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  المقدمة 

  

  

ھذه المحاضرات . ھذا المؤّلف محاضرات في مبادئ ا�دارة الماليةيمثل 
ھذا المقياس لتلخيص  اخترت. موجھة لطلبة السنة أولى ماستر تخصص مالية وبنوك

بالنظر �ھمية ھذا المقياس بالنسبة للمختصين في المالية بصفة عامة و  همحاضرات
 إنھذا المقياس في  تكمن أھميةو. على وجه الخصوص طلبة تخصص مالية وبنوك

  .علوم الماليةتقوم عليھا الھذا المقياس يشتمل على أھم المبادئ و المفاھيم التي 

أن يتحكم في ھذه المفاھيم و المبادئ المالية العلوم  فيعلى الطالب يجب كما 
 ا@ستثمار، البنوك، إدارةإدارة  المؤسسة،مالية :مثلأخرى  مقاييسقبل الخوض في 

ينطبق على المختصين في المالية و نفسه ا�مر . الخ..... ...ا@ستثماريةإدارة المحافظ 
فيجب عليھم التحكم في ھذه المبادئ قبل التعامل مع أي قرار مالي و  المستثمرين،

  .استثماري

ھناك شبه إجماع بين المؤلفين على المواضيع الذي تدخل  أخرى،من ناحية 
و قد تم التركيز في ھذا المؤّلف على بعض ھذه المواضيع . يةفي محتوى ا�دارة المال

  :فقد تم التطرق إلى . المواضيعبما يتناسب مع الحجم الساعي لبرنامج الماستر و أھمية 

المحور ا�ول مفھوم ا�دارة المالية ، و الذي ناقش مھام و أھداف ا�دارة 
تقوم عليه  يساسأ أمبدد ، والذي يمثل للنقو القيمة الزمنية المحور الثاني تناول .المالية

ضوء  على ا@ستثماريةتحديد القرارات يتم العلوم المالية و سيتناول ھذا المحور كيف 
المحور الثاني تناول .  و كيفية تطبيقھا في تقييم التدفقات النقدية،القيمة الزمنية للنقود 

  . ا@ستثماريةموضوع المخاطرة و العائد ، و الذي يلجأ إليه أي مستثمر في تقييم البدائل 

أھم  باعتبارھاا�سھم  التركيز على تموالمحور الثالث تناول تقييم ا�سھم ، 
تعد ا�سھم من أكثر ا�دوات نشاطا في السوق  اكم،مصدر للتمويل تلجأ إليه الشركات 

السندات ، و التي تعد أيضا  تقييمفي المحور الخامس و ا�خير تم التطرق إلى . المالي
 لتغطية اھميةمن ا�دوات المھمة التي تلجأ إليھا الھيئات الحكومية و الشركات التس

.                                                                               احتياجاتھا من التمويل
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I. مدخل إلى ا+دارة المالية  
  

  مقدمة 

على غرار باقي تحقيق المنشاة �ھدافھا تلعب ا�دارة المالية دورا مھما في 
زاد من أھمية ا�دارة المالية التغيرات التي عرفتھا بيئة المنشأة من  وما .ا�دارات

 ا@قتصاديةالتقلبات الحادة في المتغيرات  التكنولوجية،التغيرات  المنافسة، اشتداد
كمعد@ت الفائدة و معد@ت التضخم و حالة عدم التأكد الكبيرة التي أصبحت تميز ھذه 

  .المتغيرات في المستقل

السياسات بحذر شديد حتى تتمكن  اختيارالمالية الجيدة يتوجب عليھا  ا�دارةإن 
تتحكم في كل المفاھيم و التقنيات الحديثة في  أنكما عليھا  ،المنشأة من تحقيق أھدافھا

  .مجال المالية لتنجح في مھمتھا

  

  ا+دارة المالية  تعريف .1

 وظيفةحسب نظرة كل باحث إلى  اختلفتو  مفاھيم ا�دارة الماليةتعددت 
للموارد  الكفء با@ستعمالتھتم " يعرفھا على أنھا  Solomonا�دارة المالية فنجد 

المالية تھتم  ا�دارة" أن   Kuchalكما يرى ". و خاصة رأس المال  ا@قتصادية
على أنھا كل  & Massie  Joshepو يعرفھا". بفعالية  استعمالھابتجميع ا�موال و 

بفعالية في مختلف عمليات  استعمالھاالنشاطات التي تھتم بتحصيل ا�موال ال?زمة و 
 ن المتتبع للكل المفاھيم التي قدمت حول ا�دارة المالية يجد أن ھناك إ". منشأة ا�عمال 

على أن ا�دارة المالية ھي الوظيفة التي تختص بقرارات إدارة رأس المال  إتفاقشبه 
 التمويل،قرارات  :رئيسيةو يمكن تقسيم ھذه القرارات إلى ث?ث محاور . في المنشأة

  .إدارة ا�صولقرارات و ا@ستثمارقرارات 

a( يه تھدف ھذه القرارات إلى ضمان التمويل ال?زم الذي تحتاج إل: قرارات التمويل
 منشأة،الللتمويل  خيارات عديدةھناك . المنشأة في الوقت المناسب و بأقل تكلفة

فوع، ا�رباح المحتجزة و المد رأس المالفنجد مصادر الملكية التي تضم 
المباشر من البنوك و المؤسسات  ا@قتراضتتضمن  الدين التيمصادر و  ا�سھم،

يتحدد . السنداتإصدار غير المباشر عن طريق  ا@قتراضالمالية و البنوك و 
التكلفة و مستوى المخاطر المناسب على أساس حجم التمويل و  مصدر التمويل

كما نجد من بين قرارات التمويل تحديد سياسة توزيع ا�رباح    .ترتبة عليهمال
يد نسبة ا�رباح التي توزعھا على حاملي دالتي تنتھجھا المنشأة من خ?ل تح
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و يتحدد قرار توزيع ا�رباح بناءا . و نسبة ا�رباح التي تحتفظ بھا سھم العاديةا�
ھذه ا�رباح و تحقيق عوائد أكبر من تكلفة  استثمارعلى قدرة المنشأة على 

الفرصة البديلة التي يمكن أن يحصل عليھا المساھمين لو حصلوا على ھذه 
حملة ا�سھم العادية التخلي عن التوزيعات في الوقت الحالي أم? يقبل . ا�رباح
  .توسع و نمو المنشأة مستقب?في  وتساھمھذه ا�رباح  تستثمرفي أن 

    

b(  تحديد حجم ا�صول بنوعيھا بص تالتي تخو ھي القرارات  :ا�ستثمارقرارات
القرار عاملين  و يراعي ھذا. المتداولة و الثابتة التي يجب أن تمتلكھا المنشأة

 .أساسين ھما العائد و المخاطر
 

c(  فبعد . قرارات السابقةمكملة لل القرار كخطوةيأتي ھذا  :ا�صولقرارات إدارة
تحديد ا�صول ال?زمة للمنشأة و توفير التمويل المناسب لھا يأتي قرار إدارة ھذه 

تحديد ي المالية مع إدارة العمليات ف إدارةكما تشترك . بكفاءة @ستغ?لھاا�صول 
ة رإدا أكثر علىبحث ينصب تركيز ا�دارة المالية  .المنشأةأصول  إدارةكيفية 

 Van). ا�صول المتداولة فيما تھتم إدارة العمليات في إدارة ا�صول الثابتة
Horne & Wachowicz, 2009, p. 03)  

   
  ا+دارة الماليةمھام  .2

تسعى ا�دارة المالية إلى ضمان التمويل ال?زم للمنشأة من أجل نمو و تعظيم 
   :اqتيةقيمة ھذه الشركة و ھذا من خ?ل ا�نشطة 

تساھم ا�دارة المالية بالتنسيق مع ا�دارات ا�خرى في صياغة الخطة : التخطيط
كما تلعب ا�دارة المالية دورا  .التي تمكن المنشأ من تحقيق ا�ھداف التي حددتھا

  .كبير في تحديد ا�ھداف و ذلك من خ?ل التنبؤ و تحليل بيئة المنشأة في المستقبل

من  ا@ستثمارية ا@حتياجاتتتكفل ا�دارة المالية بتحديد  :ا�ستثمارالتمويل و 
من المنشأة في زيادة إنتاجھا  و يأتي ھذا رغبة .مخزونخطوط إنتاج و  أq@ت،

كما تتكفل ا�دارة . لزيادة مبيعاتھا بما يسمح بنمو المنشأة و زيادة حصتھا السوقية
تكلفة التمويل و  بمراعاة ا@ستثماراتالمالية بتوفير مصادر تمويل ال?زمة لھذه 

  .مستوى مخاطرة ھذه المصادر

ا�خرى  تسيق بين مختلف ا�داراتقوم ا�دارة المالية بالتن :المراقبةو  التنسيق
فمث? القرارات التي تتخذھا  .العملياتلكل  الكفءفي المنشأة لضمان التشغيل 

التي عليھا  ا�نتاجإدارة التسويق فيما يخص زيادة المبيعات تؤثر على إدارة 
لذلك يجب على إدارة التسويق . توفير الكميات المطلوبة الموجھة للتسويق
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القدرات  تمتلكأي قرار للتأكد من أن المنشأ  اتخاذالتنسيق مع إدارة ا�نتاج قبل 
في حالة محدودية القدرة ا�نتاجية  يجب على إدارة  .المطلوبةا�نتاجية للكميات 

ال?زم للرفع من القدرة  ا@ستثمارأن تنسق مع ا�دارة المالية لتحديد حجم  ا�نتاج
ى تقوم ا�دارة المالية بمراقبة كل نفقات و تكاليف من ناحية أخر . ا�نتاجية

للموارد و مراقبة النتائج المحققة بمقارنتھا مع  ءالكف ا@ستعمالالمنشأة لضمان 
  .ا�ھداف المسطرة

تقوم ا�دارة المالية بالتعامل مع ا�سواق المالية و : التعامل مع ا�سواق المالية
للمنشأة من ناحية و من ناحية أخرى تشرف النقدية للبحث عن مصادر التمويل 

 ا�دارة المالية على توظيف الفوائض المالية للمنشأة في ھذه ا�سواق لزيادة
 .Brigham, 1995, p) .عوائد المساھمين مالمنشأة و بالتالي تعظي مداخيل

08). .  

  ھدف ا+دارة المالية  .3

تحديد أھداف ھذه ا�دارة من طرف  يتطلبعلى أداء ا�دارة المالية  الحكم
ا�دارة المالية الجيدة ھي ا�دارة التي  إن. م?ك المنشأة يمثلونالمساھمين الذي 

و نجد أن  .سطرت لھاتحقيق ا�ھداف التي و قراراتھا و أنشطتھا تصب في مسعى 
  .أدبيات المالية ركزت على ھدفين عامين ھما ھدف تعظيم الربح و ھدف تعظيم الثروة

  Profit Maximizationا�رباح  تعظيم 1.3 

ترى . تعظيمه سبلإلى تحقيق الربح و تبحث  اقتصاديةمنشأة  كلتسعى 
 ا�دارةأن تحقيق الربح يعني النظرية التقليدية أن تعظيم الربح ھو ھدف كل إدارة �ن 

  :كما أن ا�رباح  بكفاءة،..) .عاملة، طاقة، يد آ@ت، أوليةمواد ( من  تستخدم مواردھا

a(  و من بين المخاطر نجد . تمكن من تخفيض المخاطر التي تواجه نشاط المنشأة
التي تحقق أرباح لھا القدرة أكثر على سداد  المنشأة أي أن ا@قتراض،مخاطر 

مخاطر النظامية كما تسمح ا�رباح بمواجھة ال. ا@ستحقاقجال أفي  التزاماتھا
 ارتفاعمعد@ت التضخم،  ارتفاعالتي @ تستطيع المنشأة السيطرة عليھا مثل 

ث يسمح يقيمة العملة مقارنة بالعم?ت الدولية، بح ضاانخفأسعار الفائدة و 
 .لھذه المخاطر السلبية اqثارھامش الربح المحقق بالتقليل من 

 

b(   حصول على التمويل ال?زم للمن ناحية أخرى تعتبر ا�رباح المصدر ا�ساسي
 :�ي منشأة و ذلك من خ?ل

  



I .+دارة الماليةمدخل إلى ا 

 

5 

 

يمكن لtدارة أن تحتفظ با�رباح المحققة و @ توزعھا على المساھمين و  -
  .استثماراتھاتستخدمھا في تمويل 

المستثمرين لتوظيف أموالھم في ھذه المنشأة من  باستقطابتسمح ا�رباح  -
و خاصة  المنشأة،في ا�سھم العادية التي تصدرھا  ا@كتتابخ?ل 

  .المستثمرين الذي يستھدفون ا�سھم التي تدفع توزيعات بصورة منتظمة
بأسھمھم و عدم طرحھا للبيع  ا@حتفاظيدفع تحقيق ا�رباح المساھمين إلى  -

و ھذا ما يحد . تنافسينھاعتبر مؤشر على قوة الشركة و �ن تحقيق ا�رباح ي
 .سعرھا في السوق انخفاضمن عرض ھذه ا�سھم و بتالي عدم 

  

   Wealth Maximization تعظيم الثروة  2.3

كھدف أكثر شمولية تسعى كل  الثروةمفھوم تعظيم بجاءت النظريات الحديثة 
بتعظيم الثروة ھو العمل على زيادة ثروة حملة ا�سھم  و يقصد. إدارة مالية إلى تحقيقه

 السعر السوقيخ?ل رفع  المنشاة منالعادية الذين ھم م?ك المنشاة و ذلك بتعظيم قيمة 
و يعتبر ھدف تعظيم ثروة حملة ا�سھم  .للسھم و بالتالي زيادة القيمة السوقية للمنشأة

ا�خير ينطوي على كثير من  أكثر شمولية مقارنة بھدف تعظيم الربح �ن ھذا
  :المحدودية و النقائص منھا

