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 المحور الثاني: تقييم الأسهم

يها فلاستثمار تعتبر الأسهم أداة استثمارية مهمة ومحركة للاستثمار في سوق رؤوس الأوراق المالية، فعملية ا

يقيىة قيمىة الحقتنطوي على التحليل والتقييم الدقيق الذي يمكن من الوقوف علىى قيمهىا الحقيقيىةي ويمكىن  لىو  ال

قديىة دفقات النقوم على مبدأ عام مفىاد  أ  القيمىة الحقيقيىة لسىهم تسىاوي جملىة التىللسهم من خلال جملة نماذج ت

 المستحدثةي وتتمثل هذ  النماذج في:

 النموذج الأساسيي -

 GORDEN SHAPIRO نموذج جورد  وشا يرو -

 BATES  نموذج  اتش -

 MULTIPHASES النموذج المتعدد المراحل -

I :النموذج الأساسي 

ت ا التوزيعىاالصفري أو نموذج التوزيعات الثا تة ويعبر عن الحالة التي تكو  فيهىويعرف أيضا  نموذج النمو 

 وي الصفريالتي يحصل عليها حاملة الأسهم ثا تة ومتساوية عبر الزمن،  ما يعني أ  النمو الدوري لها يسا

 –ة تىرة الحيىىازف – فالقيمىة الحقيقيىة وفقىا لهىذا النمىوذج تسىاوي القيمىة الحاليىة للتوزيعىات المتوقعىة عبىر الىزمن

وقىع أ  لسىعر المتاإضافة إلى القيمة الحالية للسعر المتوقع أ  يباع  ى  السىهم فىي نهايىة فتىرة الحيىازةي و مىا أ  

اعتبىار  لانهايىة، يباع    السهم في نهاية الفترة هو نفس  مجموع التوزيعات المستحدثة  عد نهاية الفترة حتىى ما

 نهائية، وفق مايلي: أ  حياة الشركة صاحبة السهم غير
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 حيث:

0Pالقيمة الحقيقية للسهم : 

1D توزيعات الفترة :kي 

rمعدل الاستحداث : 

II نموذج جوردن شابيروGORDEN SHAPIRO 

لة فوعة لحمت المدويسمى أيضا  نموذج النمو الثا ت لأن  يعتمد عندما يتوقع أ  تكو  التوزيعا            

لال هذا النموذج ، ومن خ-تؤول إلى مالانهاية- nالأسهم تزداد وفق معدل نمو ثا ت حتى نهاية فترة الحيازة 

 حقيقية للسهم من خلال العلاقة الموالية:يمكن الوصول إلى القيمة ال
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 تؤول إلى مالانهاية نجد أننا سنكو  أمام حالتين: nو ما أ  

grحالة:             فإ  القيمة
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grوحالة:            0فإP   تكو  غير معرفة، وهذا أمر غير واقعي خاصة إذا علمنا  أن  من المستحيل أ

ما معدل نمو  ين nنجد شركة تنمو  معدل أكبر من معدل نمو الاقتصاد، لأ  معدل نمو الاقتصاد ينعكس في 

 يgالشركة ينعكس في 

 الثا ت للتوزيعات يجب توفر جملة من الشروط: وحتى تكو  الشركة  صدد النمو

 نمو الشركة يكو  ممولا ذاتياي -

 مردودية استثمارات الشركة لا يجب أ  تتطوري -

 معدل توزيع الأر اح يجب أ  يبقى ثا تاي -

في ظل هذ  الشروط يمكن الوصول إلى القيمة الحقيقية 

 للسهم وفق صيغة جديدة كما يلي:

 

 

 حيث: 

1B 1: الر ح في نهاية السنة (t=1) 

qالأر اح الموزعةي : 

Rمردودية الأموال المستثمرة من طرف الشركةي : 

0E 1: الأموال الخاصة في  داية الفترة (t=1مقسومة على عدد أسهم الشركةي ) 

 و اعتبار: 

)1( qRg   

 

 

III-  نموذج باتشBATES 

 يقوم  تقييم السهم انطلاقا من مضاعف ر حيت  الذي يعطى  العلاقة الآتية: وهو نموذج 
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 حيث:  

BPAالر ح الصافي للسهم : 

