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 مقدمة 

بير من  حيز ك سابق سؤل الال ةتشغل إجاب   "؟ لأصل معينما هو السعر العادل  "

على مساعدة   أساسي بشكل المهتمين بمجال الاستثمار. ويهدف هذا الكتاب  تفكير 

ن  تقد المؤلف وبقوة أحيث يع  . الملائمة لهذا السؤال الإجابة اد هؤلاء على إيج

م أو القصور في  يم بالتقي تما هوعدم الا ية لأي استثمار ناجح. ة البداهو نقط التقييم 

 . ارات استثمارية خاطئة قر ى ف يؤدي السوالمهمة ام بتلك القي

ربية  ع باللغة العجود مراجكتابة هذا الكتاب فوجئت بعدم وت في عندما شرع

المؤلف مسئولية مضاعفة   ل ة مما حمالمالي  الأوراقموضوع تقييم ل مخصصه 

في  كتب التي تضاف الى المكتبة العربية الصبح هذا الكتاب يمثل باكورة حيث أ

للأسس والتقنيات المستخدمة في  يقدم هذا الكتاب مراجعة و.  المالية  الأوراق تقييم 

  واحدة  تقييم  تقنية  توجد   لا  بحقيقة أنه . ويعترف هذا الكتاب المالية  الأوراق تقييم 

لعامل الوقت  إن كان . والمعاملات  أنواع جميع في  المستثمرين  جميع تناسب 

على التركيز    الكبير  الأثر وقت قصير  في  الأولىالطبعة  لإصدارالملحة  والحاجة 

ح والتقييم باستخدام  تخدام توزيعات الارباعلى بعض التقنيات مثل التقييم باس 

  أساس التقييم على ، الا ان الطبعات التالية سوف تحاول تناول تدفق النقدي الحرال

  بالإضافة خل المتبقي  باستخدام الد السوق باستخدام مضاعفات السعر وكذلك التقييم 

 م السندات. يالى تقي 

لمسجلين في تخصص التمويل والاستثمار  االطلاب ستهدف الكتاب بشكل أساسي ي

هتم  كذلك فإن القارئ الم -أو الدراسات العليا في مرحلة البكالوريوس ء سوا –

يمكنه الاستفادة  ثقافته في التمويل والاستثمار  كان  أياوراق المالية  تقييم الابمجال  

الى مستوى   بخطوة للوصولالارتقاء خطوة  الكتاب على  دهحيث يساعمن قراءته 

 محترف في مجال التقييم  
 ؤلفالم                                                            

 لك د الب  د/ وليد خال                                                          
 2020 ديسمبر .  زةالجي                                                          
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 مقدمة 

المستثمرين   -كل يوم ، يواجه الآلاف من المشاركين في مهنة الاستثمار 

ا في كثير من الأحيان:   -ومديري المحافظ والباحثين   ما  سؤالاا شائعاا ومحيرا

عادة ما تحدد إجابات هذا السؤال النجاح أو الفشل في  هي قيمة أصل معين؟  

 تحقيق أهداف الاستثمار.  

يعتبر السؤال   -محللو الأسهم  -ؤلاء المشاركين بالنسبة لمجموعة واحدة من ه

ا بالغ   لأن تحديد قيمة حقوق الملكية يقع في    الأهمية،وإجاباته المحتملة أمرا

 صميم أنشطتهم وقراراتهم المهنية. 

 :  التقييم هو تقدير قيمة الأصل بناءا

على بعض المتغيرات التي ينُظر إليها على أنها مرتبطة بالعوائد   ❖

 للاستثمار في الأصل،   المستقبلية  

 مماثلة، أو على مقارنات مع أصول   ❖

 أو  عند الضرورة ، على تقديرات عائد التصفية الفورية.   ❖

 تعريف القيمة :  -أولا

ومن   توجد تعريفات عديدة للقيمة تختلف باختلاف سياق التقييم والهدف منه. 

يحدد بشكل عام  هو الذي   –بما في ذلك الهدف منه  –ثم فإن سياق التقييم 

التعريف المناسب للقيمة وبالتالي يؤثر على اختيار المحلل للمنهج المناسب  

 . للتقييم 

توجد وجهات نظر متعددة حول القيمة تستخدم كأساس لنماذج التقييم   •

 المختلفة ومنها:  

 )وتمثل نقطة البداية لاي تقييم(  Intrinsic valueالقيمة الجوهرية  ✓

 القيمة بفرض استمرارية   ) Going concern Valueقيمة الاستمرارية   ✓

 المشروع(  
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 liquidation valueقيمة التصفية   ✓ 

 fair valueالعادلة القيمة  ✓

 

 Intrinsic valueالقيمة الجوهرية   -1

القيمة الجوهرية لأي أصل هي "قيمة الأصل في ضوء الفهم الكامل  

مستثمر،  بالنسبة لأي   الافتراضي لخصائص الاستثمار الخاصة بالأصل"

يعكس تقدير القيمة الجوهرية وجهة نظره حول القيمة "الحقيقية" أو "الفعلية"  

 للأصل. 

إذا كان المستثمر يفترض ان السوق كفء، فإن تقدير القيمة الجوهرية  

للأصل يتطلب ببساطه النظر الى سعر السوق. لان نظرية كفاءة الأسواق  

السوق للأصل هو أفضل  ترى انه في حالة السوق قوي الكفاءة فإن سعر 

 تقدير متاح لقيمته الجوهرية. 

، فإنه من الصعب تطابق سعر   (Grossman and Stiglitz 1980)وفقا ل

السوق والقيمة الجوهرية، وذلك فيما يعرف بمتناقضة جروسمان وستيجليتز    

Grossman - Stiglitz paradox   

الكاملة أمر مستحيل  ترى المتناقضة بأن الأسواق ذات الكفاءة المعلوماتية 

ا،لأنه إذا كانت الأسعار تعكس المعلومات المتاحة   فلا فائدة من جمع   تماما

وفي هذه الحالة لن يكون هناك سبب وجيه للتداول وسوف تنهار   المعلومات،

التي يمكن   -الأسواق في النهاية. بمعنى آخر، إذا كانت أسعار السوق 

ا،وهرية للأوراق المالية تعكس القيمة الج  -الحصول عليها مجاناا فلن   تماما

يتحمل المستثمر الرشيد تكاليف الحصول على المعلومات وتحليلها للحصول  

على تقدير آخر لقيمة الورقة المالية. وإذا لم يحصل أي مستثمر على  

معلومات حول الورقة المالية ويقوم بتحليل تلك المعلومات، فكيف يمكن أن  

 وهرية للأوراق المالية؟ يعكس سعر السوق القيمة الج
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 ببساطه: 

إذا كانت الأسواق تتسم بالكفاءة وتعكس أسعار الأوراق المالية جميع  

 المعلومات المتاحة 

لن يتحمل المستثمر الرشيد أي موارد )مال ووقت( لجمع المعلومات عن  

 الأوراق المالية  

إذا لم يحصل أي مستثمر على معلومات حول الورقة المالية كيف يمكن  

 تحديد السعر الصحيح. 

 

بشكل عام، لن يتحمل المستثمر الرشيد أي نفقات لجمع المعلومات عن الأوراق  

توقع ان يتم مكافاته مقابل ذلك عن طريق حصول على    المالية والأصول الا اذا

عوائد اضافية أعلى من المستثمر الذي لم يقم بجمع معلومات وقام بقبول سعر  

 السوق على أساس انه القيمة الجوهرية  

هي علاقة بسيطة للغاية، إذا كان هناك أشخاص يعتقدون أن هناك أخطاء في  

س القيمة الجوهرية للورقة المالية أو  )سعر السوق لا يعك  mispricingالتسعير 

فسوف ينفقون مواردهم )مال ووقت( لاستغلالها.   استغلالها،الأصل( يجب 

ستميل   الناس، بمجرد أن يستغلها عدد كافٍ من  التسعير،عندما توجد أخطاء في 

كفء   السوق لذلك،الأسعار نحو قيمتها الحقيقية حتى يصبح هناك حالة توازن. 

 .  ة من الناس لا يعتقدون أن السوق كفءلأن هناك مجموع

 

خصوصا عند تقييم الأوراق المالية    –بشكل عام ، فإننا عند تقييم حقوق الملكية 

يجب أن نعترف بإمكانية وجود أخطاء في    –المتداولة في السوق 

 P. وبالتالي في هذا الكتاب، سوف نميز بين سعر السوق   mispricingsالتسعير 

وجود أي فروق بين سعر السوق وبين تقدير   . Vلجوهرية و بين القيمة ا ،
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المستثمر للقيمة الجوهرية يعنى وجود تسعير خاطئ  من وجهة نظر المستثمر   

perceived mispricing . 

يجب على المحلل الجمع بين:    الجوهرية،للحصول على تقدير م جدي ومفيد للقيمة 

 ( نموذج التقييم المناسب. 2)     الدقيقة  ( التنبؤات 1)

لا سيما المدخلات المستخدمة في نماذج    –تعتبر جودة ودقة توقعات المحلل 

عنصرا أساسيا لدقة    –التقييم مثل العوائد المستقبلية والمخاطر المرتبطة بالأصل 

 التقييم ومن ثم نجاح الاستثمار. 

واستخدم نماذج    دقيقة،ولكن يجب أن تعلم بانه حتى إذا قام المحلل بوضع تنبؤات 

تقييم مناسبة ، فإن النجاح غير مضمون. قد تمنع ظروف السوق المؤقتة المستثمر  

من جني الفوائد من أخطاء التسعير. فقد لا يحدث تقارب بين سعر السوق مع  

 القيمة الجوهرية المقدرة خلال الافقي الزمني للاستثمار والمحدد من قبل المستثمر 

 

 ارية وقيمة التصفية: قيمة الاستمر  - 2

تمتلك الشركة بشكل عام قيمة إذا كان سيتم حلها على الفور وقيمة أخرى بفرض  

 استمرارها في العمل.  

عند تقدير القيمة، فإن افتراض الاستمرارية هو افتراض أن الشركة ستستمر في  

  أنشطتها التجارية في المستقبل المنظور. بعبارة أخرى، ستستمر الشركة في إنتاج 

سلعها وخدماتها وبيعها، واستخدام أصولها والوصول إلى مصادر التمويل المثلى.  

للشركة هي قيمتها في ظل افتراض الاستمرارية. )نماذج قيمة  قيمة الاستمرارية 

 الاستمرارية هي محور هذا المؤلف(. 

قد لا يكون افتراض الاستمرارية مناسباا لشركة تواجه أزمة مالية. وفي   ذلك،ومع 

ه الحالة، البديل عن قيمة الاستمرارية للشركة هو قيمتها إذا تم حلها وبيع  هذ 

 قيمة التصفية والمعروف باسم   فردي، أصولها بشكل 
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وفي الغالب ما تكون قيمة الاستمرارية للشركة أكبر من قيمة التصفية لنفس  

الشركة وذلك بسبب القيمة المضافة المحققة من خلال عمل الأصول معا وعن  

 رأس المال البشري والمهارات الإدارية المطبقة على تلك الأصول.  طريق

الزمني   الإطار بالإضافة الى ذلك قد تختلف قيمة التصفية لنفس الشركة بناء على 

الغير قابل   –المتاح لتصفية هذه الأصول. على سبيل المثال، تكون قيمة المخزون 

كان   إذايمة نفس المخزون الذي يجب تصفيته وبيعه على الفور أقل من ق -للتلف

 هناك إمكانية لبيعه خلال فترة زمنية أطول. 

 وقيمة الاستثمار:   Fair Market Valueالقيمة السوقية العادلة  -3

بالنسبة للمحلل الذي يقوم بتقييم الأسهم المطروحة للتداول العام، فإن القيمة  

 عليها المحلل. الجوهرية تمثل القيمة ذات الصلة التي يجب ان يركز  

ومع ذلك، هناك حالات أخرى مرتبطة بمفاهيم أخرى من القيمة. على سبيل  

شراء حصص ملكية في شركة خاصة ) غير مطروحة   –المثال، اتفاقية بيع 

 للتداول العام( قد يكون مفهوم القيمة المناسب هو القيمة السوقية العادلة. 

ده تداول الأصل بين المشتري  هي السعر الذي يتم عنالقيمة السوقية العادلة  

الراغب والبائع الراغب عندما لا يكون الأول غير مكره على الشراء والأخير  

ا بأن   ا افتراضا غير مكره على البيع. يتضمن مفهوم القيمة السوقية العادلة عموما

كلا من البائع والمشتري قد تم إبلاغهما بجميع الجوانب المادية للاستثمار المتعلقة  

 . لبالأص

في بعض الحالات، يكون الأصل أكثر قيمة بالنسبة لمشتري معين بسبب التآزر  

)على سبيل المثال، قد  . potential operating synergiesالتشغيلي المحتمل 

تكون قيمة قطعة أرض ما بالنسبة للمستثمر الذي يمتلك قطعة الأرض المجاورة  

ية استفادة هذا المستثمر من  لها اكبر من قيمتها لمستثمرين آخرين بسبب إمكان 

شراء تلك الأرض في توسعة مشروعه(. ويطلق على مفهوم القيمة لمشتري معين  
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مع الأخذ في الاعتبار أوجه التآزر المحتملة وبناءا على متطلبات المستثمر   

 investment valueالاستثمار   وتوقعاته قيمة

 

 تعريفات القيمة: ملخص -4

المحللون الذين يقيمّون أحد الأصول على دراية بتعريف أو  يجب أن يكون 

تعريفات القيمة ذات الصلة بسياق التقييم. على سبيل المثال، لتقييم الأسهم  

المطروحة للتداول العام، يكون تحديد القيمة الجوهرية مناسباا. ويمثل تقدير  

تركيز هذا  القيمة الجوهرية، المقدرة في ظل افتراض الاستمرارية، هي محور  

 الكتاب. 

 تطبيقات واستخدامات نماذج  تقييم حقوق الملكية ) الأسهم(:  -ثانيا 

 يستخدم محللو الاستثمار مفاهيم ونماذج التقييم لتحقيق ما يلي: 

 اختيار الأسهم:  -1

تمثل عملية اختيار الأسهم في محفظة المستثمر هي الاستخدام الرئيسي لعملية  

للي الأسهم على الإجابة على نفس السؤال بالنسبة  التقييم. حيث ينصب تركيز مح

لجميع الأسهم العادية وهو: هل سعر السعر مقارنا بالقيمة الجوهرية المقدرة أو  

أو مبالغ فيه   fairly pricedمقارنا بأسعار الأوراق المالية المماثلة يعتبر عادل  

overpriced   أو منخفضunderpriced 

 استنتاج توقعات السوق:  -2

كس أسعار السوق توقعات المستثمرين حول الأداء المستقبلي للشركات. قد  تع

ما التوقعات المتعلقة بأداء الشركة المستقبلي المتوافقة مع سعر  المحللون:  يتساءل 

السوق الحالي لأسهم تلك الشركة؟ ماهي الافتراضات حول خصائص الشركة  

الشركة هنا: خصائص  )المقصود بخصائص  واسهمها التي تبرر السعر الحالي؟ 

 الشركة المتعلقة بالربحية أو القوة المالية أو المخاطر.( 
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لتوضيح ذلك، يمكن استنتاج توقعات السوق من خلال عكس نماذج التقييم، بحيث  

يمكن لمحللي الأسهم استنتاج توقعات السوق بشأن المخاطر المرتبطة بأسهم  

اسب، ثم تقدير جميع المتغيرات  شركة معينة عن طريق استخدام نموذج التقييم المن 

في النموذج ما عدا معدل الخصم المناسب لدرجة المخاطر ويقوم بحل النموذج  

معدل الخصم المناسب الذي يجعل القيمة التي نحصل عليها من   يتم إيجاد بحيث 

وبالتالي يتم تحديد التوقعات المتعلقة بأداء    النموذج تساوي السعر الحالي للسهم.

 . السعر الحالي للسهم والمتوافقة مع لمستقبل  الشركة في ا

   

 : corporate eventsتقييم أحداث الشركة   -3

ومحللو الشركات    Investment bankersيستخدم مصرفيو الاستثمار  

corporate analysts  ومحللو الاستثمارinvestment analysts   أدوات

والاستحواذ    mergersالتقييم لتقييم تأثير أحداث الشركات مثل عمليات الاندماج  

acquisitions    وتصفية الاستثماراتDivestitures  انفصال الشركات  وspin - 

offs  المدعوم بالقروض  والشراءLeveraged buyout  . 

 الاندماج هو المصطلح العام للجمع بين شركتين.  -أ

ا اتحاد من   الاستحواذ  -ب  مع تحديد إحدى الشركات على أنها   شركتين، هو أيضا

 والأخرى على انها المستحوذ عليها.    المستحوذ،

عملية التصفية هي التخلص الجزئي أو الكامل لاحد أنشطة الشركة من خلال   -ج 

 البيع أو الاغلاق. 

وتحول  الشركات هو فصل الشركة أحد أنشطتها التجارية المكونة لها  انفصال -د 

 ملكية النشاط المنفصل إلى مساهميها. 
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المدعوم بالقروض هو عملية استحواذ تنطوي على رافعة مالية كبيرة   الشراء -ه 

والتي غالباا ما تكون مضمونة بواسطة أصول الشركة التي يتم   [، ]أي الديون

 . الحصول عليها 

تؤثر كل هذه الأحداث على التدفقات النقدية المستقبلية للشركة وبالتالي على قيمة  

غالباا ما يتم    والاستحواذ،في عمليات الدمج   ذلك،حقوق الملكية. علاوة على 

وبالتالي يريد المستثمرون معرفة   للشراء؛استخدام الأسهم العادية للشركة كعملة 

 ما إذا كانت قيمة السهم عادلة. 

 تقديم آراء عادلة:  -4

قد يطُلب من أطراف الاندماج الحصول على رأي عادل حول شروط الاندماج  

مثل بنك استثماري. وتعتبر أدوات التقييم وسائل أساسية لتوفير   ثالث،من طرف 

 . مثل هذه الآراء

 التواصل مع المحللين والمساهمين:  -5

إدارة الشركة والمساهمين والمحللين  تسهل مفاهيم التقييم الاتصال والمناقشة بين 

 حول مجموعة من قضايا الشركة التي تؤثر على قيمة الشركة. 

 تقدير قيمة الشركات الخاصة:  -6

ا لأغراض المعاملات )على   يعد تقييم حقوق الملكية في الشركات الخاصة مهما

حقوق   الاستحواذ على هذه الشركات أو اتفاقيات البيع والشراء لنقل المثال،سبيل 

 الملكية بين المالكين عند وفاة أحدهم أو تقاعده(. 

ويتميز تقييم الشركات الخاصة بعدم وجود سعر سوقي يمكن الاستناد عليه، وهو   

يتشابه في ذلك مع عملية تقييم الاسهم في عمليات الطرح الاولي للاكتتاب العام  

initial public offering  سهم العادية  والتي تمثل طرح الإصدار الأولي للأ

إما لأنها   سابقاا، للتداول العام من قبل شركة لم يتم طرح أسهمها للتداول العام 

 أو لأنها كيان حديث التكوين.  للحكومة،كانت مملوكة للقطاع الخاص أو مملوكة 
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 ثالثا. عملية التقييم 

 تتضمن عملية التقييم الخطوات الخمس التالية:  عام،بشكل  

جنباا إلى جنب   والتنافسي،: يوفر التحليل الصناعي  شركةدراسة مجال نشاط ال. 1

 مع تحليل البيانات المالية، أساساا للتنبؤ بأداء الشركة. 

: توفر تنبؤات المبيعات والأرباح وتوزيعات الأرباح  . التنبؤ بأداء الشركة 2

 والمركز المالي )القوائم المالية التقديرية( مدخلات لمعظم نماذج التقييم. 

  التقييم، اعتماداا على خصائص الشركة وسياق اختيار نموذج التقييم المناسب: . 3

 ستكون بعض نماذج التقييم أكثر ملاءمة من غيرها. 

إن إدخال التوقعات الى نموذج التقييم لتحديد القيمة  تحويل التوقعات إلى تقييم: .  4

 شخصي من قبل المحلل.  حكم وتقديرتحتاج أيضا الى عملية 

قد يستخدم المحلل استنتاجات   الغرض،اعتماداا على استنتاجات التقييم:  تطبيق.  5

أو تقديم رأي حول سعر   معين،التقييم لتقديم توصية استثمارية حول سهم 

 . للاستثمار المحتمل أو تقييم المزايا الاقتصادية  المعاملة،

 وسوف يتم تناول تلك الخطوات الخمس بشيء من التفصيل: 

 : اط الشركةدراسة مجال نش. 1

  الشركة،من المفيد فهم السياق الاقتصادي والصناعي الذي تعمل فيه 

والأداء المالي السابق للشركة لان ذلك يساعد على   الشركة، واستراتيجية 

التنبؤ بالأداء المالي للشركة الذي سيحدد بدوره قيمة الاستثمار في الشركة أو  

 أوراقها المالية  .  

  للشركة، إلى جانب تحليل التقارير المالية  التنافسي،ويوفر التحليل الصناعي  

 أساساا للتنبؤ بالأداء. ووفي هذا الصدد سوف يتم تناول: 

 التقارير المالية تحليل -ب     تحليل الصناعة والمنافسة  -أ
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 تحليل الصناعة والمنافسة:  -أ • 

ا لأن العوامل الاقتصادية والتكنولوجية المماثلة تؤثر عادةا على جميع   نظرا

فإن دراسة ومعرفة الصناعة تساعد المحللين على   الصناعة،الشركات في 

فهم الخصائص الأساسية للأسواق التي تخدمها الشركة وكذلك اقتصاديات  

 الشركة. 

تتمثل  يعرف المحللون في صناعة الطيران معظم تكاليف شركات الطيران  

، وأنه في العديد من الأسواق تجد  تكاليف العمالة وتكاليف وقود الطائرات  في

شركات الطيران صعوبة في مواجهة أسعار الوقود المرتفعة عن طريق رفع  

الدرجة التي   قد يستفسر المحللون عن  المعرفة،أسعار التذاكر. باستخدام هذه 

تقوم بها شركات الطيران المختلفة بالتحوط من مخاطر أسعار السلع  

والمتمثلة في تكاليف وقود الطائرات. مع وجود هذه المعلومات في متناول  

يكون المحللون أكثر قدرة على تقييم المخاطر وتوقع التدفقات النقدية   اليد،

بإجراء تحليلات الحساسية    سيقوم المحللون ذلك،المستقبلية. بالإضافة إلى 

 لتحديد كيفية تأثير المستويات المختلفة لأسعار الوقود على التقييم. 

ومن الممكن أن يركز المحللون على الأسئلة التالية ذات الصلة بفهم مجال  

 نشاط الأعمال. 

ما مدى جاذبية الصناعات التي تعمل فيها الشركة من حيث تقديم   ❖

 ؟احتمالات الربحية المستدامة

وما هي    ، الصناعة داخلما هو الوضع التنافسي النسبي للشركة  ❖

 استراتيجيتها التنافسية؟ 

  في التنفيذ ما مدى جودة تنفيذ الشركة لاستراتيجيتها وما هي احتمالات  ❖

 المستقبل؟ 
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 وسوف نوضح كيف يمكن للمحلل الوصول الى إجابات على تلك الأسئلة: 

الصناعات التي تعمل فيها الشركة من حيث تقديم  ما مدى جاذبية السؤال الأول: 

 احتمالات الربحية المستدامة؟

تعتبر ربحية الصناعة أحد العوامل المهمة في تحديد مدى ربحية الشركة.   •

 يجب أن يحاول المحللون فهم هيكل الصناعة. 

تميز هيكل الصناعة وتؤثر على ربحها،  خمس قوى  أوضح بورتر  •

لخمس باختصار مع توضيح كيف تؤثر تلك  وسوف يتم شرح تلك القوى ا

القوى بشكل إيجابي على ربحية الصناعة، وبالتالي فإن الوضع المعاكس  

 سيؤثر سلباا على ربحية الصناعة. 

  -. التنافس داخل الصناعة: تنافس أقل بين المشاركين في الصناعة 1 ✓

ين  صناعة سريعة النمو مع عدد قليل نسبياا من المنافس المثال، على سبيل 

 الصناعة. و / أو تحديد جيد للعلامة التجارية يعزز ربحية 

. الوافدون الجدد: تكاليف عالية نسبياا لدخول صناعة )أو وجود حواجز  2 ✓

مثل السياسات الحكومية( تؤدي إلى عدد أقل من   الأخرى،الدخول 

 وبالتالي تعزيز ربحية الصناعة.   المنافسة،المشاركين الجدد ومن ثم تقليل 

. البدائل: عندما توجد بدائل محتملة قليلة و / أو تكون تكلفة التحول إلى  3 ✓

يكون المشاركون في الصناعة لديهم حرية أكبر في    مرتفعة،بديل آخر 

 رفع الأسعار، وبالتالي تعزيز الربحية في الصناعة. 

. قوة المورد: عندما يوجد العديد من موردي المدخلات التي يحتاجها  4 ✓

  الأسعار،يتمتع الموردون بسلطة محدودة لرفع   الصناعة،ي المشاركون ف

 وبالتالي لا يمثلون ضغطا على ربحية الصناعة. 
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. قوة المشتري: عند وجود العديد من العملاء للشركات في الصناعة،  5 ✓ 

يكون العملاء لديهم قدرة محدودة على التفاوض لتخفيض الأسعار فضة  

 لصناعة. وبالتالي لن يمثلوا ضغطا على ربحية ا

 

وما هي   الصناعة، ما هو الوضع التنافسي النسبي للشركة داخل  السؤال الثاني:

 استراتيجيتها التنافسية؟ 

يشير مستوى واتجاه حصة الشركة في السوق إلى موقعها التنافسي   ▪

قيمة الشركة كلما كان   أن تزداد النسبي داخل الصناعة. ومن الطبيعي 

لديها القدرة على إنشاء ميزة والحفاظ عليها مقارنة بمنافستها. يحدد  

 بورتر ثلاث استراتيجيات عامة للشركة لتحقيق أداء فوق المتوسط: 

كونها المنتج الأقل تكلفة مع تقديم منتجات مماثلة   -في التكلفة  . الريادة 1 ✓

 للمنتجات التي تقدمها الشركات الأخرى. 

تقديم منتجات أو خدمات فريدة وبالتالي تتمكن الشركة من    -. التمايز 2 ✓

 الحصول على أسعار مميزة. 

البحث عن ميزة تنافسية داخل شريحة أو قطاعات مستهدفة   -. التركيز 3 ✓

بناءا على قيادة التكلفة )التركيز على التكلفة( أو التمايز    الصناعة،من 

 )تركيز التمايز(. 

ما مدى جودة تنفيذ الشركة لاستراتيجيتها وما هي احتمالات  السؤال الثالث: 

   المستقبل؟ في التنفيذ 

يتطلب النجاح التنافسي كلاا من وضع الاستراتيجية المناسبة والتنفيذ   •

تحليل التقارير المالية للشركة أساساا لتقييم أداء الشركة   الكفء لها. يوفر

مقابل أهدافها الاستراتيجية وكذلك لتطوير التوقعات حول الأداء  

السنوية أكثر   التاريخي للتقاريرالمستقبلي المحتمل للشركة. يعني التحليل 
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لماذا ا؟ لأن النظر إلى التقارير السنوية من السنوات   مراجعة،من مجرد 

سابقة غالباا ما يوفر رؤى مفيدة حول كيفية توقع الإدارة تاريخياا  ال

على التكيف مع التغيرات في ظروف العمل عبر    وقدرتهاللتحديات  

 الزمن

يجب الانتباه الى   والتشغيلية، عند فحص جودة تنفيذ الاستراتيجيات المالية   •

 يلي: ما 

غير الرقمية.    يجب مراعاة أهمية العوامل الوصفية، أي العوامل   أولاا، •

هيكل ملكية   المثال، تتضمن هذه العوامل غير الرقمية، على سبيل 

وشروط الأصول غير   للشركة،الممتلكات الفكرية والمادية  الشركة،

والعواقب المحتملة    الامتياز،الملموسة مثل التراخيص واتفاقيات 

 القانونية. للنزاعات 

ج التشغيل السابقة عند التنبؤ  من المهم تجنب الاعتماد فقط على نتائ  ثانياا، •

يمكن للقوى الاقتصادية والتكنولوجية أن   عام،بالأداء المستقبلي. بشكل 

تميل    التحديد،على وجه  .1تساهم غالباا في ظاهرة الانحدار نحو المتوسط 

الشركات الناجحة إلى جذب المزيد من المنافسين إلى صناعاتها ومن ثم  

تتعرض لضغوط.  تجد أن قدرتها على تحقيق أرباح أعلى من المتوسط 

غالباا ما تتم إعادة هيكلة الشركات ذات الأداء    ذلك،على العكس من 

الضعيف بطريقة تعمل على تحسين قدرتها الربحية على المدى الطويل.  

يفترض المحللون الذين يضعون توقعات   الحالات،في كثير من  وبالتالي،

لمعدل نمو إيرادات وارباح الشركة على المدى الطويل )على سبيل  

التوقعات بعد السنوات العشر القادمة( تقارب الشركة نحو متوسط   المثال،

 معدل النمو المتوقع للاقتصاد الأساسي بشكل معقول. 

 
الانحدار إلى المتوسط هو ظاهرة إحصائية تنص على أن البيانات التي تكون أعلى أو أقل من المتوسط   1

 أخرى من المرجح أن تكون أقرب إلى المتوسط إذا تم قياسها مرة  
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 التقارير المالية: تحليل  -ب  •

يجب أن يركز المحللون على جوانب التقرير المالي التي تقيم مدى نجاح   •

الشركة في تنفيذ استراتيجياتها التنافسية والتي تم تحديدها من خلال  

تحليل الصناعة والمنافسة. حيث يختلف تحليل وتفسير النسب المالية  

 يقها. باختلاف الاستراتيجيات التي تسعى الشركة الى تحق

على سبيل المثال، من المتوقع أن تخصص شركة التصنيع التي تهدف   •

   brand recognitionإلى تقوية وزيادة التعرف على علامتها التجارية 

استراتيجية التمايز( نفقات كبيرة للإعلان ولكن مع زيادة أسعار  )

منتجاتها نسبياا  وذلك مقارنا مع شركة  أخرى تهدف إلى المنافسة من  

ل التكلفة )استراتيجية الريادة في التكاليف( ، ومن ثم من المتوقع عند  خلا

إجراء تحليل مالي من خلال النسب المالية  أن يكون لدى الشركة ذات  

العلامات التجارية هوامش  مجمل ربح أعلى ولكن أيضاا تكون نسبة  

 مصروفات البيع أعلى كنسبة مئوية من المبيعات. 

الشركات المشاركة في إنشاء منتجات أو أسواق  مع الشركات الجديدة أو  •

للحصول على صورة دقيقة   المالية أفضلقد تكون المقاييس غير  جديدة،

السريرية  قد توفر نتائج التجارب  المثال،لآفاق الشركات. على سبيل  

جديد لإحدى شركات الادوية معلومات مفيدة لتقييم الإيرادات   لدواء

 المستقبلية للشركة. 

 :  بؤ بأداء الشركة . التن2

من   -التنبؤ بأداء الشركة  -يمكن النظر إلى الخطوة الثانية في عملية التقييم 

منظورين: البيئة الاقتصادية التي تعمل فيها الشركة والخصائص التشغيلية  

 والمالية للشركة. 
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واقتصاد    معينة،تقوم الشركات بأعمال تجارية ضمن نطاق أكبر لصناعات 

ينتقل    الأكبر،محلي، والتجارة العالمية. بالنظر إلى الشركة ضمن تلك السياقات 

من توقعات الاقتصاد الكلي الدولي الى توقعات  منهج التنبؤ من أعلى إلى أسفل 

  ات الشركة والأصول الفردية.الاقتصاد المحلي إلى توقعات الصناعة ثم إلى توقع

يمكن أن تبدأ توقعات الإيرادات لشركة كبرى لتصنيع الأجهزة   المثال، على سبيل 

المنزلية بتوقعات مبيعات الصناعة التي تعتمد بدورها على توقعات الناتج المحلي  

الإجمالي. بعد ذلك يتم توقع مبيعات الشركة من خلال حاص ضرب مبيعات  

في الحصة السوقية المتوقعة لمصن عّ الأجهزة. وفي النهاية سيتم  الصناعة المتوقعة 

مبيعات الشركة   علىالحصول  طريق الحصول على الإيرادات المتوقعة عن 

 المتوقعة وأسعار البيع المتوقعة. 

 

بتجميع  من أسفل إلى أعلى   يقوم منهج التنبؤ التصاعدي   ذلك،على عكس 

ا .التنبؤات على المستوى الجزئي وصولا إل على سبيل    ى التنبؤات الأكبر حجما

قد يكون لدى بائع تجزئة للملابس العديد من المتاجر العاملة مع متجرين   المثال،

جديدين على وشك الافتتاح. باستخدام المعلومات المستندة إلى المبيعات لكل متر  

لتنبؤ  مربع من المتاجر الحالية )ربما خلال فترة تشغيلها الأولية( ، يمكن للمحلل ا

بالمبيعات لكل متر مربع من المتاجر الجديدة، ومع إضافة المبيعات المتوقعة  

للمتجرين الجديدين  الي المبيعات المتوقعة للمتاجر الحالية يتم الوصول الى  

توقعات مبيعات الشركة ككل. ومع تجميع التوقعات الخاصة بجميع تجار التجزئة  

عة، ونستمر على نفس المنوال بطريقة  في نفس المجال يمكن توقع مبيعات الصنا 

 تصاعدية. 

 

بشكل عام، يقوم المحللون بدمج الرؤى من الصناعة والتحليل التنافسي )الخطوة  

الأولى أ( مع تحليل البيانات المالية )الخطوة الأولى ب( لصياغة توقعات محددة  
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خذ  لأداء الشركة مثل مبيعات الشركة والأرباح والتدفقات النقدية. كذلك يأ 

المحللون بشكل عام في الاعتبار العوامل الوصفية والكمية في التنبؤ المالي  

والتقييم المالي. على سبيل المثال، قد يقوم المحلل بتعديل توقعاته وأحكام التقييم  

 businessبناءا على عوامل وصفية، مثل رأي المحلل حول الفطنة التجارية      

acumen  و / أو شفافية وجودة الممارسات    ارة،الإد للإدارة، و/ او نزاهة

الحكم  المحاسبية للشركة. هذه العوامل الوصفية هي بالضرورة تعتمد على 

 للمحلل.  الشخصي

 

 اختيار نموذج التقييم المناسب:  . 3

يناقش هذا القسم الخطوة الثالثة في عملية التقييم وهي اختيار النموذج المناسب  

رض أوصاف مفصلة لنماذج التقييم في فصول  يتم ع  لمهمة التقييم المطروحة. 

 لاحقة. 

نماذج التقييم المطلق ونماذج التقييم النسبي هما النوعان الرئيسيان من نماذج   

نصف نماذج التقييم   الجزء،التقييم التي تتضمن افتراض الاستمرارية. في هذا 

في   .  المطلق والنسبي بشكل عام ونناقش عدداا من القضايا في اختيار النموذج 

قد يستخدم المحلل مجموعة متنوعة من النماذج لتقدير قيمة   العملية، الممارسة 

 الشركة أو أسهمها العادية. 

 يتم تناول ما يلي:  ف وفي هذا الصدد سو

معايير اختيار نموذج   -نماذج التقييم النسبي   ج -المطلق بنماذج التقييم  -أ

 التقييم المناسب 

 Absolute Valuation Modelsنماذج التقييم المطلق  أ.  

هو نموذج يحدد القيمة الجوهرية للأصل. تستخدم هذه  نموذج التقييم المطلق  

 النماذج لتقدير القيمة التي يمكن مقارنتها بسعر السوق للأصل. 
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نماذج  إن أهم أنواع نماذج تقييم حقوق الملكية ) الأسهم العادية( المطلقة هي 

تعتبر نماذج القيمة الحالية المنهج الأساسي   التمويل،. في نظرية لحاليةالقيمة ا

منطق هذه النماذج هو أن قيمة الأصل بالنسبة للمستثمر   لتقييم حقوق الملكية.

يجب أن تكون مرتبطة بالعائدات التي يتوقع المستثمر الحصول عليها من  

لعوائد على أنها  امتلاك هذا الأصل. بشكل عام ، يمكن الإشارة إلى هذه ا 

نماذج  التدفقات النقدية للأصل ، ويشار أيضاا إلى نماذج القيمة الحالية باسم  

ومن ثم يمكن القول أن "التدفقات النقدية هي   .التدفقات النقدية المخصومة 

 cash flows are a key driver for value   المحرك الرئيسي لخلق القيمة 

creation”  

الحالية ) نموذج التدفقات النقدية المخصومة( في تحديد  يعتمد  نموذج القيمة 

قيمة السهم العادي على حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية  

المتوقعة )أي خصم التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة بمعدل خصم  

 مناسب(. 

توزيعات  بالنسبة للأسهم العادية ، فإن أحد الأنواع المعروفة للتدفقات النقدية هو  

تعتبر    ، وهي توزيعات للمساهمين ) غير إلزامية على الشركة(. الأرباح 

بمعنى أنها  مستوى المساهمين توزيعات الأرباح بمثابة التدفقات النقدية على 

ومن ثم تسمى نماذج القيمة الحالية    تمثل النقدية التي تدفع مباشرة للمساهمين.

 بنماذج خصم الأرباح.  الأرباح  خلال توزيعات القائمة على تحديد قيمة السهم من  

 

وبدلاا من الاقتصار في تعريف التدفقات النقدية على إنها الأرباح الموزعة على  

ا ما   المساهمين )تدفقات نقدية على مستوى المساهمين( ، فإن المحللون كثيرا

يمتلك حملة  حيث   يعملون على تحديد التدفقات النقدية على مستوى الشركة.

سواء تم  )  الأسهم العادية، حق المطالبة بالتدفقات النقدية التي تولدها الشركة

توزيع هذه التدفقات في شكل أرباح أم لا(. بعد سداد المدفوعات للمطالبين الذين  
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مثل حملة   الأسهم العادية، لهم أولوية الحصول على مستحقاتهم قبل حملة  

ا،السندات وحملة الأسهم الممتازة )والحكومة   التي تأخذ الضرائب(.  أيضا

إن التعريفين الرئيسيين للتدفق النقدي على مستوى الشركة في سياق هذا الكتاب  

 residualوالدخل المتبقي    free cash flowالتدفق النقدي الحر هما 

income  . 

لتدفق النقدي الحر على التدفق النقدي من العمليات )التشغيل(  بشكل عام، يعتمد ا

مع الاخذ في الاعتبار تكاليف إعادة الاستثمار في الأصول الثابتة وكذلك رأس  

المال العامل الضروري لاستمرارية المشروع. ويمكن التفرقة بين نوعين من  

والتدفق النقدي  التدفق النقدي الحر وهما: التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية  

 الحر للشركة. 

  Free cash flow to equityيقيس التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية 

مقدار النقدية المتبقية بعد سداد جميع الالتزامات   (FCFE)اختصارا  والمعروف 

بما في ذلك أي فوائد وتسديد الديون، أي بعد سداد أي مستحقات لمقدمي الأموال  

 free cash flowبينما يقيس التدفق النقدي الحر للشركة للشركة عبر الديون.   

to the firm  اختصارا    والمعروفFCFF)  مقدار النقدية المتاحة قبل تلك )

المدفوعات أي قبل سداد أي فائدة أو سداد الديون، بمعنى آخر انه يمثل التدفق  

)سواء  النقدي المتاح للشركة بأكملها قبل سداد أي مدفوعات لمقدمي الأموال 

عبر الديون أو عبر حقوق الملكية(. سوف يتم توضيح التدفق النقدي الحر وكل  

 نموذج بمزيد من الدقة في الفصول اللاحقة. 

،  فإنه في سياق تقييم حقوق  Residual incomeأما فيما يتعلق بالدخل المتبقي  

الفرصة البديلة  الملكية ، يشير الدخل المتبقي إلى صافي الدخل بعد حساب تكلفة 

لحملة الأسهم في توليد هذا الدخل بمعنى آخر  الأرباح المحاسبية التي تزيد عن  

 تكلفة الفرصة البديلة لتوليد تلك الأرباح. 
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 الفرق بين تقييم الأسهم العادية وتقييم السندات من خلال نماذج القيمة الحالية: 

ا لأن منهج القيمة الحالية هو الأسلوب المألو فمن المفيد   السندات،ف لتقييم نظرا

الأسهم العادية مع نماذج القيمة الحالية   الحالية لتقييممقارنة تطبيق نماذج القيمة 

 لتقييم السندات.  

عادة ما ينطوي تطبيق نماذج القيمة الحالية على الأسهم العادية على قدر أكبر من  

كد عند تقييم الأسهم  ينشأ عدم التأ السندات؛عدم التأكد مما هو عليه الحال مع 

( التدفقات  1القيمة الحالية وهما ) مدخلات نماذج بسبب عنصرين أساسيين من 

 ( معدل )معدلات( الخصم. 2النقدية )

، يحصل حملة السندات على مدفوعات نقدية محددة  فيما يتعلق بالتدفقات النقدية  

ثابته   وذلك على فترات  ( bond indentureإصدار السند   )عقد في عقد قانوني  

ومعلومة. ومن ثم فإن تقييم السندات يتميز بدرجة عالية من التأكد من حيث حجم  

في تقييم الأسهم العادية، توجد العديد من   المقابل،التدفقات النقدية وتوقيتها. في 

بالتدفقات النقدية    التأكد المرتبطة الإشكاليات التي تؤدي الى زيادة درجة عدم 

أنه لا يوجد تدفق نقدي محدد مستحق تعاقدياا لحملة  لحملة الأسهم ومنها: أ( 

وبالتالي التدفقات   للشركة،التدفقات النقدية الإجمالية  ب( تتأثر الأسهم العادية. 

النقدية التي يحتمل أن تكون متاحة لحملة الأسهم العادية، بالعوامل التجارية  

من التدفق   والمالية والتكنولوجية وعوامل أخرى ومن ثم تخضع لتباين أكبر

فإن توقعات التدفقات النقدية للأسهم   ذلك،النقدي التعاقدي للسند. ج( علاوة على 

العادية تمتد إلى أجل غير مسمى في المستقبل لأن الأسهم العادية ليس لها تاريخ  

 استحقاق.  

في تقدير المعدل  لتأكد ، يوجد قدر كبير من عدم افيما يتعلق بمعدل الخصم

دفقات النقدية المتعلقة بالأسهم العادية. على النقيض من ذلك،  المناسب لخصم الت

فإنه عند تقييم السندات يمكن أن يعتمد معدل الخصم عادة على أسعار الفائدة في  
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ومن ثم فإن تقييم الأسهم العادية عادة ما يعتمد على   السندات،السوق وتصنيفات  

 ب.  التقدير الشخصي للمحلل عند تحديد معدل الخصم المناس 

 asset - basedالتقييم المستند إلى الأصول  نوع آخر من التقييم المطلق هو 

valuation   الذي يقي مّ الشركة على أساس القيمة السوقية للأصول أو الموارد

بالنسبة للشركات التي يناسبها مثل هذا التقييم، يمكن أن يوفر   التي تتحكم فيها.  

ا مستقلاا  ويجد المحلل عادةا تقديرات بديلة    للقيمة،التقييم المستند إلى الأصول تقديرا

 ومستقلة للقيمة مفيدة.  

غالباا ما يطبق المحللون التقييم المستند إلى الأصول على شركات الموارد  

قد يتم تقييم شركة للنفط الخام على أساس القيمة   ثال، المالطبيعية. على سبيل 

ا منها تكاليف   النفط،السوقية لاحتياطاتها الحالية المؤكدة من براميل  مطروحا

 . الاستخراج المقدرة

 : Relative Valuation Modelsنماذج التقييم النسبي ب. 

