
 1 

 تقييم الأسهم و السندات : المحاضرة السادسة

 

 
 على أساس العائدات المستقبلية تقييم الأسهم -1

 Zero-Growth Model نموذج النمو الصفري  -2

 Variable-Growth Model نموذج النمو الثابت -3

 Constant-Growth Modelنموذج النمو المتغير  -4

 تقييم السندات -5
 فائدة سنوية  -5-1
 فائدة نصف سنوية -5-2
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 2 

 
أو أنا  ياتق اواوها  عهسا ر  "Over-valued"كيف يستطيع المستثمر أن يقرر فيما  ذاا كا ن اهسامق مقايق ممكايج  ا   ا  

 "؟"Under-valuedاه  دل، أو أن  مقيق ممقل       
" فقااه تااؤ  Intrinsic Valuedيكمااا ااب  ااى هذااا تااؤا اهتساا ال مااا مااول الااتةوالح مقماا"لح اهقيمااى ا قيقيااى "      

ا  هى ذاا ك نت كل الم ذ"م ت مت"فرة بخص"ص اهنم" المستقبذه المت"قع هذشركى، و  ي نات المبي  ت هاو  اهشاركى، اهتكا هيف 
   يمكا درالى تؤ  الم ذ"م ت و عهت لي اقوير اهقيمى ا قيقيى هذسمق.اهتشغيذيى و تيكل اهصن هى اهتي ا مل    اهشركى فإن

ذن اهس ر اهس"قه يتج  ه دة نح" اهقيماى ا قيقياى ،فاإاا ك نات اهقيماى ا قيقياى هذسامق أهذاا ماا لا ر اهسامق اهسا"قه،     
هساا"قه فااإن المسااتثمر اهر اايو فااإن المسااتثمر لاايق"لح  شااراس تااؤا اهساامق، و هكااا ذاا ك ناات اهقيمااى ا قيقيااى أقاال مااا اهساا ر ا

 ليق"لح عهتةذص ما تؤا اهسمق.

ذن همذيى اهتحذيل الأل له اتطذ  درالاى اه"عاع ا ا لي و المساتقبذه هذ اروت ادقتصا ديى اهاتي ا مال ةا  اهشاركى مثال     
درالااى اهااا   لااا ر اهق  اااوة لااا"اس هذاااا الماااو  اهقصاااد و المت"لاار و اهط"يااال.   اااو اهااا  ياااتق درالاااى و  ذيااال وعاااع اهشاااركى 

تباا ر المياالة اهتن فساايى شااؤ  اهشااركى مثاال ا قاا ا اهتكذقااى هااو  اهشااركى، نقساام ، و مااا اه "اماال اهااتي  اا  أمااؤت    اا  اده
اق"قم  اهتكن"ه"به، قن"ات اهت"زيع.....ذلخ. كؤه   ا  اهن ار   مالى ذبر مايجة اادارة اهاتي ااوير اهشاركى، كق سدا  و الأداس 

 .1و غدت  اهت ريخه و دقى اهتنبؤ عايرادات و اهتك هيف، فرص اهنم" المت حى هو  تؤ  اهشركى
في ا قيقااى كاال اه "اماال اهااتي اكاارت لاا  ق  ا طااه عهنم يااى فكاارة م"عاا"هيى هااا وعااع اهشااركى و هااا اه"عااع ادقتصاا د    

 شاااكل هااا لح ماااا أبااال اه"حااا"ل ذبر اصااا"ر حقيقاااه و كماااه هاااا وعاااع اهشاااركى و حااا  يكااا"ن اهتحذيااال هميقااا  د  اااو ماااا 
 التةوالح ألذ"ب م  يسما نم"اج مصق اهت"زي  ت.

