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تحقيق الاستدامة المالية من خلال  الموجودات المالية المقومة باقل  او  بأكثر من 

دراسة تطبيقية في الاسواق المالية الدولية –قيمتها الحقيقية في سوق المال   

Achieving financial sustainability through financial assets valued 

at less or more than their true value in the financial market - an 

applied study in international financial markets 
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 المستخلص

بعض ادوات ونماذج تقييم الأسهم العادية لغرض اتخااذ القارارات التمويلياة البحث إلى الى اعتماد يهدف 

والاستثمارية في الاسهم العادية  تساعد هذه القرارات على تحقيق الاساتدامة المالياة للشار,اتل للتوصال 

مها لإجابة على سؤالل هل ان الاسهم العادية في الشر,ات العالمية عينة البحث مقومه بأ,ثر ام اقل من قي

الحقيقية فاي ساوا الماالل وللتوصال الاى هاذه الاجاباةل امكان تقيايم هاذه الاساهم مان خالال القايم الساوقية 

والحقيقيااة للاسااهم وتحديااد مااديات اللروقااات الساالبية والاي،ابيااة بينهمااال وذلاار عباار  خااذ  سااهم الشاار,ات 

م،االات وقااعاات  ( وبواقاع عشار شار,ات تعمال فاي2022 -2013العالمية عينة البحث خالال المادة )

مختللااةل وقااد امكاان تحلياال متغياارات البحااث ماان خاالال اساالو  المحلمااة وباعتماااد نماااذج ماليااة متقدمااة  

واساااتخراج قيمهاااا الحقيقياااة والوقاااوف علاااى عوائاااد ومخااااار الاساااهم العادياااة  ااامن اااااار المحلماااة 

تنتاجات التاي ,اان مان الاستثمارية التي تضم اسهم هذه الشر,اتل وبهذا امكن للبحاث التوصال الاى الاسا

 ل ,انا  قيمتهاا الحقيقياة اعلاىBOEINGل TESLAل AT&Tالحقيقية فاي الشار,ات  القيمة ان اهمها

ي،ا.   باقل من القيمة العادلة )الحقيقية( اي مقايم باقال مماا مقيم السهم بان يعني السوقيةل وهذا القيمة من

وفي  وء ذلر امكن و ع م،موعاة   ي،. مما ىبأعل الشر,ات العالمية المتبقية فإنها قد قيم  اما اسهم

 من التوصيات المناسبة 

Abstract 

The research sought to highlight the role played by tools and models for 

evaluating ordinary shares in making financing and investment decisions 

through ordinary shares These decisions help achieve corporate financial 

sustainability, Or less than their real values in the money market? In order to 

reach this answer, it was possible to evaluate these shares through the market 

and real values of the shares and determine the extents of the negative and 

positive differences between them, by taking the shares of the international 

companies covered in the research during the period (2013-2022) and by ten 
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companies operating in different fields and sectors, and it was possible to 

analyze the variables Searching through the portfolio method and adopting 

advanced financial models, extracting their real values and standing on the 

returns and risks of ordinary shares within the framework of the investment 

portfolio that includes the shares of these companies. Its real value was higher 

than the market value, and this means that the stock is valued at less than the 

(real) fair value, i.e. valued at less than it should be. As for the shares of the 

remaining international companies, they have been valued higher than they 

should be. In light of this, a set of appropriate recommendations could be 

drawn up  

 المبحث الأول : منهجية الدراسة 

 خصص هذا المبحث لعرض ومناقشة منهجية البحث من خلال المحاور الاتية:

ان عدم الاهتمام بالأسالي. العلمية الدقيقة لتقييم الاسهم العادياة مان قبال المساتثمرين : أولاً: مشكلة البحث

تماد على بعض الاسالي. المالية الخاائةل والتاي تقاوم علاى اسااس الحادس ومحللي الاوراا المالية والاع

والتخمين في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بشان الاستثمار في الاسهم العادياة مان عدماهل يمكان ان يوصال 

الى اقيام اسعار الاسهم في سوا المال بحيث لا تكون دقيقة دائمالً إذ ان اسعار الاساهم قاد تكاون مخلضاة 

ي مسعرة باقل من قيمتها العادلةل او احياناً مضخمة باأ,ثر مان قيمتهاا الحقيقياةل مماا يتالا. الامار تقيايم  

الاسهم العادية على وفق القيماة العادلاةل وان عادم اساتخدامها يكاون بساب. ان الابعض مان نمااذج تقييمهاا 

الاذي تلعباه  م الإلماام بالادوريتال. اجراءات معقدة وتحتاج الى الكثير من ال،هد والوقا   فضالاً عان عاد

نماااذج تقياايم الاسااهم فااي صاانع القاارارات الاسااتثمارية فيمااا يتعلااق بقاارارات البيااع او الشااراء او قاارارات 

    للاسهم العادية الاصدار او عدم الاصدار

 تحاول هذه الدراسة التوصل الى هدف رئيس يتمثل بتقييم الاسهم العادية المدرجة في ثانياً: هدف البحث:

الاسواا المالية الدوليةل ومعرفة تأثيرها على عائد ومخااار المحلماة الاساتثمارية التاي ياتم تشاكيلها مان 

 قبل المستثمرين سواء افرادل ومن هذا الهدف الرئيس تتلرع المهام البحثية الاتية:

الاسهم العادية فاي الشار,ات المدرجاة فاي الاساواا المالياة الدولياةل وتحدياد ماا اذا ,انا   معرفة اقيام  1

مخلضة  ي مسعرة باقل من قيمتها العادلةل او مضخمة  ي مقيمة بأ,ثر من قيمتها الحقيقياةل ويكاون ذلار 

