولة وبالتالً 

مر كحد أدنى للتعوٌض عن النقود نتٌجة استثمارها المبلػ الذي ٌطلبه المستثمن قبل المستثمر بؤنه  العائد المطلوب

" فٌقصد بها بؤنها تكلفة تكلفة رأس المال, أما التعبٌر عنها بـ"3بالإضافة إلى المخاطر المرتبطة بالاستثمار

الً ٌجب أن ٌحصل المستثمر على دخل أكبر من الفرصة الضابعة من استثمار بدٌل له نفس المخاطرة، وبالت
                                                             
1) Curtis A, L Fargher, Neil, 2003, op. cit., P 15. 

2) Review for the CFA Exam, 2010 Edition, Level 2, Study session 11, op. cit., P 5. 

3) Review for the CFA Exam, 2010 Edition, Level 2, Study session 10, op. cit., P 29. 
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المال، وهذا ما ٌفسر استخدام معدل العابد المطلوب فً أعمال التقٌٌم حٌث ٌتم تحوٌل العوابد المتنبؤ أس تكلفة ر

 قٌمة وذلك عن طرٌق خصمها بتكلفة رأس المال. بها إلى

 ؼالباً ما تهدؾ عملٌة اختٌار الاستثمار إلى إٌجاد الاستثمار الذي ٌحقق عابداً ٌعوض المستثمر عن:

  للنقود.القٌمة الزمنٌة 

 .معدل التضخم المتوقع 

 1علاوة الخطر التً ٌنطوي علٌه الاستثمار. 

 

هناك العدٌد من التقانات لتقدٌر العابد المطلوب، وكل تقانة  تعكس وجهة نظر مختلفة تإدي فً النهاٌة إلى نتٌجة 

 Beta)نات بـ وتدعى هذه التقا‘‘ الأرباح المتبقٌة طرٌقة’’مختلفة تإثر على نتٌجة التقٌٌم باستخدام 

Technology)ٌلً ، وقد تم تلخٌصها كما
2
: 

 

  مدخل تسعٌر الأصلAsset-Pricing Model: 

 التقانات المستخدمة فً حساب العابد المطلوب حٌث ٌحدد العابد المطلوب كما ٌلً:هو أحد 

 العابد المطلوب = العابد الناجم عن الاستثمار بدون مخاطر + علاوة المخاطرة

 من خلال جداء البندٌن التالٌٌن: Risk Premiumٌتم احتساب علاوة المخاطرة  

العابد المتوقع الذي ٌتجاوز العابد الناجم عن الاستثمار بدون مخاطر، وذلك بالنسبة  لعوامل المخاطرة التً  -

 لا بد للمستثمر من التعرض لها، ولا ٌمكن تجنبها عند هذا الاستثمار.

 ستثمار معٌن بالنسبة لعوامل المخاطرة )معامل بٌتا(حساسٌة العابد على ا -

 حٌث تمثل علاوة المخاطرة مجموع أثر جمٌع عوامل المخاطرة.

 

  الأصول الرأسمالٌةمدخل تسعٌر Capital Asset Pricing Model: 

عند تقدٌر العابد ٌُعد هذا المدخل من أكثر المداخل شٌوعاً واستخداماً لأنه ٌؤخذ العوامل الاقتصادٌة بعٌن الاعتبار 

 .3المطلوب

ٌقوم هذا المدخل على فكرة أن السوق هو عامل الخطر الوحٌد لأنه ٌفترض بؤن المخاطر الناجمة عن  العوامل 

 الأخرى ٌمكن تجنبها.

                                                             
 .49( زكرٌا، نابلة، مرجع سابق ذكره، ص  1

2) H. Penman, S, op. cit., PP 114-115. 
 
3) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, op.cit., Study session 10 , P 36. 
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اختلؾ هذا المدخل عن سابقة بتعرٌؾ علاوة المخاطرة حٌث عرفها بؤنها العابد المتوقع على كامل السوق تقسٌم 

مار من دون مخاطر لكامل السوق, مضروباً بـ"حساسٌة الاستثمار بالنسبة لعابد السوق" )معامل معدل الاستث

 بٌتا(.

 العابد المطلوب = العابد على الاستثمار بلا مخاطر + ) معامل بٌتا * علاوة مخاطر السوق (

Required return = risk – free return + ( Beta * Market Risk Premium ) 

 العابد من الاستثمار بلا مخاطر –ر السوق = العابد المتوقع من السوق علاوة خط

Market risk premium = Expected return on the market – risk free return 

 معامل بٌتا = مجموع الانحرافٌن )للعابد على الاستثمار والعابد على السوق( / الانحراؾ للعابد على السوق

اسٌة المتوقعة للعوابد على الاستثمار بالنسبة للعوابد على السوق، بمعنى آخر إن المعامل ٌمثل معامل بٌتا الحس

 ٌقٌس كٌؾ سٌتؽٌر سعر الاستثمار نتٌجة التؽٌر فً سعر السوق.

 

  مدخل تسعٌر العوامل المتعددةMultifactor Pricing Model
1

: 

معامل بٌتا بالنسبة لكل عامل مخاطرة أي لاٌلؽً ٌقوم هذه المدخل على تحدٌد عوامل المخاطرة الملابمة و تقدٌر 

هذا المدخل أثر عوامل الخطر الأخرى كما افترض المدخل السابق لذا ٌصبح حساب العابد المطلوب وفق هذا 

 المدخل كما ٌلً:

ا العابد المطلوب = العوابد بلا مخاطر + ) معامل بٌتا للعامل الأول * علاوة الخطر لهذا العامل + معامل بٌت

 للعامل الثانً * علاوة الخطر له ...(

ٌمكن حساب معامل  إلا أنه لا 2تً تتحرك فٌها عوابد السهم مع التؽٌر فً عوابد السوقٌبٌن معامل بٌتا الطرٌقة ال

بٌتا بشكل موثوق, ولو تم الحصول على قٌاس جٌد لمعامل بٌتا تبقى هناك صعوبة كبٌرة فً تحدٌد علاوة مخاطر 

 جة فإن تقدٌر العابد المطلوب كثٌراً ما ٌكون ؼٌر واقعً.السوق، وبالنتٌ

إن العابد المطلوب هو معدل الخصم الذي ٌتم وفقه خصم الأرباح المتبقٌة المتنبؤ بها، وبالتالً فإن المدخل المتبع 

ٌقة لاحتسابه ٌلعب دوراً هاماً فً التوصل إلى تقدٌر صحٌح لهذا العابد ٌمكن الاعتماد علٌه فً استخدام طر

 الأرباح المتبقٌة، فضلاً عن أهمٌته فً احتساب القٌمة المستمرة عند استخدام الطرٌقة. 

 

                                                             

1) H. Penman, S, op. cit., PP 114-115. 
 

 .49، ص 0229( زكرٌا، نابلة، أثر العابد والمخاطرة على قرار الاستثمار فً الأوراق المالٌة، رسالة ماجتسٌر، جامعة دمشق،  2
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 : Risk adjusted rates of returnببٌعبئذ اٌّطٍٛةاٌخطز اٌّزحبط رابعبً: 

المتوقع ٌنجم الخطر المرتبط بالعابد المطلوب عن عدم قدرة المنشؤة على تحقٌق معدل العابد على حقوق الملكٌة 

 أو عدم نمو الاستثمار بالشكل الذي تم التنبإ به لتحقٌق هذا العابد.

وٌضاؾ إلى هذٌن الخطرٌن تلك المخاطر المرتبطة بالعوامل الاقتصادٌة، وتحلٌل هذه المخاطر الناجمة عن 

ٌسمى "التعرؾ تحدٌد العوامل الاقتصاٌة المإثرة وربطها بالعناصر المشاهدة فً القوابم المالٌة تدخل ضمن ما 

 .1على بٌبة الأعمال"

العابد المطلوب معٌاراً لقٌاس فٌما إذا كان الخطر الذي ٌتعرض له وقد تم ربط المخاطر بالعابد المطلوب لاعتماد 

 2.المستثمر ٌعوضه هذا العابد

 

3(S. Froidevaux, P, 2004عرضت دراسة )وقد 
 عوامل المخاطرة التالٌة: 

 :Business Risk Factorsمخاطر الأعمال  .4

 الربحتعكس مخاطر الأعمال التشؽٌلٌة المرتبطة بالصناعة التً تنتمً إلٌها المنشؤة والتً تحول دون تحقٌق 

عدم وجود استقرار اقتصادي فً السوق (، والتذبذب فً معدل  –المتوقع مثل: تذبذب المبٌعات من جهة )كساد 

 .تكالٌؾ التشؽٌل الثابتة للمنشؤة

 

 :Financial Risk Factorsالمالٌة  عوامل المخاطر .0

المستثمرٌن.فالاقتراض  الذي سٌحصل علٌه التكالٌؾ المالٌة الثابتة على تذبذب العابد أثر تعكس هذه المخاطر

 ٌزٌد من مخاطر التعرض إلى الإفلاس أو مخاطر إعادة الهٌكلة أو تقلٌص من المرونة المتاحة للمدراء.

مخاطر عدم القدرة على مقابلة الالتزامات المالٌة  –الرافعة المالٌة مخاطر  :ٌتضمن هذا النوع من المخاطر

 المخاطر المرتبطة بالحاجة للتموٌل فً المستقبل. –المستقبلٌة 

أن المنشآت التً لدٌها دٌون ذات معدلات فابدة متؽٌرة لدٌها خطر أكبر من تلك التً لدٌها معدل  4والجدٌر بالذكر

( ROCEها, إذ أن ارتفاع الفوابد بالنسبة للدٌون ذات الفابدة المتؽٌرة سٌإدي إلى انخفاض )فوابد ثابتة على دٌون

 (.ROCEوالعكس بالعكس حٌث إن انخفاض هذه الفوابد سٌإدي إلى ارتفاع ) 

 

 :Profitability Risk Factors5عوامل مخاطر الربحٌة  .0

المستوى الحالً من الربحٌة حٌث هناك عاملٌن  تمثل المخاطر التً تختبر إمكانٌة المنشؤة فً المحافظة على

 وهما مخاطر المنافسة ومخاطر الإدارة. ،منشؤةأساسٌٌن ٌإثران على الربحٌة المستقبلٌة لل

                                                             
1) H. Penman, S, op. cit., P 396. 

2
) Review for the CFA Exam, 2010 Edition, Level 2, , Study session 10 , op. cit., P 29. 

3) S. Froidevaux,P,op.cit.,PP 41-45. 

4
) H. Penman ,S,op.cit., P 695. 

5) S. Froidevaux, P, op. cit., PP 41-45. 
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واجدٌن فً السوق من جهة والمنافسٌن المحتملٌن اللذٌن ٌتوقع المت المنافسٌن الحالٌٌن تنجم مخاطر المنافسة عن

ل مما ٌخفض من حصة السوق التً تحتلها المنشؤة، وبالتالً انخفاض العابد، أما دخولهم إلى السوق فً المستقب

مخاطر الإدارة فهً ناجمة عن مخاطر الإدارة السٌبة أي تلك المخاطر الناجمة عن القرارات الخاطبة التً 

أهم العوامل التً ٌجب تؤخذها الإدارة والتً تإثر بشكل سلبً على العوابد المستقبلٌة، وٌعد تقٌٌم أداء الإدارة من 

أخذها بعٌن الاعتبار حٌن تقٌٌم مخاطر المنشؤة، وتزداد أهمٌة هذا العامل فً حال كون بٌبة الأعمال التً تمارس 

 التؽٌٌر.و المنشؤة نشاطها ضمنها من البٌبات سرٌعة التحول

 

 :Operation Risk Factors التشؽٌل عوامل مخاطر .4

مخاطر  –وهً تتضمن : مخاطر الدورة الإنتاجٌة  منشؤةالنشاط التشؽٌلً للتتلخص فً المخاطر التً تإثر على 

 المنتج.

تزداد مخاطر الدورة الإنتاجٌة بزٌادة طول هذه الدورة لأن المستثمر عندما ٌجمد استثماره لفترة طوٌلة فهو ٌتوقع 

 .الحصول على عوابد أكبر تناسب هذه التضحٌة وبالتالً زٌادة الخطر الناجمة عن ذلك

حٌث إن التؽٌر التكنولوجً أو التؽٌر  منشؤةأما مخاطر المنتج فهً تلك المخاطر التً تإثر على البٌبة المحٌطة بال

وبالتالً عدم قدرتها على تحقٌق العوابد التً ٌنتظرها  منشؤةفً أذواق المستهلكٌن قد ٌإثر بشكل سلبً على ال

 المستثمرون منها.

 

 :Market Risk Factorsالسوق عوامل مخاطر  .5

 هناك العدٌد من المخاطر المرتبطة بعوامل السوق: مخاطر التوقع، مخاطر فعالٌة السوق.

تمثل مخاطر التوقع: تلك المخاطر المرتبط بتوقع المستثمرٌن لإٌراد معٌن إلا أن ظروؾ السوق تحول دون 

 تحقٌق توقعاتهم.

ة المعلومات ذات الصلة بالاستثمار على سعر مخاطر فعالٌة السوق: تتمثل فً عدم قدرة السوق على عكس كاف

 السهم.

 

 :Valuation Risk Factorsعوامل مخاطر التقٌٌم  .6

التقٌٌم للواقع( أو المخاطر  طرقمخاطر الناجمة عن أخطاء بالتقٌٌم )عدم عكس المدخلات المستخدمة فً هً ال

 التقٌٌم. طرقدام الناجمة عن عدم التؤكد من الحصول على العوابد التً تم توقعها باستخ

 

خطر السٌولة حٌث تنصح المستثمر أن ٌؤخذ بعٌن الاعتبار عند تقدٌر هذا  )0229وتضٌؾ دراسة )نابلة زكرٌا، 

 النوع من المخاطر:

 .طول الفترة الزمنٌة اللازمة لتحوٌل الاستثمار إلى نقدٌة 

 1مدى دقة السعر الذي سوؾ ٌستلمه المستثمر. 

                                                             

 49، ص 0229، ماجتسٌر، جامعة دمشقار الاستثمار فً الأوراق المالٌة، رسالة ، أثر العابد والمخاطرة على قر( زكرٌا، نابلة 1 
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المخاطر المرتبطة بالاستثمار إلى عشرة أنواع من المخاطر  )02281العال حماد، وقد قسّمت دراسة )طارق عبد 

متضمنة المخاطر التً تم ذكرها سابقاً بالإضافة للمخاطر القانونٌة و التنظٌمٌة والتشرٌعات الحكومٌة المرتبطة 

 ببٌبة الأعمال التً تمارس المنشؤة نشاطها فٌها.

إن أفضل طرٌقة لتقدٌر المخاطر التً تستخدم لتسوٌة  2(Curtis A, L Fargher,Neil,2003) دراسةوترى 

العابد تتم باستخدام التقدٌرات مثل معامل بٌتا السوقً، ولكن هذا النوع من تقدٌر المخاطر ؼٌر متاح للمنشآت 

الهٌكلٌة التً ٌتم  فوق ٪6تقوم بالإصدار الأولً للأسهم. لذا بدلاً من ذلك ٌتم تطبٌق علاوة ثابتة بمقدار  التً

 وفقها حساب معدلات الفابدة.

بؤنه الخطر الذي ٌتحمله  Fundamental Riskفقد عرؾ الخطر الأساسً  3(H. Penman, S , 2007)أما 

المستثمرون كنتٌجة لممارسة المنشؤة لأنشطتها التشؽٌلٌة و الاستثمارٌة و التموٌلٌة، وقد قام بتقسٌم هذه المخاطر 

بشكل ٌقابل تحلٌل معدل العابد على الأسهم العادٌة الذي تم ذكره سابقاً وذلك لتحدٌد المخاطر المرتبطة بكل بند 

 بد مضٌفاً إلٌها المخاطر المرتبطة بالنمو:له دور فً تحقٌق العا

 مخاطر الرافعة المالٌة ومخاطر تكلفة الاقتراض وقد تم تفصٌلها سابقاً.  تشمل :المخاطر التموٌلٌة 

  :تشمل المخاطر التالٌة:المخاطر التشؽٌلٌة 

  .المخاطر المتعلقة بهامش الربح: تشمل مخاطر الرافعة التشؽٌلٌة ومخاطر المصارٌؾ 

 معدل دوران الأصول التشؽٌلٌة مخاطر 

  احتمال انخفاض الالتزامات التشؽٌلٌة كنسبة  :مخاطر رافعة الالتزامات التشؽٌلٌة والتً تعرؾ بؤنها

مبوٌة من صافً الأصول التشؽٌلٌة، وبالتالً فإذا وجد الموردون بؤن المنشؤة تعانً من صعوبات، 

 زامات وانخفاض الرافعة.فقد لا ٌمنحونها ابتماناً وبالتالً انخفاض الالت

 ثر بنمو صافً الأصول : حٌث ٌعد خطر نمو المبٌعات الخطر الربٌسً للأعمال وهو ٌإطر النمومخا

 العابد علٌهاالتشؽٌلٌة و

  

                                                             
 044 - 040، ص 0228( عبد العال حماد، طارق، "التقٌٌم وإعادة هٌكلة الشركات"، الدار الجامعٌة، جامعة عٌن شمس،  1

2
) Curtis A, L Fargher,Neil, op. cit., P 15. 

3) H.Penman ,S, op.cit., PP 694-695. 
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 :1(: تحلٌل الخطر الأساس0ًالشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حٌث:

 

 

 
                                                             
1) H. Penman, S, op. cit., P 694. 

Fundamental Risk 

ROCE Risk 

NFE / NFO NFO / CSE 

ROCE = RNOA + FLEV ( RNOA – NBC) 

Borrowing 

cost risk 

Financial Risk 

Growth in NOA = Growth in 

{sales *1/ATO} 

Growth Risk ( operation risk2) 

Financial 

Leverage risk 

Operation risk 1 

Operation 

Liability 

leverage risk 

OL / NOA 

Asset 

turnover risk 

Profit margin 

risk 

Sales / NOA OI / Sales

  

Operating 

Leverage risk 

Expense risk 

Fixed cost / 

variable cost 

Expense / 

Sales 
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 البٌان الاختصار

ROCE معدل العائد على حملة الأسهم العادٌة 

RNOA معدل العائد على صافً الأصول التشغٌلٌة 

FLEV الرافعة المالٌة 

NBC صافً تكلفة الاقتراض 

OI ًالدخل التشغٌل 

OL الالتزامات التشغٌلٌة 

NOA صافً الأصول التشغٌلٌة 

ATO معدل دوران الأصول 

NFE صافً المصارٌف المالٌة 

NFO صافً الالتزامات المالٌة 

CSE  الملكٌة ) حملة الأسهم العادٌة(حقوق 

 

ٌُلاحظ بؤنه مهما تنوعت تصنٌفات المخاطر فهً بالنهاٌة مخاطر مترابطة ولا ٌمكن عزل أحدها عن الآخر، 

فانخفاض المبٌعات سواء كان سببه مشاكل  داخلٌة أم بسبب تؽٌر بٌبة الأعمال سٌإدي إلى انخفاض معدل 

دوران الأصول، وانخفاض معدل دوران الأصول سٌإدي إلى نمو صافً الأصول التشؽٌلٌة ومعدل 

والتً تخفض بدورها من الفرق التشؽٌلً  ،(RNOAانخفاض العابد على صافً الأصول التشؽٌلٌة )

Operating Spread  كما أن تخفٌض الدٌون التشؽٌلٌة للابتمان الممنوح للمنشؤة سٌإدي إلى خفض رافعة

وكل ما سبق سٌإدي إلى  ،الالتزامات التشؽٌلٌة وبالتالً زٌادة تكالٌؾ الاقتراض نتٌجة انخفاض الربحٌة

 (.REانخفاض الأرباح المتبقٌة )

دام طرٌقة الأرباح المتبقٌة حٌث ٌنعكس أثرها مما سبق، إن لدراسة المخاطر وتحلٌلها أهمٌة كبٌرة فً استخ

على احتساب العابد المطلوب والأرباح المتبقٌة المتنبؤ بها مما ٌجعل من ؼٌر الممكن استخدام الطرٌقة دون 

 التوصل إلى تحلٌل دقٌق لهذه المخاطر وانعكاس أثرها على العابد المطلوب والأرباح المتبقٌة المتنبؤ بها.

 

 : Continuing Value Estimationّظخّزةاٌم١ّت اٌحمذ٠ز خبِظبً: 

لذا ٌتم   Infinit Valueأن تمتد فترة التقٌٌم إلى فترات زمنٌة ؼٌر محدودة للأسهم التقٌٌم طرقتتطلب 

 لتمثل القٌمة التً سٌتم الحصول علٌها Finit horizonإضافة القٌمة المستمرة فً آخر الفترة الزمنٌة للتنبإ 

 .1نهاٌة آخر فترة للتنبإ إلى اللانهاٌة بعد من

تقدٌر القٌمة فً نهاٌة المدة لمنشآت الإصدار الأولً  2(Curtis A, L Fargher,Neil,2003)تربط دراسة 

 بـ معدل النمو المتوقع و ٌتم استخدام مدخلٌن لتقدٌر القٌمة المستمرة:

 

                                                             
1
) H.Penman ,S, op.cit., P 124. 

2) Curtis A, L Fargher, Neil, 2003, ,op.cit., P 16. 
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 المدخل المستمر perpetuity approach : 

لمستمرة باعتماد معدل نمو فً الفترة الأخٌرة للتنبإ واعتبار هذا المعدل مستمر ٌتم تقدٌر القٌمة ا

 فً النمو.

  مدخل العودة إلى متوسط الدخلMean-reversion in earning approach : 

حٌث تحدد معدل نمو فً الفترة الأخٌرة لٌتناقص بشكل تدرٌجً حتى ٌصل إلى متوسط نمو 

 ؤة محل الدراسة.الصناعة أو متوسط النمو للمنش

تشكل القٌمة المستمرة جزءاً من قٌمة السهم وفق طرٌقة الأرباح المتبقٌة إلا أن أثرها على قٌمة السهم 

 ؼٌرجوهري كما أشٌُر إلٌه فً المبحث الثانً من الفصل الأول.

عة للفترات الزمنٌة التً تلً آخر سنة توصل  إلٌها المحلل المالً فً تُعبّر القٌمة المستمرة عن القٌمة المُجَمَّ

عملٌة التنبإ مما ٌجعلها من العوامل المإثرة فً استخدام الطرٌقة وتجب الإشارة إلى أن هذه القٌمة تتؤثر 

 بكل من معدل النمو ومعدل العابد المطلوب.

 

 :1( EPSاٌظُٙ   ربح١تاطخخذاَ اٌذخً اٌشبًِ  ) طبدطبً: 

ٌعتمد بعض المحللٌن المالٌٌن على صافً الدخل فً أعمال التحلٌل إلا أن صافً الدخل ٌهمل بنود أخرى 

لابد من أن ٌكون الدخل المستخدم فً أعمال التقٌٌم هو الدخل الشامل لابد من أخذها بعٌن الاعتبار، لذا 

  كونات للدخل الشامل:وهناك ثلاثة م وذلك لسلامة النتابج الناجمة عن استخدام أدوات التقٌٌم

  الصافًالفابض Clean Surplus.وهو ٌمثل صافً الدخل : 

  ؼٌر الصافًالفابض Dirty Surplus والتً ٌفصح عنها  الاعتٌادٌة: وهو ٌتضمن بنود الدخل ؼٌر

لأحٌان فً حقوق الملكٌة بدلاً من وضعها فً قابمة الدخل وهناك ثلاثة بنود شابعة فً كثٌر من ا

 النوع من الفابض:تمثل هذا 

 المكاسب والخسابر ؼٌر المعترؾ بها بالنسبة للأسهم المتاحة للبٌع .  .4

 المكاسب والخسابر الناجمة عن ترجمة العملات الأجنبٌة . .0

 المكاسب والخسابر الناجمة عن المشتقات المالٌة . .0

  الخفً ؼٌر الصافًالفابضHidden Dirty surplus ستثمرٌن : إن العملٌات التً تتم بٌن الم

والمنشؤة لا تإثر على القٌمة ما دامت تتم وفق القٌمة السوقٌة ولكن عندما تصدر أسهم بقٌمة أقل من 

القٌمة السوقٌة فإن حملة الأسهم ٌخسرون, والخسارة لاتظهر فً القوابم المالٌة مثل إعطاء خٌار 

 ٌمة أقل من القٌمة السوقٌة.ً المنشؤة بشراء أسهم المنشؤة خلال فترة معٌنة بقللموظفٌن العاملٌن ف

لذا ٌنبؽً على المحلل المالً أن ٌكون على دراٌة كاملة ببنود الدخل الشامل لأخذها بعٌن الاعتبار فً عملٌة 

 التقٌٌم.

                                                             
1) Matt,L,Cleaning Up Dirty Surplus Items, Inverstopedia. 
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التً ركزت على أخطاء التقٌٌم فً استخدام طرٌقة  1(Isidor. H & others, 2006)سة وتعرض درا

بؤنها قد توصلت إلى وجود بعض  ؼٌر الصافًو الفابض  الصافًالأرباح المتبقٌة وأثر كل من الفابض 

فً  ؼٌر الصافًالأدلة الضعٌفة نسبٌاً على وجود علاقة بٌن أخطاء التقٌٌم و التدفق الناجم عن الفابض 

 وال ٌجب عدم إؼفال هذه البنود عند قٌام المحلل بدراسة المنشؤة وتقٌٌمها.الولاٌات المتحدة وبكل الأح

تنبع أهمٌة استخدام الدخل الشامل فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً من ضرورة الاعتماد على الدخل الذي لا 

عض وبالتالً فإن عدم استخدام الدخل الشامل قد ٌإدي إلى اؼفال ب ،ٌؽفل أي عامل له أثر على القٌمة

 العوامل المإثرة على القٌمة مما ٌإثر سلباً على استخدام الطرٌقة فً عملٌة التقٌٌم.

 

 :طببعبً: ل١ٍّت اٌخٕبؤ

لاٌمكن بؤي حال من الأحوال تقٌٌم أي عمل من الأعمال دون فهم لبٌبة هذا العمل لذا فإن فهم بٌبة العمل هً 

 المطلب الأول للقٌام بالتقٌٌم.

، منشؤةوالبٌبة التنافسٌة لل ،وطرق الإنتاج والتسوٌق لها ،التحلٌلات لابد من دراسة منتج المنشؤةللقٌام بهذه 

بالإضافة إلى دراسة القوانٌن والأنظمة  منشؤةوثبات أعمال ال ،منشؤةوالمزاٌا التنافسٌة التً تمتلكها ال

 والسٌاسات المحددة لهذه المنشؤة.

 :2الأرباح المتبقٌة لترجمة أنشطة الأعمال إلى قٌم طرٌقةند استخدام هناك أربع نقاط ٌجب التركٌز علٌها ع

 التشغٌلً المتبقً و محركاته: لربحالتركٌز على ا .1

ٌتضمن التنبإ  Residual operating incomeالتشؽٌلً المتبقً  لربحإن القٌام بعملٌة التنبإ با

 بمحركاته:

 المبٌعات 

  هامش الربح للمبٌعات 

  فعالٌة معدل الدوران 

 الدخل من الأنشطة التشؽٌلٌة الأخرى 

 .البنود ؼٌر الاعتٌادٌة 

 

 التركٌز على التغٌر: .2

من الممكن أن تتؽٌر محركات القٌمة للمنشؤة فً المستقبل مما ٌتطلب من المحلل المالً التركٌز 

 على هذا التؽٌر لدراسة أثره على عملٌة التقٌٌم.

 

 

                                                             

1) Isidor.H, Ohanlon.J, Young. S, (2006), Dirty Surplus Accounting Flows and Valuation Errors, 
Journal of Accounting ,finance and Business studies, Volum 42,issues 3-4, P 302. 
2) H.Penman ,S, op.cit., PP 548 - 559. 
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 :الأساسٌةالتركٌز على المحركات  .3

هناك محركات محددة للقٌمة )محركات القٌمة الأساسٌة هً العناصر التً ٌكون لها أثر بالػ الأهٌمة 

 Valueتحدٌد ما ٌسمى بـ نوع القٌمة التً تتمٌز بها المنشؤة  هاٌمكن باستخدام على قٌمة المنشؤة(

types  شؤة إدارة الاسم التجاري فإذا كان المحرك الأساسً هو الاسم التجاري فتسمى المنشؤة من

brand management firm  وإذا كانت قٌمة المنشؤة تؤتً من نمو المبٌعات وصافً الأصول

 . Growth firmالتشؽٌلٌة فإنها تدعى منشؤة النمو 

 

 التركٌز على خٌارات إدارة المنشأة وظروف بٌئة العمل للمنشأة:  .4

عمل المنشؤة من جهة والقرارات التً ٌتم اتخاذها من  تتؤثر عملٌة التنبإ بالتؽٌرات الطاربة على بٌبة

 قبل الإدارة من جهة أخرى.

