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السادسةالمحاضرة   

 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال: 

 (العادية )الأسهمالقسم الأول: 

 

: تعريف الأسهم 
ً
 أولا

لسهم حصة في أو نصيب شائع في شركة المساهمة العامة، والسهم هو الصك الذي تصدره الشركة ويمثل حق _ يمثل ا

 المساهم. 

 _ يوضح كل صك اسم المنشأة صاحبة الإصدار، ونوع السهم، ورقمه، وعدد الأسهم. 

اهم في الشركة مثل فيها حق المس_ كما عرفه البعض بأنه صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي يت

 التي أسهم في رأسمالها وتخول له ممارسة حقه في الشركة ولاسيما حقه في الحصول على الأرباح.

_ يمثل السهم حصة من رأس المال ويتمتع حامله بالحق في الحصول على عائد سنوي نتيجة استثمار رأسماله، وقد 

يضمن حامل السهم ديون الشركة في نطاق حصته فقط دون أن تتعدى  يختلف العائد من سنة إلى أخرى. ومن ناحية

 هذه الخسارة لتلحق بأمواله الخاصة.  

: الفرق بين الأسهم والسندات: 
ً
 ثانيا

_ يتداول في سوق رأس المال نوعان من الأدوات )الأوراق( المالية، أحدهما يعبر عن ملكية وهي أسهم بنوعيها العادية 

 يعبر عن المديونية وهي السندات.  والممتازة، والآخر

_ تشبه الأسهم السندات في بعض الخصائص، فكلاهما قابلتان للتداول والتعامل، تتأثر أسعارهما في السوق بقوى 

 العرض والطلب والمركز المالي للشركة، لكن رغم هذا هناك العديد من الفروق بينهما.

 الآتي:   _ ويمكن أن نلخص أهم هذه الفروقات وفقا للجدول 

 السند السهم

 . دين على الشركة1 . جزء من رأس مال الشركة 1

 . حامل السند دائن بقيمة السند2 . حامل السهم شريك في الشركة بقدر مساهمته 2

 . عائد السند ثابت ولا يتأثر بالخسارة3 . ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة3

إدارة الشركة عن طريق . حامل السهم له حق الرقابة و 4

 الجمعية العمومية 

. حامل السند ليس له الحق في الإدارة إلا في حالتين تغير 4

 الشكل القانوني للشركة أو إدماج الشركة بأخرى 
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. حامل السهم لا يسترد ماله إلا بالبيع في البورصة أو 5

عند التصفية، ولا يشترط أن يكون ما دفعه هو ما 

 يادة أو النقصانيسترد وهو قابل للز 

. حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد 5

 لاستحقاق السداد بالكامل

. عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل 6

 السهم الباقي بعد تسديد الدين كاملة

. حامل السند يكون له الأولوية في الحصول على 6

 مستحقاته عند وقوع الخسارة أو في حالة التصفية

 للأرباح يخضع للضريبة7
ً
 . فوائد السندات تعتبر من النفقات لا تخضع للضريبة7 . عائد الأسهم يعتبر توزيعا

. للمساهمين حق الاطلاع والحصول على المعلومات 8

 الخاصة بما يتعلق بسيرورة العمل في الشركة  

. حملة السندات ليس لهم حق الاطلاع أو حضور 8

أو الحصول على التقارير  اجتماعات الجمعية العامة

 والبيانات

: الأسهم العادية 
ً
 ثالثا

 _ كما ذكرنا يتم تداول الأسهم في الأسواق المالية بنوعيها العادية والممتازة، فماذا نقصد بهدين النوعين؟ 

 . تعريف الأسهم العادية: 1

 على حسب إنتاجية الشركة والأرب _ هي عبارة عن حصة في الشركة وليس لها عائد محدد ثابت، ولكن العائد يكون 
ً
اح متغيرا

المحققة، وعند التصفية يحصل حامل السهم العادي على نصيبه من صافي التصفية بعد تسديد نصيب أصحاب الديون 

 الممتازة من حاملي السندات والأسهم الممتازة.

ويمكن تداولها، إلا أنها غير قابلة _ هي جزء أو حصة في رأسمال شركة المساهمة يطرح بقيمة اسمية للاكتتاب العام 

 للتجزئة.