 من خلال تقييم الاسهم العادية على وفق نمرية القيمة العادلة 

 )العادلة( لاسهم الشر,ات عينة البحث باستخدام احد النماذج العلمية للتقييم تحديد القيمة الحقيقية   2

 تحليل عوائد ومخاار الاسهم للشر,ات عينة البحثل على مستوى الشر,ات منلردة   3

تباارا اهميااة هااذه الدراسااة ماان اهميااة المو ااوع الااذي تتناولااه لارتبااااه الوثيااق : ثالثاااً: اهميااة البحااث

الاسواا المالية في الآونة الاخيرة من ناحية الصلقات والعمليات المالية الخاصاة بالتاورات السريعة في 

بالاستثمار في الاسهم العادية والتعرف على ,يلية تقييم الاسهم العادية و,يلية تشكيل المحافظ الاستثمارية 

ة تقياايم الاسااهم ماان الاوراا الماليااةل ,مااا انهااا محاولااة لويااادة فهاام وادراح المسااتثمر المحلااي بشااأن عملياا

العادية وتوفير ار ية مناسبة لتقييم البدائل من قبل اتخاذ القرار بشأن الاستثمار في الاسهم العاديةل ومان 

ثم مساعدة المستثمرين في الساوا الماالي علاى اتخااذ القارار وفقااً لأساالي. علمياة ومالياة ساليمةل وايضااً 

في اسهم الشر,ات عيناة البحاث ولا سايما المساتثمرون  توجيه انمار المستثمرين المحليين نحو الاستثمار

 الذي يبحثون عن الاستثمار في الخارج  
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ان تقيايم الموجاودات المالياة )الاساهم العادياة( فاي الاساواا المالياة الدولياة تكاون : رابعاً: فرضاية البحاث

 مقومة باقل او ا,بر من قيمتها العادلة  

 تمثل  حدود البحث في الاتي: : لبحثخامساً: الحدود الزمانية والمكانية ل

 ( 2022-2013الحاادود الومانيااة: بيانااات الشاار,ات عينااة البحااث الشااهرية خاالال الماادة الممتاادة ماان )

 سنوات  10والبالغة 

  الحدود المكانية: تمثل  الحدود المكانية للبحث في عشرة شر,ات مدرجاة فاي الاساواا المالياة الدولياةل

  30لأوراا الماليةل والتي تقع  من ااار مؤشر داو جونو وتحديداً في سوا نيويورح ل

 سابعاً: الاساليب المالية المستخدمة في التحليل

 يعبر عنه بنسبة وفي الغال. يكون على  ساس سنوي بموج. المعادلة: :معدل عائد السهم

ᴠ1- ᴠ0 
RRR= 

ᴠ0 

 إذ ان: 

RRRالعائد المتحقق على السهم : 

ᴠ1سعر الاغلاا : 

ᴠ0السهم : سعر 

 Required Rate of Return (RRR :       RRR=Rf+(Rf - Rm) βمعدل العائد المطلوب )

2  × (ó)(β) :                               (240،  1990المخاطرة النظامية: )العامري، 
2
 R Me 

  النظامية -الكلية المخاطرة اللانظامية: 

 (240،  1990المخاطرة الكلية: )العامري، 

(ó)
2

 

 : حساب القيمة العادلة أي الحقيقية للموجود من خلال الصيغة الآتية
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 إذ إن :  

Vpo  القيمة الحقيقية للموجود = 

CF التدفق النقدي المتوقع = 

   K معدل العائد المالو = 

يكون م،تمع البحث الشر,ات المدرجة في الاسواا المالياة الدولياة وتام : المجتمع والعينة البحثسابعاً : 

( وذلار علاى وفاق البياناات المنشاورة   2022 -2013عشرة شار,اتل خالال المادة الممتادة باين ) اختيار

 ( المعلومات عن الشر,ات التي مثل  عينة البحث 1ويستعرض ال،دول )

 

 

 

 

 الشركات عينة البحث ( بيانات1جدول )

 طبيعة عملها اسماء الشركات ت

1-  AT&T اتصالات 
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2-  GOOGLE رقمية 

3-  APPLE صناعية 

4-  TESLA صناعية 

5-  BMW صناعية 

6-  CISCO مصرفية 

7-  JPMORGAN صناعية 

8-  BOEING صناعية 

9-  DISNEY سياحية وترفيهية 

10-  DAIMLER AG صناعية 

 الشركات عينة البحثالمصدر: من اعداد الباحثة على وفق بيانات 

 المبحث الثاني: الاطار النظري للبحث 

يعد العائد بشكل عام هو الهدف الأساس للاساتثمار وهاو مؤشار ومقيااس اسااس : اولاً: عوائد الأسهم العادية

لتحلياو المساتثمرين علااى الاساتثمار سااواء ,اان للشاار,ات او الافاراد المسااتثمرين الاذين يرغبااون فاي تحقيااق 

المستقبليةل ويعد مناسباً للترتي. والملا لة بين الأدوات الاساتثماريةل ويمثال العائاد مقيااس  ساساي عوائدهم 

(ل و,ااذلر هااو العائااد 2014:52للقيماة الإ ااافية المتولاادة مان الاسااتثمار علااى ر س المااال المساتثمر)عدنانل 

الاساعار )دوح ومساعودي المكتس. للاساتثمارل وفاي الغالا. يتضامن العوائاد وتوايعاات الاربااح وتغيارات 

( ,ما انه يمثل المكافأة التاي يتوقاع المساتثمر الحصاول عليهاا فاي المساتقبل مقابال الاماوال التاي 20: 2017ل

( الااى انااواع Gitman( واشااار)Brigham & Gapenski, 1988:145وظلهااا للاسااتثمار فااي الأسااهم )

ائاد المتحقاقل ويعارف العائاد المتوقاع بأناه تقادير عوائد الأسهم العادية ,العائد المتوقاع والعائاد المالاو  والع

