
 تقی�م الأدوات المال�ة
 

 تقی�م الأسهم والسندات .1
 تقی�م الأسهم .1.1

 تقی�م الأسهم على أساس العائدات المستقبل�ة. 1.1.1
          هي الطر�قة الأكثر حر��ة وتعتمد على التوقعات المستقبل�ة �شأن تطور عائدات أسهم الشر�ة     

لسعر ما جوهر هذه الطر�قة فیتمثل في ا، أالمستقبل�ة)وهو المبدأ الذي تقوم عل�ه البورصات (التوقعات 
الحالي للسهم، أي الق�مة الحال�ة للمداخیل المستقبل�ة المتمثلة في التوز�عات التي یتوقع المستثمر الحصول 

 من ملكیته لهذا السهم، و�مكن التعبیر عن ذلك �المعادلة التال�ة: علیها 
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𝑃𝑃0 الحال�ة للسهم : الق�مة 
𝐷𝐷𝑡𝑡 المتوقعة من السنة الأولى الى السنة لتوز�عات : اn 

K  :العائد المطلوب من طرف المستثمر معدل 
 ثلاثة أنواع من نماذج التوز�عات وهي:هناك   
تنمو  ن التوز�عاتالحالة على عائد دوري ثابت، أي أ : �حصل المستثمر في هذهنموذج النمو الصفري  •

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

𝑝𝑝
0=𝐷𝐷𝑡𝑡𝐾𝐾𝑡𝑡

 
 :نأحیث 
𝑃𝑃0الق�مة الحق�ق�ة للسهم : �مثل 
𝐷𝐷𝑡𝑡توز�عات الأر�اح المتوقعة : 
𝐾𝐾𝑡𝑡 سعر الخصم المناسب وهو �مثل معدل العائد المطلوب : 
دولار للسهم الواحد  1.14ولتوض�ح هذه الحالة نفترض أن التوز�عات النقد�ة لإحدى الشر�ات �انت     

 ومنه �ص�ح تقی�م السهم �الاتي:  %1.12و�ان العائد المطلوب من المستثمر هو 
P = 1.14

0.122
 

 



 
 نموذج النمو الثابت: •

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

𝑃𝑃 =
𝐷𝐷0 (1 + 𝑔𝑔)
(𝐾𝐾𝑒𝑒 − 𝑔𝑔)  

ن:أ حیث  

: �مثل الق�مة الحق�ق�ة للسهم      P 

: توز�عات الأر�اح المتوقعة  𝐷𝐷𝑡𝑡 

الر�ح�ة المرتقب من طرف المساهمو معدل أ: سعر الخصم المناسب   𝑘𝑘𝑡𝑡 

ر�اح: معدل نمو توز�عات الأ       g  

ن تنمو نس�ة التوز�ع وقع أدولار للسهم الواحد العام الماضي و�ت 3ان شر�ة ما قامت بتوز�ع لنفترض      
 سنو�ا %10 �حوالي

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

P= 3(1+0.10)
(0.12−0.10)

 
 

و�ستخدم هذا النموذج في تقی�م أسهم الشر�ات التي تمتاز توز�عات الأر�اح فیها �الث�ات، ومعظم      
م الشر�ات لتقی�م أسه�مكن تقی�م أسهمها من خلال استخدام هذا النموذج، لكن لا �صلح ة الشر�ات الكبیر 

 الناشئة التي هي في طور النمو، لذلك یتم استخدام نموذج التوز�عات المتغیرة
 نموذج النمو المتغیر •

هذا النموذج في تقی�م أسهم الشر�ات التي تمتاز توز�عات الأر�اح فیها �عدم الاستقرار، وترت�ط و�ستخدم 
�كون المعدل في البدا�ة منخفض �سبب إعادة استثمار هذه الحالة عادة �المؤسسات الحدیثة النشأة، حیث 