 . تحديد مدلول القيم المختلفة للسهم: 2

  _ يأخذ السهم العادي قيم مختلفة، منها:

وهي القيمة المدونة في وثيقة السهم والتي توزع الشركة المصدرة لها الأرباح بنسبة مئوية فيها. وتحدد  . القيمة الإسمية:1

 
ً
 أدنى للسهم. معظم دول العالم حدا

 لدفاتر الشركة المحاسبية.  . القيمة الدفترية:2
ً
 وهي قيمة السهم طبقا

_ وتحسب هذه القيمة في حال عدم وجود أسهم ممتازة: )حقوق المساهمين / عدد الأسهم المصدرة( = })قيمة 

 قيمة المطلوبات({ / عدد الأسهم –الموجودات 

حقوق الأسهم الممتازة( / عدد الأسهم  –المعادلة الآتية: )حقوق الملكية _ أما إذا وجدت الأسهم الممتازة فنستخدم 

 العادية.

 _ حيث أن حقوق الملكية تشمل رأس المال المدفوع، الاحتياطيات، الأرباح المحتجزة.
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رتفعة. وتقل م_ وبالتالي فإن القيمة الدفترية للسهم تزداد بتقدم ونجاح الشركة، لأن احتياطياتها وأرباحها المحجوزة تكون 

القيمة الدفترية كلما اتجه منحنى تقدم الشركة ونموها نحو الانحدار للأسفل، لذلك فإن نجاح الشركة ينعكس بصورة 

 بأن القيمة الدفترية في بداية عمل الشركة تساوي القيمة الإسمية.  
ً
 ايجابية على القيمة الدفترية للسهم، علما

تي يتحملها المستثمر الذي يهدف إلى الاحتفاظ بالسهم لفترة طويلة بعد مقارنة سعر _ ويساعد في معرفة درجة المخاطر ال

 السهم بالسوق مع القيمة الدفترية ومدى إمكانية الحصول على المبلغ المستثمر في حالة تصفية الشركة.

يد السهم ي بذلك رصهي تلك القيمة التي يتوقع المستثمر أن يحصل عليها عند تصفية الشركة، وه :. قيمة التصفية3

من قيمة أصول الشركة بعد التصفية والبيع وتسديد كافة حقوق والتزامات الغير من الدائنين )سداد المقرضين أو حملة 

 السندات أو حملة الأسهم الممتازة( وجميع الجهات الأخرى التي تحصل على الأولية عند تصفية الشركة. 

التصفوية وفق المعادلة التالية: }قيمة الموجودات في السوق )الأصول بسعر _ ويُحدد نصيب السهم العادي من القيمة 

 الالتزامات وحقوق الأسهم الممتازة )المدفوعات عن كامل الالتزامات({ / عدد الأسهم العادية.    –البيع( 

لتي لا المالي، واوتمثل سعر السهم في السوق المالي، وتعكس قيمة السهم المتحققة في السوق   . القيمة السوقية:4

 يشترط تطابقها مع أي من القيمتين الدفترية أو الإسمية، والقيمة السوقية هي نتاج واقعي لطلب وعرض السهم في السوق.  

وهو المقدار الذي يستحقه السهم في جميع أموال الشركة أي يشمل رأس مال الشركة المدفوع  . القيمة الحقيقة:5

هذه القيمة تمثل ما يجب أن يكون عليه سعر )أو القيمة( السهم في د استنزال ديونها. وموجودات الشركة وأرباحها بع

 السوق.  

  هناك مجموعة من العوامل التي يتم على أساسها تحديد القيمة الحقيقية أو العادلة للسهم، نذكر منها: موجودات

رباح على المساهمين، معدلات النمو الشركة، إنتاجية هذ الموجودات، مبيعات وأرباح الشركة، سياسة توزيع الأ 

 المستقبلية للشركة وأرباحها، قدرات الشركة ومستوى أداء وكفاءة إدارتها.

