
 الاستثمار بالأسهم  
مواضيع مختارة     

سامي حطاب 
رئيس دائرة الابحاث والعلاقات الدولية      

بورصـــة عمــــان        

 
هيئة الأوراق المالية والسلع     

 دولة الامارات العربية المتحدة    
٢٠٠٦شباط 



التحليل الأساسي     



تحليل الاسهم   
  التحليل الأساسي        

 الشامل يُعنى بإيجاد القيمة الحقيقية للأسهم بالاستناد إلى التحليل العلمي  
 ليشمل ويتسع  الهادف إلى تقدير كافة العوامل المحددة لقيمة السهم 

العوامل الاقتصادية الكلية وعوامل الصناعة والعوامل الخاصة    
ة بالشركات وصولاً إلى تقدير أدق ما يمكن للتدفقات النقدية المستقبلي 

.للشركة محل التقييم 

  التحليل الفني       
ومن .  تتبع حركة أسعار الأوراق المالية التاريخية، صعوداً ونزولاً     هو

خلال هذه الحركة يمكن اكتشاف نمط لتلك التحركات، يمكن من خلاله    
 تحديد التوقيت السليم لقرار الاستثمار في الأوراق المالية، لأن مثل  

.هذه الحركة تساعد في إمكانية التنبؤ بحركتها في المستقبل   



التحليل الاساسي     

-:يهدف إلى    

.التعرف على القيمة العادلة لأسهم الشركة 

. للشركة والعائد على الاستثمار فيهاالايراديةتقييم القوة   

.تقييم هيكل رأسمال الشركة   

.تقييم مديونية الشركة في الأجل القصير والطويل     

.ةتقييم الفرص المستقبلية للاستثمار في الشركة ومعدلات النمو المتوقع    

.الشركةتقدير التدفقات النقدية المستقبلية والتنبؤ بالعسر المالي او تعثر  



القوائم المالية وأهميتها        
تعتبر القوائم المالية حجر الأساس في عملية التحليل المالي                            

للشركة، لأنها تمكن المحلل من تطوير رأي حول النتائج                        
.  التشغيلية والمركز المالي للشركة           

:  وسوف نتناول ثلاث قوائم رئيسة                    
الميزانية العمومية          

قائمة الدخل     
قائمة التدفقات النقدية         



العمومية   الميزانية   
ت ومطلوبات الميزانية العمومية هي القائمة المالية التاريخية التي تبين موجودا 

.الشركة وحقوق المساهمين فيها في لحظة محددة من الزمن

 المحلل تظهر الميزانية حجم الاستثمار وهيكل التمويل في الشركة، بشكل يساعد   
. المالي على الحكم على الأوضاع المالية للشركة

 
، للشركةتوفر الميزانية العمومية معلومات مفيدة عن مدى قوة المركز المالي    

 من الشركة من ممتلكات أو موجودات وما على هذه  الشركةفتبين ما لدى 
.مطالبات سواء من قبل الملاك أم من قبل غيرهم

تقسم الميزانية العمومية إلى جانبين متساويين ، الموجودات في جانب   
والمطلوبات وحقوق المساهمين في الجانب الآخر



معادلتها الأساسية         : الميزانية العمومية      

 المساهمين حقوق  + المطلوبات   = الموجودات 

عمليات تمويلية       =     إستثمارية عمليات   



حقــــوق المساهمين      +  المطلوبـات    =  الموجــودات    

موجودات   + الموجودات الثابتة  +  المتداولة الموجودات= الموجودات   
أخرى 

مطلوبات  + المطلوبات طويلة الأجل   +  المتداولة  المطلوبات= المطلوبات      
أخرى 

الخسائر  ( الاحتياطيات والأرباح المحتجزة     +  رأس المال = حقوق المساهمين  
الارباح   +التغير في القيمة العادلة للموجودات او الاستثمارات    )+ المتراكمة

 اسهم الخزينة  -المقترح توزيعها   

العمومية   الميزانية    معادلات     



يطرح اسهم الخزينة

مجموع المطلوبات وحقوق المساهمين

حقوق الاقلية

مجموع حقوق المساهمين

التغير في قيمة الاستثمارات او القيمة العادلة 

ارباح نقدية مقترح توزيعها

المتراكمة) الخسائر(الأرباح 

الاحتياطيات

رأس المال المدفوع  

حقوق المساهمين

مجموع المطلوبات

مطلوبات أخرى طويلة الأجل

قروض طويلة الأجل

مجموع المطلوبات المتداولة

أرصدة دائنة اخرى   

قروض قصيرة الأجل 

دائنون وأوراق دفع   

بنوك دائنة

المطلوبات المتداولة 

المطلوبات

مجموع الموجودات   

موجودات غير ملموسة 

موجودات أخرى 

صافي الموجودات الثابتة  

يطرح الاستهلاك المتراكم

إجمالي الموجودات الثابتة  

آلات ومعدات 

مباني

أراضي 

الموجودات الثابتة 

استثمارات طويلة الاجل

مجموع الموجودات المتداولة  

أرصدة مدينة اخرى  

مخزون

مدينون وأوراق قبض

استثمارات قصيرة الاجل 

البنوك+ الصندوق ( النقد  )

