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 الملخص:

ذرأشش الأعٛاق اٌّا١ٌح تعذج عٛاًِ ذؽذد اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ اٌعادٞ ، لذ 

٠م١ُ ععش اٌغُٙ اٌعادٞ تأوثش أٚ أصغش ِٓ اٌغعش اٌؽم١مٟ ) اٌعادي ( ، ذفعً ٘زٖ 

اٌعٛاًِ د٠ٕا١ِى١ح عٛق اٌّاي اٌّصشٞ ، فرشذفع ٚذٕخفط أععاس ت١ع ٚششاء 

ي . اٌرٟ ذرغاٜٚ ف١ٙا اٌم١ّح الأعُ اٌعاد٠ح ؼرٝ ٠صً اٌغٛق ئٌٝ ٔمطح اٌرعاد

 اٌغٛل١ح ِع اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ) اٌعادٌح ( ٌٍغُٙ . 

 

ٚلذ ت١ٕد اٌذساعح أْ ٕ٘ان  ظعف فٟ وفاءج اٌغٛق الأٚساق اٌّا١ٌح 

اٌّصشٞ ٔر١عح ٌعذج أعثاب أّ٘ٙا : ع١طشج سؤٚط الأِٛاي اٌىث١شج عٍٝ 

اٌعاد٠ح فٟ اٌغٛق . أععاسالأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ اٌغٛق ، ٚعشٛائ١ح ذغع١ش الأعُٙ 

عذَ الإفصاغ اٌّعٍِٛاذٟ ٚأرشاس اٌشائعاخ اٌّغشظح ، ٚاٌرأش١ش اٌفعاي 

ٌٍّعاست١ٓ عٍٝ أععاس الأعُٙ اٌعاد٠ح . ٚلذِد اٌذساعح عذج ذٛص١اخ أّ٘ٙا  : 

ظشٚسج الإفصاغ اٌّعٍِٛاذٟ ٌٍث١أاخ ٚاٌّعٍِٛاخ ، ص٠ادج اٌشلاتح عٍٝ ذذاٚي 

 ١ح اٌرذاٚي الإٌىرشٟٚٔ ٌٍّعٍِٛاخ .الأعُٙ فٟ اٌغٛق ، ٚص٠ادج فعاٌ
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Abstract: 

    Financial markets are affected by several factors that 

determine the market value of a common stock. The average 

share price may be greater than or equal to the real (fair) price. 

These factors are driving the dynamics of the Egyptian capital 

market. In which the market value is equal to the fair value of 

the share. 

 

The study showed that there is weakness in the efficiency 

of the Egyptian stock market due to several reasons, the most 

important of which are: the control of large capital on the 

prices of shares traded in the market, and the random pricing 

of ordinary shares in the market. Non-disclosure of 

information and the spread of malicious rumors, and the 

effective influence of speculators on the prices of ordinary 

shares. The study made several recommendations, the most 

important of which are: the need for information disclosure of 

data and information, increasing control over the circulation 

of shares in the market, and increasing the effectiveness of 

electronic trading of information. 
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 المقذمة :

ٕ٘ان وص١ش ِٓ اٌعٛاًِ اٌرٟ ذإشش فٟ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ اٌعادٞ ، 

٘زٖ اٌعٛاًِ لذ ذإشش ذأش١شاً فعالاً فٟ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ، فمذ ٠ىْٛ ٘زا 

٘زا اٌغعش أوثش ِٓ اٌرأش١ش ئ٠عات١اً ٠شفع ِٓ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ؛ ؼ١س ٠ىْٛ 

اٌغعش اٌؽم١مٟ ) اٌعادي ( ٌٙزا اٌغُٙ ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ٠ىْٛ ٘زا اٌغُٙ ِغعشاً 

تم١ّح عٛل١ح أوثش ِٓ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٙزا اٌغُٙ . ف١صثػ ٘زا اٌغُٙ عُٙ غ١ش 

ِشغٛب ف١ٗ ٠ٚفعً اٌّغرصّش أٚ ؼاًِ ٘زا اٌغُٙ اٌرخٍص ِٕٗ تاٌث١ع ٚاٌعىظ لذ 

١شاً عٍث١اً ٠خفط ِٓ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ؛ ؼ١س ٠ىْٛ ٘زا ذإشش٘زٖ اٌعٛاًِ ذأش

اٌغعش ألً ِٓ اٌغعش اٌؽم١مٟ ) اٌعادي ( ٌٙزا اٌغُٙ ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ٠ىْٛ ٘زا 

اٌغُٙ ِغعشاً تم١ّح عٛل١ح ألً ِٓ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٙزا اٌغُٙ . ف١صثػ ٘زا اٌغُٙ 

ؼرفاظ تٗ أٚ ششاء عُٙ ِشغٛب ف١ٗ ٠ٚفعً اٌّغرصّش أٚ ؼاًِ ٘زا اٌغُٙ الا

اٌّض٠ذ ِٕٗ . ٠ٚغرّش ت١ع اٌغُٙ ٚ ششاءٖ غثماً ٌمأْٛ اٌعشض ٚاٌطٍة ؼرٟ 

ذرغاٜٚ وفرٟ ا١ٌّضاْ ٚذصثػ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ ِغا٠ٚح ٌٍم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٗ 

 )اٌعادٌح( .

ٌّٚا واْ ذأش١ش ٘زٖ اٌعٛاًِ وث١ش ُِٚٙ تإٌغثح ٌٍغُٙ اٌعادٞ فغٛف ٠مَٛ 

 ٛاًِ اٌرٟ ذرؽىُ فٟ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ عٍثاً أٚ ئ٠عاتاً اٌثاؼس تغذ ٘زٖ اٌع

 مشكلة الذراسة: 

ٕ٘ان اٌعذ٠ذ ِٓ اٌعٛاًِ اٌرٟ ذإشش ٚذرؽىُ فٟ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ 

اٌعادٞ تّا ٠ععٍٗ ِغعشاً تم١ّح عٛل١ح أوثش أٚ ألً ِٓ ل١ّرٗ اٌؽم١م١ح ) اٌعادٌح ( . 