  لأنها تمثل القيمة التي يجب أن تكون للسهم. وبناء على هذه القيمة 
ً
ويهتم المستثمر بهذه القيمة بشكل كبير نظرا

 وذلك وفق ما يلي:للسهم وبين قيمته السوقية، يقوم المستثمر بإجراء مقارنة بين القيمة العادلة 

، فهذا يعني أن السهم مغالى في تقييمه في حال كانت القيمة السوقية للسهم أكبر من القيمة العادلة )الحقيقية(:أ. 

ان (، وفي هذه الحالة فإنه يُنصح بعدم الاستثمار بهذه الأسهم، وإن ك Over Valuedوبالتالي فهو مقيم بأكثر مما يجب )

 لهذه الأسهم فإنه يتوجب عليه بيع هذه الأسهم. 
ً
 المستثمر مالكا

 فهذا يعني أن السهم مقيم بأقل مما يجب في حال كانت القيمة السوقية للسهم أقل من القيمة العادلة )الحقيقية(:ب. 

(Under Valuedوفي هذه الحالة فإنه يُنصح بالاستثمار في هذه الأسهم، وذلك لأن سعر السه ،)م يجب أن يرتفع مس 
ً
تقبلا

 ليصل إلى القيمة العادلة )الحقيقية(، مما يسمح بتكوين أرباح رأسمالية للمستثمر.  

 : فهذا يعني أن السهم مقيم كما يجب.كانت القيمة السوقية مساوية للقيمة العادلةفي حال ت. 

  ما تختلف القيمة العادلة عن القيمة السوقية للسهم. ويتبع ذلك 
ً
إلى كفاءة السوق المالية. ويمكن ذكر أهم وغالبا

الأسباب عدم تساوي القيمة الحقيقية للسهم مع القيمة السوقية بما يلي: الإشاعات، المضاربات، الإفراط في 
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التشاؤم والإفراط في التفاؤل، التلاعب في أسعار الأسهم في البورصة، النقص في الإفصاح، عدم توفر أو تماثل 

 المعلومات...  

 

: تقييم الأسهم العادية   
ً
 رابعا

 . مقدمة: )للاطلاع(1

  إن عملية التقييم تعنى بالمحافظة على السعر التوازني وتلافي أي خلل أو انحراف سلبي قد يطرأ على إيجابية العلاقة

وراق المالية لأ التي يفترض أن تسود بين العائد والمخاطرة المحتملة من خلال بيع أو شراء أية أوراق مالية، وذلك ببيع ا

 التي سعرها السوقي يفوق قيمتها الحقيقية، وشراء الأوراق المالية التي سعرها السوقي أقل من قيمتها الحقيقية. 

  فعملية التقييم هي ذلك الإجراء المنظم الذي يتحدد عن طريقه القيمة الحقيقية، وذلك باستخدام مجموعة

النقدي المستقبلي في البسط ومعدل العائد المطلوب في المقام، وأن  التي تعتمد على التدفق من النماذج الرياضية

 معدل العائد المطلوب هو حاصل جمع العائد الخالي من المخاطرة وبدل المخاطرة. 

 الظروف الاقتصادية العامة، وتحليل ظروف الصناعة، وتحليل ظروف  وأن دور المحلل المالي الأساس ي هو تحليل

كز المالي الحالي للشركة عن طريق النسب المالية والمركز المالي المستقبلي عن طريق التنبؤ الشركة، أي تحليل المر 

بالقوائم المالية التقديرية، وذلك بهدف التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية والعائد المطلوب والذي يعتبر 

 لية. كمدخل لتقييم الأوراق المالية والتوصل إلى القيمة الحقيقية للورقة الما

  . معادلة تقييم الأسهم العادية:2

  إن معادلة تقييم الأسهم العادية تأتي من كون الأسهم العادية تقدم للمساهم تدفق نقدي، لذلك فإن قيمة السهم

كما أن قيمة السهم العادي تتأثر تتحدد باستخراج القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة من هذا السهم، 

 أو نسبة بعدة عوامل منه
ً
ا التوزيعات والعائد المطلوب ونسبة نمو التوزيعات، ونسبة النمو إما أن تكون صفرا

 ثابتة أو متغيرة. 