الموجودات المتداولة 

الموجودات 

٢٠٠**/ **/ *الميزانية العمومية آما في     



٣١/١٢/٢٠٠٤ الميزانية العمومية آما في

اجمالي المطلوبات وحقوق       
16802000الملكية  

880936اجمالي حقوق الملكية العادية    

370396الارباح المدورة 

210240الاحتياطيات

300300رأس المال

8001064مجموع المطلوبات   

580754قروض طويلة الاجل    

220310مجموع المطلوبات المتداولة     

130140ارصدة دائنة اخرى

60110اوراق الدفع 

3060الحسابات الدائنة

المطلوبات المتداولة    
20032004المطلوبات   

مليون درهم 

16802000مجموع الموجودات 

870١٠٦٠صافي الموجودات الثابتة      

مجموع الموجودات  
810٩40المتداولة 

410420المخزون 

280320الحسابات المدينة

40٨٠الاوراق المالية

80١٢٠النقد في الصندوق ولدى البنوك    

الموجودات المتداولة  

20032004الموجودات 

مليون درهم 



العمومية   الميزانية      بعض عيوب    
ورات الأحداث  لا تعكس الأوضاع المالية خلال السنة المالية ، وبالتالي لا تبين تط   •

.خلال الفترة المالية 

شاط قد يتزامن وقت إعداد الميزانية بشكل دوري مع الوقت الذي يكون فيه ن        •
.لشركة  الشركة في حده الأدنى، وبالتالي لا تعكس النشاط الطبيعي للعمل في ا    

يزانية بقيمها  يتم اعداد القائمة المالية على الأساس التاريخي وتظهر بعض بنود الم         •
مة  قيمة الشراء التي تمثل تكلفة الحصول عليها ، بينما لا تعبر عن القي   / التاريخية 

. الحالية للأصل  

ات الثابتة ،   تتأثر بعض بنود الميزانية بالأساليب المحاسبية مثل استهلاك الموجود     •
.مما يؤدي إلى اختلاف قيمها الواردة في الميزانية عن قيمها في السوق        

كوك في  يدخل عنصر التقدير في تحديد بعض القيم ، مثل تقدير حجم الديون المش      •
.تحصيلها 

. نهاية العام تتأثر الميزانية بالقرارات الادارية مثل عمليات تزيين الميزانية في •



قائمة الدخل    
 وهي في الغالب سنة  هي القائمة المالية التي تبين نتائج أداء الشرآة خلال فترة زمنية ، 

تي تكبدتها وتبين هذه القائمة آافة الإيرادات التي حققتها الشرآة والمصاريف ال . مالية
صافي الخسارة للسنة، / الشرآة خلال فترة زمنية معينة للوصول إلى صافي الربح  

 العام  من بحيث يتم اقتطاع آافة التكاليف والمصاريف التي تكبدتها الشرآة خلال 
.الايرادات التي حققتها من بيع السلعة أو أداء الخدمة   

: معادلة قائمة الدخل     
 ضريبة الدخل– مجموع المصاريف –مجموع الإيرادات   = صافي الربح 

ية يمثل صافي الربح السنوي حلقة الوصل بين قائمة الدخل وقائمة الميزان 
العمومية 



قائمة الدخل    

)الخسارة(   صافي الربح    = 
ضريبة الدخل   -
صافي الربح قبل الضريبة       = 
فوائد وعمولات بنكية     -

والضريبةالربح قبل الفوائد       =  
مصاريف أخرى   -

إيرادات أخرى  +  
ربح العمليات     = 
 والمخصصات  والإستهلاكات  الإطفاءات   -
المصاريف الإدارية والعمومية       -
مصاريف البيع والتوزيع     -

