
  195  تمويل ومؤسسات مالية 

  

  

  

  

  

  

  

  

y
�א�$,+�א��א �
-�'3��+�و��א א?'h�P$��א� �

&H��'3P��O��0+�א�א#'��� �
  

  

� �
� �
� �
� �

  

  

o b e i k a n . c o m



  196  تمويل ومؤسسات مالية 

  

��
�א�0 �

 الـr تتكـون مـن تكلفـة الأسـهم ،تكلفـة رأس ا,ـال  سندرس خلال هذه الوحدة أولا
ا,متازة، و�فة الأرباح ا,حتجزة، و�فة الأسـهم العاديـة ا�ديـدة، والاسـتفادة مـن Åصـصات 

ا ا,شéت وا,خاطر ًسماw، كما سندرس أيضالاستهلاك ال�اكمية @ ا9مويل الاستثماري والرأ
  .ا,تعلقة بكلفة رأس ا,ال

 حيـث يمكنـك ؛ ا,وضـوع ا,عـÜ فإن قرارات اeيi ا,ـاw للمنـشأة، ¶،أما القسم ا�ا¯
للمعادلات ا,عدة 7لك، وحـساب ا ًا9عرف � ا,خاطر ومعدل العائد � الأسهم وحسابها، وفق

وقياس ا,خاطر، وا9عرف � تأث� ا9ضخم � قيمة العملات، وأشخاص معدل العائد ا,توقع، 
  .القوة ال°ائية، وأشخاص العائد � الاستثمار

  

* * *  

o b e i k a n . c o m



  197  تمويل ومؤسسات مالية 

1� Jس�א�0ل� ��$PU��) (Cost of Capital�� �

عتمـد ت، إن ا9دفقات ا�قدية ا�اخلة الr تتوقعها �«ة ما @ حالة تنفيذها ,°وع معـ�
فإذا تبـ� أن القيمـة ا�ا+ـة للتـدفقات ا�اخلـة أ� مـن ، ة 9لك ا9دفقات� القيمة ا�ا+

 ولكـن لابـد أولا، تكلفة ا,°وع، فإنها ستقوم بالاستثمار، وÀذا تب� أنها أقل فسوف ترفضه
�ا+ة للتـدفقات ا�قديـة من kديد معدل سعر اUصم ا,ناسب لاستخدامه @ حساب القيمة ا

  .أس ا,ال بالنسبة لل°«ةو �فة رأ، ا�اخلة

ا ًكث�، أو معدل العائد ا7ي kدده ال°«ة، أو �فة رأس ا,ال، نرى أن معدل اUصم، وهكذا
وعنـد اسـتخدام طريقـة صـا@ القيمـة ، ما يستعمل كمعيار لقبول أو رفض ا,ـشاريع ا�ديـدة

حيـث ، للصفرا ًأو مساويا ًبسنجد أنها تقبل ا,°وع إذا Fن صا@ القيمة ا�ا+ة " موج، ا�ا+ة
نقوم ®صم ا9دفقات ا�قدية باستعمال معدل العائد ا,طلوب، و� حالة استخدام طريقة معدل 

فإن ال°«ة تقبل ا,°وع إذا Fن معدل العائد ا,توقع " أ� من معـدل العائـد ، العائد ا�اخ�
ومـن هنـا يتأكـد �ـا ، فة رأس ا,الما يكون معدل العائد ا,طلوب هو ذاته �ا yöًو، ا,طلوب

كمـا ، � تقييم الاستثمارات بوجـه =مأهمية معدل العائد ا,طلوب @ قبول أو رفض ا,شاريع، و
  .س@ى فيما بعد

إلا أنهـا ، وعلاوة � أهمية اسـتخدام �فـة رأس ا,ـال @ Íـال الاسـتثمارات الرأسـما+ة
 ر@ قرارات الاسـتئجاا ًرئيس فة رأس ا,ال =ملا تعتÊ �،فمثلا، لأغراض أخرىا ًتستخدم أيض

والقرارات اUاصة باسـ�داد الـسندات، وتلـك ا,رتبطـة بنـسب مـساهمة ا�يـون @ ، وال°اء
  .تكوين رأس ا,ال

، @ الـ°Öت العامـة الكبـ�ة مثـل الكهربـاء وا,ـاء -� نطاق واسـع  -كما أنها تستخدم 
  .الات @ Íالات الاستثمار الرأسماw وغ�ها من الاستعم،و�Öت ا�فط

كما §تلف �فة ³ مـصدر ، و=دة ما تلجأ ا,نشآت إZ مصادر متعددة 9مويل استثماراتها
ا,صدر ا,لائم ا7ي تكون فيه تكلفة رأس ا,ال أقل،  ا,نشأة وهكذا §تار، عن ا,صدر الآخر

معينة، كما أن للقـروض اyنكيـة �فـة فالأرباح ا,حتجزة eا �فة ، إZ جانب اعتبارات أخرى
الäفة ا,رجحة لـi مـصدر مـن "وتعرف �فة رأس ا,ال بأنها ، اتمعينة أخرى، و«ذلك السند

  ."مصادر ا9مويل
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  198  تمويل ومؤسسات مالية 

ثم ترجح تلك الäفـة بمـا ، ومن الطبيè أن نقوم بتقدير �فة رأس ا,ال بالنسبة لi مصدر
إذا Ãعنـا �فـة ³ مـصادر ا9مويـل، فإننـا ، يتناسب مع نصيب ³ مصدر من مصادر ا9مويل

 والغرض الأسـاس مـن تقـدير �فـة .� الäفة الإÃا+ة ا,رجحة لرأس ا,ال -با9اw  -�صل 
  . 9قييم ا,شاريع من حيث القبول أو الرفضاًمعيار هو استخدامها ،رأس ا,ال

1.1 (�@Q �$PU א�0ل  �سW   

وأن ، ما تلجأ إZ أكÎ من مصدر للحـصول � الأمـوالا ً أن ال°«ة yö،كما ذكرنا من قبل
وأخـرى لا ، ومنهـا مـا �مـل �فـة ثابتـة، فمنها ما �مل �فة متغ�ة، لi مصدر �فة Åتلفة

 أن نقـوم أولا -�ساب �فة رأس ا,ال  -يلزمنا ،  و«بداية.تكون �فتها معروفة � وجه ا�قة
 rساب �فة الأموال الإضافية الµحـساب ، تم حجزها مـن العمليـات Zومـن ثـم الانتقـال إ

يمكـن تلخيـصها t اRطـوات و، Capital Formationالäفـة الإÃا+ـة 9كـوين رأس ا,ـال 
  : ا�لاث ا�اKة

 :مـثلا،  kديد مصادر الأموال الواجب استخدامها 9حقيق هيi متوازن لـرأس ا,ـال:أولا
أم ، أم إصدار السندات أو قروض مبا�ة من اyنـوك، هل ا,صدر سيكون عن طريق بيع الأسهم

  .¶ خليط من ³ أو بعض هذه ا,صادر

ومن الأفـضل إظهـار ، @ ضوء حصته @ تكوين رأس ا,ال، ر kديد تكلفة ³ مصد:اًثاني
 لتـسهيل عمليـة ا,قارنـة مـع معـدلات ؛هذه اä9فة � شi نسبة إZ جانب ا,بلغ ا,طلـوب

تخدامه @ حساب القيمة ا�ا+ة الr تقوم � أسـاس صـا@ ا9ـدفقات ا�قديـة  أو لاس،العائد
  .بعد دفع الúائب

@  -µيث �ـصل ،  ال�جيح بالأوزان ä9فة ³ مصدر من مصادر الأموال ا,ستخدمة:اًثا�
 ا7ي يـشi، � متوسط Íموع الأوزان ا,رجحة ä9فة ³ ا,صادر ا,ستخدمة -نهاية ا,طاف 

  .الäفة الإÃا+ة ا,رجحة لرأس ا,ال

Õطوة الأوUطوات ا�لاث ا,ذكورة أعلاه، فإننـا نبـدأ بـاUديـد مـصادر ، و9نفيذ اk ¶و
 و¶ حساب �فة ³ مصدر مـن مـصادر الأمـوال ،ثم ننتقل إZ اUطوة ا�انية، الأموال ا,تاحة

   .الآتية

  .در � حدة من هذه ا,صادروفيما ي� طريقة حساب �فة رأس ا,ال لi مص
  .ا�يون قص�ة الأجل .1
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 .ا�يون طويلة الأجل .2

 .الأسهم ا,متازة .3

 .الأرباح ا,حتجزة .4

 .الأسهم العادية .5

  ):Cost of Debts (كلفة الديون

معـدل العائـد ا7ي يتوقـع ا�ائنـون ا�ـصول "يمكن تعريف �فة ا�يون بأنها ، بوجه =م
ومن وجهـة ا�ظـر "  مقابل استخدام أمواeم من قبل ا,ق�ض�،عليه عندما �� موعد السداد

  .هناك ديون قص�ة الأجل وأخرى طويلة الأجل، الزمنية

   :كلفة الديون قصيرة الأجل

 سـواء ، çب الأخذ با�سبان تعـديل سـعر الفائـدة � ا�يـن،عند حساب تكلفة ا�يون
وبالنـسبة لتيـن قـص� ،  وليس قبلهـاكان قص� أو طويل الأجل، أي جعله بعد دفع الúائبأ

فعادة ما يظهـر @ مgانيـة الـ°«ة بعـض ،  بذلك ا�وع ا7ي �مل سعر فائدة فإننا نعÜ،الأجل
ا�سابات @ جانب ا,طلوبات ا,تداولة، مثل ا,ستحقات أو ا7مم ا�ائنة، ولا ي�تب عليها دفع 

أمـا ا�يـون ، نـد حـساب �فـة رأس ا,ـالمثل هذه ا,طلوبات لا تعتÊ مصادر أموال ع، فوائد
، فمن الطبيè أن تقوم ال°«ة بمقارنة الفائدة الـr تـدفعها، قص�ة الأجل الk rمل سعر فائدة

 مـن مبلـغ ا،ًما تقوم اyنوك بطرح الفائدة مقـدما ًفكث�، بالأموال ا,تحققة وا,توفرة للاستعمال
 فـإن سـعر الفائـدة ا�قـيþ ،وم اyنك بهـذا الإجـراءوعندما يق، ودفع اyا  إZ ا,ق�ض، ا�ين

فإذا حصلت إحدى ال°Öت � دين قص� الأجـل مقـداره ، يصبح أكÊ من سعر الفائدة ا,علن
و� هـذه ،  فقـطاً جنيهـ940فإن ا,قـ�ض سيـستلم ،  و,دة سنة،%6 بسعر فائدة ، جنيه1000

  : ها 9Fاw يتم حساب،%6.38ا�الة تصبح �فة ا�ين ا�قيقية 

  

   

  

، مـن مبلـغ ا�يـنا ًإZ أن اyنك يقوم ®صم القيمة ا,ستقبلية مقدم، ويعود السبب @ ذلك
  .بينما يدفع للمق�ض القيمة ا�ا+ة

  x 100 = 6.38% 60) =  قبل دفع الúيبة(�فة ا�ين 
                                                       940  
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  : كلفة الدين طويل الأجل

و¶ تمثل سعر ، �ساب الäفة ا,رجحة لرأس ا,ال" بعد خصم الúيبة"تستخدم �فة ا�ين 
، الوفورات الúيبية ا�ا�ة عن إمfنيـة خـصم الفوائـدا ً ناقص،)ك د(�ين ا�ديد الفائدة � ا
ويمكن ا�عب, عـن ا,عدل ا�دي للúيبة بالنسبة لل°«ة، ) ت(حيث ، )ت -1(مúوبة @ 

   :ما سبق با*عادلة ا�اKة

  

  

  

  

  ): 1(مثال 

وÖن ا,عدل ا�ـدي ، %10ئدة إذا Fن بإمfن ال°«ة الصناعية الوطنية ا�صول � دين بفا
  ؟ ا�ين بعد دفع الúيبة ا�كوميةفما ¶ �فة، %40للúيبة ا�كومية هو 