ج التقييم التي  النوع الثاني الأكثر استخداما من نماذ   نماذج التقييم النسبي تشكل

ا الى أصل آخر.    تفترض الاستمرارية ،وتقدر تلك النماذج قيمة الأصل نسبا

تتمثل فكرة التقييم النسبي الأساسية في أن الأصول المماثلة يجب أن تباع بأسعار  

 VALUATION BY“متشابهة. ومن ثم يطلق على هذا المنهج التقييم بالمقارنات 

COMPARABLES”     

التقييم النسبي عن طريق ربط قيمة سوقية معينة في الشركة بقيمة أخر  ويتم تنفيذ  

 محاسبية )تستخرج من القوائم المالية للشركة( ، على سبيل المثال: 

ربط القيمة السوقية لسعر السهم بقيم محاسبية وهو ما يسمى مضاعفات   ✓

) مثل نسب سعر السهم إلى التدفق النقدي   price multiplesالسعر 

 للسهم أو الى القيمة الدفترية للسهم( 
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ربط القيمة السوقية للشركة بقيم محاسبية وهو ما يسمى مضاعفات قيمة   ✓

والتي تستخدم بشكل أساسي    enterprise value multiples المؤسسة 

لتقييم الشركات في قرارات الاندماج والاستحواذ )مثل نسب القيمة  

ا منها النقدية والاستثمارات   السوقية للاسهم العادية والديون مطروحا

 قصيرة الأجل الى الأرباح التشغيلية أو الى الايرادات(. 

 P)  إلى ربحية السهم ربما يكون مضاعف السعر الأكثر شيوعاا هو نسبة السعر 

/ E)    وهي نسبة سعر السهم السوقي إلى قيمة   ،بمضاعف الربحيةأو ما يعرف

 أرباح الشركة لكل سهم.  

إذا كان مضاعف الربحية لسهم )س( منخفض مقارنا بقيمة مضاعف الربحية  

من حيث معدلات نمو الأرباح المتوقعة والمخاطر.   هلسهم آخر )ص( مماثل ل

فإننا يمكن القول أن السهم )س( مقوم بأقل من قيمته نسبياا )وبالتالي يمثل فرصة  

 جيدة لشراء( اي مقارنا بالسهم )ص( .  

يجب أن يدرك المحلل في هذه الحالة انه يستخدم نموذج تقييم نسبي، ومن ثم لا  

إلى أن السهم )س ( مقوم بأقل من قيمته الحقيقية،    يفضل أن يشير المحلل ببساطة

لأن سعر السهم )ص( والذي تم اتخاذه كأساس للمقارنة قد يكون مبالغ فيه بدرجه  

كبيرة وبالتالي إذا كان سعر السهم)س( منخفض نسبيا مقارنا بالسهم )ص( لا  

مفيد  من ال لذلك،يعني بالضرورة انخفاض سعر السهم )س( عن قيمته الجوهرية. 

الحفاظ على التمييز بين أن السهم مقوم بأقل من قيمته وبين أن السهم قيمته  

 منخفضة نسبياا. 

يستخدم العديد من المستثمرين مخرجات نماذج التقييم النسبي لوضع استراتيجيات  

الاستثمار في الأسهم. على سبيل المثال، قد يستخدم أحد المستثمرين نماذج التقييم  

مثل زيادة   للاستثمار conservativeراتيجيات "متحفظة"  النسبي لوضع است

الوزن النسبي )شراء( للسهم المقوم بأقل من قيمته نسبيا في محفظته المالية، مع  

 تقليل الوزن النسبي )بيع( للسهم المقوم بأعلى من قيمته نسبيا. 



 
تقييم وتسعير الأصول المالية                                           24  

في حين أنه يمكن استخدام نماذج التقييم النسبي أيضا لوضع استراتيجيات   

للاستثمار. على سبيل المثال، يقوم المستثمر بالتقييم   aggressiveومية" "هج 

النسبي لزوجين من الأسهم لشركتين في نفس الصناعة )مثلا سهمين لشركتي  

سيارات(. بعد التقييم يمكن تحديد السهم المقوم بأقل من السهم الاخر نسبيا،  

بيا. في هذه الحالة، يقوم  وبالتبعية سيكون السهم الاخر مقوم بأعلى من قيمته نس 

للسهم   2المستثمر بشراء السهم المقوم بأقل من قيمته نسبيا، والبيع على المكشوف* 

الاخر المقوم بأعلى من قيمته نسبيا. بغض النظر عن الاتجاه الذي يسير فيه سوق  

. في حالة   الأسهم بشكل عام سواء صعودا أو هبوطا، سيكون المستثمر أفضل حالاا

وق، من المتوقع أن يرتفع السهم المقوم بأقل من قيمته نسبيا أكثر من  صعود الس

ارتفاع السهم المقوم بأعلى من قيمته نسبياا. في حالة هبوط السوق، من المتوقع أن  

ينخفض السهم المقوم بأقل من قيمته نسبيا أقل من السهم المقوم بأعلى من قيمته  

 ق أرباح في كلتا الحالتين. نسبياا. أي ان المستثمر من المتوقع أن يحق

لا تحدد طريقة التقييم بالمقارنات "القيمة الجوهرية" للأصل  الا اذا تم    باختصار،

افتراض أن الأصل  الاخر الذي تم استخدامه  للمقارنة مقوم بشكل عادل. تتميز  

طريقة المقارنة بمزايا كونها بسيطة ومرتبطة بأسعار السوق ومرتكزة على مبدأ  

 سليم )أن الأصول المماثلة يجب أن تباع بأسعار مماثلة(. اقتصادي 

 

 
عادة ، يشتري المستثمر أولاا الأسهم ثم يبيعها لاحقاا. مع البيع على المكشوف ، يتم عكس الأمر. أولاا ، تبيع     2 

الأسهم ثم تشتريها.  حيث يسمح البيع على المكشوف للمستثمرين بالاستفادة من انخفاض سعر الورقة المالية.  
حق ، يجب على المستثمر شراء نفس الأسهم للرد الأسهم التي  حيث يقترض المستثمر الأسهم ويبيعها. في وقت لا

 تم اقتراضها. وتستخدم سياسة البيع المكشوف إذا توقع المستثمر هبوط السهم في المستقبل القريب،
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لإجابة: نعم. تتعلق تأكيدات كلا المحللين بالتقييمات النسبية ،  ا
وتختلف معاييرهم للمقارنات. قارن المحلل الأول الشركة المتحدة   

بنظرائها في مجال الصناعات الغذائية  واعتبر أن الشركة مبالغ  
فيها نسبياً مقارنة بتلك المجموعة. قارن المحلل الثاني الشركة  

واعتبر أن   100الكلي الذي يمثله أيجي أكس  المتحدة  بالسوق
الشركة مقومة بأقل من قيمتها نسبياً مقارنة بتلك المجموعة. إذا 
كانت الصناعات الغذائية بأكملها مقومة بأقل من قيمتها بالنسبة  

، يمكن أن يكون كلا المحللين على حق    100إلى أيجي أكس 
             لأنهما يقومان بعمل تقييمات نسبية.         

 

الشركة   سهم  أن  المحللين  أحد  للصناعاتيرى  الغذائية    المتحدة 

بنسبة   فيها  نسبة  15مُبالغ  مقارنة  على  بناءً  الأقل،  على   %

للشركة الربحية  متوسط      P / Eمضاعف  مضاعف   مع  نسبة 

بينما  الغذائية.  الصناعات  مجال  في  المماثلة  للشركات  الربحية 

قيمته   من  بأقل  مقومة  المتحدة  الشركة  أن سهم  آخر  محلل  يؤكد 

%، بناءً على مقارنة نسبة مضاعف الربحية الخاص   10بنسبة  

بمتوسط أكس   بالشركة  أيجي  لمؤشر  الربحية  مضاعف  نسبة 

البورصة المصرية الاوسع نطاقا. يبدو أن كلا وهو مؤشر    100

المحللين  كلا  يكون  أن  يمكن  هل  بعناية.  تنفيذهما  تم  التحليلين 

 على حق؟ 
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 معايير اختيار نموذج التقييم:  -ج 

 توجد ثلاثة معايير لاختيار نموذج التقييم المناسب وهي : 

 يتوافق مع خصائص الشركة التي يتم تقييمها  ✓

 البيانات اللازمة لتطبيق النموذجتوافر  ✓

 يتفق مع الغرض من التقييم  ✓

مع ملاحظة أن استخدام أكثر من نموذج لتقييم نفس الأصل ينتج عنه معرفه  

 أوضح عن القيمة. 

 وسوف يتم توضيح معايير اختيار النموذج بشيء من التفصيل فيما يلي: 

 يتوافق مع خصائص الشركة التي يتم تقييمها  ✓

موذج يتوافق مع خصائص الشركة التي يتم تقييمها من  يمكن اختيار ن •

خلال امتلاك الفهم الجيد لمجال نشاط الشركة )الخطوة الأولى في عملية  

 التقييم(. 

جزء من فهم الشركة هو فهم طبيعة أصولها وكيف تستخدم تلك الأصول    •

لخلق القيمة. على سبيل المثال، يمك تقييم شركة سيارات باستخدام التقييم  

وذلك بناءا على     asset - based valuationلمستند إلى الأصول  ا

مقدار الأصول التي يتحكمون فيها. ومع ذلك ، لا يمكننا استخدام نفس  

معظم الأصول التي تتحكم فيها هي   Googleالأسلوب لتقييم شركة مثل  

 أصول فكرية وغير ملموسة. 

 

 توافر البيانات اللازمة لتطبيق النموذج  ✓

يعتبر مدى توافر البيانات وجودتها من العوامل المحددة لاختيار النموذج   •

عند اختيار نموذج، على سبيل المثال ، يعد نموذج خصم الأرباح هو  

أبسط نموذج للتدفقات النقدية المخصومة ؛ ولكن إذا لم تقم الشركة سابقا  
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اسة  بإجراء توزيعات للأرباح وكذلك لا توجد معلومات أخرى لتقييم سي

توزيع الأرباح المستقبلية للشركة ، فقد يكون من الصعب استخدام هذا  

ا عند اختيار منهج التقييم النسبي.   النموذج. تنطبق اعتبارات مماثلة أيضا

على سبيل المثال ، قد يكون من الصعب إجراء مقارنات ذات مغزى  

بالنسبة لشركة ذات أرباح     P / Es باستخدام نسبة مضاعف الربحية 

 متقلبة للغاية. 

 يتفق مع الغرض من التقييم  ✓

يمكن أيضاا أن يتأثر اختيار النموذج بالغرض من التقييم. على سبيل المثال ، قد  

يختار المستثمر الذي يسعى للحصول على حصة من الأسهم تمكنه من السيطرة  

على شركة ما تقييم الشركة بناءا على التدفق النقدي الحر المتوقعة بدلاا من  

زيعات الأرباح المتوقعة لأنه من المحتمل إعادة توجيه مثل هذه التدفقات من  تو

 قبل هذا المشتري دون التأثير على قيمة الاستحواذ. 

 تحويل التوقعات إلى تقييم -4

إلى تقييم على أكثر من مجرد  إدخال   المتوقعةينطوي تحويل البيانات المالية 

أرقام التوقعات ) مثل توزيعات الأرباح المتوقعة أو معدل الخصم( إلى نموذج  

التقييم للحصول على تقدير لقيمة الشركة أو أوراقها المالية. هناك قضيتين هامتين  

 عند تحويل التوقعات إلى تقييم هما: 

 لات وفقا للموقف. التعدي -تحليل الحساسية            ب   -أ  •

 : تحليل الحساسية  -أ

رقم الأرباح الموزعة   )مثلا يقوم المحلل بتحديد البيانات المالية المتوقعة 

المتوقع(  التي تستخدم كمدخلات لنموذج التقييم بناءا على افتراضات معينة  

ومن ثم فإن أي تغيير في تلك الافتراضات يؤدي الى حدوث تغيير في  

 مدخلات نموذج التقييم. 
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تحليل الحساسية هو تحليل يهدف الى تحديد كيفية تأثير التغييرات في   

المدخلات المفترضة على نتيجة التقييم.. على سبيل المثال، يمكن استخدام  

تحليل الحساسية لتقييم كيفية تأثير التغيير في الافتراضات حول النمو  

المقدرة   المستقبلي للشركة و/ أو التغيير في معدلات الخصم على القيمة

 للشركة واوراقها المالية. 

تعتمد تحليلات الحساسية الأخرى على سياق الموقف خلال التقييم. على سبيل  

تقييمها  المثال، افترض أن المحلل يدرك أن أحد المنافسين للشركة المراد 

ا لعدم التأكد بشأن كيفية استجابة   يخطط  لتقديم منتج منافس. ومن ثم نظرا

يمها لهذا الموقف التنافسي )هل ستقوم الشركة بتخفيض  الشركة المراد تقي

أو زيادة   لموزعيها، الأسعار للاحتفاظ بحصتها في السوق، أو تقدم خصومات 

الإعلان ، أو تغيير مزايا المنتج ( يمكن للمحلل إنشاء توقع أساسي ثم تحليل  

عة  كيف تؤثر الاستجابات التنافسية المختلفة على البيانات المالية المتوق

 وبالتالي على القيمة المقدرة. 

 التعديلات وفقا للموقف:                  -ب 

قد تكون هناك حاجة لإجراء تعديلات على التقييم لإدراج تأثير مواقف محددة.  

 هناك ثلاث قضايا من هذا القبيل يمكن أن تؤثر على تقديرات القيمة هي: 

 control premiumعلاوة السيطرة   ➢

   lack of marketability discountالتسويق خصم عدم قابلية  ➢

 illiquidity discountخصم عدم السيولة  ➢
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 : control premiumعلاوة السيطرة   ➢

تشير علاوة السيطرة إلى المبلغ الذي يرغب المشتري في دفعه بما يزيد عن  

من  القيمة السوقية العادلة للأسهم من أجل الحصول على حصة من الأسهم تمكنه 

في   50أكثر من  المثال،على شركة مطروحة للتداول العام. )على سبيل   السيطرة

كثير   ذلك في مئوية أصغر من  على الرغم من أن نسبة  القائمة، المائة من الأسهم 

 من الأحيان تتيح للمستثمر القدرة على التأثير بشكل كبير على الشركة(. 

الشركة  ومن ثم فإن قيمة الأسهم التي من شأنها ان تمنح المستثمر التحكم في 

أي يجب ان تكون أعلى من قيمة السهم بشكل   علاوة السيطرةان تضمن   يجب 

 الأسهم سوف تعطي مزايا إضافية للمستثمر ومنها: عام. والسبب في ذلك ان تلك 

 السيطرة على مجلس الإدارة واختيار أعضاؤه وتحديد مكافاتهم  ❖

 الحق في تصفية الشركة أو بيعها  ❖

 اعلان الأرباح الموزعة  ❖

 شراء أو بيع أو رهن الاصول ❖

 التحكم في العقود   ❖

 تغيير هيكل رأس مال الشركة   ❖

 

   lack of marketability discountخصم عدم قابلية التسويق  ➢

يتم تطبيق الخصم بسبب عدم قابلية التسويق على الشركات الخاصة عند  

تقييمها. يتعلق الأمر بعدم طرح أسهم الشركة للتداول العام في سوق مالي.  

ومن ثم فإن قيمة اسهم الشركات التي لا يتم تداولها في الأسواق يجب ان  

افتقار الشركات الخاصة الى وجود  تنخفض بمقدار هذا الخصم الذي يعكس 

سوق لتداول اسهمهما. بمعنى آخر من الناحية النظرية ، يجب تقييم الشركات  
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بقيمة أقل من الشركات المطروحة    -مع تساوي كل شيء آخر   -الخاصة  

 للجمهور لتعكس عدم قابلية التسويق.  

لمقيدة،  هناك عدد من الطرق لتحديد مقدار هذا الخصم مثل )طريقة الأسهم ا

 وطريقة الاكتتاب( 

لكنه   الشركات،الإجماع هو قيمة خصم عدم قابلية التسويق يختلف باختلاف 

 ٪50٪ إلى  30يتراوح عادة بين 

 illiquidity discountخصم عدم السيولة  ➢

توجد بعض الأسهم المطروحة للتداول العام )أي القابلة للتسويق( ، ولكنها تتميز  

عمق السوق إلى مقدار السيولة الموجودة في    ويشيربانخفاض عمق السوق. 

السوق للورقة المالية بناءا على عدد الأوامر الدائمة للشراء والبيع الموجودة عند  

مستويات أسعار مختلفة. ومن ثم فإن انخفاض عمق السوق يعني انخفاض سيولة  

 الورقة المالية 

تحول الأوراق المالية الى نقدية وهي تشير    المالية سرعةتقيس سيولة الأوراق 

الى قدرة السوق على استيعاب عمليات كبيرة من البيع والشراء بأسعار مناسبة  

عند التقييم، يجب أن تنخفض أسعار الأسهم ذات العمق الأقل في     ودون تفاوت. 

 أسواقها )أقل سيولة( بمقدار معين يسمى خصم عدم السيولة.  

ا إذا رغب المستثمر في بيع كمية كبيرة من   يمكن تطبيق خصم عدم السيولة أيضا

ا بما يكفي   الأسهم مقارنة بحجم تداول هذا السهم )على افتراض أنه ليس كبيرا

لتشكيل ملكية مسيطرة(. سيكون السعر الذي يمكن تحقيقه لتلك الكتلة من الأسهم  

ا أقل من سعر السوق لكمية أقل من  م التكتل  خصوهو ما يسمى   الأسهم،عموما

Blockage Discount 
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 :  تطبيق نتائج التقييم: دور المحلل ومسؤولياته -5

 كما أوضحنا سابقا، تختلف أغراض التقييم والعميل المستهدف للتقييم:  

المحللون في شركات الاستثمار والسمسرة: ربما يكون المحللون   -أ

ار هم المجموعة الأكثر  المرتبطون بعمليات الوساطة في شركات الاستثم

ا من المحللين الذين يقومون بعمليات التقييم،  حيث يتم توزيع   وضوحا

تقاريرهم البحثية على نطاق واسع على العملاء من الافراد والمؤسسات  

الحاليين والمحتملين. يعُرف المحللون الذين يعملون في شركات الوساطة  

 ع الاستثمارات والخدمات(. بمحللي جانب البيع )لأن شركات الوساطة تبي

المحللون في البنوك وصناديق الاستثمار والمؤسسات المماثلة: قد يقدم   -ب 

ا عن تقديراتهم للقيمة إلى مدير المحفظة أو لجنة   هؤلاء المحللون تقريرا

الاستثمار في تلك المؤسسات  كمدخل لاتخاذ قرار الاستثمار من قبل  
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على نطاق واسع بمحللي جانب    المؤسسة. يعُرف مثل هؤلاء المحللين  

الشراء. ويجب ان يكون لهؤلاء المحللين القدرة على تطوير واختبار  

 وتحديث أساليب اختيار السهم التي يتم الاستثمار بها. 

المحللون في الشركات المساهمة: قد يؤدي المحللون في الشركات بعض   -ج

ي صناديق الاستثمار  مهام التقييم المشابهة لتلك التي يقوم بها المحللون ف

والبنوك لتحديد الأسهم التي يمكن الاستثمار فيها )على سبيل المثال ، عندما  

تدير الشركة داخلياا خطة تقاعد  أو رعاية صحية(. كذلك قد يقوم كل من  

ا بتحديد وتقييم الشركات   محللي الشركات ومحللي البنوك الاستثمارية أيضا

 حواذ. التي يمكن أن تصبح أهدافاا للاست

ا في جمع وتنظيم   ا مهما عند إجراء أنشطة التقييم ، يلعب محللو الاستثمار دورا

وتحليل وتوصيل  معلومات الشركة ، وفي بعض السياقات ، التوصية بإجراءات  

  جيد،الاستثمار المناسبة بناءا على التحليل السليم. عندما يقومون بهذه المهام بشكل 

 يساعد المحللون أ( عملائهم   ب( وأسواق رأس المال  ج(ومقدمي رأس المال: 

يساعد المحللون عملائهم على تحقيق أهدافهم الاستثمارية من خلال تمكين   -أ

 هؤلاء العملاء من اتخاذ قرارات بيع وشراء أفضل. 

يساهم المحللون في الأداء الفعال لأسواق رأس المال من خلال توفير   -ب 

وبالتالي الوصول   المستنيرة، التحليل الذي يؤدي إلى قرارات الشراء والبيع 

إلى أسعار الأصول التي تعكس القيم الحقيقية بشكل أفضل. وعندما تعكس  

ة أكبر في  يتدفق رأس المال بسهول الحقيقية، أسعار الأصول بدقة القيم 

 الأسواق المالية. 

يفيد المحللون مقدمي رأس المال، بما في ذلك المساهمون، وذلك عندما    -ج

يكونون مراقبين فعالين لأداء الإدارة. يمكن أن تعمل هذه المراقبة على إبقاء  

 إجراءات المديرين أكثر تماشياا مع مصالح المساهمين. 
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 رابعا: كتابة نتائج التقييم:

ء مهم من عمل المحلل. سواء تمت كتابتها للمراجعة من قبل لجنة  الكتابة جز

استثمار أو مدير محفظة في شركة إدارة استثمار، أو لتوزيعها على عملاء  

فإن التقارير البحثية تشترك في   سمسرة،التجزئة أو المؤسسات التابعة لشركة 

 عدة عناصر مشتركة. في هذا القسم نناقش ما يلي: 

   البحث.تصميم تقرير  -2ر البحث الفعال   محتوى تقري -1 

ستوجه القواعد المؤسسية شكل ومحتوى التقرير   الحالات،في كثير من 

 المكتوب. 

 

 محتوى تقرير البحث :  -1

بشكل عام، تتحد محتويات تقرير البحث بناءا على ما يسعى القراء المستهدفون  

 إلى معرفته من قراءة التقرير. 

من محللي  شركات الاستثمار والسمسرة  )محللي جانب  في  التقارير الصادرة 

ا بالتوصية الاستثمارية. ومن ثم يجب   البيع (، سيكون القارئ المستهدف مهتما

الاهتمام بالجزء الخاص بالتوصية في التقرير مع توفير الحجج الداعمة المقنعة  

مة  الي سيبحث عنها القارئ. العنصر الأساسي الذي يدعم أي توصية هو القي

ا لأهمية القيمة الجوهرية المقدرة للسهم ، تزود معظم   الجوهرية للسهم . نظرا

التقارير البحثية القارئ بمعلومات حول الافتراضات والبيانات المالية الرئيسية  

 المتوقعة  الكامنة وراء تلك القيمة المقدرة. 

تشغيلية  يفضل أن تتضمن المعلومات  في التقرير تحديثاا للنتائج المالية وال

للشركة ، ووصفاا للجوانب ذات الصلة بالاقتصاد الكلي وسياق الصناعة الحالي  

، وتحليلاا وتوقعاا للصناعة والشركة. كما تحتوي بعض التقارير على إحصاءات  

 وصفية تاريخية مفصلة حول الصناعة والشركة. 
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ى سبيل  يمكن أن يتضمن التقرير توقعات محددة ، ومدخلات التقييم الرئيسية )عل 

المثال ، التكلفة المقدرة لرأس المال( ، ووصف لنموذج التقييم ، ومناقشة  

العوامل  الوصفية والاعتبارات الأخرى التي تؤثر على التقييم والتي تم أخذها  

ا بشكل موضوعي عدم التأكد   في الاعتبار. تتناول تقارير البحث المتميزة أيضا

و مدخلات التقييم التي تنطوي على أكبر  المرتبط بالاستثمار في الأسهم ، و / أ

 قدر من عدم التأكد. 

ا مستهدفاا للسهم )بناءا على قيمته الجوهرية( في توصية   عندما يحدد التقرير سعرا

الاستثمار الخاصة به ، يجب أن يوضح التقرير الأساس لحساب الهدف ) السعر  

عن عدم التأكد  المستهدف( ، والإطار الزمني للوصول إلى الهدف ، ومعلومات  

 في الوصول إلى الهدف.  

 

مثلما لا يمكن للتقرير المكتوب بشكل جيد أن يعوض عن سوء التحليل ، يمكن  

للتقرير المكتوب بشكل سيئ أن ينتقص من مصداقية التحليل الممتاز. كتابة تقرير  

 بحثي فعال مهمة صعبة. 

 باختصار، كتابة تقرير فعال تتطلب أن:  

 المعلومات في الوقت المناسب. يوفر  ✓

 يكون مكتوب بلغة واضحة وحاسمة.   ✓

يكون موضوعي ومدروس جيداا ، مع توضيح كافة الافتراضات    ✓

 الاساسية. 

 يميز بوضوح بين الحقائق والآراء.  ✓

يحتوي على التحليل والتنبؤات والتقييم والتوصية واللذين يجب أن يكونوا   ✓

 جميعا متوافقين مع بعضهم البعض.  

 دم معلومات كافية تسمح للقارئ بنقد التقييم. يق ✓
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 يذكر عوامل الخطر الرئيسية التي ينطوي عليها الاستثمار في الشركة.  ✓

 يكشف عن أي تضارب محتمل في المصالح يواجهه المحلل.  ✓

 

على الرغم من أن هذه الخصائص السابقة كلها سمات مرغوبة لتقرير مفيد  

بات أكثر تحديداا. على سبيل المثال،  ومحترم، في بعض الحالات تكون المتطل 

تتأثر توصيات الاستثمار بسياسات الشركة التي يعمل بها المحلل؛ مثلاا، قد تتطلب  

بالمائة من قيمتها    Xسياسة الشركة أن يكون سعر الورقة المالية أقل بنسبة  

الجوهرية المقدرة ليتم التوصية بعملية شراء. حتى في حالة عدم وجود مثل هذه  

سياسة، يحتاج المحلل إلى الحفاظ على تمييز مفاهيمي بين "الشركة الجيدة" و  ال

ا على السعر   "الاستثمار الجيد" لأن عوائد الاستثمار في الأسهم العادية تعتمد دائما

المدفوع للسهم، سواء كانت توقعات الأعمال من الشركة المصدرة جيدة أو سيئة  

 أو متوسطة.  

 تصميم تقرير البحث  -2

كن تقديم تقارير أبحاث الأسهم بشكل مناسب من خلال عدة طرق. تحدد الشركة  يم

التي يعمل بها المحلل أحياناا تنسيقاا ثابتاا لأغراض الاتساق ومراقبة الجودة. بدون  

ادعاء التفوق على الطرق الأخرى لتنظيم التقرير، يقدم الشكل التالي تصميم  

له للمحلل توصيل نتائج البحث والتقييم  لتقرير البحث قابل للتعديل يمكن من خلا

 بالتفصيل. 
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   أسئلة الفصل الأول 

انتقد العبارة التالية : "لا يحتاج أي مستثمر في الأسهم إلى فهم نماذج التقييم   -1

 لأن أسعار السوق للأسهم يسهل الحصول عليها بشكل فوري عبر الإنترنت. " 

القيمة الجوهرية لأي أصل  على انها "قيمة الأصل في ضوء  تم تعريف  -2

الفهم الكامل الافتراضي لخصائص الاستثمار الخاصة بالأصل". ناقش سبب  

 تضمين  كلمة "افتراضي" في التعريف. 

3-   

اشرح لماذا قيمة التصفية عموما ليست ذات صلة بتقدير القيمة الجوهرية   -أ

 للشركات الرابحه . 

كان افتراض الاستمرارية سيؤثر على القيمة المحددة لمخزون  اشرح ما إذا  -ب 

 الشركة. 

اشرح كيف يختلف استخدام نموذج التقييم لاستنتاج توقعات السوق حول    -4

النمو المستقبلي للشركة عن استخدام نفس النموذج للحصول على تقدير مستقل  

 للقيمة. 

لأولى في تقييم حقوق  ناقش كيف يمكن أن يكون فهم نشاط الشركة )الخطوة ا-5

 الملكية( مفيداا في إجراء تحليل الحساسية المتعلق بتقييم الشركة. 

عندما   2018يوليو 31في تقرير حول الأسهم العادية  للشركة المتحدة بتاريخ  -6

جنية ، ذكر أحد    5جنية والأرباح السنوية المتوقعة للسهم  77.3كان سعر السهم 

جنية. لم يناقش  التقرير كيفية الحصول   92ف وهو المحللين أن  السعر المستهد 

على السعر المستهدف أو كيف يمكن  تفسيره. افترض أن السعر المستهدف يمثل  

السعر المتوقع للشركة المتحدة ، ما هي المعلومات المحددة الإضافية التي قد  

ا بشكل عادل ، أو   تحتاجها لتكوين رأي حول ما إذا كان سهم الشركة المتحدة مقوما

 مبالغ فيه ، أو مقوم بأقل من قيمته؟ 
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ا ثابتاا في الأرباح للسهم الواحد ) أظهرت شركة الاتحاد  -7  %سنوياا خلال  18نموا

السنوات السبع الماضية(. والان يتم تداول سهم شركة الاتحاد بمضاعف ربحية  

لمجموعة من    P / E% أعلى من متوسط  40هي حالياا  P/ Eمرتفع للغاية  )

عظم الأسهم المماثلة(. نمت شركة الاتحاد بشكل عام من خلال الاستحواذ، حيث  م

تقوم الشركة بالاستحواذ على عدد من الشركات الأخرى التي يتم تداول أسهمها  

منخفض. عند التحقيق في الإفصاحات المالية لهذه    P/Esبمضاعف ربحية      

شركة الاتحاد  تجبر الشركات  الشركات التي تم الاستحواذ عليها ، نستنتج أن  

التي تستحوذ عليها على تسريع دفع النفقات قبل إتمام  صفقات الاستحواذ. كمثال  

على ذلك ، تطلب  شركة الاتحاد من الشركات المستحوذ عليها أن تدفع على  

الفور جميع حسابات الدفع المعلقة ، سواء كانت مستحقة الدفع أم لا. بعد  

 سياسة دفع النفقات للوضع العادي.  كة الاتحاد الاستحواذ ، أعادت شر

أ. ما هي آثار السياسة )جعل الشركات المستحوذ عليه تسرع في دفع جميع  

المصروفات قبل الاستحواذ  سواء كانت مستحقة الدفع أم لا(  التي تتبعها  شركة  

 ؟الاتحاد في عملية الاستحواذ 

%    40هي حالياا أعلى بنسبة  ب. بيان أن "مضاعف الربحية" لـ لشركة الاتحاد 

مضاعف الربحية لمجموعة من الأسهم المماثلة . ما هو نوع نموذج  من متوسط 

 التقييم المتضمن في هذا البيان؟ 

 



 
 
 
 
 
 

 

   اني الث الفصل  

محددات القيمة: العائد والمخاطر 
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 مقدمة 

وفقا لنماذج القيمة لحالية )والتي يسوف يتم توضيحها في الفصل القادم( تتوقف  

 قيمة الأصول المالية على: 

 الأصل العائد المتوقع )التدفقات النقدية المتوقعة( من  -1

 درجة المخاطر المرتبطة بالأصل ) لتقدير معدل الخصم المناسب(.  -2

يعرض هذا الفصل مقاييس العائد المرتبطة بعملية التقييم وكذلك كيفية تقدير  

 المخاطر المرتبطة بالاصل المالي لحساب معدل الخصم المناسب.  

 مفهوم العائد :  -أولا

أساسي على الاستخدام الصحيح لمقاييس  يعتمد قرار الاستثمار السليم بشكل  

.  1معدل العائد. توضح الأجزاء التالية مفاهيم العائد الرئيسية الأكثر صلة بالتقييم 

 مثل عائد فترة الاحتفاظ، عائد فترة الاحتفاظ المتوقع، العائد المطلوب 

 Holding Period Return (HPR )عائد فترة الاحتفاظ    -1

هو العائد المكتسب   2)باختصار ، عائد فترة الاحتفاظ( معدل عائد فترة الاحتفاظ

من الاستثمار في أحد الأصول خلال فترة زمنية محددة. الفترة الزمنية المحددة قد  

 تكون يومًا واحداً أو أسبوعين أو أربع سنوات أو أي فترة زمنية أخرى.  

احد، فإننا  % في يوم و 0.5إذا افترضنا أن إحدى الأوراق المالية حققت عائد  

%". وهو يحمل نفس معنى "  0.5يمكننا القول أن "عائد فترة الاحتفاظ ليوم واحد  

   % خلال يوم واحد". 0.5%" أو " العائد  0.5عائد اليوم الواحد  

 
بالطبع لن يتم استعراض جميع المفاهيم المتعلقة بالعائد، هناك بعض مفاهيم العائد المرتبطة بمجالات أخرى في   1

التمويل. على سبيل المثال، تقييم الأداء يستخدم مفاهيم للعائد لم يتم تغطيتها في هذا الكتاب مثل معدل العائد  
 time - weighted rate of returnالمرجح  زمنياً 

اختصارا، سوف يتم استخدام كلمة عائد في هذا الفصل للإشارة الى  معدل العائد كنسبة مئوية وليس العائد   2
 كقيمة مالية بالجنية. 
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للتعبير عن    t)يتم استخدام الحرف  0tورقة مالية الآن    بفرض أنه تم شراء 

فإن فترة الاحتفاظ هي الفترة ما    ،Ntالوقت(  وتم بيع الورقة المالية في الوقت   

    Ntالى  0tبين  

 يتم حساب عائد فترة الاحتفاظ كما يلي: 

 

 

    

 حيث أن  

0P  =  )سعر شراء الورقة المالية  الآن ) في الوقت صفر 

nP  =الوقت  سعر بيع ( الورقة المالية في نهاية فترة الاحتفاظN  ) 

nD =     3توزيعات الأرباح للورقة المالية في نهاية فترة الاحتفاظ 

 

 نلاحظ من المعادلة السابقة أن عائد فترة الاحتفاظ يتكون من مكونين وهما:  

فرق بين سعر البيع وسعر  عائد الربح الرأسمالي أو عائد ارتفاع السعر ) ال -أ

 الشراء( 

 

 

 عائد توزيعات الأرباح   -ب 

 

 
تفترض المعادلة السابقة ، للتبسيط ، أن أي أرباح يتم استلامها في نهاية فترة الاحتفاظ.  بشكل عام ، إذا تم   3

، سيتم حساب عائد فترة الاحتفاظ على    Ntو    0tلحصول على أي توزيعات أرباح مستلمة بين الفترة افتراض ا
 أساس إعادة استثمار تلك الأرباح  في أسهم إضافية في تاريخ استلام الأرباح بالسعر المتاح في ذلك الوقت. 

  Dn                   Pn – P0 
=  ------  +     ---------- 
      P0                  P0 
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بمعنى آخر ، يمكن   -يتم أحياناً تحويل عوائد فترة الاحتفاظ إلى عوائد سنوية  

تحويل عائد لفترة الاحتفاظ لأي فترة ) سواء أقل من سنة أو أكثر من سنة( إلى  

 عائد سنوي ، وذلك باستخدام معدل تراكمي على أساس عائد فترة الاحتفاظ. 

 ظ على أساس سنوي = عائد فترة الاحتفا

 1   -   ÷ فترة الاحتفاظ بالأيام 365( + عائد فترة الاحتفاظ 1  ) 

على سبيل المثال ، في المثال السابق حيث افترضنا ان عائد فترة الاحتفاظ ليوم  

 % يكون عائد الاحتفاظ على أساس سنوي هو  0.5واحد لإحدى الأوراق المالية 

 % 517أي    5.17=  1  -     1÷   365( 0.005+   1) 

وذلك    0.005% الى عائد عشري  0.5) ملحوظه تم تحويل عائد الاحتفاظ 

 ( 100بالقسمة على  

مع ذلك ، فإن تحديد عائدات فترة الاحتفاظ السنوية ، عندما تكون فترة الاحتفاظ  

جزء صغير من السنة ، غير واقعي وذلك عندما لا يكون عائد فترة الاحتفاظ  

 يًا متاحًا لإعادة الاستثمار بشكل مستمر. معدلًا فعل

 عائد فترة الاحتفاظ المحقق والمتوقع:  -2

  nPبالنسبة لفترة الاحتفاظ في الماضي ، يكون سعر البيع في نهاية الفترة 

معروفين ، و يطُلق على العائد في هذه   nDوتوزيعات الأرباح في نهاية الفترة  

 ق ، أو ببساطة ، العائد المحقق أو الفعلي .  الحالة  اسم عائد فترة الاحتفاظ المحق

جنية ،    0P  50على سبيل المثال ، إذا كان سعر الشراء )السعر في بداية الفترة( 

جنيه، وتوزيعات   nP 52وسعر البيع بعد ستة أشهر)السعر في نهاية الفترة ( 

جنية )جميع المبالغ تشير إلى الماضي(. فما  هو عائد فترة   1أرباح تساوي  

 الاحتفاظ المحقق خلال ستة أشهر؟  
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أما في سياق التطلع للمستقبل، تعتبر عوائد  فترة الاحتفاظ متغيرات عشوائية لأن  

كده و قد تأخذ مجموعة  أسعار البيع المستقبلية وتوزيعات أرباح الأسهم  غير مؤ

ومع ذلك ، يمكن للمستثمر تكوين توقع بشأن توزيعات الأرباح وسعر    من القيم. 

)أو ببساطة العائد المتوقع(   عائد متوقع لفترة الاحتفاظالبيع وبالتالي يكون لديه 

 للسهم والذي يتكون من: 

عائد توزيعات الأرباح المتوقع +عائد الربح الرأسمالي المتوقع )عائد ارتفاع   

 الأسعار(. 

ثمر أن يكون لديه وجهة نظر شخصية حول العوائد المستقبلية  يمكن لأي مست 

للأصل. في الواقع ، نظرًا لأن المستثمرين يصيغون التوقعات بطرق مختلفة  

مًا عوائد  وعلى أساس معلومات مختلفة ، فإن المستثمرين المختلفين لديهم عمو

ى قرار  ويتم تفسير تأثير العائد المتوقع للأصل عل  متوقعة مختلفة للأصل. 

 الاستثمار عن طريق مقارنته  بالعائد المطلوب ، وهو موضوع القسم التالي 

 : Required Return العائد المطلوب  -3

معدل العائد المطلوب )اختصارا، العائد المطلوب( :هو الحد الأدنى لمستوى  

العائد المتوقع الذي يطلبه المستثمر من أجل الاستثمار في الأصل خلال فترة  

 زمنية محددة، وذلك في ضوء مخاطر الأصول. 
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في الأصل وهي: أعلى   تكلفة الفرصة البديلة للاستثماريمثل العائد المطلوب   

مستوى من "العائد المتوقع"  يمكن للمستثمر الحصول عليه عند استثماره في  

 بديل آخر متاح ذو مخاطر مماثلة. 

لفرصة البديلة للاستثمار في  ونظرا لاعتبار "العائد المطلوب" يمثل  "تكلفة ا

  threshold valueالأصل" ، فإن العائد المطلوب يعتبر قيمة )نقطة( البداية   

” لترمز  rسوف نقوم باستخدام الحرف “  عن مخاطر الأصل.   للتعويض العادل

 الى العائد المطلوب 

يمكن تقدير العائد المطلوب باستخدام بعض النماذج مثل نموذج تسعير الأصول  

)والذي سوف يتم   Capital Asset Pricing Model (CAPM )  أسماليةالر

 توضيحه لاحقا في هذا الفصل(. 

من وجهة نظر الشركة  المصدرة للأوراق المالية ، يمثل معدل العائد المطلوب  

و يمثل معدل العائد المطلوب على   تكلفة حقوق الملكية على الأسهم العادية 

لزيادة رأس المال الجديد ، سيتعين على المُصدر  .  تكلفة الدينالديون )السندات( 

تسعير الورقة المالية  بحيث يتنافس مستوى من العائد المتوقع للورقة المالية  مع  

العوائد المتوقعة التي تقدمها الأوراق المالية ذات المخاطر المماثلة. وبالتالي فإن  

مُصدر لزيادة رأس المال  العائد المطلوب على ورقة مالية يمثل التكلفة الحدية لل

 الإضافي من نفس النوع. 

 العلاقة بين العائد المتوقع والعائد المطلوب:  -4

إذا تجاوز العائد المتوقع للمستثمر العائد المطلوب ، سيبدو الأصل مقومًا بأقل من  

قيمته الحقيقية لأنه من المتوقع أن يحقق عائد يفوق التعويض العادل عن مخاطر  

إذا كان العائد المتوقع على الأصل أقل من معدل   لنقيض من ذلك.الأصول. على ا

العائد المطلوب ، فسيظهر أن الأصل مبالغ فيه لأنه لن يحقق عائد يغطي  

 التعويض العادل عن مخاطر الاصل. 
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  α قيمة ألفاالفرق بين العائد المتوقع ومعدل العائد المطلوب على الأصل يمثل 

 expectedلغير عادي الإضافي المتوقع  المتوقعة  للأصل أو العائد ا

abnormal return   : 

 العائد المطلوب  -قيمة ألفا المتوقعة = العائد المتوقع  

عندما يتم تسعير الأصل بكفاءة )سعره يساوي قيمته الجوهرية( ، يجب أن  

يساوي العائد المتوقع العائد المطلوب وتكون قيمة  ألفا المتوقعة صفرًا. أي أن  

المستثمر لا يحصل على عائد غير عادي إضافي في تلك الحالة وإنما يحصل  

 على التعويض العادل فقط 

في اتخاذ قرارات الاستثمار وتقييمه ، ينصب التركيز على قيمة  ألفا المتوقعة.  

ومع ذلك ، لتقييم النتائج الفعلية للاستثمار ، يقوم المحلل بفحص قيمة ألفا المحققة  

 فاظ معينة هيخلال فترة احت

 العائد المطلوب الحالي  -قيمة ألفا المحققة = عائد فترة الاحتفاظ المحقق 

أحياناً يتم استخدام العائد المتوقع ومعدل العائد المطلوب بالتبادل، هذا ليس  

صحيحًا بالضرورة لأنه يكون ذلك صحيحا فقط عند تساوي سعر السهم مع القيمة  

 المقدرة حيث أن: 

لسعر الحالي القيمة المدركة للسهم ، يجب أن يكون العائد  عندما يساوي ا ✓

 المتوقع هو نفسه معدل العائد المطلوب 

عندما يكون السعر أقل من القيمة المدركة للسهم، فإن العائد المتوقع   ✓

 يكون أكبر من العائد المطلوب 

عندما يكون السعر أكبر من القيمة المدركة للسهم، فإن العائد المتوقع   ✓

 ل من العائد المطلوب يكون أق

 )وذلك طالما أن المستثمر يتوقع أن يتقارب السعر مع القيمة خلال أفقه الزمني(. 
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 : تقدير العائد المتوقع من تقديرات القيمة الجوهرية   -5

عندما يتم تسعير أحد الأصول بشكل خاطئ )على سبيل المثال، اعتقاد المستثمر  

% في السوق(، قد يؤدي هذا  التسعير  25بنسبة  أن السهم مقوم بأقل من قيمته 

 الخاطئ إلى تحقق أحد النتائج العديدة التالية خلال الأفق الزمني للاستثمار: 

زيادة التسعير الخاطئ )قد يصبح الأصل أقل من قيمته الحقيقية بنسبة   ✓

 %(. 25من   أكبر

 بالمائة(.  25البقاء كما هو )قد يظل الأصل أقل من قيمته بنسبة   ✓

صحيح الجزئي )على سبيل المثال ، قد يصبح الأصل مقومًا بأقل من  الت ✓

 بالمائة(.   15قيمته الحقيقية بنسبة 

 تصحيح التسعير الخاطئ )تغير السعر ليساوي القيمة بالضبط(.  ✓

عكس الاتجاه ، أو يتم التصحيح بشكل مبالغ فيه )قد تصبح قيمة الأصل   ✓

 مبالغًا فيها(. 

ر مع القيمة يعني حدوث توازن وهو النتيجة  بشكل عام ، حدوث تقارب للسع 

المتوقعة عندما يكون تقدير المستثمر للقيمة أكثر دقة من تقدير السوق. في هذه  

 الحالة ، فإن معدل العائد المتوقع للمستثمر يتكون من مكونين: 

 أ( العائد المطلوب )المكتسب من سعر السوق الحالي للأصل(  

 القيمة.  ب( العائد من تقارب السعر إلى

عندما يختلف تقدير     E(R)  يمكننا توضيح كيف يمكن تقدير العائد المتوقع 

 كما يلي:  0P ، عن سعر السوق  0Vالمستثمر للقيمة  

من   xافترض أن المستثمر يتوقع  أن يتطابق السعر بالكامل مع القيمة خلال   

تقدير للعائد من تطابق السعر   (  P0P – 0V/(0  المقدار  السنوات .  وبالتالي يمثل

، والذي يعتبر بشكل أساسي قيمة ألفا  xمع القيمة خلال تلك الفترة الزمنية  

المتوقعة  ) العائد الإضافي الزائد  عن التعويض العادل( للأصل على أساس  

 .  xالفترة  
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)وليس على اساس سنوي(   xتمثل العائد المطلوب على أساس الفترة     xrباعتبار

 : فإن، 4تمثل عائد الاحتفاظ المتوقع على أساس نفس الفترة  xE (R)و

 

 

 

على الرغم من أنه تقريب، الا ان المعادلة السابقة توضح انه يمكن تقدير العائد   

 5المتوقع من خلال جمع العائد المطلوب وعائد تقارب السعر والقيمة الجوهرية 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
اس سنوي، لأنه من غير الممكن يتم حساب معدل العائد المتوقع على أساس الفترة الزمنية وليس على أس 4

% 12.4افتراض إمكانية إعادة الاستثمار بمعدل يتضمن عائد التقارب ، على سبيل المثال، إذا كان عائد التقارب 
 % على أساس سنوي وهو أمر غير مجدي عند توقع الأداء. 300تم تحقيقه خلال شهر فإنه سوف يكون أكثر من 

 تفترض هذه المعادلة:  5
 دل العائد المطلوب والقيمة الجوهرية ثابتان خلال فترة الاحتفاظ أن مع -أ •
 أن التقارب يحدث بالتدريج خلال فترة الاحتفاظ )أو يحدث مرة واحدة في نهايتها(  -ب •

                    V0 – P0 
E(Rx) ≈ rx +  --------- 
                         P0       
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 :معدل الخصم  -6

معدل الخصم هو مصطلح عام لأي معدل يستخدم في إيجاد القيمة الحالية للتدفق  

 النقدي المستقبلي.  

