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Abstract 

This article has focused on valuation 

and pricing practices when making an 

initial public offering (IPO) in the 

stock exchanges of Algeria, Morocco 

and Tunisia , from 2007 to 2014. The 

main pricing method is the fixed price 

offer followed  by the open price one 

and the absence of the book building 

method. As to the valuation methods 

used and summarised in the 

company’s prospectus, the income 

approach is the dominant one, with 

the discount free cash flows coming 

first. 
 

 
 

   (OPI)عند التسجيل في البورصة لأول مرة  الشركاتتقييم و تسعير 

 7002-7002الفترة  خلال، و المغرب ( ستون)الجزائر،  دراسة حالة

 
 ملخص 

دراسة طرق تقييم وتسعير المؤسسات عند التسجيل  إلىهدف البحث 
مرة مع تسليط الضوء على الممارسات السائدة  لأولفي البورصة 

في الفترة   المالية لكل من الجزائر، المغرب وتونس اقالأسوفي 

طريقة  أن إلى. خلص البحث 7002 إلى 7002الممتدة من سنة 

هي  السائدة حاليا مع استعمال  (FPOالعرض بالسعر الثابت )
( في بورصة الدار البيضاء ، FPFطفيف لطريقة السعر المفتوح)

بالنسبة  أما .(Book Buildingوالغياب التام لطريقة بناء الدفاتر)

المقاربة بالدخل )طريقة التدفقات النقية الحرة  طريقة ف لطرق التقييم 
 الأكثر هيوطريقة القيمة الاقتصادية المضافة(  الأرباحتوزيعات 
  استعمالا.

 
 

 

 
 

                                       
 مقدمة

التسجيل في بورصة  مؤسسة  تقرر أية عندما

تقييم  إلىبحاجة ستكون المالية لأول مرة  الأوراق
 أولىوتحديد قيمة تقريبية لأسهمها كخطوة  أصولها

المجال السعري للعرض  أوقبل الكشف عن سعر 
 أساساالمستثمرين.  يهدف هذا البحث  إلىالموجه 

 الأوراقالتسجيل في بورصة  أسبابتحديد  إلى
ل من قب  المالية لأول مرة وطرق التقييم المتبعة

تحديد قيمة السهم في  الأعمالالخبراء وبنوك 
  الأوليعلاقة هذه القيمة بسعر العرض  توضيحو

المالية المغاربية. تركز  الأسواقفي عدد من 
الدراسة على حالات التسجيل في البورصة لأول 

  مغاربية هي  بورصات الدار أسواقمرة في ثلاثة 
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وم التجارية والعل كلية العلوم الاقتصادية
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نشاط في بورصة الجزائر يعد مبررا تدني مستوى ال إنالجزائر وتونس.  البيضاء،
 منها في للاستفادة والأوربيةالعربية  الأسواقللبحث في الممارسات السائدة في بعض 

 عتبارالمالية في الجزائر. يمكن ا الأوراقتذليل العقبات التي تحول دون تطور سوق 
سهم من العوامل التي ت كل من مسألة تقييم المؤسسات وكيفيات تحديد سعر العرض 

 . الأوليالمعنية بعملية الطرح  الأطراففي خدمة جميع 

المالية  الأوراق أسواقالباحث بأهمية  إيمانالبحث من  أهميةتنبع  : البحث أهمية
للشركات  وما تقدمه للمستثمرين  أموالما توفره من رؤوس لما تقدمه من خدمات ول

فضلا المحافظ المـتـنوعة  تنويع الاستثمارات من خلال إمكانيةبمختلف مشاربهم من 
المالية مرتبط بوجود  الأوراق أسواقيبقى نجاح  .عن اغتنام فرص الاستثمار والتمويل

لتلك  أوالشركات الراغبة في الدخول في البورصة لأول مرة  إلىخدمات تقدم 
خفض رأس المال،  أومختلفة مثل زيادة  القيام بعمليات  إلىوتحتاج  أصلاالمتواجدة 
بعد موافقة  الانسحاب أوالشراء ) مثل الاستحواذ والاندماج(   أوبيع عروض ال

تسعير العروض  وفي طرق تقييم  أساليبالتحكم في  عتبري الجمعية العامة الاستثنائية.
 البورصة.   بفي الدول حديثة العهد  الأسواقنجاح هذه  أسبابالمؤسسات احد 

محترفي  أوساطرسات السائدة في بالمما الإلمام إلى: يهدف البحث البحث أهداف
 إلى.تم التطرق المرافقة للمؤسسات الراغبة في التسجيل في البورصة لأول مرة 

منها في الجزائر مع  ةالاستفادتجربة كل من تونس والمغرب وتحليلها من اجل 
 .المالية الأسواقالتركيز على مناقشة بعض القضايا التي ترتبط بكيفية التسجيل في 

في  الأوليما هي ممارسات التقييم المتبعة عند التحضير للإدراج : البحث إشكالية
 المتمثلة في: الأسئلةالمالية؟  ومنها تندرج مجموعة من  الأوراقبورصة 

ما هي طرق تقييم الشركات وتسعيرها عند التسجيل في السوق المالية لأول  -0
 مرة بصفة عامة؟ 

البورصة عن قيم استدلالية  هل تكشف المؤسسات المقبلة على التسجيل في -7
 للأسهم المطروحة للبيع ؟

هل تعتمد المؤسسات المقبلة على التسجيل في البورصة في تقييمها على  -3
 طريقة واحدة ام على عدة طرق ؟  

 ؟ الأوليكيف يتم استنتاج القيمة النهائية وعلاقة هذه القيمة بسعر العرض  -2
 الفرضيات:

 تعتمد الدراسة على فرضيتين : 

( تليها طريقة FCOطريقة التقييم الرئيسية هي طريقة التدفقات النقدية )  إن -0

   .المقارنات

 الأسواقلا زالت غير منتشرة في  طريقة بناء الدفاتر لتسعير العروض إن -7

 المالية المغاربية.
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المطروحة والفرضيات سوف نتناول المحاور  الإشكالية: لدراسة محتوى البحث 
 الأموالعدم التسجيل، استخدامات  أوالمالية، دوافع التسجيل  الأسواق ميةأه -Iالتالية: 

