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 أسهم ومىرج ممتشذ نتمُُم

 صَادج سأط انمال تسىق الأوساق انمانُح انمصشٌ

 "دساسح تطثُمُح "

 ػثذ انؼضَض مسمذ غشَة مسمذ

 

 :انثسث مهخص

 اٌّبيأعُٙ ص٠بدح سأط ط١بغخ ّٔٛرط ِمزشػ ٌزؾذ٠ذ ل١ّخ اعزٙذفذ اٌذساعخ 

فٟ اٌٛالغ رؾ١ًٍ ؽشق رم١١ُ الأعُٙ ٚرٌه ِٓ خلاي  فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ

اٌؼٍّٟ ٌٍٛلٛف ػٍٝ أعجبة ٚٔغت الاخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ٔزبئظ اٌطشق اٌّخزٍفخ ٌزم١١ُ ، ٌلأعُٙ

 م١١ُ اٌّخزٍفخ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ اٌغٛل١خ ٚل١ّخ إٌّشؤحعُٙ ، وّب رئصش ؽشق اٌزالأ

 .ٌلأعُٙ ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌّمزشػ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخرط٠ٛش ؽشق ٚأٗ ٠ّىٓ 

 

 

Abstract: 

The study aimed to formulate a proposed model for 

determining the value of shares of the capital increase in the 

Egyptian stock market through analysis of the stock assessment 

methods in practice for reasons attributed the difference between 

the market value and the fair value of the shares, the study found 

no substantial differences between the results of different 

methods of stock valuation, as various assessment methods affect 

the stock price and market value and could develop ways to 

determine the fair value of the shares through the proposed 

model. 
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 :طثُؼح انمشكهح

اٌغٛل١خ أٚ ِب ٠ّىٓ أْ ٠طٍك اػزّذد اٌّؾبعجخ ِٕز ثذا٠خ ٔشؤرٙب ػٍٝ اٌم١ّخ 

ػ١ٍٗ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ رغبٚصا ، ٚاعزّش اعزخذاِٙب ٌفزشح ؽ٠ٍٛخ ؽزٝ ؽذٚس أصِخ اٌىغبد 

َ ؽ١ش أدد اٌّجبٌغخ فٟ اػبدح رم١١ُ الأطٛي اٌٝ اظٙبس أسثبػ  9999اٌؼبٌّٟ ػبَ 

ئُ ١ّ٘ٚخ وج١شح ، ٚٔز١غخ لأٔٙب أسثبػ ١ّ٘ٚخ فمذ وبْ الاسرفبع فٟ أعؼبس الأعُٙ اٌمب

 .بس أعٛاق اٌّبيػ١ٍٙب ١ّ٘ٚب أ٠ؼب ِّب أدٜ اٌٝ ا١ٙٔبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد ٚا١ٙٔ

عٛف فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ لأعُٙ ٌْ اخزلاف ٚرؼذد ؽشق اٌزم١١ُ وّب ا

٠ٕزظ ػٕٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّشبوً ٚالاخزلافبد ث١ٓ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

طؾ١ؼ ِٚجٕٝ ػٍٝ أعظ ػ١ٍّخ ع١ٍّخ أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ىٍّب وبْ رم١١ُ .فٌلأعُٙ

رزفك ِغ اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٚالالزظبدٞ ٌٍّٕشبح فبْ رٌه ٠ىْٛ فٟ طبٌؼ إٌّشؤح ، ٚوٍّب 

 .الزشثذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ دي رٌه ػٍٝ ٚالؼ١خ ّٔٛرط اٌزم١١ُ

ٌلأعُٙ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ذ ػذَ ٚعٛد ّٔٛرط ِٛؽذ ٌزؾذ٠ٚرزّضً ِشىٍخ اٌجؾش فٟ 

 اٌزب١ٌخ:اٌزغبإلاد رزجٍٛس ِشىٍخ اٌجؾش فٟ ٚٚخبطخ أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي 

ً٘ رؼطٝ  ؟ ٌٚلأعُٙ اٌؼبدٌخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌم١ّخ  ث١ٓ اخزلاف ٠ٛعذً٘  -

 ؟ع١ّغ ّٔبرط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ لأعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ٔفظ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

لأعُٙ ١ّخ اٌؼبدٌخ اٌمِٕٚبعت ٌزؾذ٠ذ ً٘ ٠ّىٓ اٌٛطٛي اٌٝ أعٍٛة ِٛؽذ  -

 ؟ اٌض٠بدح

 انثسث: هذف

ٌزؾذ٠ذ ظ١بغخ ّٔٛرط ِمزشػ ٌعُٙ الأ٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ رؾ١ًٍ ؽشق رم١١ُ 

ٚرؾذ٠ذ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ  عُٙ ص٠بدح سأط اٌّبيلأٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ا

  .اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخأعجبة ٚٔغجخ الاخزلاف ث١ٓ 

 

 أهمُح انثسث:

 ٠ٍٟ:  ِب اٌٝاٌجؾش  خأ١ّ٘ رٕمغُ،  ٘ذفٗٚفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش 

ص٠بدح دٚس أظُ اٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي رط٠ٛش ّٔبرط اٌزم١١ُ :الأهمُح انؼهمُح .9

ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ الاخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ  ٚٔغت أعجبةاٌؾب١ٌخ ٚاٌٛلٛف ػٍٝ 

 .ٌلأعُٙاٌغٛل١خ 
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اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ ػٛء  أعب١ٌت ل١بطٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ رٛؽ١ذ انؼمهُح : الأهمُح .9

ثظفخ ػبِخ اٌّطجمخ اٌّؾبعج١خ ٚالأعب١ٌت إٌظُ دػُ  ثٙذف اٌزغبسة اٌغبثمخ

 ػٕذ ؽشؽٙب ٌلاوززبة.ثظفخ خبطخ رؾذ٠ذ ل١ّخ أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ٚ

 فشوض انثسث :

 ف١ّب ٠ٍٟ: رزٍخضفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚأ١ّ٘زٗ ٚ٘ذفٗ، فبْ فشٚع اٌجؾش 

لا رٛعذ فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ٔزبئظ اٌطشق اٌّخزٍفخ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  .9

 .ٌلأعُٙ

لأعُٙ ص٠بدح سأط ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٕبعجخ لا رٛعذ ؽش٠مخ ػبدٌخ  .9

 .اٌّبي

 مىهح انثسث: 

الاعزمشائٟ  فٟ اػذاد الإؽبس إٌظشٞ ٌٍذساعخ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ إٌّٙظ 

ِٓ  ٗٚط١بغخ ِشىٍخ ٚفشٚع اٌجؾش ٚرٌه ِٓ خلاي اعزمشاء ِب أِىٓ اٌزٛطً ا١ٌ

اٌّشاعغ اٌؼ١ٍّخ اٌؼشث١خ ٚالأعٕج١خ اٌّزخظظخ فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ ٌٍٛلٛف 

ٌّٕٙظ اعزخذَ اٌجبؽش ا بوّ، اٌغٛل١خٚػٍٝ  أعجبة الاخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

 .الاعزٕجبؽٟ فٟ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ

 انثسث: خطح 

 وبٌزبٌٟ:رؾم١مب لأ٘ذاف اٌجؾش فمذ اشزٍّذ اٌذساعخ ػٍٝ صلاس ِجبؽش    

 .ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِغبي اٌجؾشاٌّجؾش الأٚي: 