  : اPل

  )ت - 1(د ك= Ìفة اvين بعد دفع الÅيبة 

  ) ر4 - %1 (10=  

  =10) %0.6 (  

  =6 %  

يـادة هـو أن ز، إن السبب ا7ي يدعو ال°Öت إZ استخدام �فة ا�ين بعد خصم الـúيبة 
وبمـا أن الفوائـد نفقـات قابلـة ،  تعتمد � ا9دفقات ا�قدية بعد خصم الـúيبة،قيمة السهم

حيث تصبح �فة ا�يـن بعـد ،  §فض الäفة الصافية لتين،فإنها تو� وفورات �يبية، للخصم
 وحيث إن ا9دفقات ا�قدية ومعـدلات .خصم الúيبة، أقل من �فة ا�ين قبل خصم الúيبة

 ,ـرا=ة ا,عا�ـة ؛Z أسس متماثلة، فقد تم تعـديل سـعر الفائـدة با�ـاه الأسـفلإعائد تستند ال
  .الúيبية ا,فضلة لتين

وçب ملاحظة أن �فة ا�ين ¶ سعر الفائدة � دين جديد، وليس ا,قصود بـه � ا�يـن 
دامه @ ا§اذ القرارات يتمثل @ إمfنية استخ،  لأن اهتمامنا الرئيس بكلفة رأس ا,ال؛القديم

   الوفورات الúيبية–سعر الفائدة =  �فة ا�ين بعد خصم الúيبة 
   كد -) ت(كد               = 
  ). ت-1(كد               = 
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 Fلقرار اUاص با�صول � أموال جديدة لـ°اء الآلات، أو ؛ا,رتبطة بالاستثمارات الرأسما+ة
  .الأدوات ا�ديدة أو إجراء ا9وسعات

و§تلـف طريقـة ، �ين مدته سنة وطبقنا مثالا، لقد بدأنا µساب �فة ا�يون طويلة الأجل
ولو أن الاقـ�اض تـم عـن طريـق إصـدار ، ستمر لعدد من السن�لو Fن ا�ين ي ا�ساب قليلا

 9وجـب علينـا مقارنـة صـا@ ا9ـدفقات ،السندات كمصدر من مصادر ا�يون طويلة الأجـل
 rا�قدية ا,توقع ا�صول عليها من إصدار السندات با,دفو=ت ا�قديـة ا,تعلقـة بالـسند الـ

 � ال°«ة، وçب تسديدها خـلال اًال امr تشi و�ساب �فة ا�يون ال، ال مت بها ال°«ة
ا �أو � أقساط متـساوية سـنوي،  إما دفعة واحدة عند موعد الاستحقاق؛ف�ة زمنية متفق عليها

سوف نستخدم أمثلة Åتلفة 9وضيح طريقة حـساب �فـة هـذا  - أو نصف سنوية، أو ³ شهر
  :و� فرض أن، ا�وع من ا�يون

  

  

  

  

  

  

Ì يون > كما ي~معادلةvفة ا:  

  

  

  

  

  ): 2(مثال 

 ، جنيـه لـi سـند100 مقـدارها ،أصدرت ال°«ة الصناعية الوطنية سندات بقيمة اسـمية
وقد kملت ال°«ة مـصاريف ، تقوم بعدها ببيع هذه السندات بقيمتها الاسمية،  سنوات5و,دة 

  .الفائدة السنوية با�نيه= ف 
  .بالسنوات) ا�ين(مدة السند = م 

  ). ا,صاريف–القيمة الاسمية ( سعر بيع السند بعد طرح ا,صاريف = س 
  .قيمة السند عند انتهاء مدته= ق 

  .�فة ا�ين قبل دفع الúيبة= د ، �فة ا�ين بعد دفع الúيبة= ك د 
 

   س –ق +      ف 
  م =       كد 

  س+        ق 
        2  
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معـدل فائـدة � هـذه % 5و، %40وتدفع �يبة نسبتها ، من القيمة الاسمية% 2إصدار بلغت 
  .السنوات

  : ا*طلوب

  ؟ )السندات(معرفة �فة هذا ا�ين 

  : اPل

  : بتطبيق ا,عادلة السابقة يأl ا�ل كما ي�

 5) + 100 –98 (  

   5 =دك            

100 + 98100x   
       2  

5+227  

= 55=4.5100x   
 999999  

 =5.45%  

  % 3.27) = 0.4 - 1( %5.45= ك د بعد دفع الúائب 

بالطريقـة "وتـسÇ ، @ أسـواق ا,ـال والاسـتثمار طريقة أخرى أكÎ دقة واسـتعمالا، وهناك
 الr تمكننا من ا9وصـل إe، Zذه الطريقة نقوم باستخدام جداول القيمة ا�ا+ةا ً وطبق،"ا*تقنة

 الفائـدة ا7ي ولكن ا,شäة الr تع�ضنا ¶ استخراج سعر، نتيجة أكÎ دقة ä9فة السندات
 ا9ـدفقات ي تساو، جنيه100وا�فعة ا�هائية ،  جنيه3.27 ومقدارها ،çعل ا,دفو=ت السنوية
 وهنا يلزم استخدام جداول القيمـة ا�ا+ـة للحـصول ا،ً جنيه98 و¶ ،ا�قدية ا�اخلة ا�ا+ة

  .� ما نريد

  ): 3(مثال 

بـسعر ،  سـنوات5و,ـدة ،  جنيـه10.000أصدرت ال°«ة الصناعية الوطنية سندات بقيمة 
 ،وتـدفع الـ°«ة =دة �يبـة، مـن قيمـة ا�يـن% 2وقد بلغت مصاريف الإصـدار ، %5فائدة 
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وÖن من �وط ا�ين هو أن تقوم بسداد السندات حسب قيمتهـا الاسـمية و� ، %40مقدارها 
  .أقساط سنوية متساوية

  حساب �فة ا�ين؟ : ا,طلوب

  : اPل

   مصاريف الإصدار–قيمة ا�ين = ا�قدية من بيع السندات صا@ ا9دفقات 

   جنيه9800 = 200 – 10.000 = 

   جنيه2000 = 10.000/5=  القسط السنوي ا,ستحق -

  :  الفائدة السنوية ا,ستحقة ¶-

  

  )د( الفائدة ا,ستحقة ا,بلغ ا,تبþ من ا�ين سعر الفائدة السنة

   جنيه500  جنيه10,000 5% 1

   جنيه400  8000 5% 2

   جنيه300 6000 5% 3

   جنيه200 4000 5% 4

  جنيه100 2000 5% 5
  

  = �فة ا�ين قبل الúيبة 

9800 = 2500+ 2400 +2300 + 2200 + 2100   

   1)د +1( 1)د +1 (3)د +1(2)د +1( 1)د +1 (

،  الفائـدة أي أن �فة ا�ين مساوية لـسعر،cد أن طرفيها متساويان،  وعند حساب ا,عادلة
@ ا,عادلـة فـيمكن ) د(أمـا قيمـة ،  تكون �فة ا�ين ¶ نفسها سعر الفائـدة،وبعبارة أخرى

  .استخراجها بطريقة معدل العائد ا�اخ� الr سنقوم بتوضيحها

  )وهو متوسط ا�فعات( جنيه 2300=  11,500= العائد السنوي ا,توقع 
                                         5  
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   سنة261.4=  9800 =ف�ة الاس�داد
                       2300  

cد أن أقرب معامل ، )4 - أ(وبالرجوع إZ جدول القيمة ا�ا+ة لتفعات السنوية ا,تساوية 
وبا9ـاw يكـون صـا@ القيمـة ا�ا+ـة للتـدفقات ا�قديـة ، %6يقع kت عمـود ، 4.212هو 

  . وجه ا�قة�% 5.45مساوية للصفر عند نسبة 

  )ر Ì  =5.45) %1 – 4فة اvيون بعد الÅيبة

 = 5.45 %x (0.6(  

 =3.27 %  

وتكـون مرتفعـة ، ملاحظة أن �فة ا�يون تقل بعد احتساب الúيبة -بسهولة  -ويمكن 
وهكذا تهتم الـ°Öت بكلفـة ا�يـون ، قبل احتساب الúيبة � الأرباح الk rققها ال°«ة

 باعتبارهـا ، لأن الفوائد الـr تـدفعها � ا�يـن §ـصم مـن الأربـاح؛لúيبةقبل أو بعد دفع ا
وeـذا الـسبب تفـضل الـ°Öت ، مصاريف تشغيلية تدخل ضـمن تكـا+ف عمليـة الإنتـاج

� لأن هذا ا,صدر هو من مصادر ا�ين قليلة الäفة @ ا�ول الـr تكـون ؛استخدام أموال الغ
 9حقيـق ؛وتلجـأ الـ°Öت إZ مثـل هـذه ا�ـسابات، صنسب الúائب فيها =+ة بوجـه خـا

  .الاستفادة من ا,زايا الr يوفرها قانون الúائب

��PUW$��א*��[�א30��ز& 2.1 �

بأنها معدل العائـد ا7ي يتطلـع إ+ـه ا,ـستثمرون � ، يمكن تعريف �فة الأسهم ا,متازة
 تدفعـه ،� ال°«ةا ًثابتا �ما+ا ًل ام ا-ون مثلها مثل ا�ي -وتشi الأسهم ا,متازة ، السهم ا,متاز

@ أن الأول غـ� �ـدد ، وÑتلف السهم ا,متـاز عـن ا�يـن، كنسبة معينة من الأرباح ³ سنة
بفـ�ة يتعـ� � الـ°«ة خلاeـا سـداد ا ً بعكس ا�ا¯ ا7ي يكون �ـدد،بمدة زمنية معينة

 كمـا أن ا�ائنـ� �ـصلون � حقـوقهم ،إلا إذا نصت �وط الإصدار � عكس ذلك، ا�ين
 بينما �صل �لة الأسهم العادية � حقوقهم بعد �لة ،قبل �لة الأسهم ا,متازة عند ا9صفية

، وهذه مgة من مزايـا الأسـهم ا,متـازة، الأسهم ا,متازة عند إفلاس ال°«ة أو تعرضها للتصفية
 ويـتم .ل°Öت ا,حلية إصدار مثل هـذه الأسـهم فإن القانون السودا¯ �ظر � ا،و� أي حال

أو ،  مقسومة � صـا@ سـعر الإصـدار،حساب �فة الأسهم ا,متازة � أساس الأرباح ا,متازة
  :السعر ا7ي kصل عليه ال°«ة بعد خصم تكا+ف الإصدار
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  ):4(مثال 

µبينمـا ،  الـسهم ا,متـاز جنيهـات �10مقـداره ا �سنويا ًتقدم ال°«ة الصناعية الوطنية ر
 ، جنيـه لـi سـهم2.5أو % 2.5وقـدرت تكـا+ف الإصـدار بــ ،  جنيه100سعره @ السوق 

  .ا,طلوب حساب �فة السهم ا,متاز

  

  

  

  

 لأن ؛أن عملية حساب �فة الأسـهم ا,متـازة تمـت بـدون أي تعـديلات �يبيـة، نلاحظ
 وبا9ـاw ،غ� قابلة للخـصم -ئدة � ا�ين � العكس من نفقات الفا -أرباح الأسهم ا,متازة 

والسبب @ ذلك يعود إZ أن الفوائـد ، لا يوجد وفورات �يبية مرتبطة باستخدام السهم ا,متاز
بينمـا الأربـاح ا,وزعـة � ، � ا�ين تعامل كتäفة يتم طرحها من ا,بالغ الr §ضع للúيبة

  . ولا تعتÊ من اf9+ف،باح�لة الأسهم ا,متازة يتم �فها من الأر

3.1 &K.�uא�t�
��PUW$��א*  �

 ،مـن مـصادر ا9مويـل الـr تـستخدمها الـ°Öت سـهلاا ًتعتÊ الأرباح ا,حتجزة مـصدر
أو معـدل العائـد ا7ي ،  بأنهـا �فـة الفرصـة اyديلـة،ويمكن تعريف �فة الأرباح ا,حتجزة

  .جزء من أرباحهميتطلع إ+ه �لة الأسهم العادية جراء احتجاز 

 يقـوم � مبـدأ �فـة ،إن السبب ا7ي يدعو إk Zديد �فة رأسـما+ة للأربـاح ا,حتجـزة
وبعد دفـع ، فالأرباح ا,تبقية بعد دفع الفوائد �ملة السندات والأرباح ا,متازة، الفرصة اyديلة