 الأوليالنماذج النظرية لطرق تقييم المؤسسات وتسعير العرض  -OO المحصلة.
طرق التقييم والتسعير السائدة  في بعض  -OOO ر.ومناقشة لظاهرة ضعف التسعي

  .المالية المغاربية  الأسواق

I.  لية، دوافع التسجيل او عدم التسجيل واستخدامات الما الأسواق أهمية
 المحصلة الأموال

 المالية الأسواقدور  .أ
 شروط نجاح المؤسسات الاقتصادية في تجسيد المشاريع الاستثمارية أهماحد  إن

 الأموالتوفير تضمن وبدائل محكمة  آلياتوتدعيم وتثبيت توازنها المالي  هو وجود 
أقل تكلفة ممكنة. من ضمن البدائل التمويلية هناك اللازمة  في الوقت المناسب وب

  المال الخاص رأسالمالية والنظام المصرفي و الأوراقبورصة  أي ،المالية الأسواق
 المخاطر.  أوالمال الاستثماري  ورأس

تقاس بنسبة الرسملة السوقية للسوق  على  -المالية  الأوراقسوق  أهميةتختلف 
الاقتصاد  أهميةآخر ولا يعكس حجمها بالضرورة  إلىلد من ب  -الناتج المحلي الخام

نجاح النشاط الاقتصادي مرهون بعدة عوامل منها كفاءة الوساطة المالية  إن  الوطني.

 إلىالمالية وفشلهما في تجنيد الموارد المالية وتحويلها  الأسواق أوسواء المصرفية 
 د في ذلك البلد.يعني فشل الاقتصا الأفرادالمؤسسات الاقتصادية والى 

ما    تتمثل فين أهم الأهداف التي أنشئت من أجلها البورصة المالية:ا الأسواقدور 
 يلي:

فوائض التي لديها  الإطرافمن  الأموالضمن التمويل عن طريق انتقال ت  -0
 لها عجز مالي.التي  إلى مالية

 وفق الأسعار بتحديدسمح ياي  تقييم هذه الشركات عن طريق السوقتسمح ب -7
 .قانون العرض والطلب

جود مشترين وبائعين في أي وقت وهم على بسبب وتوفير السيولة تساهم في  -3
 استعداد للمتاجرة.

ض مصاريف التبادل بين المتعاملين في السوق مثل مصاريف يخفتعمل على ت -2
 (00) البحث عن المعلومة   ومصاريف الاشهار.

المالية و توفير البدائل ض المخاطر عبر تنويع محتوى المحافظ يخفتسمح بت -5
 والاختيارات بواسطة الخيارات المالية والمشتقات.

 الإفصاح متطلباتضبط ت، و الأموالرؤوس حركة  شفافية أكبر في  ضمنت -6
 المالي.
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المنظمة في شركات أسهم بفتح  ،لقطاع العام ول لمؤسسات العائليةلسمح ت -2
 رؤوس أموالها للجمهور.

( OPF) الأوليمرة من خلال الطرح العمومي  وللأيعتبر التسجيل في البورصة 
 الأطراف العديد من على لأنه يجعلها منفتحةالمؤسسة  حدثا استثنائيا في مسيرة 

والمحللين الماليين والبنوك الاستثمارية  والأفرادالمستثمرين المحترفين كالمعنية 
طرح التنقيط والصحافة المتخصصة والعامة ويلعب ال أوومؤسسات التصنيف 

حسب ما دورا هاما في تخصيص الموارد المالية  للأسهم( OPF) الأوليالعمومي 
السوق . يتم التسجيل في البورصة عبر زيادة رأس المال او من خلال التنازل  تقتضيه

 غرضعبر المزج بين الكيفيتين ، لهذا ال أو الأصليينمملوكة للمساهمين  أسهمعن 
 ية. وتحديات هذه العمل آلياتوجب فهم 

المالية بالرغم من  الأسواق( يعتبر نشاط دائم في OPFان التسجيل في البورصة )
قيم المالية او من حجم ال من حيث سواء،  أخرى إلىالتذبذب الذي يلاحظ من فترة 
المالية السائدة  ولكن دون ان يتوقف او  بالأوضاع حيث عدد العمليات ، متأثرا 

   (.0الجدول)يتراجع بصفة ملحوظة، 

مرة على مستوى  لأولالنشاط السنوي لعمليات التسجيل في البورصة : 0جدول 

 مليون دولار فقط( 000)الصفقات التي يفوق حجمها . 7002-7002العالم 
 2014 2013 2012 2011 2010 7002 7002 7002 7002 7002 السنة

 204,8 137,8 99,6 137,9 234 204,8 4024 76222 77025 24 المبالغ المحصلة ) مليار$(
 375 303 203 339 479 375 070 555 252 072 عدد العمليات

 75/07/7005 بتاريخ  www.renaissancecapital.comالمصدر:  

 بعملية التسجيل في البورصة:ذات الصلة المباشرة  الأطراف    .ب

      بشكل مباشر   بعملية التسجيل في البورصة المعنية الأطراف SENTIS قسم

من  والتي الأطراف  هابينالمترابطة فيما وشخص  سلوك كل طرف وطبيعة العلاقات 
 الأطراف هذه إن التسجيل.توجه الاختيارات المتاحة لصيغة  تعمل على أن شأنها

 تتمثل في:
د من و تعتبر حلقة وصل بين العديالمصدرة في حد ذاتها   المؤسسة  -0

       بالمؤسسة وهم المساهمون، المسيرون، المستخدمون التي لها مصلحة  الأطراف
بحثا عن التمويل او  إماالبورصة  فيالمؤسسة بقرار تسجيل  والدائنون وكلهم معنيون
من سعر تنازل مرتفع وتفادي المفاوضات المضنية  للاستفادة أولتدعيم شهرة المؤسسة 

 (02)خارج السوق.

http://www.renaissancecapital.com/
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 خلال العملية. الإلزاميالمرافقة وهو الوسيط  الأعمالبنوك  وأبنك   -7
حصص ال( المطلوب منهم الاكتتاب في وأفرادالمستثمرون )مؤسسات   -3