  إن المشكلة الأساسية التي تعترضنا عند تقييم الأسهم العادية تتمثل في أن الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية

لية تحديد التدفقات النقدية المستقبلية للأسهم العادية عملية الش يء الذي يجعل عم 1لا يمكن معرفتها بدقة،

  .
ً
 صعبة جدا

  إن الطريقة المتبعة لتقييم الأسهم العادية هي طريقة خصم التدفقات النقدية المستقبلية، وتتمثل التدفقات

سعر بيع  بالإضافة إلى النقدية للأسهم العادية في الأرباح الموزعة المتوقع الحصول عليها خلال فترة الاحتفاظ به،

 السهم العادي المتوقع في نهاية الفترة الاستثمارية. 

                                                           
 ( لا تلتزم الشركة بدفع أرباح لحملة هذه الأسهم، إلا إذا تحققت واتخذ قرار بتوزيعها كلها أو بعضها.    1

https://manara.edu.sy/


 

 

 
https://manara.edu.sy/ 

  فإن قيمة السهم العادي هي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع المستثمر الحصول 
ً
إذا

 عليها نتيجة الاستثمار في السهم. ويمكن حساب قيمة السهم العادي في حالتين، هما:    

 الحالة الأولى: فترة احتفاظ محددة.     .1

 . الحالة الثانية: فترة احتفاظ متعددة.  2

  . قيمة السهم العادي: فترة احتفاظ واحدة:3

  إذا كانت فترة الاحتفاظ بالسهم هي سنة واحدة، فإن القيمة الحالية للسهم العادي هي القيمة الحالية للتدفقات

سنة، وهي تتكون من توزيعات الأرباح المتوقعة خلال سنة، وسعر البيع خلال النقدية المتوقعة من السهم خلال 

. وبناء على ذلك فإنه يمكن حساب القيمة الحالية للسهم باستخدام المعادلة الآتية: 
ً
 سنة، كما ذكرنا سابقا

𝐩 = ∑ (
𝐃𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐭  
+

𝐏𝐧

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐧  
)

𝐧

𝐭=𝟏

 

 _ بحيث أن:

Pحالية للسهم العادي )القيمة الحقيقية(.: القيمة ال 

Dt التوزيعات النقدية المتوقعة للسهم العادي في الفترة :t  . 

K.معدل الخصم )معدل العائد المطلوب( على السهم العادي من طرف المستثمر : 

Pn سعر السهم العادي في الفترة :n. 

 D (1+g) = Dt التالية:باستخدام المعادلة  Dtوتحسب التوزيعات المتوقعة خلال سنة 

 _ حيث أن: 

D.التوزيعات الحالية، وهي آخر توزيعات حصل عليها السهم : 

g.معدل نمو التوزيعات المتوقع : 

وحدة نقدية، ومعدل نمو التوزيعات  4احسب قيمة سهم عادي إذا كانت آخر توزيعات حصل عليها السهم تساوي مثال: 

 أن معدل العائد المطلوب هو  30هم خلال سنة ، وسعر البيع المتوقع للس%25المتوقع 
ً
 .%15وحدة نقدية، علما

 الحل:

 وحدة نقدية. 5= × 4( 0.25+1إن التوزيعات المتوقعة بعد سنة = ) 

 Pالقيمة الحالية للسهم العادي =  

 30.4    =
30

(1+0.15)
       +

5

(1+0.15)
   =P   

 : )مطلوب( -ائيةلا نه –. قيمة السهم العادي: فترة متعددة 4
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، أي طالما بقيت الشركة 
ً
_ يمكن حساب القيمة الحالية للسهم العادي إذا احتفظ المستثمر بالسهم لفترة طويلة جدا

مستمرة في العمل. ويتم ذلك من خلال اعتبار أن التوزيعات المستقبلية المتوقعة لا نهائية. تحسب قيمة السهم العادي 

 لهذه الحالة باستخدام النموذج الآتي:  
ً
 وفقا

𝐩 = ∑ (
𝐃𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐭  
)

∞

𝐭=𝟏

 

 _ ويسمى هذا النموذج بنموذج تقييم الأسهم لفترة لا نهائية.