 يجب أن يعكس معدل الخصم: 

عمومًا أنه  التعويض الذي يطلبه المستثمرون لتأخير الاستهلاك )يفُترض    -أ

 يساوي المعدل الخالي من المخاطر ( 

 التعويض المطلوب عن مخاطر التدفق النقدي.   -ب 

على خصائص  بشكل عام ، يعتمد معدل الخصم المستخدم لتحديد القيمة الجوهرية 

. بمعنى ، لأغراض تقدير القيمة  على خصائص المشتري وليس   الاستثمار 

ب بناءً على متغيرات السوق بدلاً من العائد  الجوهرية ، يتم استخدام العائد المطلو

المطلوب من قبل المستثمر الذي تتأثر به عوامل مختلفه مثل ما إذا كان المستثمر  

 منوعًا في محفظته الشخصية

من حيث المبدأ ، وبسبب معدلات التضخم المستقبلية المتوقعة المتغيرة والمخاطر  

قبلية المتوقعة لنفس الأصل ، يمكن تطبيق  المتغيرة المحتملة للتدفقات النقدية المست

معدل خصم مختلف على كل تدفق نقدي متوقع مستقبلي مستقل. ولكن من الناحية  

العملية، يتم استخدام عائد مطلوب واحد  بشكل عام لخصم جميع التدفقات النقدية  

 المستقبلية المتوقعة من الأصل .  

 

 المخاطر وعلاوة الخطر: -ثانيا 

استثمار على درجة معينة من عدم التأكد بشأن عوائد فترة الاحتفاظ  ينطوي أي 

المستقبلية ، وفي كثير من الحالات يكون عدم التأكد كبيرًا. وتؤثر درجة المخاطر  

المرتبطة بالتدفقات النقدية المستقبلية على العائد المطوب والذي يستخدم كمعدل  

 خصم عند تقييم الأصول. 
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 مفهوم المخاطر:   -1

تشير المخاطر الى عدم التأكد بشأن التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها  

مستقبلاً. أي احتمال أن يختلف العائد الفعلي المحقق من الاستثمار في الأصل عن  

 العائد المتوقع 

إذا تلقينا دائمًا ما نتوقعه بالضبط ، فإن الاستثمار يمكن التنبؤ به تمامًا وخالي من  

  -رة أخرى ، تأتي مخاطر امتلاك أحد الأصول من المفاجآت المخاطر. بعبا

 الأحداث غير المتوقعة. 

 مثال: 

إذا كنت تقوم بتقييم استثمارين: الأول، أسهم عادية للشركة المتحدة. والثاني،  

%) عائد اذون الخزانة لا يعتمد على حالة  6أذون خزانة حكومية لمدة عام بعائد  

 %( 100ذا العائد مضمون بنسبة  الاقتصاد ومن ثم الحصول على ه
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 أنواع مخاطر الاستثمار:  -2

بشكل عام، يمكننا تحديد مصدرين رئيسيين يسببان عدم التأكد بشأن التدفقات  

النقدية أو يسببان احتمالية اختلاف العائد المحقق عن العائد المتوقع وهما :  

 SYSTEMATIC ANDالمخاطر المنتظمة والغير منتظمة 

NSYSTEMATIC RISKU 

 ومن ثم يمكن القول أن:  

 منتظمة + المخاطر الغير المنتظمة المخاطر الكلية  = المخاطر ال

 المخاطر المنتظمة: -أ

هي المخاطر التي لها علاقة بالظروف الاقتصادية العامة ، مثل معدل التضخم  

وأسعار الفائدة وأسعار الصرف وما إلى ذلك. وهذه المخاطر تؤثر على عدد كبير  

من الأصول. ونظرًا لأن المخاطر المنتظمة لها تأثيرات سوقية واسعة ، فإنها  

   لة للتنويع.مخاطر غير قاب، أو   مخاطر السوق تسمى أحيانًا 

 المخاطر الغير منتظمة:  -ب 

الأخطار غير المنتظمة هي الأخطار الناتجة عن عوامل خاصة فريدة بالسهم أو  

طبيعة نشاط الشركة المُصدرة للورقة المالية. مثل انخفاض كفاءة الإدارة و  

نظرًا لأن هذه المخاطر     ى منتجات الشركة و شدة المنافسة.انخفاض الطلب عل

  مخاطر خاصةأو   مخاطر فريدةا الشركات الفردية ، فإنها تسمى أحيانًا تنفرد به

 . مخاطر قابلة للتنويع بالشركة أو  

على سبيل المثال، نجاح شركة "أبل"  في البحث والتطوير وأسلوب إدارتها  

يؤثر على شركة "أبل"   -وما إلى ذلك من العوامل الخاصة بالشركة   -وفلسفتها 

 وظ على الشركات الأخرى دون أن يؤثر بشكل ملح
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 : Diversificationتأثير التنويع على المخاطر –ج 

تقلل من التعرض  التنويع هو توزيع المستثمر أمواله على أصول مختلفة بطريقه 

ومن ثم يساعد التنويع في تخفيض المخاطر الكلية عن    لمخاطر اصل معين. 

المخاطر الخاصة بأصل معين(.  طريق القضاء على المخاطر الغير منتظمة ) 

ي تؤثر  ولكن لا يساعد على القضاء على المخاطر المنتظمة ) مخاطر السوق الت 

 على عدد كبير من الأصول(. 

 

 

 

 

 

 

 

 قياس المخاطر الكلية للاستثمار:   -3

تزداد المخاطر الكلية للاستثمار في الأصل كلما زاد احتمال تشتت العائد المحقق  

بالتباين أو بالانحراف  . ويمكن قياس هذا التشتت كمياً عن العائد المتوقع

ويمكن الوصول الى  الانحراف المعياري المتوقع للأصل والذي يقيس    المعياري.

 المخاطر الكلبة من خلال تحليل السيناريو والتوزيعات الاحتمالية  

 تحليل السيناريو والتوزيعات الاحتمالية 

الكلية، نبدأ بالسؤال التالي : ما هي معدلات العائد  عندما نحاول تحديد المخاطر 

المتوقع الممكن أن يحققها الأصل ) عوائد فترة الاحتفاظ المتوقعة( ، وما هي  

 احتمالية حدوث كل عائد ؟ 
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تتمثل إحدى الطرق الجيدة للتعامل مع هذا السؤال في وضع قائمة بالنتائج أو  

يد احتمالية الحدوث لكل سيناريو و  السيناريوهات الاقتصادية المحتملة ، وتحد 

العائد المتوقع  أن يحققه الأصل في هذا السيناريو. لذلك ، يسمى هذا المنهج  

بتحليل السيناريو. وتسمى قائمة العوائد المتوقعة المحتملة مع الاحتمالات  

   بالتوزيع الاحتمالي للعائدالمرتبطة بكل عائد  

 مثال: 

. قام أحد المحللين    (  0P  ) جنية  23.5الان بمبلغ   يتم تداول سهم الشركة المتحدة

بتوضيح عدم التأكد المتعلق بعائد فترة الاحتفاظ للسهم خلال العام القادم عن  

 طريق تحديد ثلاثة سيناريوهات محتمله 

 

 

 

 

 

 ب: حساب الانحراف المعياري للسهم لمطلوا

 الحل:

 حساب عائد فترة الاحتفاظ المتوقع لكل سيناريو   -1

 

 

 

يسمى الجدول السابق جدول التوزيع الاحتمالي للعائد  )حيث إنه يوضح عائد  

 الاحتفاظ المتوقع والاحتمال المرتبط بكل عائد( 
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=  مجموع ) عائد فترة الاحتفاظ × الاحتمال المرتبط  حساب العائد المتوقع  -2

 به( 

( =67.66   × %0.35( + )31.91  × %0.30 ( +  )19.15-  + %0.30  = )

26.55 % 

 حساب التباين   -3

 

 

 

 

 

 

 

 حساب الانحراف المعياري:   -4

 % 36.5=           1331.1   =     =     التباين   σالانحراف المعياري  

 % 36.5الانحراف المعياري لهذا السهم والذي يقيس المخاطر الكلية  

 

 :  Risk Premium علاوة المخاطر  -4

%. فإن المستثمر  8ا عام  بعائد  إذا قام مستثمر بالاستثمار في اذون خزانة مدته

في هذه الحالة  يكون متأكد من حصوله على هذا العائد في نهاية العام حيث ان  

الاستثمار في اذون الخزانة هو استثمار خالي من المخاطر وذلك لوجود تأكد من  

التدفقات النقدية المستقبلية أي أن احتمال ان يختلف العائد المتوقع عن العائد  

 هو صفر وبالتالي المخاطر الكلية لأذون الخزانة صفر.  الفعلي 
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. حيث يستطيع المستثمرون  العائد الخالي من المخاطر ويسمى عائد أذون الخزانة 

 تحقيقه دون أن تحمل أي مخاطر. 

: هل يقبل المستثمر الذي يقوم بالاستثمار في الأسهم العادية  يأتي هنا سؤال هام 

 الخزانة ) العائد الخالي من المخاطر(؟ بالحصول على عائد أذون 

الإجابة: بالطبع لا. الاستثمار في الاسهم ينطوي على درجة من المخاطرة حيث  

ان هناك عدم تأكد بشأن التدفقات النقدية المستقبلية )على عكس أذون الخزانة(  

ومن ثم فمن المنطقي ان يطلب المستثمر عائد إضافي لتعويضه عن المخاطر  

 . بعلاوة المخاطرلها عند استثماره في الأسهم وهو ما يعرف التي يتحم

"هي العائد الإضافي الذي يطلبه المستثمرون للاستثمار     علاوة مخاطر الأسهم 

وبالتالي ، فهو الفرق بين   من الأصول الخالية من المخاطر".  في الأسهم بدلاً 

 المتوقع المحدد. العائد المطلوب على الأسهم ومعدل العائد الخالي من المخاطر 

العائد المطلوب على الأسهم = العائد الخالي من المخاطر المتوقع + علاوة  

 المخاطر. 

: هل تمثل المخاطر الكلية التي تم قياسها بالانحراف  يأتي هنا سؤال هام آخر

المعياري المخاطر التي يجب تعويض المستثمر عن تحملها ومن ثم يجب حصول  

 عن علاوة مقابل المخاطر الكلية؟   المستثمر

الإجابة: بالطبع لا. حيث إنه لا يجب أن يطلب المستثمر علاوة مخاطر مقابل كل  

المخاطر الكلية لان المستثمر يمكنه القضاء على جزء منها وهي المخاطر الغير  

منتظمة عن طريق التنويع ) كما تم التوضيح سابقا في هذا الفصل(. ومن ثم فإن  

التي يجب ان يحصل المستثمر على علاوة مقابل تحملها هي المخاطر   المخاطر

المنتظمة )مخاطر السوق( لان المستثمر لا يمكن أن يتخلص منها بالتنويع. وهو  

والذي سوف يتم توضيحه بشيء من التفصيل    بمبدأ المخاطر المنتظمةما يعرف 

 في القسم التالي.  
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 :  atic Risk PrincipleThe Systemمبدأ المخاطر المنتظمة    -5

 " على المخاطر المنتظمة للاستثمار   تعتمد علاوة تحمل المخاطر فقط"

الأساس المنطقي لهذا المبدأ واضح ومباشر: نظرًا لأنه يمكن القضاء على  

المخاطر غير المنتظمة بدون تكلفة تقريبًا )من خلال التنويع( ، فلا توجد مكافأة  

ى ، لا يكافئ السوق المخاطر التي يتم تحملها دون  أو علاوة  لتحملها. بعبارة أخر

 داع. 

 بطريقة أخرى  

 هناك مكافأة لتحمل المخاطر  ✓

 لا توجد مكافأة لتحمل المخاطر دون داع  ✓

 إن القضاء على المخاطر غير المنتظمة هو مسؤولية المستثمر الفردي  ✓

المخاطر  يعتمد العائد المتوقع على الأصل المحفوف بالمخاطر فقط على  ✓

 المنتظمة لذلك الأصل حيث يمكن تنويع المخاطر غير المنتظمة. 

: هل يمكن قياس المخاطر المنتظمة حتى يمكن تحديد علاوة  هنا يأتي سؤال هام 

 المخاطر التي يجب ان يحصل عليه المستثمر مقابل تحمله تلك المخاطر؟ 

 الإجابة في القسم التالي 

 قياس المخاطر المنتظمة:  -6

بيتا هي "  . βاس المخاطر المنتظمة للورقة المالية باستخدام معامل بيتا  يمكن قي

يمكن القول أن  . حساسية عائد السهم للتغيرات في عائد السوق )مؤشر السوق(" 

 . بيتا للسهم تقيس كيفية تغير عائد أسهم الشركة مع تغير عائد  السوق

 يتم حساب بيتا للسهم كما يلي:   بشكل عام. 

 )التغاير بين عائد السهم وعائد السوق/ تباين عائد السوق( معامل بيتا =  
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( لعائدات slope of the regression lineيمثل معامل بيتا ميل خط الانحدار )

( والعائد الكلي  dependent variableالاوراق المالية الفردية )المتغير التابع  

 ( independent variableللسوق )المتغير المستقل 

 ما الذي يمكن ان تخبرنا به قيمة معامل بيتا للورقة المالية؟ 

 معامل بيتا للسوق = واحد صحيح   ✓

إذا كان معامل بيتا للورقة لمالية = واحد صحيح، فإن الورقة المالية   ✓

 لديها نفس درجة المخاطر المنتظمة للسوق بشكل عام . 

صحيح، فإن الورقة المالية  إذا كان معامل بيتا للورقة لمالية < واحد  ✓

 لديها درجة مخاطر منتظمة أكبر من السوق بشكل عام. 

إذا كان معامل بيتا للورقة لمالية > واحد صحيح، فإن الورقة المالية   ✓

 لديها درجة مخاطر منتظمة أقل من السوق بشكل عام. 

 

 

 

 

 الإجابة: 

فقط المخاطر المنتظمة    هد السوق أو عائد مؤشر السوق يحركعائ  
لأنه من المفترض ان محفظة السوق محفظة جيدة التنويع. أي ان  
عائد السوق لا يتعرض الا للمخاطر المنتظمة. وبالتالي عند ربط  
عائد الورقة المالية بعائد السوق فإننا نقيس مدى تغير عائد الورقة  

 مع  حجم المخاطر المنتظمة التي يتعرض لها عائدها. 

  ذا يتم قياس المخاطر المنتظمة للورقةلما
 المالية بربط عائدها مع عائد السوق؟ 
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 مثال عملي عن حساب قيمة )بيتا( لسهم ) ارقام افتراضية( 

  -2015ي عوائد سهم شركة )الأمل( وعوائد السوق للفترة ) يوضح الجدول التال

 (.المطلوب: حساب قيمة بيتا لسهم شركة الأمل. 2019

 

 

 

 

 

 يتم تقدير قيمة بيتا من خلال ما يلي: 

 حساب متوسط العائد للسهم ومتوسط العائد للسوق.  ✓

 حساب )التغاير( بين عوائد السهم وعوائد السوق.  ✓

 السوق. حساب تباين عوائد  ✓

 حساب قيمة بيتا )قسمة التغايرعلى تباين عوائد السوق(  ✓

 حساب متوسط العائد للسهم ومتوسط العائد للسوق.   -1

 

 

 

 

 

 

 

عائد السوقعائد سهم الأملالسنة
20154%8%

20166%4%

20172%-2%-

20183%2%

20194%2%-

عائد السوقعائد سهم الأملالسنة
20154%8%

20166%4%

2017-2%-2%

20183%2%

20194%-2%

%10%15مجموع العوائد

%2%3متوسط العائد
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 حساب )التغاير( بين عوائد السهم وعوائد السوق.   -2

 

 

 

 

 

 

 

 

 حساب تباين عوائد السوق.   -3

 

 

 

 

 

 

 

 عوائد السوق(حساب قيمة بيتا )قسمة التغايرعلى تباين   -4

)  ÷ تباين عائد السوق   (  2) خطوة   بيتا = التغاير بين عائد السهم وعائد السوق

 ( 3خطوة 

       =0.0007  ÷0.0018  =0.39 

ضرب الانحرافينانحراف عائد السوقانحراف عائد السهمعائد السوقعائد سهم الأملالسنة
20154%8%1%6%0.060%

20166%4%3%2%0.060%

2017-2%-2%-5%-4%0.200%

20183%2%0%0%0.000%

20194%-2%1%-4%-0.040%

0.0028مجموع ضرب الانحرافات%2%3متوسط العائد

0.0007التغاير

مربع انحراف السوقانحراف عائد السوقعائد السوقالسنة
20158%6%0.360%

20164%2%0.040%

2017-2%-4%0.160%

20182%0%0.000%

2019-2%-4%0.160%

0.0072مجموع مربع الانحرافات%2متوسط العائد

0.0018التباين
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 بعض الملاحظات على معامل بيتا: 

  least squares regressionيمكن تقدير بيتا بانحدار المربعات الصغرى   -1

لعائد السهم على عائد السوق. حيث تمثل بيتا ميل خط الانحدار لعائدات السهم  

(. ويمكن الوصول اليها  X( وعائدات السوق )المتغير المستقلY)المتغير التابع  

 Y =  b X + a          بإيجاد معادلة خط الاتجاه العام  

أن تمثل   Yفي معادلة خط الاتجاه العام في حين أن  bحيث أن بيتا هي قيمة  

 تمثل عائدات السوق    Xعائدات السهم  ،  

غالبا ما تسمى بيتا عند حسابها بتلك الطريقة بيتا التاريخية غير المعدلة وذلك    -2

 لحسابها من خلال بيانات تاريخية لعائد السهم وعائد السوق 

 يتأثر تقدير قيمة بيتا بخيارات متعددة منها:   -3

تمثيل محفظة السوق. في مصر هناك عائد  اختيار المؤشر المستخدم ل -أ   

شركة في البورصة    30والذي يضم أكبر  EGX30مؤشر السوق الرئيسي  

  EGX100المصرية من حيث السيولة والنشاط ، عائد مؤشر السوق 

 شركة   100الاوسع نطاقا والذي يضم 

طول فترة البيانات. الخيار الأكثر شيوعًا هو استخدام خمس سنوات   -ب   

 ملاحظة  60يانات الشهرية لعائد السهم والسوق ، مما ينتج عنه من الب 

وجد أن قيمة بيتا المستقبلية تكون في المتوسط أقرب إلى القيمة المتوسطة    -4

) أي قيمة بيتا لمخاطر منتظمة متوسطة(، من قيمة بيتا التاريخية. ونظرًا   1.0

لأن تقييم الاسهم يتطلع إلى المستقبل ، فمن المنطقي تعديل بيتا التاريخية بحيث  

تقبلية. تم تقديم التعديل الأكثر استخدامًا  نتنبأ بشكل أكثر دقة بقيمة بيتا المس 

 : Blume (1971)بواسطة 

           2                             1 
 (  1) ×(ــــ)بيتا التاريخية( + )×( ــــبيتا المعدلة = )

                     3                             3 
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انحدار عائد احد الأسهم        على سبيل المثال إذا كانت قيمة بيتا الناتجة من  

 فإن بيتا المعدلة =  1.3على عائد السوق  

    (2÷3)× (1.3( + )1 ÷3)×(1  = )1.2 

في الغالب، تقدم شركات المعلومات المالية كلا من تقديرات بيتا التاريخية  

 ً  والمعدلة معا

 •حالة عملية ) تقدير قيمة بيتا لشركة جهينة للصناعات الغذائية( 

البيانات الفعلية لعائدات شركة جهينة الشهرية  وعائدات  الجداول التالية وضح ت

ملاحظة.   60( لمدة خمس سنوات أي ما يمثل EGX30السوق الشهرية )مؤشر 

 ( Investing.comالمصدر: موقع  ). 2020الى أكتوبر   2015وذلك من شهر نوفمبر  

 دد ما يلي: بناءً على المعلومات المقدمة في الشكل التالي فقط ، ح •

 وضح حساب بيتا التاريخية لشركة جهينة للصناعات الغذائية.   -1 •

 . Blumeوضح حساب بيتا المعدلة باستخدام طريقة   -2 •

 

                     

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 الفصل الثاني محددات القيمة : العائد والمخاطر 67

 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 تقييم وتسعير الأصول المالية                                          68

 الإجابة: 

يمكن حساب بيتا )وهي تمثل ميل انحدار عائد شركة جهينة على عائد مؤشر   •

السوق( ببساطه عن طريق إدخال البيانات في ورقة عمل اكسيل. ثم من خلال  

" يتم النقر على    Scatter"  ثم اختيار "مخطط مبعثر  Insertالتبويب "ادراج 

النقر على "إضافة  " ثم يتم Select Dataالمخطط واختيار " تحديد البيانات 

Add  بعد ذلك يتم اختيار كل خلايا بيانات عائد السوق في خلية " قيم سلسلة س ."

Series X value  واختيار كل خلايا عائدات سهم شركة جهينة في خلية " قيم "

" سوف يظهر   OK" ثم بالضغط على " موافق Series Y valueسلسلة ص 

ني في شكل نقاط مبعثرة ولتحديد خط  الرسم البياني. وسوف يكون الشكل البيا

الاتجاه يتم الوقوف على احد النقاط المبعثرة وبالنقر بيمين الماوس يتم اختيار "  

" ثم بالوقوف على خط الاتجاه وبالنقر على  Add Trendlineإضافة خط الاتجاه  

" عندها يتم    Format Trendlineيمين الماوس يتم اختيار " تنسيق خط الاتجاه 

  Display Equation on chartر كلا من " عرض المعادلة في المخطط  اختيا

 ". سوف يظهر الشكل التالي    Display R2" و " عرض قيمة الجذر التربيعي  
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أي اقل   0.83يتضح من الشكل السابق أن قيمة بيتا لشركة جهينة تقريبا تساوي   •

تعرض لها سهم الشركة  من واحد صحيح مما يعني أن المخاطر المنتظمة التي ي 

 الى من المخاطر لمنتظمة للسوق بشكل عام. 

وهي معامل التحديد ) مربع الارتباط بين عوائد سهم شركة جهينة   2Rقيمة    •

% من التقلبات والتغيرات  34% . مما يعني أن  34أي   0.34وعوائد السوق( =  

أدت الى   التي تحدث في عوائد سهم شركة جهينة يرجع الى ذات الأسباب الى 

حدوث تقلبات وتغيرات في عوائد السوق ) مخاطر المنتظمة(. أما الباقي وقدره  

% من المخاطر الكلية فيتمثل في المخاطر الغير منتظمة يمكن التخلص منها  66

 بالتنويع. ليتضح الفوائد الهامة للتنويع. 

 =  Blumeحساب بيتا المعدلة باستخدام طريقة  •

 (2÷3)  ×(0.83 + ) (1 ÷3)  × (1 = )0.89 

 العلاقة بين  علاوة المخاطر ومعامل بيتا:  -7

تتوقف علاوة المخاطر   –الذي تم توضيحه سابقا  -وفقا لمبدأ المخاطر المنتظمة 

التي يجب أن يحصل عليها المستثمر على حجم المخاطر المنتظمة التي يتحملها  

للاستثمار في الورقة المالية. وبما أن درجة المخاطر المنتظمة تقاس بواسطة  

 .  ت علاوة المخاطرلذلك كلما ارتفع معامل بيتا زادمعامل بيتا. 

 .  6ويوضح الجدول التالي معامل بيتا لبعض الشركات المصرية المدرجة
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يتضح من الجدول السابق أن المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها لشركتي  

النساجون الشرقيون والمصرية للاتصالات أقل من المخاطر المنتظمة للسوق .  

يتا تقريبا تماثل المخاطر المنتظمة  في حين ان المخاطر المنتظمة لشركة ايد 

للسوق. بينما المخاطر المنتظمة لشركتي اوراسكوم للتنمية وحديد عز أعلى من  

 المخاطر المنتظمة للسوق. 

نظرًا لأن الأسهم التي لها معامل بيتا أعلى  تتعرض لمخاطر منتظمة  أكبر ،  

جدول ، نجد  فسوف تحصل على علاوة مخاطر أكبر. وهكذا ، وبالرجوع الى  ال

،  1.29أن  المستثمر الذي يشتري أسهمًا في اوراسكوم للتنمية ¡ مع بيتا تبلغ  

يجب أن يتوقع عائد  أقل ، في المتوسط ، من المستثمر الذي يشتري أسهمًا في  

 1.71مع بيتا تبلغ   حديد عز 

 مثال: 

أكبر؟    قدمت اليك المعلومات التالية حول ورقتين ماليتين. أيهما لديه مخاطر كلية 

أيهما لديه مخاطر  منتظمة أكبر؟ ما هي الورقة المالية التي سيكون لها علاوة  

 مخاطر أعلى؟ 

 بيتا        الانحراف المعياري                              

       0.50%               40السهم "أ"                        

 1.50    %              20السهم "ب"                      

 الإجابة: 

ينطوي السهم  "أ" على مخاطر كلية أكبر ) يتم قياس المخاطر الكلية   •

بالانحراف المعياري( ، ولكنه ينطوي على مخاطر منتظمة أقل بشكل كبير ) يتم  

 قياس المخاطر المنتظمة ببيتا(. 

أخيرًا ، من مبدأ المخاطر المنتظمة، سيكون للسهم "ب" علاوة مخاطر   •

 ئد متوقع أكبر ، على الرغم من حقيقة أن مخاطره الكلية أقل. أعلى وعا
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 ثالثا: حساب معدل العائد المطلوب على الأسهم: 

مع وجود أدوات  لتقدير علاوة المخاطر الخاصة بالأسهم ، يمكن للمحلل تقدير  

 العائد المطلوب على أسهم شركة معينة . باستخدام مجموعة من النماذج مثل  : 

 CAPMنموذج تسعير الأصول الراسمالية  ➢

 Fama – Frenchنموذج متعدد العوامل مثل نموذج فاما وفرينش    ➢

 :  CAPMنموذج تسعير الأصول الرأسمالية    -1

 Williamتم تطوير نموذج تسعير الأصول الرأسمالية بواسطة وليم شارب 

Sharpeة على الأوراق  . يتنبأ النموذج بالعلاقة بين المخاطر والعوائد المتوقع

 المالية التي ينطوي الاستثمار بها على درجة من المخاطر . 

يطلب المستثمرون علاوة مخاطر كتعويض لتحمل المخاطر المنتظمة. لأنه مع  

التنويع ، يمكن للمستثمر القضاء على المخاطر غير المنتظمة ) وكما اوضحنا  

فإن القضاء على المخاطر غير المنتظمة هي مسؤولية المستثمر(. يشرح  

CAPM  منتظمة للسهم  العلاقة بين العائد المطلوب للسهم ومستوى المخاطر ال 

 يمكن حساب العائد المطلوب من سهم معين عن طريق استخدام الصيغة التالية: 

𝑬(𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝜷(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇) 

  𝑬(𝑹) : للسهمالمطلوب   العائد 

)Rf :(الخطر من  الخالي  العائد  معدل  ) الخزانة  أذون عائد( 

)RM :( السوق  عائد 

 (𝑹𝑴 − 𝑹𝒇)   :السوق  مخاطر علاوة 

𝜷  :للسهم  بيتا معامل 

 للسهم 𝜷 وبيتا %، 𝑹𝒇 5 المخاطر  من الخالي العائد  كانت  إذا ، المثال  سبيل  على

𝑹𝑴 السوق مخاطر وعلاوة ، 1.2 − 𝑹𝒇 4.5،%  هو   للسهم المطلوب  العائد  فإن 
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 = السهم على المطلوب  العائد 

 5% + (1.2 * 4.5%) = 10.4% 

 التالية عن سهم شركة )المجد للاعلان(: : اذا توفرت لديك المعلومات مثال  

العائد الخالي من الخطر )سعر فائدة أذون  ،  % 8عائد السوق:  ، 1.5•بيتا السهم:  

 % 4الخزانة(: 

   (. CAPMللسهم عن طريق استخدام )المطلوب أحسب العائد  المطلوب:

 الحل:

𝑬(𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝜷(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇) 

𝑬(𝑹) = 𝟒% + 𝟏. 𝟓(𝟖% − 𝟒%) 

𝑬(𝑹) = 𝟏𝟎% 

التي ثبت عدم صحة   CAPMهناك العديد من الافتراضات الكامنة وراء نموذج  

 بعضها في الواقع. مثل : 

 ( المستثمرين لديهم توقعات متجانسة 1)

 ( جميع المعلومات متاحة للجمهور 2)

 ( لا ضرائب 3)

 ( لا توجد تكاليف للمعاملات 4)

( يهيمن على هذه الأسواق مستثمرون عقلانيون يكرهون المخاطرة ويسعون  5)

 إلى دائما لزيادة العائد  

( أن المســـتثمرين يمكـــن أن يقرضـــوا أو يقترضـــوا بمعـــدل الفائــــدة  6)

 الخـالي مـن المخـاطر 

 ( تقييم المستثمر للورقة المالية يمتد لفترة واحدة7)

مستخدم على نطاق    CAPMه المشكلات ، لا يزال نموذج  على الرغم من هذ 

 واسع لأنه بسيط ويسمح بإجراء مقارنات سهلة لبدائل الاستثمار. 
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 : Multifactor Modelsنماذج متعددة العوامل    -2

لا يصف المخاطر التي تتعرض لها الورقة   CAPMيرى البعض ان نموذج 

هو نموذج أحادي العامل يفترض    CAPMالمالية بشكل كامل، حيث أن نموذج 

وجود عامل ) متغير ( واحد فقط يؤثر على العائد هو المخاطر المنتظمة   

مخاطر السوق(. وتشير الدلائل في العديد من الأسواق الى ان هناك العديد من  )

العوامل التي قد تؤثر في العائد، ومن ثم يجب على المحلل التفكير في تقدير العائد  

 اءً على نموذج متعدد العوامل. المطلوب بن

يعتمد على عامل واحد )الفرق بين عائد السوق   CAPMفي حين أن نموذج  

والعائد الخالي من المخاطر( ومعامل بيتا واحد. تعتمد نظرية تسعير المراجحة  

Arbitrage Pricing Theory (APTعلى عوامل متعددة )   يمكن تجميعها في(

مل خاصة بالشركة( ومعامل بيتا  لكل عامل يقيس  عوامل الاقتصاد الكلي أو عوا

 حساسية الورقة المالية لهذا العامل

 كما يلي:   APTومن ثم يمكن صياغة نظرية تسعير المراجحة  

n+ ... + βin * RP 2* RP i2+ β 1* RP i1+ β f) = riE(r 

 حيث أن : 

)iE(r  العائد المتوقع للسهم :i 

frالعائد الخالي من المخاطر : 

1iβ   1: حساسية السهم للعامل رقم 

1RP  1: علاوة مخاطر العامل رقم 

والتي يعتقد انها تؤثر    nوهكذا....، حتى اخر عامل من العوامل  التي يبلغ عددها 

 على عائد السهم . 
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عن عدد العوامل التي يجب ان يتضمنها    APTلا تكشف نظرية تسعير المراجحة  

تروك لكل محلل لتحديد العوامل التي يمكن  النموذج أو ماهية كل عامل ، فالأمر م

 أن تؤثر على عائد الورقة المالية. 

 Fama-French Three-factorفرنش ثلاثي العوامل  -يعتبر نموذج فاما 

Model    أحد أشهر النماذج التي تعتمد على عوامل متعددة ويمثل امتداد لنموذج

CAPM  اطر السوق وهما  مع إضافة  عاملين آخرين بالإضافة الى عامل مخ

 عامل الحجم وعامل القيمة. وسوف يتم توضيح النموذج فيما يلي: 

 : Fama-French Three-factor Modelفرنش ثلاثي العوامل  -نموذج فاما  

حاول "يوجين فاما" الحائز على جائزة نوبل و "كينيث فرينش" ، قياس عوائد  

كات صغيرة الحجم  السوق بشكل أفضل، ووجدوا من خلال البحث أن أسهم الشر

) من حيث القيمة السوقية لحقوق الملكية( وذات القيمة المرتفعة ) من حيث نسبة  

القيمة الدفترية الى القيمة السوقية( حققت تاريخيا عوائد مرتفعة بشكل ملحوظ ،  

) القيمة السوقية لحق الملكية( والقيمة   Sizeوبالتالي استنتجا ان عاملي الحجم 

Value يمة الدفترية الى القيمة السوقية ( لهما تأثير على عوائد الأسهم  ) نسبة الق

 . CAPMالموجود في نموذج     Marketبخلاف عامل السوق 

فرنش بتطوير نموذج يفسر العائد المتوقع على الأصول من   -من هنا قام فاما  

 خلال ثلاث عوامل: 

𝑹𝑴عامل السوق   - − 𝑹𝒇  لخالي  ويمثل الفرق بين عائد السوق والعائد ا

 CAPMمن المخاطر وهو العامل المشترك مع نموذج 

ويمثل الفرق بين عوائد الأسهم صغيرة الحجم   SMBعامل الحجم  -

Small   وعوائد الأسهم الكبيرة الحجمBig (Small Minus Big) . 

ويمثل الفرق بين عوائد الأسهم ذات القيمة المرتفعة    HMLعامل القيمة   -

High   نسبة القيمة لدفترية الى القيمة السوقية مرتفعة( وعوائد الأسهم(
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)نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية    Low ذات القيمة المنخفضة

 (High Minus Low) )منخفضة

ل الانحدار الخطي المتعدد  يتم حساب بيتا لكل عامل من العوامل السابقة من خلا

معاملات   3لعائد السهم على العوامل السابقة ومن ثم يتضح ان النموذج يتضمن 

، بيتا   Sizeβ، بيتا الخاصة بالحجم   Marketβلبيتا وهي بيتا الخاصة بعامل السوق 

   Valueβالخاصة بالقيمة 

 المطلوب كما يلي: فرنش بتقدير العائد  –وبناءً على ما سبق قام فاما  

E(R) = RF + βMarket  (  RM – RF) + βSize SMB + βValue HML 

  6عن طريق تكوين    HMLوعامل القيمة   SMBويمكن حساب عامل الحجم  

محافظ وفقا للحجم ونسبة القيمة الدفترية الى القيمة لسوقية. كما يوضح الشكل  

 التالي : 

 

 

 

 

 

 

 

بالنسبة الى الحجم، يتم ترتيب الشركات المتداولة وفقا للقيمة السوقية لحقوق  

المساهمين عن طريق حاصل ضرب السعر السوقي للسهم في عدد الأسهم. بعد  

ذلك يتم تصنيف اسهم الشركات التي في النصف الأعلى من الترتيب على انها  
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الأسفل من الترتيب   ، وتصنيف أسهم الشركات التي في النصف Bigأسهم كبيرة 

 . Smallعلى انها أسهم صغيرة 

بالنسبة الى القيمة، يتم ترتيب أسهم الشركات وفقا لنسبة القيمة الدفترية الى القيمة  

% من الشركات على انها أسهم ذات قيمة  30السوقية. بعد ذلك يتم تصنيف أعلى  

قيمة  % من الشركات على أنها اسهم ذات  30، وتصنيف أقل  Highمرتفعة 

% من الشركات بين الفئة الأعلى والفئة  40. بينما يتم تصنيف  Lowمنخفضة  

 الأقل على انها شركات ذات قيمة متوسطة.  

( كبير( على أنه المتوسط البسيط لعوائد  -)صغير ) SMBيتم حساب متغير 

وائد محافظ أسهم الشركات  محافظ اسهم الشركات الصغيرة مطروحا منه ع

 كما يلي:  الكبيرة

SMB =1/3(Small / High +Small / Neutral + Small / Low ) 

         - 1/3 (Big / High  + Big / Neutral + Big / Low) 

لأي سهم من خلال الانحدار     Sizeβيمكن حساب معامل   SMBبمجرد تحديد 

لبيتا   neutral. وإذا كانت القيمة المحايدة   SMBالخطي لعوائد هذا السهم مع  

القيمة المحايدة لمعامل  فإن  -كما تم توضيحه سابقا –ي الواحد الصحيح  السوق ه

Sizeβ  معامل  . وبالتالي من الممكن أن يأخذ   هي صفرSizeβ  في   قيما موجبه (

أو قيما  الغالب إذا كانت القيمة السوقية لحقوق المساهمين في الشركة صغيرة( 

 ) في الغالب إذا كانت القيمة السوقية لحقوق المساهمين في الشركة كبيرة(.   سالبة

( منخفض( على انه المتوسط البسيط لعوائد  -) مرتفع ) HMLيتم حساب متغير 

مرتفعة مطروحا منه عوائد محافظ أسهم  محافظ اسهم الشركات  ذات القيمة ال

 ات ذات القيمة المنخفضة كما يلي: الشرك

HML = 1/2(Small / High + Big / High )  

         – 1/2 (Small / Low + Big / Low) 
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لأي سهم من خلال الانحدار     Valueβيمكن حساب معامل   HMLبمجرد تحديد  

لبيتا   neutral. وإذا كانت القيمة المحايدة   HMLالخطي لعوائد هذا السهم مع   

القيمة المحايدة لمعامل  فإن  -كما تم توضيحه سابقا –السوق هي الواحد الصحيح  

Valueβ وبالتالي من الممكن أن يأخذ  معامل  هي صفر .Valueβ  في   قيما موجبه (

الغالب إذا كانت نسبة القيمة لدفترية الى القيمة السوقية للشركة مرتفعة أي أن  

) في   أو قيما سالبة أسهم الشركة تباع بسعر منخفض بالنسبة الى القيمة الدفترية( 

 الغالب إذا كانت نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية للشركة منخفضة(.    

 

 مثال:  

% ،  2  (SMB)%،علاوة الحجم 5.5وة مخاطر السوق بمقدار  إذا تم تقدير علا

% وبالتالي سوف  4.1%. العائد الخالي من المخاطر 4.3 (HML)علاوة القيمة 

 فرينش ثلاثي العوامل في هذا السوق كما يلي: –يكون نموذج فاما 

E(R) = 4.1% + βMarket  5.5% + βSize 2% + βValue 4.3% 

فرنش ثلاثي   –ئد المطلوب وفقا لنموذج فاما  حساب معدل العا -1المطلوب:  

    Marketβالابعاد لاسهم إحدى الشركات اذا علمت ان معاملات بيتا لهذا السهم هي 

1.2 ،Sizeβ  0.5   ،Valueβ  0.8   

هل تعتقد أن انه يمكن تصنيف الشركة ضمن الشركات صغيرة الحجم أم    -2

السهم يباع بسعر منخفض او  الشركات كبيرة الحجم. كذلك هل تعتقد ان سعر 

 مرتفع بالنسبة الى القيمة الدفترية. 

  –في نموذج فاما  Market βمع    CAPMبإفتراض تساوي بيتا في نموذج   -3

؟ ما رايك  CAPMفرينش. فما هو معدل العائد المطلوب لهذا السهم وفقا لنموذج 

السوق في  في النتائج؟ )ملحوظة : نظرًا لتضمين عوامل أخرى إلى جانب عامل 

فرنش ليس بشكل عام نفس   –في نموذج فاما    Market βفرنش فإن   –نموذج فاما  

 لسهم معين.(   CAPMالقيمة تمامًا مثل بيتا  
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 الإجابة 

 فرنش ثلاثي الابعاد   –معدل العائد المطلوب وفقا لنموذج فاما  - 1

E(R) = 4.1% + (1.2*5.5%) + (0.5*2% )+ (0.8*4.3%) = 

15.1% 

أي موجبة لذلك من المتوقع ان تكون الشركة من    Sizeβ  =  0.5ظرا لان ، ن -2

الشركات صغير الحجم من حيث القيمة لسوقية لحقوق المساهمين ، كذلك نجد أن   

Valueβ=  0.8   أي موجبة لذلك من المتوقع أن يكون سهم الشركة يباع بسعر

منخفض بالنسبة الى القيمة الدفترية أي ان القيمة الدفترية الى القيمة السوقية  

 مرتفعة  

 :  CAPMهو معدل العائد المطلوب لهذا السهم وفقا لنموذج    -3

E(R) = 4.1% + (1.2*5.5%)=  10.7% 

% وهو يمثل تأثير عاملي الحجم والقيمة على  4.4الفرق بين تقدير النموذجين  

 . حساب العائد المطلوب 

 

قام الباحثون بتوسيع نموذج العوامل الثلاثة في السنوات الأخيرة ليشمل عوامل  

  2014". في عام  momentumأخرى. مثل السرعة التي يتغير بها سعر السهم "

إلى جانب العوامل  ، قام فاما وفرنش بتعديل نموذجهما ليشمل خمسة عوامل. 

الثلاثة الأصلية. العامل الرابع )عامل الربحية( مفاده أن الشركات التي تبلغ عن  

أرباح مستقبلية أعلى لها عوائد أعلى في سوق الأسهم. العامل الخامس )عامل  

الاستثمار( ، يتعلق بمفهوم الاستثمار الداخلي والعوائد ، مما يشير إلى أن  

حها نحو مشاريع نمو كبيرة من المحتمل أن تتعرض  الشركات التي توجه أربا

 لخسائر في سوق الأوراق المالية. 
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 THE WEIGHTEDرابعا: المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC ) 

تمثل تكلفة رأس المال العائد الإجمالي المطلوب من قبل مقدمي رأس المال  

ومقرضين(. ولعل من أكثر الطرق شيوعا لتقدير تكلفة رأس  للشركة ) ملاك 

(  باختصار:  WACCالمال هي استخدام المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال   )

 المتوسط المرجح لمعدلات العائد المطلوبة لمصادر رأس المال. 

يعتمد  تسُتخدم تكلفة رأس المال لتقييم حقوق الملكية بطريقة غير مباشرة عندما 

على منهج قيمة الشركة الإجمالية. حيث لا يتم تقدير قيمة حق الملكية   لالمحل

بطريقة مباشرة، وإنما يتم استخدام تكلفة رأس المال لخصم التدفقات النقدية  

المستقبلية المتوقعة للديون وحقوق الملكية ، ومن ثم يتم تقدير القيمة الإجمالية  

رح القيمة السوقية للديون من هذه القيمة  الحالية لهذه المطالبات . ثم بعد ذلك يتم ط

 لتقدير قيمة حقوق الملكية. 

 يتم تقدير المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال كما يلي: 

 المتوسط المرجح لتكلفة لرأس المال = 

  لديون× تكلفة الديون بعد الضريبة(ا)وزن 

 )وزن حق الملكية × تكلفة حق الملكية(   +

WACC = WD × rd ( 1- Tr) + WE× r 
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يمثل الوزن نسبة القيمة السوقية لكل مصدر )حق الملكية والديون( لإجمالي  
وبالتالي يتم حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس    القيمة السوقية لرأس المال.