التدفقات النقدية للاستثمارل اما العائد المتحقق فانه يملار نسابة الإيارادات المتحققاة عان عملياة الاساتثمار فاي 

الأسااااهم العاديااااةل إذ انااااه ,لمااااا ااد ح،اااام المخاااااار  دى ذلاااار الااااى ارتلاااااع مسااااتوى العائااااد المالااااو  

(Gitman,2000:238ل وبذلر)  فأن عوائد الأسهم العادية هي مقدار الربح المتوقع والمتحقق من الاستثمار

 ( 2017:63) حنتوشل 

تعرف القيمة العادلة من قبل ل،نة معايير المحاسبة الدولية على انها المبلغ : ثانياً: القيمة العادلة )الحقيقية(

مالعاة وراغباة فاي التعامال علاى اسااس  الذي يمكن ان يتم مبادلة موجود بهل او تساديد التاوام باين اارفين

( Marra,2016:585ت،اري بح  اول في ااار التواان او في ظل ظروف ابيعية بين اارفين مساتقلين)

و,ما عرف  ايضاً بأنهال مبلغ تقديريل إذ يمكن في المقابل تبادل الموجود في التقيايم باين الباائع والمشاتري 

د بحيث يتوفر لكل منهما المعلومات الكافية وله مالق الحرية راغبين في عقد الصلقةل وفي ظل سوا محاي

  lFRS(ل وفي إاار معايير الابلاغ المالي الدولي 11: 2003وبدون وجود إ,راه على اتمام الصلقة )حمادل

تعاارف القيمااة العادلااة بأنهااا المبلااغ الااذي يمكاان بااه تبااادل موجااود او تسااوية الالتااوام بااين ااارفين مسااتقلين 

(ل اما تعريف القيمة العادلاة IASB,2008:1945 (وج. العملية التبادلية وراغبين في المعاملةوعالمين بم

عرف  بأنها السعر يتم تسليمه لبياع اصال او ياتم دفعاه لتحويال  lFRS13وفقاَ لمعيار الابلاغ المالي الدولي 

                       التاااوام فاااي معاملاااة فاااي الماااروف اعتيادياااة منتمماااة باااين المشاااار,ين فاااي الساااوا فاااي تااااري  القيااااس 

(IFRS,2017:534 ) 

 

 

توجيهاات بخصاوص  IFRS13قادم معياار الابالاغ الماالي : ثالثاً: نمااج  تقيايم ) قيااا( القيماة العادلاة

استخدام اسالي. القياس عند قياس القيمة العادلةل اذ ا,د هذا المعيار علاى ثلاثاة ماداخل للقيااس واناه ي،ا. 
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على الوحدات الاقتصادية استخدام احدى تقنيات القياس التي تتوافق ماع واحاد او ا,ثار مان هاذه الاساالي. 

الرئيسة لقياس القيمة العادلة للموجودات والمالوبات ,ما  عند تقيم القيمة العادلة ل وان هذه النماذج الثلاثة

 (: Muyingo,2003:27يأتي: )

ويعااد نمااوذج السااوا احااد نماااذج تقياايم القيمااة العادلااة ويسااتعمل هااذا الماادخل : نمااوج  ماادخل السااوق  1

 الاسعار وغيرها من المعلومات ذات العلاقة النات،اة عان المعااملات الساوقية التاي تتضامن موجاودات او

(ل ,ما يستخدم هاذا النماوذج علاى اساعار الساوا والمعلوماات Jaaratetl,2016:118مالوبات مشابهة )

الاخاارى النات،اااة عااان معااااملات الساااوا التااي تتضااامن الموجاااودات او المالوباااات المتاابقاااة او القابلاااة 

 ( Diana,2015:58للملاحمةل وهذا يعني ان قياس خاصية ما يتم بالمقارنة مع خصائص مشابهة )

يعد هذا النموذج الاذي يعكاس المبلاغ الاذي يكاون مالوبااً حاليااً للحصاول علاى : نموج  مدخل التكلفة  2

الموجوداتل واستناداً لهذا النموذج فان القيماة العادلاة هاي تكللاة اقتنااء الموجاودات لمنلعاة مماثلاة معدلاة 

 لذا المادخل مادخل التكللاة المعدلاةلتقادمها نتي،ة للتقادم المالي والتكنولوجي والاقتصاديل ويالق على ه

او مدخل تكللة الاستبدالل اذ يمكن تحديد القيمة العادلة للعنصر المالي في عدد الوحدات النقدية المالوباة 

( ويقاوم هاذا النماوذج علاى المباد  Zyla,2013:171لإحلال بناد ماالي لاه نلاس خصاائص البناد الماالي )

عان تكللاة الموجاودات للحصاول علاى الموجاودات ذات المنلعاة الاقتصادي القائل بأن المشتري لن يويد 

 المتساوية 

يعتمااد هااذا الماادخل علااى اسااتخراج القيمااة الحاليااة للتاادفقات النقديااة الخارجااة : نمااوج  ماادخل الاادخل  3

 مو ع التقييم من خلال تحويل المبالغ المستقبلية مثل التادفقات النقدياة اووالداخلة المتوقعة من العناصر 

( ويعكس هذا النموذج توقعاات الساوا الحالياة حاول Jaarat et al,2016:118الى مبلغ واحد ) الارباح

تلر المبالغ المستقبليةل إذ يتم خصم هذه التدفقات النقدية المتوقعة المالوباة فاي معادل العائاد الاذي يعكاس 

   Osho,2018:32ستقبلية)القيمة الومنية للنقود والمخاار المرتباة في تحقيق تقدير التدفقات النقدية الم