 : _ حيث أن

P.)القيمة الحالية للسهم العادي )القيمة الحقيقية : 

Dt  .التوزيعات النقدية المتوقعة للسهم العادي في نهاية الفترة : 

K.معدل الخصم )معدل العائد المطلوب( على السهم العادي من طرف المستثمر : 

 لأن توزيعات الأرباح المستقبلية غير مؤكدة، فبإمكان المستثمر 
ً
نمو يكون افتراضات بالنسبة لمعدل ال أن _ ونظرا

 على النحو الآتي: المتوقع في هذه التوزيعات عبر الزمن 

i. :)نموذج تقييم السهم العادي في حالة عدم النمو في التوزيعات )التوزيعات ثابتة 

هم. في حملة الأس ويقوم هذا النموذج على افتراض أن أرباح الشركة لا تنمو، وأن الشركة تقوم بتوزيع كامل أرباحها على

 هذه الحالة فإن معدل النمو = الصفر، ونستخدم لتقييم السهم العادي المعادلة الآتية:  

                                           P = 
𝐃

𝐊
  

 

 

 ما هي القيمة الحالية للسهم في ظل البيانات الآتية: مثال:

وحدة نقدية، معدل العائد المطلوب على السهم العادي من  6قبلي( = التوزيعات للسهم العادي )التدفق النقدي المست

 . %12طرف المستثمر 

 : الحل

 ينتج لدينا ما يلي:في حالة عدم النمو في الأرباح بتطبيق نموذج تقييم السهم العادي 

 Pالقيمة الحالية للسهم العادي= 

                                           P = 
𝐃

𝐊
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                                           P = 
𝟔

𝟎.𝟏𝟐
 = 50 

ii. :نموذج تقييم السهم العادي في حالة النمو الثابت في التوزيعات 

 ،ويقوم هذا النموذج على فرضية النمو الثابت في الأرباح الموزعة )توزيعات الأرباح تنمو بمعدل ثابت إلى ما لا نهاية(

 لسهم كما يلي:حيث يمكن تحديد قيمة ا

                                          P = 
𝐃𝟎 (𝟏+𝐠)

𝐤−𝐠
             

P.)القيمة الحالية للسهم العادي )القيمة الحقيقية : 

:D0 .هي التوزيعات النقدية للسنة السابقة 

g.معدل النمو في التوزيعات النقدية : 

Kلى السهم العادي من طرف المستثمر.: معدل الخصم )معدل العائد المطلوب( ع 

 ما هي القيمة الحالية للسهم في ظل البيانات الآتية: مثال:

وحدة نقدية، معدل العائد المطلوب على السهم العادي من طرف المستثمر  2.5للسهم = السابقة  التوزيعات النقدية

 . %6هو ، ويتوقع أن تنمو التوزيعات النقدية بمعدل ثابت 12%

 : الحل

                                          P = 
𝐃𝟎 (𝟏+𝐠)

𝐤−𝐠
             

                                          P = 
𝟐.𝟓 (𝟏+𝟎.𝟎𝟔)

𝟎.𝟏𝟐−𝟎.𝟎𝟔
 = 44.16 

 

 ما هي القيمة الحالية للسهم في ظل البيانات الآتية: مثال:

وحدة نقدية، وأن هذه التوزيعات سوف تنمو بمعدل ثابت مقداره  3لسهم خلال سنة = على االمتوقعة توزيعات الأرباح 

 .%20خلال السنوات القادمة، وأن معدل العائد المطلوب على السهم العادي من طرف المستثمر  8%

 وحدة نقدية...كيف؟ 25 الحل:

 _ ملاحظة: 

 إن طريقة تقييم الأسهم في هذه الحالة تختلف حسب_ لا تنمو أرباح الشركات في بعض الحالات بشكل ثابت، لذلك ف

 مدلات نمو الأرباح، نستخدم في هذه الحالة نموذج تقييم السهم العادي في حال تعدد معدلات النمو للتوزيعات. 