  

a(  وبالتالي  الربح،التوقيت الزمني لتحصيل  ا@عتبار@ يؤخذ بعن ھدف الربح
 سنة، دينار بعد 1دينار اليوم @ يساوي  1المالية وھو في أحد المبادئ  يتجاھل

 5ربح قدره تحصل على " A"فمث? شركة . �ن النقود قيمتھا تتغير عبر الزمن
مليون دينار  5قدره  تحصل ربح " B"مليون دينار بعد خمسة سنوات و شركة 

. مليون كل سنة على مدى خمسة سنوات 1تحصل على  دفعات بحيثخمسة عبر 
حسب النظرة التقليدية فإن الشركتين سواء من .؟أكبر تحقق عائدأي الشركتين 

لكن حسب النظرة . ون دينارملي 5حيث المنفعة ، بحيث ك?ھا يحقق ربح قدره 
تحقق " B"ن الشركة إف ا@عتبارالحديثة للمالية التي تأخذ التوقيت الزمني بعين 

�نھا تحصل على التدفقات النقدية في بداية و تعظم عوائد المالكين، منفعة أكبر 
 ،ما يدّر عليھا عوائد أخرىبھذه التدفقات النقدية  استثمارالفترة و بالتالي بإمكانھا 

مليون  5جمّعت مبلغ أكبر من " B"و بالتالي بعد خمس سنوات تكون الشركة 
 .التي تبقى قيمة ربحھا ثابتة" A"دينار عكس الشركة 

 

b(  مستوى. ا@ستثماراتمستوى مخاطرة الحسبان ھدف تعظيم ا�رباح @ يأخذ في 
العوائد  عدم تحقيق العوائد المطلوبة أو تحقيق خسارة  و احتمالالمخاطرة يعني 

مستوى  إھمالن إو بالتالي ف .ا@ستثمارمستوى خطورة تتحدد على أساس 
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يؤدي إلى تقييم  ا@ستثماراتالمخاطرة و التركيز على العوائد فقط عند تقييم 
" A"لھما نفس العوائد و لكن المشروع " B"و " A"فمث? مشروعين . خاطئ

" B"المتوقعة عكس المشروع أكبر أن @ يحقق العوائد  احتماليتميز بأن ھناك 
يعظم ثروة " B"المشروعف. كبير جدا التوقعيةتحقيق العوائد  احتمالفإن 

رغم أن " A"المستثمر �ن مستوى خطورته منخفضة مقارنة بالمشروع 
من ناحية أخرى ممكن للشركة أن تعتمد بشكل أكبر على . عوائدھما متساوية

نسبة الديون الكبيرة تؤثر على لكن  الديون في تركيبة رأسمالھا و تحقق أرباح
 ارتفاعوھذا ما يؤدي إلى ، بالتزاماتھاو قدرتھا على الوفاء  ا@ئتمانيةجدارتھا 
 .مخاطرتھامستوى 

 

c(  دارة  إن .سلبيةإن السعي إلى تعظيم ا�رباح قد يودي إلى أثار�ھذا الھدف يدفع ا
 ،المنتجالمالية إلى العمل على تخفيض تكاليف ا�نتاج بما يؤثر على جودة 

، ا�شھار و الترويج نفقاتالتدريب ،  نفقاتتخفيض تكاليف البحث و التطوير ، 
و ھذه السياسة تمكن من تحقيق  استغ?لھمكذلك محاولة الضغط على العمال و 

لكن على المدى البعيد تؤدي إلى فقدان المنشأة لقدرتھا  الربح على المدى القصير
 .سية و بتالي خسارة حصتھا السوقيةفالتنا

المالية ھو تعظيم ثروة م?ك المنشأة و ھدف  لtدارة العامو بالتالي الھدف 
تعظيم الربح يبقى ھدف ضيق و @ يؤدي دائما إلى خدمة مصلحة المنشأة و المالكين بل 

  :ا�تي يلخص ذلك) 1.1(ي إلى نقيض ذلك و الشكل بالعكس ممكن يؤد

  

       

  

  

  

  
  

  (Paramasivan & Subramanian, 2009, p. 05)  :المصدر

  ھدف ا+دارة المالية:  )1.1(الشكل 

                 ةالثروّ 

 الربح                 

 
ف اا�ھد  
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  موقع ا+دارة المالية في الھيكل التنظيمي  .4

تحتل ا�دارة المالية موقعا مھما في الھيكل التنظيمي و عادة ما يكون موقعھا 
                يرأس ا�دارة المالية مدير ماليو . مباشرة بعد ا�دارة العامة للمنشأة 

(Chief Financial Manager) تضم . المالية  للشؤونئب المدير العام ويمثل نا
و قسم  (Controller)قسم المراقبة الذي يرأسه المراقب : ا�دارة المالية قسمين 

و كل قسم يتكفل بنشاطات محددة كما  (Treasurer)الخزينة و يرأسه مدير الخزينة 
  ).2.1(ھو مبينّ في الشكل 
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 مجلس ا+دارة
Board of Directors 

 رئيس مجلس ا+دارة 

Chief Executive Officer  (CEO) 

نائب المدير التنفيذي لشؤون 
  التسويق

نائب المدير التنفيذي لشؤون 
  المالية

نائب المدير التنفيذي لشؤون 
  ا+نتاج و العمليات

 مدير الخزينة
Treasurer 

  المراقب
Controller 

 إدارة النقد •
العMقات مع البنوك  •

 والمؤسسات المالية
 ا�قتراضإدارة  •
 توزيع ا�رباح  •
و التخطيط  التحليل •

 المالي 
العMقات مع  •

 المستثمرين
المخاطر و  إدارة •

 التأمينات
  إدارة الضرائب •

 محاسبة التكاليف •
 معالجة البيانات •
 الداخلية الرقابة •
تحضير الكشوفات  •

 المالية
 التنبؤ •

 

  (Van Horne & Wachowicz, 2009, p. 09) :المصدر

 موقع ا+دارة المالية في الھيكل التنظيمي للمنشأة) : 2.1(الشكل 
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  أسئلة .5

  
  
  

معد@ت التضخم في الب?د ما يمثل تھديد للشركة فھل إيجاد الحل  ارتفعتإذا  :1س

  لھذه المشكلة يعتبر من مھام ا�دارة المالية ؟

  

؟ و ھل  المساھمينما ھو الفرق بين ھدف تعظيم أرباح الشركة و تعظيم ثروة :2س

  دائما تعظيم ا�رباح يؤدي إلى تحقيق تعظيم ثروة حملة ا�سھم ؟  

  

 أبرز المكانة التي تحتلھا ا�دارة المالية مقارنة مع باقي ا�دارات في المنظمة ؟ :3س

ھذه المكانة ؟ احت?لما ھي ا�سباب التي مكنتھا من 
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II. القيمة الزمنية للنقود  
  

  

  مقدمة

لقد تطرقنا في المحور ا�ول إلى أن الھدف العام لtدارة المالية ھو تعظيم قيمة 
له دور مھم  لھا المنشاةللتدفقات النقدية التي تحصّ المنشأة ، كما ذكرنا أن القيمة الزمنية 

قيمته أكثر من دينار  اqندة دينار تحصل عليه عبناءا على قا في تحديد ھذه القيمة
إذن فھم ھذا المبدأ يعد ضرورة بالنسبة �ي طالب مختص  .المستقبلفي تحصل عليه 

  .في المالية وھذا ما نحاول شرحه في ھذا المحور

 Time Linesخط الزمن   .1

لفھم  الماليينمن طرف المحللين يعتبر خط الزمن من أھم ا�دوات التي تستعمل 
خط الزمن ھو خط بياني . معالم أي مشكلة متعلقة بالقيمة الزمنية للنقود و إيجاد حل لھا

يوضح التوقيت الزمني للتدفقات النقدية للموضع محل الدراسة كما ھو موضح في 
  :ا�تي ) 1.2(الشكل 

  

  

  
  خط الزمن) : 1.2(الشكل 

  

اللحظة  بعديمثل فترة واحدة  1يمثل اللحظة الحالية، كما ان الزمن  0الزمن 
الذي يمثل فترتين من  2نفس ا�مر بالنسبة للزمن  .الحالية أو نھاية الفترة ا�ولى

وعادة ما تحدد الفترات . و ھكذا حتى نھاية الخط اللحظة الحالية أو نھاية الفترة الثانية
على أساس سنوي أي كل فترة تساوي سنة واحدة ، كما يمكن أن يكون أساس الفترات 

كما أن نھاية كل  .مث? نصف سنوي ، ربع سنوي، شھري أو حتى يومي غير سنوي،
  . فترة تمثل بداية الفترة التي تليھا

  

  4                  3                   2                   1                    0        الزمن 
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التدفقات  كھنا .التدفقات النقدية من و إلى المنشأةن خط الزمن كذلك مختلف يبيّ 
النقدية الخارجة التي تمثل النقود التي تدفعھا المنشأة مثل الودائع البنكية و تكاليف 

أما التدفقات النقدية الداخلة . المشروع و تظھر عادة في بداية الفترة و بإشارة سالبة
و تظھر عادة في نھاية  ا@ستثمارت فتمثل النقود التي تدخل إلى المنشاة مثل عائدا

الذي يكون ثابتا خ?ل كل كما يبين خط الزمن معدل الفائدة . الفترة و بإشارة موجبة
على القيمة المطلوب  ا@ستفھاموتدل ع?مة . الفترات أو يختلف من فترة إلى فترة

بة ھي ل ذلك على أن القيمة المطلوحسابھا عبر الزمن، فإذا كانت في نھاية الخط دّ 
القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية و إذا كانت في بداية الخط دّل ذلك على أن القيمة 

  .المطلوبة ھي القيمة الحالية للتدفقات النقدية

  

  

  
  

و معدل  ن.و 100رجة تساوي اقيمة التدفقات الخ و يفھم من خط الزمن أن
المطلوب ھو حساب القيمة  .ثابت خ?ل كل الفترات ا�ربع %10الفائدة يساوي 
   . عند نھاية الفترة الرابعة ن.و 100المستقبلة لمبلغ 

 Simple Interestالفائدة البسيطة  .2

يتحدد . دفعھا فقط على المبلغ ا�صلي أو ا�ساسي المقترضھي الفائدة التي يتم 
المبلغ ا�ساسي المقترض، معدل الفائدة للفترة : عوامل بث?ثةمبلغ الفائدة البسيطة 

أما معدل . توضح ذلك) 1.2(و المعادلة  الواحدة و عدد الفترات الزمنية لمدة القرض
ا�صلي و تكون غالبا على أساس  المبلغفھو نسبة مئوية من   Interest Rateالفائدة 
  (Van Horne & Wachowicz, 2009, p. 43)     .سنوي

  
)1.2(       

 
 

IV: مبلغ الفائدة البسيطة  

P0: المبلغ ا�صلي المقترض  

i:  البسيطة  الفائدةمعدل  

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

؟            100-

IV= P0 × i × n  
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n:   عدد الفترات الزمنية  

  مثال 

في حساب بنكي، و البنك يقدم  فائدة بسيطة على  ن.و 200إذا أودعت مبلغ 
  سنوات؟ 10ھي قيمة الفوائد التي سوف تحصل عليھا بعد  ما.  %10الودائع بنسبة 

  .ن.و 200=  10 ×0.1×200= قيمة الفوائد 

  Future Valueالقيمة المستقبلة   1.2

المبلغ الذي سوف تحصل عليه في المستقبل بناءا على المبلغ الحالي  ھو
  .و قيمة الفائدة) ا�صلي(

                     
)2.2(      

 

FV :القيمة المستقبلية.  

  

المودع في  ن.و 200فإن القيمة المستقبلية للمبلغ  السابقللمثال  بالنسبةإذن 
  :ھي  %10سنوات و بمعدل فائدة بسيطة  10البنك ل 

FV= 200 + 200 = 400 ن.و   

  : و تمثل في خط الزمن كا�تي

  

  

  

  

  

  

  10                                    2                   1      %10        0        الزمن 

-200      400      

FV= P0 + IV = P0 + (P0 ×i × n)  

       = P0 × (1 +i × n) 
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 Present Valueالقيمة الحالية  2.2

، بعبارة المستثمرحصل عليھا يھي القيمة الحالية للتدفقات المستقبلية التي سوف 
من  با@نتقالحساب القيمة المستقبلية يكون . ل?ستثمارأخرى ھي قيمة المبلغ ا�صلي 

العكسي  ا@تجاهاللحظة الحالية إلى المستقبل أما حساب القيمة الحالية فيكون في 
  ." بالتحديث"و ھو ما يطلق عليه  من المستقبل إلى اللحظة الحالية با@نتقال

  بحيث ) PV(يمكن حساب القيمة الحالية  ) 2.2(المعادلة  باستخدام

  

)3.2(                                                                     

  
  مثال 

ما ھو المبلغ . سنوات 10بعد  ن.و 400لو أردت أن يكون قيمة حسابك البنكي 
مع العلم أن البنك يقدم معدل فائدة  . ؟ اqنالذي يجب أن تودعه في حسابك البنكي 

  .على الودائع %10بسيطة يساوي 

  : المعطيات على خط الزمن تكون كا�تي  ھذهلو نبين 

  

  

  

  :إذن 

PV = 
122

(	���2	×	2.�	) =  200 ن.و    

  

في الواقع العملي للمالية فإن القيمة الزمنية @ تحسب على أساس الفائدة البسيطة 
من المھم فھم كيف يتم حساب القيمة  لذلك. بل تحسب على أساس الفائدة المركبة

  . الزمني على أساس الفائدة المركبة

 

  

PV = 		 45
(6�7	×	8) 

  10                                    2                   1      %10        0        الزمن 

      400      ؟
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  Compounded Interestالفائدة المركبة  .3

ا�صلي المقترض و على مبلغ الفائدة في نھاية ھي الفائدة المحسوبة على المبلغ 
تركيب (الفائدة على الفائدة  احتسابيقوم على  إن مفھوم الفائدة المركبة. كل فترة

