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 الملخص:

في سوق دمشق للأوراق المدرجة  ،أسهم المصارف التجار�ة على تقییمنموذج الدخل المتبقي  قدرة تحدیدهدف البحث إلى 

" القیم الحقیقیة"ولتحقیق هذا الهدف تم احتساب  .31/12/2016ولغا�ة  1/1/2014المالیة خلال الفترة الممتدة من 

من خلال حساب معدل العائد المطلوب على  ،لسهمي المصرف الدولي للتجارة والتمو�ل ومصرف بیمو السعودي الفرنسي

الحالیة المخصومة للدخل المتبقي القیمة الحصول على  بهدف CAPMنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة  �استخدامالسهم 

لتحلیل جراء اإتم  وقد ،مع سعر السهم في السوق  توصل للقیمة الحقیقیة ومقارنتهاضافتها للقیمة الدفتر�ة السهم وال�و 

عدم وجود فروقات ذات دلالة  :أهمهالعل  ،التوصل إلى مجموعة من النتائج حیث جرى spss. الإحصائي �استخدام برنامج

�ما تبین أن أسعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالیة  ؛إحصائیة بین القیم الحقیقیة للأسهم وأسعارها في السوق 

لم تظهر فعالیة نموذج الدخل المتبقي في  .العائد المطلوب على السهممما أدى لانخفاض  ،جداً وعوائدها سالبة ةمنخفض

مثل  من ر�احغیر الأ ،تأثرت �عوامل أخرى  بل ،�شكل �امل الحقیقیة لأن أسعار الأسهم لم تعكس قیمتها ،تقییم الأسهم

 الظروف الاقتصاد�ة والسیاسیة للبلد.

سوق دمشق للأوراق المالیة، أسهم المصارف التجار�ة التنبؤ، نموذج الدخل المتبقي، القیمة الحقیقیة  الكلمات المفتاحیة:

 للسهم.
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Evaluation of Commercial Banks' Shares in Damascus 

Stock Exchange using Residual Income Model /RIM/ 

 

Abstract: 

This research aimed to determine the ability of Residual Income Model to evaluate the of 
commercial banks listed on Damascus stock exchange, during the period from 1/1/2014 to 
31/12/2016. To achieve this purpose, intrinsic value was calculated for bank BEMO and 
International Bank for Trade & Financing using required rate of return (CAPM) to get 
discounted current value for residual income and added it to book value and compare it with 
market price of share, then conduct statistical analysis using a spss program. Many of results 
have been reached, the most important of which are; the absence of significant statistical 
differences between the real values of the shares and their prices in the market , shares' prices   
in Damascus Stock Exchange are also very low  and their returns were negative, which led to 
a decrease in the required return on the stock ,consequently, the effectiveness of the residual 
income model didn’t appear in the stock valuation because prices  did not fully reflect stocks 
value due to factors other than profits such as the economic and political conditions of the 
country. 

Keywords: Forecasting, Damascus securities exchange, shares of commercial banks, 
Residual Income Model, intrinsic value. 
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 المقدمة:1-

وهو المحرك الرئیسي  .في المجتمع �عد الاستثمار العنصر الحیوي والفعال في تحقیق التنمیة الاقتصاد�ة والاجتماعیة  

وقد أصبح الاستثمار في الأسواق المالیة من أهم مجالات الاستثمار عالمیاً وأكثرها مخاطرة، لذا  ،لعجلة النشاط الاقتصادي

معرفة ودرا�ة والتي تتطلب  ،من أهم القرارات الاستراتیجیة الضرور�ة في السوق المالي ي قرار الاستثمار الفإن عملیة اتخاذ 

لاتباع العدید من الوسائل للتنبؤ �الاتجاهات المستقبلیة لأسعار  ، مما یدفع المستثمر�نومخاطرته الاستثمار �كل من عائد

 الأسهم من أجل اتخاذ هذا القرار.

أصل سواء �ان مالیاً أو حقیقیاً  �للأن  ،للسهم العامل الأساسي في اتخاذ القرار الاستثماري  "القیمة الحقیقیة"�عد تحدید   

وما یبرر القیام �عملیة التقییم هو أن المستثمر غیر  ،في الأصل الناجحومعرفة هذه القیمة هي مفتاح الاستثمار  ،قیمةله 

تبر�ره إلا من خلال التدفقات النقد�ة  لا �مكنفالسعر الذي تباع �ه الأصول  ،�ستحقمستعد أن یدفع في أصل ما أكثر مما 

  أي أصل �جب أن �عكس التدفقات النقد�ة المتوقعة منه. فإن الثمن المدفوع في  منها، لذاالمتوقعة 

انطلقت نماذج التقییم من حقیقة انعكاس القیمة في السّعر و�نیت علیها، مثل: نموذج خصم التدفّقات النّقد�ة، الذي تفرع  

المضاعفات، ونموذج عنه نموذج خصم التوز�عات النقد�ة، تلاها ظهور نماذج أخرى مثل: نموذج الأر�اح المتبقیة، ونموذج 

التأكّد المعادل، ورغم أنّ هذه النّماذج تختلف �العدید من النّقاط مثل: �یفیّة تقدیر القیمة الحقیقیّة، والوقت الذي تستغرقه 

 .حتّى تنعكس القیمة في السّعر، لكنّ جمیعها تتّفق �أنّ السّعر لا �مكن تبر�ره إلاّ �قیمة الأصل، والمكاسب المتوقّعة منه

على  وقدرته ،تهلمعرفة �یفیّة تقییم الأسهم �استخدام نموذج الدّخل المتبقّي، لاختبار مدى دقّ  البحث جاء هذامن هنا    

