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 المحاضرة الأولى

 البيئة المالية : الأوراق و الأسواق المالية
 أأهمية التعرف على الأوراق و الأسواق المالية و فهم طبيعتها :

 ة من الأوراق المالية.تقوم كل الشركات )على اختلاف أأنواعها( بتكوين محافظ استثمارية مكونة من تشكيلة منوع 

 .هدف المحافظ تلك قد يكون توفير الس يولة أأو تحقيق عائد 

 لمام بمختلف أأنواع الأوراق المالية وخصائصها )مثلا س يولتها وعوائدها...( وكذا الأسوا  قهذا يحتم على المدير المالي )أأو المستثمر( الإ

 التي يتم فيها تداول تلك الأوراق.

 ة:أأول : الأوراق المالي

 تعريف الأوراق المالية :

تداولها )بيعها  نهي عبارة عن وثيقة )مستند( تمثل اتفاقا قانونيا بين طرفين. وتتعلق هذه الوثيقة بشيء ذي قيمة مالية، ويمك

قراضها...(  أأو اإ

 الاوراق المالية حسب طبيعة العائد :

 

 الاوراق المالية حسب جهة الإصدار :

 

 



tµ£!p 3 

 

 و الاوراق المش تقة : الاوراق المالية الأولية

 

 الاوراق المالية حسب طبيعة الحق )*(

 

 ( : Government Bondsالس ندات الحكومية )

في الغالب تقتصر اإصدارات الحكومات على الس ندات من أأجل سد عجز الموازنة العامة للدولة عندما تكون 

يرادات أأقل من المصروفات، لذا تتوقف الحكومة عن المزيد من الإصد  .ار في حالت الفائضالإ

 ( :Saving Bondsســنــدات الـتـوفــيـــر الـــمـــالـــيـــة  )     

هي س ندات يتم بيعها عادة للمستثمرين الأفراد ويمكن استردادها في أأي وقت بمبلغ محدد يتراوح بين قيمة الشراء 

 ند لتاريخ اس تحقاقه. الاحتفا  اللس  وقيمة الاس تحقاق.. قيمة الاس تحقاق يتم هيكلتها بحيث تحفز المشتري على

 ( : Treasury Billsأأذونــــات الـــخـــزيـــنـــة )      

هي أأدوات دين تصدر بآ جال ل تزيد عن س نة واحدة ، ويسترد حاملها المبلغ عند اس تحقاقها فقط، ولكن 

 الس تطاعته بيعها قبل الاس تحقاق.

 ( :Treasury Notesأأوراق الـــخـــزيـــنــــة )      

هي أأدوات دين تصدر لحاملها ل جال تتراوح بين س نتين اإلى س بع س نوات يس تحق صاحبها فوائد تدفع على 

 أأساس نصف س نوي يتم تداولها في السوق المالي.
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 ( : Treasury Bondsســـنـــدات الـــخـــزيـــنـــة )     

 س نة(  30اإلى تش به الى حد كبير أأوراق الخزينة س ندات طويلة الأجل )تصل 

 الاوراق المالية الخاصة :

 تصنف الأوراق المالية التي تصدرها المنشآ ت اإلى مجموعتين:

 ) الس ندات .. الأوراق التجارية .. الأسهم الممتازة (مجموعة الأوراق المالية التي تمنح عائدا ثابتا : -1

 ) الأسهم العادية (مجموعة الأوراق المالية التي تحمل عائدا متغيرا :  -2

 (: Bondsالس ندات )

الس ند هو شهادة دين يتعهد مصدرها بدفع قيمة الدين )القرض( كاملة لحامل الس ند في تاريخ محدد اللإضافة 

لى الفوائد الدورية )س نوية أأو نصف س نوية(.  اإ

 ويمكن تصنيف الس ندات اإلى:

 الس ندات المضمونة والس ندات غير المضمونة 

 ابلة للاس تدعاءالس ندات القابلة للاس تدعاء وغير الق 

 الس ندات القابلة للتحويل والس ندات غير القابلة للتحويل 

 

 callable Bonds-Callable and nonالس ندات القابلة للاس تدعاء والس ندات غير القابلة للاس تدعاء 
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 ( :Commercial Papersالاوراق التجارية  )

الأعمال ذات السمعة الممتازة وتآأخذ شكل  هي أأدوات استثمار قصيرة الأجل يتم اإصدارها من قبل منشآ ت

 أأوراق تعهدية.

لى   يوم كحد أأقصى وتعتبر من أأدوات الاستثمار ذات الدخل الثابت  270تمتد فترة اس تحقاقها اإ

 من دون ضمان -عادة–تصدر لحاملها على أأساس الخصم تصدر 

 ( :Preferred Stocksالأسهم الممتازة )

  الملكية وتحمل خصائص مشتركة بين كل من الس ندات والأسهم هي الأسهم التي تدخل ضمن حقوق

 العادية.

 .تحمل عائد ثابت مثل الس ندات ول تعطي أأصحابها حق التصويت 

 .تشترك مع الأسهم العادية في أأنها ل تحمل تاريخ اس تحقاق 

 لهم أأولوية في الحصول على التوزيعات عن الأسهم العادية. 

 ( : Common Stocksالأسهم العادية )

 السهم العادي هو عبارة عن س ند يثبت ملكية حصة شائعة من الشركة.

 من حقوق حامل السهم:

 حق الحصول الأرالح خلال حياة المنشآأة عند تصفيتها

 حق التصويت

 حق اختيار مجلس الإدارة
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 وقد تصدر الأسهم العادية في أأكثر من فئة بمزايا مختلفة:

 ا التنازل عن حق التصويتأأرالح أأعلى ولكن عليهالفئة الأولى: 

 أأرالح أأقل ولكنها تتمتع بحق التصويتالفئة الثانية: 

 أأشكال الأرالح التي يحصل عليها حامل السهم :

 توزيع ممتلكات  توزيع أأسهم  توزيعات نقدية

س ندات أأو أأسهم ممتازة أأو أأسهم عادية  أأرالح موزعة في شكل سهم أأرالح موزعة نقدا  

 في شركات أأخرى

 (: Warrantsات )التعهد

عبارة عن أأوراق مالية تصدرها الشركات المساهمة بضمان أأصول المنشآأة ويعطي التعهد المشتري الحق 

اء قبل تاريخ محدد ويسقط هذا الحق بعد انقض بسعر محدد )سعر التنفيذ(في شراء أأسهم المنشآأة 

 .التعويضات لهم المهلة المحددة. تعطى في أأغلب الأحيان للمديرين التنفيذيين كجزء من

 ( :Option Contractsعقود الخيارات )

يعطي عقد الخيار حامله حق شراء أأو بيع أأصل معين بسعر معين في تاريخ محدد أأو قبله يتم اإصدار 

 الخيارات من الأفراد ومتعهدي اإصدار مثل بنوك الاستثمار  مدة الخيارات عادة ل تتجاوز العام

 هناك نوعان من الخيارات:

 ويعطي صاحبه الحق في شراء أأصل معين خلال فترة معينة بسعر محدد )متفق عليه(. الشراءخيار  -1

 يعطي صاحبه الحق في بيع أأصل مالي بسعر محدد متفق عليه خلال فترة زمنية معينة. خيار البيع -2

 ( :Future Contractsالعقود المس تقبلية )

لبيع أأو عر محدد. وتختلف عن الخيارات بآأنها تلزم المستثمر التلزم هذه العقود المستثمر بشراء أأو بيع سلعة محددة بس

 الشراء ول تتيح له الخيار. في حالة الشراء: يعني التزام المشتري بشراء سلعة في المس تقبل بسعر محدد.

 أأسهم الصناديق و الشركات الاستثمارية :

لى شراء أأسهم دف تقليل المخاطر يلجآأ المستثمهي عبارة عن حقيبة استثمارية مالية بحيث تشمل استثمارات متنوعة به ر اإ

في شركات استثمار تقوم بطرح أأسهمها للاكتتاب عند بداية التكوين وتس تخدم حصيلة الاكتتاب في الاستثمار في 

حقيبة استثمارية مالية وفي حالة رغبة أأي مستثمر اللستثمار فعليه شراء أأسهم الحقيبة من المستثمر وعليه دفع عمولت 

 لوسطاءا
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 ( :Financial Marketsثانيا  / الاسواق المالية )

السوق المالي هو الإطار الذي يجمع الئعي الأوراق المالية بمشتري تلك الأوراق في ظل توفر قنوات 

كل اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوق أأو الوس يلة التي تسمح بعملية التبادل بين البائع والمشتري بش

 غير مباشر.مباشر أأو 

 كفاءه السوق المالي :

 

 أأهميه الاسواق المالية : 

 تقليل تكاليف الاستثمار والتمويل. .1

 التوفيق بين رغبات أأصحاب الفوائض المالية وأأصحاب العجوزات. .2

 التسعير )تحديد سعر الأوراق المالية(. .3

 توفير الس يولة للمستثمرين والمدخرين. .4

 المتعاملون مع السوق المالي :

 ثمرون )أأصحاب الفوائض المالية(.المست  .1

 المصدرون )أأصحاب العجز المالي(. .2

 الوسطاء )حلقة الوصل بين المتعاملين السابقين(، ومن مهامهم :  .3

 السمسرة     ب(  صناعة السوق     ج(  التعهد بتغطية الأوراق المالية )ضمان الإصدار( (أ

 تصنيف الاسواق المالية : 

نه يمكن تصنيف الأسواق المالية بصفة عامة على الرغم من صعوبة تصنيف الأ  سواق المالية نتيجة لتداخل الأوراق المالية فاإ

 بناء على: 

  :أأسواق أأولية وأأسواق ثانويةطبيعة الأوراق المالية 

  :أأسواق الدين وحقوق الملكيةالحقوق والالتزامات 

  :أأسواق قروض وأأسواق أأوراق ماليةأأسلوب التمويل 
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  :د وأأسواق رأأس مالأأسواق نقغرض التمويل 

 أأقسـام السوق المالي :

 

 الاسواق الأولية و الثانوية :

 السوق الثانوية السوق الأولية

هي سوق الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية 

التي تطرحها المنشآ ت لأول مرة بغرض الحصول على 

رأأس المال أأو بقصد زيادته حيث تقوم البنوك بشراء 

 يعها على المستثمرين.الإصدارات ثم تقوم بب 

صدارها في السوق  فيها يتم التعامل اللأوراق المالية التي تم اإ

 الأولية. 

 ويتكون السوق الثانوي من قطاعين رئيسين:

 Organized Marketالسوق النظامي  -1

 ش.غتوفير المعلومات والبيانات لكافة الجماهير ومنع التلاعب وال Stock Exchangeبورصات الأوراق المالية 

 Over the Counter Market (OTCالسوق الموازي ) -2

يشير اإلى الأسواق غير النظامية يضم مجموعات من الوكلاء والوسطاء الذين يتعاملون اللأوراق المالية 

سعار المعلنةالخاصة اللشركات التي لم تكتمل شروط اإدراجها اللبو   رصة وفقا للأ

 اسواق النقد و اسواق راس المال

 وق رأأس المالس سوق النقد

سوق يتعامل اللأدوات التمويلية قصيرة الأجل التي ل تزيد في 

الغالب عن عام مثل أأذونات الخزينة. ويتميز هذا السوق اللمرونة 

العالية وقلة تكاليف العمليات. يتسم النخفاض درجة المخاطرة 

بسبب: قصر الفترة الزمنية وكفاءة المؤسسات المصدرة للأوراق في 

 وق هذا الس

سوق تتم فيه الصفقات المالية طويلة الأجل مثل الأسهم 

 والس ندات.

 

 ومن أأدوات الاستثمار والتمويل في سوق النقد: 

 شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول .1
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 القبولت المصرفية .2

 (Eurodollarسوق اليورودولر ) .3

 الاختلافات بين سوق النقد و سوق راس المال

 المال سوق راس سوق النقد

 مصدر تمويل طويل الاجل  - مصدر للتمويل قصير الاجل -

 يركز المستثمرون على العائد - يركز المستثمرون على الس يولة و الامان -

 اكثر اتساعا من سوق راس المال من حيث -

 عدد الصفقات ( –) عدد المتعاملين 

 اقل اتساعا من سوق النقد -

 اكثر تنظيما مقارنه بسوق النقد -

 

 لثانيةالمحاضرة ا

 العائد و الخطر للأصل المالي
نه يمكن اإيجاد العائد )متوسط العائبيانات تاريخية اإذا توفرت لدينا تقديم:  د( عن أأصل معين )سهم مثلا (، فاإ

 والمخاطر بناء على تلك البيانات.

أأو  بليةقعات مس تق تو في حالت أأخرى، وعندما ل تتوفر البيانات التاريخية، فاإن المستثمر يس تطيع تقدير 

 الحصول عليها من جهات أأخرى ومن خلالها يمكنه اإيجاد العائد )العائد المتوقع( والمخاطر المتوقعة.

 قياس العائد و المخاطرة الس تخدام البيانات التاريخية 

 متوسط العائد

 عادة ما يتم قياس عائد أأصل استثماري في حالة توفر بيانات تاريخية عنه الس تخدام

 :متوسط العائد 

𝑹 =
𝟏

𝒏
∑ 𝑹𝒕

𝒕=𝒏

𝒕=𝟏

 

(𝑅_𝑡( العائد الفعلي في الس نة :)𝑡.) 

 (𝑛.عدد الس نوات :) 
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 مقاييس الخطر 

 يتم حساب الخطر الس تخدام مجموعة من المقاييس، هي:

 (𝜎^2( ويرمز له )Varianceالتباين ) .1

 (Standard Deviationالانحراف المعياري ) .2

 (Coef. Of Variationمعامل الاختلاف ) .3

حصاء، تسمى المقاييس أأعلاه   «(مقاييس التشتت»)في علم الإ

 التباين:

𝝈𝟐 =
𝟏

𝒏−𝟏
∑(𝑹𝒕 − 𝑹)𝟐

𝒕=𝒏

𝒕=𝟏

 

¯(𝑅متوسط العائد :) 

(𝑅_𝑡( العائد الفعلي في الس نة :)𝑡.) 

 (𝑛.عدد الس نوات :) 

 

 الانحراف المعياري:

 بر المقياس الاكثر مصداقية في التعبير عن المخاطرة :هو الجذر التربيعي للتباين و يعت

𝝈 = √ 𝟏

𝒏−𝟏
∑(𝑹𝒕 − 𝑹)𝟐

𝒕=𝒏

𝒕=𝟏

 

  معامل الاختلاف:

 هو حاصل قسمه الانحراف المعياري على متوسط العائد 

𝑪𝑽 = 𝝈 𝑹⁄  

 2005من  خلال الأربع س نوات توضح البيانات أأدناه العائد على الاستثمار في أأسهم شركة )ندى( مثال عملي:

لى   م. 2008اإ
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 حساب متوسط العائد والتباين والانحراف المعياري ومعامل الاختلاف لعائدات السهم. المطلوب:

 2008 – 2005عوائد سهم شركة ) ندى ( للفترة 

 

 خطوات حساب مقاييس الخطر :

 نحسب متوسط العائد (1

 على )الانحرافات(نطرح متوسط العائد من العوائد الس نوية لنحصل  (2

 (2نقوم بتربيع الانحرافات المحسوبة في الخطوة ) (3

( )أأي عدد الس نوات 𝑛−1(، ونقسمها على عدد )3جمع مربعات الانحرافات )المحسوبة في الخطوة ) (4

 ناقصا واحد

 الانحراف المعياري ( –اس تخدام الجدول لحساب الخطر ) التباين 

 

 اول : حساب متوسط العائد

𝑹 =
𝟏

𝒏
∑ 𝑹𝒕

𝒕=𝒏

𝒕=𝟏

 

 واللتطبيق على المثال العملي، نجد:

𝑹 =
𝟏

𝟒
(𝟏𝟔% + 𝟏𝟓% + 𝟏𝟐% + 𝟓%) = 𝟏𝟐% 
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 ثانيا : حساب خطر الاستثمار في أأسهم شركة ) ندى (

 س نقوم بحساب كل من:

 (Varianceالتباين ) .1

 (Standard Deviationالانحراف المعياري ) .2

 (Coef. Of Variationمعامل الاختلاف ) .3

 التباين :

𝑽𝒂𝒓 = 𝝈𝟐 =
𝟏

𝒏−𝟏
∑(𝑹𝒕 − 𝑹)𝟐

𝒕=𝒏

𝒕=𝟏

 

𝝈𝟐 =
𝟏

𝟒−𝟏
[

(𝟎. 𝟏𝟔 − 𝟎. 𝟏𝟐)𝟐 + (𝟎. 𝟏𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟐)𝟐

+(𝟎. 𝟏𝟐 − 𝟎. 𝟏𝟐)𝟐 + (𝟎. 𝟎𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟐)𝟐
] 

𝝈𝟐 = 𝟎. 𝟎𝟎𝟐𝟓 

 الانحراف المعياري: 

 لتباين، ويعتبر المقياس الأكثر مصداقية في التعبير عن المخاطرة:هو الجذر التربيعي ل 

𝑺𝑻𝑫𝑬𝑽 = 𝝈 = √𝑽𝒂𝒓 

 «ومن المثال السابق

𝑺𝑻𝑫𝑬𝑽 = 𝝈 = √𝟎. 𝟎𝟎𝟐𝟓 = 𝟎. 𝟎𝟓𝟎 

 معامل الاختلاف:

 هو حاصل قسمة الانحراف المعياري على متوسط العائد

𝑪𝑽 = 𝝈 𝑹⁄  

 «ومن المثال السابق

𝑪𝑽 = 𝟎.𝟎𝟓 𝟎.𝟏𝟐⁄ =𝟎.𝟒𝟐 
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 حساب العائد و المخاطرة انطلاقا من توقعات مس تقبلية 

نه قد ل يتوفر لدى المحلل المالي )أأو المستثمر( بيانات تاريخية عن الأصل )أأو  كما س بق ذكره في التمهيد، فاإ

 المشروع( )مثلا لحداثة الأصل كسهم تم اإصداره حديثا(

 را للعوائد وفق احتمالت معينة حسب الأوضاع الاقتصادية المس تقبليةفي هذه الحالة يضع المستثمر تقدي

 المتوقعة.

 العائد المتوقع

𝑬(𝑹) = 𝑹𝟏 × 𝑷𝟏 + 𝑹𝟐 × 𝑷𝟐+…+𝑹𝒏 × 𝑷𝒏 

𝑬(𝑹) = ∑ 𝑹𝒊 ∙ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

(𝑅_𝑖( العائد المتوقع للاستثمار في الحالة :)𝑖) 

(𝑃_𝑖احتمال حدوث الحالة :) (𝑖) 

 المخاطرة:

 كما في حالة البيانات التاريخية، فاإن مقاييس الخطر تتمثل في:

 التباين -

 الانحراف المعياري -

 معامل الاختلاف. -

 غير أأن طريقة الحساب تختلف بين الحالتين )كما س يآأتي شرحه(

 التباين :

𝝈𝟐 = ∑[𝑹𝒊 − 𝑬(𝑹)]𝟐𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

(𝐸(𝑅 العائد المتوقع :)) 

(𝑅_𝑖القيم التي يمكن أأن يآأخذها العائد :) 

(𝑃_𝑖 احتمالت حدوث كل قيمة من القيم الممكنة للعائد :) 

(𝑛عدد النتائج أأو الحالت الممكنة :) 
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 طريقه اخرى لفهم التباين ) تعريفه (:

 تباين عوائد الأصل )أأو خطر الاستثمار في الأصل(

 ن العائد المتوقع مرجحة الحتمالت حدوثها.هو مجموع مربعات انحرافات عوائد الأصل ع

 الانحراف المعياري:

 هو الجذر التربيعي للتباين

 

𝝈𝒓 = √∑[𝑹𝒊 − 𝑬(𝑹)]𝟐 ∙ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

 معامل الاختلاف :

 هو حاصل قسمة الانحراف المعياري على العائد المتوقع

𝑪𝑽 = 𝝈 𝑬(𝑹)⁄  

 العائد المتوقع من سهم شركة )ساب(( في ظل مجموعة من الأوضاع يبين الجدول المواليمثال تطبيقي: 

 الاقتصادية المحتملة مع درجات احتمال حدوث كل حالة.

 والمطلوب هو:

 حساب العائد المتوقع من الاستثمار في سهم شركة ساب(. -

حساب درجة الخطر من الاستثمار في سهم الشركة )التباين، الانحراف المعياري، معامل  -

 تلاف(.الاخ 

 جدول يوضح الاوضاع الاقتصادية المتوقعة و احتمالت حدوثهما و معدل العائد المتوقع من السهم في كل حاله:

 

 خطوات حساب مقاييس الخطر:

 نحسب العائد المتوقع )مجموع العوائد المرجحة الحتمالت حدوثها(( (1

 )الانحرافات( نطرح العائد المتوقع من العوائد المتوقعة في كل حالة لنحصل على (2
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 (2نقوم بتربيع الانحرافات المحسوبة في الخطوة ) (3

 (( في الاحتمال )تسمى: مربع الانحرافات المرجحة(3نضرب مربع الانحرافات )المحسوبة في الخطوة ) (4

 نجمع مربعات الانحرافات المرجحة اللحتمالت (5

 حساب العائد المتوقع و مخاطر السهم ) طريقه الجدول (

 

 ئد المتوقع ) حسابيا (ايجاد العا

𝑬(𝑹) = 𝑹𝟏 × 𝑷𝟏 + 𝑹𝟐 × 𝑷𝟐+…+𝑹𝒏 × 𝑷𝒏 

𝑬(𝑹) = 𝟎. 𝟏𝟓 × 𝟎. 𝟒 + 𝟎. 𝟏 × 𝟎. 𝟓+𝟎. 𝟎𝟒 × 𝟎. 𝟏 

𝑬(𝑹) = 𝟏𝟏% 

 حساب التباين

𝝈𝟐 = ∑[𝑹𝒊 − 𝑬(𝑹)]𝟐𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

𝝈𝟐 = [𝟎. 𝟏𝟓 − 𝟎. 𝟏𝟏]𝟐 × 𝟎. 𝟒 + [𝟎. 𝟏 − 𝟎. 𝟏𝟏]𝟐 × 𝟎. 𝟓

+ [𝟎. 𝟎𝟒 − 𝟎. 𝟏𝟏]𝟐 × 𝟎. 𝟏 

𝝈𝟐 = 𝟎. 𝟎𝟏 

 حساب الانحراف المعياري

𝝈 = √𝝈𝟐 

𝝈 = √𝟎. 𝟎𝟏  

𝝈 = 𝟎. 𝟎𝟑𝟒 
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 حساب معامل الاختلاف 

𝑪𝑽 = 𝝈 𝑬(𝑹)⁄  

𝑪𝑽 = 𝟎.𝟎𝟑𝟒 𝟎.𝟏𝟏⁄  

𝑪𝑽 = 𝟎. 𝟐𝟗 

 ملاحظه ختامية مهمه :

ذا كان لدينا مشروعان استثماريان، ون ننا نواجه الحالت التالية:اإ  رغب في المفاضلة بينهما، فاإ

نه يتم تفضيل المشروع ذو الخطر الأدنى )تباين وانحراف معياري  .1 ذا تساوى المشروعان في العائد، فاإ اإ

 أأقل(.

ذا تساوى المشروعان في درجة الخطر، يتم تفضيل المشروع ذو العائد الأعلى. .2  اإ

ذا كان أأحد المشروعين أأكبر في عائد .3 نه يتم التفضيل بينهما على أأساس معاملاإ  ه وفي درجة خطره، فاإ

 (، بحيث نفضل المشروع ذو معامل الاختلاف الأقل...COVARالاختلاف )

 

 المحاضرة الثالثة

 العائد و المخاطرة في المحفظة استثمارية

 تحليل العائد والخطر في الاستثمارات يمكن أأن يكون في طريقين: تمهيد :

 اس فردي، حيث يتم أأخذ الأصل مفردا وبشكل معزول.: على أأسالأول

 : على أأساس المحفظة، وهنا يكون الأصل ضمن سلة أأو مجموعة من الأصول الأخرى.الثاني

 العائد و المخاطرة في المحفظة الاستثمارية:

 كذلك في حالة المحفظة، يكون المستثمر أأمام حالتين:

ذا توفرت لدينا  الحالة الأولى: نه يمكن اإيجاد العائد )متوسط ايخية بيانات تار اإ لعائد( عن كل مكونات المحفظة فاإ

 والمخاطر بناء تلك البيانات.

