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 Valuation of Securitiesتقييم الاوراق المالية 

 طريقة التقييم الاساسية اولا : 

ان الطريقة التي يجب استعماليا لتقييم الاوراق المالية ىي الطريقة نفسيا المستعممة لتقييم 

تقدير التدفقات الاستثمارات الرأسمالية ، اي طريقة خصم التدفقات النقدية. وتتطمب ىذه الطريقة 

النقدية الناتجة عن الاستثمار في الاوراق المالية خلال فترة الاحتفاظ )الاستثمار( بيا ، وتقدير 

معدل الخصم المناسب. وتشمل التدفقات النقدية المتوقعة الفائدة عمى السندات والارباح الموزعة 

ية عندما يبيعيا حامميا في نياية عمى الاسيم بالإضافة الى القيمة السوقية المتوقعة لمورقة المال

فترة الاستثمار. اما معدل الخصم المناسب فيو العائد المطموب عمى الاستثمار في الورقة 

المالية. وىذا العائد يتناسب طردا مع خطر التدفقات النقدية الناتجة من الاستثمار في الورقة 

التغير في التدفقات النقدية( ارتفع العائد المالية. فكمما ازداد الخطر المرتبط بالتدفقات النقدية )

المطموب عمى الاستثمار. باختصار ان الطريقة المتبعة لتقييم الاوراق المالية ىي عبارة عن 

 حساب القيمة الحالية للأرباح الناتجة عن الاستثمار.

 Stock Valuationتقييم الاسهم العادية ثانيا : 

 Dividend Discount Modelمدخل خصم مقسوم الارباح   -1

كما اشرنا فان الافتراض الاساسي في النظرية المالية لتقييم اي موجود مالي يعتمد عمى القيمة 

الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل. بالنسبة للاسيم العادية فان حممتيا يمكن ان 

يتحدد  Cash Dividendيحصموا عمى نوعين من التدفقات ، الاولى بشكل مقسوم ارباح نقدي 

وفقا لقرارات ادارة الشركة ، والثانية تتحقق من الفرق بالاسعار السوقية. الا انو من وجية نظر 

عممية التقييم ان الفرق بالاسعار ىي نتيجة لبيع معدل النمو المتوقع في مقسوم الارباح ، عمى 



ة قيمة السيم في بورصة افتراض بان زيادة التوزيعات الانية والمتوقعة سوف تساىم في زياد

الاوراق المالية. لذا تنصب عممية تقييم الاسيم العادية عمى تحديد القيمة الحالية لمقسوم الارباح 

الذي قدمو   Model (DDM)  Dividend Discount ، وبعد نموذج خصم مقسوم الارباح

العادي. وبموجب النموذج ، من اكثر النماذج تمثيلا لمقيمة الحقيقة لمسيم    8391وليمز عام 

فان قيمة السيم تكون مساوية الى القيمة المخصومة لمقسوم الارباح بمعدل عائد مطموب من 

 قبل المستثمر وعمى وفق الاتي :

 
   

  
      

   
  

      
     

  
      

 
 

  اذ ان : 

 : القيمة الحقيقة لمسيم العادي     

D  م الواحد: مقسوم الارباح لمسي 

  K معدل العائد المطموب من قبل المستثمر وفقا لنموذج :CAPM 

K = RF + β (RM – RF) 

  : اذ ان 

RF  : وعادة ما يقاس باستخدام العائد عمى اذونات الخزينة العائد خالي من المخاطرة معدل

 الامريكية

β   :)معامل بيتا او مؤشر المخاطرة غير القابمة لمتنويع )النظامية  

RM  العائد عمى محفظة موجودات السوق : عائد السوق ، 

يتضح من النموذج ان قيمة السيم دالة لمقسوم الارباح النقدي ، وتجاىل التدفقات النقدية 

المتوقعة من سعر بيع السيم. بافتراض ان المستثمر يدفع السعر او يطمب السعر بناءا عمى 

ية محددة. ولكن بالمقابل ان ىذا الافتراض قد يكون توقعاتو بمقدار مقسوم الارباح عند نقطة زمن



محل تساؤل عن القيمة الحقيقة لاسيم الشركات التي لا يتوقع ان تدفع مقسوم ارباح. فيل ىذا 

يعني ان السيم ليس لو قيمة ؟ في الحقيقة ان قيمة السيم مرتبطة في ىذه الحالة بمستوى النمو 

تثمر يحدد القيمة عمى اساس ىذا النمو ، وعميو فان لنموذج المتوقع بالتدفقات النقدية ، وان المس

DDM : ثلاثة صور وعمى وفق الاتي 

 Zero – Growth DDMنموذج خصم مقسوم الارباح ذو النمو الصفري  -أ 

يفرض ىذا النموذج ان الشركة تدفع مقسوم ارباح نقدي ثابت سنويا وبشكل مستديم والى ما لا 

و في القسوم يكون مساويا لمصفر . عندىا تحسب القيمة الحقيقة لمسيم نياية .  ولذلك معدل النم

 عمى وفق الاتي : 

 
   

 
 
 

دينار سنويا ولمسيم الواحد  4فعمى سبيل المثال توزع احدى الشركات مقسوم ارباح نقدي بمقدار 

 .%15 . فما ىي القيمة الحقيقة لمسيم اذا عممت ان معدل الخصم

 
   

 
    

          
 

 Constant Perpetual Growthنموذج مقسوم الارباح ذو النمو المستديم الثابت  -ب 

نظرا لعدم منطقية افتراض ثبات مقسوم الارباح الى ما لا نياية وفقا لمنموذج الصفري قدم جوردن 

( لاحتساب القيمة الحقيقة لمسيم  Bird in the hand)عصفور في اليد   8369نموذجو عام 

 لات نمو ثابتة ومستديمة لمقسوم الارباح اعتمادا عمى الافتراضات الاتية : وفقا لمعد

  المستثمر يتجنب المخاطرة من خلال تفضيمو لممقسوم الحالي 

 عدم التاكد بالمقسوم المتوقع يزداد كمما طال امد التنبؤ 

 ( مقسوم الارباح ينمو بمعدل ثابتgوبنسبة اقل من معدل الخصم ) 

 
   

           
   

 



دينار لمسيم الواحد ، ويتوقع ان ينمو بمعدل  2فاذا بمغ مقسوم الارباح لسيم احدى الشركات 

% سنويا ، فما ىي قيمة السيم اذا عممت ان معدل العائد المطموب من قبل المستثمر 5ثابت 

85.% 

 
   

            
         

       
  

 

عمى الرغم من بساطة نموذج جوردن ، وشيوع استخدامو بين المحممين الماليين ، الا انو يعاني 

 من بعض المحددات ، وعمى وفق الاتي : 

 .يطبق فقط عمى الشركات التي تتسم ارباحيا بالاستقرار 

 .معدل النمو ثابت ومستديم الى ما لا نياية في المستقبل 

 ( يجب ان يكون معدل الخصمKاكب )( ر من معدل النموg. ) 

 