يااتق الااتةوالح نماا"اج مصااق اهتااوفق ت و اهت"زي اا ت  اا  اهن اار ذبر لي لااى اهت"زيااع و كااؤه  ن"هيااى اهقطاا   اهااتي هنااوم    
ا مل    اهشركى ما أبل التةوالح نم"اج الخصق المن ل . و علتةوالح تاؤا اهنما"اج ياتق اقاوير اهقيماى ا قيقياى هذسامق و 

 من ل .المتمثذى في مصق ا"زي  ت الأرعح المستقبذيى  س ر مصق 
تااه اهطريقااى الأكثاار حركيااى و ا تمااو هذااا اهت"ق اا ت المسااتقبذيى  : تقييييم الأسييهم علييى أسيياس العائييدات المسييتقبلية -1

 شأن اط"ر ه  وات ألمق اهشركى و ت" المبوأ اهؤ  اقا"لح هذيا  اهب"رحا ت تاهت"ق ا ت المساتقبذيىا. أما  با"تر تاؤ  اهطريقاى 
ماى ا  هياى هذماواميل المساتقبذيى المتمثذاى في اهت"زي ا ت اهاتي يت"قاع المساتثمر ا صا"ل فيتمثل في اهس ر ا  لي هذسامق، أ  اهقي

  :هذيم  ما مذكيت  شؤا اهسمق، و يتق اهت بد ها اه  علم  دهى اهت هيى
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 اهقيمى ا  هيى هذسمق تاهقيمى اهتي ينبغه أن يك"ن هذيم  اهس ر في اهس"قا : 0P :حيث 
         tD :  اهت"زي  ت المت"ق ى ما اهسنى الأوبر ذبر اهسنىn. 
         eK : .م ول اه   و المطذ"ب ما طرت المستثمر تم ول الخصقا 
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ديناا ر،و ذاا كاا ن المساا تق اهااؤ  أقااولح هذااا  اارا    200ا في اهساا"ق اهث ن"يااى تاا"  xذاا كاا ن لاا ر اهساامق اه اا د  ت :مثييا 
ديناا ر هذساان"ات الخماا اهق دمااى هذااا اهتاا"الي، كماا  يت"قااع أن يبيااع تااؤا  23 ،22، 21، 20، 18 :يت"قاع أرعحاا  م"زهااى اقااور  ااا

 ؟  % 10 قيقيى شؤا اهسمق ذاا ك ن م ول الخصق يقور  ا دين ر، فم  ته اهقيمى ا  هيى أو ا 240اهسمق  ا 
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554320 =+++++=P .فما مصذحى تؤا المستثمر  راس تؤا اهسمق 

97.1940 :فااإن اهقيمااى ا  هيااى  % 14 أما  ذاا كاا ن مقااوار اه   ااو يقااور  ااا =P  و مااا مصااذحى تااؤا المسااتثمر أد يسااتثمر في
تااؤا اهساامق.و يمكااا هنماا"اج اهت"زي اا ت الم"عااأ في الم  دهااى أن حمااؤ هااوة أ ااك ل حساا  م ااول نماا" اهت"زي اا ت، ذاا كاا ن 

 .nثا ت  أو نم" حقر  أو نم" غد ثا ت
   :هناك ثلاثة أنواع من نماذج التوزيعات و هي    

o   نم"اج اهنم" اهصقرZero-Growth Model 
o  نم"اج اهنم" اهث  تConstant-Growth Model 

o  نم"اج اهنم" المتغدVariable-Growth Model 
  : Zero-Growth Model نموذج النمو الصفري -2

يحصااال المساااتثمر في تاااؤ  ا  هاااى هذاااا ه  اااو دور  ثا ااات، أ  أن اهت"زي ااا ت انمااا" ه اااول يسااا و  ذبر اهصاااقر مثااال الألااامق 
  :اقييق الألمق في تؤ  ا  هى و فق  هذم  دهى اهت هيىالممت زة ، و يتق 
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P  يمثل اهقيمى ا قيقيى هذسمق  : P :حيث أن      0=

                             tD : ا"زي  ت الأرعح المت"ق ى 
                             eK : .ل ر الخصق المن ل  و تن  يمثل م ول اه   و المطذ"ب 

دودر هذساامق اه"احااو و كاا ن اه   ااو  1.14و هت"عاايأ تااؤ  ا  هااى نقااتا أن اهت"زي اا ت اهنقويااى احااو  اهشاارك ت ك ناات 
34.9$ :يصبأ اقييق اهسمق ك لآتي % 12.2المطذ"ب ما المستثمر ت" 

122.0
14.1 ==P. 