 .أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ :  ّٔبرط رم١١ُاٌّجؾش اٌضبٟٔ

 أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي. ل١ّخ ّٔٛرط ِمزشػ ٌزؾذ٠ذ: اٌّجؾش اٌضبٌش

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد.اٌخلاطخ ٚ

 انمثسث الأول

 ػشض وتسهُم انذساساخ انساتمح فٍ مدال انثسث

 ممذمح:ان

اٌٛطٛي اٌٝ ّٔٛرط ِٕبعت ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  فٟاعزٙذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ 

٠ؼجش ػٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ، ٚأطلالب ِٓ رٌه فغٛف ٠زٕبٚي ٘زا اٌغضء ِٓ ٌلأعُٙ 
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اٌذساعخ  رم١١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثبٌّٕبرط اٌّخزٍفخ ٌزم١١ُ الأعُٙ ٚاٌؼٕبطش 

 -ٚرٌه ِٓ خلاي اعزمشاء اٌذساعبد اٌغبثمخ ربس٠خٟ اثغذٜ وبٌزبٌٟ :ف١ٙب اٌّئصشح 

 (: 2112 –( دساسح ) د. مسمىد ػثذ انفتاذ 1

ث١بْ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ل١بط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأطٛي اعزٙذفذ اٌذساعخ 

، ٚرٛطٍذ بع اٌّمبٚلاد ٚالاعزضّبس اٌؼمبسٞلط فٟغ١ش اٌّزذاٌٚخ ٚاٌضبثزخ ٚاٌّب١ٌخ 

ث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ دلخ ل١بط  اؽظبئ١خأْ ٕ٘بن ػلالخ راد دلاٌخ اٌذساعخ اٌٝ 

 اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚخظبئض عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ.

 (: 2111 –( دساسح ) د. زىان خاتش 2

رٕبٚي اٌزؼذ٠لاد فٟ اٌم١بط ٚالإفظبػ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اعزٙذفذ اٌذساعخ 

 FASB ّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٟٚفمب ٌٍّششٚع اٌّشزشن ث١ٓ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌ

أٔٗ ٠ّىٓ رطج١ك ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ،   ISABٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ِٚغ

فٟ اٌج١ئخ اٌزؼذ٠لاد فٟ ّٔٛرط ِؾبعجخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚفمب ٌٍّششٚع اٌّشزشن 

 .اٌّظش٠خ
 

 :(  CARLO ALBERTO MAGNI- 2009دساسح )(  3

خظُ طبفٝ اٌذخً  ٕظش٠خٌ أزمبدٞاٌذساعخ ِشاعؼخ ٚػًّ رؾ١ًٍ  اعزٙذفذ

،    The Residual Income Modelثؼذ رغط١خ رىٍفخ سأط اٌّبي   اٌّزجمٟ

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ وً إٌظش٠بد ثزطج١مبرٙب ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِٛؽذح فٟ ٔظش٠خ ٚ

ٚاؽذح ِزؼذدح اٌّؼب١٠ش رمَٛ ثزض٠ٚذ ّٔبرط ِلائّخ رشػٝ ؽبعبد اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ اٌزم١١ُ 

 .ٌؾً اٌّشبوً
 

 :(  Elahi  Mirza Nawazish-2008 )( دساسح 4

ٌٍؼٛاًِ اٌضلاصخ فٟ   FamaFactorاٌذساعخ رم١١ُ أداء ّٔٛرط   اعزٙذفذ

( ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ. ٚخٍظذ KSE)   -  Karachi Stock Exchange) ثٛسطخ

رٛطٍذ ٌٙب ِغ ِؼظُ اٌذساعبد اٌزٟ  اٌزٟإٌزبئظ   فٟاٌذساعخ اٌٝ اْ ٕ٘بن رٛافك 

لبدس ػٍٝ   ٗٛاًِ اٌضلاصخ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ  ٚأٔرٛطٍذ اٌٝ طلاؽ١خ ّٔٛرط اٌؼ

اٌؼبئذاد ٌّؼظُ اٌّؾبفع الاعزضّبس٠خ ٚاْ إٌزبئظ رظً  صبثزخ أٚ  فٟرٛػ١ؼ الاخزلافبد 

 رؤص١ش اٌؾغُ. فٟٚرٌه ٌٍزؾىُ طغ١شح ِزٛافمخ ػٕذِب رىْٛ اٌؼ١ٕخ 
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 :(  DAN GODE & James Ohlson- 2002) ( دساسح5

اٌذساعخ رٛػ١ؼ الأعظ اٌّؾبعج١خ ٌٍزم١١ُ خبطخ فٟ ػٛء رغ١ش  اعزٙذفذ

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ، (Ohlson1995ّٕٛرط )ث ِؼذلاد اٌفبئذح اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ

اٌشثؾ ث١ٓ الأعؼبس ٚالأسثبػ اٌّؼبطشح، فٟ أْ اٌّؼذي اٌّئعً ٠ٍؼت اٌذٚس اٌشئ١غٟ  

اٌشثؾ ث١ٓ الأعؼبس ٚ اٌّؼذي اٌؾبٌٟ ٠ٍؼت دٚس سئ١غٟ فٟ اٌزٕجئ ثبلإ٠شاداد ث١ّٕب

ٍؼلالخ ث١ٓ الأعؼبس ٚاٌّزغ١شاد ٌٚالأسثبػ اٌّزٛلؼخ، ٚلذِذ فشػ١بد رغش٠ج١خ عذ٠ذح 

 اٌّؾبعج١خ.

 :( Andrew Bosom worth & other- 2001) دساسح( 6

اٌذساعخ رٛػ١ؼ ؽشق رم١١ُ الأعُٙ ٚل١ّخ ػلاٚح ِخبؽش الأعُٙ ِٓ  اعزٙذفذ

، ٚرٛطٍذ  اٌزغؼ١ٕبدخلاي ّٔٛرط ثغ١ؾ ٌزم١١ُ الأعُٙ ٚاٌّزؼٍمخ ثفزشح ِٕزظف 

اسرفبع اٌزمذ٠شاد فٟ ّٕٛرط ٠شعغ اٌٝ اٌاٌذساعخ اٌٝ اْ اٌغجت اٌشئ١غٟ ٌفشً 

أدد اٌٝ  ٚاٌز١ٟبٔبد اٌج فٟاٌزطٛساد ِٓ ؽ١ش ػذَ ٚعٛد  ِظذال١خ اٌجٛسطخ ٔز١غخ 

ؼلاٚح ِخبؽش الأعُٙ، ٚاٌزٞ دفغ اٌٝ اعزخذاَ ٚرٛظ١ف ٌاٌزخف١غ اٌزذس٠غٟ ربس٠خ١ب 

 إٌّٛرط. فٟػلاٚح ِخبؽش الأعُٙ 

 : ٠زؼؼ ثبعزمشاء اٌذساعبد اٌغبثمخٚ

 .  لأعُٙلا ٠ّىٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ وّئشش ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  .9