ويـضهم مقابـل ويتم من خـلال هـذه الأربـاح تع، تصبح من حق �لة الأسهم العادية، الúيبة
 أو حجزهـا وÀ=دة ،وقد §تار الإدارة إما دفع الأرباح � شـi أسـهم، وس أمواeمءاستخدام ر

 ةفإنه يكون هنـاك �فـ، فإذا قررت الإدارة احتجاز الأرباح أو جزء منها، استثمارها من جديد

  x100%وزع للسهم ا,متاز       الربح ا,=   �فة الأسهم ا,متازة 
  )تكا+ف الإصدار (–                                    سعر السهم ا,متاز 

 

  x100%    10   = 10=  �فة السهم ا,متاز 
           100-2.5 = 97.5   
  % 10.26أو .  جنيها10.26        = 
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م من الـ°«ة ومعJ ذلك أن لو Fن بإمfن �لة الأسهم ا�صول � Fمل أرباحه، ةفرصة بديل
أن kقـق ا ًفإن � الـ°«ة أيـض، واستثمارها بأنفسهم @ أي Íال، وkقيق أرباح إضافية عليها

� الأقل، إذا قامـت باسـتثمارها نفسه من إ=دة استثمار الأرباح الr احتجزتها مستوى الربح 
 وkقيـق ،ا,حتجزة فإذا لم تستطع استثمار الأرباح .@ مشاريع تواجه مستوى Ðاثل من ا,خاطر

�لـة الأسـهم Zيـستثمروها هـم أنفـسهم ؛ذلك ا,ستوى من الربح، فإن عليها دفع الأموال إ ! 
  . kقق eم ذلك الربح ا7ي يتطلعون إ+ه،مبا�ة @ موجودات أخرى

وeـا �فـة ، وبما أن ا�ين والأسهم ا,متازة عبارة عن ال امات تعاقدية ب� ال°«ة وا�ائن�
حـساب �فـة الأربـاح  -@ بعـض الأحيـان  - kديها بسهولة، فإنه لـيس مـن الـسهل يمكن

 فـإن -  وهذه ¶ ا�الـة العاديـة-  فلو Fن السهم @ حالة توازن.)رأس ا,ال ا�اخ�(ا,حتجزة 
وبمـا لا يقـل عـن �فـة ، معـدل العائـد ا,توقـع منـها ًمعدل العائد ا,طلوب عليه يساوي أيض

  .ح ا,حتجزةاستخدام الأربا

 العائد ا,طلوب � السهم يساوي السعر اUاw من ا,خاطر، بالإضافة إZ عـلاوة ا,خـاطرة، 
 بالإضـافة إZ معـدل ا�مـو ،بينما العائد ا,توقع � السهم ا�ابت ا�مـو، يـساوي ربـح الـسهم

  .ا,توقع

 ؛فـة الأربـاح ا,حتجـزةوبما أن ا,عدل� لابد وأن يكونا متساوي�، فإن بالإمfن تقدير �
  :إما � أساس

  .علاوة ا,خاطرة) + السعر اUاw من ا,خاطر( السهم =ئد=  معدل العائد ا,طلوب 

   .معدل ا�مو ا,توقع+ =ئد السهم = أو معدل العائد ا,توقع 

  : ¶وساب �فة الأرباح ا,حتجزة � طرق تستخدم =دة وجد ثلاثث، اًوعموم
  .سع� ا,وجودات الرأسما+ةت) نموذج(طريقة  •
 .علاوة ا,خاطرة+ طريقة =ئد السند  •

  .معدل ا�مو أو ا9دفق ا�قدي ا,خصوم+ طريقة =ئد السهم  •

����zא�0_�دא?�א����m!@h�6-����و�|�ذج��W� �

  : ولاستخدام هذا ا�موذج نتبع اUطوات ا9ا+ة

، السندات ا�كومية الطويلة الأجـل إما � أساس سعر ؛تقدير السعر اyعيد عن ا,خاطرة -
  .)اً يوم30(أو القص�ة الأجل 
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 .تقدير معامل بيتا للسهم، واستخدامه كد+ل �رجة ا,خاطرة الr يواجهها السهم -

 .تقدير معدل العائد ا,توقع @ السوق، أو � السهم العادي -

 معدل العائد ا,طلـوب إحلال القيم السابقة @ معادلة تسع� ا,وجودات الرأسما+ة 9قدير -
 :  و¶،� السهم

معدل العائد ا,توقـع � ) + ( س(السعر اyعيد عن ا,خاطرة ) = عم(معدل العائد ا,طلوب 
  .)ب( بيتا)  س– قم(السهم العادي 

فإن صياغة ا,عادلة السابقة تـصبح  ،معدل العائد ا,طلوب= وبما أن �فة الأرباح ا,حتجزة 
  : كما ي�

  .)ب) ( س –مق + (س= رباح ا,حتجزة �فة الأ

بالنــسبة للــسهم % 0.7=  ب، %13= مــق ، %8= فلــو اف�ضــنا أن س ، و9وضــيح ا,عادلــة
  :  وkسب كما ي�.)عم(معدل العائد ا,طلوب = فإن �فة الأرباح ا,حتجزة ، العادي

  )0.7%) (8 -% 13% + (8= �فة الأرباح ا,حتجزة 

 = 8) + %5) (%0.7(  

 =8% + 3.5%  

 =11.5 %  

  %11.5= إذن �فة الأرباح ا,حتجزة 

 7لـك الـسهم عفـإن قيمـة م،  أي أن السهم أكÎ خطورة من ا,عدل،1.8) = ب(ولو Fنت قيمة 
  :تصبح كما ي�

  %)1.8%) (5% + (8 = عم

 =8 + %9 %  

  =17%  

ا�كوميـة إلا أنه يوجد خـلاف � اسـتخدام الـسندات ، و� الرغم من دقة هذه الطريقة
كذلك يصعب تقدير قيمة بيتا ، الطويلة أو القص�ة الأجل للحصول � =ئد بعيد عن ا,خاطرة

  .وعلاوة ا,خاطرة السوقية
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  : علاوة المخاطرة+ يقة عائد السند طر

ما يلجأ ا,حللون ا,ا+ون @ ال°Öت إZ تقدير �فة رأس ا,ال ا yöً،  بموجب هذه الطريقة
، إZ سعر الفائـدة � ا�يـون الطويلـة الأجـل% 5 - 3إضافة علاوة Åاطرة بنسبة @ ال°«ة، ب

ماeـا سـتكون =+ـة  فإن �فة رأس، فال°«ة الr �يها دين خطر، وبسعر فائدة قليل أو مرتفع
  .وأكÎ عرضة للخطر

  ): 5(مثال 

س ا,ـال أفـة رفـإن �، %9مقـداره ا ًإذا Fنت سندات ال°«ة الصناعية الوطنية تعطي =ئد
  : فيها kسب كما ي�

  

   

 =9 + %4 = %13%  

فـإن القيمـة ا,قـدرة لäفـة ، ، ¶ علاوة تقديرية @ الأساس%4وحيث إن علاوة ا,خاطرة 
ا ًدقيقـا ً حسابي و7لك فإن استخدام هذه الطريقة �تمل أن لا يعطا،ًرأس ا,ال ¶ تقديرية أيض

  .عن الواقع العم�ا ًقديمه هو إعطاء صورة أكÎ وضوحلäفة الأموال، وأن ³ ما يمكنها ت

  ):أو التدفق النقدي المخصوم(معدل النمو + طريقة عائد السهم 

@ نهايـة  -أن سعر السهم، أو معدل العائد ا,توقع � السهم العـادي، يعتمـد ا ًلاحظنا سابق
حتجـزة باسـتخدام هـذه ويمكن قيـاس �فـة الأربـاح ا,، � الأرباح ا,توقعة عليه -الأمر 

  : الطريقة كما ي�

الربح ا,توقـع ) ر م(، معدل ا�مو ا,توقع) م ن(، القيمة السوقية للسهم) ق س(� فرض أن 
  .دفعه @ نهاية السنة

وÀذا Fن مـن ا,توقـع نمـو الأربـاح ، �فة الأرباح ا,حتجـزة= معدل العائد ا,طلوب ) م ع(
ا,عادلة الr تقيس �فة الأرباح ا,حتجزة بهذه الطريقة تـصبح ، فإن )م ن(وزيادتها بسعر ثابت 

  :كما ي�

  

  

  علاوة ا,خاطرة+ =ئد السند = �فة رأس ا,ال 
 

  1ر م=   ق س  
   من–      مع 
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وللحصول � معدل العائد ا,طلوب � رأس ا,ال ا�دي ا7ي يساوي معدل العائد ا,توقع 
  : بالنسبة للمستثمر، نستخدم ا,عادلة ا9ا+ة

  

  

  

لربح ا7ي سيوزع عليهم @ نهايـة وهكذا يمكن للمساهم� أن يتوقعوا kقيق العوائد من ا
بالإضافة إZ الربح الرأسماw ا�اتج عـن ، )القيمة السوقية للسهم(والزيادة @ سعره ا�اw ، السنة

ا ً فإن هـذا العائـد الإÃـاw ا,توقـع، يـساوي أيـض،و� حالة ا9وازن، معدل ا�مو @ ا,وجودات
@ تقـدير �فـة ا ðً هذه الطريقة ا,ستخدمة أيض وتس.)�فة الأرباح ا,حتجزة(العائد ا,طلوب 

  .الأموال با9دفق ا�قدي ا,خصوم

kديد مـستوى الـربح، ولكـن مـن الـصعب kديـد ا �eذه الطريقة، من السهل نسبيا ًووفق
 وÀذا ا،� فإذا Fنت معدلات ا�مو @ الأرباح والعوائد @ ا,ا÷ ثابتـة نـسبي.معدل ا�مو الصحيح

 فـإن kديـد معـدل ا�مـو، - ثمرون استمرارية هذه الا�اهات @ ا,ـستقبل ا,نظـورتوقع ا,ست
وقد يمتنـع ا,ـستثمرون عـن اسـتخدام ، يمكن أن يستند إZ ا,عاي� ا9ارÑية السابقة لل°«ة

ولابد eم @ هذه ا�الـة ، بصورة غ� =ديةا ًأو منخفضا ًهذه ا,عاي� إذا Fن ا�مو السابق مرتفع
  .تباع طريقة أخرىامن 

yöوضع تقديراتهم وتوقعاتهم ,ستويات الزيادة @ الأربـاح، ا ًو Zما يلجأ ا,حللون ا,ا+ون إ
و� هـذا ، والعوامـل ا9نافـسية، هوامش الربحو، ا,بيعات ا,توقعة:  مثل،بناء � عوامل السوق

ومن ثـم دمـج ، م معيار الصناعةا,جال يمكنهم ا,قارنة مع �Öت Ðاثلة @ النشاط، أو استخدا
 وبا9ـاw تقـدير معـدل العائـد ،)ق س(مع العائد ا�اw للسهم ) م ن(قيمة معدل ا�مو ا,توقع 

  : � ا�حو الآl) �فة الأرباح ا,حتجزة(ا,طلوب � رأس ا,ال 

  

  

  

  م ن ا,توقع + رم  = معدل العائد ا,طلوب � رأس ا,ال 
    ق س                                                

 

  معدل ا�مو ا7ي توقعه ا,حللون+ رم  =  معدل العائد ا,طلوب 
     ق س                              
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  ):6(مثال 

ا الأربـاح الـصافية أمـ، اً جنيهـ23حددت ال°«ة الصناعية الوطنية قيمة الـسهم �يهـا بــ 
جد معدل العائـد ا,توقـع ، %8وا,عدل ا,توقع للنمو هو ، يه جن1.24ا,توقعة للسهم فقدرت بـ 

  . وبا9اw �فة الأرباح ا,حتجزة،وا,طلوب لل°«ة

  

  