مؤشر يدل على مدى التضخم أو الانكماش الحادث في  Price Earmingويعتبر مضاعف الر حية  

 ولتحديد فرص ين ومحللي أسواق الأوراق المالية،الأسعار السوقية للسهم، ويستخدم  كثرة من طرف المختص

لنسبة ا –الشراء المناسبة، فهم يعتبرو  الأسهم ذلت مضاعف الر حية الضعيف  النسبة لمعدل السوق 

 مسعرة  أقل من قيمتها في السوق، و ذلك تمثل فرصة استثمارية –المعيارية للسوق 

ي فستطيع أيضا الحصول على مضاعف الر حية (، ن1وكما تحصلنا على مضاعف الر حية في الفترة )

 الفترتين وفق الصيغة الآتية التي تقوم على الفرضيات التالية:

 يnثا ت حتى التاريخ  gالأر اح تنمو  معدل  -

 ن ثمّ يكو  سعر السهم:وم                                                    معدل توزيع الأر اح ثا تي -

 

 

 

IV- ددة المراحلالنماذج المتع: 

وهي نماذج تقوم على مبدأ مفىاد  أ  التوزيعىات تنمىو  معىدلات غيىر عاديىة، ويىتمّ تنىاول هىذ  النمىاذج  

 وفقا لما يلي:

 :النموذج ذو المرحلتين )ثنائي الأطوار( -1

هذا النموذج يعالج للقيمة الحقيقية للسىهم الىذي تتميىز توزيعتى   ىالتغير وفىق مىرحلتين، كىل مرحلىة لهىا  

 خاص  ها، ويمكن صياغة المعادلة التي تمكن من تقييم السهم وفق هذا النموذج، كما يلي:معدل 
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 حيث: 

1g: معدل النمو للأر اح للفترة الأولى 

2gمعدل النمو للأر اح للفترة الثانية : 

T الزمنية: الفترة 

 :التوزيع المتعدد المراحل )الثلاثي الأطوار(-2

" يرى أ  القيمىة الحقيقيىة للسىهم تمثىل MOLODOVSKYوفق هذا النموذج فإ  "مولودوفسكي" " 

القيمة الحالية للتوزيعات أثنىاء المراحىل الىثلاث للنمىو، أي القيمىة الحاليىة أثنىاء مرحلىة النمىو المرتفىع، مضىاف 

 -مرحلىىة النمىىو المىىنخفج تىىدريجيا وهىىو غيىىر ثا ىىت–ة للتوزيعىىات خىىلال مرحلىىة التحىىول إليهىىا القيمىىة الحاليىى

1,0
1

1
1

1

1,01

1
0 















































nn

n
g

r

rg

gq

g

r
PERPER



 ماليةصص إدارة  أولى ماستر تخ سنة موجهة لطلبة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الهندسة الماليةمحاضرات في مادة 

  2018/2019لموسم الدراسي ا                     المركز الجامعي ميلة                                   الدكتور: مشري فريد                     4

 

، -مرحلة النمو المستقر التي تستمر إلى ما لا نهايىة– الإضافة إلى القيمة الحالية للتوزيعات في المرحلة الثالثة 

ويمك

  

التعىىب

يىىىىىىىر 

عىىىىن 

القىىيم

ة 

الحىىال

 ية وفق هذا النموذج كما يلي:

 

  

 حيث:

 1gمعدل النمو المرتفع : 

 2gمعدل النمو المستقر : 

 )( jgالنمو المنخفج تدريجيا : 

 Tفترة النمو المرتفع : 

  Nفترة النمو المنخفج تدريجيا : 

م المضي و في العادولار للسهم الواحد 3مثال: قامت شركة وطنية بتوزيع أرباحا على المساهمين بمعدل 

. ما %6ل سنوات ثم تعود لتستقر النسبة على معد 5لمدة  %21يتوقع أن تنمو الارباح الموزعة بنسبة 

  %14هي القيمة التي ممكن أن تعطيها لسهم هذه الشركة عما بأن العائد المطلوب للاستثمار هو 

 

 

 خطوات الحل: 