الأر�اح، ثم یتزاید هذا المعدل الى غا�ة مرحلة النضوج ثم یبدأ في الانخفاض الى أن �ستقر في مستوى 
 معین و�تم حساب ق�مة السهم �التالي:

 
P= 𝐷𝐷0(1+𝑔𝑔1)

𝐾𝐾−𝑔𝑔1
× �1 − �1+𝑔𝑔1
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� × 𝐷𝐷0(1+𝑔𝑔2)
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 حیث أن:

P حق�ق�ة للسهم�مثل الق�مة ال 

𝐷𝐷0  الأر�اح المتوقعة في المرحلة الأولىز�عات تو 

𝑘𝑘0 الخصم المناسبعر س 

𝑔𝑔1 نس�ة النمو المتوقعة في توز�عات الأر�اح للمرحلة الأولى 

𝑔𝑔2 نس�ة النمو المتوقعة في توز�عات الأر�اح لمرحلة النضوج 

 تقی�م السندات .2.1
لتي تمتلكها لأن ق�مة النقود اعند تقی�م السند �جب ان یتم الاخذ �عین الاعت�ار الق�مة الزمن�ة للنقود       

 :ن أكبر من ق�مة النقود المتوقع استلامها في المستقبل لعدة أس�ابالآ
 ؛ان القوة الشرائ�ة للنقود تنخفض �ارتفاع التضخم الذي قد �حدث مستقبلا التضخم: •
 .معظم الأشخاص �فضلون الاستهلاك الحالي على الاستهلاك المستقبلي تفضیل الاستهلاك: •

 تقی�م السندات (فائدة سنو�ة) .1.2.1

𝑉𝑉 = 𝐼𝐼 + �
1 − 1

(1 + 𝐾𝐾𝑑𝑑)𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑑𝑑

� + 𝐹𝐹 ×
1

(1 + 𝐾𝐾𝑑𝑑)𝑡𝑡 

 ن:حیث أ
I  :�الفائدةمة ق 
T  : السنوات عدد 
F  : الق�مة الاسم�ة 
𝐾𝐾𝑑𝑑  :الخصمعدل م 
 سنو�ا %10دولار و�سعر فائدة مقداره  100تبلغ أصدرت شر�ة الأسمدة سند �ق�مة اسم�ة : مثال

علما   %12�ان معدل العائد في السوق هو  إذان تعطیها لهذا السند ماهي الق�مة الحق�ق�ة التي �مكن أ
 سنوات 5ن فترة استحقاق السند تبلغ أ

V= 10 + �
1− 1

(1+0.12)5

0.12
� + 100 × 1

(1+0.12)5
 



 فائدة نصف سنو�ة)السندات (تقی�م . 2.2.1 

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

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

 %8هو 

V= 150 + �
1− 1

�1+0.08
2 �

8

0.04
�+ 500 × 1

(1+0.04)8
 

 

 الخ�ارات عقود تقی�م .2
تعتبر نظر�ة تسعیر الخ�ارات من أحدث ما جاء �ه الفكر المالي الحدیث، حیث تعد هذه النظر�ة أداة     

  الأدوات المشتقة الأخرى.هامة في ید المهندسین المالیین لتقی�م الخ�ارات و�اقي 
 مفهوم تسعیر الخ�ارات  .1.2

د لل�ائع لتمكینه من هذا الحق، فك�ف یتحد العلاوة)( و الب�ع یدفع ثمناشتري خ�ار الشراء أان م
نص عقد هذا الشأن، حیث ی تفتح لنا ال�اب في ان مراجعة تعر�فنا الطرفان؟الثمن العادل الذي �قبل �ه 

ر محدد �سعو یب�ع له أصلا من الأصول لى أن �كون لطرف الحق في أن �شتري من طرف آخر أالخ�ار ع
  ؛و خ�ار الب�عدفع عند التعاقد في خ�ار الشراء أعلاوة متفق علیها توذلك مقابل  ،جل معینخلال أ