مجمل الربح   =  
أو الايرادات   /  كلفة المبيعات       -

أو الايرادات  /   صافي المبيعات          



641844صافي الربح  
214281الضریبة

8551125الربح قبل الضریبة 
7575الفوائد المدفوعة  

9301200الربح قبل الفوائد والضریبة   
70150مصاریف اخرى 
200300ایرادات اخرى

8001050الربح التشغيلي  
300350مصروفات تشغيلية اخرى     

500600واداریةمصاریف بيع وتوزیع    
16002000اجمالي الربح

19002000تكلفة المبيعات      
35004000صافي المبيعات     

20032004
مليون درهم  

٢٠٠٤/١٢/٣١قائمة الدخل عن السنة المنهية في      



قائمة الدخل     بعض عيوب    
تتأثر بعض بنود المصاريف والموجودات بالسياسات المحاسبية التي    

، ) المخزون(تتبعها الشركة ، ومنها  كلفة المشتريات وتقييم البضاعة    
وسياسات استهلاك الموجودات الثابتة، ومبدأ الاعتراف بالإيراد مما  

.يؤثر بالتالي على صافي الربح المحاسبي 

يصعب استخدام قائمة الدخل لقياس السيولة في الشركة ، وذلك لعدم  
تطابق رصيد صافي الربح مع رصيد النقدية نتيجة لمبدأ الاعتراف     
بالإيراد المطبق، وبالتالي لا تترجم قائمة الدخل قدرة الشركة على   

تقاس هذه القدرة بمدى توفر النقد للوفاء  ( الوفاء بالتزاماتها  
).بالالتزامات



قائمة التدفق النقدي          
لفة من التدفقات   هي القائمة المالية التي تبين التغيرات التي تحدث في الأنواع المخت        

. النقدية للشركة خلال فترة زمنية معينة   
:تصنف قائمة التدفق النقدي إلى البنود الرئيسية التالية  

وهي الناتجة عن النشاطات التشغيلية الرئيسية   التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغيلية    
ويمكن ان  . للشرآة، أو أية تدفقات نقدية من أنشطة لا تصنف ضمن الأنشطة الأخرى

ة وعندما يكون  يكون التدفق النقدي من الانشطة التشغيلية سالبا في بداية عمل الشرآ   
وهو في الغالب موجب حتى   . النمو فيها سريعا وتكون هناك حاجة آبيرة للمواد الخام 

.تستطيع الشرآة البقاء والاستمرار والنمو والتطور على المدى الطويل   
وهي الناتجة عن العمليات اللازمة للحصول   التدفقات النقدیة من الأنشطة الاستثماریة    

آذلك التدفقات الناتجة عن استثمار اموال  . على الموجودات الثابتة والتخلص منها     
.الشرآة في استثمارات قصيرة او طويلة الاجل والتخلص منها   

وهي الناتجة من الأنشطة اللازمة للحصول  التدفقات النقدیة من الأنشطة التمویلية    
من التمويل اللازم للعمليات ، وآذلك    ) الداخلية والخارجية  ( على الأنواع المختلفة 

.لتسديد الأموال المقترضة 



قائمة التدفق النقدي          

النقد المقبوض من القروض          
المصرفية 

النقد المدفوع لسداد القروض المصرفية             

النقد المدفوع لسداد السندات         النقد المقبوض من إصدار سندات       

النقد المدفوع لشراء أسهم خزينة         النقد المقبوض من إصدار الأسهم         تدفق النقد من النشاط التمويلي    

النقد المقبوض من بيع الأسهم        
والسندات  

النقد المدفوع لشراء الأسهم والسندات             

تدفق النقد من النشاط   
الاستثماري 

النقد المقبوض من بيع الموجودات        
الثابتة 

النقد المدفوع لشراء الموجودات الثابتة             

النقد المدفوع على المصاريف وفوائد القروض            

النقد المقبوض من فوائد وأرباح       
الاستثمارات 

النقد المدفوع على الضرائب        

النقد المدفوع للموردين      النقد المقبوض من عمليات البيع       تدفق النقد من النشاط التشغيلي    

التدفق الخارجالتدفق الداخـلالبنــــد 



 التدفق النقدي        أهمية
سداد  ( الشرآة  بإلتزاماتالنقد ، وليس صافي الربح هو الذي يستخدم في الوفاء   

).الديون وفوائدها  

 زيادة يقيس قدرة الشرآة على توليد تدفقات نقدية من العمليات مما يؤدي الى    
ا على  السيولة في الشرآة وزيادة قدرتها على الاستثمار، ويسهل عملية حصوله  

. تمويل من البنوك بشروط ميسرة 

.ستهلاكيمكن المقارنة بين الشرآات عن طريق التدفق النقدي مع اختلاف طرق الا  

.لعكس صحيح  قد تحقق الشرآة أرباحا بينما تكون لديها نقاط ضعف في النقدية ، وا 

تاحة لدفع الديون قائمة التدفقات النقدية تفيد بشكل آبير في الافصاح عن التدفقات الم
.للمقرضين ، ودفع العوائد والتوزيعات للمساهمين