أأو الحصول ات مس تقبلية توقععندما ل تتوفر البيانات التاريخية، فاإن المستثمر يس تطيع تقدير  الحالة الثانية:

 قع( والمخاطر المتوقعة.عليها من جهات أأخرى ومن خلالها يمكن اإيجاد العائد )العائد المتو 
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 عائد المحفظة  ) حالة  توفر بيانات تاريخية ( :

  :يمكن حساب العائد الفعلي من المحفظة الاستثمارية الس تخدام طريقتين 

 طريقة النس بة.                        .1

 طريقة المتوسط المرجح )شائعة الاس تخدام(. .2

 طريقة النس بة :

 الية:يتم احتساب العائد اللصيغة الت

 𝑹 =
𝑽𝟏−𝑽

𝟎

𝑽
𝟎

 

(𝑽𝟏قيمة المحفظة نهاية الفترة :) 

(𝑽𝟎 قيمة المحفظة في بداية الفترة :) 

 

 المتوسط المرجح اللأوزان:

تقوم هذه الطريقة على ترجيح عائدات الاستثمارات حسب وزنها في المحفظة الاستثمارية ثم جمع 

ثمارات المكونة للمحفظة الاستثمارية، حيث يمكن التعبير عن صيغة العائدات المرجحة لجميع الاست

 المعادلة كالتالي:

𝑹𝒑 = ∑ 𝑾𝒊𝑹𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

(𝐖)𝒊( وزن المشروع :𝒊.في المحفظة ) 

(𝑹𝒊( عائد المشروع :)𝒊)  .في المحفظة 

 يتم حساب الوزن النس بي لكل أأصل من المحفظة على النحو التالي:

𝑾𝒊 =
𝑽𝒊

∑ 𝑽𝒊
 

 مثال :

ريال حيث تتكون هذه المحفظة من سهمين )أأ(  1000000محفظة استثمارية لرجل أأعمال تبلغ قيمتها  •

 و)ب(. 
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 %8ريال ،، العائد من الاستثمار في ) صافول (  600000قيمة الاستثمار في )صافول(:  •

كسترا(:  • كسترا ( ريال ،، ال 400000قيمة الاستثمار في )اإ  %15عائد من الاستثمار في ) اإ

 حساب معدل العائد الس تخدام طريقة النس بة وطريقة المتوسط المرجح. المطلوب: 

 اول : حساب عائد المحفظة الس تخدام طريقة النس بة  :

 ( قيمة المحفظة في بداية الفترة𝑽𝟎 :هي )ريال 1.000.000 

 لبد ابتداء من تقدير قيمة المحفظة في نها( ية الفترة𝑽𝟏:) 

𝑽𝟏 = 𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × (𝟏 + 𝟖%) + 𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × (𝟏 + 𝟏𝟓%) 

𝑽𝟏 = 𝟔𝟒𝟖𝟎𝟎𝟎 + 𝟒𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑽𝟏 = 𝟏𝟏𝟎𝟖𝟎𝟎𝟎 

 نطبق قانون النس بة:

 𝑹 =
𝑽𝟏−𝑽

𝟎

𝑽
𝟎

=𝟏.𝟏𝟎𝟖.𝟎𝟎𝟎−𝟏.𝟎𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎
𝟏.𝟎𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎

 

𝑹 = 𝟏𝟎. 𝟖% 

 : حساب عائد المحفظة  الس تخدام طريقه المتوسط المرجح  :ثانيا 

 

 العائد المتوقع و مخاطرة محفظة الس تخدام التوقعات المس تقبلية :

 العائد المتوقع من محفظة استثمارية :

 لحساب العائد المتوقع من محفظة استثمارية ل بد من معرفة: 

 عدد الاستثمارات في المحفظة -1

 تثمارات في المحفظةأأوزان كل الاس  -2

 العائد المتوقع من كل استثمار  -3

 احتمال حدوث الظروف الاقتصادية المحتملة -4
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 حساب العائد المتوقع من محفظة استثمارية :

 يمكن اس تخدام الصيغة التالية لحساب العائد المتوقع من المحفظة الاستثمارية:

𝑬(𝑹)𝒑 = ∑ 𝒘𝒊𝑬(𝑹𝒊)

𝒊=𝒏

𝒊=𝟏

 

(𝒘𝒊 وزن المشروع :)(𝒊)   في المحفظة 

(𝑬(𝑹𝒊)العائد :)  المتوقع من المشروع(𝒊)   في المحفظة 

حيث العائد المتوقع لأي مشروع يساوي= مجموع العائد المحقق للمشروع عند حالة اقتصادية ضرب احتمال 

 تحقق الحالة الاقتصادية 

 ريال، مكونة أأسهم شركتين )أأ( و)ب(: 25000محفظة استثمارية قيمتها  مثال تطبيقي :

 ريال  15000قيمة الاستثمار في )أأ(: 

 ريال  10000قيمة الاستثمار في )ب(: 

 الحالت الاقتصادية واحتمال حدوثها والعائد المتوقع من كل مشروع موضحة في الجدول التالي:

 

 فيما يلي شرح لخطوات العائد المتوقع للمحفظة الاستثمارية 

 ساب العائد المتوقع لكل استثمار وهو عبارة عن مجموع عوائد الاستثمار مرجحة الحتمالت حدوثها.ح  أأول:

حساب العائد المتوقع للمحفظة وهو عبارة عن مجموع العوائد المتوقعة للاستثمارات )المحسوبة في الخطوة  ثانيا:

 السابقة( مرجحة اللأوزان النسبية لتلك الاستثمارات.

 لمتوقع من كل مشروع :حساب العائد ا
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 الحالت الاقتصادية و احتمال حدوثها و العائد المتوقع لكل مشروع :

 

 المخاطر في المحفظة الاستثمارية :

 يمكن قياس المخاطر في المحفظة الاستثمارية عن طريق:

 .تباين عوائد المحفظة الاستثمارية 

 .الانحراف المعياري لعوائد المحفظة الاستثمارية 

 ضح من ذلك أأنه يجب حساب عوائد المحفظة في كل حالة من الحالت المتوقعة.ويت

فيما يلي البيانات الخاصة بمحفظة استثمارية مشكلة من ثلاثة أأصول )أأ(، )ب( و)ج( والتي تمثل أأوزانها مثال : 

 .%20، %40، %40النسبية من المحفظة على الترتيب: 

 المطلوب: 

 حساب العائد المتوقع للمحفظة  -

 حساب مخاطر المحفظة. -

 

 حل المثال : 

لحساب عائد المحفظة، ل بد ابتداء من حساب العائد المتوقع لكل أأصل مكون للمحفظة  •

(𝑬(𝑹𝒊):ثم تطبيق القانون ،) 
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𝑬(𝑹)𝒑 = ∑ 𝒘𝒊𝑬(𝑹𝒊)

𝒊=𝒏

𝒊=𝟏

 

 ( حساب العائد المتوقع من كل محفظة استثمارية :1)

 

 فظة ) التباين و الانحراف المعياري (حساب مخاطر المح

لحساب التباين والانحراف المعياري، ل بد ابتداء من حساب عائد المحفظة في كل حالة من الحالت 

 الاقتصادية التي لدينا، وذلك على النحو التالي:

 حساب مخاطر المحفظة في كل حالة اقتصادية :

 

 المعياري ( :أأيجاد مخاطر المحفظة ) التباين و الانحراف 

 

 حساب مخاطر لمحفظة استثمارية ) حسب نظرية المحفظة (

 ( التي أأثبت فيها أأهمية التنويع.1956))نظرية المحفظة( قدم هاري ماركوفيتز نظريته 

وتهدف نظرية المحفظة اإلى تحديد طريقة بناء محفظة استثمارية مثلى الس تخدام مقاييس المخاطرة )التي س بق 

 ا أأضافت عنصرا جديدا وهو التغاير )التباين المشترك(.شرحها(، غير أأنه
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 حسب نظرية المحفظة )هاري ماركوفيتز( يتم تشكيل المحفظة الاستثمارية المثلى من خلال حساب عنصرين:

 ( Covarianceالانحراف المشترك بين عوائد كل استثمارين مشكلين للمحفظة )يسمى التغاير( ) .1

 ثمارات. معامل الارتباط بين تلك الاست .2

 التغاير لمحفظة استثمارية  مكونه من اصلين :

 (: 𝑩( و)𝑨الانحراف المشترك )التغاير( لمحفظة مكونة من أأصلين )

𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩) = ∑ 𝑷𝒊[(𝑹𝑨 − 𝑬(𝑹)𝑨)(𝑹𝑩 − 𝑬(𝑹)𝑩)] 

 (𝑹𝑨( العائد الممكن الحصول عليه من الاستثمار :)𝑨في حالة معينة ). 

 (𝑬(𝑹)𝑨( العائد المتوقع من الاستثمار :)𝑨.) 

 (𝑹𝑩( العائد الممكن الحصول عليه من الاستثمار :)𝑩.في حالة معينة ) 

 (𝑬(𝑹)𝑩( العائد المتوقع من الاستثمار :)𝑩.) 

 (𝑷𝒊( احتمال حدوث الحالة الاقتصادية :)𝒊.) 

 باط اللصيغة التالية:كما يمكن حساب التغاير بوجود معامل الارت 

𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩) = 𝝆(𝑨, 𝑩) × 𝝈𝑨𝝈𝑩 

 ومنه يمكن حساب معامل الارتباط بين عوائد أأصلين اللصيغة التالية:

𝝆(𝑨, 𝑩) =
𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩)

𝝈𝑨𝝈𝑩
 

 ملاحظات على معامل الارتباط  :

 

𝜌 𝐴,𝐵 < 1

الارتباط بين •
عوائد الأصلين 
الموجب أي أن 
د التغير في عوائ
أخذ الاستثمارين ت
نفس الاتجاه 
ةوبنسب مختلف

𝜌 𝐴,𝐵 = 1

الارتباط بين •
عوائد الأصلين 

قوي وتام 
بالموجب أي أن 

د التغير في عوائ
أخذ الاستثمارين ت
نفس الاتجاه 
ة وبنفس النسب

𝜌 𝐴,𝐵 = −1

بينالارتباط•
الأصلينعوائد
لببالساوتامقوي
فيالتغيرأنأي

عوائد
أخذتالاستثمارين

الاتجاهعكس
.ةالنسبوبنفس

𝜌 𝐴,𝐵 > −1

الارتباط بين •
عوائد الأصلين 

سالب أي أن 
د التغير في عوائ
أخذ الاستثمارين ت
عكس الاتجاه 
ة وبنسب مختلف
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  حساب الانحراف المعياري لمحفظة مكونة من أأصلين

𝝈(𝑨, 𝑩) = √𝑾𝑨
𝟐𝝈𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨𝑾𝑩𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩) 

 كما يمكن حساب الانحراف المعياري الس تخدام معامل الارتباط:

𝝈(𝑨, 𝑩) = √𝑾𝑨
𝟐 ∙ 𝝈𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 ∙ 𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨 ∙ 𝑾𝑩 ∙ 𝝆(𝑨, 𝑩) ∙ 𝝈𝑨 ∙ 𝝈𝑩 

يرغب صندوق استثماري في تشكيل محفظة استثمارية مكونة من أأصلين ماليين بآأوزان متساوية مثال عملي  : 

 وتتمتع بآأقل درجة خطر. أأمام الشركة ثلاثة أأصول )أأ(، )ب( و)ج( ترغب اللختيار بينها. 

 الاقتصادية المتوقعة:  الجدول التالي يوضح عوائد الأصول ) أأ ، ب ، ج ( الثلاثة في مجموعة من الحالت

 

لى أأدنى درجة؟  المطلوب: ما المحفظة التي تحقق هدف الصندوق في تقليل الخطر اإ

 شرح لخطوات الحل

 حساب العائد المتوقع لكل أأصل من الأصول. .1

 حساب الانحراف المعياري لكل أأصل من الأصول. .2

 حساب التغاير )التباين المشترك( لكل أأصلين مشكلين للمحفظة.  .3

 معامل الارتباط بين عوائد كل أأصلين من أأصول المحفظة. حساب .4

 حساب الانحراف المعياري لكل محفظة )مشكلة من أأصلين(. .5

 )أأفضل محفظة هي ذات الانحراف المعياري الأقل(        

 اول : حساب العائد المتوقع لكل اصل من الاصول الثلاثة 
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 صول الثلاثة ثانيا : حساب الانحراف المعياري لكل اصل من الا

 

 ثالثا : حساب التغاير ) الانحراف المشترك (

الانحراف المشترك )كما يدل اسمه( يكون بين عوائد أأصلين. وفي حالة وجود محفظة مكونة من ثلاثة أأصول )أأ( 

نه يكون أأمامنا حساب: -كما في المثال–)ب( )ج(   فاإ

 التغاير بين )أأ( و)ب(  

 التغاير بين )أأ( و)ج(  

 بين )ب( و)ج( التغاير 

 وهذا ماس نقوم به ال ن....

 حساب الانحراف المشترك بين الاصلين )أأ(  و  )ب ( 

 

 حساب الانحراف المشترك بين الاصلين ) أأ ( و ) ج ( 
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 حساب الانحراف المشترك بين الاصلين ) ب ( و ) ج (

 

 رابعا : حساب معاملات الارتباط بين كل مشروعين 

نس بة للتغاير، فاإن حساب الارتباط يكون ما بين كل أأصلين، أأي بين: )أأ( و)ب( وبين )أأ( كما هو الحال الل 

 و)ج( وبين )ب( و)ج(.

𝝆(𝑨, 𝑩) =
𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩)

𝝈𝑨𝝈𝑩
 

𝝆(𝑨, 𝑩) =
𝟎. 𝟎𝟗

𝟎. 𝟐𝟗𝟐 × 𝟎. 𝟑𝟏𝟒
= 𝟎. 𝟗𝟔 

𝝆(𝑨, 𝑪) =
𝟎. 𝟎𝟔𝟑

𝟎. 𝟐𝟗𝟐 × 𝟎. 𝟐𝟑𝟐
= 𝟎. 𝟗𝟏 

𝝆(𝑩, 𝑪) =
𝟎. 𝟎𝟐𝟐

𝟎. 𝟑𝟏𝟒 × 𝟎. 𝟐𝟑𝟐
= 𝟎. 𝟗𝟗 

 خامسا : حساب الانحراف المعياري للمحافظ الثلاثة 

 لحساب الانحراف المعياري للمحفظة، نس تخدم القانون الذي س بق وعرضنا له، وهو:

𝝈(𝑨, 𝑩) = √𝑾𝑨
𝟐𝝈𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨𝑾𝑩𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩) 

 )كما هو محدد في المثال(، أأي: %50، %50علما أأن الأوزان النسبية هي 

𝑾𝑨 = 𝟎. 𝟓 

𝑾𝑩 = 𝟎. 𝟓 
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 حساب الانحراف المعياري للمحفظة الأولى )) أأ ( و ) ب ((:

𝝈(𝑨, 𝑩) = √𝑾𝑨
𝟐𝝈𝑨

𝟐 + 𝑾𝑩
𝟐 𝝈𝑩

𝟐 + 𝟐𝑾𝑨𝑾𝑩𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑩) 

𝝈(𝑨, 𝑩) = √𝟎. 𝟓𝟐 × 𝟎. 𝟐𝟗𝟐 + 𝟎. 𝟓𝟐 × 𝟎. 𝟑𝟏𝟐 + 𝟐 × 𝟎. 𝟓 × 𝟎. 𝟓 × 𝟎. 𝟎𝟗 

𝝈(𝑨, 𝑩) = 𝟎. 𝟑𝟎𝟑 

 حساب الانحراف المعياري للمحفظة الأولى )) أأ ( و ) ج (( :

𝝈(𝑨, 𝑪) = √𝟎. 𝟓𝟐 × 𝟎. 𝟐𝟗𝟐 + 𝟎. 𝟓𝟐 × 𝟎. 𝟐𝟑𝟐 + 𝟐 × 𝟎. 𝟓 × 𝟎. 𝟓 × 𝟎. 𝟎𝟔 

𝝈(𝑨, 𝑪) = 𝟎. 𝟐𝟓𝟖 

 حساب الانحراف المعياري للمحفظة الاولى )) ب ( و ) ج (( :

𝝈(𝑩, 𝑪) = √𝟎. 𝟓𝟐 × 𝟎. 𝟑𝟏𝟐 + 𝟎. 𝟓𝟐 × 𝟎. 𝟐𝟑𝟐 + 𝟐 × 𝟎. 𝟓 × 𝟎. 𝟓 × 𝟎. 𝟎𝟐 

𝝈(𝑩, 𝑪) = 𝟎. 𝟐𝟐𝟏 

 المقارنة بين المحافظ من حيث المخاطر  :

لمحافظ الثلاثة الممكنة، نجد أأن المحفظة المثلى التي تحقق أأدنى درجة خطر بعد حساب الانحراف المعياري ل

 هي المحفظة المكونة من الأصلين )أأ( و)ج( )وهي ذات أأقل انحراف معياري(

 

 المحاضرة الرابعة 

 العائد و المخاطر في المحفظة الاستثمارية
 نموذج تسعير الاصول الرأأسمالية : 

لى تحقيق هدفين:تهدف نظرية تسعير الأصول ال   رأأسمالية اإ

نشاء محفظة انطلاقا منتجاوز صعوالت نظرية المحفظة )في نظرية المحفظة،  .1 ذا كنا نرغب في اإ دراسة  اإ

 (تغاير 4950تباين و  100عائد متوقع و  100أأصل مالي فيجب حساب  100

 (طرةدة المخامثلا قياس العائد الإضافي من اتخاذ قرار زياتقدير العلاقة بين العائد والخطر ) .2
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 مبدأأ نظريه تسعير الاصول الرأأسمالية :

( على أأن المنشآأة )أأو الأصل( يتعرض لنوعين من CAPMتقوم فكرة نموذج تسعير الأصول الرأأسمالية )

 الأخطار:

 المخاطر المنتظمة 

 المخاطر غير المنتظمة 

 

 مصادر مخاطر المنظمة :  

 أأهم مصادر المخاطر المنتظمة: 

 التضخم 

 لقوة الشرائية للنقودانخفاض ا 

 ارتفاع أأسعار الفائدة 

 .الصدمات التي تصيب الاقتصاد ككل 

 يمكن قياس المخاطر المنتظمة عن طريق معامل بيتا

 بيتا وقياس المخاطر المنتظمة:

)بيتا(  هي مقياس لمخاطر السوق )المخاطر المنتظمة(، وهي تعبر عن درجة تجاوب عائدات السهم مع التغير في 

 وق.عائد الس

حصائي لقيمة ) بيتا ( :  المبدأأ الرياضي و الإ

في الحقيقة أأن بيتا ليس أأكثر من ميل خط الانحدار )البس يط( الذي يجمع بين عوائد سهم معين )كمتغير تابع( 

وعوائد السوق )كمتغير مس تقل(، وعلى ذلك فهو يعطي فكرة عن طبيعة العلاقة بين العائدين )عائد السهم 

 وعائد السوق(.
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  تا لأصل و بيتا محفظة استثمارية:بي 

 لحساب قيمة بيتا لمحفظة استثمارية، لبد من اإيجاد قيمة بيتا لكل أأصل من الأصول المكونة للمحفظة 

 في الفقرات الموالية سنشرح كيفية اإيجاد قيمة بيتا للأصل مالي واحد ثم لمحفظة.

 تقدير قيمة بيتا لــ أأصل مالي واحد :

𝜷 =
𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑴)

𝝈𝑴
𝟐  

 (COV (A, M).التباين المشترك بين عوائد الأصل وعوائد السوق :) 

(𝝈𝑴
 (: تباين عوائد السوق.𝟐

 (.2014 -2010مثال عملي يوضح الجدول التالي عوائد سهم شركة )جرير( وعوائد السوق للفترة )

 المطلوب: حساب قيمة بيتا لسهم شركة جرير.

 (.2014 -2010وعوائد السوق للفترة )عوائد سهم شركة )جرير( 

 

 يتم تقدير قيمة بيتا من خلال ما يلي:حل التطبيق العملي :

 حساب متوسط العائد للسهم ومتوسط العائد للسوق. .1

 حساب التباين المشترك )التغاير( بين عوائد السهم وعوائد السوق. .2

 حساب تباين عوائد السوق. .3

 ( 3خطوهعلى تباين عوائد السوق  2خطوهك حساب قيمة بيتا )قسمة التباين المشتر  .4

 أأول: متوسط عائد السهم و متوسط عائد السوق 

 

عائد السوقعائد سهم جريرالسنة
2010%4%8

2011%6%4

2012%2-%2-

2013%3%2

2014%4%2-

عائد السوقعائد سهم جريرالسنة
20104%8%

20116%4%

2012-2%-2%

20133%2%

20144%-2%

%10%15مجموع العوائد

%2%3متوسط العائد
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 ثانيا: حساب التباين المشترك بين عوائد السهم و عوائد السوق

 

 ثالثا: حساب تباين عوائد السوق 

 

 حساب قيمه بيتا :

𝜷 =
𝑪𝑶𝑽(𝑨, 𝑴)

𝝈𝑴
𝟐 =

𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟐

𝟎. 𝟎𝟎𝟏𝟖
 

𝜷 = 𝟎. 𝟑𝟗 

 .%0.39فاإن عائد السهم سيرتفع بـ:  %1القيمة أأعلاه تعني أأنه في حالة ارتفاع عائد السوق بنس بة 

 و يمكن اختصار كل الخطوات السابقة في جدول واحد :

 

 تقدير قيمه بيتا لمحفظة استثمارية ::

 النسبية للأصول المكونة للمحفظة. ( هي مجموع قيم بيتا مرجحة اللأوزان𝜷𝑷اإن قيمة بيتا لمحفظة استثمارية )

ضرب الانحرافينانحراف عائد السوقانحراف عائد السهمعائد السوقعائد سهم جريرالسنة
20104%8%1%6%0.060%

20116%4%3%2%0.060%

2012-2%-2%-5%-4%0.200%

20133%2%0%0%0.000%

20144%-2%1%-4%-0.040%

0.0028مجموع ضرب الانحرافات%2%3متوسط العائد

0.0007التغاير

مربع انحراف السوقانحراف عائد السوقعائد السوقالسنة
20108%6%0.360%

20114%2%0.040%

2012-2%-4%0.160%

20132%0%0.000%

2014-2%-4%0.160%

0.0072مجموع مربع الانحرافات%2متوسط العائد

0.0018التباين

مربع انحراف عائد السوقضرب الانحرافينانحراف عائد السوقانحراف عائد السهمعائد السوقعائد سهم جريرالسنة
20104%8%1%6%0.060%0.360%

20116%4%3%2%0.060%0.040%

2012-2%-2%-5%-4%0.200%0.160%

20133%2%0%0%0.000%0.000%

20144%-2%1%-4%-0.040%0.160%

0.00070.0018%2%3متوسط العائد

COVVar (M)

0.39بيتا
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𝜷𝑷 = 𝑾𝟏 × 𝜷𝟏 + 𝑾𝟐 × 𝜷𝟐+…+𝑾𝒏 × 𝜷𝒏 

𝜷𝑷 = ∑ 𝑾𝒊 ∙ 𝜷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

 ولشرح ذلك نآأخذ المثال التالي:

 مثال علمي عن حساب بيتا محفظة: 

(. الجدول ي( و)بن( الرياضيريد مستثمر تشكيل محفظة استثمارية مكونة من أأسهم كل من )ساب((، )المراع

 التالي يوضح المبلغ المستثمر في كل سهم وبيتا الأسهم.

المطلوب: اإيجاد قيمة بيتا المحفظة

 

 :حل المثال العملي

 

 الحالت التي تآأخذها قيمة ) بيتا ( :

 

 نموذج تسعير الاصول المالية و تقدير العائد المتوقع : 

 (:CAPMمن أأهم اس تخدامات نموذج )

قيمة بيتا السهمحجم الاستثمارالأصل
500000.4سابك

1000000.7المراعي

500000.5الرياض

150000قيمة المحفظة

بيتا المرجحةالوزن النسبي للاستثمارقيمة بيتا السهمحجم الاستثمارالأصل
500000.40.250.1سابك

1000000.70.50.35المراعي

500000.50.250.125الرياض

0.575بيتا المحفظة200000قيمة المحفظة
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 يد العائد المتوقع من الاستثمار في سهم معين. تحد .1

 تحديد العلاوة التي يجب أأن يحصل عليها المستثمر مقابل تحمله المخاطر )المخاطر المنتظمة(.  .2

 ( CAPMايجاد العائد المتوقع الس تخدام ) 

 يمكن حساب العائد المطلوب من سهم معين عن طريق اس تخدام الصيغة التالية:

𝑬(𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝜷(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇) 

(𝐑𝐟سعر الفائدة الخالي من الخطر :) 

(𝐑𝐌عائد السوق :) 

 اذا توفرت لدي( المعلومات التالية عن سهم شركة )المراعي(: (: 1مثال )

 بيتا السهم  β  =1.5 

  عائد السوق𝐑𝐌  =8% 

  )العائد الخالي من الخطر )سعر فائدة س ندات الخزينة𝑹𝒇  =4% 

 (.CAPMطلوب :أأحسب العائد المتوقع للسهم عن طريق اس تخدام )الم

𝑬(𝑹)الحل :  = 𝑹𝒇 + 𝜷(𝑹𝑴 − 𝑹𝒇) 

𝑬(𝑹) = 𝟒% + 𝟏. 𝟓(𝟖% − 𝟒%) 

𝑬(𝑹) = 𝟗. 𝟔% 

ذن فالعائد المتوقع لسهم شركة المراعي هو   .%9.6اإ

  𝑹𝒇 = 10%اذا كان معامل العائد على الاستثمارات عديمة المخاطرة ( :2مثال )

  β =1 ومعامل بيتا لأسهم شركة جرير 𝐑𝐌  =15%وعائد محفظة السوق

 ما هو معدل العائد المتوقع لسهم شركة جرير؟ 

𝑬(𝑹)الحل :  = 𝟏𝟎% + 𝟏 (𝟏𝟓% − 𝟏𝟎%) 

𝑬(𝑹) = 𝟏𝟓% 

 .%15اإذن فالعائد المتوقع لسهم شركة جرير هو 
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 المحاضرة الخامسة

 الموازنة الرأسمالية وتحليل الخطر
 الموازنة الرأأسمالية وتحليل الخطر:

ان افتراض عنصر التآأكد التام في تحصيل التدفقات النقدية عند تقويم المشروعات الاستثمارية يعتبر افتراضيا 

غير عملي نظرا لن التدفقات النقدية المرتقبة من تلك المشروعات تتعلق اللمس تقبل وتتوقف على عدد كبير من 

،، لهذا  قيمتها واللتالي في قرار الاستثمار وتزداد حالة عدم التآأكد كلما تعمقنا في المس تقبل العوامل التي تؤثر في

 الغرض وجدت طرق عدة تحاول أأن تآأخذ بعين الاعتبار عنصر المخاطرة في تقويم المشروعات الرأأسمالية.

 تآأثير الخطر على تقييم الاستثمارات الرأأسمالية:

  :ة.ل يمكن معرفتها بدقة علما انها تساهم بنس بة كبيرة في تحقيق الجدوى الماليان مدة المشروع مدة المشروع 

  :فة يتم تقدير التدفقات النقدية في الغالب انطلاقا من التنبؤ اللطلب المس تقبلي ، تكلالتدفقات النقدية

فآأن أأي تغيير فيه  الانتاج ، واسعار المنتج ، وتتآأثر كل هذه العناصر اللمخاطرة واحيانا عدم التآأكد واللتالي

 سوف يؤثر على التدفقات النقدية.

  :قيمة العملة  ، يتآأثر معدل الخصم العتبارات عديدة منها )التضخم ، الس ياسات المالية للدولةمعدل الخصم

) 

 فيمكن ان تخطئ المؤسسة في حساالتها فيظهر المشروع مربحا وفي الحقيقة ان صافي قيمته الحالية سالب.

