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 أهداف جسر التنمية

 

 

 

تهدف  سلسلة جسر التنمية إلى التعريف بقضايا التنمية وأدوات تحليل جوانبها المختلفة إلى جمهور واسع من  

رينات التنمينة وأدواتهنا المعقند  من  نا ينة ا ومغماهنا ومندلو ا القراّء بغرض توسيع دائنر  معنرهتهو وتنوهس جسنر بن  ن 

العملي بالنسبة لصانعي القرار والمهتم  بهذه القضاياا م  نا ية أخرى. وفي هذا الإطار تشنلل سلسنلة جسنر التنمينة 

بنممور التنمينة في العنا  إسهاماً م  المعهد العربي للتخطيط باللويت في توهس مراجع مبسطة وإثراء لملتبة القنراء المهتمن  

 العربي.
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 الأدوات المالية
 

 إعداد: د. رياض دهال
 

 مقدمة: 
تعتبر الأوراق المالية عصب الحيااة لسساواق المالياةي ويعازك ذلا  ولات كاولأ تاا  الأوراق  اي 

اتخاذ القرار السايم  الساعة الوحيدة التي يتم التداول بها في تا  الأسواق. ولكي يستطيع المستثمر
في شألأ التعامل في الأوراق المالياةي ينبياي ألأ تتاوفر لديام المعاوماات الكافياة المحتمال تأثير اا 
عات القيمة السوقية لهااي حيات تشاكل المعاوماات والبياناات التاي تتاار للمهاور المساتثمريلأ فاي 

كالأ اسنتفااب بتاا  البياناات الأوراق المالية حلر الزاوية في اتخاذ قارارات اسساتثمار. وحتات يم
والمعاوماااتي فهنهااا تحتاااج بطبيعااة الحااال ولاات تحاياال عمياا  يساااعد المسااتثمر عااات اسااتخ   

 النتائج والعبر التي تمهد بالتالي السبيل ولت اتخاذ قرارات استثمارية م ئمة.
 

 ماا التحايال تشير الأدبيات المختافة في ملال اسستثمار المالي ولت ولاود ناوعيلأ مالأ التحايالي 
الأساسي والتحايل الفني. يعنت النوب الأول بدراسة الظروف المحيطة بالمنشأة سواء تمثاات فاي 
الظروف اسقتصادية العامة أو ظروف الصناعة التي تنتمي وليهاي أو ظروف المنشاأة ذاتهاا. أماا 

المخااطرة التاي التحايل الفني فيركز عات دراسة أسعار الأسهم والسندات والعائاد عايهاا ودرلاة 
تتضمنها. وحيت ألأ المستثمر يتطاع دوما ولت تعظيم العائد المتوقع عات استثماراتم في الأوراق 
الماليةي فهلأ قيامم بتحايل وتقييم محفظة اسستثمار التي بحوزتم وتحايل العائد والمخاطرة عايهاي 

تثماراتم. واساتطراداي فاهلأ ملأ شأنم تسهيل استخ   النتائج التي تساعده في التنبؤ بمساتقبل اسا
تحاياال الأوراق الماليااة يتاايم لكاال مسااتثمر فرصااة لامفاضاااة باايلأ مختاااف تااا  الأوراق وبالتااالي 
اختيار المحفظة المالية التي تناسبم واتخاذ القرار اسستثماري الذي يحقا  لام مساتوك معايلأ مالأ 

 العائد في ظل مستوك مقبول ملأ المخاطرة. 
 
 

 :السنداتتقييم الأسهم وأولا: 
 في العوائد المتوقعة عايها في المستقبل وفي المخاطرة المرتبطاة بهاا.ة ورقة مالية أيقيمة تتمثل 

تقياايم بأ ميااة كبياارةي وقااد تاام تطااوير العديااد ماالأ النماااذج ل الأسااهم والساانداتولااذل  يحظاات تقياايم 
 مختاف أنواب الأوراق المالية.

 
 ت:النموذج الأساسي لتقييم الأسهم والسنداـ  1

يحدد النموذج الأساسي لتقييم الأساهم والساندات قيماة الساندي الساهم الممتااز والعاادي فاي الوقات 
الحااالي. ويتضااملأ النمااوذج العوائااد المتوقعااة عااات الأصاالي توقيتهاااي ودرلااة مخاطرتهااا والتااي 

 تنعكس في معدل العائد المطاوب ملأ طرف المستثمر. 
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 حيت:

P
o

 .: القيمة الحالية لسصل 

C
t

 . t: العائد المتوقع في الفترة الزمنية  

K معدل العائد المطاوب ملأ طرف المستثمر :. 
n فترة اسحتفاظ بالأصل :. 
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 تقييم السندات:ـ  2
 

 طوياة الألل. السندات  ي أدوات ديولأ 
 

 أسعار فائدة سنوية:بنموذج تقييم السندات أ : 
 

P I
K

M
Kd tt

n

d n
0

1 1 1



 

 ( ) ( )
 

 حيت:

P
o

 . : القيمة الحالية لاسند 

I   الفائدة المدفوعة سنويا : . 