 المعروضة للبيع.
الهيئة وسلطة الرقابة المالية على عمليات البورصة  استبعد الكاتب  أنلاحظ ي

 تحاولان التأثير لا على حياديتين ولا كونهماربما ل  المشرفة على تسيير البورصة
المعلومات المتوفرة لدى كل مجموعة قد تكون غير  إنعلى التسعير.  أو الأوليالتقييم 

 Anderson للتداول، وقسم  الأولالسهم في اليوم  أداءمتماثلة وهذا قد يؤثر كثيرا على 

لسوق ثم عموم المستثمرين في ا الأوائلقسمين:  المشترين  إلىوزملاؤه المستثمرين 
 (7).الثانوي

 البورصة:  إلى  دوافع  الدخول وعدم الدخول -ج

تكون  أنالبورصة لأول مرة عديدة ويمكن  إلىدوافع دخول المؤسسات  إن 
تؤثر في قيمة المؤسسة، وتعد  أنيمكن  أنهاضمنية كما  أوصريحة 

  7يبين الجدول في هذا المجال.  المرجعية من ابرز الدراسات  Brau&Fawcettدراسة
الذين هم  أيسباب التي ذكرها المديرون الماليون مرتبة حسب درجة الاتفاق الأ

تمعنا في  إذا ( 7)موافقون جدا على العبارات الواردة في الاستبيان. أوموافقون 

ما  الأوليعملية التسجيل  أنيدل على  الأولالدافع  أننرى  الأولىالثلاث  الإجابات
   ي لتحقيق النمو من خلال عمليات الاستحواذهي سوى خطوة في اتجاه توسع خارج

الدافع الثاني فيبين ثقة المؤسسة في حكم السوق عليها من خلال  أماوالاندماج. 
الدافع الثالث  فقد تكون وراءه نية تسويقية إذ  تستخدم بعض الشركات  أماتسعيرها. 

ولتحسيس  مرة كآلية تسويقية للترويج لنفسها لأولعملية التسجيل في البورصة 
المستثمرين و الجمهور عامة بوجود الشركة وبناء علامة تجارية وخلق حضور 

المؤسسات التي تسعى لاستغلال عملية  إنملحوظ على مستوى الشبكة العنكبوتية. 
قد تضلل بعض المحللين  الأولىتسويقية بالدرجة  لأغراضالتسجيل في البورصة 
 ناجعةمرة هي شركة  لأولالبورصة  إلىخل شركة تد أية أنالماليين، اعتقادا منهم 

عملية  استشفاف الدوافع الفعلية وراء  إن  (02).أسهمهاوبالتالي تستحق الاستثمار في 

تساعد على حصر قيمتها  كمافهم حقيقة المؤسسة  علىتساعد  الأوليالتسجيل 

ا ، فخلص فيهأوربيةدولة  07في   Bancel  &  Mittooدراسة    أما  الموضوعية.

قرار الدخول لا يمكن تفسيره بنظرية واحدة لأن المؤسسات تسعى  أن إلىالباحثان 
الدوافع الرئيسية التي وردت فهي على التوالي: تمويل النمو  أمالتحقيق منافع متعددة ، 

والسعي          للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، خلق صورة ايجابية لدى الرأي العام
صة بالنسبة للمؤسسات العائلية التي تريد التخلص من ضغط لتحقيق مرونة مالية خا

 (2)البنوك.
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مؤسسة مفتوحة التي ذكرها  إلىوالتحول  دوافع عدم التسجيل في البورصة أما
المديرون الماليون للمؤسسات التي لا ترغب في التسجيل في البورصة فهي على 

الاقتصادية  الأوضاعءمة ( ، عدم ملا%5526التوالي: الحفاظ على استقلالية القرار )

( ، عدم %22(  ، تفادي تراجع نسب الملكية )%2427العامة وفي قطاع النشاط )

( ، الشروط المشددة لقوانين السوق المالية %33عن المعلومات للمنافسة ) الإفصاح

عملية  أتعابو كاليف( وارتفاع ت%30) الأموال(، عدم الحاجة لمزيد من 37%)

 (6) (.%72الدخول )

 (: OPIاستخدامات الاموال المحصلة من عمليات )  -د
عن طريق  الأموالتشترط السلطات المالية على الشركات الراغبة في رفع 

تحقيق  إلىوكيفية صرفها، ويهدف هذا الشرط  الأموالعن وجهة  الإفصاحالبورصة 
والمستثمرين   الأصليينالشفافية والوضوح وتفادي تعارض المصالح بين الملاك 

  المادية والمخاطر المعنوية.  الأضراردد  وتفادي سوء الاختيار والج

 المصرح بها من المديرين الماليين الأوليدوافع التسجيل : 7جدول  

نسبة % موافق 
 او موافق جدا

 الدوافع المصرح بها من قبل المديرين الماليين

خلق اسهم متداولة لاستعمالها في عمليات الاستحواذ   5222
 مستقبلا

 ةلمؤسسلاعطاء سعر/قيمة سوقية  5027
 ةمؤسسالتدعيم سمعة  2220
 توسيع قاعدة المستثمرين 2522
 ين لتنويع محافظهمماعطاء الفرصة لكبار المساه 2220
 خفض تكلفة الاموال 2725
رؤوس السماح لأصحاب رأس المال المخاطر من سحب  3727

 بعد اتمام المدة المتفق عليها اموالهم
 لفت اهتمام  المحللين الماليين 7224
 ذ امكانية رفع الاموال من مصادر خاصةااستنف 7226
 الديون اصبحت تكلفتها عالية  0223

 BRAU, JAMES C., and STANLEY E. FAWCETT. "Initial Public Offerings- anالمصدر:

Analysis of Theory)   and Practice   ". THE JOURNAL OF FINANCE 61, NO. 1 ( 14  /2006). 