 المال كما يلي: 
=   

 القيمة السوقية للديون              
   معدل الضريبة( – 1× تكلفة الديون )        -----------------------------------

   السوقية لحق الملكية + القيمة السوقية للديون القيمة
 

( + ) 

 القيمة السوقية لحق الملكية                                                         
 × تكلفة حق الملكية                  -------------------------------------------------

 لسوقية للديون  القيمة السوقية لحق الملكية + القيمة ا
            

 ملاحظات:

ق الملكية يجب ان يساوي الواحد الصحيح أو  وزن الديون ووزن ح مجموع   -1

100 % 

وليس   عند حساب الوزن   يجب استخدام القيم السوقية لحق الملكية والديون  -2

 القيم المحاسبية أو الدفترية 

  -1يتم استخدام تكلفة الديون بعد الضريبة عن طريق ضرب تكلفة الديون في )   -3

معدل الضريبة( ليعكس الوفر الضريبي الذي توفره الديون حيث ان مصروفات  

الفوائد تخصم من الدخل الخاضع للضريبة )معفاة من الضرائب(. في حين لا يتم  

لمساهمين لا تخصم من الدخل  تعديل تكلفة حق الملكية لأنه يفترض ان توزيعات ا

الخاضع للضريبة وبالتالي فإن تكلفة حقوق الملكية للشركة قبل الضرائب وبعدها  

 هي نفسها   

نظرًا لأن هيكل رأس مال الشركة )نسب تمويل الديون وحقوق الملكية( يمكن    -4

أيضًا بمرور الوقت. بالإضافة إلى    WACCأن يتغير بمرور الوقت ، فقد يتغير 

ذلك ، قد يختلف هيكل رأس المال الحالي للشركة بشكل كبير عما سيكون عليه  
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غالبًا ما يستخدم المحللون الأوزان المستهدفة    الأسباب،في السنوات المقبلة. لهذه 

  المرجح لتكلفة توسط لحق الملكية والديون بدلاً من الاوزان الحالية عند حساب الم

  رأس المال. تتضمن هذه الأوزان المستهدفة كلاً من توقعات المحللين 

والمستثمرين حول هيكل رأس المال المستهدف الذي ستميل الشركة إلى  

  WACCاستخدامه بمرور الوقت. توفر الأوزان المستهدفة تقديرًا تقريبياً جيداً لـ 

 ال العادي للشركة.  للحالات التي لا تمثل فيها الأوزان الحالية هيكل رأس الم

يتم تقدير تكلفة الديون باستخدام العائد حتى تاريخ الاستحقاق المتوقع لديون    -5

 الشركة بناءً على القيمة السوقية للديون. 

يمكن تقدير تكلفة حق لملكية عن طريق حساب العائد المطلوب بإحدى الطرق    -6

 التي تم توضيحها في هذا الفصل. 

 مثال: 

وم بتقييم حق الملكية لإحدى الشركات بطريقة غير مباشرة  بافتراض انك تق 

باستخدام منهج القيمة الاجمالية للشركة. وتحتاج الى تقدير تكلفة رأس المال.  

 للشركة باستخدام المعلومات التالية:   WACCوالمطلوب تقدير 

 ٪ 35•الديون طويل الأجل كنسبة مئوية من إجمالي رأس المال ، بالقيمة السوقية 

 ٪ 29عدل الضريبة  •م

 ( CAPM% ) تم التقدير باستخدام نموذج 12.7•تكلفة حقوق الملكية  

 % ) تكلفة الديون( 5.6•العائد حتى تاريخ الاستحقاق لسندات الشركة 

 الحل: 

تمثل الوزن المرجح للديون    0.35% أي 35النسبة المئوية للديون طويلة الاجل 

  0.65% أي  65الملكية  حق ومن ثم فإن الوزن المرجح ل  WACCفي نموذج 

ذلك يمكن حساب  %(. وعلى 100تذكر أن مجموع الاوزان واحد صحيح أو  )

   كما يلي: WACCالمال المتوسط المرجح لتكلفة راس 
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تكلفة حق الملكية    ،EW   =0.65، وزن حق الملكية DW   =0.35وزن الديون 

r   =12.7 ،%  تكلفة الديونdr =5.6 معدل الضريبة %rT  =29 % =0.29   

 المتوسط المرجح لتكلفة لرأس المال = 

  )وزن للديون× تكلفة الديون بعد الضريبة(

 )وزن حق الملكية × تكلفة حق الملكية(   +

WACC = WD × rd (1- Tr) + WE× r 

              = 0.35× 5.6% (1-0.29) + 0.65 × 12.7%= 9.65% 

 اختيار معدل الخصم المناسب للتدفقات النقدية:  -خامسا

في عمليات التقييم، يجب أن يختار المحلل معدل الخصم المناسب للتدفقات النقدية  

 المراد خصمها. 

 يكون معدل العائد المطلوب هو معدل الخصم المناسب عندما يتم خصم:   -1

 توزيعات أرباح الأسهم.  ✓

النقدية للشركة بعد سداد  )التدفقات لحقوق الملكية  الحر التدفق النقدي  ✓

 (. وضرائب   وأقساط الديونجميع الالتزامات بما في ذلك أي فوائد  

 تكون تكلفة رأس المال هي معدل الخصم المناسب عندما يتم خصم:   -2

للشركة )التدفق النقدي المتاح لجميع مقدمي رأس   الحر التدفق النقدي  ✓

 (. ك أو مقرضينالمال في الشركة سواء ملا 
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 أسئلة الفصل الثاني                              

  15جنية للسهم في   72.08قام مستثمر بشراء أسهم الشركة العالمية مقابل   -1

  2.11، بقصد الاحتفاظ بها لمدة عام. معدل توزيع الأرباح هو   2020أكتوبر  

  69.52مقابل   2020بر  نوفم 5جنية في السنة. قام المستثمر ببيع الأسهم في 

أكتوبر و   15لم يتم دفع أي توزيعات أرباح  في الفترة بين   جنية. فإذا علمت أن : 

% على أساس سنوي و  8.7بلغ العائد المطلوب على حقوق ملكية   نوفمبر.   5

 %على أساس أسبوعي. المطلوب   0.161

 حدد مدة فترة الاحتفاظ المتوقعة والفعلية.  -أ

السهم قد تم تسعيره بشكل عادل ، احسب عائد ارتفاع  ب. بافتراض أن سعر 

السعر )عائد الربح الرأسمالي( الذي توقعه المستثمر وفقا لتوقعاته الأولية وفترة  

 الاحتفاظ الأولية المتوقعة. 

 ج. احسب عائد فترة الاحتفاظ المحقق للمستثمر. 

 د. احسب قيمة ألفا المحققة. 

  جنية  2حصلت على  . بعد عام واحد  ية جن 25أسهم مقابل   إذا قمت بشراء -2

     الاحتفاظ؟عائد فترة   هو ما . جنية 27السهم مقابل   وقمت ببيعكأرباح 

و   1.50و   2.50إذا كانت قيمة بيتا المقدرة لاسهم شركات أ، ب، ج هي   -3

٪ ، وعلاوة  4.35على التوالي. يبلغ معدل العائد الخالي من المخاطر   0.80

٪. احسب معدلات العائد المطلوبة لهذه الأسهم الثلاثة  8.04مخاطر السوق  

 . CAPMباستخدام 

فترة   دايةالسهم في ب ٪. كان سعر 30لسهم لكان عائد فترة الاحتفاظ إذا  -4

فما هو سعر  . جنية  1.50الأرباح النقدي توزيع  مبلغ وكان   جنية   26  الاحتفاظ

 السهم في نهاية فترة الاحتفاظ؟ 
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  فترات  10خلال   مؤشريوضح الجدول التالي عائد السهم )س( وعائد ال  -5

  الاتجاه )التي تستطيع حل معادلة  باستخدام الآلة الحاسبة   βوالمطلوب تقدير قيمة  

 العام( 

 الفترة                        السهم س                  المؤشر    

      1                         (5.3 (                  )%6.2 )% 
      2                            12.5        %             16.7 % 
      3                            8.9           %          11.2 % 
      4                           2          %                (3.4 )% 
      5                           8.6                     %6.3 % 
      6                            19.4                  %20.5 % 

      7                           10.4                 %18.7 % 
      8                           (10.2   )%                 (16.4 )% 
      9                           17.5                  %22.4 % 
      10                         5.3                      %3.2 % 

ل التالي معاملات بيتا لاحد الأسهم   كذلك علاوة المخاطر  يوضح الجدو  -6

 فرنش ثلاثي العوامل    –للعوامل الثلاثة في نموذج فاما 

 معامل بيتا          علاوة المخاطرة %                           

 4.5                              1.2عامل السوق                 

 2.7                             0.5-  عامل الحجم             

 4.3                            0.15  -عامل القيمة               

فرنش، احسب العائد المطلوب لـهذا السهم باستخدام   -بناءً على نموذج فاما  -أ

 %.  4.7هذه التقديرات. افترض أن معدل أذون الخزانة هو  

 المتوقعة لـلسهم بناءً على معاملات بيتا. حدد الخصائص  -ب 

. يبلغ معدل العائد الخالي من  0.2  -تبلغ بيتا لاسهم شركة الامل للتعدين   -7

،   CAPM%. باستخدام   7.5%، ويقدر علاوة مخاطر السوق بـ   4.5المخاطر 

 . احسب معدل العائد المطلوب للمستثمرين في اسهم الشركة
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 البيانات التالية: إذا توافرت لديك  -8

 العائد المتوقع                     βالسهم                            

         A                      1.64                       18.2 % 
         B                     0.87                      14.35 % 

  mRحديد قيمة عائد السوق إذا اعتبرنا أن أسعار السهمين عادلة. المطلوب ت

 . FRوالعائد الخالي من المخاطر  

 

  من  الخالي  العائد  معدل  كان  إذاعادل   بشكل  تسعيره تم   التالية الأسهم  من  أي -9
 %؟  8.8  السوق مخاطر وعلاوة   % 3.7 المخاطر

 إذا توافرت لديك البيانات التالية:  - 10

 العائد المتوقع                     βالسهم                            

         A                     1.6                      13.44  % 
         B                     1.8                        15.00 % 

 %  7مخاطر  الخالي من الإذا كان العائد 
 عادلة أم لا؟  أسعار السهمين تعتبر  أسعارهل  -أ المطلوب:

كي     ي القيمة اتي يجب أن يكون عليها العائد الخالي من المخاطر هما   -ب   
 . نعتبر ان أسعار هذين الهمين عادلة

 

 . المستقبل شركة   المال في رأس ب  الخاصة التالية اليك الحقائققدمت  -11

 CAPM على أساس     ٪15.6   تكلفة حقوق الملكية

 ٪ 8.28ن قبل الضريبة و تكلفة الدي

 ٪ 30معدل الضريبة  

 ٪ 20  وللديون  ٪، 80هيكل رأس المال ملكية في  حقوق لالوزن المستهدف 

 شركة المستقبل الخاص بـ WACCاحسب  المقدمة،بناءً على المعلومات 

D C B A  السهم 

 بيتا  0.64 0.97 1.22 1.37

 العائد المتوقع  9.74% 12.03% 14.44% 15.88%
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 : عناصر الفصل
 

 زمنية للنقود القيمة الأولا. 

 وحيد، القيمة الحالية لمبلغ مستقبلي    .1
 النقدية القيمة الحالية لتيار من التدفقات  .2
 دائمة القيمة الحالية لدفعات  .3
 القيمة الحالية لدفعات دائمة ذات معدلات نمو  .4
 القيمة الحالية لدفعات محدودة .5

 
   (:DDMنموذج خصم توزيعات الارباح ) -ثانيا 

 افتراض الاحتفاظ بالسهم لفترة واحدة  .1
   متعددة.افتراض الاحتفاظ بالسهم لفترات  .2

 

 نموذج نمو جوردون  -ثالثا  

 جوردون معادلة نموذج نمو  .1
 الممتازة استخدام نموذج نمو جوردون لتقييم الأسهم  .2
وبين نمو قيمة السهم وعائد الربح    الروابط بين نموذج نمو جوردون .3

 الرأسمالي وعائد توزيعات الارباح 
 الضمنيمعدل نمو التوزيعات  .4
 تقدير القيمة باستخدام الارباح والقيمة الحالية لفرص النمو  .5
 P / Eنموذج جوردون للنمو ونسبة السعر إلى الأرباح  .6
 . تقدير العائد المطلوب باستخدام نموذج نمو جوردون .7

 
 :نماذج خصم توزيعات الارباح متعددة المراحل -رابعا

 نموذج خصم توزيعات الأرباح ذو المرحلتين  .1
 تقييم الشركات التي لا تقوم حاليا بتوزيع أرباح  .2
 Hنموذج  .3
 نموذج النمو ثلاثي المراحل  .4

 

 معدل النمو المستدام  -خامسا  
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 مقدمة 

الشركة من خلال أنشطتها   ولد وت .  الشركة  في ملكية  حصة العادي السهم  مثل ي

  لديهم  حملة الأسهم العادية  فإن  ،للشركة مالكي  م وبصفته النقدية،  التدفقات  من تيارا 

وقد تم تطوير    .المستقبلية  النقدية التدفقات  تلك  بحصتهم من مطالبة ال فيالحق 

ة  المخصوم ةالنقدي  ات التدفق مجموعة من نماذج التقييم المعروفة باسم نماذج

discounted cash flow (DCF).  الجوهرية القيمةتلك النماذج أن   ترىو  

  .المتوقعة  المستقبلية النقدية للتدفقات  الحالية  القيمة  هي عبارة عن العادية  للأسهم

سوف نتناول بعض تلك النماذج في هذا الفصل والفصل الذي يليه مع توضيح  

 . كيفية تطبيق هذه النماذج عمليا  

  المخصومة  النقدية التدفقات عند الاعتماد على منهج   رئيسية  خطوات  ربع هناك أ

 : هي و  لتقييم الأسهم 

التالي  وبة التي سوف يتم الاعتماد عليه  ي النقد  ات تدفقمحدد لل اختيار تعريف  .1

   ة النقدي ات التدفقخصم اختيار نوع نموذج 

 .النقدية بالتدفقات  التنبؤ  .2

 معدل الخصم المناسب للتدفقات النقدية التي سوف يتم الاعتماد عليه  اختيار .3

 . الخصم  معدل  تقدير. 4

 

في هذا الفصل تم اختيار تعريف محدد للتدفقات النقدية التي سوف يتم الاعتماد  

ويسمى نوع النماذج التي تعتمد على تلك التدفقات    "توزيعات الأرباح" عليها وهو 

  .DDMs Dividend Discount Models)(  توزيعات الارباحنماذج خصم "

تم توضيحها في الفصل    د فق اما فيما يتعلق بخطوات اختيار وتقدير معدل الخصم

 السابق. 

  فهومالقيمة الزمنية للنقود وم  لمفهوم ولكن في البداية سوف نقوم بمراجعة سريعة 

 القيمة الحالية  
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 القيمة الزمنية للنقود: -أولا  

المتاح في   جنيه تشير عبارة القيمة الزمنية للنقود إلى حقيقة أن ال عام،بشكل  

في وقت ما    تحصل عليه المتوقع أن  الجنية يساوي أكثر من   متناول يديك اليوم

 في المستقبل. 

خلال تلك  فائدة تربح   يمكنك انأحد أسباب ذلك هو أنه  العملي،على المستوى  

وبالتالي تعتمد    لاحق ا.  جنية سينمو إلى أكثر من  الجنية اليوم لذلك فإن  الفترة؛

الذي   عائد على ال  أخرى،من بين أمور  لاحق ا، نقود وال   النقود الآنبين   المفاضلة

 . من خلال الاستثمار  تحقيقه يمكنك 

التعامل مع الأموال التي تأتي في  : في مجال الاستثمار لا يجب ان يتم الخلاصة

أو طرح  جمع   جوزعلى سبيل المثال لا ي  .تساوية معل أساس انها توقيتات مختلفة  

وقع الحصول عليه بعد سنة مع أموال مالية متوقع الحصول عليها  مبالغ مالية مت

والحل هو تحويل  لاختلاف التوقيت مما يؤثر على قيمة تلك المبالغ.  بعد سنتين 

مثل إيجاد قيمة تلك   طرحها.جمعها أو الى نفس التوقيت حتى يمكن تلك المبالغ 

 الان وهو ما يسمى القيمة الحالية. المبالغ 

القيمة الحالية لأي مبلغ متوقع الحصول عليه في المستقبل، يتم خصم   لإيجاد 

Discounting    .بمعنى آخر خصم مبالغ  هذا المبلغ المتوقع بمعدل خصم مناسب

ونظرا لخصم القيمة    أي ما تساويه اليوم. مستقبلية يعني إيجاد قيمتها الحالية 

 المستقبلية. فإن القيمة الحالية تكون أقل من القيمة المستقبلية 

 

 

 

 

 

 

 : حالات حساب القيمة الحاليةوفيما يلي أهم  

 قيمة مستقبلية 

FV 

 قيمة حالية

PV 

خصم بمعدل 
 rخصم 
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   وحيد   مستقبلي   مبلغلالقيمة الحالية  -1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 التقييم باستخدام نماذج خصم توزيعات الارباح الفصل الثالث:  91

 : القيمة الحالية لتيار من التدفقات النقدية -2

القيمة الحالية لتيار من   لإيجاد قيمة الحالية لل السابقةيمكن استخدام المعادلة 

لقيمة الحالية لكل مبلغ على  اعن طريق إيجاد  كالمستقبلية وذلالتدفقات النقدية 

 . ثم جمع تلك القيمحدى 
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 : Perpetuitiesدائمة الحالية لدفعات القيمة  -3

. ويمكن إيجاد القيمة  ويةاالدفعات الدائمة هي سلسلة لا نهائية من المدفوعات المتس

وذلك بفرض أن الدفعة الأولى تبدأ بعد عام كما    Cدائمة مقادرها  الحالية لدفعة 

 يلي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Perpetuities Growing القيمة الحالية لدفعات دائمة ذات معدلات نمو  –  4

يمة الحالية  ق يجاد الا يمكن   gبمعدل نمو ثابت  تزيد    Cإذا كانت الدفعات الدائمة  

 لي لتلك الدفعات كما ي
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 : Annuitiesمحدودة  القيمة الحالية لدفعات  -5

سلسلة محدودة من المدفوعات المتساوية التي تحدث على  الدفعات المحدودة هي 

 . فترات منتظمة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملحوظة: 

القيمة الحالية لدفعة مقدارها                                           يمثل هذا المقدار  

ويمكن إيجاد تلك القيمة بشكل    .rبمعدل فائدة من السنوات  tلمدة  جنية واحد 

 جداول القيمة الحالية لدفعة مقدارها جنية واحد.مباشر من 
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  كمقدمة  الموزعة  الأرباح خصم  لنموذج العام  الشكل نقدم ،  التالي القسم  في

  سمات  من مختلفة مجموعات  تناسب  التي  للنموذج الخاصة  التطبيقات  لمناقشة

 تقييمها  يتم  التي  الشركة

 :  (DDM) توزيعات الارباحوذج خصم نم -ثانيا 

من أقدم وابسط المناهج المستخدمة في تقييم   توزيعات الارباحيعتبر نموذج خصم  

الأسهم، وما زال يستخدم على نطاق واسع سواء من قبل الممارسين أو الباحثين  

 الأسهم. وبالتالي يعتبر الأداة الرئيسية لتقييم   الأكاديميين 

 افتراض الاحتفاظ بالسهم لفترة واحدة:  -1

يقوم بشراء سهم فإن التدفقات النقدية التي سوف  من وجهة نظر المستثمر الذي  

 يحصل عليها هي: 

 الارباح الموزعة خلال الفترة -

سعر السوق للسهم عند البيع )يجب أن يعكس سعر البيع المستقبلي بدوره   -

 التوقعات حول توزيعات الارباح بعد البيع(. 

  عام  لمدة بها والاحتفاظ   الأسهم من  حصة شراء في  المستثمر  رغب  إذاوبالتالي 

 : هي اليوم  الأسهم  من  الحصة  تلك  قيمة  فإن  واحد،

   توزيعها خلال العام   المتوقع للأرباح  الحالية القيمة   -

 نهاية العام  في  المتوقع  البيع لسعر الحالية  القيمة إلى  بالإضافة -

 عند الاحتفاظ به لفترة واحدة كما يلي:   0Vيمكن تقدير القيمة الجوهرية للسهم   
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 : لفترات متعددةافتراض الاحتفاظ بالسهم  -2

 : هي   السهم قيمة فإن عامين،  لمدة بسهم   للاحتفاظ  يخطط المستثمر  كان إذا

   1  السنة في المتوقعة  الأرباح توزيعات  من  الحالية  القيمة -

   2 السنة  في  المتوقعة  للأرباح  الحالية  القيمة إلى  بالإضافة -

 . 2  السنة  نهاية  في  المتوقع  البيع لسعر الحالية  القيمة إلى  بالإضافة -

 

 

لحساب قيمة   توزيعات الارباحوعلى نفس المنوال، يمكن توسيع نموذج خصم  

كان من المتوقع ان يحتفظ المستثمر بالسهم   إذا محددة.لاي فترة احتفاظ لاسهم ا

 هي:  لسهم ا قيمة تكون     nلفترة مقدارها  

   n للفترات  المتوقعة  الأسهم  لأرباح  الحالية  القيمة -

 (. t= n  عند )  n الفترة  في  المتوقع للسعر الحالية  القيمة إلى  بالإضافة -
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  أو سنتين أو سنة كانت  سواء  محدودة،ال تفاظالاح  ات فتر مع يتضح مما سبق، 

  يقدم الأرباح  توزيعات   خصم نموذج   فإن السنوات، من آخر عدد   أو سنوات  خمس

   كمجموع:  السهم قيمة

   و   الاحتفاظ، فترة  خلال  المتوقعة الأسهم لتوزيعات  الحالية  القيم( 1)

 .  الاحتفاظ  فترة  نهاية  في  المتوقع  السهم لسعر  الحالية القيمة ( 2)

  القيمة هي السهم  قيمة  فإن  ، )لا نهائية( ةمحدد  غير   الاحتفاظ فترة أصبحت  إذا

 كما يلي:  المتوقعة المستقبلية  الأسهم  توزيعات أرباح لجميع  الحالية

 

 

لتصبح المعادلة في حالة الاحتفاظ لفترات غير   ∑ويمكن استخدام رمز المجموع 

 يلي: محددة كما  
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  لأول   قدمه الذي  ،باحرتوزيعات الا  خصم لنموذج  العام الشكل  هي السابقة  المعادلة

  استثماري  أفق  لديه مستثمر منظور من  حتى (. 1938)  ويليامز  بور  جون مرة

  جميع  على  تعتمد  السهم  قيمة فإن (،يخطط للاحتفاظ بالسهم لفترة محدودة) محدود 

  ،لماذا؟؟؟ ببساطة بالنسبة لذلك المستثمر. لفترة غير محدودة المستقبلية الأرباح 

  المستثمر  يتوقع التي  الأرباح  توزيعات   على  مباشر   بشكل اليوم  الأسهم  قيمة تعتمد 

  الأرباح  توزيعات   على مباشر   غير  وبشكل   السهم بيع  قبل  عليها   الحصول

 . المتوقع البيع  سعر  تحدد  المستقبلية  الأرباح  توزيعات  لأن   السهم، بيع  بعد   المتوقعة

للتوزيعات   حالية كقيمة  سهم ال قيمة  أن تحديد  ، السابقة المعادلةيتضح أيضا من 

  رهيب ا  تحدي ا يمثل   ،(لانهاية  )ما في حالة فترة الاحتفاظ غير المحددة  المتوقعة

 .  بالأرباح الموزعة   للتنبؤ

  لعدد  ةي ليفص ت  فردية توقعات  إجراء  ينللمحلل يمكن   لا  بالطبع، العملية، الناحية من

نموذج خصم   لاستخداموبالتالي   .  الأرباح توزيعات  من لا نهائي( )له  حصر لا

 الموزعة.  بالأرباح التنبؤ  مشكلة تبسيط  يجب   ،DDM  توزيعات الارباح

 :مختلفة أشكال عدة منهما  لكل ، مشكلة التنبؤلمواجهة  منهجان يوجد  

  تدفق  ربط خلال  من  المستقبلية الموزعة بالأرباح التنبؤ  يمكن  المنهج الأول:

ا الأكثر الأنماط . العديدة النمو أنماط المستقبلية بأحد  الأرباح   : هي استخدام 

 .(جوردون  نمو   نموذج)  الأبد  إلى  المستمر النمو -

 (.  H والنموذج  المرحلتين وذ  النمو  نموذج)  للنمو مرحلتان  -

 .(المراحل ثلاثي  النمو  نموذج ) للنمو  مراحل ثلاث  -

  ذو  النمو  نماذج  تقديم  ويتم ، ثالثا القسم  في  جوردون  نمو  نموذجسوف نوضح 

 .رابعا القسم  فيالمراحل   ثلاثي النمو  نموذجو  ،  H نموذج  ، المرحلتين 

  حتى   فردي بشكل  الأسهم توزيعات   من محدود  بعدد   التنبؤ يمكن   المنهج الثاني: 

على    التقديريةالقوائم المالية  تحليل   باستخدام وذلك   ،(محددة )مدة  نهائية نقطة 

  على. المستقبل في سنوات  10  إلى  3  من  التوقعات  هذه   تمتد   عادة،.  سبيل المثال 
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  جميع على ( )المدةأفق التوقع  نفس يطبقون   المحللين بعض  أن  من  الرغم

  التنبؤ  على   القدرة على  عتمد ت ما  غالب ا التوقع  مدة  فإن التحليل، قيد  الشركات 

واحد    توقع  اختياريمكن للمحلل  ذلك بعد .  الشركة أرباحب( الرؤية أحيان ا  تسمى )

 :مما يلي

ما   إلى  ( النهاية )نهاية أفق التوقعنقطة   من المتبقية الموزعة  الأرباح  -

 .محدد   نمو نمط ب  الأرباح   ربط هذه خلال من  لانهاية،

  باستخدام  ، في نهاية افق التوقع( السهم سعر) النهاية  نقطة  عند  السهم  سعر -

  السهم ربحية أو المتوقعة الدفترية  القيمة  مضاعف أخذ  مثل ) ما  طريقة 

ا    ( النقطة تلك  من اعتبار 

  سهم لل باح رتوزيعات الا  خصم  طريق عن  لسهمقيمة ا تحديد  يتم بعد ذلك   ثم 

 . لحاليا الوقت  إلى أخرى  مرة(  وجد  إن  المتوقع،  والسعر)

 : The Gordon Growth Model جوردون نمو نموذج -لثا  ثا

(  1956)  وشابيرو  جوردون  طوره   الذي )  جوردون نمو  نموذج يفترض 

  الافتراض  هذا.  ثابت   بمعدل  ما لانهاية إلى  تنمو  الأرباح أن( ( 1962)  وجوردون 

  مجال  في  كبير تأثير   لها كان  رائعةو  بسيطة  تقييم معادلة إلى ساعد على الوصول 

 . الاستثمار

 :  جوردوننمو  نموذج   معادلة  -1

  النمو   هو   المستقبلية   الأسهم   رباح بتوزيعات ا  التنبؤ   في  افتراضه   يمكن   نمط   أبسط

 يمكن توضيح هذا الافتراض رياضيا  كما يلي: . ثابت  بمعدل

 + معدل النمو الثابت( 1ات أي فترة = توزيعات الفترة السابقة ) عيتوز 
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ا  ساوي ت   tD  الفترةلهذه عات المتوقعة يفإن التوز ، t  وقت  لأي    توزيعات  أيض 

 : t  لفترات  g  بمقدار معدل النمو الثابت ) مضاعفه(  مركبة ، D 0  الحالية  الارباح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    بدلا  من    t  (1+g)0D بهذه الصياغة   لاي فترةتوزيعات الارباح إذا تم استبدال 

tD    سوف   نهائي(   )لاخصم الارباح الموزعة لفترات غير محددة  في نموذج

 دون: نمو جورنحصل على نموذج 
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  الحد  يساوي المعادلة في  حد   كل هندسية؛  متوالية عن   عبارة السابقة   المعادلة

 (1 +r)/( g + 1)ة الحال هذه  في يكون   والذي ثابت،  رقم  في مضروب ا السابق

 المضغوطة التالية:  معادلةال الى جبري ا  المعادلة هذه  تبسيط   يمكنوبالتالي 

 

 

 ملاحظات: 

  D 0D = (g+1)1 لأن متساويتان  المعادلتين  كلتا -1

  النمو  معدل من  أكبر الملكية  حقوق  على  المطلوب  العائد يكون   أن يجب  -2

السابقة   المعادلة فإن منها،  أقل أو g تساوي r كانت  إذا.   .r> g،  المتوقع

 : صالحة  غير  للقيمة  مضغوطةكمعادلة 

  ، خصمها معدل بنفس  تنمو  الأرباح  توزيعات   فإن ، g تساوي r كانت  إذا -

 .نهائية لا  تصبح   السهم  قيمة  فإن  وبالتالي 

  يتم   مما أسرع  بشكل  تنمو  الأرباح  توزيعات   فإن ،g  من أقل r كانت  إذا -

 . نهائية   لا  سهمال قيمة فإن  وبالتالي   خصمها،

  المستمر النموافتراض  فإن  لذا اقتصادي؛ معنى  لها ليس  اللانهائية  القيم بالطبع،  

 . له معنى  لا  g من  أقل  أو يساوي r مع
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لوب  طمن الحساسية لمعدل العائد المنموذج نمو جوردون بقدر شديد تتسم معادلة 

 ذلك في المثال التالي: . ويمكن توضيح نموومعدل ال
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نمو سلبي(.   )معدلأيضا يلائم نموذج نمو جوردون حالات انخفاض التوزيعات 

 كم موضح في المثال التالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 استخدام نموذج نمو جوردون لتقييم الأسهم الممتازة: -2

الغير قابلة   ) الممتازة الأسهم   لتقييم  جوردون  نمو   نموذج  استخدام أيض ا يمكن 

ذات توزيعات   أسهم ليس لها تاريخ استحقاق وهي  ،( noncallable للاستدعاء

.  الارباح قبل الأسهم العادية كما انها تعطي أولوية في الحصول على أرباح ثابتة 

 صفر( النمو =  )معدليمكن القول ان السهم الممتاز يعطي أرباح ثابتة  وبالتالي 

 . الى ما لانهاية

  نموذج  يصبح    ،  g  =0  مع D هو   السهم الممتاز هذا على  الأرباح  توزيع  كان  إذا 

 جوردون  نمو 
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لابد وأن يكون أقل  في حالة الأسهم الممتازة  rالمطلوب مع ملاحظة أن العائد 

عرض حامل السهم الممتاز  من مثيله في حالة الأسهم العادية ويرجع ذلك الى ت

 الى مخاطر اقل من تلك التي يتعرض لها حامل السهم العادي

 

 

 

 

 

 

عائد الربح  ة السهم ونمو قيمبين نموذج نمو جوردون وبين  الروابط -3

 : الرأسمالي وعائد توزيعات الارباح 

  معدلات نمو قيمة السهم ومع  العلاقات  من  مجموعة  جوردون نمو   نموذج يتضمن 

 .  الأسهم وقيمة الأرباح  عائد الربح الرأسمالي وعائد توزيعات 

  ،g  ثابت   بمعدل الأرباح  نمو   مع  : السهمنمو قيمة  و النموذج   الرابط بين أولا،  

   ي: فيما يل   اثبات ذلكويمكن  .أيضا بنفس المعدل السهم قيمة تنمو

    g)-/ (r 2(1+g) 0=D1V=      قيمة السهم بعد عام   

             :    (g+1)كلا الطرفين على  وبقسمة

V1 / (1+g) =D0 (1+g) / (r-g) = V0   

 : يصبح (g+1)وبضرب الطرفين في     V 1V   = (g+1) /0وبالتالي 

   (1+g)    0=   V 1V 

تنمو قيمة السهم بنفس معدل  أنه إذا كان السوق كفء من المتوقع أن  مما يعني ان 

 لتوزيعات الارباح. النمو الثابت 
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سعر   وفي نموذج جوردون هو أيضا معدل نمو القيمة أ  gمعدل النمو   الخلاصة:

الذي تم   .ارتفاع السعر(  )عائد م وهو ما يعرف بعائد الربح الرأسمالي السه

  السعر) التسعير  في  خطأ هناك   كان ذاإ ملحوظة:  في الفصل السابق.  يحه توض 

  السعرلارتفاع   الفعلي المعدل فإن  (،أي أن السوق غير كفء القيمة  عن  يختلف 

 (. تصحيحه  سرعة ومدى   الخاطئ التسعير طبيعة  على   يعتمد 

  الإجمالي  العائد  مكونات  أن الثابت  النمو  لنموذج  الأخرى الخصائص  من ثانيا، 

ا  ثابتة   ستبقى( الرأسماليالربح  وعائد  الأرباح  توزيعات  عائد )   الزمن، عبر   أيض 

.   0V=  0Pأي أن  . بالضبط القيمة  يتتبع   السعر وأن كفء أن السوق  بافتراض 

 : يمكن تعديل نموذج نمو جوردون لحساب العائد المتوقع كما يلي 

 

 

 

الربح  وكما أوضحنا في الفصل الثاني، العائد الإجمالي يتكون من مكونين عائد 

(. وعائد  كما تم توضيحه في المعادلة السابقة  gمعدل النمو  يمثل  )وهو الرأسمالي 

   (  P 1D /0 يمثل المقدار الأول في المعدلة السابقة )وهو توزيعات الارباح 

  الرأسماليمعدل عائد الربح سوف يكون ثابت باستمرار  g وبما أن معدل النمو 

كذلك أيضا سيبقى عائد   سنويا.  gلأننا اوضحنا أن السعر يزيد بمقار   أيضا ثابت 

سوف    توزيعات الارباح   1Dالبسط  إن ، حيث ثابت     P 1D /0 توزيعات الارباح

. وبما ان  g بمعدلسنويا  يزيد  سوف  0P  المقام السعر   وكذلك gبمعدل  يزيد سنويا 

       بنفس النسبة سوف يكون المعدل ثابت.البسط والمقام سوف يزيدان  

تتغير القيمة العادلة   ثابت،دة عام: في ظل افتراض نمو التوزيعات بمعدل كقاع

عائد توزيعات الارباح الرأسمالية  كذلك يظل بنفس معدل النمو.  للسهم عبر الزمن 

 مرور الزمن.  ثابتان مع وعائد توزيعات الارباح  
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 : الضمني لتوزيعاتا نمو  معدل   -4

ا   باستخدام   للسهم   المقدرة  القيمة  على   يؤثر توزيعات الارباح    نمو  معدل  لأن   نظر 

  وقيمته   للسهم  المقدرة  القيم  بين  الاختلافات   تفسير  يمكنلذلك  جوردون،    نمو   نموذج

  السعر،  في وجود  التوزيعات.بسبب الاختلاف في تقدير معدل نمو  الفعلية السوقية

  استنتاج   يمكن   المطلوب،   العائد   معدل   وتقدير   التالية،   الفترة   في   المتوقعة   والأرباح 

  نمو   نموذج  استخدام ب  السعر  في  )المتضمن(   المنعكسالتوزيعات    نمو   معدل

  الضمني   الأرباح   نمو  معدل  كان   إذا   ما   على   الحكم   ذلك  بعد   للمحلل   يمكن .  جوردون

ا،  أم   مرتفع ا   أم  معقولا     يوفر   الواقع،  في.  شركة ال  عن  يعرفه   ما   على   بناء    منخفض 

ا   الضمني   الأرباح   نمو   معدل   حساب  ا )  السهم  لتقييم   بديلا    منظور    عادل،   بشكل   مقيم 

  يمكن   كيف التالي المثال يوضح(.  قيمته من بأقل  مقوم  أو قيمته، من بأعلى  مقيم  أو

 . للسهم الضمني السوق نمو معدل  لاستنتاج  جوردون نمو  نموذج   استخدام
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 تقدير القيمة باستخدام الارباح والقيمة الحالية لفرص النمو:   -5

افترضنا قيام الشركة بتوزيع كافة الارباح للمساهمين أي ان نصيب السهم من    إذا

هذه الحالة يفترض ان معدل  في  فإنه  .     EPS = Dالتوزيعات يساوي ربحية السهم  

= صفر إضافية    وذلك  النمو  باستثمارات  الشركة  قيام  توضيح    )سوفلعدم  يتم 

كن تطبيق معادلة جوردون  حساب معدل النمو لاحقا في هذا الفصل(. ومن ثم يم 

الحالة    الأسهملتقييم   التوزيعات وعلى ذلك  الممتازة في هذه  ثبات  والتي تفترض 

 تمثل ربحية السهم.   E، حيث   0V ( E / r ) =    يمكن حساب قيمة السهم كما يلي:

ولا شك أن سياسة توزيع كافة الارباح قد لا تكون هي السياسة المثلى ويطلق على  

حيث ان الشركة لا تسعى    Cash Cowالشركات من هذا النوع بالبقرة الحوب  
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قدر   الارباح  جني  الى  تسعى  وانما  النمو  دونالى  من    المستطاع  مزيد  ضخ 

   الاستثمارات.

تقوم باحتجاز جزء ن الارباح من اجل استغلال   التي أما بالنسبة للشركات 

الفرص الاستثمارية المتاحة فإنه يمكن تقييم الشركة من خلال الارباح المحققة  

 : مجموعهي   السهم قيمة  تكون والقيمة الحالية للفرص الاستثمارية المتاحة. حيث  

دون   )توزيع كافة الارباح  ح الأربا استثمار  إعادةبافتراض عدم لسهم  ا قيمة (1)

   E / r( = استغلال أية فرصة استثمارية متاحه

  من الاستثمارات المتاحة  النمو لفرص  الحالية القيمةمن نصيب السهم  (2)

present value of growth opportunities  (PVGO  ) 

 السهم: وعى ذلك يمكن تكون قيمة 
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من الفرص الاستثمارية المتاحة أمام   المتوقعة  القيمةبق أن  ايتضح من المثال الس

الشركة أدت الى زيادة قيمة السهم وبالتالي ثروة المساهمين. والسؤال هنا، هل  

دائما يؤدي النمو المتوقع من الفرص الاستثمارية الى زيادة قيمة السهم؟  

و انخفاض  النمو قد تؤدي الى زيادة قيمة السهم أفرص الإجابة، بالطبع لا. قيمة 

ا النمو  كان  إذا ما قيمته، أو قد لا تؤثر عليه بالمرة. وذلك يتوقف على    عن   ناتج 

 .  عنها  تقل أو  تساويها   أو للأموال البديلة  الفرصة  تكلفة   عن  تزيد   عوائد   تحقيق

% )يمثل  10  الملكية حقوق  على  مطلوب ال العائد كان على سبيل المثال، إذا 

جنية   10تكلفة حق الملكية أو تكلفة الفرصة البديلة للملاك( وبلغت ربحية السهم  

  تعيد   أو كتوزيعات  الحالية  الأرباح دفع الشركة تقررهل    للسهم الواحد. 

لناتجة من  ا القيمة  توزع  ثم %    10 بنسبة في فرصة استثمارية متاحة  استثمارها 

الارباح  مبلغ  استثمار  أعيد  إذا. عام؟؟؟نهاية ال فيالاستثمار كتوزيعات أرباح  

جنية    11في نهاية العام  سوف تبلغ القيمة المتوقعة للاستثمار   ،جنية  10  والبالغ 

   هي في الفرصة الاستثمارية  للاستثمار الحالية  القيمة  فإنوعلى ذلك 

  تكلفته،  يعادلاي أن عائد الاستثمار . جنية 10( = %10+ 1)  /جنية  11   

  . صفر  هو( NPV) الاستثمار  إعادة لقرار الحالية  القيمة  صافي فإن  وبالتالي 

 ومن ثم لن يكون هناك تأثير للقيمة الحالية للفرص الاستثمارية على قيمة السهم. 

  استغلال  خلال  من%   10 من  أكثرتحقيق عائد   على  قادرة  الشركة كانت  إذا أما

  إيجابي، حالية قيمة  صافي لها  سيكون  الاستثمار  إعادة فإن مربحة، نمو  فرصة

  استثمار تعيد   أن يمكن  الشركة أن  لنفترض . المساهمين ثروة   من يزيد  مما

  في للاستثمار  الحالية  القيمة تكون   سوف واحد   عام   لمدة %  25  بنسبة  الأرباح 

أي ان  جنية  11.36( = %10+  1) /   جنية 12.5   هي   الاستثمارية الفرصة

 جنية.  1.36  ستكون النمو  لفرصةنصيب السهم من القيمة الحالية 

  زيادة  من  الرغم  على  ،%  10  من  أقل إيجابي  بمعدل استثمار  إعادة أي  أن لاحظ  

  ثروة   في الزيادات  تحدث .  المساهمين مصلحة  في ليس  ، السهم  على العائد 

  تكلفة من  أكثر عائد  استثمارها  المعاد  الأرباح حقق  ت عندما   فقط المساهمين
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  حالية قيمة لديها صافي  روعات مش في الاستثمارات  أي ) للأموال البديلة الفرصة

 . (موجبة

  في للاستثمار  احتمالات  لديها  ليس التي  الشركات  على   يجب  المبدأ، حيث  من  

  على  الأرباح  كل  أو معظم توزع   أنموجبة،  حالية لديها صافي قيمة روعات مش

  المال رأس  توجيه إعادة  من  المساهمون  يتمكن   حتىأرباح  توزيعات ك  المساهمين

مشروعات ذات   لديها ليس  التي  الشركة  تعريف يتم . جاذبية أكثر مناطق إلى

  لديها ليس  شركة او ) تنمو  لا  شركة أنها على متوقعة موجبة  الحالية  قيمة صافي

 (المربح للنمو  فرص 

 : P / E  الأرباح  إلى السعر  ونسبة  للنمو  جوردون  نموذج   -6

  مؤشر  هي( P / E)  --مضاعف الربحية  –  الأرباح   إلى  السعر نسبة  تكون   ربما

  وتقارير   صحف ال فيالمالية  البيانات  قراء لدى والمألوف شهرة،  الأكثر التقييم 

  أرباح المستثمر  شراء تكلفةمضاعف الربحية  يقيس. و أبحاث المؤسسات المالية

  كأرباح الجنيهات  س من  على   للحصول ستدفعه الذي ما  بمعنى  .نظري ا  الشركة

 .   س؟ 100  ؟ س10  ؟س  5  ستدفع  هل  الأبد؟  إلى سنوي ا

مضاعف الربحية اللاحق  يكون من خلال  الربحية قد التعبير عن مضاعف 

  السهم، سعر أو  الحالية،  السوقية  القيمة  قسمة : طريق  عن   trailing P/Eللأداء 

ا 12  الـ خلال  السهم ربحية على مضاعف الرحية  من خلال أو   .الماضية شهر 

  أو الحالية، السوقية القيمة قسمة: طريق عن   forward P/Eالاستباقي للأداء 

ا 12  الـ خلال المحتملة السهم  ربحية  على   السهم، سعر   يتمثل . القادمة شهر 

  إلى  يستند مضاعف الربحية اللاحق   أن  في النسبتين  بين   الأساسي الاختلاف 

الربحية   مضاعف  يستند  بينما للأداء(  )اللاحقة  الفعلية  الأداء إحصائيات 

 .الأداء تقديرات   إلى الاستباقي 

  ويمكن استخدام نموذج نمو جوردون لحساب ما يسمى مضاعف الربحية اللاحق 

  الربحية الاستباقي المبرر  مضاعف و  Justified Trailing P/Eالمبرر 

Justified Forward P/E  هنا بكلمة مبرر  )المقصودJustified   انها
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يتم الاعتماد على    الربحية، حيث تخبرك بما يجب أن تكون عليه نسبة مضاعف 

   (لحساب مضاعف الربحية  القيمة الجوهرية وليس سعر السوق 

. وبقسمة كلا   g) - ( r /1=D 0Pوفقا لنموذج نمو جوردون فإن قيمة السهم هي 

 تصبح المعادلة كما يلي:  1Eالطرفين على ربحية السهم المتوقعة العام القادم 

g) - )/ ( r1/ E1 = ( D1/ E 0P 

تمثل نسبة الارباح    bومع افتراض ثبات نسبة توزيعات الارباح. حيث أن 

  نسبة الارباح المحتجزة(.  - 1)  الموزعة =وان نسبة الارباح  المحتجزة. 

 . وبما ان   (b – 1 =) الموزعة كما يلي أرباح  نسبةالتعبير عن   يمكنوبالتالي 

)1E/ 1( D    تمثل أيضا نسبة الارباح الموزعة من ربحية السهم. يمكن استبدال

)1E/ 1( D   بالمقدارb) –(1   :في المعادلة السابقة لتصبح كالتالي 

 

 

ربحية  استخدام حيث تم  المبرر الاستباقي المعادلة السابقة تمثل مضاعف الربحية 

 السهم المتوقعة العام القادم.  