فمث? شخص أودع وديعة بنكية و البنك يدفع فائدة مركبة . عكس الفائدة البسيطة) الفائدة
دة محسوبة على المبلغ ا�صلي في نھاية ئ، فإن ھذا الشخص سوف يحصل على فا

أما في الفترة الثانية فسوف يحصل على فائدة محسوبة على المبلغ  ا�ولىالفترة 
. التي حصل عليھا في نھاية الفترة ا�ولىالمحسوبة على الفائدة زائد الفائدة  ا�صلي

  .)38، صفحة 2010العلي، (

   Future Valueالقيمة المستقبلة  1.3

ركبة فإن القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية تحسب مبناءا على مفھوم الفائدة ال
  :كا�تي

 مثال 

 %10على مستوى بنك يدفع فائدة مركبة تساوي  ن.و 100إذا أودعت مبلغ 
  .سنوات ؟ 04ما ھي قيمة ھذه الوديعة بعد . سنويا

  أو@ نبين معطيات المثال على خط الزمن 

 

 

 

    

القيمة المستقبلية في نھاية الفترة الرابعة نقوم بحساب القيمة المستقبلية عند  لتحديد
ثم نھاية الفترة الثانية وھكذا حتى نصل إلى نھاية الفترة الرابعة كما  ا�ولىنھاية الفترة 

  :يبينه الشكل ا�تي

 
 

 

 

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

؟            100-

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

-100            FV3 ؟  FV4؟ FV2  ؟  FV1 ؟ 
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FV1= 100 + (100 × 0.1) = 100 (1+0.1) = 110 ن.و  

FV2= 100 + (110 × 0.1) = 110 (1+0.1) = 121 ن .و    

FV3= 121 + (121 × 0.1) = 121 (1+0.1) = 133.1 ن .و     

FV4= 133.1 + (133.1 × 0.1) = 133.1 (1+0.1) = 146.46 ن.و  

 
  ھي  04عند نھاية الفترة  ن.و 100إذن القيمة المستقبلية ل 

  
FV4 =  FV3 (1+i) 

       =  FV2 (1+i) (1+i) 

       = FV1 (1+i) (1+i) (1+i) 

       = PV0 (1+i) (1+i) (1+i) (1+i)  

       = PV0 (1+i)4 

  :فترة نحصل على  nإذن القيمة المستقبلية لـ 

  
     )4.2(                                                                                      

  

عملية حساب القيمة المستقبلية لدفعة واحدة على أساس الفائدة  و لتبسيط
  :بحيث. جداول القيمة الزمنية الموجودة في نھاية المحور استعمالالمركبة يمكن 

                                                                                    

  

معامل الفائدة للقيمة المستقبلية من أجل  الذي تمثلFVIFi,n الجدول يقدم قيمة 
في ) 01(ول الجدول اطريقة الجد باستعمال .فترة زمنية  nمعدل الفائدة و أي  iأي 

و  %10من أجل معدل فائدة يساوي  FVIF0.1,4في المثال السابق نجد أن قيمة الملحق 
  ، إذن  1.46410فترات تساوي  04

FV4 =  100 × 1.46410 = 146.41 ن.و  

 

FVn= PV0 (1+i)n 

 

FVn= PV0 (FVIF i,n) 
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 Present Valueالقيمة الحالية  2.3

، بحيث ا@ستثماريةيستعمل المستثمرين القيمة الحالية للمفاضلة بين المشاريع 
تدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل لمختلف المشاريع لتحديد لل تحسب القيمة الحالية

بعد حساب القيمة الحالية للمشاريع يستطيع . القرار اتخاذقيمة ھذه المشاريع في اللحظة 
وتعرف . المشروع ذو القيمة ا�كبر اختيارالمستثمر تحديد قيمة كل مشروع وبالتالي 

من التدفقات النقدية المستقبلية بعملية الخصم  انط?قاعملية حساب القيمة الحالية 
معدل (ت النقدية و معدل الخصم تتحدد القيمة الحالية بقيمة التدفقا. للتدفقات النقدية

  .و المدة الزمنية) الفائدة

للقيمة المستقبلية ) 4.2(من المعادلة  انط?قاويمكن حساب القيمة المستقبلية 
  :كا�تي

FVn= PV0 (1+i)n 

  
  

  ومنه
 

PV = 
458

	(6�7)8                                                     (5.2) 

  
  مثال 

 فما. سنوات 04بعد  ن.و 146.41 ا@دخاريأن تبلغ قيمة حسابك  إذا أردت
في حسابك علما بأن البنك يدفع فائدة مركبة قدرھا  اqنھو المبلغ الذي يجب أن تودعه 

10%.  

 . ن.و 146.41إذن يجب حساب القيمة الحالية للقيمة المستقبلية لمبلغ 

  

  PV = 
146.46

ن.و 100 = ;(�.��2)	  

  
  : الخاصة بالقيمة الحالية لدفعة واحدة يكون لدينا ) 02(الجدول  باستخدام
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  PV =FV× $PVIF�,�& 
   

PVIF�,	 يمثل معامل الفائدة للقيمة الحالية Present Value of Interest 

Factor    . في المثال السابقPVIF2.�,1  إذن . 0.6830 يساوي  

PV =146.46× $PVIF2.�,1& = 146.46 × 0.6830 = 100 ن.و   

 

  Annuitiesالدفعات المنتظمة    .4

تحصيلھا خ?ل فترات  ھي سلسلة من المبالغ متساوية القيمة يتم دفعھا أو
 6ة عادة تكون كل تتدفع كبونات ثابتة خ? فترات زمنية ثابمث? السندات ف. زمنية ثابتة 

 و  Ordinary Annuityالدفعات في أخر الفترة : تنقسم الدفعات إلى قسمين. أشھر
الدفعات في نھاية كل فترة زمنية مثل دفع أقساط القرض فيھا و تحصل أھي التي تدفع 

 ھا الدفعات فيوھي التي تدفع أو تحصل في  Annuity dueالدفعات في بداية الفترة  . 
 & ,Moyer, McGuigan, Rao). بداية كل فترة زمنية مثل بدل ا�يجار

Kretlow, 2012)  

خط الزمن ا�تي يوضح الفرق بين الدفعات المنتظمة في بداية الفترة و نھاية 
  . سنوات 04كل سنة ولمدة  ن.و 100نفترض أن مستثمر يحصل على مبلغ . الفترة

  

  

  

عليھا  لبالغ يحصميمثل خط الزمن دفعات منتظمة في أخر الفترة �ن ال
  :يلي الفترة تكون كما بداية حين لو كانت الدفعات فيي ف. المستثمر نھاية كل فترة

  
  

  

  

  

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

           100 100 100 100 
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 Future Value for Annuitiesالقيمة المستقبلية للدفعات المنتظمة  1.4

 Ordinaryنھاية الفترة  1.1.4

ھي القيمة المستقبلية للدفعات التي  على معطيات المثال السابق ما با@عتماد
علما بأن معدل الفائدة مركب  ؟عند نھاية السنة الرابعة  المستثمرسيحصل عليھا 

   .%10ويساوي 

الرابعة لحساب القيمة المستقبلية نقوم بحساب القيمة المستقبلية عند نھاية السنة 
  : ا�تيلكل دفعة ثم نجمع القيم المستقبلية للدفعات ا�ربعة ك

  

  

 

  

  

  

  

  =FVA4 = 100 + 110 + 121 + 133.1 464.1ن.و   

  ومنه 

  
FVA4 = 100 (1+i)0 + 100 ( 1+i)1 + 100 ( 1+i)2 + 100 ( 1+i)3  

= 100[(1+i)3 + (1+i)2 + (1+i)1 + (1+i)0]  

  
  :يصبحقيمة الدفعة PMT  و  ,فترة   nو بصفة عامة من أجل 

  
FVAn= PMT[(1+i)n-1 + (1+i)n-2 + (1+i)n-3 +................+ (1+i)0]  

 

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

100×)1.1( 
110 

100×)1.1(2 
121 

100×)1.1(3 
133.1 
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FVA n = PMT �(6�7)8�6
7 �                    (6.2) 

  

يمة المستقبلية للدفعات في لحساب القالملحق ) 03(الجدول رقم  استخدامكما يمكن 
   المرحلةنھاية 

FVAn = PMT (FVIFA i,n)    

                                                                        
  منه  4.6410تساوي  FVIFA 0.1,4الجدول نجد أن قيمة  باستخدام

  
FVA4 = 100 × 4.6410 = 464.1ن .و   

 

 Dueبداية الفترة  2.1.4

على المثال السابق نحاول حساب القيمة المستقبلية عند نھاية السنة  با@عتماد
أن الدفعات تحصل في بداية الفترة كما ھو موضح في خط الزمن  افتراض الرابعة، مع

   :ا�تي

 

 

 

 

 

 

 

 

نھاية السنة بإتباع نفس الخطوات نقوم بحساب القيمة المستقبلية لكل دفعة عند 
 .الرابعة ثم نقوم بجمع القيم المستقبلية للدفعات 

100×)1.1( 
110 

100×)1.1(2 
121 

100×)1.1(3 
133.1 

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

100×)1.1(4 
146.4 
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FVA4 = 110 + 121 + 133.1+ 146.4 = 510.5 ن.و   

  ومنه

FVA4 = 100 (1+i)1 + 100 ( 1+i)2 + 100 ( 1+i)3 + 100 ( 1+i)4  

 = 100[(1+i)4 + (1+i)3 + (1+i)2 + (1+i)1]  

  
   يصبحقيمة الدفعة PMT  و  ,فترة   nو بصفة عامة من أجل 

 
FVAn= PMT[(1+i)n + (1+i)n-1 + (1+i)n-2 +................+ (1+i)1] 

         = PMT[(1+i)n-1 + (1+i)n-2 + (1+i)n-3 +..........+ (1+i)0]× (1+i) 

  
  إذن 

  

FVA n = PMT  �(6�7)8�6
7 � × (1+i)                                             (7.2) 

 

القيمة المستقبلية للدفعات المنتظمة لبداية الفترة تساوي القيمة المستقبلية 
  . (i+1)للدفعات المنتظمة لنھاية الفترة ضرب 

  
  Present Value for Annuities  القيمة الحالية للدفعات المنتظمة 2.4

 Ordinaryنھاية الفترة  1.2.4

 100على أربع دفعات منتظمة قدرھا  يحصل أننفترض أن مستثمرا يتوقع 
الدفعات إذا كان  لھذهھي القيمة الحالية  ما. في نھاية كل سنة و لمدة أربع سنوات ن.و

  .% 10ھو  ةمعدل الفائدة السائد

لحساب القيمة الحالية نقوم بتحديث جميع الدفعات بحساب القيمة الحالية  لكل 
  :كا�تي  ثم نجمع القيم الحالية لكل الدفعات ،دفعة 
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PVA = 90.9 + 82.6 + 75.1 + 68.3= 361.9 ن.و  

           = 100 × � �
(���). 	+ �

(���)> 	+ �
(���)? + �

(���);� 
  = 100 × ∑ �

(���)�
1���   

 
، 2010العلي، ( .يصبحقيمة الدفعة PMT  و  ,فترة   nبصفة عامة من أجل 

 .)45صفحة 

  

PVA = PMT × ∑ 6
(6�@)A

BA�6  = �(6�@)B�6
C(6�@)B �                            (8.2) 

 
 حساب القيمة الحالية بحيث من  )04(الجدول  استعماليمكن 

(PVIFA0.1,4) 3.1698يساوي .  

PVA = PMT (PVIFA 0.1,4)                                                            

ن.و 316.9 = 3.1698 × 100 =            

 

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

           100 100 100 100 

82.6 

100 ×  )1.1( -1 
90.9 

100 ×  )1.1( -2 

100 ×  )1.1( -3 

100 ×  )1.1( -4 
75.1 

68.3 
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 Dueبداية الفترة  2.2.4

ما ھي القيمة الحالية  .لھا المستثمر في بداية كل فترةالدفعات يحصّ أن لنفترض 
  في ھذه الحالة ؟لھذه الدفعات 

  

  

  

  

  

  

  

PVA = 100+ 90.9 + 82.6 + 75.1 = 384.6 ن.و  

= 100 × � �
(���)D 	+ �

(���). 	+ �
(���)> + �

(���)?� 
= 100 × � �

(���). 	+ �
(���)> 	+ �

(���)? + �
(���);� × (1 + �) 

= 100 × ∑ �
(���)�

1���  × (1 + �). 
 