ف ٠ّىٓ اٌغ١طشج عٍٝ ذٍه اٌعٛاًِ ٌرؽذ٠ذ ععش ٌزٌه فاْ ِشىٍح اٌذساعح ٟ٘: و١

 عٛلٟ ٌٍغُٙ ٠ىْٛ أوصش ذفغ١شاً ٌم١ّرٗ اٌؽم١م١ح ) اٌعادٌح ( . 

 أهذاف الذراسة: 

 ٌسعى الباحث فى هذه الدراسة الوصول لتحقٌق الأهداف التالٌة: 
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ذٛف١ش ئغاس ٔظشٜ ٌرغط١ح اٌعٛاًِ اٌّإششج فٟ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ  -1

 اٌعادٞ .

عشد أُ٘ اٌعٛاًِ اٌّإششج فٟ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ اٌعادٞ ٚذث١اْ  -2

ِذٜ ٚلٛج ذأش١ش ٘زٖ اٌعٛاًِ عٍٝ ذؽذ٠ذ اٌغعش اٌغٛلٟ إٌّاعة ٌٍغُٙ 

 اٌزٞ ٠ىْٛ أوصش ذفغ١شاً 

 ٌم١ّرٗ اٌؽم١م١ح .

 العوامل المؤثرة في تحديد السعر السوقي للسهم العادي :

 القيمة السوقية ومحدداتها:  -1

عادل فً بحثه عنن ثثنراا التندفقال عانى القٌمنة السنوسٌة لاسندي العنادي  ٌقول

بالمنظمال كبٌرة الحجي ثلى وجود علاسة محددة بٌن كل من القٌمة السوسٌة لاسدي 

 وكل من :

 توزٌعال الأرباح (. -القٌمة الدفترٌة لاسدي  -) عائد السدي 

لسنوسً( أن أسنعار الأسندي )السنعر ا Forbes Magazineوتوضنح مسسسنة

تتوسف عاى ساوك وتوسعال المشنترٌن والبنائعٌن حٌنث أن السندي مثنل كنل السنا  

الأخنننرت تنننتحكي فنننً أسنننعاره مجموعنننة منننن اتعتبنننارال والمت ٌنننرال السننناوكٌة 

 واتستصادٌة هً:

 اتجاه الإصدارال الجدٌدة (. -حجي السوق   -) حجي التعامل

سدي)نصننٌا السنندي مننن وتتوسننف القٌمننة السننوسٌة لاسنندي العننادي عاننى عائنند ال

 التوزٌعال النقدٌة( أو سٌمة الكوبون، معدل العائد الذي ٌطابه المستثمر.

وٌعكننم معنندل العائنند المطاننوا مسننتوت المخنناطرة التننً ٌتحمادننا المسننتثمر، 

فكامنننا زادل المخننناطر أثنننر ذلنننك عانننى سنننعر السدي)القٌمةالسنننوسٌة( باتنخ نننا  
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ثلنى منا ٌطابنه المسنتثمر للاحت ناظ والعكم صحٌح، وٌشٌر معدل العائد المطاوا 

بالورسة المالٌة)السدي(، فدو ٌعكم ال رصة البدٌاة لامستثمرٌن من جراا احت اظه 

بالورسة المالٌة وٌجا أن ٌعو  المستثمر عن النزمن منن ناحٌنة وعنن المخناطر 

 من الناحٌة الأخرت. 

منة أن المستثمرٌن ٌختا ون فً التنبنس بالقٌويقول محمد صالح الحناوي: 

السوسٌة المناسبة لسعر السدي طبقاً تختلاف المعاومال المتواجدة لدٌدي حول هنذا 

السدي حٌنث ٌعتمند المسنتثمرون عانى هنذه المعاومنال عنند اتخناذ سنراراتدي بشن ن 

سٌمة هذا السدي، وت ٌمثل السعر السوسً الحالً لاسدي ثجماع السنوق عانى القٌمنة 

مرالحدي وهو المستثمر الراغا فً امتلاك السوسٌة لاسدي لكنه ٌعكم رأي المستث

السندي ثذا مننا ارت ن  سننعره ولنو بشننكل ضننئٌل عنن السننعر الحنالً، وتت ٌننر أسننعار 

 التنافم وأسعار المتاجرة)الأسعار السوسٌة( فً سوق الأسدي عند:

ٚسٚد ِعٍِٛاخ ظذ٠ذج ٌٍغٛق عٓ اٌغُٙ ذإدٞ ئٌٝ صععٛد اٚ ٘ثعٛغ عععش  - أ

 اٌغُٙ.

 ٓ اٌغُٙ.ذغ١ش اٌى١ّح اٌّعشٚظح ِ  - ب

ويعرف عبد الله بن سععيد بعن فهعد المرىاقعق القيمعة السعوقية للسعهم   

 بأنها:

القٌمة النقدٌة المدفوعة من سبل المستثمر عند آٌة لحظة زمنٌة معٌنة، والتً تتحدد 

ب عل عوامل العر  والطانا فنً السنوق المالٌنة. وتتن ثر القٌمنة السنوسٌة ل سندي 

ومت ٌننرال ، لعننل مننن اهمدننا المعاومننال المحاسننبٌة ثٌجابنناً اوسنناباً بعنندة عوامننل 

والمسشرال المالٌة المشتقة مندا، والتً تدل عاى أداا الشنركال ونتنائأ أعمالدنا، 

بالإضافة ثلى المعاومال والعوامل غٌنر المحاسنبٌة، مثنل الظنروف السنائدة داخنل 

ة داخنل الشركة والصناعة التً تنتمً ثلٌدا، وساوك المتداول، والظروف التنظٌمٌ
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السوق المالٌة، والسٌاسة. هذا فضلاً عن الظروف اتستصنادٌة العامنة السنائدة فنً 

 الدولة، كدرجة النمو اتستصادي، مستوت التضخي، وسعر ال ائدة، .. وغٌرها.