اْ ِؼظُ اٌذساعبد رشوض ػٍٝ اعزخذاَ ّٔٛرط خظُ اٌذخً اٌّزجمٟ دْٚ  .9

 وفء.فٟ ظً ػذَ ٚعٛد عٛق ٔشؾ ٚ اٌٝ ِذٞ طلاؽ١خ إٌّٛرط  الإشبسح

 .اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙبٚفمب ٌّظذال١خ رخزٍف إٌزبئظ اٌخبطخ ثىً ّٔٛرط  .3

 انمثسث انثاوٍ 

 ومارج تمُُم أسهم صَادج سأط انمال فٍ انىالغ انؼمهٍ

 :ممذمح

اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح، اٌٍّّىخ ) اٌؼبٌُ  ثٍذاْفٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغٙبد ا١ٌّٕٙخ  لبِذ

لبئّخ  ثٕٛدثبطذاس اٌّؼب١٠ش اٌزٟ رزطٍت رمذ٠ش  (اٌّزؾذح، اعزشا١ٌب، ٚالارؾبد الأٚسٚثٟ 

 .مبئّخ اٌذخًثاٌّشوض اٌّبٌٟ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ، ٚالاػزشاف ثبٌزغ١ش فٟ اٌم١ُ اٌؼبدٌخ 

ٌلأعُٙ ٚخبطخ رم١١ُ أعُٙ اٌجبؽش رٛػ١ؼ ِجبدة رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚعٛف ٠زٕبٚي 

 ص٠بدح سأط اٌّبي ٚو١ف١خ رؾذ٠ذ ل١ّخ ػلاٚح الإطذاس ٚفمب ٌٍٕمبؽ اٌزب١ٌخ:
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 أسثاب اختلاف انمُمح انسىلُح ػه انمُمح انؼادنح:أولا:

ثٕبء ػٍٝ رزؤصش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثؼٛاًِ اٌؼشع ٚاٌطٍت ث١ّٕب رزؾذد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  .9

 دساعخ ِٛػٛػ١خ ٌٍؼٕبطش اٌّئصشح فٟ ل١ّخ الأٚساق اٌّب١ٌخ.

رزؤصش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ أٚ اٌّغزٕذح اٌٝ عؼش اٌغٛق ثجؼغ اٌؼٛاًِ اٌّؼ٠ٕٛخ ِضً  .9

 اٌشبئؼبد ف١ّب رزؤصش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ثبٌؼٛاًِ اٌّٛػٛػ١خ ٌٍم١بط اٌّبدٞ.

اق اٌّب١ٌخ ٌزؤصش٘ب ثبٌؼٛاًِ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لذ لا رؼجش ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌلأٚس .3

 اٌشخظ١خ ٚاٌغٍٛو١خ ث١ّٕب رشرجؾ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ثبٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٙزٖ الأٚساق.

 مثادئ تسذَذ انمُمح انؼادنح نلأسهم:ثاوُا: 

ارا أِىٓ ِلاؽظخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِجبششح ِٓ الأعؼبس اٌغٛل١خ ِٓ خلاي  اٌّجذأ الأٚي:

 .ساق اٌّب١ٌخ فلا شٟء أخش ٠ئخز ثٗأعؼبس اٌغٛق اٌّؼٍٕخ ثؤعٛاق الأٚ

ارا ٌُ ٠ّىٓ ِلاؽظخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِجبششح ِٓ الأعؼبس اٌغٛل١خ فؤٔٗ ٠غت  اٌّجذأ اٌضبٟٔ:

 اعزخذاَ أفؼً الأعب١ٌت اٌّزبؽخ ٚاٌزٟ رىْٛ أفؼً رمش٠ت ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ.

 ػلاوج مخاطش الاستثماس فٍ الأسهم:ثانثا : 

الأعُٙ أعبط ر٠ًّٛ اٌششوبد، فغبٌجبً ِب  رؼزجش ػلاٚح ِخبؽش الاعزضّبس فٟ

رٛطف ثبٌشلُ الأوضش أ١ّ٘خ فٟ اٌشئْٛ اٌّب١ٌخ ٚرّضً اٌفشق ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأعُٙ 

 ا١ٌٍّئخ ثبٌّخبؽش ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌغٕذاد ا٢ِٕخ.

 أهم انىمارج انؼمهُح نتسذَذ انمُمح انؼادنح نلأسهم:ساتؼا : 

ؼ١ٍّخ ٚإٌّبرط ٌٍخجشاد ٚاٌمذساد اٌرخزٍف رم١١ّبد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚفمب 

 أٚ، ِّٚب لا شه ف١ٗ اْ رٌه عٛف ٠ئصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثشىً اٌّغزخذِخ ٌزؾذ٠ذ٘ب

 ٚغ١ش ثؤخش خبطخ ػٕذِب لا رزغبٜٚ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚرذًٌ ػٍٝ وْٛ اٌغٛق غ١ش ٔشؾ 

 ٌّظشٞ:ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ااٌّغزخذِخ ٌؼ١ٍّخ ٚف١ّب ٠ٍٟ ثؼغ أُ٘ إٌّبرط  وفء

 DCF  (Discounted Cash Flow:)-طشَمح انتذفماخ انىمذَح ( أ ) 

٠زُ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ خلاي رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ 

رؾ١ٍلاد ِزؼّمخ ٌلالزظبد ػِّٛب ٚاٌمطبع اٌزٞ رؼًّ ف١ٗ اٌششوخ، ٚطٛلاً اٌٝ  ثؼًّ

رؾ١ًٍ أدائٙب ٚاٌزٕجئ ثؼبئذارٙب اٌّغزمج١ٍخ، صُ ِمبسٔزٙب ثبٌششوبد اٌّّبصٍخ ٚطٛلاً اٌٝ 

رٛلغ ِغز٠ٛبد أسثبؽٙب ٌٍغٕٛاد اٌّمجٍخ، ِٚٓ خلاي رٌه ٠زُ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

ٌغّٙٙب.
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زٖ اٌطش٠مخ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ر١ّض٘ب الا أٙب لا رؤخز ٠ٚشٜ اٌجبؽش اْ ٘

ثبٌّخبؽش غ١ش اٌّزٛلؼخ اٌّغزمج١ٍخ اٌّؾ١طخ ثبلاعزضّبس فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثشىً وبفٟ 

وبٌّخبؽش اٌغ١بع١خ وبٌضٛساد وبٌزٟ ؽذصذ ِئخشا فٟ ِؼظُ اٌجٍذاْ اٌؼشث١خ أٚ 

 .اٌّخبؽش اٌطج١ؼ١خ

الأسهم  -نهمطاع  ( Earnings /priceطشَمح مضاػف انشتسُح ) ( ب ) 

 انمختاسج:

٠زُ اؽزغبة ش ١ثؾ رؼزّذ ٘زٖ اٌطش٠مخ ػٍٝ سثؾ١خ عُٙ اٌششوخ وؤعبط ٌٍزم١١ُ 

ػبئذ اٌغُٙ اٌّزٛلغ ػٓ عٕخ ٠ٚؼشة فٟ ِؼبػف اٌشثؾ١خ اٌغبسٞ ٌٕفظ اٌششوبد 

 اٌّزذاٌٚخ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ) اٌّؼٍٓ ػٍٝ شبشبد س٠ٚزشص ( خلاي اٌفزشح

 .ٚطٛلا ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ

اْ ٘زٖ اٌطش٠مخ رؼزّذ ػٍٟ سثؾ١خ إٌّشبح اٌّزٛلؼخ ٌغٕخ ٚاؽذح ٚلا ٠ٚلاؽع 

إٌّشؤح ػٍٝ إٌّٛ فٟ اٌّغزمجً ،  حرؤخز فٟ الاػزجبس اٌغٕٛاد اٌزب١ٌخ أٞ أٔٙب رًّٙ لذس

ٌٍششوبد اٌّزذاٌٚخ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚوزٌه رؼزّذ ػٍٝ ِؼبػف اٌشثؾ١خ 

اٌشثؾ١خ ٌلأعُٙ اٌّخزبسح فٟ ٔفظ ِغبي اٌظٕبػخ ٌٍّٕشؤح ثبٌمطبع ٚ٘ٝ ِٚؼبػف 

رفزشع اْ الأعؼبس اٌغٛل١خ ِؼجشح ػٓ ل١ُ إٌّشآد اٌؾم١م١خ ٚ٘زا ٠ؼزجش طؾ١ؼ ثزٌه 

 فٟ ؽبٌخ اٌغٛق وفء ٚٔشؾ. 