  .يصبحقيمة الدفعة PMT  و  ,فترة   nبصفة عامة من أجل 

 

PVA = PMT × ∑ 6
(6�@)A

BA�6   × (6 + @)	= �(6�@)B�6
C(6�@)B � × (6 + @) (9.2) 

  
إذن القيمة الحالية للدفعات المنتظمة لبداية الفترة تساوي القيمة الحالية للدفعات 

  . (i+1)المنتظمة لنھاية الفترة ضرب 

 

  4                 3                   2                   1     %10        0        الزمن 

  100         100  100 100 

82.6 

100 ×  )1.1( -1 
90.9 

100 ×  )1.1( -2 

100 ×  )1.1( -3 
75.1 
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  تمارين .5

  
  

  :التمرين ا�ول

سنوات من  05ن لدى أحد البنوك لمدة .و10000تم إيداع مبلغ مالي قدره 
  . % 6علما أن البنك يقدم فائدة مركبة  ھي القيمة المستقبلية لھذه الوديعة ، ما. اqن

  
  :التمرين الثاني

بداية كل  ن.و 900 يداع مبلغ مالي قدره�تتاح فرصة أمام أحد المستثمرين 
ذه المبالغ إذا علمت أن معدل الفائدة ھسنوات فما ھي القيمة المستقبلية ل 10سنة و لمدة 

  .% 10يساوي 
  

  :التمرين الثالث

ن و ترغب في إيداعھا لدى أحد البنوك بمعدل .و 60000 اqن إذا كان لديك
، وترغب بسحبھا بشكل راتب سنوي بدفعات متساوية في  % 15فائدة مركبة تساوي 
  .فما ھو مبلغ الراتب الواجب سحبه في نھاية كل سنة. سنوات 08نھاية كل سنة ولمدة 

  
  :التمرين الرابع

بمعدل فائدة مركبة  ن.و30000وضع احد المستثمرين خطة لتوظيف مبلغ 
  .سنوات 05و لمدة  10%

  :بين كيف يؤثر الزمن على القيمة المستقبلية لھذا المبلغ في الحا@ت التالية 

  معدل الدفع يدفع نصف سنوي .1

  معدل الفائدة يدفع كل ربع سنة .2

 معدل الفائدة يدفع يوميا  .3
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  :الخامسالتمرين 

بإيداع مبلغ ستقوم  2013ية سنة ا، وفي بد 2012نفترض انك اليوم في سنة 
 % 12إذا علمت أن البنك يدفع فائدة مركبة . على مستوى أحد البنوكن .و 50000

  :سنويا ، أجب على ا�سئلة التالية 

   2016ھي قيمة الوديعة في نھاية سنة  ما .1

إذا قام البنك بحساب الفائدة على أساس ربع سنوي فما ھي قيمة الوديعة  .2

 .2016بنھاية سنة 

إلى أربعة مبالغ متساوية كل منھا  نفترض أنك قسمت مبلغ الوديعة .3

من سنة  بدايةداع دفعة كل سنة ين ، بحيث تقوم بإ.و 12500يساوي 

، فكم يكون في حسابك البنكي عند نھاية  2016إلى غاية  2013

.إذا كان سعر الفائدة سنوي 2016
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III. المخاطرة و العائد   
  

  مقدمة 

إن المخاطرة و العائد من مبادئ المالية التي يجب أن يفھمھا المختص في 
. و عوائده  ا@ستثمارتتخذ بناءا على مخاطرة  ا@ستثمار�ن قرارات تقييم  .المالية 

 ا@ستثمارھناك ع?قة طردية بين المخاطرة و العائد المتوقع ، بحيث يتحدد العائد على 
فالمستثمرون @ يستثمرون في المشاريع مرتفعة  .ا@ستثماربناءا على مخاطرة 

ذه المستويات من ھالمخاطر إ@ إذا كانت عوائدھا المتوقعة مرتفعة بما يبرر قبولھم ل
على  ا@ستثمارفي الحقيقة الع?قة بين المخاطرة و العائد و تقييم  .اطرة المرتفعةالمخ

  .الع?قةلذلك وجب فھم ھذه  استثمارييخضع له أي قرار أساس ھذين العاملين 

   Returnالعائد  .1

من خ?ل التضحية بمبلغ من  استثمارهيسعى أي مستثمر إلى تحقيق عائد على 
إذن العائد ھو فارق المبلغ الذي  .المستقبلبھدف تحصيل مبلغ أكبر في  اqنا�موال 

ھذا الفارق بالدخل الذي  ددو يتح. يحصل عليه المستثمر عن المبلغ الذي إستثمرهس
  . ا@ستثمارير في القيمة السوقية لھذا با�ضافة إلى التغي ا@ستثماريدره ھذا 

 ن.و 100يدفع توزيعات تساوي و   ن.و 1000في سھم سعره  ا@ستثمارفمث? 
من  يتكونإذن عائد ھذا السھم .  ن.و 1020صبح سعره ي امت?كهو بعد سنة من 

العائد �ي يمكن حساب معدل . فرق السعر ن.و 20قيمة التوزيعات و  ن.و100
  (Ehrhardt & Brigham, 2011): كا�تي  استثمار

  
                       )1.3(  

  

  % 12في المثال السابق يساوي   rذن معدل العائدإ

  

E = 	100 + 1020 − 1000
1000 = 0.12 

  

  

 المبلغ المستثمر 

 المبلغ المستثمر  –المبلغ المحصل 
 =معدل العائد 
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  Expected Return المتوقعالعائد  .2

ھذه التدفقات غير  في المستقبل فإن تقع ستثمارل? التدفقات النقديةبما أن 
يحسب  ا@ستثماروبما أن العائد على . مؤكدة و تتغير بتغير الظروف التي تتحكم فيھا 

إذن ھناك قيم . على أساس ھذه التدفقات النقدية فإن قيمة العوائد سوف تتغير كذلك
) 1.3(ول الجد مث? . للحدوث احتمالان يحققھا ولكل منھا  ل?ستثمارمختلفة يمكن 

  .وقوع كل عائد احتمالو  Bو Aيبين العوائد الممكنة للسھمين 

  
  Bو Aعوائد السھمين ) : 1.3(الجدول 

معدل العائد الممكن   %الحدوث  احتمال  ا�قتصادحالة 
 % Aلـ 

العائد الممكن معدل 
  %  Bلـ

  30  80  30  انتعاش
  20  20  40  طبيعي
  10   40 -  30  انكماش

  20  20  
  

 انتعاشفي حالة  ا@قتصادأن يكون  %30 احتمالمث? ھناك  A بالنسبة للسھم 
في وضعه  ا@قتصادأن يبقى  %40 احتمالو ھناك ،كمعدل عائد  %80و يحقق 

أن يعرف  %30 احتمالكما أن ھناك ، %20الطبيعي و يحقق السھم معدل عائد 
مع العلم أن مجموع .  %50 –) خسارة(و يحقق السھم معدل عائد  انكماش ا@قتصاد

  . % 100يساوي  ا@حتما@ت

للعوائد  با@حتما@تھو المتوسط الموزون  استثمارالمتوقع �ي  العائدمعدل 

HIأي العائد المتوقع  .ا@ستثمارالممكنة لھذا   & Van Horne) .يساوي  
Wachowicz, 2009, p. 99)  

 
J�   = ∑ KLMLBL�6                                                                     (2.3) 

 
Pj :حدوث لكل حالة احتمال  

Rj : العائد الممكن لكل حالة  

n : عدد الحا@ت 
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HIN= $0.3 × 0.8 + 0.4 × 0.2 + 0.3 × (−0.4)&	= 0.2 

HIQ= (0.3 × 0.3 + 0.4 × 0.2 + 0.3 × 0.1)	= 0.2 

 
  %20يساوي  Bو Aإذن معدل العائد المتوقع لكل من السھم 

 
    Riskمفھوم المخاطرة  .3

أن يكون  احتمالبمعنى أخر  خسارة،تحقيق  احتمالھي  ا@ستثمارمخاطرة 
تحقيق الخسارة كبير كلما كانت  احتمالكلما كان . ئد المحقق أقل من العائد المتوقعالعا

  Uncertaintyھناك ع?قة وطيدة بين نسبة عدم التأكد . أكبر ا@ستثمارمخاطرة ھذا 
كلما كانت ھناك حالة عدم تأكد من تحقيق العوائد ف ،من المستقبل و مستوى المخاطرة 

تحدث وتؤثر سلبا على ممكن أن ) غير متوقعة( استثنائيةالمتوقعة معناه ھناك ظروف 
 .ا@ستثمارعوائد 

إلى أخرى ، فا�وراق المالية المصدرة من  استثماريةمن أداة  المخاطرتختلف 
طرف الحكومة تتمتع بضمانات عالية لتحقيق العوائد ، ولذلك تعتبر خالية من المخاطر 

Risk-Free  . أسھم شركات المساھمة تتميز بمخاطرة عالية ، نظرا لصعوبة التأكد 
النعيمي و ( .إلى تقلب العائدو ھذا ما يؤدي من التدفقات النقدية لھذه ا�وراق المالية 

  .)2009التميمي، 
  

  في شركات ا�عمال المخاطرةأسباب  .4

. المخاطر إلى أسباب داخلية خاصة بالشركة و أسباب خارجية  أسبابتنقسم 
  .)2010العلي، (

على مواكبة  تتمكنإذا تعرضت الشركة إلى منافسة كبيرة و لم  :تقلب المبيعات
ھذه المنافسة فإن حصتھا السوقية سوف تتقلص و بالتالي سوف تنخفض إراداتھا 

أسعار أسھمھا و نفور المستثمرين نظرا لمخاطرتھا  انخفاض،و ھذا ما يؤدي 
  .المرتفعة 

سريعة ما يؤدي إلى ي سوق إلى تقلبات مفاجئة و أيتعرض  :ت السوق تقلبا
  .ھبوط شديد ل}سعار في ھذا السوق
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تكلفة التمويل و  ارتفاعأسعار الفائدة يعني  ارتفاعإن : تغير أسعار الفائدة 
و ھذا ما يؤثر سلبا على  القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية انخفاض

  .مردودية المشاريع و بالتالي ربحيتھا

القيمة الشرائية للنقود ما  انخفاضمعدل التضخم يؤدي إلى  ارتفاعإن : التضخم 
  .ھوامش الربح  انخفاضتكاليف ا�نتاج و  ارتفاعيؤدي إلى 

  
   المخاطرةقياس  .5

للعوائد الممكنة  ا@حتماليةيتحدد مستوى المخاطرة أساسا بالتوزيعات 
). المتوسط(تشتت العوائد عن العائد المتوقع  مدى ا@حتمالييبين التوزيع  .ل?ستثمار

للعوائد أكثر تفلطحا يكون مرتفع  ا@حتماليالذي يكون فيه التوزيع  ا@ستثمارف
يكون فللعوائد أقل تفلطحا  ا@حتماليالذي يكون فيه التوزيع  ا@ستثمارالمخاطرة عكس 

  .أقل مخاطرة

و الذي يسمح  Bو  A ينالسھملعوائد  ا@حتمالييوضح التوزيع  )1.3(الشكل 
أكثر  Aلعوائد السھم  ا@حتماليبما أن التوزيع  .للسھمينبالمقارنة بين مستوى الخطر 

أكثر مخاطرة مقارنة  Aما يعني أن العوائد أكثر تشتتا عن المركز فإن السھم ،تفلطحا 
  .Bبالسھم 
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 Bو  Aلعوائد السھم  ا�حتماليالتوزيع ): 1.3(الشكل 

 
يعبر  .المعياري ا@نحراف نستخدم مقياس التشتتمستوى المخاطرة  لقياس

الجذر التربيعي يساوي و ، عن تشتت المشاھدات عن المركز المعياري  ا@نحراف
كلما زادت قيمة ا�نحراف المعياري زادت مخاطرة . σو يرمز له بالرمز  ، للتباين

  . ا�ستثمار و العكس صحيح

S = 	#∑ $M7 −	M�&TK7B@�6                                                  (3.3) 

العائد المحتمل   : M7 

�M العائد المتوقع:  

.الحدوث  احتمال :  	K7 

 

 

-40   80  
 

20 

معدل 
العائد 
  المتوقع

0  

 Aالسھم 

 Bالسھم 

 ا+حتمال

معدل  
 )% العائد (
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  :كا�تي  Bو  Aنحاول حساب مخاطرة السھمين 

  
  A مخاطرة السھم): 2.3(الجدول 

MV K7 $MV − M�V& $MV − M�V&T
 $MV − M�V&T ∗ K7 

0.8  0.3  0.6  0.36  0.11  
0.2  0.4  0  0  0  

- 0.4   0.3  0.6-  0.36  0.11  
∑       0.22  

      0.47 
 

  Bمخاطرة السھم ): 3.3(الجدول 

MX K7 $MX − M�X& $MX − M�X&T
 $MX − M�X&T ∗ K7 

0.3  0.3  0.1  0.01  0.003  
0.2  0.4  0  0  0  
0.1  0.3  0.1-  0.01  0.003  
∑       0.006  

      0.08 
  

 Bأكبر من مستوى مخاطرة السھم  %) A ) 47مستوى مخاطرة السھم  إذن
عن العائد  Aكبير أن يختلف العائد المتحقق  للسھم  احتمالما يعني أن ھناك  .%) 8(

الخسارة بالنسبة  احتمالالذي  Bكبير للخسارة، عكس السھم  احتمالالمتوقع و بالتالي 
 Bأما السھم  %47و مستوى مخاطرة  % 20يتسم ب عائد متوقع  Aالسھم  .له قليلة

، بمقارنة السھمين على أساس العائد  %8و مستوى مخاطرة  % 20يقدم عائد متوقع 
يتميز بمخاطرة  Bو المخاطرة ، السھمين يقدمان نفس العائد المتوقع غير أن السھم 

  . Aأفضل من السھم  Bإذن السھم   .أقل
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 Coefficient of Variation (CV) ا�ختMفمل معا .6

طر االعق?ني يسعى دائما إلى تعظيم العائد المتوقع و تفادى المخ المستثمر
إذا كان ھناك مشروعين متساويين في العائد المتوقع و مختلفين في المخاطر . المرتفعة 

في حين إذا كان ھناك  .فإن المستثمر العق?ني يفضل المشروع المنخفض المخاطر
مشروعين متساويين في المخاطر و مختلفين في العائد المتوقع فالمستثمر العق?ني 

ھناك مشروع بعائد مرتفع و  إذا كانلكن . سوف يفضل المشروع ذو العائد المرتفع
    أي المشروعين أفضل ؟  منخفضة،مشروع بمخاطرة 

د و المخاطرة للمقارنة بين في ھذه الحالة نستخدم مقياس يعتمد على العائ
الذي يبين مقدار المخاطرة لكل وحدة  ا@خت?فقياس ھو معامل مھذا ال. نيوعشرمال

  :ويتم حسابه كا�تي المتوقع،واحدة من العائد 
  

Y5	= 
Z
M�                                                                              (4.3) 

 
أي المخاطرة كنسبة من ،طرة النسبية اعن المخ ا@خت?ف معاملإذن يعبر 

للمشروع دّل ھذا على أن مخاطرة الوحدة  ا@خت?فقيمة معامل  ارتفعتكلما . العائد
نفترض  لو  .محبذ بالنسبة للمستثمر العق?ني رغي ا�مرالواحدة للعائد مرتفعة، وھذا 

في ھذه الحالة @ نستطيع . %50يساوي  Aفي المثال السابق أن العائد المتوقع للسھم 
له   Bلكن السھم  %50له أكبر عائد  �Aن السھم   Bو السھم  Aالمفاضلة بين السھم 

  . ا@خت?ففي ھذه الحالة نقوم بحساب معامل . %8أقل مخاطرة 

  

CV[	= 
2.1\
2.] = 0.94    

CV_	= 
2.2`
2.' = 0.4    

 
�ن الوحدة . إذن ھو ا�فضل  ، 0.4 اخت?فله أصغر معامل  B السھمبما أن 

الوحدة الواحدة من  Aمخاطرة في حين السھم  0.4الواحدة من العائد لھذا السھم تتحمل 
  .إذن المستثمر العق?ني يختار المخاطرة ا�صغر. مخاطرة  0.94العائد تتحمل 
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  Types of Risksأنواع المخاطر  .7

المعياري المخاطر الكلية ، و تتكون المخاطر الكلية من  ا@نحرافيقيس 
و المخاطر غير النظامية   (Systematic Risk)المخاطر النظامية 

(Unsystematic Risk) .  