إن القوانٌن ومعدلات الضرٌبة تحدد من قبل الدولة كما أن سعر المنتجات ؼالباً ما ٌحدد من قبل 

السوق ودرجة التنافس فً الصناعة والتً  تكون خارج سٌطرة الإدارة. إن هذه النقاط تسمى 

 والتً ٌجب على المنشؤة إدارة أعمالها وفقها . Business conditionsل بظروؾ العم

فهً القرارات التً تتخذ من قبل الإدارة, فالإدارة   Business Choicesأما الخٌارات الاستراتٌجٌة

هً التً تختار المنتج  وهً التً تختار موقع العمل وشكل سٌر عملٌة الانتاج كما أنها هً التً 

المنتجات وهً التً تقرر برنامج البحث و التطوٌر وهً التً تختار الاتحاد مع منشآت تختار جودة 

 أخرى.

 ,Mattias Boden & Erik Hallert)ولإبراز أهمٌة التنبإ فً الإصدار الأولً للأسهم، بٌنت دراسة 

أهمٌة التنبإ فً المكاسب المستقبلٌة ضمن نشرة الإصدار فً تؤمٌن معلومات مفٌدة للمستثمرٌن  1(2005

سعر الإصدار وقد عكست الدراسة جودة التنبإ المستقبلً لأعمال تقٌٌم أسهم  دقةفضلاً عن مساهمتها فً 

 الإصدار الأولً من خلال التركٌز على ما ٌلً:

 ؤةحجم المنش 

 ا .فترة التنبإ وامتداده 

  عمر المنشؤة 

  الرافعة المالٌة 

  سمعة مإسسة الإصدار 

 حصة الأسهم المملوكة  للملاك 

  نوع الصناعة 

  سنة الإصدار 

                                                             
1) Boden, M & Hallert, E, 2006, Quality of Implied Forecasts in Swedish IPO Prospectuses: A Case 
of Systematic Overoptimisim, Academicnetwork.se , Handelshogskolan I Stockholm University. 
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وقد توصلت الدراسة إلى وجود تفاإل كبٌر وجوهري عند التنبإ المستقبلً لأسهم الإصدار الأولً وقد لعب  

كل من عمر المنشؤة وهٌكلٌة الملكٌة  دوراً كبٌراً فً تفسٌر هذا التفاإل، أما بالنسبة لسمعة مإسسة الإصدار 

ة فً جودة أعمال التنبإ إلا أنه بالنسبة لنوع و نوع الصناعة وسنة الإصدار فلم تكن لهذه العوامل أهمٌة كبٌر

الصناعة فقد توصلت الدراسة إلى أن المنشآت الخدمٌة تتعرض لأخطاء أكبر عند القٌام بالتنبإ ، أما بالنسبة 

لسنة الإصدار فإن استخدام التنبإ فً الفترات التً تسبق الأزمات الاقتصادٌة عند الإصدار الأولً ٌفقد دقته 

 (Atiase,19851)د توافقت نتابج هذه الدراسة مع العدٌد الدراسات الأخرى فقد توصلت دراسة وأهمٌته، وق

إلى أن المنشؤة ذات الحجم الكبٌر من السهل مراقبتها عن طرٌق السوق مما ٌعطً تنبإاً أكثر دقة بالمقارنة 

ثبتت دراسة مع المنشآت ذات الحجم الصؽٌر، وذلك لتوافر كم أكبر من المعلومات عنها، كما أ

(Hagerman and Ruland, 19792)  أن التنبإ للمنشآت الكبٌرة هو أكثر دقة من التنبإ للمنشآت

 الصؽٌرة.

أنه كلما كان أثر الرافعة المالٌة  ( Eddy and Seifert, 1992)3 ٌتعلق بالرافعة فقد أثبتت دراسةأما فٌما 

، فقد منشؤةعلى المنشؤة أكبر كلما أدى ذلك إلى دقة أقل بالنسبة للتنبإ، أما بالنسبة للتؽٌر فً هٌكلٌة ملكٌة ال

أنه كلما كانت نسبة الأسهم المباعة من قبل الملاك أكبر كلما كان التوقع بؤن  (Jelic, 1998)أظهرت دراسة 

 (Chenet al, 20014) أسوأ فً المستقبل، ومن ناحٌة أخرى توصلت دراسة وضع المنشؤة سٌصبح

أن البابع )لكونه من الملاك( لدٌه اطلاع على معلومات داخلٌة عن  5(Jog&McConomy,2003)ودراسة 

، وبالتالً إذا مال للاحتفاظ بحصة مهمة من ملكٌته فإنه ٌتوقع أن ٌكسب من التنبإ الدقٌق المستقبلً منشؤةال

ما قد ٌعنً ارتفاعاً بسعر السهم على المدى الطوٌل، والعكس فً حال احتفاظ المالك بجزء بسٌط من م

  أسهمه.

بؤنه لا ٌنبؽً أن ٌتم التنبإ بتفاصٌل الإٌرادات والتكلفة لفترة أكثر من  Lynette Ryals, 2008))6 وٌنصح

 .من محاذٌر التنبإ وٌإثر سلباً على دقته أربع إلى خمس سنوات على أبعد تقدٌر، إذ ٌعد طول الفترة الزمنٌة

 

                                                             
1) Atiase, R. (4985), “Pre-disclosure information, firm capitalisation, and security price behaviour 
around earnings announcements”, Journal of Accounting Research, PP 04–36. 

2) Hagerman, R. and W. Ruland, (1979), “The accuracy of management forecasts and forecasts 
of simple alternative models”, Journal of Economics and Business, PP 470–179. 
3
) Eddy, A. and B. Seifert (4990), “An examination of hypotheses concerning earnings forecast 

error”, Quarterly Journal of Business and Economics, 31, PP 22–37. 
4) Chen, G., M. Firth and G. Krishnan, (0224), “Earnings Forecast Errors in IPO Prospectuses and 
Their Associations with Initial Stock Returns". Journal of Multinational Financial Management, , 
(April 2001), PP 225–240. 

5) Jog, V. and B. McConomy, (0220), “Voluntary disclosure of management earnings forecasts in 
IPO prospectuses”, Journal of Business Finance and Accounting, 04, PP 405–173. 

6) Ryals,Lynette,(2008),Managing Customers profitably,John Wiley & Sons Ltd, UK, P 108. 
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 ٌُلاحظ مما سبق تؤثر التنبإ بعاملٌن أساسٌٌن، وهما:

 مدى توافر المعلومات الملابمة للتنبإ -

 طول فترة التنبإ -

 

إن القٌمة التً ٌتم التوصل إلٌها وفق طرٌقة الأرباح المتبقٌة تعبر عن تجمٌع للأرباح المتبقٌة المتنبؤ بها 

وبالتالً فإن عدم  لحقوق الملكٌةمخصومة بمعدل العابد المطلوب( مضافاً إلٌها القٌمة الدفترٌة مستقبلاً )

القدرة على التنبإ المستقبلً ٌحول دون استخدام هذه الطرٌقة، كما أن التفاإل فً عملٌة التنبإ دون توافر 

تقٌٌم أعلى للسهم باستخدام معلومات ملابمة تعكس واقع ما ستكون علٌه المنشؤة فً المستقبل ٌإدي إلى 

طرٌقة الأرباح المتبقٌة، وكذلك الأمر عند التنبإ المتدنً نسبٌاً للأرباح المستقبلٌة حٌث تإدي إلى تقٌٌم 

 منخفض للسهم باستخدام هذه الطرٌقة وبالتالً تضلٌل المستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار.

 

 :جٛدة اٌمٛائُ اٌّب١ٌتثبِٕبً: 

 : 1م المالٌة بمإشرٌن أساسٌٌن هماتقاس جودة القواب

 مة ءالملاRelevance تعبر عن مدى أثر المعلومات على اتخاذ القرار وٌلعب توقٌت :

 المعلومات دوراً هاماً فً مدى ملابمتها لاتخاذ القرار.

 الموثوقٌة Reliability لكً تكون المعلومات موثوقة ٌجب أن تعرض بصدق و شفافٌة وأن :

 تكون ؼٌر متحٌزة.

 المعلومات المحاسبٌة: صفات لها تؤثٌر مباشر على 2)0226، وٌضٌؾ )كمال الدٌن الدهراوي

 :إذ ٌجب أن تقدم التقارٌر المحاسبٌة معلومات تسمح بالمقارنة بٌن منشؤة  إمكانٌة المقارنة

ومنشؤة مماثلة، ولذلك فمن أكبر المشاكل التً تواجه المحاسبة امكانٌة اختٌار المنشؤة طرٌقة 

 محاسبٌة من بٌن البدابل المتاحة قد تختلؾ عن الطرٌقة التً تستخدمها شركات أخرى مشابهة.

 :ٌة هامة لتحقٌق إمكانٌة المقارنة وتقدٌم المعلومات المفٌدة، وبالتالً عند تعتبر خاص الثبات

اختٌار طرٌقة محاسبٌة معٌنة من المنشؤة فإنه ٌجب علٌها الاستمرار فً تطبٌقها لتحقٌق المقارنة 

، فمن الممكن أن ٌرت الظروؾ التً تمر بها المنشؤةفً كٌفٌة عرض القوابم. ومع ذلك إذا تؽ

 المحاسبٌة المطبقة شرٌطة الافصاح عن ذلك. تؽٌر الطرٌقة

المحلل أن ٌضع فً الحسبان أن القوابم المالٌة لا تستطٌع أن تُخبر  حلل المالًافة لما سبق لا بد للموإض

بكل شًء، لذا لابد من القٌام بتحلٌل العوامل النوعٌة بالإضافة إلى العوامل الكمٌة مثل هٌكلٌة رأس  المالً

                                                             
1) Subrmanyam, KR and J. Wild, John, (2009), Financial Statement Analysis, 10th Edition, 

McGraw-Hill Companies ,Inc. New York, P 76. 

 .40-05 ص، 0226الدهراوي، كمال الدٌن، " تحلٌل القوابم المالٌة لأؼراض الاستثمار "، المكتب الجامعً الحدٌث، ،   2
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، كما أن القوابم المالٌة تعطً معلومات 1براءات اختراع ....( –المال، الأصول المعنوٌة )أصول فكرٌة 

شهرٌة( وهناك فاصل زمنً بٌن الفترة التً ٌؽطٌها التقرٌر والوقت  –ربعٌة  –بفترات متقطعة     )سنوٌة 

ة للوضع المالً للمنشؤة لاعتمادها على الذي ٌصدر فٌه التقرٌر، كما أن القوابم المالٌة لاتعطً نظرة مستقبلٌ

البٌانات التارٌخٌة بخلاؾ المعلومات الأخرى التً ٌمكن أن تعكس التنبإات المستقبلٌة وما ٌتوقعه المحللون 

 2فً المستقبل بالنسبة للصناعة التً تتبع لها المنشؤة.

تقادات المتعلقة بالتسجٌل بالتكلفة ظهرت العدٌد من مداخل القٌاس البدٌلة للقوابم المالٌة لتلافً الان وقد

 التارٌخٌة فضلاً عن التحدٌث المستمر للمعاٌٌر الدولٌة لتقترب أكثر فؤكثر من الواقع الحقٌقً للمنشآت.

 :Management Earningsإدارة الأرباح ( 4

قبل ٌعود سبب انخفاض جودة القوابم المالٌة فً بعض الأحٌان نتٌجة بعض التلاعبات التً تتم من  قد

الإدارة لتحسن صورة المنشؤة وتحقٌق مكاسب معٌنة وذلك ضمن ما ٌسمى بإدارة الأرباح والتً ترتبط 

بالاختٌار المحاسبً، إذ أنها تنطلق من الحرٌة المتاحة للإدارة فً اختٌار الإجراءات المحاسبٌة واستخدام 

 التقدٌرات المحاسبٌة المحددة وفقاً لأساس الاستحقاق.

 :3الدافع وراء إدارة الأرباح كما ٌلً (Berton & Stolowy, 2000)وصنفت دراسة 

 مكافآت وحوافز الإدارة -

 الالتزام ببنود عقود الدٌن -

 الفحص الرسمً من قبل أطراؾ خارجٌة للمنشؤة -

 الإصدار الأولً للأسهم -

 تخفٌض الضرابب -

 دوافع أخرى مثل تعظٌم قٌمة المنشؤة عند الاندماج... -

 "إدارة الأرباح" بالتالً:وٌمكن تلخٌص مداخل 

  تمهٌد الدخلIncome Smoothing:  والذي ٌهدؾ بشكل ربٌسً إلى إنتاج سلسلة مستقرة نسبٌاً من

الأرباح عبر فترات محاسبٌة متعددة، من خلال اختٌار السٌاسات المحاسبٌة التً تحقق هذه الؽاٌة، وذلك 

 ا إذا كانت أكبر.بزٌادة الأرباح إذا كانت أقل مما هو مستهدؾ أو تقلٌله

 

                                                             
1) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, Study session 10, op.cit., P 8. 

2) Subrmanyam, KR and J. Wild, John, (2009), op. cit., P 79. 

( طجها،محمد أمٌن ، دور حوكمة الشركات فً تفعٌل لجان المراجعة وإمكانٌة التطبٌق فً سورٌة،رسالة ماجستٌر،جامعة  3

 02، ص 0229دمشق، 
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 ، كما ٌلً:1وٌمكن التمٌٌز بٌن أنواع متعددة لتمهٌد الدخل

: فالدخل ٌترك مستقراً بشكل طبٌعً من خلال طبٌعة Natural Smoothingتمهٌد طبٌعً للدخل  -

 عملٌات المنشؤة والإنتاج و التشؽٌل.

 وٌمكن تقسٌمه إلى:  Designed Smoothingتمهٌد مصمم -

 ًتمهٌد حقٌقReal Smoothing مثل أن تقوم الإدارة بتؽٌٌر إنتاج المنشؤة أو قرارات : 

الاستثمار فً نهاٌة السنة معتمدة على معرفتها بؤداء المنشؤة حتى وقت التؽٌٌر، أو بالتحكم 

 فً حجم وتوقٌت بعض الصفقات الأساسٌة.

  ًتمهٌد محاسبAccounting Smoothing مثل الاعتراؾ بالأحداث والتخصٌص :

ؾ آثار الأحداث المعترؾ بها، أو من خلال القرارات المحاسبٌة مثل اختٌار طرٌقة وتصنٌ

 الاهتلاك واختٌار طرٌقة تسعٌر المخزون.

 

 تخلص من كل خسابر السنة الردٌبةمحاسبة ال Big Bath Accounting: 

اسب هذا التلاعب بؤن نقص الأرباح الجارٌة والذي لا ٌحقق أي مك (Healy, 1985)أوضحت دراسة 

للإدارة قد ٌدفع المدراء إلى تخفٌض الأرباح أكثر، فهً على أي حال سنة ردٌبة ولاٌضر أن تزداد سوءاً 

 فلن تحصل الإدارة فً جمٌع الأحوال على أي حوافز هذا العام.

لذا تلجؤ الإدارة إلى استؽلال هذه الفرصة، وقد أٌقنت أنها لن تحصل على أي منافع هذا العام وتقوم بتنظٌؾ 

وتتخلص من كل ما هو سًء كؤن تُسرّع إعدام الدٌون أو تحمٌل الفترة الجارٌة بمصارٌؾ  Big Bathكامل 

 مستقبلٌة، وكل ذلك تمهٌداً للطرٌق أمام زٌادة الأرباح فً الفترات المستقبلٌة.

القدامى قد حققت الفترة التً كانت بإدارة المدراء كما تستخدم الإدارة الجدٌدة للمنشؤة هذا الطرٌقة لإظهار 

 خسابر كبٌرة، وبالتالً ستحصل نتٌجة الاعتراؾ بهذه النفقات بؤرباح أكبر فً المستقبل.

مثل الاندماج وإعادة الهٌكلة أو للتهرب  منشؤةوٌمكن أن تستخدم هذه الاستراتٌجٌة عند التؽٌٌرات الكبٌرة لل

 .2من بعض الالتزامات الحكومٌة

التسجٌل نفسه وذلك من حٌث التسجٌل المحاسبً  الأحٌان إلى التلاعب بصحةكما تلجؤ الإدارة فً بعض 

 لبعض الوقابع الوهمٌة وبالتالً الحصول على نتابج لا تعكس الواقع )الؽش(.

من المدراء التنفٌذٌٌن القٌام بتعهد شخصً من  SO (Sarbanes Oxley)، طلب قانون 3لما سبقوإدراكاً 

لٌة دقٌقة وؼٌر متلاعب بها، بالإضافة إلى العدٌد من الإجراءات التً تم تحدٌدها قبلهم ٌفٌد بؤن القوابم الما

                                                             
 00-04( طجها، محمد أمٌن، مرجع سابق ذكره، ص  1

2) Subrmanyam, KR and J. Wild, John, op. cit., PP 109-110. 

3) Ibid, P 72. 
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                      .منشؤةلضمان شفافٌة المعلومات وحماٌة مصالح حملة الأسهم والأطراؾ المرتبطة بال

ترى بؤن إدارة الأرباح لم تختبر بعد بالشكل الكافً بالنسبة  1(Greg, 2006)وكما ذُكِر سابقاً، فإن دراسة 

على أن شركات الإصدار  -حسب الدراسة-للشركات التً تقوم بالإصدار الأولً، على الرؼم من وجود أدلة 

الأولً تظهر دخلاً ؼٌر اعتٌادي منخفض خلال السنوات الثلاث التالٌة للإصدار الأولً، والذي رجحت 

 .2لى إدارة الأرباح التً تمارسها الإدارة قبل عملٌة الإصدارالدراسة سببه إ

 :المعاٌٌر المحاسبٌة وجودة تطبٌقها( جودة 0

مازالت المعاٌٌر التً ٌتم وفقها إعداد القوابم المالٌة قاصرة عن تؽطٌة جزء من القٌمة مما قد ٌإدي إلى 

 المالٌة فً التنبإ.الحصول على نتابج تقٌٌم ؼٌر صحٌحة عند الاعتماد على القوابم 

، وٌعطً قٌمة 3إن اعتماد التسجٌل المحاسبً على الحٌطة والحذر ٌإدي إلى تحٌز سلبً للقوابم المالٌة

أصول منخفضة فً المٌزانٌة مما ٌإدي إلى زٌادة معدل العابد على الأصول، وبالتالً معدل نمو أكبر من 

بؤن طرٌقة الأرباح المتبقٌة   H. Penman, S, 20074))دون سبب حقٌقً لهذه الزٌادة وقد أكدت دراسة 

 تلؽً هذه الزٌادة ؼٌر الحقٌقٌة، وتحمً المستثمر من اعتقاده الخاطا بوجود معدل نمو مرتفع.

 

فً بعض الحالات تترك المعاٌٌر لإدارة المنشؤة اختٌار السٌاسات المحاسبٌة التً تلابمها، هذا الخٌار ٌفسح 

رقام وتحقٌق أهداؾ معٌنة تتوافق مع مصالحهم، وٌدخل ضمن هذا البند المجال للمنشآت للتلاعب بالأ

 التقدٌرات مثل تقدٌر الدٌون المشكوك فً تحصٌلها،الحٌاة الإنتاجٌة للأصل...

لذا ٌنبؽً على المحللٌن المالٌٌن الأخذ بعٌن الاعتبار التؽٌر فً السٌاسات المحاسبٌة على القوابم المالٌة ومن 

 :5التؽٌراتالأمثلة على هذه 

  ًالانتقال فً تسعٌر المخزون من طرٌقة الوارد أولاً صادر أولا(FIFO)  إلى طرٌقة الوارد

 أو بالعكس. (LIFO)أخٌراً صادر أولاً 

 استهلاك الأصول من طرٌقة القسط الثابت إلى المتناقص أو بالعكس.فً  الانتقال 

  المبذولة فً الصناعات الاستخراجٌة مثل الانتقال من طرٌقة التكلفة الشاملة إلى طرٌقة الجهود

 تعدٌن النفط.

 

                                                             
1) N.Gregoriious,Greg,(2006), op.cit.,PP 96-110. 

 ( أجرٌت هذه الدراسة على شركات الإصدار الأولً فً اسبانٌا. 2

3
) Subrmanyam,KR and  J.Wild,John,(2009),Financial Statement Analysis,10TH Edition , McGraw-

Hill Companies ,Inc. New York, p 107. 

4) H.Penman ,S, (2007), The Quality of financial statement : perspectives from the recent Stock 
Market Bubbel ,Morgan Stanley Research Scholar Fund, Columbia University , PP 21-22. 

5) R.Hitchner,James,(2006),Financial Valuation,(Second Edition), John Wiley & Sons, Inc, P 64. 
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( جودة المعاٌٌر من SEC) 1الأمرٌكٌة المالٌة الأوراق تداول أما فٌما ٌتعلق بجودة المعاٌٌر فقد عرفت هٌبة

القوابم المالٌة، كما  مستخدمً بواسطة علٌها وٌعتمد فٌها، موثوق ،ءمةملا معلومات خلال مخرجاتها وهً 

 هذه منة، بالجود حتى تتصؾ محاسبٌة معاٌٌر أي فً تتوافر أن ٌجب التً الخصابص من مجموعة حددت

 :الخصابص

 المنشآت ومع الماضٌة الفترات مع المقارنة بإجراء ٌسمح بما المتسق بالتطبٌق المعاٌٌر تلك تسمح أن .4

 .المماثلة

 والوقابع المعالجات استقراء من القارئ تمكن بحٌث كاملة شفافٌة المعاٌٌر هذه تطبٌق على ٌترتب .0

 .المالٌة القوابم عنها تفصح التً الأرقام وراء الضمنٌة المحاسبٌة

 الكافً. الإفصاح المعاٌٌر هذه تحقق أن .0

وقد انتقدت "هٌبة معاٌٌر المحاسبة الدولٌة" تؤخر الهٌبات المعنٌة بإصدار التفسٌرات المرتبطة بالمعاٌٌر 

 من عالٌة بدرجة تتصؾ محاسبٌة ممارسات ٌضمن لا ذاته حد فً المعٌار إصدار مجردحٌث ذكرت بؤن 

 المحاسبً التطبٌق اتساق على تساعد التً الكافٌة والتفسٌرات الفعالة الآلٌات إصدار ذلك ٌتبع لم ما الجودة

 ِمجٌٛخ غ١ش رطج١مبد ػٕٗ ٠ٕزظ لذمما أدى إلى تفسٌرات مختلفة من جانب المطبقٌن الأمر الذي  للمعٌار

ًٌٍّؼب١٠ش.

ًعجكً ًاٌّب١ٌخًأًْعٛدح٠ًً لاؽعًأِّٔٗٚب ًػًٍٝاٌمٛائُ ًاػزّبدٖ ًٌٍّؾًًٍاٌّبًًٌِٟٓالأخزًثؼ١ًٓالػزجبسًػٕذ لثذ

ًاٌزم١١ُ.ًًطشقاٌّؼب١٠شًِٚشٚٔزٙبًٌٙبًأصشًػًٍٝ٘زًٖاٌّؼٍِٛبدًوّذخلادًٌ

للمحاسبة والتدقٌق   الدولٌة رمعاٌٌال تطبٌق أجل من الصادرة القانونٌة سسأما فً سورٌة، فٌمكن تلخٌص الأ

 :2ٌلً فٌما السورٌة المنشآت فً

 من أنه على حٌث نصت المادة منه 0225لعام  00رقم  "الأسواق المالٌة"هٌبة الأوراق وقانون إحداث  -

 ٌجب التً داءالأ تقوٌم التدقٌق ومعاٌٌر ومعاٌٌر المحاسبٌة المعاٌٌر اعتماد الهٌبة مجلس مفوضً مهام

 مدققً فً الواجب توافرها والشروط المعاٌٌر وتحدٌد الهٌبة، لرقابة الجهات الخاضعة قبل من بها التقٌد

 وإشرافها الهٌبة لرقابة الجهات الخاضعة حسابات لتدقٌق المإهلٌن الحسابات

والذي نص على   )0226لعام  55من قانون سوق الأوراق المالٌة )المرسوم التشرٌعً رقم  65المادة  -

بالتالً  وتلتزم ، الدولٌة معاٌٌر المحاسبة مجلس عن الدولٌة الصادرة المحاسبة معاٌٌر تعتمد": ماٌلً

 ".ورةكالمذ للمعاٌٌر وفقاً  وقوابمها المالٌة بٌاناتها لإعداد لإشراؾ الهٌبة الخاضعة الجهات جمٌع

ً تنص على راق المالٌة والتمن نظام الإفصاح للجهات الخاضعة لإشراؾ هٌبة الأو 0المادة رقم  -

 جمٌع على الدولٌة وٌتعٌن المحاسبة معاٌٌر مجلس الصادرة عن الدولٌة المحاسبة معاٌٌر تعتمد": ماٌلً

 ".المعاٌٌر لهذه وفقاً  المالٌة بٌاناتها وقوابمها إعداد الهٌبة ومراقبة الخاضعة لإشراؾ الجهات

                                                             
( محمد الجرؾ، أحمد السٌد،مهنة المحاسبة فً المملكة العربٌة السعودٌة وتحدٌات القرن الحادي والعشرون،ندوة تطوٌر  1

 .42،ص 0242لكة ،الرٌاض،المحاسبة فً المم
 جمعٌة المحاسبٌن القانونٌٌن السورٌٌن،تعاون مع هٌبة الأوراق المالٌة و، محاضرات المعاٌٌر الدولٌة بالحمدان، مؤمون ( 2

 .58-57ص  ،0229 المحاضرة الأولى،
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التدقٌق الدولٌة الصادرة عن الاتحاد من نظام الإفصاح والتً تنص على اعتماد معاٌٌر  0المادة رقم  -

الدولً للمحاسبٌن لؽاٌات التدقٌق الدولٌة الصادرة عن الاتحاد الدولً للمحاسبٌن لؽاٌات تدقٌق حسابات 

وبٌانات الجهات الخاضعة لإشراؾ ورقابة الهٌبة، وٌتعٌن على مفتشً الحسابات الالتزام بهذه المعاٌٌر 

 ت الجهات المذكورة.عند قٌامهم بتدقٌق حسابات وبٌانا

منه أنه على المستثمر فً المشروع حاصل  40: حددت المادة  0227لعام  8مرسوم الاستثمار رقم  -

على الموافقة القٌام بما ٌلً: "مسك حسابات نظامٌة للمشروع وفق معاٌٌر المحاسبة الدولٌة وتزوٌد 

ب وشركات تدقٌق الحسابات الهٌبة بنسخة من المٌزانٌات الخاصة بالمشروع مصدقة من قبل مكات

 المرخصة".

 ١ٔ رقم القرار الجمعٌة أصدرت حٌثاعتماد المعاٌٌر من قبل جمعٌة المحاسبٌن القانونٌٌن فً سورٌة  -

 : ماٌلً ٔ رقم المادة فً تضمن والذي ٢ٕٓٓ لعام

 ممارسة فً السلوك المهنً وقواعد الدولٌة المراجعة ومعاٌٌر الدولٌة المحاسبة معاٌٌر اعتماد 

 .النافذة نظمةالقوانٌن والأ مع لاٌتعارض بما والمراجعة المحاسبة

 الأعضاء بٌن الدولٌة المحاسبٌة المعاٌٌر نشر تسهٌل . 

 العمل وورش والندوات التدرٌبٌة الدورات إجراء تابعةم . 

 مع تصالالا قنوات وإقامة المحاسبٌة الدولٌة المعاٌٌر ملاءمة لمدى والمهنٌة العلمٌة بالدراسات القٌام 

 .بالمعاٌٌر العلاقة ذات الجهات افةك

 

 ( جودة عملٌة المراجعة:0

من الممكن عدم التزام المنشؤة بالمعاٌٌر المحاسبٌة  أو القٌام ببعض التلاعبات المحاسبٌة فمن الممكن أن 

بالاعتراؾ تسجل المنشؤة دٌون لزبابنها دون الحصول على وعد منهم بالدفع كما من الممكن عدم قٌامها 

 ببعض النفقات أو الالتزامات كما هو مطلوب أو من الممكن أن تستخدم طرق ؼٌر متوافقة مع المعاٌٌر.

هنا تلعب جودة أعمال التدقٌق المقدمة من قبل المدققٌن دوراً هاماً فً التؤكد من أن القوابم المالٌة للمنشؤة 

 واقع المنشؤة. بعدالةتعكس 

ر المدقق لذا علٌه الأخذ بعٌن الاعتبار إحتمال فشل المدقق فً القٌام بعمله أو إن المحلل ٌعتمد على تقرٌ

 تعرض المدقق لتعارض فً المصالح مما ٌفسح للإدراة مجالاً كبٌراً للتلاعب.