ن جلا محددا �كون ف�ه للعقد ق�مة تنتهي �عدها وهذان العنصرایذ وأهناك سعرا محددا للتنف و�التالي
  ؛ا�ةق�مة العلاوة التي تكون هي ثمن الخ�ار في النه منه�شكلان الأساس الذي تقوم عل�ه عمل�ة التسعیر، و 

ونموذج تسعیر الخ�ارات هو ص�غة ر�اض�ة تستخدم العوامل المؤثرة �سعر الخ�ار �مدخلات         
وقي ن السعر السا �جب فإذا عمل الخ�ار �ملق�مة النظر�ة العادلة للخ�ار، فإوالمخرجات للحصول على ا

 .للخ�ار سوف �ساوي الق�مة النظر�ة العادلة
 نماذج تسعیر الخ�ارات  .2.2

 یلي: من بین نماذج تسعیر الخ�ارات ما
 نموذج بلاك وسكولز .1.2.2



قام �ل من بلاك ف�شر ومیرون سكولز �إنجاز عظ�م في مسائل تقی�م عقود  1970في بدا�ة         
حیث �عتبر نموذج تسعیر عقود الخ�ار  ،طرح �مرجع لتقی�م الخ�ارات 1973الخ�ار، ومنذ صدوره في سنة 

و�كمن  ،الاستشار�ة في تقد�م المشورة �شأن تسعیر تلك العقود أساسا تعتمد عل�ه ببیوت السمسرة والمكاتب
الخ�ارات      قودئرة التقی�م الوصفي لعخرجنا من داام الواسع للنموذج في سهولته والأهم من ذلك أالاستخد

لة تعم�بیر جدا على الأسالیب المس ، حیث �ان لهذا النموذج تأثیرج ر�اضيلى تقی�م �مي في شكل نموذإ
ة انطلاق عمال �انت نقطله في وضع تقن�ات التحوط، هذه الألى استعمامن قبل المستثمر�ن، �الإضافة إ

حصل �ل من بلاك وسكولز   1997، وفي سنة 1990-1980لتطور مذهل للهندسة المال�ة في السنوات 
  .نو�ل في الاقتصاد وذلك للأهم�ة والنوع�ة العال�ة ل�حوثهم ودراساتهمعلى جائزة 

كل النماذج تستند عادة على مجموعة من الافتراضات ولذلك فان نموذج بلاك سكولز �عتمد                          
 :على الافتراضات التال�ة

 ؛أسعار الأسهم تتحرك �شكل عشوائي •
 ر؛معدل العائد الخالي من المخاط •
 الخ�ار محل التقی�م من النوع الأورو�ي ول�س الأمر�كي؛ •
 تكلفة الصفقات؛ لا توجد  •
 ت�این الأسعار معلوم ومتجانس؛ •
 السوق المالي یتمیز �الكفاءة؛ •
 لا یدفع السهم أ�ة توز�عات نقد�ة خلال عمر الخ�ار.  •

 نموذج ثنائي الحدین . 2.2.2
ومن ثم تطور من طرف المهتمین �المجال المالي  William F.Sharpe طرفابتكر هذا النموذج من      

�سط نموذج مقارنة �النماذج أ، و�عتبر  Ross Rubinstein &مثل  والاستثماري الخاصة �عقود المشتقات المال�ة
         الاستخدامات ومن حیث المعادلات الر�اض�ة، و�عتمد هذا النموذج و  حیث الافتراضات من الأخرى 

لمال�ة           ما اخر، �حیث تتوافق تدفقاتهن عقد خ�ار الشراء وأصل مالي آنشاء محفظة تتضمعلى فكرة ا
صغر، ت أتقس�م الفترة الزمن�ة إلى فترا، �ما �عتمد على في اتجاهین متعاكسین مع �عضهما ال�عض ولكن

 .و حتى أ�امأو أشهر أأساب�ع 
 ت من بینها ما یلي:�قوم نموذج ثنائي الحدین على مجموعة من الافتراضا