 سنويا%21نوات وبنسبة س5(يتم احتساب النمو المتراكم بالتوزيعات لمدة 1

 ( يتم احتساب القيمة الحالية لهذه التدفقات المتوقعة 2

 إلى ما لا نهاية  %6( يتم احتساب القيمة الحالية للسهم في حالة أن يكون معدل النمو 3

لك ن ذبذلك يكووثانية (يتم جمع كم من القيمة الحالية في الفترة الأولى مع القيمة الحالية في فترة النمو ال4

 سعر السهم

  

  النسبة %21النمو في التوزيعات بنسبة   %14سعر الخصم   القيمة الحالية
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 دولار 17,97القيمة الحالية في الفترة الأولى بالنسبة إلى قيمة السهم هي 

 ما القيمة الثانية قد حسب كالآتي:أ

  7,77(1+0,06)/(0,14-0,06)=8,2362/0,08=102,95 

 القيمة الحالية لهذه النتيجة هي: 

102,95x0,519=53,4 دولار 

P=53,4+17,97=71,4دولار  

 

 

 المحور الثالث: تقييم السندات

I- جال د حتى آة المستقبلية للسن: هي عبارة عن حاصل استحداث التدفقات النقديالقيمة الحالية للسند

ة عدل فائدم واسطة  –الفائدة الدورية أو الكو و  + القيمة الاسمية عند نهاية تاريخ الاستحقاق  –الاستحقاق 

 يعرف  معدل العائد المطلوب من السوق أو معدل العائد الضمني أو الاستحداثي

لتسديد  مستحدثةالفائدة الدورية + القيمة الالقيمة الحالية للسند = القيمة المستحدثة لسلسلة تسديدات 

 القيمة الاسمية

 ومن  فإ  القيمة الحالية:
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 يnوعدد حدودها  1( حدها الأول r+1) 1-مجموع متتاليات هندسية أساسها 

ومن :                                                       
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 حيث:

P0القيمة الحالية  : 

C الكو و : 

rمعدل الاستحداث : 

nأجل الاستحقاق : 

Fالقيمة الاسميةي : 

 إ  قيمت فن ثمة فإ  كو ونات  ستدفع هي الأخرى  صفة غير نهائية وم أما إذا كا  السند لا نهائي )سرمدي(
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كو و  عدل الوإذا كانت الكو ونات تدفع نصف سنوية فإ  القيمة الحالية يمكن الوصول إليها  عد حساب م

ونات الكو  الاستحداث الذي يتناسب مع دفع التناسبي، إذا كا  معدل الكو و  المعطى سنويي وذلك معدل

 الجديدة والذي يصبح يسمى  معدل الاستحداث الفعليي
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 حيث:
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 iمعدل الكو و  السنويي : 
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 حيث:

r معامل الاستحداث الفعليي : 

rمعامل الاستحداث السنويي : 

m عدد الفترات التي يمنح فيها الكو و ي : 

 ومن  تكو  القيمة الحالية مساوية لـ:
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مجموع متتالية هندسية أساسها 
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لناجم امستمر   ما يعرف  أثر التناقص الوعندما نكو   صدد الكو ونات تستحدث  صفة مستمرة فإننا سنواج

يرة وكثيرة التي يمكن أ  يستحدث فيها الكو و  تكو  صغ mحيث أ  الفترات  –عن استمرارية الاستحداث 

، ومن  يمكن الحصول على القيمة الحالية  عد حساب معدل الخصم خلال نفس السنة أي تؤول إلى 

 الفعلي( والذي يحلّ محل معدل الاستحداث السنوي:الفعلي )الاستحداث 
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 و التالي فإ :
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مجموع متتاليات هندسية أساسها 
re

 يnوعدد حدودها  1حدها الأول  

 

 

 

 

 استنادا لحاليةأيضا فإ  القيمة ا أما عندما نكو   صدد كو ونات تدفع  صفة مستمرة وتستحدث  صفة مستمرة

 لما سبق يتمّ الوصول إليها من خلال ما يلي:
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 SOM   وفقا لتعريف تكامل ريما  ، فإ :
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II- :تحليل الحساسية 

 يمكن تناول حساسية تغير أسعار السندات نتيجة تغير أسعار الفائدة في السوق من خلال مايلي: 

 La duration d’obligationمتوسط أجل استحقاق السند   -1

اس درجة يمكن تعريف أجل استحقاق السند  أن  الفترة اللازمة لاسترداد قيمت ، وهو مؤشر يسمح  قي 