 

المحصل عليها عند  الأموالستصرف  أينمعرفة كيف و أهمية  Wyatt بينت 

هذه المعلومة تزيد في قناعة المستثمر في  إن  (04)مرة. لأولالتسجيل في البورصة 

 .جدوى الاستثمار من عدمه
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       الإعلامنشرة  أوالمعلن عنها في مذكرة  الأموالصنفت الدراسة استخدامات 

(Prospectus) :كما يلي 

: وتشمل البحث و التطوير والاستكشاف. تنطوي هذه استثمارات النمو -0
الاستثمارات على مخاطر عالية من شأنها التأثير على التقييم وعرض سعر منخفض. 

 قد تعرف مثل هذه الحالات طلبا كبيرا بسبب احتمالات النمو.
الاستحواذ على  أوثابتة  أصول :  تتمثل في اقتناءالإنتاجاستثمارات في  -7

هذه الاستثمارات قد تنطوي على مخاطر و لكن ليس بنفس حدة  إن. أخرىشركات 
 استثمارات النمو.

المال العامل ، تسديد ديون ، تغطية  رأس: تدعيم تمويل الصفقات متنوعة -3
 .انسحاب شريك ) هذا العنصر قد يفهم كإشارة سلبية للمستثمرين( ، استثمارات مالية

انه كلما كانت استخدامات الموال المحصلة محفوفة بالمخاطر كلما  Wyattبينت 

يقاس بالفرق بين سعر  الأخير( وهذا  underpricingزادت حدة ضعف التسعير  )

تستخدم العلاقة  يوم من التداول. أولفي  الإقفالالسوق عند  الافتتاح وسعر أوالعرض 

 ( :underpricingالتالية لحساب نسبة ضعف التسعير )
 

 
 

   كبير الإغلاقالفرق بين السعر الافتتاحي وسعر  أنالعائد المرتفع دليل على  إن

 Wyatt  حاولت غير ذلك. أموهو دليل على ضعف التسعير سواء كان مقصودا 

 أوايجابية  إشاراتيمثله من  أنوما يمكن  الأموالاستنتاج دلالات من استخدامات 
قة بالعوامل التالية: ضعف التسعير، التوقعات عن فرص البقاء سلبية للمستثمر لها علا

 (04)التشغيلي المستقبلي. الأداء، القيمة السوقية للسهم و

 
 
 

 

II.   النماذج النظرية لطرق تقييم المؤسسات وتسعير العرض الاولي وظاهرة
 ضعف التسعير

 مقاربــــات تقيــيم المؤسسات: .أ
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لمؤسسات تختلف فيما بينها حسب طبيعة مقاربات رئيسية لتقييم ا ثلاثتوجد 
انتشارا هي نموذج التدفقات  الأكثرالطرق  إن  صيل.االمدخلات المطلوبة ومستوى التف

  الموزعة المحينة الأرباحنموذج  أي الأصليالمشتقة من النموذج  النقدية الحرة المحينة
سبي اعتمادا على المضاعفات  التي تعتمد على التقييم الن أساسطريقة التقييم على و

  تكون من نفس قطاع نشاطها. أنشبيهة بها، يستحسن  أخرىمؤشرات مؤسسات 

   :الأصولمقاربة قيمة  -0
 أنالمشتري لن يقبل  إنعلى مبدأ نظري قوامه ما يلي:  الأصولتعتمد مقاربة قيمة 

)    كيان يتساوي في منفعته مع المؤسسة موضوع التقييم إنشاءمما يكلفه  أكثريدفع 
 (05)لإحلال(.امبدأ 

التي تقوم  أصولهاقيم قيمة المؤسسة تساوي مجموع  أن الأصولتفترض مقاربة 
قيمة  فمن منظور مواصلة النشاط فإن الصفية. أوبدورها من منظور مواصلة النشاط 

بالقيمة السوقية العادلة زائد حاصل بيع  التشغيلية الأصول المؤسسة تساوي مجموع
قيمة التصفية فهي مجموع قيم  أماشغيلية ناقص مجموع الديون .غير الت الأصولجميع 

قيمة  لإدماجتوجد طرق   (9) المبيعات مطروح منها الديون ومصاريف التصفية.

( من خلال رسملة Goodwillالشهرة ) أوالمعنوية المرتبطة بوجود المؤسسة  الأصول

مستثمرة.تضاف قيمة هذه المتوقعة والتكلفة المعقولة للأموال ال الأرباحالفرق بين 
 (2)  العينية. أوالمادية  الأصولمجموع قيمة  إلىالشهرة 

 

المقاربات  أكثرهذه المقاربة تعتبر   :ات المقارن أساسمقاربة القيمة على  -7
على مقاربة التدفقات  الأكاديميينرغم  تركيز  (9) استعمالا في الواقع من قبل الخبراء

في الصفقات المالية  %23استخدامها نسبة تقارب  . بلغ (DCFالنقدية المحينة )

 ( 07)الدولية.

 أصول أسعارتشتق من  الأصلقيمة  أنيتمثل في المقاربة السوقية  أساس إن

،الربح قبل  الأرباحمتغيرات مشتركة مثل  أومتغير  إيجاد( بعد comparableمشابهة )

هذه  إنالمبيعات.  أوالدفترية القيمة  الضرائب و الفوائد والاهتلاك، التدفقات النقدية،
في قطاع النشاط هي فعلا قابلة للمقارنة  الأخرىالمؤسسات  إن أولاالمقاربة تفترض 

 الأخرىالسوق على العموم تسعر المؤسسات  أنللمؤسسة التي يتم تقييمها، وثانيا 
 أنانه يتم افتراض كفاءة السوق وقانون السعر الواحد ومفاده  أيتسعيرا سليما، 

          فإن فرص التحكيم وإلايكون لها نفس السعر  أنالمتشابهة يفترض  صولالأ
واسع الاستخدام وهو نسبة السعر  آخرهناك مضاعف  ( 14).والمضاربة ستكون ممكنة

تكون  ستخدم لمعرفة الشركات التيتو   Tobin’s  qنسبة  أوعلى القيمة الدفترية 

  قيمتها اقل من قيمتها العادلة.