  ؛ن هناك سعران �النس�ة للأصل المتعاقد عل�ه في المستقبلأ •
 ؛ث�ات معدل الفائدة الخالي من المخاطر •
 ؛عدم توز�ع الأر�اح (أر�اح على الأسهم) المبن�ة علیها الخ�ار •
 ؛لا توجد ضرائب، لا توجد تكال�ف •
    والأمر�ك�ة.�ستعمل في الخ�ارات الأورو��ة  •



 یلي: مامن بین نماذج ثنائي الحدین 
  نموذج ثنائي الحدین لمدة واحدة 

ود عیر خ�ارات الشراء وخ�ارات الب�ع، والمقص�ستخدم نموذج ثنائي الحدین للفترة الواحدة في تس        
 .لا في هذا التار�خ المحددولا یتم ممارسة الخ�ار إن للخ�ار عمر زمني محدد �الفترة الواحدة أ

، Sهو  برام الاتفاقالمال�ة عند إسعر السهم في سوق الأوراق ن وذج أتبنى معادلات هذا النم       
وعند انتهاء المدة  X و�سعر تنفیذو�توفر له عدد من خ�ارات الشراء لفترة زمن�ة معروفة (أسبوع، شهر) 

 :�مكن أن �أخذ احدى الق�متین سعر السهم في تار�خ الاستحقاقن ق علیها فإالمتف
 qو�احتمال  Uإذا تحرك سعر السهم للأعلى �معدل 

Su = S (1 + u ) 
 -q 1   و�احتمال dما إذا تحرك سعر السهم للأسفل �معدل أ

Sd = S ( 1 + d ) 
 تكون ق�متها سال�ة  dمع العلم 
  :على النحو التالي الأسعار الممكنة لخ�ار الشراءو�مكن حساب        

 ستكون  ق�مة خ�ار الشراءالأعلى فان لى إذا تحرك سعر السهم إ
 Cu =S(1+u) – x 

Cu =Su – x 
 Cdستكون  قيمة خيار الشراءفان  الأسفل لىإسعر السهم تحرك  إذا

Cd =S(1+d) – x 
Cd =Sd – x 

 : على النحو التاليتكون  الق�مة النظر�ة العادلة لخ�ار الشراءو�التالي فان 
Ca=[ qCu+(1-q)Cd] / (1+r) 

Cu: ق�مة خ�ار الشراء عند الاستحقاق في حالة ارتفاع سعر السهم 
Cd  : عند الاستحقاق في حالة انخفاض سعر السهم ق�مة خ�ار الشراء 

r  المعدل الخالي من المخاطر : 

 تقی�م العقود المستقبل�ة  .3
�ع أصل �الاتفاق على شراء أو ب (المشتري وال�ائع)العقود المستقبل�ة هي عقود مال�ة تلزم الطرفین       

تسعیر هذه العقود یهدف الى تحدید السعر الذي س�حصل ، معین في تار�خ مستقبلي �سعر محدد مس�قا
 عل�ه الطرفان في تار�خ الاستحقاق وذلك �الاعتماد على عدة عوامل رئ�س�ة نذ�رها في مایلي:

 المستقبل�ة العقود تسعیر في المؤثرة العوامل.1.3
 یلي:  تتمثل العوامل المؤثرة في تسعیر العقود المستقبل�ة ف�ما        



هو السعر الحالي للأصل في السوق، و�مثل هذا السعر الأساس الذي یتم بناء عل�ه  الفوري: السعر •
 تسعیر العقد المستقبلي؛

تى تار�خ ح �الأصلهي التكال�ف التي �جب على المشتري دفعها للاحتفاظ : �الح�ازة المرت�طة التكال�ف •
 ما یلي: الاستحقاق قد تشمل التكال�ف

 :تكال�ف تخز�ن السلع مثل النفط او الحبوب؛ التخز�ن 
  تكال�ف التامین على الأصل اثناء الاحتفاظ �ه؛: التأمین 
 الفائدة المدفوعة على الأموال المقترضة لشراء الأصل :التمو�ل�ة التكال�ف.  