M سند المطاوبة في الفترة : القيمة اسسمية لاn . 

K
d

 .: معدل العائد المطاوب عات السند ملأ طرف المستثمر 

n فترة اسحتفاظ بالسند :. 
 
 أو:

P I PVIFA M PVIFK n K nd d0  ( ) ( ), , 

 حيت:
PVIFA   في الماح (  1)اللدول : عامل الفائدة لقيمة حالية لدفعات متدفقة متساوية. 
PVIF    في الماح (  2: عامل الفائدة لقيمة حالية )اللدول. 

 
 ي وذا كانت المعطيات كالتالي:  ي القيمة الحالية لاسند ما: 1رقم تمريلأ 

 . %10معدل الكوبولأ: 
 .$ 1000القيمة اسسمية: 
 تدفع الفائدة سنويا  

 . سنوات 8ستح  بعد يالسند 
 .% 10معدل العائد المطاوب عات السند: 

 
I = $100 , (0.10 x $1000) 

M = $1000 

Kd = 10% 

n = 8 

 

Po = ($100) (PVIFA0.10,8) + ($1000) (PVIF0.10,8) 

    = ($100) (5.335) + ($1000) (0.467) 

    = $533.5 + $467.00 = $1000.50 
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 ف سنوية:أسعار فائدة نصبنموذج تقييم السندات ب : 
 

P I
K

M
Kd tt

n

d n
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1

2

2
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
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 أو: 
P I PVIFA M PVIFK n K nd d0 2 2 2 22 ( / )( ) ( )/ , / , 

 
تساتخدم عاات الأ ي  نصف سنويةالفائدة كانت  وذا: ما  ي القيمة الحالية لاسند  2رقم تمريلأ 

 ؟ 1رقم التمريلأ معطيات 
 

Po = ($100/2) (PVIFA0.10/2, (2)(8) ) + ($1000) (PVIF0.10/2, (2)(8) ) 

    = ($50) (10.838) + ($1000) (0.458) 

    = $541.9 + $458.00 = $999.9 

 
 تقييم الأسهم الممتازة:ـ  3
 

تمثل الأساهم الممتاازة الماكياة فاي الشاركة التاي تطرحهاا.  ويحصال حامال الساهم الممتااز عاات 
 توزيعات نقدية ثابتة بصفة دورية. 

 

P
D
K
P

P tt
0

1 1








( )
 

 أو:

P
D
K

P

P
0  

 حيت: 
DP التوزيعات لاسهم الممتاز لفترة س نهائية :. 

KP معدل العائد المطاوب عات السهم الممتاز ملأ طرف المستثمر :. 

 
 عطيات التالية ؟في ظل الم القيمة الحالية لاسهم الممتاز يما   : 3رقم تمريلأ 

DP  :6.30$ 

KP  :10% 

 

P0

30

010
00 

$6.

.
$63. 

 
 تقييم الأسهم العادية:ـ  4
 

تمثل الأسهم العادية الماكية في الشركة التي تطرحها.  ويحصل حامل الساهم العاادي عاات دخال 
 لأ. فقط بعد ألأ يتم الدفع لكل المستحقيلأ الآخري

 
 نموذج تقييم الأسهم لفترة محددة:أ ـ 
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P
D
K
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n
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


 
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 حيت:

Dt  التوزيعات لاسهم العادي في الفترة :t . 

Pn  سعر السهم العادي في الفترة :n  . 

Ks لأ طرف المستثمر: معدل العائد المطاوب عات السهم العادي م. 

 
 التالية ؟  المعطياتفي ظل  القيمة الحالية لاسهم يما  :  4رقم تمريلأ 

Dt  :3.80 $ 

Pn  :32$ 

n  :1 
Ks  :12% 

 

Po 





 
$3.

.

$32

.

$35.

.
$31.