السنعر النذي ٌنتي القيمعة السعوقية بأنهعا:  2002ويعرف الشعنيي وشعقر 

تسي بالثبال بنل بالتقانا منن وسنل التعامل به فً سوق الأوراق المالٌة، والتً ت ت

لآخر، وتحدد القٌمة السوسٌة لاسندي فنً ضنوا الظنروف اتستصنادٌة العامنة وأداا 

 الشركة المتوس .

ب ندا سٌمة السدي العادي فنً القيمة السوقية :  1995ويعرف المشهداني، 

السنننوق المنننالً وتحننندد منننن خنننلال ت اعنننل سنننوت العنننر  والطانننا عانننى السننندي 

بعنندي اتسننتقرار، فدننً تتقاننا  السننوق وتتمٌننز هننذه القٌمننة ول فننًالمعننرو  لاتنندا

باستمرار وتبعاً لت ٌر توسعال المستثمرٌن بشن ن عائند ومخناطرة الأسندي والحالنة 

اتستصادٌة لاباد وعادة ما ٌداخل هذه التوسعال عنصر الإشاعال وعندي اعتمادهنا 

 عاى التحاٌل الساٌي.

سندي السنوسٌة عنادة منا تكنون مبنٌنة عانى أن التنبسال حول سٌي الأويقول عقل : 

الأحكاي الشخصٌة ل فنراد المتعناماٌن فنً السنوق، كمنا تختانف هنذه التنبنسال منن 

شخص لآخر، وعاٌه فإن هنذا اتخنتلاف ٌكنون سنبباً فنً عندي ثبنال سنعر السنوق 

بالنسبة ل سدي العادٌة لذا تكون القٌمة السوسٌة لاسدي أعانى أو معادلنة أو أسنل منن 

ة الحقٌقٌنة، وٌتوسنف هنذا عانى تقندٌرال حمانة الأسندي والمتعناماٌن بنالأوراق القٌم

المالٌننة لمنندت ربحٌننة الشننركة فننً المسننتقبل ولمقنندار الأربنناح المتوسنن  توزٌعدننا، 

ولاحالننة اتستصننادٌة العامننة، ومعنندتل التضننخي وأسننعار ال ائنندة، حٌننث ٌتوسنن  أن 

 الودائ .    ترت   أسعار الأسدي م  انخ ا  أسعار ال وائد عاى

وتت ٌر القٌمة السوسٌة من وسل لآخر وفً العادة تزداد القٌمة السوسٌة لاسندي كامنا 

حققننل الشننركة نجاحننال فننً مسننتوت ثنتاجدننا ومبٌعاتدننا وكامننا وزعننل الشننركة 
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أرباحنناً جٌنندة عاننى المسنناهمٌن مقارنننة بالشننركال الأخننرت، وأٌضنناً تننزداد القٌمننة 

هننناك مسشننرال مسننتقباٌة ثٌجابٌننة حننول تقنندي السننوسٌة لأسنندي الشننركة كامننا كانننل 

أن المطاعون ٌسدون دوراً هاماً فً الت ثٌر  6006الشركة وتطورها وٌذكر هندي 

عانننى أسنننعار الأسننندي السنننوسٌة والمطاعنننون كمنننا عنننرفتدي لجننننة الأوراق المالٌنننة 

والبورصننة هنني م المنندراا، أعضنناا مجاننم الإدارة، مننوظ ً الشننركة، وأي مالننك 

% مننن أسنندي الشننركة،وكذلك الصننح ٌٌن العنناماٌن فننً 00ر مننن مسننت ٌد مننن أكثنن

الشركة والمتخصصٌن والمحااٌن المالٌٌن الذٌن ٌمتاكون مدارال تحاٌاٌة متمٌزة، 

وسموا بالمطاعٌن لأندي وبحكي الموس  والمداي التنً ٌسدوندناأكثر اضنطلاعاً عانى 

الآخننرٌن( الحنوادث والظننروف والمعاومنال الخاصننة )غٌننر المتنوفرة لامشننتركٌن 

 التً تسثر فً الأسعار السوسٌة.

ويععرا الباحعع  لن القيمععة السععوقية للسععهم العععادي تتحععدد فععي سععو  

 الأورا  المالية وتتأثر صعوداً وهبوياً يبقاً للآتي:

 كمٌة المعاومال ونوعٌتدا المتوفرة لدت المستثمرون وفً السوق عن السدي. - أ

 ون العر  والطاا.كمٌة المعرو  من السدي فً السوق طبقاً لقان  - ا

 التوزٌعال الخاصة بالسدي)عائدال السدي( أوسٌمة الكوبون. -ج 

رغبة المستثمر فً امتلاك السدي أواتحت اظ به نتٌجة حصوله عاى معاومال  -د 

 كافٌة .

 معدل العائد الذي ٌطابه المستثمرون للاحت اظ بالسدي. -هـ 

لتنً سند ترفن  أو تخ ن  منن كما تنسثر بشنكل فعنال سنرارال ثدارة الشنركة وا -و 

 سٌمة الشركة.

 المعاومال غٌر المحاسبٌة مثل الظروف السائدة داخل الشركة أوالصناعة. -ز 
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الظروف السٌاسٌة المسثرة عاى الحالة اتستصنادٌة العامنة السنائدة فنً الدولنة  -ح 

 كدرجة النمو اتستصادي ومستوت التضخي وسعر ال ائدة، ... وغٌرها.