، �غیة ترشید قرارات دمشق للأوراق المالیةالأسهم المقیمة �أقل أو أعلى من قیمتها في سوق  تحدیدتفسیر سعر السّهم، و 

 ستثمار.المستثمر�ن فیها، وتعظیم عوائد الا

 مشكلة البحث:-2

ولكي �ستطیع المستثمرون اختیار الأسهم التي تحقق لهم عوائد  ،إن أسعار الأسهم في الأسواق المالیة متغیرة �استمرار

وذلك �اتباع  ،�حاجة لمعرفة القیمة الحقیقیة لتلك الأسهم ومدى انعكاس هذه القیمة في سعرها السائد في السوق  همفإنأعلى 

الأساسي أو الفني أو نماذج تقییم الأسهم بهدف التنبؤ  المختلفة �التحلیلمنهجیات تحلیل وتقییم الأدوات الاستثمار�ة 

 البحث �السؤال الآتي: و�التالي �مكن تلخیص مشكلة الأسهم،�الاتجاهات المستقبلیة لأسعار 

التجار�ة المدرجة في سوق دمشق للأوراق  أسهم المصارفأسعار تفسیر مدى قدرة نموذج الدخل المتبقي على ما 

 المالیة؟
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 أهداف البحث:3-

 یهدف هذا البحث لتحقیق ما یلي:

المدرجة في سوق دمشق للأوراق المصارف التجار�ة أسعار أسهم  تفسیر علىنموذج الدخل المتبقي  قدرة تحدید •

 المالیة.

 نموذج الدخل المتبقي. �یفیة حساب قیمة السهم �استخدامالتعرف على  •

 الأسهم المقیمة �أقل أو أعلى من قیمتها الحقیقیة في سوق دمشق للأوراق المالیة. تحدید •

 قیمة السهم. الأكثر تأثیراً في واملالع تحدید •

السعر دور الاستثمار في تحقیق النمو الاقتصادي وضرورة انعكاس القیمة في أهمیة البحث من  تأتي :أهمیة البحث4-

إ�جاد أفضل الأسالیب لمساعدة المستثمر�ن في اتخاذ القرار الاستثماري المناسب �البیع أو الشراء أو الاحتفاظ  ومحاولة

 �الأسهم.

 البحث على الفرضیة الرئیسیة التالیة: �قوم البحث:فرضیات -5

وقیمتها الحقیقیة وفقا لنموذج لا توجد فروقات ذات دلالة إحصائیة بین متوسط أسعار أسهم المصارف التجار�ة الخاصة 

 الدخل المتبقي في سوق دمشق للأوراق المالیة.

استعراض الأدبیات ذات الصلة �موضوع  الوصفي فيلأهداف البحث تم الاعتماد على المنهج  تحقیقاً  البحث: یةمنهج6-

في الجانب العملي ستعتمد الباحثة أما  ،همیته في تقییم الأسهمأ نموذج الدخل المتبقي و مفهوم  البحث من خلال توضیح

وحساب قیم الأسهم ومقارنتها مع  دمشق للأوراق المالیةعینة الدراسة في سوق  للمصرفینالمالیة المنشورة على البیانات 

 لاختبار الفرضیات وتحلیل النتائج. Spssأسعار إغلاق هذه الأسهم �استخدام البرنامج الإحصائي 

 مجتمع وعینة البحث:7-

المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة �مجتمعاً للبحث أما عینة البحث فهي مصرف بیمو  ةاختیار المصارف التجار�تم 

 السعودي الفرنسي والمصرف الدولي للتجارة والتمو�ل �ونهما الأقدم من حیث التأسیس والإدارج في السوق المالي.

  حدود البحث:-8

في سوق دمشق الدراسة عینة  المصرفینالبیانات المالیة التار�خیة لأسهم لحدود المكانیة: تم البحث من واقع ا -

 :للأوراق المالیة وهما

 المصرف الدولي للتمو�ل والتجارة •

 بنك بیمو السعودي الفرنسي •

 .31/12/2016ولغا�ة  1/1/2014الدراسة التطبیقیة لهذا البحث الفترة من  تغطيالحدود الزمانیة:  -

 .المستقل: قیمة السهم وفقاً لنموذج الدخل المتبقي المتغیر البحث:متغیرات -9

 السهم.سعر  التا�ع:المتغیر            
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 الدراسات السا�قة:-10

 جامعة تشر�ن، سور�ا)() 2014، سوسن، شاهین(دراسة -

 "اختبار ملاءمة قیمة الأر�اح المحاسبیة والقیمة الدفتر�ة للسهم في سوق دمشق للأوراق المالیة": 

 في المدرجة المالیة لأسهم الشر�ات الدفتر�ة والقیم �الأر�اح المتمثلة المحاسبیة المعلومات قیمة ملاءمة الدارسة ذهه اختبرت

 القوائم بیانات �استخدام السعر نموذج وعلى المطور العائد نموذج ىلع الدارسة اعتمدت .المالیة للأوارق  دمشق سوق 

 واختبرت. 2012-2009من الممتدة الفترة خلال المالیة للأوارق  سوق دمشق في المدرجة المالیة للشر�ات السنو�ة المالیة

 نتائج وأظهرت ،الأر�اح و�شارة الأر�اح طبیعةو  حجم الشر�ة: وهي القیمة ملاءمة أخرى على عوامل تأثیر كذلك الدارسة