 الاطار التطبيقي للبحث: المبحث الثاني

ان العائد المتحقق  :Analysis of Realized Rate of Return (RRأولاً: تحليل العائد المتحقق )

 Common و اللعلي و,ما  شير إليه هو العائد للعلي الناجم عن توظيف الأماوال فـــاـي  لاساهم العادياة 

Stock نه يشاير إلاى النسابة المئوياة للتغيار بثاروة المساتثمر فـــاـي نـهايــاـة المادة )ساعر الإغالاا ل وبما 

للسهم( عنه في بدايتها )سعر الافتتاح( له  ي  ن معدل عائد السهم يعبر عنه بنسبة وفي الغال. يكون على 

 (:180ل 1995 ساس سنوي بموج. المعادلة )العامريل 

ᴠ1- ᴠ0 
RRR= 

ᴠ0 

 إذ ان: 

RRRالعائد المتحقق على السهم : 

ᴠ1سعر الاغلاا : 

ᴠ0سعر السهم : 

ولمعرفة مستوى الأداء في الشر,ات العالمياة عيناة البحاث ل فاناه بالإمكاان احتساا  عوائادها مان خالال 

احتسا  معدل العائد الشهري بحس. المعادلة انلة الذ,ر ثم احتسا  معدل العائد لهذه الاسهم على اسااس 

 (:4ستنداً على معدل العوائد الشهرية لها و,ما يتضح من ال،دول)معدل سنوي م
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( ل  والعاملاة فاي 2023-2013( معدل عائاد الساهم للشار,ات عيناة البحاث للمادة )2ويتبين من ال،دول )

القااعات الاقتصادية العالمياة )الاتصاالات ل الانترنيا  ل الصاناعية ل المصارفية ل المرئياة والساياحية( 

 ( وت،اوات هذا المعدل الشر,ات الآتية:0.053محلمة قد بلغ )بأن متوسط ال

JPMORGAN لBOEING لDAIMLERAG لDISNEY  0 0,164ل وبمتوسااااااااات بلغااااااا  

على التواليل وانخلض  عنه بقية الشار,ات فاي المحلماة الاساتثماريةل وبلغا   07 0ل  0074 0ل 107

ل تليهاا (0.0002-)شاارة ساالبة وبمقادار التاي ,اان المتوساط فيهاا قاد بلاغ ا BMWفي  دناها فاي شار,ة 

 ما على مستوى السنواتل فقد بلغ  على معدل لعائد السهم اللعلي   0.014وبمعدل عائد  CISCOشر,ة 

علااااى مسااااتوى الشاااار,ات عينااااة البحااااثل وقااااد ,ااااان لشاااار,ة  0.092وبمعاااادل ساااانوي  2013عااااام 

JPMORGAN  0.092مت،اواة بذلر المتوسط العام لهذه السنة والبالغ  31 0اعلى معدل عائدل إذ بلغ 

  واالما  ن  داء الشر,ة ينعكس على معدل العائد للسهم فأن هذه الشر,ة تكون  فضال شار,ات المحلماة 

 2014ل اماا فاي عاام 17 0ل وبمعدل عائاد لهاذه السانة بلاغ BOEING داء خلال هذه السنة تليها شر,ة 

 27 0ايضااً محققاة عائاد اعلاى مان المعادل بلاغ JPMORGAN فقد بلغ اعلاى عائاد للساهم فاي شار,ة  

ل في حين ,ان  14 0وبمعدل عائد بلغ  BOEINGل تليها شر,ة 091 0مت،اواةً عائد هذه السنة البالغ 

ساال. وبعائاد  GOOGLEتليهاا شار,ة  06 0في ادنى عائدل إذ بلغ قيمة سالبة وبمقادار  BMWشر,ة 

ايضااً محققاة عائاد اعلاى مان  JPMORGAN بلغ اعلى عائاد للساهم فاي  2015ل وفي عام 003 0بلغ 

وبمعادل عائاد  BOEINGل تليها شار,ة  08 0مت،اواةً عائد هذه السنة البالغ  24 0المعدل السنوي بلغ 

تليهاا  03 0فاي ادناى عائاد ل إذ اناه بلاغ قيماة ساالبة وبمقادار CISCOل في حاين ,انا  شار,ة 11 0بلغ 

ل وفاي عاام 004 0وبمعادل عائاد ساال. بلاغ  APPLEثم شار,ة  02 0وبعائد سال. بلغ  BMWشر,ة 

 JPMORGANعلى مستوى الشر,ات عينة البحث ل وقاد ,اان لشار,ة  064 0بلغ معدل العائد  2016

 لDAIMLER AG  مت،اواة باذلر المتوساط لهاذه السانة  تليهاا شار,ة 21 0اعلى معدل عائدل إذ بلغ  

 .0.08وبمعدل عائد بلغ  BOEINGل ثم شر,ة 09 0وبمعدل عائد لهذه السنة بلغ 

 JPMORGANل ت،اواتاه 051 0بمتوسط عام للمحلمة بلاغ  2017وقد ,ان  معدلات الاسهم في عام 

ل تليهااا شاار,ة 0.051مت،اااواةً عائااد هااذه الساانة البااالغ 18 0ايضاااً محققااة عائااد اعلااى ماان المعاادل بلااغ 

CISCO 043ل إذ بلغ معادل عائاد الساهم 2018ل ولا يختلف الحال عنه في عام 06 0ائد بلغ وبمعدل ع 

 15 0اعلاى معادل عائادل إذ بلاغ   JPMORGANعلى مستوى الشر,ات عينة البحثل وقد ,ان لشار,ة 

ل اماا 08 0ل وبمعادل عائاد لهاذه السانة بلاغ DAIMLER AGمت،اواة بذلر المتوسط لهذه السانة  تليهاا 