لشخصٌة ل فراد المتعناماٌن فنً السنوق كنذلك تختانف هنذه الأحكناي الأحكاي ا -ط 

من شخص لآخر. مما ٌتسبا عنن هنذا اتخنتلاف عندي ثبنال سنعر السنوق 

 بالنسبة ل سدي العادٌة.

 ساوك المتداول والظوف التنظٌمٌة داخل السوق المالٌة. -ي 

، مسنتوت الظروف اتستصادٌة السنائدة فنً الدولنة كدرجنة النمنو اتستصنادي –ك 

 التضخي ، الت ٌر فً سعر ال ائدة عاى الودائ .

وتشنكل عماٌننة تقننوٌي الأسندي العادٌننة أهنني التحندٌال التننً تواجننه المسننتثمرٌن 

بشكل عاي والمحال المالً بشكل خاص، ذلك تحتٌاج عماٌة التقوٌي ثلى معاومال 

المعاومننال عاننى درجننة عالٌننة مننن الشنن افٌة واتفصنناح، كمننا ٌجننا أن تتسنني هننذه 

بالعمق واتتساع، هذا باتضافة ثلى وجود سوق مالً ك س لضمان التسعٌر العادل 

 الص قال ب سل التكالٌف لتعزٌز أداا وك ااة السوق. لاسدي وثنجاز

 العلاقة بين المعلومات وتقييم الأسهم العادية: -2

ن تعتبر المعاومال المالٌة بٌانال كمٌة تستخدي كمدخلال منن سبنل المسنتثمرٌ

ومحااننً الأوراق المالٌننة لصننٌاغة القننرارال اتسننتثمارٌة فننً بورصننة الأوراق 

المالٌننة، وهننً أهنني مقومننال ك ننااة البورصننة وتطورهننا كننذلك تعتبننر المعاومننال 

المحرك الرئٌسً والأساسً لتوجٌه المدخرال نحنو ال نرص اتسنتثمارٌة لتحقٌنق 

 مالٌنة منن جدنة أخنرت.أك   تخصٌص لاموارد المالٌة من جدنة وتسنعٌر الورسنة ال

وتنننعكم أهمٌننة المعاومننال فننً ثقننة المسننتثمرٌن والمتعنناماٌن بمصننادرها ومنندت 

ثتسنننامدا بنننالعمق  واتتسننناع والننننوع والكننني والكٌنننف لكافنننة المسنننتخدمٌن لتانننك 
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المعاومننال وهننً مننسثرة تنن ثٌراً فعنناتً فننً التسننعٌر الصننحٌح لاورسننة المالٌننة منن  

 ثٌضاح أداا اتستثمار.

اسنتخداي كنل منن التحاٌنل وهناك عدة لساليب للحصول علق المعلومعات  لهمهعا: 

ال نً والتحاٌل الأساسً، وكذلك دراسة ساوكٌال المستثمرٌن فنً البورصنة التنً 

تحكمدا عدة عوامل شخصٌة تعكم رغبال المستثمرٌن ومٌنولدي فنً ت سنٌر تانك 

 المعاومال وفدمدا. 

الً أهمٌننة ودور المعاومننال المالٌننة ومنندي انعكننام شنن افٌتدا وٌوضننح الشننكل التنن

 ومصداسٌتدا فً ساوك المستثمرٌن عند تسعٌر الورسة المالٌة:

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (1الشكل رقم )

أحداث 

سٌاسٌة

 ،

اجتماع

ٌة،  

الأرباح 

وتوزٌعاتد

ا ...التً 

تخص 

تحاٌل 

اتستصاد 

 الكاً

تقٌٌي 

المستثمرٌن 

لطبٌعة 

المعاومال 

 ونوعٌتدا

تسعٌ

ر 

تسعٌ

ر 

ىيادة 

العرض 

وانخفا

ض 

ارت اع 

السعر 

وزٌادة 

 الطاا

 دور المعلومات المالية وتأثيرها علق سلوك المستثمر عند تسعير الورقة المالية

المصدر : عدنان النعٌمً، أرشد 

 التمٌمً.
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معرفننة المسننتثمرٌن ومحااننً الأوراق المالٌننة لظننروف ٌوضننح الشننكل أن 

البورصة عن طرٌق سرااة ودراسة المسشرال ال نٌة لاتنبس باتتجاهال المستقباٌة 

لاسوق عانى أسنام دراسنة سناوك الأسنعار التارٌخٌنة وأحجناي تنداولدا أي ثجنراا 

الصناعة والمعاومال المتعاقة بالشركال أو  تحاٌل فنً. ودراسة البٌئة اتستصادٌة

ومسشرال اتستصاد القومً أي ثجراا التحاٌل الأساسً، فدذا ٌسناهي بشنكل كبٌنر 

 فً دسة التنبسال.

وعاى الرغي من أهمٌة المعاومال المسنتقباٌة عنن طرٌنق اسنتخداي كنل منن 

أدوال التحاٌل ال نً والتحاٌنل الأساسنً فنلا ٌجنا اسنتبعاد سناوك المسنتثمر النذي 

عكم رغباته ومٌوله فً ت سٌر المعاومنال وفدمدنا تحكمه عوامل شخصٌة ذاتٌة ت

تجنناه الأسننعار السننوسٌة مسننتقبلاً ومنندخل التحاٌننل  لتعبننر عننن طموحننال ومخنناوف

 ال نً ومدخل التحاٌل الأساسً ٌتصلا بتحاٌل أداا الأوراق المالٌة وتسعٌرها. 