 أدلة العائد نموذج �قدم لا �التاليو  الأسهم، عوائد في التغیرات لتفسیر ملائمة غیر الأر�اح �أن العائد نموذج وفق الدارسة

 �أن السعر نموذج وفق النتائج تظهر بینما ،الدارسة مجتمع كامل على اختباره عند المحاسبیة الأر�اح قیمة ملاءمة على

 ملاءمة ىعل أدلة السعر نموذج �قدم و�التالي م،الأسه أسعار في تالتغیرا لتفسیر ملائمة الدفتر�ة وقیمته سهم كل ر�حیة

 لتقییم السعر نموذج ىعل الاعتماد المالیة للأوارق  دمشق سوق  في مستثمر�نلل و�مكن مللأسه الدفتر�ة والقیم الأر�اح قیمة

، �ما أظهرت الدراسة أن ملاءمة القیمة تتأثر �طبیعة الأر�اح الاستثمار�ة مقراراته لاتخاذ المحاسبیة وماتالمعل قیمة ملاءمة

 و�شارة الأر�اح وحجم الشر�ة.

 )vuyo mafata, 2015) ((University of the Witwatersrand )South Africaدراسة (-
 وخصم التدفقات النقد�ة للشر�ات في بورصة جوهانسبرغ في جنوب أفر�قیا المحاسبي�عنوان: نماذج التقییم 

وماهي النماذج  له،نماذج تقییم الأسهم تعطي قیمة حقیقیة للسهم مساو�ة للقیمة السوقیة من هدفت هذه الدراسة لتحدید أي 

شر�ة مدرجة في سوق  40اسة أفضل وقد شملت الدر  ،التي تعطي أقل الفروقات بین القیم الحقیقیة والقیم السوقیة للأسهم

لت الدراسة لعدة نتائج وقد توص .2013-2004جوهانسبرغ النظامي للأوراق المالیة قامت بتحلیل بیاناتها خلال الفترة من 

نتائج نماذج التقییم للأسهم والقیم السوقیة إلا أن  محسو�ةم ال�ل نماذج التقییم المستخدمة أعطت فروقات بین القیوهي أن 

التي تعمل بها الشر�ات وأثبتت الدراسة أن نموذج مضاعف الر�حیة وخصم �اختلاف القطاعات الاقتصاد�ة تختلف 

 .الاقتصاد�ة المضافة في تحدید القیمة الفعلیة للسهم یتفوقان على نموذج القیمة ةالتدفقات النقد�

 فلسطین)(الجامعة الإسلامیة غزة) () 2014النواجحة، فؤاد، (دراسة -

 �عنوان "قدرة نماذج تسعیر الأصول الرأسمالیة في تحدید أسعار أسهم الشر�ات المدرجة في بورصة فلسطین": 

نموذج خصم التوز�عات (الرأسمالیة �حثت هذه الدراسة العلاقة بین القیمة الحقیقیة للأسهم �استخدام نماذج تسعیر الأصول 

، و�انت المتغیرات شر�ة24لمحاسبي) وذلك لعینة الدراسة المكونة من نموذج التقییم ا-نموذج التدفقات النقد�ة-النقد�ة

أما المتغیر التا�ع سعر السهم  المذ�ورة،القیمة الحقیقیة لأسهم �استخدام النماذج الثلاثة  هي المستقلة التي �حثتها الدراسة

التدفقات النقد�ة ونموذج خصم نموذج التقییم المحاسبي أفضل من نموذج خصم أن وقد خلصت الدراسة إلى  .السوقي

 التوز�عات في إظهار القیمة الحقیقیة للأسهم المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة.
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 )Mats s.jakobse, 2010)) (university of agder) (Kristiansandدراسة-
 نقیم الشر�ات الخاصة؟ دراسة حالة شر�ة سور لاند شیبس �عنوان: �یف

ن الشر�ات الخاصة لها خصائص إ إذ ،الدراسة أن تناقش وتحلل �یفیة تقییم المستثمر للشر�ة الخاصةحاولت هذه    

تم استخدام نموذجي  و�غرض تحقیق ذلك ،مالكینال التي �سیطر علیهاممیزة �الإضافة للاختلافات المتعلقة �السیولة والقیمة 

السلبیات التي �عاني قد تم اختیار هذین النموذجین �سبب الأر�اح المتبقیة ونموذج قیمة الأصول المماثلة (المتماثلات) و 

وقد توصلت الدراسة إلى أن تقییم  ،منها نموذج خصم التوز�عات ومنها عدم الأخذ �عین الاعتبار التدفقات النقد�ة السالبة

�ما أن الشر�ة الخاصة  ،ة أصعب �كثیر من تقییم الشر�ات العامة �سبب عدم توافر معلومات �افیةالشر�ات الخاص

لذلك لم تكن  �الإضافة إلى ان التقییم فن �قدر ما هو علم، تختلف عن العامة من ناحیة تكلفة الدین وتكلفة الأسهم العاد�ة

�أن �كون حذرا عند تقییم  المستثمر أنها اكتفت بتنبیه إلا ،لهذه الدراسة نتائج حتمیة �خصوص أي نموذج تقییم أفضل

  شر�ة خاصة.