سوف نحصل على   0Eاستخدام ربحية السهم الحالية   بدلا من ذلك اذ تم 

 مضاعف الربحية اللاحق المبرر: 

 

 

 

مضاعف    كان إذاويستخدم المحللون مضاعف الربحية المبرر لتقييم الأسهم، 

  للقول المبررات  بعض  فلديك ،الفعلي اعف الربحيةمض من  أكبر  الربحية المبرر 

  كان  إذا المثال، سبيل   على. والعكس صحيح الشركة قيمة من  يقلل السوق إن

فإن مضاعف الربحية   جنية،  5جنية وربحية السهم   50  السوقسعر السهم في 

جنية  لشراء السهم    10أي ان المستثمر يدفع حاليا   (10 = 5/ 50 )الفعلي 

معنى ذلك انه من     12المبرر  مقابل كل جنية أرباح، فإذا كان مضاعف الربحية 
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جنية لشراء السهم مقابل كل جنية أرباح أي ان القيمة   12المفروض ان يتم دفع 

ن  لسهم يباع باقل مامما يعنى ان  50وليس   (60=12*5)الحقيقية للسهم هي 

 قيمته. 

 

  

 

 ا
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 جوردون: نمو  نموذج  باستخدام المطلوب  العائد تقدير  -7

الأسعار    افتراض   ظل   في السعر(  )القيمة كفاءة    نمو   نموذج   استخدام يمكن    ،= 

  المتوقع   العائد   مكافئ   نحو   على   أو   ،    rللسهم    المطلوب   العائد   معدل  لتقدير   جوردون

نمو جوردون  ويتم إيجاد قيمة العائد المطلوب بنموذج  .  مضمن في سعر السوق ال

 كما يلي: 

 

 

 ، فإن هذا العائد يتكون من جزئين :   ا وكما اوضحنا سابق

   gعائد الربح الرأسمالي     -           0P/1Dعائد توزيعات الارباح   -
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 ملاحظات ختامية على نموذج نمو جوردون :   -8

توزيعات  عن طريق خصم   تقييملل عملي   تطبيق أبسط هو جوردون   نمو نموذج 

   الارباح. 

 متي يكون من المناسب استخدام نموذج جوردون لمرحلة واحدة لتقييم الشركة: 

  ربحية وبين  الأرباح توزيعات بين توجد علاقة متسقة ومعقولة  عندما  •

 الشركة.  

 استقرار معدل نمو توزيعات الارباح.  •

نموذج نمو جوردون هو الأنسب للشركات التي من المتوقع أن تنمو   •

 أرباحها بمعدل مماثل أو أقل من معدل النمو الاسمي للاقتصاد. 

فض  خما تن  الاقتصاد، غالبا بمعدلات أعلى بكثير من  الآن  التي تنمو الشركات  

حيث إن المدى  و النضج، عندما تصل الى مرحلة ذلكمعلات النمو بها بعد 

  في استخدام نموذج نمو جوردون هو التدفق المستقبلي الكامل للأرباح  الزمني

)والتي  ليس من المناسب استخدام معدلات النمو الحالية المرتفعة للشركة ومن ثم 

 . افق زمني طويل الاجل  لتقييم  ذلك(من المتوقع ان تنخفض بعد  

يلزم   جوردون، لتحديد ما إذا كان معدل نمو الشركة يؤهلها كمرشح لنموذج نمو 

تقدير معدل النمو الاسمي للاقتصاد. يقُاس معدل النمو هذا عادة  بنمو الناتج  

المحلي الإجمالي. )الناتج المحلي الإجمالي هو مقياس نقدي للسلع والخدمات  

بيانات  . وكذلك البنك الدولي  كزية البنوك المرالمنتجة داخل حدود البلد.( تنشر 

ا من عدة مصادر ثانوية. يوضح ال المحلي، إجمالي الناتج    جدولوالتي تتوفر أيض 

 . في مصر نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي  التالي سجل 
 20181 -1990 السنوي:معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي متوسط 

 الفترة الزمنية                                                     
                  1990 -1999             2000 - 2009            2010-  2018 

 % 4.05        %        4.9653%                 4.077مصر               

 
 / https://www.bloomberg.comالمصدر  1
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يمكن تقدير نمو الناتج   الاستشرافية، استناد ا إلى المعلومات التاريخية و / أو 

المحلي الإجمالي الاسمي على أنه مجموع معدل النمو الحقيقي المقدر في الناتج  

المحلي الإجمالي بالإضافة إلى معدل التضخم على المدى الطويل المتوقع. على  

  %5  بمقدارالحقيقي الأساسي للاقتصاد تقدير معدل النمو إذا تم  المثال،سبيل 

ا من أوائل عام  تقدير   من ثم يكون ، %3ومعدل التضخم المتوقع  . 2021اعتبار 

 % 8% = 3  % +5هو   للاقتصاد   معدل النمو السنوي الاسمي 

% من  100نسبة    السوق العام فيالمطروحة للتداول تشكل الشركات بالطبع لا  

يمكن أن يختلف معدل النمو الإجمالي   لذلك،. ونتيجة إجمالي الشركات في الدولة 

علاوة  للاقتصاد.   عن معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي   لتلك الشركات 

في  ( التكنولوجياقطاع  )مثلبعض القطاعات الفرعية  تحقق قد   ذلك،على 

فإن   ذلك،فروق ا مستمرة في معدل النمو. ومع الشركات المطروحة للتداول العام 

معدل نمو الأرباح الذي يتجاوز بكثير معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمي  

 لا يمكن أن يستمر إلى الأب 

أعلى بكثير من معدل النمو الاسمي  للشركة  الأرباح الحالي معدل نمو  يكون عند  

حيث  متعدد المراحل   اذج خصم ارباحنم  يجب على المحللين استخدام ،للاقتصاد 

معدل النمو الاسمي   مع  متناسب يعكس معدل نمو المرحلة النهائية معدل نمو 

 ذو معدل النمو الثابت  بدلا  من باستخدام نموذج نمو جوردون للاقتصاد،

  DDM اح الاربتوزيعات خصم   نماذج من  جوردون نمو   نموذج يعنبر الخلاصة:  

  مرحلة في  تجميعها  يتم  المستقبلية  الفترات  جميع  لأن  الواحدة وذلكالمرحلة  ذات 

  حتى أو  الشركات  من  للعديد  بالنسبة   ذلك، ومع. واحد   نمو بمعدل  تتميز  واحدة

نماذج   تعد . متعددة مراحل من المستقبلي النمو يتكون   أن  توقع  يمكن  منها،  الغالبية 

 .التالي القسم  موضوع  المراحل متعددةصم الارباح الموزعة خ
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 متعددة المراحل: توزيعات الارباحنماذج خصم  -رابعا  

معدل نمو  استقرار  جوردون ــساسي لنموذج الافتراض المبسط الأ  يؤدي 

غير  نموذج  جعل اللى ا محدد ــإلى مستقبل غير و من الآن  توزيعات الارباح 

  ــ يفترض الممارسون أن النمو حيث  واقعي للعديد من الشركات أو حتى معظمها.  

 ــبالنسبة الى العديد من الشركات   حل: ينقسم إلى ثلاث مرا المتداولة علنا 

  التوسع،تتمتع الشركة في مرحلة النمو عادة بأسواق سريعة :  مرحلة النمو  .1

ي في ربحية السهم )نمو  ومعدل نمو مرتفع بشكل غير طبيع   عالي،وهامش ربح 

غير عادي(. عندما تنضج أسواق الشركة أو عندما تجتذب فرص النمو غير  

 ة تلك المرحلة. تنخفض معدلات نمو الأرباح في نهاي  المنافسين، العادية 

يتباطأ   النضج، وهي مرحلة الانتقال إلى   المرحلة،في هذه  : المرحلة الانتقالية  .2

نمو الأرباح حيث تمارس المنافسة ضغوط ا على الأسعار وهوامش الربح مع  

قد تكون معدلات نمو   المرحلة،تباطؤ نمو المبيعات بسبب تشبع السوق. في هذه 

 ولكنها تنخفض باتجاه معدل النمو للاقتصاد الكلي.  الأرباح أعلى من المتوسط  

فيه فرص الاستثمار في   تحققتصل الشركة إلى توازن  : . مرحلة النضج3

من   لكية تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال. يقترب العائد على حقوق المالمتوسط 

نمو الأرباح، ونسبة توزيع  يستقر معدل . كذلك الملكيةالعائد المطلوب على حقوق  

عند مستويات يمكن الحفاظ عليها على المدى   لملكية والعائد على حقوق ا الأرباح، 

في هذه المرحلة معدل النمو   توزيعات . يطُلق على معدل نمو الأرباح والالطويل

المرحلة التي يمكن فيها تقييم الشركة   الواقع، في  المرحلة،الناضج. تعكس هذه 

هذا النموذج هو أحد   يعتبر ومن ثم بشكل صحيح باستخدام نموذج نمو جوردون ،  

 . النمو مرحلة حاليا تقع في لشركة  مرحلة لنضج المستقبلية الأدوات لتقييم 

 :تعددة المراحلم  نماذج لخصم الارباح الموزعة في الأقسام التالية ، نقدم ثلاثة

نموذج  مرحلتين( ، وال)نوع من نموذج  H ، نموذجنموذج النمو ذو المرحلتين 

 ثلاثي المراحل.  نمو 
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 مرحلتين ال الأرباح ذو نموذج خصم توزيعات   -1

  الأولية، مرحلةمعدل نمو مرتفع ا للبشكل عام تفترض نماذج النمو ذو المرحلتين 

من المرحلة   معدل نمو مستدام وعادة ما يكون أقلفي المرحلة الثانية يليها 

 .  الاولى 

  يتفق كلا  مرحلتين.  ال الارباح ذونماذج خصم توزيعات   من شكلان شائعان يوجد  

ا ثابت ا بمعدل نمو ناضج    همافترض كلايحيث    الثانية  المرحلة الشكلين في  نمو 

.  الأولىلة بينما يكون الاختلاف بينهما في نمو المرح   (. %  7  المثال،)على سبيل 

  الاولىتمثل المرحلة  (،النموذج العامويطلق عليه الأول )  الشكلفي  حيث إنه

النمو   المثال،على سبيل ) معدل نمو مرتفع  طبيعي أي فترة نمو غير بأكملها 

مفاجئ  بشكل   الثانيةيكون الانتقال إلى النمو الناضج في المرحلة %(.   15بنسبة  

 % مرة واحدة. 7% الى 15.  أي الانتقال من معدل نمو وليس تدريجي

ض معدل نمو  انخفيتم افتراض ا  ،H )يطلق عليه نموذج  )الذيالثاني، الشكل في 

ناضج خلال المرحلة  النمو الير طبيعي إلى معدل النمو الغالأرباح من معدل 

وينخفض  %  15يمكن أن يبدأ معدل النمو عند   المثال،. على سبيل تدريجيا  الأولى 

.  في نهاية المرحلة الاولى %  7باستمرار في المرحلة الأولى حتى تصل إلى  

 .المرحلتين وسيتم تقديم النموذج الثاني بعد النموذج العام ذ 

التالية الصيغة الأساسية للتقييم من خلال النموذج العام ذو  تمثل المعادلة 

 المرحلتين: 

 

 

عدد سنوات المرحلة الأولى للنموذج وبالتالي يمثل المقدار الأول    nتمثل حيث  

ويمثل    ، المرحلة الأولى(  )نهاية nحتى السنة القيمة الحالية لتوزيعات الارباح 

) نهاية المرحلة   nفي نهاية السنة  ية لقيمة السهم المقدار الثاني القيمة الحال 

 الأولى( 



 
 تقييم وتسعير الأصول المالية  120

وبفرض ان الرمز الخاص بمعدل النمو في المرحلة الأولى والذي يستمر لفترة  

خلال سنوات   tيمكن تقدير توزيعات الارباح لاي سنة   Sg  هو  Shortقصيرة 

 كما يلي:  nالمرحلة الأولى 

 

 

، سوف يتغير معدل النمو الى   nومقدارها الأولى د نهاية سنوات المرحلة بع

ومن ثم يمكن     Lgوبالتالي يرمز اليه  Longمعدل نمو مستدام لفترة طويلة 

 كما يلي:  n+1حساب توزيعات الارباح في السنة 

 

 

، وباستخدام   Lgسوف تنمو التوزيعات بشكل مستمر بمعدل  n+1ومنذ الفترة 

ورمزه    nيمكن للمحلل إيجاد قيمة السهم عند السنة   n+1توزيعات الارباح للفترة 

 كما يلي:   يق تطبيق معادلة نموذج نمو جوردونر عن ط  nV هو 

 

 

 

كل ما عليك ببساطه هو إيجاد القيمة   .  0Vأي قيمة   t =0الان  قيمة السهم  لإيجاد 

بالإضافة الى    nلتوزيعات الارباح خلال السنوات المرحلة الأولى وعددها الحالية 

الصيغة  . لتصبح nVوهي    nلسنة اة في عمتوقلإيجاد القيمة الحالية للقيمة لسهم ا

 للنموذج العام لنمو ذو المرحلتين ما يلي:  النهائية 
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ا لوجود العديد من   المرحلتين مفيد اذو ج تويعات الارباح وذ نم  عتبري نظر 

السيناريوهات التي يمكن أن تحقق فيها الشركة معدل نمو غير عادي لبضع  

معدل النمو إلى مستوى أكثر استدامة. على  وبعد ذلك الوقت ينخفض   سنوات،

ا المثال،سبيل  من خلال امتلاك براءة اختراع أو   غير عاديا    قد تحقق الشركة نمو 

من المرجح   ذلك،. بعد لفترة مؤقته في سوق معين لقيادةلها ا عامل آخر يوفرأي  

النمو  ومتوسط المنافسة  مع ظروف  أن تنخفض الأرباح إلى مستوى أكثر اتساق ا 

فإن هذا هو السبب في أنه في نموذج   ذلك،في الاقتصاد الكلي. وبناء  على 

لطبيعي  غالب ا ما يتُوقع نمو غير عادي لبضع سنوات ويتُوقع النمو ا المرحلتين، 

بعد ذلك. يتمثل أحد القيود المحتملة لنموذج المرحلتين في أن الانتقال بين فترة  

 النمو الأولية غير الطبيعية وفترة النمو المستقر النهائي يكون مفاجئ ا. 

، لجميع المراحل ، مما يعكس   r واحد،م استخدام معدل خصم  ت  الأمثلة،في 

أساس موضوعي واضح لتعديل   عدم وجود كذلك بسبب  وتبسيط  الرغبة في ال 

يستخدم بعض المحللين معدلات خصم    ذلك،مختلفة. ومع المراحل لمعدل الخصم ل

 ختلفة. المنمو المختلفة لمراحل 

ا من   V n  قيمة السهم في نهاية المرحلة الأولى يعد التقدير الدقيق لـ ا مهم  ، جزء 

يقدر    العملية،. من الناحية نموذج النمو ذو المرحلتينالاستخدام الصحيح لـ

كما اوضحنا في المثال     ـــ باستخدام نموذج نمو جوردون إما  Vnالمحللون قيمة 

حد  لا بالنسبة المتوقعة  القيمة تلك عن طريق تطبيق مضاعف على أو السابق ــ 

. ويوضح  حية السهم أو القيمة الدفترية للسهم الواحد مثل رب  الأساسية،العناصر 

 . P / Eربحية مضاعف   الجمع بين نموذج خصم الأرباح ونموذجالمثال التالي 
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 أرباح: تقييم الشركات التي لا تقوم حاليا بتوزيع   -2

ي  يعن فإن هذا لا  لمساهمين،على اأرباح   بتوزيع إذا كانت الشركة حاليا لا تقوم 

. على الرغم من أن  باحر توزيعات الااننا لا يمكننا تطبيق مبادئ نموذج خصم 

 0D   1و / أوD  أرباح الأسهم   توزيع قد تكون صفرا  ، وقد لا تبدأ الشركة في

هي  الأسهم المستقبلية قد لا تزال  توزيعات لبعض الوقت ، إلا أن القيمة الحالية ل

 قيمة الشركة.  الأساس ل 

ا باستخدام  ،   DDM نماذج خصم الارباح الموزعة  لتقييم شركة لا تدفع أرباح 

ا استخدام نموذج  على  الارباح متعدد المراحل   توزيعات   خصميمكن للمحلل عموم 

ا. المثال  أن    . التالي يوضح ذلك يكون عائد المرحلة الأولى يساوي صفر 
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ا ولكنها  توزع ذا كانت الشركة لا  فقد يكون المحلل   مرتفعة، تحقق ارباحا أرباح 

بالنسبة للشركات غير    الحال،على استعداد للتنبؤ بأرباحها المستقبلية. بطبيعة 

ا، توزع المربحة التي لا   فإن مثل هذه التوقعات ستكون صعبة للغاية.   أرباح 

من الصعب عادة  على المحلل تقدير توقيت بدء توزيعات   ذلك،علاوة على 

قد   وبالتالي،لتي ستحددها الشركة بعد ذلك. الأرباح وسياسة توزيع الأرباح ا

التدفق النقدي الحر أو الدخل المتبقي لتقييم هذه   الاعتماد على  يفضل المحلل

 الشركات.

 :  H نموذج   -3

ثابت ومرتفع في مرحلة  معدل نمو  ذو المرحلتين يفترض الشكل العام لنموذج 

  نية والتي تتسم بمعدل نموالى مرحلة النمو الثا النمو الأولى ثم الانتقال المفاجئ 

وجود معدل نمو   Hفي حين يفترض نموذج   استدامه. أكثر منخفض  طبيعي

طوال فترة المرحلة  مرتفع في بداية المرحلة الأولى على أن ينخفض تدريجيا 

ويتم حساب القيمة الحالية    الأولى حتى يصل الى معدل النمو الطبيعي في نهايتها. 

 : ين بأي من المعادلتين التاليت   Hالمستقبلية وفقا لنموذج   ار التوزيعات يلت
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توزيعات الشركة بافتراض    تيارلالقيمة الحالية المقدار الأول من المعادلة يمثل 

  تقريب  . ويمثل المقدار الثاني  Lg  انها سوف تنمو من الان والى الابد بمعدل

للسهم بسبب معدل النمو المرتفع  ( Lgأكبر من   Sgان   )بافتراض لقيمة الإضافية  ل

   . Hوهي الفترة التي تمثلها النصف الأول من المرحلة الأولى خلال 

  Hكل شيء أخر. وفقا لنموذج ومن ثم فإنه من الناحية المنطقية ومع تساوي 

 السهم بزيادة: اد قيمة د تز

  لأنها  Hأي بمعنى أخر زيادة  الأولى.ي المرحلة وهفترة النمو المرتفع   -

 تمثل نصف المرحلة الاولى  

في مرحلة النمو المرتفع والذي يقاس بالفرق ببن  معدل النمو الإضافي  -

Sg     وLg 
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 نمو ثلاثي المراحل:النموذج   -4

  المراحل،ثلاثي  DDMالارباح  توزيعات نموذج خصم   ن منا شائعشكلان هناك 

الأول )النموذج العام ثلاثي   شكل المرحلة الثانية. في ال في افتراضات يختلفان 

للنمو بحيث يكون في كل   يفترض أن يكون للشركة ثلاث مراحل (،المراحل

يمكن أن تفترض    المثال،عادة . على سبيل  مرحلة معدل نمو متميز وثابت 

ا بنسبة   ويمكن أن تحقق المرحلة    سنوات،لمدة ثلاث  %  20المرحلة الأولى نمو 

ا بنسبة   ا   سنوات،لمدة أربع  %  10الثانية نمو  ويمكن أن تحقق المرحلة الثالثة نمو 

يفُترض أن معدل النمو في المرحلة    الثاني،لشكل بعد ذلك. في ا% 5بنسبة  

  لاخيرةفي المرحلة ا إلى معدل النمو الناضجتدريجيا المتوسطة )الثانية( ينخفض  

 Hيتم التعامل مع المرحلتين الثانية والثالثة كنموذج   أساسي،بشكل 
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  مماثلة، تكون المرحلة الثانية ثلاثي المراحلنموذج النمو  الثاني من   شكلال في

  توزيعات  تنمو  الأولى، في المرحلة  حيث إنه   .Hللمرحلة الأولى في نموذج  

  الثانية، الأسهم بمعدل مرتفع وثابت )غير عادي( لكامل الفترة. في المرحلة 

ا، .Hكما هو الحال في النموذج  تدريجيا  أرباح الأسهم توزيعات   تنخفض    أخير 

 تنمو الأرباح بمعدل نمو مستدام وثابت.   الثالثة، في المرحلة 

 تتضمن عملية استخدام هذا النموذج أربع خطوات: 

 المدخلات المطلوبة: ع ي جمت . 1

 الحالية. توزيعات الارباح  ✓
 أطوال المراحل الأولى والثانية والثالثة.  ✓
   معدلات النمو المتوقعة للمرحلتين الأولى والثالثة.  ✓
 لعائد المطلوب على حقوق الملكية. اتقدير  ✓
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الأرباح المتوقعة في المرحلة الأولى وإيجاد مجموع قيمها   توزيعات  . حساب 2
 الحالية. 

على المرحلتين الثانية والثالثة للحصول على تقدير   Hالنموذج   معادلةق يطب ت. 3

ا من بداية المرحلة الثانية. ثم  أي   Hالقيمة الحالية لهذه القيمة  ايجاد لقيمتها اعتبار 

 . ( t =0 ) قيمتها اليوم 

 لقيم التي تم الحصول عليها في الخطوتين الثانية والثالثة. ع اي جمت . 4
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 : Sustainable Growth Rate معدل النمو المستدام -خامسا  

الأرباح )والأرباح(   توزيعات   معدل نمو"معدل النمو المستدام على أنه يعرف 

وذلك    "،الملكية مستوى معين من العائد على حقوق عند الذي يمكن الحفاظ عليه  

الأسهم   ه لا يتم إصدارعلى افتراض أن هيكل رأس المال ثابت عبر الزمن وأن

سبب دراسة هذا المفهوم هو أنه يمكن أن يساعد في تقدير معدل    .العادية الإضافية 

نماذج  أو معدل النمو الناضج في   جوردون، م نموذج نمو النمو المستقر في تقيي 

المراحل حيث يتم استخدام صيغة نمو جوردون لإيجاد   ةمتعدد   خصم التوزيعات 

 كما يلي: حساب معدل النمو المستدام  ويتم   القيمة النهائية للسهم . 

 

 

 

 

 

من خلال   تكون فقط في حقوق المساهمين  لزيادةاادلة السابقة ان  تفترض المع

  هيكل نسب  إضافية. كما تفترض ثبات لا يتم إصدار أسهم   المحتجزة أيالارباح 

 g  2بنفس معدل النمو الديون وبالتالي زيادة رأس المال  

 : كل الأمور الأخرى مع ثبات الى أنه  السابقة تشير المعادلة 

 الأرباح. توزيعات زاد معدل نمو   الملكية،كلما ارتفع العائد على حقوق  ✓

معدل    رتفع(أانخفض ) ،المحتجزةالارباح ( نسبة ارتفعت كلما انخفضت ) ✓

التوزيعات  وقد سميت هذه العلاقة بإزاحة  الأسهم؛ أرباح  توزيعات نمو 

 .  3displacement of earnings dividendللأرباح 

 
يكون هيكل رأس المال ثابت ا. إذا لم يكن هيكل رأس المال ثابت ا ، فلن  حتى  ،   gتزايد الديون بمعدل  يجب ان 2

 لأن العائد على حقوق الملكية يعتمد على الرافعة المالية  ، ثابت ا لن يكون   العائد على حقوق الملكية 
 أرباح الأسهم المدفوعة الآن تحل محل الأرباح في جميع الفترات المستقبلية توزيعات  3
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قد لا يكون العائد على   -قد لا تكون كل الأمور الأخرى متساوية  بالطبع،  

أو قد تغير   الاستثمار،الأرباح المعاد استثمارها ثابت ا عند مستويات مختلفة من  

 الشركات التي لديها توقعات نمو مستقبلية متغيرة سياسة توزيع الأرباح. 
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 أسئلة الفصل الثالث 

ا من  شركة الغد أسهم  تقييم ، المحلل ، ب  الأستاذ شريفيقوم  -  1 شهر  اعتبار 

توقع المحللين أن  عن السهم :  ة يقعات التال وقام بجمع الت . وقد 2020عام    نوفمبر 

  21رأي  بناء  على )  2021جنيهات للسهم في عام   4  ستكون السهم توزيعات 

  شريفمحللين(. يتوقع  10  راي  )بناء  على   2022في عام     جنيهات  5  و محللا ( 

ا وقد قدر أن معدل العائد   250هو   2022أن يكون سعر السهم في نهاية عام   جنيه 

في   تدفعالأسهم  توزيعات ترض أن جميع  . اف% 11المطلوب على السهم هو 

 نهاية العام. 

في   السهمقم بتقدير قيمة  DDM  توزيعات الارباح نماذج خصم  أ. باستخدام  

   جنية( 229.73)     . 2021نهاية عام  

في  السهم ، قم بتقدير قيمة   DDM  توزيعات الارباح نماذج خصم  ب. باستخدام  

 جنية (  210.57)  . 2020نهاية عام  

 

 S & P، زادت أرباح شركات مؤشر  2007إلى  1960خلال الفترة من    -2

    سنوي ا ، وزادت الأرباح الموزعة بمعدل %  8.18بمعدل متوسط قدره   500

  -  1960سنوي ا. افترض أن توزيعات الأرباح ستستمر في النمو بمعدل   %  5.9

. دفعت الشركات المدرجة في  %  8. العائد المطلوب على المؤشر هو  2007

 . 2007في عام   كتوزيعات مليار دولار  27.73مجتمعة  S & P 500مؤشر 

عام  في بداية   S & P 500تقدير القيمة الإجمالية للشركات المكونة لمؤشر قم 

 تريليون دولارGordon .     ( 1398.38   )باستخدام نموذج نمو   2008

توزيعات نقدية، ويتوقع نمو التوزيعات  جنية 1تقوم الشركة حاليا بتوزيع    -3

وقعة للسهم  %. احسب القيمة المت 15، معدل العائد المطلوب % سنويا7بمعدل 

 جنية( 13.38)
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القيمة الاسمية للسهم  .  %  4.5الممتازة  لاحد الأسهم   الثابتةتبلغ التوزيعات   -4

ما   ، % 5.6هو   سهم . إذا كان معدل العائد المطلوب على هذا الجنية   100هي  

 جنية (   80.36)  . سهم؟قيمة ال هي  

أرباح   توزيعات ومن المتوقع أن تدفع .  في تعدين الفحم. تعمل الشركة المتحدة   -5

ولأن    ،ات الاستكشافقد أوقفت الشركة و .، المقبللكل سهم في العام  جنية  4قدرها 

فإنك تتوقع أن الأرباح التي تدفعها   الموجودة،عملياتها الحالية تستنفد المناجم 

  11هو   الشركة . العائد المطلوب لسهم %  8الشركة ستنخفض إلى الأبد بمعدل 

 جنية(  21.05)    .السهم بتقدير قيمة   قم. %

ا بقيمة    جنية 24حالي ا مقابل    الحياة شركة تبُاع أسهم   -6 جنية    1وقد دفعت أرباح 

 لكل سهم لآخر عام. تم تقديم المعلومات الإضافية التالية: 

يقدر علاوة   . 1.2تقدر قيمة بيتا للأسهم بـ  %،  4المخاطرة   العائد الخالي من 

 ٪. 5 السوق بنسبة مخاطر 

الأرباح الثابت  وزيعات تحدد معدل نمو    أعلاه،بناء  على المعلومات الواردة 

 % (   5.6)     . جنية  24المطلوب لتبرير سعر السوق البالغ  

  ت . كانالوليد شركة سهم تعتقد أن نموذج نمو جوردون مناسب لتقييم   إذا كنت  -7

  نسبة الارباح المحتجزة.  2020عام    نهايةفي   جنية 2  للشركة EPS ربحية السهم 

بنسبة    ROE  . من المتوقع أن تحقق الشركة عائد ا على حقوق الملكية0.60هو 

. افترض أنه يتم دفع  % 11على استثماراتها ومعدل العائد المطلوب هو    %14

 جميع أرباح الأسهم في نهاية العام. 

 %(   8.4)    أ. احسب معدل النمو المستدام للشركة.

 جنية(  33.35)     . 2021  عام بداية  ب. تقدير قيمة سهم الشركة في 

 جنية(  15.17)   ج. احسب القيمة الحالية لفرص النمو.

 ( %45.49)    تحديد جزء قيمة الشركة الذي يأتي من فرص نموها.  -د 
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. ويتوقع المحللون أن  14قدره  الفعلي  للاحقضاعف الربحية امإذا كان  -8

٪ سنوي ا في  4.5البالغ  سوف تستمر في النمو بمعدلها الأخير توزيعات الارباح 

      جنية  0.7السهم إلى   ربحية المستقبل غير المحدد. توزيعات الأرباح الحالية و

للسهم ، على التوالي ، ومعدل العائد المطلوب على حقوق    جنية  2.00و  

مقومة بأقل من قيمتها الحقيقية أو  الشركة ، حدد ما إذا كانت  %  8المساهمين  

 الإجابة : مبالغ فيها(  )  إجابتك برر   غ فيها.قيمتها العادلة أو مبال

مع  مراحل لنمو التوزيعات  ث حدة بثلايتوقع أحد المحللين ان تمر الشركة المت   -9

  الاولىالمرحلة ويتوقع ان تستمر .  الثانية في المرحلة تدريجيا  معدل نمو متناقص  

سنوات. ويقدر   10  الانتقالية( )المرحلة  الثانيةسنوات والمرحلة  6النمو( )مرحلة 

العائد   الثالثة.  في المرحلة %  10و الأولى المرحلة  % في   14معدل النمو 

.  جنية  9وتبلغ التوزيعات الأخيرة للسهم    %  16المطلوب على حقوق الملكية 

 جنية (  226.51)  تقدير القيمة الحالية للسهم. 

تبلغ آخر توزيعات    .جنية   9.74هو    العالمية الحاليللشركة سعر السهم  - 10

الأرباح بنسبة  توزيعات توقع زيادة  ي.  جنية  0.27أرباح الشركة للسهم الواحد  

سنوي ا إلى الأبد. العائد  %  8للسنوات الثلاث القادمة ثم زيادة بنسبة   10%

 %  12شركة  لالمطلوب على حقوق الملكية ل

  مرحلتين.ال أرباح ذو  توزيعات  نموذج خصم   سهم الشركة باستخدامأ. تقدير قيمة 

 جنية(  7.69) 

  عادل،بشكل   وم أو مق  قيمته،بأقل من   سهم الشركة مقومةب. تحديد ما إذا كانت 

 ) مبالغ فيه(   .ه أو مبالغ في

من المتوقع ان تنمو  جنية،  1اذا كنت توزيعات الارباح الحالية للشركة  - 11

%بعد ذلك الى  6ثم تنخفض الى  % خلال الخمس سنوات القادمة 12التوزيعات  

 %؟ 10فماهي القيمة المتوقعة للسهم إذا كان معدل العائد المطلوب الابد. 

 جنية(  28.96)
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أن ينخفض العائد على حق الملكية للشركة العالمية  يتوقع الأستاذ إبراهيم  –  12

  وهو ما يعادل تقريب ا العائد  %، 11 النضج ليصبح مرحلة عتد دخولها في 

مرحلة   الارباح في توزيعات المطلوب على حقوق الملكية. وقد قدر أيض ا أن نسبة  

التوزيعات قبل مرحلة  وهو ما يعد أكبر بكثير من نسبة  %،  40النضج ستكون  

حوالي    والبالغتوزيعات الارباح للشركات المحلية  أقل من متوسط  ضج ولكنهالن

50  % . 

 في مرحلة النضج. العالمية شركة لأ. احسب معدل النمو المستدام ل

كلما   إبراهيم أنهلاستاذ ايؤكد زميل  المستدام، ة معدل النمو معادلب. بالإشارة إلى 

دالة موجبة لـ   gزاد معدل النمو المستدام لأن   ،bباح المحتجزة الار زادت نسبة 

b اشرح   الارباح. توزيعات يجب أن تخفض نسبة   الشركة. يجادل الزميل بأن

 الخلل في تلك الحجة. 

 

 81الى   31المعلومات التالية تتعلق بالأسئلة من  

تم تكليف الأستاذ خالد بتقييم سهم الشركة المتحدة للأغذية، تبلغ التوزيعات  

. ويتوقع خالد أن  جنية  2.12وربحية السهم الحالية   جنية، 0.59ة للسهم الأخير

. تم تقدير العائد المطلوب على السهم  % 5.3بمعدل ثابت مقداره  تنمو التوزيعات  

%، علاوة  4من المخاطر   الخاليالعائد  ، 1.1أساس بيتا   )على % 11.15بمقدار  

تحليله وتوقعاته على زميله أمجد والذي  . قام خالد بعرض  %(6.5مخاطر السوق  

مع المنهج الذي استخدمه خالد في التقييم ولكنه اختلف معه في معدل النمو  اتفق 

يعتبر سعر  جنية   8.42والبالغ المستقبلي حيث يرى أمجد أن سعر السهم الحالي 

 عادل

 لقيمة السهم؟  خالد مما يلي هو الأقرب لتقدير  أي  - 13

A. 10.08  جنية 

B. 10.54  جنية 
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C. 10.62  جنية 

للسهم بناء  على قيمة السهم   المبرر لاحقالمضاعف الربحية ما هي قيمة  - 14

 ؟ خالد المقدرة بواسطة  

A. 5.01 

B. 5.24 

C. 5.27 

من تقديره   %  10 ±  أن تداول الأوراق المالية ضمن نطاق  خالد يعتبر   - 15

أسهم  يكون  المعيار،القيمة العادلة. وفق ا لهذا  حدود للقيمة الجوهرية يكون ضمن 

 الشركة  

A.  .مقومة بأقل من قيمتها 

B. إلى حد ما.  عادلة 

C.  مبالغ فيها 

تم  في حساب العائد المطلوب ع  خالد  اي استخدمهت ال 1.10بيتا  ت  كانإذا  - 16

خالد  على أساس العوائد الشهرية للسنوات العشر الماضية. إذا استخدم تقديرها  

. إذا تم  1.25فإن تقدير بيتا هو   الماضية، يومية على مدار السنوات الخمس  عوائد 

 ؟ السهم  خالد لقيمة فما هو تقدير  تلك القيمة لبيتا،استخدام  

A. 8.64    جنية 

B. 9.10    جنية 

C. 20.13  جنية 

هو  الشركة المتحدة للأغذية سعر السوق لأسهم  خالد أن أمجد زميل  اقترح  - 17

الأسهم في ضوء سعر السوق   لتوزيعات قيمته العادلة. ما هو معدل النمو الضمني 

 . 1.10 بيتا للأسهم؟ استخدم العائد المطلوب على حقوق الملكية على أساس  

A. 3.87 ٪ 
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B. 5.30 ٪ 

C. 12.1 ٪ 

فما   العادلة،قيمته  الشركة هوسهم محق ا في أن السعر الحالي ل أمجد إذا كان  - 18

 هو عائد الأرباح الرأسمالية المتوقعة على السهم؟ 

A. 3.87 ٪ 

B. 4.25 ٪ 

C. 5.30 ٪ 

 32الى   19المعلومات التالية تتعلق بالأسئلة من  

  17بتقييم سهم شركة الغد. يبلغ السعر الحالي للسهم في السوق  أحمد  يقوم الأستاذ 

العائد الخالي من   ، 0.84بيتا للسهم  جنية.  0.175باح الحالية  ر يعات الاتوز جنية، 

تمر الشركة   أحمد أن يتوقع %. 5.5علاوة مخاطر السوق    %، 4.1المخاطر 

ويرغب في تقدير  .  ي سنوات بمرحلتين للنمو، تستمر المرحلة الأولى لمدة ثمان

 قيمة الشركة وفقا لمنهجين: 

% خلال المرحلة الأولى  14يبلغ معدل النمو في التوزيعات  المنهج الأول: 

 %. 7، ثم يصبح معدل النمو سنوات( 8بالكامل )  

خلال المرحلة    على عكس المنهج الأول، ينخفض معدل النموالمنهج الثاني:  

 المرحلة الأولى.  في نهاية % 7الى  يصل   % حتى14  تدريجيا منالأولى 

 يبلغ معدل العائد المطلوب على السهم   CAPMوفقا لنموذج    - 19

A. 9.6 % 

B. 8.72 % 

C. 7.55 % 

   ؟ وفقا للمنهج الأول 8V ما هي قيمة السهم في نهاية المرحلة الأولى   - 20

A. 17.65  جنية 
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B. 31.06   جنية 

C. 33.09   جنية 

التي تمثلها قيمة   0V  نهج الأول ، ما هي نسبة القيمة الإجمالية للسهم  مفي ال - 21

 ؟ V)8) القيمة الحالية لـ  الثانية المرحلة 

A. 10 %  

B. 52 % 

C. 90 % 

 السهم ( ، يكون H)النموذج  ني نهج الثا مبناء  على ال  - 22

A.  .مقوم بأقل من قيمته 

B. إلى حد ما. عادلة   قيمةمقوم ب 

C.  مبالغ فيه 

ا بدلا  من   11إذا تم افتراض أن مدة المرحلة الأولى هي  - 23 مع بقاء   ،8عام 

جميع الافتراضات / التقديرات الأخرى كما هي. بالنظر إلى هذا التغيير، أي مما  

 يلي صحيح؟ 

A. تمثلها    للسهم التيالقيمة الاجمالية لن تتغير نسبة  الأول،نهج مفي ال

 المرحلة الثانية. 

B.  المنهج الثانيستزيد القيمة الإجمالية المقدرة باستخدام . 

C.  نهج الأول إلى استنتاج أن السهم  مهذا الافتراض الجديد وال  سوف يؤدي

 مبالغ فيه 
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 : عناصر الفصل
 

 مناهج تقييم التدفق النقدي الحر للشركة ولحقوق الملكية:  –أولاً 
 تعريف التدفق النقدي الحر   .1
 طرق التقييم باستخدام التدفق النقدي الحر   .2
   الحر النقدي للتدفق الحالية  القيمة .3
لمرحلة واحدة )ذات معدل   FCFEو  FCFF  نماذج التدفق النقدي الحر .4

 النمو الثابت( 
 القيمة الحالية لدفعات محدودة .5

 
 تقدير التدفق النقدي الحر -ثانيا 

  من صافي الدخل FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  حساب  .1
 التدفق النقدي التشغيلي من  FCFF التدفق النقدي الحر للشركة حساب  .2
من التدفق النقدي    FCFEالتدفق النقدي الحر لحقوق الملكية  حساب  .3

 FCFFللشركة الحر 
من الربح قبل الفوائد الضرائب   FCFEوقيمة    FCFFحساب قيمة  .4

EBIT 
والتدفق النقدي الحر لحق    FCFFبالتدفق النقدي الحر للشركة   التنبؤ .5

 FCFEالملكية   

 التدفق النقدي الحر وهياكل رأس المال المعقدة  .6

    
 ً  امتدادات نماذج التدفق النقدي الحر -ثالثا
   FCFEو  FCFFم باستخدام تقيي لناتج ال تحليل الحساسية  .1
   المرحلتين ذوج التدفق النقدي الحر وذ نم .2
 ذج النمو ثلاثي المراحل ونم .3
 الأصول غير التشغيلية وقيمة الشركة  .4
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 مقدمة 

  Discounted cash flow  المخصومة النقدية  التدفقات  من خلال تقييمال يرى 

(DCF ) للتدفقات  الحالية  القيمة" أنها  على   المالية للأوراق الجوهرية  القيمة  

في الفصل السابق تم استخدام توزيعات الارباح  . " المتوقعة المستقبلية  النقدية 

يتم من خلاله تقييم الورقة المالية عن طريق    يالمتوقعة لتمثل التدفق النقدي الذ 

  تحليل   وسع أما في هذا الفصل، فإننا ن  . (DDM)نماذج خصم توزيعات الارباح 

الشركة واوراقها المالية ليشمل التقييم   لتقييم  DCF  المخصومة  النقدية  التدفقات 

  Free Cash Flow To The Firm  للشركة  الحر النقدي التدفق خلال  من

(FCFF )الملكية  حقوق ل حرال النقدي  والتدفق  Free Cash Flow To 

Equity  (FCFE .) النقدية  التدفقات  هي  الأرباح  توزيعات  أن  حين  في  

  النقدية  التدفقات  هي الحرة  النقدية  التدفقات  فإن  الأسهم، لحملة  فعلياً المدفوعة

 . المساهمين  على للتوزيع  المتاحة

  أكثر أو واحد  يتوفر  عندما الحر في التقييم   النقدي التدفق استخدام المحللون يفضل 

 :التالية الشروط من

 .أرباح توزيعات  الشركة  تدفع  لا •

  تختلف  المدفوعة الأرباح  توزيعات  ولكن   الأرباح توزيعات  الشركة  تدفع •

 .الأرباح توزيعات   دفع على الحقيقية   الشركة قدرة عن  كبير  بشكل

الشركة خلال فترة   ربحية مع للشركة الحرة النقدية التدفقات  تتماشى •

 .التوقع التي يرى المحلل انها فترة كافية

بغرض شراء حصة من الأسهم تمكنه من   بالتقييم  المستثمر عندما يقوم  •

  الشركة  على  السيطرة  من  المستثمر  تمكن إذا على الشركة.   السيطرة

زيادة   المثال، سبيل على يمكنه التحكم في التدفقات النقدية الحرة.  