80

1 012 1 012

80

112
96 

 
 موذج تقييم الأسهم لفترة لا نهائية:ن ب:
 

P
D
K

o
t

t

s t








( )11
 

 
 النماذج الأخرى:ج : 
نظرا  لألأ التوزيعات المستقباية غير مؤكدةي يمكلأ لامستثمر ألأ يكولأ افتراضات بالنسابة  

التالية مبناي  لمعدل النمو المتوقع في  ذه التوزيعات عبر الزملأ.  وكل واحد ملأ النماذج
 عات افتراض معيلأ: 

 
 نموذج ذو عدم النمو في التوزيعات:* 
 

P D
Ks

0  

D التوزيعات لاسهم العادي :. 
Ks معدل العائد المطاوب عات السهم العادي ملأ طرف المستثمر :. 

 
 ؟في ظل المعطيات التالية  ي القيمة الحالية لاسهم :  ما 5 رقمتمريلأ 

D  :4 $ 
Ks  :12% 

Po  
$4

.
$33.

012
33 

 نموذج ذو نمو ثابت في التوزيعات:* 
 

P
D g

K

t

s tt
0

0

1

1

1








 ( )

( )
 

 حيت:
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g معدل النمو الثابت في التوزيعات :. 

 
 نموذج لوردلأ ذو نمو ثابت في التوزيعات:* 
 

  ذا النموذج  و صيية مبسطة لانموذج الساب . 
 

P
D

K gs
0

1


 

1D  :)1(01 gDD  

Ks وب عات السهم العادي ملأ طرف المستثمر: معدل العائد المطا. 

g معدل النمو الثابت في التوزيعات :. 

 
 التالية ؟ عطياتفي ظل الم القيمة الحالية لاسهم يما   : 6تمريلأ 

D0  :2.5 $ 

g  :6% 

Ks  :12 % 

 

16.44$
06.012.0

65.2$

65.2$)06.01)(5.2($

)1(

0

1

01










P

D

gDD

 

 
 موذج ذو نمو غير عادي في التوزيعات: * ن
 

P
D g

K

D

K g K

s

t

s

t
t

m
m

s n s

m0
0

1

11

1

1

1





 



























( )

( ) ( )
 

 حيت:

gs معدل النمو غير العادي في التوزيعات : 

gn معدل النمو العادي في التوزيعات : 

m فترة النمو غير العادي : 
Dm1   التوزيعات لاسهم العادي في الفترة :m1 

 
 ؟في ظل المعطيات التالية القيمة الحالية لاسهم يما  :   7تمريلأ 

gs  :10% 

gn  :5% 

m  :4 

D0  :2.5$ 

Ks  :14% 
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% في السنوات 5% سنويا  لسربع سنوات القادمةي ثم بمعدل 10تنمو التوزيعات بمعدل  
 ال حقة.

 
 القيمة الحالية للتوزيعات خلال فترة النمو غير العادي:* 

 

PV D
D g

K
m

s

t

s

t
t

t

t
t

( )
( )

( )

$2. ( . )

( . )







 

 0

1

4

1

41

1

5 110

114
 

 
القيمة الحالية 

 للتوزيعات
[(1)x(2)] 

(3) 

ئدة للقيمة عنصر الفا
 الحالية

0.14,tPVIF 
(2) 

 التوزيعات
t=$2.5 (1.10)tD 

(1) 

 السنة
 

$2.41 0.877 $2.5 (1.10)     = $2.75 1 

 2.32 0.769   2.5 (1.210) = 3.02 2 

  2.24 0.675   2.5 (1.331) = 3.32 3 

 2.16 0.592   2.5 (1.464) = 3.66 4 

$9.13 المجموع     
  
 

 

 

 : PV(P]4[(لية للسهم في آخر السنة الرابعة القيمة الحا* 
 

P
D

K g

D g

PV P P
K

m

s n

n

s

m

4
1 4

4 4 4

1

014 0 05

66 105

0 09

843

0 09
7

1

1
7

1

114

7 0592 27









  












 











 

 ( )

. .

($3. )( . )

.

$3.

.
$42.

( )
( )

$42.
( . )

$42. ( . ) $25.

 

 
 القيمة الحالية للسهم:* 

 
P0 13 27 4  $9. $25. $34. 