 ان تكلفة المشروع النهائية تختلف في غالب الاحيان عن تكلفته المبدئية نظرا لوجود عدة ع: تكلفة المشرو

عوامل مؤثرة ل يمكن حصرها ، ما يعني احتمالية جهل المؤسسة بعامل مؤثر في زيادة التكاليف و يؤثر 

 على جدوى المشروع.

 : certainty equivalentاول : طريقة معامل معادل التآأكد 

هذه الطريقة على معالجة المخاطر عند تقييم المشروعات الاستثمارية من خلال تعديل التدفقات النقدية غير تعمل 

 المؤكدة لتصبح مؤكدة.

 تقوم فكرة تعديل التدفقات النقدية على مفهومي نظرية المنفعة والقيمة الزمنية للنقود.

مع منفعة تحقيق مؤكدة ريال  10000منفعة تحقيق مبلغ فمن وجهة نظرية المنفعة فان بعض المستثمرين تتساوى عندهم 

)يرجع ذلك الى تفضيلات المستثمر( في هذه الحالة )مثلا(يمكن القول ان معادل التآأكد  غير مؤكدة 11000مبلغ 

 )قسمة التدفق المؤكد على التدفق الغير مؤكد(   0.9للمستثمر هو 

  لتآأكد كالتالي:من خلال التحليل السابق يمكن حساب معامل معادل ا
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𝒂𝒊=

𝒄𝒄𝒇𝒊

𝒓𝒄𝒇𝒊
 

(𝒂𝒊 )أكد )تتراوح قيمتها بين الصفر والواحد الصحيح  (:معامل معادل التآ

(𝑪𝑪𝑭𝒊 التدفقات النقدية المؤكدة للفترة:)i)) 

(𝑹𝑪𝑭𝒊( التدفقات النقدية غير المؤكدة للفترة:)i ) 

  𝑹𝑪𝑭𝒊 × 𝒂𝒊  =𝑪𝑪𝑭𝒊قدية المؤكدة: وعلية يمكن حساب التدفقات الن

 ملاحظات على اسلوب معامل معادل التآأكد:

  1و  0تتراوح قيمة معامل معادل التآأكد قيمتها بين+  

  تتناقض قيمة معادل التآأكد كلما اس تغرقنا في المس تقبل اكثر 

 ت النقدية غير المؤكدة.تقوم فكرة معامل معادل التآأكد من ازالة الخطر المرتبط اللتدفقا 

  بعد التخلص من المخاطر المرتبطة اللتدفقات النقدية غير المؤكدة يتم اس تخدام التدفقات النقدية

 المؤكدة في تقييم المشروعات الاستثمارية.

  معدل الخصم المس تخدم عند تقييم المشروع الاستثماري )بعد اس تخدام معادل التآأكد( هو سعر

 طر.الفائدة الخالي من الخ

 تقويم المشاريع الاستثمارية:

بعد تحديد التدفقات النقدية المؤكدة )انطلاقا من معامل معادل التآأكد( يمكن تقييم المشاريع الاستثمارية الس تخدام كل 

 ) طريقة صافي القيمة الحالية او معدل العائد الداخلي او مؤشر الربحية(الطرق المعروفة مثل

قات النقدية وأأمثلة عملية حيث س نعتمد طريقة صافي القيمة الحالية بعد الحصول على التدف فيما س يآأتي س نتناول تطبيقات

 المؤكدة.

 تقويم المشروعات الاستثمارية بطريقة صافي القيمة الحالية مع تطبيق معامل معادل التآأكد :

∑
𝒂𝒊𝒓𝒇𝒄𝒊

(𝟏 + 𝒓𝒇)
𝒊

− 𝒌

𝒏

𝒊=𝟏

 

(𝑹𝒇معدل العائد على :)  >الاستثمارات الخالية من المخاطر >عديم المخاطرة 

n) .عمر المشروع :) 

k).القيمة الحالية لتكلفة المشروع :) 

 ترغب شركة بتقييم مشروع استثماري وقد توفرت لديها المعلومات التالية:مثال: 
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 ريال  130000تكلفة المشروع 

   12%معدل العائد المطلوب 

  5ت عديمة المخاطرة %معدل العائد على الاستثمارا

 التدفقات النقدية المتوقعة من المشروع ومعاملات معادل التآأكد يوضحها الجدول التالي:

 

 اوجد صافي القيمة الحالية بطريقة معامل معادل التآأكد؟المطلوب: 

 اول: ايجاد التدفقات النقدية المؤكدة للمشروع:

 في معاملات معادل التآأكد.من خلال ضرب قيم التدفقات النقدية غير المؤكدة 

 

 ثانيا: حساب صافي القيمة الحالية. 

 

 ملاحظات مهمة:

 المشروع مجد لن صافي قيمته الحالية موجب. .1

معامل معادل التأكدالتدفقات النقدية غير المؤكدةالسنة 

1100000.9

2200000.9

3400000.8

4800000.75

5800000.6

التدفقات النقدية  المؤكدةمعامل معادل التأكدالتدفقات النقدية غير المؤكدةالسنة 

1100000.99000

2200000.918000

3400000.832000

4800000.7560000

5800000.648000

التدفقات النقدية المخصومةمعاملات الخصمالتدفقات النقدية  المؤكدةمعامل معادل التأكدالتدفقات النقدية غير المؤكدةالسنة 

1100000.990000.9528571.4

2200000.9180000.90716326.5

3400000.8320000.86427642.8

4800000.75600000.82349362.1

5800000.6480000.78437609.3

139512.17المجموع

130000-تكلفة المشروع

9512.17صافي القيمة الحالية
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معدل الخصم الذي تم اخذه بعين الاعتبار هو معدل العائد )الفائدة( الخالي من الخطر وليس معدل العائد  .2

 المطلوب.

المالي  صومة واللتالي قيمة صافي القيمة الحالية عند اس تخدام الجدولقد تختلف قيمة التدفقات النقدية المخ .3

 وعند اس تخدام ال لة الحاس بة أأو أأكسل لكنها كلها قيم متقاربة وتعتبر قيما صحيحة.

( اذا كانت 4( اذا كانت التدفقات النقدية غير متساوية  وجدول )3الجدول المالي المس تخدم هو جدول ) .4

 ساوية.التدفقات النقدية مت 

يقوم اسلوب )معدل   risk adjusted discount rateثانيا: طريقة معدل الخصم المعدل وفق المخاطرة 

الخصم المعدل( على تعديل معدل الخصم لمعالجة المخاطر )عكس الطريقة الاولى التي تقوم على تعديل 

التي  لذي يعكس درجة المخاطرالتدفقات النقدية لمعالجة المخاطر( أأي انه يهدف الى تحديد معدل الخصم ا

 ينطوي عليها الاستثمار.

  المبدأأ الاساسي لأسلوب معدل الخصم المعدل.

 يقوم اسلوب معدل الخصم المعدل على أأساسين:

 كلما كان المشروع اكثر مخاطرة كلما ارتفع معدل الخصم المعدل واللتالي تدنت صافي قيمته الحالية. .1

 لة الاستثمار في مشروعات تواجه مخاطر أأعلى. يطالب المستثمر بعائد اعلى في حا .2

 كيف يتم تعديل معدل الخصم ليغطي المخاطر الفعلية للمشروع؟

في التطبيق يوجد طرق عديدة لتضمين المخاطر في معدل الخصم أأو بمعنى أ خر تعديل معدل الخصم ليعكس المخاطر 

 الفعلية للمشروع 

 فيما يلي أأهمها:

 ج تسعير الاصول الرأأسمالية(معدل العائد المطلوب )نموذ

من اهم الطرق المعتبرة المس تخدمة لإيجاد معدل الخصم المعدل نجد اس تخدام نموذج تسعير الاصول الرأأسمالية 

(CAPM( )حيث يتم اس تخدام معدل العائد المطلوب من المستثمر والذي تناولناه في الدرس السابق )

 التالي:على أأنه معدل الخصم المعدل ويحسب على النحو 

𝑬(𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝑩(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) 

 طريقة معامل الاختلاف

 تقوم هذه الطريقة على الاخذ اللحس بان معامل الاختلاف لحساب معامل الخصم المعدل.

 يمكن حساب صافي القيمة الحالية الس تخدام طريقة معدل الخصم المعدل للمخاطرة التباع الخطوات التالية:

 لكل مشروع حساب معامل الاختلاف (1
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 س بق وتطرقنا لمعامل الاختلاف، حيث يحسب كما يلي :

𝑪𝑽 = 𝝈/𝑬(𝑹) 

(𝛔.الانحراف المعياري للمشروع:) 

((R)E.العائد المتوقع من المشروع:) 

وراق المالية (2  تحديد علاوة الخطر للأ

 لدينا معدل العائد المطلوب: 

𝑬(𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝑩(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) 

𝑹𝒎))القيمة   − 𝑹𝒇)) : تسمى علاوة مخاطر الورقة المالية ويمكن ايجادها كما يلي 

𝑩(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) = 𝑬(𝑹) − 𝑹𝒇 

 معدل العائد الخالي من المخاطرة(–علاوة مخاطر الاوراق المالية =)معدل العائد المطلوب 

 تحديد علاوة المخاطر لكل مشروع (3

 ق الصيغة التالية:نس تطيع تحديد علاوة المخاطرة لكل مشروع بتطبي

×علاوة مخاطر المشروع=
معامل الاختلاف للمشروع

معامل الاختلاف للشركة ككل
 علاوة مخاطر الاوراق المالية 

 ايجاد معدل الخصم المعدل (4

 يمكن تطبيق الصيغة  التالية لإيجاد معدل الخصم المعدل:

 المخاطرة.معدل الخصم المعدل=علاوة مخاطر المشروع +معدل العائد الخالي من 

 تقويم المشاريع الاستثمارية:

وبعد تحديد معدل الخصم المعدل )سواء بطريقة نموذج تسعير الاصول الرأأسمالية أأو معامل الاختلاف( يتم 

اس تخدامه بنفس الطريقة التي يتم بها اس تخدام معدل الخصم سواء بواسطة أأسلوب صافي القيمة الحالية أأو 

 اس تخدام صافي القيمة الحالية:معدل العائد الداخلي في حالة 

𝑵𝑷𝑽 = ∑
𝑭𝑪𝒊

(𝟏 + 𝑹𝑨𝑫𝑹)𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

− 𝑲 

(RADRمعدل الخصم المعدل وفق الخطر :) 



tµ£!p 37 

 

 التطبيقات في المحاضرة السادسة ..

 

 المحاضرة السادسة

 الموازنة الرأسمالية و تحليل الخطر
 :لمثال عن اس تخدام معامل الاختلاف لتقدير معدل الخصم المعد

تخطط شركة )ندى( الدخول في أأحد المشروعين الاستثماريين الذي يحل كل واحد منهما محل ال خر، ويتطلب 

ريال ،، الحياة الاقتصادية لكلا المشروعين متساوية وتقدر 30000كل مشروع استثمارا رأأسماليا قدره 

، وانحراف معياري ريال7200س نوات. ينتج عن المشروع الأول تدفق نقدي س نوي متوقع مقداره 10

ريال، 6800ريال، وينتج عن المشروع الثاني تدفق نقدي س نوي متوقع وقدره 2880للتدفق النقدي وقدره 

تكلفة رأأس  %3ريال. العائد على الاستثمارات عديمة المخاطرة: 1700وانحراف معياري للتدفق النقدي قدره 

 0.2ككل هو  معامل الاختلاف للتدفقات النقدية %8المال للشركة: 

 المطلوب: 

 (.%8أأوجد صافي القيمة الحالية لكل مشروع )عند معدل خصم  (1

 أأوجد صافي القيمة الحالية للمشروعين الس تخدام معدل الخصم المعدل.  (2

 س نقوم فيما هو أ ت اللمفاضلة بين المشروعين في حالتين:الحل :

  8عند معدل خصم% 

 ر، وهذا الأخير سيتم شرح كيفية اإيجاده انطلاقا عند معدل خصم هو معدل الخصم المعدل وفق الخط

 من المعطيات المتوفرة.

 ( : %8ايجاد صافي القيمة الحالية للمشروعين ) عند معدل خصم 

𝑵𝑷𝑽𝑨 = 𝟐𝟐𝟎𝟎 × 𝟔. 𝟐𝟏𝟎𝟏 − 𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑵𝑷𝑽𝑨 = 𝟏𝟖𝟑𝟏𝟐. 𝟓𝟗 

𝑵𝑷𝑽𝑩 = 𝟔𝟖𝟎𝟎 × 𝟔. 𝟐𝟏𝟎𝟏 − 𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑵𝑷𝑽𝑩 = 𝟏𝟓𝟔𝟐𝟖. 𝟓𝟓 

 تذكير:

 في حالة كون التدفقات النقدية الس نوية متساوية يتم اإيجاد القيمة الحالية على النحو التالي:
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 (4ضرب قيمة التدفق النقدي في معامل الخصم مس تخرج من الجدول المالي رقم ) •

 اس تخدام الصيغة التالية:   •

𝑷𝑽𝑨𝒏𝒏𝒖𝒊𝒕𝒚 = 𝑨 × [
𝟏 − (𝟏 + 𝒓)−𝒕

𝒓
] 

 اء على النتائج السابقة، تفضل الشركة المشروع الأول لأنه ذو أأعلى صافي قيمة حالية.وبن

 ايجاد صافي القيمة الحالية للمشروعين ) الس تخدام معدل الخصم المعدل (

 أأول: حساب معامل الاختلاف لكل مشروع

𝑪𝑽𝑨 =
𝝈𝑨

𝑬(𝑹)𝑨
=

𝟐𝟖𝟖𝟎

𝟐𝟐𝟎𝟎
= 𝟎. 𝟒 

𝑪𝑽𝑩 =
𝟏𝟐𝟎𝟎

𝟐𝟖𝟎𝟎
= 𝟎. 𝟐𝟓 

 ثانيا: حساب علاوة مخاطر الأوراق المالية

 معدل العائد الخالي من المخاطرة( –علاوة مخاطر الأوراق المالية=) معدل العائد المطلوب 

 %5=  %3 - %8علاوة مخاطر الأوراق المالية = 

 ثالثا: تحديد علاوة مخاطر كل مشروع: 

×علاوة مخاطر المشروع )أأ( = 
معامل الاختلاف الم شروع

معامل الاختلاف الشركة ككل
 علاوة مخاطر الأوراق المالية  

𝟏𝟎%علاوة مخاطر المشروع )أأ( =   = 𝟎. 𝟎𝟓 ×
𝟎.𝟒

𝟎.𝟐
  

.𝟔% علاوة مخاطر المشروع )ب( = 𝟐𝟓 = 𝟎. 𝟎𝟓 ×
𝟎.𝟐𝟓

𝟎.𝟐
 

 رابعا: اإيجاد معدل الخصم المعدل: 

 المشروع + العائد الخالي من المخاطر(  معدل الخصم المعدل= )علاوة مخاطر

 %13= %3+%10المشروع )أأ( = 

  %9.25=  %3+%6.25المشروع )ب( = 
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 ايجاد صافي القيمة الحالية للمشروعين ) عند معدل الخصم المعدل (

𝑵𝑷𝑽𝑨(𝑹𝑨𝑫𝑹=𝟏𝟑%) = 𝟐𝟐𝟎𝟎 × 𝟓. 𝟒𝟐𝟔𝟐 − 𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑵𝑷𝑽𝑨(𝑹𝑨𝑫𝑹=𝟏𝟑%) = 𝟗𝟎𝟔𝟖. 𝟗𝟓 

𝑵𝑷𝑽𝑩(𝑹𝑨𝑫𝑹=𝟗.𝟐𝟓%) = 𝟔𝟖𝟎𝟎 × 𝟔. 𝟑𝟒𝟐𝟔 − 𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑵𝑷𝑽𝑩(𝑹𝑨𝑫𝑹=𝟗.𝟐𝟓%) = 𝟏𝟓𝟐𝟎𝟑 

 ملاحظات: 

 نلاحظ انخفاض صافي القيمة الحالية للمشروعين )أأ( و)ب( بعد ارتفاع )تعديل( معدل الخصم.  -1

على(، وبعد التعديل صار المشروع قبل التعديل كان المشروع )أأ( الأفضل )صافي قيمة حالية أأ  -2

 الأفضل هو المشروع )ب( )صافي قيمة حالية أأعلى(

 ملاحظات مهمه :

ذا كان صافي  .1 في طريقة صافي القيمة الحالية، يكون المشروع مجديا الس تخدام معدل الخصم المعدل اإ

 قيمته الحالية موجبا.

معدل العائد الداخلي أأكبر من معدل  في طريقة معدل العائد الداخلي يكون المشروع مجديا اإذا كان .2

 الخصم المعدل )وليس أأكبر من معدل الخصم(.

 مقارنة بين طريقتي )معامل معادل التآأكد( و)معدل الخصم المعدل(:

 

لى اإيجاد القيمة المتوقعة للتدفقات النقديثالثا : شجرة القرار  ة يقوم أأسلوب شجرة القرار على الاحتمالت ويهدف اإ

 عتبار الاحتمالت  والعائدات الممكنة من المشروع خلال العمر الافتراضي.أأخذا بعين الا

 مثال عملي )شجره القرارات(

 تواجه شركة )الصناعات المتحدة( مشكلة المفاضلة بين خيارين:

 مليون ريال 60( بتكلفة Full Automaticالأول: اإقامة مصنع أ لي )
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 ريال.مليون  50الثاني: اإقامة مصنع نصف أ لي بتكلفة 

 الجدول الموالي يوضح التدفقات النقدية المتوقعة حسب الظروف الاقتصادية الممكن حدوثها 

 التدفقات النقدية المتوقعة للمشروعين )أأ( و)ب( حسب الظروف الاقتصادية الممكن حدوثها

 

ل في هذا و المطلوب : الس تخدام أأسلوب شجرة القرار وطريقة صافي القيمة الحالية هل تنصح الشركة اللدخ

 الاستثمار؟

 تظهر شجرة القرارات على النحو التالي ..الحل : 

 حيث تم حساب القيمة الحالية لكلا الخيارين )أأ( و)ب( 

 

مليون  22.25ويتضح من نتائج شجرة القرارات أأن الخيار الثاني أأفضل للشركة، حيث يحقق صافي قيمة حالية متوقعة بقيمة 

 ريال.

 المحاضرة السابعة

 ر التمويل قصير الأجلمصاد

 تمويل الشركات: 

  تحتاج الشركة لأغراض الاس تمرار والتوسع اإلى رؤوس أأموال لستثمارها في شكل أأصول ثابتة

 )معدات، مباني..( وأأصول متداولة )مخزون مثلا( .

القيمة الحالية للتدفقات النقديةالاحتمالحالة الطلب

100%50مرتفع

75%25متوسط 

40%25منخفض

110%35مرتفع

75%35متوسط 

25%30منخفض

خيار )أ( ]مصنع آلي[

خيار )ب( ]مصنع نصف آلي[

نقديةالاحتمالحالة الطلب لتدفقات ال حالية ل قيمة ال حاليةتكلفة الاستثمارال قيمة ال حالية المتوقعةصافي ال قيمة ال صافي ال

]1[]2[]3[]4[]5[=]4[-]3[]2[*]5[

100604020%50مرتفع

7560153.75%25متوسط 

5-20-4060%25منخفض

قرار حالية المتوقعةنقطة ال قيمة ال 18.75صافي ال

110506021%35مرتفع

7550258.75%35متوسط 

7.5-25-2550%30منخفض

حالية المتوقعة قيمة ال 22.25صافي ال

خيار )أ( 

خيار )ب(
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  اإن مبدأأ اس تمرارية الشركة يعني أأن تلك الأصول ل تحصل عليها الشركة دفعة واحدة، بل تتراكم على

 مدار الس نوات. 

 تبعا لذلك، تس تمر حاجة الشركة للتمويل 

 مبدأأ تمويل الشركات :

 .يمكن للشركة الحصول على المال عن طريق مصادر التمويل القصيرة ومصادر التمويل طويلة الأجل 

  من مبادئ التمويل الأساس ية أأن يتم مقابلة العمر الزمني لكل نوع من الأصول مع مصدر التمويل

، فتتوجه مصادر التمويل الطويلة لتمويل الأصول الثابتة، ومصادر التمويل القصيرة لتمويل المناظر له

 الأصول المتداولة.

 مصادر تمويل الشركات : 

 

 تعريف التمويل قصير الاجل :

هو الأموال التي تحصل عليها المنشآأة من الغير والتي يجب سدادها خلال فترة أأقل من  التمويل قصير الأجل :

 ة.س ن

 طبيعة التمويل قصير الأجل :

 

 محددات التمويل قصير الأجل :

 توجد اعتبارات عدة تحكم اس تخدام التمويل قصير الأجل، منها:

الخصوم )جانب الأصول )جانب 
خصوم متداولةأصول متداولة

ائتمان تجاري>>>>>ذمم دائنةنقد

أجور متأخرة، ضرائب...>>>>>متأخراتاستثمارات مؤقتة

أوراق تجارية>>>>>أوراق قبضأوراق دفع

ائتمان مصرفي>>>>>قروض قصيرة الأجلذمم مدينة

خصوم متداولةمخزون

قروض طويلة الأجل

سندات

حقوق الملكيةأصول ثابتة

أسهم عادية )رأس المال(أراضي

أرباح محتجزةمباني

احتياطاتمعدات وتجهيزات إنتاج

مجموع الخصوممجموع الأصول
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 .درجة اعتماد المنشآأة على التمويل قصير الأجل 

 .طبيعة هيكل أأصول المنشآأة 

 .دارة المنشآأة على اس تعداد لتقبلها  درجة المخاطر التي تكون اإ

  التمويل قصيرة الأجل.تكلفة مصادر 

 .مدى توفر مصادر التمويل قصير الأجل في الوقت المناسب 

 مصادر التمويل قصير الاجل :

 تتمثل أأهم مصادر التمويل قصير الأجل في:

 .الئتمان التجاري 

 .لئتمان المصرفي 

 .لأوراق التجارية 

 .المتآأخرات والقروض الخاصة 

 .أأدوات سوق النقد 

  أأول: الئتمان التجاري

 تعريف الئتمان التجاري :

الئتمان التجاري هو التمويل قصير الأجل الذي تحصل عليه المنشآأة من الموردين والمتمثل في قيمة المشتريات  

 .ال جلة للمواد والسلع والخدمات التي تحصل عليها المنشآأة

 محددات الئتمان التجاري :

 ري على عدة عوامل، أأهمها:تعتمد قدرة المنشآأة في الاس تفادة الئتمان التجا

 .سمعة المنشآأة 

 .حجم المنشآأة 

 .)أأهلية المنشآأة الئتمانية )الملاءة المالية 

 .دارة المنشآأة في اس تخدام هذا النوع من التمويل  رغبة اإ

  س ياسة وشروط الئتمان التجاري التي يعرضها الموردون )مثل نس بة الخصم النقدي الممنوح ومدة

 الئتمان التجاري(.

 ت الئتمان التجاري :حال

ن س ياسة البيع ال جل )الئتمان التجاري( يحكمها عاملان:  اإ
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 الخصم النقدي .1

 فترة الئتمان .2

 وهذا يجعل تكلفة الئتمان التجاري تعرف حالتين:

 ائتمان تجاري مجاني )بدون تكلفة( .1

 مرتفع التكلفة. .2
 هاتين الحالتين: -فيما يلي –سنشرح     

 ورد ل تتضمن خصما نقدي :( : شروط الم1الحالة )

ذا لم تحسن المنشآأة  في هذه الحالة فاإن الئتمان التجاري اللنس بة للمنشآأة يعتبر في حكم التمويل المجاني. لكن اإ

اس تخدام ھذا النوع من التمويل وفشلت في الوفاء اللتزاماتھا في مواعيد الاس تحقاق فاإن الئتمان التجاري قد 

 .التآأخير وينجم عنه الإساءة اإلى سمعة الشركة في السوقيصبح مرتفع التكلفة نتيجة 

 ( : شروط المورد تتضمن خصما نقديا :2الحالة )

في ھذه الحالة فاإن تكلفة الئتمان التجاري تعتمد على مدى الاس تفادة من الخصم النقدي الممنوح. ويمكن أأن 

 يآأخذ الوضع حالتين :

 ما الاس تفادة من نس بة الخصم الممنوح وتسدي د الالتزامات في المھلة المحددة في شروط الخصم اإ

 النقدي.

 .الاس تفادة من فترة الئتمان التجاري كاملة وعدم الاس تفادة من الخصم النقدي 

 (، والتي تعني:30، صافي 20/3وعادة ما تحدد شروط الئتمان التجاري اللصيغة التالية: )

يوما، أأو  20شتريات( في حالة السداد خلال فترة )من قيمة الم  %3يس تفيد المشتري من خصم نقدي بنس بة 

 يوما. 30تسديد قيمة المشتريات كاملة بعد ذلك، علما أأن أأقصى أأجل للسداد هو 

مكان الشركة سداد  100وعلى سبيل المثال، لو كانت قيمة المشتريات هي  أألف ريال  97أألف ريال، فاإن الإ

 أألف كاملة. 100ذلك فاإن عليها سداد قيمة  يوما من تاريخ الشراء، وعدا 20في حال سددت خلال 

 تكلفه الئتمان التجاري 

نه يتم 0كما س بق ذكره، فاإن الئتمان التجاري يعتبر مجانيا )تكلفة= ( في حالة اس تفادة الشركة من الخصم النقدي. عدا ذلك، فاإ

 ( على النحو التالي:𝐴𝑅حساب تكلفة الئتمان التجاري )

𝑨𝑹 =
𝑫

𝟏 − 𝑫
×

𝟑𝟔𝟎

𝑪𝑷 − 𝑫𝑷
 

 حيث:
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(𝑨𝑹)(: معدل الفائدة الس نوي الفعلي )يمثل التكلفة الفعلية لعدم الاس تفادة من الخصم 

(𝑫 نس بة الخصم :) 

(𝑪𝑷فترة الئتمان :) 

(𝑫𝑷فترة الخصم :) 

 مثال حول حساب تكلفة الئتمان التجاري:

 ية محددة وفق التالي:تشتري شركة ناصر الصناعية من موردها مواد خام بتسھيلات ائتمان  

 ( 45، صافي 15/2شروط الئتمان التجاري: )

 ريال  100000متوسط مشتريات الشركة 

 ما هي التكلفة الس نوية في حالة عدم الاس تفادة من الخصم النقدي )تكلفة الئتمان التجاري(؟ المطلوب:

 :(45، صافي 15/2تحديد معنى شروط الئتمان التجاري وفق الصيغة )الحل  :

يوما أأو تسديد المبلغ كاملا بعد  15في حالة السداد خلال مهلة  %2تعني: الاس تفادة من خصم نقدي قدره 

 يوما. 45فتره 

 حاله الاس تفادة من الخصم النقدي:

نھا تحصل على مبلغ خصم قدره  ذا قررت الشركة الاس تفادة من الخصم النقدي فاإ  ريال 2000اإ

 ريال 2000=  2%*10000

 أألف ريال قيمة المشتريات. ويعد ھذا التمويل في حكم التمويل المجاني 98نها س تدفع فقط بمعنى أ خر أأ 

 حاله الاس تفادة من كامل فتره الئتمان :

أألف لمشرياتها وعدم  100اذا قررت الشركة الاس تفادة من كامل فترة الئتمان التجاري واللتالي دفع قيمة 

غرض الاس تفادة من المبالغ المالية في أأغراض أأخرى، فاإنها تكون ريال(، مثلا ل 2000الاس تفادة من الخصم )

 بذلك قد ضيعت فرصة الاس تفادة من الخصم، وتصبح قيمة الخصم تمثل تكلفة على المبلغ المسدد.

