
King Faisal University 
 جامعة الملك فٌصل

Deanship of E-Learning and Distance Education 

م عن بعدٌكترونً والتعللعمادة التعلم الإ  
1 [        ] 

 جامعة الملك فٌصل

 عمادة التعلم الإلكترونً والتعلٌم عن بعد

  

1 

 

 
 

 ( 2)الإدارة المالية
 الدكتور نور الدين خبابه

 
 

 

 



King Faisal University 
 جامعة الملك فٌصل

Deanship of E-Learning and Distance Education 

م عن بعدٌكترونً والتعللعمادة التعلم الإ  
2 [        ] 

 الرابعة عشر المحاضرة
 الجزء الأول 

 تقييم السندات والأسهم
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 تقييم السندات والأسهم

 :ٌهدف هذا الفصل إلى

 توضح كٌفٌة استخدام مفهوم القٌمة الزمنٌة للنقود فً تقوٌم السندات

 .والأسهم

تحدٌد التدفقات المرتبطة بالسندات. 

 تقوٌم التدفقات النقدٌة المرتبطة بالسندات باستخدام أسلوب خصم التدفقات

 .النقدٌة

تحدٌد التدفقات النقدٌة المرتبطة بالأسهم. 

تقوٌم التدفقات النقدٌة للأسهم. 
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 تقييم السندات والأسهم

 :تقوٌم السندات

 تتمٌز السندات بسهولة تقوٌمها مقارنة بالأوراق المالٌة الأخرى وذلك لسهولة

 .بهاتقدٌر التدفقات النقدٌة المرتبطة 

لتحدٌد قٌمة السند لابد من توفر العناصر التالٌة: 

عدد الفترات المتبقٌة لانقضاء أجل السند. 

القٌمة الاسمٌة للسند. 

ًمعدل الفائدة الاسم. 

معدل الفائدة الفائدة السوقً على السندات المشابهة. 
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 تقييم السندات والأسهم

 :وٌمكن حساب قٌمة السند بالصٌغة التالٌة

 

 :حٌث

PVB =القٌمة الحالٌة للسند 

I = (القٌمة الاسمٌة للسند× معدل الفائدة الاسمً )قٌمة الفائدة الاسمٌة للسند 

Pn =القٌمة الاسمٌة للسند 

R =معدل العائد المطلوب على الاستثمار فً السند 

n =عدد الفترات حتى الاستحقاق 

t = حتى  1الفترات وتترامح منn 
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 تقييم السندات والأسهم

 :مثال

 ريال 1000= ترغب شركة فً الحصول على مبلغ 

 ً10= معدل الفائدة الاسم% 

 10= معدل الفائدة الفائدة السوقً على السندات المشابهة% 
 

 :بتطبٌق المعادلة السابقة
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 تقييم السندات والأسهم

 :ملاحظة

 ( ريال 100)منتظمة =  10إلى السنة  1من السنة ( الفوائد)التدفقات النقدٌة

 (4رقم )وٌستخدم لها الجدول المالً 

 عند السنة العاشرة ٌستخدم له ( قٌمة السند فً نهاٌة الفترة)التدفق النقدي

 (3رقم)الجدول المالً 

 

)144.6100()3855.01000(10005.38546.614 =قٌمة السند  PVB
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 تقييم السندات والأسهم

 :تقوٌم الأسهم الممتازة

 الأسهم الممتازة مع السندات فً أنها تحمل عائداً ثابتاً تتشابه. 

 من خلال الجمعٌة )لا ٌشارك حملة الأسهم الممتازة فً إدارة الشركة

 ,(العمومٌة

للأسهم الممتازة أولوٌة فً الأرباح الموزعة عن الأسهم العادٌة. 

للأسهم الممتازة أولوٌة عند تصفٌة الشركة الموزعة عن الأسهم العادٌة. 

 (.أبدٌة)لٌس للأسهم الممتازة موعد استحقاق مثلها مثل الأسهم العادٌة 
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 تقييم السندات والأسهم

 :حساب قٌمة الأسهم الممتازة

ٌتم حساب قٌمة الأسهم الممتازة عن طرٌق خصم الأرباح المستحقة بالصٌغة 

 :التالٌة

 

 

PVP= القٌمة الحالٌة للأسهم الممتازة. 

D= الربح الموزع على السهم الممتاز. 

R= معدل العائد المطلوب 
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 تقييم السندات والأسهم

 :إذا كانت: مثال

  ريال للسهم 8الأرباح الموزعة للأسهم الممتازة. 

 10= معدل العائد المطلوب.% 

 =  بتطبٌق المعادلة السابقة فإن قٌمة الأسهم الممتازة 
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 تقييم السندات والأسهم

 :مثال

 ريال 120= إذا كان السعر الحالً للسهم الممتاز. 

 ريال للسهم 10= الأرباح الموزعة. 

ما هو معدل العائد المطلوب على السهم: المطلوب: 

 

 : المعادلة السابقة كالتالً مٌحسب معدل العائد المطلوب 
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 تقييم السندات والأسهم

 :من خصائص الأسهم العادٌة: تقوٌم الأسهم العادٌة
 

 .التدفقات النقدٌة للأسهم العادٌة غٌر معروفة مسبقاً  -1

 (أبدٌة)فترة الاستحقاق على الأسهم العادٌة غٌر محددة  -2

 صعوبة تحدٌد معدل العائد المطلوب -3

 :ٌمكن تقٌٌم الأسهم العادٌة بالصٌغة التالٌة

P0 =سعر السهم العادي 

Dt =الربح الموزع فً نهاٌة الفترة الأولى. 