 

السادسةالمحاضرة     
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القسم الثاني   

 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال: )الأسهم الممتازة(

 

 

 

 

لصفحةا  المحاضرة الخامسة محتويات المحاضرة 

10  :
ً
حل تمارين تتعلق بتقييم الأسهم العاديةأولا  

ل 
ما
 ال
س

أ  ر
ق و

س
في 

ة 
ول
دا

مت
 ال
ية

مال
 ال
ت
وا
لأد

 ا

ة( ز
تا
مم

 ال
هم

س
الأ

( 

: تدريب )وظيفة( 11
ً
 ثانيا

: ت 11
ً
قييم الأسهم في حال تعدد معدلات النمو للتوزيعاتثالثا  

 

12 
: الأسهم ا

ً
لممتازةرابعا  

: أنواع الأسهم الممتازة 13
ً
 خامسا

13  :
ً
 الفرق بين الأسهم العادية والأسهم الممتازةسادسا

14  
ً
 : تقييم الأسهم الممتازةسابعا
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السادسةالمحاضرة   

 القسم الثاني

 سوق رأس المال: )الأسهم الممتازة(الأدوات المالية المتداولة في 

: حل تمارين تتعلق بتقييم 
ً
  الأسهم العاديةأولا

 : (1. تمرين )1

 قدرها 
ً
 على أمواله قدره  %16بفرض أن شركة توزع أرباحا

ً
، %8ورغب أحد المستثمرين في شراء هذا السهم، ويتوقع عائدا

وحدة نقدية، فاحسب القيمة التي يكون على استعداد لدفعها مقابل -7وإذا افترضنا أن القيمة الإسمية لسهم الشركة 

 السهم؟حيازته هذا 

 : الحل 

هي القيمة المدونة في وثيقة السهم والتي توزع الشركة المصدرة لها كما ذكرنا في المحاضرة السادسة فإن القيمة الإسمية 

 : pبالتالي فإن قيمة السهم الأرباح بنسبة مئوية فيها. 

                                           P = 
𝐃

𝐊
  

                                          D = (7 × 0.16) = 1.12 

                                         P = 1.12 / 0.08 = 14 

 وحدة نقدية.  14_ القيمة التي يكون على استعداد لدفعها مقابل حيازته هذا السهم تساوي 

 (: 2. تمرين )2

 بنسبة 
ً
وحدة نقدية، وكنت ترغب في شراء أسهم من هذه  20للسهم والقيمة الإسمية  %25بفرض أن شركة توزع أرباحا

 على أموالك قيمته 
ً
 ، فما هي القيمة التي تدفعها مقابل حيازتك لهذا السهم؟%15الشركة، وتتوقع عائدا

 : الحل   

 : pتحسب قيمة السهم 

                                           P = 
𝐃

𝐊
  

                                          D = (20 × 0.25) = 5 

                                         P = 5 / 0.15 = 33.33 

 وحدة نقدية.  33.33_ القيمة التي يكون على استعداد لدفعها مقابل حيازته هذا السهم تساوي 
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 (: 3تمرين ). 3

 على الأسهم العادية %20إذا أرادت الشركة أن توزع 
ً
وحدة نقدية،  2.25، وكانت القيمة الإسمية للسهم العادي أرباحا

 احسب نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة؟  

 : الحل   

 وحدة نقدية وفق الآتي: 0.45نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة: 

                                         = (20 ×2.25) /100 = 0.45  

: تدريب )و 
ً
  ظيفة(:ثانيا

 : تمرين: 1س

 في عام 
ً
، وكان العائد %5وحدة نقدية للسهم، وهي تنمو بمعدل ثابت  1.5مقدارها  2020بفرض أن شركة قد وزعت أرباحا

 .%12المطلوب من قبل المستثمرين يساوي 

 ما هي القيمة الحقيقية لسهم هذه الشركة؟ 

 : تمرين: 2س

)آخر توزيعات(، وإذا  2020/  12/  31سهم للسنة المالية المنتهية في  وحدة نقدية لكل 0.15بفرض أن شركة قد دفعت 

 يصل إلى 
ً
 . % 10كان يتوقع المستثمر من استثماره في هذه الشركة عائدا

 وحدة نقدية. 2ما هي القيمة الحقيقية للسهم؟ إذا كان سعر السهم في السوق أكثر من 

 ماذا يعني ذلك؟ هل يبيع أم يشتري؟  

: تق
ً
  )للاطلاع( ييم الأسهم في حال تعدد معدلات النمو للتوزيعات:ثالثا

 :
ً
 _ كما ذكرنا سابقا

_ لا تنمو أرباح الشركات في بعض الحالات بشكل ثابت، لذلك فإن طريقة تقييم الأسهم في هذه الحالة تختلف حسب 