 تحسب التكلفة الس نوية للائتمان التجاري:

𝑨𝑹 =
𝑫

𝟏 − 𝑫
×

𝟑𝟔𝟎

𝑪𝑷 − 𝑫𝑷
 

𝑨𝑹 =
𝟐%

𝟏 − 𝟐%
×

𝟑𝟔𝟎

𝟒𝟓 − 𝟏𝟓
= 𝟐𝟒. 𝟓% 



tµ£!p 45 

 

وتدل هذه النتيجة على أأن الشركة بقرارها عدم الاس تفادة من الخصم النقدي تتحمل فرصة ضائعة )تمثل 

 .%24تكلفة(  وقدرها 

 ملاحظات مهمه :

  ،في الوقت الذي تعتبر فيه تكلفة الئتمان التجاري صفرا )تمويل مجاني( في حال الاس تفادة من الخصم

نه تكلفته يمكن أأن تصبح كبير   ة جدا في حالة عدم الاس تفادة من الخصم.فاإ

  يمكن للشركة تقليل تكلفة الئتمان التجاري من خلال زيادة مدة السماح اللسداد )كلما زادت مدة

 السداد كلما قلت التكلفة(.

 ثانيا : الئتمان المصرفي 

 طبيعة الئتمان المصرفي :  

ة الثانية من حيث ة من القطاع المصرفي، ويآأتي في المرتبالئتمان المصرفي هو المبالغ التي تحصل عليها الشرك

 اعتماد المنشآأة عليه في التمويل من حيث:

 التكلفة المترتبة عن كليهما 

 درجة المرونة 

 انواع الئتمان المصرفي :

 يمكن أأن يآأخذ الإئتمان المصرفي شكلين :

 بضمانات فقد يتم منحه بكفالة ضمان معين ويسمى: الئتمان المصرفي المكفول

 وقد يتم منحه بدون ضمان.

 فيما يلي شرح لكلا النوعين:

 الئتمان المصرفي غير المكفول :

يعتبر الئتمان المصرفي غير المكفول بضمان المصدر الأول لمنشآ ت الأعمال خاصة تلك التي يتسم 

ذه القروض ھنشاطها اللموسمية. وتعتبر مثل ھذه القروض ذاتية التسييل لأن البنوك تقوم بتقديم 

للمنشآ ت التي تحتاج اإلى تمويل اإضافي لمقابلة الزيادة الموسمية في رأأس المال العامل )مخزون وذمم 

 مدينة( وتتوقع أأن المنشآ ت س تقوم بتسديدها بعد تصريف المخزون وتحصيل الذمم المدينة.

 ويشمل الئتماني المصرفي غير المكفول نعين، نذكرهما:

 ة المحدودة :أأ( التسهيلات الئتماني

  هي ترتيبات ائتمانية )اتفاق( بين البن( والشركة المقترضة يوافق بموجبها البن( على تقديم قروض

 قصيرة الأجل )ل تتجاوز س نة واحدة(.
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  التسهيلات الئتمانية المحدودة غير ملزمة للبن( من الناحية القانونية، فاإذا لم تتوفر لدى البن( الس يولة

ترتيب الئتماني للمنشآأة فاإن البن( قد يحجم عن تقديم القرض دون أأن يترتب على اللازمة أأو تدنى ال

 ذلك أأية جزاءات.

 .)يمثل القرض المتفق عليه الحد الأقصى الذي يمكن للشركة اقتراضه من البن 

 

 

 ب( التسهيلات الئتمانية الملزمة :

  وتنقسم هذه كة طالبة الئتمانهي خطوط ائتمان ملزمة للبن( بتوفير التمويل المتفق عليه مع الشر .

 التسهيلات اإلى نوعين:

 أأنواع التسهيلات الئتمانية الملزمة:

 

 تكلفه الئتمان المصرفي :

(. هذه Effective Interest Rateيتم تقدير تكلفة الئتمان المصرفي من خلال حساب سعر الفائدة الفعلي )

 (، سعر الفائدة الاسمي ومدة الئتمان، وطريقة السداد.الأخيرة تتوقف قيمتها على قيمة الئتمان )القرض

 حساب سعر الفائدة الفعلي 

 هناك عدة حالت لحساب معدل الفائدة الفعلي، أأهمها:

 حالة دفع الفائدة في نهاية الفترة: (1

 حالة خصم الفائدة مقدما من مبلغ القرض: (2

 حالة شرط الرصيد المعوض: (3

 ة : ( حاله دفع الفائدة في نهاية الفتر 1

 سعر الفائدة الإسمي في هذه الحالة يكون سعر الفائدة الفعلي =
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 ( حالة خصم الفائدة مقدما من قيمه القرض :2

تس تلم  معدل الفائدة الإسمي لأن المنشآأة في حالة خصم الفائدة مقدما من مبلغ القرض معدل الفائدة الفعلي < 

تفيد منه سوبة على القرض. واللتالي فاإن المبلغ الذي تس  في البداية قيمة القرض مخصوما منه قيمة الفائدة المح 

 المنشآأة أأقل من قيمة القرض الذي تحسب عليه الفائدة.

 ( حالة شرط الرصيد المعوض : 3

في بعض الحالت قد تضع البنوك شرطا على المنشآأة المقترضة يلزمھا اللحتفا  بنس بة معينة من قيمة القرض 

من قيمة القرض.  % 20اإلى  % 10عوض( وتتراوح قيمة الرصيد المعوض من كحساب لدى البن( )الرصيد الم

 من هذا الشرط رغبة البن( في رفع معدل الفائدة الفعلي على القرض. والهدف

 وفي كل الحالت السابقة، يحسب معدل الفائدة الفعلي كما يلي:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑳
 

 (𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي :) 

(𝑰قيمة الفائدة الم  :)دفوعة )قيمة القرض مضروال في سعر الف 

(𝑰.)(: قيمة الفائدة المدفوعة )سعر الفائدة الاسمي مضروبة في قيمة القرض 

(𝑳)(: المبلغ المس تفاد منه )ليس اللضرورة قيمة القرض 

 امثلة تطبيقية عن تحديد سعر الفائدة الفعلي 

لمدة عام من البن( الأهلي بسعر ریال  1000000تود شركة )الحمدان( الحصول على قرض مقداره (: 1مثال )

 %20فائدة اسمي قدره 

 المطلوب:  حساب معدل الفائدة الفعلي في الحالت التالية:

 دفع الفائدة في نهاية العام. -1

 خصم الفائدة مقدما من القرض.  -2

 أأول: اإيجاد سعر الفائدة الفعلي في حالة دفع الفائدة في نهاية العام:الحل : 

𝑰      (:𝑰فائدة )حساب قيمة ال = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟐𝟎% = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎      
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𝑳 (: هو نفسه قيمة القرض   .𝑳المبلغ المس تفاد منه ) = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑨𝑹 حساب معدل الفائدة عند دفعها نهاية العام: =
𝑰

𝑳
=

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟐𝟎%    

 ائدة الاسمية نلاحظ بآأن الفائدة الفعلية مساوية للف 

 ثانيا: اإيجاد سعر الفائدة الفعلي في حالة خصم الفائدة مقدما من قيمة القرض:

( هنا يختلف، حيث لن تس تفيد الشركة من كامل قيمة القرض، بل يخصم منه قيمة 𝑳المبلغ المس تفاد منه )

 الفوائد )المسددة مقدما(، أأي:

𝑳 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑨𝑹اد معدل الفائدة الفعلي:     اإيج =
𝑰

𝑳
=

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟐𝟓% 

  ]تحديد معدل الفائدة الفعلي في حاله شرط الرصيد المعوض[ (:2مثال )

. الرصيد التعويضي المشترط %15ريال، وسعر الفائدة الاسمي:  1000000شركة تطلب قرض بقيمة 

 من قيمة القرض. %25من البن(: 

 حساب سعر الفائدة الفعلي على هذا القرض. طلوب:الم

 (:𝑰حساب قيمة الفائدة )الحل : 

𝑰 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟓% = 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 

 الرصيد التعويضي: 

𝑩 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟐𝟓% = 𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 

 (:𝑳المبلغ المس تفاد منه )

𝑳 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 

 الفعلي: حساب معدل الفائدة

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑳
=

𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟐𝟎% 
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 المحاضرة الثامنة

 مصادر التمويل قصيرة الأجل
 الئتمان المصرفي المكفول:

قد يتعذر على المنشاة في بعض الأحيان الحصول على كامل احتياجاتها من القروض المصرفية المكفولة بضمان وفي هذه 

 ض الضمانات للبن( من أأجل الحصول على التمويل.الحالت عليها تقديم بع

 أأشكال الضمانات التي تقدمها الشركة للبن(:

 .الضمانات الشخصية 

 .أأوراق القبض 

 )الأوراق المالية )مثل الأسهم والس ندات 

 .الأصول المتداولة )كالذمم المدينة والمخزون( وهي أأكثر العناصر اس تخداما كضمان للقروض 

 .الأصول الثابتة 

 ويل بضمان الذمم المدينة :التم

 ريقتين :بطتس تخدم الذمم المدينة كضمان للحصول على القروض المصرفية أأو التسھيلات الئتمانية 

 رهن الذمم المدينه -1

 بيع الذمم المدينه  -2

 

 رهن الذمم المدينة :

من العملاء تقع  ةبموجب هذه الطريقة فاإن البن( يقبل الذمم المدينة كضمان ولكن مسؤولية تحصيل هذة الأرصد

على المنشآأة . ولتحديد قيمة القرض الذي يمكن للبن( أأن يمنحه للشركة يقوم البن( بتحليل الذمم المدينة اإما مجتمعه  

 ) في حالة المبالغ الكبيرة (أأو تحليل كل حساب بمفرده ) في حالة المبالغ الصغيرة(  
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في حالة تحليل كل من قيمة الذمم المدينة مجتمعة أأما  % 50ز يقدم البن( تمويلا ل يتجاو  في حالة المبالغ الصغيرة

بمفرده فاإن البن( يقوم بفرز الذمم المدينة وتحديد تلك التي يمكن أأن يقرض الشركة على أأساسها . وفي  حساب

 من قيمة الذمم المدينة المقبولة لديه  % 90العادة يحدد البن( قيمة القرض بما ل يزيد عن 

 ينة:بيع الذمم المد

تختلف حالة بيع الذمم المدينة عن حالة رھن الذمم المدينة في أأن الأخيرة مسؤولية تحصيل المبالغ المدينة من عملاء   

الشركة تقع على مسؤولية الشركة في حالة الرهن، بينما تقع هذه المسؤولية على عاتق البن( في حالة بيع الذمم المدينة 

االت لحجز على الذمم المدينة الخاصة اللشركة يقوم البن( بنفس عملية تحليل الحسمقابل حصوله على الحق القانوني ل

 شرائها المدينة التي يريد

 تكلفة التمويل ببيع الذمم المدينة تشمل : 

  )لمدينة التكاليف الإدارية الناجمة عن تحصيل الذمم امثل العمولت على التسهيلات التي يقدمها البن

  %3اإلى  % 1بين  وتحمل المخاطر وتتراوح

 )الفائدة على التسهيلات التي يقدمها البن 

  الفائدة التي يدفعها البن( للشركة مقابل المبالغ الفائضة من الحساالت المدينة عن قيمة التسهيلات

  المقدمة

 التمويل بضمان المخزون:

 ة   مم المدينبعد الذفي المرتبة الثانية يآأتي المخزون كضمان للحصول على التمويل قصير الأجل 

  علىأأ يسجل المخزون في دفاتر الشركة بقيمة التكلفة ، في حين أأن قيمتة السوقية قد تكون 

بكثير من القيمة الدفترية ويمثل ذلك حماية للجهة المقرضة في حالة تعذر على الشركة تسديد 

 القروض التي عليها

 محددات اس تخدام المخزون كضمان:

ن ل تفضل أأنواع المخزون القابلة للتلف ، وتلك التي تكون على درجه عالية م فالبنوكالصفات المادية:  -1

 النمطية أأو التخصص وليس لها سوق واسع.

 من أأكثر أأنواع المخزون جاذبية للبنوك هي المواد الخام والسلع تامة الصنع.جاذبية المخزون :  -2

يوله كلما لتسويق حيث يمكن تحويله اإلى س  كلما كان المخزون المس تخدم كضمان سهل اتسويق المخزون :  -3

 تمكنت المنشآأة من الحصول على التمويل بسهولة ويسر .

 تكلفة التمويل بضمان المخزون:

 ثر اإن تكلفة التمويل بضمان المخزون تعتبر مرتفعة مقارنة بتكلفة التمويل بضمان الذمم المدينة لأن المخزون أأك

 صائصه الفيزيائية.مخاطرة من حيث تعرضة للتلف ، وفقدان خ

 قد ترتفع تكلفة التمويل اللمخزون نتيجة تحول الطلب عن المخزون نتيجة ظهور بدائل له 

  من قيمة  % 50في حالة قبول المخزون كضمان للقروض فاإن البنوك عادة تمنح تسھيلات ل تتجاوز

  المخزون.

 ثالثا : الاوراق التجارية :
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 ماليه متطورة  ونجدھا في الدول التي تتمتع بآأسواقل قصير الأجل ، للتموي تعتبر الأوراق التجارية مصدرا

 كأوروال وأأمريكا.

  صدرها ، تباع عن طريق وكلاء متخصصين وقد توعد اللدفع غير مضمونة تمثل الأوراق التجارية أأوراق

 المنشآ ت مباشرة ، ل س يما المنشآ ت ذات الملاءة المالية العالية

  كات البنوك التجارية ، شركات التآأمين ،  صناديق الإستثمار ، والشر التجارية : أأهم المشترين لهذة الأوراق

 التي لديها فائض س يولة

  أأشهر (، وقيمة اسمية، وسعر الفائدة  9يوما ) 270ل يتجاوز تاريخ اس تحقاق تحمل الأوراق التجارية

 )معدل الخصم(

 مزايا الاوراق التجارية:

 ل الفائدة على القروضانخفاض معدل الفائدة مقارنة بمعد 

  س تخدام الأوراق التجارية فاإن الشركة لن تكون بحاجة اإلى الإحتفا  اللرصيد التعويضي  الإ

   تمثل الأوراق التجارية مصدرا موحدا للحصول على التمويل قصير الأجل بدل من تعدد المصادر في

لى البنوك التجارية التي تضع سقفا للقروض ل يمكن للم   نشآأة أأن تتعداهحالة اللجوء اإ

   نظرا لأن سوق الأوراق التجارية متاح فقط للمنشآ ت التي تتميز بسمعة ائتمانية جيدة ، فاإن المنشآ ت

  التي تحصل على التمويل بواسطة الأوراق التجارية يجعل مركزها الئتماني يظهر بصورة أأفضل.

 

 عيوب الأوراق التجارية :

 عندما يحين موعد اس تحقاقها ، حيث ل عدم المرونةة وهي تعاني الأوراق التجارية من مشكلة أأساس ي 

 يمكن التفاوض على تآأجيل الدفع.

   اللإضافة اإلى الفوائد التي تدفع للمستثمرين ، تتحمل الشركة المصاريف التي تدفع لمؤسسات الوساطة

  المالية التي تتولى عملية تسويق وتداول الأوراق التجارية.

 تكلفة الاوراق التجارية:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑽 − (𝐄 + 𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

 حيث:
(AR.معدل الفائدة الفعلي على الورقة التجارية:) 

(V:) .قيمة الأوراق التجارية 

(I"قيمة الفوائد "ضرب قيمة الاوراق في سعر الفائدة الاسمي :) 

(E.المصروفات الادارية :) 

 ]تكلفة الأوراق التجارية[: (1مثال )
صدار أأور  اق تجارية للحصول على احتجاجاتها التمويلية قصيرة الأجل وقد توفرت المعلومات التالية : تقوم شركة الإ

  :مليون ريال  10قيمة الأوراق التجارية المصدرة 

  يوما( 270أأشهر ) 9فترة الإس تحقاق 



tµ£!p 52 

 

  : 12سعر الفائدة الس نوية المخصومة%  

  مصاريف لمؤسسات الوساطة الماليةریال  100000تدفع المنشآأة 

 :  )طلوب : تحديد تكلفة التمويل اللأوراق التجارية )سعر الفائدة الفعليالم

 (:Iحساب قيمة الفائدة)الحل: 

𝑰 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟐% ×
𝟐𝟐𝟎

𝟑𝟔𝟎
= 𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

 حساب معدل الفائدة الفعلي:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑽(𝑬 + 𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

    𝑨𝑹 =
𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎)
×

𝟐𝟐𝟎

𝟑𝟔𝟎
 

𝑨𝑹 = 𝟏𝟑𝟑. 𝟑𝟑 

 ]تكلفة الأوراق التجارية[:( 2مثال )

صدار أأوراق تجارية :   قامت منشآأة الدوسري الإ

  ريال 1000000القيمة اسمية مقدارها 

  يوما 90فترة اس تحقاق 

  بنهاية فترة التسعين يوما  ریال  970000تباع بقيمة مخصومة قدرها 

 (:Iايجاد قيمة الفائدة ) الحل:

 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟗𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑨𝑹حساب معدل الفائدة الفعلي:  =
𝑰

𝑽−(𝑬+𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

         𝑨𝑹 =
𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−(𝟎+𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎)
×

𝟐𝟐𝟎

𝟑𝟔𝟎
 

𝑨𝑹 = 𝟏𝟐. 𝟑𝟐% 

 مصادر اخرى للتمويل قصير الأجل رابعا:

وهي عبارة عن الترتيبات الئتمانية التي يمكن الحصول عليها من الأفراد كالملاك وغيرهم  لقروض الخاصة :ا

ممن لهم الرغبة والمصلحة في تمويل المنشآأة ومقابلة احتجاجاتها قصيرة الأجل ، اإلى حين خروج المنشآأة من 

 أأزمة ماليه وحتى ل تتآأثر مصالح هؤلء الملاك

وهي عباره عن الاموال التي تحصل عليها المنشآأة من عملائها مقدما مقابل  ة من العملاء :المدفوعات المقدم

نتاج السلع.   تسلمھم السلع لحقا وهذه تساعد المنشآأة في شراء المواد الخام الضرورية لإ
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ذه البنود هتشمل المتآأخرات الأجور المتآأخرة ، والضرائب واس تقطاعات الضمان الاجتماعي . وتمثل  المتآأخرات :

تكاليف مس تحقة غير مدفوعة وبذلك يمكن اعتبارها مصدرا من مصادر التمويل قصيرة الأجل ، حيث يزداد 

 بزيادة حجم نشاط المنشآأة من حيث المبيعات وعدد العاملين. 

 

 

 

 

 المحاضرة التاسعة

 مصادر التمويل متوسط و طويل الاجل

 تمويل الشركات:

 

 تقديم :

 الأجل هي الأموال التي تحصل عليها الشركة وتمثل التزاما طويل الأجل تجاه أأطراف مصادر التمويل طويلة

 أأخرى )كالقروض طويلة الأجل والس ندات( أأو حقا لطرف أ خر )كالأسهم(.

 الاستئجار 

 تعريف عقد الاستئجار :

 ستئجار ھو عقد يربرم بين طرفين )المس تآأجر والمؤجر( ويترتب عليه ال تي:الا 

  به المس تآأجر )طرف أأول( بدفع مبالغ محدده بتواريخ متفق عليها للمؤجر )طرف ثاني( يلتزم بموج

 وهو المالك لأصل من الأصول.
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 ينتفع الطرف الأول اللخدمات التي يقدمها الأصل. 

 : اهم بنود عقد الايجار

 .لغاؤه  المدة الأساس ية للعقد التي ل يمكن خلالها اإ

 قيمة دفعة الإيجار الدورية 

 فع.تاريخ الد 

 .مكانية تجديد العقد أأو شراء الأصل في نهاية مدة العقد  اإ

 .الجهة التي تتحمل صيانة الأصل 

 أأنواع عقود الاستئجار:

 لعقود الاستئجار أأنواع عدة أأهمها:

 لستئجار التمويلي 

 الاستئجار التشغيلي 

 .الاستئجار المقرون أأو المرتبط برافعة التمويل 

 فيما يلي شرح للأنواع الثلاثة..

يمثل هذا النوع من الاستئجار عقدا بين المس تآأجر والمؤجر يلتزم بموجبه المس تآأجر بدفع  الاستئجار التمويلي 

أأقساط ماليه للمؤجر نظير اس تخدامه للأصل، بحيث يكون مجموع هذه الأقساط المالية يغطي قيمة الأصل 

لى تحقيق عائد مناسب للمؤجر.  اللإضافة اإ

 خصائص الاستئجار التمويلي:

  ذا أأراد المس تآأجر فعل ذلك، فعليه أأن يدفع ما تبقى من قيمة العقد دفعة لغاؤه، واإ ل يمكن اإ

لى اإفلاسه. ذا تخلف المس تآأجر عن السداد فاإن ذلك من شآأنه أأن يؤدي اإ  واحدة، واإ

 .يتحمل المس تآأجر صيانة الأصل 

 انواع الاستئجار التمويلي:

عادة است  -1  ئجار هذا الأصل:الاستئجار عن طريق بيع الأصل ومن ثم اإ

تقوم شركة ما ببيع اإحدى أأصولها اإلى مؤسسة أأخرى بسعر سوقي عادل يتفق عليه وتس تلم المبلغ نقدا، وفي 

ستئجار نفس الأصل من الجھة المشترية للأصل.  ومن خصائص هذه الطريقة:  نفس الوقت تقوم الإ
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 ب للمؤجر.دفعات الإيجار س تغطي سعر الأصل المدفوع علاوة على تحقيق عائد مناس 

 .يوفر هذا النوع من الاستئجار س يولة معتبرة للشركة يمكنها أأن تمول بها استثماراتھا أأو تسديد ديونها 

 الاستئجار المباشر: -2

 يسمح هذا النوع من الاستئجار للمنشآأة اللحصول على أأصل ل تملكه حيث:

 تقوم المنشآأة بتحديد الأصل الذي ترغب في الحصول عليه 

 على السعر وتاريخ التسليم تتفق مع المالك 

 .تقوم المنشآأة بترتيبات مع مؤسسة تمويلية )البن( مثلا( تتولى شراء الأصل من المالك الرئيسي 

  تقوم المنشآأة في نفس الوقت بتوقيع عقد استئجار مع المؤسسة التمويلية 

  ليه  مناسب للمؤجر. عائدوفقا لهذا العقد ينبغي على المنشآأة المس تآأجرة دفع كامل قيمة الأصل مضافا اإ

 .يتحمل المس تآأجر كافة نفقات التآأمين والصيانة والضرائب 

 الاستئجار التشغيلي: 

يطلق عليه أأحيانا عقد استئجار الخدمات، لأنه يرتبط أأساسا الستئجار التجھيزات والخدمات مثل الس يارات 

ة بما في ذلك قدم المؤجر الخدمة المطلوبوماكينات التصوير والحاس بات ال لية. ووفقا لھذا النوع من الاستئجار، ي

تكاليف الصيانة الدورية والتآأمين والضرائب وذلك مقابل دفعات س نوية يدفعھا المس تآأجر للمؤجر نظير 

 الانتفاع بخدمة الأصل.

 خصائص الاستئجار التشغيلي :

 تكون مدة العقد أأقل من العمر الاقتصادي للأصل 

 المس تآأجر لغيره حتى يتمكن من تغطية تكلفة الأصل  على المؤجر تكرار تآأجير الأصل لنفس

 وتحقيق عائد مناسب.

  نذار وقد يترتب لغاء العقد قبل نهايته بعد منح المؤجر فترة اإ قد يشمل العقد بندا يمنح المس تآأجر اإ

لغاء العقد بعض التكاليف المتمثلة في الجزاءات أأوالغرامات.  على اإ

  لغاء العقد للمس تآأجر فر صة البحث عن أأصل أأكثر حداثة وكفاءة، وأأيضا فرصة تتيح اإمكانية اإ

 التخلص من الاستئجار في حالة تدھور النشاط الاقتصادي للمنشآأة.

 الاستئجار المرتبط برافعه مالية :

 يوجد في هذا النوع من التمويل ثلاثة أأطراف:
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 المؤجر صاحب الأصل 

 المس تآأجر 

 ومؤسس التمويل 

 لتمويل:اجراءات الاستئجار المرتبط برافعة ا

 يتم عقد الاستئجار المرتبط برافعة التمويل على النحو التالي:

 يحدد المس تآأجر الأصل الذي يود الانتفاع بخدماته. .1

 يقوم المؤجر بشراء الأصل ويموله جزئيا من أأمواله الخاصة. .2

 يتم تمويل الباقي عن طريق مؤسسة تمويلية )بن( أأو جھة أأخرى( برهن الأصول المشتراة .3

 ويل اللستئجار:مزايا التم

 :حيث يمكن تبديل الأصل في حالة استئجار الخدمة أأو تبديل المكان في حالة العقار. المرونة 

 :ذ أأن دفعات الإيجار تخصم من الأرالح قبل الضريبة واللتالي فهيي تخفف العبء  الوفر الضريبي اإ

 الضريبي.