الفكرة هنا هي أن المشتري �مكنه إیداع المال في استثمار آمن بدلا              : المخاطر من الخال�ة الفائدة •
  من شراء الأصل الفعلي، لذلك تؤثر هذه الفائدة على ق�مة العقود المستقبل�ة؛

، ل�ةجدا في تسعیر العقود المستقب المت�قي حتى تار�خ الاستحقاق مهم الوقت: الاستحقاق حتى الوقت •
        ،حیث �لما زاد الوقت المت�قي حتى تار�خ الاستحقاق زاد تأثیر الفائدة والتكال�ف المرت�طة �الح�ازة

التخز�ن، ة (از شهر، ستزداد التكال�ف المرت�طة �الح��ان العقد ینتهي �عد عدة أ إذاعلى سبیل المثال 
  التأمین ....)، مما یؤدي الى ز�ادة السعر المستقبلي.

 . الفرق بین سعر العقد المستقبلي وق�مته 2.3
 �مكن شرحه �ما یلي:       
هو السعر الذي یتم من خلاله شراء و��ع العقد في السوق، و�عتبر هو السعر  سعر العقد المستقبلي:  •

 الأساسي الذي �عقد عنده العقد بین الأطراف؛
   لى الفرق ع سعر العقد المستقبلي �مرور الوقت، تحسب هذه الق�مة بناءهي التغیر في  ق�مة العقد:  •

    خر ى آدیر�ة خلال الیوم التالي، �معنلحظة التقبین سعر اقفال العقد في الیوم السابق وسعر العقد في ال
 هي التغیر الیومي في السعر المستقبلي

رتفع �ان السعر قد ا إذاوق�مة العقد خلال الیوم قد تكون موج�ة او سال�ة حسب اتجاه تغیر السعر،       
ون الق�مة فض السعر تكانخ و�ذامقارنة �سعر العقد الذي تم تحر�ره في الیوم السابق تكون الق�مة موج�ة 

 سال�ة.

 . المعادلة المستخدمة في تسعیر العقود المستقبل�ة 3.3
المعادلة الر�اض�ة الأساس�ة التي تستخدم لتسعیر العقود المستقبل�ة هي المعادلة التي تر�ط بین       

 الاعت�ار:خذ الفائدة الخال�ة من المخاطر في والسعر المستقبلي، مع أ السعر الفوري للأصل
 

F=S×e(r×T) 
 حیث: 



F  : الذي سوف یتم الاتفاق عل�ه في العقد) (السعرالسعر المستقبلي 
S : السعر الفوري 
r:  معدل الفائدة الخال�ة من المخاطر 
Tالوقت حتى تار�خ الاستحقاق : 
e الأساس الر�اضي للوغار�تم الطب�عي : 

ن هناك ألا إلتسعیر العقود المستقبل�ة، ن المعادلة السا�قة تمثل النموذج الأساسي أعلى الرغم من        
 ن تؤثر على تسعیر هذه العقود، ومنها:أ�مكن عوامل أخرى 

  ل اقتصاد�ة �سبب عوام: قد �كون السوق یتوقع حدوث تغیرات �بیرة في الأسعار التوقعات المستقبل�ة •
 ؛یؤثر هذا التوقع على السعر المستقبلين أو س�اس�ة، في هذه الحالة �مكن أ
ل ن یؤثر العرض والطلب �شكأو المعادن الثمینة �مكن أالسلع مثل النفط في أسواق  العرض والطلب: •

ع الأسعار ن هذا قد یدفإت بنقص في المعروض في المستقبل ف�ان هناك توقعا إذاكبیر على التسعیر، 
 .المستقبل�ة للارتفاع

 
 
 
 

 