الأسهم -(نهمطاعBookValue /Price) طشَمح مضاػف انمُمح انذفتشَح ( ج ) 

 انمختاسج: 

إٌّشؤح  ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍمطبع إٌّز١ّخ ا١ٌٗػٍٝ ِؼبػف اٌم١رؼزّذ ٘زٖ اٌطش٠مخ 

اْ ٘زٖ  وّب، )اٌّؼٍٓ ػٍٝ شبشبد س٠ٚزشص( فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ وؤعبط ٌٍزم١١ُ

اٌطش٠مخ رؼزّذ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٚاٌزٟ رّضً اٌم١ُ اٌزبس٠خ١خ لأطٛي ٚخظَٛ إٌّشؤح 

 عُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي.فٟ ؽبٌخ رم١١ُ أٌٓ رىْٛ ِؼجشح ، ٚ٘زٖ إٌظشح 

 تسذَذ انمُمح انؼادنح نهسهم ػه طشَك انمتىسظ انمشخر نطشق انتمُُم: ( د ) 

٠زُ اٌٛطٛي اٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ػٓ ؽش٠ك ؽغبة اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ 

أعب١ٌت أعبع١خ )ِؼبػف اٌشثؾ١خ ، ِؼبػف  3ٌطشق اٌزم١١ُ ٚغبٌجب ٠زُ اعزخذاَ 

ٌّخظِٛخ ( ٚثٕغت ِئ٠ٛخ غ١ش صبثزخ ِٓ رمش٠ش اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ا

 .لأخش

 :وسثم ػلاخها مشاكم ومارج انتمُُم انسانُحخامسا : 
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٠شٜ اٌجبؽش اْ ؽشق رم١١ُ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٌٓ رىْٛ  

ِؼجشح ػٓ سغجبد اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؼبسث١ٓ ِب ٌُ رىٓ ِزؼّٕخ ل١ّخ الأسثبػ 

 فٟ: رزّضًبْ أُ٘ ِشبوً ّٔبرط اٌزم١١ُ فاٌشأعّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثجٕٛد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ٌٚزا 

ِغزمج١ٍخ ) اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ، طبفٝ اٌشثؼ ( لذ اػزّبد ِؼظُ إٌّبرط ػٍٝ رٕجئاد  .9

رزؾمك ٚلذ لا رزؾمك ٚفمب ٌٍّخبؽش )ع١بع١خ ، ؽج١ؼ١خ( اٌزٟ لذ رزؼشع ٌٙب 

 إٌّشؤح.

ػذد الأعب١ٌت اخزلاف إٌغت اٌّشعؾخ ٌلأعب١ٌت اٌّغزخذِخ ِٓ ِىزت ٢خش ٚ .9

 ِئشش ػٍٝ ػذَ اٌضجبد فٟ اٌم١بط.أعب١ٌت(  5اٌٝ  3اٌّغزخذِخ )ِٓ

 ٛد أعبط ِؾذد ٚٚاػؼ ِٚٛؽذ ٌزؾذ٠ذ ػلاٚح اٌّخبؽش.ػذَ ٚع .3

اٌمٛائُ ػذَ اػزّبد أعب١ٌت اٌزم١١ُ ػٍٝ الأسثبػ اٌؾم١م١خ اٌّزؼٍمخ ثبػبدح رم٠ُٛ  .4

 .اٌّب١ٌخ

 عجً ػلاط ِشبوً ؽذس اطذاس أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي فٟ: ٚرزّضً

فٟ ؽبٌخ اْ رىْٛ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌؾم١م١خ ِؼجشح ػٓ ل١ّخ إٌّشؤح وّب ٌٛ وبٔذ  .9

 اٌزظف١خ غ١ش الاػطشاس٠خ أٞ فٟ ػٛء اعزّشاس٠خ إٌّشؤح.

اٌزم١١ُ ٚرؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌزٟ ع١زُ ؽشػ أعُٙ زٛؽ١ذ ثل١بَ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ   .9

 ص٠بدح سأط اٌّبي ثٙب ٚفمب ٌٍّؼب١٠ش ا١ٌّٕٙخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب.

١ٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ ػشٚسح رمذ٠ُ إٌّشآد ِب ٠ف١ذ لذسرٙب ػٍٝ الاعزّشاس٠خ ٌٍ  .3

 اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌٍزٕجئ ثبٌفشً. ِٓ خلاي أعب١ٌت اٌّب١ٌخ ثبعزّشاس

 انمثسث انثانث

 أسهم صَادج سأط انمال لُمح  ومىرج ممتشذ نتسذَذ

 :ممذمح

عُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ر١ّٙذا ٌلأم١ّخ اٌرؾذ٠ذ رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ ؽشق رُ 

لأعُٙ ص٠بدح سأط ٌٍٛطٛي اٌٝ رؾذ٠ذ ٚرط٠ٛش أٔغت ؽش٠مخ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

 ٚرٌه ٚفمب ٌٍزبٌٟ: لاخزجبس فشٚع اٌذساعخاٌّبي 

 اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ لأعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي. ٌزؾذ٠ذأٚلا: إٌّٛرط اٌّمزشػ 

 صب١ٔب : اخزجبس فشٚع اٌذساعخ.

 انمُمح انؼادنح لأسهم صَادج سأط انمال: نتسذَذأولا: انىمىرج انممتشذ 
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 :اٌزب١ٌخإٌّٛرط ػٍٝ ِغّٛػخ اٌؼٕبطش ٚالافزشاػبد  ٠غزٕذ٠غت اْ 

غٛق سأط اٌّبي ثبٌٕغجخ ٌ: سهُحوانم حانؼانمُ َحالالتصادالأوضاع وثزج ػه  - أ

ٚإٌبرظ اٌّؾٍٝ ، ٚعٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ) رغ١ش ٚرطٛس ِؼذلاد إٌّٛ 

 اٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ، الإطلاؽبد الالزظبد٠خ عٛاء اٌؼش٠ج١خ أٚ اٌّظشف١خ(.

: ) ؽج١ؼخ اٌمطبع، إٌّشآد اٌذاسعخ وظشج ػهً انمطاع انمىتمُح إنُه انمىشأج - ة

 رؾزٗ(.