ومن مخاطر أعمال التدقٌق عدم قدرة المدقق باكتشاؾ الؽش أو عدم تطبٌقه أعلى مستوٌات الاختبار لمعرفة 

اك ؼش، أو عدم قدرة المدقق على فهم حالات التضلٌل التً ٌمكن أن تمارسها الإدارة أو فٌما إذا كان هن

عدم قٌام المدقق بؤداء مسإولٌاته بالشكل اللازم لاكتشاؾ التضلٌل أو الإفصاح الصحٌح، وأخٌراً عدم مهنٌة 

 المدقق.
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مل الخطر على قٌمة أسهم العلاقة ما بٌن جودة أعمال التدقٌق و عوا  1( Beatty , 1989)عرضت دراسة 

ٌُعرّض عملٌة  الإصدار الأولً، حٌث توصلت الدراسة إلى أن المنشؤة التً توظؾ مدقق ذو جودة منخفضة 

 الإصدار الأولً إلى خطر أكبر.

بؤنه لابد من أن ٌكون واضحاً للمحلل المالً أن المراجعة الخارجٌة هً   2)4998وٌإكد )صادق حسنً، 

مراجعة اختبارٌة تقوم على أساس مراجعة عٌنات ٌفترض أنها تمثل المجموع الكلً المنتقاة منه أصدق 

تمثٌل وبالنظر لاعتماد المراجع على عٌنة ٌإدي إلى احتمالات متفاوتة من الأخطاء مما ٌإثر على صحة 

 نات المحاسبٌة التً ٌعتمد علٌها المحلل المالً عند التقٌٌم.البٌا

 

 ( جودة الإفصاح:4

ٌتم الإفصاح من خلال القوابم المالٌة والإٌضاحات المرفقة بها كما ٌقوم المدراء بتقدٌم إٌضاحات إضافٌة فً 

 اللقاءات مع المحللٌن.

 الإفصاحات الهامة: أنواع من ثلاثومن أجل القٌام بؤعمال التقٌٌم لا بد من وجود 

 .الإفصاح الذي ٌمٌز بٌن البنود التشؽٌلٌة و البنود المالٌة فً القوابم 

 ل التشؽٌل الأساسٌة وربحٌة البنود الأخرىالإفصاح الذي ٌمٌز بٌن ربحٌة أعما. 

 .الإفصاح الذي ٌظهر محركات الربحٌة الأساسٌة 

المحلل المالً بالتنبإ وبالتالً فإن إفصاح ذو وبدون وجود إفصاح متكامل فإنه من الصعوبة بمكان قٌام 

ى تقٌٌم ذو جودة أقل، كما ٌستخدم المحللون بعض الطرق للتؤكد من جودة القوابم المالٌة جودة أقل سٌإدي إل

والتدفقات النقدٌة التشؽٌلٌة  Operating Earningsالتشؽٌلٌة  الأرباحومنطقٌتها منها المقارنة بٌن 

Operation Cash Flow 3للتؤكد من منطقٌة القوابم المالٌة. 

من المهم بالنسبة لكل هذه العوامل من توافر مصادر للمعلومات تضم كافة المعلومات عن المنشآت من 

نشرات إصدار ومعلومات قانونٌة وكافة المعلومات الأخرى اللازمة للمستثمر، وتجدر الإشارة إلى أن 

وتحلٌل هذه  منشؤةفً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة تضٌؾ إلى هذه المعلومات اجتماعات ال المنشآت

 4الاجتماعات ونتابجها وتجعل هذا النوع من من المعلومات متوافراً للجمٌع.

ولابد من التنوٌه إلى أهمٌة أعمال التدقٌق الداخلً  فً زٌادة جودة القوابم المالٌة وحماٌتها من التلاعب فً 

 المنشآتلبٌانات والتضلٌل فً عرضها، فضلاً عن أهمٌة دور هٌبة سوق الأوراق المالٌة فً متابعة وضع ا

                                                             

1) Beatty, R. (1989). Auditor Reputation and the Pricing of Initial Public Offerings. Accounting 
Review, 64(4):693–709. 

حسنً ، صادق،" التحلٌل المالً و المحاسبً : دراسة معاصرة فً الأصول العلمٌة وتطبٌقاتها " ، دار مجدلاوي للنشر ،  ( 2

 445، ص 4998الأردن ، 
3
) H.Penman ,S, op.cit., PP 548 - 559 . 

4) Review for the CFA Exam,2010 Edition, Level 2, , Study session 10, op.cit. , P 9. 
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واتخاذ الإجراءات المناسبة بحق المخالفٌن أو المتلاعبٌن، بالإضافة إلى أهمٌة دور الرادع القانونً فً 

 .1زٌادة شعورهم بؤهمٌة المسإولٌة الملقاة على عاتقهم

 

جاوز طرٌقة الأرباح المتبقٌة للعدٌد من العٌوب التً تعتري القوابم المالٌة إلا أن جودة على الرؼم من ت

بنً  ٌَ القوابم المالٌة تإثر فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة كونها تعتبر المصدر الأساسً للمعلومات التً 

ً أي تضلٌل فً المعلومات المالٌة وبالتال ،علٌها المحلل المالً المدخلات اللازم توافرها لاستخدام الطرٌقة

 وعدم عكسها لواقع المنشؤة سوؾ ٌإدي إلى تشوٌه قٌمة السهم وبالتالً فقدان الطرٌقة لأهمٌتها.

 

العوامل المإثرة فً  تختلؾ أهمٌة العوامل السابقة باختلاؾ البٌبة محل الدراسة الأمر الذي ٌتطلب دراسة

 سهم الإصدار الأولً.أة الأعمال السورٌة عند تقٌٌم استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة ضمن بٌب

                                                             
1) Subrmanyam, KR and J. Wild, John, op. cit., P 73. 
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ًاٌفصًًاٌشاثغ

ًاٌذراطت ا١ٌّذا١ٔت ٚاخخببر اٌفزٚض

ً

 ثلاثة مباحث:إلى  لمٌدانٌة واختبار فروض البحث، حٌث تم تقسٌمهالدراسة ا الرابعٌؽطً الفصل 

 السورٌة .: أهمٌة عملٌة تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً فً بٌبة الأعمال المبحث الأول

 المبحث الثانً:  عٌنة الدراسة ووصفها .

 .المبحث الثالث: اختبار الفروض ومناقشة النتابج وتحلٌلها 
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 اٌّبحث الأٚي: أ١ّ٘ت ل١ٍّت حم١١ُ الإصذار الأٌٟٚ فٟ ب١ئت الألّبي اٌظٛر٠ت

 :هٌدتم

إن التطورات التً ٌعٌشها الاقتصاد السوري وما ٌشهده من أحداث مهمة أبرزها افتتاح سوق الأوراق 

التً تتم بهدؾ طرح أسهمها فً السوق المالً وما ٌرتبط بها من قوانٌن  المنشآتالمالٌة، وعملٌات تحوٌل 

ن المالٌٌن لترشٌد المستثمر فً تزٌد من أهمٌة أعمال التقٌٌم وزٌادة المسإولٌات الملقاة على عاتق المحللٌ

 اتخاذ القرار الاستثماري الصحٌح.

ونتٌجة لهذا التطور المتزاٌد والمستمر وزٌادة المشارٌع الاستثمارٌة والاعتماد على طرح الأسهم للاكتتاب 

 العام لتموٌل المشارٌع الاستثمارٌة أصبحت الحاجة ملحة لدراسة أسالٌب تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

د تم التطرق فً هذا المبحث إلى القوانٌن والتشرٌعات المتعلقة بالإصدار الأولً بالإضافة إلى عرض وق

لواقع الإصدار الأولً فً بٌبة الأعمال السورٌة  وبٌان أهمٌة الحاجة إلى عملٌة التقٌٌم وإرشاد المستثمرٌن 

 وتوعٌتهم لخصوصٌة أسهم الإصدار الأولً.

 تقسٌم هذا المبحث إلى: وتم

 أولاً: لمحة عن القوانٌن المتعلقة بالإصدار الأولً 

 ثانٌاً: الإصدار الأولً فً بٌبة الأعمال السورٌة 
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 :مٛا١ٔٓ اٌّخعٍمت ببلإصذار الأٌٌّٟٚحت لٓ اٌأٚلاً: 

 

 20071لعام  61: المرسوم التشرٌعً رقم أولاا 

 بٌن: 0227لعام  64مٌز المرسوم التشرٌعً رقم 

 التحوٌل القانونً للشركات.عملٌات  -

 عملٌات اندماج الأعمال. -

ث أعطى المرسوم الحق للشركات بتحوٌل شكلها القانونً من شركات تضامن وتوصٌة إلى شركات حٌ

مساهمة وبالعكس وكذلك من شركات عابلٌة إلى شركات محدودة المسإولٌة أو مساهمة، ومن شركات 

 عكس، حٌث نص المرسوم على أن:محدودة المسإولٌة إلى شركات مساهمة وبال

المتحولة والتً سوؾ ٌتم تقدٌرها من قبل جهة محاسبٌة سورٌة ذات خبرة أو شركة  المنشآتقٌمة  -

محاسبة دولٌة مسجلة فً وزارة الاقتصاد والتجارة ومعتمدة بموجب لابحة تصدر عن وزارة المالٌة 

اتها ومطالٌبها بتارٌخ التحوٌل وٌعتبر صافً لهذه الؽاٌة تقدٌراً فعلٌاً لقٌمة الشركة وبٌاناً بموجود

موجودات الشركة التً ٌجري تحوٌلها وفقاً لتقرٌر التقدٌر حصة عٌنٌة فً رأسمال الشركة المحول 

 لها.

 الحق بإجراء عملٌات اندماج الأعمال وفق طرٌقتٌن: المنشآتكما أعطى المرسوم 

ة والمندمجة والتً تستمر الدامج المنشآت: وهً تلك العملٌات التً تحصل بٌن عملٌات الاندماج -

 بموجبها الشخصٌة الاعتبارٌة لواحدة فقط من الشركتٌن.

عتبارٌة للشركات الدامجة : وهً تلك العملٌات التً تزول بموجبها الشخصٌة الاعملٌات الاتحاد -

 والمندمجة مقابل نشوء شركة جدٌدة لها شخصٌة اعتبارٌة مستقلة جدٌدة.

 

بؤن  المنشآتتطلب المرسوم عند حدوث عملٌات التحول القانونً إلى شركات أموال أو الاندماج بٌن 

السنوات الثلاث الأخٌرة طالبة التحوٌل أو الإندماج مٌزانٌاتها المقدمة للدوابر المالٌة عن  المنشآتتقدم 

 مصدقة من قبل محاسب قانونً.

 

لمرسوم التشرٌعً قد سمحت بإعادة تقٌٌم الأصول المعنوٌة والجدٌر بالذكر أن التعلٌمات التنفٌذٌة ل

 حٌث ٌجب أن تتوافر الشروط التالٌة لذلك: المنشآتالمملوكة من قبل 

تقدٌم البٌانات المالٌة السنوٌة للدوابر المالٌة بعد إعادة تقوٌم كل عناصر الموجودات الثابتة المادٌة  -

الدولٌة وتظهر حقٌقة المركز المالً للشركة أو  ولسنتٌن متوالٌتٌن معدة وفق معاٌٌر المحاسبة

 المإسسة ونتابج أعمالها الحقٌقٌة والتً ستعتمد أساساً فً التكلٌؾ.

                                                             
1) www.syrianfinance.org 
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بعد دراسة هذه البٌانات من قبل الجهات المختصة المعتمدة لاعتماد عملٌات إعادة التقوٌم ٌمكن  -

وء البٌانات الفعلٌة والتوقعات عندها تقٌٌم الأصول المعنوٌة وفق معاٌٌر التقٌٌم الدولٌة فً ض

 المستقبلٌة لأعمال الشركة.

فً حال إعادة تقوٌم الاصول الثابتة المعنوٌة وظهور القٌم الجدٌدة بعد إعادة التقوٌم من أحكام  -

 المرسوم.

 

ٌلاحظ أن المرسوم التشرٌعً حدد طرٌقة القٌم السوقٌة للأصول الثابتة الملموسة بتارٌخ التحوٌل ولم ٌحدد 

ٌقة محددة بالنسبة للأصول ؼٌر الملموسة فضلاً عن أن المرسوم حدد القٌام بإجراء تقٌٌم للأصول طر

 الملموسة وؼٌر الملموسة بدلاً من تقٌٌم الشركة ككل.

القاضً بتمدٌد العمل بالمرسوم التشرٌعً  0244-24-49( بتارٌخ 40وقد صدر المرسوم التشرٌعً رقم )

وإضافة مزاٌا جدٌدة لإزالة العقبات أمام   0244-40-04آخر لٌنتهً بـ   لمدة عام 0227( لعام 64رقم )

 حالات إعادة تقوٌم العقارات وتحوٌل الشركات وتوضٌح بعض مواد التشرٌع السابق.

 

 1"هٌئة الأوراق و الأسواق المالٌة": قانون إحداث ثانٌاا 

والأسواق المالٌة" كجهة منظمة ترتبط القاضً بإحداث "هٌبة الأوراق  0225لعام  00جاء القانون 

برباسة مجلس الوزراء وتتمتع بالشخصٌة الاعتبارٌة وبالاستقلال المالً والإداري وٌكون مقرها 

دمشق، حٌث تعتبر الهٌبة حجر الأساس فً بناء قطاع الأوراق المالٌة الذي ظل ؼابباً عن الساحة 

 .الاقتصادٌة وكذلك اعتبارات التنمٌة لفترة طوٌلة 

تمارس الهٌبة دورها بالإشراؾ والرقابة على قطاع الأوراق المالٌة والفعالٌات المتعلقة به، فتقوم بتنظٌم 

وتطوٌر نشاطات السوق الأولً ومكوناته، فٌتضمن عملها الشركات المساهمة وشركات الخدمات 

وبعد استكمال الأطر والوساطة المالٌة ومفتشً الحسابات من خلال مدٌرٌاتها باختصاصاتها المختلفة، 

التشرٌعٌة والتنظٌمٌة الملابمة تسٌر الهٌبة بخطى حثٌثة لاستكمال الهٌكل العملً بافتتاح سوق دمشق 

 للأوراق المالٌة وفق متطلبات الثقة والشفافٌة وبعٌداً عن مظاهر المضاربات و الاستؽلال.

 وٌخضع لإشراؾ ورقابة الهٌبة وفقاً لأحكام هذا القانون:

 المصدرة للأوراق المالٌة . الشركات .4

 شركات الخدمات والاستثمارات والوساطة المالٌة المرخص لها . .0

 مصارؾ وشركات الاستثمار وصنادٌق الاستثمار المشتركة المرخص لها. .0

 الأسواق المالٌة. .4

 شركات ومكاتب المحاسبة والتدقٌق المعتمدة. .5
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 وحدد القانون أهداؾ الهٌبة بما ٌلً:

سواق المالٌة والأنشطة والفعالٌات الملحقة بها بما ٌضمن تحقٌق العدالة تنظٌم وتطوٌر الأ .4

 والكفاءة والشفافٌة وٌساهم فً الحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالٌة.

حماٌة المواطنٌن والمستثمرٌن فً الأوراق المالٌة من الممارسات ؼٌر العادلة أو ؼٌر السلٌمة،  .0

 تٌال أو ؼش أو تدلٌس أو تلاعب.أو التً تنطوي على اح

 تشجٌع النشاط الادخاري والاستثمار بما ٌخدم مصلحة الاقتصاد الوطنً . .0

 

 وٌمكن تحقٌق هذه الأهداؾ من خلال المهام المنوطة بمجلس مفوضً الهٌبة والتً من بٌنها:

صدار المتربطة ر وشروط إصدار الأوراق المالٌة ، والموافقة على طرحها واعتماد نشرات الإوضع معاٌٌ

بهذه الأوراق، ومنح تراخٌص مزاولة المهنة للمإسسات المالٌة العالمة فً الأسواق، واقتراح الؽرامات 

، ووضع حد أعلى وأدنى 0227/ لعام 454لمخالفً أحكام هذا القانون والتً صدرت لاحقاً بمرسوم /

حاسبٌة ومعاٌٌر المراجعة التً ٌجب التقٌد كات الخدمات والوساطة المالٌة، واعتماد المعاٌٌر الملعمولات شر

بها من قبل الجهات الخاضعة لرقابة الهٌبة، وتحدٌد شكل ومحتوٌات القوابم المالٌة السنوٌة والدورٌة 

والتقارٌر والمستندات التً ٌجب أن تقدمها الجهات المصدرة التً تطرح أوراق مالٌة للإكتتاب أو الجهات 

 المدرجة أساساً.

 حالات التً اعتبرت مخالفة لأحكام القانون:ومن بٌن ال

ات وقرارت الهٌبة، أو عدم الالتزام بتقدٌم الوثابق المطلوبة وبالوقت المحدد، أو تقدٌم أي مخالفة تعلٌم

معلومات مضللة من هذه الوثابق، أو عرض وبٌع أي أوراق مالٌة بالاعتماد على معلومات مضللة سواءً 

ع المالً للشركة المصدرة، أو استؽلال المراكز الوظٌفٌة بتحقٌق مكاسب مادٌة بمزاٌا هذه الأوراق أو الوض

أو معنوٌة لؽٌر مرجعه المختص، أو بث شابعات تإثر على سعر أي ورقة مالٌة أو سمعة أي شركة 

مصدرة، أو تصدٌق المحاسب أو المدقق على بٌانات مالٌة مخالفة للمعاٌٌر المعتمدة، أو بٌع أو التصرؾ بؤي 

رقة مالٌة دون تفوٌض من مالكها، وٌعتبر مخالفة كذلك عدم توزٌع نشرة الإصدار المعتمدة من الهٌبة على و

 خدمات مالٌة أو وساطة دون ترخٌص. المستثمرٌن، وتقدٌم أي

ذات الصلة بموضوع البحث التً صدرت على رئاسة مجلس الوزراء وبناء على  أما بالنسبة لـلقرارات 

 الهٌئة فهً: اقتراح مجلس مفوضً

نظام وتعلٌمات الإفصاح للجهات الخاضعة لإشراف هٌئة الأوراق والأسواق المالٌة السورٌة )قرار رقم  -

 (:28/08/2006/ بتارٌخ 3943/

( ومعاٌٌر  IASCاعتمد هذا النظام معاٌٌر المحاسبة الدولٌة الصادرة عن مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولٌة ) 

فؤلزم جمٌع الهٌبات الخاضعة لإشراؾ  (،IFACالمراجعة الدولٌة الصادرة عن الاتحاد الدولً للمحاسبٌن ) 

ورقابة الهٌبة ومفتشً الحسابات بإعداد بٌاناتها وتدقٌقها وفقاً لهذه المعاٌٌر، واعتبر هذا القرار جمٌع أعضاء 

 هٌبة عن ضمان الالتزام بهذا النظام.مجلس الإدارة مسإولٌن مسإولٌة قانونٌة أمام ال
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ألزم هذا القرار كل شركة مصدرة للأوراق المالٌة بوضع سٌاسة مكتوبة للإفصاح للإٌفاء بمتطلبات 

الإفصاح بهذا القانون، بالإضافة لقٌام كل شركة بتعٌٌن متحدثٌن باسمها ٌقدمون المعلومات إلى الهٌبة 

 والسوق والمستثمرٌن ووسابل الإعلام.

ٌوماً من انتهاء السنة المالٌة،  45ات المصدرة بنتابج أولٌة للسنة المالٌة خلال الب هذا القرار الشركوط

وتقرٌر نصؾ سنوي مقارن، ونشر هذا التقرٌر خلال مدة لا تتجاوز الشهر من تارٌخ انتهاء تلك الفترة، 

مطلوبة، وحدد القرار فترة لا تزٌد وترك للهٌبة حرٌة طلب تقارٌر ربع سنوٌة تحدد فٌها ماهٌة المعلومات ال

 عن ثلاثة أشهر من انتهاء السنة المالٌة لتقدٌم النتابج النهابٌة وحدد فٌه خمس فقرات أساسٌة هً:

كلمة ربٌس مجلس الإدارة، وتقرٌر مجلس الإدارة، والبٌانات المالٌة المقارنة للشركة مدققة من مراجع 

بٌان التؽٌرات فً حقوق  –قابمة التدفق النقدي  –قابمة الدخل  –الحسابات وتشمل: المٌزانٌة العمومٌة 

الإٌضاحات حول البٌانات المالٌة، إضافة إلى تقرٌر مفتشً الحسابات حول البٌانات المالٌة  –المساهمٌن 

السنوٌة، وأخٌراً إقرار من مجلس إدارة الشركة بعدم وجود أمور جوهرٌة قد تإثر على استمرارٌة الشركة 

عام التالً، وبمسإولٌته عن إعداد البٌانات المالٌة وإقرار بصحة ودقة واكتمال البٌانات فً التقرٌر، خلال ال

الإفصاح عن أي أمور هامة وجوهرٌة طاربة مثل قرارات  ومن التقارٌر الهامة التً طالب بها القرار

خسابر مفاجبة أو توزٌع أو أي  منشؤةمجلس الإدارة التً ٌمكن أن تإثر على أسعار الأوراق المالٌة لل

 للأرباح وؼٌر ذلك.

 

 1 )28/06/2006بتارٌخ  /3945 /قرار رقم ام إصدار وطرح الأوراق المالٌة )ثالثاا: نظ

حدد هذا النظام الحالات التً ٌجب الموافقة علٌها من قبل الهٌبة على الإصدار وذلك للطرح الأولً للأسهم 

للهٌبة بجمٌع الأوراق المطلوبة مع نشرة الإصدار وما تتضمنه من أو لزٌادة رأس المال، وذلك بالتقدم 

معلومات محددة فً هذا القرار فإذا رأت الهٌبة توافر جمٌع مقومات الصحة التً تم الموافقة علٌها لٌتم 

طرح الأوراق المالٌة بإعلان موافق علٌه أٌضاً وٌحتوي على جمٌع البنود المحددة وقبل أسبوع على الأقل 

 لاكتتاب لدى المصارؾ المحددة.من ا

 

 2: إحداث سوق دمشق للأوراق المالٌةرابعاا 

سوق دمشق للأوراق المالٌة والتً تتمتع بالشخصٌة الاعتبارٌة  0226لعام  /55/أحدث المرسوم التشرٌعً 

والاستقلال المالً والإداري وهً ترتبط بالهٌبة وتعمل تحت إشرافها، وتهدؾ هذه السوق إلى توفٌر المناخ 

من  المناسب لتسهٌل استثمار الأموال وتوظٌفها وتؤمٌن رإوس الأموال اللازمة لتوسٌع النشاط الاقتصادي

 خلال ترسٌخ أسس التدوال السلٌم والواضح والعادل للأوراق المالٌة.
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والذي   05/44/0228بتارٌخ  /492/وقد صدر عن السوق نظام قواعد وشروط الإدراج بالقرار رقم 

تضمن إجراءات الإدراج لكل نوع من الأوراق المالٌة السورٌة وؼٌر السورٌة سواءً فً السوق النظامٌة أو 

 .الموازٌة

 بست شركات مدرجة وأربع شركات وساطة وتتنوع هذه الشركات  42/20/0229وافتتحت السوق بتارٌخ 

 بٌن مصارؾ وشركات التؤمٌن واتصالات وشركات سٌاحٌة واستثمارٌة.

  

 الإصذار الأٌٟٚ فٟ ب١ئت الألّبي اٌظٛر٠ت :ثب١ٔبً: 

 

   2ودول الخلٌج الأعمال السورٌةبٌئة فً تسعٌر الإصدار الأولً وأهمٌة التقٌٌم  : 1أولاا 

طرٌقة تسعٌر الإصدارات الأولٌة حسب قٌمتها السوقٌة عن طرٌق تقدٌر الطلب علٌها  على الرؼم من كون

فً أسواق الأسهم العالمٌة، ؼٌر أن طرٌقة التسعٌر هذه لم ٌتم اعتمادها بعد قبل بٌعها هً المتبعة بشكل عام 

باستثناء سوق الأسهم السعودي وسوق الأسهم المصري وبورصة منطقة ل الدوالأوراق المالٌة لفً أسواق 

(، وذلك للشركات التً لها سجل أرباح للسنوات الثلاث الأخٌرة قبل إدراجها DIFXدبً المالٌة العالمٌة )

إصدار السهم هً  )منها سورٌة( طرٌقة المتبعة فً العدٌد من الأسواق والإصداراتوما زالت ال ،للأسهم

 .الاسمٌة بالنسبة للمنشآت المإسسة حدٌثاً  بالقٌمة

والتدفقات النقدٌة المتوقعة لها  منشؤةحدى شركات التدقٌق أن تتحقق من قٌمة موجودات الإٌُطلب من 

للأسهم قبل رفعها للجهات الرقابٌة على البورصة للموافقة علٌها واعتمادها . السعر الملابم للوصول إلى 

دراهم  42 -رٌالات للسهم فً قطر  42)سهم الأولٌة بؤسعار اسمٌة محددة وبهذه الطرٌقة ٌتم إدراج الأ

 . لٌرة للسهم فً سورٌة( 522 -دٌنار للسهم فً البحرٌن -للسهم فً الإمارات 

من صؽار  عدد أكبرتهدؾ إلى تشجٌع  وفق طرٌقة التسعٌر الثابتإن طرٌقة تسعٌر الإصدارات الأولٌة 

العام والاستفادة من ارتفاع الأسهم عندما ٌبتدئ تداولها فً السوق الثانوي،  الطرح للاكتتاب فًالمستثمرٌن 

. ة المقدرة التً تم الإدراج علٌهابدلاً من القٌم منشؤةلتصل إلى المستوى الذي ٌعكس بالفعل القٌمة السوقٌة لل

تً تحددها قوى العرض المقدرة بدلاً من قٌمتها ال منشؤةولابد من الإشارة إلى أن طرح الأسهم بحسب قٌمة ال

والطلب فً السوق تعتبر مناسبة عندما تكون الإصدارات الأولٌة لشركات مبتدبة ٌصعب تحدٌد قٌمة سوقٌة 

القٌمة الدفترٌة إذا كان هناك موجودات لهذه الشركات أو عن طرٌق التدفقات النقدٌة  احتسابٌتم  ، حٌثلها

 .تللشركات العاملة فً قطاع الخدماالمتوقعة خاصة 

ٌُنظر لها على أنها  إن قٌام الحكومات بتخصٌص وطرح الأسهم على المكتتبٌن بالنسبة للمنشآت الحكومٌة 

والهدؾ ؼٌر المعلن كان تحفٌز مشاركة أكبر عدد من  ،عادة توزٌع الثروة على المواطنٌنإحدى طرق إ

. ئ تداولها فً السوق الثانويٌبتد المكتتبٌن وإعطاءهم الفرصة للاستفادة من ارتفاع أسعار الأسهم عندما

أهمٌة تؽٌٌر طرٌقة تسعٌر الإصدارات  الخلٌجوأصبح واضحاً للجهات الرقابٌة على أسواق أسهم دول 

                                                             

 موقع سوق الإمارات للأوراق المالٌة 1)
تداول  ( تم إلقاء الضوء على دول الخلٌج كون سوقها أكثر حداثة فضلاً عن وجود حالات مماثلة لما مرت به دول الخلٌج من ارتفاع كبٌر فً أسعار 2

 أسهم الإصدار الأولً وارتفاع علاوة الإصدار فً بٌبة الأعمال السورٌة.
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همة عامة الأولٌة، إذ إن الطرٌقة المتبعة حالٌاً لا تشجع العدٌد من الشركات الخاصة للتحول إلى شركات مسا

الطرح العام الأولً لأسهمها بؤسعار تعكس القٌمة السوقٌة فهذه الشركات تطمح بؤن تتم عملٌة  ،مدرجة

المصدرة للأسهم فإن الوصول إلى القٌمة السوقٌة هذه ٌمكن أن  منشؤةومن وجهة نظر ال ،العادلة لهذه الأسهم

مإسسة ف ،بحسب الأسعار التقدٌرٌة لها منشؤةٌتحقق عن طرٌق تحدٌد الطلب فً السوق لأسهم هذه ال

عدة طرق للتقٌٌم  ةً مستعمل منشؤةقوم بعملٌة تقٌٌم شاملة للتعملٌة الطرح العام الأولً تدٌرالإصدار التً 

عملٌة  تبدأثم  ،سهمالأ قٌمة هذهعكس ت Price Rangeمتعارؾ علٌها للوصول إلى مدى محدد للاسعار 

مرٌن وٌطلب من المستث ،Book-Buildingتقدٌر الطلب ضمن المدى المحدد لسعر السهم أو ما ٌعرؾ 

الأسهم التً سٌكتَتِبون بها بحسب السعر المفترض للسهم، وبعد تجمٌع كافة الطلبات  عددالمحتملٌن تحدٌد 

والأسعار الموازٌة لها ضمن المدى الذي تم تحدٌده، ٌتم الوصول إلى السعر الذي ٌوازن بٌن العرض 

كتتاب الفعلً. إن تراجع أسعار عملٌة الا أوعلٌه تبد ،Price Discoveryوالطلب على أنه سعر الإدراج 

وذلك  Book-Buildingأسهم الشركات التً تم تسعٌر إصداراتها الأولٌة عن طرٌق تقدٌر الطلب علٌها 

من أسهمها فً  ٪5بعدما ابتدأ تداولها فً السوق الثانوي مثل أسهم شركة المملكة القابضة والتً طرحت 

وإصدارات الأسهم اللاحقة فً بورصة دبً  0227م السوق السعودي خلال شهر حزٌران )ٌونٌو( من عا

إلا دلٌل على أن  و( والتً شملت شركة موانا دبً العالمٌة، وشركة دٌبا، ما هDIFXالمالٌة العالمٌة )

المستثمرٌن وخاصة الأفراد منهم مازالوا ؼٌر متفهمٌن لدٌنامٌكٌة عملٌة تسعٌر الإصدارات الأولٌة عن 

التداول ٌبدأ تً لا تترك الكثٌر من المجال لتحقٌق قفزة كبٌرة فً الأسعار عندما طرٌق القٌمة السوقٌة، وال

لٌتحول إلى  Suppressed Demandفلٌس هناك طلب ؼٌر متحقق فً السوق الأولً  ،فً السوق الثانوي

وسوؾ  ،طلب فعلً عندما ٌبتدئ التداول فً السوق الثانوي وٌإدي بالتالً إلى ارتفاع كبٌر فً الأسعار

ٌصبح العدٌد من الشركات خاصة العابلٌة منها، أكثر تقبلاً لفكرة التحول إلى شركات مساهمة عامة مدرجة 

ٌُطلب عندها من  ،إذا ما تمت عملٌة تقٌٌم أسهم هذه الشركات بحسب الطرق المتعارؾ علٌها عالمٌاً  ولن 

بل إن دورها الرقابً سٌكون  ،ةهٌبات الرقابة على أسواق الأسهم الموافقة على تسعٌر الإصدارات الأولٌ

ٌتم بطرٌقة شفافة وحسب الأنظمة  تقوم به مإسسة الإصدار التً تدٌر عملٌة الإصدارالتؤكد من أن ما 

ولنجاح عملٌة التحول هذه لا بد من وجود قوانٌن منظمة لعملٌة التسعٌر الجدٌدة كما هً الحال  ،المعمول بها

لة توعٌة إعلامٌة موجهة لجمهور المستثمرٌن الأفراد توضح لهم فً عدد من أسواق الأسهم العربٌة، وحم

المدرجة للأسهم وطرٌقة التسعٌٌر المتبعة  منشؤةالفرق بٌن إصدارات أولٌة مسعرة حسب القٌمة السوقٌة لل

 .حالٌاً 

رابدة فً قطاع خدمات صناعات النفط والؽاز(  منشؤة) 1مجموعة محمد المعجل ٌُذكروعلى سبٌل المثال 

حٌث هدفت الشركة من طرح عدد من أسهمها إلى تطوٌر نفسها  0/5/0228التً حددت سعراً لسهمها فً 

من شركة عابلٌة إلى شركة مساهمة عامة تعود بالنفع على المستثمرٌن بالمملكة، كانت نسبة نمو أرباح 

، وذلك من 0227ملٌون ريال أرباح خلال عام  552كما أنها حققت  سنوات، 0سنوٌاً فً آخر  ٪55الشركة 

 مبٌعاتها التً بلؽت ملٌاري ريال.