 لهمية المعلومات في الأسوا  المالية: -3

المالٌنة البورصنة الك نف وفنق سنعة  لقد صن ل أدبٌال اتسنتثمار فنً الأوراق

وشننمول المعاومننال التننً تنننعكم عاننى الأسننعار السننوسٌة بشننكل كامننل وسننرٌ  ، 

فالمعاومال التً ت تسدي ثلى التنبس بالسعر المستقباً تسدي ثلى عشوائٌة التحاٌل 

المبنً عاى معاومنال غٌنر صنحٌحة وتنسدي ثلنى تقٌمنال غٌنر صنحٌحة لأسنعار 

ٌننسدي ثلننى وجننود فجننوة بننٌن أسننعار الأسنندي السننوسٌة الأسنندي فننً السننوق ممننا 

وأسعارها الحقٌقٌة والعادلة مما ٌسثر عانى ك نااة السنوق المنالً وٌصننف كسنوق 

 ضعٌف الك ااة.

أمنا فننً السننوق شنبه سننوي الك ننااة تعكننم الأسنعار السننوسٌة جمٌنن  المعاومننال 

طاعنال معٌننة المتوفرة والمتاحة لاجمٌ  عاناً سواا كانل هذه المعاومال تتعاق بق
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أو باتستصنناد الكاننً ممننا ٌنندف  المسننتثمرٌن المتنافسننٌن لابحننث عننن المعاومننال 

 المتعاقة بالشركال سواا من مصادر داخل أو خارج السوق.

 

 

 تواىن سو  الأورا  المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: بداا الدٌن سعد .

 

 

 ( 2) رقمشكل 

 العماٌال الإدارٌة

 المناخ اتستصادي

المخاطر التدفقال النقدٌة المخاطر 

القٌمة الحقٌقٌة القٌمة المتوسعة 

التدفقال النقدٌة 

 توازن السوق

القٌمة الحقٌقٌة = القٌمة 
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سوي الك ااة ت ٌستطٌ  مستثمر أٌاً كان تحقٌق أرباح غٌر عادٌة عاى وفً السوق 

حساا باسً المستثمرٌن حتى فً حالة استعانته بخبنراا أو مستشنارٌن للاسنتثمار 

وذلننك بسننبا عنندي وجننود معاومننال خاصننة غٌننر متاحننة لاجمٌنن  وبالتننالً تعكننم 

 ة.الأسعار السوسٌة ل سدي)الورسة المالٌة( جمٌ  المعاومال كاما

ووفقاً لمضنمون الك نااة النثلاث السنابق ذكرهنا ٌمكنن القنول أن المعاومنال 

ذال الصاة بكل نوع تندرج من حٌث السعة والشمول من الم دوي الضٌق لاك نااة 

لام دننوي الواسنن  والشننامل لاك ننااة فالمعاومننال ذال العلاسننة بالسننوق القوٌننة تضنني 

الك نااة، وثن السنوق شنبه القنوي معاومال كل من السنوق شنبه القنوي والضنعٌف 

الك ننااة ٌتضننمن المعاومننال العامننة وتاننك المعاومننال التارٌخٌننة لاسننوق ضننعٌف 

الك ااة والشكل السابق ٌبنٌن القٌمنة السنوسٌة ل سندي مقابنل القٌمنة الحقٌقٌنة)توازن 

 السوق(.

ٌوضح الشكل السابق أن التوازن فنً السنوق ٌمكنن أن ٌحندث عنند تسناوي 

لسنوسٌة لاسندي من  سٌمتنة الحقٌقٌنة، وذلنك فنً حالنة السنوق الكنفا كل من القٌمنة ا

حٌث تكون ال جوة بٌن القٌمة السوسٌة لاسدي والقٌمة الحقٌقٌنة لاسندي أسنل منا ٌمكنن 

وتستمر تاك ال جوة ل ترة طوٌاة. وعاى الرغي من ذلك سد تكون الأسنعار السنوسٌة 

ذه الأسدي . وسد ٌستمر هنذا لبع  الأسدي أعاى أوأسل بكثٌر من القٌمة الحقٌقٌة لد

 اتختلاف ل ترة من الزمن.

وتنظي المعاومال بشكل ٌعطً لدا معنى وسٌمة لامست ٌد والذي ٌقوي بندوره 

بت سنننٌرها وتحدٌننند مضنننموندا تسنننتخدامدا فنننً صنننٌاغة سراراتنننه. والمعاومنننال 

المحاسبٌة غنٌة باتحداث الم ٌدة فدً لٌسل فً سٌمتدا المحنددة بنل أبعند منن ذلنك 

. والمعاومنال  بكثٌر فدً ذال سٌمة استصادٌة ت ٌد فً اتخاذ القرارال ذال العلاسة

المالٌننة مننا هننً ثت بٌانننال كمٌننة تسننتخدي مننن سبننل المسننتثمرٌن ومحااننً الأوراق 

 المالٌة كمدخلال لاوصول ثلى سرارال استثمارٌة فً بورصة الأوراق المالٌة.
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 قيمة المعلومات المالية ومدي انعكاسها في سلوك المستثمر عند تسعير الورقة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: هشاي فوزي

 

 تٌار المعاومال عن

 الاقتصاد الكلي الصناعات الشركات البورصة

 ىيادة اليلب ىيادة العرض اتخاذ القرار المناسب

 ايجابيتقييم  تقييم سلبي تقييم المستثمر للمعلومات

انخفاض 

 السعر

 ارتفاع

 السعر

 (3شكل رقم )



454 

 

 
 2017 صاٌساٌعذد اٌٍِؽك                     اٌّعٍذ اٌصآِ                                     
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من جدة، وتسنعٌر الورسنة المالٌنة التسنعٌر الصنحٌح منن جدنة الموارد المالٌة هذا 

أخرت، وتنعكم أهمٌة المعاومال فً ثقة المستثمرٌن والمتعاماٌن بقنوال تدفقدا، 

العلاسنننننة فنننننً أجنننننواا ومننننندت عمقدنننننا ذلنننننك ٌعتبنننننر تنننننروٌأ المعاومنننننال ذال 

 البورصة)الإفصاح والش افٌة( تجنٌا لاتسعٌر الخاطف لاورسة المالٌة.