دودرات مااثو ينصااأ  شااراس اهساامق د قاا ا اقياايق اهساا"ق هذساامق هااا اهقيمااى  8فااإاا كاا ن لاا ر اهساامق في اهب"رحااى تاا"   
دودرات ماااثو فينصاااأ   اااولح ادلاااتثم ر في تاااؤ  اه"رقاااى كااا"ن لااا ر  10ا قيقياااى هااا ، أمااا  ذاا كااا ن لااا ر اهسااامق في اهب"رحاااى 

 اهس"ق مغ بر في . 
 ااول اه   اااو المت"قااع مااا ادلاااتثم ر في اهساامق ه رفااى  مااار ا"زيااع   دف اا  و اهسااا ر و  طريقااى هكساايى يمكاااا حساا ب م    

 :اهس"قه هذسمق، فتصبأ الم  دهى هذا اهنح" الآتي
P

D
K t

e = 
دودرات، و كا"ن م اودت نما"  8و عهرب"  ذبر المث ل اهس  لى، و عدهتم د هذا اهس ر الجوياو اهاؤ   ذغا  اهسامق تا"     

  :دودر هذسمق اه"احو لن"يا، يصبأ اه   و المت"قع ك لآتي 1.14اهت"زي  ت حقريى أ  
K=== 14.1/81425.025.14% 

 . % 12.2أكيج ما اه   و المطذ"ب في  وايى المث ل و ت"  ) % 14.25تو ينصأ المستثمر  شراس اهسمق، ك"ن اه   و المت"قع 
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ذد أن تؤا اهنما"ج يقاتا   اولح نما" اهت"زي ا ت و عهتا لي د يكا"ن ماا المن لا  الاتةوالح تاؤا الألاذ"ب في اقيايق ألامق   
 اهشرك ت اهتي اتصف هويم  اهت"زي  ت عهنم" اهث  ت.

 Constant-Growth Model نموذج النمو الثابت -3
حا"رة مثذاا شااؤ  اهطريقاى، و يقاتا تاؤا اهنما"اج وباا"د  Gordan and shappiroي تايج نما"اج غا"ردون و  ا  دو 

 ا"زي  ت دا مى ما طرت اهشركى و عهت لي فو أثر هق"ا ض اهقيمى في تؤا اهنم"اج.
) :أم  حيغت  فمه هذا اهنح" اهت لي    )
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 يمثل اهقيمى ا قيقيى هذسمق أو اهقيمى اهن ريى هذسمق : P :حيث أن  
                             tD : ا"زي  ت الأرعح المت"ق ى 
                             eK : .ل ر الخصق المن ل  أو م ول اهربحيى المراق  ما طرت المس تق 
                             G: م ول نم" ا"زي  ت الأرعح 

 % 10دودر هذسااامق اه"احاااو اه ااا لح الم عاااه و يت"قاااع أن انمااا" نسااابى اهت"زياااع بحااا"الي  3هنقاااتا أن  اااركى مااا  ق مااات  ت"زياااع 
 لن"يا. 

.علاتةوالح اهنما"اج  % 12م  ته اهقيمى اهتي يمكا أن ا طيم  هسمق تؤ  اهشركى ذاا ك ن م اول اه   او في اهسا"ق تا"    
  :أهو  فإن ل ر اهسمق ليك"ن

$165
02.0

3.3

)10.012.0(

)10.01(3
==

−

+ 

اهكباادة  و يسااتةولح تااؤا اهنماا"اج في اقياايق ألاامق اهشاارك ت اهااتي لأتاا ز ا"زي اا ت الأرعح فيماا  عهثباا ت، و م  ااق اهشاارك ت
يمكااا اقياايق ألااممم  مااا مااول الااتةوالح تااؤا اهنماا"اج، هكااا تااؤا اهنماا"اج د يصااذأ هتقياايق ألاامق اهشاارك ت اهن  اا ى اهااتي 

 ته في ط"ر اهنم". هؤه  يتق التةوالح نم"اج اهت"زي  ت المتغدة.
 حساب معد  نمو التوزيعات: g    

 ساا ب تااؤا الم ااول  اا  ااا"فر م طياا ت سريخيااى حاا"ل اهساامق، و ا"ق اا ت ابذذاا  هذت"زي اا ت المسااتقبذيى، مااع وباا"ب أن 
 (x)، فااااإاا ا"قااااع المسااااتثمر أن نتاااا  ك و ا"زي اااا ت اهشااااركى gأكاااايج مااااا م ااااول نماااا" اهت"زي اااا ت  eKيكاااا"ن م ااااول اهربحيااااى 