  %8+ جنيه24.1 =معدل العائد ا,طلوب 

   جنيه23                                      

                                     =5.4 + %8 %  

  %13.4= �فة الأرباح ا,حتجزة 

ا�د الأد� ,عدل العائد ا7ي يتعـ� � الإدارة توقعـه، Ê9يـر %) 13.4(تمثل هذه القيمة 
  .من دفعها �ملة الأسهم كأرباح عن أسهمهم احتجاز الأرباح واستثمارها ثانية @ السوق، بدلا


&PU$��א*��[�א�!�د- 4.1-
iא��W�� �

أكÊ من �فـة ، تعتÊ �فة الأسهم العادية ا�ديدة، أو كما تسð بكلفة رأس ا,ال اUار�
والـسؤال ، عليهـا وبيعهـا) علاوة الإصـدار( بسبب إضافة تكلفة الإصدار ؛الأرباح ا,حجوزة

مليـة  �عـل ع؛الآن ما هو معدل العائد الواجب kقيقه � الأموال ا�ا�ـة عـن بيـع الأسـهم
  إصدار أسهم =دية جديدة حالة Íدية؟

  ؟ ما ¶ �فة السهم العادي ا�ديد،وبعبارة أوضح

  : يمكننا ا�صول � الإجابة بتطبيق ا,عادلة ا9ا+ة

  

  
  

، الr ¶ النسبة ا,ئوية ä9فـة إصـدار أسـهم =ديـة جديـدة، تكلفة ا9عويم) ف(حيث 
  .د للأسهم العاديةوتنشأ تكلفة ا9عويم عن بيع إصدار جدي

  ):7(مثال 

  �فة الأرباح ا,حتجزة= طلوب معدل العائد ا,
 

  م ن+ ر م    =    �فة الأسهم العادية ا�ديدة 
  ) ف- 1(ق س 
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، نفـ�ض أن للـ°«ة الـصناعية الوطنيـة �فـة )6(باستخدام اyيانات الواردة @ ا,ثال رقم 
  .%10تعويم بمقدار 

  .حساب �فة إصدار الأسهم العادية ا�ديدة: ا,طلوب

   ن م+  جنيه24.1 =�فة الأسهم العادية ا�ديدة 

                                              23) 1-0.10(  

 = 24.1  +8%  
        20.7   

 = 6 + %8 = %14%  

أمـا بعـد ، F ،13.4%ن معدل العائـد ا,طلـوب � الـسهم للمـستثمرين )6(@ مثا�ا رقم
أ� ا ً� ال°«ة أن kقـق أرباحـا ًأصبح لزام، إدخال تكا+ف ا9عويم إZ حساب �فة السهم

لk rصل عليهـا عـن طريـق بيـع الأسـهم، إذا أرادت أن kـافظ � � الأموال ا% 13.4من 
، فإن الأرباح لـi سـهم لـن تقـل عـن العوائـد %14 فإذا حققت ال°«ة ،%13.4معدل =ئد 

أقـل ا ًأما إذا حققت رµـ، لن تنخفض) القيمة السوقية( وبا9اw فإن سعر السهم ا،ًا,توقعة سابق
 الأمـر ا7ي ؛عـدل ا�مـو سـيهبط عـن مـستوى ا9وقعـات، فإن العوائد والأرباح وم%14من 

فـإن سـعر الـسهم % 14أ� مـن ا ًوÀذا حققت =ئد، سيؤدي إZ ا±فاض سعر السهم @ السوق
Îتفع أك�  :  ويمكن توضيح سبب مرا=ة �فة ا9عويم من خلال ما ي�.س

  ):8(مثال 

وkقـق ، يس عليها ديـونول،  جنيه100.000 ي� فرض أن قيمة موجودات �«ة ما تساو
وتـدفع Ãيـع العوائـد كأربـاح �ملـة ، � موجوداتهـا) ألف جنيه 15(أو % 15مقداره ا ً=ئد

جديـدة، عـددها ا ً أصـدرت الـ°«ة أسـهما،ً@ هذه ا�الة يكون نموها ا,توقع صـفر، الأسهم
، جنيـه 100والقيمـة الـسوقية ا ً جنيهـDPS = 15 تـساوي EPSوبناء عليه، فإن ،  سهم1000

  : وهكذا تصبح �فة الأسهم العادية ¶ معدل العائد ا,طلوب كما ي�

  صفر+  جنيه15 =�فة الأسهم العادية 

   جنيه100 

 = 15 %  
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فهل يتع� عليهـا ، � موجوداتها ا�ا+ة% 15ٍأما إذا Fن بإمfن ال°«ة kقيق =ئد بنسبة 
 جنيـه 100 للمـستثمرين بـسعر  سـهم جديـد�1000اء موجودات جديدة أخرى إذا باعـت 

� شـi % 10 السؤال يتوجب أن نأخذ @ ا�ـسبان أنهـا دفعـت نللسهم الواحد؟ وللإجابة ع
ا ً جنيهـµ100 - 10= 90يث أصبح صا@ سعر السهم ، �فة تعويم � الإصدار ا�ديد للأسهم

ٍوkقيق =ئـد مقـداره بالطبع ستقوم ال°«ة باستثمار هذا ا,بلغ، ،  جنيه90.000أو ما Íموعه 
 جنيـه مـن ا,وجـودات 15.000 إن العوائد الـr سـتحققها سـتكون .)اً جنيه%13.500 (15

 العوائـد wا جنيه إ28500Ãأي ما Íموعه ،  من ا,وجودات ا�ديدةاً جنيه13.500+ القديمة 
  . سهم2000من 

  : كما ي�ا ً جنيه14.25إZ ا ً جنيه15 ستهبط من DPS, EPSونلاحظ الآن أن قيمة 
  ا ً جنيه25.14= 28500 
 2000  

ا ً جنيه95 جنيه إZ 100من ا ًوبسبب هذا الا±فاض، فإن سعر سهم ال°«ة سينخفض أيض
  .)ر15 / 14.25(

 لإعطاء �لة الأسهم ؛%15يزيد عن ا ً لابد وأن �قق =ئدا،ً جنيه790لك نرى أن مبلغ الـ 
  .يه ا7ي دفعوه مقابل ³ سهم جن�100 مبلغ الـ % 15مقداره ا ً=ئد

� ا,وجـودات ا�ديـدة، بقيمـة % 16.667مقـداره ا ً أنهـا حققـت =ئـدا،ًو�ف�ض أيـض
  : للمعادلة السابقة كما ي�ا ً جنيه، عندما حسبنا �فة الأسهم العادية طبق900.000

  م ن = رم=  �فة الأسهم العادية
  ) ف - 1( ق س

  %16.667= صفر +  اً جنيه15=  
100 )0.90(  

w9اF الآن يصبح الوضع ا�ديد @ ال°«ة :  
  ) 0.16667 (90.000 + 15000= العوائد الإÃا+ة ا�ديدة 

  . جنيه30.000 = 15000 + 15000
  : العوائد ا�ديدة للسهم والأرباح ا,وزعة عليه

Dps +Eps = 30.000اً جنيه15=   جنيه  

   سهم 2000

  )وهو السعر الأص� للسهم( جنيه 100= 15 =السعر ا�ديد 
0.15   
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للمعادلـة ا ً وفقـ- لäفة السهم العاديا ًإذا Fن العائد � ا,وجودات ا�ديدة مساوي، وهكذا
وÀذا �ـاوز العائـد � ا,وجـودات ، ، وسعر الـسهم سـتظل ثابتـةDps ،Eps فإن قيمة - السابقة

 ،الربح ا,توقـع دفعـه @ نهايـة الـسنة وDps ،Eps فإن قيمة ،ا�ديدة �فة السهم العادي ا�ديد
الأسـهم (وهذا يؤ«د حقيقة أنه بسبب ا9عـويم فـإن �فـة رأس ا,ـال اUـار� ، س�تفع Ãيعها

، تتجاوز �فة الأموال الr يمكن ا�صول عليها من خلال ا,ـصدر ا�اخـ� )العادية ا�ديدة
  .لل°«ة، وهو الأرباح ا,حتجزة

5.1��}���e_�0א��$P�אل�א��(Weighted Cost of Capital(W� �

حيث kصل ال°«ة با9اw ، و¶ اUطوة ا�ا�ة @ حساب الäفة الإÃا+ة ا,رجحة للأموال
 Mix، ا7ي ي�«ب من ذلك اUلـيط )Optimal Capital Structure(� هيi أمثل لرأس ا,ال 

Íمـوع النـسب "لـرأس ا,ـال بأنـه  ويعرف اeيi الأمثل .والأسهم ا,متازة والعادية، من ا�ين
 أمـا الäفـة ،"ا,ئوية لتين، والأسهم ا,متازة والعادية، والأرباح ا,حتجـزة ا,كونـة لـرأس ا,ـال

  .فÄ �فة ا�صة النسبية لi مكون من مكونات إÃاw هيi رأس ا,ال، ا,رجحة لرأس ا,ال

ف تكوين هيi لرأس ا,ال كما و9وضيح ذلك نف�ض أن ال°«ة الصناعية الوطنية تستهد
  : ي�

  

  %45 مصدر ا�ين من اyنوك

  %2 مصدر الأسهم ا,متازة

  %53 )أسهم =دية+ أرباح �جوزة (مصدر رأس ا,ال العادي 

  %100 = ا,جموع 

  

  

    �فة ا�ين قبل الúيبة

    )ر6% (10) =  الúيبة–الفائدة (�فة ا�ين بعد الúيبة 

    متازة�فة الأسهم ا,

   )أرباح �تجزة+  أسهم =دية(�فة رأس ا,ال العادي 
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 وبإمfننا الآن حساب الäفة ا,رجحة لرأس ا,ال ا�ديـد .%40ومعدل الúيبة ا�ديد هو 
  : لل°«ة الصناعية الوطنية كما ي�

  :)طريقة القيمة ا�ف�ية(متوسط الäفة ا,رجحة لرأس ا,ال ا�ديد 

ــــس مصدر ا�مويل ــــساهمة ن بة م
 ) 1( مصدر اvين

Ìفـــــة مـــــصدر 
 )2( ا�مويل

  الÍفة ا*رجحة

)12 x (  

    %6 %45 اvيون

    %10.3 %02 الأسهم ا*متازة

    %13.4 %53 رأس ا*ال العادي

  %10 :متوسط الÍفة ا*رجحة هو 100% 

 .Åاطر قابلة للتنويع .1

  .Åاطر غ� قابلة للتنويع .2

  : موال مباTة كما ي~Íفة ا*رجحة للأالكن حساب يمو

  

  

kصل جنيه  يعÜ أن ³ ،قابلة للتنويعالخاطر غ� القابلة للتنويع وا,إن تكوين ا,خاطر  .1
، بعـد خـصم الـúيبة% 6ا دين بكلفـة ً فلس450عليه ال°«ة الصناعية الوطنية يقابله 

أربـاح + أسهم =ديـة  (يرأس مال =دا ً فلس30و% 10.3أسهم Ðتازة بكلفة ا ً فلس30و
  .%10 و ه،جنيهويكون متوسط الäفة ا,رجحة لi ، 13.4بكلفة ) �تجزة

يمكن ،  كما @ مثا�ا السابق،وعند حل ا,سائل ا,تعلقة µساب الäفة ا,رجحة لرأس ا,ال
  : � واحدة من الطرق الآتيةالاعتماد

  .ية ال°«ةأي القيم ا,حاسبية الظاهرة @ مgان،  طريقة القيمة ا�ف�ية:أولا

   . طريقة القيمة السوقية ,ختلف الأوراق والسندات ا,ا+ة:اًثاني

فإننـا نـستعمل القيمـة ، إذا Fنت القيمة ا�ف�ية قريبة من القيمـة الـسوقية، و� هذه ا�الة
ويقصد بالقيمة السوقية �فة ³ مصدر من مصادر ا9مويل @ ، ا�ف�ية كمعيار للقيمة السوقية

  %)13.4 (0.53%) + 10.3 (0.02) + ر6%) (10 (0.45= الäفة ا,رجحة 
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أما القيمة ،  كونها عرضة للتقلبات @ قيمتها السوقية؛ و«ذلك السندات،اصة الأسهمالسوق، وخ
فيقصد بها �فة ³ مصدر من مصادر ا9مويـل ا�اخليـة حـسب قيمتهـا @ ، ا�ف�ية ا,رجحة
  .سجلات ال°«ة