                                                             
1) www.Mubasher.info 
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قامت الشركة باستخدام طرٌقة بناء السعر لتحدٌد علاوة الإصدار وذلك باستدراج عروض من مإسسات 

 متخصصة فً تقٌٌم السهم وتحدٌد السعر العادل له.

فً  ٪52للاكتتاب مع مرونة لزٌادتها لـ  ٪02سهم الشركة، وطرح من أ ٪72ررت الشركة الحفاظ على ق

 حال زٌادة الطلب من الأفراد.

ريال علاوة إصدار( وتم تحدٌد  62ريال قٌمة اسمٌة +  42ريال سعودي ) 72وقد تم تحدٌد سعر بٌع السهم بـ 

 ألؾ سهم. 522أسهم وبحد أقصى  42حد أدنى لاكتتاب الأفراد 

ار للسهم تحتاج إلى دراسة وتقٌٌم السهم فٌما لو كان ٌستحق هذه العلاوة أم لا وهنا إن تحدٌد علاوة إصد

رض لها المستثمر فً حال اتخاذ قرار خاطا بالاستثمار فضلاً عن كون أن الاكتتاب قد الخطورة التً ٌتع

وة من حٌث ارتفاع علا ةسبق وقوع الأزمة المالٌة بفترة بسٌطة، وقد مرت حالات مماثلة فً سورٌ

ل.س للسهم وبعلاوة إصدار  05الإصدار، وهً شركة سٌرتٌل التً طرحت  سبعة ملاٌٌن سهم بقٌمة اسمٌة 

ل.س للسهم، وشركة النماء التً بهدؾ زٌادة رأسمالها طرحت أسهمها للاكتتاب العام بقٌمة اسمٌة  052

لى الرؼم من ل.س ع 645ل.س لٌصبح إجمالً سعر السهم المصدر  545ل.س وبعلاوة إصدار  422

 المدٌونٌة الكبٌرة للشركة والتجاوزات المتعلقة بالأصول ؼٌر الملموسة عند إجراء أعمال التقٌٌم.

تلخٌصاً لما سبق، إن من الأهمٌة بمكان القٌام بتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً للوصول إلى القٌمة الحقٌقٌة ذلك 

مثل العرض و الطلب فً حال اعتماد سٌاسة بناء  لكون سٌاسات التسعٌر المتبعة تتؤثر بالعدٌد من الأمور

أو الاعتماد فقط على القٌمة الاسمٌة فً حال اعتمادها فً عملٌة التسعٌر ما ٌمكن   Book buildingالسعر

التً ٌحتاجها المستثمر لمقارنتها مع السعر واتخاذ القرار  من أن تحرؾ سعر السهم عن قٌمته الحقٌقٌة

 .الاستثماري الصحٌح

وهناك نقطة هامة لابد من الإشارة إلٌها وهً أنه فً بعض الحالات من الممكن أن تكون للمنشؤة المإسسة 

حدٌثاً قٌمة معنوٌة كبٌرة سواء من حٌث الاسم التجاري أو من حٌث حصولها على براءة اختراع فً مجال 

نشؤت التً لها سجل تشؽٌلً سابق معٌن، هذا ٌفتح المجال لتقٌٌم الأصول ؼٌر الملموسة لٌس فقط بالنسبة للم

ضاً للمنشآت المنشؤة حدٌثاً، وربما ٌكون ذلك أحد الأسباب التً تدفع المستثمرٌن لشراء أسهم هذه بل أٌ

المنشآت التً ؼالباً ما تصدر بقٌمتها الاسمٌة والمضاربة بها كون أن سعر السوق سٌعكس وجود هذه القٌمة 

وهو  سورٌةوالذي افتتح كفرع فً  سورٌة –سبة لبنك قطر الوطنً ؼٌر المعترؾ بها كما هو الحال بالن

 ببنك قطر الوطنً. ارتباطعلى 
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 :1ثانٌاا: الشركات التً قامت بالإصدار الأولً فً بٌئة الأعمال السورٌة

التقرٌر التالً ٌبٌن الشركات التً قامت بالإصدار الأولً خلال السنوات القلٌلة الماضٌة  التً رافقت نشوء 

 .0226هٌبة سوق الأوراق المالٌة وافتتاح سوق دمشق للأوراق المالٌة وذلك منذ عام 

 سلًُ
اعًُ

 اٌششوخ

سأطً

ًاٌّبي

ملٌون (

 )لٌرة

 ٍِى١خًاٌّؤعغ١ٓ
اٌّطشٚػًػًٍٝ

 الوززبةًاٌؼبَ
فزشحًالوززبةً

 الأٌٚٝ
ٔغجخً

 اٌزغط١خ
فزشحًالوززبةً

 اٌضب١ٔخ

ٔغجخً

اٌزغط١خً

 إٌٙبئ١خ
 ِلاؽظبد

ًإٌغجخ

% 

ًاٌم١ّخ

ملٌون (

 )لٌرة
 إٌغجخ

 اٌم١ّخ
ملٌون (

 )لٌرة

 750 3 75.0 5 ثٕهًاٌشبَ 1
25 
% 

1 250 
 ملٌون

48/44/

0226ً

ًإٌٝ

7/40/0226 

518 
% 

 - ل٠ًٛعذ

ً%52عذد

ًِٓل١ّخً

الأعًُٙ

ٚاٌجبلًٟ

0ًػًٍٝ
 ًعٕٛاد

2 

ثٕهً

ًعٛس٠خ

اٌذًٌٟٚ

 الإعلاِٟ

5 49.0 2 450 
51 
% 

2 550 
 ملٌون

4-0-0227ً

ًإٌٝ

4-0-0227 

336 
% 

   - ل٠ًٛعذ

3 
الرؾبدً

اٌزؼبًٟٚٔ

 ٌٍزؤ١ِٓ
1 49.0 490 

51 
% 

510 

 ملٌون

0-6-0227ً

ًإٌٝ

00-6-0227 

75 
% 

00-6-0227ً

ًإٌٝ

6-7-0227ً+ً

7-7-0227ً

ًإٌٝ

44-8-0227 

143.8 
% 

  

4 
اٌؼم١ٍخً

ٌٍزؤ١ًِٓ

 اٌزىبفٍٟ
2 49.0 980 

51 
% 

1 020 
 ملٌون

06-8-0227ً

ًإٌٝ

07-9-0227 

70.51 
% 

ًؽزٝشٙشًٚاؽذً

07-42-0227 
101 
% 

  

5 
ِبطً

 ٌٍزٛص٠غ
175 49.0 

85 
750 

51 
% 

89.250 
 ملٌون

49-8-0227ً

ًإٌٝ

4-9-0227 

296 
% 

     ل٠ًٛعذ

6 
ِصشفً

فشٔغجٕهً

 عٛس٠خ
1750 64.0 1 120 

36 
% 

630 

 ملٌون

42-0-0228ً

ًإٌٝ

40-0-0228 

235 
% 

     ل٠ًٛعذ

7 
ثٕهً

الأسدًْ

 عٛس٠خ
1500 66.3 994.5 

33.68 
% 

505.2 
 ملٌون

46-0-0228ً

ًإٌٝ

45-4-0228 

100 
% 

     ل٠ًٛعذ

8 
إعّٕذً

 اٌجبد٠خ
12,200 85.0 

10 
370 

15 
% 

1 830 
 ملٌون

0-7-0228ً

ًإٌٝ

4-8-0228 

171 
% 

     ل٠ًٛعذ

                                                             
1 www.scfms.sy ,ملخص الإصدارات 

http://www.scfms.sy/
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9 
ثٕهً

 اٌششق
2500 79.5 

1 
987.5 

20.5 
% 

512.5 
 ملٌون

7-42-0228ً

ًإٌٝ

09-42-

0228 

438 
% 

      

10 
الأدًُ٘

 ٌٍصشافخ
250 30.0 75 

70 
% 

175 

 ملٌون

48-4-0229ً

ًإٌٝ

6-0-0229 

100 
% 

      

11 
إٌٛسً

ٌٍزؤ١ًِٓ

 اٌزىبفٍٟ
1500 49.9 748.5 

50.1 
% 

751.5 
 ملٌون

48-4-0229ً

ًإٌٝ

44-4-0229 

12.26 
% 
ثؼذً

اٌزّذ٠ذً

ِشر١ًٓ

 ٓز١١بٌِزز

    

صذسً

لشاسً

سئبعخً

ِغٍظً

اٌٛصساءً

ثبٌؼٛدحً

ػًٓ

 اٌزؤع١ظ

12 
ثٕهًلطشً

-اٌٛغًٕٟ

 عٛس٠خ
5000 66.0 3 300 

34 
% 

1 700 
 ملٌون

40-7-0229ً

ًإٌٝ

42-8-0229 

067.98 

%   
  

13 
ثٕهً

اٌجشوخً

 عٛس٠خ
5000 65.0 3 250 

35 
% 

1 750 
 ملٌون

4-42-0229ً

ًإٌٝ

4-44-0229 

428 
% 

      

14 
اٌشبًَ

 ٌٍصشافخ
250 50.0 125 

50 
% 

125 
 ملٌون

4-5-0242ً

ًإٌٝ

00-5-0242 

100.01 
% 

      

15 
اٌّزؾذحً

 ٌٍصشافخ
250 55.0 137.5 

45 
% 

112.5 
 ملٌون

6-6-ً0242ً

ًإٌٝ

07-6-0242 
        

 الشركات التً قامت بالإصدار الأولً فً بٌبة الأعمال السورٌة بإشراؾ هٌبة الأوراق والأسواق المالٌة(: 1الجدول رقم )

 

من الجدول السابق ٌمكننا تلخٌص الشركات التً قامت بالإصدار الأولً وفق نوع النشاط باستثناء شركة النور 

وذلك لإلؽاء التؤسٌس والجدٌر بالذكر أن شركة الأدهم للصرافة وشركة النور للتامٌن التكافلً قد للتؤمٌن التكافلً 

لتوزع طلب  قامتا بؤعمال الاكتتاب فً نفس الوقت مما ٌشكل خطورة على بٌع كافة الأسهم المعروضة للاكتتاب

 : وبالتالً فشل عملٌة الاكتتاب السوق على اكتتابٌن
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 ًِٓاعّبًٌٟالوززبثبدًإٌغجخًاٌّئ٠ٛخ اساٌزىش ٔٛعًإٌشبغ

 %50 7 اٌجٕٛن

 %14 2 ششوبدًاٌزؤ١ِٓ

 %20 3 ششوبدًاٌصشافخ

 %7 1 اٌصٕبػ١خًاٌششوبد

 %7 1 ششوبدًاٌزٛص٠غ

 %100 14 الإعّبٌٟ
 الشركات التً قامت بالإصدار الأولً وفق نوع النشاط: (2الجدول رقم )

أن المإسسات المالٌة هً صاحبة النسبة الأكبر من بٌن الشركات التً قامت بالاكتتاب  ٌُلاحَظوبالتالً 

 ٪7بٌنما أخذت الشركات الصناعٌة )شركة واحدة فقط ( نسبة  ٪86سبتها الأولً للأسهم حٌث تبلػ ن
 .٪7( شركات التوزٌع )شركة واحدة فقطو
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 أهمٌة تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً فً بٌئة الأعمال السورٌة:: ثالثاا 

 ٌر الاكتتابات الأولٌة كما ٌلً:ٌتم تسع

 .لقٌمة الاسمٌةتصدر با: بالنسبة للشركات المإسسة حدٌثاً  -

لها بالنسبة للشركات القابمة المراد تحوٌلها إلى شركات مساهمة وطرح أسهمها للاكتتاب العام ) -

تحدٌده وفق تقرٌر ٌقدم من جهة محاسبٌة سورٌة ذات خبرة أو  64: ٌتم وفق المرسوم باح(سجل أر

موجب اللابحة الصادرة عن التجارة معتمدة بولٌة مسجلة لدى وزارة الاقتصاد وشركة محاسبة د

داتها عن وزارة المالٌة لهذه الؽاٌة ٌتضمن تقدٌراً فعلٌاً وحقٌقٌاً لقٌمة موجودات الشركة وبٌاناً بموجو

 ومطالٌبها بتارٌخ التحوٌل.

إن إصدار الأسهم بالقٌمة الإسمٌة ٌعطً فرصة للمكتتبٌن الأوابل بالحصول على مكاسب جٌدة خلال فترة 

هناك العدٌد من العوامل التً قد تدفع سعر هذا السهم إلى و، هذه الأسهم فً السوق ة من إدراجبسٌط

 النظر عن القٌمة الحقٌقٌة لها. الارتفاع وبالتالً ٌتوجه المستثمر إلى شراء هذه الأسهم بؽض

الأولً النسب المبوٌة للعوامل التً قد تدفع المستثمر لشراء سهم الإصدار التكرارت و 1الجدول التالًٌبٌن 

 :صرؾ النظر عن القٌمة الحقٌقٌة لهب

الرقم 
 التسمسمي

العوامل التي قد تدفع 
المستثمر إلى شراء سهم 

الإصدر الأولي بغض النظر 
 عن القيمة الحقيقية له

 % النسب المئوية التكرارات

موافق 
غير  محايد موافق جدا  

 موافق

غير 
موافق 

 أبدا  
غير  محايد موافق موافق جدا  

 موافق

غير 
موافق 

 أبدا  

سمعة المؤسسين الذين يديرون  1
 53.6 %7..6 0 0 3 78 32  منشأةال

% 5.9 % 0.0 % 0.0 
% 

 60.0 %50.3 0 0 7 37 25 خبرة الإدارة العميا وسمعتيا  2
% :.8 % 0.0 % 0.0 

% 

3 
اسم مؤسسة الإصدار وخبرتيا 

 :.33 %78.5 0 5 70 .7 8. في السوق
% 

37.3 
% 7.6 % 0.0 

% 

4 
إذا كانت مؤسسة الإصدار 

تمتزم بشراء كافة الأسيم التي 
 لم يتم الاكتتاب عمييا 

8 .8 7. .5 3 ...3% 78.5 
% 

33.: 
% 

77.7 
% 

5.9 
% 

                                                             
الفصل الرابع( حٌث ٌمثل هذا الجدول إجابات عٌنة الدراسة عن القسم الثانً من  –( تم وصؾ العٌنة فً )المبحث الثانً  1

تثمر إلى شراء أسهم الإصدار الأولً الاستبٌان الموزع والمكون من تسعة أسبلة فرعٌة والمتعلق بالعوامل التً تدفع المس
 بؽض النظر عن القٌمة الحقٌقٌة لها.
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5 

إذا كانت مؤسسة الإصدار 
تتعيد ببذل جيدىا فقط في 

أعمال الاكتتاب دون ضمان 
 المكتتب بياشراء الأسيم غير 

7 .6 78 .5 5 3.7 % 75.7 
% 

53.6 
% 

77.7 
% 

7.6 
% 

6 

إذا تم تحديد سعر إصدار 
 2 6 18 27 9 ثابت كسعر لمسيم 

.5.6 
% 

53.6 
% 

7:.0 
% :.8 % 3.7 

% 

7 

إذا تم تحديد السعر وفق طريقة 
بناء السعر التي تأخذ 

بالاعتبار العرض و الطمب 
 عمى السيم 

9 24 16 11 2 
.5.6 

% 
39.8 

% 
76.9 

% 
.8.8 

% 
3.7 
% 

8 

إذا كان السعر الذي تم تحديده 
أقل من القيمة المحددة وفق 

 دراسات التقييم
14 30 9 8 1 

77.7 
% 

59.5 
% 

.5.6 
% 

.7.: 
% 

..7 
% 

9 

ثقافة المستثمر وتوجيو نحو 
المضاربة والربح السريع بدلًا 

 من الاستثمار
13 76 .. .3 0 7..0 

% 
50.3 

% 
.8.8 

% 
7..0 

% 
0.0 
% 

 التكرارت و النسب المبوٌة للعوامل التً قد تدفع المستثمر لشراء سهم الإصدار الأولً بصرؾ النظر عن القٌمة الحقٌقٌة له.(: 3لجدول رقم )ا

 :1والجدول التالً ٌبٌن الوسٌط والانحراؾ المعٌاري للإجابات

الرقم 
 التسمسمي

العوامل التي قد تدفع المستثمر إلى شراء سهم 
الإصدر الأولي بغض النظر عن القيمة 

 الحقيقية له

 اٌخح١ًٍ اٌٛصفٟ

 الأحزاف اٌّع١برٞ  اٌٛطط اٌحظببٟ

 0.59 4.47  منشأةسمعة المؤسسين الذين يديرون ال 1

 0.64 4.31 خبرة الإدارة العميا وسمعتيا  2

 0.91 3.82 اسم مؤسسة الإصدار وخبرتيا في السوق 3

4 
إذا كانت مؤسسة الإصدار تمتزم بشراء كافة الأسيم 

 1.06 3.18 التي لم يتم الاكتتاب عمييا 

5 

إذا كانت مؤسسة الإصدار تتعيد ببذل جيدىا فقط 
في أعمال الاكتتاب دون ضمان شراء الأسيم غير 

 المكتتب بيا
2.95 0.93 

 0.97 3.56 إذا تم تحديد سعر إصدار ثابت كسعر لمسيم  6

                                                             
 (0متوسط مقٌاس لٌكرت ٌساوي )  1
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7 
إذا تم تحديد السعر وفق طريقة بناء السعر التي 

 1.05 3.44 تأخذ بالاعتبار العرض و الطمب عمى السيم 

8 
إذا كان السعر الذي تم تحديده أقل من القيمة 

 1.00 3.77 المحددة وفق دراسات التقييم

9 
ثقافة المستثمر وتوجيو نحو المضاربة والربح السريع 

 1.05 3.61 بدلًا من الاستثمار

الوسٌط والانحراؾ لإجابات العٌنة عن للعوامل التً قد تدفع المستثمر لشراء سهم الإصدار الأولً بصرؾ النظر عن القٌمة  (:4الجدول رقم )

 الحقٌقٌة له

تلعب دوراً فً شراء المستثمر للأسهم بصرؾ النظر  ةبؤن العوامل التالٌالتحلٌل الوصفً السابق من  ٌُلاحَظ

 وهً كما ٌلً: عن القٌمة الحقٌقٌة للسهم

  منشؤةسمعة مإسسٌن ال .4

 .خبرة الإدارة العلٌا وسمعتها .0

 اسم مإسسة الإصدار وخبرتها فً السوق  .0

 إذا كانت مإسسة الإصدار تلتزم بشراء كافة الأسهم التً لم ٌتم الاكتتاب علٌها .4

 القٌمة الاسمٌة(.د سعر إصدار ثابت للسهم )تم تحدٌإذا  .5

 .إذا تم تحدٌد السعر وفق طرٌقة بناء السعر التً تؤخذ بالاعتبار العرض و الطلب على السهم .6

 إذا كان السعر الذي تم تحدٌده أقل من القٌمة المحددة وفق دراسات التقٌٌم  .7

  .لاستثمارر وتوجهه نحو المضاربة والربح السرٌع بدلاً من االمستثم ثقافة .8

بؤسهم ٌُلاحظ مما سبق عدم إعارة المستثمرٌن أهمٌة لطرٌقة التسعٌر وذلك قد ٌعود لثقتهم بؤن استثمارهم 

سٌعود علٌهم بالعابد الذي ٌرؼبون به مهما كانت طرٌقة التسعٌر المستخدمة، وذلك بسبب  الإصدار الأولً

المضاربات التً تحصل بعد انتهاء الاكتتاب، أو لعدم معرفتهم بؤثر طرق التسعٌر المتبعة على سعر التداول 

 .عند انتهاء الاكتتاب

للمستثمرٌن فً الصفحة الثانٌة من كل نشرة  اق والأسوق المالٌة السورٌة" بٌاناً هاماً هٌبة الأور"ضعت و

 مستثمرٌن تحت عنوان بٌان هام للمستثمرٌن وهً كما ٌلً:إصدار توزع على ال

"حدد هذا البٌان الهدف من النشرة وهو إطلاع المستثمر على كافة المعلومات التً تساعده على اتخاذ 

 .ة المطروحة للاكتتابوراق المالٌالقرار المناسب حول الاستثمار أو عدمه فً الأ

تشمل النشرة على جمٌع البٌانات والمعلومات الهامة ولا تحتوي على أي معلومات مضللة ولم تحذف 

لأوراق منها أي معلومات أساسٌة تؤثر سلباا أو إٌجاباا على قرار المستثمر بخصوص استثماره فً ا

سٌن أو أعضاء مجلس إدراتها . إن الشركة المصدرة ممثلة فً المؤسالمالٌة المطروحة من عدمه

ٌتحملون مجتمعٌن أو منفردٌن المسؤولٌة الكاملة عن صحة وكفاٌة المعلومات الواردة فً النشرة 
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وٌؤكدون حسب علمهم واعتقادهم بأنه قد تم أخذ العناٌة الواجبة عند إعداد النشرة لضمان عدم وجود 

 .النشرة مضللةلمعلومات المذكورة بمعلومات أخرى ٌؤدي حذفها إلى جعل ا

هذا وٌتعٌن على المستثمر أن ٌقرأ وٌدرس بعناٌة ودقة نشرة الإصدار لٌقرر فٌما إذا كان من المناسب أن 

 ،سٌاقها الصحٌح، آخذاا بعٌن الاعتبار كل الحقائق المبٌنة فً ثمر فً الأوراق المالٌة المطروحةٌست

صٌة من الجهة المصدرة للأوراق المالٌة بشراء وٌتعٌن على المستثمر أٌضاا عدم اعتبار النشرة بمثابة تو

، حٌث ٌتحمل كل مستثمر مسؤولٌة الحصول على ما ٌحتاج إلٌه من لأوراق المالٌة المطروحة بموجبهاا

لة عن الاستثمار فً الأوراق المالٌة المطروحة للاكتتاب، وعن إجراء تقٌٌمة المستقل نصائح مهنٌة مستق

، وذلك باستخدام التحلٌل والتوقعات التً ٌراها حتوي علٌها النشرةضات التً تللمعلومات والافترا

ضرورٌة فً اتخاذ قرار الاستثمار فً الأوراق المالٌة المطروحة للاكتتاب من عدمه. وتؤكد الشركة 

المصدرة أنه لم ٌتم تفوٌض أي شخص للإدلاء بأٌة معلومات أو تقدٌم أٌة إفادة عنها ولا عن الأوراق 

 .غٌر الأشخاص المذكورٌن فً النشرةروحة للاكتتاب من المالٌة المط

ة معلومات ولا تتحمل هٌئة الأوراق والأسواق المالٌة السورٌة أٌة مسؤولٌة لعدم تضمٌن نشرة الإصدار أٌ

، أو تضمٌنها معلومات أو بٌانات غٌرصحٌحة أو غٌر دقٌقة وإنما ٌكون ذلك من أو بٌانات ضرورٌة هامة

 أعدتها". مسؤولٌة الجهة التً

، حٌث ٌتوجب على كل مستثمر أن  منشؤةكما ٌتم ذكر فً كل نشرة إصدار عوامل المخاطرة المرتبطة بال

 ٌدرس عوامل المخاطرة الواردة بعناٌة قبل اتخاذ أي قرار بالاستثمار فً أسهم الاكتتاب.

تقٌٌمه المستقل للمعلومات جراء لاحظ أن هٌبة الأوراق الأسواق المالٌة السورٌة دفعت المستثمر لإٌُ 

الافتراضات التً تحتوي علٌها النشرة وبالتالً لا بد للمستثمر من التوجه للجهات التً ٌراها ذات خبرة و

 لإجراء أعمال التقٌٌم اللازمة للسهم المعروض للاكتتاب وسعره وذلك لنصحه بشراء أو عدم شراء السهم.