و كااا ن  مااار ا"زياااع ماااا طااارت  % 20لااان"ات، و ك نااات اهربحياااى اهاااتي يرغااا  المسااا  "ن في  قيقمااا   5لتتضااا هف ماااول 
 دودرات هذسمق اه"احو.  5اهشركى ت" 

لاان"ات، و حيااث أن  5تااه اهت"زي اا ت   ااو  1Dتااه اهت"زي اا ت ا  هيااى، و 0D ساا ب م ااول نماا" اهت"زي اا ت نقااتا أن  
  :لن"ات يصبأ  5اهت"زي  ت اتض هف   و 
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هذسااان"ات الخماااا اهق دماااى، و حسااا  فرعااايى اهنمااا"اج الاااتمرار نمااا"  % 14.87و عهتااا لي فاااإن م اااول نمااا" اهت"زي ااا ت تااا" 
  :اهت"زي  ت اتحقلى حيغى اهنم"اج كم  يذه

( ) $46.971487.02.0/50 =−=P 
  هذااا اهاارغق مااا  ساا طى تااؤا اهنماا"اج و  ااي"  الااتةوام   اا  ابذذاا  الماا هي  ذد أناا  ي اا   مااا   ااض ابااودات وفاالى

  :اهت لي
 يطبلى فقر هذا اهشرك ت اهتي اتسق أرعحم  عدلتقرار. ✓
 م ول الأرعح مستويم ذبر م د نه يى في المستقبل. ✓
 .gأكيج ما م ول اهنم"  k   أن يك"ن م ول الخصق  ✓

و في كااال الأحااا"ال ذاا   اهتساااذيق عباااود الأول و اهثااا  ، فاااإن مشاااكذى اهنمااا"اج ابقاااا ق  ماااى في اباااود اهث هاااث. فاااإاا كااا ن 
اكاا"ن نتيجااى اهنماا"اج لاا هبى، و قيمااى اهساامق كااؤه  و مثاال تااؤ  اهنتيجااى غااد  gأقاال مااا م ااول اهنماا"  kم ااول الخصااق 

 منطقيى.

  :هتشغيذ  و ه وز المشكذى    م ول الخصق و م ول اهنم" وفلى اهت لي هؤه    م  لجى تؤا اهنم"اج رياعي   
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لاانى  20لاان"يا و لمااوة  % 10دينا ر و يت"قااع أن ينماا" ه ااول  2هنقاتا أن مقساا"لح الأرعح ا اا لي هساامق ذحااو  اهشاارك ت 
 . % 8ق دمى. فم  ته قيمى اهسمق ذاا هذمت أن م ول الخصق ت" 
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 Variable-Growth Modelنموذج النمو المتغير -4
و يسااتةولح تااؤا اهنماا"اج في اقياايق ألاامق اهشاارك ت اهااتي لأتاا ز ا"زي اا ت الأرعح فيماا    ااولح ادلااتقرار، و ااارابر تااؤ  ا  هااى 

الااتثم ر الأرعح، ي يتلايااو تااؤا هاا دة علمؤلساا ت ا ويثااى اهنشااأة، حيااث يكاا"ن الم ااول في اهبوايااى ماانةقض  سااب  ذهاا دة 
  :الم ول ذبر غ يى مرحذى اهنض"ج ي يبوأ في اد ق ا ذبر أن يستقر في مست"  م   و يتق حس ب قيمى اهسمق ك هت لي
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 يمثل اهقيمى ا قيقيى هذسمق  : P                   :حيث أن 
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                             0D : ا"زي  ت الأرعح المت"ق ى في المرحذى الأوبر 
                             nD : ا"زي  ت الأرعح مول فتة اهنض"ج 
                             eK :   ل ر الخصق المن ل 
                             

1g: .نسبى اهنم" المت"ق ى في ا"زي  ت الأرعح هذمرحذى الأوبر 
                             2g: .نسبى اهنم" المت"ق ى في ا"زي  ت الأرعح لمرحذى اهنض"ج 