R =معدل العائد المطلوب على الاستثمار. 
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 الرابعة عشر المحاضرة
 الجزء الثاني

 هيكل رأس المال والرفع المالي
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 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :مقدمة

ٌهدف هذا الفصل إلى تحدٌد هٌكل رأس المال الأمثل الذي ٌزٌد من القٌمة 

 :السوقٌة للمنشؤة من خلال الإجابة على الأسئلة التالٌة

 

هل استخدام مصادر تموٌل بعٌنها ٌإثر على السعر السوقً للسهم. 

ما هً العوامل التً تإثر فً اختٌار الهٌكل المالً للمنشؤة. 

هل الرفع المالً ٌإثر على قٌمة المنشؤة. 

 ما هً المداخل المختلفة لدراسة العلاقة بٌن سٌاسة التموٌل ومصادرة وكل

 .من قٌمة المنشؤة وتكلفة راس المال
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 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :أثر الرفع المالً على قٌمة المنشؤة

ٌشٌر الرفع المالً إلى استخدام مصادر التموٌل ذات التكلفة الثابتة ضمن الهٌكل 

 :المالً مثل

الدٌون. 

الأسهم الممتازة. 

 :ٌمكن لرافعة المالٌة أن تكون سلاحاً ذو حدٌن للأسباب التالٌة

 .استخدام الدٌون فً التموٌل ٌإدي إلى زٌادة ربحٌة السهم •

 .ارتفاع نسبة الدٌون فً الهٌكل المالً ٌإدي إلى ارتفاع المخاطر المالٌة•
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 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :العوامل المحددة لاختٌار الهٌكل المالً

بالإضافة إلى الرفع المالً هناك العدٌد من العوامل المحددة لاختٌار الهٌكل 

 :المالً

 :حجم المنشؤة1.

ٌمكن للمنشات كبٌرة الحجم الحصول على القروض بسهولة وٌسر وبتكلفة أقل 

 .مقارنة بالمنشآت صغٌرة الحجم

 :نمو واستقرار المبٌعات2.

إن المنشآت التً تتسم مبٌعاتها بالاستقرار تكون فً وضع أفضل ٌسمح لها 

بالحصول على الدٌون بسهولة كونها تستطٌع مقابلة الالتزامات المالٌة الثابتة 

 .المترتبة على تلك الدٌون
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 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :التدفقات النقدٌة للمنشؤة3.

ٌترتب على استخدام الدٌون فً الهٌكل المالً تكالٌف ثابتة, تتطلب وجود تدفقات 

وكلما كانت التدفقات النقدٌة متوفرة بشكل كاف . نقدٌة بصورة مستقرة وكافٌة

 .ومستقر ٌمكن للشركة الاعتماد بصورة أكبر على الدٌون فً الهٌكل المالً
 

 :تكلفة الأموال4.

تعتبر الدٌون أقل مصادر التموٌل تكلفة مقارنة بالأسهم الممتازة العادٌة. 

 ًتدنً تكلفة الدٌون لا ٌعنً الإسراف فً استخدام الدٌون فً الهٌكل المال

 .نظراً لأنها تإدي إلى زٌادة المخاطر المالٌة
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 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :المرونة5.

المقصود بالمرونة, قدرة المنشؤة على تعدٌل أو تكٌٌف هٌكلها المالً مع 

 .بهاالاحتٌاجات المالٌة التً تنشؤ من الظروف المحٌطة 

 

 : الملائمة6.

فالأصول الثابتة ٌجب أن , ملائمة مصادر التموٌل للأصول المستخدمة بهاٌقصد 

ٌتم تموٌلها من الدٌون طوٌلة الأجل أو حقوق الملكٌة, بٌنما الأصول المتداولة 

 .ٌتم تموٌلها عن طرٌق الدٌون قصٌرة الأجل
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 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :نظرٌات الهٌكل المالً

هناك أكثر من مدخل أو نظرٌة تبحث فً العلاقة بٌن هٌكل التموٌل من جهة وكل 

 .من القٌمة السوقٌة وتكلفة الأموال من جهة أخرى

 

 :مدخل صافً الربح -1

 مفهوم من ٌغبر لن القروض ارتفاع أن القروض إلى إضافة المدخل هذا ٌفترض

 زٌادة المنشؤة تستطٌع المدخل لهذا ووفقا .المستثمرٌن لدى الخطر وإدراك

 حقوق إلى الدٌون نسبة زٌادة خلال من الأموال تكلفة وتقلٌل السوقٌة قٌمتها

 .(المالٌة الرافعة زٌادة) الملكٌة



King Faisal University 
 جامعة الملك فٌصل

Deanship of E-Learning and Distance Education 

م عن بعدٌكترونً والتعللعمادة التعلم الإ  
20 [        ] 

 هيكل رأس المال والرفع المالي

 :وفقاً لهذا المدخل فإن:  مدخل صافً الدخل التشغٌلً -2

 ًتكلفة الأموال تبقى ثابتة بغض النظر عن نسبة الرفع المال. 

تكلفة الدٌون أٌضاً تبقى ثابتة. 

                    القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌة ٌمكن حسابها بواسطة الصٌغة التالٌة

 (القٌمة السوقٌة للدٌون  -القٌمة السوقٌة الكلٌة للشركة  )
 

 :المدخل التقلٌدي -3

تبعاً لهذا المدخل فإنه ٌوجد هٌكل رأس مال أمثل لرأس المال وٌمكن للمنشؤة 

 .زٌادة قٌمتها من خلال زٌادة الدٌون بصورة حكٌمة
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 بحمد الله