فقد حقق  معدلات عائد منخلضة وصل  فاي بعضاها الاى اشاارات ساالبة ,ماا فاي شار,تي  بقية الشر,ات

BMW لAPPLE   ل بلاغ معادل 2019علاى التاوالي  وفاي عاام  0,01 -ل 05 0 –وبمعدلات عائد بلغ

اعلاى معادل عائاد  BOEINGعلى مستوى الشر,ات عينة البحثل وقاد ,اان لشار,ة  071 0عائد السهم 

مت،اواة بذلر المتوسط العاام لهاذه السانة   12 0بمعدل عائد بلغ  JPMORGAN تليها شر,ة 16 0بلغ 

ل امااا بقيااة الشار,ات فقااد حققاا  08 0ل وبمعاادل عائاد لهااذه الساانة بلاغ DAIMLER AG  تليهاا شاار,ة

 CISCOل BMWمعاادلات عائااد منخلضااة وصاال  فااي بعضااها الااى اشااارات سااالبة ,مااا فااي شاار,تي 

 على التوالي   04 0 -ل 02 0 –وبمعدلات عائد بلغ  
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 ل ت،اواتااه شاار,ة073 0بمتوسااط عااام للمحلمااة بلااغ  2020وقااد ,اناا  معاادلات الاسااهم فااي عااام 

BOEING    ل تليها 11 0بمعدل عائد للسهم بلغJPMORGAN  ايضاً محققة عائاد اعلاى مان المعادل

مت،اواةً عائد هذه السنةل اما بقية الشر,ات فقد حقق  معدلات عائد منخلضاة وصال   08 0السنوي بلغ 

ل وهاي تمثال ادناى 04 0 –وبمعدلات عائد بلغا   CISCOفي بعضها الى اشارات سالبة ,ما في شر,ة 

فهاو عاام يمثال اقال  2021ة البحاث  اماا فاي عاام عائد للسهم خلال هذه السنة على مستوى الشر,ات عين

ل 059 0معاادل عائااد ماان العااام الااذي ساابقهل إذ ,ااان معاادل العائااد للسااهم علااى مسااتوى المحلمااة قااد بلااغ 

ايضااً محققاة  JPMORGANل تليها شار,ة 12 0بمعدل عائد للسهم بلغ    BOEINGت،اواته شر,ة 

السانةل اماا بقياة الشار,ات فقاد حققا  معادلات عائاد  مت،اواةً عائاد هاذه 11 0عائد اعلى من المعدل بلغ 

قاد حققا  معادل عائاد بمقادار  APPLEمنخلضة الا انها لم تصل الى اشارات ساالبةل وقاد ,انا  شار,ة 

ل وهي تمثل ادنى عائد للسهم خلال هذه السنة على مستوى الشر,ات عينة البحثل وبهذا يكون هذا 02 0

وهو يمثل اقل معدل علاى مساتوى مادة  042 0توسط العائد للسهم الذي بلغ م 2022العام افضل من عام 

افضال الشار,تين  DAIMLER AGوشار,ة  DISNEYالبحث البالغة عشر سنينل وقد ,انا  شار,ة 

علاى  12 0ل 13 0على مستوى شر,ات المحلمةل إذ انهما قد حققتا معدل عائد للسهم بلغ فاي ,ال منهماا 

الماذ,ور ان قايم الانحاراف المعيااري ,انا  متقارباة فيماا بينهاا مماا التوالي  والملاحظ ايضاً من ال،دول 

 وعدم التشت  تعكس حالة من الاستقرار النسبي 

,اناا  اعلاى معاادل عائااد للسااهم خاالال الماادة  JPMORGAN( ان شاار,ة 2وان الملاحاظ علااى ال،اادول)

تليهاا  DAIMLER AGثام شار,ة  BOEINGعينة البحث وعلى مستوى المحلمة ,كلل تليها شار,ة 

(ل وهاذا 0002 0 -خسارة في معادل عائاد الساهم بمقادار) BMWل وقد حقق  شر,ة DISNEYشر,ة 

ناااجم عاان انخلاااض اسااعار الاغاالاا لاسااهم هااذه الشاار,ة عاان اسااعار الافتتاااح لهااا خاالال الشااهر الواحااد 

لا انهاا ل ااً دولار 80والمعدل السنوي لهال رغم ان هذه الشر,ة قد حققا  معادلات اساعار لأساهمها تلاوا 

تعاني من انخلاض اسعار الاغلاا عن اسعار الافتتااح لأساهمها وبشاكل شاهري او سانوي بالمقارناة ماع 

شر,ات المحلمة التاي ت،ااوات اساعار الاغالاا اساعار الافتتااح لهاا وتحقيقهاا اقياام ,انا  فاي المتوساط 

 موجبة  
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توجا. علاى البحاث الوقاوف ولغرض تسليط الضوء ا,ثار علاى معادلات العائاد لاساهم هاذه الشار,ات ل ي

 على معدل العائد المالو  لاسهم الشر,ات عينة البحث وتحليله بدقة و,ما هو في اللقرة الاتية: 

يمثال معاادل العائااد  :Required Rate of Return (RRRثانياا: تحلياال معادل العائااد المطلاوب)

عند اساتثمار  موالاه فاي الأساهم  المالو  الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يتوقع  ن يحصل عليه المستثمر

 Capital Asset Pricing Modelالعاديةل ويحتس. على وفاق نماوذج تساعير الأصاول الر سامالية )

(CAPM  الذي يتكون من معدل العائاد الخاالي مان المخااارةRisk Free Rate Rf  الاذي يمثال معادل

للائادة علاى التاوفير مضاافاً الياه عالاوة العائد على الاستثمارات الحكومية اي حوالات الخوينة او معادل ا

والتاي تعاد عائادا إ اافيا فاوا معادل العائاد  Rm  Risk premium المخااارة الخاصاة بالساوا المالياة