 طريقة ال�جيح باستخدام الأوزان النسبية لi مـصدر مـن مـصادر ا9مويـل @ رأس :اًثا�
  .ال°«ة ا�اwمال 

 فتمثل النسبة ا,ئوية للمصادر ا,ختلفة للتمويـل، والـr تنـوي الـ°«ة ،أما الأوزان ا�دية
  .وتستعمل هذه الطريقة @ حالة زيادة رأس ا,ال، اختيارها

  ):9(مثال 
  :وفرت �«ة ا�هار 9صنيع الأغذية اyيانات ا9ا+ة

  يةالقيمة السوق  القيمة اvفÃية  مصدر ا�مويل

  280.000  300.000  ا�يون

  150.000  150.000  الأسهم ا,متازة

  310.000  250.000  الأسهم العادية

  130.000  100.000  الأرباح ا,حتجزة

  870.000  800.000  ا,جموع

  .ة باستخدام طريقة القيمة السوقي،حساب الäفة ا,رجحة لرأس ا,ال: ا,طلوب

  :اPل

  ): باستخدام طريقة القيمة السوقية(ا,ال متوسط الäفة ا,رجحة لرأس 

  الÍفة الإÏاKة لرأس ا*ال  Ìفة ا*صدر  القيمة السوقية  مصدر ا�مويل

  15.4  %5.5  280.000  ا�يون

  16.8  %11.2  150.000  الأسهم ا,متازة

  41.54  %13.4  310.000  الأسهم العادية 

  19.5  %15.0  130.000  الأرباح ا,حتجزة

  93.24     جنيه870.000  ا,جموع
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   100x 24.93  =متوسط الÍفة ا*رجحة لإÏا± رأس ا*ال
          870   

 =10.717%  

  ):10(مثال 

 لإنفاقـه � ا9وسـعات الـr ؛ جنيه600.000قررت �«ة ا�هار، زيادة رأس ماeا بمقدار 
رجحـة لـرأس  ا,ةوا,طلوب حساب الäف، تنوي ال°«ة تنفيذها � خطوط الإنتاج @ مصانعها

  :عند توفر اyيانات ا9ا+ة،  باستخدام طريقة الأوزان ا�دية،ا,ال ا�ديد

  :اPل

  مصدر ا�مويل

)1( 

  ا*بلغ

)2( 

النسبة 
 ا*ئوية

  Ìفة ا*صدر

)4( 

الÍفة الإÏاKة 
  ا*رجحة

)3x4) = (5(  

  %2.6 %6.5 %0.40 240,000 اvيون

  %4.2 %12 %0.35 210,000 الأسهم

  %2.4 %9.5 %0.25 150,000 ا*حتجزةالأرباح 

     28.0% 9.2%  

  .اً تقريب9.2=  إذن متوسط الäفة ا,رجحة لرأس ا,ال 


�P$�� �س�א�0ل 6.1���P!�
!�cא�0�M?�א0W�� �

، تطـرق إ+ـهنمنهـا مـا لـم ، توجد بعض ا,شéت الصعبة ا,رتبطة µساب �فة رأس ا,ال
çت متـضمنة @ مقـررات ، ازوأخرى اكتفينا بالإشارة إ+ها بإéوا�قيقة ¶ أن مثل هذه ا,ش

  .ولكنها تستحق إحاطة ا�ارس بها، ما+ة متقدمة

  : الاستهلاك ا*Ãاكم •

من مـصادر رأس ا,ـال بالنـسبة للعديـد مـن الـ°Öت، ا ً يعتÊ الاستهلاك ا,�اكم واحد
ا�ا�ـة عـن اسـتهلاك الآلات، أو وباختصار، فإن أمام ال°«ة إ=دة استثمار ا9دفقات ا�قدية 
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�لة الأسهم وا�ائن� Zفـة ا ً تقريبي إن �فة الأموال ا�ا�ة عن الاستهلاك، تساو.إ=دتها إäال
  .وا�يون منخفضة الäفة،  لأن هذه الأموال تأl من الأرباح ا,حتجزة؛ا,رجحة لرأس ا,ال

  :ا*ؤسسات اRاصة •

ور«زنـا � ، موال، ارتبطـت بالـ°Öت ا,ـساهمة أو العامـةإن مناقشاتنا السابقة لäفة الأ 
 و� ال°Öت اUاصة الr ليس eا أسهم متداولـة @ .معدل العائد ا7ي يتطلع إ+ه �لة الأسهم

ن إيمكن القـول ،  و«قاعدة =مة.تصبح الúيبة ذات أهمية كب�ة @ مثل هذه ا�الات، السوق
، تنطبق � ال°Öت العامة واUاصـةنفسها  ال°Öت ا,ساهمة مبادئ تقدير �فة رأس ا,ال @

  .ولكن ا,شäة الرئيسة ¶ ا�صول � بيانات دقيقة عن مدخلاتها

   :ا*ؤسسات الصغ,ة •

 الأمر ا7ي çعل من الصعب ؛هذا ا�وع من الأعمال =دة ما يكون ذا ملكية خاصة فردية
  .تقدير �فة الأموال فيها

• Ñالقياستمش  :  

إن ا,دير ا,اw، أو أصحاب الأعمال لا يستطيعون الإفراط @ ال�«g � ا,صاعب العمليـة 
انتظـار ا�ـصول �  الr يواجهونها عند �اولة تقدير �فة رأس ا,ال؛ لأنه من الـصعب مـثلا

�فـة (لة أو 9قدير علاوة ا,خاطرة، خاصة @ ا,عاد، بيانات دقيقة لتسع� ا,وجودات الرأسما+ة
 ، 7لك §ضع �فة رأس ا,ـال للتقـديرات ا,نطقيـة؛)علاوة ا,خاطرة+ =ئد السند = رأس ا,ال 

  .الr ¶ أقرب ما تكون إZ الواقع

من الصعب kديد معدلات خصم مناسبة مقابل اUطورة ا,صاحبة ,شاريع الاسـتثمارات  -
 .ذات ا,ستويات ا,ختلفة للمخاطرة

واستخدمنا هذا اeدف للحـصول ، أس ا,ال ا,ستهدف كأمر مسلم بهلقد اعتÊنا هيi ر -
 -غ� أن kديد هيi رأس ا,ـال ا,ـستهدف يعتـÊ ، � القيم ا,ستخدمة �ساب الäفة

  .مهمة كب�ة ورئيسة -µد ذاته 

éذكرناهـاتوبالرغم من هذه ا,ش rيانـات ،  الyإلا أنـه يمكننـا اسـتخدام ا,علومـات وا
 للحـصول � تقـديرات �فـة رأس ا,ـال بـصورة ؛لات الr ناقـشناها @ هـذا الوحـدةداوا,ع

  .صحيحة ودقيقة إZ درجة معقولة
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2K&H��3P��O��0+�א�א א?�א#����� �

1.2
�Risk And Rate of Return(W(��א�6�J0&�و�!
ل�א�!�� �

  : تقديرات ا�دفقات اjقدية  •

 الأكـÎ أهميـة وصـعوبة @ kليـل ا,ـ°وع اUطـوة الأوÕ، يعتÊ تقـدير ا9ـدفق ا�قـدي
wتقدير حجم ا�فقات الاستثمارية:  مثل،الرأسما ، Zوتقدير صا@ ا9دفقات ا�قدية الـسنوية إ

، داخل صندوق ال°«ة، بعد بدء العمل @ ا,°وع، وتكمن أهمية وصعوبة تقـدير ا9ـدفقات
ومن هذه ا,تغ�ات الr ، با9قديرات ا�قدية وجود الكث� من ا,تغ�ات ا,توقعة ذات العلاقة @

، وردود فعل ا,نافس�، وحالة الاقتصاد، وتأث� الإعلان، وأسعار اyيع،  توقعات اyيع:kدث مثلا
  . وغ�ها،تكا+ف التشغيلو، وا9غ� @ أذواق ا,ستهلك�

فـإن ، اريع الكبـ�ةلصعوبة إجراء توقعات دقيقة للتf+ف والإيرادات ا,رتبطة با,ـشا ًونظر
قبلـت ، ومثال للتوضيح،  نفسهالأخطاء @ ا9قديرات يمكن أن تكون كب�ة و«ث�ة @ الوقت

 كيلو م� ب� مدينت�، تتصف ا,نطقة ا�غرافية الفاصلة 100إحدى ال°Öت شق طريق طو" 
 رت اf9+ـف بــقد قد -بناء � خÊتها السابقة  -وÖنت ال°«ة ، بينهما بطبيعة جبلية ووعرة

 إن الأخطـاء @ .اً مليونـ50ولكن الäفة ا�هائية للم°وع Fنت قريبة مـن ،  مليون جنيه30
أو كمبيـوتر ، @ Íال توقع تكا+ف تصميم منتج جديـدا ًتقدير اf9+ف الرأسما+ة شائع أيض

ت ا,بيعـات  وبا,قابـل فـإن إجـراء تقـديرات لإيـرادا... أو آلـة جديـدةا،ًأكÎ كفـاءة وتعقيـد
 فمثلا،  أكيدةيستبالصعوبة، ولا ًوتكا+ف التشغيل طيلة العمر الإنتا� للآلات تتصف أيض

ولكنها أخطـأت @ تقـدير ، قررت إحدى ال°Öت بناء مصنع جديد لإنتاج ا,خصبات الزراعية
نـت  @ حـ� Fا،�فالإيرادات Fنـت تقـديراتها ا,توقعـة =+ـة جـد، ا9دفقات ا�قدية للمصنع

 اًاسـتعداد وÖنت ا�تيجة أن ا,زارع� لم يبدوا ا،�متدنية جدا ًا9قديرات ا,توقعة للتf+ف أيض
 الأمـر ا7ي أدى إZ ؛�فع السعر ا7ي حددته ال°«ة yيع منتجاتها 9غطية تكا+ف ا,ـ°وع

  .خسارة كب�ة و�ققة

 إذا Fنـت تقـديرات ا9ـدفقات من ا,ثال السابق نتعرف � حقيقة أساسية، تتمثـل @ أنـه
بغـض ا�ظـر عـن  -فإن أي أسـلوب kلـي� ، غ� دقيقة إZ حد مقبول ا�قدية غ� منطقية أو

وبا9ـاw إZ خـسائر تـشغيلية للـ°«ة، ، ئـةطا سيؤدي لا �الة إZ قرارات خ- مستوى تعقيده
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 –  @ مثا�ا الـسابق كما–ومن ا,مكن أن تؤدي مثل هذه الأخطاء ، وا±فاض @ أسعار أسهمها
  .@ وضع ماw ضعيف - أصلا -إذا Fنت ،إZ إفلاس ال°«ة وتصفيتها

  : دور ا*دير ا*ا± t عملية إجراء ا�وقعات  •

 قدرتـه � ا9نـسيق بـ� � -إZ حـد كبـ�  -ويعتمـد ، إن دور ا,دير ا,اw مهـم للغايـة

  : الفاعل إذا استطاع إcاز ما ي�ويتضح دوره ا9نسيþ  ،الإدارات الأخرى @ ال°«ة

  .و�اس¦ اf9+ف والإنتاج،  تنسيق جهود الإدارات الأخرى eFندسة والتسويق:أولا

 يستخدم Íموعة متناسقة مـن ، ضمان أن ³ موظف معÜ با,ساهمة، بوضع ا9وقعات:اًثاني

  .الفرضيات الاقتصادية

ري الإدارات أو ين مـدإ حيـث ؛ا�قطة مهمة جـدوهذه ا�،  ا9أكد من عدم وجود ا9حg:اًثا�

 ®صوص تقـدير ا9ـدفقات ،متحgين لوجهات نظرهم الشخصية -=دة  - يكونون ،وسيهمءمر

مـرر توقـد ، � الـورقا ً يبدو جيديء Ðا çعل من ا,°وع الرد؛ا�قدية للمشاريع قيد ا�راسة