 د معدلات النمو للتوزيعات. مدلات نمو الأرباح، نستخدم في هذه الحالة نموذج تقييم السهم العادي في حال تعد

 _ ولإيجاد قيمة السهم الحقيقية:

 . نجد القيمة الحالية للأرباح الموزعة خلال فترة النمو غير الطبيعي.1

 . نجد القيمة الحالية للأرباح الموزعة كما هي خلال فترة النمو الطبيعي وذلك في نهاية السنة الأخيرة للنمو غير الطبيعي.2

  2 + 1الحالية في . نجمع القيمة 3
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 مثال:  

 
ً
وحدة نقدية للسهم الحالي، ويتوقع المستثمرون في السوق المالي أن تنمو أرباح الشركة  3إحدى الشركات توزع أرباحا

، وكان معدل  %5لمدة أربع سنوات، ثم تعود لتنمو بمعدل طبيعي  %20والأرباح الموزعة بمعدل فوق الطبيعي 
ً
سنويا

 .%15ن قبل المستثمرين العائد المطلوب م

 ما هي قيمة السهم لهذه الشركة؟

 الحل: 

 القيمة الحالية للأرباح الموزعة الأرباح الموزعة السنوات

1   𝟑 (𝟏 + 𝟎. 𝟐)𝟏 =3.6  = 
𝟑.𝟔

 (𝟏+𝟎.𝟏𝟓)𝟏
  3.13 

2 𝟑 (𝟏 + 𝟎. 𝟐)𝟐 =4.32 = 
𝟒.𝟑𝟐

 (𝟏+𝟎.𝟏𝟓)𝟐
  3.266 

3 𝟑 (𝟏 + 𝟎. 𝟐)𝟑 =5.18 = 
𝟓.𝟏𝟖

 (𝟏+𝟎.𝟏𝟓)𝟑
  3.40 

4 𝟑 (𝟏 + 𝟎. 𝟐)𝟒 =6.22 = 
𝟔.𝟐𝟐

 (𝟏+𝟎.𝟏𝟓)𝟒
  3.55 

 13.34  المجموع

 

_ قيمة السهم عندما يصبح النمو طبيعي =  
(𝟏.𝟎𝟓)𝟑.𝟓𝟓

𝟎.𝟎𝟓−𝟎.𝟏𝟓
     =37.275 

 

 وحدة نقدية 50.6=  37.275 +13.34_ القيمة الحقيقية للسهم = 

: الأسهم الممتازة:
ً
  رابعا

_ تعد الأسهم الممتازة من حقوق الملكية، وتصدر بقيمة إسمية واحدة، وتحصل على الربح بنسبة ثابتة من القيمة 

 الإسمية. 

 _ وتسمى بالأسهم الممتازة لحصولها على مزايا خاصة مقارنة بحملة الأسهم العادية. 

 أو في اقتسام أصول الشركة عند إفلاسها قبل حامل السهم _ فلحامها الأو 
ً
لوية في الحصول على الأرباح الموزعة سنويا

 العادي. 

_ ويكون العائد للسهم الممتاز بنسبة ثابتة من القيمة الإسمية للسهم أو بمبلغ مطلق، ولذلك تنخفض المخاطر على 

 ية. الاستثمار في الأسهم الممتازة مقارنة بالأسهم العاد

 _ ولا يتمتع حملة الأسهم الممتازة بحقوق حملة الأسهم العادية في الانتخاب أو المشاركة في الإدارة.   

 _ يمثل السهم الممتاز ورقة مالية تجمع بين السهم العادي والسند. 
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: أنواع الأسهم الممتازة:
ً
  خامسا

 _ تصنف الأسهم الممتازة إلى عدة أنواع، منها:

وهذا النوع من الإصدارات تعطي لحاملها الحق في الحصول على الأرباح  لممتازة المجمعة أو المتراكمة الأرباح:.  الأسهم ا1

 التي تم تحقيقيها عن سنوات سابقة حتى وإن ولم تقرر الشركة توزيعها في حينها. 