  
  المخاطر غير النظامية + المخاطر النظامية = المخاطر الكلية 

  
المخاطر النظامية تشمل المخاطر التي تؤثر على السوق ككل و @ تخص 

. ، تغير النظام الضريبي ا@قتصاديمعدل التضخم ، الركود  ارتفاعقطاع معين مثل 
و إن كان التأثير  ىمثل ھذه المخاطر تؤثر على كل الشركات و @ تستثني أي شركة حت

 ارتفاعالقوة الشرائية للنقود و بتالي  انخفاضفالتضخم يؤدي إلى  .بدرجات متفاوتة
النوع من  اھذ. ا�سعار إلى تراجع المبيعات ارتفاعا يؤدي مأسعار وسائل ا�نتاج ، ك

@ يمكن للمستثمرين تفادي أو التقليل من ھذا النوع من . يمس كل القطاعات المخاطر
 Nondiversifiableالمخاطر �نه شامل ، لھذا يسمى بالمخاطر غير القابلة للتنويع 

Risk   .  ما يعني أن في ھذا النوع من الخطر @ يوجد أي قطاع @ تمسه ھذه المخاطر
  .يمكن أن يلجأ إليھا المستثمر لتفادي الخسارة 

مثل  ،المخاطر غير النظامية ھي المخاطر المتعلقة بمنشأة ما أو قطاع معين
 ارتفاع،  ا@تصا@توانين لقطاع المنافسة في قطاع ما ، تشديد التشريعات و الق اشتداد

مثل ھذه المخاطر تؤثر في قطاع محدد و بالتالي . معين  وجأسعار المواد ا�ولية لمنت
العمال في شركة إنتاج المشروبات الغازية  فاضطرابتأثيرھا @ يمتد إلى كامل السوق 

على على ھذه الشركة و الشركات التي لھا ع?قة بھا و @ يؤثر  اضطراباتيسبب 
يسمى ھذا النوع من المخاطر بالمخاطر القابلة للتنويع . شركات النقل مث?

Diversifiable Risk   ن المستثمر يمكنه تفادي تأثير ھذه المخاطر عن طريق� ،
، و بھذه الطريقة  استثماراتهفي شركات من قطاعات أخرى من خ?ل تنويع  ا@ستثمار

 .Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005, p). يمكن التخفيف من تأثير ھذه المخاطر
299) . 
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  تمارين .8

  
  

  :التمرين ا�ول

  ھي المخاطر التي @ يمكن إلغائھا  من بين ھذه المخاطر ما

  مخاطر القدرة الشرائية  .1

  المخاطر السوقية .2

  المخاطر غير السوقية .3

  مخاطر أسعار الفائدة .4

  
  :التمرين الثاني

بحيث .  Bو المشروع   A، المشروع  ل?ستثمارإذا كان لديك مشروعين 
و . % 10المعياري يساوي  انحرافهو  % 15يساوي  Aمعدل العائد المتوقع ل 

  .% 18المعياري  انحرافهو  % 30معدل عائده المتوقع  Bالمشروع 

  ما ھو المشروع ا�كثر مخاطرة و لماذا ؟  .1

  ما ھو المشروع الذي يختاره المستثمر العق?ني؟  .2

  ھل كل المستثمرون يختارون المشروع الذي حددته في السؤال الثاني ؟ .3

  
  :الثالثالتمرين 

  في السوق المالي المتداولةيبين الجدول ا�تي بيانات خاصة بالسھم من ا�سھم 
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  %للسھم المتوقعالعائد   ا�قتصادحالة   ا�حتمال

  - 45  كساد شامل  0.05

  - 10  كساد  0.15

  5  تراجع بسيط  0.2

  10  إستقرار  0.4

  30  نمو متوسط  0.15

  35  نمو كبير  0.05

 
  ھو معدل العائد المتوقع لھذا السھم  ما .1

  ما ھو تباين ھذا السھم  .2

  المعياري  ا@نحرافأحسب  .3

 .المعياري ا@نحرافعلق على قيمة  .4

  
  :التمرين الرابع 

، بحيث  Bو  Aوأمام الشركة مشروعين  باستثمار،تريد مؤسسة أن تقوم 
قام المدير المالي لھذه الشركة . ن.و 200000للمشروعين تساوي  ا@ستثمارتكلفة 

الحالة   التشاؤمية،الحالة  :حا@تبوضع تقديرات لعوائد كل مشروع وفقا لث?ث 
   :ا�تيكانت النتائج كما يبينه الجدول  التفاؤلية والطبيعية و 

  % Bعائد   A %عائد   ا�حتمال  الحالة

  13  7  0.3  التشاؤمية

  15  15  0.4  الطبيعية 

  17  23  0.3  التفاؤلية 

  

الشركة ؟أي المشروعين تختار  -
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IV. تقييم ا�سھم  
  
  

  
  

  مقدمة 
المستثمرون فيھا التي ممكن أي يوظف  ا@ستثماريةيوجد العديد من ا�دوات 

طويلة  استثماريةفا�وراق المالية تعتبر أدوات . ، من بينھا ا�وراق الماليةأموالھم
  .ين، و تنقسم إلى أدوات الملكية و أدوات الد ا�جل

تشمل أدوات الملكية ا�سھم العادية و ا�سھم الممتازة في حين تشمل أدوات 
. الدين السندات طويلة ا�جل التي تصدرھا المؤسسات الحكومية و الشركات الخاصة

لذلك سوف  ا@ستثمار، تقرارا اتخاذويعتبر تقييم ا�وراق المالية مرحلة مھمة قبل 
لى تقييم ا�سھم بنوعيھا العادية و الممتازة و في المحور التالي إنتطرق في ھذا المحور 
   .السنداتسوف نتطرق إلى تقييم 

  
  Common Stocksا�سھم العادية  .1

الحامل لھذه الورقة يعتبر مالك في الشركة ويمثل السھم العادي أداة ملكية ، 
، ما يعني أنه إذا  في السوق كما أن ھذه ا�داة قابلة للتداول. ھذا السھم  تالتي أصدر

  .أراد حامل ھذه الورقة المالية التخلي عنھا يمكن له أن يبيعھا لمستثمر أخر

الشركة  التزامات اتجاهأن حاملھا له المسؤولية المحدودة بتتميز ا�سھم العادية 
فإن الشركة سوف تتعرض  بالتزاماتھاإذا لم تستطيع الشركة الوفاء ف. المصدرة للسھم

التي و صفية و حامل السھم العادي يخسر فقط حصته التي ساھم بھا في الشركة للت
كما أن ھذه المسؤولية @ تتعدى إلى . وع ا�سھم التي يمتلكھاملمج ا@سميةالقيمة تمثل 

من ناحية أخرى  .ممتلكاته ا�خرى الشخصية بل تقتصر فقط على حصته في الشركة
ما تبقى من أصول الشركة بعد على @ يحصل إ@  حامل السھم العادي في حالة التصفية

  .دفع حقوق الدائنين و حملة ا�سھم الممتازة

تتيح ا�سھم العادية لحاملھا الحصول على دخل غير ثابت يسمى مقسوم 
و ھذا في حالة قررت الشركة المصدرة توزيع جزء من ا�رباح على ، ا�رباح

ة سنويا في تحيث تحرص بعض الشركات على توزيع أرباح بنسبة ثاب. المساھمين 
حين تمتنع شركات عن توزيع ھذه ا�رباح و تحتجزھا كمصدر للتمويل الداخلي �عادة 



IV. تقييم ا�سھم  
 

36 

 

ستقبل مل بيع السھم في الن يحصل على عائد من خ?أكما يمكن للمستثمر  .استثمارھا
  .Capital Gainعائد رأسمالي  يحققبسعر أعلى من سعر الشراء و 

مجلس  انتخاب ،يتمتع حملة ا�سھم العادية بحقوق إضافية مثل حق التصويت 
رقابة و محاسبة ا�دارة ال،  ء ا�صدارات الجديدة للشركةراا�ولية لش ها�دارة ، إعطاء

للشركة من خ?ل  ا�ستراتجيةو حق المطالبة بتغييرھا ، المشاركة في القرارات 
  .(Hearth & Zaima, 2001, p. 65)  الخ....مجلس ا�دارة

  
   Stocks Valuesا�سھم   قيم .2

صطلحات ممعاني بعض ال من المھم أن نحدد، سھم قبل الخوض في تقييم ا�
  . التي تطلق على قيمة السھم

a.  ا�سميةالقيمة Par Vlue  :ة على الورقة المالية و تحدد وفق تھي القيمة المثب
وتكون متساوية  ، كما تسمى بالقيمة القانونية ا�صدارقانون الشركات في بلد 

 .ع ا�سھم يلجم
  

b.   القيمة الدفترية Book Value : المحاسبية التي تسجل في سج?ت ھي القيمة
و تدل ھذه القيمة على . الشركة و تمثل في مجموعھا حق الملكية في الميزانية

تسمح ھذه القيمة بمتابعة مدى نمو ثروة الم?ك و  .حصة المالكين في الشركة
 .ا@ستمرارقدرة الشركة على التوسع و  معرفة

  

c.  القيمة السوقيةMarket Value   : التي يحددھا السوق خ?ل فترة و ھي القيمة
كما تسمى كذلك . تتحدد ھذه القيمة من خ?ل العرض و الطلب .زمنية معينة

على  ءاتتحد القيمة السوقية بنا. و الشراءأبالسعر السوقي و يتمثل في سعر البيع 
 .التي تسمح بتحديد العائد و المخاطرة للسھمتقديرات المستثمرين للتدفقات النقدية 

تقلب حول القيمة يبقى ييتغير السعر السوقي بناءا على العائد و المخاطرة للسھم و 
   .الحقيقية للسھم 

   
d.  القيمة الحقيقيةIntrinsic Value  : تدفقات النقديةلمجموع الھي القيمة الحالية 

أي ھي القيمة المخصومة للتدفقات النقدية بمعدل الخصم الذي  .ل}صل المالي
تمثل  اقتصاديةتعكس القيمة الحالية حقائق مالية و . يساوي تكلفة الفرصة البديلة

تتساوى  .للسھم موجودات الشركة و مقسوم ا�رباح المتوقع و معدل النمو المتوقع
يدل ما توازن السوق، ھذا  مع القيمة ا�صلية ل}صل المالي عندالسوقية القيمة 

السعر  بتطابقعن ا�صل المالي بما يسمح  تالمعلوماعلى أن السوق يوفر كل 
  .السوقي من القيمة الحقيقية
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إن مقارنة القيمة الحقيقية بالسعر السوقي تسمح للمستثمرين بتحديد إذا ما كان 
أي السعر السوقي أكبر من القيمة الحقيقية ، او   Over Pricedسعر ا�صل مبالغ فيه 
أي السعر السوقي أقل من القيمة الحقيقية، أو  Under Pricedسعر ا�صل منخفض 

النعيمي و ( .أي السعر السوقي يساوي القيمة الحقيقية Fair Priceأن السعر عادل 
  . )129، صفحة 2009التميمي، 

  
 Stock Valuationتقييم ا�سھم العادية  .3

من الضروري تحديد رموز مختلف العوامل التي تدخل في تقييم ا�سھم، وھي 
   :كا�تي 

Dt : بما أن قيمة السھم تتحدد على أساس التدفقات النقدية للسھم ، نجد أن توزيعات
يمثل توزيعات  Dt. عليھا حامل السھم لالسھم من بين التدفقات التي يحص

حامل السھم العادي، أما  استلمهأخر توزيع  t. D0ا�رباح المتوقعة للسھم للفترة 
D1  و 1فھو قيمة التوزيع المتوقع أن يحصل عليه حامل السھم في نھاية الفترة ،

  . D0يتحدد على أساس قيمة 

P0: و يسمى كذلك السعر الحالي 0السوقي عند الفترة  السعر ،.  

Pt :  السعر السوقي عند نھاية الفترةt . و يسمى كذلك بالسعر السوقي المتوقع �نه
و المستثمر يريد تقييم السھم في الوقت الحالي لذلك يحدد  .يتحدد في المستقبل

  .على أساس التوقع tقيمة السھم في الفترة 

g: يسمح بتحديد قيمة التوزيعات للفترات  والنمو المتوقع لتوزيعات السھم ،  معدل
يمكن للتوزيعات أن . )D1  =D0)1+gمن التوزيعات الحالية ،  انط?قاالقادمة 

كما يمكن أن تنمو  الزمن،ة عبر تتبقى ثاب gتنمو بمعدل ثابت في ھذه الحالة قيمة 
  . تأخذ قيما مختلفة عبر الزمن gبمعد@ت مختلفة و في ھذه الحالة 

r s:  عائد ممكن أن  لالمطلوب من طرف المستثمرين ، أي أدنى معد العائدمعدل
و يتحدد على أساس معدل عائد . في ھذا السھم ل?ستثماريرضى به المستثمر 

يستخدم العائد المطلوب في خصم التدفقات النقدية . الفرصة البديلة لھذا السھم
  .تحديد القيمة الحاليةلللسھم 

 ab : ممكن أن يكون . ھذا السھم مت?كه@العائد المتوقع أن يحصل عليه المستثمر  معدل
  .rsمساوي أصغر أو أكبر من معدل العائد المطلوب 
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c6
Kd  : المتوقع لتوزيع ا�رباح خ?ل نھاية السنة ا�ولى العائدمعدل.  