ات التً تمت فً بٌبة الأعمال السورٌة كانت لمنشآت حدٌثة رؼم من أن القسم الأكبر من الإصداروعلى ال

انتهاء الاكتتاب والبدء  تظهر عند التً  الأزمات ذلك لا ٌقً من إلا أنا نشاط تشؽٌلً سابق( )لٌس له

التداول لهذه الأسهم فقد ٌرتفع سعر السهم بشكل ٌتجاوز القٌمة الحقٌقٌة بشكل جوهري وتصبح بؤعمال 

رنة بما ٌحققه من مكاسب مرتفعة جداً، أو ٌتجه للانخفاض بشكل كبٌر نتٌجة أن القٌمة حركة ارتفاعه مقا

التً توقع المستثمر الحصول علٌها عند الإدراج منخفضة مقارنة مع ؼٌرها من الأسهم أو مقارنة مع ما 

ٌمة الاسمٌة ٌتوقعه مما قد ٌإدي إلى زٌادة عرض هذه الأسهم، وبالتالً انخفاض سعر السهم إلى مادون الق

 .بشكل كبٌر

طرٌقة بناء السعر فً تسعٌر أسهم  بتبنً  الأسواق العالمٌةدول الخلٌج و أسواق العدٌد من وقد قامت

الاكتتاب  عندعامل العرض و الطلب على السهم  لعكسطرٌقة القٌمة الثابتة وذلك الإصدار الأولً بدلاً من 

ء بٌعه فً شركات الوساطة المالٌة قبل عملٌة الإدراج وذلك أو بد بدلاً من تؤجٌل أثره حتى إدرجه فً السوق

 تفادٌاً لأثر المضاربة على هذه الأسهم.
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فً أسهم الاكتتاب الأولً للحصول على المكاسب السرٌعة بعد انتهاء بعض أشكال المضاربة وقد ظهرت 

الأسهم بالقٌمة الاسمٌة وبعد الاكتتاب فً بٌبة الاعمال السورٌة، فعلى سبٌل المثال قام بنك البركة بطرح 

ؾ السعر على اانتهاء أعمال الاكتتاب وصل سعر السهم فً أعمال البٌع والشراء إلى ما ٌقارب ثلاثة أضع

 .1الرؼم من أن البنك لم ٌكن قد افتتح نشاطه بعد

 4/44/0229وحتى  4/42/0229 الاكتتاب من تارٌخ حددت فترةوالتً  أضؾ إلى ذلك أن نشرة الإصدار

ٌُدفع نصفها عند الاكتتاب ونصفها الآخر ٌسدد  ملٌارات 5قد تضمنت قٌمة رأس المال وقدره  لٌرة سورٌة 

القاضً بزٌادة  0كما بٌنت ذلك قابمة التدفقات النقدٌة، وعلى الرؼم من كون القانون رقم  0240حتى عام 

ملٌار كان فً طور النقاش وقد تم  45ملٌار والإسلامٌة إلى  42الحد الأدنى لرأسمال البنوك التجارٌة إلى 

قد كان من الأولى أخذ مشروع القانون هذا بعٌن الاعتبار ف، 0229-40-02إقراره بمجلس الشعب بتارٌخ 

وتنبٌه المستثمرٌن إلى أنه فً حال صدور القانون فإن ذلك سٌضطرهم إلى دفع ثلاثة أضعاؾ المبلػ الذي 

لاث سنوات، وعلى الرؼم من إدراك بعض المستثمرٌن لذلك عند ٌرٌدون استثماره خلال فترة لا تتجاوز ث

الاكتتاب إلا أن العدٌد منهم لم ٌكن على دراٌة بإمكانٌة صدور هذا القانون مما قد ٌإدي إلى عدم قدرتهم 

 فً المستقبل. على سداد ما ٌستحق علٌهم

سورٌة" ؼاٌتها إبراز أهمٌة -ًالدولً الإسلامً" و"بنك قطر الوطن سورٌةا ٌلً دراسة لكل من "بنك فٌمو

دراسات التقٌٌم والإشارة إلى أن المشاكل التً عانت منها كثٌراً الأسوق المالٌة العالمٌة والأسواق المالٌة فً 

المنطقة العربٌة وخصوصاً دول الخلٌج قد بدأت بالظهور فً سوق دمشق للأوراق المالٌة، وقد تم أخذ 

 المنشآت التً قامت بالإصدار الأولً للأسهم.من  ٪52البنوك كعٌنة لكونها تمثل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ( تم الحصول على هذه المعلومة عن طرٌق المقابلات التً تمت مع بعض المستثمرٌن المكتتبٌن فً أسهم البركة 1
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 :2سورٌة –بنك قطر الوطنً الدولً الإسلامً و سورٌةعن بنك  ملخص

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 طٛر٠ت -بٕه لطز اٌٛطٕٟ اطُ اٌشزوت

 QNBS اٌزِش

 ة-ِٛاسٞ اٌظٛق

 طٛر٠ت اٌجٕظ١ت

 بٕٛن اٌمطبع اٌفزلٟ

 30/09/2009 حبر٠خ اٌخأط١ض

 15/11/2009 حبر٠خ اٌعًّ

 15961 رلُ اٌظجً اٌخجبرٞ

 5,000,000,000 3رأص اٌّبي

 5,000,000,000 رأص اٌّبي اٌّصزح بٗ

 5,000,000,000 رأص اٌّبي اٌّذفٛع

 500 اٌم١ّت الاط١ّت

 10,000,000 اٌّب١ٌت لذد الأٚراق

 8/4/2010 حبر٠خ اٌحبٌت

                                                             
1
 ملٌار كحد أدنى ٌتم إكماله خلال ثلاث سنوات  45هو  0رأس المال المطلوب بعد صدور القانون رقم   

2) http://www.dse.sy/user/?page=issuers_company_show&id=60&search 

رت إدارة البنك أن ترفع رأس المال ملٌار كحد أدن ٌتم إكماله خلال ثلاث سنوات، ولكن قر 42هو  0رأس المال المطلوب بعد صدور القانون رقم   3

 ملٌار لٌرة سورٌة 45إلى 

 
 

 بٕه طٛر٠ت اٌذٌٟٚ الإطلاِٟ اطُ اٌشزوت

 SIIB اٌزِش

 أ-ِٛاسٞ اٌظٛق

 طٛر٠ت اٌجٕظ١ت

 خذِبث ِصزف١ت اٌمطبع اٌفزلٟ

 9/4/2007 حبر٠خ اٌخأط١ض

 15/09/2007 حبر٠خ اٌعًّ

 14886 رلُ اٌظجً اٌخجبرٞ

رأص اٌّبي
1 5,000,000,000 

 5,000,000,000 رأص اٌّبي اٌّصزح بٗ

 5,000,000,000 رأص اٌّبي اٌّذفٛع

 500 اٌم١ّت الاط١ّت

 10,000,000 لذد الأٚراق اٌّب١ٌت

 7/5/2009 حبر٠خ اٌحبٌت
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 1 الدولً الإسلامً: ةبنك سورٌ 

حٌث أظهرت البٌانات المالٌة  7/5/0229الدولً الإسلامً السوق الموازي بتارٌخ  ةدخل بنك سورٌ

 :ابد للسهم من صافً الربح كما ٌلًالمنشورة حصة الع

 2010-06-30 2009-12-31 2009-6-30 2008-12-31 اٌج١بْ

 29.51 26.72 19.12 13.47 اٌؼبئذًالأعبعًٌٍٟغًًُِٙٓصبفًٟاٌشثؼ

 % 10.44 % 69.30 % 41.95 - بٌفزشحًاٌغبثمخثٔغجخًاٌض٠بدحًفًٟاٌؼبئذًِمبسٔخً

 500 500 500 500 ل١ّخًاٌغًُٙالع١ّخ

 % 5.90 % 5.34 % 3.82 % 2.69 ٔغجخًاٌؼبئذًإًٌٝل١ّخًاٌغًُٙالع١ّخ
 الدولً الإسلامً سورٌةلبنك  (: مقارنة بٌن العابد وقٌمة السهم الإسمٌة5)الجدول رقم 

ل.س فً   552الدولً الإسلامً بـ  سورٌةجدٌر بالذكر أنه قد تم تحدٌد سعر مرجعً استكشافً لبنك وال

 تداول كما صعوداً أو هبوطاً فً هذا الٌوم، ففً أول جلسة ٪0ٌتم تطبٌق الحدود السعرٌة  مولأول ٌوم، 

 .٪45ث مع الشركات التً تم إدراجها سابقاً تكون الحدود السعرٌة فً الحدالأقصى حد

الدولً الإسلامً ٌعرض المخطط البٌانً التالً  سورٌةومن المعلومات المتوفرة عن أسعار التداول لبنك 

 :البنكأسعار التداول لسهم 

 

 لً الإسلامًالدو سورٌة(: مخطط بٌانً لأسعار التداول لسهم 0الشكل رقم )

                                                             
 المبالػ المدرجة باللٌرة السورٌة  1
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لاحظ وجود زٌادة مستمرة على سعر التداول وذلك نتٌجة الطلب المستمر على السهم )علماً أن الهٌبة ٌُ 

ولو كانت هذه السٌاسة  ٪0ولا ٌنقص أقل من  ٪0وضعت قانون بؤن لا ٌزٌد سعر السهم فً الٌوم أكثر من 

ؼٌر موجودة لحدثت ارتفاعات سرٌعة وكبٌرة فً الأٌام القلٌلة الأولى التالٌة للإدراج( مع العلم أن القٌمة 

 .0242ل.س فً نهاٌة  546ل.س و  548تقارب  0229الدفترٌة للسهم فً نهاٌة عام 

 :1()تكلفة الاستثمارلقٌمة الاسمٌة الجدول التالً سعر التداول ونسبته بالنسبة لٌبٌن 

 2010-06-30 2009-12-31 2009-6-30 2008-12-31 اٌج١بْ

 500 500 500 500 ل١ّخًاٌغًُٙالع١ّخ

 1282.07 1091.73 710.5 - عؼشًاٌزذاٚي

بٌفزشحًثٔغجخًاٌض٠بدحًفًٟعؼشًاٌزذاٚيًِمبسٔخً

 اٌغبثمخ
- - 53.66 % 17.43 % 

 % 256.41 % 218.35 % 142.10 - ٔغجخًعؼشًاٌزذاٚيًإًٌٝاٌم١ّخًالع١ّخ
 الدولً الإسلامً سورٌةلبنك  (: مقارنة بٌن سعر التداول وقٌمة السهم الاسمٌة6الجدول رقم )

من قٌمة السهم الإسمٌة بٌنما وصل سعر التداول إلى  ٪6لاحظ أن العابد خلال الفترة السابقة لم ٌتجاوز ٌُ 

           واستمر فً الارتفاع لٌصل فً  0242-26-02، كما فً  زٌادة على القٌمة الاسمٌة ٪456نحو 

ل.س للسهم )ثلاثة أضعاؾ القٌمة الاسمٌة(، هذا الفارق الكبٌر بٌن سعري  1,581إلى سعر  04-40-0242

التداول والقٌمة الاسمٌة أو حتى القٌمة الدفترٌة ٌدل على أن المستثمرٌن ٌتوقعون عوابد مستقبلٌة تتجاوز 

 لاستثمار مما ٌزٌد من الطلب على هذه الأسهم وبالتالً زٌادة سعر التداول.تكلفة ا

وهنا تؤتً أهمٌة دراسة قٌمة السهم لمعرفة هل هذا الارتفاع فً سعر التداول وتجاوزه الكبٌر لتكلفة 

أم أن هذه  الاستثمار )القٌمة الاسمٌة( ٌعود فعلاً لقٌمة السهم الحقٌقٌة وقدرته على تحقٌق عوابد فً المستقبل

 الزٌادة جاءت نتٌجة المضاربة وأن قٌمة السهم الحقٌقٌة أدنى من ذلك.

 

 

 

 

 

 

                                                             
  تمت المقارنة بالاعتماد على القٌمة الاسمٌة لكونها تكلفة الاستثمار بالنسبة للمكتتبٌن بؤسهم الإصدار الأولً (1
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 1 :سورٌة -بنك قطر الوطنً 

حٌث  8/4/0242دخل السوق الموازي بتارٌخ و 0229-29-02سورٌة" فً –تؤسس "بنك قطر الوطنً

 :الأعمال كما ٌلًنتٌجة أظهرت البٌانات المالٌة المنشورة حصة العابد الأساسً للسهم من 

 2010-06-30 2010-03-31 2009-12-31 اٌج١بْ

 2.68- 2.48- 113.08- ًاٌؼبئذًالأعبعًٌٍٟغًًُِٙٓصبفًٟٔز١غخًالأػّبي

 % 8.06- % 97.84   ٔغجخًاٌض٠بدحًفًٟاٌؼبئذًِمبسٔخًِغًاٌفزشحًاٌغبثمخ

 500 500 500 ل١ّخًاٌغًُٙالع١ّخ

 % 0.54- % 0.57- % 22.62- ٔغجخًاٌؼبئذًإًٌٝل١ّخًاٌغًُٙالع١ّخ
 سورٌة -لبنك قطر الوطنً  : مقارنة بٌن العابد وقٌمة السهم الإسمٌة(7الجدول رقم )

لٌرة سورٌة وطبقت  544.5بالذكر أنه قد تم تحدٌد سعر مرجعً استكشافً لسعر سهم البنك بـ والجدٌر 

( ٪0-، ٪0إدارة السوق والمحددة بـ )+علٌه الحدود السعرٌة المعتمدة وفقاً للقرارات الصادرة عن مجلس 

 من سعر السهم فً الٌوم.

ٌعرض المخطط البٌانً التالً  سورٌة -ومن المعلومات المتوفرة عن أسعار التداول لبنك قطر الوطنً 

 :البنكأسعار التداول لسهم 

 

 سورٌة –: مخطط بٌانً لأسعار التداول لسهم بنك قطر الوطنً (4ل رقم )الشك

                                                             
 المبالػ المدرجة باللٌرة السورٌة  1
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زٌادة مستمرة على سعر التداول وذلك نتٌجة الطلب المستمر على السهم )علماً أن الهٌبة  ٌلاحظ وجود

ولو كانت هذه السٌاسة  ٪0ولا ٌنقص أقل من  ٪0أصدرت قانوناً بؤن لا ٌزٌد سعر السهم فً الٌوم أكثر من 

( مع العلم أن القٌمة ؼٌر موجودة لحدث ارتفاعات سرٌعة وكبٌرة فً الأٌام القلٌلة الأولى التالٌة للإدراج

 .0242ل.س فً نهاٌة  484ل.س و 474تقارب  0229الدفترٌة للسهم فً نهاٌة عام 

 :1والجدول التالً ٌبٌن سعر التداول ونسبته بالنسبة للقٌمة الاسمٌة )تكلفة الاستثمار(

 2010-06-30 2010-03-31 2009-12-31 اٌج١بْ

 500 500 500 ل١ّخًاٌغًُٙالع١ّخ

 830 ؼٌر متوفرة ؼٌر متوفرة اٌزذاٚيعؼشً

 % 166.00 - -  ٔغجخًعؼشًاٌزذاٚيًإًٌٝاٌم١ّخًالع١ّخ
 سورٌة -بنك قطر الوطنً  (: مقارنة بٌن القٌمة الإسمٌة وسعر التداول لسهم8الجدول رقم )

مازال فً مر بالارتفاع على الرؼم من كون نتٌجة الأعمال خاسرة )كون البنك ٌُلاحظ أن سعر التداول است

      منها فً  ٪66سنة التشؽٌل الأولى( وأصبح السعر ٌزٌد عن القٌمة الاسمٌة )تكلفة الاستثمار( بمقدار 

ل.س للسهم أي بزٌادة  1,649إلى  20/44/0242وظل سعر التداول ٌرتفع حتى وصل فً  0242 -02-6

نتٌجة الإجراءات المتعلقة  44/44/0242من القٌمة الاسمٌة قبل أن ٌعود لٌهبط بتارٌخ  ٪002تتجاوز 

 بزٌادة رأس المال.

إن انخفاض العابد وتؤرجحه مع انخفاض القٌمة الدفترٌة لم ٌإخذ بالاعتبار فً حركة الأسعار مما ٌشكل 

 التقٌٌم. طرقخطراً على المستثمر فً حال عدم تقٌٌمه للأسهم وفق 

ار الأولً فً بٌبة الأعمال السورٌة، إذ على ن السابقان ٌبرزان أهمٌة أعمال التقٌٌم لأسهم الإصدالمثالا

التشؽٌلً إلا أن  ابدأ بعد نشاطهتلم  منشؤةفً مراحله الأولى أو أن ال منشؤةالرؼم من كون النشاط التشؽٌلً لل

 بعد انتهاء الاكتتاب علٌه ٌإدي إلى تضاعؾ السعر مقارنة مع القٌمة الاسمٌة. اتداول أسهمه

اسات التقٌٌم، والإشارة إلى أن المشاكل التً عانت منها كثٌراً الأسوق المالٌة العرض السابق أهمٌة درٌبرز 

العالمٌة والأسواق المالٌة فً المنطقة العربٌة وخصوصاً دول الخلٌج قد بدأت بالظهور فً سوق دمشق 

تقوم  للأوراق المالٌة ومازال هذا الأثر طفٌفاً وؼٌر ظاهر لحداثة السوق والعدد القلٌل للشركات التً

الشركات العابلٌة بالتحول لشركات مساهمة على الرؼم من إصدار  توجهبالإصدار الأولً نتٌجة عدم 

 الذي شجع على ذلك. 64المرسوم 

 

 

 

                                                             
  تمت المقارنة بالاعتماد على القٌمة الاسمٌة لكونها تكلفة الاستثمار بالنسبة للمكتتبٌن بؤسهم الإصدار الأولً (1
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 اٌّبحث اٌثبٟٔ: ل١ٕت اٌذراطت ٚٚصفٙب

أسلوب الاستبٌان لجمع  بٌة والتحلٌل الوصفً لها، وقد استُخدِمَ ٌتناول هذا المبحث دراسة العٌنة الإحصا

برنامج ، وتم تحكٌم الاستبٌان بعرضه على عدد من المختصٌن، وقد تم استخدام البٌانات لتحقٌق هذا الؽرض

 .لتحلٌل البٌانات إحصابٌاُ  SPSSالحزم الإحصابٌة للعلوم الاجتماعٌة 

 :أقسامأربعة تقسٌم الاستبٌان إلى  وقد تم

الأرباح المتبقٌة طرٌقة  فً استخدام رةالعوامل المإث: موجه لاختبار أهمٌة الأول القسم .1

 .لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً

تدفع المستثمر لشراء سهم الإصدار الأولً  لمعرفة العوامل التً قد : موجهالثانً القسم .2

القسم فً المبحث الأول من الفصل )عُرِضت نتابج هذا  قٌقٌة لهبؽض النظر عن القٌمة الح

 .(الرابع

ستخدام طرٌقة الأرباح بٌبة الأعمال السورٌة لا مدى ملاءمة لثالث: موجه لمعرفةا القسم .3

 .فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولًالمتبقٌة 

مقارنة مع طرق التقٌٌم  طرٌقة الأرباح المتبقٌة استخدامالرابع: موجه لمعرفة أهمٌة  القسم .4

 .الشابعة الأخرى

عدد من الأسبلة والبنود التً ستشكّل الأساس الذي سٌتم علٌه التحلٌل الإحصابً  قسموٌتفرع من كل 

 بحث.لفروض ال

 جُمِعت بٌانات هذه الدراسة من مصدرٌن أساسٌٌن وهما:

المصادر الثانوٌة: تحلٌل الأدبٌات والدراسات السابقة التً تناولت موضوع البحث بما ٌوضح مفاهٌم 

 القوانٌن والتشرٌعات التً تخص هذا البحث.وفقرات البحث، بالإضافة إلى 

أسلوب الاستبٌان لجمع البٌانات الأولٌة نظراً لما ٌتمتع به هذا الأسلوب من  استُخدِمَ المصادر الأولٌة: 

ممٌزات من حٌث الفترة الزمنٌة التً تجمع بها البٌانات، وإمكانٌة الوصول إلى الأشخاص المراد أخذ آرابهم 

 لبحث.وإشراكهم فً عٌنة ا

 مجتمع وعٌنة الدراسة: -

ٌتكون مجتمع الدراسة من المحاسبٌن القانونٌٌن والمدراء المالٌٌن والمستشارٌن المالٌٌن والعاملٌن 

تموٌل( فً الجامعات والمعاهد  –فً هٌبة الأوراق والأسواق المالٌة ومدرسٌن )اختصاص محاسبة 

على عٌنة من فبات متعددة من المجتمع ولذلك تم توزٌع الاستبٌان  ي،كتمثٌل لمجتمع مالً سور

المالً السوري لتبنى علٌها نتابج الدراسة الإحصابٌة وتعتبر صعوبة تحدٌد المجتمع الإحصابً 

 إحدى محددات الدراسة الإحصابٌة ونتابجها فً دراسات تقٌٌم الأسهم.
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 :ٌبٌن الجدول التالً عدد الاستبانات المستردة والقابلة للتحلٌل الإحصابً

عدد الاستبانات 
 الموزعة

عدد الاستبانات 
 المستردة

نسبة 
 الاسترداد

عدد الاستبانات 
 القابلة للتحلٌل

نسبة الاستبانات القابلة 
للتحلٌل إلى الاستبانات 

 المستردة

135 83 61 % 62 75 % 
 ابلة للتحلٌل والنسب المبوٌة لهاالاستبانات الموزعة والمستردة والق (:9جدول رقم )

 كما ٌلً: 1الموقع الوظٌفً العٌنة وفقٌبٌن الجدول التالً توزٌع و

 إٌظبت اٌّئ٠ٛت اٌخىزاراث  اٌّٛلع اٌٛظ١فٟ 

 % 4.84 3 ششوبدًاعزشبس٠خثًًْْٛاٌّب١ٌٚاٌّغزشبس

 % 6.45 4 ْٛاٌّذساءًاٌّب١ٌ

 % 25.81 16 ًْْٛاٌخبسع١ٛاٌّشاعؼ

 % 4.84 3 اٌّذلم١ًٓاٌذاخ١١ٍٓ

 % 19.35 12 اٌغبِؼبدًٚاٌّؼب٘ذًْفًٟٛاٌّذسع

 % 38.71 24 ِٛالغًٚظ١ف١خًأخشٜ

 % 100 62 الإجّبٌٟ
 الموقع الوظٌفً وفق(: توزٌع عٌنة البحث 10الجدول رقم )

 

 وفق الموقع الوظٌفً(: مكونات العٌنة الاحصابٌة موزعة 5الشكل رقم )

                                                             
%( تم الحصول علٌها من موظفٌن من ذوي الاختصاص فً 37.5استبانات )نسبة  9ٌتضمن بند المواقع الوظٌفٌة الأخرى  ملاحظة:  1

%( تم الحصول علٌها من موظفٌن من ذوي الاختصاص فً 62.5استبانة أخرى )نسبة  15"هٌبة الأوراق والأسواق المالٌة"، و

 .24المإسسات المالٌة من بنوك وشركات تؤمٌن، بمجموع كلً 

 

19% 

5% 

6% 

5% 
26% 

39% 

  مكونات العٌنة
 المدرسٌن فً الجامعات والمعاهد

المستشارٌن المالٌٌن فً شركات 
 استشارٌة

 المدراء المالٌٌن

 المدققٌن الداخلٌٌن

 المراجعٌن الخارجٌٌن

 مواقع وظٌفٌة أخرى
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 فهً كما ٌلً: لعلمً الأعلىأما توزع العٌنة القابلة للتحلٌل وفق المإهل ا

 إٌظبت اٌّئ٠ٛت اٌخىزاراث  اٌّؤً٘ اٌعٍّٟ 

 % 33.87 21 ثىبٌٛس٠ٛط

 % 6.45 4 دثٍَٛ

 % 40.32 25 ِبعغز١ش

 % 19.35 12 دوزٛساٖ

 % 100 62 الإجّبٌٟ
 (: توزٌع عٌنة البحث وفق المإهل العلم11ًالجدول رقم )

 

 

 المإهل العلمً (: مكونات العٌنة الاحصابٌة موزعة وفق6الشكل رقم )

لاحظ أن أؼلبٌة العٌنة هم شرٌحة حملة شهادة الماجستٌر )تمثل النسبة الأكبر(، تلٌها شرٌحة حملة ٌُ 

شهادة البكالورٌوس )حوالً ثلث العٌنة(، ثم تلٌها شرٌحة حملة شهادة الدكتوراه )نحو خمس العٌنة 

على آراء أفراد لدٌها تؤهٌل  المدروسة( مما ٌعطً مصداقٌة أكبر لنتابج الدراسة لكونها تبنى

 أكادٌمً عالٍ.
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 مكونات العٌنة 

 بكالورٌوس

 دبلوم

 ماجستٌر
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 ص العلمً، فهً كما ٌلً:أما توزع العٌنة القابلة للتحلٌل وفق التخص

 إٌظبت اٌّئ٠ٛت اٌخىزاراث  اٌخخصص اٌعٍّٟ

 % 56.45 35 ِؾبعجخ

 % 29.03 18 ػًٍَِٛب١ٌخًِٚصشف١خ

 % 6.45 4 إداسحً

 % 6.45 4 الزصبد

أخشٜ
1 1 1.61 % 

 % 100 62 الإجّبٌٟ
 ( : توزٌع عٌنة البحث وفق التخصص العلم12ًالجدول رقم )

أن معظم أفراد العٌنة المدروسة هم شرٌحة المختصٌن فً المحاسبة وبنسبة تتجاوز نصؾ  ٌُلاحَظ

 العٌنة المدروسة تلٌها شرٌحة المختصٌن فً العلوم المالٌة والمصرفٌة بما ٌقارب ثلث العٌنة.

المشاهدة تعطً أٌضاً موثوقٌة أكبر لنتابج البحث لأن نتابج الدراسة الناتجة عن تحلٌل هذه 

الاستبانات ناجمة عن آراء أصحاب الاختصاص الأقرب لأعمال التقٌٌم والأقرب لممارسة أنشطة 

 مع أصحاب الاختصاصات الأخرى. التقٌٌم وتداول الأسهم ومتابعتها مقارنة

 

 العٌنة الاحصابٌة موزعة وفق التخصص العلمً(: مكونات 7الشكل رقم )

 بالإضافة إلى وجود عدد من أفراد العٌنة ٌحملون شهادات مهنٌة بجانب اختصاصهم العلمً مثل:

محاسب قانونً عربً  -(SCPAمحاسب قانونً سوري معتمد ) -(CMAمحاسب إداري معتمد )

 (.CPAً معتمد )ٌكأمرمحاسب قانونً  -(CIAمراجع داخلً معتمد ) -(ACPAمعتمد )

                                                             
 لم ٌحدد نوع الاخثصاص فً احد الاستبٌانات.  1

35 
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6% 
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6% 

1 
2% 

  مكونات العٌنة

 محاسبة

 علوم مالٌة ومصرفٌة

  إدارة

 اقتصاد

 أخرى
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 ً:برة، فهً كما ٌلأما توزع العٌنة القابلة للتحلٌل وفق فترة الخ

 إٌظبت اٌّئ٠ٛت اٌخىزاراث  فخزة اٌخبزة

 % 61.29 38 ألًًًِٓخّظًعٕٛاد

 % 20.97 13 ث١ًٓخّظًعٕٛادًٚػششًعٕٛاد

 % 9.68 6 ث١ًٓػششًعٕٛادًٚػشش٠ًٓعٕخ

 % 4.84 3 ث١ًٓػشش٠ًٓعٕخًٚصلاص١ًٓعٕخ

 % 3.23 2 أوضشًًِٓصلاص١ًٓعٕخ

 % 100.00 62 الإجّبٌٟ
 (: توزٌع عٌنة البحث وفق عدد سنوات الخبرة13الجدول رقم )

من الجدول السابق أن أؼلبٌة العٌنة المدروسة هً من فبة أقل من خمس سنوات أما ما  ٌُلاحَظ

 ٌقارب خمس العٌنة فهً من فبة أصحاب الخبرة المتراوحة بٌن الخمس سنوات والعشر سنوات.

 فالخبرة للعٌنة المدروسة مقبولة وٌمكن الاعتماد علٌها للوصول إلى نتابج الدراسة.

 

 مكونات العٌنة الاحصابٌة موزعة وفق عدد سنوات الخبرة(: 8الشكل رقم )
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  مكونات العٌنة

 أقل من خمس سنوات

 بٌن خمس سنوات وعشر سنوات

 بٌن عشر سنوات وعشرٌن سنة

 بٌن عشرٌن سنة وثلاثٌن سنة

 أكثر من ثلاثٌن سنة
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 : Cross tabulationوصؾ عٌنة الدراسة باستخدام  -

ٌهدؾ هذا الأسلوب الوصفً إلى مقاطعة أكثر من صفة لعٌنة البحث محل الدراسة بؽٌة الوصول إلى فهم 

 أوسع لصفات العٌنة.