  . الإدارة العليا لأن نفوذ أحدهم أقوى من الآخر عند؛مثل هذه ا,شاريع

 ح~ ³ ا,شéت الr يمكن مواجهتهـا عنـد تقـدير ا9ـدفقات ،إن من الصعوبة بمfن

و9قليل الأخطاء نذكر هنا قاعدت� مهمت�، يمكن أن تساعدا ا,حلـل ا,ـاw @ هـذا ، ا�قدية

  :  وهما،ا,جال

Õا9ـدفقات ا�قديـة، �ورة أن تستند قرارات الاسـتثمارات الرأسـما+ة �: القاعدة الأو 

  .وليس � ا�خل ا,حاس¦

ا9دفقات ا�قدية ا, ايدة ¶ فقط الe rا علاقة بقـرار قبـول ا,ـ°وع أو : القاعدة ا�انية

  .رفضه

كيف أن العائد ا,حاس¦ @ ارتباطه با9ـدفقات ا�قديـة يـستخدم @ تقيـيم ، نفهم Ðا سبق

ختلاف القائم ب� طريقr حساب ³ مـن ا9ـدفقات ولكن بسبب الا، الإنفاقات الاستثمارية

ا�قدية والعائد ا,حاس¦، فإن kليل الاستثمارات الرأسما+ة يتم باستخدام ا9ـدفقات ا�قديـة 

  .فقط
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  :قياس العوائد •

ومن ا,قاييس الشائعة @ هذا ا,جال تلك الr تربط بـ� ، توجد عدة مقاييس 9قدير العائد
و=ئـد الـسهم، ، ومن هذه ا,قاييس، العائد � حقوق ا,لكية،  الr و�تهحجم العائد والأموال
 .عنـد دراسـتنا للتحليـل ا,ـاw) النسب(هذه ا,قاييس وقد استخدمنا ، والعائد � رأس ا,ال

  : وفيما ي� توضيح لطريقة استخدامها

  :)ROE(العائد D حقوق ا*لكية  •

، مثل العائـد � القيمـة  نفسه ا,ضمونيأخرى تعط يستخدم كتاب الإدارة ا,ا+ة تسميات 
أو العائد � أموال أصحاب ا,°وع، وهو مقياس ,دى كفاءة العـامل� @ اسـتغلال ، الصافية

  .أموال �لة الأسهم، وتو+د الأرباح الr يرضون بها

  : ويتم حساب العائد D حقوق ا*لكية با*عادلة ا�اKة

  

  
  

  .ح، ذلك ا�زء من الأرباح ا,حاسبية اUاصة µملة الأسهم العاديةويقصد بصا@ الرب

  ): 1(مثال 
ألـف جنيـه بعـد دفـع الـúائب وا,ـصاريف  40بلغت الأرباح الصافية لإحدى ال°Öت 

 ألف سـهم 20 منها ،)جنيه( ألف سهم 100أما Íموع حقوق �لة الأسهم فقد بلغت ، الأخرى
  . حقوق ا,لكيةجد العائد �، %10 تربح ،Ðتاز

  : اPل

  العائد � حقوق ا,لكية 

  100×  اUاص µملة الأسهم العادية) بعد دفع الúائب(صا@ الربح= 

  حقوق �لة الأسهم العادية                                      

   جنيهX 10% = 2000ألف  20=  =ئد الأسهم ا,متازة
  ألف جنيه 80= ا ًألف20 – ألف100= حقوق �لة الأسهم العادية 

   100×  صا@ الربح بعد دفع الúائب   = العائد � حقوق ا,لكية 
   حقوق ا,لكية                                        
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  %5.47=  2-40= العائد � حقوق ا,لكية 
                    80   

ا ًصـافيا ًأي أن ³ جنيه من أموال �لة الأسهم مـستثمر @ موجـودات الـ°«ة، يـو� رµـ
  .اً قرش47.5مقداره 

  : العائد D رأس ا*ال

، )ROA( أو العائد � إÃاw الأصول ،)ROI(و" تسميات Åتلفة مثل العائد � الاستثمار 
  .وهو مقياس آخر ,دى كفاءة ال°«ة والعامل� فيها � استغلال ا,وجودات 9و+د الأرباح

  : ويمكن إ�اد العائد D رأس ا*ال باستخدام ا*عادلة ا�اKة 

    

  

  

 حيـث يعـÊ ،منهـا الاسـتهلاك ا,ـ�اكما ً الأصول ÅـصومwاإÃ،  ويقصد بصا@ الأصول
ا�واب عـن قـدرة ا�نيـه الواحـد ا,ـستثمر @ موجـودات الـ°«ة � kقيـق الـربح الـصا@ 

  .)ا,حاس¦(

  ):2(مثال 

وÍموع صـا@ الأصـول ،  ألف جنيه80إذا Fن الربح بعد دفع الúائب @ إحدى ال°Öت 
  . ألف جنيه400تساوي ) Íموع الأموال ا,ستثمرة(

  .� رأس ا,ال احسب العائد :ا*طلوب

   100×  صا@ الربح بعد دفع الúائب= العائد � رأس ا,ال 

  صا@ الأصول                                      

 = 000.80 ×100   
400.00   

 =20%  

   100× صا@ الربح بعد دفع الúائب  = العائد � رأس ا,ال 
                                                   صا@ الأصول 
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  : يقاس العائد � السهم بأحد ا,قاييس ا9ا+ة

  :نصيب السهم العادي من الأرباح ا*حققة •

 لأنـه ؛، وهـو مقيـاس مهـم)Earning Per Share(للäمـات ا ً اختصارEPSويرمز " بالرمز 
وتبـذل الـ°Öت جهـدها لزيادتـه، حيـث إنـه مـن ، � عوائد السهم بـشi =ما ً مؤ�ييعط

ويمكن استخراج نـصيب ، العوامل الr ير«ز عليها �لة الأسهم عندما يفكرون ب°اء الأسهم
  :، باستخدام ا*عادلة ا�اKة)قبل توزيعها(ا*حققة السهم من الأرباح 

  

  

  

  

  ): 3(مثال 

وبلغـت أربـاح الـ°«ة @ ،  ألـف سـهم400إذا Fن عدد الأسهم العادية لإحدى ال°Öت 
  .EPSا,طلوب حساب ، جنيه ألف 100نهاية العام 

  

  

  

  

 =100  ×100  =25%  
 400  

  :DPS نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة

  

  

  

  =نصيب السهم العادي من الأرباح ا,حققة 
  100×           صا@ الربح اUاص µملة الأسهم العادية 

  سهم                   عدد الأ
 

  = نصيب السهم العادي من الأرباح ا,حققة 
   100×          صا@ الربح اUاص µملة الأسهم العادية  

              عدد الأسهم 
 

  = نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة 
     الأرباح ا,عدة للتوزيع � ا,ساهم�

  عدد الأسهم العادية
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ا ً، ويعتـÊ مقياسـ)Dividends Per Share(وهو اختصار للäمـات ) DPS(ويرمز " بالرمز 
لقاء وجـود هـذا ) أرباح(س ما سوف �صل عليه ا,ساهم من نقود ايق، آخر من مقاييس السوق

  :ويمكن استخراجه كما ي�، السهم @ �فظته

  

  

  

  ): 4(مثال 

وÖنـت القيمـة ، � �لـة الأسـهم العاديـةا ًأرباحـ% 17إذا قررت إحدى ال°Öت توزيـع 
  فما هو نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة؟، اً واحداًالاسمية للسهم العادي جنيه

  : اPل

 نـسبة ا9وزيـع ا,علـن xالقيمة الاسمية للسهم = نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة 
  عنها

  .جنيه% 17 = 1×% 17= 

 نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة أقل من نصيب السهم العـادي وçب ملاحظة أن
 وÀنما kتجـز ، لأن ال°«ة =دة لا توزع ³ الأرباح ا,حققة � ا,ساهم�؛من الأرباح ا,حققة

 أن يكون العائـد � الـسهم –نادر   وهذا إجراء–إلا أنه من ا,مكن ، منها Fحتياطياتا ًجزء
 ا,وزعة أكÊ، إذا قامت ال°«ة بضم الأرباح ا,حتجزة إZ الأرباح ا,حققـة العادي من الأرباح

  .ووزعت ا,جموع

  :الريع الجاري للسهم

إذ يقـيس قـدرة ا�نيـه ا7ي  ؛يعÊ هذا ا,قياس عن وجهة نظر ا,ستثمر �و تقيـيم الـسهم
استخراجه با,عادلـة  ويمكن ، � تو+د الربح–  @ حالة �ائه–للسهم ا ًسيدفعه ا,ستثمر ثمن

  :ا9ا+ة

  

  

  

  = اح ا,وزعة نصيب السهم العادي من الأرب
   نسبة ا9وزيع ا,علن عنها×          القيمة الاسمية للسهم 

 

   100× نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة = الريع ا�اري للسهم 
                             القيمة السوقية للسهم العادي
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  ): 5(مثال 

 احـسب، ات جنيهـ4، ويباع @ الـسوق بــ %17إذا Fن السهم العادي من الأرباح ا,وزعة 
   .الريع ا�اري 7لك السهم

   100×  نصيب السهم العادي من الأرباح ا,وزعة= الريع ا�اري للسهم 

  اديالقيمة السوقية للسهم الع                     

 =17.0  ×100%  
      4   

 =4.3 %  

فإذا زادت القيمـة الـسوقية ، وهناك علاقة عكسية ب� الريع ا�اري للسهم والقيمة السوقية
والسبب هو أن القيمة الـسوقية �ـددها =مـل ، والعكس صحيح، للسهم هبط الريع ا�اري "

 متقلبـة خـلال ا9عامـل  فـÄ؛ وتتمg هذه القيمة بعـدم الاسـتقرار،)العرض والطلب(السوق 
ºما ي�؛ا+و Zا يؤدي إÐ :  

من خلال توقعات ا,ستثمرين �تائج الأعمال ،  إ=دة تقييم سمعة ال°«ة ومر«زها ا,اw:أولا
فقـد يكـون ، ات ب� مستثمر وآخرلاختلاف ا9وقعا ًونظر، والأرباح الr ستوزعها ةالتشغيلي

 إZ ا9ـأث� � ارتفـاع ي Ðا يؤد؛§دم مصالح بعضهمعات فرصة 9ضخيم ا9وقعات الr ئشالل
  .أسعار الأسهم أو نقصانها بصورة مبالغ فيها

فـø حالـة الكـساد يـؤثر ،  تتأثر القيمة السوقية با�الة الاقتصادية الr يمر بها السوق:اًثاني
 .ا9ضخم � أسعار الأسهم

  :الريع لفترة الاقتناء

فـÄ ، قيمة السوقية للأسهم kددها ميfنيكيـة العـرض والطلـبً    كما ذكرنا سابقا، فإن ال
ºولكن توقعات ا,ستثمرين ، ب� الارتفاع والا±فاض @ أسعارها، متقلبة خلال ا9عامل ا+و

ًتدفعهم أحيانا لاقتناء الأسهم؛ انتظارا لارتفاع أسعارها ًفإذا اش�ى مستثمر سهما بسعر معـ�، ، ً

  = فإن العائد لف�ة الاقتناء eذا السهم ،  بعد ذلكواحتفظ به لف�ة ثم باعه
   100× نصيب السهم من الأرباح ا,وزعة ) +  سعر ال°اء–سعر اyيع  (

      سعر ال°اء              
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  ):6(مثال 

وخـلال مـدة ا ًجنيهـ 12  جنيهات، ثم بعته بعد ف�ة بــ10بـ ا ً� فرض أنك اش�يت سهم
،  جنيهـات5من قيمته الاسـمية اyالغـة % 20بمقدار ا ً«ة أرباحاحتفاظك بالسهم، وزعت ال°

  . الريع لف�ة الاقتناءاحسب

  : اPل

 = )12-10 + (20 %×5(  ×100%  =30%  
                10   

 يـصبح ،خلال ف�ة الاقتناء، فإن الريع لف�ة الاقتنـاء للـسهما ً أما إذا لم توزع ال°«ة أرباح 
  . وسعر اyيع فقطالفرق ب� سعر ال°اء