 
K6�	Kd

Kd : المتوقع على رأسمال السھم للسنة ا�ولى العائدمعدل.  

. قيمة السھم تتحدد بالقيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية التي يمنحھا السھم
إذن قيمة . و قيمة السھم عند البيع ا�رباحالسھم يمنح نوعين من التدفقات، توزيعات 

السھم با�ضافة إلى القيمة  امت?كالسھم تساوي القيمة الحالية للتوزيعات خ?ل فترة 
 سھم وقررمستثمرا  اشترىمث? إذا . ا@مت?كبيع عند نھاية فترة الحالية لمبلغ ال

  لسنة واحدة ثم بيعه ما ھي قيمة ھذا السھم؟ امت?كه

  

PV0= 
+.

(���,) +	 e.
(���,) 

PV0:  القيمة الحالية للسھم  

المستثمر الذي سوف يشتري السھم عند نھاية السنة ؟  P1قيمة  تتحددلكن كيف 
ھذا السھم بنفس الطريقة السابقة أي التوزيع المتوقع في الثانية سوف يحسب قيمة 

  .الفترة القادمة و سعر البيع المتوقع عند نھاية السنة الثانية لما يريد بيعه

PV1= 
+>

(���,) +	 e>
(���,) 

 

  : تصبح تساوي  PV0ومنه قيمة السھم في 

PV0= 
+.

(���,) + +>
(���,)> +	 e>

(���,)> 

 
سوف تتحدد بالتوزيعات للفترة القادمة و سعر  P2قيمة  ـنفس ا�مر بالنسبة ل

 ا@مت?كإذن قيمة السھم عند نھاية فترة . الفتراتالبيع عند نھاية الفترة و ھكذا مع باقي 
 امت?كمن أجل . ن يحصل عليھاأتتحد بقيمة التوزيعات المستقبلية التي يتوقع المستثمر 

  : قيمة السھم تساوي القيمة الحالية للتوزيعات المستقبلية ةلما @نھايالسھم 
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PV0= 
f6

(6�Cg) + fT
(6�Cg)T +	 fh

(6�Cg)h + ……+	 fi
(6�Cg)i 

       = ∑ fA
(6�Cg)A

-A�6                                                           (1.4) 

 
تبين المعادلة السابقة أن القيمة الحقيقية �ي سھم تساوي القيمة الحالية 

ھناك أسھم فتختلف قيمة التوزيعات من سھم �خر ، . للتوزيعات المستقبلية لھذا السھم
 نمو توزيعات تنمو بمعدلو ھناك  )معدل النمو يساوي الصفر( توزيعاتھا ثابتة  تبقى

وبناءا عليه سوف نحاول تحديد قيمة ا�سھم . ثابت و ھناك من تنمو بمعدل متغير
  .@ت الث?ثةاللح

  

  Zero Growth Stocksتقييم ا�سھم ذات النمو صفر   1.3

تقرر بأن تدفع فة لتوزيع ا�رباح، تسياسة ثاب ھناك العديد من الشركات تتبنى
يمة التوزيعات في كل سنة تساوي قي أن قيمة أ .م نفس قيمة التوزيعاتللحملة ا�سھ

  :في ھذه الحالة تكون قيمة السھم تساوي. التوزيعات في السنوات ا�خرى

  

PV0= 
+.

(���,) + +>
(���,)> +	 +?

(���,)? + ……+	 +i
(���,)i    

D0 = D1 =…………= j- 

 
 & ,Ross, Westerfield) :يمكن صياغتھا بالشكل ا�تي  السابقةالمعادلة 

Jaffe, 2005, p. 114)  

 

PV0= 
f
Cg                                                                    (2.4) 
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  :مثال 

قررت تثبيت قيمة توزيعات ا�رباح بحيث تدفع كل ) X(نفترض أن شركة 
كمقسوم أرباح وھذه القيمة تبقى ثابتة مستقب?، و كان معدل العائد  ن.و 200سنة قيمة 

  . % 15المطلوب يساوي 

  إذن قيمة ھذا السھم ھي 

PV0= 
'22
2.�] = .و	133.5    ن

 
 Constant Growth Stocksتقييم ا�سھم ذات النمو الثابت  2.3

في الواقع من الصعب جدا التنبؤ بقيمة التوزيعات في المستقبل، بحيث نجد أن 
في أغلب الحا@ت نجد . ھذه التوزيعات تنخفض و ترتفع تحت تأثير العديد من العوامل 

  :تساوية السھم في ھذه الحالة مو بالتالي فإن قي. ان التوزيعات تنمو بمعدل ثابت

  

PV0= 
+D	(��/).

(���,) + +D(��/)>
(���,)> +	+D(��/)?

(���,)?  + ……+	+D(��/)i
(���,)i     

 

 = 
+D	(��/)
(�,�/)   

= 
f6	

(Cg�l)		                                                            (3.4) 

 
تسمى ھذه .  nأكبر من 	Emتبقى ھذه المعادلة صحيحة بشرط واحد ھو أن 

 Gordon Modelالمعادلة بنموذج معدل النمو الثابت و تسمى كذلك نموذج جوردن 
 ,Ehrhardt & Brigham) .الذي طوّر ھذه المعادلة   M.J. Gordonنسبة إلى 

2011, p. 276) 
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  : مثال 

               ن.و 2توزيعات قيمتھا  t0دفعت في الفترة  )x(نفترض أن شركة 
)=2 D0(  في  % 10بمعدل نمو ثابت يساوي بـ كل سنة التوزيعات ، ويتوقع أن تنمو

 .  % 12 مع العلم أن معدل العائد المطلوب يساويالمستقبل ، 

D1  =2×)1+0.1(1  =2.2 ن.و  

D2  =2×)1+0.1(2  =2.42 ن.و  

D3  =2×)1+0.1(3  =2.66 ن.و  

  
قيمة كل التوزيعات المستقبلية يتم خصم ھذه القيم لتحديد القيمة  حساببعد 

  .ختصرة لحساب قيمة السھم في ھذا المثال مالمعادلة ال استخدامكما يمكن . الحالية

  

PV0= 
+.	

(�,�/) 	= 	 '(�.�)
ن.و 110 = (�.�2'�.2)  

 
السھم الواحد التي ھناك عدة عوامل تحدد معدل نمو التوزيعات مثل ربحية 

حجم ا�موال المحتجزة و معدل العائد الذي يطلبه ، معدل التضخم ب بدورھا تتحدد 
ت لھا تأثير كبير في تحديد ااسة التوزيعية التي تنتھجھا الشركيوبالتالي الس. المساھمون
بحيث إذا رفعت الشركة من قيمة التوزيعات الحالية  من خ?ل توزيع كل  .قيمة السھم 

ح فھذا سوف ينعكس مباشرة على سعر السھم في الفترة الحالية ، لكن في المقابل اا�رب
في المستقبل و بالتالي  باستثمارا�رباح معناه أن الشركة لن تقوم  احتجازفإن عدم 
  . سعر السھم انخفاضالتوزيعات و بالتالي  اضانخفما يؤدي إلى ، أرباحھا  انخفاض

إذن على الشركة أن توازن بين قيمة التوزيعات الحالية و التوزيعات 
ن الشركات التي @ تتوفر على أكما . تضمن نمو مستمر لقيمة سھمھا ىالمستقبلية حت

عليھا أن توزع ا�رباح على المساھمين لتوظيف ا�موال المحتجزة  استثماريةفرص 
  .بأنفسھم حتى تضمن عدم خروج ھؤ@ء المساھمين من الشركة ستثمارھا@

إن حالة معدل النمو الثابت تناسب إلى حد كبير الشركات التي تكون في 
مرحلة النمو المستقر ، �ن في ھذه المرحلة يكون معدل نمو المبيعات و ا�رباح ثابت 

العلي، (. نمو المبيعات دل مععة تتغير بمعدل ثابت وفق وزو بالتالي ا�رباح الم
  .)313، صفحة 2010
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 Non Constant Growth Stocksذات النمو غير الثابت تقييم ا�سھم  3.3

ففي . بدورة حياة ، حيث تدخل الشركة في مراحل نمو مختلفة  الشركاتتمر 
مبيعاتھا و في ل جاھدة على الزيادة مالبداية تنمو الشركة بمعدل نمو متزايد �نھا تع

سبب العديد شيئا فشيئا ب ا@نخفاضبالتالي زيادة أرباحھا ، ليبدأ بعدھا معدل النمو في 
السوق ، إلى أن يصل حجم المبيعات إلى  المنافسة و تشبع اشتدادمن العوامل منھا 

ركة نمو الشمعدل و منه فإن التغير في . أي معدل النمو يساوي الصفر ا@ستقرار
الة يتم تحديد قيمة السھم ينعكس على معدل نمو توزيعات ا�رباح ، وفي ھذه الح

  :كا�تي

 حساب قيمة السھم خ?ل فترة النمو غير الثابت  -1

فترة النمو الثابت و التي تأتي بعد نھاية فترة النمو حساب قيمة السھم خ?ل  -2

 غير الثابت

 .جمع قيمة السھم خ?ل الفترتين لنحصل على القيمة الحالية للسھم -3

  
  :مثال 

رحلة ا�ولى مال. يمر بمرحلتين للنمو   )X(نفترض أن توزيعات سھم شركة 
بعدھا يستقر معدل نمو .  % 20سنوات تنمو فيھا التوزيعات بمعدل نمو  03مدتھا 

معدل العائد المطلوب يساوي  ن و.و D0  =2مع العلم أن . % 10التوزيعات عند 
12%.  

  :في ھذه الحالة تحسب القيمة الحالية للسھم كا�تي 

 %20سنوات وفق معدل نمو  03في المرحلة ا�ولى نحسب قيمة التوزيعات ل  -1

 .و نحسب القيمة الحالية لھذه التوزيعات 

دھا و بع % 10وفق معدل نمو ثابت  03نحسب قيمة السھم في نھاية الفترة  -2

 . t0 إلىفترات  03نخصم ھذه القيمة ب 

ع القيم الحالية للتدفقات النقدية و تساوي والقيمة الحالية للسھم تساوي مجم -3

 .ن.و 142.6
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  (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005, p. 114) :المصدر

  النمو للتوزيعات  تمختلف معد�) : 1.4(الشكل 

2.4 (1.12)-1 

2.14 
2.88 (1.12)-2 

2.29 

3.45 (1.12)-3 

2.46 

2.4 2 2.88 3.45 

  D4    10%     D3      20%  D2      20%    D1   20%    D0        الزمن 

3.80 

PV3= 
o.`

(2.�'�2.�) = 190 
190 (1.12)-3 

135.71 

    = 

142.6 

 السنوات

 التوزيعات

g3 : معدل نمو غير ثابت   

g2  :معدل نمو ثابت   

g1  :معدل نمو ثابت   
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ار الذي يخص القر اتخاذفي عملية  عملية حساب القيمة الحالية للسھمتساعد 
من إذا كان السعر السوقي للسھم أكبر من القيمة الحالية للسھم ، فف .في ا�سھم ا@ستثمار

. المفروض أن @ يشترى المستثمر ھذا السھم �نه مسعر بسعر أكبر من قيمته الحقيقية
أما المستثمر الذي يمتلك ھذا السھم يجب عليه أن يبيعه و يتخلص منه بسرعة ، �نه 

يساوي الفرق بين السعر السوقي و القيمة الحقيقية ، وذلك  استثنائيسوف يحقق عائد 
سوقي �ن السوق سرعان ما يعدّل سعر السھم حتى يتساوى خفض السعر النقبل أن ي

   .مع قيمته الحقيقية

ن أفإنه من المفروض  الحقيقية،أما إذا كان السعر السوقي أقل من القيمة 
أما الذي يمتلك . من قيمته الفعلية بأقلمسعر في السوق  هيشتري المستثمر ھذا السھم �ن

فع السعر و يتساوى مع القيمة الحقيقية و ذلك ھذا السھم فعليه أن يحتفظ به حتى يرت
  .استثنائيھذه الفرصة لتحقيق عائد العرض و الطلب التي تلغي  آليةبفعل 

  
  Preferred Stocksالممتازة  ا�سھم .4

السھم العادي الذي يمثل ملكية في  منيعتبر السھم الممتاز ورقة مالية ھجينة 
صفات أدوات بعض �نه يحمل  ،الشركة و السند الذي يمثل دين على عاتق الشركة

يقدم السھم الممتاز توزيعات ثابتة سنويا تقطع من . دوات الدينأصفات بعض الملكية و 
رة دّ ثابتا يجب على الشركة المص التزاماا�رباح بعد الضريبة و يعتبر ھذا التوزيع 

  .الوفاء به عند تحقيق أرباح

صول الشركة قبل حملة ا�سھم أكما أن لحملة ا�سھم الممتازة ا�ولية في 
وقد يكون السھم الممتاز قابل لtطفاء ضمن صناديق . العادية و بعد حملة السندات

كما يمكن تحويل ا�سھم الممتازة إلى . تخصصھا الشركات بھدف إطفاء ھذه ا�سھم
  .من بينھا سعر التحويلية بشروط محددة مسبقا أسھم عاد