 مساهمة البحث:-10

تمیزت الدراسة الحالیة عن الدراسات السا�قة �أن مجتمع البحث هو المصارف التجار�ة المرجة في سوق دمشق للأوراق 

ورصة فلسطین أو دمشق أو بورصة المالیة بینما �ان مجتمع البحث للدراسات السا�قة هو الشر�ات الخاصة في ب

والعلاقة بین الأر�اح  جوهانسبرغ أما من ناحیة أسلوب الدراسة ففي الدراسات السا�قة تم �حث العوامل المؤثرة على القیمة

نموذج خصم أو  �استخدام نماذج مختلفة مثل نموذج السعر أو العائد أو نموذج المضاعفات والقیمة الدفتر�ة والسعر

أما الدراسة الحالیة اختبرت قدرة نموذج الدخل المتبقي فقط في تحدید أسعار أسهم  ،ونموذج الدخل المتبقيالتوز�عات 

 المصارف في سوق دمشق للأوراق المالیة.

 أدبیات الدراسة:-11

 مفهوم القیمة:-11-1

فعند البدء �العملیة الاستثمار�ة تكون  ،الاقتصادي، وهي جوهر الفكر أي اقتصاد سوق قیاس في لل �عداً محدداً القیمة  تمثل  

 وتعدالتوقعات �أن سعر البیع سیكون أعلى من سعر الشراء وذلك لتعو�ض المستثمر عن المخاطر التي یتعرض لها. 

ولیس فقط  العلاقة �الشر�ةفي الاعتبار المصالح طو�لة الأجل لجمیع الأطراف ذوي  تأخذ االقیمة مقیاساً جیداً للأداء لأنه

 .)(wessels, Koller,Goedhart,1990 ،اهمینالمس

عام یتم تحدید القیمة التي �حصل علیها (جزء من رأس المال) و�شكل  شكل أر�اح أو شكل أسهم جدیدة القیمةتأخذ و    

العوائد الأطراف ذوي العلاقة �الشر�ة من خلال العوائد المستقبلیة المتوقع تحقیقها من قبل الشر�ة والمخاطر المرافقة لهذه 

مة یالقیمة الجوهر�ة للأصل �أنها ق فتّرعُ )، �ما (Claesson, 2011وائد عن العائد المتوقع والناجمة عن انحراف الع

  )(stowe,robinson,pinroe,Jerald, 2010الاستثمار�ة. الأصل التي تفسر �امل خصائصه

 القیم المختلفة للسهم: -2-11

 :وهي�صدر سهم المنشأة عادةً �قیمة معینة عند الاكتتاب ثم ینحرف عن هذه القیمة وتصبح له قیم عدة 

6 
 



ك الشر�ة وتحدد وفق القوانین الخاصة والعامة والتي القیمة الاسمیة: هي قیمة السهم عندما �طرح للاكتتاب من قبل ملاّ -

  .على أساسها یتم توز�ع الأر�اح

ر عن قیمة السهم المدونة في سجلات الشر�ة المحاسبیة والتي تعبر عن موجودات الشر�ة في وقت القیمة الدفتر�ة: تعب-

 معین مطروحاً منها جمیع الالتزامات المترتبة علیها في ذلك الوقت. 

حقوق   الملكیة  = القیمة الدفتر�ة للسهم

عدد الأسهم المصدرة
 

وتعكس القیمة الدفتر�ة ما قدمه المساهمون مباشرة (رأس المال المدفوع والعلاوات) أو �شكل غیر مباشر (عن طر�ق 

  الاستثمارات.احتجاز الأر�اح) لتمو�ل استثمارات الشر�ة، لكنها لا تعكس القوة الإیراد�ة لهذه 

سا�قاً القیمة الحقیقیة هي القیمة التي  و�ما عرفتالقیمة الحقیقیة (العادلة): یدل مفهوم القیمة العادلة على القیمة الحقیقیة -

تفسر الخصائص الاستثمار�ة �املة للأصل وهي القیمة التي تبررها الحقائق المالیة والاقتصاد�ة وتتمثل �موجودات الشر�ة 

توز�عها ومعدلات النمو المتوقعة في الأر�اح و�ذا ما تحققت هذه القیمة في سوق الأوراق المالیة فإنها  والأر�اح المتوقع

مدى استجا�ة السوق للمعلومات الجدیدة بهدف تصحیح اتجاهات حر�ة على تعكس حالة توازن السوق المالیة لتؤشر 

قیمة الحقیقیة ومقارنتها �الأسعار السائدة في السوق سیحدد فیما الأسعار السوقیة نحو قیمتها الحقیقیة. إذاً تحلیل المستثمر لل

  .مخفضإذا �ان السهم ذو تسعیر مضخم أو تسعیر 

 القیمة السوقیة:-

المالي ظروف العرض والطلب في السوق وتتحدد القیمة السوقیة بناء على  وهي السعر الذي یباع �ه السهم في السوق 

الشر�ة والظروف الاقتصاد�ة العامة �التضخم والانكماش وتنبؤات وتوقعات المحللین المالیین والمستثمر�ن لمستقبل 

 سلام. السیاسیة المحلیة أو الدولیة وما یتوقع من حروب أو  الشر�ة والأخبار�الإضافة لسیاسة توز�ع الأر�اح في 

 مفهوم التقییم: -11-3

أصبح التقییم واحد من أهم المهارات الأساسیة في العلوم المالیة وخصوصاً مع ازد�اد الفرص الاستثمار�ة في الشر�ات    

المدرجة في السوق المالي، حیث یؤدي التقییم دوراً رئیسیاً في مجال الاستثمار و�دارة المحافظ الاستثمار�ة و�عد عنصراً 

 لنجاح الاستثمار.  مهماً 

أو من ومن ثم خصمها �معدل الخصم  الأصلالعوائد المستقبلیة المتوقعة من � من خلال التنبؤهو تقدیر للقیمة التقییم    

طبیعة أعمال الشر�ة والتنبؤ �أدائها واختیار لفهم وتتضمن عملیة التقییم خلال المقارنة المباشرة مع الأصول المتشابهة، 