 (: Income approach) ة الدخلمقارب -3
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. مستقبلالمنافع الاقتصادية المتوقعة القيمة الحالية ل إيجاد تعتمد هذه المقاربة على

) صافي مستقبلا  لمنافع الاقتصادية المتوقعة ل ( Discountingتتم عملية الخصم )

تلك ل الأموالللدخل(، بمعدل خصم  يمثل تكلفة  آخرمقياس  أي أوالتدفقات النقدية 
عملية الخصم   إنالمخاطرة.  إلى بالإضافةالمؤسسة  والذي يعكس القيمة الزمنية للنقود 

القيمة  . لحساب أكثر أومرحلتين  إلىالزمني المستقبلي  الأفقتقسيم  تتطلب  قد

يساوي معدل الخصم   بمعدل التدفق النقديتم رسملة ي (terminal valueالختامية )

انه  في غالب   Prattيرى   (05) الطويل لذلك لمتغير. دالأمناقص معدل النمو في 

المنتظرة من استغلال مؤسسة  تقدير المنافع المستقبلية  الحالات ليس من السهل
، لسوقكل من اوتحديد قيمة كمية لها، و لهذا السبب يحتاج الخبير  لفهم واسع لظروف 

  (66)حساباتها.و المؤسسة  إدارةالسوق المالية،    لقطاع،ا
 the intrinsicتسمح المقاربة بالتدفقات النقدية المحينة بتقدير القيمة الذاتية )

value )للأصل ( بناءا على ما يسمى بأساسياتهfundamentals  ويشرح مفهوم )

بأنها القيمة التي يمنحها للمؤسسة الخبير العارف بالتدفقات  الضمنية أو القيمة الذاتية
 مرتبط بها.النقدية و بمعدل الخصم ال

    الممارسات السائدة في مجال تقييم المؤسسات: .ب
من احدث الدراسات في موضوع الممارسة في  Bancel & Mittooتعد دراسة 

ممارس  365، وشمل الاستقصاء  أوربامجال تقييم المؤسسات لدى خبراء التقييم في 

مهني معترف به. وفي مواقع متنوعة ولهم تكوين  أوربيةفي المالية في ثمانية بلدان 

شعبية لدى الخبراء،  الأكثر( ما هي نماذج التقييم 0التالية: ) الأسئلةركز البحث على 

( ما هي المدخلات 3(  كيف يقدر الممارسون المدخلات اللازمة لتلك النماذج، )7)

 (2) .حساسية للتقييم الأكثر( ما هي المدخلات 2السهل تحديدها و)

حيث عبر  الأولنتائج المسح  ذات الصلة بالسؤال  نكتفي في هذا المقام  بعرض
 أساسالممارسون عن طرق التقييم المفضلة وهي على التوالي: التقييم على 

طريقة   ( ،%40 الإجابةنسبة  ) المضاعفات والمقارنات مع  مرجعيات من السوق

، طريقة التدفقات  OOOC- (40%) –التدفقات النقدية الحرة  للمؤسسة المحينة 

 الأصول(، صافي 34%)  -OCOF –الخاصة  الأمواللنقدية الحرة لحملة ا

 –المستقبلية المحينة   الأرباح( ونموذج توزيعات 77%) - RNA–المصححة 

FFD- (77% وقد  .)ثلاثة  أويستعملون طريقتين  أنهممن المجيبين  %60 أكد
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المؤسسة على  شعبية فهي نسبة قيمة الأكثرمضاعفات التقييم  أماطرق بالتزامن. 
( يليها مضاعف FDOIFRالربح قبل الفوائد والضرائب والاهتلاك وخسائر القيمة )

 . PFA أوالسعر على الربح 

 أوربا: طرق التقييم ، عدد الطرق المستخدمة و طبيعة المضاعفات في 7شكل 
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 المصدر:
 Bancel, F; Mittoo, Usha R. "The Gap between the Theory and  Practice of Corporate 

Valuation,p108  

(  0عن المعيقات التي تحد من فعالية نماذج التقييم الحالية فذكر ما يلي: ) أما

( صعوبة 3( صعوبة تقدير القيمة الختامية، )7) صعوبة تقدير وحساب معدل الخصم،

( صعوبة حصر عينة الشركات الشبيهة عند استخدام 2) ،الأعمالاختبار مخطط 

مزايا طرق  أهم أما .( صعوبة تقدير قيمة المديونية الصافية5مقاربة المقارنات، )

، أخرىمقارنات مفيدة مع مؤسسات  بإجراءتسمح  إنها( 0التقييم الحالية فذكر التالي: )

 ( سهلة التطبيق.3نمطية ، ) أصبحت إنها( 7)

البنوك المرافقة لعمليات التسجيل في البورصة  أنوزملاؤه  Deloof أوضح 

طريقة التدفقات النقدية المحينة وهي  منها تستخدم عدة مقاربات للتقييم في نفس الوقت
تليها طريقة المضاعفات وخاصة مضاعف السعر على الربح  ثمالاكثر شعبية 

(PFA والاعتماد على  )(03)والتدفقات النقدية المتوقعة.  احالأرب  

 :  OPIطرق تسعير الاسهم في عمليات   -ج
يمثل سعر العرض احد العناصر الهامة لنجاح عملية التسجيل في البورصة ، فإذا 

المشاركة في العرض  منبل ينفرهم   كان السعر مرتفعا فإنه لا يشجع المستثمرين
ا فسيؤثر على حجم المبالغ المحصلة كان السعر  منخفض إذا أماويفشل العملية، 

 المرجوة وقد تفشل العملية برمتها الأهدافوبالتالي قد لا تحقق 

 ويسحب العرض.
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مرة في السوق المالية  لأولللبيع  الأسهمطرق التسعير المستخدمة عند عرض  إن
 هي :

( ،تحدد المؤسسة والبنك Offre à Prix Ferme) طريق السعر الثابت -0

من التسجيل  أيامعن السعر والكمية قبل بضعة  الإعلانلعرض ويتم المرافق سعر ا
هذا السعر.  أساسنهائية وعلى المستثمرين تحرير طلبات الشراء على  أنهاويفترض 

 أولالعروض المطابقة للسعر المحدد والذي سيعتمد كأول سعر عند  إلامبدئيا لا تقبل 
ضمان حد  إمكانيةمستلمة مع بالتناسب مع العروض ال الأسهمحصة تداول. توزع 