مجالات التحليل المالي       

.على تسديد التزاماتها في تواريخ استحقاقها    قياس قدرة الشركة  : تحليل السيولة  

ها  قدرة الشركة على تحقيق عائد على الأموال المستثمرة في    قياس: تحليل الربحية 
نبؤ وهذا يتطلب استخراج مجموعة من المؤشرات والنسب المالية ، وكذلك الت         

.بمدى قدرة الشركة على تحقيق عائد مقبول في المستقبل     

 مدى نجاح الإدارة في تشغيل مواردها المتاحة، ويسمى     يقيس: تحليل النشاط  
.تحليل النشاط أيضا بتحليل إدارة الموجودات   

قياس نسب الاعتماد على التمويل الخارجي بالمقارنة مع     : تحليل الهيكل التمويلي   
.التمويل الداخلي   



أساليب التحليل المالي         

 ومقارنة اداء الشركة مع معيار مثالي مثل معيار الصناعة     أسلوب النسب المالية    
.او الشركات المنافسة وكذلك مع معدل الشركة التاريخي      

  أو الهيكلي للقوائم المالية وهذا يسهل عملية المقارنة بين الشركات        التحليل الرأسي   
. بغض النظر عن حجمها     

 للقوائم المالية ، مقارنة اداء الشركة عبر سلسلة       وتحليل الاتجاه   التحليل الأفقي  
.زمنية



التحليل الرأسي    
، بحيث يساعد في إجراء       يقوم هذا التحليل على التعرف على التركيب الداخلي للقوائم المالية    

كما يمكن المقارنة بين الشركات على مختلف       . المقارنات مع المؤسسات المماثلة ضمن نفس الصناعة     
. احجامها    

 يعني تحليل القائمة المالية تحليلاً رأسيا بقسمة كل عنصر في           :التحليل الهيكلي للميزانية العمومية            
.ر لتحديد النسبة المئوية أو الأهمية النسبية لهذا العنص     الموجودات القائمة على مجموع    

.  يمكن الحصول على الوزن النسبي لكل عنصر بمقارنته بالمبيعات        :التحليل الهيكلي لقائمة الدخل             

يمكن الحصول على الوزن النسبي لكل عنصر بمقارنته   :التحليل الهيكلي لقائمة التدفقات النقدية                 
.) مقدما للشركة   المقبوضات +   النقص في الذمم المدينة   +  المبيعات   (بالنقد المحصل  



16802000مجموع الموجودات 100%100%

8701060الثابته   صافي الموجودات    52%53%

810940مجموع الموجودات المتداولة  48%47%

410420المخزون 24%21%

280320الحسابات المدينة17%16%

4080الاوراق المالية2%4%

80120النقد في الصندوق ولدى البنوك    5%6%

الموجودات المتداولة  

20032004الموجودات 20032004

مليون درهم

ارتفاع نسبة تمثيلها في الموجودات          تحسن في النقدیة وفي الاستثمارات قصيرة وطویلة الاجل وذلك من خلال        
). الموجودات الثابتة ( آذلك هناك تحسن في الاستثمارات طویلة الاجل         .  المتداولة

. ع قيمتها   الحسابات المدینة والمخزون انخفضت نسبة تمثيلها على الرغم من ارتفا                



شارة على ان هناك توازن مالي قصير          نلاحظ هناك زیادة في المطلوبات المتداولة وطویلة الاجل وهذا یعطي ا       
.ي الموجودات المتداولة والثابتة     وطویل الاجل في الشرآة حيث ان الزیادة في هذه البنود قابله زیادة ف        

16802000اجمالي المطلوبات وحقوق الملكية         100%100%

880936اجمالي حقوق الملكية العادية    52%47%

370396المدورهالارباح  22%20%

210240الاحتياطيات13%12%

300300رأس المال18%15%

8001064مجموع المطلوبات   48%53%

580754قروض طويلة الاجل    35%38%

220310مجموع المطلوبات المتداولة     13%16%

130140ارصدة دائنة اخرى 8%7%

60110اوراق دفع4%6%

3060الحسابات الدائنة2%3%

المطلوبات المتداولة    

20032004المطلوبات   20032004



%21%18صافي الربح  
%7%6الضریبة

%28%24الربح قبل الضریبة 
%2%2الفوائد المدفوعة  

%30%27الربح قبل الفوائد والضریبة   
%4%2مصاریف اخرى 
%8%6ایرادات اخرى

%26%23الربح التشغيلي  
%9%9مصروفات تشغيلية اخرى     

%15%14واداریةمصاریف بيع وتوزیع    
%50%46اجمالي الربح

%50%54تكلفة المبيعات      
%100%100صافي المبيعات     

20032004

من خلال المؤشرات    .  او التراجع في اداء الشرآة /  من خلال التحليل الرأسي لقائمة الدخل یمكننا قراءة التحسن و        
. نلاحظ  ان هناك تحسن في اداء الشرآة    