 :ل طريق الاستئجار في تموي يمكن أأن تس تخدم الأموال المتوفرة عن تمويل رأأس المال العامل

 رأأس المال العامل

 :فالأصول المس تآأجرة ل تظھر ضمن بنود الميزانية واللتالي قد يكون لھا دور تحسين صورة الشركة 

 اإيجابي في التحليل المالي الس تخدام النسب المالية خاصة نسب النشاط والربحية والمديونية.

 سلبيات التمويل اللستئجار:

 ذا رغبت المنشآأة في الاس تمرار في الاستئجار فقد تضطر اإلى الاستئجار يكو ن لفترة محدودة، فاإ

 زيادة قسط الإيجار.

 .تكلفة الفوائد على بعض عقود الاستئجار أأكبر من تكلفة الاقتراض المباشر 

ل أأن مزايا التمويل عن طريق الاستئجار تفوق العيوب المذكورة.  وعلى الرغم من سلبيات الإيجار المذكورة سابقا، اإ

لى اس تخدام الاستئجار هو معرفة ما يلي:  ولعل ما يشغل الل المنشآ ت التي التجآأ اإ

 أأيهما أأفضل الاستئجار أأو الاقتراض؟ 

   وما تكلفة كل بديل؟ 
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 ف يمكن تحديد قيمة دفعة الإيجار؟في حالة الاستئجار كي 

 القروض المصرفية 

 ماهيه القروض المصرفية متوسطة و طويلة الاجل : 

لتزام بها وسدادها. يم   ثل الإقتراض متوسط وطويل الأجل مديونية على المنشآأة يجب الإ

 تثمارس تحصل المنشآأة على هذه القروض من المؤسسات المالية كالبنوك وشركات التآأمين وصناديق الا

 عاما.  20تس تحق هذه القروض في مدة قد تصل اإلى 

 وعادة ما يتم الإتفاق حول شروط القرض بين المنشآأة والمؤسسة المالية المانحة للقرض 

 وتتضمن اتفاقية القرض، العناصر التالية:

 .فترة اس تحقاق القرض 

 .سعر فائدة القرض 

 .ِطريقة سداد القرض 

 طرق سداد القروض المصرفية :

 اد القرض دفعة واحدة في نهاية فترة الاس تحقاق.سد 

  سداد القرض على أأقساط متساوية في تواريخ محددة )يتم حساب قيمة القسط متضمنا أأصل

 القرض والفوائد(.

 الس ندات 

 ماهيه الس ندات :

الس ند هو شهادة دين يتعهد مصدرها بدفع قيمة الدين )القرض( كاملة لحامل الس ند في تاريخ محدد  

لى الفوائد الدورية )س نوية أأو نصف س نوية(.اللإ   ضافة اإ

 ويمكن تصنيف الس ندات اإلى:

 الس ندات المضمونة والس ندات غير المضمونة

 الس ندات القابلة للاس تدعاء وغير القابلة للاس تدعاء
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 الس ندات القابلة للتحويل والس ندات غير القابلة للتحويل

 10اإلى  5س نوات( والمتوسطة من )  5ن س نة اإلى تتراوح فترات اس تحقاق الس ند بين القصيرة ) م 

 س نوات فآأكثر( 10س نوات( والطويلة )

  تصدر الس ندات بقيمة اسمية وتاريخ اس تحقاق محدد، وعندما يحين تاريخ الإس تحقاق تقوم الجهة

 المصدرة للس ند برد قيمة الس ندات لحامليھا )رد القيمة الاسمية(.

 قيمه الس ند

رجاعها لحامل وهي الق  القيمة الاسمية: يمة التي يصدر بها الس ند وهي ذات القيمة التي يقوم مصدر الس ند الإ

 .الس ند عند تاريخ الاس تحقاق

هي قيمة الس ند في السوق، وقد تكون أأكبر أأو أأقل من القيمة الاسمية، وتعتمد قيمتها أأساسا على  القيمة السوقية:

 سعر الكوبون ومعدل العائد المطلوب من المستثمرين:

 ا كانت القيمة السوقية أأكبر من القيمة الاسمية: يحقق حامل الس ند ربحا رأأسماليا.اإذ 

 .ذا كانت القيمة السوقية أأقل من القيمة الاسمية: يتحمل حامل الس ند خسارة رأأسمالية  اإ

 الس ندات المضمونة و الس ندات الغير مضمونة:

Mortgage and Debenture Bonds)) 
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 ء و الس ندات الغير قابلة للاس تدعاءالس ندات القابلة للأس تدعا

 

 

 الس ندات القابلة للتحويل و الس ندات غير القابلة للتحويل 

 ات ) رد قمية الس ندات لحامليها (طرق سداد الس ند

 الاسهم الممتازة 
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 طبيعة الاسهم الممتازة :

  سمية االسهم الممتاز )يسمى كذلك السهم التفضيلي( هو وثيقة تصدرها المنشآأة وتحمل قيمة 

  .تعطي ملكية الأسهم الممتازة لحاملها حق الملكية في المنشآأة بما يعادل قيمة أأسهمها 

      .لى القيمة الاسمية يوجد للسهم الممتاز قيمة دفترية وقيمة سوقية  اللإضافة اإ

 .يجمع السهم الممتاز بين خصائص الأسھم العادية وخصائص الس ندات 

 السهم الممتاز و السهم العادي 

 هما ليس له تاريخ اس تحقاق.كلا 

 .كلاهما يمثل مصدر تمويل دائم اللنس بة للمنشآأة 

  .فلاس المنشآأة  تخلف المنشآأة عن دفع الأرالح الموزعة لحاملي الأسهم الممتازة والعادية ل يؤدي على اإ

 سهم الممتازة والعادية ل تحقق وفورات ضريبية للمنشآأة لأنها تدفع بعد ا  ضريبة.لالأرالح الموزعة للأ

 الاسهم الممتازة و الس ندات 

  العائد الذي يحصل كل من حامل السهم الممتاز وحامل الس ند ثابت ومحدد بقيمة أأو بنس بة

 معينة.

  لكل من حامل السهم الممتاز وحامل الس ند الأولوية على حملة الأسهم العادية في استرداد حقوقه

فلاسها أأو تصفيتها.  من أأصول المنشآأة في حالة اإ

سهم الممتازه:خص  ائص اخرى للأ

 :تعدد أأنواعها بحيث تس تطيع المنشآأة أأن تصدر أأنواع متعددة من الأسهم الممتازة من حيث 

o  نس بة العائد على السهم الممتاز 

o مكانية تحويل بعضها اإلى أأسهم عادية  اإ

o أأحقية تجميع الأرالح 

 في الأرالح. في بعض الحالت يشارك أأصحاب الأسھم الممتازة أأصحاب الأسھم العادية 
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 المحاضرة العاشرة
 تابع مصادر التمويل متوسط وطويل الأجل.

 الأسهم العادية 

 ماهية السهم العادي: 

 هو س ند يثبت حصة شائعة من الشركة وعلى ذلك يعتبر حامل السهم مالكا أأو شريكا أأو مساهما في الشركة. 

 قيمة السهم العادي:

 للسهم أأكثر من قيمة: 

 هي القيمة التي يصدر بها السهم وينص عليها في عقد التآأسيس. : القيمة الأسمية 

 : وتساوي قيمة حقوق الملكية ) بدون الأسهم الممتازة ( مقسومة على عدد الأسهم العادية  القمية الدفترية

 المصدرة.

 : امل و عبارة عن سعر السهم في سوق الأوراق المالية، وتحدد القيمة السوقية للسهم بع القيمة السوقية

العرض والطلب والظروف الاقتصادية العامة مثل التضخم ومعدل توزيع الأرالح وتوقعات المحللين 

 الماليين والمركز المالي للمنشآأة.

 : كل من  وهي القيمة التي يتوقع الحصول عليها في حالة تصفية المنشآأة وحصول القيمة التصفوية للمنشآأة

 وقهمأأصحاب الديون والأسهم الممتازة على حق

 : ي وهي القيمة التي يكون المستثمر مس تعدا لدفعها مقابل حيازته للسهم العاد قيمة السهم حسب العائد

 :كما يلي وتحسب

𝑷𝟎 =
𝑷 × 𝑫

𝒓
 

 حيث:

(𝑷القيمة الاسمية للسهم :) 

(𝑫نس بة التوزيعات من القيمة الاسمية :) 

(𝒓.معدل العائد المطلوب من المستثمرين :) 

أأحد المستثمرين الإستثمار في أأسهم اإحدى الشركات )جرير( علما أأن معدل العائد المطلوب من مثال: يرغب 

 .%15ريال، كما تقوم الشركة بتوزيع أأرالح بنس بة  12، والقيمة الاسمية لسهم الشركة: %10المستثمرين هو: 

 (؟ ما القيمة التي يكون المستثمر مس تعدا لدفعها مقابل سهم الشركة)جريرالمطلوب : 

 الحل: بتطبيق معادلة تحديد قيمة السهم حسب العائد، نجد:
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𝑷𝟎 =
𝑷 × 𝑫

𝒓
 

𝑷𝟎 =
𝟏𝟐 × 𝟎. 𝟏𝟓

𝟎. 𝟏
 

 

𝑷𝟎 = 𝟏𝟖 

 حقوق حملة الأسهم العادية :

 الاشتراك في قرارات المنشآأة من خلال حق التصويت في الجمعية العمومية 

 ع مس تحقات أأصحاب الديون والأسهم الممتازةالحصول على نصيبھم من الأرالح الموزعة بعد دف 

  يمكن أأن تكون الأرالح الموزعة على حملة الأسهم العادية نقدا أأو في شكل أأسهم اإضافية 

 الحصول على نصيبهم من نتائج تصفية المنشآأة بعد سداد حقوق أأصحاب الديون  والأسهم الممتازة 

شراء  ية فآأن هناك ميزة مهمة للغاية وهي: منحهم أأولويةاضافة الى الحقوق التي يتمتع بها حملة الأسهم العاد

الأصدارات الجديدة من أأجل الحفا  على نس بة ماليتهم واللتالي س يطرتهم على اداء الشركة. حيث تقوم 

الشركة الصدار شهادات أأو حقوق الى المساهمين تعطيهم الخيار في شراء عدد محدد من الأسهم الجديدة 

شراء هذه الأصدارات الجديدة أأقل من سعر الأسهم في سوق الأوراق المالية وذلك وفي العادة يكون سعر 

 خلال فترة محددة ويترتب عن ذلك تآأثير على قيمة المنشآأة.

حساب عدد الحقوق الواجب امتلاكها للحصول على حق شراء سهم واحد جديد: حساب عدد الحقوق 

 ( الس تخدام الصيغة التالية:Qد)الواجب امتلاكها للحصول على الحق في شراء سهم واح

𝑸 =
𝑵

𝑵𝑰
=

عدد الأسهم القديمة

عدد الأسهم المصدرة الجديدة
 

 قيمة الحق الواحد

 ( على النحو التالي:PQيتم تقدير قيمة الحق )

𝑷𝑸 =
𝑷𝟐 − 𝑷𝟎

𝑸
 

 (: القيمة السوقية للسهم بعد الاصدار الجديد.𝑷𝟐حيث:)

(𝑷𝟎سعر بيع السه :).م للمساهمين القدامى 

 ( على النحو التالي:PQيتم تقدير قيمة الحق ) 
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𝑷𝑸 =
𝑷𝟏 − 𝑷𝟎

𝑸 + 𝟏
 

 (: سعر السهم قبل الاصدار الجديد.𝑷𝟏حيث:)

(𝑷𝟎.سعر بيع السهم للمساهمين القدامى :) 

 عن حقوق شراء الاصدارات الجديدة:مثال :

لى تمويل قدره  وقد قررت اإصدار أأسهم عاديةریال مليون  2 تحتاج الشركة العربية اإ

جديدة من أأجل الحصول على ھذا المبلغ على أأن تعطي الأولوية للمساهين القدامى في شراء الإصدارات الجديدة 

 وقد تبين ال تي : 

 للسھمریال  160سعر بيع الأسهم الجديدة 

 للسھمریال  200علما القيمة السوقية للسهم 

 سھم 100000ره يبلغ عدد الأسهم العادية المصد

  قيمة المنشآأة سترتفع بنفس قيمة المبلغ الذي تم الحصول علية من الإصدارات الجديدة

 المطلوب :

 تحديد عدد الأسهم التي يجب اإصدارها للحصول على التمويل المطلوب  -

 عدد الحقوق التي يجب أأن يمتلكھا المساهم القديم حتى يتمكن من شراء سهم جديد اللسعر المنخفض   -

 ا تآأثير الإصدارات الجديده على قيمة المنشآأه ) قيمة السهم بعد الإصدار ( م -

 ما قيمة الحق الذي يسمح للمساھم بشراء سهم جديد ؟ -

 عدد الأسهم التي يجب اإصدارها للحصول على التمويل المطلوب 

 ( الس تخدام الصيغة التالية :NIيتم حساب عدد الاسهم الواجب اصدارها )

𝑵𝑰 =
𝑪

𝑷𝟎
 

 (: سعر بيع السهم للمساهمين القدامى.𝑷𝟎حيث: الاحتياجات المالية للشركة، )

𝑵𝑰 =
𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟔𝟎
= 𝟏𝟐𝟓𝟎𝟎 

 

 عدد الحقوق التي يجب أأن يتمتلكها المساهين القدامى مقابل سهم جديد 

( الس تخدام الصيغة Qيتم حساب عدد الحقوق الواجب امتلاكها للحصول على الحق في شراء سهم واحد )

  التالية :

𝑸 =
𝑵

𝑵𝑰
 

 (: عدد الأسهم العادية المصدرة )القديمة(.𝑵حيث: )
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𝑸 =
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟐𝟓𝟎𝟎
= 𝟖 

أأسهم يمتلكها حاليا اللإضافة  8تعني هذه النتيجة أأن المساهم الحالي له الحق في الحصول على سهم جديد مقابل كل 

لى سعر السهم وهو   حقوق. 8ريال+ 160عر السهم المصدر )الجديد( للمساهم الحالي يساوي أأي س ریال 160اإ

 قيمة السهم الجديدة )بعد الإصدار(

 ريال  20000000ريال =  200سهم *  100000قيمة المنشآأة قبل الاصدار= 

 ريال  2000000= 160سهم *  12500القيمة السوقية للاإصدارات الجديدة = 

جمالي القيمة السوقية الجديد  22000000= 200000+  20000000ة= اإ

 سهم  112500=  125000+ 100000عدد الأسهم المصدرة ككل = 

 ريال  195.5=  112500/ 22000000القميئة السوقية للسهم = 

 ريال 195.56على ریال  200أأي أأن القيمة السوقية للسهم انخفضت من 

 

 قيمة الحق الواحد 

س تخدام معادلة ايجاد الحق )  د:(نج PQوحسب الإ

 

𝑷𝑸 =
𝟐𝟎𝟎 − 𝟏𝟔𝟎

𝟖 + 𝟏
= 𝟒. 𝟒𝟒 

 

 مزايا التمويل اللأسهم العادية:

  المنشآأة غير ملزمة قانونيا بتوزيع أأرالحها على المساهمين )الا اذا تم النص على ذلك في نشرة

 التآأسيس(.

 .تعتبر مصدرا دائما للتمويل حيث أأن المنشآأة ل تلتزم بشراء الأسهم من اصحابها بعد اصدارها 

  زيادة عدد الأسهم المصدرة يخفض من نس بة القروض الى حقوق الملكية واللتالي زيادة القدرة

 الافتراضية للمنشآأة.

 سلبيات التمويل اللأسهم العادية:

 :ارتفاع تكلفتها مقارنة اللس ندات والأسهم الممتازة لس ببين 

 بعوائد عالية  نظرا لخاطرها العالية )من وجهة نظر حامل السهم( فهو يطالباول:  •

 أأرالح الأسهم ل يتولد عنها وفر ضريبي )كما هو الحال مع الديون(.ثانيا: • 

 .اصدار مزيد من الأسهم يزيد عدد المساهمين واللتالي يضعف س يطرة المساهمين القدامى 

 

 الأرالح المحتجزة

 طبيعة الأرالح المحتجزة :
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 ا على المساهين عن أأرالح تم تحقيقها ولم يتم توزيعيه تمثل الأرالح المحتجزة مصدر تمويل ذاتي وهي عبارة

وقد ينص نظام المنشآأة على اس تقطاع نس بة معينة  من الأرالح بهدف تكوين الاحتياطات واس تخدامها 

 للتوسع في نشاطات المنشآأة ومواجهة الطوارئ

 قيمة الدفترية للسهم الل  تعتبر الأرالح المحتجزة جزء من حقوق الملكية واللتالي يكون لها علاقة  اإيجابية

حيث أأن ارتفاع الأرالح المحتجزة يؤدي اإلى ارتفاع القيمة الدفترية للسهم واللتالي لها تآأثير اإيجابي على 

 القيمة السوقية للسهم والمنشآأة.

 مزايا الأرالح المحتجزة:

 عدم وجود اإجراءات مطولة للحصول على التمويل المطلوب 

 والتوقيت مصدر تمويل مرن من حيث القيمة 

 ل تمثل التزاما على المنشآأة ينبغي سداده في تاريخ محدد 

 أأو أأية اجراءات . اس تخدامها في التمويل ل يحتاج اإلى ضمانات أأو رهن الأصول 

 

 

 

 

 

 

 المحاضرة الحادية عشر

 تكلفة رأس المال 
 تكلفة رأأس المال:

طلوب نشآأة من أأجل الوفاء بمعدلت العائد المتعرف تكلفة رأأس المال على أأنها: العائد الذي يجب أأن تحققه الم 

من قبل الملاك أأخذا بعين الاعتبار الالتزامات تجاه الأطراف الأخرى كالدائنين وتكلفة اإصدار الأسهم 

 والس ندات.

 ماهو هيكل رأأس المال؟

 

 

 

الخصومالأصول

خصوم متداولةأصول متداولة

ذمم دائنةنقد

متأخراتاستثمارات مؤقتة

أوراق قبضأوراق دفع

قروض قصيرة الأجلذمم مدينة

س المال
 رأ

هيكل

خصوم متداولةمخزون

قروض طويلة الأجل

سندات

حقوق الملكيةأصول ثابتة

أسهم عادية )رأس المال(أراضي

أسهم ممتازةمباني

أرباح محتجزةمعدات وتجهيزات إنتاج

احتياطات

س المال
 رأ

هيكل
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صدار أأسهم بقيمة اسمية مثال:  ذا قامت منشآأة الإ  10يتقاضى للسهم عن طريق بن( الاستثمار الذي ریال  100اإ

دارة الإصدار وتسويق السهم، فاإن صافي المبلغ الذي تس تلمه الشركة مقابل كل سهم  % من قيمة السهم مقابل اإ

 (.10-100ريال ) 90هو: 

ذا كان مالك السهم )المشتري( يتوقع عائدا قدره    10) %11.11على السهم، على الشركة تحقيق عائد قدره:  %10اإ

 (.90تقس يم 

 كلفة رأأس الماللماذا نحسب ت

 العوامل المحددة لتكلة رأأس المال:

 هناك مجموعة من العوامل المحددة لتكلفة رأأس المال أأهمها:

 العوامل الاقتصادية 

 العوامل السوقية 

 الخطر 

 .حجم التمويل 

 فيما يلي تفصيل ذلك...

 العوامل الاقتصادية:

 ذا كان الطلب على رؤوس الأموا ل أأكبر من العرض، فهذا يعني العرض والطلب على رأأس المال )اإ

 ارتفاع أأسعار الفائدة(

  ذا كان معدل التضخم المتوقع مرتفعا فهذا يعني مطالبة المستثمرين بمعدل عائد معدل التضخم المتوقع )اإ

 أأكبر(

 العوامل السوقية:
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 العوائد المتوقعة من المستثمرين )الذين يزودون المنشآأة برأأس المال( هي:

 عن عنصر الزمن )العائد الخالي من المخاطرة(. العائد مقابل التعويض •

 العائد مقابل التعويض عن المخاطر )علاوة الخطر( •

 المخاطر:

لى قسمين:  تنقسم المخاطر اإ

 .مخاطر العمليات الناتجة عن قرارات الاستثمار وتتمثل في تذبذب العائد 

 تراض راء اس تخدام الاقالمخاطر المالية والتي تتمثل في تذبذب العائد على حقوق الملكية من ج

 والأسهم الممتازة.

  العلاقة بين المخاطر وتكلفة رأأس المال هي علاقة طردية، فارتفاع حجم المخاطر يؤدي اإلى ارتفاع تكلفة

 رأأس المال.

 حجم التمويل:

لى ارتفاع تكلفة رأأ   المال. سالعلاقة بين حجم التمويل وتكلفة رأأس المال علاقة طردية، فارتفاع حجم التمويل يؤدي اإ

 افتراضات حساب تكلفة رأأس المال:

 ثبات مخاطر العمليات •

 ثبات المخاطر المالية •

 ثبات س ياسة توزيع الأرالح •

 تكلفة رأأس المال على أأساس ما بعد الضريبة. •

 طريقة حساب تكلفة رأأس المال:

متازة تحديد نس بة كل عنصر من عناصر التمويل )الأسهم العادية والأرالح المحتجزة، والأسهم الم  .1

 والس ندات( في ھيكل رأأس مال الشركة.

 حساب تكلفة رأأس المال لكل عنصر من عناصر هيكل رأأس المال. .2
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( لحساب التكلفة المرجحة لهيكل 2( وتكلفة كل عنصر )خطوة 1اس تخدام نس بة كل عنصر )خطوة  .3

 رأأس مال الشركة.           

 تكلفة الديون )القروض والس ندات( 

تعرف تكلفة الدين على أأنها معدل العائد الذي تحققه المنشآأة على استثماراتها من أأجل مفهوم تكلفة الديون:

 تحقيق معدل العائد المطلوب من قبل المقرضين.

 حساب تكلفة الديون )في حالة سداد الدين دفعة واحدة عند اس تحقاق الدين(

 يمكن التعبير عن تكلفة الدين الس تخدام المعادلة التالية:

𝑷𝟎 = ∑
𝑰𝒊

(𝟏 + 𝒓)𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

+
𝑩𝒏

(𝟏 + 𝒓)𝒏
 

 حيث:

(𝑷𝟎                 .قيمة الدين :) 

 (𝑰𝒊( قيمة الفائدة للس نة :)𝒊                ) 

   (𝒓  .)(: معدل العائد المطلوب من قبل المقرض )التكلفة الفعلية للقرض 

(𝑩قيمة أأصل القرض عند الاس تحقاق :) 

(𝒏                      )(: عمر الدين )عدد س نوات الاس تحقاق 

تفترض المعادلة السابقة أأن الدين )سواء كان قرضا مصرفيا أأو س ندا( يتم سداده اللكامل عند  ملاحظة:

 الاس تحقاق وليس من خلال الأقساط الس نوية. 

 حساب تكلفة الديون )في حالة سداد الدين على شكل دفعات س نوية(

 كن التعبير عن تكلفة الدين الس تخدام المعادلة التالية:يم

𝑷𝟎 =
𝑰𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝟏
+

𝑳𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝟏
+ ⋯ +

𝑰𝒏

(𝟏 + 𝒓)𝒏
+

𝑳𝒏

(𝟏 + 𝒓)𝒏
 

 حيث:

(𝑳𝒏.قيمة الدفعة :) 
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(𝑰𝒊( قيمة الفائدة للس نة :)𝒊) 

(𝒓 معدل العائد المطلوب من قبل :)رض )التكلفة الفعلية للقرض(.المق 

 ويمكن تبس يط الصيغة السابقة والتعبير عنها كما يلي:

𝑲𝒊 =
𝟐 × 𝒕 × 𝑭

𝑷𝟎(𝒏 + 𝟏)
 

 حيث: 

(𝑭                                           جمالي الفائدة المس تحقة على القرض  (: اإ

(𝑷𝟎.قيمة الدين :) 

(𝒏 لس نة الواحدة(: عدد الدفعات )عدد الأقساط ل          )عدد الس نوات* 

 (𝒕عدد الأقساط في الس نة :) 

صدارها بخصم )أأقل من قيمتها الاسمية(  تكلفة الس ندات في حالة اإ

صدار الس ندات بقيمة أأقل من قيمتها الاسمية )أأي بخصم( تحسب قيمتها )  (:𝑲𝒊في حالة اإ

𝑲𝒊 =
𝑰 +

𝑫
𝒏

𝑷 + 𝑷𝟎
𝟐

 

(𝑰قيمة ال :)( ،فائدة𝑫( ،قيمة الخصم :)𝒏( ،عدد س نوات الاس تحقاق :)𝑷( ،القيمة الاسمية للس ند :)𝑷𝟎 القيمة :)

 السوقية للس ند.

 تكلفة الس ندات في حالة اإصدارها بعلاوة )أأعلى من قيمتها الاسمية(

صدار الس ندات بقيمة أأكبر من قيمتها الاسمية )أأي بعلاوة( تحسب قيمتها )  (:𝑲𝒊في حالة اإ

𝑲𝒊 =
𝑰 −

𝑨
𝒏

𝑷 + 𝑷𝟎
𝟐

 

(𝑰( ،قيمة الفائدة :)𝑨( ،قيمة العلاوة :)𝒏( ،عدد س نوات الاس تحقاق :)𝑷( ،القيمة الاسمية للس ند :)𝑷𝟎 القيمة :)

 السوقية للس ند.
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 (:1مثال عملي )

، ويجب عليها %8رها أألف ريال بفائدة س نوية قد 100حصلت شركة )الصناعات المتحدة( على قرض بقيمة 

 س نوات. 5سداد قيمة القرض في شكل دفعات شهرية على فترة 

 %40معدل الضريبة: 

 المطلوب:

 أأوجد التكلفة الفعلية للدين بعد الضريبة.