 دور المدير المالي في تقويم الأورا  المالية : -4

مننن الأمننور الدامننة فننً مجننال التموٌننل معرفننة المنندٌر المننالً لعماٌننة تقننوٌي 

الأوراق المالٌة فدً تساعد المدٌر المالً عاى اتخاذ سرارال مالٌة سناٌمة تتوسنف 

بالمقنناي الأول عاننى سٌمننة السنندي فننً السننوق لتنن ثٌر ذلننك عاننى سننرارال اتسننتثمار 

ي الشننركة فننً السننوق ممننا والتموٌننل والتوزٌنن  ومنندت تنن ثٌر ذلننك عاننى سٌمننة أسنند

ٌسننتازي ضننرورة معرفننة المنندٌر المننالً لعماٌننة التقننوٌي، كننذلك سنند ٌسننتثمر المنندٌر 

المالً ال ائ  لدٌه لشراا أوراق مالٌة لشركال أخرت وبذلك ٌاعا المدٌر المالً 

هنا دور المستثمروٌجا أن تتوافر لدت المستثمرٌن عامة ومحااً الأوراق المالٌة 

مقارننة تقوٌمناتدي الشخصنٌة لن وراق المالٌنة لشنركة منا، من   خاصة القدرة عانى

الأسنننعار ال عاٌنننة لدنننذه الأوراق فنننً السنننوق لإتخننناذ سنننرارال صنننحٌحة)بالبٌ  أو 

الشراا( وب دي المستثمرٌن ومحااً الأوراق المالٌة لعماٌة تقوٌي الأسندي ٌمكنن أن 

 ٌقدموا توصٌاتدي فً مجال اتستثمار. 

ا السدي ثذا كان  معندل العائند المطانوا النذي ٌطابنه وٌقبل المستثمرعاى شرا

)أصنن ر مننن أو ٌسنناوي( معنندل العائنند المتوسنن  مننن السنندي لأن ذلننك ≥ المسننتثمر 

ٌعو  المستثمر عن عماٌة اتسنتدلاك ، درجنة المخناطرة المصناحبة لمسنتثمار 

فً هنذا السندي، وٌمكنن التعبٌنر عنن ذلنك منن خنلال خنط السنوق لن وراق المالٌنة 

 ادلة .بالمع
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 (4شكل رقم )

كيفية إيجاد معدل العائد المطلوب 

 

 

 

 

 
 

 

      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر : من إعداد الباحث.
 

 

+ 

 بدل المخاطرة×      معدل العائد المطلوب= معدل العائد الخالي من المخاطرة  +    معامل بيتا   

ـأجيل عملية تيمثل هذا المعدل التعويض المناسب ل

ويساوي معدل العائد علق لذون الخىانة  الاستهلاك

 لو السندات الحكومية.

يمثل هذا المعامل مقياس 

 للمخاير العامة)المنتظمة(

هذا يمثل التعويض المناسب للمستثمر لقبوله الاستثمار في 

سهم معين وتعويضه عن المخاير التي يتعرض لها جراء 

 الاستثمار في هذا السهم

[ ] 
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 محددات سعر السهم في السو : -5
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 وإذا كانت عملية التقويم للسهم العادي تبني: 
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 المصذر: بهاء الذين سعذ

 

 

 

 

 

 

 

 القيمة الحقيقية للؤصل

 خصائص الأصل المالي

 )السهم العادي(
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 النتائج :أهم 
 

فى ثطار الموضوعال النظرٌة ، وفً ضوا النتائأ المٌدانٌة لادراسة م 

دراسة تحاٌاٌة لعلاسة القٌمة العادلة ل سدي العادٌة بقٌمتدا السوسٌة بالتطبٌق 

فى سوق المال   00عاى الشركال المدرجة بمسشر ثي جً ثكم 

ث عاى النحو المصرتم ٌمكن تاخٌص أهي النتائأ التى توصل ثلٌدا الباح

 التالً:

اخرلاف اٌم١ّح اٌعادٌح ٌٍغُٙ اٌعادٞ اٌّغرخشظح تٛاعطح ّٔارض اٌرم٠ُٛ  -1

الأعاعٟ اٌّخرٍفح ف١ّا ت١ٕٙا ٚت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ اٌعادٞ ، ٠ٚشظع رٌه 

ئٌٝ اخرلاف ٘زٖ إٌّارض ف١ّا ت١ٕٙا فٟ ذمذ٠ش ِذخلاخ ذطث١ك إٌّٛرض إٌّاعة 

ِٚعذي إٌّٛ ٌٍغُٙ ِٚعذي إٌّٛ لأستاغ اٌغُٙ(   ِصً ) ِعذي اٌعائذ اٌّطٍٛب

 الأِش اٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ ٚظٛد ٘زٖ الاخرلافاخ.

 ٠30ٕا٠ش ،  25اٌرأش١ش اٌٛاظػ ٌلأؼذاز اٌغ١اع١ح اٌرٟ ِشخ تّصش ) شٛسج  -2

١ٔٛ٠ٛ ( عٍٝ اٌؽاٌح الإلرصاد٠ح اٌّصش٠ح ٚاٌرٟ واْ ٌٙا أعظُ الأشش عٍٝ 

أخفعد أععاس الأعُٙ اٌعاد٠ح  الأداء فٟ اٌغٛق اٌّاٌٟ اٌّصشٞ ، ؼ١س

ٌٍششواخ أخفاظاً وث١شاً وّا أخفعد أستاغ أعُٙ اٌششواخ ؼرٝ أْ أستاغ 

 تعط اٌششواخ أصثؽد عاٌثح.