 
 (:1جدول )

 بعض البيانات من الجداول المالية عن عامل الفائدة  
 للقيمة الحالية لدفعات متدفقة متساوية

 

عامل الفائدة = 
( )

( )

1 1

1

 



i

i i

t

t
 

)عامل الفائدة Xلقيمة الحالية لدفعات متدفقة متساوية =  الدفعة ا , )i t 
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 سعر الفائدة
( )i 

 الفترة
)(t 

14% 10% 5% 

0.877 0.909 0.952 1 

1.647 1.736 1.859 2 

2.322 2.487 2.723 3 

2.914 3.170 3.546 4 

4.639 5.335 6.463 8 

6.265 7.824 10.838 16 

 
 (: 2جدول )

 بعض البيانات من الجداول المالية عن عامل الفائدة لقيمة حالية
 

عامل الفائدة = 
1

1( ) i t
 

)عامل الفائدة Xالقيمة الحالية = القيمة المستقبلية  , )i t 

 

 سعر الفائدة
( )i 

 الفترة
)(t 

14% 10% 5% 

0.877 0.909 0.952 1 

0.769 0.826 0.907 2 

0.675 0.751 0.864 3 

0.592 0.683 0.823 4 

0.351 0.467 0.677 8 

0.123 0.218 0.458 16 
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 :تحليل محفظة الاستثمارثانيا: 

 
ثماره فاي الأوراق المالياة ولكنام يوالام قياد يسعت المستثمر ولت تعظايم العائاد المتوقاع عاات اسات

وناادرا  المخاطرة. والمخاطرة  ي اسحتمال بألأ يكولأ العائد المحق  مختافا  عالأ العائاد المتوقاع. 
ما يحمل المستثمر ورقة مالية واحدةي بل عادة ماا يحمال ملموعاة مالأ الأوراق المالياةي أي أنام 

 يحمل محفظة. 
 
 :عائد ومخاطرة المحفظةـ  1

حق  أعات عائد متوقع عند مستوك معيلأ تالتي  أيالمحفظة الكُفء  ختياراتهتم نظرية المحفظة ب
 أدنت مستوك ملأ المخاطرة عند مستوك معيلأ لاعائد المتوقع. تحق  ملأ المخاطرةي أو 

 
 أ ـ العائد: 

r w rp i i

i

n





1

 

 حيت: 
rp  المحفظة: معدل العائد المتوقع عات. 

wi  نسبة المحفظة المستثمرة في الورقة المالية :i. 

ri  معدل العائد المتوقع عات الورقة المالية :i. 

n عدد الأوراق المالية في المحفظة :. 
 

 : المعطيات: 1قم رمثال 
 

  Bالمشروع   Aالمشروع  
)معدل العائد المتوقع  )ri 0.12 0.16 

)اسنحراف المعياري  ) i 0.06 0.06 

)النسبة المستثمرة في كل مشروب  )wi 0.50 0.50 

 
 ؟ Bو  Aتكونة ملأ المشروعيلأ ما  و معدل العائد المتوقع عات المحفظة الم

rp  

 

( . )( . ) ( . )( . )

.

05 012 05 016

014 14%

 

 المخاطرة:ب ـ 
 

لأ  ااذه  قااد تكااولأ درلااة مخاااطرة المحفظااة أقاال ماالأ درلااة مخاااطرة الأوراق الماليااة التااي تكااو 
ذات خصاائ  المحفظة وذل  بسبب التنويع. والتنويع  او اسساتثمار فاي أكثار مالأ ورقاة مالياة 

ت بااأثر المحفظااة. ولأ درلااة اسنخفاااض فااي و ااو مااا يساام مختافااة بالنساابة لاعائااد والمخاااطرة
المخاطرة التي تتحق  ملأ خ ل التنويع تعتمد عات درلاة اسرتبااط بايلأ عوائاد مختااف الأوراق 

تلااه التييار بايلأ اي اسرتبااط فاي درلاة والتي تكولأ  ذه المحفظاة. ويقايس معامال اسرتبااطي 

  + .1.0و  -1.0بيلأ  ويتراور   يمتييريلأ

 وتقاس مخاطرة المحفظة باسنحراف المعياري لامحفظة:
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     p w w w w  1
2

1
2

2
2

2
2

1 2 1 2 1 22 ,   

 حيت:
 P اسنحراف المعياري لاعائد عات المحفظة :. 

w1 1لورقة : النسبة المستثمرة في ا . 

w2  2: النسبة المستثمرة في الورقة . 

  . 1: اسنحراف المعياري لاعائد عات الورقة  1

  . 2: اسنحراف المعياري لاعائد عات الورقة  2

1  . 2ورقة وال 1: معامل اسرتباط بيلأ الورقة  ,2

 
اسنحاراف المعيااري لاعائاد عاات المحفظاة  وماا  اي  1: باساتخدام معطياات المثاال  2رقام  مثال

 عندما:
1.  أ  2 10, .  ؟ 

1. ب 2 0 4, .  ؟ 

 أ . 

 P   

    

( . ) ( . ) ( . ) ( . ) ( )( . )( . )( . )( . )( . )

. . . . .

05 0 06 05 0 06 2 05 05 10 0 06 0 06

0 0009 0 0009 0 0018 0 0036 0 06

2 2 2 2 

 
 ب.