  :وتشمم تُاواخ ػامح ػه انششكح - د

 ، ٟٔٛٔ(.....اٌخسلُ اٌغغً ٚربس٠خٗ ٔجزح ػٓ اٌششوخ )اعُ اٌششوخ ،اٌشىً اٌمب 

 سأط اٌّبي ٚاٌؼٍّخ اٌّغذد ثٙب.اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ، 

 .ربس٠خ ٚلشاس اٌغّؼ١خ اٌؼبِخ أٚ ِغٍظ الإداسح ثبٌّٛافمخ ػٍٝ اٌض٠بدح 

 .ِِٝذٜ اػّبي ؽمٛق الأ٠ٌٛٚخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌمذا 

 .) ُِٕٙ ًأعّبء اٌّئعغ١ٓ ) ٚٔغجخ ِغبّ٘خ و 

 ٓ( . أعّبء سئ١ظ ٚأػؼبء ِغٍظ الإداسح ) ِغ ا٠ؼبػ إٌّزذث١ ُِٕٙ 

 ٓأعّبء ِشالجٟ اٌؾغبثبد ) رؾذ٠ذ اٌؼٕٛاْ (.ٚ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغئ١ٌٛ 

  ُٙع١ّخ ػبد٠خ ، أعُٙ اع١ّخ ِّزبصح ، أعُٙ أػذد ٚأٔٛاع الأعُٙ اٌّظذسح ) أع

 اع١ّخ ِمبثً ؽظض ػ١ٕ١خ ، أعُٙ ٌؾبٍِٗ.

 اعُ اٌجٕه أٚ اٌششوخ اٌزٞ ع١زٍمٝ الاوززبة.ػذد الأعُٙٚ ل١ّخ اٌض٠بدح ، 

  أعُٙ اٌششوخ 5ؽبٍِٟ الأعُٙ الاع١ّخ اٌز٠ٓ ٠ٍّه وً ُِٕٙ أوضش ِٓ أعّبء ِٓ %

 ٚٔغجخ ِب ٠ٍّىٗ وً ُِٕٙ.

 ربس٠خ لفً الاوززبة.ٚ ربس٠خ ثذء الاوززبة، اٌّجٍغ اٌّطٍٛة ػٕذ الاوززبة 

 .ث١بْ ؽش٠مخ رٛص٠غ اٌشثؼ اٌظبفٟ ٌٍششوخ 

 .أِبوٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ٔششح الاوززبة اٌّؼزّذح ِٓ ا١ٌٙئخ 

 بدح سأط اٌّبي ِٚذٜ رٛلغ افبدح اٌششوخ ِٓ ٘زٖ اٌض٠بدحأعجبة ص٠. 

  خطخ اٌششوخ فٟ اعزخذاَ الأِٛاي اٌّزؾظً ػ١ٍٙب ِٓ الاوززبة ٚرٛلؼبرٙب ثبٌٕغجخ

 ٌٕزبئظ اعزخذاَ الأِٛاي.

  ث١بْ اٌؼمٛد اٌزٟ ٠ىْٛ اٌّئعغْٛ لذ رؼبلذٚا ػ١ٍٙب خلاي اٌخّظ عٕٛاد اٌغبثمخ

 اٌششوخ. ػٍٝ الاوززبة ٠ٚضِؼْٛ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ
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 )ٓ(رطٛس سأط ِبي اٌششوخ)آخش اٌزطٛساد، ١٘ىً سأط اٌّبي)اٌّغب١ّ٘. 

 ٔشبؽ اٌششوخ ٚٔطبق الأػّبي. ،فشٚع اٌششوخ 

 .اٌمٛا١ٔٓ اٌؾبوّخ ٚاٌؼشائت 

  ،اٌّشبس٠غ اٌؾب١ٌخ ٚؽج١ؼخ الإ٠شاداد.أُ٘ اٌّٛسدْٚ ٚاٌؼّلاء 

  ، ٟإٌّبفغْٛ.اٌزٛاعذ اٌغغشاف 

  ،ٞثبٌّٕشؤح ) اٌٛظ١فخ ٚاٌخجشح ٚؽج١ؼخ اٌؼًّ(.اٌمٜٛ اٌؼبٍِخ ا١ٌٙىً الإداس 
 

 : ػشض انمىائم وانتماسَش انمانُح -أ

إٌزبئظ اٌّب١ٌخ اٌزبس٠خ١خ ٌٍششوخ ) الأداء اٌفؼٍٟ( ثشىً ِٛعض ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ  

ث١بْ رطٛس ٔزبئظ ٚاٌّؼزّذح ِٓ ِشالت اٌؾغبثبد ػٓ اٌضلاس عٕٛاد اٌغبثمخ ٌٍزم١١ُ 

 ثمخ.الأػّبي خلاي اٌفزشاد اٌغب

 .) اٌم١بَ ثبعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ )اٌّئششاد اٌّب١ٌخ ٚاٌزؼ١ٍك ػ١ٍٙب ِٚذٌٌٛٙب 

 :  تسهُم وتسذَذ وماط انمىج وانضؼف -ب

ٚاٌفشص الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٙذ٠ذاد اٌّزبؽخ ٌٍّٕشؤح خلاي فزشح اٌذساعخ 

 )اٌّبػ١خ ٚاٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ(.

 ػهً أساسها انذساسح: أػذخنمانُح انمستمثهُح وانفشوض انتٍ انتىلؼاخ ا -ج

 .اٌفشٚع ٚاٌزمذ٠شاد اٌّغزمج١ٍخ خلاي ػبَ اٌذساعخ ٚصلاس عٕٛاد ِغزمج١ٍخ 

 .اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزمذ٠ش٠خ فٟ خلاي ػبَ اٌذساعخ ٚصلاس عٕٛاد ِغزمج١ٍخ 

 .ٓرؾ١ًٍ إٌزبئظ ِٓ اٌخطٛر١ٓ اٌغبثمز١ 

 .رؾذ٠ذ اٌّئششاد اٌّب١ٌخ اٌّغزمج١ٍخ 

  ح انؼادنح:افتشاضاخ تسذَذ انمُم -د

٠ٕظت  ا٘زّبَ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ سغجزُٙ فٟ الاعزضّبس فٟ ثؼغ اٌششوبد 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ؾزبعٛا اٌٝ رم١١ُ ٌلأعُٙ ثٙذف رؾم١ك أػٍٝ ػبئذ ، ٚرؼزجش ّٔبرط رغؼ١ش 

الأطٛي ٟ٘ اٌؼبًِ اٌٛؽ١ذ ٚاٌّزؼذد ٚاٌزٟ ٌٙب ٔزبئظ ِخزٍفخ ؽٛي اٌؼبٌُ ، وّب اْ ػبًِ 

 .الأعُٙ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصش ػٍٝ اٌؼبئذ ٌٍّؾبفع اٌّب١ٌخِخبؽش الاعزضّبس فٟ ػلاٚح 

 ثذ٠ٍخ ٌٍذخً ٚ٘ٝ:صلاصخ ِفب١ُ٘  وّب ٠ٛعذ

ٌؼذَ ٚرٌه اٌذخً اٌخبص ثبٌٕشبؽ ثمبئّخ اٌذخً ٘ٛ اٌذخً اٌظبفٟ اٌّفظؼ ػٕٗ )  .9

 ثبٌم١ُ اٌذفزش٠خ(. ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِمِٛخ ٚعٛد رم١١ُ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أٞ اْ اٌم١ُ
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اٌشبًِ ) ٚ٘ٛ ٠ّضً دخً إٌشبؽ ٚاٌذخً ِٓ فشٚق رم١١ُ ثؼغ ثٕٛد اٌمٛائُ اٌذخً  .9

 اٌّب١ٌخ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ (.