بما أن ا�سھم الممتازة تدفع توزيعات ثابتة و لنفترض أن ھذه التوزيعات 
 ,Brigham) :تكون إلى ما @ نھاية فإن قيمة السھم الممتاز في ھذه الحالة تكون 

1995, p. 258) 
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PV0 = 
f
Cg                                                                 (4.4) 

 

D  قيمة التوزيعات للسھم الواحد:  
rs :معدل العائد المطلوب   

   

  : مثال

ن في .و 100أصدرت سھم ممتاز تدفع بموجبه توزيعات ثابتة  Xشركة نفترض أن 
فإن قيمة ھذا ،  % 12كان معدل العائد المطلوب على ا�سھم الممتازة يساوي و.  السنة

  : السھم تساوي 

PV0 = 
�22
2.�'   =   ن.و 833.5
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  أسئلة وتمارين .5

  
  

   :على عائديحصل السھم الممتاز : 1س

  قبل حملة ا�سھم العادية .1

  بعد حملة السندات  .2

   ا@سميةبنسبة ثابتة من القيمة  .3

 .كل ما ذكر أع?ه  .4

  
   :تعد ا�سھم العادية من أكثر ا�دوات المالية مخاطرة: 2س

  حجم تدفقاتھا النقدية @خت?ف .1

  توقيت التدفقات النقدية @خت?ف .2

 حجم و توقيت التدفقات النقدية  @خت?ف .3

 كل ما ذكر أع?ه غير صحيح .4

  
  .ملكية في حين تعد ا�سھم الممتازة أداة ھجينة أداةلماذا تعد ا�سھم العادية : 3س

  

ھل يھتم المستثمرون بالتوزيعات الحالية للسھم على العكس من توزيعات : 4س
  المستقبلية؟ ا�رباح

  

 ا�وراقميع جھل المخاطر النظامية للورقة المالية يتحدد بعوامل لھا تأثير على : 5س
  القطاعات التي تنتمي إليھا ؟نواعھا و أالمالية بالسوق مھما كانت 

  

  :تمرين ا�ولال

ن للسھم .و 20بمقدار  2015لنفترض أن شركة وزعت أرباحا في نھاية سنة 
مع العلم أنه من المتوقع أن تنمو .  2017و  2016، فما ھي قيمة التوزيعات في نھاية 

    . سنويا  % 10التوزيعات بمعدل 

  



IV. تقييم ا�سھم  
 

47 

 

  : التمرين الثاني 

ن للسھم الواحد عند نھاية السنة .و 20حصل مستثمر على توزيعات قدرھا 
. سنويا إ@ ما @ نھاية  % 12الماضية ، ومن المتوقع أن تنمو ھذه التوزيعات بمعدل 

  . % 15العائد المطلوب يساوي  لفما ھي القيمة الحقيقية لھذا السھم إذا علمت أن معد

  

  :  الثالثالتمرين 

، ومن ن للسھم الواحد .و 2وزعت أرباحا بمقدار  Xض أن شركة رنفت
�ن الشركة تعرف في ھذه الفترة ، لمدة سنتين  % 30المتوقع أن يكون معدل النمو 

من المتوقع أن و ، ا@ستقرارالشركة في مرحلة  لمرحلة نمو متسارع بعدھا تدخ
  . ويستقر عند المستوى إلى ا�بد % 10ينخفض معدل النمو إلى 

العائد المطلوب لھذا السھم ھي القيمة الحقيقية لھذا السھم إذا علمت أن معدل  ما -
.%18يساوي
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V. تقييم السندات  
  
  
  
  

  مقدمة

با�ضافة إلى مصادر الملكية ، ھناك مصادر أخرى يمكن أن تلجأ إليھا 
من بين ھذه المصادر ھناك السندات التي تعتبر ثاني . للحصول على التمويلالشركات 

سوف نتطرق في ھذا الفصل إلى تعريف السندات و .أھم مصدر للتمويل بعد ا�سھم 
  .طريقة تجديد قيمتھا الحقيقية 

  
  Bondsتعريف السندات  .1

تصدرھا شركات المساھمة أو  طويل ا�جلوثيقة دين السند ورقة مالية تمثل 
بدفع معدل فائدة لحامل ھذه الوثيقة تلتزم فيھا الجھة المصدّرة  .المؤسسات الحكومية 

  .ا@ستحقاقأيضا بدفع قيمة السند عند تاريخ ثابت خ?ل فترات زمنية ثابتة ، كما تلتزم 

م بحيث يقدّ  السندات،غير مباشر من خ?ل إصدار  اقتراضيتبين أن السند ھو 
 رالمستثمللشركة المصدرة على أن يحصل  ا@سميةالمستثمر الذي يشتري السند القيمة 

يسترجع قيمة السند و  للشركة،على معدل فائدة ثابت يتحدد مسبقا كمقابل على إقراضه 
أن أراد أن يبيعه في السوق المالي إذا يمكن لحامل السند . ا@ستحقاقعند تاريخ 
  .يتخلص منه

يدة للسند ، فھناك سندات الخزينة التي تصدرھا الخزينة ھناك أنواع عد
العمومية ، سندات الشركات التي تصدرھا الشركات التساھمية ، سندات تصدرھا 

جنبية و ھي التي تصدرھا المؤسسات و الشركات ا�سندات الالھيئات الحكومية و 
    .ا�جنبية 
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  معالم السند    .2

، كما ھناك بعض الميزات للسند تجعل السندات تختلف عن بعضھا البعض 
  . قيمة السند تحدد

a.  سميةا�القيمة Par Value  : وھي القيمة المكتوبة على السند عند إصداره و
 .ا@ستحقاقالتي تدفع لحامل السند عند تاريخ ھي القيمة 

 

b.  معدل الكبون(معدل الفائدة (Coupon Rate:  ھو المعدل الذي يحدد قيمة
معدل (قيمة الكبون تساوي نسبة . الدفعات التي يحصل عليھا المستثمر حامل السند

ن و .و 10000تساوي  ا@سميةقيمته  A السند مث? . ا@سميةمن القيمة ) الكبون 

		(=  % 10ن كل سنة ، إذن معدل الكبون يساوي .و 1500يدفع  �222
ھذه ) . �2222

 ).كل سنة(د مسبقا عند إصدار السند و تدفع خ?ل فترة زمنية ثابتة القيمة تحد
 
 

c.  تاريخ ا+ستحقاقMaturity Date  : ھو التاريخ الذي يجب أن تدفع عنده
في أغلب ا�حيان تكون فترة  .لحامل السند ا@سميةالجھة المصدرة للسند القيمة 

 Xفمث? الشركة . سنة من تاريخ ا�صدار 40سنوات و  10تتراوح بين  ا@ستحقاق
، فترة  2030جانفي  01و يستحق بتاريخ  2010جانفي  02أصدرت سند بتاريخ 

 .سنة 20تقدر ب  ا@ستحقاق
 

d.  ا�ستدعاءحق Call provision  : ا@ستدعاءمعظم السندات تتميز بحق  ،
السند من حامله قبل تاريخ  استرجاعبحيث يعطي ھذا الحق للمصدر إمكانية 

تنفذ الشركة المصدرة للسند ھذا الحق عندما تنخفض أسعار الفائدة في . ا@ستحقاق
ھذا السند و إطفائه و إصدار سند جديد بسعر  باستدعاءالسوق، ما يسمح للشركة 

أسعار الفائدة ف? ينفذ ھذا الحق �نه يصب في  ارتفاعأما في حالة . فائدة منخفض
 .(Emery, Finnerty, & Stowe, 2004, p. 128) .صالح الشركة المصدرة

 
  أنواع السندات  .3

ھناك أنواع و صيغ مختلفة للسندات ظھرت مع التطور المتسارع ل}سواق 
  .يأتي تسليط الضوء على مختلف ھذه الصيغ ماسنحاول في. المالية 
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  Secured Bondsالسندات المضمونة  1.3

يتميز ھذا النوع من السندات بأنه يكون مضمون عند إصداره ، بحيث تقدم 
ركات المصدرة ضمانات للمستثمرين على أموالھم في حالة عجز الشركة المصدرة الش

في الوقت و بالقيمة  عدم قدرتھا على دفع قيمة الكبونات سواء ماتھاابالتزعلى الوفاء 
  .ا@ستحقاقللسند عند تاريخ  ا@سميةالمتفق عليھا أو عجزھا عن إرجاع القيمة 

جزء أو كل أصول الشركة على حسب قيمة  عنعبارة  الضماناتوتكون 
في حالة عدم القدرة على التسديد يتيح القانون بإع?ن أن الشركة . السندات المصدرة

كما يمكن . أموالھم استعادةمفلسة و بالتالي تباع ھذه ا�صول لتمكين حملة السند من 
التي تنوي  للشركات المصدرة للسند باللجوء إلى شركات ذات سمعة لضمان السندات 

وتختلف السندات من حيث نوعية الضمانات فھناك ضمانات من الدرجة . إصدارھا
أمواله قبل باقي حملة  باستعادةفي حالة ا�ف?س ا�ولى تعطي ا�ولوية لصاحبھا 

  .السندات
  

   Unsecured Bondsالسندات غير المضمونة  2.3

و عادة ما تلجأ . الشركةھذا النوع من السندات يصدر بدون ضمانات تقدمھا 
الشركات ذات المركز المالي الجيد و السمعة الجيدة �صدار ھذا النوع من السندات 

�نھا معروفة  ،�نھا ليست بحاجة إلى ضمانات �قناع المستثمرين بشراء ھذه السندات
لكن رغم ھذا كله تبقى ھذه السندات مرتفعة المخاطر و بالتالي . ا@ئتمانيةبجدارتھا 

  .تدفع معد@ت فائدة مرتفعة كمقابل لھذا الخطر

إن غياب الضمانات في ھذا النوع @ يلغي أحقية و أسبقية حاملي السندات في 
و لكي تكون ھذه . الحصول على مستحقاتھم في حالة إف?س الشركة قبل حملة ا�سھم

قصيرة مقارنة بباقي  استحقاقھا أجالالسندات جاذبة و مطمئنة للمستثمرين تكون 
  .(Sharpe & Alexander, 1990, p. 345) .السندات

  
    Convertible Bondsالسندات القابلة للتحول إلى أسھم  3.3

وسيلة مالية  لىإيقدم ھذا النوع من السندات الخيار للحامل السند لتحويله 
و . بمعنى تحول المستثمر من مقرض للشركة إلى مالك في الشركة .أخرى ھي السھم

ھذا  أنبمعنى  ،غالبا ما يتم تحديد الفترة الزمنية التي يمكن للمستثمر تنفيذ ھذا الخيار
كما تحدد الشركة عدد ا�سھم  .ا@ستحقاق أجالالخيار ليس مفتوح على طول فترة 

سعر الفائدة  بانخفاضھذا النوع من السندات  يتميز. ا@ستبدالالمقابل للسند الواحد عند 
  .للمستثمر مقارنة بباقي السندات ارنة بباقي السندات �نه يقدم امتيازاتعليه مق



V. تقييم السندات  
 

51 

 

معد@ت  ارتفاعلحامل ھذه السندات في حالة  ا@متيازاتتقدم الشركة ھذه 
تقدمھا ھذه ما يؤثر سلبا على القوة الشرائية للتدفقات النقدية الثابتة التي ، التضخم 

 ارتفاعيستطيع التخلص من الخسائر الناتجة عن  ا@متيازالسندات ، و بفضل ھذا 
أسعار الفائدة في  ارتفاعكما تلجأ الشركة إلى ھذا الخيار أيضا في حالة . التضخم
و �نجاح ھذه السندات تتدخل  ،مقارنة مع معد@ت الفائدة التي تقدمھا الشركةالسوق 

فإن  تحويلهمع العلم أنه في حالة . تحويلھا إلى أسھم عادية الشركة و تمنح ميزة
  .المستثمر سيستفيد من كامل الحقوق التي تضمنھا ا�سھم العادية بدون تمييز

  
   Callable Bonds لMستدعاءالسندات القابلة  4.3

و إطفائھا قبل تاريخ  باستدعائھاللشركة المصدرة لھا  السنداتتسمح ھذه 
أسعار الفائدة في السوق  انخفاضو تلجأ الشركة لھذا ا�جراء في حالة . استحقاقھا

بحيث تستدعي الشركة ھذه  ، مقارنة بسعر الفائدة التي تدفعه على ھذه السندات
السندات و تقوم بإطفائھا على أن تصدر سندات جديدة بأسعار فائدة منخفضة مساوية 

 ا@سميةبل يحصل حامل السند على القيمة في المقا ،�سعار الفائدة التي يقدمھا السوق
. ھذا السند  امت?كفي  ا@ستمراركتعويض لحرمانه من  ا@ستدعاءللسند زائد ع?وة 

بعد سنة من ا�صدار ،  ا@ستدعاءسنة واحدة إذا تم للفائدة اة الع?وة متساوي قي
  .ة مع مرور السنواتتوتتناقص قيمة ھذه الع?وة بنسبة ثاب

تكاليف ا�صدار للسندات الجديدة  ةالخيار يجب على الشركة مراعالتنفيذ ھذا 
الربح الذي سوف تحققه من خ?ل تخفيض أسعار الفائدة التي سوف  معو مقارنتھا 

بالنسبة من قيمة ا�صدار  % 20إلى تصل تكاليف ا�صدار مع العلم أن . تدفعھا
من قيمة ا�صدار في حالة تجاوز  % 1للسندات ا�قل من مليون دو@ر و تصل إلى 

  .(Gup, 1983, p. 601) .قيمة السندات المصدرة مئة مليون دو@ر

  
 Zero Coupon Bondsالسندات ذات القسائم الصفرية   5.3

أي فوائد و وات الحديثة في التمويل، حيث @ تدفع ھذه السندات دتعتبر من ا�
إنما تباع على الخصم ، أي أن حاملھا يحقق العائد من خ?ل الفرق بين سعر الشراء و 