 P   

    

( . ) ( . ) ( . ) ( . ) ( )( . )( . )( . )( . )( . )

. . . . .

05 0 06 05 0 06 2 05 05 0 4 0 06 0 06

0 0009 0 0009 0 00072 0 00252 0 05

2 2 2 2 

 
 قياس أداء المحفظة: ـ  2
 

المحفظةي يلب عات المستثمر ألأ يأخذ في عيلأ اسعتبار كل ملأ العائد الذي حققم  عند قياس أداء
والمخاااطرة التااي تحماهااا. وبالتاااليي مهمااا كاناات المقاااييس المسااتعماةي يلااب ألأ تتضااملأ  ااذه 
المعامل.  بالنسبة لاعائدي يلب التركيز عات العائد الكاي لامستثمر والذي يتضملأ كل مالأ مكاولأ 

 ربار الرأسمالية. الدخل ومكولأ الأ
 

 مؤشر شارب:أ ـ 
 

 و نسبة الفائض في العائد عات المحفظة لامخاطرة الكاية؛ وتقاس  ذه الأخيرة 
 باسنحراف المعياري. وكاما كانت النسبة مرتفعةي كاما كالأ أداء المحفظة أفضل. 

Sharpe Measure TR RF
SD
P

P

   

 حيت: 
Sharpe Measure مؤشر شارب :. 
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TRP   المحفظة استثمارات: متوسط العائد الكاي عات. 
RF  متوسط معدل العائد الخالي ملأ المخاطرة :. 
SDP  اسنحراف المعياري لاعائد عات المحفظة :. 

TR RFP  ع وة المخاطرة عات المحفظة :. 
 

 المعطيات ::   3مثال 
 

 السنويةد العوائ
 

المحفظة  1المحفظة  السنــــة
2 

السوق 
(Market) 

 معدل العائد الخالي 
 ملأ المخاطرة

1993 26.3 25.4 24.2 4.7 
1994 14.2 21.7 14.1 4.3 
1995 17.5 9.2 6.5 4.5 
1996 18.7 8.4 9.3 5.8 
1997 23.6 18.5 11.5 6.2 
1998 27.5 14.2 17.4 6.5 
1999 7.9 5.4 3.7 7.8 

المتوسط  PTR 19.3 14.6 12.3  RF  :5.6 

اسنحراف المعياري  PSD 6.4 6.9 6.4 ______ 

معامل بيتا  Pb 1.3 0.9 1.00 ______ 

 
 محفظة السوق؟ و 2و  1 و مؤشر شارب لكل ملأ المحفظتيلأ  ما
 

Sharpe Measure

Sharpe Measure

Sharpe MeasureMarket

 

 

 

1

2

19 3 56

6 4
214

14 6 56

6 9
130

12 3 56

6 4
104
















. .

.
.

. .

.
.

. .

.
.

 

 
 مؤشر ترينور:ب ـ 

 
 و نسبة الفائض في العائد عات المحفظة لامخاطرة المنتظمةي أي المخاطرة غير القاباة 

وتقاس  ذه الأخيرة بالمعامل بيتا. وكاما كانت النسبة مرتفعةي كاما كالأ أداء  يلاتنويع
 المحفظة أفضل. 

Treynor Measure TR RF
b

P

P

   

 
 حيت: 
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Treynor Measure   مؤشر ترينور :. 

bP     معامل بيتا لامحفظةي أي المخاطرة المنتظمة لامحفظة :. 

 
 كما ياي: bPويقاس 

b w bP i i
i

n

 
1

 

 حيت: 
wi   نسبة الورقة المالية :i في المحفظة. 

bi    معامل بيتا لاورقة المالية :i . 

n   عدد الأوراق المالية في المحفظة :. 
 
 :iويساوي معامل بيتا لاورقة المالية 
 

2

),(var

m

miim

m

mi
i

Variance

rrianceCo
b








 

 حيت: 
Co iance r ri mvar ( , ومعاادل العائااـد  i: التبايااـلأ المشااتر  باايلأ معااـدل العائااـد عااات السااهم (

)عات محفظـة السوق  )m . 

Variancem  أوm
 .: التبايلأ في معدل العائد عات محفظة السوق  2

im                   معامل اسرتباط بيلأ السهم :i  ومحفظة السوق( )m. 

 i                    اسنحراف المعياري لاعائد عات السهم :i .   

m                   اسنحراف المعياري لاعائد عات محفظة السوق :( )m.  