ويمكن  ،-معدل العائد المطلوب أو معدل الخصم-حساسية سعر السند لتغيرات أسعار الفائدة في السوق

 احتسا    استخدام المعادلة الآتية: 
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 Coéfficient de sensibilité- La duration modifiéeمعامل الحساسيةّ:  -2

الخصم،  معدلّ ند نتيجة لتغيرّ عدما تعرضنا إلى متوسط  أجل استحقاق كمؤشر على حجم التغير في سعر الس

 لتغيرات ساسيّةفإ  السندات ذات موعد الاستحقاق الطويل، يكو  متوسط  أجل استحقاقها كبير وتكو  أكثر ح

يتمّ  -لخصمسعر ا-سعر الخصم، ومن أجل احتساب نسبة التغير في قيمة السندات نتيجة لتغيرّ هذا الأخير

حساسيّة أو معامل ال Duration modifiéeالاستحقاق المعدلّ استخدام ما يسمّى متوسط المرجع لآجال 

Coéfficientde sensibilité :الذي يعطى  العلاقة الآتية 
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في الدرجة  Taylorولحساب نسبة التغيّر في سعر السند انطلاقا من معامل الحساسيّة نستعين  علاقة تايلور 

 الأولى المعطاة كالأتي: 
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 La formule de Taylor Approximative تصبح العلاقة من الشكل علاقة تايلور التقريبية

 

 

 

 

 

 مثال حول السندات:

 5 سنويا يستحق  عد 10% (i)وحدة نقدية،  معدل كو و   F) )100أصدرت شركة سند  قيمة اسمية 

 سنواتي

 المطلوب:

 r ) ( 7%، اذا علمت ا  معدل العائد المطلوب (P0) أحسب القيمة الحالية لهذا السند  ي1

 أحسب القيمة الحالية في ظل معدلات الخصم الآتية: ي2

 %12 %11 %10 %9 %8 %7 معدلات الخصم

 ماذا تستنتج؟ ي3

ايلور قة ت، احسب الاسعار الجديدة وفق لعلاD=4.22اذا علمت ا  المعدل المرجح لاجل الاستحقاق  ي4

 التقريبية من الدرجة الاولى، وذلك نتيجة تغير اسعار الخصم المذكورة في السؤال السا قي

 ما هو سبب اختلاف نتائج حساب اسعار السند  الطريقتين السا قتيني ي5

 حل التمرين:

 حساب القيمة الحالية للسند: ي1

 

C = F . i       C = 100 x 0.1 = 10 € 

 

 ظل تغيرات معدلات الخصم: حساب القيمة الحالية في -2

 %12 %11 %10 %9 %8 معدلات الخصم

 €79ي92 €31ي96 €100 €89ي103 €99يP0 107القيم الحالية للسند 

 عكسيةي علاقة الاستنتاج: كلما ارتفع معدل الخصم انخفضت القيمة الحقيقية للسند و ذلك فالعلاقة  ينها

 :Dmحساب  -3

 95ي3  =  =
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 حساب الأسعار الجديدة: -4

∆r P(r) [1-Dm (∆r)]   

%1 112.30[1-(3.95) (0.01)] 107.86 € 

%2 112.30[1-(3.95) (0.02)] 103.43 € 

%3 112.30[1-(3.95) (0.03)] 98.99 € 

%4 112.30[1-(3.95) (0.04)] 94.56 € 

%5 112.30[1-(3.95) (0.05)] 90.12 € 

 

 ة تايلورق لعلاقالسند في السؤال الثاني عن انخفاض   الأسعار الجديدة وف أسعارختلاف مقدار انخفاض إ  ا

 ستند الىحقاق يالتقريبية من الدرجة يعود إلى ما يسمى  تحدب السند، حيث أ  المتوسط المرجع لأجل الاست

ايلور تعادلة مفائدة انطلاقا من علاقة خطيّة وذلك ما يظهر نتيجة حساب تغيرّ السعر وفقا لتغير سعر ال

  ةيقة محدالتقريبية، لكن الحقيقة هي أ  تغيرّ سعر السند نتيجة تغيرّ معدلّ الخصم يستند إلى علا