ظعف وفاءج عٛق اٌّاي اٌّصشٞ ٔر١عح عذج أعثاب أّ٘ٙا ع١طشج سؤٚط  -3

الأِٛاي اٌىث١شج عٍٝ الأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ ، 

ذٛافش الافصاغ اٌّعٍِٛاذٟ اٌّطٍٛب تاٌمذس اٌىافٟ ، ذأش١ش عٛق اٌّاي عذَ 

 اٌّصشٞ تالأعٛاق اٌعشت١ح ٚالأظٕث١ح ٔر١عح ظعف الأداء .

اٌعشٛائ١ح اٌٛاظؽح فٟ ذغع١ش الأعُٙ اٌعاد٠ح ٌٍششواخ ٔر١عح الاعرّاد عٍٝ  -4

ِعٍِٛاخ غ١ش صؽ١ؽح ٚغ١ش واف١ح عٓ الأعُٙ ٚأرشاس اٌشائعاخ اٌّغشظح 
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عٛاق اٌّا١ٌح . ٚعذَ الاعرّاد عٍٝ الأعا١ٌة اٌع١ٍّح اٌؽذ٠صح فٟ ذغع١ش فٟ الأ

 الأعُٙ .

ٕ٘ان ذأش١ش فعاي ٌذٚس اٌّعاست١ٓ عٍٝ أععاس الأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ عٛق  -5

الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ ٠ٚشظع رٌه ئٌٝ ظعف اٌشلاتح عٍٝ اٌغٛق ، ذؽىُ 

ت١ٓ فٟ عٛق سؤٚط الأِٛاي اٌىث١شج ئٌٝ ظأة ظًٙ وص١ش ِٓ اٌّعاس

 الأسٚاق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ تمٛاعذ ت١ع ٚششاء الأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ اٌغٛق .

عذَ ذٛافش الأتؽاز ٚاٌشعائً اٌع١ٍّح اٌخاصح ترم٠ُٛ الأعُٙ اٌعاد٠ح ٚذط٠ٛش  -6

أعٍٛب ذم٠ُٛ الأعُٙ اٌعاد٠ح فٟ ِىرثاخ أعٛاق الأٚساق اٌّا١ٌح ، ٚتاٌراٌٟ عذَ 

ً فٟ ذط٠ٛش الأداء فٟ عٛق الأٚساق الاعرفادج ِٓ ٘زٖ الأتؽاز ٚاٌشعائ

 اٌّا١ٌح اٌّصشٞ .

 أهم التىصيات :

اعرخذاَ ّٔٛرض اٌرم٠ُٛ إٌّاعة اٌزٞ ذرٛافش ِذخلاخ ذطث١مٗ فٟ ذم٠ُٛ اٌغُٙ  -1

اٌعادٞ لإ٠عاد اٌم١ّح اٌعادٌح ، ٚاٌزٞ ذىْٛ أوصش ذفغ١شاً ٌٍم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ 

اٌرٟ ٠ّىٓ عٓ غش٠مٙا  اٌعادٞ ٚاٌعًّ عٍٝ اعرخذاَ الأعا١ٌة الإؼصائ١ح

اٌؽصٛي عٍٝ اٌث١أاخ اٌلاصِح ٌرطث١ك إٌّٛرض إٌّاعة ِٓ ّٔارض اٌرم٠ُٛ 

 الأعاع١ح فٟ اٌرم٠ُٛ .

اٌعًّ عٍٝ اذخار الإظشاءاخ اٌلاصِح ِٓ لثً الإداسج اٌغ١اع١ح ٌٍثلاد ٚاٌؽىِٛح  -2

ٌٍرغٍة عٍٝ ذأش١شالأؼذاز اٌغ١اع١ح عٍٝ اٌؽاٌح الإلرصاد٠ح ٚاٌرٟ أششخ 

 ا عٍٝ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصش٠ح عٓ غش٠ك : تذٚس٘

 ذٛف١ش ِٕاؾ ِلائُ ٌرشع١ع الاعرصّاس ٚظزب سؤٚط الأِٛاي . –أ 

 ذز١ًٌ ظ١ّع اٌعمثاخ اٌرٟ ذٛاظٗ اٌّغرصّش٠ٓ .  -ب

اٌعًّ عٍٝ سفع ِغرٜٛ الأداء فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصش٠ح ِٓ خلاي  -3

عٍٝ عٛق الأٚساق اٌّاي ، ٚاٌعًّ ص٠ادج الإفصاغ اٌّعٍِٛاذٟ ٚص٠ادج اٌشلاتح 
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 العوامل المؤثرة في تحديد السعر السوقي للسهم العادي .......
 أحمد سامح أمين الشوري

عٍٝ ذٛف١ش اٌّعٍِٛاخ اٌلاصِح عٓ الأعُٙ ٚاٌغٕذاخ فٟ اٌٛلد إٌّاعة 

 ٚتاٌىُ اٌزٞ ٠عة أْ ذىْٛ ع١ٍٗ ٘زٖ اٌّعٍِٛاخ .

اٌعًّ عٍٝ ذؽذ٠س ٚعائً اٌرذاٚي الإٌىرش١ٔٚح ٚئِذاد ٘زٖ اٌٛعائً تاٌّعٍِٛاخ  -4

الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ ، اٌصؽ١ؽح ٚاٌىاف١ح عٓ الأعُٙ اٌّرذاٌٚح فٟ عٛق 

ٚاٌعًّ عٍٝ ظّاْ ٚصٛي ٘زٖ اٌّعٍِٛاخ ٌىافح اٌّرعا١ٍِٓ ِع عٛق الاٚساق 

 اٌّا١ٌح فٟ ٚلد ٚاؼذ .