 لكل مكتتب ، خاصة في حال تجاوز الطلب للعرض.  أدنى

( Enchère/Offre à Prix Minimalالمزايدة ) أو  طريقة السعر الافتتاحي -7

القاعدي عن السعر  الإعلانوهو خاص بآلية البيع بالمزاد العلني والذي ينطلق مع 
سعر التعادل بين  أيرافق السعر التوازني الكميات. بعد تلقي العروض يحدد البنك المو

  بسعر واحد و العرض و الطلب وتوزع الكميات دون تمييز
يلعب بنك الاستثمار المرافق دورا محوريا في هذه  : طريقة بناء الدفاتر -3

 Institutionalالمستثمرين ) اتئهي إلىالطريقة . يتم التوجه في بداية العملية 
investors ثم أقصى وآخر أدنىعن مجال سعري يتراوح بين حد  الإعلان(  ويتم .

بعد   ر.الطلب ومن هنا جاءت تسمية بناء الدفات أوامرتسجل  أينيفتح دفتر الطلبيات 
على المستثمرين بطريقة  الأسهمهذه المرحلة يحدد السعر النهائي وتوزع  غلق

عر العرض وتحديد س الأسهمفق بصلاحية توزيع راتمييزية، حيث يحتفظ البنك الم
طريقة بناء الدفاتر  وأضحت تعرف هذه الطريقة انتشارا واسعا في العالم  النهائي.

 .(00) المالية الأسواقالطريقة المهيمنة في العديد من 
المالية، حيث يسمح للمؤسسة و  الأسواقتتعايش الطرق الثلاثة في العديد من  

  البنك المرافق باختيار الطريقة التي تلائمهم. 

  ناقشة ظاهرة ضعف التسعيرم  .د

 Underpricing) الاستراتيجيات  المتعمدة للسعر المنخفض -0
/Undervaluation:) 

اكد العديد من الباحثين اعتماد البنوك المرافقة لإستراتيجية السعر المخفض عمد  

  Investisseursالعارفين ) المستثمرينسعيا من اجل تحقيق هدف معين مثل مكافأة 
informés  ) على مشاركتهم وعلى كشفهم عن المعلومات التي يمتلكونها خلال

 أيضااقل من القيمة الذاتية( يفيد  أيالسعر المخفض )  إن ( 02). مرحلة المشاورات

مشاركتهم  أن( إذ Investisseurs non informésالمستثمرين غير العارفين )
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نظر عن اي ضرورية لإنجاح عملية العرض والسعر المنخفض يجذبهم بغض ال

هناك   .( Asymétrie informationnelleمعلومة وعن عدم التماثل المعلوماتي )

من المستثمرين غير   الأفرادضعف التسعير المتعمد هدفه جذب شريحة  أنمن يرى 
 إلىلا يهدفون  الأفرادالعارفين لضمان توفير سيولة كافية حين تداول السهم ولأن 

 (02) المؤسساتيين. بالمستثمرينر عليها مقارنة الهيمنة على المؤسسة والتأثي

لم  إذاطرق التقييم المستخدمة لتحديد سعر العرض تكون لها مصداقية اكبر  إن 
تكون هذه  أنتعتمد على معطيات تاريخية من الماضي بل على تنبؤات مستقبلية دون 

 (02) شديدة التفاؤل. الأخيرة

 افق في سعر العرض:استراتيجيات التسعير وتأثير البنك المر -0
للبنك المرافق مصلحة خاصة في توجيه السعر فهو يسعى لإنجاح عملية  أنلوحظ 

من خلال تخفيض سعر العرض وتقليل نفقات التسويق والاهم هو سعيه  الأوليالطرح 
للحفاظ على سمعته ومكانته المرموقة على الساحة المالية. لقد ركزت بعض الدراسات 

نة االمرافق في نجاح عملية التسجيل، فكلما كان الوسيط ذو مك شهرة البنك عاملعلى 
للمكانة و (4) مرموقة على مستوى الساحة المالية كلما قلت مخاطر ضعف التسعير.

، فقد بين الأسهمدورا في التأثير على تسعير  أيضاالمرموقة لشركات المراجعة 

Chang  المعروفة والمرموقة   التي تتقاضاها شركات المراجعة الأتعاب أنوزملاؤه

ورغم هذه الحقيقة فإن      شركات المراجعة العادية ، إلىمقارنة بتلك المدفوعة  أعلى
مرة والتي تتم مراجعة حساباتها من طرف مكاتب  لأولالشركات التي تدخل البورصة 

من التداول وهو ما  الأولارتفاعا كبيرا في اليوم  أسهمهامحاسبية مرموقة تعرف 
تم تفسير هذا التناقض الظاهري بكون الشركات الجيدة  (02). ضعف التقييميعرف ب 

المستثمرين حول قيمتها، ويكون  إلى إشاراتمكاتب محاسبية مرموقة لترسل  إلىتلجأ 
عندما يكون  أواكبر في حال وجود عدم تناظر شديد في المعلومات  الإشارةاثر هذه 

 المرافق مغمورا. الأعمالبنك 

 لايجابية والسلبية التي تؤثر في تقييم وتسعير المؤسسة:ا الإشارات -7
 إصدارورغم ، يعلم المستثمرون الخارجيون القليل عن المؤسسة المرشحة للإدراج

سلبية عن جودة  أوايجابية  إشاراتيراقبون  أنهم إلامفصلة  إعلاميةنشرة لالمؤسسة 

الذين يمتلكون  ( company insidersالمؤسسة من طرف المقربين من المؤسسة )

هنا هي كما يلي: ان المؤسسات "الجيدة" تتخذ  الأساسيةالفكرة  إن. أكثرمعلومات 
 الإشاراتالرديئة اتخاذها ، ومن  لا تستطيع المؤسسات أومطمئنة لا تريد  إجراءات

بنك مرافق جد مرموق ،  إلىاللجوء  -7تاريخية عالية ،  أرباح إظهار -0الايجابية : 