 لمً ٌمكن مشاهدة النتابج التالٌةالعالتخصص جراء تقاطع بٌن الموقع الوظٌفً وعند إ: 

 اٌّؤً٘ اٌعٍّٟ اٌّٛلع اٌٛظ١فٟ

 الإجّبٌٟ دوخٛراٖ  ِبجظخ١ز دبٍَٛ  بىبٌٛر٠ٛص  

 12 9 2 - 1 ًْفًٟاٌغبِؼبدًٚاٌّؼب٘ذٛاٌّذسع

 3 0 2 - 1 ًْفًٟششوبدًاعزشبس٠خًْٛاٌّب١ٌٚاٌّغزشبس

 4 0 1 - 3 ْٛاٌّذساءًاٌّب١ٌ

 3 0 3 - 0 ًْْٛاٌذاخ١ٍٛاٌّذلم

 16 2 7 - 7 ًْْٛاٌخبسع١ٛاٌّشاعؼ

 24 1 10 4 9 ِٛالغًٚظ١ف١خًأخشٜ

 62 12 25 4 21 الإجّبٌٟ
 (: توزٌع عٌنة البحث وفق تقاطع الموقع الوظٌفً مع المإهل العلم14ًالجدول رقم )

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

المدرسٌن فً 
الجامعات 
 والمعاهد

المستشارٌن 
المالٌٌن فً 

 شركات استشارٌة
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 (: مكونات العٌنة الاحصابٌة موزعة وفق تقاطع الموقع الوظٌفً مع المإهل العلم9ًالشكل رقم )

 ء تقاطع بٌن الموقع الوظٌفً والتخصص العلمً فٌمكن مشاهدة النتابج التالٌة التً ٌظهرها أما عند إجرا

 :الجدول التالً

 اٌخخصص اٌعٍّٟ اٌّٛلع اٌٛظ١فٟ

 
 الإجّبٌٟ أخزٜ الخصبد إدارة لٍَٛ ِب١ٌت ِٚصزف١ت ِحبطبت

 12 - - - 6 6 ًْفًٟاٌغبِؼبدًٚاٌّؼب٘ذٛاٌّذسع

 3 - - - 2 1 ششوبدًاعزشبس٠خثًْٛاٌّب١ًٌْٚاٌّغزشبس

 4 - - - 1 3 ْٛاٌّذساءًاٌّب١ٌ

 3 - - - 1 2 ًْْٛاٌذاخ١ٍٛاٌّذلم

 16 - - - 3 13 ًْْٛاٌخبسع١ٛاٌّشاعؼ

 24 1 4 4 5 10 ِٛالغًٚظ١ف١خًأخشٜ

 62 1 4 4 18 35 الإجّبٌٟ
 التخصص العلمً.(: توزٌع عٌنة البحث وفق تقاطع الموقع الوظٌفً مع 15الجدول رقم )

 

 

 (: مكونات العٌنة الاحصابٌة موزعة وفق تقاطع الموقع الوظٌفً مع التخصص العلم10ًالشكل رقم )
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 مشاهدة النتابج التالٌةبرة ٌمكن عدد سنوات الخاء التقاطع بٌن الموقع الوظٌفً وعند إجر: 

 ( : توزٌع عٌنة البحث وفق تقاطع الموقع الوظٌفً مع عدد سنوات الخبرة16الجدول رقم )

 

 

 

 (: مكونات العٌنة الاحصابٌة موزعة وفق تقاطع الموقع الوظٌفً مع عدد سنوات الخبرة.11الشكل رقم )
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المدرسٌن فً 
 الجامعات والمعاهد

المستشارٌن 
المالٌٌن فً 

 شركات استشارٌة

المراجعٌن  المدققٌن الداخلٌٌن المدراء المالٌٌن
 الخارجٌٌن

مواقع وظٌفٌة 
 أخرى

  5أقل من 

  10&  5بٌن 

 20& 10بٌن 

  30&20بٌن 

 30أكثر من 

 لذد طٕٛاث اٌخبزة اٌّٛلع اٌٛظ١فٟ

 

  30ً-20ً  20 -10 10 - 5  5ألً ِٓ 
أوثز ِٓ 

30 
 الإجّبٌٟ

 12 1 3 4 2 2 ًْفًٟاٌغبِؼبدًٚاٌّؼب٘ذٛاٌّذسع

 3 - - - 1 2 ششوبدًاعزشبس٠خثًْٛاٌّب١ًٌْٚاٌّغزشبس

 4 - - - - 4 ْٛاٌّذساءًاٌّب١ٌ

 3 - - - 2 1 ًْْٛاٌذاخ١ٍٛاٌّذلم

 16 1 - 1 3 11 ًْْٛاٌخبسع١ٛاٌّشاعؼ

 24 - - 1 5 18 ِٛالغًٚظ١ف١خًأخشٜ

 62 2 3 6 13 38 الإجّبٌٟ
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 اٌّبحث اٌثبٌث: اخخببر اٌفزٚض ِٕٚبلشت إٌخبئج ٚحح١ٍٍٙب

خدام مقٌاس لٌكرت حٌث تم إعطاء كل فبة من فبات إجابات اختبار الفروض تم استلتحقٌق أؼراض البحث و

الاستبٌان المستخدم فً عٌنة البحث قٌمة متزاٌدة تصاعدٌاُ وفقاً لدرجة الموافقة أو الأهمٌة وذلك على خمس 

 درجات كما فً الجدول التالً:

 البند الإجابات

 5 جداً مهم  -موافق جداً 

 4 مهم  -موافق 

 0 معتدل الأهمٌة -محاٌد 

 0 قلٌل الأهمٌة -ؼٌر موافق 

 4 ؼٌر مهم -ؼٌر موافق أبداً 
 (: فبات الإجابات المستخدمة فً الاستبٌان.17الجدول رقم )

وقد احتُسِبت المتوسطات الحسابٌة والانحراؾ المعٌاري لكل بند من بنود الاستبٌان، كما استُخدمت 

لدراسة دلالة الفروق، وقد أخذت الدراسة النتابج  ANOVAالدراسات الوصفٌة ودراسة الارتباط واختبار 

أي ما  ٪4مستوى دلالة ، وفً بعض النتابج تم اعتماد ٪95أي ما ٌعادل مستوى ثقة  ٪5بمستوى دلالة 

 .٪99ٌعادل مستوى ثقة 

 قسُمت الدراسة المٌدانٌة للبحث لتتناول المحاور الثلاثة التالٌة:

أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار  .4

 الأولً.

 ح المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌه لاستخدام طرٌقة الأربامدى  .0

 العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً. دراسة .0
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أولاً: أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار 

 الأولً:

 ن خلال اختبار الفرضٌة التالٌة:دُرِسَ هذا المحور م

- H0;  لا ٌوجد اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مقارنة مع الطرق

 الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً

- H1;  ٌوجد اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مقارنة مع الطرق

 الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً

وقد شمل هذا ،  ٪95وذلك ضمن مستوى ثقة  ANOVAمن خلال استخدام مقٌاس اختُبرت الفرضٌة حٌث 

 وأسبلته الفرعٌة. من الاستبٌان المحور القسم الرابع

للأسبلة الموجهة لدراسة أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح الجدول التالً ٌعرض التكرارات والنسب المبوٌة 

 الطرق الأخرى الشابعة: المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً بالمقارنة مع

الرقم 
 طريقة التقييم التسمسمي

 ٪ النسب المئوية التكرارات

موافق 
 جدا  

غير  محايد موافق
 موافق

غير 
موافق 

 أبدا  
غير  محايد موافق موافق جدا  

 موافق

غير 
موافق 

 أبدا  

 ٪ 3... . 7. : :7 7 طريقة المقارنة 1
57.9 

٪ 
.5.6 

٪ 
76.9 

٪ ..7 ٪ 

طريقة التوزيعات  2
 ٪ 3.7 7 : 75 76 2 النقدية المخصومة

50.3 
٪ 

39.8 
٪ 

.5.6 
٪ 3.7 ٪ 

3 
طريقة التدفقات 
 ٪ 77.7 5 0 5. 30 5. النقدية المخصومة

59.5 
٪ 

77.7 
٪ 

7.6 ٪ 0.0 ٪ 

4 
طريقة تقييم 

 ٪ 5.6. 7 .. 5. 77 : الأصول
5..: 

٪ 
77.7 

٪ 
.8.8 

٪  3.7 ٪ 

5 
الأرباح طريقة 

 ٪ 37.3 7 5 0. 77 70 المتبقية
5..: 

٪ 
.7.. 

٪ 
7.6 ٪ 3.7 ٪ 

 رباح المتبقٌة بالمقارنة بالطرق الأخرىوالنسب المبوٌة لأهمٌة استخدام طرٌقة الأ(: التكرارات 48الجدول رقم )
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 كل طرٌقة مقارنة مع الطرق الأخرى: لأهمٌة استخدام الإجاباتوالجدول التالً ٌبٌن متوسط 

اٌزلُ 

 طز٠مت اٌخم١١ُ اٌخظٍظٍٟ
 اٌخح١ًٍ اٌٛصفٟ

 الأحزاف اٌّع١برٞ   اٌّخٛطط

 1.04 3.4 طريقة المقارنة 1

 0.87 3.26 طريقة التوزيعات النقدية المخصومة 2

 0.84 3.87 المخصومة طريقة التدفقات النقدية 3

 1.05 3.47 طريقة تقييم الأصول 4

 1.02 3.94 الأرباح المتبقيةطريقة  5

 4.82 17.94 الإجّبٌٟ
 قة مقارنة مع الطرق الأخرى.إجابات العٌنة بالنسبة لأهمٌة استخدام كل طرٌمتوسط (: 19الجدول رقم )

أهمٌة الاستخدام فً التقٌٌم على الطرق من حٌث  ٌظهر 1التحلٌل الوصفًٌُلاحظ من الجدولٌن السابقٌن أن 

 الترتٌب التالً:

 طرٌقة الأرباح المتبقٌة. .4

 طرٌقة التدفقات النقدٌة المخصومة. .0

 طرٌقة تقٌٌم الأصول. .0

 طرٌقة المقارنة. .4

 طرٌقة التوزٌعات النقدٌة المخصومة. .5

طرٌقة الأرباح المتبقٌة  لدراسة وجود اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخدام ANOVA وقد تم استخدام تحلٌل

 الدراسة:والجدول التالً ٌبٌن نتابج هذه  الشابعة  طرق التقٌٌم مقارنة مع

اٌزلُ 

 طز٠مت اٌخم١١ُ اٌخظٍظٍٟ
 ببٌّمبرٔت ِع طز٠مت الأرببح اٌّخبم١ت دراطت اٌفزٚلبث

 الأ١ّ٘ت الإحصبئ١ت الأحزاف اٌّع١برٞ  اٌفزٚلبث

 0.027 0.173 *0.532 طريقة المقارنة 1

 0.001 0.173 *0.677 طريقة التوزيعات النقدية المخصومة 2

 0.99 0.173 0.065 طريقة التدفقات النقدية المخصومة 3

 0.077 0.173 0.467 طريقة تقييم الأصول 4

 1.095 0.692 0.532 الإجّبٌٟ
 التقٌٌم رقلدراسة وجود اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخدام ط ANOVAتحلٌل (: 20الجدول رقم )

 
                                                             

 (0متوسط مقٌاس لٌكرت ٌساوي )  1
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 :ما ٌلًلاحظ من الجدول السابق ٌُ 

هناك فروقات جوهرٌة بٌن أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة من جهة وطرٌقة المقارنة والتوزٌعات 

 النقدٌة المخصومة من جهة أخرى وبالتالً:

دام طرٌقة نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة التً تقول بوجود اختلاؾ جوهري فً أهمٌة استخ

الأرباح المتبقٌة مقارنة مع هاتٌن الطرٌقتٌن لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، وبالعودة إلى إلى الجدول رقم 

 ( ٌتبٌن لنا أن طرٌقة الأرباح المتبقٌة هً أكثر أهمٌة مقارنة مع هاتٌن الطرٌقتٌن.49)

فلا ٌوجد اختلاؾ جوهري بٌنها  قة تقٌٌم الأصولطرٌقتً التدفقات النقدٌة المخصومة وأما بالنسبة لطرٌ

وبٌن طرٌقة الأرباح المتبقٌة من حٌث أهمٌة الاستخدام، وبالتالً نقبل فرضٌة العدم ونرفض الفرضٌة 

 البدٌلة، ولا توجد فروقات جوهرٌة فً أهمٌة استخدامها.

 

ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌة لاستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار  مدى ثانٌاً: دراسة

  الأولً:

 دُرِسَ هذا المحور من خلال اختبار الفرضٌة التالٌة:

- H0 لا تُعد بٌبة الأعمال السورٌة ملابمة لاستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم :

 الإصدار الأولً.
- H1ة الأعمال السورٌة ملابمة لاستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار : تُعد بٌب

 الأولً.

من خلال دراسة الارتباط بٌن العوامل المتعلقة بمدى ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌة  حٌث اختُبرت الفرضٌة

مقٌاس  مَ خدِ استُ  لأولً حٌثً تقٌٌم أسهم الإصدار الاستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة وأهمٌة استخدامها ف

لاختبار هذه الفرضٌة وقد شمل  ٪99ومستوى ثقة  ٪95، وذلك ضمن مستوى ثقة Correlationالارتباط 

القسم الرابع للاستبٌان  السادس منلاستبٌان، وتم ربطها مع السإال القسم الثالث من ا أسبلة هذا المحور

 المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.طرٌقة الأرباح والمتعلق بؤهمٌة استخدام 
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ض الجدول التالً التكرارات والنسب المبوٌة لإجابات الأسبلة المتعلقة بمدى ملاءمة بٌبة الأعمال عرِ ٌَ 

 السورٌة لاستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً:

 العامل تسمسل

 النسب المئوية% التكرارات

موافق 
غير  محايد موافق جدا  

 موافق

غير 
موافق 

 أبدا  
غير  محايد موافق موافق جدا  

 موافق
غير 

 موافق أبدا  

1 
تتمتع بيئة الأعمال السورية بوعي 
حول الاستثمار في أسيم الإصدار 

 الأولي
1 : : 30 .3 ..7 % .5.6 

% 
.5.6 

% 
59.5 

% 
7..0 

% 

2 
السوري بالقيمة ييتم المستثمر 

 0..7  % ..9 .. 70 3. 3. 5 الحقيقية لمسيم عند اتخاذ قرار الشراء
% 

7..0 
% 

37.3 
% 

.8.8 
% 

3 
وجد شفافية في الإفصاح لدى ت

 0.:7 % ..9 % 7.6 7. 73 9. 6 5 الشركات
% 

38.. 
% 

.:.5 
% 

4 
صة كافية وجد جيات عامة وخات

اللازمة  تعطي التحميلات المالية
 الأرباح المتبقيةلتطبيق طريقة 

7 7 .5 79 .7 3.7 % :.8 % 77.7 
% 

56.7 
% 

.:.5 
% 

5 

وجود جيات مختصة كافية بدراسة 
مخاطر الصناعات الاقتصادية 

ومعدلات النمو لمصناعة ومعرفة 
 اتجاىاتيا وفق أسس عممية متطورة

3 9 .3 77 .7 5.9 % .7.: 
% 

7..0 
% 

5..: 
% 

.:.5 
% 

6 
تمتزم الشركات السورية بتطبيق 

 3... % 3.7 7 79 :. 8 7 المعايير الدولية بكفاءة
% 

30.7 
% 

56.7 
% :.8 % 

7 
يقوم المراجعون الخارجيون لمشركات 

بالقيام بأعمال المراجعة بالجودة 
 اللازمة وفقاً لمعايير المراجعة الدولية

5 .7 70 .9 5 7.6 % 76.9 
% 

37.3 
% 

7:.0 
% 7.6 % 

8 
تقوم إدارة الشركات باستغلال  لا

المرونة في المعايير الدولية 
 لمصالحيا الخاصة

5 : 77 7. 7 7.6 %  .5.6 
% 

36.6 
% 

33.: 
% :.8 % 
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9 
تم وفق المعايير إن الإفصاح الذي ي

لمقيام بأعمال التنبؤ  الدولية غير كاف  
 المستقبمي

: .5 .7 .9 6  .5.6 
% 

77.7 
% 

76.9 
% 

7:.0 
% 9.. % 

11 

وانين المتعمقة توفر التشريعات والق
بتقييم وتسعير أسيم الإصدار الأولي 

ستثمر وحصولو إطاراً كافياً لحماية الم
عمى معمومات صحيحة تساعده عمى 

  الصحيحاتخاذ القرار 

7 .6 7. .8 3 :.8 %   75.7 
% 

33.: 
% 

78.5 
% 5.9 % 

11 
اعتماد معايير المحاسبة والمراجعة 

ىام في تطبيق مبدأ الدولية لو دور 
 الإفصاح والشفافية

.8 79 7 8 5  78.5 
% 

56.7 
% :.8 % ...3 

% 7.6 % 

 التكرارات والنسب المئوية للأسئمة الموجية لدراسة ملائمة بيئة الأعمال السورية لاستخدام الطريقة(: 21الجدول رقم )

بمدى ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌة وامل المتعلقة الجدول التالً متوسط الإجابات بالنسبة للعٌَعرض  و

 لاستخدام الطرٌقة:

اٌزلُ 

 اٌعبًِ اٌخظٍظٍٟ
 اٌخح١ًٍ اٌٛصفٟ

 الأحزاف اٌّع١برٞ اٌّخٛطط

1 
تتمتع بيئة الأعمال السورية بوعي حول الاستثمار في 

 1.01 2.27 أسيم الإصدار الأولي

2 
ييتم المستثمر السوري بالقيمة الحقيقية لمسيم عند 

 1.22 2.69 قرار الشراءاتخاذ 

 1.09 2.45 وجد شفافية في الإفصاح لدى الشركاتت 3

4 
تعطي التحميلات  وجد جيات عامة وخاصة كافيةت

 1 2.32 الأرباح المتبقيةاللازمة لتطبيق طريقة  المالية

5 

وجود جيات مختصة كافية بدراسة مخاطر الصناعات 
اتجاىاتيا الاقتصادية ومعدلات النمو لمصناعة ومعرفة 

 وفق أسس عممية متطورة
2.41 1.09 

 0.94 2.53 تمتزم الشركات السورية بتطبيق المعايير الدولية بكفاءة 6
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7 
يقوم المراجعون الخارجيون لمشركات بالقيام بأعمال 

 1.04 2.97 المراجعة بالجودة اللازمة وفقاً لمعايير المراجعة الدولية

8 
باستغلال المرونة في المعايير لا تقوم إدارة الشركات 

 1.04 2.74 الدولية لمصالحيا الخاصة

9 
 غير كاف   إن الإفصاح الذي يتم وفق المعايير الدولية
 1.11 3.06 لمقيام بأعمال التنبؤ المستقبمي

10 

ين المتعمقة بتقييم وتسعير أسيم توفر التشريعات والقوان
المستثمر وحصولو الإصدار الأولي إطاراً كافياً لحماية 

حة تساعده عمى اتخاذ القرار عمى معمومات صحي
  الصحيح

3.06 1.05 

11 
اعتماد معايير المحاسبة والمراجعة الدولية لو دور ىام 

 1.17 3.75 في تطبيق مبدأ الإفصاح والشفافية

  .السورٌة لاستخدام الطرٌقة لعوامل المتعلقة بمدى ملابمة بٌبة الأعمالمتوسط الإجابات بالنسبة ل(: 22الجدول رقم )

ٌُظهرٌُ   فً بٌبة العوامل التالٌة وجود لاحظ من الجدول السابق وفق مقٌاس لٌكرت أن التحلٌل الوصفً 

 لاستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً: ملابمتهاالتً قد تإثر على الأعمال السورٌة و

 تتمتع بٌبة الأعمال السورٌة بوعً حول الاستثمار فً أسهم الإصدار الأولً. لا -

 ٌهتم المستثمر السوري بالقٌمة الحقٌقٌة للسهم عند اتخاذ قرار الشراءلا  -

 .شفافٌة فً الإفصاح لدى الشركات عدم وجود -

عامة وخاصة كافٌة تعطً التحلٌلات المالٌة اللازمة لتطبٌق طرٌقة الأرباح  عدم توفر جهات -

 المتبقٌة.

وجود جهات مختصة كافٌة بدراسة مخاطر الصناعات الاقتصادٌة ومعدلات النمو عدم   -

 للصناعة ومعرفة اتجاهاتها وفق أسس علمٌة متطورة.

 .تلتزم الشركات السورٌة بتطبٌق المعاٌٌر الدولٌة بكفاءةلا  -

المراجعون الخارجٌون للشركات بالقٌام بؤعمال المراجعة بالجودة اللازمة وفقاً لمعاٌٌر  عدم قٌام -

 المراجعة الدولٌة.

 تقوم إدارة الشركات باستؽلال المرونة فً المعاٌٌر الدولٌة لمصالحها الخاصة. -

 

ملاءمة بٌبة الأعمال السورٌة لاستخدام الطرٌقة وأهمٌة مدى وبدراسة الارتباط بٌن الظروؾ المتعلقة ب

 استخدام الطرٌقة مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة، فقد تم التوصل إلى ما ٌلً: 
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اٌزلُ 

 اٌخظٍظٍٟ
ِلاءِت ب١ئت  ّذٜباٌّخعٍمت اٌعٛاًِ 

 الألّبي اٌظٛر٠ت لاطخخذاَ اٌطز٠مت
أ١ّ٘ت درجت الارحببط ِع 

 ّخبم١تالأرببح اٌ اطخخذاَ طز٠مت

1 
تتمتع بيئة الأعمال السورية بوعي حول الاستثمار في 

 0.113 أسيم الإصدار الأولي

2 
ييتم المستثمر السوري بالقيمة الحقيقية لمسيم عند 

 0.246 اتخاذ قرار الشراء

 *0.26 وجد شفافية في الإفصاح لدى الشركاتت 3

4 
صة كافية تعطي التحميلات وجد جيات عامة وخات

 0.132 الأرباح المتبقيةاللازمة لتطبيق طريقة  المالية

5 

وجود جيات مختصة كافية بدراسة مخاطر الصناعات 
الاقتصادية ومعدلات النمو لمصناعة ومعرفة اتجاىاتيا 

 وفق أسس عممية متطورة
0.083 

 0.225 تمتزم الشركات السورية بتطبيق المعايير الدولية بكفاءة 6

7 
الخارجيون لمشركات بالقيام بأعمال يقوم المراجعون 

 *0.276 المراجعة بالجودة اللازمة وفقاً لمعايير المراجعة الدولية

8 
لا تقوم إدارة الشركات باستغلال المرونة في المعايير 

 *0.293 الدولية لمصالحيا الخاصة

9 
 تم وفق المعايير الدولية غير كاف  إن الإفصاح الذي ي

 0.177 لمقيام بأعمال التنبؤ المستقبمي

10 

قوانين المتعمقة بتقييم وتسعير أسيم توفر التشريعات وال
الإصدار الأولي إطاراً كافياً لحماية المستثمر وحصولو 

صحيحة تساعده عمى اتخاذ القرار  عمى معمومات
 الصحيح 

0.171 

11 
ىام اعتماد معايير المحاسبة والمراجعة الدولية لو دور 

 0.247 في تطبيق مبدأ الإفصاح والشفافية

 لاءمة بٌبة الأعمال السورٌة لاستخدام الطرٌقة وأهمٌة استخدامها.دى مالارتباط بٌن العوامل المتعلقة بم(: 23الجدول رقم )

 )*( 95ومستوى ثقة  ٪5تفٌد بؤن الارتباط مهم وجوهري عند مستوى دلالة  الإشارة٪. 

 99ومستوى ثقة  ٪4الارتباط مهم وجوهري عند مستوى دلالة لإشارة )**( تفٌد بؤن ا٪ . 
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لاحظ من الجدول السابق أن هناك علاقة ارتباط جوهرٌة بٌن أهمٌة استخدام الطرٌقة والعوامل التالٌة ٌُ 

المتعلقة بمدى ملاءمة الاستخدام فً بٌبة الأعمال السورٌة و بالتالً  نقبل فرضٌة العدم ونرفض الفرضٌة 

 من حٌث العوامل التالٌة:البدٌلة 

 عدم وجود شفافٌة فً الإفصاح لدى الشركات السورٌة. -

ٌقوم المراجعون الخارجٌون للشركات بالقٌام بؤعمال المراجعة بالجودة اللازمة وفقاً لمعاٌٌر لا  -

 .المراجعة الدولٌة

 رة الأرباح(.)إدا تقوم إدارة الشركات باستؽلال المرونة فً المعاٌٌر الدولٌة لمصالحها الخاصة -

 

 العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً:دراسة  ثالثاً :

 دُرِسَ هذا المحور من خلال دراسة المنحٌٌن التالٌٌن:

المنحى الأول: دراسة وجود اختلافات جوهرٌة فً أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة  -

 المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.الأرباح 

المنحى الثانً: دراسة الارتباط بٌن العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة وأهمٌة  -

 .استخدامها فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً

 

 باح ت جوهرٌة فً أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأردراسة وجود اختلافا :المنحى الأول

 المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً:

 دُرِسَ هذا المنحى من خلال اختبار الفرضٌة التالٌة :
- H0 لتقٌٌم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’: لا ٌوجد اختلاؾ فً أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام

 أسهم الإصدار الأولً.

- H1 لتقٌٌم ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة‘‘: ٌوجد اختلاؾ فً أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام

 أسهم الإصدار الأولً.

 .٪95وذلك ضمن مستوى ثقة  ANOVAمن خلال استخدام مقٌاس  الفرضٌة حٌث اختُبِرت هذه
وقد  ،ستبٌانللا ستبٌان الستة والأسبلة الفرعٌة التابعة لها من القسم الأولشمل هذا المنحى أسبلة الا قدو

 :ن الاستبٌان إلى العوامل التالٌةالأول م قسمتم تقسٌم البنود المتعلقة بال

 :من السإال الأول. 8-4 الأسبلة الفرعٌة منتضم  عوامل مالٌة داخلٌة 

  :من السإال الأول 42-9 السإالٌن الفرعٌٌنتضم عوامل مالٌة خارجٌة. 

  0معدل النمو: السإال رقم  . 

  0بالمخاطر: السإال رقم العوامل المرتبطة. 

  4العابد المطلوب: السإال رقم. 

  6-5العوامل المتعلقة بجودة القوابم المالٌة: السإال رقم. 
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طرٌقة الأرباح المتبقٌة التً  فً استخدام الجدول التالً التكرارات والنسب المبوٌة للعوامل المإثرةٌبٌن 

 تمت دراستها:

 النسب المئوية % التكرارات  

معتدل  مهم مهم جدا   العامل 
 الأهمية

قميل 
 الأهمية

غير 
 مهم

معتدل  مهم مهم جدا  
 الأهمية

قميل 
 الأهمية

غير 
 مهم

1 
يرجى تحديد درجة أهمية البنود 

التالية في التنبؤ بالدخل 
 المستقبمي لمقيام بعممية التقييم

 

    
      

 

( التمييز بين الأنشطة 1-1
 والمؤقتةالتشغيمية المستمرة 

11 11 9 9 6 ..39% 1132% 1231% 1231% 931% 

( درجة استخدام الرافعة 1-1
 منشأةالتشغيمية لم

19 .3 1 2 2 .336% 2.32% .31% 631% 631% 

( درجة استخدام الرافعة .-1
 منشأةالتمويمية لم

11 19 2 1 . ..39% 263.% 631% .31% 23.% 

 %136 %1139 %631 %2131 %39.. 1 . 2 .1 11 ( معدل دوران الأصول1-2
( حجم النشاط التشغيمي 1-1

 منشأةالأساسي لم
.1 13 . 1 1 13% .13.% 1139% 136% .31% 

( حجم النشاط الاستثماري 1-6
 منشأةلم

12 12 1 . 2 ..31% ..31% 113.% 23.% 631% 

( التركيز عمى الدخل 1-1
 التشغيمي

16 1. 6 1 1 2139% 2131% 931% 136% 136% 

( التركيز عمى العوامل .-1
الأساسية التي تؤثر عمى القيمة 

الاسم  –)منتج مميز منشأةلم
 ...(منشأةالتجاري لم

11 11 16 3 3 ..39% 233.% 113.% 3% 3% 

( القرارات الاستراتيجية 1-9
المتخذة من قبل الإدارة )قرارات 

 دخول سوق جديدة...( –الاندماج
16 11 1 1 3 2139% 2.31% 113.% .31% 3% 

( التحولات اليامة عمى 1-13
 المراد تقييميا  منشأةالصناعة لم

11 11 1. 1 3 ..39% 2.31% 11% 136% 3% 

1 
يرجى تحديد درجة أهمية الطريقة 
المستخدمة في تقدير معدل النمو 

 عمى عممية التقييم
13 1. 12 3 3 1631% 2131% ..31% 3% 3% 
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 النسب المئوية % التكرارات  

معتدل  مهم مهم جدا   العامل 
 الأهمية

قميل 
 الأهمية

غير 
 مهم

معتدل  مهم مهم جدا  
 الأهمية

قميل 
 الأهمية

غير 
 مهم

. 

أهمية يرجى تحديد درجة 
المخاطر التالية  المتعمقة 
بحساب العائد المطموب )تكمفة 
رأس المال( عند التنبؤ في عممية 

 التقييم

    

      

 

( المخاطر المتعمقة ببيئة 1-.
 منشأةالأعمال لنشاط ال

16 19 1 1 3 2139% 263.% .31% .31% 3% 

( المخاطر المتعمقة 1-.
 بالمصاريف التشغيمية

13 .. . 6 3 1631% 613.% 1139% 931% 3% 

( المخاطر المرتبطة بالرافعة .-.
 التشغيمية 

11 19 11 6 1 1232% 263.% 1131% 931% 136% 

( المخاطر المرتبطة بمعدل 2-.
 دوران الأصول

1. .2 13 2 1 11% 123.% 1631% 631% 136% 

( المخاطر المرتبطة بالرافعة 1-.
 التشغيمية للالتزامات

1 23 13 2 1 113.% 6231% 1631% 631% 136% 

( المخاطر المرتبطة بالرافعة 6-.
 المالية

11 .1 1 6 1 1231% 1631% .31% 931% 136% 

( المخاطر المرتبطة بتكمفة 1-.
 الاقتراض

12 11 1 1 1 ..31% 2.31% .31% .31% 136% 

( المخااطر المرتبطاة بصااافي .-. 
 الأصول التشغيمية

1 .1 11 3 1 113.% 1931% 1132% 3% 136% 

 
2 
 

مااااا هااااي درجااااة أهميااااة طريقاااااة 
حسااااب العائاااد المطماااوب )تكمفاااة 
رأس المااال( عمااى عمميااة التقياايم 

 .وفق الأرباح المتبقية
 

1. .2 13 3 3 19% 123.% 1631% 3% 3% 

1 

حااادد أهمياااة البناااود التالياااة عماااى 
حسااب الاادخل الشااامل المسااتخدم 
فااي عمميااة التقياايم وفااق الأرباااح 

 المتبقية

          

غير ( محاسبة الفائض 1-1 
)معالجة بنود الدخل  الصافي

. 19 11 . 1 1139% 263.% 1231% 1139% .31% 
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 النسب المئوية % التكرارات  

معتدل  مهم مهم جدا   العامل 
 الأهمية

قميل 
 الأهمية

غير 
 مهم

معتدل  مهم مهم جدا  
 الأهمية

قميل 
 الأهمية

غير 
 مهم

كجزء من حقوق الممكية بدلًا من 
 الاعتراف بيا ضمن دخل الفترة(

( محاسبة الفائض الخفي 1-1
 منشأة)العمميات التي تتم بين ال

والمساىمين أو الموظفين ولا 
 يظير أثرىا في القوائم المالية(

11 13 16 11 . 1131% .13.% 113.% 1932% 23.% 

6 

حدد أهمية النقاط التالية المؤثرة 
عمى جودة القوائم المالية لمقيام 

 وفق طريقةبعممية التقييم 
 الأرباح المتبقية.