و تتميز ھذه السندات  .ا@ستحقاقالتي سوف يحصل عليھا عند تاريخ  ا@سميةالقيمة 
  :بما يلي 

  

  



V. تقييم السندات  
 

52 

 

 عدم دفع فوائد  -

تكلفة التمويل بالنسبة  انخفاضو بالتالي  السندات،العائد الفعلي لھذه  انخفاض -

 .للشركة المصدرة

لى دفع القيمة عفالشركة مجبرة  ا@ستحقاققبل تاريخ  ا@ستدعاءفي حالة  -

 . )260، صفحة 2010العلي، ( .كاملة ا@سمية

  
 Incom Bondsسندات الدخل  6.3

كما أن  .ھي السندات التي تدفع لحاملھا فوائد في حالة تحقيق الشركة �رباح 
تتميز ھذه ا�سھم بمخاطرھا المرتفعة . جر الشركة �ف?سيعدم دفع ھذه الفوائد @ 

مقارنة بباقي السندات �نھا @ تقدم ضمانات كافية لحاملھا لتحصيل أمواله في حالة 
 .Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005, p) .اتھابالتزامعجز الشركة على الوفاء 

176)  

 
 Warrants التراخيص 7.3

ھو خيار يسمح لمشتري السند أن يشتري بدله عددا من ا�سھم بسعر معلوم و 
يسمح  حتى ا�جليكون ھذا الخيار في السندات طويلة . خ?ل فترة زمنية محددة 

 .الشركةبأن يصبح مساھم في  ا@متيازبتخفيض أسعار فائدتھا مع الحصول على ھذا 
، في حين أن أسعار الفائدة  % 10ن بمعدل فائدة .و 10000 ا@سميةفمث? سند قيمته 
في ھذه . ن .و 100سھما بسعر  50يسمح السند بشراء  كما ،% 15السائدة تساوي 

الذي  ا@متيازن و ينفذ ھذا .و 100أسعار ا�سھم فوق  ارتفاعالحالة ينتظر حامل السند 
العلي، ( .للسھميمكنه من تحقيق ربح يتمثل في فرق سعر الشراء و السعر السوقي 

  . )261، صفحة 2010
  

 Floating-Rate Bondsسندات بسعر فائدة معوم  8.3

و . متغير كل فترة زمنية) معدل الكبون(ھي سندات تكون فيھا أسعار الفائدة 
ھذا عكس السندات التقليدية التي يكون فيھا معدل الكبون ثابت إلى غاية تاريخ 

فمث? السندات التي تصدرھا الحكومة ا�مريكية ھي سندات بمعد@ت فائدة .  ا@ستحقاق
من متوسط عائد  % 90دل الفائدة على أساس يتم تغييرھا كل ستة أشھر، و يحسب مع

 ,Ross, Westerfield, & Jaffe, 2005) .سنوات  05 ـسندات الخزينة ا�مريكية ل
p. 175)  
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 Bonds Valuationالسندات  تقييم .4

التي  الكبوناتقيمة تساوي القيمة الحقيقية للسند القيمة الحالية للمجموع 
التي يتسلمھا المستثمر عند  ا@سميةسيحصل عليھا المستثمر زائد القيمة الحالية للقيمة 

ولحساب القيمة الحالية تخصم كل المبالغ التي سيحصل عليھا . ا@ستحقاقتاريخ 
  .المستثمر بمعدل العائد المطلوب الذي يساوي معدل عائد الفرصة البديلة للسند

والجدير بالذكر ھنا أن نشير إلى أن القيمة الحقيقية للسند تتغير مع مرور 
لكن مع مرور الوقت تتغير  ا@سميةالوقت ، بحيث تكون عند ا�صدار مقاربة للقيمة 

عدة عوامل في السوق ما يؤثر على معدل العائد المطلوب الذي يخصم به التدفقات 
 & ,Emery, Finnerty) .قيمة الحقيقية للسندالنقدية المستقبلية و بالتالي تتغير ال

Stowe, 2004, p. 132) 

 1000تساوي  اسميةسنتين بقيمة  استحقاق بآجالنفترض مث? أن ھناك سند 
كما أن معدل العائد . ن كل ستة أشھر.و 30ھذا السند يدفع . % 6ن و معدل كبون .و

  .للستة أشھر % 3.5المطلوب يساوي 

  . القيمة الحالية لھذا السند تساوي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PV0 = (28.99 + 28 + 27.06 + 897.58 ) = 981.63ن .و    
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  : كا�تي  rs و  n و يمكن صياغة المعادلة من أجل        

  

PV0 = PMT � (6�Cg)B�6
(Cg)(6�Cg)B� + 

p5
(6�Cg)B                                   (1.5) 

 

  بحيث

PMT :قيمة الكبون      

NV :  ا@سميةالقيمة    

 

للعائد المطلوب فإن القيمة الحقيقية للسند  مساويلما يكون معدل الكبون 
  :سيكون  % 3نفترض أن معدل العائد المطلوب يساوي . ا@سميةتساوي القيمة 

  

PV0 = 30 � (��2.2o);��
(2.2o)(��2.2o);� + 

�222
(��2.2o); = 1000 ن.و  

  

المطلوب أكبر من معدل الكبون فإن القيمة الحقيقية  العائدمعدل  كانأما إذا 
، �ن التدفقات النقدية للسند سوف تخصم بمعدل  ا@سميةللسند تكون أقل من القيمة 

أكبر من معدل الفائدة الذي يحدد قيمة ھذه التدفقات، وھذا يؤدي إلى تخفيض القيمة 
 3.5أن معدل العائد المطلوب  أفترضالحقيقية للسند كما يوضحه المثال السابق الذي 

 1000ن أقل من .و981.63التالي القيمة الحقيقية بو  % 3أكبر من معدل الكبون  %
  .Discount Bondفي ھذه الحالة يسمى سند على خصم .ن.و

معدل العائد المطلوب عن معدل الكبون فإن القيمة الحقيقية  انخفضأما إذا 
التدفقات النقدية لھذا السند التي  �نوذلك  . ا@سميةللسند ستكون أكبر من القيمة 

سوف تخصم بمعدل عائد مطلوب أقل من معدل  حسبت على أساس معدل الكبون
وفي ھذه الحالة يسمى سند على ع?وة  الكبون و ھذا ينقص من القيمة الحقيقية للسند

Premium Bond . 2نفترض أن معدل العائد المطلوب يساوي %.  
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PV0 = 30 � (��2.2');��
(2.2')(��2.2');� + 

�222
ن.و 1036.7 = ;('��2.2)  

 

الذي يسببه تغير في  ا@سميةبين القيمة الحقيقية للسند و القيمة  ا@خت?فإن 
ى تح ا@ستحقاقمن تاريخ  ا@قترابالعائد المطلوب في السوق يبدأ يختفي تدريجيا مع 

�ن عند  ،ا@ستحقاقللسند عند تاريخ  ا@سميةتصبح القيمة الحقيقية للسند تساوي القيمة 
. فقط  ا@سميةفإن حامل السند سوف يستلم تدفقات نقدية تتمثل في القيمة  التاريخ اھذ

  .ا@ستحقاقعبر اجل  ا@سميةبين القيمة الحقيقية و القيمة  ا@خت?فالشكل ا�تي يبين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

  

  

  

  

السند القيمة الحقيقية 
PV0 

 سند العMوة

 الخصمسند 

 تاريخ 
 ا�ستحقاق

 (Emery, Finnerty, & Stowe, 2004, p. 138): المصدر
 

 ا�ستحقاقتغير القيمة الحقيقية للسند عبر أجل  ) :1.5(الشكل 
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 Bonds Risks السندات مخاطر .5

مخاطر  تنقسم.  العديد من المخاطر التي تعترض المستثمر في السندات ھناك
مثل التضخم و تغير أسعار الفائدة و منھا  ا@قتصاديةالسندات إلى مخاطر متعلقة بالبيئة 

  .نفسهما يتعلق بالسند 

a. إن تقلبات معد@ت التضخم تؤثر على القوة الشرائية للتدفقات  :مخاطر التضخم
معدل  ا@عتباربعين  ا�خذوعند حساب العائد المطلوب للسند يتم . النقدية للسند

إذا كان معدل .  التضخم المتوقع في الفترة التي يستلم فيھا المستثمر التدفقات النقدية
التضخم الفعلي أكبر من المعدل المتوقع فإن التدفقات النقدية سوف تكون قوتھا 

أما إذا كان المعدل الفعلي أقل من المعدل المتوقع فإن القوة . منخفضة الشرائية
في السندات  رالمستثموبالتالي على . نقدية سوف تكون أكبرالشرائية للتدفقات ال

 .تحديد بدقة معدل التضخم في المستقبل لتخفيض مخاطر التضخم
  

b. يظھر ھذا الخطر بالنسبة للمستثمرين الذين يستثمرون في  :مخاطر سعر الصرف
ا�جنبية و كون بالعملة تالسندات ا�جنبية ، بحيث أن العوائد المالية لھذه السندات 

وبالتالي فأن تغير معدل الصرف بين العملة . رمبعدھا يتم تحويلھا إلى عملة المستث
يؤثر على قيمة التدفقات النقدية لھذه  سوف رللمستثما�جنبية و العملة المحلية 

 .السندات
  

c.  في السوق ، ھذا  ا@ستقراربعدم  ةالفائدتعرف أسعار : مخاطر تغير أسعار الفائدة
أسعار الفائدة يؤثر ذلك سلبا على قيمة  ارتفعتفكلما . ما يؤثر على قيمة السندات

 .السند ، وھذا ما يعرف بالع?قة العكسية بين سعر السند و أسعار الفائدة
  

d.  تعتبر سرعة تداول السندات في السوق أقل من سرعة : مخاطر التداول في السوق
لسندات أقل سيولة و تداولھا من شخص �خر ينجر عنه كما أن ا. تداول ا�سھم 

 ,Emery, Finnerty) .تكاليف مرتفعة ، وھذا كله يؤثر سلبا على قيمة السندات
& Stowe, 2004, p. 139) 

  

e.  تغيرات أسعار بتعني أن أسعار السندات تتأثر بشكل متفاوت  :ا�ستحقاقمخاطر
فالسند الذي يستحق في أجل قريب  .سندلكل  ا@ستحقاقأجل الفائدة على حسب 

أسعار  انخفاضيكون سعره أقل من السند الذي يستحق في ا�جل البعيد عند 
سنة ينخفض  20 ا@ستحقاقن السند ذو اجل أكيف  )2.5(و يوضح الشكل  .الفائدة

أسعار الفائدة في  ارتفاعسنوات عند  5 استحقاقذو أجل  سعره أكثر من السند
  .السوق
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f.  فاستدعاء. ل?ستدعاءيتجسد ھذا الخطر عند السندات القابلة : ا�ستدعاءمخاطر 
أسعار الفائدة يعرض حامل السند  انخفاضالسند من طرف الشركة المصدرة عند 

 .معد@ت الفائدة السوقية انخفاض عند ا@نتفاعإلى خسائر تتمثل في حرمانه من 
  

g.  مخاطر النكولDefault Risk   : الدرجة  انخفاضيظھر ھذا الخطر عند
الشركة على الدين  اعتماد، وھذا يحدث نتيجة  للشركة المصدرة للسند ا@ئتمانية

 عن، وھذا ممكن أن يؤدي بالشركة إلى العجز لرأس الماكمصدر أساسي لتشكيل 
   .حملة السندات و بالتالي ضياع أموال المستثمرين اتجاه بالتزاماتھاالوفاء 

  

  

  

  

  

  

 سعر السند 

 معدل الفائدة

 20 ا�ستحقاقأجل 
 سنة

 05 ا�ستحقاقأجل 
 واتسن

  )181، صفحة 2009النعيمي و التميمي، (: المصدر

 و سعر الفائدة  ا�ستحقاقالعMقة بين سعر السند و أجال ) : 2.5(الشكل 
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  أسئلة و تمارين .6

  

  

  :ترتبط قيمة السند الحالية بمعد@ت الفائدة السوقية :  1س

  بع?قة عكسية  .1

  توجد ع?قة  @ .2

 بع?قة طردية  .3

 ذكر أع?ه غير صحيح  كل ما .4

  ؟ �طفائه ل?ستدعاءالسند القابل  ءباستدعامتى تقوم الشركة :  2س

   يقوم المستثمر بتحويل السند القابل للتحويل إلى سھم عندما يكون:  3س

  العائد من التحويل اكبر من عائد السند .1

  عائد التحويل أكبر من القيمة السوقية للسند  .2

 للسند ا@سميةلقيمة ا يساويالتحويل عائد  .3

  

  يتعرض المستثمر في سوق السندات إلى :  4س

  مخاطر تقلب أسعار الفائدة  .1

  معدل التضخم ارتفاعمخاطر  .2

  السند استحقاقمخاطر  .3

 مخاطر تداوله في السوق  .4
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   ا�ولالتمرين 

ن و معدل .و 10000تساوي  اسميةأصدرت سند بقيمة  Xنفترض أن شركة 
ما ھي القيمة . تدفع كل نصف سنة سنة ، علما أن الكبونات 15لمدة تساوي  % 8كبون 

 . % 10الحقيقية لھذا السند إذا علمت أن سعر الفائدة في السوق يساوي 
  

  : الثاني التمرين 

ن و بسعر فائدة .و 10000تساوي  أسميةسندات بقيمة  Xشركة أصدرت 
  .سنوات و الكبونات تدفع سنويا  5لمدة  % 10 اسمي

  
 .% 10ھي قيمة السند إذا كانت أسعار الفائدة في السوق تساوي  ما .1

، كيف  % 7أسعار الفائدة في السوق إلى  انخفضتأحسب قيمة ھذا السند إذا  .2

 .يسمى السند في ھذه الحالة

وكيف ، % 13أحسب قيمة السند إذا أصبحت أسعار الفائدة في السوق تساوي  .3

يسمى السند في ھذه الحالة ؟
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