ئِذاد ِىرثاخ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح تأؼذز الأتؽاز ٚاٌشعائً اٌع١ٍّح اٌخاصح  -5

ذ ترم٠ُٛ الأعُٙ اٌعاد٠ح ، ٚذط٠ٛش اعٍٛب ذم٠ُٛ الأعُٙ اٌعاد٠ح ، ئٌٝ ظأة عم

إٌذٚاخ ٚاٌّإذّشاخ عٓ ٘زٖ اٌشعائً ٚالأتؽاز ٌلاعرفادج ِٕٙا  فٟ إٌٙٛض 

 عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّصشٞ .تّغرٜٛ الأداء فٟ 
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 قائمة المراجع:

" غ١ععش ِثعع١ٓ إٌاشععش، اٌّععذخً ئٌععٝ ئداسج اٌر٠ّٛععً ٚالاعععرصّاس( "2003تٙععاء اٌععذ٠ٓ ععععذ ) .0

 اٌما٘شج.

 " غ١ش ِث١ٓ إٌاشش، اٌما٘شج.ٟ الأعٛاق اٌّا١ٌح دساعاخ ف( " 2014ــــــــــــــــــــ ) .6

ِمذِعح فعٝ الأععظ  –دساععاخ فعٝ اٌفىعش اٌّعاٌٝ عادي ِثشٚن ِؽّذ)غ١ش ِث١ٓ عٕح إٌشش( " .0

" اٌمعا٘شج: ظاِععح اٌمعا٘شج، ، و١ٍعح ِعٕٙط ئذخعار اٌمعشاساخ –اٌع١ٍّح ٚاٌرطث١م١ح ٌلإداسج اٌّا١ٌح 

 اٌرعاسج.

" الاععععىٕذس٠ح: اٌعععذاس ١ععع١ُ الأععععُٙ ٚاٌغعععٕذاخذؽ١ٍعععً ٚذم(" 2000ِؽّعععذ صعععاٌػ اٌؽٕعععاٚٞ ) .4

 اٌعاِع١ح.

"  ، اٌّىرععة اٌعشتععٟ ِععذخً ذؽ١ٍععً ِعاصععش –الإداسج اٌّا١ٌععح ( " ١ِٕ2000ععش صععاٌػ ٕ٘ععذٞ ) .5

 اٌؽذ٠س ، الاعىٕذس٠ح.

" ، اٌععععضء اٌصعععأٟ ، ِٕشعععأج اٌفىعععش اٌؽعععذ٠س فعععٟ ئداسج اٌّخعععاغش( " 2003ـــــــــــــــــــــعععـ ) .6

 اٌّعاسف ، الاعىٕذس٠ح.

 بحاث الذكتىراه والماجستير والأبحاث التكميلية :أ

أشش اٌّرغ١عشاخ اٌّا١ٌعح عٍعٝ اٌم١ّعح اٌغعٛل١ح لأععُٙ إٌّشع ج ("2003أ٠ّٓ ع١ذ ِؽّذ عشؼاْ) .7

" سعععاٌح ِاظغععر١ش غ١ععش ِٕشععٛسج ، ظاِعععح ععع١ٓ تععاٌرطث١ك عٍععٝ لطععاا اٌصععٕاعاخ اٌرؽ١ٍ٠ٛععح

 شّظ، و١ٍح اٌرعاسج.

ععٓ ذٛص٠عع الإععلاْ ٚالإععلاْ ععٓ ستؽ١عح اٌغعُٙ  أشش الإعلاْ( " 2015خاٌذ ظّاي ٔصش ) .8

" سعععاٌح  فعٟ اٌم١ّععح اٌغعٛل١ح لأعععُٙ اٌشعشواخ اٌّذسظععح فعٟ تٛسصععح عّعاْ ٌععلأٚساق اٌّا١ٌعح

 ِاظغر١ش غ١ش ِٕشٛسج ، و١ٍح الالرصاد ٚاٌعٍَٛ الإداس٠ح ، ظاِعح اٌعٍَٛ اٌرطث١م١ح اٌخاصح .

اٌم١ّععح اٌغععٛل١ح ٌٍغععُٙ :  وفععاءج عععٛق سأط اٌّععاي ٚأشش٘ععا عٍععٝ("2010ععع١ّشج الأغععشػ ) .9

" سعععاٌح دورععٛساٖ غ١ععش ِٕشععٛسج ، اٌعّٙٛس٠ععح دساعععح ؼاٌععح غ١ععش أعععٛاق سأط اٌّععاي اٌعشت١ععح

اٌعضائش٠ح اٌذ٠ّمشاغ١ح اٌشعث١ح، ظاِعح ِٕمٛسٜ لغطٕط١ٕ١ح، و١ٍعح اٌعٍعَٛ الالرصعاد٠ح ٚعٍعَٛ 

 اٌر١غ١ش.

اس أععُٙ اٌثٕعٛن أشش ذٛص٠عاخ اٌشتاغ غ١ش اٌّرٛلععح عٍعٝ أععع("2006صثاغ اؼّذ ششاب  ) .00

 " سعاٌح ِاظغر١ش غ١ش ِٕشٛسج ، و١ٍح اٌرعاسج ، ظاِعح ع١ٓ شّظ .دساعح ذطث١م١ح  –

ذؽ١ًٍ لذسج وً ِٓ إٌغة اٌّا١ٌح اٌرم١ٍذ٠ح ٚاٌم١ّح الالرصاد٠ح ( " 2013٘شاَ فٛصٜ عثاط ) .00

ح دساععح ذطث١م١عح عٍعٝ اٌشعشواخ اٌّذسظع -اٌّعافح عٍٝ ذفغ١ش اٌم١ُ اٌغٛل١ح ٌلأعُٙ اٌعاد٠ح 
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، سعععاٌح دورععٛساٖ غ١ععش ِٕشععٛسج، ، اٌمععا٘شج: ظاِعععح ؼٍععٛاْ، و١ٍععح  تاٌثٛسصععح اٌّصععش٠ح "

 اٌرعاسج.
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