دودر هذسامق اه"احاو في اه ا لح الم عاه  3 ف ذا لبيل المث ل ق مت أحو  اهشرك ت  ت"زياع الأرعح هذاا المسا    ه اول   
ما  تاه اهقيماى اهاتي  ،% 6لن"ات ي ا "د هتستقر اهنسبى هذاا م اول  5لموة  % 21و يت"قع أن انم" الأرعح الم"زهى  نسبى 

 . % 14ممن اه   و المطذ"ب هولتثم ر ت" يمكا أن ا طيم  هسمق تؤ  اهشركى هذم  
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دودر ، فاااإاا كااا ن لااا ر لااامق تاااؤ  اهشاااركى يتاااواول في  71.54قيماااى اهسااامق في عااا"س اهنمااا" في اهت"زي ااا ت الأوبر و اهث نياااى 
دودر م ااال اهااا  أن تاااؤا اهسااامق مقااايق ممكااايج  ااا   ااا  و عهتااا لي  ااا  اهاااتةذص منااا ، و ذاا كااا ن ماااثو  80اهسااا"ق هبذااا  
 دودر م ل اه  أن اهسمق مقيق ممقل       و عهت لي فإن  بيو هولتثم ر. 65يتواول  س ر 
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ادهتباا ر اهقيمااى اهلمنيااى هذنقاا"د، و  سااب  تااؤ  ا قيقااى فاا ن قيمااى اهنقاا"د اهااتي هنااو اقياايق اهساانو  اا  أن يااتق الأمااؤ   اا  
 لأتذكم  الآن أكيج ما قيمى اهنق"د المت"قع التومم  في المستقبل.

 

 

لاان"يا، ماا  تااه اهقيمااى  % 10دودر و  ساا ر ف  ااوة مقااوار   100أحااورت  ااركى الأسااوة لاانو  قيمااى اسيااى ابذاا   :مثييا  
هذما  ممن فاتة الاتحق ق اهسانو ابذا   % 12ا أن ا طيم  شؤا اهسنو ذاا ك ن م ول اه   او في اهسا"ق تا" ا قيقيى اهتي يمك

 لن"ات. 5
 

لان"ات عاعا فى ذبر  5دودر لان"يا لماوة  10ك"ن أن اهق  وة اوفع لن"يا فإن ح مال تاؤا اهسانو ليحصال هذاا 
دودر في نه ياااى اهسااانى الخ مساااى، و لم رفاااى اهقيماااى ا قيقياااى شاااؤ  اهتاااوفق ت ياااتق الاااتةوالح ألاااذ"ب اهقيماااى ا  هياااى  100مبذااا  

 هتقوير اه .
 اهقيمى ا  هيى  % 12م ول الخصق  اهتوفق ت  اهقتة 



 7 

1 10 0.893 8.93 

2 10 0.797 7.97 

3 10 0.712 7.12 

4 10 0.636 6.36 

5 10 0.567 62.37 

 110  92.75 

 
أم  ه" ك ن ل ر اهق  وة يوفع كل لتى أ مر فإن  ياتق احتسا ب اهقيماى ا  هياى و اها  هضا هقى الماوة، أ  لاتك"ن هشارة  

  % 10 ود ما  % 5فتات و يتق التةوالح نصف اه   و هذا اهسنو أ   5فتات  ود ما 
 

 القيمة الحالية  % 6معامل الخصم  التدفقات النقدية  الفترة 

1 5 0.943 4.72 

2 5 0.890 4.45 

3 5 0.840 4.2 

4 5 0.792 3.96 

5 5 0.747 3.74 

6 5 0.705 3.53 

7 5 0.665 3.33 

8 5 0.627 3.14 

9 5 0.592 2.96 

10 105 0.558 58.59 

   92.62 

   
 100مااا مااول احتساا ب قيمااى اهساانو يوحاان أن تااؤا اهساانو يباا   بخصااق هذااا ألاا ا أن قيمتاا  أقاال مااا قيمتاا  ادسيااى 

دودر، و  اا  أن يكاا"ن كااؤه  حاا  ي طااه حاا فل ذبر المسااتثمر هشااراس تااؤا اهساانو و هت "يضاا  هااا اه   ااو اهااؤ  يمكااا أن 
 ه"دا ع هو  اهبن"ك مثو.يحقق  تؤا المستثمر ه" ات  ذبر ادلتثم ر في قن"ات أمر  ك 

    
 
 
 
 
 
 
 
 