 حل المثال :

 بتطبيق معادلة حساب تكلفة الدين في حالة سداد الدين على دفعات، نجد:

𝑲𝒊 =
𝟐 × 𝒕 × 𝑭

𝑷𝟎(𝒏 + 𝟏)
=

𝟐 × 𝟏𝟐 × 𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟔𝟎 + 𝟏)
= 𝟏𝟓. 𝟐𝟒% 

( تساوي ضرب قيمة الدين في سعر الفائدة في عدد الس نوات، أأي: Fقيمة ) علما أأن:

 ريال 40000=5*8%*100000

 دفعة 60شهرا =  12س نوات* 5(: هو عدد الدفعات، أأي nقيمة )

 الضريبة: ا ل بد من حساب تكلفة الدين بعضن التكلفة المحسوبة سابقا هي تكلفة الدين قبل الضريبة، لذاإ 

 %9.44( = %40-1* ) %15.74تكلفة الس ند بعد الضريبة = 

 (:2مثال عملي )

صدار س ندات بقيمة اسمية  ، %8ريال للس ند وبسعر فائدة اسمية  1000قامت شركة )الصناعات المتحدة( الإ

 س نوات.  10وفترة اس تحقاق 

 .%40نس بة الضريبة على الأرالح 

 لمطلوب: حساب تكلفة الدين في الحالت التالية:ا

 الس ند يباع بقيمته الاسمية. -1

 .%5يباع الس ند بخصم  -2

 .%6الس ند يباع بعلاوة قدرها  -3
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 من قيمته الاسمية تكلفة اإصدار. %2يباع الس ند بقيمته الاسمية مع دفع  -4

 حالة بيع الس ند بقيمته الاسمية:

سمية، فاإن معدل التكلفة الفعلي قبل الضريبة س يكون مساويا لسعر الفائدة بما أأن الس ند يباع بقيمته الا

 (. أأما معدل التكلفة الفعلي بعد الضريبة، فيمكن اإيجاده كما يلي:%8الاسمي )

 ض(-1سعر الفائدة الفعلي بعد الضريبة= سعر الفائدة الفعلي قبل الضريبة *)

 (0.4 -1*) %8= تكلفة الس ند )سعر الفائدة الفعلي بعد الضريبة( 

 =4.8%  

 حالة بيع الس ند بخصم:

𝑲𝒊 =
𝑰 +

𝑫
𝒏

𝑷 + 𝑷𝟎
𝟐

=
𝟖𝟎 +

𝟓𝟎
𝟏𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎 + 𝟗𝟓𝟎
𝟐

= 𝟖. 𝟐𝟐% 

 .50= %5*1000( تساوي نس بة الخصم مضروبة في القيمة الاسمية للس ند، أأي: 𝑫قيمة )

 ريال. 80= %8*1000س ند في القيمة الاسمية للس ند، أأي: (، فهيي ضرب سعر فائدة ال 𝑰اللنس بة للفائدة الدورية )

 ريال. 50( هي قيمة الس ند الاسمية مخصوما منها 𝑷𝟎قيمة )

 اإن التكلفة المحسوبة سابقا هي تكلفة الس ند قبل الضريبة، لذا ل بد من حساب تكلفة الس ند بعض الضريبة:

 %5.23( = %40-1* ) %8.72تكلفة الس ند بعد الضريبة = 

 حالة بيع الس ند بعلاوة:

𝑲𝒊 =
𝑰 −

𝑨
𝒏

𝑷 + 𝑷𝟎
𝟐

=
𝟖𝟎 −

𝟔𝟎
𝟏𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟎𝟔𝟎
𝟐

= 𝟐. 𝟏𝟖% 

 .60= %6*1000( تساوي نس بة العلاوة مضروبة في القيمة الاسمية للس ند، أأي: 𝑨قيمة )

 ريال. 80= %8*1000سمية للس ند، أأي: (، فهيي ضرب سعر فائدة الس ند في القيمة الا𝑰اللنس بة للفائدة الدورية )

ليها العلاوة )𝑷𝟎قيمة )  ( ريال.60( هي قيمة الس ند الاسمية مضافا اإ

 اإن التكلفة المحسوبة سابقا هي تكلفة الس ند قبل الضريبة، لذا ل بد من حساب تكلفة الس ند بعض الضريبة:
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 %4.31( = %40-1* ) %7.16تكلفة الس ند بعد الضريبة = 

 كلفة الاسهم الممتازةت    

 مفهوم وهدف تقدير تكلفة السهم الممتاز:

اإن الهدف من حساب تكلفة السهم الممتاز هو اإيجاد معدل العائد الذي يجب أأن تحققه الشركة على استثمارات 

 الأسهم الممتازة حتى تتمكن من الحصول على معدل العائد المطلوب من قبل أأصحاب هذه الأسهم.

 م الممتاز:حساب تكلفة السه

 ( على النحو التالي:𝑲𝒑يمكن اإيجاد تكلفة السهم الممتاز )

𝑲𝒑 =
𝑫

𝑷𝟎
 

 حساب تكلفة السهم الممتاز مع تكاليف الاصدار:

(، وفي هذه الحالة 𝒁في الواقع، يترتب عن اإصدار الأسهم الممتاز تكاليف )تكاليف الإصدار والعمولت( )

 )معدل العائد على السهم الممتاز( كما يلي:تصبح تكلفة السهم الممتاز 

𝑲𝒑 =
𝑫

𝑷𝟎(𝟏 − 𝒁)
 

صدار أأسهم ممتازة وبقيمة اسمية  مثال: ريال للسهم(. تدفع الشركة أأرالحا ثابتة لهذا السهم 1000قامت شركة الإ

 من القيمة الاسمية. %12قدرها 

 لتالية:حساب تكلفة التمويل اللأسهم الممتازة في الحالت االمطلوب: 

 بيع السهم في السوق بقيمته الاسمية -

 ريال. 900بيع السهم بسعر  -

 ريال. 1100بيع السهم بسعر  -

 من القيمة الاسمية. %5بيع السهم بقيمته الاسمية مع وجود نفقات اإصدار  -

 بيع السهم الممتاز بقيمته الاسمية:

 من معادلة حساب تكلفة السهم الممتاز، نجد:
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𝑲𝒑 =
𝑫

𝑷𝟎
=

𝟏𝟐𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎
= 𝟏𝟐% 

 ريال. 120= %12*1000(: هي ضرب نس بة التوزيعات في القيمة الاسمية، أأي: 𝑫علما أأن قيمة )

 بيع السهم الممتاز بآأقل من قيمتة الاسمية:

 من معادلة حساب تكلفة السهم الممتاز، نجد:

𝑲𝒑 =
𝑫

𝑷𝟎
=

𝟏𝟐𝟎

𝟗𝟎𝟎
= 𝟏𝟑. 𝟑𝟑% 

 بآأعلى من قيمته الاسمية:بيع السهم الممتاز 

 من معادلة حساب تكلفة السهم الممتاز، نجد:

𝑲𝒑 =
𝑫

𝑷𝟎
=

𝟏𝟐𝟎

𝟏𝟏𝟎𝟎
= 𝟏𝟎. 𝟗𝟏% 

 (%5بيع السهم بقيمته الاسمية مع وجود تكاليف الإصدار )

 على ، واللتالي نحسب تكلفة السهم الممتاز )معدل العائد%5( تساوي Zفي هذه الحالة تكاليف الإصدار)

 السهم الممتاز( كما يلي:

𝑲𝒑 =
𝑫

𝑷𝟎(𝟏 − 𝒁)
=

𝟏𝟐𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎(𝟏 − 𝟓%)
= 𝟏𝟐. 𝟔𝟑% 

 تكلفة حقوق الملكية 

 طبيعة التمويل عن طريق حقوق الملكية:

يطلق على التمويل اللأسهم العادية: التمويل عن طريق حقوق الملكية، غير أأن حقوق الملكية تشمل اللإضافة 

سهم ا  لعادية،الأرالح المحتجزة.للأ

 وعلى ذلك س نتناول كلا العنصرين: الأسهم العادية والأرالح المحتجزة.

 فرضيات حساب تكلفة التمويل عن طريق حقوق الملكية

 قيمة السهم تعادل القيمة الحالية للأرالح الموزعة على السهم لفترة غير محددة •
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 معدل نمو الأرالح الموزعة يظل ثابتا. •

 فة الأسهم العادية:مفهوم تكل

تعرف تكلفة الأسهم العادية على أأنها معدل العائد الذي يطلبه المساهمون الحاليون من أأجل الاحتفا  بآأسهم 

 الشركة.

 تكلفة الأسهم العادية:

 ( الس تخدام الصيغة التالية:𝑲𝒆يتم حساب تكلفة السهم العادي )

𝑲𝒆 =
𝑫

𝑷𝟎(𝟏 − 𝒁)
+ 𝒈 

(𝒈معدل نمو :)                    الأرالح الموزعة 

(𝑷𝟎 )(: القيمة السوقية للسهم )السعر الجاري 

(𝒁                      .صدار السهم  (: نس بة تكلفة اإ

 (𝑫.)(: الربح الموزع للسهم )بعد الضريبة 

 ملاحظة مهمة:

 هم العادية.ة اإلى تعديل تكلفة الأس نظرا لكون الأرالح على الأسهم العادية تدفع بعد خصم الضرائب، فلا حاج

مثال علمي : ترغب شركة )الشام( بتحديد التكلفة الفعلية للتمويل اللأسهم العادية، حيث يباع سهمها العادي 

ريال نهاية العام  8ريال، تتوقع الشركة أأن توزع أأرالحا على السهم مقدارها  100حاليا في السوق بسعر 

 . %5، وتبلغ تكلفة الإصدار %8و بمعدل ثابت هو القادم، وأأن هذه الأرالح تنم

 : تحديد تكلفة التمويل اللأسهم العادية.المطلوب

 (:𝑲𝒆الحل: نطبق صيغة حساب تكلفة السهم العادي )

𝑲𝒆 =
𝑫

𝑷𝟎(𝟏 − 𝒁)
+ 𝒈 =

𝟖

𝟏𝟎𝟎(𝟏 − 𝟓%)
+ 𝟖% 

𝑲𝒆 = 𝟏𝟔. 𝟒𝟐% 
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الذي يطلبه المساهمون الحاليون من أأجل الاحتفا  بآأسهم ( تمثل معدل العائد %16.42اإن هذه النس بة )

 الشركة.

 مفهوم تكلفة الارالح المحتجزة:

تعتبر الأرالح المحتجزة مصدر تمويل داخلي وهي عبارة عن أأرالح لم يتم توزيعها بغرض اإعادة استثمارها، وتحصل 

ذا كان العائد المتو  عادة استثمارها أأكبرالشركة على موافقة المساهمين لحتجاز الأرالح اإ  من تكلفة قع تحقيقه من اإ

 الفرصة البديلة للمساهمين.

 تكلفة الأرالح المحتجزة أأقل من تكلفة الأسهم العادية نظرا لعدم وجود تكلفة اإصدار.

 حساب تكلفة الأرالح المحتجزة:

 ( على النحو التالي:𝑲𝒓𝒆تحسب تكلفة الأرالح المحتجزة )

𝑲𝒓𝒆 = 𝑲𝒆(𝟏 − 𝑻)(𝟏 − 𝒁) 

 (: معدل الضريبة على دخل الأفراد.𝑻حيث: )

ذا كانت تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية لشركة )الرواسي( تساوي  مثال علمي : ، ومعدل %16اإ

 .%5، وتكلفة الوساطة المالية )تكلفة الإصدار( %40الضريبة الشخصي 

عادة استثمارها. أأوجد تكلفة التمويل في حالة احتجاز الأرالح المطلوب:  واإ

 حل المثال العلمي:

𝑲𝒓𝒆 = 𝑲𝒆(𝟏 − 𝑻)(𝟏 − 𝒁) 

𝑲𝒓𝒆 = 𝟏𝟔% × (𝟏 − 𝟒𝟎%)(𝟏 − 𝟓%) 

𝑲𝒓𝒆 = 𝟗. 𝟏𝟐% 

ويتضح من النتيجة السابقة أأن تكلفة التمويل الحتجاز الأرالح أأقل بكثير من تكلفة التمويل اللأسهم العادية 

ة الأرالح يوفر على الشركة نفقات الإصدار، كما يوفر على المساهم ضريب (، لأن تكلفة التمويل الحتجاز16%)

عادة استثمار الأرالح بدل من الحصول عليها كأرالح موزعة. ذا قرر اإ  الدخل اإ

 التكلفة الوسطية المرجحة لرأأس المال 

 طريقة حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأأس المال:
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 (.𝑾𝑺ضمن هيكل رأأس المال ) تحديد وزن كل مصدر من مصادر التمويل .1

 (.𝑲𝑺حساب تكلفة رأأس المال لكل عنصر من عناصر هيكل رأأس المال ) .2

 نضرب وزن كل مصدر تمويلي في تكلفته، لنجد التكلفة النسبية. .3

 نجمع التكاليف النسبية لنحصل على التكلفة المتوسطة المرجحة لرأأس المال. .4

 لمرجحة لرأأس المال:يمكن التعبير عن التكلفة المتوسطة ا

𝑲𝟎 = ∑ 𝑾𝑺 ∙ 𝑲𝑺

𝒏

𝑺

 

 يوضح الجدول الموالي مكونات هيكل رأأس المال لشركة )اإصدار( مع تكلفة كل مصدر من تلك المصادر.مثال: 

يجاد التكلفة المتوسطة المرجحة لرأأس المال.المطلوب  : اإ

 

 

 :الحل

 

 

 

 

 مثال تطبيقي شامل:

مليون ريال، ويتوقع أأن يكون العائد على هذا الاستثمار  2شروع برأأس مال قدره تنوي شركة )النماء( تنفيذ م 

 . من أأجل تدبير رأأس المال، لجآأت الشركة اإلى مصادر التمويل التالية:12%

ريال وفائدة  1000أألف ريال، حيث يتم اإصدار الس ند بقيمة اسمية قدرها  200س ندات دين بقيمة  •

 .%40ومعدل الضريبة  %2.4ويباع الس ند بخصم قدره  س نة، 12وفترة اس تحقاق  %6اسمية 

تكلفتهاقيمتهامصادر التمويل

%5                ر.س. 300,000سندات دين

%8                ر.س. 300,000أسهم ممتازة

%13             ر.س. 1,500,000أسهم عادية

             ر.س. 2,100,000هيكل رأس المال

التكلفة المرجحةالوزن النسبيتكلفتهاقيمتهامصادر التمويل

%0.714%14.3%5           ر.س. 300,000سندات دين

%1.143%14.3%8           ر.س. 300,000أسهم ممتازة

%9.286%71.4%13        ر.س. 1,500,000أسهم عادية

WACC11.14%        ر.س. 2,100,000هيكل رأس المال
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صدار السهم الممتاز بقيمة اسمية  300أأسهم ممتازة بقيمة  • ريال  100أألف ريال، حيث تقوم الشركة الإ

ريالت وعليها دفع نفقات  8للسهم ويباع بنفس القيمة، وتدفع الشركة أأرالحا موزعة للسهم قيمتها 

 سمية للسهم.من القيمة الا %4اإصدار نسبتها 

ريال للسهم الواحد، وتدفع أأرالحا موزعة  100مليون ريال وقيمة اسمية  1.5أأسهم عادية بقيمة  •

 )س نويا(.    %5ريال للسهم، ويتوقع أأن ينمو الربح الموزع بنس بة  10قدرها 

 المطلوب:

 حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل .1

 حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأأس المال. .2

 ل تنصح الشركة اللدخول في المشروع؟ه .3

 حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل

 

 (WACCحساب التكلفة المتوسطة المرجحة )

 

 

 قرار الاستثمار:

( أأكبر من معدل العائد على %12.88ل ننصح الشركة اللدخول في هذا المشروع لأن تكلفة رأأس المال )

 (.%12ر في المشروع )الاستثما

 

التكلفة المرجحةالوزن النسبيتكلفتهاقيمتهامصادر التمويل

0.003765182%10%3.77         ر.س. 200,000.00سندات دين

0.0125%15%8.33         ر.س. 300,000.00أسهم ممتازة

0.1125%75%15      ر.س. 1,500,000.00أسهم عادية

WACC12.88%      ر.س. 2,000,000.00هيكل رأس المال
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 الثانية عشر المحاضرة
 تقييم السندات والأسهم

 تقديم: 

تقوم فكرة تقويم الأصول المالية على نفس أأسس تقييم المقترحات الاستثمارية، وكلاهما يعتمد على مفهوم القيمة 

 الزمنية للنقود.

 ل.صوقيمة أأي أأصل مالي في الحقيقة تساوي اإلى مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الناتجة عن هذا الأ 

 ملاحظة مهمة:

اإن عملية تقييم الأصول ليست عملية يسيرة حيث أأن تقدير المتغيرات في معادلت التقييم بش تى أأنواعها هو 

 Discountedالعملية الأصعب لأنها تتطلب تقديرات مس تقبلية، وتعتبر طريقة خصم التدفقات النقدية  )

Cash Flows مفهوم  قيقية أأو المالية، وهي التي تعتمد أأساسا على( أأكثر طرق التقييم ش يوع ا سواء للأصول الح

 القيمة الزمنية للنقود 

 تقييم الاصول المالية:

تختلف طرق تقييم الأصول المالية الختلاف نوع الأصل محل التقييم، ويمكن للصيغة التالية أأن تمثل صيغة عامة 

 يمكن من خلالها تقييم جميع أأنواع الأصول المالية:

𝑷𝟎 = ∑
𝑪𝒕

(𝟏 + 𝑹)𝒕

𝒏

𝒕=𝟏

 

(: معدل العائد المطلوب من طرف 𝒕( ،)𝑹(: العائد المتوقع في الفترة )𝑪𝒕(: القيمة الحالية للأصل، )𝑷𝟎حيث: )

 (: مدة الاحتفا  اللأصل المالي𝒏المستثمر، )

 تسعير الس ندات

ير التدفقات راق المالية الأخرى وذلك لسهولة تقدتقويم الس ندات :تتميز الس ندات بسهولة تسعيرها مقارنة اللأو 

 النقدية المرتبطة بها. ولتحديد قيمة الس ند لبد من توفر العناصر التالية:

 عدد الفترات المتبقية لنقضاء أأجل الس ند. •

 القيمة الاسمية للس ند. •
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 سعر الفائدة الاسمي. •

 سعر الفائدة السوقي )معدل العائد المطلوب(. •

 شرح فني للس ندات

 هناك عناصر أأساس ية لبد من فهمها في الس ندات:

وهي القيمة التي يصدر بها الس ند وهي نفسها القيمة التي يحصل عليها حامل الس ند : ( القيمة الاسمية للس ند1

 عند اس تحقاق الس ند

رجاع قيمة: ( تاريخ الاس تحقاق2  هو أ خر تاريخ للس ند وعنده يقوم مصدر الس ند )على اعتباره مقترضا( الإ

 الس ند لحامل الس ند )مقرض(.

وهو سعر الفائدة الذي على أأساسه يتم احتساب الفوائد الدورية التي : ( معدل الكوبون )سعر فائدة الس ند(3

يحصل عليها حامل الس ند، حيث أأن الفوائد الدورية هي حاصل ضرب معدل الكوبون في القيمة الاسمية 

 للس ند.

م المستثمر اللمقارنة بين عائد الس ند )معدل الكوبون( وعوائد عادة ما يقو : ( معدل العائد المطلوب4

الاستثمارات الأخرى البديلة، لذا تؤثر هذا المعدل على قيمة الس ند اللسلب، حيث كلما ارتفع هذا المعدل 

 انخفضت قيمة الس ند.

 نموذج تقييم الس ندات مع اسعار فائدة س نوية:

 أأسعار الفائدة الس نوية الس تخدام الصيغة التالية: ( في حالة𝑷𝑩يتم تقدير قيمة الس ندات )

𝑷𝑩 = ∑
𝑰

(𝟏 + 𝑹)𝒕

𝒏

𝒕=𝟏

+  
𝑷𝒏

(𝟏 + 𝑹)𝒏
 

القيمة الاسمية للس ند في الفترة (: 𝑷𝒏(: الفائدة الدورية )ضرب القيمة الاسمية للس ند في معدل الكوبون(، )𝑰حيث: )

(𝒏)( ،𝑹معدل العائد المطلوب :) 

 تعبير عن قيمة الس ند:ال 

 تفيد الصيغة الرياضية السابقة أأن:
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سعر الس ند يساوي اإلى مجموع القيمة الحالية للفوائد الس نوية التي يحصل عليها صاحب الس ند )من الس نة 

 الأولى اإلى تاريخ اس تحقاق الس ند(، زائدا  القيمة الحالية للقيمة الإسمية للس ند في نهاية اس تحقاقه.

𝑷𝑩 = 𝑷𝑽(𝑰) + 𝑷𝑽(𝑷𝒏) 

 مثال:

تدفع س نويا. مدة  %10ريال وسعر فائدة اسمي قدره  1000أأصدرت شركة )اليمان( س ندات بقيمة اسمية 

 %12س نوات. فاإذا علمت أأن معدل العائد المطلوب من المستثمرين هو  10اس تحقاق الس ند 

 أأوجد قيمة الس ند. المطلوب:

 الحل :

 (:𝑰تحديد قيمة الفائدة الدورية )

𝑰 = 𝟏𝟎% × 𝟏𝟎𝟎𝟎 = 𝟏𝟎𝟎 

 واللتعويض في معادلة تسعير الس ندات، نجد:

𝑷𝑩 =
𝟏𝟎𝟎

(𝟏+𝟏𝟐%)𝟏 +
𝟏𝟎𝟎

(𝟏+𝟏𝟐%)𝟐 + ⋯ +
𝟏𝟎𝟎

(𝟏+𝟏𝟐%)𝟏𝟎+
𝟏𝟎𝟎𝟎

(𝟏+𝟏𝟐%)𝟏𝟎 

(. كما نضرب قيمة 4لحالية لدفعات متساوية )جدول وبما أأن الفوائد الدورية ثابتة فاإنه لحساب قيمتها الحالية في معامل الفائدة ا

 (.3)جدول  الس ند الاسمية معامل الفائدة للقيم الحالية لدفعة واحدة

𝑷𝑩 = 𝑷𝑽(𝑰) + 𝑷𝑽(𝑷𝒏) 

𝑷𝑩 = 𝟏𝟎𝟎 × 𝟓. 𝟔𝟓𝟎𝟐 + 𝟏𝟎𝟎𝟎 × 𝟎. 𝟑𝟐𝟐𝟎 

𝑷𝑩 = 𝟖𝟖𝟔. 𝟗𝟗 

 ملاحظات:
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 س نوية: نموذج تقييم الس ندات مع دفع فائدة نصف

في بعض الحالت تلتزم الشركة بدفع فوائد الس ند بشكل نصف س نوي وفي هذه الحالة يجب تعديل المعادلة 

 على النحو ال تي:

 أأشهر. 6لنحصل على قيمة الفائدة التي تدفع كل  2قسمة الفائدة الاسمية على  •

 لنحصل على عدد الفترات نصف الس نوية. 2ضرب عدد س نوات الاس تحقاق في  •

 لنحصل على معدل العائد نصف الس نوي. 2ة معدل العائد المطلوب الس نوي على قسم •

 صيغة تسعير الس ندات عند دفع الفائدة مرتين في الس نة:

𝑷𝑩 = ∑
𝑰

𝟐⁄

(𝟏 +
𝑹
𝟐

)
𝒕

𝒏

𝒕=𝟏

+  
𝑷𝒏

(𝟏 +
𝑹
𝟐

)
𝟐×𝒏

 

أأشهر، في حين  6تدفع كل  %12س نوي ريال، ومعدل الفائدة الاسمي ال  1200س ند قيمته الاسمية مثال:

 س نوات.  8، ومدة اس تحقاق الس ند %14أأن معدل العائد المطلوب هو 

 ما القيمة الحالية للس ند؟ المطلوب:

 الحل:

 ريال. 72=  2( ÷ 1200×%12أأشهر = ) 6اإن قيمة الفائدة الاسمية كل 

 7%( = I÷2فاإن ) %14بما أأن معدل العائد حتى الاس تحقاق هو 

 فترة 16)مرتين في الس نة( = × س نوات  8دد الفترات = يصبح ع

سعر فائدة السند أقل
معدل العائد المطلوب

سعر السند أقل من 
قيمته الاسمية

ر سعر فائدة السند أكب
معدل العائد المطلوب

سعر السند أكبر من 
قيمته الاسمية

=  سعر فائدة السند
معدل العائد المطلوب

قيمة السند 
سعر السد=الاسمية
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ريال في معامل الفائدة الحالية لدفعات متساوية  72نضرب قيمة الفائدة الدورية نصف الس نوية والتي تساوي 

[. كما نضرب قيمة الس ند الاسمية معامل الفائدة للقيم 16وعدد فترات  %6( ]عند معدل فائدة 4)جدول 

 [، نجد:16وعدد فترات  %6( عند معدل فائدة 3)جدول  احدةالحالية لدفعة و 

𝑷𝑩 = 𝑷𝑽(𝑰) + 𝑷𝑽(𝑷𝒏) 

𝑷𝑩 = 𝟏𝟎𝟎 × 𝟗. 𝟒𝟒𝟔𝟔 + 𝟏𝟐𝟎𝟎 × 𝟎. 𝟑𝟑𝟖𝟐 

𝑷𝑩 = 𝟏𝟎𝟖𝟔. 𝟔𝟒 

 (Yield to Maturityالعائد حتى الاس تحقاق )

ة معدل ي ومدة اس تحقاق الس ند ونود معرففي كثير من الحالت يتوافر لدينا سعر الس ند ومعدل الفائدة الاسم

الفائدة الذي يمكن الحصول عليه من الاستثمار في هذا الس ند، ويعرف هذا المعدل اللعائد حتى الاس تحقاق 

(Yield to Maturity:ولكيفية حسابه نآأخذ هذا المثال ) 

ذا علمت أأن القيمة الاسمية لس ند شركة )الدوحة(  مثال:  955.14السوق بسعر ريال، ويعرض في  1000اإ

 %8س نوات، وتدفع الشركة معدل فائدة اسمي  6ريال، وفترة الاس تحقاق 

 أأوجد العائد حتى الاس تحقاق لهذا الس ند؟ المطلوب: 

 ريال 80قيمة الفائدة الاسمية الس نوية هي  الحل:

 سعر الس ند يمكن التعبير عنه اللمعادلة التالية:

 
𝟏𝟎𝟎𝟎

(𝟏+𝑹)𝟔 + 𝟖𝟎 ×
[𝟏−

𝟏

(𝟏+𝑹)𝟔]

𝑹
= 𝟗𝟓𝟓. 𝟏𝟒 𝑺𝑨𝑹 

 حيث: 

 (𝑹 .معدل العائد حتى الاس تحقاق :) 

 طريقة التجربة والخطآأ 

والسؤال الذي نحاول الإجابة عنه هو: ما المعدل الذي نبدأأ به؟ يتضح من المثال أأن الس ند يباع بخصم ولذا 

من جدول الدفعات الس نوية  %10خذ معامل ونآأ  %10وعليه سنبدأأ بـ  %8نتوقع أأن يكون المعدل أأكبر من 

 ونحسب القيمة الحالية للس ند كما هو مبين أأدناه: 4.3553وهو 

.𝟗𝟏𝟐ريال  𝟗 =
𝟏𝟎𝟎𝟎

𝟏.𝟐𝟐𝟏𝟔
+ (𝟒. 𝟑𝟓𝟓𝟑 × 𝟖𝟎) =   قيمة الس ند
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ل فاإذا تساوى طرفا المعادلة فاإن معد %9يعتبر مرتفعا ولذا نآأخذ  %10مما يعني أأن  955.24وهي أأقل من  

ذا اتضح أأن القيمة أأكبر من %9العائد حتى الاس تحقاق يكون  فعندها يمكن القول أأن معدل  955.24. أأما اإ

ويمكن اس تخدام برامج الحاسب ال لي أأو ال لت الحاس بة  %10و %9العائد حتى الاس تحقاق يقع بين 

 المتخصصة لتحديده.