 
 2و  1 او مؤشار تريناور لكال مالأ المحفظتايلأ  ي ما 3: باستخدام معطيات المثال  4مثال 

 ومحفظة السوق؟ 

Treynor Measure

Treynor Measure

Treynor MeasureMarket

 

 

 

1

2

19 3 56

13
1053

14 6 56

0 9
10 00

12 3 56

10
6 70
















. .

.
.

. .

.
.

. .

.
.
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 ثالثا ـ العائد والمخاطرة: 

 
ئد المتوقع عات استثماره ولكنم يوالم قيد المخاطرة.  والمخاطرة تعظيم العا ولتيسعت المستثمر 

 ااي اسحتمااال بااألأ يكااولأ العائااد المحقاا  مختافااا  عاالأ العائااد المتوقااع.  وكامااا أراد المسااتثمر ألأ 
يحصل عاات عائاد أعااتي يتولاب عايام ألأ يتحمال درلاة أكبار مالأ المخااطرة.   وبالتاالي تمثال 

 ساس قرار اسستثمار. الع قة بيلأ العائد والمخاطرة أ
 
 : السند عائـــــدـ  1

  
 العائــد الكلـــــي: أ. 

الساندات  اي أدوات دياولأ طويااة الألال.  يتضاملأ العائاد الكااي عاات الساند كال مالأ العائاد 
 والتيير في السعر خ ل فترة زمنية معينة.

 

TR
I P P

P
t B

B


 ( )0 

 حيت: 
It مدفوعة خ ل فترة اسحتفاظ بالسند: الفائدة ال 

P0 القيمة السوقية لاسند : 

PB سعر شراء السند : 

 
 : المعطيات: 1تمريلأ 

It  :130$ 

P0  :1040$ 

PB  :1000$ 

 

TR 
 

 
$130 ($1040 $1000)

$1000
.017 17% 

 
 : العائد الجاري ب.

  و نسبة الفائدة المدفوعة سنويا  لاقيمة السوقية الحالية لاسند.
 

K I
P

d 
0

 

 : المعطيات: 2تمريلأ 
I  :130$ 

P0  :1040$ 

 
 ما  و العائد اللاري عات السند؟

Kd   
$130

$1040
. .0125 12 5% 

 
 : (Yield to Maturity - YTM) العائد حتى الاستحقاقج. 
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 ي   و معدل العائد عات سند يتم اسحتفاظ بم حتت اسستحقاق.YTMالعائد حتت اسستحقاقي  

Approximate YTM
I M P n

M P


 



( ) /

( ) /
0

0 2
  

 حيت:
Approximate  تقريبي : 

I    الفائدة المدفوعة سنويا : 
M     القيمة اسسمية لاسند : 
n   السند استحقاق: الفترة المتبقية حتت 
 

 : المعطيات: 3تمريلأ 
 $1000القيمة اسسمية لاسند: 

"%  )نسبة الفائدة المدفوعة سنويا  10معدل الكوبولأ:  "I اسند عات القيمة اسسمية ل" "M) 
 سنوات 7السند مستح  بعد 

 $ 1120القيمة السوقية لاسند: 
 

 ما  و العائد التقريبي حتت اسستحقاق؟
 

Approximate YTM 
 






  

$100 ($1000 $1120) /

($1000 $1120) /

$100 $17.

$1060

$82.

$1060
.

7

2

14

86
0 078 7.8%

 

 
 عائد السهم:ـ  2

 تمثل الأسهم الماكية في الشركة التي تطرحها.
 

 : عائد السهم الممتاز أ. 
 عات توزيعات نقدية ثابتة بصفة دورية. يحصل حامل السهم الممتاز 

 

K
D
P

P
P
0

 

 حيت:
DP التوزيعات السنوية لاسهم الممتاز : 

P0 القيمة السوقية لاسهم الممتاز : 
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 : المعطيات: 4تمريلأ 

DP  :7.50$ 

P0  :88$ 

 
 ما  و العائد عات السهم الممتاز؟

KP   
$7.

$88
. .

50
0 085 85% 

 
 : ب. عائد السهم العادي

 يحصل حامل السهم العادي عات دخل فقط بعد ألأ يتم الدفع لكل المستحقيلأ الآخريلأ.
 

