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 . تقييم الاسهم 1

من  المستثمر  ٌتمكنتقٌٌم الأسهم الخطوة الأولى للاستثمار الناجح إذ بواسطته  ٌعد

مبنٌة على  المتبناة سوٌة السهم وبالتالً تكون القرارات الاستثمارٌة التعرف على

فً مجملها  تركنلتقٌٌم الأسهم  هناك عدة وسائل ونماذج ,أسس سلٌمة وصحٌحة

, ومن المتعارف ح ات الأربالنقدٌة وتوزٌعوالتدفقات ا كةمن إٌرادات الشركل على 

علٌة عند تقٌٌم الاصل الرأسمالً فأن قٌمة ذلك الاصل هً عبارة عن قٌمة التدفقات 

المالٌة المتوقعة من ذلك الاصل مخصومة بمعدل العائد المطلوب فً السوق , و فً 

م وبقرار حال الاسهم العادٌة تعمد الشركة الى دفع توزٌعات الارباح لحاملً الاسه

من مجلس الادارة وبما ٌتناسب مع ارباحها المتحققة عكس الاسهم الممتازة و التً 

تلتزم الجهة المصدرة لها بدفع توزٌعات الارباح بقٌمة معٌنة وبموجب عقد بٌن 

فتقٌٌم الاسهم العادٌة لٌس حاملً الاسهم الممتازة و الجهة المصدرة لها , حٌبئذ 

ى تقٌٌم شامل لأوضاع الشركة بغٌة الوصول الى القرار بالمهمة السهلة وٌحتاج ال

 الصائب , وٌمكن توضٌح ابرز نماذج تقٌٌم الاسهم العادٌة بالاتً :

 

 أ. نموذج توزيع الارباح بقيمة ثابتة :

من الملائم وفً كثٌر من الاحٌان ان تركن الشركة المصدرة الى سٌاسة توزٌع 

الارباح على حاملً الاسهم بقٌمة ثابتة عندما تكون مطمئنة الى ان حجم اٌراداتها 

المالٌة وحجم نفقاتها السنوٌة مستقرٌن , وهذا ٌحدث عندما ٌكون لشركة حق امتٌاز 

البٌع ونفقات  لأسعارحدود مع وجود حدود غٌر م لأجلفً انتاج وبٌع منتج معٌن 

 وفً حالة كهذه ٌمكن تقٌٌم السهم العادي وفق النموذج ادناه .الانتاج , 

س = 
ت

ع
 

 حٌث ان :

 س: القٌمة العادلة للسهم العادي

 ت : نصٌب السهم الواحد من الارباح الموزعة سنوٌا 

 لعاديع : معدل العائد المطلوب فً السوق على الاستثمار بالسهم ا



سهم عادي اصدر من احدى الشركات العاملة فً لاحسب القٌمة العادلة لمثال : 

دولار  اذ تتبع الشركة سٌاسة توزٌع الارباح  100مجال الاتصالات بقٌمة سوقٌة 

دولار سنوٌا , اذا علمت ان معدل العائد السوقً  5بقٌمة ثابتة للسهم الواحد مبلغها 

 % سنوٌا 10على الاستثمار فً هذا السهم هو 

 المعطٌات الحل : 

 % 10ع =       5ت = 

س = 
ت

ع
 

    =
 

   
 دولار   50=  

اصدرت احدى الشركات العاملة فً مجال صنع الاجهزة الالكترونٌة سهم مثال : 

دولار , اذ تنتهج هذه الشركة سٌاسة توزٌه الارباح بقٌمة ثابتة  200عادي بقٌمة 

دولار سنوٌا واذا علمت ان معدل العائد السوقً على  10للسهم الواحد مبلغها 

 % 15الاستثمار فً هذا السهم هو 

 م / حساب القٌمة العادلة للسهم

 الحل : 

 المعطٌات 

 % 15ع =           10ت = 

س = 
ت

ع
 

   =
  

    
 دولار  66.66=  

 

 

 



 ب. نموذج توزيع الارباح بقيمة تنمو بمعدل ثابت 

كما اشرنا سلفا الى ان الشركات فً بعض الاحٌان عندما تكون مطمئنة لحجم 

اٌراداتها ونفقاتها تركن الى سٌاسة توزٌع ارباح تنمو بمعدل ثابت, ثم ان الشركة 

ى نمو فً قٌمة ارباح تحتجز جزء من الارباح لا عادة استثمارها مما ٌؤدي ال

الشركة سنوٌا كما ان معدل التضخم السنوي ٌحدث نموا فً حجم الاٌرادات و 

النفقات وهو ما ٌنعكس على حجم التوزٌعات , وفً مثل هذه الحالة فان الشركة 

تلبً متطلبات توزٌع الربح بقٌمة تنمو بمعدل ثابت سنوٌا وبناء علٌة ٌكون تقٌٌم 

 اه :الاسهم وفقا لنموذج ادن

ر =  س
ت ر  

ع ج
 

 حٌث ان : 

 س ر : القٌمة العادلة للسهم العادل فً الزمن ر 

ج : معدل النمو فً قٌمة الارباح الموزعة سنوٌا وهو ٌساوي معدل النمو فً قٌمة 

 السهم 

اي  (1: نصٌب السهم الواحد من الارباح المتوقع توزٌعها فً الزمن ) ت+ 1ت ر+

وٌمكن حساب هذه القٌمة بالاعتماد على  التً ٌتم بها التقٌٌمفً نهاٌة السنة المالٌة 

 نصٌب السهم الواحد من الارباح التً تم توزٌعها بالفعل فً الزمن السابق أي ان :

 + ج ( 1)   = ت ر  1ت ر+

 ع : معدل العائد المطلوب فً السوق على الاستثمار فً السهم العادي 

 

 ٌتم اعتماد هذا النموذج فً التقٌٌم شرط ان قٌمة ع اكبر من قٌمة ج ملاحظة : 

 

 

 

 



 

مثال : اصدرت شركة متخصصة فً مجال صناعة السٌارات سهما عادٌا بقٌمة 

% 3دولار وهً تتبع سٌاسة توزٌع ارباح بقٌمة تنمو بمعدل ثابت مقداره  150

 50لمنقضٌة بمبلغ سنوٌا اذا علمت ان الشركة قد وزعت اخر ارباح عن السنة ا

دولار للسهم الواحد وان معدل العائد السوقً المطلوب على الاستثمار فً هذا السهم 

 % سنوٌا 20هو 

 م / حساب القٌمة العادلة للسهم 

 الحل : 

 المعطٌات : 

 +ج( 1)   = ت ر  1ت ر+%    3%         ج = 20ع = 

                                                =50     (1+0.03) 

                                               =51.5 

 

س ر = 
ت ر  

ع ج
 

  =
    

        
 

 دولار  302.94= 

 

 

 

 

 