          

 

 %3 %31. %31. %1231 %1931 3 1 1 11 1. ( التلاعب بالبيانات المالية 6-1
( عدم التقدير الصحيح 6-1

للإدارة لبعض الأمور المالية  
 –التقديرية )مخصصات الديون 

 مخصصات الاىتلاك...(

11 19 6 6 3 ..39% 263.% 931% 931% 3% 

 %136 %31. %931 %1631 %19 1 1 6 1. .1 .استخدام إدارة الأرباح .63
شمولية المعايير ( مدى 6-2

المتبعة ومعالجتيا الصحيحة 
ث المالية وبما يظير القيم للأحدا

 بدقة

19 19 2 9 1 .336% 263.% 631% 1231% 136% 

( جودة عممية المراجعة 6-1
 الخارجية 

11 13 1 11 1 .131% .13.% 113.% 1131% .31% 

 %31. %1139 %1139 %131. %39.. 1 . . .1 11 ( جودة تطبيق المعايير 6-6
( جودة أعمال التسجيل 6-1

 المحاسبية
13 11 6 1 1 .13.% 2.31% 931% 113.% .31% 

 %31. %31. %631 %.233 %2139 1 1 2 11 16 ( جودة الإفصاح المحاسبي .-6
 .الأولً أسهم الإصدار التكرارات و النسب المبوٌة للعوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم(: 24الجدول رقم )
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 الجدول التالً متوسط الإجابات بالنسبة للعوامل الستة المذكورة أعلاه:ٌعرض و

 اٌخح١ًٍ اٌٛصفٟ       اٌعٛاًِ اٌّؤثزة فٟ اطخخذاَ اٌطز٠مت

 
 الأحزاف اٌّع١برٞ   اٌّخٛطط

 0.65 4 اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.7 4.16 اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 0.71 3.77 ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 0.57 3.92 اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.66 4.13 ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

 0.76 3.9 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 4.05 23.88 الإجّبٌٟ
 لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.متوسطات الإجابات المتعلقة بالعوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة (: 25الجدول رقم )

بالنسبة لجمٌع العوامل، وهو أعلى من متوسط المقٌاس  4ٌُلاحظ من الجدول السابق أن المتوسط ٌقارب 

ٌُظهر وجود أهمٌة لهذه العوامل فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة 0البالػ  ، وبالتالً فإن التحلٌل الوصفً 

 لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

لمعرفة فٌما إذا كان هناك اختلاؾ جوهري فً أهمٌة العوامل  ANOVAلجدول التالً تحلٌل ٌعرض ا

 المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً:

فٟ اٌعٛاًِ اٌّؤثزة 

 اطخخذاَ اٌطز٠مت
درجت اخخلاف  فٟ اطخخذاَ اٌطز٠متاٌعٛاًِ اٌّؤثزة 

 اٌّخٛطط
الأحزاف 

 اٌّع١برٞ
الأ١ّ٘ت 

 إٌظب١ت

 اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.735 0.122 0.169- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 0.989 0.122 0.077 اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.956 0.122 0.105 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 0.435 0.122 0.226 ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 0.898 0.122 0.129- ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

 اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 0.735 0.122 0.169 اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.336 0.122 0.246 اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.220 0.122 0.274 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 0.017 0.122 0.395* ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 0.999 0.122 0.040 ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

 ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 35\0.4 0.122 0.226- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.017 0.122 0.395-* اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 0.826 0.122 0.149- اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش
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 0.921 0.122 0.121- عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 0.045 0.122 0.354-* ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

 اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.989 0.122 0.077- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.336 0.122 0.246- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 1.000 0.122 0.028 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 0.826 0.122 0.149 ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 0.543 0.122 0.206- ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

اٌؼبئذًِذخًًؽغبةً

 اٌّطٍٛة

 0.898 0.122 0.129 اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.999 0.122 0.040- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 0.543 0.122 0.206 اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.394 0.122 0.234 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 0.045 0.122 0.354-* ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ

 0.956 0.122 0.105- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌذاخ١ٍخ

 0.220 0.122 0.274- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 1.000 0.122 0.028- اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.921 0.122 0.121 ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 0.394 0.122 0.234- ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

 همٌة العوامل المإثرة فً استخدام الطرٌقة.لأ ANOVAتحلٌل (: 26الجدول رقم )

العوامل  بعض ( أن هناك اختلافاً جوهرٌاً فً أهمٌة٪55ٌُلاحظ من الجدول السابق )ضمن مستوى ثقة 
المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة، وبالتالً نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة بالنسبة 

 :ٌلً كماالعوامل  هلهذ

 معدل النمو. مدخل حساب د اختلاؾ جوهري بٌن أهمٌة العوامل المالٌة الخارجٌة وأهمٌةٌوج 

 معدل العابد المطلوب. مدخل حساب ٌوجد اختلاؾ جوهري بٌن أهمٌة معدل النمو وأهمٌة 

 أن: ٌُلاحَظ( 05وبالعودة إلى الجدول رقم )

  معدل مدخل حساب درجة المتوسط لبٌنما  4.46إن درجة المتوسط للعوامل المالٌة الخارجٌة تبلػ

، وهذا ٌدل أن العوامل المالٌة الخارجٌة هً أكثر أهمٌة وبشكل جوهري فً 0.77النمو ٌبلػ 

استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مقارنة مع المدخل المعتمد فً احتساب معدل النمو، وذلك عند 

 ً الجدول.المبٌنة ف ANOVAوكما تشٌر الٌه نتابج اختبار  ٪95مستوى ثقة 

 بٌنما درجة المتوسط للمدخل المعتمد فً  0.77معدل النمو تبلػ مدخل حساب إن درجة المتوسط ل

، وهذا ٌدل أن المدخل المعتمد فً حساب العابد المطلوب هو أكثر 4.40حساب العابد المطلوب 

دل النمو عند أهمٌة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مقارنة مع المدخل المعتمد فً احتساب مع

 .٪95مستوى ثقة 
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أما بالنسبة للعوامل الأخرى، فإننا نقبل فرضٌة العدم ونرفض الفرضٌة البدٌلة، وبالتالً لا ٌوجد اختلاؾ 

 جوهري فً أهمٌة العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

 

  العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة وأهمٌة المنحى الثانً: دراسة الارتباط بٌن

 استخدامها فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

 دُرِسَ هذا المنحى من خلال اختبار الفرضٌة التالٌة:
H0.لا ٌوجد ارتباط جوهري بٌن العوامل المإثرة فً استخدام الطرٌقة وأهمٌة استخدامها : 

H1 العوامل المإثرة فً استخدام الطرٌقة وأهمٌة استخدامها.: ٌوجد ارتباط جوهري بٌن 

الفرضٌة من خلال دراسة الارتباط بٌن العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة وأهمٌة  تربِ اختُ 

ضمن مستوى ثقة   Correlation، وذلك باستخدام مقٌاس الارتباط ًاستخدامها لتقٌٌم أسهم الإصدار الأول

، وقد شمل هذا المنحى أسبلة الاستبٌان الستة والأسبلة الفرعٌة التابعة لها من القسم ٪99ومستوى ثقة  95٪

الأول للاستبٌان والمتعلق بالعوامل المإثرة فً الاستخدام مع السإال السادس من القسم الرابع للاستبٌان 

  .والمتعلق بؤهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة

التالً تكرارات الإجابة على أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار وٌبٌن الجدول 

 الأولً:

 اٌخىزاراث درجت اٌّٛافمت

 
 إٌظبت اٌّئ٠ٛت اٌخىزاراث 

 % 3.23 2 غ١شًِٛافكًأثذااً

 % 6.45 4 غ١شِٛافك

 % 16.13 10 ِؾب٠ذ

 % 41.94 26 ِٛافك

 % 32.26 20 ِٛافكًعذااً

 % 100 62 الإجّبٌٟ
 تقٌٌم أسهم الإصدار الأولًلتكرارات أهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة  (:27الجدول رقم )
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 والجدول التالً بٌٌن الوصؾ الإحصابً للطرٌقة:

 اٌٛصف الإحصبئٟ طز٠مت اٌخم١١ُ اٌّظخخذِت

 الأحزاف اٌّع١برٞ اٌّخٛطط  

 1.022 3.94 الأسثبػًاٌّزجم١خغش٠مخً
 تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.لالوصؾ الإحصابً لأهمٌة استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة (: 28الجدول رقم )

وفق مقٌاس لٌكرت، وهو أعلى من متوسط  4ومن الجدولٌن السابقٌن نجد أن متوسط الإجابات ٌقارب 

وبالتالً فإن التحلٌل الوصفً ٌظهر أن طرٌقة الأرباح  ٪74المقٌاس، والنسب المبوٌة للموافقة تقارب 

 المتبقٌة مهمة الاستخدام.

ٌبٌن الجدول التالً الارتباط بٌن العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة وأهمٌة استخدامها فً 

 التقٌٌم:

 اٌطز٠مت فٟ اطخخذاَ اٌعٛاًِ اٌّؤثزة
 درجت الارحببط

 *0.319 اٌذاخ١ٍخاٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخً

 0.146- اٌؼٛاًًِاٌّب١ٌخًاٌخبسع١خ

 0.2- ِذخًًؽغبةًِؼذيًإٌّٛ

 **0.427 اٌؼٛاًًِاٌّشرجطخًثبٌّخبغش

 0.12 ِذخًًؽغبةًاٌؼبئذًاٌّطٍٛة

 **0.477 عٛدحًاٌمٛائًُاٌّب١ٌخ
 وأهمٌة استخدامها فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.الارتباط بٌن العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة (: 29الجدول رقم )

 

  95ومستوى ثقة  ٪5الإشارة )*( تفٌد بؤن الارتباط مهم وجوهري عند مستوى دلالة٪. 

  99ومستوى ثقة  ٪4الإشارة )**( تفٌد بؤن الارتباط مهم وجوهري عند مستوى دلالة٪. 

 

 من الجدول السابق أن هناك ارتباط جوهري بٌن أهمٌة استخدام الطرٌقة والعوامل التالٌة: ٌُلاحَظ

 العوامل المالٌة الداخلٌة -

 العوامل المرتبطة بالمخاطر -

 العوامل المرتبطة بجودة القوابم المالٌة. -

همٌة العوامل وبالتالً نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة التً تقول بوجود ارتباط جوهري بٌن أ

 المإثرة فً استخدام الطرٌقة وأهمٌتها.
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وٌبٌن الجدول التالً الارتباط بٌن العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة مفصلة كما هً فً 

 الاستبٌان و أهمٌة استخدامها:

فٟ اطخخذاَ طز٠مت ّؤثزة اٌعٛاًِ اٌ حظٍظً

 الأرببح اٌّخبم١ت
 درجت الارحببط

 **0.398 التمييز بين الأنشطة التشغيمية المستمرة و المؤقتة 1

 **0.384 منشأةدرجة استخدام الرافعة التشغيمية لم 2

 *0.279 منشأةدرجة استخدام الرافعة التمويمية لم 3

 0.245 معدل دوران الأصول 4

 0.083- منشأةحجم النشاط التشغيمي الأساسي لم 5

 0.225 منشأةحجم النشاط الاستثماري لم 6

 0.038 التركيز عمى الدخل التشغيمي  7

8 

التركيز عمى العوامل الأساسية التي تؤثر عمى القيمة 
 0.097- ....(منشأةالاسم التجاري لم –) منتج مميز  منشأةلم

9 

القرارات الاستراتيجية المتخذة من قبل الإدارة ) قرارات 
 0.001- دخول سوق جديدة ......( –الاندماج 

 (*0.258) المراد تقييميا  منشأةالتحولات اليامة عمى الصناعة لم 10

11 

 
أىمية الطريقة المستخدمة في تقدير معدل النمو عمى 

 0.02- عممية التقييم 

 0.83- منشأةالمخاطر المتعمقة ببيئة الأعمال لنشاط ال 12

 0.165 المخاطر المتعمقة بالمصاريف التشغيمية 13

 **0.386 المخاطر المرتبطة بالرافعة التشغيمية  14

 *0.283 المخاطر المرتبطة بمعدل دوران الأصول 15

 **0.364 المخاطر المرتبطة بالرافعة التشغيمية للالتزامات 16

 **0.478 المخاطر المرتبطة بالرافعة المالية 17

 **0.354 المخاطر المرتبطة بتكمفة الاقتراض 18

 *0.277 المرتبطة بصافي الأصول التشغيميةالمخاطر  19
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20 

( تكمفة رأس المالأىمية طريقة حساب العائد المطموب )
 .الأرباح المتبقيةعمى عممية التقييم وفق 

0.012 

21 

معالجة بنود الدخل ) غير الصافيمحاسبة الفائض 
من الاعتراف بيا ضمن  كجزء من حقوق الممكية بدلاً 

 (دخل الفترة
0.327** 

22 

 منشأة)العمميات التي تتم بين الالفائض الخفي محاسبة 
رىا في القوائم والمساىمين أو الموظفين، ولا يظير أث

 المالية(
0.248 

 0.092 التلاعب بالبيانات المالية  23

24 

 لبعض الأمور المالية  الإدارة الصحيحعدم التقدير 
مخصصات الاىتلاك  –مخصصات الديونالتقديرية )

...) 
0.144 

 **0.4 استخدام إدارة الأرباح  25

26 

مدى شمولية المعايير المتبعة ومعالجتيا الصحيحة 
 **0.375 ث المالية وبما يظير القيم بدقةللأحدا

 **0.402 جودة عممية المراجعة الخارجية  27

 **0.503 جودة تطبيق المعايير  28

 **0.513 جودة أعمال التسجيل المحاسبية 29

 **0.494 جودة الإفصاح المحاسبي  30
 الارتباط بٌن العوامل المإثرة فً استخدام الطرٌقة وأهمٌتها )مفصلة وفق الاستبٌان((: 30الجدول رقم )

 

  95ومستوى ثقة  ٪5الإشارة )*( تفٌد بؤن الارتباط مهم وجوهري عند مستوى دلالة٪ 

  99ومستوى ثقة  ٪4دلالة الإشارة )**( تفٌد بؤن الارتباط مهم وجوهري عند مستوى٪  
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الطرٌقة والعوامل التالٌة  استخدام  لاحظ من الجدول السابق أن هناك علاقة ارتباطٍ جوهريٍّ بٌن أهمٌةٌُ 

 المإثرة فً استخدامها:

 المإقتةٌن الأنشطة التشؽٌلٌة المستمرة والتمٌٌز ب -
 منشؤةدرجة استخدام الرافعة التشؽٌلٌة لل -
 منشؤةة التموٌلٌة للدرجة استخدام الرافع -
 المراد تقٌٌمها)ارتباط عكسً( منشؤةحولات الهامة على الصناعة للالت -
 اطر المرتبطة بالرافعة التشؽٌلٌةلمخا -
 المخاطر المرتبطة بمعدل دوران الأصول -
 المخاطر المرتبطة بالرافعة التشؽٌلٌة للالتزامات -
 المخاطر المرتبطة بالرافعة المالٌة -
 بتكلفة الاقتراضالمخاطر المرتبطة  -
 المخاطر المرتبطة بصافً الأصول التشؽٌلٌة -
 .ؼٌر الصافًمحاسبة الفابض  -
 استخدام إدارة الأرباح -
 دقةمدى شمولٌة المعاٌٌر المتبعة ومعالجتها الصحٌحة للأحداث المالٌة وبما ٌظهر القٌم ب -
 جودة عملٌة المراجعة الخارجٌة -
 جودة تطبٌق المعاٌٌر -
 و الإفصاح المحاسبً  جودة أعمال التسجٌل -

 
الطرٌقة والتحولات الهامة  أهمٌة استخدام( وجود ارتباط عكسً بٌن 42( بند )02الجدول رقم )ٌُلاحظ من و

على الصناعة، مما ٌدل على أنه كلما ازدادت التحولات الهامة على الصناعة أصبحت طرٌقة الأرباح 
 المتبقٌة أقل أهمٌة من حٌث الاستخدام.

 
إلى الفرضٌة المتعلقة بهذا الاختبار نرفض فرضٌة العدم ونقبل الفرضٌة البدٌلة بالنسبة للعوامل وبالعودة 

المذكورة أعلاه حٌث هناك ارتباط جوهري بٌن العوامل المإثرة فً استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة آنفة 
 الذكر وأهمٌة استخدامها فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.
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 ٔخبئج اٌبحث

 ٌمكن عرض النتابج كما ٌلً:

‘‘ طرٌقة المقارنة’’هً أكثر أهمٌة مقارنة بـ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’أظهرت الدراسة المٌدانٌة أن  .4

 لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً ‘‘طرٌقة التوزٌعات النقدٌة المخصومة’’و

فً الفصل ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’السابقة مزاٌا وسلبٌات هذه الطرق مقارنة بـ الأدبٌاتوقد أبرزت 

 لتً تم عرضها فً الإطار النظري للدراسة.الأول، وتتوافق النتٌجة مع هذه الدراسات ا

، فلا ٌوجد اختلاؾ جوهري ‘‘طرٌقة تقٌٌم الأصول’’و‘‘ التدفقات النقدٌة المخصومة’’أما بالنسبة لطرٌقتً 

من حٌث أهمٌة الاستخدام، وهذه النتٌجة تخالؾ ما تم ذكره فً ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’نهما وبٌن بٌ

تعطً ‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’، والتً وَجدت أن  الدراسات السابقة التً تم عرضها فً الفصل الأول

تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً حٌث إن نتٌجة أكثر دقة مقارنة بهاتٌن الطرٌقتٌن فضلاً عن كونها أكثر ملابمة ل

طرٌقة التقٌٌم على أساس الأصول تُعد من الطرق البسٌطة التً تنظر إلى القٌمة السوقٌة الحالٌة دون النظر 

، والتً لتطبٌقهافً المستقبل بالإضافة إلى صعوبة توافر الشروط اللازمة  المنشؤةإلى ما سٌكون علٌه وضع 

ل من الفصل الأول، فضلاً عن عدم وجود دراسات سابقة تطرح هذه الطرٌقة تم تبٌانها ضمن المبحث الأو

فهً من طرق التحلٌل ‘‘ طرٌقة التدفقات النقدٌة المخصومة’’لتقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، أما بالنسبة لـ

كره الأساسً، ومن أكثر الطرق شٌوعاً إلا أن هناك العدٌد من السلبٌات التً تعتري هذه الطرٌقة كما تم ذ

فً المبحث الثانً من الفصل الأول فضلاً عن أن قلة من الدراسات اعتمدت علٌها فً تقٌٌم أسهم الإصدار 

لأعمال   ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’و‘‘ طرٌقة المقارنة’’الأولً لخصوصٌته كون هذه الدراسات ركزت على 

 تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً.

 

ثلاثة عوامل سلبٌة تؤثر على ملائمة بٌئة الأعمال السورٌة لاستخدام أظهرت الدراسة المٌدانٌة أن هناك  .2

 طرٌقة الأرباح المتبقٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً وهً:

 شفافٌة الإفصاح لدى الشركات السورٌة. قصور -

للشركات بالقٌام بؤعمال المراجعة بالجودة اللازمة وفقاً  ٌنالخارجٌ ٌنالمراجع بعض لا ٌقوم -

 لمعاٌٌر المراجعة الدولٌة.

 .لمصالحها الخاصة "إدارة الأرباح" تقوم إدارة الشركات باستؽلال المرونة فً المعاٌٌر الدولٌة -

ال السورٌة ٌُلاحظ من العوامل الثلاثة السابقة أن المشكلة الأساسٌة التً تواجه مدى ملاءمة بٌبة الأعم

للاستخدام تتعلق بجودة القوابم المالٌة مما ٌحول دون الحصول على مدخلات صحٌحة لعملٌة التقٌٌم لكً ٌتم 

الحصول على نتابج دقٌقة، وهنا لا بد من توافر أبحاث تدرس أسباب عدم الشفافٌة فً البٌبة السورٌة، 

 فصاح فً الفصل الثالث.وتعطً الحلول لتجاوز هذه الأسباب، وقد تمت دراسة جودة الإ
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تزٌد النتٌجة السابقة من أهمٌة دور المُراجع الخارجً عند القٌام بؤعمال المراجعة والتزامه بالجودة اللازمة 

والتزامه بقواعد وآداب السلوك المهنً من جهة ومعاٌٌر المراجعة الدولٌة من جهةٍ أخرى، وذلك للحصول 

د تمت دراسة جودة عملٌة المراجعة وأهمٌتها فً )الفصل الثالث(، على مدخلاتٍ صحٌحةٍ لعملٌة التقٌٌم وق

بٌن جودة أعمال التدقٌق وعوامل الخطر على أسهم  لعلاقةا 1(Beatty, 1989) دراسةوقد عرضت 

ض عملٌة الإصدار ٌعرّ  منخفضةٍ  جودةٍ ذا  اً التً توظؾ مدقق منشؤةالإصدار الأولً، حٌث توصلت إلى أن ال

 أكبر. الأولً إلى خطرٍ 

ومما لا شك فٌه أن إدارة المنشؤة تتحمل جزءاً كبٌراً من المسإولٌة فً الوصول إلى الشفافٌة حٌث إن 

ممارسة الإدارة لإدارة الأرباح والتً ترتبط بالاختٌار المحاسبً من خلال الحرٌة المتاحة للإدارة فً اختٌار 

ددة وفقاً لأساس الاستحقاق، بحٌث ٌإدي تدخل الإجراءات المحاسبٌة واستخدام التقدٌرات المحاسبٌة المح

الإدارة إلى التقرٌر عن الأرباح بشكل مختلؾ فً حال عدم تدخلها واستؽلال المرونة فً المعاٌٌر لمصالحها 

                        الخاصة تزٌد من التضلٌل فً البٌانات المالٌة، وهً النتٌجة التً تتوافق مع دراسة

Siew Hong Teoh and Other, 1998))2،  وقد عرضت دراسة(B. Lachlan Tuite, 2007)3  أهمٌة

ومقارنته مع الإٌراد الحالً والتنبإ السابق مهم جداً عند  ،بإدارة الأرباح المستخدم من قبل الإدارة التنبإ

 فً الفصل الثالث.‘‘ إدارة الأرباح’’، وقد تمت دراسة أثر التقٌٌمبعملٌة القٌام 

 

العوامل المالٌة الخارجٌة هً أكثر أهمٌة وبشكل جوهري فً استخدام أن أظهرت الدراسة المٌدانٌة  .0

ومن ثَمّ فإن القرارات  ،فً احتساب معدل النمو مقارنة بـالمدخل المعتمد‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’

دخول أسواق جدٌدة...(، والتحولات  –)قرارات الاندماج  منشؤةالتً تتخذ من قبل إدارة الالاستراتٌجٌة 

المراد تقٌٌمها من تحدٌد المدخل الذي سٌعتمد فً احتساب  منشؤةالهامة على الصناعة هً أكثر أهمٌة لل

 معدل النمو.

وٌعود تفسٌر ذلك إلى أن تقدٌر معدل النمو مهما كان المدخل المعتمد فً احتسابه على مدى سنوات التنبإ 

هذٌن العاملٌن )أي القرارات الاستراتٌجٌة والتحولات الهامة الطاربة على ٌعتمد بشكل أساسً على 

 الصناعة( فً تحدٌده.

ما قراراً بإٌقاؾ أعمالها فً منطقةٍ معٌنةٍ ٌكون سبباً للتوقع أن إٌرادها سٌنخفض فً حال  منشؤةإن اتخاذ 

سوقاً جدٌداً سبباً للتوقع أن  نشؤةمعدم توافر سوق بدٌل، وبالتالً انخفاض معدل النمو، وبالمقابل فدخول ال

 إٌرادها سٌرتفع، وبالتالً ارتفاع معدل النمو.

الفصل الأول( عند ذكر ما  -وأثر الإدارة وقراراتها على التقٌٌم ٌتوافق مع ما تم ذكره فً )المبحث الثانً

تقٌٌم عند تحلٌل عن الاستراتٌجٌات التنافسٌة للمنشؤة الجدٌدة التً تإثر على أعمال ال Porterأتى به 

                                                             

1) Beatty, R. (1989), op. cit., PP 693–709. 

2) Hong Teoh,S, wong. T.j & Rao, G ,1998, op. cit., PP 175-208. 

3) Tuite, B, 2007, op. cit. 
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الفصل الثانً( عن المزاٌا التً تإثر على القٌمة وهً  -البٌانات، وكذلك ما تم ذكره فً )المبحث الأول 

خبرة الإدارة، وأٌضاً ما تم ذكره فً )الفصل الثالث( عن مخاطر الربحٌة حٌث إن تقٌٌم أداء الإدارة من أهم 

عما  ذلك ما تم ذكره فً الفصل الثالثٌم مخاطر المنشؤة، وكالعوامل التً ٌجب أخذها بعٌن الاعتبار لدى تقٌ

للتنبإ من حٌث إن الخٌارات الاستراتٌجٌة التً تتخذ من  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’ٌجب التركٌز علٌه ضمن 

 لها دور أساسً عند إجراء التنبإ. منشؤةقبل إدارة ال

 راد تقٌٌمها فهً أٌضاً ذات أثر كبٌر على معدل النمو.الم منشؤةأما بالنسبة للتحولات الهامة على الصناعة لل

دولار للبرمٌل سٌكون ذا أثرٍ بالػ على الطلب  022إلى  -على سبٌل المثال-إن ارتفاع سعر برمٌل النفط 

وبالتالً ٌإشر على معدل نموٍ  على السٌارات عالمٌاً مما سٌإثر على قطاع صناعة السٌارات فً العالم،

ًٍّ منخفض، ومن الممكن أن ٌصل فً تدنٌّه إلى ما دون معدل النمو فً الناتج المحلً أو حتى أن  مستقبل

 ٌصبح سالباً.

وبالمقابل فإن اكتشاؾ مصدرٍ جدٌدٍ للطاقة ذي تكالٌؾَ قلٌلةٍ سٌدفع بؤسعار النفط إلى الانخفاض وٌإدي إلى 

الفصل الثانً إلى أهمٌة متابعة أخبار  منالمبحث الثانً ، كما تمت الإشارة فً زٌادة الطلب على السٌارات 

ٌُفشل الاكتتاب برمته،  الصناعة التً تنتمً إلٌها المنشؤة عند الإصدار إذ انتشار أخبارٍ سٌبةٍ عن الصناعة قد 

لمخاطر الأعمال معتبرةً الظروؾ  فً الفصل الثالث 1(S. Froidevaux, P, 2004)وقد عرضت دراسة 

التً قد تإثر على الصناعة من مخاطر الأعمال الواجب دراستها عند دراسة معدل العابد المطلوب، كما 

 تجب دراسة هذه التحولات وأثرها على التنبإ عند إجراء عملٌة التقٌٌم.

جهة التً تقوم بعملٌة التقٌٌم بالنسبة إن المدخل الذي ٌتم اختٌاره لحساب معدل النمو إنما هو انعكاس لرإٌة ال

طرٌقة معدل النمو المتناقص ‘‘فً المستقبل وما ٌإثر به من عوامل، فمثلاً ٌعكس اختٌار  منشؤةإلى نمو ال

لدٌها من الأسباب ما ٌكفً للتنبإ بؤن معدل  منشؤةبؤن هذه ال المحلل المالًرإٌة ’’ خطٌاً إلى متوسط الصناعة

 المحلل المالًدرٌجً حتى ٌصل إلى معدل النمو للصناعة ككل فقد تكون وجهة نظر النمو سٌتناقص بشكل ت

تتمتع بمٌزةٍ معٌنةٍ جعلتها تحقق هذه الزٌادة ؼٌر الاعتٌادٌة فً معدل النمو، ولكن هذه المٌزة لن  منشؤةأن ال

سوقاً  منشؤةؤن تفتتح التدوم إلا لفترةٍ محدودةٍ من الزمن وستعود لتحقق ما تحققه بقٌت الشركات المماثلة )ك

وتؤخذ حصتها الطبٌعٌة  منشؤةجدٌداً من دون أٌة منافسة، ثم ٌدخل المنافسون إلى السوق تدرٌجٌاً، لتعود ال

 من السوق بحسب حجمها(.