  هذا  لمثل يمكن. الأسهم  أرباح دفع  على الشركة قدرة قارب ت لتوزيعات ال

  خدمة  مثلالحرة في أمور أخرى  النقدية التدفقات أيضًا استخدام  المستثمر

 الاستحواذ   عملية قوم بالحصول عليها من اجل  يالتي سوف   الديون 
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  والتدفق  للشركة  الحر النقدي  التدفق مفاهيم القسم اولاً( التالي ) القسم  نتناول في 

  خصم   أساس على  التقييم نموذجي نستعرض   ثم  الملكية حقوقل الحر  النقدي

FCFF  وFCFE .لتقييم  المستمر  النمو نماذج   أيضًا  نوضح  FCFF  وFCFE،  

 العامة  للنماذج  خاصة  حالات  وهما 

 مناهج تقييم التدفق النقدي الحر للشركة ولحقوق الملكية:  –أولاً 

مفاهيم  هو   القسم   هذا   من   الغرض    التقييم   ونماذج   الحرة   النقدية  لتدفقات ا  توضيح 

 عليها  القائمة 

 الحر النقدي التدفق  تعريف   -1

  للشركة   المال   رأس  قدميلم  المتاح  النقدي  التدفق  هو   للشركة   الحر   النقدي  التدفق

  جميع   دفع  بعد   (حملة الأسهم الممتازة   وأحيانا،  حملة السندات ،  الأسهم العادية  حملة)

  المال   رأس   في   اللازمة   الاستثمارات   وإجراء (  الضرائب   ذلك   في   بما )   التشغيل   نفقات 

  التدفق   .(المعدات   المثال،  سبيل   على)  الثابتة والأصول  (  المخزون  مثل)  العامل

  مطروحًا   )التشغيلي(   العمليات   من   النقدي  التدفق  هو   FCFF  للشركة  الحر   النقدي

   .الرأسمالية  النفقات  منه

  العادية   الأسهم   لأصحاب   المتاح  النقدي  التدفق  هو  الملكية  لحقوق   الحر   النقدي   التدفق

الديون    والفوائد   التشغيل  نفقات   جميع  دفع  بعد   للشركة أصل    وإجراء واقساط 

  الحر   النقدي   التدفق   . والأصول الثابتة  رأس المال العامل   في  اللازمة   الاستثمارات 

  منه   مطروحًا)التشغيلي(    العمليات   من   النقدي  التدفق  هو   FCFE  الملكية   لحقوق 

مضافا    )أو   الديون   حاملي   إلى   المدفوعات   منه  مطروحًا وكذلك    الرأسمالية   النفقات 

 . اليه المقبوضات من حاملي الديون( 

 باستخدام التدفق النقدي الحر: مزايا وصعوبات التقييم  

  مفاهيم  على  FCFEو  FCFFالملكية  التدفق النقدي الحر للشركة ولحقوق  يتميز

  لتقييم  أو  الشركة  لتقييم  مباشرة ما  استخدامه  يمكن  أنهفي  الأخرى النقدي  التدفق

  النقدية  التدفقات حيث إن  .  عملية خصم التدفقات النقدية في إطار   الملكية  حقوق 

  وصافي   ،التدفق النقدي التشغيلي مثل  بالأرباح،   المتعلقة المقاييس أو - الأخرى 
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  والضرائب   الفوائد  قبل  والأرباح والضرائب،  الفوائد  قبل والأرباح الدخل،

  حذف أو  بتكرار   تقوم إما لأنها وذلكالخاصية   هذه تملك  لا  والإطفاء،  والاهلاك 

  والضرائب،  الفوائد  قبل الأرباح  المثال،  سبيل على.  ما بطريقة  النقدية  التدفقات 

  ،الضرائب قبل مقاييس  هما  والإطفاء  هلاك والا والضرائب  الفوائد  قبل والأرباح 

كذلك  . الضرائب بعد  للمستثمرين  المتاحة  النقدية التدفقات  تكون أن  يجب في حين 

  والإهلاك   والضرائب  الفوائد  قبل الأرباح  فإن  الأسهم، ملة ح نظر وجهة   من

أس  اختلاف هيكل ر الحسبان في  تأخذ  لا  المماثلة  لمقاييس الاخرى وا  طفاءوالا

  أرباحتوزيعات  أو  الضرائب  بعد   الفوائد  مصروفات ومن ثم اختلاف )المال 

  في  الاستثمارات  لتمويل   السندات  حملة  يوفرها  التي  الأموال  أو ( ةمتازالم الأسهم 

  إعادة الحسبان في مقاييسال هذه  تأخذ  لا  ذلك، على  علاوة.  التشغيلية  الأصول 

  المال ورأس  الرأسمالية  الأصول  في الشركة تحققها  التي  النقدية  التدفقات  استثمار 

 الطويل   المدى على  الشركة  قيمة  (زيادة و)أ  على  للحفاظ  العامل

  استخدام من  صعوبة  أكثر التقييم  في الحر النقدي  التدفق استخدام يعد ومع ذلك، 

  دمج المحلل على  يجب   الحر، النقدي بالتدفق التنبؤ  عند   لأنه   الأرباح توزيعات 

  أنشطة  عن  الناتجة تلك  مع )التشغيل( الشركة  عمليات   من النقدية  التدفقات 

 .  والتمويل   الاستثمار

 

 : باستخدام التدفق النقدي الحرطرق التقييم  -2

حقوق الملكية العادية )الأسهم   تقييم  يمكن وفقا لنماذج خصم التدفق النقدي الحر،  

 : بطريقتين العادية(  

   FCFE  لحقوق الملكية الحر النقدي  باستخدام التدفق ة مباشرال الطريقة  ✓

للشركة   الحر  النقدي استخدام والتدفق  طريق  عن  غير المباشرة الطريقة  ✓

FCFF  ًه  لالذي تم تموي المال رأس قيمة  طرح  ثم  الشركة قيمة  لتقدير أولا

(  الديون، الأسهم الممتازة عادةً ) من مصادر أخرى بخلاف الأسهم العادية 

 .  الملكية  حقوق   قيمة لـ تقدير   إلى للوصول 
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 معدل الخصم المناسب لكل طريقة:  - 1/ 2

  الضرائب  بعد   النقدي  التدفق هو FCFF  التدفق النقدي الحر للشركة لأن   نظرًا

  الشركة قيمة  تقدير  عند  لذلك  للشركة، المال رأس  مقدمي جميع  إلى  يذهب  الذي

المتوسط  استخدام  يتم  FCFF  التدفق النقدي الحر للشركة  خصم  طريق عن 

  قيمة  تقدير   يتم  بعد ذلك  ثم. كمعدل خصم (WACC)  المال رأس  تكلفة ل المرجح

 .  للشركة المقدرة القيمة  من الدين  قيمة  طرح طريق  عن  الملكية  حقوق 

التدفق النقدي   خصم  طريق عن  بالطريقة المباشرة الملكية حقوق  قيمة تقدير   عند 

  الملكية  لحقوق  المطلوب العائد معدل استخدام   يتم  FCFE  الحر لحقوق الملكية 

حملة الأسهم   إلى  يذهب   الذي النقدي  التدفق هو   FCFE  لأن  نظرًا.  كمعدل خصم 

  المناسب  المعدل هو   المساهمين حقوق  على  المطلوب  العائد  معدل فإن  ،العادية

 . FCFE  التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية  لخصم

 ؟ يفضل استخدام كل طريقة  ىمت  - 2/ 2

ـ سواء تم   الملكية  حقوق  لتقييم الحر النقدي  التدفق نهج م عن   ينتج   أن يجب 

  جميع  كانت  إذا التقديرات  نفس نظريًا ـ ة والمباشر ةالمباشر غير استخدام الطريقة 

طريقة   استخدام  المحلل يفضل  قد ولكن . متطابقة افتراضات  تعكس المدخلات 

 . تقييمها   يتم  التي  الشركة خصائص  بسبب  وذلك  ىخر الأ من بدلاً  معينة 

  استخدام  فإن  نسبياً،  مستقرًا الشركة  مال   رأس هيكل   كان  إذا المثال، سبيل  على  

  أكثر يكون الملكية  حقوق  لتقييم FCFE  الملكية لحقوق  الحر النقدي  التدفق

 .  FCFF  لشركة ل الحر النقدي  التدفق  استخدام  من وأبسط  مباشرة

)الطريقة غير المباشرة(    FCFF  للشركة الحر  النقدي التدفق اختيار  يتم  ما  غالبًا 

 : أخريين حالتين في

مع قيمة سالبة للتدفق النقدي الحر لحقوق  تعتمد على الديون   الحالة الأولى شركة

 FCFF  استخدام التدفق النقدي الحر للشركة يكون  قد  الحالة،  هذه  في : الملكية

استخدام التدفق النقدي   بخصم  المحلل سيقوم . أسهل الشركة  ملكية  حقوق  لتقييم 

  الفائض  النقد  قيمة إضافة) التشغيلية  للأصول  الحالية  القيمة لإيجاد  الحر للشركة
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  للحصول  1تشغيلية   غير أخرى  مهمة  أصول  وأي   للتداول القابلة  المالية والأوراق

  ل ـ تقدير على   للحصول للديون السوقية  القيمة  طرح ثم(  الشركة قيمة  إجمالي على

 .الملكية لحقوق الجوهرية  القيمة

في هذه الحالة   : متغير رأسمال هيكل تعتمد على الديون مع   شركة  الحالة الثانية، 

  تم  إذا أولاً،لسببين.  FCFFللشركة  يفضل الاعتماد على التدفق النقدي الحر 

  نمو يعكس   فقد  الحر، النقدي التدفق نمو بمعدلات  للتنبؤ  التاريخية  البيانات  استخدام

  نمو   يعكسه مما  وضوحًا   أكثر  بشكل النمو  FCFF  التدفق النقدي الحر للشركة 

  صافييتأثر بالتذبذب في   والذي  FCFE  التدفق النقدي الحر لحقوق الملكية

  المطلوب  العائد  يكون  أن  يتُوقع قد  ،التطلع للمستقبل سياق في  ثانياً،. الاقتراض 

  في للتغيرات  حساسية  أكثر  ( FCFEخصم  في  )المستخدم  المساهمين  حقوق  على

  في خصم  )المستخدم المال  رأس لتكلفة  المرجح  المتوسط من  المالية الرافعة

FCFF ) ،   لإنه في هذهكمعدل خصم ومن ثم لا يفضل استخدام العائد المطلوب  

 . جميع الفترات ل ثابت   خصم معدل  استخدام تبرير  الصعب  من  الحالة

 وفيما يلي أهم حالات حساب القيمة الحالية: 

 الحر النقدي للتدفق الحالية القيمة  -3

  التقييم هما   للتقييم الحر  النقدي التدفق لاستخدام توجد طريقتين  كما أوضحنا سابقاً، 

  التقييم  لنماذج العامة اغة الصي تشبه  . FCFE  باستخدام  والتقييم  FCFFباستخدام  

  DDMتوزيعات الارباح   خصم نموذج   صياغة  باستخدام التدفق النقدي الحر 

 .  والتي تم تناولها في الفصل السابق

 : FCFF القيمة الحالية للتدفق النقدي الحر للشركة  - 1/ 3

  الشركة قيمة فإن  FCFF  للشركة التدفق النقدي الحر  باستخدام التقييم لمنهج  وفقا 

  لتكلفة المرجح  متوسط الب  مخصومة  المستقبلية FCFF ل ـ الحالية القيمةفي تتمثل 

 : المال لرأس

 
 أن يمكن  ولكنهاللشركة  العادية العمليات في مطلوبة( غيرالتي لا تستخدم ) صولالا  هي التشغيلية غير الأصول  1

مثل النقد الفائض والأوراق المالية القابلة للتداول والأصول الثابتة الغير مستغله. والنقد الفائض   ذلك مع دخلاً  تدر
 يعنى الزيادة عن احتياجات التشغيل 
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  فإن  المال، رأس  مقدمي لجميع  المتاح النقدي  التدفق هو   FCFF  لأن   نظرًا

  مال رأس لكل  الإجمالية القيمة  يعطي FCFF  لخصم  WACC  استخدام

طرح القيمة السوقية   طريق عن   الملكية  حقوق  قيمةثم يتم حساب  ومن  .  الشركة

 . الشركة  قيمة  للديون من 

 

 

الملكية على عدد  قسمة قيمة حقوق  طريقيمكن الحصول على قيمة السهم عن 

 الاسهم 

كما أوضحنا في الفصل الثاني، فإن المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال  

WACC   المال  رأس لمصادر المطلوبة العائد  لمعدلات  المرجح المتوسطهو  

 التالية:  المختصرة  الضرائب. ويمكن حسابه بالمعادلةالملكية والديون( بعد  )حق
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تكلفة الديون بعد الضرائب، في حين يمثل    rT –(1  dr(يمثل المقدار   ✓

  يمكن ، الملكية حقوق حالة فيتكلفة حق الملكية بعد الضرائب.)  rالمقدار 

 الخاص  الدخل ، الدخل صافي لأن" الملكية حقوق تكلفة" كتابة فقط

 .الضريبة( بعد   يكون ، الملكية بحقوق

يمثل الوزن نسبة القيمة السوقية لكل مصدر )حق الملكية والديون(   ✓

المتوسط  ومن ثم يمكن حساب  لإجمالي القيمة السوقية لرأس المال. 

 كما يلي: فصيلياً المال تالمرجح لتكلفة رأس 

 

=   
 القيمة السوقية للديون              

الضريبة(  معدل  – 1× تكلفة الديون )       ----------------------------------- 
   السوقية لحق الملكية + القيمة السوقية للديون القيمة
 

( + ) 
 القيمة السوقية لحق الملكية                                                         

 × تكلفة حق الملكية                  ------------------------------------------------- 
 القيمة السوقية لحق الملكية + القيمة السوقية للديون  

           

  في هيكل رأس المال المستهدف والديون  الملكية  حق  أوزان  المحللون يستخدم  قد 

  السوقية القيمة  أوزان  عن   وتختلف معروفة  الأوزان  هذه تكون   عندما للشركة

  للحالات  WACC لـ جيداً تقريبيًا  تقديرًا   المستهدفة الأوزان  توفرحيث    . الحالية

 للشركة  العادي المال رأس  هيكل الحالية  الأوزان  فيها  تمثل   لا  التي
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 : FCFE لحقوق الملكية  الحر النقدي  للتدفق الحالية القيمة  - 2/ 3

  الحرة  إيجاد قيمة حقوق الملكية عن طريق خصم التدفقات النقدية يمكن ايضاً 

 . rعدل العائد المطلوب لملكية بملحقوق ا

 

 

 

  جميع تلبية   بعد  الأسهم   لأصحاب   المتبقي  النقدي  التدفق هو FCFE  لأن   نظرًا

  على المطلوب  العائد  معدل) r  بمقدار  FCFE  خصم فإن  الأخرى، المطالبات 

  الملكية لحقوق  الإجمالية  القيمة قسمة وب .  الملكية  حقوق   قيمة  يعطي ( الملكية حقوق 

 قيمة السهم الواحد  نحصل على  القائمة الأسهم  عدد   على

ذات معدل  واحدة ) لمرحلة FCFE  و FCFF  التدفق النقدي الحرنماذج  -  4

 : (النمو الثابت

جوردون     نموذج  فترض ي  ، DDMالارباح  نماذج خصم توزيعات  في

Gordon  وكذلك فإن . )مستقر( ثابت  بمعدل  تنمو  الأرباح  توزيعات  أن  

  بمعدل  تنمو  -  FCFE  أو FCFFسواء  -  الحرة  النقدية التدفقات  بأن  الافتراض 

 (  نمو ثابت ) واحدة  مرحلةل نماذج التدفق النقدي الحر إلى  يقودنا  ثابت 

 : ( ذو معدل النمو الثابت ) واحدة  لمرحلة FCFFذج  ونم  -  1/ 4

  g تنمو أو تزيد من سنة الى أخرى بمعدل ثابت  FCFFأن يفترض هذا النموذج 

في الفترة السابقة مضروبة في   FCFFفي أي فترة   FCFF  ساوي أي  ، بحيث ت 

(1+g) : 

FCFFt = FCFFt -1 (1+g) 

 وفي هذه الحالة إن قيمة الشركة =  
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 : بعد ذلك يتم 

   الملكية  حقوق  قيمة للوصول الى الشركة  قيمة من  للديون  السوقية  القيمة طرح •

 قسمة قيمة حقوق الملكية على عدد الأسهم للوصول الى قيمة السهم  •

 ــ                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

جنية   مليون  700 الغد  شركةفي  FCFFللشركة  الحر قيمة التدفق النقدي يبلغ 

  620الشركة  لنفس FCFE   يبلغ التدفق النقدي الحر لحق الملكية مصري بينما 

  %، 5.7  الضرائب  خصم قبل  شركة الغد  ديون  تكلفة  تبلغ.  جنية مصري  مليون

الوصول   الشركة  تتوقع . % 11.8  هو   الملكية حقوق على   المطلوب  العائد  ومعدل

  بنسبة حق ملكية و ٪ 20  بنسبة ديون  من  يتكون مستهدف مال رأس  هيكلالى 

  الأبد  إلى  FCFF ينمو  أن المتوقع ومن  ٪، 33.33 هو   الضريبة معدل٪. 80

جنية   مليار  2.2 تبلغ  سوقية بقيمة  مستحقة  ديون  لديهاشركة الغد    .٪5.0  بنسبة

 .عادي  سهم مليون 200  ولديها

 ؟الغد لشركة  المال رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط هو   ما .1

 ؟ FCFFنموذج    باستخدام ملكيةال حقوق  قيمة  هي   ما .2

 ؟ FCFFنموذج باستخدام  السهم قيمة هي  ما . 3

 الحل:

 :   WACCحساب    -1

  حق  تكلفة   ، .EW =   800 الملكية  حق  وزن ،.DW=    200 الديون وزن 

  r= T الضريبة  معدل،  .dr  = %75 الديون تكلفة ،   r %11.8  =الملكية

33.33%   0.3333 =  

WACC = W
D
  ×r

d 
(1- T

r
) + W

E
× r 

WACC = 0.20(5.7%) (1 - 0.3333) + 0.80(11.8%) = 10.2% 
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%  5ثابت  عدل متنمو ب التي  FCFFهي القيمة الحالية لـ   شركة الغد قيمة  -2

 : WACC 10.2%مخصومة باستخدام 

FCFF0 = 735     WACC= 10.2% = 0.102     g = 5%=0.05 

 

 

 

 
 

 

 
 

 :  0V قيمة السهم  ى بقسمة قيمة حق الملكية على عدد الأسهم نحصل عل   -3

 
 

 ـــــــــــــ             ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ذو معدل النمو الثابت:  FCFE  نموذج - 2/ 4

تنمو أو تزيد من سنة الى أخرى بمعدل ثابت    FCFEيفترض هذا النموذج أن 

g،    بحيث تساوي أيFCFE   في أي فترةFCFE   في الفترة السابقة مضروبة

 : (g+1)في 

FCFEt = FCFEt -1 (1+g) 

 =   حقوق الملكيةن قيمة فإوفي هذه الحالة 
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معدل العائد المطلوب على حقوق الملكية. لاحظ أن معدل نمو   هو rمعدل الخصم  

FCFF   ومعدل نموFCFE  أن يكونا متشابهين في كثير   ليس من الضروري

 من الأحيان. 

  النقدي التدفق سهم الشركة باستخدام  تقييم ل الأساسية  الأفكار  قدمنا  القسم، هذا في

  بت: ذات معدل النمو الثا  الحر النقدي  التدفق نماذج  وهو   ،مبسطمع تطبيق  الحر

  التي المشكلات  ويقدم  الحر النقدي  للتدفق الدقيق التعريف  التالي القسم تناول ي

 . الحر  النقدي بالتدفق  التنبؤ عليها   ينطوي 

 لحر:ا النقدي التدفقتقدير  -ثانيا 

  لتوفير . المالية وبياناتها  للشركة كاملاً  فهمًا FCFE أو FCFF تقدير  يتطلب 

  بين   العلاقة لإظهار  شاملاً  مثالاً  أولاً  نستخدم  ،FCFEو FCFF لتقدير سياق 

 .للدخل المحاسبية  والمقاييس  الحر النقدي  التدفق

  وهما المال  لرأس مصدرين  لديها  الشركة أن  نفترض   القسم، هذا لمعظم  بالنسبة 

  تمويلها  يتم لشركة  FCFEو   FCFF  مفاهيم  فهم بمجرد .  العادية  والأسهم  الديون 

  تازة ممال الأسهم  دمج  السهل من  يصبح فقط،  العادية والأسهم  الديون  باستخدام

 الشركات  من نسبيًا  صغير  عدد عليها والتي تعتمد  

 :صافي الدخل من  FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  حساب -1

رأس المال للشركة   قدميهو التدفق النقدي المتاح لم  التدفق النقدي الحر للشركة 

التشغيل )بما في ذلك الضرائب( وإجراء الاستثمارات   مصروفات بعد دفع جميع 

  حملةو )الدائنون(  رأس المال للشركة حاملي السندات  قدمي التشغيلية. يشمل م

كما  والتي   أحيانًا،الممتازة بالإضافة إلى حاملي الأسهم ) الملاك( الأسهم العادية )

 (. حاليانتجاهلها أوضحنا سوف  

 كما يلي:  FCFFيمكننا حساب 

 NIصافي الدخل المتاح لحملة الأسهم العادية       

  NCC  صافي التكاليف غير النقدية)+( 

 Int ( 1 - Tax rate )  الضريبة(معدل  –  1مصروفات الفائدة ) )+( 
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 FCInv  رأس المال الثابت ( الاستثمار في -)

  WCInvرأس المال العامل ( الاستثمار في -)

 وعلى هذا يمكن كتابة المعادلة كما يلي: 

 

 

 كما يلي:  FCFFويمكن توضيح مكونات   

يمثل الدخل    وهو  الدخل.  قائمة المحصلة النهائية في  هوصافي الدخل:  -أ

  بعد الاستهلاك والإطفاء ومصاريف الفائدة وضرائب الدخل ودفع

أرباح الأسهم   توزيعات دفع  )ولكن ليس  الممتازة أرباح الأسهم توزيعات 

 للمساهمين العاديين(. 

غير النقدية هي رسوم أو    التكاليف غير النقدية:  تكاليف صافي ال -ب 

غير النقدية الأكثر   التكاليف  نقدي،لا تنطوي على إنفاق   روفات مص

شركة  . عندما تشتري depreciation شيوعًا هي مصروفات الإهلاك

الميزانية العمومية التدفق النقدي   تعكس المعدات،مثل  ، ةثابت  أصول

تسجل الشركة مصروفات    اللاحقة،الخارج في وقت الشراء. في الفترات 

عند استخدام الأصل. تقلل مصروفات الاهلاك    في قائمة الدخل الإهلاك

من صافي الدخل ولكنها ليست تدفقات نقدية خارجة. وبالتالي فإن  

. في  FCFFحساب  عند مصروفات الاهلاك يجب إضافتها مرة أخرى  

وهي    مماثلة،غير نقدية  تكاليف هناك   الملموسة،حالة الأصول غير 

 ضافتها مرة أخرى. والتي يجب إ  ،amortization طفاء مصروفات الا

بعد  يجب إضافة مصروفات الفوائد مصروفات الفوائد بعد الضرائب:   -ج

. هذه الخطوة مطلوبة  FCFFإلى صافي الدخل للوصول إلى ائب الضر

وكما   للوصول إلى صافي الدخل وائد تم خصم مصروفات الف  لأنه 

  هو التدفق النقدي المتاح لجميع مقدمي رأس المال  FCFFأوضحنا فإن  
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  وهمولأن الفائدة هي تدفق نقدي متاح لأحد مقدمي رأس المال للشركة ) 

اما  لذلك يجب ارجاعها مرة أخرى الى صافي الدخل.  دائني الشركة(

في العديد من البلدان،  فإنه بخصوص انه يجب حسابها بعد الضريبة 

تقلل الضرائب على الشركة  وبالتالي  رائب معفاة من الض الفائدةتكون 

فإننا نستخدم   ، FCFFعندما نخصم    لاحقًا،)المقترض( كما أوضحنا  

يجب عند   الاتساق،لتحقيق وبالتالي تكلفة رأس المال بعد الضريبة.  

 . استخدام الفوائد المدفوعة بعد الضرائب  FCFF حساب 

أسهم  إذا كانت الشركة لديها  الضرائب،مصروفات الفوائد بعد  مثل

للوصول إلى صافي الدخل  الممتازة الأسهم توزيعات  يتم خصم    ،ممتازة

الممتازة   الأسهم أرباح  توزيعات   نظرًا لأنو  .المتاح للمساهمين العاديين

تتم إضافة   الشركة،رأس مال  قدمي هي أيضًا تدفق نقدي متاح لأحد م

 FCFFمرة أخرى للوصول إلى   ه التوزيعات هذ 

تمثل الاستثمارات في رأس المال  الاستثمارات في رأس المال الثابت:   -د 

الثابت التدفقات النقدية الخارجة لشراء رأس المال الثابت اللازم لدعم  

وهذه التدفقات لا يتم خصمها من    عمليات الشركة الحالية والمستقبلية.

للوصول الى  يجب طرحها من صافي الدخل   كصافي الدخل لذل

FCFF.    لشراءرأسمالية مصروفات هذه الاستثمارات عبارة عن و  

والمعدات اللازمة لدعم عمليات   باني والم  راضي، مثل الأالأصول الثابتة

الأصول غير  شراء الرأسمالية أيضًا  مصروفات الشركة. قد تشمل ال

ة الاستحواذ النقدي على شركة  العلامات التجارية. في حال الملموسة مثل

يمكن أيضًا معاملة مبلغ الشراء   طريق شراء أسهمها نقداً( )عن أخرى

النقدي على أنه نفقات رأسمالية تقلل من التدفق النقدي الحر للشركة.  

التخلص من أي من رأس مالها   بسبب نقدا  أموال  إذا تلقت الشركة كذلك 

في   ات حساب الاستثمارعند  ية النقد  هيجب على المحلل خصم هذ   الثابت،

افترض أننا قمنا ببيع معدات بمبلغ   المثال،رأس المال الثابت. على سبيل 
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. سيقلل هذا التدفق النقدي من التدفقات النقدية الخارجة  جنية  100000

 لاستثمارات في رأس المال الثابت. ا  من أجل للشركة

  معالجتها النقطة الأخيرة التي يجب  ال العامل:الاستثمار في رأس الم -ه

. يمثل هذا التعديل  الاستثمار في رأس المال العاملب  التعديل الخاص  هي

مطروحاً  ( حسابات القبض صافي الاستثمار في الأصول المتداولة )مثل 

المتداولة )مثل الحسابات الدائنة(. يمكن للمحللين العثور   خصومال منها

 . على هذه المعلومات عن طريق فحص الميزانية العمومية للشركة 

غالبًا ما يتم تعريفه على أنه    2على الرغم من أن رأس المال العامل

لحساب  الا انه  المتداولة،الخصوم  امتداولة مطروحًا منهالصول الأ

  الحر،أس المال العامل لغرض حساب التدفق النقدي الزيادة في ر صافي

  وكذلكا يعادلهوما   يةستبعاد النقد ا بعد العامل نحدد رأس المال فإننا 

الديون قصيرة الأجل )التي تشمل أوراق الدفع والجزء المتداول من  

لأن التغيير في   وما يعادلها   يةيتم استبعاد النقد   (.3الديون طويلة الأجل 

أوراق الدفع والجزء المتداول  هو ما نحاول تفسيره. يتم استبعاد  ية النقد 

  تدفع عليها الشركة فوائد لأنها التزامات   من الديون طويلة الأجل 

 . ية تمويلية وليست بنود تشغيل بنود جعلها  مما يصريحة 

دخل  على صافي ال  المطلوب إجراؤها جميع التعديلات  يوضح المثال التالي 

 . FCFF لحساب 

 ــ               ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

مليون   224قدره  أولي برأسمال   2017ديسمبر   31في   عالمية ال شركة التأسست 

كموزع   الشركةوتعمل   العادية، الأسهم  من جنية مليون  336ومن الديون   جنية 

 
 غالبا ما يتم استخدام مصطلح رأس المال العامل للتعبير عن صافي رأس المال العامل  2
 
 الديون طويلة الاجل مبلغ الديون طويلة الاجل الذي يجب سداده خلال عام   يمثل الجزء المتداول من 3
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للسلع الصناعية. استثمر مديرو الشركة رأس المال الأولي على الفور في رأس  

يتكون  جنية.  مليون   60مال عامل قدره  ورأسجنية  مليون   500مال ثابت قدره  

رأس المال العامل في البداية من المخزون فقط. يتألف رأس المال الثابت من  

بقيمة    للإهلاك قابلة  وأصول جنية مليون   50بقيمة  هلاك للإغير قابلة   أصول

سنوات بدون   10لها عمر إنتاجي يبلغ   لاكهللإ القابلة صول  الأ جنية.مليون  450

قائمة الدخل وقائمة المركز المالي   التاليةالمالية بيانات ال توفر  تخريدية. قيمة  

  ركة  والمطلوب حساب التدفق النقدي الحر للشللسنوات الثلاث التالية للتأسيس.  

FCFF الأعوام الثلاثة من   لكل عام . 

 قائمة الدخل للشركة العالمية )الأرقام بالمليون جنية( 
 ديسمبر  31عن السنة المنتهية في                           

                                        2018         2019            2020 

      الربح قبل الفوائد والضرائب  صافي 

 200.00       220.00          242.00   (EBITDA)والاهلاك والاطفاء    

                                              54.45            49.50          45.00                              ( الاهلاك-) 

 187.55        170.50        155.00                             ربح التشغيل
  8.971          17.25          15.68                      (%7الفوائد )( -)

 168.58        153.25         139.32الربح قبل الضرائب                     

 850.5          45.97          41.80                   (%30( الضرائب )-)
 118.00         107.28         97.52                             صافي الدخل

 

 الميزانية العمومية للشركة العالمية )الأرقام بالمليون جنية(
 ديسمبر  31في السنة المنتهية في                           

                               2017         2018          2019          2020 

 360.54      228.74         108.92         0.00                         نقدية
 121.00       110.00       100.00        0.00                 حسابات القبض

 79.86         72.60         66.00      60.00                     المخزون

 561.40        411.34        274.92      60.00          الأصول المتداولة     
 605.00        550.00      500.00     500.00                 الأصول الثابتة

 148.95        94.50          45.00        0.00               ( مجمع الاهلاك-)
 1,017.45        866.84       729.92     560.00            إجمالي الأصول     

 60.50          55.00        50.00         0.00دائنون                            
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 الجزء المتداول من 

      0.00           0.00          0.00          0.00الديون طويلة الأجل           

 60.50          55.00        50.00         0.00الخصوم المتداولة              

 298.14         271.04       246.40     224.00الديون طويلة الاجل           

 336.00         336.00       336.00     336.00أسهم عادية                     
 322.80        204.80        97.52         0.00 الأرباح المحتجزة               

 إجمالي الخصوم        

    1,017.45        866.84         729.92     560.00وحق الملكية                  

 الحل:

 حساب الاستثمارات في رأس المال العامل:   -1

 

 رأس المال العامل للشركة العالمية )الأرقام بالمليون جنية(   
 ديسمبر  31السنة المنتهية في                           

                                2017         2018           2019          2020 
 الأصول المتداولة ماعدا النقدية  

 121.00         110.00         100.00         0.00                    حسابات القبض
 79.86           72.60          66.00      60.00                       المخزون

 إجمالي الأصول المتداولة 

 200.86       182.60        166.00       60.00   ماعدا النقدية                   
 

 الخصوم المتداولة ما عدا 
 الديون قصيرة الاجل 

  60.50         55.00          50.00           0.00( دائنون                      -)

 140.36         127.60        116.00              60.00رأس المال العامل            

 12.76        11.60          56.00      الزيادة في رأس المال العامل                
 

 ملحوظة:  

تمثل في الفرق بين راس  يفي راس المال العامل   الزيادة( حجم الاستثمار ) •

على    السابقة.المال العامل في تلك السنة وربين رأس المال العامل في السنة 

= راس المال العامل  2018عام سبيل المثال، الزيادة في رأس المال العامل 

 . 2017رأس المال العامل عام  –  2018عام  
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لا يتم إدراج   ، كذلككما اوضحنا لا يتم إدراج النقدية مع الأصول المتداولة •

 الجزء المتداول من القروض طويلة الاجل مع الخصوم المتداولة. 

 ارات في راس المال الثابت: حساب الاستثم  -2

حجم الاستثمار في رأس المال الثابت يتمثل في الفرق بين إجمالي الأصول الثابتة  

 في تلك السنة وبين إجمالي الأصول الثابتة في السنة السابقة  

 0=   500  – 500=   2018استثمارات رأس المال الثابت عام  

 50=   500  – 550=     2019استثمارات رأس المال الثابت عام  

                      55=   550  – 605=   2020استثمارات رأس المال الثابت عام  

 الفوائد بعد الضرائب: حساب   -3

    معدل الضريبة(  - 1الفوائد بعد الضرائب = الفوائد )  

                  10.98 %( =  30 - 1)  15.68=   2018ئب عام الفوائد بعد الضرا

               12.08  %( =30 - 1)  17.25=   2019الفوائد بعد الضرائب عام 

     13.28   %( =30 - 1)  18.97=   2020الفوائد بعد الضرائب عام 

     %30حدد في قائمة الدخل  ملحوظة: معدل الضريبة م 

 نقدية: حساب التكاليف غير ال   -4

 في مصروف الاهلاك السنوي المحدد في قائمة الدخلتتمثل التكاليف غير النقدية 

 :  FCFFحساب التدفق النقدي الحر   -5

 )الأرقام بالمليون(   FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  

 ديسمبر  31السنة المنتهية في                                    

                                            2018          2019          2020 

 118.00       107.28         97.52صافي الدخل                                   

 54.45          49.50        45.00)+( التكاليف غير النقدية )الاهلاك(          

 13.28        12.08        10.98               يبة( معدل الضر -1)+( الفوائد )

 (55.00)      (50.00)        (0.00)( الاستثمار في رأس المال الثابت       -)
  (12.76)     (11.60)      (56.00) ( الاستثمار في رأس المال العامل        -)

 117.97        107.26         97.50التدفق النقدي الحر للشركة                  
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 التدفق النقدي التشغيلي: من   FCFFالحر للشركة النقديالتدفق  حساب  -2

التدفقات   قائمة من  مُستمََد  ال) التشغيلي كثيرًا ما يستخدم المحللون التدفق النقدي 

شغيلي  النقدي الت التدفقلأن كنقطة انطلاق لحساب التدفق النقدي الحر   النقدية( 

( وكذلك  طفاءغير النقدية )مثل الإهلاك والا   التكاليفتعديلات   بالفعل يتضمن 

 .صافي الاستثمارات في رأس المال العامل

يتم فصل التدفقات النقدية إلى ثلاثة مكونات: التدفق   النقدية،التدفقات  قائمةفي 

ية  والتدفقات النقد  (،الأنشطة التشغيلية )أو التدفق النقدي من العمليات  النقدي من 

 والتدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية.    الاستثمارية،من الأنشطة 

صافي المبلغ النقدي الذي توفره الأنشطة التشغيلية  "  هو التشغيلي  التدفق النقدي 

التدفق النقدي التدفقات النقدية   قائمة في  الأنشطة التشغيلية . يوضح قسم "للشركة

 مثل النقد المستلم من العملاء والنقد المدفوع للموردين.  من عمليات الشركة 

يشمل التدفق النقدي من أنشطة الاستثمار استثمارات الشركة في )أو بيع(  

كذلك  و  والمعدات  باني والم ضي لاراا  المثال،على سبيل   -الأصول طويلة الأجل 

يتعلق التدفق النقدي من  بينما الاستثمارات طويلة الأجل في شركات أخرى.  

 أنشطة التمويل بأنشطة الشركة في زيادة رأس المال أو سداده. 

 International Financial  المعايير الدولية لإعداد التقارير الماليةتسمح 

Reporting Standards  (IFRS)  المدفوعة على أنها  لشركة بتصنيف الفائدة ل

تسمح المعايير الدولية لإعداد   ذلك،علاوة على  .إما نشاط تشغيلي أو تمويلي

التقارير المالية بتصنيف توزيعات الأرباح المدفوعة على أنها إما نشاط تشغيلي  

مبادئ المحاسبة المقبولة عموماً  أنه بموجب  للاهتمام، أو تمويلي. ومن المثير 

Generally Accepted Accounting Principles   (GAAP)     يجب ،

   - الدين عن طريق  المدفوعة لمقدمي رأس مال  - تصنيف مصروفات الفائدة 

الفوائد( ولكن يتم   إيرادات )كما هو الحال في   التشغيليكجزء من التدفق النقدي 
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عن طريق    لمقدمي رأس المالالمدفوعة   - أرباح الأسهم توزيعات تصنيف  

 تمويلي. كنشاط   - الملكية 

الدولية لإعداد التقارير المالية   المعاييرلمعالجة  ملخصًا الجدول التالييوضح 

(IFRS)   عموماً  المقبولة  ومعالجة مبادئ المحاسبة(GAAP) لفوائد  كلاً من ال

 والأرباح. 

،  التدفق النقدي التشغيلي باستخدام   FCFFللشركة  التدفق النقدي الحر  لتقدير

مصروفات   اقتطاعالمدفوعة. إذا تم  الفائدةمعالجة تمت حدد كيف يجب أن ن

كما هو   - التشغيلي التدفق النقدي الفوائد بعد الضرائب من صافي الدخل ومن 

ً   المقبولة المحاسبة الحال مع مبادئ  اعتبارها تدفقات تشغيلية في حالة  تم أو   عموما

جب إعادة مصروفات الفوائد بعد  ي  - المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية 

 .  FCFFالضرائب للحصول على 

 على النحو التالي:  FCFFقدير لتالي يمكن توبا

 التدفق النقدي الحر للشركة =

    CFO   التدفق النقدي التشغيلي  

   Int ( 1 - Tax rate )  عدل الضريبة( م - 1)+( مصروفات الفوائد ) 

  FCInv  ( الاستثمارات في رأس المال الثابت -)

                                 

 

 ملاحظات: 

 مصروفات الفوائد لأنه تم اقتطاعها من صافي الدخلكما أوضحنا تم إضافة  •

 IFRS GAAP 

 تشغيلي  استثماري تشغيلي أو  المستلمة الفوائد 
 تشغيلي  تشغيلي أو تمويلي  الفوائد المدفوعة 
 تشغيلي  تشغيلي أو استثماري  التوزيعات المستلمة 
 تمويلي  تشغيلي أو تمويلي  التوزيعات المدفوعة 



 

 

 تقييم وتسعير الأصول المالية  166

التدفق  لأن السابقة  لا يظهر الاستثمار في رأس المال العامل في المعادلة  •

 يتضمن بالفعل الاستثمار في رأس المال العامل. النقدي التشغيلي 

لي لحساب التدفق النقدي الحر  يوضح المثال التالي استخدام التدفق النقدي التشغي

داية لحساب  مع ملاحظة ان صافي الدخل سوف يكون نقطة الب . FCFFللشركة 

 . غير المباشرة  بالطريقة الأسلوب  عرف هذا يالتدفق النقدي التشغيلي و

 ــ               ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

المتعلقة بالشركة العالمية. قم بإعداد قائمة  البيانات في المثال السابق و باستخدام

النقدي الحر للشركة من التدفق  للسنوات الثلاث مع حساب التدفق التدفقات النقدية 

 %. 30. إذا علمت ان معدل الضريبة على أرباح الشركة  النقدي التشغيلي 

 الحل 

 عداد قائمة التدفقات النقدية: إ  -1

 الأرقام بالمليون( )قائمة التدفقات النقدية بالطريقة غير المباشرة 

 ر ديسمب 31السنة المنتهية في                                    

                                            2018          2019        2020 

 أولا: التدفق النقدي التشغيلي

 118.00        107.28          97.52صافي الدخل                                 

 54.45         49.50          45.00                                   )+(الاهلاك

      ( 11.00)     (  10.00)   (  100.00) (الزيادة في حسابات القبض            -)

 (7.26)         (6.60)        (6.00)( الزيادة في المخزون                  -)
 5.50            5.00          50.00                    )+( الزيادة في الدائنون

 159.69        145.18          86.52(                1التدفق النقدي التشغيلي )
 ثانيا: التدفق النقدي الاستثماري 

 (55.00)        (50.00)          0.00         (   2ثابتة  )الالزيادة في الأصول 

 قدي التمويلي ثالثا: التدفق الن

 27.10           24.64          22.40(                     3الاقتراض )السداد( )

 131.80        119.82         108.92(           3+2+1صافي التدفق النقدي )

 228.74         108.92           0.00)+( النقدية في بداية المدة                 

 360.54         228.74       108.92النقدية في نهاية المدة                       
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 FCFFالنقدي الحر للشركة حساب التدفق   -2
 

 )الأرقام بالمليون(   FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  

 ديسمبر  31السنة المنتهية في                                    

                                            2018          2019          2020 

 159.69       145.18         86.52التدفق النقدي التشغيلي                      
 13.28         12.08        10.98             معدل الضريبة(  -1)+( الفوائد )

 (55.00)      (50.00)        (0.00) ثابت       ( الاستثمار في رأس المال ال-)
 117.97         107.26        97.50التدفق النقدي الحر للشركة                  

 ــ               ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

التدفق النقدي الحر   من  FCFEالملكية  لحقوق  التدفق النقدي الحر حساب -3

 : FCFFللشركة  

متاح لحاملي الأسهم  النقدي  التدفق  ال   هو FCFEالملكية  التدفق النقدي الحر لحق  

لحساب  فقط.   بعد    الفوائد بقيمة    FCFFض  يخف ت(  1)أن  يجب    FCFEوبالتالي 

الديون   لحاملي  المدفوعة  الد (  2) الضريبة  )وهو  الاقتراض  صافي    يون إضافة 

التدفق    ةلمصدرا فيها حساب  يتم  التي  الفترة  المسددة خلال  الديون  منه  مطروحًا 

 النقدي الحر(: 

 =  FCFE  التدفق النقدي الحر لحق الملكية

 FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  

 Int (1 - Tax rate)الضريبة(  معدل  - 1( الفوائد ) -)

 Net borrowing)+( صافي الاقتراض  

 

 

إجراء  عن طريق   FCFEمن   FCFFمن خلال المعادلة السابقة حساب يمكن 

 تعديلات معاكسة كما يلي:  
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 ــ                  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

للشركة العالمية  التي تم حسابها  FCFFللشركة  دم قيم التدفق النقدي الحر استخ

 الملكية. لحساب التدفق النقدي الحر لحق في المثال السابق 

 الحل:

 )الأرقام بالمليون(   FCFEالتدفق النقدي الحر لحق الملكية 

 ديسمبر  31السنة المنتهية في                                    

                                            2018          2019          2020 

 117.97         107.26        97.50التدفق النقدي الحر للشركة                  

 (13.28)       (12.08)      (10.98)            معدل الضريبة( -1( الفوائد )-)

 27.10          24.64         22.40 الاقتراض )السداد(           )+( صافي 
 131.79        119.82       108.92التدفق النقدي الحر لحق الملكية            

 
 ملحوظة: 

(  -صافي الاقتراض في أي سنة = القروض طويلة الاجل في تلك السنة )

 القروض طويلة الاجل في السنة السابقة  

 ــ              ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هو التدفق النقدي المتاح للمساهمين    الحر لحق الملكيةللتكرار، التدفق النقدي 

التشغيل )بما في   مصروفات التدفق النقدي المتبقي بعد دفع جميع  ، أي العاديين

مع   التعاملات  وبعد إتمام  الرأسمالية، الاستثمارات إجراء بعد و  (،ذلك الضرائب 

 .رأس المال الآخرين قدميم

وحملة   السندات،مثل حاملي  للشركة: الدائنين، رأس المال الآخرين  قدمييشمل م

. يتم خصم التدفقات النقدية )صافية من الضرائب( التي تنشأ من  تازة ممالأسهم ال

 . FCFE للوصول إلى FCFF من ممتازة الدائنين وحملة الأسهم الالمعاملات مع 

المبلغ الذي تستطيع الشركة دفعه   FCFEويمثل التدفق النقدي الحر لحق الملكية

لأسباب مختلفة غالبًا ما تدفع الشركات أكثر أو أقل   الواقع، في ولكن كأرباح.  
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وزعة على  معن الأرباح ال FCFE ، لذلك غالبًا ما تختلفFCFE بكثير من

. أحد أسباب هذا الاختلاف هو أن قرار توزيع الأرباح هو قرار  المساهمين

 .تقديري من مجلس الإدارة

ومن التدفق    NIمن صافي الدخل   FCFFكما أوضحنا سابقاً، فإنه يمكن حساب 

 بالمعادلات التالية:  CFOالنقدي التشغيلي 

 

 

 

 

صافي  بشكل مباشر من    FCFE، حساب وعلى ذلك يمكن من خلال التعويض 

( حذف الفوائد بعد  1خلال )من    CFOومن التدفق النقدي التشغيلي   NIالدخل 

 : صافي الاقتراض، كما يلي( إضافة 2الضرائب )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حيث أن: 

NI صافي الدخل = 

NCC  التكاليف غير النقدية = 

Int (1 - Tax rate) الفوائد بعد الضرائب = 

FCInv = الاستثمار في رأس المال الثابت 

WCInv = الاستثمار في رأس المال العامل 

 Net borrowing صافي الاقتراض = 
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 ــ                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

لجداول التالية قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية  توضح ا

 .  المتعلقة بالسهم الواحد(  الأرقام بالمليون جنية ماعدا البيانات  )جميع  لشركة الغد 

 الميزانية العمومية لشركة الغد   
 ديسمبر  31في السنة المنتهية في                           

                                                      2019               2020 

                               200                   190                                                 نقدية
                600                    560                                             حسابات القبض

                   440                   410                                             المخزون

           1,240                1,160الأصول المتداولة                                           
                 2,600                 2,200                                     إجمالي الأصول الثابتة

 (1,200)              (900)                                          ( مجمع الاهلاك-)

 1,400                 1,300صافي الأصول الثابتة                                      
        2,640                2,460                                   إجمالي الأصول  

                          300                   285دائنون                                                       

   250                   200أوراق الدفع                                                 
           150                  140مصروفات مستحقة                                        

        700                   625الخصوم المتداولة                                          

         890                   865الديون طويلة الاجل                                        

                    100                   100أسهم عادية                                                 
 200                   200                             رأس المال الإضافي المدفوع 

         750                   670الأرباح المحتجزة                                           

 1,050                   970إجمالي حق الملكية                                         

                2,640                2,460             إجمالي الخصوم وحق الملكية        
 

 قائمة الدخل لشركة الغد  
 ديسمبر  31عن السنة المنتهية في                                             

                                                                    2020 

3,000إيرادات                                                            
       2,200مصروفات التشغيل                                            

 الربح قبل الفوائد والضرائب صافي

 800                                       (EBITDA) والاهلاك والاطفاء  



 

 

 ر التقييم باستخدام التدفق النقدي الح :الرابعالفصل  171

                          300                                                                ( الاهلاك-) 

                           500                                                   (EBIT)  ربح التشغيل
 100                                                                 الفوائد ( -)

                     400                                                     الربح قبل الضرائب   

              160                                                     (%40( الضرائب )-)
 240                                                                صافي الدخل

      160                       توزيعات الارباح                                     
 80التغير في الارباح المحتجزة                                               

      EPS                                                        0.48ربحية السهم 

           DPS                                       0.32نصيب السهم من التوزيعات 
 

 قائمة التدفقات النقدية بالطريقة غير المباشرة  

 ديسمبر  31السنة المنتهية في                                                  

                                                                        2020 

 أولا: التدفق النقدي التشغيلي

                  240صافي الدخل                                                                       

       300)+(الاهلاك                                                                         

        (40)             (الزيادة في حسابات القبض                                     -)

        (30)( الزيادة في المخزون                                                         -)
           15  )+( الزيادة في الدائنون                                                         

 10)+( الزيادة في المصروفات المستحقة                                          

            495(             1التدفق النقدي التشغيلي ) النقد المتولد من أنشطة التشغيل(  )
 ثانيا: التدفق النقدي الاستثماري 

 )(400الزيادة في الأصول ثابتة                                                        

 (400)(                               2النقد المستخدم في الأنشطة الاستثمارية   )

 ثالثا: التدفق النقدي التمويلي 

   50                  )+( الزيادة في أوراق الدفع                                    

 25)+( القروض طويلة الأجل                                                       

                      (160)( توزيعات الأسهم العادية                                                     -)

   (85)(                                  3النقد المستخدم في الأنشطة التمويلية    )

 

        10      (        3+2+1صافي التدفق النقدي )الزيادة أو النقص في النقدية( )

        190)+( النقدية في بداية المدة                                                       

               200                                                             قدية في نهاية المدة      الن



 

 

 تقييم وتسعير الأصول المالية  172

 :اعرض العمليات الحسابية المطلوبة للقيام بكل مما يلي  ،المطلوب 

 رقم صافي الدخل بدءًا من   FCFF حساب  .1

 . 1السؤال   في حسابه تم الذي  FCFFبدءًا من    FCFEب ا. حس2

 .الدخل صافيرقم   بدءًا من  FCFE ب احس .3

 CFOالتدفق النقدي التشغيلي   بدءًا من FCFF ب احس .4

 CFOالتدفق النقدي التشغيلي  بدءًا من    FCFE. حساب 5

 الحل:

 :  رقم صافي الدخلبدءًا من   FCFF حساب   -1

 ( جنية   )الأرقام بالمليون  FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  

                                            240                                                                صافي الدخل              

        300                                                 )+( التكاليف غير النقدية )الاهلاك(   

 60                                                        معدل الضريبة(  -1)+( الفوائد )

 400                                                 ( الاستثمار في رأس المال الثابت   -)
     45                                                   ( الاستثمار في رأس المال العامل  -)

                155                                                            التدفق النقدي الحر للشركة  

 : تحتاج بعض هذه العناصر إلى شرح 

وهي الزيادة في    جنية،مليون  400الاستثمار في رأس المال الثابت يبلغ  •

كنشاط   والموضحة إجمالي الأصول الثابتة الموضحة في الميزانية العمومية 

 استثماري في بيان التدفقات النقدية. 