اٌذخً اٌشبًِ اٌّجٕٝ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ) ٚ٘ٛ دخً إٌشبؽ ٚاٌذخً ِٓ فشٚق  .3

 رم١١ُ ع١ّغ ثٕٛد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ (.

 

شبًِ اٌّجٕٝ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أفؼً أْ اٌزم١١ُ اٌّؼزّذ ػٍٝ اٌذخً اٌ ٠ٚلاؽع

، وّب أٗ  ٠غت اْ ٠زُ رم١١ُ ع١ّغ ثٕٛد ٚػٕبطش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ بد الأخشِٜٓ اٌزم١١ّ

 ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌزىْٛ ٕ٘بن اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّؼذٌخ ٚفمب لأعٍٛة ِٛؽذ ِٚزفك ػ١ٍٗ. 

بفخ ل١ّخ فشٚق اْ أُ٘ الافزشاػبد اٌٛاعت ػشػٙب ػّٓ ِزٓ اٌزمش٠ش رزّضً فٟ اػٚ

 اٌزم١١ّبد اٌشأعّب١ٌخ ٌلأطٛي ٚاٌخظَٛ ِؼب اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثؾ١ش رظجؼ:

 

 اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ

 اٌّؼذٌخ ٌٍغُٙ
= 

 + فشٚق اػبدح اٌزم١١ُ اٌشأعّب١ٌخ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 ػذد الأعُٙ

 

 ٚثٕبء ػ١ٍٗ فبْ ػلاٚح اطذاس الأعُٙ رزؾذد ٚفمب ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

ِغ  اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٍغُٙ –الأعُٙ = اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّؼذٌخ ٌٍغُٙ ػلاٚح اطذاس 

ؽبٌخ وْٛ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌّؼذٌخ أٞ اْ ٕ٘بن  فِٟشاػبح أٔٗ 

شٙشح ِؾً ِٛعجخ ٔز١غخ ٌزؾم١ك إٌّشبح أسثبػ ػٍٝ اٌّذٜ اٌجؼ١ذ ف١زُ ٕ٘ب اػبفخ ل١ّخ 

 اٌّؼذٌخ ٌزظجؼ اٌم١ّخ ِغب٠ٚخ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ.شٙشح اٌّؾً اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 

 : ِٓ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ِٚشالت اٌؾغبثبد.اػتماد خمُغ انثُاواخ - أ

: اػبفخ اٌذساعبد ٚاٌزمبس٠ش إٌّٖٛ ػٕٙب ٚاٌّغزخذِخ داخً اٌزمش٠ش  انمشفماخ - ب

خ الالزظبد٠خ ، ٚصاسح الاعزضّبس، ٚصاسح اٌز١ّٕ ،رمبس٠ش طبدسح ػٓ ٚصاسح اٌّب١ٌخ )

 .(مطبعٍرمش٠ش س٠ٚزشص ٌ، اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌّظشٞ، ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ 

 اختثاس فشوض انذساسح:ثاوُا : 

 اختثاس صسح انفشض الأول: -1

لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس ِذٜ طؾخ اٌفشع الأٚي الأطٍٟ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ      

 (اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلأعُٙلا رٛعذ فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ٔزبئظ اٌطشق اٌّخزٍفخ ٌزؾذ٠ذ أٗ )
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ِٓ ّٔبرط اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ٔزبئظ  ِمبسٔخٚرٌه ػٓ ؽش٠ك 

 وبٌزبٌٟ:( 5-4سلُ ) إٌّٛرط ( ؽز9ٝ-4سلُ )إٌّٛرط 

 

 (9-4ّٔٛرط سلُ )

 X1اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍششوخ  

 1.41 انمُمح انسىلُح

انطشق 

 نمستخذمحا

ستسُح  مضاػف

 P/E انمطاع

مضاػف انمُمح 

 P/BVانذفتشَح نهمطاع 

مضاػف 

 Ps/Eانثىسصح 

انتذفماخ انىمذَح 

انمخصىمح

DCF 

 2.52 2.61 2.62 2.14 انسؼش انمتىلغ

 %51 %11 %21 %21 انمتىسظ انمشخر

 2.515 انمُمح انؼادنح

 %42.4 ػه انمُمح انسىلُحانمُمح انؼادنح وسثح اختلاف 

 

 (9-4ّٔٛرط سلُ )

 X2اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍششوخ 

 114 انمُمح انسىلُح

انطشق 

 انمستخذمح

 مضاػف انمُمح انذفتشَح مضاػف انشتسُح
خصم 

انتذفماخ 

 انىمذَح

انسىق 

 انمصشٌ

أسهم مختاسج فٍ 

مدال انصىاػح 

 نتشثُه انمطاع

 نهمطاع

أسهم مختاسج 

فٍ مدال 

 انصىاػح

123 115 211 121  

 161 114 انسؼش انمتىلغ 141

انمتىسظ 

 انمشخر
15% 15% 41% 

 161.2 انمُمح انؼادنح

 %34.4 وسثح اختلاف انمُمح انؼادنح ػه انمُمح انسىلُح
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 (3-4ّٔٛرط سلُ )

 X3اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍششوخ 

 12.5 انمُمح انسىلُح

 انطشق انمستخذمح
مضاػف انشتسُح 

 P/Eانمطاع

مضاػف انمُمح 

انذفتشَح نهمطاع 

P/BV 

انتذفماخ انىمذَح 

 DCFانمخصىمح

 6.34 14.12 13.32 انسؼش انمتىلغ

 %41 %31 %31 انمتىسظ انمشخر

 11.46 انمُمح انؼادنح

 %13.1- ػه انمُمح انسىلُحوسثح اختلاف انمُمح انؼادنح 

 

 

 (4-4ّٔٛرط سلُ )

 X4اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍششوخ 

 121.26 انمُمح انسىلُح

 انطشق انمستخذمح

مضاػف 

انشتسُح 

 P/Eانمطاع

مضاػف انمُمح انذفتشَح 

 P/BVنهمطاع 

انتذفماخ انىمذَح 

 DCF انمخصىمح

 44.24 151.64 13.24 انسؼش انمتىلغ

 %41 %31 %31 انمتىسظ انمشخر

 64.21 انمُمح انؼادنح

 %44.5- ػه انمُمح انسىلُحوسثح اختلاف انمُمح انؼادنح 
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 (5-4ّٔٛرط سلُ )

 X5اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍششوخ 

 24.15 انسىلُحانمُمح

انطشق 

 انمستخذمح

مضاػف 

انشتسُح 

 P/Eانمطاع

مضاػف 

انمُمح 

انذفتشَح 

نهمطاع 

P/BV 

انتذفماخ 

انىمذَح 

انمخصىمح

DCF 

مضاػف 

انمثُؼاخ 

(P/S) 

خصم 

انتىصَؼاخ 

انىمذَح 

(DDM) 