 * العائد الكاي:  

TR
D P P

P
t B

B


 ( )0 

 حيت:
Dt ة اسحتفاظ بالسهم: التوزيعات خ ل فتر 

P0 القيمة السوقية لاسهم العادي : 

BP سعر شراء السهم العادي : 

 
 : المعطيات: 5تمريلأ 

tD  :16 

0P  :70 

BP  :58 

%4848.0
58

)5870(16



TR 

 
 لعائد في حالة اسحتفاظ بالسهم لفترة س نهائية و: * ا

 ** عدم النمو في التوزيعات: 

K D
P

s 
0

 

 
 : المعطيات: 6تمريلأ 

D  :3 

0P  :42 

%707.0
42

3
sK 

 
 ** نمو ثابت في التوزيعات: 

K
D
P

gs  1

0
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 حيت: 
g معدل النمو الثابت في التوزيعات : 

1D  :)1(01 gDD  

 
 : المعطيات: 7تمريلأ 

1D  :2.5 

0P  :38 

g  :5% 

 

%1111.005.0
38

5.2
sK 

 
 خاطرة ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية:مـ ال 3

 
يوفر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وطار عام لتحايل الع قة بيلأ العائد والمخاطرة عات 
كل أنواب الأصول.  وس يساتخدم النماوذج المخااطرة الكاياة ولكالأ فقاط لازء  منهاا و اي ماا 

 يسمت بالمخاطرة المنتظمة. 
 
 اطرة غير المنتظمة: . المخاطرة المنتظمة والمخأ 
 

 المخاطرة المنتظمة أو المخاطرة غير القابلة للتنويع: *
 اي ذلا  اللاازء مالأ المخااطرة لورقااة مالياة الااذي تساببم عناصار تااؤثر عاات السااوق 
ككلي وبالتالي س يمكلأ التخا  منم ملأ خ ل التنوياع لأنام ياؤثر عاات كال الشاركات 

اصاار  نااا  التضااخم وأسااعار الفائاادة تقريبااا  فااي نفااس الوقاات.  وماالأ باايلأ  ااذه العن
والسياسات المالية والنقدية. يؤدي اسرتفاب في أسعار الفائدةي مث  ي ولات انخفااض فاي 

 أسعار السندات. 
 
 المخاطرة غير المنتظمة أو المخاطرة القابلة للتنويع:   *

 ااي ذلاا  اللاازء ماالأ المخاااطرة لورقااة ماليااة الااذي تسااببم عناصاار خاصااة بالشااركةي 
تااالي يمكاالأ التخفاايض ماالأ حدتاام ماالأ خاا ل التنويااع لألأ أي تااأثيرات سااابية عااات وبال

شركة قد تقاباهاا تاأثيرات ويلابياة عاات شاركة أخارك.  ومالأ بايلأ عناصار المخااطرة 
 غير المنتظمةي  نا  وضراب العمال وسوء ودارة الشركة ومستوك عالي ملأ الديولأ.

 
 الانحراف المعياري:  *

 توزيع العوائد المحتماة حول قيمتها المتوقعة. رسنتشا و مقياس وحصائي 

  


p r ri i
i

n

( )2

1
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 حيت:
  اسنحراف المعياري : 
ri   العائد المحتمل :i 

r  القيمة المتوقعة لاعوائد المحتماة : 
pi   احتمال العائد :i 

 
 :A: المشروب  8تمريلأ 

 

العوائد 
 المحتملة

 الاحتمالات

600$ 0.3 

1000$ 0.5 

1300$ 0.2 

 
 : Aالقيمة المتوقعة لاعوائد المحتماة لامشروب 

 

r A    ( . )($600) ( . )($1000) ( . )($1300) $94003 05 02 

 
 :  Aاسنحراف المعياري لامشروب 

 A      

    

( . )($600 $940) ( . )($1000 $940) ( . )($1300 $940)

$34680 $1800 $25920 $62400 $249.

0 3 05 0 2

79

2 2 2

 

 
 معامل الاختلاف: *

يكولأ اسنحراف المعياري مقياسا  مناسبا  لامخااطرة عناد المقارناة بايلأ مشاروعيلأ )أو 
سهميلأ( تكاولأ القيماة المتوقعاة بينهماا متسااوية.  ولكالأ عنادما تختااف القايم المتوقعاة 
لامشاريعي يكولأ معامال اسخات ف  او مقيااس المخااطرة المناساب حيات يبايلأ درلاة 

 مخاطرة لوحدة ملأ العائد.ال
 

r
CV


 

 حيت:
  اسنحراف المعياري : 

r  القيمة المتوقعة لاعوائد المحتماة : 
 

 B(  نا  المشروب 8)معطياتم مبينة في التمريلأ  Aالمشروب  ولت: وضافة  9تمريلأ 
$ وانحاااراف معيااااري يسااااوي 1080د المحتمااااة تسااااوي ولااام قيماااة متوقعاااة لاعوائااا

391.92: $ 
 

 : Aمعامل اسخت ف لامشروب 
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CV
r

A
A

A

  
 $249.

$940
.