 تسعير الاسهم الممتازة 

 تقويم الاسهم الممتازة:

ة دات، تمتاز الأسهم الممتازة بسهولة تقييمها وذلك لأن لها تدفقات نقدية ثابتة. وتتشابه الأسهم الممتاز مثل الس ن

مع الس ندات في أأنها تحمل عائدا  ثابتا ، غير أأنها تختلف في أأمر جوهري وهو أأن ليس لها موعد اس تحقاق )كما 

 الشآأن في الس ندات(.

 حساب قيمة السهم الممتاز:

𝑷𝒑 =
𝑫𝒑

𝑹𝒑
 

 حيث أأن:

(𝑷𝒑.)(: سعر السهم الممتاز )القيمة الحالية للسهم الممتاز 

(𝑫𝒑.قيمة التوزيع الثابت للسهم :) 

(𝑹𝒑.العائد المطلوب على الاستثمار :) 

 ريالت كربح موزع للسهم الممتاز، فاإذا علمت أأن معدل العائد المطلوب على 8تدفع شركة )الفرسان(  مثال:

 .%10هذا السهم هو 

 ما القيمة الحالية )سعر( السهم الممتاز؟ المطلوب:

 :الحل

𝑷𝒑 =
𝟖

𝟏𝟎%
= 𝟖𝟎 

 تسعير الاسهم العادية 
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 خصائص تقييم الأسهم:

 يعتبر تقويم الأسهم العادية أأكثر تفصيلا  مقارنة بتقويم الس ندات أأو الأسهم الممتازة وذلك لعدة أأس باب منها:

لنقدية من الأسهم العادية غير معروفة مس بق ا، في حين أأن الفائدة المدفوعة على أأن التدفقات ا •

سهم الممتازة تكون محددة مس بقا.  الس ندات ونس بة الربح الموزع للأ

 فترة الاس تحقاق على الأسهم العادية غير محددة أأي أأنها تعتبر أأبدية. •

 صعوبة تحديد معدل العائد المطلوب. •

 ة واحدة:نموذج تسعير الأسهم لفتر 

 يمكن كتابة معادلة قيمة السهم العادي على النحو الأتي اذا كانت مدة السهم فترة واحدة:

𝑷𝟎 =
(𝑫𝟏 + 𝑷𝟏)

(𝟏 + 𝑹)
 

: سعر السهم (𝑷𝟏): الربح الموزع في نهاية الفترة الأولى (𝑫𝟏): سعر السهم العادي ، (𝑷𝟎)حيث:

 (: معدل العائد المطلوب على الأستثمار.Rفي نهاية الفترة الأولى،)

 نموذج تسعير الأسهم لعدد كبير من الفترات:

ننا نعتبر قيمة الأسهم العادية متمثلة في حصص الأرالح التي  وللتبس يط في حالة تقييم الأسهم لفترة طويلة، فاإ

لى مصاريف اإصدا هذه الأسهم.  ر واكتتابيتحصل عليها حملة هذه الأسهم س نويا  من قبل المؤسسة، اللإضافة اإ

  ويمكن حسابها من خلال اس تخدام العلاقة التالية:

𝑷𝟎 = ∑
𝑫𝒕

(𝟏 + 𝑹𝒄)𝒕

∞

𝒕=𝟏

 

صداره )𝑷𝟎حيث: ) (: العائد المطلوب من المستثمرين )معدل الاس تخدامات أأو تكلفة 𝑹𝒄(: سعر السهم عند بداية اإ

 السهم العادي(

(𝑫𝒕 حصص الأ :)( رالح المس تقبلية التي تدفعها المؤسسة لحملة الأسهم خلال الفترة𝒕 ) 

تسمى هذه النظرية اللنظرية العامة لتقويم الأسهم العادية، ومن خلالها يصعب تقويم السهم العادي؛ لأنه 

 يتوجب علينا اإيجاد عدد غير محدد من الأرالح الموزعة وخصمها لنحصل على قيمة السهم العادي.
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 اول فيما يآأتي بعض النماذج النظرية الممكنة التطبيق:وس نتن

 نموذج تسعير الأسهم في ظل عدم نمو في التوزيعات:

الافتراض هنا هو أأن أأرالح الشركة ل تنمو، مما يعني أأن نصيب السهم من الأرالح الموزعة ثابت وأأن معدل 

ا، وفي هذه الحالة:  النمو في الأرالح الموزعة يساوي صفر 

𝑫𝟏 = 𝑫𝟐 = ⋯ = 𝑫𝒏 = 𝜶 

( قيمة ثابتة واللتالي فاإن تيار الأرالح الموزعة يمثل أأبدية وقد تم توضيح طريقة حساب القيمة الحالية 𝜶حيث )

بدية بهذه المعادلة:  للأ

𝑷𝟎 = 𝑫
𝑹⁄  

ئد ريال للسهم كل س نة، وأأن الأسهم أأبدية، وأأن معدل العا 20مثال: تقضي س ياسة شركة خان يونس توزيع 

 .%15المطلوب على الاستثمار هو 

 المطلوب:ما القيمة الحالية لهذا السهم؟

 الحل:

𝑷𝟎 = 𝑫
𝑹⁄ = 𝟐𝟎

𝟏𝟓%⁄ = 𝟏𝟎𝟎 

 (:نموذج غوردوننموذج ذو نمو ثابت في التوزيعات )

 ( g)تبحث هذه الحالة في تقويم السهم العادي في حالة نمو الأرالح بمعدل ثابت، وسنرمز لهذا المعدل اللحرف 

  ويمكننا تبس يط الصيغة السابقة على النحو التالي:

𝑷𝟎 =
𝑫𝟎(𝟏 + 𝒈)

𝑹𝒄 − 𝒈
 

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

(، والس تخدام هذا النموذج يمكن الحصول على قيمة Gordon Modelتعرف هذه المعادلة بنموذج غوردون )

 ترة زمنية.السهم لأي ف

ريالت، ويتوقع أأن تنمو هذه الأرالح بمعدل  4تدفع شركة الناصرة حاليا أأرالحا موزعة للسهم مقدارها  مثال:

 . فما سعر السهم الحالي؟%12، وأأن معدل العائد المطلوب على الاستثمار هو %8ثابت مقداره 
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 :الحل

𝑷𝟎 =
𝟒 × (𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟖)

𝟎. 𝟏𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟖
=

𝟒. 𝟑𝟐

𝟎. 𝟏𝟐 − 𝟎. 𝟎𝟖
= 𝟏𝟎𝟖 𝑺𝑹 

 

 المحاضرة الثالثة عشر

 هيكل رأس المال والرفع المالي                    
س بق وتعرضنا لموضوع هيكل رأأس المال وكذا مصادر التمويل قصيرة الأجل وطويلة الأجل، كما عرفنا تقديم : 

 كيفية تقدير تكلفة كل مصدر وكذا تكلفة رأأس المال.

ذا اس تخدمته الشركة في هذا الفصل نس لى الإجابة عن سؤال هام هو: ما هيكل رأأس المال الأمثل الذي اإ عى اإ

 زادت قيمتها السوقية؟

 اهمية هيكل رأأس المال:

عادة النظر فيه كلما تغيرت الظروف  اإن تكوين الهيكل المالي للمنشآأة يعتبر من القرارات الهامة التي تتطلب اإ

يرا بر الرفع المالي من أأهم العوامل المؤثرة في اختيار الهيكل المالي، كما أأن له تآأثوالعوامل المحيطة اللمنشآأة. ويعت

 على كل من نصيب السهم من الأرالح والعائد على حقوق الملكية.

 العوامل المحددة لختيار الهيكل المالي:

ل المحددة للهيكل العواماإضافة اإلى الرفع المالي )الذي هو موضوع هذا الفصل وس نتناوله اللتفصيل( هناك عديد 

 المالي للمنشآأة، نذكر منها:

 حجم المنشآأة: -1

يمكن للمنشآ ت كبيرة الحجم الحصول على القروض بسھولة ويسر وبتكلفة أأقل مقارنة اللمنشآ ت صغيرة الحجم، 

أأو اإصدار  ةواللتالي فهيي نادرا ما تصدر أأسهما عادية، بينما تلجآأ الشركات الصغيرة اإلى اس تخدام الأرالح المحتجز 

 أأسهم بسبب أأن الب الاقتراض يعتبر ضيقا.

 نمو واس تقرار المبيعات: -2
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اإن المنشآ ت التي تتسم مبيعاتها اللس تقرار تكون في وضع أأفضل يسمح لها اللحصول على الديون بسهولة كونها 

 تس تطيع مقابلة الالتزامات المالية الثابتة المترتبة على تلك الديون

 ية للمنشآأة:التدفقات النقد -3

يترتب على اس تخدام الديون في الهيكل المالي تكاليف ثابتة، تتطلب وجود تدفقات نقدية بصورة مس تقرة 

وكافية وكلما كانت التدفقات النقدية متوفرة بشكل كافٍ ومس تقر يمكن للشركة الاعتماد بصوره أأكبر على 

 الديون في الهيكل المالي

 تكلفة الأموال: -4

  قل مصادر التمويل تكلفة مقارنة اللأسهم الممتازة العادية.تعتبر الديون أأ 

  تدني تكلفة الديون ل يعني الإسراف في اس تخدام الديون في الهيكل المالي نظرا  لأنها تؤدي اإلى زيادة

 المخاطر المالية.

 المرونة: -5

 تنشآأ من ات المالية التيالمقصود اللمرونة، قدرة المنشآأة على تعديل أأو تكييف هيكلها المالي مع الاحتياج

 الظروف المحيطة بها.

 الملاءمة: -6

يقصد بها ملائمة مصادر التمويل للأصول المس تخدمة، فالأصول الثابتة يجب أأن يتم تمويلها من الديون طويلة 

 الأجل أأو حقوق الملكية، بينما الأصول المتداولة يتم تمويلها عن طريق الديون قصيرة الأجل.

 لي على قيمة المنشآأة:أأثر الرفع الما

اإلى اس تخدام مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة ضمن الهيكل المالي مثل الديون )الس ندات الرفع المالي يشير 

 والقروض( والأسهم الممتازة بهدف زيادة ربحية السهم.

ن جهة، لكنه ھم مالرافعة المالية سلاح ذو حدين لأن اس تخدام الديون في التمويل يؤدي اإلى زيادة ربحية الس 

فلاس( نتيجة ارتفاع نس بة الديون في الهيكل المالي.  في ذات الوقت يزيد من المخاطر المالية )وقد تؤدي للاإ

هناك ثلاث مداخل )نظريات( تبحث في العلاقة بين هيكل التمويل من جهة، وكل من : نظريات الهيكل المالي

 )القيمة السوقية( و)تكلفة الأموال( من جهة أأخرى.

 هذه المداخل هي: مدخل صافي الربح، مدخل صافي ربح التشغيل، المدخل التقليدي.
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( اللتغير ة التمويلتكلف( و)القيمة الكلية للمنشآأةوتحاول المداخل الإجابة عن السؤال التالي: كيف تتآأثر كل من )

 (نس بة الديون اإلى حقوق الملكيةفي )

 فرضيات نظريات هيكل التمويل

 أأعمال ول ضرائب أأفراد )دخل شخصي(.عدم وجود ضرائب  •

 تكاليف الإفلاس معدومة. •

 تعتمد المنشآأة على مصدرين للتمويل هما: القروض والأسهم العادية. •

يمكن للمنشآأة تغيير هيكل رأأس المال من خلال الاقتراض لغرض اإعادة شراء الأسهم أأو اإصدار أأسهم  •

 لغرض سداد القروض دون تكاليف معاملات.

 رالح المحققة كاملة على المساهمين.يتم توزيع الأ  •

 ثبات الأرالح التشغيلية للمنشآأة وعدم نموها. •

التوزيع الاحتمالي للقيم المتوقعة للدخل التشغيلي لكل منشآأة متساوي اللنس بة لجميع المستثمرين في  •

 السوق.

، وتكلفة حقوق ن(وفي ضوء الفرضيات السابقة، يسعى كل مدخل اإلى اإيجاد قيمة كل من تكلفة القروض )الدي

 الملكية، وتكلفة رأأس المال للمنشآأة.

 يتم التعبير عن تكلفة هذه العناصر الثلاثة )الديون وحقوق الملكية وتكلفة رأأس المال( على النحو التالي:

 (𝑲𝒊تكلفة الديون )

𝑲𝒊 =
𝑰

𝑩
 

 (: قيمة الفوائد الس نوية           𝑰) حيث:

(𝑩(: قيمة الدين )القيمة )السوقية 

 (𝑲𝒆تكلفة حقوق الملكية )

𝑲𝒆 =
𝑬

𝑺
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 حيث:

(𝑬   صافي الدخل المتاح للمساهمين :) 

   (𝑺القيمة السوقية للأسهم العادية :) 

 (𝑲𝟎تكلفة الأموال )

𝑲𝟎 =
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑽
 

 حيث:

(𝑬𝑩𝑰𝑻   )(: دخل التشغيل )قبل الضرائب 

 (𝑽القيمة السوقية الكلية :) للمنشآأة 

 تكلفة الأموال:

𝑲𝟎 = 𝑲𝒊

𝑩

𝑽
+ 𝑲𝒆

𝑺

𝑽
 

𝑽 = 𝑩 + 𝑺 

𝑲𝟎 = 𝑲𝒊

𝑩

𝑩 + 𝑺
+ 𝑲𝒆

𝑺

𝑩 + 𝑺
 

 هدف نظريات هيكل رأأس المال

انطلاقا من التحليل السابق، تبحث نظريات هيكل رأأس المال اإلى التعرف على أأثر تغير نس بة الديون اإلى 

 ن وحقوق الملكية( على كل من:هيكل رأأس المال )الديو

 (،𝑲𝒊تكلفة القروض )الدين( )

 (،𝑲𝒆تكلفة حقوق الملكية )

 (.𝑲𝟎تكلفة رأأس المال للمنشآأة )

 مدخل صافي الربح )الدخل(

 يفترض هذا المدخل اإضافة اإلى الفروض السابقة، أأن:
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•  (𝑲𝒊 < 𝑲𝒆.) 

دراك الخ •  طر لدى المستثمرين.ارتفاع القروض لن يغير من مفهوم واإ

ووفقا لهذا المدخل تس تطيع المنشآأة زيادة قيمتها السوقية وتقليل تكلفة الأموال من خلال زيادة نس بة الديون 

لى حقوق الملكية )زيادة الرافعة المالية(.  اإ

 مدخل صافي الدخل التشغيلي

 وفقا لهذا المدخل فاإن:

 فع المالي.تكلفة الأموال تبقى ثابتة بغض النظر عن نس بة الر  •

 تكلفة الديون تبقى ثابتة. •

 –القيمة السوقية لحقوق الملكية يمكن حسابها بواسطة الصيغة التالية: )القيمة السوقية الكلية للشركة  •

 القيمة السوقية للديون(.

 المدخل التقليدي

نه يوجد هيكل رأأس مال أأمثل لرأأس المال ويمكن للمنشآأة زيادة قيمتها م ل زيادة ن خلاتبعا لهذا المدخل فاإ

 الديون بصورة رش يدة.

 موقف مديجلياني وميللر

يرى )موديغلياني وميللر( أأن العلاقة بين اس تخدام الديون ضمن هيكل رأأس المال وتكلفة رأأس المال يمكن أأن 

 يفسرها )مدخل صافي دخل التشغيل( واللتالي فهما ينتقدان بشدة المدخل التقليدي.

 ديغلياني وميللر(، فاإن تكلفة رأأس المال تبقى ثابتة بغض النظر عن درجة الرفع المالي.ووفقا  للمدخل الذي اتبعه )مو 

 وقد افترض )موديغلياني وميللر( ما يلي:

 كفاءة رأأس المال )توفر المعلومات دون تكلفة وعدم وجود تكلفة معاملات( -

 التوزيعات الاحتمالية لأرالح التشغيل متساوية لجميع المستثمرين. -

 نشآ ت كل الربح على حملة الأسهم.توزع الم  -

 ل توجد ضرائب -
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 يمكن تصنيف المنشآ ت اإلى مجموعات متجانسة من المخاطر. -

 خلاصة نظرية )موديغلياني وميللر(

يرى )موديغلياني وميللر( أأن قيمة المنشآأة تعتمد على ربحيتها، ول تتآأثر اللمزيج الذي يشكل رأأس المال )أأي بغض 

 يون وحقوق المليكة اإلى رأأس المال(.النظر عن نس بة كل من الد

وعلى ذلك لو كانت أأمامنا شركتان متشابهتان في كل شيء عدا هيكل رأأس المال، وكانت قيمتهما السوقية أأو 

ر الرفع المالي من خلال أ ثار الرفع المالي الشخصي ضد أ ثا)المراجحة( تكلفة أأموالهما مختلفة، فاإن العملية التحويلية 

  توازن السوق. للمنشآأة س تعمل على

 

 المحاضرة الرابعة عشر

 مراجعة شاملة
 4 الى 2من المحاضرة الموضوعان الثاني والثالث: العائد والخطر: 

 :1مسآألة

يرغب صندوق استثماري بتشكيل محفظة مثلى )ذات أأقل درجة خطر ممكن( مكونة من أأصلين من بين ثلاثة 

من الأصل  %50من الأصل الأول و %50متساوية )أأصول متاحة أأمامه: )أأ( و)ب( و)ج( وبآأوزان نسبية 

 الثاني(. 

 يوضح الجدول التالي عوائد الأصول في الأوضاع الاقتصادية الممكنة مع احتمالت حدوثها:

 

 

 العوائد المتوقعة من الأصول الثلاثة )أأ( و)ب(و )ج( هي على الترتيب:السؤال الأول: 

 %6.56، %7، %9 -أأ 

 %4.20، %4، %3 -ب   

 %4.5، %9، %10 -ج   

(ج)(ب)(أ)

%3%5%9%20ازدهار

%5%2%2%70عادي

%6%1%2-%10ركود

الاحتمالالحالة الاقتصادية
عوائد أصول المحفظة
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 %4.7، %2.5، %3 -د   

 اإيجاد الخيار الصحيح :

 

 

قام الصندوق الاستثماري بحساب التباين المشترك بين الأصول المختلفة، حيث أأن التباين السؤال الثاني: 

 المشترك بين )أأ( و)ج( يساوي:

 0.006 -أأ 

 0.0003- -ب   

 0.02 -ج    

 0.45 -د     

 اإيجاد الخيار الصحيح:

 

 

 معامل الارتباط بين عوائد الأصلين )أأ( و)ج( فيساوي:ؤال الثالث: الس

 0.99- -أأ 

 0.78+ -ب

 0.88- -ج

 0.12+ -د     

 

 

 اإيجاد الخيار الصحيح: 

 

(ج)(ب)(أ)(ج)(ب)(أ)

0.0180.0100.006%3%5%9%20ازدهار

0.0140.0140.035%5%2%2%70عادي

0.0020.0010.006-%6%1%2-%10ركود

E®3.00%2.50%4.70%

الاحتمالالحالة الاقتصادية
العوائد المتوقعة )المرجحة بالاحتمالات(عوائد أصول المحفظة

(ج) و(ب)(ج) و(أ)(ب) و(أ)(ج)(ب)(أ)(ج)(ب)(أ)

0.0001-0.0002-0.020.010.010.0003%3%5%9%20ازدهار

0.010.010.040.00000.00000.0000%5%2%2%70عادي

0.00010.0000-0.000.000.010.0001%6%1%2-%10ركود

E®3.00%2.50%4.70%COVAR0.0004-0.0003-0.0001

الاحتمالالحالة الاقتصادية
التباينالعوائد المتوقعة )المرجحة بالاحتمالات(عوائد أصول المحفظة

(ج)(ب)(أ)(ج)(ب)(أ)(ج)(ب)(أ)

0.020.010.010.00160.00050.0002%3%5%9%20ازدهار

0.010.010.040.00030.00030.0018%5%2%2%70عادي

0.000.000.010.00000.00000.0004%6%1%2-%10ركود

E®3.00%2.50%4.70%Var0.00190.00080.0023

STDEV0.04400.02810.0479

التباين
الاحتمالالحالة الاقتصادية

العوائد المتوقعة )المرجحة بالاحتمالات(عوائد أصول المحفظة
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 6الى  5المحاضرتين الموازنة الرأأسمالية وتحليل الخطر  الموضوع الرابع:

 :1مسآألة

 تواجه شركة معينة مشكلة المفاضلة بين خيارين:

 مليون ريال55( بتكلفة Full Automatic: اإقامة مصنع أ لي )الأول

 مليون ريال. 40( بتكلفة Semi-Automaticالثاني: اإقامة مصنع نصف أ لي )

 الجدول الموالي يوضح التدفقات النقدية المتوقعة حسب الظروف الاقتصادية الممكن حدوثها )بملايين الريالت(

 

 

 

 رار، فاإن صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع الأول )أأ( هي:الس تخدام شجرة القالسؤال الأول: 

 مليون 5.4 -أأ 

 مليون 4 -ب

 مليون 7.8 -ج   

 مليون 8.9 -د    

 الحل :

 

 

(ج) و(ب)(ج) و(أ)(ب) و(أ)(ج)(ب)(أ)(ج)(ب)(أ)

0.0001-0.0002-0.020.010.010.0003%3%5%9%20ازدهار

0.010.010.040.00000.00000.0000%5%2%2%70عادي

0.00010.0000-0.000.000.010.0001%6%1%2-%10ركود

E®3.00%2.50%4.70%COVAR0.0004-0.0003-0.0001

0.9897-0.9992-0.9947

التباين

معامل الارتباط

الاحتمالالحالة
العوائد المتوقعة )المرجحة بالاحتمالات(عوائد أصول المحفظة

تكلفة الاستثمارالقيمة الحالية للتدفقات النقديةالاحتمالحالة الطلب

7455%20مرتفع

5755%80منخفض

5040%90مرتفع

4440%10منخفض

خيار )أ( ]مصنع آلي[

خيار )ب( ]مصنع نصف آلي[

نقديةالاحتمالحالة الطلب لتدفقات ال حالية ل قيمة ال حاليةتكلفة الاستثمارال قيمة ال حالية المتوقعةصافي ال قيمة ال صافي ال

7455193.8%20مرتفع

575521.6%80منخفض

حالية المتوقعة قيمة ال 5.4صافي ال

5040109%90مرتفع

444040.4%10منخفض

حالية المتوقعة قيمة ال 9.4صافي ال

خيار )أ( 

خيار )ب(
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 الس تخدام شجرة القرار، فاإن صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع الأول )ب( هي:السؤال الثاني: 

 مليون 9.4 -أأ 

 مليون 6 -ب

 0 -ج    

 مليون 4,8 -د    

 10الى  7المحاضرة من   الموضوعان الخامس والسادس: مصادر التمويل 

: تود شركة )النماء( الحصول على قرض مقداره مليون ريال لمدة عام من بن( الاستثمار بسعر فائدة 1مسآألة 

 %12اسمي قدره 

 ساوي:في حالة دفع الفائدة في نهاية الس نة، فاإن سعر الفائدة الفعلي ي  السؤال الأول:

 %11.7 -أأ 

 %12,8 -ب

 %11 -ج     

 %12 -د      

يجاد الخيار الصحيح: حساب قيمة الفائدة )  (:𝑰اإ

𝑰 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟐% = 𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 

 (: هو نفسه قيمة القرض.𝑳المبلغ المس تفاد منه )

𝑳 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

 الفائدة عند دفعها نهاية العام: حساب معدل

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑳
=

𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏𝟐% 

 في حالة دفع الفائدة مقدما، فاإن سعر الفائدة الفعلي يساوي:السؤال الثاني: 

 %11.7 -أأ 
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 %13.46 -ب

 %11 -ج     

 %12 -د    

 (:𝑰حساب قيمة الفائدة )اإيجاد الخيار الصحيح :

𝑰 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟐% = 𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 

 رض منقوصا منه الفائدة.(: هو قيمة الق𝑳المبلغ المس تفاد منه )

𝑳 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟏𝟐𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎 

 حساب معدل الفائدة عند دفعها نهاية العام:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑳
=

𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟐𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏𝟑. 𝟔𝟒% 

 أألف ريال، فاإن سعر الفائدة الفعلي يساوي: 200في حالة وجود رصيد تعويضي قدره السؤال الثالث: 

 %13.33 -أأ 

 %12.8 -ب

 % 11.33 -ج    

 %12 -د    

 (:𝑰حساب قيمة الفائدة )اإيجاد الخيار الصحيح :

𝑰 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟐% = 𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 

 (: هو نفسه قيمة القرض منقوصا منه الرصيد.𝑳المبلغ المس تفاد منه )

𝑳 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 = 𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

 

 

 فعها نهاية العام:حساب معدل الفائدة عند د
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𝑨𝑹 =
𝑰

𝑳
=

𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏𝟑. 𝟑𝟑% 

 11المحاضرة الموضوع السابع: تكلفة رأأس المال 

يوضح الجدول التالي مكونات هيكل رأأس المال لشركة )صدارة( مع تكلفة كل مصدر من تلك  (:1مساله )

 المصادر.