 112.24 224.62 112.46 115.11 114.21 انسؼش انمتىلغ

انمتىسظ 

 انمشخر
15% 15% 31% 5% 35% 

 133.43 انمُمح انؼادنح

 %51.1 ػه انمُمح انسىلُحوسثح اختلاف انمُمح انؼادنح 

 

اٌّخزبسح  ٌّغّٛػخ اٌششوبد( 5-4( ؽزٝ سلُ )9-4ِٓ سلُ )ٚثّمبسٔخ ٔزبئظ إٌّبرط 

ٌّغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ٚاٌزٟ رُ اعزخلاطٙب ِٓ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ٚا

ثبٌشىً اٌزٞ ٠ٛػؼ ظٙش ٔغجخ الاخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٠

ث١ٓ ؽشق رم١١ُ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍّٕشآد اٌّخزٍفخ ِٓ ؽ١ش ػذد الأعب١ٌت الاخزلاف 

وً ؽش٠مخ ِّب عؼً ٕ٘بن اخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ فٟ  ٚٔغت اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ اٌّغزخذَ

اٌؼبدٌخ ٚ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ثبلإ٠غبة فٟ ثؼغ اٌزم١١ّبد ٚثبٌغٍت فٟ اٌجؼغ 

ٚثزٌه ٠زؾمك ػذَ طؾخ اٌفشع الأٚي الأطٍٟ ثبٌذساعخ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أٗ ، الأخش

(، ٌلأعُٙ لا رٛعذ فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ٔزبئظ اٌطشق اٌّخزٍفخ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ)

رٛعذ فشٚق ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشع الأطٍٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أٗ)

 (.ٌلأعُٙ عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ٔزبئظ اٌطشق اٌّخزٍفخ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

 

 اختثاس صسح انفشض انثاوٍ:-2

لا لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس ِذٜ طؾخ اٌفشع اٌضبٟٔ الأطٍٟ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أٗ )        

ٚرٌه  (رٛعذ ؽش٠مخ ػبدٌخ ِٕبعجخ ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ لأعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي

أوضش إٌّبرط اٌغبٌف ِٓ خلاي رطج١ك إٌّٛرط اٌّمزشػ لاؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ػٍٝ 
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ؽ١ش ثٍغذ ٔغجخ الاخزلاف ث١ٓ  X4( ٌٍششوخ 4-4ّٔٛرط سلُ )روش٘ب ل١ّخ عبٌجخ 

%( ٚرٌه ثؼذ اٌزٛطً اٌٝ فشٚق اػبدح اٌزم١١ُ 44.5-اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚاٌغٛل١خ )

ِٓ اػذاد اٌجبؽش اٌّمزشػ ّٕٛرط اٌٚٚػؼٙب فٟ  X4ٌٍششوخ اٌّخزبسح ٌلأطٛي اٌضبثزخ 

 (4/9-4)ٍّٕٛرط سلُ ٚفمب ٌ X4ٌششوخ ا اٌذفزش٠خ اٌّؼذٌخ ٌغُٙاٌم١ّخ ٌٍٛطٛي اٌٝ 

 :وبٌزبٌٟ

 (4/9-4ّٔٛرط سلُ )

 ثبٌّٕٛرط اٌّمزشػ X4اؽزغبة اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍششوخ 

 121.26 انمُمح انسىلُح

 انمُمح انذفتشَح انمؼذنح انطشق انمستخذمح

 151.65 انمُمح انذفتشَح انمؼذنح نهسهم

 %24.2 وسثح الاختلاف ػه انمُمح انسىلُح

 

اْ ٔغجخ الاخزلاف ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ػٓ ( 4/9-4)رؼؼ ِٓ إٌّٛرط اٌغبثك سلُ ا

% ( ػٍٝ 94.9اٌم١ّخ اٌغٛل١خ رغ١شد ثشىً وج١ش فمذ أطجؾذ ِٛعجخ ثٕغجخ )+ 

ٚثزٌه ٠زؾمك ػذَ  %(44.5-ؽ١ش وبٔذ ) خلاف ارجبع إٌّبرط اٌّطجمخ ثبٌٛالغ اٌؼٍّٟ

رٛعذ ؽش٠مخ ػبدٌخ لا طؾخ اٌفشع اٌضبٟٔ الأطٍٟ ثبٌذساعخ ٚاٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ اْ )

( ، ٚثبٌزبٌٟ سفغ اٌفشع ٕبعجخ ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ لأعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبيِ

رٛعذ ؽش٠مخ ػبدٌخ ِٕبعجخ ٌٍٛطٛي الأطٍٟ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ش١ش اٌٝ أْ )

 (.اٌٝ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ لأعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي

 انخلاصح:

ثّٕبرط ل١بط اٌّزؼٍمخ ػشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ رٕبٚي ٘زا اٌجؾش 

 خزلاف الاأعجبة ٚٔغت ٚوزٌه رٛػ١ؼ ، ، ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخرؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚ

ٚطٛلا ٌّشبوً ّٔبرط رؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ  اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٚجبدةٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ث١ٓ 

رُ رؾ١ًٍ ّٔبرط ٚؽشق اٌزم١١ُ اٌّزبؽخ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ لأعُٙ ، وّب اٌزم١١ُ اٌؾب١ٌخ

زؾذ٠ذ ط١بغخ ّٔٛرط ِمزشػ ٌثٙذف  شآد اٌؼبٍِخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞإٌّ

 غٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ.ثأعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ل١ّخ 
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 انىتائح:

 رٛطً اٌجبؽش اٌٝ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:ثٕبء ػٍٝ اٌّٛػٛػبد اٌزٟ رُ رٕبٌٚٙب 

 ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخرٛعذ فشٚق عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ٔزبئظ ارجبع اٌطشق اٌّخزٍفخ  .9

 .ٌلأعُٙ

لا رؼزجش ّٔبرط اٌزم١١ُ اٌّطجمخ فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ِٕبعجخ ٌزؾذ٠ذ ل١ّخ أعُٙ  .9

 ثشىً ٍِؾٛظ ػٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ.ٔزبئغٙب  لاخزلاف ص٠بدح سأط اٌّبي

ِٓ ٌلأعُٙ ٌزؾذ٠ذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٕبعجخ ٠ّىٓ اٌٛطٛي اٌٝ ؽش٠مخ ػبدٌخ  .3

٠ٛفش ِؼٍِٛبد أوضش ِظذال١خ ػٓ ل١ّخ ؽ١ش إٌّٛرط اٌّمزشػ ثبٌذساعخ  خلاي

  فٟ ؽبٌخ رظف١خ غ١ش اػطشاس٠خ ِغ الاعزّشاس٠خ.وّب ٌٛ أٔٙب إٌّشؤح 

 

 :انتىصُاخ

 ػٍٝ ػٛء ٔزبئظ اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ ٠ٛطٝ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٟ :

ٌّمب١٠ظ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ثّؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ اٌزط٠ٛش اٌّغزّش  .9

اٌؾب١ٌخ فٟ اٌؾغجبْ اٌّبػ١خ ٚثؾ١ش رؤخز وبفخ اٌّزغ١شاد  ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ

ٚثٕبء ػٍٝ رم١١ُ ػبدي ٌىبفخ أطٛي  أوضش ِٕٙب اػزّبدا ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّغزمج١ٍخ