 الخالي من المخاارة لتعويض المستثمرين عن معدل مخاارة السوا الماليةل وبموج. المعادلة الاتية: 

(72:RRR=Rf+(Rf - Rm) β ( Horne, 1998, p  

وان علاوة مخاارة السهم العادي تعتمد على مقدار المخاارة النمامية لذلر السهم والمقاسة بمعامل بيتال 

( التاي تقايس المخااارة النمامياة وهاي المخااارة غيار βوبهذا هنا يتوج. على البحث احتسا  معامل )

ئياة الخارجياة ولا يمكان للشار,ة القابلة للتنويع ولا يمكن الغائها من قبل الشر,ة لأنها تخضع للعوامل البي

ان تحكم سيارتها علاى العوامال المساببة لهاال مثال التغيارات السياساية والتكنولوجياة وغيرهاال وهاذا ماا 

(ل ومنه نلاحظ ان معامل الارتباا بين عوائد الشر,ات عينة البحث وعوائد السوا جااء 5يبينه ال،دول )

ل APPLEل AT&T%( الا فاااي شااار,ة 50) بمساااتويات منخلضاااة ولااام تت،ااااوا النصاااف اي النسااابة

JPMORGAN لBOEING   علاااى  761 0ل  0,693ل  547 0ل 537 0وبمعااااملات ارتبااااا بلغااا

التواليل والسب. في انخلاض معامل الارتباا يعوى الى ان عوائد الساوا ,انا  لمحلماة تضام شار,ات 

مختللة الاختصاصات وليس لسوا الصناعة الذي تعمل فيه الشار,ةل لان المحلماة ,انا  تضام شار,ات 

 لبتنويع غير مترابطل وهذا ي،عال مان المخااارة النمامياة منخلضاة تعمل باختصاصات مختللة ومنوعة

الا ان انخلاض الارتباا هنا يعني ان المخاارة اللانمامية والقابلاة للتنوياع والتاي تتعلاق بالبيئاة الداخلياة 

للشر,ة وتخضع لسلاات الادارة الحا,ماة فيهاا تكاون مرتلعاة بساب. اختياار توليلاة مان الشار,ات تكاون 

سبة بينها للاختلاف الكبير في ابيعة عملهال لذا ن،د ان هذه المخاارة قد ارتلع  وبشكل نسابي غير متنا

ول،ميع الشر,ات ومن دون اساتثناءل وان المخااارة النمامياة وان ,انا  غيار خا اعة لسالاات الادارة 

ماال هااذه وغياار قابلااة للتنويااع الا انهااا قااد انخلضاا  ,ثيااراً واقترباا  ماان الصاالرل وهااذا ياادلل علااى ان ع

الشر,ات ,اان لايس ببعياد عان البحاث فاي البيئاة الخارجياة ومواجهاة التهديادات التاي تانخلض ,ثياراً فاي 

تأثيراتها السلبية على هذه الشر,اتل ,ون هذه الشر,ات هي من الشار,ات العالمياة الكبارى والرائادة فاي 

رل وهاذا جميعاه جعال مان السوا وتتحكم هي بنلسها في سوا المنافسة ومتغيراته الخارجياة وبشاكل ,بيا

هااذه الشاار,ات تعماال فااي مخاااارة منخلضااة جااداً تعكسااها مؤشاارات المخاااارة الكليااة التااي جاااءت باقيااام 

 مساوية تقريباً الى الصلر  
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وبعاد احتسااا  معاماال بيتااا للمخاااارة النماميااة للأعماال والمخاااارة اللانماميااة والكليااة النات،ااة عنهمااا   

الإمكان احتسا  معدل العائد المالاو  والاذي يمثال ادناى عائاد يالباه والتي تساوي م،موعهمال اصبح ب

( نلسه معدل العائد المالو  والذي تم حسابه مان 3المساهمون على استثماراتهمل إذ يتضح من ال،دول )

الذي يمثل احد مدخلات هذه المعادلة   Rfخلال المعادلة المذ,ورة انلالً وبشان العائد الخالي من المخاارة 

د امكن تحديده من خلال معدل عائد السندات التي تصدرها الخوانة الأمريكية فاي الاجال القصاير لأقال فق

ل ومن احتسا  معدل العائاد المالاو  يتضاح ان هاذا 035 0من سنةل وقد بلغ معدلها خلال مدة الدراسة 

ثام  07 0 وبمعدل عائد TESLAتليها شر,ة  08 0وبمعدل  BOEINGالعائد بلغ في اقصاه في شر,ة 

ل اماا بقياة الشار,ات عيناة البحاث فقاد جااءت بمعادل عائاد 06 0بمعدل عائد مالاو   DISNEYشر,ة 

وقااد ذ,اار ال،اادول الانحااراف المعياااري لبيااان التشاات  فااي قاايم المؤشاارات وبيااان ماادى   04 0مالااو  

 استقراريتها 

عار هي الاسعار السوقية للاسهم تتضمن هذه اللقرة نوعين من الاس: ثالثاً: تحليل اسعار الاسهم للشركات

وتمثل معدلات اسعار الاسهم العادية الشهرية في سوا المال للشر,ات عينة البحثل والناوع الاخار يمثال 

القيمة الحقيقية للأسهم او بما تسمى القيمة العادلةل ومن ثم تحديد اللروقات باين هااتين القيمتاين لتحدياد ماا 

 من المعدل او اقلل  و,ما هو مبين ادناه:اذا ,ان  اسعار هذه الاسهم اعلى 

( معادلات اساعار الاساهم والتاي تمثال معادلات اساعار 4يستعرض ال،ادول ) الاسعار السوقية للاسهم:    

الاسهم الشهرية للشر,ات العالمية عينة البحثل ومن هذا ال،ادول يتضاح باان اعلاى متوساط لساعر الساهم 