 )Oliveira,2015(التقییم. ج التقییم المناسب لمهمة نموذ

 مدخل التقییم المطلق:-11-3-1

�قوم التقییم المطلق على تحدید القیمة الجوهر�ة أو الحقیقیة للأصل لكي یتم مقارنتها مع السعر السوقي لهذا الأصل    

 وضمن هذا المدخل یوجد عدة نماذج أهمها نماذج القیمة الحالیة.
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تنطلق هذه النماذج من أن تقدیر إذ حقوق الملكیة)، ( العاد�ة لتقییم الأسهمتعد نماذج القیمة الحالیة المنهج الأساسي    

على العائد الذي یتوقع المستثمر الحصول علیه من حیازة الأصل. وهذا العائد  قیمة الأصل �النسبة للمستثمر�ن �كون بناءً 

م التدفقات النقد�ة. و�التالي فإن قیمة عبارة عن التدفقات النقد�ة للأصل، لذلك تسمى نماذج القیمة الحالیة بنماذج خص

أنواع التدفقات النقد�ة �النسبة للمساهمین  و�ما أن أهم ،السهم هي القیمة الحالیة أو المخصومة لتدفقاته المستقبلیة المتوقعة

وز�عات الت فإن نماذج القیمة الحالیة التي تقوم على أساس ،هي توز�عات الأر�اح المصرح بها من قبل مجلس إدارة الشر�ة

و�ما أن المساهمین العادیین هم أصحاب حقوق الملكیة ولهم الحق في التدفقات النقد�ة تسمى نماذج خصم التوز�عات، 

فإن  ،أصحاب السندات والأسهم الممتازة) سواء تم توز�عها �أر�اح أم لا ها تجاهالناتجة عن أعمال الشر�ة (�عد سداد التزامات

 غیر توز�عات الأر�اح هو الدخل المتبقي.النقد�ة  التدفقاتالنوع الثاني من 

 الدخل المتبقي نموذجو�ستند  ،الثاني من نماذج القیمة الحالیة هو نموذج الدخل المتبقيالنموذج على ما سبق فإن  بناءً    

 الأر�اح.على الأر�اح المحاسبیة المحققة والفائضة عن تكلفة الفرصة البدیلة لتولید هذه  في مفهومه النظري 

)stowe,robinson,pinto,mcleavey,2010( 

 :مفهوم الدخل المتبقي -11-3-2

الدخل الصافي ناقصاً تكلفة الأسهم أو تكلفة الفرصة البدیلة في تولید صافي  �مثا�ةالدخل المتبقي �مكن اعتبار  نظر�اً    

لیس فقط من الدیون و�نما من حقوق "أي هو الدخل الصافي �عد الأخذ �الاعتبار تكلفة رأس مال الشر�ة �الكامل  ،الدخل

 ."الملكیة أ�ضاً 

وخصوصاً أن قائمة  ،نقاط ضعف المحاسبة التقلید�ة �ونها قادرة على معالجة من أهمیتها نماذج الدخل المتبقي تكتسب   

دخل الشر�ة تتضمن تكلفة رأس المال الناتج عن الدین والمتجسد �مصروف الفائدة بینما لا تظهر تكلفة رأس المال الناتج 

عن حقوق الملكیة، فالشر�ة ر�ما �كون لدیها دخل صافي موجب لكنها قد لا تضیف قیمة للمساهمین إذا لم تحقق أر�احاً 

 ال المقدم من المساهمین (حقوق الملكیة).أعلى من تكلفة رأس الم

، و�التالي لمصادر المستخدم في تولید الدخلإن نماذج الدخل المتبقي تعترف صراحة بتكالیف رأس المال من جمیع ا   

فتر�ة قیمة الأسهم العاد�ة (حقوق الملكیة) تمثل إجمالي المبلغ الذي قدمه المساهمون في الشر�ة و�التالي فإن القیمة الد فإن

 .Bt-1 هي t حظةالللكل سهم في بدا�ة الفترة التي تنتهي في 

 Rـ رمز له بی�طلبه المساهمین خلال هذه الفترة مقابل الأموال التي قدموها  الذيوالعائد 

 هو: tالعائد المطلوب لكل سهم خلال الفترة التي تنتهي ب  معدل �كون  ومنه

)1(            R EPS𝑡 = B𝑡−1 ∗ k 

 حصة السهم من الأر�اح: EPSحیث 

خلال الفترة هي ما یدعى  R EPSوالأر�اح المطلو�ة  EPSفیكون الفرق بین الأر�اح الفعلیة وحصة السهم من الأر�اح 

 :الآتیةو�عطى �الصیغة  )residual income)RIالمتبقي �الدخل 
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 )2(   RI𝑡 =  EPS𝑡 − R EPS = EPS𝑡 − (Bt−1 ∗ K)        

 للاختصار. )EVA( القیمة الاقتصاد�ة المضافة أو الدخل المتبقي أحیاناً یدعى

وهي أ�ضا تدعى الأر�اح غیر الطبیعیة ومهما �انت التسمیة فالدخل المتبقي هو الفائض في الر�ح المتحقق عن الر�ح 

 )T .)Jordan, miller, 2008المطلوب وهو القیمة التي تخلقها الشر�ة في الفترة 

 الحقیقیة للأسهم على أساس مجموع اثنان من العناصر: �حلل نموذج الدخل المتبقي القیمة

 القیمة الدفتر�ة الحالیة للأسهم  •

 القیمة الحالیة للدخل المتبقي المستقبلي المتوقع. •

 وتكتب قیمة السهم �التالي:

 )3( 𝑉0 = 𝐵0 + 𝑅𝐼1
(1+𝑟𝑒)1

+ 𝑅𝐼2
(1+𝑟𝑒)2

+ 𝑅𝐼𝑛
(1+𝑟𝑒)𝑛

+ 𝑅𝐼𝑛(1+𝑔)
(𝑟𝑒−𝑔)(1+𝑟𝑒)𝑛

      

 أن: حیث

𝑉0قیمة السهم الحقیقیة : 

𝐵0قیمة السهم الدفتر�ة الابتدائیة : 

𝑅𝐼 الدخل المتبقي المتوقع للسهم و�ساوي : ET- RBt-1  حیثET هي الر�ح المحقق للسهم و R  هي العائد المطلوب من

 هي القیمة الدفتر�ة السا�قة للسهم  Bt−1 و السهم

𝑔 معدل النمو طو�ل الأجل : 

𝑟𝑒 تكلفة السهم : 

 نموذج الدخل المتبقي أحادي المرحلة:-3-3-11

نموذج الدخل المتبقي أحادي المرحلة (ثابت النمو) �فترض أن الشر�ة لدیها عائد ثابت على الأسهم العاد�ة ومعدل نمو    

 ل وتعطى القیمة وفق هذا النموذج:ثابت على المدى الطو�

𝑉0 = 𝐵0 + 𝑅𝑂𝐸−𝑅
𝑅−𝐺

∗ 𝐵0 … (4)   

العائق في تطبیق الدخل المتبقي أحادي المرحلة أنه �فترض أن العائد على حقوق المساهمین سیستمر أعلى من إن    

تكلفة رأس المال للأبد. وتشیر الدلائل إلى أن العائد على حقوق الملكیة إذا �ان غیر طبیعي في �عض الشر�ات فالشر�ات 

العائد في �ل الشر�ات و�ذا �ان العائد على حقوق الملكیة لدى الأخرى سوف تدخل السوق وتزداد المنافسة و�نخفض 

الشر�ة منخفض فإن الشر�ات سوف تخرج من السوق مفلسة و�التالي ستمیل عوائد الأسهم إلى الارتفاع مع مرور الوقت. 

)bauman,1999( 
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 الدراسة التطبیقیة:12-

المالیة �استخدام نموذج الدخل  للأوراق حساب قیمة أسهم المصارف التجار�ة المدرجة في سوق دمشق-1-12

 المتبقي:

تم حساب قیمة سهمي المصرف الدولي للتجارة والتمو�ل ومصرف بیمو السعودي الفرنسي �استخدام نموذج الدخل    

 خلال:المتبقي وذلك من 

 و�عطى �المعادلة التالیة:الرأسمالیة الأصول  حساب معدل العائد المطلوب وفقاً لنموذج تسعیر-

RR = RF + β (Rm - Rf)       (5) 

RFوتم الحصول علیه من  : العائد الخالي من المخاطرة وهو �مثل العائد على أذونات الخز�نة او سندات الخز�نة الحكومیة

 موقع مصرف سور�ا المر�زي.

βمن خلال  والتي یتم حسابها  استجا�ة مخاطرة السهم لمخاطرة السوق  معامل المخاطرة المنتظمة أو : بیتا السهم وهي

في برنامج  Slope عن طر�ق دالة عن �ل سنة من سنوات الدراسة لكل مصرفالتباین المشترك لعائد السهم والسوق 

EXCEL. 

Rm وتم حسا�ه من خلال : عائد السوق: 

 السوق في بدا�ة العام.قیمة مؤشر  / العام)مؤشر السوق في بدا�ة  قیمة-قیمة مؤشر السوق في نها�ة العام(عائد السوق= 

تم حساب معدل العائد المطلوب لكل سهم في �ل  من موقع سوق دمشق للأوراق المالیة �عد الحصول على هذه البیانات

 .اسةسنة من سنوات الدر 

 لسهمي المصارف التجار�ة عینة الدراسة في �ل سنة من سنوات الدراسة:حساب القیمة الدفتر�ة -

 عدد الأسهم  /حقوق المساهمین  القیمة الدفتر�ة=

 المتبقي:حساب الدخل  -

 معدل العائد المطلوب -معدل العائد على حقوق الملكیة  الدخل المتبقي=

و�التالي الدخل المتبقي هو الر�ح  عن الأر�اح المحققة على حقوق الملكیة �عبرحیث أن معدل العائد على حقوق الملكیة    

 الفائض عن العائد الذي �طلبه المساهمین مقابل استثمارهم أموالهم.

معادلة القیمة حسب نموذج الدخل  �عد أن أصبحت مكونات قیمة السهم متوفرة �املة تم حساب قیمة السهم من خلال

 المتبقي

) الواردة أعلاه 3وهي صیغة المعادلة رقم ( n+معدل العائد المطلوب) 1الدخل المتبقي/ ( + الدفتر�ة القیمة قیمة السهم =

 .ولكن فترة الحساب سنة واحدة

 �ل مصرف من المصارف عینة الدراسة.وفیما یلي بیانات حساب القیمة الحقیقة لسهم 
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 والتمو�لالمصرف الدولي للتجارة ) بیانات القیمة الحقیقیة لسهم 1الجدول رقم (

 2014 2015 2016 
 14,262,951,484.00 8,502,145,680.00 8,481,655,008.00 حقوق المساھمین

 52,500,000.00 52,500,000.00 52,500,000.00 عدد الأسھم
 5,760,805,804.00 20,490,672.00 4,959,963.00 الأرباح المحققة