وهي الزيادة في حسابات   جنية، مليون  45تبلغ الزيادة في رأس المال العامل  •

(  جنيةمليون   560  - جنية مليون  600)  جنيةمليون  40القبض البالغة  

  - جنية مليون  440)   جنيةمليون   30البالغة   المخزونفة إلى زيادة بالإضا

  جنية مليون  15البالغة   الدائنون( مطروحاً منها الزيادة في جنيةمليون  410

( مطروحًا منها الزيادة في  جنيةمليون   285   - جنية مليون  300)

  140   -  جنيةمليون  150) جنية  ملايين  10البالغة  المصروفات المستحقة 

لأن    يةنتجاهل النقد  العامل،(. عند معرفة الزيادة في رأس المال جنيةمليون 
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مثل   الأجل،هو ما نحسبه. كما نتجاهل الديون قصيرة   ية التغيير في النقد 

لأن هذا الدين جزء من رأس المال المقدم للشركة ولا يعتبر   الدفع، أوراق

 عنصرًا تشغيلياً.  

  -  1جنية )مليون   100معدل الضريبة(:  1ائد )و بعد الضريبة هي الف   وائد الف •

 .  جنيةمليون  60  =( 0.40

 يمكن الحصول على قيم البنود المتبقية مباشرة من البيانات المالية.  •

 : 1الذي تم حسابه في السؤال   FCFFبدءًا من    FCFEب ا. حس2

 
 )الأرقام بالمليون(   FCFEالتدفق النقدي الحر لحق الملكية 

       155                                                     التدفق النقدي الحر للشركة       

 60                                                      معدل الضريبة( -1( الفوائد )-)

          57                                                 الاقتراض )السداد(   )+( صافي 
 170                                                التدفق النقدي الحر لحق الملكية       

مليون   50الدفع بمقدار  أوراق لزيادة نظرًا وذلك مليون   75صافي الاقتراض هو 

الأجل بمقدار   ة ن طويلو( وزيادة الدي جنيةمليون  200 -  جنية مليون  250)  جنية 

ى  ويمكن الحصول عل( جنيةمليون  865  -  جنيةمليون  890)  جنيةمليون  25

 التدفق النقدي في قسم الأنشطة التمويلية. من الميزانية أو من قائمة تلك الأرقام 

 : الدخل صافيرقم   بدءًا من FCFE ب احس  -3

 

 ( جنية )الأرقام بالمليون   FCFEلحق الملكية التدفق النقدي الحر 

                                            240                                                                صافي الدخل              

        300                                                 )+( التكاليف غير النقدية )الاهلاك(   

 400                                                 ( الاستثمار في رأس المال الثابت   -)
     45                                                  ( الاستثمار في رأس المال العامل  -)

 57                                                                    )+( صافي الاقتراض

                170                                                        حق الملكيةالتدفق النقدي الحر ل 

 باستخدام تلك المعادلة: أو  

FCFE = NI+NCC-FCInv-WCInv +Net borrowing 
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 CFOالتدفق النقدي التشغيلي   بدءًا من FCFF ب احس .4

 

    FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  

                       495                                                             التدفق النقدي التشغيلي  

     60                                                     معدل الضريبة(  -1)+( الفوائد )

   400                                             ( الاستثمار في رأس المال الثابت    -)
    155                                               التدفق النقدي الحر للشركة             

 أو يمكن حسابه بالمعادلة التالية: 

FCFF = CFO + Int (1 - Tax rate) – FCInv 

 

 CFOالتدفق النقدي التشغيلي  بدءًا من    FCFE. حساب 5

 

    FCFEة حق الملكيالتدفق النقدي الحر ل

                       495                                                             التدفق النقدي التشغيلي  

   400                                             ( الاستثمار في رأس المال الثابت    -)
 75              )+( صافي الاقتراض                                                    

    170                                               التدفق النقدي الحر للشركة             

 أو يمكن حسابه بالمعادلة التالية: 

FCFE = CFO – FCInv +Net borrowing 

 ــ                ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ح قبل الفوائد الضرائب  من الرب  FCFEوقيمة   FCFFقيمة   حساب  -4

EBIT : 

من التدفق   صافي الدخل أو بدءًا من   في الغالب  FCFEو  FCFFيتم حساب  

ً )كما هو موضح  CFOالتشغيلي  النقدي  بدءًا  ولكن أيضا يمكن حسابهما  (.  سابقا

  EBIT )ربح التشغيل(  الضرائب الربح قبل الفوائد  هما ن ييأخُر ين نقطتمن  

  . الدخلقائمة من  EBITDA  ضرائب والاهلاك والاطفاءقبل الفوائد وال الربح و
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افتراض ان   )مع  EBITوبين   FCFFتوضح المعادلة التالية العلاقة بين  

 تتمثل في الاهلاك فقط( التكاليف غير النقدية 

 

 

 

 

 

 

 

  ربح التشغيل من  FCFFللحصول على  أنه يتضح من المعادلة السابقة،  

EBIT ،  نقوم بضربEBIT  ( معدل الضريبة  -  1في،)   نضيف الإهلاك مرة

 ثم نطرح الاستثمارات في رأس المال الثابت ورأس المال العامل.  أخرى،

 : EBITDAوبين   FCFFتوضح المعادلة التالية العلاقة بين  

 

 

 

 

 

 

 

 

  -  1)  مضروب في  EBITDAيساوي  FCFFيتضح من المعادلة السابقة، أن  

معدل الضريبة( بالإضافة إلى الإهلاك مضروبة في معدل الضريبة مطروحًا منه  

 الاستثمارات في رأس المال الثابت ورأس المال العامل.  

 الفرق في كيفية معالجة الإهلاك انلاحظ ن  السابقتين،تين عند مقارنة المعادل

 حيث أن: 
EBIT  التشغيل( )ربح= الربح قبل الفوائد والضرائب 

Dep الاهلاك = 
 Tax rate =معدل الضريبة  

FCInv = الاستثمار في رأس المال الثابت 
WCInv الاستثمار في رأس المال العامل = 

 حيث أن: 

EBITDA  الربح قبل الفوائد والضرائب والاهلاك والاطفاء = 

Dep الاهلاك = 

 Tax rate =معدل الضريبة  

FCInv = الاستثمار في رأس المال الثابت 

WCInv الاستثمار في رأس المال العامل = 
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ               ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

  ، نجد ان(السابقالواردة في المثال و) الغد شركة ل البيانات المالية بالرجوع الى 

في عام   جنية مليون  EBITDA 800قيمة و جنية مليون  EBIT  500قيمة 

 : FCFEو  FCFF لإيجاد قيمة مطلوبة لاالتعديلات  وضح . 2020

 EBITDAبدءًا من    .EBIT                2 بدءًا من .1

 الحل:

 من خلال المعادلة التالية:  EBITمن  FCFFحساب   -1

FCFF = EBIT (1 - Tax rate) + Dep - FCInv - WCInv 

=               500(1-0.40)   155مليون جنية = 45 - 400 - 300  +  

 : FCFFبإجراء التعديلات المناسبة على  نقوم    ،FCFEللحصول على 

FCFE = FCFF - Int (1 - Tax rate) + Net borrowing 

جنية   مليون = 75 + (0.40 - 1)100 - 155=                170    

 من خلال المعادلة التالية:  EBITDAمن  FCFFحساب   -2
FCFF = EBITDA (1 - Tax rate) + Dep (Tax rate) - FCInv - WCInv 

 155مليون جنية = 45 - 400 - (0.40)300 + (1-0.40)800 =

بإجراء التعديلات المناسبة على  نقوم   ، FCFEللحصول على  مرة أخرى، 

FCFF : 

FCFE = FCFF - Int (1 - Tax rate) + Net borrowing 

جنية   مليون = 75 + (0.40 - 1)100 - 155=                170    

 ــ          ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

والتدفق النقدي الحر لحق   FCFFبالتدفق النقدي الحر للشركة   التنبؤ  -5

 : FCFEالملكية    

التاريخية بسيطًا نسبيًا. في   ية ب المحاسبيانات المن  FCFEو FCFFيعد حساب 

يتم استخدام هذه البيانات مباشرة لاستقراء نمو التدفقات النقدية   الحالات،بعض 
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  احوالفي  ذلك،من مرحلة واحدة. ومع  حرالحرة في نموذج تقييم التدفق النقدي ال

  طوي على نت قد يتوقع المحلل أن التدفقات النقدية الحرة المستقبلية لن  أخرى،

على المحلل الذي يرغب في توقع    يجب الحالة،  في هذه  بسيطة بالماضي. علاقة  

هذه الشركة أن يتوقع    لمثلمباشر بشكل  التدفقات النقدية الحرة المستقبلية 

 المكونات الفردية للتدفق النقدي الحر.  

من بيانات   FCFEو  FCFFحساب  كيفية  يوسع هذا القسم عرضنا السابق حول 

   FCFEو   FCFFلتنبؤ بـ  ا وهي تعقيداً إلى مهمة أكثر  تاريخيه 

تتضمن إحدى طرق التنبؤ بالتدفق النقدي الحر تطبيق معدل نمو ثابت على  

المستوى الحالي للتدفق النقدي الحر )ربما يتم تعديله(. إن أبسط أساس لتحديد  

خي سينطبق أيضًا على  معدل النمو المستقبلي هو افتراض أن معدل النمو التاري 

نهج مناسباً إذا كان التدفق النقدي الحر للشركة يميل إلى  مالمستقبل. يعتبر هذا ال

على عام   بناءً الغد نهج على شركة م يطبق هذا ال  التاليالنمو بمعدل ثابت. المثال 

المثالين  كما هو محسوب في  2020جنية في عام مليون  155  وهي  FCFF قيمة

 بقين. السا

 ــ                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

للسنوات الثلاث القادمة. افترض أن   FCFF لحساب الغد استخدم بيانات شركة 

 سنوياً. %  15عند المستويات التاريخية البالغة   سوف يظل FCFFنمو 

 )بالملايين(: لحلا 

 2023تقديري      2022تقديري        2021تقديري       2020فعلي                  

FCFF          155         178.25            204.99             235.74 

 ــ                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هو التنبؤ بمكونات التدفق النقدي    FCFFيمة  عند التنبؤ بق  كثر تعقيداًالأنهج الم

  الحر. إحدى الطرق الشائعة هي التنبؤ بالمكونات الفردية للتدفق النقدي الحر 
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  غير النقدية   التكاليفصافي  (،معدل الضريبة -  1)  EBIT ربح التشغيل  : وهي 

NCC ،  الاستثمار في رأس المال الثابت  FCInv   والاستثمار في رأس المال ،

)ربح  كن توقع الأرباح قبل خصم الفوائد والضرائب . يمWCInv العامل

بشكل مباشر أو عن طريق التنبؤ بالمبيعات وهامش الأرباح قبل الفوائد  التشغيل(  

والضرائب للشركة بناءً على تحليل البيانات التاريخية والبيئة الاقتصادية الحالية  

اجات رأس المال  يمكن للمحللين أن يؤسسوا توقعاتهم لاحتي  وبالمثل، والمتوقعة. 

الاستثمارات  بين الزيادة في في المبيعات و ةعلى العلاقات التاريخية بين الزياد 

 في رأس المال الثابت والعامل. 

تعتمد على   FCFE و FCFFبسيطة للتنبؤ بقيمة ، نوضح طريقة لجزءا افي هذ 

 :على الافتراض الرئيسي التالي  بناءً المبيعات  

 - FCInvعن الاهلاك )  الزائد الاستثمار في رأس المال الثابت يحمل كلًا من 

Dep( والاستثمار في رأس المال العامل )WCInvالزيادةمع  ( علاقة ثابتة  

 في المبيعات  دة المتوقعةبالزيا  تقاسوالتي  في حجم الشركة   المتوقعة

فإننا نحتاج الى التنبؤ بقيمة   ، FCFE  بقيمة  تنبؤ لبالنسبة ل  ذلك،بالإضافة إلى 

هيكل    ثبات نفترض  فإننا  لكمن أجل ذ . Net borrowingصافي الاقتراض  

الشركة لديها  أي أن  -Debt Ratio  (DR  )ن  و يمثله نسبة الدي الذي  -رأس المال

ثابتة للديون وحق   )نسبة هيكل راس مال مستهدف تسعى الى الحفاظ علية 

س المال  أر ي في الاستثمار ففإن أي زيادة  الافتراض،في ظل هذا  الملكية(. 

الديون وحق الملكية للحفاظ  يتم تمويلها بنفس نسب س المال العامل  أورالثابت  

النسبة   هي   DRالديون  تصبح نسبة  وعلى ذلك،على ثبات نسب رأس المال. 

رأس المال   وفي الاهلاك عن الزائد  المئوية للاستثمار في رأس المال الثابت 

عن طريق الديون. تتضمن هذه الطريقة تبسيطًا لأنها    اي سيتم تمويلهتالعامل ال

 . الوحيدة غير النقدية يف لتكال تعتبر الاهلاك هو ا

، فيجب  ةالحالي الأصول الثابتة إذا كان الاهلاك يعكس التكلفة السنوية للحفاظ على 

رأس المال  )المال الثابت والاهلاك  رأسفي  ستثمار حجم الا أن يكون الفرق بين  
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مرتبطًا بالنفقات الرأسمالية المطلوبة للنمو. في هذه  (  عن الاهلاك الزائد الثابت 

 : هي FCFEو  FCFFللتنبؤ بقيمة  مطلوبة الالمدخلات فإن  الحالة،

 المبيعات  في  نموالمعدلات  تنبؤات  •

تنبؤات  أو  ( FCFFبقيمة   للتنبؤالضرائب )التشغيل بعد ربح تنبؤات هامش  •

 (. FCFEبقيمة  )للتنبؤ  هامش الربح

    الاستثمار في راس المال الثابت الزائد عن الاهلاك  العلاقة بين تقدير  •

FCInv   المبيعات بين الزيادة في و. 

وبين الزيادة في    WCInvبين الاستثمار في رأس المال العامل  علاقةالتقدير  •

 .المبيعات 

 DRنسبة الديون  تقدير  •

بربح التشغيل   عن طريق التنبؤ   FCFFيتم حساب   ،FCFF  بقيمة  تنبؤالفي حالة 

الاستثمار الإضافي في رأس  معدل الضريبة( وطرح   - 1)  EBITالضريبة بعد 

 العامل. رأس المال  في  الاضافي الاستثمار و الثابت المال 

  FCInvالإضافي  الزائد عن الاهلاك  الثابت  الاستثمار في رأس المال لتقدير

الى  نقوم بضرب نسبتهم   ،WCInvالإضافي  في رأس المال العامل  الاستثمار و

 المتوقعة في المبيعات.    دةالزيافي لزيادة المبيعات ا

كنسبة  الاستثمار في رأس المال الثابت الزائد عن الاهلاك الإضافي يتم حساب 

 : المبيعات على النحو التالي  الزيادة في من 

 

 

الزيادة  كنسبة من الاستثمار في رأس المال العامل الإضافي يتم حساب وبالمثل،  

 : المبيعات على النحو التالي في
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 : ما سبقملاحظات على 

غير النقدية   انه التكاليف )بافتراض  بدلاً من إعادة إضافة كل الإهلاك •

  بدايةً   FCFFتقدير   الرأسمالية عند  لمصروفات وطرح جميع ا  الوحيدة(

معدل الضريبة( ، يطرح   -  1) EBITالضرائب من ربح التشغيل بعد 

 نهج ببساطة صافي النفقات الرأسمالية الزائدة عن الاهلاك مهذا ال

(  1)الرأسمالية لها مكونان:  مصروفات نهج أن المهذا ال يرى  •

ل رأس المال  حلاللحفاظ على القدرة الحالية )ا لازمةال مصروفات ال

من المرجح   التنبؤ، عند   .الإضافية اللازمة للنمو مصروفات ال ( 2)الثابت(  

مرتبطة   القدرة الحاليةاللازمة للحفاظ على  مصروفات أن تكون ال

المصروفات   ومن المرجح أن تكون  للمبيعات،بالمستوى الحالي 

 المبيعات  بالنمو المتوقع في لنمو مرتبطة  اللازمة لالرأسمالية 

هناك  غالبًا ما يفترض المحللون أن   ، FCFEبـ    التنبؤ سابقاً، عند كما اوضحنا 

مستهدفة.   الديون )ثابتة(نسبة هناك   أي أن الشركة  فيمستهدف  هيكل رأس المال 

)صافي  المتوقعة الإضافية حجم الديون  أن المحللون  يفترض   الحالة،في هذه 

( صافي الاستثمار  1) يمكن تقديرها من خلال ضرب حاصل جمع   الاقتراض(

)رأس المال الثابت الجديد   الزائد عن الاهلاك الجديد في رأس المال الثابت 

نسبة    في ،( الزيادة في رأس المال العامل2مطروحًا منه مصروفات الاهلاك( و ) 

 الديون المستهدفة كما يلي: 

 

 

من صافي الدخل    FCFEوكما أوضحنا سابقاً، فإنه يمكن الحصول على  

 بالمعادلة التالية: 
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، يمكن كتابة  يمثل لتكاليف غير النقدية الوحيدة Depوبافتراض أن الاهلاك  

 المعادلة السابقة كما يلي: 

 

 

قيمته في المعادلة الأولى،  ب  Net borrowingالاقتراض صافي   وباستبدال

 بنسبة الديون كما يلي:  FCFEر  تقدييمكننا  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يساوي:  FCFEتفترض المعادلة السابقة ببساطة أن      

 NIصافي الدخل  

 الزائد عن الاهلاك   الثابت  الاستثمار في رأس المال( -)

 الاستثمار في رأس المال العامل   (-)

حاصل ضرب نسبة الديون المستهدفة في مجموع الاستثمار في رأس المال  )+( 

 في رأس المال العامل   والاستثمارالثابت الزائد عن الاهلاك 

 

 

 حيث أن: 

NI صافي الدخل = 

NCC  التكاليف غير النقدية = 

Dep =الاهلاك 

FCInv = الاستثمار في رأس المال الثابت 

WCInv الاستثمار في رأس المال العامل = 

FCInv – Dep الاستثمار في راس المال الثابت الزائد عن الاهلاك = 

 Net borrowing صافي الاقتراض = 

DR =نسبة الديون 
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 ــ               ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

التي تم توضيح بياناتها المالية في  الغد  شركةالسيد إبراهيم يعمل محلل ويتتبع 

  وجد السيد   ،الأمثلةفي تلك من البيانات الواردة السابقين.  في المثالين 2020نهاية  

كما وجد ان   ، جنيةمليون  3000كانت  2020أن مبيعات الشركة لعام  إبراهيم 

عام    عن  2020عام    جنية في مليون  300هناك زيادة في المبيعات مقدارها  

. شركة الغد  سنويًا بعد ذلك %  10مبيعات  أن تكون الزيادة في ال توقع يو  . 2019

أن تحافظ على هامش الأرباح   ابراهيم توقعيلذلك  ما،ي شركة مستقرة إلى حد ه

في رأس المال  الإضافي الاستثمار   ونسب )ربح التشغيل(   قبل الفوائد والضرائب 

؛  جنية مليون 500  مبلغ 2020  لعام  EBITالتشغيل  يبلغ ربح   املالثابت والع

ومعدل    (،3000/ 500٪ ) 16.67هامش الربح قبل الفوائد والضرائب هو 

التنبؤ بقيمة  غد القيام بالمالية لشركة ال البيانات المطلوب: باستخدام  ٪. 40الضريبة 

FCFF  2021لعام . 

مبلغ  الغد أن لشركة  2020بيان التدفقات النقدية لعام   من يتضح    :الحل

  جنية مليون  400  هو"مشتريات الأصول الثابتة" )أي النفقات الرأسمالية( 

 : بالتاليو . جنية مليون  300 لاك هلاوا

الزائد عن الاهلاك الى الزيادة   الثابت الإضافي  في رأس المالالاستثمار  نسبة •

 : 2020في عام  في المبيعات 

 

 

                         400  – 300 
 % 33.33= ـــــــــــــــــــــــــــــــ =                 

                             300 
هي  جنية   100نفترض ثبات هذه النسبة، بمعنى أن أي زيادة في المبيعات بقيمة 

جنية في معدات جديدة بالإضافة الى إحلال    33.33نتيجة استثمار شركة الغد  
 المستهلكة. المعدات 
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في عام   المبيعات لى الزيادة في إ الإضافي  العامل في رأس المالالاستثمار  نسبة •

2020 : 

 

 

                                45   
 % 15= ـــــــــــــــــــــــــــــــ =                 

                             300 

جنية   100نفترض ثبات هذه النسبة، بمعنى أن أي زيادة في المبيعات بقيمة 

 امل. إضافية في رأس المال العجنية  15تتطلب استثمار شركة الغد  

وهي الزيادة في   جنية، مليون   45تبلغ الزيادة في رأس المال العامل ملحوظة:  

(  جنيةمليون  560  - جنية مليون  600) جنية مليون   40حسابات القبض البالغة 

  410 - جنية مليون  440)   جنيةمليون   30بالإضافة إلى زيادة المخزون البالغة  

مليون   15اً منها الزيادة في الحسابات المستحقة الدفع البالغة  ( مطروح جنيةمليون 

( مطروحًا منها الزيادة في  جنيةمليون  285 - جنية مليون  300)  جنية 

مليون   140  -جنية  مليون   150)  جنية ملايين  10البالغة  المستحقة  المصروفات 

 ( جنية 

 يلي: )بالمليون جنية( كما  2021لعام   FCFFالتنبؤ بقيمة  يمكن 

 2020% عن عام 10زيادة       3,300                                 : المبيعات  

 % من المبيعات EBIT  :                    550           16.7ربح التشغيل 

 % 40معدل الضريبة                 330 ( 1) الضريبة( معدل  - 1ربح التشغيل)

 في رأس المال   الاضافي  الاستثمار

                % من الزيادة في المبيعات 33.33    100       (    2)  الثابت الزائد عن الاهلاك:

 الاستثمار الإضافي في  

 % من الزيادة في المبيعات        15          45      (            3رأس المال العامل : )

FCFF                             :      185               =(1 ) –  (2 ) –  (3 )     
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 ــ                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

من  م نفس التوقعات المشتقة استخد با  2021لعام   FCFE توقعالسيد إبراهيم   قرر

 :توقع ما يلي ي ذلك،إلى  بالإضافةالسابق،  المثال 

  العام الحالي  نفس مستوى   عند   2021 في العام القادم  بقى هامش الربحيوف  س

   (.3000/ 240)%  8  وهو  2020

مال  ال ورأس الثابت راس المال  استثمارات  % من50  تقوم الشركة بتمويلوف  س

.  نسبة الديون المستهدفة(تلك النسبة   )تمثل  خلال الديون  من  الإضافية العامل

 . 2021لعام  FCFE: ما هو تقدير السيد إبراهيم لقيمة  المطلوب 

 الحل:

 )بالمليون جنية(   2021لعام   FCFEالتنبؤ بقيمة   

 2020% عن عام  10زيادة       3,300                          المبيعات:    •

 % من المبيعات NI:  (1 )                 264                 8صافي الدخل   •

 الاستثمار الاضافي في رأس المال   •

 % من الزيادة في المبيعات               33.33   100      (   2لثابت الزائد عن الاهلاك: )ا 

 الاستثمار الإضافي في   •

 % من الزيادة في المبيعات   15          45       (           3)  العامل: رأس المال 

 ( 45+  100% ) 50          72.50                  (4) صافي الاقتراض  •

•FCFE                :                191.5          ( =1  )–  (2 )–  (3 )  (+4)     

 ملحوظة: تم حساب صافي الاقتراض بالمعادلة التالية: 

 

  الاستثمار الاضافي في رأس المال %،DR  50حيث إن نسبة الديون المستهدفة 

 . 45 رأس المال العامل  الاستثمار الإضافي في، 100  الثابت الزائد عن الاهلاك 

 ــ           ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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غير نقدية كبيرة بخلاف نفقات  تكاليف    عندما يكون لدى الشركة التي يتم تحليلها  

من    FCFEنهج الذي أوضحناه للتو سينتج عنه تقدير أقل دقة لـ  م فإن ال  الاهلاك،

 بشكل فردي.  FCFEلـ  االتنبؤ بجميع مكونات  ي يعتمد على الذ  المنهج

 

 : التدفق النقدي الحر وهياكل رأس المال المعقدة -6

الشركة لديها هيكل  أن    FCFEو   FCFFمن    لكلاً السابق  افترضنا في عرضنا  

حقوق الملكية.  ( 2) ن ووالدي (1)  رأس مال بسيط مع مصدرين لرأس المال، وهما 

  صياغة   تعديليتطلب تضمين الأسهم الممتازة كمصدر ثالث لرأس المال من المحلل  

توزيعات الأرباح المدفوعة على الأسهم    (1)  لحساب  FCFEو  FCFFمعادلات 

إصدار أو إعادة شراء الأسهم الممتازة. بدلاً  التدفقات النقدية من  (  2)  الممتازة و 

في جميع   المصطلحات  هذه  ترك    ، السابقة  المعادلات من تضمين  الأسهم  اخترنا 

في  خارج   الممتازة الشركات    السابقة  الاجزاء  المناقشة  من  فقط  قليلاً  عدداً  لأن 

، يمكن  أسهم ممتازةبالنسبة للشركات التي لديها    ذلك،. ومع  متازة تستخدم الأسهم الم

 في نماذج التقييم.  متازةدمج تأثيرات الأسهم الم

 في حالة وجود أسهم ممتازة: وفيما يلي أهم المعالجات المطلوبة 

بدءًا من صافي الدخل    FCFF  في حالة حساب توزيعات الأسهم الممتازة:  -

الأسهم  توزيعات أرباح  )إرجاع(  ستتم إضافة العادية، للأسهمالمتاح 

أما في حالة  . FCFFالمدفوعة إلى التدفقات النقدية للحصول على  الممتازة

فلن  ، بدءًا من صافي الدخل المتاح للمساهمين العاديين FCFEحساب  

)أي سوف    متازةأرباح الأسهم المتوزيعات  إضافةتكون هناك حاجة إلى 

 . تظل المعادلة كما هي( 

إلى زيادة   زةأسهم ممتايؤدي إصدار اصدار أو استرداد أسهم ممتازة:   -

إلى   أسهم ممتازة استرداد يؤدي ،  التدفق النقدي المتاح للمساهمين العاديين

 التدفق النقدي المتاح للمساهمين العاديين انخفاض 
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أسهم ممتازة  يؤثر وجود : WACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال   -

الأسهم الممتازة  تكلفة رأس المال. وتعامل في هيكل رأس المال على 

الفوائد  أنه على عكس  باستثناء  WACCحساب  معاملة الديون عند 

فإن أرباح الأسهم الممتازة المدفوعة ليست معفاة من   الديون،على   المدفوعة

 الضرائب. 

الممتازة عند حساب   بالأسهم ويوضح المثال التالي بعض المعالجات الخاصة  

FCFF  وFCFE : 

 ــ                  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

لتمويل   والأسهم العادية  ممتازة السندات والأسهم ال "المستقبل" تستخدم شركة  

من   القيمة السوقية لكل من مصادر ويوضح الجدول التالي   .أصول الشركة 

 ائد المطلوبة قبل الضريبة لكل منها  الع ومعدلات التمويل مصادر 

 )بالمليون جنية(  هيكل رأس المال لشركة المستقبل 

 القيمة السوقية                       العائد المطلوب                      

 %8                                  400                  السندات 

   %8                                  100           أسهم ممتازة   

     %12                                  500أسهم عادية              

   1000الإجمالي                 

 :( جنيةن وي لمعلومات مالية أخرى )بالم

   110صافي الدخل المتاح للمساهمين العاديين 

   32الفوائد  

 8أسهم ممتازة أرباح توزيعات 

   40الإهلاك  

   70الاستثمار في رأس المال الثابت  

   20الاستثمار في رأس المال العامل 
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   25صافي الاقتراض  

 %  30معدل الضريبة  

 % FCFF   =4لـ   مستقر النمو المعدل 

 ٪ FCFE  = 5.4لـ   مستقر النمو المعدل 

 المستقبل ".  " لشركة  WACC أحسب  .1

 . FCFF احسب القيمة الحالية لـ .2

حقوق  وقيمة  المستقبل  لشركةما هي القيمة الإجمالية   ،FCFF قيمة بناءً على  .3

 ؟ الملكية

 . FCFE احسب القيمة الحالية لـ .4

 ما هي قيمة حقوق الملكية؟  ، FCFE  قيمة. بناءً على 5

 الحل:

هيكل راس  وزن والتكلفة بعد الضريبة لكل مصدر من مصادر البناءً على   -1

 هو:  WACC  المال فإن المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

 

 

 : FCFFحساب    -2

  تتم إضافة  للأسهم العادية،بدءًا من صافي الدخل المتاح  FCFF  حساب عند  

 كما يلي:  المدفوعة  الأسهم الممتازةتوزيعات أرباح 

 ( جنية   )الأرقام بالمليون  FCFFالتدفق النقدي الحر للشركة  

                                           110                                                      المتاح للاسهم العاديةصافي الدخل 

       40                                                  )+( التكاليف غير النقدية )الاهلاك(   

 22.4                                                        معدل الضريبة(  -1)+( الفوائد )

 70                                                    ( الاستثمار في رأس المال الثابت   -)

     20                                                   ( الاستثمار في رأس المال العامل  -)

 00 8                                                          )+( توزيعات الأسهم الممتازة 

               90.4                                                          التدفق النقدي الحر للشركة  
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 : FCFFوفقاً لقيمة  القيمة الاجمالية للشركة   -3

 

 

 

 

 

 

 

 

 . FCFE القيمة الحالية لـ -4

.  FCFEمعادلة ل على يلا يوجد تعد فإنه   ، متازةم أسهم إذا كانت الشركة لديها 

إجمالي الديون   يمثل هذه الحالة   في المثال( )المعطى في  صافي الاقتراض ولكن 

 . وجدت(  )إن الجديدة وصافي إصدارات الأسهم الممتازة الجديدة

 لشركة المستقبل:  FCFEقيمة  

 ( جنية الأرقام بالمليون) FCFEلحق الملكية التدفق النقدي الحر 

                                            110                                                      المتاح للاسهم العاديةصافي الدخل 

       40                                                  )+( التكاليف غير النقدية )الاهلاك(   

 70                                                  ( الاستثمار في رأس المال الثابت   -)

      20                                                    ( الاستثمار في رأس المال العامل  -)

 25                                                                    صافي الاقتراض )+( 

                 85                                                          حق الملكيةالتدفق النقدي الحر ل 

 

 % 5.4والذي ينمو بمعدل    FCFEحساب قيمة حقوق الملكية باستخدام    -5

 

 

 

 ــ           ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 : FCFEو أ FCFFعض المعاملات التي لا تؤثر على قيمة  ب

عملية   - تؤثر  النقدية  لا  الأرباح  توزيعات  علىلحملة  دفع  العادية   الأسهم 

FCFF أو FCFE،    أو المستثمرين  لجميع  المتاحة  النقدية  المبالغ  وهي 

 .  ةالمتاح  ية ببساطة استخدام للنقد  ا نهلإ لمساهمين العاديين. ل

 .FCFE أو FCFF لا تؤثر عمليات إعادة شراء الأسهم العادية أيضًا على -

بديلاً عن توزيعات    الأحيان،في كثير من    الأسهم، تعتبر عمليات إعادة شراء  

 ية.  الأرباح النقد 

 . FCFE أو FCFF لا يؤثر إصدار الأسهم العادية على -

له    (،الديون في هيكل رأس مال الشركة  نسبةتغيير الرافعة المالية )تغيير   -

على   التأثيرات  الرافعة    FCFEبعض  في  الزيادة  تؤثر  لن  بشكل خاص. 

)على الرغم من أنها قد تؤثر على الحسابات المستخدمة    FCFFالمالية على  

،  بطريقتين  FCFEتؤثر زيادة الرافعة المالية على  و(.  FCFFللوصول إلى  

مقدار الدين  تزيد ب  FCFE  قيمة فإن    الدين،في السنة التي صدر فيها    ( 1)

تم   تلي   ( 2)إصداره.  الذي  التي  السنوات  الدين  في  قيمة   ، إصدار    تنخفض 

FCFE مصروفات الفوائد بعد الضريبة.  ربمقدا 

 

تقديرها.  طرق  و  FCFEو   FCFFناقشنا مفاهيم    ، الرابعمن الفصل  القسم  هذا  في  

في نستعر تستخدم    ض  إضافية  تقييم  نماذج  التالي  أو    FCFF  تقديرات القسم 

FCFE  تشابه نماذج التدفق  مع التأكيد على  .  بها  لتقييم الشركة أو حقوق الملكية

على الرغم من أن    الأرباح،  توزيعات   مع نماذج خصم   مضمونهاالنقدي الحر في  

المحلل يجب أن يواجه حقيقة أن تقدير التدفقات النقدية الحرة يستغرق وقتاً أطول  

 الأرباح. توزيعات من تقدير 
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 ً  :الحرذج التدفق النقدي انم  اداتامتد -ثالثا

عدة امتدادات لنماذج التدفق النقدي الحر التي تم  في هذا القسم   نستعرض 

فإن نماذج   الأرباح،توزيعات   عرضها سابقًا. كما هو الحال مع نماذج خصم

لذلك يقوم   البيانات،  النموذج من ة لمدخلات يحساسلديها التدفق النقدي الحر 

  ، (4)أولاً / قسم المحللون بشكل روتيني بإجراء تحليلات حساسة لتقييمهم. في ال

  فيما والذي له معدل نمو ثابت.   ،واحدةلمرحلة  قدمنا نموذج التدفق النقدي الحر 

نقدم بعد ذلك  ثم  ؛ تحليل الحساسيةنستخدم نموذج المرحلة الواحدة لمعالجة    يلي،

 متعددة المراحل.  حرنماذج تدفق نقدي 

  FCFEوFCFF باستخدام    متقييللناتج ا تحليل الحساسية   -1

لفحص مدى حساسية التقييم النهائي  وذلك يمكن للمحللين إجراء تحليل الحساسية 

. بعض المدخلات لها تأثير أكبر بكثير على  التقييم للتغييرات في مدخلات نموذج 

"الحياة"  شركة    تقييم  حساسيةالتالي مدى  من غيرها. يوضح المثال  سهم تقييم الأ 

من المدخلات المطلوبة للتقدير باستخدام نماذج التدفق النقدي   لأربعة متغيرات 

(  3( العائد الخالي من المخاطر ) 2بيتا )  (1التحديد: )  وجهعلى   مالحر، وه 

 . FCFFمعدل نمو  ( 4علاوة مخاطر السوق ) 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ          

 مثال: 

  2021في أوائل عام  " الطبيعة"لشركة الملكية يرغب السيد خالد في تقييم حقوق 

  2020لعام   FCFE (. يقدرثابت نمو ) لمرحلة واحدة  FCFE باستخدام نموذج

   .مليون جنية   6.15قيمة  بـ

، حيث  لمدخلات نموذج التقييمويوضح الجدول التالي تقديرات السيد خالد 

نظر السيد خالد(،  تقدير من وجهة    )أفضلالتقدير الأساسي يستعرض الجدول 

 وأدنى تقديرات بديلة معقولة   أعلىالى بالإضافة 
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 نى تقدير      أعلى تقدير د التقدير الأساسي       أ                                 

 1.25           0.75                     1بيتا                                  

 % 12.00%        8.00             %  10.0        الخالي من المخاطر  العائد 

 %   6.50         % 4.50             % 5.50      علاوة مخاطر حقوق الملكية 

 % FCFE               7.3%                5.00 %         9.00 معدل نمو

بالتقديرات  قيمة حقوق الملكية لشركة " الطبيعة"  حساب  -1والمطلوب :

 الأساسية لمدخلات النموذج  

  تقدير لكل متغير مع ثبات   أدنيبناءً على تقدير قيمة حقوق الملكية  إعادة   -2

حقوق الملكية   الثلاث الأخرى، وإعادة تقدير قيمة التقديرات الأساسية للمتغيرات 

أعلى تقدير مع ثبات التقديرات الأساسية للمتغيرات الثلاث  لكل متغير بناءً على 

 الأخرى 

 الحل: 

حساب قيمة حقوق الملكية لشركة " الطبيعة" بالتقديرات الأساسية لمدخلات    -1

 النموذج: 

شركة الطبيعة بالتقديرات الأساسية  حساب معدل العائد المطلوب على أسهم 

 : CAPMباستخدام نموذج  

r  = RF  - βi[RM- RF ] = 10% -  1.0(5.5%) =15.5% 

 

   

 

إعادة تقدير قيمة حقوق الملكية بناءً على أدني تقدير لكل متغير مع ثبات   -2

التقديرات الأساسية للمتغيرات الثلاث الأخرى، وإعادة تقدير قيمة حقوق الملكية  
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لكل متغير بناءً على أعلى تقدير مع ثبات التقديرات الأساسية للمتغيرات الثلاث  

 الأخرى 

 التقييم      التقييم    أدنى      أعلى            التقدير                                 
 بأعلى        بأدنى        الأساسي      تقدير      تقدير                                

 تقدير       تقدير                                                                         

 )بالمليون جنية(                                                                          

 68.92      96.69      1.25      0.75         1بيتا                                  

 64.70    106.43    %12%       8   %    10      الخالي من المخاطر  العائد 

 71.73      91.65     %6.5     % 4.5     % 5.5    علاوة مخاطر حقوق الملكية 

 FCFE             7.3 %       5%      9%      61.50    103.13 معدل نمو

  حساسة "  لشركة " الطبيعة حقوق الملكية فإن قيمة    ،السابقالجدول كما يوضح 

حساسية   أقلالملكية تقييم حقوق للغاية للمدخلات. من بين المتغيرات الأربعة، فإن  

التقديرات الخاصة بعلاوة مخاطر حقوق الملكية وبيتا. نطاق التقديرات  للتغير في 

مليون   71.73من  )الملكية حقوق لهذه المتغيرات ينتج أصغر نطاقات من قيم 

مليون   68.92  )منولعلاوة مخاطر حقوق الملكية  جنية(  مليون  91.65إلى جنية 

أكثر حساسية   حقوق الملكيةتعتبر قيمة   لبيتا.  مليون جنية( 96.69 إلى جنية 

تختلف المتغيرات التي   بالطبع، .  FCFEالخالي من المخاطر ومعدل نمو  عائد لل

لة إلى أخرى. يعطي تحليل  يكون سعر السهم أكثر حساسية تجاهها من حا

 . الحساسية دليلاً للمحلل فيما يتعلق بالمتغيرات الأكثر أهمية للتقييم النهائي 

 ــ            ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 : المرحلتين ذو ج التدفق النقدي الحر وذنم   -2

للتدفق النقدي الحر  عدة نماذج   أيضا توجد ، الأرباح توزيعات خصم مثل نماذج  

ولكن  . الحرالمراحل لتقييم تدفقات التدفق النقدي  .ومن ثلاث مراحلن مرحلتين م

توزيعات  لحر أكثر تعقيداً بكثير من نماذج خصم ا نماذج التدفق النقدي  تعد 
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المحلل المبيعات  ، عادةً ما يدمج FCFEأو قيم    FCFFقيملتحديد الأرباح لأنه 

 . والربحية والاستثمارات وتكاليف التمويل 

يتفقا في  مرحلتين. ال  ذوالتدفق النقدي الحر نماذج   من شكلان شائعان يوجد  

 المرحلة الثانية ويختلفا في الرحلة الأولى كما يلي: 

أن معدل النمو   همايفترض كلايتفق كلا الشكلين في المرحلة الثانية حيث   •

في   للصناعة التيبالنسبة  .  ومستدام طويل المدى  ثابت  المرحلة الثانية في 

، يمكن أن يكون معدل نمو المرحلة الثانية أقل بقليل من  مرحلة الانحدار

النسبة للصناعة التي يتُوقع أن تنمو  ينما بمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي. ب 

يكون معدل نمو  يمكن أن  الكلي،في المستقبل بشكل أسرع من الاقتصاد 

 .المرحلة الثانية أكبر قليلاً من معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

، حيث يفترض الشكل الأول ثبات  الشكلين في المرحلة الأولى يختلف كلا •

إلى المعدل مرة واحدة قبل أن ينخفض طوال المرحلة الأولى معدل النمو 

)أي يتميز هذا الشكل بثبات   الثانيةالمستدام على المدى الطويل في المرحلة 

الخاص بالمرحلة الأولى طوال تلك المرحلة وثبات معدل النمو   معدل النمو 

ينخفض    الاخر،الشكل في . على المدى الطويل(   لثانيةة الالخاص بالمرح

للوصول إلى المعدل المستدام في بداية   الاولى المرحلة  طوال معدل النمو 

لتقييم   Hنوع الثاني من النموذج يشبه نموذج . وهذا الالثانية المرحلة 

حيث تنخفض معدلات نمو الأرباح في   المخصومة،الأرباح توزيعات 

 الثانية. ثابتة في المرحلة   وتكون  الاولىالمرحلة 

 كما يلي:  ذو المرحلتين FCFFلنموذج تقييم  يمكن توضيح الصيغة العامة 
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  يمثل المقدارالأول في المعادلة مجموع من السنوات، و  nالأولى الى  تمتد المرحلة 

ويمثل المقدار الثاني  ) المرحلة الأولى(.   nللسنوات    FCFFلـ  القيم الحالية 

g) -/ (WACC 1+nFCFF   قيمFCFF  من السنةn+1  عند   ما لانهاية إلى

  WACC أس المالبالمتوسط المرجح لتكلفة روالتي يتم خصمها    nالسنة  

من خلال جمع المقدارين نصل الى قيمة  وللحصول على قيمتها الحالية.   nلفترات  

قيمة حقوق   للحصول على طرح قيمة الديون المستحقة يتم الشركة ثم بعدذلك 

قيمة السهم بقسمة القيمة الإجمالية لحقوق الملكية على عدد   إيجاد الملكية. ثم يتم 

 الأسهم القائمة. 