  وتحليل الاتجاه     الأفقيالتحليل     
الية إلى فترة مالية أخرى، كما      يهتم بدراسة التغيرات التي تحدث في بنود القوائم المالية من فترة م       •

ويمكن إجراء هذا النوع من التحليل لمختلف      . ويمكن أن يظهر هذا التحليل مبالغ ونسب هذه التغيرات    
.بنود القوائم المالية  

قارنة لفترة زمنية معينة هي فترة     لإجراء التحليل الأفقي لابد من توفر مجموعة من القوائم المالية الم         •
 إلى نتيجة من تحليل تلك      الدراسة أو التحليل ، حتى يمكن قياس مبالغ ونسب التغيرات ثم التوصل        

.التغيرات
م فيها التحليل، حيث تزداد واقعية        تزداد الفائدة من التحليل الأفقي كلما طالت الفترة الزمنية التي يت         •

. التغيرات وموضوعيتها 
لوب تحليلها أفقياً بشكل نسبة       يتضمن التحليل الأفقي صياغة كل عنصر من عناصر القائمة المالية المط       •

ة الاساس بحيث يكون فيها        مئوية من قيمة العنصر نفسه في سنة الأساس ، ويفضل ان يتم اختيار سن         
. ة الاساس  النشاط التشغيلي للشركة جيد اذ لا يجوز ان يكون الاداء ضعيفا في سن        

شركة وفهم وتفسير الاتجاهات     يساهم التحليل الأفقي في إلقاء الضوء على التطور التاريخي لأداء ال       •
.   الاهمية النسبية لبنود القوائم المالية  خلال الفترة المالية لمختلف عناصر القوائم المالية ومدى التغير في     
شركة، يمكن تحديد جوانب القوة      ومن خلال التفسير الصحيح للاتجاهات التي اتخذتها البنود المالية لل        

.والضعف، وبالتالي وضع الاقتراحات للحلول المناسبة     



%187%167%147%127%150190220250280100صافي الربح  

%200%160%150%125%200250300320400100الربح التشغيلي    

%350%245%173%135%4005406909801400100اجمالي الربح 

%280%200%150%120%10001200150020002800100صافي المبيعات  

%133%122%111%106%900950100011001200100مجموع حقوق المساهمين  

مجموع المطلوبات 
%400%300%225%185%200370450600800100المتداولة

مجموع الموجودات  
%240%200%160%140%50070080010001200100المتداولة

%175%159%145%115%11001270160017501920100مجموع الموجودات 

2000200120022003200420002001200220032004السنة

( %) الاتجاهات )مليون درهم (القيم   



  باستخدام النسب المالية          التحليل     

 هي علاقة بين بندين من بنود القوائم المالية، في لحظة     النسبة المالية       
. زمنية معينة أو خلال فترة زمنية    

 عبر الزمن  مستواهاتكمن اهمية النسب في معرفة التغير الذي يطرأ على  
  وبمقارنتها بمثيلاتها للشركات الاخرى وليس المهم في قيمة هذه النسب  

.بحد ذاتها 

باب عند تحليلنا للنسب المالية نقوم بدراسة سلوكها عبر الزمن ومعرفة اس   
.التغير في مستواها



  النسب المالية       أهمية 
طن القوة  يساعد استخدام النسب المالية في اعطاء دلائل أو مؤشرات لاكتشاف موا        

والضعف في الأداء 

ورا هاما  من خلال دورها في كشف الانحرافات في الأداء ، تؤدي النسب المالية د      
في  الرقابة المالية والتخطيط المالي    

ء الحالي   يمكن باستخدام النسب المالية خلال فترات زمنية مختلفة مقارنة الأدا        
للشركة بأدائها الماضي  

مقارنة اداء الشركة مع الشركات الاخرى    باستخدام النسب المالية      يمكن 



  النسب المالية       محددات استخدام     

ية ، والتي ترجع بعض عيوب النسب المالية إلى العيوب الموجودة في القوائم المال    
.يتم الربط بين بنودها من خلال النسب المالية

 مما  اختلاف الأسس والإجراءات المحاسبية يؤدي إلى اختلاف في المقارنة ،    
.يؤدي إلى ضعف الفائدة من النسبة المالية   