 271.68 161.95 161.56 ریةتالقیمة الدف
 0.74 0.33 -1.99 السھمبیتا 

 0.04 0.04 0.04 العائد الخالي من المخاطرة
 0.32 -0.03 0.02 عائد السوق

 0.24 0.02 0.08 لمطلوباالعائد 
 0.40 0.01 0.01 العائد على حقوق الملكیة

 0.16 -0.01 -0.07 الدخل المتبقي
 271.81 161.94 161.49 قیمة السھم

 134.68 151.59 168.42 متوسط سعر السھم
وموقع مصرف سور�ة  المصدر: من إعداد الباحثة �الاعتماد على التقار�ر المالیة وموقع سوق دمشق للأوراق المالیة

 .المر�زي 

 السعودي الفرنسي مصرف بیمو) بیانات القیمة الحقیقیة لسهم 2الجدول رقم ( 

 2016 2015 2014 البیان
 28,263,750,046.00 17,911,366,737.00 11,257,602,102.00 حقوق المساھمین

 50,000,000.00 50,000,000.00 50,000,000.00 عدد الأسھم
 10,308,032,575.00 6,650,457,134.00 2,315,418,356.00 الأرباح المحققة

 565.28 358.23 225.15 ریةتالقیمة الدف
 -0.0014 -1.28 -0.05 بیتا السھم

 0.04 0.04 0.04 العائد الخالي من المخاطرة
 0.32 -0.03 0.02 عائد السوق

 0.13 0.04 0.05 لمطلوباالعائد 
 0.36 0.37 0.21 العائد على حقوق الملكیة

 0.23 0.33 0.16 الدخل المتبقي
 565.48 358.55 225.30 قیمة السھم

 326.18 338.07 322.28 السھم متوسط سعر
وموقع مصرف سور�ة  التقار�ر المالیة وموقع سوق دمشق للأوراق المالیةالمصدر: من إعداد الباحثة �الاعتماد على 

 المر�زي 

الأسهم ومتوسط أسعارها في سوق دمشق  روقات ذات دلالة إحصائیة بین قیماختبار الفرضیة: لا توجد ف-2-12

 للأوراق المالیة

 
 
 

T للعینات الصغیرة . وھو اختبار بدیل لاختبار   Wilcoxon من أجل اختبار ھذه الفرضیة تم اللجوء لاختبار 
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الدراسة لعینة  Wilcoxon   ) نتائج اختبار3الجدول رقم ( 

Ranks 
 N Mean Rank Sum of Ranks 

price – rim Negative Ranks 4a 4.00 16.00 

Positive Ranks 2b 2.50 5.00 

Ties 0c   
Total 6   

a. price < rim 

b. price > rim 

c. price = rim 

spss   برنامجالمصدر: مخرجات  
 

لعینة الدراسة   Wilcoxon   ) معنویة ودلالة اختبار4الجدول رقم ( 
Test Statisticsa 
 price - rim 

Z -1.153-b 

Asymp. Sig. (2-tailed) .249 

a. Wilcoxon Signed Ranks Test 

b. Based on positive ranks. 

                   Spss المصدر: مخرجات برنامج                                                 

 لا توجدنقبل فرضیة العدم �أنه  و�التالي 0.05 249.>�قیمة احتمالیة  Wilcoxon -1.153نلاحظ أن معنو�ة اختبار 

 فروقات ذات دلالة إحصائیة بین قیمة الأسهم وسعرها في السوق.

 .أي أن القیمة الحقیقیة للأسهم في سوق دمشق متقار�ة مع سعرها في السوق �استخدام نموذج الدخل المتبقي

 متوسط القیم الحقیقیة والأسعار السوقیة لأسهم المصارف عینة الدراسة في سوق دمشق )5الجدول رقم (

متوسط الأسعار  متوسط القیمة الحقیقیة السنة البیان
 نسبة الفرق الفرق السوقیة

 نموذج الدخل المتبقي

2014 193.39 245.35 -51.96 -21% 
2015 260.24 244.83 15.41 6% 
2016 418.64 230.43 188.21 81.68% 

 22.3 50.55 240.2 290.76 المتوسط العام
 للأوراق المالیةالمصدر: من إعداد الباحثة �الاعتماد على التقار�ر المالیة المنشورة في موقع سوق دمشق 

قد بلغت  الدخل المتبقيیتبین من الجدول السابق أن المتوسط العام للفرق بین القیمة الحقیقیة والقیمة السوقیة وفقاً لنموذج 

 أسعار أسهم المصارف التجار�ة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة تباع �أقل من قیمتها بنسبة%) أي أن 22.3(

ن �أقل من قیمتها وفقاً لنموذج الدخل المتبقي و�التالي من مصلحة المستثمر�ن الاستثمار بها �ما أ أي أنها مقیمة% 22.3

 قیمتها الحقیقیة أعلى من سعرها.
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 اختبار القدرة التفسیر�ة لنموذج الدخل المتبقي:3-12-

السوق واختبار قدرة نموذج الدخل من أجل معرقة العلاقة بین قیمة السهم �استخدام نموذج الدخل المتبقي وسعره في    

ر أسهم المصارف التجار�ة في سوق دمشق للأوراق المالیة تم اجراء اختبار الانحدار الخطي اسعأ المتبقي على تفسیر

 البسیط و�انت النتائج �التالي:

 ) معامل الارتباط بین قیم الأسهم الحقیقیة وأسعارها في السوق 6الجدول رقم(

Correlations 
 Price Rim 

Pearson Correlation Price 1.000 .633 

Rim .633 1.000 

Sig. (1-tailed) price . .089 

Rim .089 . 