من حصصهم في المؤسسة قبل نفاذ  أياتعهد كبار المساهمين عدم بيع  أوالتزام  -3
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سلبية منفرة  إشاراتما يمكن اعتباره  أما. أشهرفترة زمنية معتبرة قد لا تقل عن ستة 

 (6).  بيع جزئ كبير من المؤسسة -7،  لأسهمهمبيع المساهمين الحاليين  -0: يفه

III.  مرة في بورصات  لأولطرق التقييم عند التسجيل في البورصة
  الجزائر،الدار البيضاء وتونس

المرافقة لها عند  الأعمالمعرفة طرق التقييم التي تستخدمها المؤسسات وبنوك ل 

( ما هي طرق التقييم 0التالية ) الأسئلةعلى  الإجابةالبورصة و إلىالتحضير للدخول 

المركبة؟   أوائية من طريقة وكيف يتم حساب القيمة النه أكثر( هل تتبع 7المتبعة؟  )

 ( في حال استخدام مقاربة المقارنات ، ما هي المضاعفات المستعملة؟ 3)

  Content Analysisللإجابة على الأسئلة اعتمدنا على منهجية دراسة المحتوى 

من خلال فحص  المالية  الأسواقواستغلال المواقع الالكترونية للبورصات ولسلطات 

 إلى 7002دخلت البورصة في الفترة الممتدة من سنة للشركة التي  الإصدارنشرات 

وتونس.  يمكن الاطلاع على هذه ، في بورصات الدار البيضاء ، الجزائر  7002سنة 

من  أوالنشرات في المواقع الالكترونية للسلطة المشرفة على السوق المالية لكل بلد 

لنشرات في معظم ا درج. لتبرير سعر العرض ت(3جدول) خلال مواقع البورصة 

الفصل الخاص بالمعلومات حول العرض فقرة تحت عنوان عناصر لتعليل 

سعر العرض  أو منهجية التقييم أو( Éléments d’appréciation du prixالسعر)

   و مبرراته.

 عينة الدراسة: .أ

المغاربية الثلاث  الأسواقفي  الأولىبلغ عدد الشركات التي دخلت البورصة للمرة 

 73( في الجزائر، 07شركة منها شركتين ) 56  7002 إلى 7002 من في الفترة 

المالية في  الأوراقسوق  أنشركة في تونس. ما يلاحظ  30شركة في المغرب و

 .رالتي تزخر بها  الجزائ الإمكانياتالجزائر لم ينطلق بعد رغم 

عمليات التسجيل في البورصة تعرف فترات انتعاش  يرتفع فيها عدد  أنلوحظ  
لتحفيزات التشريعية التي تقدمها لركات التي تفتح رأسمالها وقد يكون مرد ذلك الش

عملية الطرح قد يتسبب توقيت  سوء اختيار إن  سياساتها الاقتصادية. إطارالدول في 
 (0)بعد التداول. الأسعارفي عدم استقرار مستوى 

   رب وتونسالمالية في الجزائر ، المغ الأسواقالمشرفة على  اتئالهي :3جدول 

 مرة ) السوق الرئيسية والسوق البديل( لأولالمدرجة   عدد الشركاتو
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  عدد الشركات سلطة مراقبة السوق المالية ادارة السوق المالية البلد
المدرجة لاول مرة 

7002 7002 

شركة تسيير بورصة    الجزائر

 www.sgbv.dzالقيم 

لجنة تنظيم عمليات البورصة  
 ومراقبتها

www.cosob.org  

 شركة 07

 بورصة الدار البيضاء ش م المغرب

 www.casablanca  

bourse.com 

 مجلس القيم المنقولة

CDVM   

www.cdvm.gov.ma 

 شركة 23

بورصة تونس للقيم المنقولة  تونس

www.bvmt.com.tn 

 السوق المالية هيئة 

  www.cmf.org.tn 
  شركة 31

  .لشركات العينة الإعلامبناءا على محتوى نشرات  الباحث إعداد  : رالمصد

 

 تسعير العروض: أساليب .ب

ثم  %45227( بFPOطريقة العرض المهيمنة هي العرض بالسعر الثابت  ) إن

طريق العرض بالسعر المفتوح  إن.  %02274( ب FPFطريقة السعر المفتوح )

بحث   إلىعدم انتشار طريقة بناء الدفاتر بحاجة  إن  .قريبة من طريقة بناء الدفاتر
 المالية. الأوساطميداني في 

 المغاربية: الأسواقممارسات التقييم عند التسجيل في البورصة في ج. 

(. 2جميع مقاربات التقييم )جدولاستخدام  الإصدارتبين دراسة المحتوى لنشرات 

بنسبة  الأولفي المقام  تأتي( FCOكما هو متوقع فان طريقة التدفقات النقدية المحينة )

 أوثم طريقة ريع الشهرة  %26222 بتليها طريقة المضاعفات  26223%

(GoodWill)  حالأرباطريقة  أووطريقة القيمة الاقتصادية المضافة  %32250ب 

وطريقة توزيعات  %06202ب   Batesثم طريقة  %70223غير العادية ب 

 . %02272ب  الإرباح

 مرة لأولطرق التقييم المستخدمة التسجيل في البورصة : 2 جدول
   عدد الطرق المستخدمة معها التكرار الرمز الطريقة 

http://www.cmf.org.tn/هيئة
http://www.cmf.org.tn/
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      0 1 2 3 4 

 ANC 2 0 1 1 0 0 المحاسبية الأصولصافي 
 ANR 3 0 0 1 1 1 المصححة الأصولصافي 

 GW 21 0 0 13 7 1 ريع الشهرة
 DDM 8 0 2 4 2 0 المحينة الأرباحتوزيعات 
 Bates BATES 9 0 0 8 1 0طريقة  

 DCF 54 1 16 32 4 1 التدفقات النقدية الحرة المحينة
 EVA 12 0 1 8 3 0 القيمة الاقتصادية المضافة

 MB/T 42 0 14 23 2 1 مضاعفات البورصة/ الصفقات

 
 4 27 90 34 1 151 المجموع

 .لشركات العينة الإعلامبناءا على محتوى نشرات  الباحث إعداد: صدرالم 

 