وبمتوسااط  DISNEYل تليهااا شاار,ة اً دولار 61 206وبمتوسااط سااعر بلااغ  OEING,ااان فااي شاار,ة 

بمتوساط  DAIMLER AGل ثم شر,ة 53 97وبمتوسط  JPMORGANل ثم شر,ة اً دولار 112,91

 AT&Tل ثاام شاار,ة ادولار 57 74بمعاادل  TESLAبعاادها شاار,ة ل اً دولار 34 83لسااعر السااهم بلااغ 

 06 38باقل متوسط لسعر الساهم بلاغ  CISCOل وجاءت شر,ة ادولار 62 72بمتوسط لسعر السهم بلغ 

وبمتوساط لسااعر  2021اماا علاى مسااتوى السانوات وخاالال مادة البحااث ل فقاد ,ااان متوساط العااام   اً دولار

 2020ل ثام العاام اً دولار 79 136وبمتوساط لساعر الساهم  2021ل يلياه العاام اً دولار 71 146الساهم بلاغ 
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 62 44وبمتوسط  2013ل و,ان اقل متوسط لسعر السهم في عام اً ولارد 51 107وبمتوسط لسعر السهم 

  2018عام  3 360وبسعر للسهم بلغ  BOEING  وقد ,ان اعلى سعر للسهم قد تحقق في شر,ة اً دولار

متوساااات  امااا علااى مسااتوى الانحااراف المعياااري الااذي يقاايس ماادى التشاات  وعاادم الاسااتقرار فااي اقيااام

 تليهاا شار,ة  7 103وباانحراف معياااري بلاغ  TESLAاساعار الاساهم فقاد بلاغ فااي اقصااه فاي شار,ة 

POEING ل ثم شر,ة 37 81بانحرافDAIMLER AG  ل بعدها شار,ة 26 52بانحرافAPPLE 

  وجمياااع هاااذه 35 49باااانحراف معيااااري بلاااغ  AT&Tل تليهاااا شااار,ة 27 50باااانحراف معيااااري بلاااغ 

ل ممااا يعنااي عاادم 22 46نحرافااات معياريااة تلااوا الانحااراف المعياااري العااام البااالغ الشاار,ات جاااءت با

باقال انحاراف معيااري بلاغ  BMWمتوساات اسعار الاسهم في هذه الشر,اتل وجاءت شر,ة  استقرار

 مما تعني استقرار مستويات العائد في هذه الشر,ة وبشكل نسبي  16 10

تتضااـمن الاااـريقة التقليااـدية فااي حسااـا  القيمااة الحقيقيااة للااـورقة الماليااة  الاسااعار الحقيقيااة للاسااهم:    

والتاي تشاير إلاى إنهاا اريقاة خصام رساملة  current  value Modelاساتعمال نماوذج القيماة الحالياة 

فالقيمااة الحقيقيااة لأي موجااود علااى وفااق هااـذه الاريقااة تكااون ل Capitalization of Incomeالاادخل 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة  ولتقدير القيمة الحقيقية ابقاً للنموذج الماذ,ور  مساوية إلى  جمالي

 يتال. تحديد مقدار م،رى التدفق النقدي وتوقيته فضلاً عن معدل العائد المالو   

 (140ل 2013)العار يل :  ويمكن حسا  القيمة العادلة او الحقيقية للموجود من خلال الصيغة الآتية
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 إذ إن :  

  Vpo  القيمة الحقيقية للموجود = 

  CF التدفق النقدي المتوقع = 

K معدل العائد المالو = 
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تقييم الاسهم  نموذج باستخدام البحث عينة الشر,ات لاسهم الحقيقية القيمة احتسا  نتائج(  (5ال،دول يبين

 خالال من يتضحو .الاسهم لهذه السوقية القيم مع نتائ،ها مقارنة ثم ومنالعادلة بموج. النمرية الحديثةل 

ل ,انا  TESLA  BOEING لAT&Tفاي الشار,ات  الحقيقية القيمة بان ال،دول المذ,ور نتائج تحليل

مان القيماة العادلاة )الحقيقياة( اي  باقال مقيم السهم بان يعني وهذال السوقية القيمة من قيمتها الحقيقية اعلى

وهناا لاباد مان ان تكاون عملياات الاساتثمار موجهاه نحاو هاذه الاساهمل لان شاراءها  .ي،ا. مماامقيم باقل 

 سوف يحقق مكاس. ر سمالية تكون قيمتها محددة بهذا اللارا بين القيمتين  

.ل بمعناى ان اساعارها فاي ساوا الماال ي،ا مماا باأعلى العالمية المتبقية فإنها قد قيم  الشر,ات اما اسهم

هي اعلى من اسعارها العادلة او الحقيقيةل وهنا يتوجا. علاى المساتثمرين بهاذه الاساهم بيعهاا والاتخلص 

ر منها لأنها معر اة للانخلااض لتصال الاى اقيامهاا العادلاة ومان ثام تعارض المساتثمرين بهاا الاى خساائ

 .ر سمالية

 المبحث الرابع : الاستنتاجات والتوصيات

يتناول هذا المبحاث عارض لأهام الاساتنتاجات التاي توصال إليهاا البحاث فاي  اوء المناقشاات : اولاً: الاستنتاجات

 النمرية والتحليلات التابيقية والتي بموجبها حددت التوصيات المناسبة وفقاً للآتي:

(ل والعاملاة فاي القااعاات الاقتصاادية 2022-2013البحاث للمادة )معدل عائد السهم للشار,ات عيناة   1

العالمية )الاتصالاتل الانترني ل الصناعيةل المصرفيةل المرئية والسياحية( بأن متوسط المحلمة قاد بلاغ 