النسبة  رباح إضافية، بالإضافة إلىوهي تلك الأسهم الممتازة التي تحصل على أ . الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح:2

 الثابتة من الأرباح المحددة بشهادة الإصدار.

ويقصد بذلك إعطاء الحق لحامل السهم الممتاز بتحويل الأسهم  . الأسهم الممتازة القابلة للتحويل إلى أسهم عادية:3

 الممتازة إلى أسهم عادية.

: الفرق بين الأسهم العادية والأسهم الممتاز 
ً
  ةسادسا

 _ تحمل الأسهم الممتازة بعض صفات الأسهم العادية وبعض السندات.

  وبذلك هو يشبه السندات._حيث للسهم الممتاز نصيب محدود من الأرباح تحدد حدودها الدنيا وحدودها القصوى، 

 .فهو يشبه السهم العادي_ وإنه له حصة من الملكية يحق لحاملها المشاركة في الأرباح المتحققة، 

 لكن من الفروق الأساسية بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة:   _ 

 .يعطى صاحب السهم الممتاز الأولوية في السداد عند التصفية 

 .يحصل صاحب السهم الممتاز على حصته من الأرباح إذا تحققت قبل السهم العادي 

 ر.تعتبر الأسهم الممتازة أقل خطورة من الأسهم العادية بالنسبة للمستثم 

  .لا يمكن أن تكون حقوق الملكية مكونة من أسهم ممتازة بل يجب أن تكون مكونة من أسهم عادية 

   لا تشارك الأسهم الممتازة في الإدارة على العكس من ذلك الأسهم العادية. وتأخذ الأسهم الممتازة نصيبها من الأرباح

  إذا تحققت كنسبة ثابتة من قيمتها.  

: تقييم الأسهم
ً
  الممتازة سابعا

يتم تقييم الأسهم الممتازة بنفس الطريقة المشار إليها عند تقييم الأسهم العادية، أي أنه يتم خصم الأرباح الموزعة 

بالسهم بمعدل الخصم المناسب )أو العائد المطلوب للوصول إلى القيمة الحالية للأسهم الممتازة(، ولكن عند تقييم 

 بار ما يلي:هذه الأسهم يجب الأخذ بعين الاعت

 _ إن توزيعات أرباح الأسهم الممتازة ثابتة لا تتغير، أي أنها لا تنمو خلال السنوات القادمة.

.
ً
 _ إن الأسهم الممتازة لا تستحق، وبالتالي يتم الاحتفاظ بها لفترة طويلة جدا

 ذج الآتي:_ إذا أخذنا هذه الملاحظات بعين الاعتبار، فإنه يمكن حساب القيمة الحالية وفق النمو 
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𝐩 = ∑ (
𝐃𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐭  
)

∞

𝐭=𝟏

 

  أو:

                                              P = 
𝐃

𝐊
  

 

 _ حيث أن: 

P للسهم الممتاز )القيمة الحقيقية(: القيمة الحالية. 

Dt  .التوزيعات للسهم الممتاز لفترة لا نهائية : 

Kب( على السهم الممتاز من طرف المستثمر)معدل العائد المطلو  : معدل الخصم. 

  (:1مثال )

 موزعة للسهم الممتاز، فما هي قيمة السهم لمستثمر يطلب 5تدفع إحدى الشركات 
ً
 على  %12 وحدة نقدية أرباحا

ً
عائدا

 الاستثمار؟ 

 الحل: 

 القيمة الحالية للسهم الممتاز: 

 = (5/0.12) = 41.67

                                                 P = 
𝐃

𝐊
  

  (:2مثال )

وحدة نقدية،  6.30ما هي القيمة الحالية لسهم ممتاز في ضوء المعطيات الآتية: التوزيعات للسهم الممتاز لفترة لا نهائية 

 .%10معدل العائد المطلوب على السهم الممتاز من قبل المستثمر 

 الحل: 

 القيمة الحالية للسهم الممتاز: 

         P = 
𝐃

𝐊
 = (6.30/0.1) = 63 
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