 .ٚخظَٛ إٌّشؤح

ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ خبطخ فٟ ؽبٌخ ػذَ  رٛؽ١ذ أعظ اٌزم١١ُ ٌٍم١ّخ اٌؼبدٌخ .9

ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ  ثبٌزم١١ُاٌغٙخ اٌمبئّخ فش اٌغٛق اٌىفء إٌشؾ ػٍٝ اْ رىْٛ رٛا

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚاٌم١ّخ  ثٙذف اٌؾذ ِٓ ٔغت الاخزلاف ث١ٌٍٓشلبثخ اٌّب١ٌخ 

 . اٌؼبدٌخ
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 مشاخغ انثسث

 :أولا:  انمشاخغ انؼشتُح

  ) أ ( انذوسَاخ انؼهمُح:

( ، "دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ أعؼبس الأعُٙ  9005د. أششف ِؾّٛد لذسٞ اٌششلبٚٞ، ) .9

، ِغٍخ ٚاٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ ٚفمب ٌّٕٛرط خظُ اٌذخً اٌّزجمٟ ثؼذ رغط١خ رىٍفخ سأط اٌّبي" 

 عبِؼخ اٌمب٘شح ،  اٌؼذد اٌخبِظ ٚاٌغزْٛ. ،، و١ٍخ اٌزغبسح  اٌّؾبعجخ ٚالإداسح ٚاٌزب١ِٓ

(، " دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌّٕٛرط اٌم١بط ٚالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ  9099،) غٓ د.ؽٕبْ عبثش ؽ .9

ٚأصشٖ ػٍٝ عٛدح  ISABٚاٌـFASBاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ؽجمب ٌٍّششٚع اٌّشزشن ث١ٓ اٌـ

عبِؼخ  -، و١ٍخ اٌزغبسح  ِغٍخ اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ:دساعخ ١ِذا١ٔخ" ، اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ

 اٌمب٘شح ، اٌغٕخ الأٌٚٝ ، اٌؼذد الأٚي. 

د. سػب اثشا١ُ٘ طبٌؼ ،"آصش رٛعٗ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ ٔؾٛ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ػٍٝ اٌخظبئض  .3

ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ ظً الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ" ، 

 .9009عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، ١ٌٛ٠ٛاٌؼ١ٍّخ ،

(،  " رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؾبعجخ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِّٚبسعبد 9009،) د.ع١ذ ػجذ اٌفزبػ طبٌؼ .4

ِغٍخ اٌفىش دساعخ ١ِذا١ٔخ"" ، -اٌّؾبعجخ الإثزىبس٠خ ٚأصش٘ب ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 اٌؼذد اٌضبٟٔ.  ،عبِؼخ ػ١ٓ شّظ  -، و١ٍخ اٌزغبسح اٌّؾبعجٟ 

دٌخ ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ( ، " اٌّؾبعجخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼب9996د. ػبؽف ِؾّذ اٌؼٛاَ،)  .5

اٌّغٍخ لظ١شح الأعً فٟ أؽبس اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚلبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌّظشٞ" ، 

 عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، ٍِؾك اٌؼذد اٌضبٟٔ. –، و١ٍخ اٌزغبسح  اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح

بدٌخ (، "دساعخ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ دلخ ل١بط اٌم١ّخ اٌؼ 9099د. ِؾّٛد ػجذ اٌفزبػ ،)  .6

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ لطبع اٌّمبٚلاد ٚالاعزضّبس  –ٚخظبئض عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 

 .سح ، عبِؼخ ؽٕطب ، اٌؼذد اٌضبٌش، و١ٍخ اٌزغباٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ اٌؼمبسٞ"  ، 

( ، " اٌّؾبعجخ ػٓ الاعزضّبساد فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ  9004د. ِغذٜ عّبي ػجذ اٌمبدس، ) .7

، و١ٍخ  ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚالإداسح ٚاٌزؤ١ِٓدساعخ ِمبسٔخ " ،  –ء اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ فٟ ػٛ

 اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، اٌؼذد اٌشاثغ ٚاٌغزْٛ.
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، " اٌّؾبعجخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ فٟ  (9009)ػجذ اٌغٕٝ د. ِؾّذ ِؾّذ .8

، و١ٍخ اٌزغبسح ثٕٝ  اٌذساعبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خِغٍخ دساعخ رطج١م١خ " ،  –اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ 

 .عبِؼخ اٌمب٘شح ، اٌؼذد اٌضبٟٔ -ع٠ٛف

( ، "اٌّؾبعجخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ لأغشاع رٕظ١ُ ػٛائذ  9009، )د.ِؾّذ اثشا١ُ٘ ص٠ذاْ  .9

اٌذِظ اٌّظشفٟ فٟ اؽبس اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ فٟ ِظش " ، 

 .، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ ػ١ٓ شّظ ، اٌؼذد الأٚي،اٌغٕخ اٌخبِغخ ّؾبعجِٟغٍخ اٌفىش اٌ

 سسائم ػهمُح: ( ب) 

(،" ِذخً ِؾبعجٟ ِمزشػ لاعزخذاَ دساعبد 9095غش٠ت ِؾّذ ِؾّذ ػجذ اٌؼض٠ض،) .9

-اٌؾذس  ٌم١بط آصش الإػلاْ ػٓ اطذاساد أعُٙ ص٠بدح سأط اٌّبي ػٍٝ أداء ٚل١ّخ إٌّشؤح 

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ" ،سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح ، و١ٍخ دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ عٛق 

 عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ. –اٌزغبسح

(،" اؽبس ِمزشػ لاعزخذاَ ٔظُ اٌخجشح فٟ اٌزؾبعت اٌؼش٠جٟ 9009،)------------------ .9

ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌلاعزضّبساد اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ" دساعخ رطج١م١خ "،سعبٌخ 

 عبِؼخ اٌغ٠ٛظ. –ٕشٛسح ، و١ٍخ اٌزغبسح ِبعغز١ش غ١ش ِ

 مصادس أخشي: ( ج)  

ػلاٚح الإطذاس ٚو١ف١خ اؽزغبثٙب ؟ ِٚٓ (، 9006ٌلأعُٙ اٌمطش٠خ ،) الاٌىزشٟٚٔاٌّٛلغ  .9

لطش.          - اٌّغزف١ذ؟

34251.html-http://www.qatarshares.com/vb/archive/index.php/t 

ٚرؼذ٠لارٗ  9999ٌغٕخ  95مبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي اٌظبدس ثبٌمبْٔٛ سلُ اٌلائؾخ اٌزٕف١ز٠خ ٌ .9

 .9003، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ ػششح، ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌشئْٛ اٌّطبثغ الأ١ِش٠خ، 

بدٌخ ٌلأعُٙ ػبًِ سئ١غٟ فٟ ارخبر اٌم١ّخ اٌؼ(،  9009،) خج١ش ِبٌٟ- فئاد عش١مبي .3

ِٕزذ٠بد عُٙ ِظش ٚاٌجٛسطخ "،اٌمشاساد

 = http://www.sahmmisr.com/forums/index. php? showtopicاٌّظش٠خ،

8994 

 .ِظش -ِٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ِؼزّذ ( ِغزشبس ِبٌٟ)فشعذ ٌلاعزشبساد اٌّب١ٌخ  .4

 .َ 9006ٌؼبَ  943ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ اٌظبدسح ثبٌمشاس سلُ  .5
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