.بهاة  عمليات المقارنة قد تكون مربكة بسبب عدم وجود نسب معيارية للمقارن  



 النسب المالية      أنواع 

تغطية ديونها    /  قياس قدرة الشركة على خدمة نسب التغطية   

ليقياس نسب الاعتماد على التمويل الخارجي بالمقارنة مع التمويل الداخ         نسب هيكل التمويل واليسر المالي         

قياس مدى كفاءة الإدارة في استخدام الموجودات    )الكفاءة(نسب النشاط    

قياس قيمة الشركة من وجهة نظر استثمارية    )الاستثمارية (نسب السوق    

قياس قدرة الشركة على تحقيق الأرباح    نسب الربحية  

قياس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل    نسب السيولة    

الهدف من النسبة  نوع النسبة    



  نسب السيولة    
مجموع الموجودات المتداولة              

=  نسبة التداول  
مجموع المطلوبات المتداولة                            

سنة واحدة او   (قصيرة  تقيس مدى قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها التي تستحق خلال مدة           •
وقد ربط هذا المقياس للسيولة بين كل من الموجودات المتداولة      ). دورة تشغيلية ايهما اطول  

.والمطلوبات المتداولة
ة أفضل للشركة على كلما ارتفعت نسبة التداول كلما كان ذلك مؤشر إيجابياً ويدل على قدر           •

بياً يشير إلى تدهور قدرة    مواجهة التزاماتها المستحقة ، وكلما انخفضت كلما كان ذلك مؤشراً سل           
. الشركة لمواجهة تلك الالتزامات  

ل، وتكون فيها الحسابات      تكون نسبة السيولة أقل في الشركات التي يكون فيها رصيد المخزون قلي     •
المدينة سهلة التحصيل،   

عدم قدرة الادارة على  ان ارتفاع نسبة السيولة اكثر من اللازم مؤشر غير ايجابي ويشير الى     •
. ادارة السيولة المتوفرة بالشكل المطلوب  

 المحافظة على سيولة عالية يؤدي لتعطيل      لانهناك علاقة عكسية بين السيولة والربحية، وذلك       •
ولذلك فأنه يتوجب على ادارة الشركات الموازنة      .  استثمار الموارد المتاحة وبالتالي تقليل الربحية      

 .بين ادارة الموجودات المتداولة وبين تحقيق الارباح     



  نسب السيولة    

 المصاريف المدفوعة مقدما        – المخزون  –الموجودات المتداولة               
=  نسبة السيولة السريعة 

               المطلوبات المتداولة            

صافي التدفق النقدي التشغيلي            
  =نسبة التدفقات النقدية التشغيلية          

المطلوبات المتداولة       

 تقيس قدرة الشرآة على الوفاء      لانهالسيولة نسبة التدفقات النقدية التشغيلية لها أهمية خاصة عند اجراء تحليل ا           
  موجوداتها ان تلجأ الى بيع أي من       بالتزاماتها في الاجل القصير من انشطتها وفي الأوضاع الطبيعية دون          

. ويمكن ان يضاف الى بسط هذه النسبة النقد المتوفر             .قصيرة الأجل 



 مثال  
):مليون درهم  (٢٠٠٤توفر لدینا المعلومات التالية عن شرآة أ للعام           

 ٢٦٧٢٫٢النقد   

٨٠٣٫٣١مدینون 

٢٠٣٧٫٠٤الاستثمارات  

لا یوجدمخزون  

١٦١٣٫٠٦ارصدة مدینة اخرى 

٧١٢٦٫٠٠الموجودات المتداولة       

٤١٨٤٫٣١المطلوبات المتداولة        

 ٣١٥٠٫٤٦) التشغيلي (صافي التدفق النقدي من العمليات         

 مرة١٫٧ = ٧١٢٦/٤١٨٤٫٣١= نسبة التداول  

نسبة السيولة السریع لها نفس قيمة نسبة التداول لأنه لا یوجد مخزون     

 مرة ، لو تم اضافة النقد    ٠٫٧٥ = ٣١٥٠٫٤٦/٤١٨٤٫٣١ = نسبة التدفقات النقدیة التشغيلية      
.المتوفر لزادت التغطية عن مرة واحدة      



 مثال  

نسبة التدفقات النقدیة التشغيلية        
0.071.601.802.512.23-0.75)مرة(

لا ) (مرة (نسبة السيولة السریعة    
1.702.434.1220.2119.4841.30) یوجد مخزون

)مرة( 1.702.434.1220.2119.4841.30نسبة التداول  

200420032002200120001999



  ملاحظات
رنته في في السنوات الاولى آان حجم الموجودات المتداولة آبيراً اذا تمت مقا     

.المطلوبات المتداولة ويتضح ذلك من ارتفاع نسب السيولة لدى الشرآة      

 ولكن بقيت ضمن المعدلات    ٢٠٠٤-٢٠٠٢انخفضت نسب السيولة في الاعوام   
ة الاجل، المقبولة التي لا تؤثر على قدرة الشرآة على مواجهة التزاماتها قصير   