 

 

 

 ة لرأأس المال للشركة يساوي:التكلفة المتوسطة المرجحالسؤال الأول: 

 %8 -أأ 

 %7.5 -ب

 % 5.6-ج     

 %4.8 -د      

 اإيجاد الخيار الصحيح :

 

 

 12المحاضرة الموضوع الثامن: تقييم الأسهم والس ندات 

 اإذا كان سعر فائدة الس ند مساويا لمعدل العائد المطلوب من المستثمرين، فاإن:السؤال الأول: 

 ية للس ند.سعر الس ند أأكبر من القيمة الاسم  -أأ 

 سعر الس ند تساوي القيمة الاسمية للس ند. -ب

 سعر الس ند أأقل من القيمة الاسمية للس ند. -ج

 

تكلفتهاقيمتهامصادر التمويل

%4     ر.س. 50,000.00سندات دين

%6     ر.س. 40,000.00أسهم ممتازة

%12     ر.س. 10,000.00أسهم عادية

   ر.س. 100,000.00هيكل رأس المال

التكلفة المرجحةالوزن النسبيتكلفتهاقيمتهامصادر التمويل

%2.0%50%4    ر.س. 50,000.00سندات دين

%2.4%40%6    ر.س. 40,000.00أسهم ممتازة

%1.2%10%12    ر.س. 10,000.00أسهم عادية

WACC5.60%  ر.س. 100,000.00هيكل رأس المال
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ريال كربح موزع للسهم الممتاز، ومعدل العائد المطلوب على هذا  15تدفع شركة )الاتحاد( السؤال الثاني: 

 .القيمة الحالية )سعر( السهم الممتاز هي:%12السهم هو 

 ريال 130 -أأ 

 ريال 125-ب        

 ريال 250-ج       

 ريال 150 -د      

 اإيجاد الخيار الصحيح:

𝑷𝒑 =
𝟏𝟓

𝟏𝟐%
=

𝑫𝒑

𝑹𝒑
= 𝟏𝟐𝟓 

 13المحاضرة الموضوع التاسع: هيكل رأأس المال والرفع المالي 

لسوقية( )القيمة اهناك مجموعة مداخل تبحث في العلاقة بين هيكل التمويل من جهة، وكل من السؤال الأول: 

 و)تكلفة الأموال( من جهة أأخرى، وهذه المداخل هي:

 مدخل صافي الربح، مدخل صافي ربح التشغيل، المدخل التقليدي.  -أأ 

 مدخل صافي الربح، مدخل صافي ربح التشغيل. -ب

 المدخل التقليدي، ونظرية موديغلياني وميللر. -ج     

 لى:يشير مصطلح الرفع المالي اإ السؤال الثاني: 

 اس تخدام التمويل اللأسهم للتقليل من الديون ضمن الهيكل المالي للمنشآأة. -أأ 

 اس تخدام مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة ضمن الهيكل المالي بغرض زيادة ربحية السهم -ب

 التنويع في مصادر التمويل للتقليل من تكلفة التمويل. -ج

 كأساس للتمويل.اس تخدام الأرالح المحتجزة والاحتياطات  -د
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 الواجبات
 تمتاز الس ندات القابلة للاس تدعاء بعائد .......... من / بـ الس ندات القابلة للتحويل : -1

 السؤال الاول :

 يمكن حساب عائد المحفظة الاستثمارية الس تخدام البيانات التاريخية والس تخدام طريقة النس بة وفق الصيغة التالية:

 يمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع (ق +  1عائد المحفظة =  -أأ 

 قيمة المحفظة في بداية الفترة               

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع ( - 1عائد المحفظة =  -ب

 قيمة المحفظة في بداية الفترة            

 ية الفترة ) قبل اضافة الربح الموزع (قيمة المحفظة في نهاعائد المحفظة =   -ج

 قيمة المحفظة في بداية الفترة        

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع (+  1عائد المحفظة =  -د

 قيمة المحفظة في بداية الفترة      

 أأقل -أأ 

 متساوي -ب

 اعلى -ج

 ل شيء مما س بق -د

ذا علمت الن هناك محفظة -2  40000استثمارية مكونة من مشروعين ، حيث أأن حصة الاستثمار في المشروع الأول هي  اإ

 %8ريال وعلمت بآأن المشروع الأول يحقق عائد متوقع مقداره  60000ريال وحصة الاستثمار في المشروع الثاني هي 

وعلمت بآأن معامل  %5س بة ودرجة مخاطر بن  10والمشروع الثاني يحقق عائد متوقع مقداره  %3ودرجة مخاطر بنس بة 

 . فما هو العائد المتوقع من هذه المحفظة الاستثمارية ؟ % 70الارتباط بين هاذين المشروعين هو 

 السؤال الثاني :

 يمكن حساب عائد المحفظة الاستثمارية الس تخدام البيانات التاريخية والس تخدام طريقة النس بة وفق الصيغة التالية :

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع (+  1عائد المحفظة =  -أأ 

 قيمة المحفظة في بداية الفترة                 
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 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع ( - 1عائد المحفظة =  -ب

 قيمة المحفظة في بداية الفترة               

 ة في نهاية الفترة ) قبل اضافة الربح الموزع (قيمة المحفظعائد المحفظة =   -ج

 قيمة المحفظة في بداية الفترة      

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع (عائد المحفظة =   -د

 قيمة المحفظة في بداية الفترة       

 % 8.5=  -أأ 

 % 9.2 -ب

 % 10 -ج

 % 13.6 -د

ذا علمت بآأن الانحراف الم  -3 وتباين عائدات السوق  0.001686شترك بين عائدات السوق وعائد سهم شركة كيان هو اإ

 فاإن معامل بيتا لسهم شركة كيان يساوي: 0.0025هو 

 السؤال الثالث :

 يمكن حساب عائد المحفظة الاستثمارية الس تخدام البيانات التاريخية والس تخدام طريقة النس بة وفق الصيغة التالية :

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع (+  1فظة = عائد المح -أأ 

 قيمة المحفظة في بداية الفترة             

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع ( - 1عائد المحفظة =  -ب

 قيمة المحفظة في بداية الفترة            

 فظة في نهاية الفترة ) قبل اضافة الربح الموزع (قيمة المحعائد المحفظة =   -ج

 قيمة المحفظة في بداية الفترة        

 قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) بعد اضافة الربح الموزع (عائد المحفظة =   -د

 قيمة المحفظة في بداية الفترة       

 0.006 -أأ 

   0.0025 -ب
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 0.0015 -ج

 0.007 -د

 0.06وأأن علاوة المخاطرة في السوق تساوي  2.1شركة المراعي اذا علمت بآأن معامل بيتا السهم  ماهو العائد من سهم -4

 ؟ %9والعائد الخالي من المخاطر يساوي 

 

 % 16.2 -أأ 

 % 15 -ب

 % 9 -ج

 % 8 -د

 عند اس تخدام طريقة معدل الخصم المعدل في الموازنة الراسمالية : -5
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 فاض معدل الخصم وانخفاض صافي القيمة الحالية المشروع عالي المخاطر يعني انخ -أأ 

 المشروع عالي المخاطر يعني ارتفاع معدل الخصم وارتفاع صافي القيمة الحالية  -ب

 المشروع عالي المخاطر يعني انخفاض معدل الخصم وارتفاع صافي القيمة الحالية  -ج

 القيمة الحاليةالمشروع عالي المخاطر يعني ارتفاع معدل الخصم وانخفاض صافي  -د

 

ريال ، ومعدل العائد المطلوب من المشروع  130000تفكر شركة الدرويش في الدخول في مشروع استثماري يكلف  -6

والتدفقات النقدية الصافية  المتوقعة من المشروع خلال  % 5في حين أأن معدل العائد الخالي من المخاطرة هو  % 12هو 

أكد الخمس س نوات القادمة مع معادل الت أكد الخاص بها موضحة اللجدول التالية : الس نة النقدية معامل معادل التآ  10000 1آ

المطلوب : ماهي صافي القيمة   0.50 80000 5 0.70 80000 4 0.80 40000 3 0.90 20000 2 0.90

أكد :  الحالية الس تخدام طريقة معامل معادل التآ

 

 9554+ -أأ 

 9554- -ب

 10+ -ج

 10- -د
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وكانت هناك شركة تريد ان تاخذ قرض  %6ان معدل الفائدة الاسمي على التسهيلات الئتمانية الحدودة هو في حالة  -7

 ريال علما بآأن البن( سوف يآأخذ الفائدة نهاية الفترة فما هو معدل الفائدة الفعلي؟ 1000بقيمة 

 السؤال الأول :

ذا توفرت لدي( المعلومات التالية عن قرض ممنوح لأحد الشركا  ت من طرف أأحد البنوك :اإ

. فاإن معدل الفائدة الفعلي في حالة  % 5س نة ، معدل الفترة الاسمي  1ريال ، مدة القرض =  3000000قيمة القرض = 

 دفع الفائدة في نهاية الس نة يساوي : 

𝑨𝑹 معدل الفائدة الفعلي = -أأ  = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹   معدل الفائدة الفعلي=    -ب = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -ج =   
𝑰

𝑳
−   

𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -د =   
𝑳−𝑰

𝑳
−   

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

  % 5 -أأ 

  % 10 -ب

  % 3 -ج

 % 6 -د

 ليس من مصادر التمويل طويل الاجل؟ -8

 السؤال الثاني :

ذا توفرت لدي( المعلومات التالية عن قرض ممنوح لأحد الشركات من طرف أأحد البنوك :  اإ

. فاإن معدل الفائدة الفعلي في حالة  % 5س نة ، معدل الفترة الاسمي  1ريال ، مدة القرض =  3000000قيمة القرض = 

 لس نة يساوي : دفع الفائدة في نهاية ا

𝑨𝑹 معدل الفائدة الفعلي = -أأ  = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي=       -ب = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -ج =   
𝑰

𝑳
−   

𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹لفعلي = معدل الفائدة ا -د =   
𝑳−𝑰

𝑳
−   

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
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 الأسهم الممتازة  -أأ 

 الأسهم العادية  -ب

 س ندات الدين  -ج

 الأئتمان المصرفي -د

 5. ويجب عليها تسديد المبلغ دفعات شهرية ولمدة  %4ريال بفائدة س نوية مقدراها  100000تقترض شركة كيان مبلغ  -9

 ؟ % 40وات . مالتكلفة الفعلية للدين بعد الضريبة ، علما بآأن نس بة الضريبة  تبلغ س ن

 السؤال الثالث: 

ذا توفرت لدي( المعلومات التالية عن قرض ممنوح لأحد الشركات من طرف أأحد البنوك :  اإ

لفائدة الفعلي في حالة . فاإن معدل ا % 5س نة ، معدل الفترة الاسمي  1ريال ، مدة القرض =  3000000قيمة القرض = 

 دفع الفائدة في نهاية الس نة يساوي : 

𝑨𝑹 معدل الفائدة الفعلي = -أأ  = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي=       -ب = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -ج =   
𝑰

𝑳
−   

𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -د =   
𝑳−𝑰

𝑳
−   

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

  % 15.74 -أأ 

 % 10 -ب

 % 9.86 -ج

 % 7.86 -د
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 ؟العائد على السهم فما معدلريالت، 6ويوزع أأرالحا مقدراها ريال  60اذا كان السعر الحالي للسهم الممتاز لشركة ما  -10

 السؤال الرابع : 

ذا توفرت لدي( المعلومات التالية عن قرض ممنوح لأحد الشركات من طرف أأحد البنوك :  اإ

. فاإن معدل الفائدة الفعلي في حالة  % 5س نة ، معدل الفترة الاسمي  1ريال ، مدة القرض =  3000000قيمة القرض = 

 دفع الفائدة في نهاية الس نة يساوي : 

𝑨𝑹 معدل الفائدة الفعلي = -أأ  = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي=       -ب = 𝟏 +   
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -ج =   
𝑰

𝑳
−   

𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

𝑨𝑹معدل الفائدة الفعلي =  -د =   
𝑳−𝑰

𝑳
−   

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

 % 5 -أأ 

 % 10 -ب

 % 3 -ج

 % 6 -د
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 :اهم النقاط التي ذكرها الدكتور في المحاضرات المباشرة
 التركيز أأثناء حل المسائل  -

 ضرورة التدريب وحل المسائل أأول بآأول ومراجعتها -

 ة والسهولة وان اس ئلة المباشرة تآأخذ صورة الاختبار اس ئلة الاختبار متفاوتة بين الصعوب -

  القوانين لن تكن مرفقة اللختبار يجب حفظها ما عدا قانون حساب تباين محفظة  -

 أسئلة المحاضرة المباشرة الثانية
 مصادر التمويل قصيرة الاجل وطويلة الاجل

الأصول  ول الثابتة. ومصادر التمويل القصيرة لتمويل.من مبادئ التمويل ان تتوجه مصادر التمويل الطويلة لتمويل الأص1

 المتداولة. ويسمى هذا المبدأأ:

 مبدأأ تمويل الأصول الثابتة. -أأ 

 مقابلة العمر الزمني لكل نوع من الأصول مع مصدر التمويل المناظر له. -ب

 الموازنة الرأأسمالية. -ج  

 ادارة رأأس المال العامل.-د   

 ا المنشآأة من الغير والتي يجب سدادها خلال فترة اقل من س نة:الأموال التي تحصل عليه -2

 التمويل قصير الاجل . -أأ 

 التمويل طويل الاجل . -ب

 حقوق الملكية . -ج

 الاس تدانة. -د

التمويل قصير الأجل الذي تحصل عليه المنشآأة من الموردين والمتمثل في قيمة المشتريات الل جلة للمواد والسلع والخدمات  -3

 تي تحصل عليها المنشآأة يسمى:ال

 المتآأخرات. -أأ 

 الأوراق التجارية. -ب

 الئتمان التجاري. -ج
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 القروض قصيرة ال جل. -د

 اي من مصادر التمويل التالية تعتبر مصدرا طويل الأجل: -4

 القروض قصيرة ال جل. -أأ 

 الأرالح المحتجزة. -ب

 الأوراق التجارية. -ج

 الئتمان التجاري. -د

 مصادر التمويل التالية تعتبر مصدرا تمويليا قصير الأجل:  اي من -5

 الأسهم. -أأ 

 الس ندات. -ب

 الأوراق التجارية. -ج

 الأستئجار. -د

في التمويل عن طريق الأئتمان التجاري)الشراء بآأجل(،اذا كانت شروط المورد لتتضمن خصما نقديا،في هذه الحالة فان  -6

 تكلفة الئتمان التجاري تكون:

 معدومة. -أأ 

 كبيرة جدا. -ب

 تساوي تكلفة الفرصة البديلة. -ج

 تساوي قيمة الخصم. -د

 القيمة التي يصدر بها الس ند تسمى: -7

 القيمة الأسمية. -أأ 

 القيمة السوقية. -ب

 القيمة العادلة. -ج

 القيمة التي يباع بها الس ند في أأسواق المال هي: -8

 القيمة الأسمية. -أأ 

 القيمة السوقية. -ب
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 القيمة العادلة. -ج

 الس ندات التي تصدرها المنشات بضمان يتمثل في رهن أأصل من الأصول تسمى: -9

 الس ندات المضمونة. -أأ 

 الس ندات غير المضمونة. -ب

 الس ندات القابلة للأس تدعاء. -ج

 الس ندات القابلة للتحويل. -د

 متازة:اي من العناصر التالية تختلف فيها الأسهم العادية عن الأسهم الم  -10

 كلاهما ليس له تاريخ اس تحقاق. -أأ 

 كلاهما يعتبران جزءا من حقوق الملكية. -ب

 كلاهما يحصل على عائد يعتمد على أ داء المنشآأة. -ج

 حاملهما يعتبر مساهما)او شريكا(في المنشآأة. -د

 مصادر التمويل قصير الأجل

 (:تكلفة التمويل اللأوراق التجارية:1تطبيق )

يوما  90مليون ريال وفترة اس تحقاق  20الصناعية( بآأصدار أأوراق تجارية بقيمة أأسمية للأوراق قدرهاقامت منشآأة)ينبع 

مليون ريال بنهاية فترة التسعين يوما ، وقد دفعت الشركة مصاريف ادارية لمؤسسة  19.4وتباع بقيمة مخصومة قدرها 

 الف ريال. 100الوساطة المالية قدرها 

 ويل والأوراق التجارية )سعر الفائدة الفعلي(المطلوب: تحديد تكلفة التم

 (:Iايجاد قيمة الفائدة )

𝑰 = 𝟐𝟎𝒎 − 𝟏𝟗. 𝟒𝒎 = 𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

 حساب معدل الفائدة الفعلي:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑽 − (𝑬 + 𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

𝑨𝑹 =
𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − (𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟗𝟎
 

𝑨𝑹 = 𝟏𝟐. 𝟒𝟒% 
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 الدكتور أأخطآأ في التعويض اللقانون والصحيح هو اللي كتبته..

 ( كما في القانون هو أأنه في السؤال ذكر )بنهاية التسعين يوما (.270( وليس )90السبب في وضعنا )

ذا لم يذكر هذه الجملة اللتحديد نقسم على )  (.270اإ

 مصادر التمويل طويل الأجل

 (: تكلفة التمويل اللأسهم:1تطبيق)

مليون ريال وقد قررت اصدار أأسهم عادية جديدة من جل الحصول على هذا  30تحتاج الشركة العربية الى تمويل قدره 

ريال، علما ان  30المبلغ على أأن تعطي الأولوية للمساهمين القدامى في شراء الاصدارات الجديدة وتحدد سعر بيع السهم بمبلغ 

 ريال.  40قيمته السوقية 

سهم العادية المصدرة حاليا مليون سهم، كما أأن قيمة المنشآأة سترتفع بنفس قيمة المبلغ الذي تم الحصول عليه من يبلغ عدد الأ 

 الاصدارات الجديدة.

 المطلوب:

 ما هو عدد الأسهم الواجب اصدارها للحصول على التمويل المطلوب؟ .1

 سهم جديد اللسعر المنخفض؟عدد الحقوق التي يجب ان يمتلكها المساهم القديم حتى يتمكن من شراء  .2

 ما تآأثير الاصدارات الجديدة على قيمة المنشاة )قيمة السهم بعد الاصدار(؟ .3

 ما قيمة الحق الذي يسمح للمساهم بشراء سهم جديد؟ .4

 عدد الأسهم الواجب اصدارها للحصول على التمويل المطلوب؟ -1 حل التطبيق:

 م الصيغة التالية:بآأس تخدا (NIليجاد عدد الاسهم الواجب اصدارها )

𝑵𝑰 =
𝑪

𝑷𝑶
 

 (: سعر بيع السهم للمساهمين القدامى.𝑷𝑶( الاحتياجات المالية للشركة، )Cحيث:)

𝑵𝑰 =
𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟎
= 𝟏𝒎 

 عدد الحقوق التي يجب ان يمتلكها المساهم القديم حتى يتمكن من شراء سهم جديد اللسعر المخفض: -2

 ( الس تخدام الصيغة التالية:Qقوق الواجب امتلاكها للحصول على الحق في شراء سهم واحد )يتم حساب عدد الح

𝑸 =
𝑵

𝑵𝑰
 

 (: عدد الأسهم العادية المصدرة )القديمة(.Nحيث:)
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𝑸 =
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟏 

 30لى دفع قيمة )هم يمتلكه اللأضافة اتعني هذه النتيجة أأن المساهم الحالي له الحق في الحصول على سهم جديد مقابل كل س 

 ريال + حق واحد. 30ريال(، أأي سعر سهم المصدر )الجديد( للمساهم الحالي يساوي 

 تآأثير الاصدارات الجديدة على قيمة المنشآأة )قيمة السهم بعد الاصدار( -3

 مليون ريال 40ريال =  40×مليون سهم 1قيمة المنشآأة قبل الأصدار = 

 مليون ريال  30= 30× مليون سهم  1ية للاصدارات الجديدة = القيمة السوق 

 مليون ريال  70مليون =30مليون + 40اجمالي القيمة السوقية الجديدة = 

 مليون سهم2مليون=1مليون +1عدد الأسهم المصدرة ككل= 

 ريال للسهم 35مليون سهم =2مليون ريال / 70القيمة السوقية للسهم=

 ريال  35ريال الى 40للسهم انخفضت نتيجة الاصدار الجديد من أأي أأن القيمة السوقية 

 قيمة الحق الذي يسمح للمساهم بشراء سهم جديد -4

 ( نجد:PQالس تخدام معادلة ايجاد الحق )

𝑷𝑸 =
𝟒𝟎 − 𝟑𝟎

𝟏 + 𝟏
= 𝟓 

 

 لثةالمحاضرة المباشرة الثاأسئلة 
  يعني:( فان ذلك1اذا كانت قيمة بيتا لسهم تساوي الواحد الصحيح)-1

 مخاطر السهم تساوي مخاطر السوق ،وعوائد السهم تتحرك التجاه حركة السوق. -أأ 

 مخاطر السهم اقل من مخاطر السوق وعوائد السهم تتحرك التجاه حركة السوق . -ب

 مخاطر السهم اقل من مخاطر السوق وعوائد السهم تتحرك عكس اتجاه حركة السوق. -ت

  المراعي وبن( الرياض الجدول التالي يوضح المبلغ المستثمر في كل سهم وبيتا الاسهم.محفظة استثمارية مكونة من أأسهم شركتين-2

 قيمة بيتا السهم حجم الاستثمار الاصل

 1.1 80000 المراعي

 0.5- 20000 الرياض
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 قيمة بيتا لهذه المحفظة تساوي:

 -0.99-أأ 

 +0.78-ب

 -0.58-ج

 +0.22-د

 الحل:

  الوزن سهمقيمة بيتا ال  حجم الاستثمار الاصل

 0.88 0.8 1.1 80000 المراعي

 0.1- 0.2 0.5- 20000 الرياض

 0.78 بيتا المحفظة  100000 قيمة المحفظة

 

 اذا توفرت لدي( المعلومات التالية عن سهم شركة المراعي:-3

  :0.9بيتا السهم 

  :8%عائد السوق 

  )العائد ا 4%العائد الخالي من الخطر )سعر فائدة س ندات الخزينة( لمتوقع للسهم عن طريق اس تخدامCAPM:يساوي) 

𝑬(𝑹) = 𝑹𝒇 + 𝑩(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) 

 𝑬(𝑹) = 𝟒% + 𝟎. 𝟗(𝟖% − 𝟒%) 

𝑬(𝑹) = 𝟐. 𝟔% 

 %7.6اذن فالعائد المتوقع لسهم شركة المراعي هو 

 في الئتمان المصرفي وفي حالة دفع الفائدة في نهاية الس نة فان سعر الفائدة الفعلي:-4

 ر الفائدة الاسمي.يساوي سع-أأ 

 أأكبر من سعر الفائدة الاسمي.-ب

 أأقل من سعر الفائدة الاسمي.-ج
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 في حالة دفع الفائدة مقدما فان سعر الفائدة الفعلي:-5

 يساوي سعر الفائدة الاسمي.-أأ 

 أأكبر من سعر الفائدة الاسمي.-ب

 أأقل من سعر الفائدة الاسمي.-ج

 صرفي فان سعر الفائدة الفعلي:في حالة وجود رصيد تعويضي على القرض الم-6

 يساوي سعر الفائدة الاسمي.-أأ 

 أأكبر من سعر الفائدة الاسمي.-ب

 أأقل من سعر الفائدة الاسمي.-ج

 قيمة حقوق الملكية )بدون الأسهم الممتازة( مقسومة على عدد الأسهم العادية المصدرة-7

 القيمة الدفترية للسهم.-أأ 

 القيمة الاسمية للسهم -ب

 لحقيقية للسهم القيمة ا-ج

 القيمة السوقية للسهم.-د

 تكلفة الأوراق التجارية )مصادر التمويل قصير الأجل(

 قامت شركة الصدار أأوراق تجارية للحصول على احتياجاتها التمويلية قصيرة الاجل وقد توفرت المعلومات التالية: (:1مسآألة)

  الف ريال. 200قيمة الاوراق التجارية المصدرة 

 يوما( 270أأشهر ) 9اق فترة اس تحق 

  7سعر الفائدة الس نوية المخصومة% 

  الف ريال مصاريف اصدار.20تدفع المنشآأة 

 تكلفة التمويل اللأوراق التجارية )سعر الفائدة الفعلي(يساوي:-1

 %8.26-أأ 

 %10-ب

 15.7%-ج

 6.25%-د
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 الحل:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑽 − (𝑬 + 𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎الفائدة= × %𝟐 ×
𝟐𝟐𝟎

𝟑𝟔𝟎
= 𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎 

𝑨𝑹 =
𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − (𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

𝑨𝑹 = 𝟖. 𝟐𝟔% 

قامت شركة الصدار أأوراق تجارية للحصول على احتياجاتها التمويلية قصيرة الاجل وقد توفرت المعلومات  (:2مسآألة )

 التالية:

  ريال الف200قيمة الأوراق التجارية المصدرة 

  يوما(270شهور )9فترة الأس تحقاق 

  الف ريال185تم بيع الأوراق المالية )مخصومة(بقيمة 

  الف ريال مصاريف اصدار.20تدفع المنشآأة 

 تكلفة التمويل اللأوراق التجارية )سعر الفائدة الفعلي(يساوي:-2

 %8.26-أأ     

 %12.12-ب   

 13.25%-ج   

    6.25%-د   

     15000=185000-200000الفائدة= الحل:

𝑨𝑹 =
𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 − (𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟐𝟎
 

𝑨𝑹 = 𝟏𝟐. 𝟏𝟐% 

 الحالة الاولى: وجود سعر فائدة اسمي 

 الحالة الثانية: بيع الأوراق التجارية بخصم.والفرق طريقة حساب الفائدة

 

 الله لكم التوفيق والنجاح ..اسال 