وتلخٌصاً لما سبق، فإن الأهمٌة الكبٌرة للعوامل المالٌة الخارجٌة مقارنة بـؤهمٌة المدخل المعتمد فً احتساب 

للعوامل  المحلل المالًو تعود لكون اختٌار مدخل احتساب معدل النمو إنما هو انعكاس لرإٌة معدل النم

مداخل ، وقد ذُكر فً الفصل الثالث عند دراسة معدل النمو المتوقع أن منشؤةالمالٌة الخارجٌة المإثرة على ال

 لما قد تكون علٌه المنشؤة فً المستقبل. عكس افتراضاتٍ استخدامه ت

 

فً حساب العائد المطلوب هو أكثر أهمٌة فً استخدام  لدراسة المٌدانٌة أن المدخل المعتمدأظهرت ا .4

 عتمد فً احتساب معدل النمو.مقارنة بـالمدخل الم‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’

وٌعود السبب فً هذه الأهمٌة إلى أن المداخل المعتمدة فً احتساب معدل العابد المطلوب تعتمد بشكل كبٌر 

الاحتمالات بالإضافة إلى صعوبة الحصول على البٌانات اللازمة لاحتسابها وقد ذكرت الدراسات  على

                                                             
1) S. Froidevaux, P, op. cit., PP 41-45. 
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، كما تم ذكره فً الفصل الثالث، بخلاؾ 1السابقة أن تقدٌر العابد المطلوب كثٌراً ما ٌكون ؼٌر واقعً

 والسوق. منشؤةاحتساب معدل النمو الذي ٌمكن أن ٌبنى من خلال توجه ال

اتخذ المدخل المعتمد فً احتساب العابد المطلوب هذه الأهمٌة نتٌجة لكونه ٌنطوي على درجة وبالتالً 

ٌُعرّض نتٌجة التقٌٌم إلى الخطؤ، وقد  مخاطرة كبٌرة وله احتمال كبٌر بؤلا ٌكون مبنٌاً على أسس علمٌة مما 

 الث.جرى ذكر المخاطر المتعددة المرتبطة بالعابد المطلوب بشكل موسع فً الفصل الث

 

’’ طرٌقة الأرباح المتبقٌة‘‘أظهرت الدراسة المٌدانٌة أن هناك علاقة ارتباط جوهرٌة بٌن أهمٌة استخدام  .5

 والعوامل التالٌة المؤثرة فً استخدام الطرٌقة:

 التمٌٌز بٌن الأنشطة التشؽٌلٌة المستمرة والمإقتة -
 منشؤةدرجة استخدام الرافعة التشؽٌلٌة لل -
 منشؤةالتموٌلٌة للدرجة استخدام الرافعة  -
 المخاطر المرتبطة بالرافعة التشؽٌلٌة -
 المخاطر المرتبطة بمعدل دوران الأصول -
 المخاطر المرتبطة بالرافعة التشؽٌلٌة للالتزامات -
 المخاطر المرتبطة بالرافعة المالٌة -
 المخاطر المرتبطة بتكلفة الاقتراض -
 المخاطر المرتبطة بصافً الأصول التشؽٌلٌة -
)محاسبة  ؼٌر الاعتٌادٌة والتً ٌفصح عنها فً حقوق الملكٌة بدلاً من ضمها فً قابمة الدخلبنود الدخل  -

 (ؼٌر الصافًالفابض 
 استخدام إدارة الأرباح -
 ث المالٌة وبما ٌظهر القٌم بدقةمدى شمولٌة المعاٌٌر المتبعة ومعالجتها الصحٌحة للأحدا -
 جودة عملٌة المراجعة الخارجٌة -
 جودة تطبٌق المعاٌٌر -
 الإفصاح المحاسبً وجودة أعمال التسجٌل  -

‘‘ طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’تدل النتٌجة السابقة على وجود علاقة ارتباط طردٌة قوٌة بٌن أهمٌة استخدام 

مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً، وأثر العوامل المذكورة أعلاه، أي إن 

ٌز بٌن أنواع الأنشطة التشؽٌلٌة، أو استخدام الروافع وزٌادة مخاطرها، أو زٌادة زٌادة المقدرة على التمٌ

أو زٌادة محاسبة المخاطر المتعلقة بدوران الأصول، أو زٌادة المخاطر المرتبطة بصافً الأصول التشؽٌلٌة،

 أثر )الزٌادة فً وكذا المخاطر المرتبطة بتكلفة الاقتراض وزٌادة جودة القوابم المالٌة ؼٌر الصافًالفابض 

هذه العوامل منفردة أو مجتمعة بعضها أو جمٌعها ستزٌد من أهمٌة استخدام الطرٌقة فً تقٌٌم أسهم الإصدار 

 الأولً مقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة(.

عند ازدٌاد أثر العوامل آنفة أهمٌة من حٌث الاستخدام تصبح أكثر  ‘‘طرٌقة الأرباح المتبقٌة’’وبالتالً فإن 

الذكر على قٌمة المنشؤة كونها تؤخذ بعٌن الاعتبار هذه العوامل عند احتسابها للقٌمة الأمر الذي ٌمٌزها عن 

                                                             

1) H. Penman , S, 2007, op. cit., P 116. 
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بعضاً من هذه العوامل مما ٌعرضها لقٌاسٍ خاطاٍ للقٌمة كما ذُكر سابقاً الطرق الأخرى التً قد تُؽفل 

           ت السابقة مثل دراسة )المبحث الثانً من الفصل الأول( وقد وافقت هذه النتٌجة الدراسا

((Frankel and Lee, 19981 ًالأرباح المتبقٌة كؤحد الحلول للمشاكل المتعلقة بتنوع  طرٌقةاقترحت  الت

وٌمكن العودة لهذه الدراسات فً  التقٌٌم الدولًعملٌة وأثر ذلك على  ،المحاسبة الدولٌة واختلاؾ المعاٌٌر

 .الفصل الثالث، والمبحث الثانً من الفصل الأول

الطرٌقة والتحولات الهامة  أهمٌة استخدامكما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط عكسٌة قوٌة بٌن 
طرٌقة ’’كلما ازدادت التحولات الهامة على الصناعة أصبح استخدام  عندعلى الصناعة مما ٌدل على أنه 

 أقل أهمٌة فً تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً بالمقارنة مع الطرق الأخرى الشابعة.‘‘ الأرباح المتبقٌة

لقٌمة اوٌعود تفسٌر ذلك إلى أن الكثٌر من التحولات الهامة على الصناعة تزٌد من صعوبة الحصول على 

من عملٌة التقٌٌم لكونها تحول دون تقدٌر العوابد والمخاطر ومعدل النمو بشكل دقٌق، وبالتالً عدم  الحقٌقٌة

 المقدرة على إجراء التنبإ الدقٌق مما ٌعطً قٌمة ؼٌر دقٌقة لسهم المنشؤة باستخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة.

التالً زٌادة أهمٌة استخدام الطرٌقة، من ناحٌةٍ أخرى، ٌعطً انخفاض هذه التحولات استقراراً للصناعة وب

وتعد دراسة تحولات الصناعة ومراقبتها من أهم النقاط الواجب على المحلل المالً أخذها بعٌن الاعتبار كما 

تم ذكره سابقاً )المبحث الثانً من الفصل الأول( عند دراسة التحلٌل الأساسً ودراسة مخاطر الأعمال 

 .المشار إلٌها فً الفصل الثالث

 

                                                             
1) Pirie. S, Smith. M , op. cit., PP 12-13. 
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 حٛص١بث اٌبحث

 

 بالرجوع لنتابج البحث ٌوصى بما ٌلً:

طرٌقة ’’التوجه فً عملٌة تقٌٌم سهم الإصدار الأولً نحو استخدام طرٌقة الأرباح المتبقٌة كبدٌل عن .4

 وذلك لإعطاء قٌمة أكثر موثوقٌة لهذا السهم.‘‘طرٌقة التوزٌعات النقدٌة المخصومة’’و‘‘ المقارنة
 

متعلقة بها، وذلك لدراسة مثالب كل طرٌقة وإمكانٌة وتطوراتها والأبحاث المتابعة طرق التقٌٌم  .0

 استخدامها خاصة بالنسبة لأسهم الإصدار الأولً.
 

دراسات تُعنى بمدى شفافٌة الإفصاح فً بٌبة الأعمال السورٌة والوقوؾ على الأسباب القٌام ب .0

 المشكلة فً المستقبل.المتعلقة بضعؾ وجودها لإٌجاد الحلول اللازمة لتلافً هذه 
 

تكثٌؾ الجهود باتجاه تحسٌن جودة أعمال المراجعة الخارجٌة والتواصل مع التقارٌر والنشرات  .4

والتحدٌثات المتعلقة بمعاٌٌر المحاسبة الدولٌة ومعاٌٌر المراجعة الدولٌة وإجراء دورات مستمرة 

 المجال. لإبقاء فبات المجتمع المالً على تواصل مع آخر التطورات فً هذا
 

لما لذلك من أثر  سهمهادراسة ممارسات إدارة المنشؤة لإدارة الأرباح قبل القٌام بالإصدار الأولً لأ .5

 على قٌمة السهم وإٌجاد الحلول لتلافً أثر هذه الممارسات.
 

التوجٌه لبناء قاعدة بٌانات اقتصادٌة قوٌة تدرس كل صناعة ومخاطرها وعوابدها ومعدل نموها  .6

 فً أعمال التقٌٌم. حللٌن المالٌٌنهها ووضع النسب المالٌة والاقتصادٌة التً تساعد المومعرفة اتجا
 

ن كافة القرارات الاستراتٌجٌة المخطط لها مستقبلًا فً تقارٌرها توجٌه إدارة المنشآت لتضمٌ .7

 ن أن تكون هذه المعلومات متوافرة عند القٌام بؤعمال التقٌٌم.الدورٌة ونشرة الإصدار لضما
 

راسة كٌفٌة الوصول إلى تقدٌر ملابم لمعدل العابد المطلوب ٌزٌد من موثوقٌة تقٌٌم أسهم الإصدار د .8

 الأولً.

زٌادة المقدرة عند  رٌقة الأرباح المتبقٌةو استخدام طلتوجه فً عملٌة تقٌٌم أسهم الإصدار الأولً نحا .9

وزٌادة مخاطرها، أو زٌادة المخاطر على التمٌٌز بٌن أنواع الأنشطة التشؽٌلٌة، أو استخدام الروافع 

أو زٌادة محاسبة المتعلقة بدوران الأصول، أو زٌادة المخاطر المرتبطة بصافً الأصول التشؽٌلٌة،

الزٌادة ) وكذا المخاطر المرتبطة بتكلفة الاقتراض وزٌادة جودة القوابم المالٌة ؼٌر الصافًالفابض 

  (أو جمٌعها هذه العوامل منفردة أو مجتمعة بعضهاأثر  فً
 

إجراء دراسات تُعنى بدراسة أعمال الإصدار الأولً ومراحله وخصوصٌته وطرق التسعٌر لهذا  .42

 ةالمطبق (book building)ر النوع من الأسهم ومدى امكانٌة تطبٌق طرٌقة تسعٌر بناء سجل أوام

والبحث عن إجراءات عالمٌاً وإٌجابٌاتها وسلبٌاتها على أعمال الاكتتاب فً بٌبة الأعمال السورٌة، 

 تساهم فً التخفٌؾ من اندفاع المستثمرٌن للمضاربة بهذه الأسهم.
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تضمٌن القوانٌن والمراسٌم المعنٌة بؤعمال تسعٌر أسهم الإصدار الأولً إلزام مإسسة الإصدار  .44

استخدام عدة طرق للتقٌٌم وعرضها فً نشرة الإصدار، وذلك لتفادي مساوئ هذه الطرق والحصول 

 قٌمة أكثر دقة لكً ٌبنى علٌها قرار التسعٌر.على 
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 ِلاحك اٌبحث

 استمارة الاستبٌان  -
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 الملحق الأول

 اطخّبرة الاطخب١بْ

 لظُ اٌّحبطبت                          و١ٍت الالخصبد                    جبِعت دِشك

 تحية طيبة وبعد، 

،  "لتقييم أسهم الإصدار الأولي الأرباح المتبقيةالعوامل المؤثرة في استخدام طريقة " بعنوان بحثيقوم الباحث بإجراء 
 تفيد نتائج البحث برفع قدرة المستثمرعمى اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح )حول من المتوقع أن لنيل درجة الماجستير.

 امكانية استخداممن خلال مده بإنارات حول أعمال التقييم لأسيم الإصدار الأولي و  الأسيم التي تصدر لممرة الاولى(
أرجو لذا  طرق التقييم المختمفة خاصة طريقة الأرباح المتبقية* . و ىذا اليدف سوف لن يتحقق دون مشاركتم الفعالة

وذلك تسييلًا لموصول إلى  السورية وبما يعكس وجية نظركم وخبرتكم في بيئة الأعمال  ستبانةالإىذه التكرم بتعبئة 
  .نتائجال

إن مشاركتكم بالبحث ليا أىمية كبيرة في إتمام ىذا البحث , ومن دونيا سوف لن يكتمل البحث و من غير الممكن 
الحصول عمييا من ىذه  بأن المعمومات التي سوف يتمويؤكد الباحث لمبحث العممي التوصل إلى نتائج و توصيات. 

وسيتم إرسال نسخة من نتائج البحث  .معيا بسرية تامة ولن تستعمل إلا لغايات البحث العممي سيتم التعاملستبانة الإ
 الإجمالية لمن يرغب تقديراً لمساعدتكم.

  خالص شكري وتقديري لتعاونكم . مع

كان من المتوقع أن تحقق   ن قيمة السيم الحقيقة تكون أعمى من قيمتو الدفترية إذاأعمى   * تقوم طريقة الأرباح المتبقية
ولاتخاذ قرار الاستثمار وفق ىذه الطريقة تحسب القيمة الحقيقية لمسيم  دخلًا أعمى من تكمفة رأس ماليا , منشأةال

(  و  الأرباح المتبقيةمطروحاً منو تكمفة رأس المال)  منشأةالمصدر بأنيا قيمتو الدفترية مضافاً إلييا الدخل المستقبمي لم
 رنتيا مع سعر السيم لإتخاذ القرار الاستثماري.من ثم مقا

 لاستخدام ىذه الطريقة لابد من توافر المعمومات التالية;
 و معدل نموه. منشأةدخل ال .9

التمويمية (  –الاستثمارية  –العائد المطموب ) تكمفة رأس المال أو العائد الطبيعي ( و الأخطار ) التشغيمية  .42
 ثرة عمى حسابو .ؤ الم

 لسنوات سابقة لمتنبؤ بالدخل. عن الصناعة و المنافسينمعمومات  .44

                             جودة القوائم المالية .40

 نورس عبد الحق  الباحث                                           
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الأسئمة التالية موجية لاختبار أىمية العوامل المؤثرة في استخدام طريقة الأرباح المتبقية لتقييم أسيم الإصدار  - أولا :
 الأولي .

 ( في الحقل الذي تراه مناسباً;√يرجى التكرم بوضع إشارة )  

معتدل  مهم مهم جدا    
 الأهمية

 
 غير مهم قميل الأهمية

يرجااى تحديااد درجااة أهميااة البنااود التاليااة فااي التنبااؤ بالاادخل  1
 المستقبمي لمقيام بعممية التقييم 

 

 
    

 

      التمييز بين الأنشطة التشغيمية المستمرة و المؤقتة131
      منشأة.درجة استخدام الرافعة التشغيمية لم131
      منشأة.درجة استخدام الرافعة التمويمية لم.13
      .معدل دوران الأصول132
      منشأة.حجم النشاط التشغيمي الأساسي لم131
      منشأة.حجم النشاط الاستثماري لم136
      .التركيز عمى الدخل التشغيمي 131
.التركيز عمى العوامل الأساسية التي تؤثر عمى .13

الاسم التجاري  –) منتج مميز  منشأةالقيمة لم
 ....(منشأةلم

     

.القرارات الاستراتيجية المتخذة من قبل الإدارة ) 139
 دخول سوق جديدة ......( –قرارات الاندماج 

     

المراد   منشأةالتحولات اليامة عمى الصناعة لم1313
 تقييميا

     

يرجى تحديد درجة أهمية الطريقة المستخدمة في 
 تقدير معدل النمو عمى عممية التقييم 

     

1 
يرجى تحديد درجة أهمية المخاطر التالية  المتعمقاة بحسااب 
العائااد المطموب)تكمفااة راس المااال( عنااد التنبااؤ فااي عمميااة 

 التقييم

     

.المخاطر المتعمقة ببيئة الأعمال لنشاط 31. .
 منشأةال

     

 

      .المخاطر المتعمقة بالمصاريف التشغيمية31.

      .المخاطر المرتبطة بالرافعة التشغيمية .3.

      .المخاطر المرتبطة بمعدل دوران الأصول32.

      .المخاطر المرتبطة بالرافعة التشغيمية31.
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معتدل  مهم مهم جدا    
 الأهمية

 
 غير مهم قميل الأهمية

 للالتزامات
      .المخاطر المرتبطة بالرافعة المالية36.
      .المخاطر المرتبطة بتكمفة الاقتراض31.
المرتبطة بالطمب و العرض في .المخاطر .3.

 منشأةالسوق المالي لمبمد التي تعمل بو ال
     

.المخاطر المرتبطة بصافي الأصول 39.          
 التشغيمية

     

ما هي درجة أهمية طريقاة حسااب العائاد المطماوب ) تكمفاة  
 .رأس المال ( عمى عممية التقييم وفق الأرباح المتبقية

     

 
2 
 

أهمياااة البناااود التالياااة عماااى حسااااب الااادخل الشااااامل حااادد 
 المستخدم في عممية التقييم وفق الأرباح المتبقية

     

1 
) معالجاة بناود الاادخل  غيار الصاافي.محاسابة الفاائض 131

كجازء ماان حقااوق الممكيااة باادلًا مان الاعتااراف بيااا ضاامن دخاال 
 الفترة (

     

 

بين .محاسبة الفائض الخفي ) عمميات التي تتم 131
و المساىمين أو الموظفين ولا يظير أثرىا في  منشأةال

 القوائم المالية(

     

حدد أهمية النقاط التالية المؤثرة عمى جودة القوائم 
 المالية لمقيام بعممية التقييم وفق الأرباح المتبقية.

 

     

6 
      .التلاعب بالبيانات المالية 631

 

.عدم التقدير الصحيح للإدارة لبعض الأمور 631
مخصصات  –المالية  التقديرية ) مخصصات الديون 

 الاىتلاك .......(

     

      .استخدام إدارة الأرباح .63
.مدى شمولية المعايير المتبعة ومعالجتيا 632

 ث المالية وبما يظير القيم بدقةالصحيحة للأحدا
     

      .جودة عممية المراجعة الخارجية 631
      .جودة تطبيق المعايير 636
      .جودة أعمال التسجيل المحاسبية631
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معتدل  مهم مهم جدا    
 الأهمية

 
 غير مهم قميل الأهمية

      .جودة الإفصاح المحاسبي .63
      

الأمور التي تدفع المستثمر لشراء أسيم الإصدار الأولي بغض النظر عن الأسئمة التالية موجية لمعرفة أثر :ثانيا  
 .االحقيقية ليالقيمة 

 ( في الحقل الذي تراه مناسباً;√يرجى التكرم بوضع إشارة )

غير موافق  غير موافق  محايد موافق موافق جدا    
 أبدا  

       منشأةسمعة المؤسسين الذين يديرون ال -4

      خبرة الإدارة العميا وسمعتيا  -0

      اسم مؤسسة الإصدار وخبرتيا في السوق -0

إذا كانت مؤسسة الإصدار تمتزم بشراء كافة الأسيم التي لم  -4
 يتم الاكتتاب عمييا 

     

إذا كانت مؤسسة الإصدار تتعيد ببذل جيدىا فقط في   -5
 المكتتب بياأعمال الاكتتاب دون ضمان شراء الأسيم غير 

     

      إذا تم تحديد سعر إصدار ثابت كسعر لمسيم  -6

إذا تم تحديد السعر وفق طريقة بناء السعر التي تأخذ  -7
 بالاعتبار العرض و الطمب عمى السيم 

     

إذا كان السعر الذي تم تحديده أقل من القيمة المحددة وفق  -8
 دراسات التقييم

     

المستثمر وتوجيو نحو المضاربة والربح السريع بدلًا ثقافة  -9
 من الاستثمار

     

 الأسئمة التالية موجية لمعرفة مدى ملائمة طريقة الأرباح المتبقية لمتقييم في بيئة الأعمال السورية :ثالثا  

 ( في الحقل الذي تراه مناسباً;√يرجى التكرم بوضع إشارة )

غير موافق  غير موافق  محايد موافق موافق جدا    
 أبدا  

تتمتع بيئة الأعمال السورية بوعي حول الاستثمار في أسيم  -4
 الإصدار الأولي

     

ييتم المستثمر السوري بالقيمة الحقيقية لمسيم عند اتخاذ  -0
 قرار الشراء 
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      يوجد شفافية في الإفصاح لدى الشركات  -0

تعطي التحميلات المالية   يوجد جيات عامة وخاصة كافية -4
 اللازمة لتطبيق طريقة الأرباح المتبقية

 

     

وجود جيات مختصة كافية بدراسة مخاطر الصناعات   -5
الاقتصادية ومعدلات النمو لمصناعة ومعرفة اتجاىاتيا وفق 

 أسس عممية متطورة

     

      تمتزم الشركات السورية بتطبيق المعايير الدولية بكفاءة -6

يقوم المراجعون الخارجيون لمشركات بالقيام بأعمال المراجعة  -7
 بالجودة اللازمة وفقاً لمعايير المراجعة الدولية

     

لا تقوم إدارة الشركات باستغلال المرونة في المعايير الدولية  -8
 لمصالحيا الخاصة

     

إن الإفصاح الذي يتم وفق المعايير الدولية غير كافي لمقيام  -9
 بأعمال التنبؤ المستقبمي 

     

توفر التشريعات والقوانين المتعمقة بتقييم وتسعير أسيم   -42
الإصدار الأولي إطار كافي لحماية المستثمر وحصولو 

 عمى معمومات صحيحة تساعده عمى اتخاذ القرار الصحيح

     

اعتماد معايير المحاسبة والمراجعة الدولية لو دور ىام في   -44
 تطبيق مبدأ الإفصاح والشفافية

     

الأسئمة التالية موجية لمعرفة أىمية استخدام طريقة الأرباح المتبقية في تقييم أسيم الإصدار الأولي بالمقارنة :رابعا  
 مع الطرق الأخرى.

غير موافق  غير موافق  محايد موافق موافق جدا    
 أبدا  

يرجى تحديد أي من طرق التقييم التالية التي تعتقد بأنيا تعطي  -4
)أكثر أىمية من ناحية  قيمة عادلة لسيم الإصدار الأولي

 الاستخدام( 

     

طريقة المقارنة التي تقوم عمى المقارنة مع  4.4 
 منشآت مشابية لتحديد قيمة السيم

     

التي عمى التنبؤ طريقة التوزيعات المخصومة  4.0 
 بالتوزيعات النقدية

     

طريقة التدفقات النقدية المخصومة التي تقوم  4.0 
 عمى التدفقات النقدية المتنبأ بيا

     

     طريقة تقييم الأصول ; تقوم عمى تحديد وجمع  4.4 
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 ثم طرح مطاليبيا منشأةالقيم السوقية لأصول ال

طريقة عرض الاسيم ; تقوم عمى ترتيب  4.5 
الأسيم لمشراء أو البيع وفق النسب الأساسية   

 ) المضاعفات ( ليذه الأسيم 

     

      طريقة الأرباح المتبقية  4.6 

 المؤهل العممي: -

 دبموم دراسات عميا   بكالوريوس                                  
 دكتوراه       ماجستير                                       
 يرجى ذكرىا . . . . . . . . . . . . .  –شيادات مينية أخرى                 

 :التخصص العممي 

 إدارة أعمال                     عموم مالية ومصرفية                        محاسبة                

 يرجى ذكرىا . . . . . . . . . . . –أخرى     اقتصاد                                            

 الموقع الوظيفي الحالي : -

 مستشار مالي في شركات استشارية                                في الجامعات والمعاىد مدرس                 
 مدقق داخمي        مدير مالي                      
 مدقق خارجي                                 أخرى                  

 
 :   العممية سنوات الخبرة   -

 بين عشر سنوات وعشرين سنة       بين خمس وعشر سنوات       أقل من خمس سنوات                    
 أكثر من ثلاثين سنة.  بين عشرين سنة وثلاثين سنة                           

 هل ترغب بالحصول عمى نسخة من نتائج البحث الإجمالية عند انتهاء البحث؟ -

 لا                   نعم            

 أرجو إضافة بريدك الإلكتروني في حال الإجابة با نعم ; ..............................  

 ولكم مني جزيل الشكر عمى معونتكم .
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 مراجع البحث
 أٚلاً : اٌّزاجع ببٌٍغت اٌعزب١ت

 
 الكتب: . أ

اتهم دلٌل رجال الأعمال حول كٌفٌة طرح شرك" الاكتتاب )،آركباور، بً جٌمس، شولتز، رون .4
 ،، الدار الأولٌة للنشر والتوزٌع زٌدان ، ترجمة لٌلى"، الطبعة الأولى(الخاصة للاكتتاب العام

 .4999 مصر،
تثمار"، المكتب الجامعً الحدٌث، تحلٌل القوابم المالٌة لأؼراض الاسالدهراوي، كمال الدٌن، " .0

  .0226، الإسكندرٌة
"، منشورات جامعة سبٌة معاصرةمشكلات محا" نواؾ، فخر، عقبة، الرضا، تٌسٌر، المصري، .0

 .0227 دمشق، ،دمشق
فً الأصول العلمٌة وتطبٌقاتها"، دار  : دراسة معاصرة"التحلٌل المالً والمحاسبً ، صادق،حسنً .4

 .4998، مجدلاوي للنشر، الأردن
، جامعة عٌن شمس، عبد العال حماد، طارق، "التقٌٌم وإعادة هٌكلة الشركات"، الدار الجامعٌة .5

 .0228القاهرة، 
 
 
 الدورٌات: . ب

، العدد مجلة الباحث، "أهمٌة تقٌٌم المإسسات فً اتخاذ قرارات الاستثمار المالً"، سوٌسً، هواري .4
 .0227، الجزابر، ، جامعة ورقلةالخامس

 
 

 المراسٌم و القوانٌن والأنظمة: . ت

 ، قانون سوق الأوراق المالٌة.0226/ الصادر فً عام 55المرسوم التشرٌعً رقم / .4
 المتعلق بإعادة تقٌٌم الأصول. 4/42/0227الصادر بتارٌخ  64التشرٌعً رقم  المرسوم .0
 .0225/ لعام 00قانون إحداث هٌبة الأوراق والأسواق المالٌة السورٌة رقم / .0
، نظام وتعلٌمات الإفصاح للجهات 08/28/0228/ بتارٌخ 0940قرار رباسة مجلس الوزراء رقم / .4

 اق المالٌة السورٌة.الخاضة لإشراؾ هٌبة الأوراق والأسو
، نظام إصدار وطرح الأوراق 08/26/0226/ بتارٌخ 0945قرار رباسة مجلس الوزراء رقم / .5

 المالٌة.
 
 
 الرسائل العلمٌة: . ث

ي السلٌم ، مدى الاعتماد على التحلٌلٌن الأساسً والفنً فً صناعة القرار الاستثمارجدٌنً، جهان .4

 .0229، معة دمشقجا ، رسالة ماجستٌر،فً سوق الأوراق المالٌة
ار الاستثمار فً الأوراق المالٌة، رسالة ماجتسٌر، المخاطرة على قرزكرٌا، نابلة، أثر العابد و .0

 .0229، جامعة دمشق
 ، دور حوكمة الشركات فً تفعٌل لجان المراجعة وإمكانٌة التطبٌق فً سورٌة،طجها، محمد أمٌن .0

 .0229 جامعة دمشق، رسالة ماجستٌر،
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 أخرى: . ج

 
، محاضرات المعاٌٌر الدولٌة بالتعاون مع هٌبة الأوراق المالٌة و جمعٌة المحاسبٌن مؤمونحمدان،  .4

 .0229دمشق،  المحاضرة الأولى، القانونٌٌن السورٌٌن،

مهنة المحاسبة فً المملكة العربٌة السعودٌة وتحدٌات القرن الحادي  محمد الجرؾ، أحمد السٌد، .0

 .0242الرٌاض، ،ملكة، ندوة تطوٌر المحاسبة فً الموالعشرون
 0228-27-02، عدد الصادر بتارٌخ الاقتصادٌة مجلة الخلٌح .0
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