N price 6 6 

Rim 6 6 
 Spssمخرجات برنامج  المصدر:                                   

 0.05 وهو أكبر من 0.089 �قیمة احتمالیة 0.633نلاحظ أن قیمة معامل الارتباط بین قیمة الأسهم وسعرها في السوق 
 بین قیمة الأسهم �استخدام نموذج الدخل المتبقي وسعرها في السوق.أي لا توجد علاقة 

 
) القدرة التفسیریة لنموذج الدخل المتبقي لأسعار أسھم المصارف التجاریة في سوق دمشق7الجدول رقم (  

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .633a .401 .251 84.65794 1.993 

a. Predictors: (Constant), rim 

b. Dependent Variable: price 

 Spss  المصدر: مخرجات برنامج              
 

المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة) تحلیل التباین لأسھم المصارف التجاریة 8الجدول رقم (  

ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 19178.930 1 19178.930 2.676 .177b 

Residual 28667.864 4 7166.966   
Total 47846.795 5    

a. Dependent Variable: price 

b. Predictors: (Constant), rim 

 Spss المصدر: مخرجات برنامج            
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وھو  0.177 قیمة احتمالیة ب40.1%لأسھم المصارف التجاریة ھي نلاحظ أن القدرة التفسیریة لنموذج الدخل المتبقي   

 أسعار الأسھم في سوق دمشق للأوراق المالیة.تغیرات أي النموذج غیر قادر على تفسیر  0.05أكبر من 

إلا انه عند اختبار  إحصائیةثبت عدم وجود فروقات ذات دلالة رغم أنه �نتیجة التحلیل الإحصائي أ�ضاً و نلاحظ كما 

كما تبین  علاقة بینهماي السوق تبین عدم وجود نموذج الدخل المتبقي وسعره فالعلاقة بین قیمة السهم المحسو�ة �استخدام 

صالح للاستخدام في حساب غیر أن القدرة التفسیر�ة لنموذج الدخل المتبقي ضعیفة وتستنتج الباحثة من ذلك أن النموذج 

النتیجة �انخفاض الر�ح الفائض عن تكلفة الباحثة  فسر. وتبناء على تحلیل التباین ودراسة معامل الارتباط قیم الأسهم

 لى حقوق الملكیة.الأسهم أي انخفاض معدل العائد ع

 :لاستنتاجاتا 13-

فروقات ذات دلالة إحصائیة بین قیم أسهم المصارف عینة الدراسة المحسو�ة �استخدام نموذج الدخل المتبقي  دلا توج -1
 وسعرها في السوق.

بلغت القدرة نموذج الدخل المتبقي غیر قادر على تفسیر أسعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالیة حیث   -2
 .0.177�مستوى دلالة  %40.1 التفسیر�ة لنموذج الدخل المتبقي

المدرجة في سوق دمشق  عینة الدراسة من قبل المصارف التجار�ةتحقیق أر�اح فائضة عن تكلفة رأس المال عدم  -3
الحقیقیة  لانخفاض الدخل المتبقي الإضافي لحملة الأسهم و�التالي مما یؤثر سلباً على القیمةأدى مما للأوراق المالیة 

 للأسهم.
عند حساب معدل الخصم قامت الباحثة �حساب عوائد الأسهم من خلال أسعار إغلاق الأسهم المنشورة في سوق  -4

ومعدومة وسالبة وانخفاض هذه العوائد أعطى معدل عائد  دمشق وقد �انت هذه العوائد تتراوح بین منخفضة جداً 
 .ضخصم) منخفمعدل (مطلوب 

دخل متبقي  دئد على حقوق الملكیة أقل من معدل العائد المطلوب فهذا �عني أنه لا یوجعندما �كون معدل العا -5
تقییم الأسهم �استخدام نموذج الدخل المتبقي، أي أن هذا النموذج مشروط ولا �مكن استخدامه في  نو�التالي لا �مك
 جمیع الحالات.

 :المقترحات-14

تفسیر أسعار الأسهم في سوق دمشق للأوراق المالیة لذلك على الباحثین ن نموذج الدخل المتبقي غیر قادر على أ�ما  -1
 اختبار نماذج أخرى أكثر ملائمة لبیانات المصارف التجار�ة.

مصارف الاهتمام بز�ادة لل�جب على الإدارة المالیة  منخفض�ما أن الر�ح المحقق والفائض عن تكلفة رأس المال  -2
�حكم على نجاح المؤسسة �مقدار القیمة التي  ةنه حسب الأدبیات الاقتصاد�الأر�اح فوق معدل العائد المطلوب ولأ

 تخلقها للمساهمین.
 حافزاً  ذلك تقییم الأسهم من قبل الإدارة المالیة للمصارف ولیس فقط الباحثین والمستثمر�ن حتى �شكل تبدأ عملیةأن  -3

 لإنتاج عوائد إضافیة تنعكس في أسعار الأسهم.
الأسهم في سوق دمشق �انت منخفضة فالباحثة تنصح إدارة المصارف �ضرورة الإفصاح عن �افة �ما أن أسعار  -4

 بیاناتها المالیة واعتماد الشفافیة في الإفصاح لأن ذلك ینعكس على أسعار الأسهم.
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ت سواء جمیع الحالات والمراحل التي تمر بها الشر�ااجراء الدراسات حول نماذج التقییم التي �مكن استخدامها في  -5
 كانت تحقق أر�اح مرتفعة ام لا.
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