3.2 !���  �Wא��6�J0אP���5Q�,0!�א�
�א0

أهميـة ا�قـة @ تقـديره، و«ـذلك طـرق و، )وÃعها عوائد(أوضحنا حÞ الآن مفهوم العائد 
يهمه أن يتأكد مـن حـصو" ،  إن ا,ستثمر ا7ي أنفق الأموال � ا,°و=ت الاستثمارية.قياسه

كمـا أن عـدم ،  لأن أي شك �يه @ ذلك يسبب " القلق؛)أي صا@ ا9دفق ا�قدي(� العائد 
ا ًتأكده من حجم العائد أو زمن حصو" عليه، أو عدم تأكده من انتظام العوائـد، يـسبب " قلقـ

  .)ا,خاطرة(هذا القلق هو  ،ا�إضافي

  : تعريف المخاطرة

وبالنـسبة للمـستثمر يمكـن ، هبـkدث ا,خاطرة عند توقع حصول حـدث غـ� مرغـوب 
 من ا9عريف السابق نفهم أن ا,خاطرة تتعلـق ."احتمال ا9عرض Uسارة أو إصابة: "تعريفها بأنها

إذا اسـتثمرت أموالـك @   مثلا.بفرص، أو ظروف وقوع بعض الأمور، أو الأحداث غ� ا,رغوبة
  . فإنك §اطر � أمل kقيق =ئد ترA به،ا,تاجرة بالأسهم

دعنا نف�ض أن أحد ا,ستثمرين اش�ى ، eا ا,وجودات ا,ا+ةو9وضيح ا,خاطر الr تتعرض 
نـسبة العائـد ا,توقعـة عليهـا ¶  وÖنـت،  جنيه50000سندات حكومية قص�ة الأجل بقيمة 

 مـن ة@ هذه ا�الة يمكن تقدير معدل العائد � الاستثمار بدقة كب�ة بل وتامة، وخا+، 10%
ل°«ة بدأت أعماeـا للتـو @ إنـشاء ا ًستثمر نفسه اش�ى أسهم ولكن لو أن ا,ا،�ا,خاطرة نسبي

 فإنه سيكون مـن غـ� ا,مكـن kديـد معـدل العائـد � ،مصنع لإنتاج ا,خصبات الزراعية
 قـد يكـون بإمfنـه فقـط kليـل الاسـتثمار لبـ، كما حصل @ ا�الة الأوÕ، الاستثمار بدقة
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و� الواقـع قـد يكـون معـدل ، %20 الإحصائية هو وا9وصل إZ أن العائد ا,توقع من ا�احية
�  .ا� الآن يمكننا اعتبار الأسهم خطرة نسبي.العائد الفع� أكÎ من ذلك أو أقل بكث

ندرك أن Åاطر الاستثمار ترتبط باحتمال حصول ا,ستثمر � ما هو أقل ، وبناء � ما سبق
 Fن الاستثمار أكـÎ ،د متدنية أو خسارةوهكذا �ما زادت فرص kقيق عوائ، من العائد ا,توقع

  .خطورة

  :)Probabilities distribution(توزيع الاحتمالات 

مع kديد احتمـال لـi ، قائمة Ãيع ا�تائج أو الأحداث ا,مكنة، يقصد بتوزيع الاحتمالات
: ول ربما يقـيا,تنبئ ا�و: مثال، وتعرف الاحتما+ة بأنها فرصة حدوث ال	ء، نتيجة أو حدث

وÀذا أمكن إعـداد قائمـة ، %60وعدم سقوطها بنسبة ، %40بنسبة ا ً�تمل سقوط الأمطار غد
 فـإن هـذه القائمـة وتم kديد نسبة احتمال حدوث لi منها،، ùميع الأحداث وا�تائج ا,مكنة

 ðتس rرصاد ا�وية بالنسبة ,ثال الأ."توزيع الاحتمالات"¶ ال ،lيمكـن إعـداد ا9وزيـع الآ 
  :للاحتمالات

  )2(الاحتمال  )1(اjتيجة 

  %40= ر 4 سقوط الأمطار

  %60= ر 6 عدم سقوط الأمطار

 1 100%  

، أو )واحـد صـحيح (1.0كما نلاحظ @ ا,ثال أن Íمـوع الاحتمـالات لابـد وأن يـساوي 
100%.  

 فلو .ا,مكن kقيقها من استثمار مع�) العوائد(kديد الاحتمالات للنتائج ا ًويمكن أيض
wودفعـات الفائـدة هـذه ، فإنه يتوقع ا�صول � فائدة عليه، قام أحد الأشخاص ب°اء سند ما

   :إن اjتائج ا*حتملة من هذا الاستثمار > .¶ العائد � استثماره
  .أن من أصدر السند سيدفع الفوائد عليه .1
 .أن من أصدر السند لن يدفع الفائدة عليه .2
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و�ما زادت ، ام من أصدر السند بدفع الفوائد، زادت خطورة السندفäما زاد احتمال عدم قي
  : نهإ وهكذا يمكن القول .ا,خاطرة، وجب أن يكون معدل العائد � السند أ�

 لأن حالـة ؛�ما قل عدد الاحتمالات ا,توقع مواجهتها كنتائج، أصـبح الوضـع أفـضل •
  .ستكون أقل) ا,خاطرة(عدم ا9أكد 

لأن ؛ هبـحتمالات ا,توقع مواجهتها كنتائج، أصبح الوضع غ� مرغوب �ما زاد عدد الا •
Êحالة عدم ا9أكد ستكون أك. 

 لأن عـدم ؛أي زاد �انسها وقل تشتتها، أصبح الوضع أفـضل، �ما ازداد انتظام ا�تائج •
 .ا9أكد ا�اتج عن عدم ا9جانس @ ا�تائج سيكون أقل

و� الـرغم مـن ، عملون � ا,بادلة ب� العوائد وا,خاطريا ًإن ا,دير ا,اw وا,ستثمرين أيض
إلا أن العائـد الكبـ� � مـ°وع معـ� ، تفضيلهم للمشاريع =+ـة العوائـد قليلـة ا,خـاطر

 وهذا يعتمد � عمـق خـÊتهم @ Íـال ا،�يشجعهم � القبول به، إذا Fنت ا,خاطرة =+ة نسبي
  .ات وا,علومات الأخرى الr تتوفر �ى أي منهملإمfنومدى ا، ثمار وÐارستهم "الاست

�4.2�y���
ل�א�!��
�א0!��(�@QW�� �

ويــستخدم توزيــع ، وهـو القيمــة الوسـطية 9وزيــع الاحتمــالات للنتـائج ا,حتمــل حـدوثها
وللتوضـيح نفـ�ض وجـود ، الاحتمالات ,قارنة Åاطر مق�حـات الاسـتثمار لاختيـار أفـضلها

ومتوسـط ا9ـدفقات ،  جنيـه عليـه1000 %هما يتطلب إنفاق ،ستثمارم°وع� مق�ح� للا
، %10 فـإذا Fن معـدل اUـصم .و,دة ثلاث سنواتا � جنيه سنوي500ا�قدية ا,توقعة لi منها 

   :اًفإن صا@ القيمة ا�ا+ة لäيهما ستكون متساوية أيض

  

  

  

ون تفضيل مـ°وع � آخـر؟ @  ا,°وع� @ العائد، �ول دي هل تساو:والسؤال الآن هو
 و9حقيـق هـذا . هذا السؤال دون معرفة أيهما أكÅ Îاطرةنا�قيقة، إنه من الصعب الإجابة ع

 والعائـد هنـا هـو ،عبارة عن إحلال آلة قديمة بأخرى جديـدة) أ(نف�ض أن ا,°وع ، ا,طلب

  ً جنيها243.5 = 1000 –) 2.487 (500= صا@ القيمة ا�ا+ة للاستثمار 
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فهو �اء آلة جديـدة تنـتج ) ب(وفورات @ ا,واد اUام ا,ستخدمة عند التشغيل، أما ا,°وع 
  .ومستوى الطلب ا,توقع � هذه السلعة ا�ديدة غ� مؤ«د، سلعة جديدة

، اً@ حالــة كــون الــسوق مزدهــرا ًســيكون مرتفعــ) أ(إن الطلــب � منتجــات ا,ــ°وع 
 لقـد .)ب(بالنسبة للم°وع نفسه وتوقعاتنا أن يكون ال	ء ، @ حالة الانكماشا ًومنخفض

وقـد توصـلنا إZ هـذا الـرقم ،  جنيـه500سط ا9دفقات السنوية لé ا,ـ°وع� ذكرنا أن متو
  : عندما قمنا باUطوات ا9ا+ة

  : قدرنا العائد ا,توقع kت ³ حالة من حالات السوق الآتية: أولا

  :ب ،اqدول ا�ا± يوضح تقدير العوائد ا*توقعة، وفق حالات السوق للم�وعb أ

 اPالة t السوق  عائد السنوي باqنيهال

  )ب(ا,°وع   )أ(ا,°وع 

 صفر  400 انكماش

 500  500 =دي

 1000  600 ازدهار

 1500  1500 ا,جموع 

وقد دلت ا,ـؤ�ات ،  قدرنا احتمالات حدوث ³ حالة من حالات الاقتصاد @ السوق:اًثاني

أو  (0.2 @ الـسوق هـو ل حدوث انكمـاشالاقتصادية الr استخدمناها @ تنبؤاتنا، أن احتما

 لاحـظ ،%)20أو  (0.2 أما @ حالة الازدهار فهو ،%)60أو  (0.6و� ا�الة العادية هو ، %)20

  .%100أن Íموع الاحتمالات هو 

، ورتبناهـا @ ا�ـدول )العوائـد( قمنا µساب ا,توسطات ا,رجحة للتـدفقات ا�قديـة :اًثا�

 إن .نا � الوسط ا,رجح لi ا�تائج kـت ³ الظـروف، حصل)4( وعند Ãع العمود رقم، wاا9

  .للتدفقات ا�قدية) Expected Value(هذا الوسط ا,رجح يمكن تعريفه بأنه القيمة ا,توقعة 
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  :ب ،اqدول ا�ا± يوضح حساب ا*توسطات ا*رجحة للتدفقات اjقدية للم�وعb أ

اPالة الاقتصادية   مقÃح الاستثمار
)1(  

 حدوث احتمالات
 t حالة Ò

  )2(السوق 

اjتيجة 
عند ) العائد(

حدوث اPالة 
)3(  

القيمة ا*توقعة 
للتدفقات 

  )2x3(اjقدية 

   جنيه800  جنيه400 0.2 انكماش )أ(ا,°وع 

  300  جنيه500 0.6 =دي 

ً جنيها120  جنيه600 0.2 ازدهار 
  

   1.0   500  

  صفر صفر 0.2 انكماش )ب(ا,°وع 

  300 500 0.6 =دي  

  200 1000 0.2 ازدهار 

   1.0   500  

5.2 &�6�J0س�א���W�  

،  فإن اUطر يكـون أقـلا،ًذكرنا @ ا,ثال السابق أنه �ما Fن توزيع الاحتمالات أكÎ إحfم
  أو مدى اتساعه؟،  للعوائدwاا9وزيع الاحتم) ضيق(والآن كيف نقيس مدى إحfم 

  : يمكن قياس ا,خاطرة @ حا�9

  :قياس ا*خاطرة t حالة ا�أكد من اjتائج: الأو§

أي مـن خـلال ، وهذا يصعب ا�صول عليه إلا بناء � معلومات مؤ«دة حصلت @ ا,ا÷
  .مشاريع سابقة

  :t حالة عدم ا�أكد من اjتائج: ا�انية

°«ة ولكن يمكن تقدير احتمال حدوثها بناء � تقديرات ال،   أي أنها غ� معروفة بدقة
 بالإضافة إZ إحساس ا,ـدير ا,ـاw ،وا9غ�ات الr تتوقع حدوثها @ ا,ستقبل، وخÊتها السابقة
  .وخÊته و«فاءته
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  : قياس المخاطرة في حالة التأكد

، يمكـن أن )العوائـد(أن قياس ا,خاطرة @ حالة ا9أكد ا9ام من ا�تائج  -قبل قليل  -ا 1بين
مقيـاس "و7لـك فإننـا نـستخدم ، دة وفعليـة حـصلت @ ا,ـا÷ًيتم بناء � معلومـات مؤ«ـ