 في ادارة  ويمكن النظر الى هذا الانخفاض آمؤشر ايجابي على زيادة آفاءة الشرآة   
.الموجودات المتداولة   

 تغطي  نسبة تغطية التدفقات النقدية تدل ايضا على ان الشرآة باستطاعتها ان  
 أي لتسييلة معظم  المطلوبات المتداول من النقد المتولد من العمليات بدون الحاج      

 آان التدفق النقدي من العمليات سالباً وهذا ناتج   ٢٠٠٣من استثماراتها، في العام  
ة الاخرى وذلك  عن قيام الشرآة بزيادة الاستثمار في الذمم المدينة والأرصدة المدين   

ويمكن احتساب هذه النسبة بإضافة النقد المتوفر الى  . لزيادة ايرادات المبيعات  
.صافي النقد الناتج عن العمليات 



  نسب الربحية   

 العلاقة بين الارباح والمبيعات، أي المقدار المتبقي من كل درهم تقيس
. مبيعات بعد خصم كافة التكاليف والمصاريف   

ت كذلك هناك معدل العائد على الاستثمار والذي يربط الربح بالاستثمارا
.المطلوبة لتحقيقه 



  نسب الربحية   
مجمل الربح                   

=   مجمل الربح إلى المبيعات      
      صافي المبيعات                        

وتسمى هامش الربح الاجمالي   

السيطرة على  تعتبر النسبة مقياس للكفاءة الإنتاجية في الشرآة وآذلك قدرتها على  
آلما ارتفعت النسبة ، آلما آان الوضع أفضل ، ويعتبر ذلك  . تكاليف الانتاج وتخفيضها

آة على  مؤشر على تطور في الكفاءة الإنتاجية ، والتي تعبر عن مدى قدرة الشر  
 .نتاجمواجهة مخاطر انخفاض أسعار أو أحجام المبيعات، أو ارتفاع تكاليف الا   



  نسب الربحية
صافي الربح                                    

=   حقوق المساهمين    معدل   العائد على     
معدل حقوق المساهمين                           

صافي الربح                             
 =  معدل مجموع الموجودات    العائد على     

  مجموع الموجودات  معدل                                

 على هذا الاستثمار، بالمقارنة    يقيس مدى آفاءة استثمار رأس مال الشرآة والاحتياطيات وتقييم العائد       
آلما آانت النسبة أآبر ، آلما آان الوضع أفضل من حيث العائد على   . مع العائد على الفرص البديلة 

 .الاستثمار 

أموالها سواء آان مصدرها ويقيس هذا العائد مدى قدرة الشرآة على تحقيق عائد على مختلف مصادر  
 .داخلي أم خارجي   



 مثال  
):مليون درهم  (٢٠٠٤توفر لدینا المعلومات التالية عن شرآة أ للعام           

 ٥٢٤٧٫٨٥ایرادات المبيعات      

٢٢٠٨٫٤٩اجمالي الربح    

١٦٩٠٫٥٦صافي الربح  

٧٣٤٦٫٣٠معدل حقوق المساهمين   

١٠٩٦٥٫٥٦معدل مجموع الموجودات    

%٤٢٫١ =  ٥٢٤٧٫٨٥/ ٢٢٠٨٫٤٩=   )هامش الربح الاجمالي  (مجمل الربح إلى المبيعات   

%٢٣٫٠ =  ٧٣٤٦٫٣٠/  ١٦٩٠٫٥٦= حقوق المساهمين    معدل العائد على    

% ١٥٫٤ =   ١٠٩٦٥٫٥٦/  ١٦٩٠٫٥٦= معدل مجموع الموجودات  العائد على    



 مثال  

مجموع معدل العائد على       
%1.7%1.9%٤٫١%٨.٦%١5.٤الموجودات     

حقوق  معدل العائد على       
%1.7%1.9%٤٫٣%١٠.٩%٢٣٫٠المساهمين  

%50.6%29.4%48.2%27.6%42.1مجمل الربح إلى المبيعات   

20042003200220012000



  ملاحظات
نلاحظ ان هناك تحسن في قدرة الشرآة على خفض تكاليف المبيعات حيث   

% ٤٢٫١ الى  ٢٠٠٣في العام % ٢٧٫٦ارتفعت نسبة مجمل الربح الى المبيعات من  
.٢٠٠٥لعام % ٥٧٫١علما ان هذه النسبة وصلت الى . ٢٠٠٤في العام 