79
0 26 

 :  Bمعامل اسخت ف لامشروب 
 

CV
r

B
B

B

  
 $391.

$1080
.92 0 36 

 
 .Aأكثر مخاطرة ملأ المشروب  Bوذلأ المشروب 

 
 مقياس المخاطرة المنتظمة: -. معامل بيتا ب 

 السهم بالنسبة لمخاطرة السوق.يقيس مخاطرة  
 

Beta b
Co iance r r

Variance
i i

i m

m

im i m

m

 



var ( , )

  

 2

 

 حيت: 
Co iance r ri mvar ( , ومعاادل العائااـد  i: التبايااـلأ المشااتر  باايلأ معااـدل العائااـد عااات السااهم(

)عات محفظـة السوق  )m 

mأو  
 عائد عات محفظة السوق: التبايلأ في معدل ال 2

im                    معامل اسرتباط بيلأ السهم :i  ومحفظة السوق( )m  

 i                     اسنحراف المعياري لاعائد عات السهم :i 

m                    اسنحراف المعياري لاعائد عات محفظة السوق :( )m 

  
 : biتفسير 

 1أو لمحفظة بالنسبة لمعامل بيتا لمحفظة السوق والذي يساوي  iيفسر معامل بيتا لاسهم 
 . 

bi 10.    مخاطرة السهم :i أكبر ملأ مخاطرة السوق 

bi 10.    مخاطرة السهم :i مساوية لمخاطرة السوق 

bi 10.    مخاطرة السهم :i أقل ملأ مخاطرة السوق 

bi   غير مرتبط بمخاطرة السوق i: السهم     0

bi  10. مخاااطرة السااهم :i  مساااوية لمخاااطرة السااوق ولكاالأ مااع اتلاااه تحاار  العوائااد

 معاكس ستلاه  السوق
 
 . نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: ج

عير الأصااول الرأساامالية عاالأ الع قااة باايلأ العائااد والمخاااطرة باسااتخدام يعكااس نمااوذج تساا
معاماال بيتااا كمقياااس لامخاااطرة.  وفااي  ااذا النمااوذج يتحاادد معاادل العائااد المطاااوب عااات 

معااادل العائاااد الخاااالي مااالأ  ولاااتاسساااتثمار الخطااار مااالأ خااا ل وضاااافة عااا وة المخااااطرة 
 المخاطرة. 

 
r                        نموذج تسعير الأصول الرأسمالية:      r b r ri f i m f  ( ) 
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 حيت:
ri              معدل العائد المطاوب عات السهم :i  

rf            معدل العائد الخالي ملأ المخاطرة : 

bi            ل بيتا لاسهم : معامi 

rm            معدل العائد عات محفظة السوق : 

b r ri m f( )  معدل العائد الخاالي  ولت: ع وة المخاطرةي أي معدل العائد المطاوب وضافة

 ملأ المخاطرة
( )r rm f  ع وة  مخاطرة السوق : 

 
 : المعطيات: 10تمريلأ 

bc   :1.6 

bD  :0.7  

rf  :6%   

rm  :12% 

 ؟ rDو     rcما  و  
r

r

c

D

  

 

  

 

0 06 16 012 0 06

0156 15 6%

0 06 0 7 012 0 06

0102 10 2%

. ( . )( . . )

. .

. ( . )( . . )

. .

 

  . خط سوق الأوراق المالية:د
الع قاة الخطياة  (Security Market Line - SML)يمثال خاط ساوق الأوراق المالياة 

بيلأ معدل العائد المطاوب عات ورقة مالياة ودرلاة مخاطرتهاا المنتظماة المقاساة بمعامال 
بيتا. فعند مستوك معايلأ مالأ المخااطرة المنتظماةي يبايلأ خاط ساوق الأوراق المالياة معادل 

ميال خاط ساوق الأوراق المالياة  او عا وة مخااطرة الساوق  العائد المطاوب المقابل.  ولأ
( )r rm f .و و ثابت 

 .7ولأ الشكل التالي مبني عات بيانات التمريلأ 
 
 

SML r b r rf m f  ( ) 
                   rc 156. 

                        9.6                               rm 12 

                     6                           rD 10 2. 
                                                                           rf  6 

 
                           1.6  1.0       0.7 
 

)بيتــــــــا                  )b 

 
 خط سوق الأوراق المالية                

 
 حيت: 

4.2 
 معدل العائد )%(
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 C  =9.6%ع وة المخاطرة لاسهم 
 % D  =4.2ع وة المخاطرة لاسهم 

 %6% = 6 -% 12ع وة مخاطرة الســـوق   = 
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