أما إذا ، ، إذا Fنت ا,توسطات ا�سابية لعوائد ا,°و=ت ا,راد ا,فاضلة بينها متساوية"التشتت
  .فالأفضل استخدام معامل الاختلاف لقياس العوائد ا,راد مقارنتها، Fنت غ� متساوية

  : معامل الاختلاف

م لقياس ا,خـاطرة لـi وحـدة مـن وحـدات العائـد، �ـسوبة � أسـاس وهو أداة تستخد
  :  ومقسومة � العائد ا,توقع،الا�راف ا,عياري

  

  
  

أكـÎ منطقيـة ا ًإن معامل الاختلاف يوضح مستوى ا,خاطرة لوحدة العائد، وهو يوفر أساسـ
  . الاختلاف، زادت ا,خاطرةرتفع معاملابمعJ أنه �ما ، للمقارنة ب� ا,شاريع لاختيار أفضلها

  ): 7(مثال 

اش�ت إحدى �Öت ا�فط العاملة @ السودان قبل )س سنوات م°وع� 9صنيع زيوت 
بـأن العوائـد الـسنوية لـi ا ً علم.وأرادت أن تعرف أي ا,°وع� Fن أكÎ خطورة، التشحيم

  : )بملاي� ا�نيهات( وخلال تلك الف�ة Fنت كما ي�،منهما

  )ب(ا*�وع  )أ(�وع ا*

20 15  

35 10  

25 20  

30 25  

40 35  

150 105  
  : � اعتبار أن

  .معامل الاختلاف= م 

  %100×            الا�راف ا,عياري      =        معامل الاختلاف 
  )ا7ي هو معدل العوائد(   ا,توسط ا�سا� 
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  .العائد خلال السنة الواحدة أو عدة سنوات= ع ن 
  .ا,توسط ا�سا� للعوائد خلال ف�ة اUمس سنوات= ع ي 

  .عدد السنوات= ن 
  .ا9باين = 2ت

  .الا�راف ا,عياري= ح م 
  .لاحظ أن ا�ل ا7ي نتبعه ما هو إلا طريقة إحصائية

  : اPل
  .)ب(وا,°وع ) أ(إçاد ا,توسط ا�سا� لعوائد ا,°وع : اRطوة الأو§

  .30 = 150/5=  ع ي :)أ(ا,توسط ا�سا� لعوائد ا,°وع 
  .21 = 105/5= ع ي : )ب(ا,توسط ا�سا� لعوائد ا,°وع 

ل بـ، سابي� Åتلفان، فإننا لا نستخدم @ هذه ا�الة مقياس التـشتتوبما أن ا,توسط� ا�
  : )م(نقوم µساب معامل الاختلاف 

  x100%مح =م 

   يع       

  .حساب ا9باين للم°وع أ = :اRطوة ا�انية

   30 = يع 

  2) ع ي –ع ن (  ع ي - ع ن  ع ن

20   -10  100  

35  5  25  

25   -5  25  

  صفر  صفر  30

40  10  100  

  250  جموعا*  
   2) ع ي–ع ن  = (2ت= معادلة ا9باين 

   ن
  50=  250 = 2ت
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 5  
ومـن ثـم ، هـو ا�ـذر ال�بـيè للتبـاينا,عيـاري ا7ي  استخراج الا�راف :اRطوة ا�ا�ة

  .نستخرج معامل الاختلاف
  7.07 = 50= ا9باين ) = ح م(الا�راف ا,عياري 
  x 100% = 33.57% 7.07=  مح ) = م(معامل الاختلاف 

   30 يع  
  %23.57= إذن معامل الاختلاف 

  21 = يع : )ب(ا,°وع 
  

  2) ع ي –ع ن (  ع ي-ع ن  ع ن

15  -6  36  

10  -11  121  

20  -1  1  

25  4  16  

33  12  144  

  318  ا,جموع  

  :  Ôسب معامل الاختلاف للم�وع ب ويكون، نفسهاوباRطوات السابقة

  

  

  

  6.63=  318 = 2ت
            5   

  7.97 = 63.6= ا9باين ) = ح م ( ا*عياريفالاÔرا

  100x  = %95.37% 97.7=  مح ) = م (معامل الاختلاف

   21     يع                            

  %37.95= إذن معامل الاختلاف 

   2) ع ي–ع ن  = (2ت= معادلة ا9باين 
                            ن
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 وÅـاطره .)ب(Fن أقل من مثيله @ ا,ـ°وع ) أ(نلاحظ أن معامل الاختلاف @ ا,°وع 
ومثـل هـذه ،  وبا9اw فإن أربـاح ا,ـ°وع الأول وجـب أن تكـون أ� مـن ا�ـا¯.أقلا ًأيض

 ؛ تـشجع ا,ـستثمرين � قبوeـاا،� وÅاطره قليلة نـسبيا،ًا,شاريع الr يكون فيها العائد مرتفع
أفـضل مـن ) أ( وخلاصة القول إن ا,°وع .حيث من طبيعتهم أن يوازنوا ب� العوائد وا,خاطر

،  مثـل فـ�ة اسـ�داد ا,بلـغ الأصـ� للاسـتثمار،عند الأخذ بالاعتبارات الأخرى) ب(ا,°وع 
  .وصا@ القيمة ا�ا+ة ا,حسوبة وغ�ها

  :قياس المخاطرة في حالة عدم التأكد

،  معتمـدين � بيانـات تارÑيـة معروفـة ومؤ«ـدة،@ مثا�ا السابق قمنا بقيـاس ا,خـاطرة
 إن الا�راف ا,عياري لوحـدات العوائـد لفـ�ة . أكÎ خطورةFن) ب(وتوصلنا إZ أن ا,°وع 

yö راف معياري للمستقبل، و� بعض الأحيـان يـستخدم كتقـدير ا ًماضية�F ما يستفاد منه
  . لأن ا9باين Ðكن أن يتكرر؛ولقياس ا,خاطرة ا,صاحبة "، للعائد ا,توقع لف�ة قادمة

  :المبادلة بين المخاطر والعوائد

ومع ذلك فهـم يتطلعـون إZ العوائـد ، يكرهون ا,خاطر -بطبيعتهم  -عض ا,ستثمرين إن ب
كان الأمر بالنسبة للمـستثمر العـادي أو أوسواء ،  للمخاطرةةا,رتفعة للاستثمارات الأقل عرض

فـإن �يهمـا مهتمـان بتحقيـق أ� الأربـاح الـr تعـود علـيهم و� ، ا,دير ا,اw @ �«ة مـا
 وهكذا تـؤثر ا,خـاطرة . بدل ا,خاطرة الr يتحملونها لقاء تعريض أمواeم للمخاطرا,ساهم�،

  .� عملية ا§اذ القرارات ا,ا+ة @ ال°Öت

&�6�J0�2אع�א��W� �
  : المخاطر نوعان

  .Åاطر قابلة للتنويع .1
  .Åاطر غ� قابلة للتنويع .2

 Êد ذاتها  -ا,خاطر القابلة للتنويع لا تعتµ- ة كبäة للمستثمرمش� لأنه سيعمل � ا�د ؛
 ا،ً يكون معامل الارتبـاط بـ� ³ منهـا متباعـد،من خلال الاستثمار @ مشاريع Åتلفة، منها

yن معامل الارتباط ب� عـدة مـشاريع سـاF ماäن ذلـك أفـضلا،ًفF  ، ذلـك هـو أن �وتفـس
، ربـاح @ مـ°وع آخـرقد تكون مواتيـة 9حقيـق الأ، الظروف الr تؤدي إZ خسارة م°وع
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 فإن مثـل ،و� العموم، اًبعض بأن فرص الاستثمار تعوض بعضها ا من وجهة ا�ظر القائلةًانطلاق
  .هذه ا,خاطر يصعب ا9نبؤ بها أو السيطرة عليها

مثـل ،  أما ا,خاطر غ� القابلة للتنويع فÄ سيئة بـا�ظر إZ عـدم إمfنيـة ا9خلـص منهـا
قص�ة الأجل ا,عرضة ,ثل هذه الأخطار والأسهم والأوراق ا,ا+ة àيعـة الاستثمار @ السندات 

  .ا9قلب @ أسعارها السوقية

6.2]J~���m�Hh��(Inflation Effect)Wא� �

 وخفـض ، لأنه يعمل � تآ³ القوة الـ°ائية للعملـة؛للتضخم تأث� مهم � أسعار الفائدة
 جنيـه @ 1000نف�ض أنك اسـتثمرت ، ضيح ذلكو9و، معدل العائد ا�قيþ � الاستثمارات

 جنيه، و� 1050ا,بلغ سيصبح @ نهاية السنة ، %�5اء سندات تستحق بعد سنة بسعر فائدة 
،  نفـسها، وأنه يؤثر � Fفة بنود ا,gانية بالنسبة%10فرض أن معدل ا9ضخم خلال السنة هو 

فـإن ألـف زجاجـة عـص� ، اً واحـداً جنيهـفلو Fن سعر زجاجة عص� الفاكهة @ بداية السنة
 جنيه @ بداية السنة يش�ي ألـف 1000مبلغ الـ ، وعليه،  جنيه @ نهاية السنة1100ستäفك 

فإن الــ ، وهكذا،  زجاجة @ نهاية السنة955 سوى ي جنيه لا يش�1050ولكن مبلغ ، زجاجة
 ؛Fفية للتعويض عـن ا9ـضخم لن تكون @ هذه ا�الة ، الr حصلت عليها كفائدةاً جنيه50

7لك Fن من الأفضل لك لو اش�يت زجاجات العص�، أو أي مادة يمكن §زينهـا Fلأرض أو 
  .من �اء السندات أو الشقق أو غ�ها بدلا، اUشب

ويـضعون @ اعتبـارهم ،  � دراية تامة بتأث� ا9ضخم � أمـواeم-  =مة- إن ا,ستثمرين
� أساس معدل ا9ضخم ا,توقع خلال مـدة " علاوة ا9ضخم"ل حساب عندما يقرضون الأموا

  .السند

¶ علاوة يضيفها ا,ـستثمرون إZ معـدل العائـد الفعـ� اUـاw مـن " علاوة ا�ضخم"إذن 
، %3فـإذا Fن سـعر الفائـدة الفعـ� ،  ,قابلة ا9ضخم ا,توقع خلال مدة زمنية معينـة؛اUطورة

 مـثلا -فإن سعر الفائدة ا,عروض � الـسندات ، ل السنة القادمةخلا% 4وا9ضخم ا,توقع هو 
  .%7و,دة سنة واحدة سيكون  -

إن معدل ا9ـضخم ا,ـضاف إZ ، و� سبيل ا,ثال، كذلك ا9أث� نفسه @ استثمارات بديلة
وليس معدل ا9ضخم ا,حسوب عـن فـ�ة ،  معدل ا9ضخم ا,توقع @ ا,ستقبلو ه،سعر الفائدة

ستـضاف إZ % 6@ ا,ستقبل، فإن الــ % 6فإذا توقع ا,ستثمرون معدل تضخم بمقدار ، ةيماض
wسعر الفائدة ا�ا.  
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 معـدل ¶،  فإن عـلاوة ا9ـضخم ا,ـضافة إZ سـعر الفائـدة و,ـدة سـنة،وبناء � ما سبق
ا,توقع  فإن معدل ا9ضخم ، سنة20وÀذا Fنت مدة السند ، ا9ضخم ا,توقع خلال السنة القادمة

  .هو خلال الع°ين سنة القادمة

مع ا,عدلات الk rققت  -إZ حد كب�  -إن ا9وقعات اUاصة با9ضخم ا,ستقب� م�ابطة 
فإن ا,ـستثمرين سـيميلون ، فإذا Fن معدل ا9ضخم قد زاد @ شهر ما، خلال السنوات السابقة

 س يد أسعار الفائدة kت تأث� ا9ـضخم، 7لكا ًإZ رفع توقعاتهم بشأن ا9ضخم ا,ستقب�، وتبع
  .ولكن ذلك ينطوي � Åاطرة

  

* * *  
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