
والسندات الأسهمتقی�م   

 تقی�م الاسهم .1
 العائدات المستقبل�ة أساسعلى  الأسهمتقی�م  1.1

 المبدأالشر�ة وهو  أسهمتطور عائدات  �شأنحر��ة وتعتمد على التوقعات المستقبل�ة  الأكثرهي الطر�قة 
، اما جوهر هذه الطر�قة فیتمثل في السعر الحالي للسهم، المستقبل�ة) (التوقعاتالذي تقوم عل�ه البورصات 

            وز�عات التي یتوقع المستثمر الحصول علیها الق�مة الحال�ة للمداخیل المستقبل�ة المتمثلة في الت أي
 من ملكیته لهذا السهم، و�مكن التعبیر عن ذلك �المعادلة التال�ة:
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𝑃𝑃0 حال�ة للسهمالق�مة ال 
𝐷𝐷𝑡𝑡 الى السنة  الأولىالمتوقعة من السنة لتوز�عات اn 

K  العائد المطلوب من طرف المستثمرعدل م 

 من نماذج التوز�عات وهي: أنواعثلاثة هناك   
ان التوز�عات تنمو  أي: �حصل المستثمر في هذه الحالة على عائد دوري ثابت، وذج النمو الصفري نم •

  في هذه الحالة وفقا للمعادلة التال�ة: الأسهمالممتازة، و�تم تقی�م  الأسهم�معدل �ساوي الى الصفر مثل 

𝑝𝑝
0=𝐷𝐷𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡

 
 

 :حیث ان
𝑃𝑃0الق�مة الحق�ق�ة للسهم : �مثل 
𝐷𝐷𝑡𝑡 المتوقعة الأر�احز�عات : تو 
𝐾𝐾𝑡𝑡  الخصم المناسب وهنا �مثل معدل العائد المطلوب: سعر 

دولار للسهم الواحد و�ان  1.14الشر�ات �انت  لإحدىولتوض�ح هذه الحالة نفترض ان التوز�عات النقد�ة 
 �ص�ح تقی�م السهم �الاتي:   %1.12المطلوب من المستثمر هو  العائد

P = 1.14
0.122

 
 
 نموذج النمو الثابت: •



 هذا النموذج وجود توز�عات دائمة من طرف الشر�ة و�التالي فلا اثر لفوائض الق�مة في هذا النموذج�فترض 
 اما ص�غته فهي على النحو التالي:

𝑃𝑃 =
𝐷𝐷0 (1 + 𝑔𝑔)
(𝐾𝐾𝑒𝑒 − 𝑔𝑔)  

ان: حیث  

�مثل الق�مة الحق�ق�ة للسهم  :     P 

المتوقعة الأر�احتوز�عات  :  𝐷𝐷𝑡𝑡 

سعر الخصم المناسب او معدل الر�ح�ة المرتقب من طرف المساهم:   𝑘𝑘𝑡𝑡 

  g : معدل نمو توز�عات الار�اح     

 �حواليوقع ان تنمو نس�ة التوز�ع دولار للسهم الواحد العام الماضي و�ت 3ما قامت بتوز�ع شر�ة ان لنفترض 
 سنو�ا 10%

 �استخدام % 12�ان معدل العائد في السوق هو  إذاما هي الق�مة التي �مكن ان تعطیها لسهم هذه الشر�ة 
 فان سعر السهم �كون:  أعلاهالنموذج 

P= 3(1+0.10)
(0.12−0.10)

 
 

فیها �الث�ات، ومعظم الشر�ات  الأر�احالشر�ات التي تمتاز توز�عات  أسهمو�ستخدم هذا النموذج في تقی�م 
الناشئة التي الشر�ات  أسهممن خلال استخدام هذا النموذج، لكن لا �صلح لتقی�م  أسهمها�مكن تقی�م  ةالكبیر 

 هي في طور النمو، لذلك یتم استخدام نموذج التوز�عات المتغیرة
 نموذج النمو المتغیر •
فیها �عدم الاستقرار، وترت�ط  الأر�احالشر�ات التي تمتاز توز�عات  أسهمهذا النموذج في تقی�م �ستخدم و 

استثمار  إعادةفي البدا�ة منخفض �سبب ، حیث �كون المعدل النشأةهذه الحالة عادة �المؤسسات الحدیثة 
في الانخفاض الى ان �ستقر في مستوى  أدل الى غا�ة مرحلة النضوج ثم یبدثم یتزاید هذا المع ،الأر�اح

 معین و�تم حساب ق�مة السهم �التالي:
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 ن:حیث أ

P مثل الق�مة الحق�ق�ة للسهم� 

𝐷𝐷0  الأولىالمتوقعة في المرحلة  الأر�احز�عات تو 

𝑘𝑘0 الخصم المناسبعر س 

𝑔𝑔1 الأولىللمرحلة  الأر�احس�ة النمو المتوقعة في توز�عات ن 

𝑔𝑔2 لمرحلة النضوج احالأر�س�ة النمو المتوقعة في توز�عات ن 

 تقی�م السندات .2
ن لالان ق�مة النقود التي تمتلكها االسند �جب ان یتم الاخذ �عین الاعت�ار الق�مة الزمن�ة للنقود  ند تقی�مع

 :أس�ابمن ق�مة النقود المتوقع استلامها في المستقبل لعدة  أكبر
 ؛ان القوة الشرائ�ة للنقود تنخفض �ارتفاع التضخم الذي قد �حدث مستقبلا التضخم: •
 �فضلون الاستهلاك الحالي على الاستهلاك المستقبلي الأشخاصمعظم  ك:تفضیل الاستهلا  •

 سنو�ة) (فائدةقی�م السندات ت 1.2

𝑉𝑉 = 𝐼𝐼 + �
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 حیث ان:
I �الفائدةمة ق 
T  السنوات عدد 
F  الق�مة الاسم�ة 
𝐾𝐾𝑑𝑑 الخصمعدل م 
 سنو�ا %10دولار و�سعر فائدة مقداره  100سند �ق�مة اسم�ة تبلغ  الأسمدةشر�ة  أصدرت: مثال

علما ان  %12ماهي الق�مة الحق�ق�ة التي �مكن ان تعطیها لهذا السند اذا �ان معدل العائد في السوق هو 
 سنوات 5فترة استحقاق السند تبلغ 
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 فائدة نصف سنو�ة)السندات (تقی�م 2.2 

V= 𝐼𝐼 + �

1− 1

�1+
𝐾𝐾𝑑𝑑
2 �

𝑡𝑡×2

𝐾𝐾2
2

� + 𝐹𝐹 × 1

�1+
𝐾𝐾𝑑𝑑
2 �

𝑡𝑡×2 

�مة تدفع نصف سنو�ا معدل القس %6دولار مع  500احدى الشر�ات سند �ق�مة اسم�ة  أصدرت مثال:

�ان معدل العائد في السوق  إذا، ماهي الق�مة الحق�ق�ة التي �مكن ان تعطیها لهذا السند سنوات 4لمدة 

 %8هو 
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