 ( وت،اوات هذا المعدل الشر,ات الآتية:0.053)

JPMORGAN لBOEING لDAIMLER AG لDISNEY  0 0,164ل وبمتوسااااات بلغااا  

على التواليل وانخلض  عنه بقياة الشار,ات فاي المحلماة الاساتثماريةل وبلغا   07 0ل 0074 0ل 107

ل تليهاا (0.0002-)التاي ,اان المتوساط فيهاا قاد بلاغ اشاارة ساالبة وبمقادار  BMWفي  دناها فاي شار,ة 

عان    وهذا نااجم عان ارتلااع اساعار الاغالاا لاساهم هاذه الشار,ة0.014وبمعدل عائد  CISCOشر,ة 

اسعار الافتتاح لهاا خالال الشاهر الواحاد والمعادل السانوي لهاال إذ ان اساعار الافتتااح فاي اغلا. الاحياان 

 تلوا اسعار الاغلاا الشهري للاسهم العادية في هذه الشر,ات 

ان معامل الارتباا باين عوائاد الشار,ات عيناة البحاث وعوائاد الساوا جااء بمساتويات منخلضاة ولام   2

ل JPMORGANل APPLEل AT&T%(ل الا فاااااااي شااااااار,ة 50لنسااااااابة )تت،ااااااااوا النصاااااااف اي ا

BOEING   علااى التااواليل والسااب. فااي  761 0ل 0,693ل 547 0ل 537 0وبمعاااملات ارتباااا بلغاا
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انخلاض معامل الارتباا يعوى الى ان عوائد السوا ,ان  لمحلمة تضم شر,ات مختللة الاختصاصاات 

وليس لسوا الصاناعة الاذي تعمال فياه الشار,ةل لان المحلماة ,انا  تضام شار,ات تعمال باختصاصاات 

مختللة ومنوعة بتنويع غير مترابطل وهذا ي،عل مان المخااارة النمامياة منخلضاة واقتربا  مان الصالر 

وهذا يدلل على ان عمل هذه الشر,ات ,ان ليس ببعيد عن البحث في البيئة الخارجية ومواجهة التهديدات 

التااي تاانخلض ,ثيااراً فااي تأثيراتهااا الساالبية علااى هااذه الشاار,اتل ,ااون هااذه الشاار,ات هااي ماان الشاار,ات 

الخارجياة وبشاكل العالمية الكبرى والرائدة في السوا وتتحكم هي بنلساها فاي ساوا المنافساة ومتغيراتاه 

,بيرل وهذا جميعه جعل من هذه الشر,ات تعمل في مخاارة منخلضة جاداً تعكساها مؤشارات المخااارة 

 الكلية التي جاءت باقيام مساوية تقريباً الى الصلر 

ان انخلاض الارتباا بين عوائد اسهم الشر,ات عينة البحاثل يعناي ان المخااارة اللانمامياة والقابلاة   3

تتعلق بالبيئة الداخلية للشر,ة وتخضع لسالاات الادارة الحا,ماة فيهاا تكاون مرتلعاة بساب. للتنويع والتي 

اختيار توليلة من الشر,ات تكون غير متناسبة بينها للاختلاف الكبير في ابيعاة عملهاال لاذا وجاد البحاث 

 ان هذه المخاارة قد ارتلع  وبشكل نسبي ول،ميع الشر,ات ومن دون استثناء 

تليهاا  08 0وبمعادل عائاد مالاو   BOEINGئد المالاو   بلاغ فاي اقصااه فاي شار,ة ان معدل العا  4

ل اما بقية 06 0بمعدل عائد مالو   DISNEYثم شر,ة  07 0وبمعدل عائد مالو   TESLAشر,ة 

  وهاذا يلساار ان هاذه الشار,ات يمكان لهااا 04 0الشار,ات عيناة البحاث فقاد جاااءت بمعادل عائاد مالاو  

 ة لانخلاض ,للة التمويل لها الحصول على مكاس. سريع

من ال،ان. التابيقي للدراسة والاستنتاجات التي تم التوصل اليهاا فاإن الضارورة البحثياة والعلمياة : ثانياً: التوصيات

 تقتضي  ن تستكمل تلر الاستنتاجات ب،ملة من التوصيات والتي يمكن إجمالها بالاتي: 

من الضاروري ان تكاون عملياات الاساتثمار موجهاه نحاو اساهم الشار,ات التاي تلاوا قيمهاا الحقيقياة   1

 قيمها السوقيةل لان شراءها سوف يحقق مكاس. ر سمالية تكون قيمتها محددة بهذا اللارا بين القيمتين  

لهااذه  ماان الضااروري علااى المسااتثمرين عنااد انخلاااض اسااعار الاسااهم الحقيقيااة عاان اسااعارها السااوقية  2

الاساهم بيعهااا والااتخلص منهاا لأنهااا معر ااة للانخلاااض لتصال الااى اقيامهااا العادلاة او الحقيقيااة وماان ثاام 

 .تعرض المستثمرين بها الى خسائر ر سمالية

ماان الأفضاال للشاار,ات عينااة البحااث  ن تكشااف فااوراً للمسااتثمرين عاان بياناااتهم الماليااة و ي قاارارات   3

 القرارات الإي،ابية والسلبية يتخذها م،الس إدارتهال بما في ذلر 

 رورة الحلاظ على استقرار السوا من خلال سياسة سقوف سعرية تمنع الأسعار مان التقلا. بنسابة   4

مئوية محددة سللا عن سعرها السابق لتلافي ما يسمى بلقاعاة الساوا التاي يمكان  ن تساب.  اماات مالياة 

 ر بعض الحماية للمستثمرين والمضاربين بسب. الإشاعات والمعلومات الخاائةل بالإ افة إلى توفي
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