 ذو المرحلتين كما يلي:  FCFEيمكن توضيح الصيغة العامة لنموذج تقييم  

 

 

 

 

  يمثل المقدارالأول في المعادلة مجموع من السنوات، و  nتمتد المرحلة الأولى الى  

) المرحلة الأولى(. ويمثل المقدار الثاني   nللسنوات    FCFEلـ  القيم الحالية 

g) -r / ( n+1 EFCF  م  قيEFCF   من السنةn+1  عند السنة   ما لانهاية إلىn  

للحصول على   nلفترات  rعلى حق الملكية   بالعائد المطلوب والتي يتم خصمها  

. ثم يتم  حقوق الملكيةومن خلال جمع المقدارين نصل الى قيمة قيمتها الحالية. 

 قيمة السهم بقسمة القيمة الإجمالية لحقوق الملكية على عدد الأسهم القائمة.  إيجاد 

 

على الربحية المستقبلية    FCFEو   FCFFإلى حد كبير ، يعتمد النمو في 

ش  اميرات في هنمو المبيعات والتغوتتوقف الأرباح المستقبلية على  للشركة.  

عتمد نمو المبيعات وهامش الربح على مرحلة نمو الشركة  و . يصافي الربح 

مكن لشركة مربحة للغاية في صناعة متنامية أن تتمتع  حيث يوربحية الصناعة. ي

ومن ثم سوف يتم الاعتماد على النمو في المبيعات    الأرباح.في نمو البسنوات من 
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. هو ما سوف توضحه الأمثلة   FCFEو   FCFFلتحديد النمو في والارباح 

 التالية: 

 ــ                ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 معدل نموثابت في المرحلة الأولى والمرحلة الثانية( )   مثال

 :على أساس المعلومات التالية للشركة الدولية  بإجراء تقييم  يارا  قومت

 .للسهم الواحد جنية  25السنة   هذه  مبيعات بلغت 

 .سنويًا بعد ذلك%  6سنويًا لمدة ثلاث سنوات و    %  20معدل نمو المبيعات  

 .باستمرار ٪  10الربح ا  صافي   هامش

في  زيادة  المن    ٪50الاهلاك(    الزائد عن صافي الاستثمار في رأس المال الثابت )

 .المبيعات 

 .زيادة المبيعات ال٪ من 20الزيادة السنوية في رأس المال العامل  

على   الاعتماد  المعدات 40  لتمويل   الديون يتم  في  الاستثمارات  صافي  من   ٪

 .الرأسمالية ورأس المال العامل

؛ علاوة مخاطر حقوق    %  7؛ العائد الخالي من المخاطر    1.2بيتا للشركة الدولية  

 %  4.5الملكية  

 المطلوب : تقييم سهم الشركة الدولية. 

 الحل:

 ملحوظة: 

 معطاه لكل سهم وليس للشركة بالكامل البيانات  •

النمو في   علىالنمو في المبيعات أو الربحية  تؤثر معدلات كما اوضحنا   •

 التدفق النقدي الحر 

 الخطوات: 

 الملكية: العائد المطلوب على حق  -1

r =  RF - βi[RM  -  RF] = 7% -1.2(4.5%)  =12.4% 
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 : FCFEتقدير   -2

) على   لكل سهم مع ملاحظة ان البيانات  FCFEالتالي حساب  يوضح الجدول

هي بديل لصافي الدخل المتاح للأسهم العادية   EPSسبيل المثال ربحية السهم 

NI )  . 

 (4)     (    3)       (   2)      (   1السنوات )                                                  

     % 6       %20        %20       %20         معدل نمو المبيعات                       -1  

   45.792     43.2         36           30             المبيعات لكل سهم                      -2 

 %  10       % 10      %10       %10هامش صافي الربح                                  -3

   EPS                             3          3.6        4.32       4.579ربحية السهم  -4

   1.296        3.6           3            2.5صافي الاستثمار في الأصول الثابتة لكل سهم     -5

   0.518         1.44         1.2       1        الاستثمارات في رأس المال العامل لكل سهم  -6

   0.726       2.016       1.68     1.4             صافي الاقتراض لكل سهم                -7

8 - FCFE   3.491      1.296         1.08       0.9                             لكل سهم     

 ملاحظات على الجدول: 

  6سنويًا خلال السنوات الثلاث الأولى ثم بنسبة   %  20المبيعات بنسبة  تنمو  •

)مبيعات هذا العام (   25=  ومن ثم مبيعات العام القادم لكل سهم   بعد ذلك. %

 . وهكذا لباقي السنوات %30( =  20+ 1× )

 % 10هامش صافي الربح ثابت لكل السنوات  •

 = المبيعات لكل سهم × هامش صافي الربح  ربحية السهم  •

من الزيادة في    %  50صافي الاستثمار في الأصول الثابتة لكل سهم    •

  ة، والمبيعات المتوقع25) مبيعات العام الحالي  لى سبيل المثال  المبيعات. ع

. وبالتالي صافي   5  لكل سهم ، ومن ثم الزيادة في المبيعات 30للعام القادم  

 2.5%= 50×5=   في أول سنة  الاستثمار في الأصول الثابتة
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% من الزيادة في المبيعات،  20صافي الاستثمار في رأس المال العامل   •

 1% =  20×5وبالتالي صافي الاستثمار لكل سهم =  

صافي الاقتراض تساوي حاصل ضرب مجموع ااستثمار في الأصول الاثبتو   •

في نسبة الديون. وبالتالي صافي الاقتاض لكل سهم في  ورأس المال العامل 

 1.4=  %40( ×1+  2.5) السنة الأولى = 

مع  صافي الاقتراض  مضافاً اليهاربحية السهم   هي لكل سهم   FEFCقيمة  •

 الاستثمارات في الاصول الثابتة ورأس المال العامل.  قيمة طرح

سنويًا على مدار السنوات الثلاث الأولى  % 20ينمو بنسبة   FCFEلاحظ أن  •

، عندما ينخفض معدل نمو   4و    3(. بعد ذلك ، بين السنتين  3tو    0t)أي بين  

زاد التدفق   حيث بشكل كبير.   FCFE، يزداد  %  6إلى   % 20المبيعات من 

من العام الثالث إلى العام الرابع. وتحدث هذه  %  169بنسبة   الحر النقدي 

ولكن   %  6لأن الأرباح تنمو بنسبة   الحر الزيادة الكبيرة في التدفق النقدي 

تمويل  اللاستثمارات في المعدات الرأسمالية ورأس المال العامل )والزيادة في ا

ولكن في السنوات  . سابقة ن السنة العبشكل كبير   ت خفض ان الديون( عن طريق 

 %  6نمو بنسبة  لل FCFE التالية سوف تعود 

 حساب قيمة السهم :   -3

لأننا  السهم   ذوالمرحلتين، يتم الوصول مباشرةً الى قيمة FCFEبتطبيق نموذج 

سنوات   3المرحلة الأولى تستمر مع العلم ان نعتمد على البيانات لكل سهم. 

 % 6تبدء من السنة الرابعة بمعدل نمو والمرحلة الثانية  

) المرحلة الأولى(  لأول ثلاث سنوات  FCFEهي القيمة الحالية لـ  سهم  قيمة ال

) المرحلة   وما بعدها 4من السنوات   FCFEبالإضافة إلى القيمة الحالية لـ 

 الثانية(. 
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 .جنية 40.98القيمة المقدرة لهذا السهم هي  

نهاية  )  بداية المرحلة الثانيةالقيمة الحالية لقيمة السهم في  كما ذكرنا سابقًا ، تمثل 

تبلغ القيمة   الشركة الدولية جزءًا كبيرًا من قيمة السهم. في حالة    السنة الثالثة( 

  من إجمالي القيمة  جنية 38.415   لقيمة السهم في نهاية السنة الثالثة   الحالية

ً   أي تمثل. 40.98  والبالغة   لسهم من القيمة الإجمالية ل %  94  تقريبا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

المرحلة  ثبات معدل النمو في المرحلة الأولى و  خلال نمو المعدل إنخفاض )   مثال

 الثانية( 

، بميزة تنافسية من  الاسكندريةهي شركة تصنيع مقرها و  شركة السلام تتمتع 

  الى تراجعهذا  ؤدي أن ي  ين المحلل أحد  ويتوقع .بمرور الوقت  لاشى المحتمل أن تت

  معدلات نمو المبيعات وكذلك انخفاض هامش الربح. لتقدير قيمة الشركة ، جمع

. خلال  جنية مليون  600المعلومات التالية: المبيعات الحالية هي  هذا المحلل 

هامش  السنوات الست المقبلة ، من المتوقع أن يكون معدل نمو المبيعات السنوية و 

 : صافي الربح كما يلي 

  (1)         (2(            )3(         )4(        )5(      )6                  ) 

 %7        %8     %10      %12       %16     %20     معدل نمو المبيعات

 %10    %10.5    %11      %12      %13      %14    هامش صافي الربح

الربح  صافي وهامش  %   7معدل نمو المبيعات   صبح ي  السادس، اعتبارًا من العام 

(  الاهلاكعن الزائدة الرأسمالية ) النفقات تبلغ .  إلى أجل غير مسمى %  10

كما ستكون الاستثمارات في   . المبيعات كل عام فيزيادة المن  % 60مطلوبة ال
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  .المبيعات كل عامفي زيادة المن %   25تساوي   المطلوبةرأس المال العامل 

  من الاستثمار في صافي بنود رأس المال %  40سيتم استخدام الديون لتمويل 

العائد الخالي من المخاطر   ؛1.10لشركة السلام   بيتا  .المال العامل ورأسالثابت  

مليون سهم   70ديها لالشركة . %  4.5علاوة مخاطر حقوق الملكية  ٪؛ 6.0هو 

 عادي. 

 ة للأسهم؟ ما هي القيمة السوقية الإجمالية المقدر .1

 . ما هي القيمة المقدرة للسهم؟ 2

 الحل:

 حساب قيمة حقوق الملكية كما يلي: (  1المطلوب رقم )  -1

 : CAPMالعائد المطلوب باستخدام  

r  = RF -βi[RM -  RF ] =  6% - 1.1 (4.5%) = 10.95% 

 : FCFEتقدير قيمة 

 بالمليون جنية(  ) القيم   FCFEيوضح الجدول التالي حساب قيمة  
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ينخفض   بمعدل نمو المبيعات كل عام   زيادةمن المتوقع أنه ، يتضح من الجدول

الربح للسنة مضروبًا في مبيعات  صافي صافي الربح كل عام هو هامش  سنويا. 

في  زيادة ال٪ من 60هلاك( يساوي  الا  زائد عنالالعام. الاستثمار الرأسمالي ) 

  % 25عن العام السابق. الاستثمار في رأس المال العامل  العام الحالي  مبيعات 

  لتمويل ما الديون كل عام يتم استخدام المبيعات عن العام السابق.  في زيادة المن 

ورأس    الثابت  إجمالي صافي الاستثمار في بنود رأس المال من  40%يساوي 

ا منه صافي استثمار  هو صافي الدخل مطروحً   FCFEالمال العامل لتلك السنة.  

صافي  رأس المال مطروحًا منه استثمار رأس المال العامل بالإضافة إلى 

  FCFEطريق خصم   عنعام  كل   FCFE ل ـ القيمة الحالية ايجاد . يتم الاقتراض 

 %. 10.95وهو   الملكية،بمعدل العائد المطلوب لحقوق 

  %7زيادة المبيعات بنسبة   المحلل يتوقع التالية،  السنوات  في العام السادس و

لذلك سينمو صافي الربح   المبيعات،من  %  10سنويًا. سيكون صافي الدخل 

بنسبة    التي تزيد  . ولأنها مرتبطة بزيادة المبيعات %  7أيضًا بمعدل سنوي يبلغ  

وصافي  ورأس المال العامل  الثابت  فإن الاستثمارات في بنود رأس المال ،%7

صافي  السادسة قيم  ستنمو في السنة وبالتالي ٪.  7دل أيضًا بمع ستنموالاقتراض 

والاستثمار في رأس المال    الثابت، والاستثمار في بنود رأس المال الدخل،

 ٪ 7بنسبة   FCFEو  ،وصافي الاقتراض  العامل،

 

 

 

 

 

 ( 2قم )المطلوب ر

 ÷ عدد الأسهم العادية قيمة السهم = قيمة حقوق الملكية 

 جنية   20.02مليون سهم =   70جنية ÷   مليون 1,193.12=   
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 :ذج النمو ثلاثي المراحلونم   -3

  شكال امتداد مباشر للنماذج ذات المرحلتين. أحد الإ  وهنموذج النمو ثلاثي المراحل  

ثابت في كل مرحلة من   افتراض معدل نمو  المراحل هو  ثلاثي  لنموذج  الشائعة 

هو نموذج من ثلاث مراحل مع معدلات    الشائع الآخرالنموذج  .   المراحل الثلاث 

.  الثانية ومعدل نمو متناقص في المرحلة    الثالثة و  الأولى نمو ثابتة في المرحلتين  

ا  أخرى، ومرة   على  النمو  معدلات  تطبيق  على  يمكن  أو  أو    FCFFلمبيعات 

FCFE  . 

في المستقبل    FCFEو  FCFFعلى الرغم من أنه من غير المحتمل أن يتبع كل من  

إلا أن المحللين غالبًا ما يجدون    هذه،افتراضات أي من نماذج النمو ثلاثية المراحل  

 مثل هذه النماذج بمثابة تقديرات تقريبية مفيدة. 

 ــ               ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مثال: 

المحللينيقوم   باستخدامالمفروشات  شركة  بتقييم    أحد  نموذج نمو ثلاثي    المنزلية 

    :جمع المعلومات التاليةب وقد قام المراحل. 

 ة جنيمليون   745حاليا     FCFFتبلغ قيمة  

 سهم  مليون 309.39عدد الأسهم المتداولة  

المخاطر  ال  العائد   ،0.90للشركة  بيتا   علاوة مخاطر حقوق    ؛%  5.04خالي من 

 %.  5.5الملكية  

٪  80 ديون،٪ 20هيكل رأس المال ،  ٪34معدل الضريبة  %،  7.1ن و تكلفة الدي 

 مليار دولار  1.518الديون طويلة الأجل  ، حقوق ملكية

 هو:   FCFF  معدل نمو 

 4-1السنوات  الأولى، سنويًا في المرحلة  %  8.8

 في العام السابع  %  4.6  السادس،في العام  %  6  الخامس،في العام  % 7.4

 السنوات التالية. في العام الثامن و %  3.2

 :ما يلي أحسب  جمعها، ب قام المحلل من المعلومات التي
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1. WACC. 

 .شركةإجمالي قيمة ال .2

 .الإجمالية لحقوق الملكيةالقيمة  .3

 . قيمة السهم. 4

 الحل:

 : WACCحساب    -1

لأنه يمثل تكلفة حق الملكية    CAPMيتم أولا تقدير العائد المطلوب بنموذج 

 . WACCالمستخدمة في حساب 

r  = RF -βi[RM -  RF ] =  5.04% - 0.9(5.5%)= 9.99%. 

 هو:  WACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 

WACC = 0.20(7.1%) (1 - 0.34) + 0.80(9.99%) = 8.93% 

2-   

التالي  يعرض   جنية(   المتوقعة   FCFF  قيمة الجدول  الثمانية    )بالمليون  للأعوام 

 (WACC)%  8.93بنسبة  صومة  مخ  FCFFالقادمة والقيمة الحالية لكل  
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 الاجمالية لحقوق الملكية: القيمة  -3

 القيمة الاجمالية لحقوق الملكية هي قيمة الشركة مطروحاً منها قيمة الديون 

 جنية مليون   1,518  - مليون جنية  17,401=  قيمة حقوق الملكية 

 مليون جنية  15,883=                        

 قيمة السهم:  -4

 بقسمة قيمة حقوق الملكية على عدد الأسهم نحصل على قيمة السهم  

 مليون سهم =  309.39مليون جنية ÷  15,883قيمة السهم = 

 جنية  51.34=              

 ــ                 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ال فنية    ءجزيناقش  مسألة  في    مهمة،التالي  التشغيلية  معالجة الأصول غير  وهي 

 التقييم 

 شركة: الأصول غير التشغيلية وقيمة ال -4

يركز تقييم التدفق النقدي الحر على قيمة الأصول التي تولد أو لازمة لتوليد  

، مثل  تشغيليةالتدفقات النقدية التشغيلية. إذا كان لدى الشركة أصول كبيرة غير 

للتسويق أو الأراضي المحتفظ بها   المالية القابلة أو الأوراق  ةالزائد  ية النقد 

على  )  كقيمة أصولها التشغيليةشركة قيمة ال فغالبًا ما يحسب المحللون للاستثمار،

بالإضافة إلى قيمة أصولها غير  (    FCFF  تقييم الشركة باستخدامسبيل المثال 

 تشغيلية: ال

 التشغيلية قيمة الأصول غير + الأصول التشغيلية  = قيمةشركة قيمة ال

  إذا تم استبعاد أي أصل من أصول الشركة من مجموعة الأصول التي عام،بشكل  

يجب على المحلل   للشركة،يتم النظر فيها عند توقع التدفقات النقدية المستقبلية 

إضافة القيمة المقدرة للأصل المحذوف إلى تقدير القيمة المستندة إلى التدفقات  
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  النقدية. بعض الشركات لديها استثمارات كبيرة غير متداولة في أسهم وسندات لا

استثمارات مالية. يجب أن تنعكس هذه   لتمث تابعة وإنما   حصة في شركات تمثل 

يجب إعادة تقييم تلك  كذلك  . للشركة  السوقية الحالية  القيمة الاستثمارات على 

الأوراق المالية المسجلة بالقيم الدفترية على أساس الأعراف المحاسبية إلى قيم  

 . السوق
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 أسئلة الفصل الرابع 

تغيير في كل  حدوث الفترة نتيجة  خلال FCFEو FCFF على  وضح التأثير  -1

كل حالة ومعدل   جنية في  100المدرجة هنا. افترض زيادة قدرها   بنود من ال بند 

 .%  40ضريبة بنسبة 

 .صافي الدخل -أ

 .مصروفات التشغيل النقدية -ب 

 .الاهلاك -ت 

 .مصروفات الفوائد  -ث 

 EBITربح التشغيل   -ج

 .حسابات القبض  -ح

 دائنون  -خ

 ثابتة. أصول   -د 

 الدفع. أوراق  -ذ 

 .نقداتوزيعات أرباح  -ر

 .حصيلة إصدار أسهم عادية جديدة -ز

 إعادة شراء الأسهم العادية.  -س

2-   

توضح الجداول التالية قائمة المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية  

 )جميع الأرقام بالمليون جنية( .   نهار لشركة ال

   نهارالميزانية العمومية لشركة ال 
 ديسمبر  31في السنة المنتهية في                           

                                                      2019               2020 

 248                    210                                                 نقدية
 513                   474                                             حسابات القبض

 564                    520                                             المخزون

 1,325                1,204الأصول المتداولة                                           
              2,850                2,501                                     إجمالي الأصول الثابتة
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 ( 784)                (604)                                          ( مجمع الاهلاك-)
 2,066                1,897      صافي الأصول الثابتة                                 
 3,391                  3,101                                    الأصولإجمالي   

 317                   295دائنون                                                       

 310                  300أوراق الدفع                                                 
 99                     76مصروفات مستحقة                                        

 726                   671الخصوم المتداولة                                          

 1,050                  1,010الديون طويلة الاجل                                        

 50                     50أسهم عادية                                                 
 300                   300                             رأس المال الإضافي المدفوع 

 1,265                   1,070الأرباح المحتجزة                                           

 1,615                1,420             إجمالي حق الملكية                            

             3,391                 3,101             إجمالي الخصوم وحق الملكية        
 

 نهار قائمة الدخل لشركة ال
 ديسمبر  31عن السنة المنتهية في                                             

                                                                    2020 

2,215إيرادات                                                            
       1,430مصروفات التشغيل                                            

 الربح قبل الفوائد والضرائب صافي

 785                                       (EBITDA) والاهلاك والاطفاء  

                         180                                                                ( الاهلاك-) 

                          605                                                   (EBIT)  ربح التشغيل
 130                                                                 الفوائد ( -)

                     475                                                     الربح قبل الضرائب   

              190                                                     (%40( الضرائب )-)
 285                                                                صافي الدخل

      90                       توزيعات الارباح                                     
 195التغير في الارباح المحتجزة                                               
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 قائمة التدفقات النقدية بالطريقة غير المباشرة  

 ديسمبر  31السنة المنتهية في                                                  

                                                                        2020 

 أولا: التدفق النقدي التشغيلي

                 285صافي الدخل                                                                       

       180                                )+(الاهلاك                                         

        (39)(الزيادة في حسابات القبض                                                  -)

        (44)( الزيادة في المخزون                                                         -)
           22  )+( الزيادة في الدائنون                                                         

 23  )+( الزيادة في المصروفات المستحقة                                         

            427(            1المتولد من أنشطة التشغيل(  ) )النقدالتدفق النقدي التشغيلي 
 ثانيا: التدفق النقدي الاستثماري 

 )349(الزيادة في الأصول ثابتة                                                        

 (349)(                               2النقد المستخدم في الأنشطة الاستثمارية   )

 ثالثا: التدفق النقدي التمويلي 

   10)+( الزيادة في أوراق الدفع                                                     

 40)+( القروض طويلة الأجل                                                       

                       )9(0( توزيعات الأسهم العادية                                                     -)

   (40)(                                  3النقد المستخدم في الأنشطة التمويلية    )

 

        38      (        3+2+1صافي التدفق النقدي )الزيادة أو النقص في النقدية( )

        210)+( النقدية في بداية المدة                                                       

               248                                                             النقدية في نهاية المدة      

 المطلوب: 

وضح   ، النهارية لشركة باستخدام المعلومات الواردة في البيانات المال  - أولاً 

 :ما يلي يجاد صافي الدخل لإ  على المطلوبة   التعديلات 

 .FCFF .أ

 .FCFE .ب 

C بالإضافة إلى ذلك ، اعرض التعديلات على .FCFF   التي من شأنها أن تؤدي

 . FCFEإيجاد قيمة  إلى
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 ً )الذي يبلغ   CFOالتدفق النقدي التشغيلي   المطلوبة على   التعديلات وضح  - ثانيا

(  جنيةمليون   605) EBIT ( ، والأرباح قبل الفوائد والضرائب جنيةمليون  427

مليون   EBITDA  (785طفاء ، والأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والا 

 لإيجاد قيم:   جنية(

 .FCFF .أ

 FCFEب.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ           ـــــــــــــــــــــــــ

الحر على   - 3 النقدي  التدفق  يتم تطبيق مصطلح  النقدية    التدفقات بعض    كثيرًا ما 

التي تختلف عن تعريف التدفق النقدي الحر الذي يجب استخدامه لتقييم الشركة.  

فيما يلي تعريفان من هذا القبيل للتدفق النقدي الحر. قارن هذين التعريفين للتدفق  

 هذا الكتاب المستخدم في   FCFF ي الحر مع التعريف الصحيح تقنيًا لـالنقد 

=    التدفق أ.   لحر  الدخل  النقدي  والإطفاء   ( +)صافي    توزيعات (  –)  الاستهلاك 

 .الرأسمالية المصروفات )ــ( الأرباح 

  ( )ــ( )من بيان التدفقات النقدية  التشغيليالنقدي    التدفق=  التدفق النقدي الحر    -ب 

 الرأسمالية  المصروفات 

 ــ          ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 FCFFمن التدفق النقدي الحر للشركة   جنية مليار  1.7  النجوم  ةشركتمتلك   -4

  المتوسطيبلغ . FCFEجنية من التدفق النقدي الحر لحق الملكية  مليار  1.3و

ومعدل العائد المطلوب لحقوق    ،WACC  11%  رأس المال  المرجح لتكلفة 

ومن المتوقع    ،% 7إلى الأبد بنسبة   FCFF ٪. من المتوقع أن ينمو13الملكية  

  15لمستحقة شركة النجوم ا. تبلغ ديون % 7.5إلى الأبد بنسبة   FCFE أن ينمو

 .جنيةمليار 

 تقييم  هجمن  باستخدامشركة النجوم   أ. ما هي القيمة الإجمالية لحقوق ملكية

FCFF ؟ 
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نهج تقييم  م  باستخدامشركة النجوم  ب. ما هي القيمة الإجمالية لحقوق ملكية 

FCFE ؟ 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ            ــــــــــــــــ

أن   هاجر،وجدت وقد   ،2020في عام   ،" “المجد  شركةبتقييم هاجر" "قوم  ت  -5

أي توزيعات أرباح على   دفعب تقوم لا    ذلك،الشركة غير مربحة. علاوة على 

من   الشركة حقوق الملكية في تقييم  هاجر  ت قرربناءً على ذلك  أسهمها العادية.  

 :جمع الحقائق والافتراضات التالية هاجر ب وقد قامت  .  FCFE قيمةخلال التنبؤ ب

 .مليار سهم 17.0تمتلك الشركة  

وستزداد بنسبة    ،2021في عام   جنيةمليار  5.5تكون المبيعات من المتوقع أن 

 .(2025سنوياً على مدى السنوات الأربع المقبلة )حتى عام   %  28

 .ات من المبيع % 32 ربح صافي الهامش  يكون  ن من المتوقع أ

  المبيعات؛من  %  35يشكل الاستثمار في الأصول الثابتة من المتوقع أن 

من   %  9  المبيعات؛ والإهلاكمن  %  6الاستثمار في رأس المال العامل و

سوف   .الديونمن خلال  ات من الاستثمار %  20  تمويل سوف يتم  .المبيعات 

   .%  10معدل الضريبة  .من المبيعات  %  2الفائدة  روفات كون مصت

  ؛%  6.4معدل السندات الحكومية الخالية من المخاطر هو  ؛2.1  للشركة  بيتاتبلغ 

 .%  5.0علاوة مخاطر حقوق الملكية 

ضعف   18 تساوي   2025في نهاية عام   قيمة حقوق الملكية  تكونتتوقع هاجر ان 

 في هذه السنة.  صافي الدخل

 المجد الان؟ المطلوب: ما هي قيمة سهم شركة 

 ــ                ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

.    FCFEو  FCFF هج تقييممنباستخدام " الحقيقة"   شركة  بتقييم ريتال  قومت  -6

 التالية: بجمع المعلومات  وقد قامت ريتال 
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  المصروفات و  ،جنيةمليون  90هلاك  لا وا  ،جنيةمليون  250 دخلاليبلغ صافي 

 .جنيةمليون  40زيادة في رأس المال العامل الو ،جنية مليون  170رأسمالية  ال

  مصروفات من الزيادة في صافي الأصول الثابتة )ال %  40 ل الشركةستمو

  من خلال من الزيادة في رأس المال العامل  %  40والرأسمالية ناقص الاهلاك(  

ديون  ل. تبلغ القيمة السوقية الحالية لجنيةمليون  150الفائدة   روفات الديون. مص

 .جنيةمليون  1800المستحقة 

ومن المتوقع   مسمى، إلى أجل غير  %  6.0بنسبة   FCFF من المتوقع أن ينمو

 .%  30. معدل الضريبة  % 7.0بنسبة   FCFE أن ينمو

. تبلغ تكلفة  حق الملكيةمن  %  60و من الديون   % 40بنسبة   الشركة تمويليتم  

وتبلغ تكلفة حقوق الملكية قبل الضرائب   ،%  9ن قبل خصم الضرائب  والدي

 .مليون سهم 10لديها   الشركة%. 13

  للشركة،قم بتقدير القيمة الإجمالية  ،FCFF نهج تقييمم باستخدام  -أ

 . وقيمة السهم   الملكية،وإجمالي القيمة السوقية لحقوق 

قم بتقدير القيمة السوقية الإجمالية لحقوق   ،FCFEقييم  ت نهج م باستخدام  -ب 

 السهم. الملكية وقيمة 

 ــ                ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

للسهم الواحد. في محاولة   جنية 32.50حاليًا مقابل   CBC شركةسهم يباع   -7

بتجميع  ت "سلمى"  قام ،العادلةبالقيمة مسعرة  CBC لتحديد ما إذا كانت 

 :المعلومات التالية

والأسهم    الممتازة،والأسهم   ،ديونالمعدلات العائد المطلوب قبل الضريبة على 

 .٪11.0 ٪، 6.8 ٪،7.0  التوالي،على  العادية،

من الأسهم   %  15و  الديون، من  %  30كل رأس المال المستهدف للشركة هو هي

 .من الأسهم العادية %  55و  الممتازة،
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مليون   65الممتازة  وللأسهم  ، جنيةمليون  145تبلغ القيمة السوقية لديون الشركة  

 .جنية

. من  جنيةمليون   28 ي للسنة المنتهية للتو ه CBC  لشركة  FCFFقيمة  

 المستقبل. في  % في 4بمعدل ثابت قدره  FCFF المتوقع أن ينمو

 .ملايين سهم عادي 8لديها   CBCشركة   .% 35معدل الضريبة  

 أقل من سعره؟  CBC؟ هل سهم  CBCما هي القيمة المقدرة لسهم  

 ــ           ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  المرحلة  ذو  FCFF نهجم  شريف . يستخدمالغد  لتقييم شركة"شريف"  يخطط  -8

 :تقييم هي كما يليل ل شريفالمعلومات المالية التي جمعها  الواحدة.  

مليار    3.192تبلغ القيمة السوقية لديونها    .عاديمليون سهم    1852الشركة لديها  

 .مليار دولار 1.1559حاليًا   FCFFيبلغ حجم   .دولار

الخالي من المخاطر    العائد   ؛%  5.5علاوة مخاطر حقوق الملكية    ؛ 0.90سهم  للأبيتا  

 .%  5.5هو 

  توسط لحساب الم  .%  40معدل الضريبة    .%  7.0تبلغ تكلفة الدين قبل الضريبة  

ومعدل نمو    ، %25  الديون   نسبة سيفترض أن الشركة    المال، المرجح لتكلفة رأس  

FCFF   4هو٪. 

 :احسب ما يلي  ،شريف باستخدام معلومات 

 .WACC .أ

 .قيمة الشركة -ب 

 .القيمة السوقية الإجمالية للأسهم -ج

 قيمة السهم  -د 

 ــ               ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ستخدم  ت.  ا وإجراء تحليل حساسية على تقييمه المستقبل بتقييم شركة   "رنا"قوم  ت  -9

  جنية  0.88للسهم الواحد   FCFEبلغت قيمة    لمرحلة واحدة.  FCFEنموذج نمو  
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جنبًا إلى    النموذج، لمتغيرات الأساسية  قامت رنا بتحديد التقديرات  هذا العام.  

 : في الجدول التالي  جنب مع التقديرات المنخفضة والعالية المحتملة لكل متغير

 التقدير الأساسي       أدنى تقدير      أعلى تقدير                                  

 0.80                 0.60               0.70                           بيتا          

                           %5.20             %5.00           %5.08          الخالي من المخاطر  العائد 

 %6.50              %4.50            %5.50      علاوة مخاطر حقوق الملكية 

              FCFE                 6.40%           4.00%              7.00% معدل نمو

 المستقبل.  لسهم شركة  لتقدير القيمة الحالية التقديرات الأساسية  استخدم قيم   .أ

قيمة   .ب  استبدال  تم  إذا  يحدث  قد  الذي  الأسهم  أسعار  نطاق  التقدير  احسب 

  ه بالتقدير المنخفض والتقدير العالي للعائد الخالي من المخاطر  لـالأساسي  

المتغيرات  باقي  قيم  ثبات  قيم    وبالمثل، .  مع  الأساسي باستخدام    التقدير 

المتغيرات   النات   الأخرى، لجميع  الأسهم  أسعار  نطاق  بحساب  عن  قم  ج 

للبيتا، وعلاوة مخاطر حقوق   والعالية  المنخفضة  القيم    الملكية، استخدام 

رتب حساسية سعر السهم لكل من   النطاقات،ومعدل النمو. بناءً على هذه  

 . ربعة المتغيرات الا

 ــ  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ممتازة يدعي أن لديه طريقة  حيث  أحد عملائك  مخطط مالي جريءيغازل   - 10

يدعي المخطط أن أفضل طريقة للعثور   قيمتها. لاختيار الأسهم مقومة بأقل من 

طفاء  لأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك والاا قسمة  ي على قيمة السهم ه

السندات الخالية من المخاطر. يحث المخطط عميلك على  عائد على معدل 

 المتحدة شركةلل EBITDA يقول المخطط أن الشركة المتحدة.  الاستثمار في

الحكومية طويلة   السندات عائد   مقسومة على معدلجنية مليون  1580البالغة  

  318. مع  جنيةمليون   22,571.4يعطي القيمة الإجمالية    % 7الأجل البالغ  
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هو  هذه الطريقة   باستخدامالمتحدة  الشركة  سهم قيمةأن نجد ، عاديمليون سهم  

ً جنيه  70.98  .جنيةحاليًا مقابل   الشركة . يتم تداول أسهما

لقيمة بديلاً  تقديرًا  لعميلك  قد  م  تقييم   المستقبلشركة    سهم أ أ.  منهج  على    بناءً 

FCFF استخدم الافتراضات التالية. مرحلتينال ذو: 

سنويًا  %  20. سينمو صافي الدخل بنسبة  جنية   مليون   600صافي الدخل حاليا   •

 .على مدى السنوات الثلاث القادمة

ناقصًا   • الرأسمالية  )النفقات  التشغيلية  الأصول  في  الاستثمار  صافي  سيبلغ 

  جنية مليون    1150الاستهلاك بالإضافة إلى الاستثمار في رأس المال العامل(  

 .في العامين التاليين %  15في العام المقبل وسينمو بنسبة 

التشغيلية  بالمائةسيتم تمويل أربعين   • من    من صافي الاستثمار في الأصول 

 .الديون الجديدةافي صخلال 

علاوة مخاطر    %؛  7معدل السندات الخالية من المخاطر هو    ؛1.3  بيتا للشركة •

 .٪4حقوق الملكية 

ثلاث   • الدخل    سنوات،بعد  نمو صافي  معدل  ينخفض    ٪،8سيكون  وسوف 

منها   مطروحًا  الرأسمالية  )النفقات  التشغيلية  الأصول  في  الاستثمار  صافي 

٪ من صافي  30الإهلاك بالإضافة إلى الزيادة في رأس المال العامل( إلى  

ً  الدخل  من إجمالي الأصول.  %  40 تمثل ن  والدي  ستظل. سنويا

 مليون سهم   318لديها   الشركة •

 استخدمه المخطط المالي الجريء.  نهج التقييم الذيم انتقد  ب.

 ــ           ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ويتوقع أن تزيد   2020في   جنيهات   3.00لشركة الحياة  السهم ربحية  بلغت   - 11

. ومن المتوقع أن تنمو عائد السهم  2021في  %  21بنسبة   EPSالسهم ربحية 

 كما هو موضح في الجدول التالي.  التالية،بمعدل متناقص للسنوات الخمس 
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                           2021     2022     2023    2024     2025   2026 

 EPS       21%      18%      15%     12%    9%     6% معدل نمو 

 صافي المصروفات 
 1.50      3.50     4.00      4.50      5.00     5.00        الرأسمالية للسهم  

ومن المتوقع أن يظل عند هذا المعدل    %  6سيكون معدل النمو   ، 2026في عام 

الرأسمالية مطروحًا منها    مصروفات الرأسمالية )ال لمصروفات ابعد ذلك. صافي 

بع النمط المتوقع  يت سوف  ثم  2020للسهم الواحد في عام   جنيهات  5.00الإهلاك(  

الرأسمالية   مصروفات من المتوقع أن يصل صافي ال ، 2026في الجدول. في عام 

الاستثمار في   سنويًا. من المتوقع أن يساوي %  6ثم تنمو بمعدل   جنية  1.50إلى 

كل عام. في عام   الرأسماليةمصروفات المن صافي  %  25  رأس المال العامل

ومن المتوقع أن    جنية   0.375سيبلغ الاستثمار في رأس المال العامل   ،2026

٪ من  40لتمويل  الديون الحياة كة شر ستخدموف تبعد ذلك. س %  6ينمو بنسبة 

٪ من الاستثمار في رأس المال العامل. معدل  40و   المصروفات الرأسماليةصافي 

 .% 12العائد المطلوب هو  

ذو   FCFE باستخدام منهج تقييم   شركة الحياةتقدير قيمة سهم  المطلوب:  

 المرحلتين. 

 ــ     ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

وقد قررت استخدام نموذج تقييم   السلام، لشركة بإعداد تقييم   ريمقوم ت  - 11

FCFE  قيمة   تبلغ : التاليةالتقديرات  خدامثلاثي المراحل باستFCFE   لكل سهم

ثم    المقبل،للعام  %  10من المتوقع أن ينمو بنسبة جنية و  0.75للعام الحالي  

في العام الخامس وما   %  6ثم بنسبة    التالية،سنويًا للسنوات الثلاث  %  26بنسبة  

أن ظروف السوق الحالية تفرض معدل عائد   ريم عتقد ت و  ،2.00بـ بيتا قدر  تُ بعده.  

٪. بالنظر  5.0٪ وعلاوة مخاطر حقوق ملكية بنسبة 4.5خالٍ من المخاطر بنسبة  

 شركة المستقبل. من سهم قم بتقدير قيمة   ريم،نهج م إلى افتراضات و
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.  جنية مليون  720بمبلغ  الحقيقة  بتقييم الأصول التشغيلية لشركة ت فريدة  قام - 12

  60وسندات مالية قصيرة الأجل بقيمة سوقية تبلغ   ية ة أيضًا نقد وتمتلك الشرك

. تبلغ القيمة الدفترية للاستثمارات  الشركة ليست ضرورية لعمليات  جنيةمليون 

. وتمتلك  جنيةمليون  45  لها ية قيمة السوقالو  جنيةمليون  30 لمتداولة غير ا

طة تقاعد  خ  أن )أي Overfundمفرطه الشركة أيضًا خطة معاشات تقاعدية 

هناك مبلغ فائض   آخر،بات. بمعنى ال الشركة تحتوي على أصول أكثر من المط

حيث   ،(من المال اللازم لتغطية المزايا الشهرية الحالية والمستقبلية للمتقاعدين

  لدى  .جنية مليون  170بات الخطة  الومط جنية مليون  210تبلغ أصول الخطة  

  تبلغ عدد الأسهم والسندات المستحقة و  الدفعأوراق من  جنيةمليون   215الشركة 

 ؟ الحقيقية شركة مليون سهم. ما هي قيمة سهم من  100

 ــ      ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 17 –  13أستخدم المعلومات التالية للإجابة على الأسئلة من  

تقييم الأسهم العادية لشركتين  ل  تحليلها توضح فيه  بإعداد عرض تقديمي يارا قوم ت

شركة  وهما )  اإلى القائمة الموصى بها لشركته ى يمكن إضافتهما حت قيد الدراسة 

تقييمات أولية لكلا الشركتين باستخدام نموذج    ت ياراأعد  (.الاتحاد الأهلي وشركة 

FCFE  نموذج خصم   باستخدام الاتحاد شركة  قوم أيضًا بإعداد تقدير لقيمةتو  

لعامي   لشركة الأهلي  المالية التالية تمثل البيانات  يانات البرباح. الأ توزيعات 

 .  2020و    2019

   لأهلي )الأرقام بالمليون جنية(الميزانية العمومية لشركة ا 
 ديسمبر  31في السنة المنتهية في                           

                                                     2020                 2019 

 315                      372                                                  نقدية
 711                     770                                           حسابات القبض

 780                        846                                          المخزون

 1,806                  1,988            الأصول المتداولة                             
 3,752                 4,275                                    إجمالي الأصول الثابتة

 ( 906)               (1,176)                                        الاهلاك( مجمع -)
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 2,846                3,099      صافي الأصول الثابتة                                 
 4,652                 5,087                                  إجمالي الأصول  

 443                   476  دائنون                                                     

 450                   465أوراق الدفع                                                 
 114                    149مصروفات مستحقة                                        

 1,007                1,090        الخصوم المتداولة                                   

 1,515                 1,575   الديون طويلة الاجل                                     

 525                    525أسهم عادية                                                 
 1,605                   1,897الأرباح المحتجزة                                           

 4,652                 5,087             إجمالي الخصوم وحق الملكية        
 

 لأهلي )الأرقام بالمليون جنية( قائمة الدخل لشركة ا 
 ديسمبر  31عن السنة المنتهية في                                             

                                                                 2020 

3,323     إيرادات                                                      
 1,287                                         تكلفة البضاعة المباعة 

 858مصروفات التشغيل                                            

 الربح قبل الفوائد والضرائب صافي

 1,178                                      (EBITDA) والاهلاك والاطفاء  

                         270                                                              ( الاهلاك-) 

                         908                                                 (EBIT)  ربح التشغيل
 195                                                                 الفوائد ( -)

                     713                                                    الربح قبل الضرائب   

              228                                                     (32%( الضرائب )-)
 485                                                               صافي الدخل

 

الأستاذ    فها لمشر    شركتي الأهلي والاتحاد   للأسهم العادية في   ا تقييماته  يارا  قدمت 

 خالد والذي كان لديه التعليقات والاسئلة التالية: 

لشركة الاتحاد   معدل توزيع الأرباح المتوقع على المدى الطويل  قمت بتقدير "

 " .% 10 على المدى الطويل بمقدار  وعائدها على حقوق الملكية %  20  بمقدار
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  ؟ هل يمكنك استخدام  شركة الاهلي لتقييم أسهم FCFE لماذا استخدمت نموذج"

 " بدلاً من ذلك؟ DDM ذج خصم توزيعات الارباح نمو

؟   لنفس العام؟ FCFFقيمة   مع 2020لعام   FCFEقيمة   رنةكيف تمت مقا"

بدلاً من استخدام  شركة الأهلي  لتقييم سهم FCFF أوصيك باستخدام نموذج

الرافعة المالية في   في  تغييرات المن بالعديد  الشركة قامت لأن  FCFE نموذج

 " .الماضي

 :على النحو التالي   خالد نقطة من نقاط   على كل قامت يارا بالإجابة 

طويل   شركة الاتحاد  أرباح توزيعات  ب معدل نمو احسلأستخدم تقديراتك  ف وس"

 " .الأجل والمستدام

بدلاً من  شركة الأهلي   لتقييم أسهم FCFE هناك سببان لاستخدامي نموذج"

أرباح   توزيعات   الأول هو أن السبب ، نموذج خصم توزيعات الارباح استخدام

كبير عن قدرتها على دفع الأرباح. السبب الثاني هو أن   بشكل  تختلف الشركة

سيكون للمالكين الجدد حرية   عليها، الاستحواذ  ستحواذ وبمجرد للاهدف  الشركة

 " .التصرف بشأن استخدامات التدفق النقدي الحر

وأقدر قيمة   2020 بشركة الاهلي لعام الخاص   FCFFب احسوف أقوم ب"س

 . " FCFFباستخدام نموذج    للشركةالأسهم العادية 

مع الحقائق   الأجل تتسقالتالية طويلة  FCFE  أي من معدلات نمو .13

 ؟ لشركة الاتحاد والسياسات المعلنة 

A. 5  % أو أقل. 

B. 2 % أو أكثر. 

C. 8  % أو أكثر. 

 لتقييم سهم FCFE ستخدام لنموذجلا  ياراها تهل تدعم الأسباب التي قدم .14

 ؟ DDMاستخدام نموذج خصم توزيعات الارباح  من  الأهلي بدلاً شركة 
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A. نعم. 

B. ،من الأفضل استخدام   الأهلي تجعلفي شركة توزيع أرباح   سياسةلأن  لا

   DDMنموذج خصم توزيعات الارباح  

C. ،لأن لا FCFE قيمون الشركة من  ليست مناسبة للمستثمرين الذين ي

 .والتحكممنظور السيطرة 

 الى:  أقرب  2020)بالملايين( لعام ركة الأهلي لش FCFF.قيمة 15

A. 308. 

B. 370. 

C. 422  

 أقرب الى:  2020)بالملايين( لعام لشركة الأهلي  FCFEقيمة  .16

A. 175. 

B. 250. 

C. 364. 

 :هي  شركة الاهلي لتقييم  FCFF نموذج  خالد باستخدام توصية  ..17

A. ،لهيكل رأس المال الشركةبالنظر إلى احتمالية تغيير   منطقية. 

B.  لأن نموذج  ةغير منطقي FCFF يستخدم فقط لتقييم الشركة الإجمالية. 

C.  لأن   ةمنطقي  غيرFCFE  مباشرًا لتقييم التدفق النقدي  أكثر نهجًا م تمثل

 الحر.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ           ــــــــــــــــــــــ  
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