في مجموعة واحدة نظرا  الأرباحوطريقة توزيعات   Batesلو وضعنا طريقة أما

مما يجعلهما  %30236للتقارب الكبير بينهما  فإن نسبة استعمالهما المشتركة تساوي 

 (. 5( )جدولFVRعة قبل طريقة القيمة الاقتصادية المضافة )في المرتبة الراب

 الأصول، باستثناء  صافي  المحاسبية  الأصولطرق صافي قلة استخدام   لوحظ
بخصوص طبيعة  أما  المصححة التي تعتبر ضرورية لحساب قيمة ريع الشهرة

مضاعف  المضاعفات المستخدمة في المقاربة بالمقارنات فهي على التوالي كما يلي:
(، يليه الربح قبل الفوائد والضرائب ثم الربح قبل الفوائد والضرائب PFAالسعر) 

 أخيرا( و Price/Bookثم مضاعف القيمة الدفترية )  والاهتلاكات وخسائر القيمة 

. في غياب سوق نشطة محليا يمكن الاستعانة بمضاعفات من الأعمالمضاعف رقم 
 لد.الخارجية القريبة من الب الأسواق

 

 

 الطرق الاكثر استخداما في الاسواق المالية المغاربية :2دولج
 الطريـقة

 التكرار الرمز
% 

 الاستخدام
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 DCF 54 96,43 التدفقات النقدية الحرة المحينة
 MB/MT 42 75,00 مضاعفات البورصة/ الصفقات

 GW 21 37,50 ريع الشهرة
 EVA 12 21,43 القيمة الاقتصادية المضافة

 Bates BATES 9 16,07ريقة  ط
 DDM 8 14,29 المحينة الأرباحتوزيعات 

 ANR 3 5,36 المصححة الأصولصافي 
 ANC 2 3,57 المحاسبية الأصولصافي 

 لشركات العينة الإعلامبناءا على محتوى نشرات  الباحث إعداد: صدرالم

 عدد الطرق المستخدمة عند تقييم الشركة: د.  

الهجينة  أوطريقة ومقاربة لحساب قيمة المؤسسة المركبة  من أكثراستعمال  إن
لخصوصيات المؤسسة  إماقاطع بمصداقية المقاربة الواحدة  إيمانيعني عدم وجود 

التي يتطلبها ذلك النموذج مثل دقة  مدخلات جودة الالثقة في  لانعدام أومحل التقييم 
 إيجادلصعوبة  أولمستقبلية والتدفقات النقدية ا الأرباحوموثوقية التوقعات بخصوص 

لصعوبة  أوالمضاعفات  أوالمقارنات  أساسالمؤسسات الشبيهة في حال التقييم على 
فترات مرحلية متباينة. لاحظنا في دراستنا  إلىالزمني المستقبلي وتقسيمه  الأفقتحديد 

 و يليه استعمال طريقتين %5227ان استخدام  ثلاث طرق يمثل الحالة الغالبة بمعدل 

. %05203طرق بنسبة  أربعةثم يأتي في المرتبة الثالثة استخدام  %77232بنسبة 

من مجموع الحالات الممكنة،  %26220وتشكل الحالات الثلاث مجتمعة ما يساوي 

هذه النتيجة تتوافق  إن. (6جدول)طريقة ،  7226وبلغ متوسط عدد الطرق المستخدمة 

وخبراء التقييم في عدد من البلدان  الالأعموعدد الطرق المستخدمة من طرف بنوك 
 .الأوربية
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 كل تقييم فيعدد الطرق المستخدمة  :2جدول

 
 المجموع عدد الطرق المستخدمة

  1 2 3 4 5 

 150 4 27 90 34 1 تكرار الاستعمال

 %100 2,63 15,1 59,2 22,4 0,66 تكرار الاستعمال %

 2,96 متوسط عدد الطرق المستخدمة

 لشركات العينة الإعلامبناءا على محتوى نشرات  الباحث عدادإ: صدرالم

 قيمة السهم و علاقتها بسعر العرض الاولي :   . ـه

سعر العرض الثابت والعرض بالسعر المفتوح اعتمد بصفة كلية على  أنلوحظ 
 أصحابعلى القيمة المركبة مع تطبيق تخفيض لتعويض المستثمرين  أينتيجة التقييم 

مع متوسط  %30 إلى  %0لى ضعف سيطرتهم ، وتراوح التخفيض من ع  الأقلية

 من نتيجة التقييم. %03204تخفيض يبلغ 

 الخاتمة

سعر المرة:  لأولمهما كانت طريقة تسعير المؤسسات عند التسجيل في البورصة 
للمؤسسة والموجه  الأوليطريقة بناء الدفاتر، فإن التقييم  أومفتوح السعر الثابت، ال

لتبرير السعر تجاه المستثمرين، يعتبر عملية ضرورية.  أوومسيري المؤسسة  لمالكي
التركيز على مقاربة الدخل دليل على مستوى الاقتناع بمدى صلابتها النظرية  إن

المدخلات يحد من قيمتها ككل ويجبر  وإعدادمشكلات التنبؤ  أنوالتطبيقية. بيد 
من السابقة قارنات السوقية والصفقات مثل الم أخرىالممارسين على الاستعانة بطرق 

للباحثين في  إناجل تقليص مخاطر الانحراف الشديد عن مجال القيم الموضوعية. 
مجالي المحاسبة والمالية فرصة للمساهمة في فهم وحل مشكلات تقييم المؤسسات 

المالية بين  الأسواقعمليات البورصة او العمليات التي تجري خارج  إطارسواء في 
تطوير السوق المالية في الجزائر يجب العمل على بروز هيئة مهنية تهتم لؤسسات. الم

و والشركات كما هو  والآلاتبكل نواحي التقييم مثل العقارات بأنواعها و المعدات 
فتح المعلومات التي  أنالصاعدة. كما  أوموجود في الكثير من البلدان سواء المتقدمة 

للجمهور من خلال الانترنيت   (DFRBلانات القانونية)تنشر في النشرة الرسمية للإع
تلك الحقيقة الاقتصادية لوزيادة حجم ونوعية تلك المعلومات سيساعد على اكتشاف 

 .المؤسسات
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