هناك تحسن في نسب العائد على معدل حقوق المساهمين وعلى معدل مجموع     
 الموجودات، وارتفعت هذه النسب بشكل ملحوظ في اخر سنتين نتيجة لتحسن    

 القيمة العادلة ايرادات المبيعات في الشرآة وآذلك نتيجة لقيام الشرآة باستثناء فرق   
.لبعض الاصول من مجموع الموجودات وحقوق المساهمين   



ومعدلات الدوران      نسب النشاط     
وهي تقيس العلاقة   .   استخدام الموجودات      والمقصود بتحليل النشاط ومعدلات الدوران هو تحليل آفاءة الإدارة في          

وآلما ارتفعت مستويات      .  والموجودات اللازمة لاستمرار هذا النشاط     ) المبيعات  (بين مستوى التشغيل في الشرآة     
.هذه النسب آلما آانت النشاطات التشغيلية اآثر فعالية            

) المبيعات  ( المبيعات الآجلة                    
=  معدل دوران الذمم المدينة            
 معدل الذمم المدينة وأوراق القبض                                       

مبيعات للشرآة، فكلما زادت آلما آان ذلك               تقيس هذه النسبة مستوى الذمم المدينة اللازم للمحافظة على مستوى ال                
. ضعف في الكفاءة    مؤشراً على زيادة آفاءة الشرآة ، وآلما انخفضت آان ذلك مؤشراً على            

              ٣٦٥   
= معدل فترة التحصيل     

معدل دوران الذمم المدينة                                                 

 ويمكن ان يكون السبب       الشرآة في تحصيل ديونها  آلما زادت مدة تحصيل الديون آلما أشار ذلك إلى ضعف آفاءة                
إن الانخفاض المستمر لفترة     .  بيع بضاعتها  ضعف في السياسة التسويقية للشرآة بالتالي تزيد فترة السماح من اجل        
ورة رئيسية على الحصة السوقية لمبيعات      التحصيل قد يدل على التشدد في سياسة البيع، الأمر الذي قد ينعكس بص                 

.الشرآة ومرآزها التنافسي والذي يولد ربحيتها    



ومعدلات الدوران      نسب النشاط     
المبيعات                     

= معدل دوران الموجودات الثابتة       
  معدل الموجودات الثابتة                                              

ة نحتسب هذه النسبة على  في حال ثبات مستوى المبيعات أي عدم قيام الشرآة بأي استثمارات جديد   
، لأنه لو تم احتساب النسبة على الصافي سيحدث تحسن   )قبل الاستهلاك(اجمالي الموجودات الثابتة   

.في النسبة نتيجة زيادة مخصص الاستهلاك 
المبيعات                                

=  معدل دوران مجموع الموجودات          
  معدل مجموع الموجودات                                             

ة أآبر في استخدام آلما ارتفعت نسبة معدل دوران مجموع الموجودات آلما دل ذلك على آفاء   
الموجودات،  



 مثال  

معدل دوران معدل مجموع   
0.50.50.10.00.0)مرة(الموجودات 

معدل دوران معدل الموجودات   
2.12.11.71.10.0)مرة (الثابتة  

791031125474) یوم(معدل فترة التحصيل 

4.63.53.36.84.9)مرة(معدل دوران الذمم المدینة 

20042003200220012000



  ملاحظات
، وذلك من خلال موجوداتها نلاحظ ان هناك زيادة في آفاءة الشرآة في استغلال  

 ان آل ٢٠٠٤التحسن الملحوظ في نسب النشاط، حيث تظهر هذه النسب في العام     
 درهم مبيعات، وان آل درهم ٢٫١درهم مستثمر في الموجودات الثابتة اعطى   

.مستثمر في مجموع الموجودات اعطى نصف درهم مبيعات   

ويتضح ذلك من خلال   الشرآة في تحصيل ديونها  آفاءةآذلك هناك تحسن في
.نسبة معدل دوران الذمم المدينة ومعدل فترة تحصيل هذه الذمم   

  ٢٠٠٣ و ٢٠٠٢نلاحظ ان هناك زيادة في الذمم المدينة للشرآة في العامين     
ك للمحافظة وهذا يدل على ان الشرآة اتبعت سياسة غير متشددة في البيع الاجل وذل  

 على المستويات المستهدفة للمبيعات ولكن دون ان يشكل ذلك أي عبء على      
.  الشرآة



نسب الهيكل التمويلي         
)المطلوبات طويلة الأجل    + المطلوبات المتداولة        (   

 =  نسبة الدین الى مجموع الموجودات     
 مجموع الموجودات                                          

.  المشروع نسبة مرتفعة   لموجوداتارجي آلما زاد هذا المعدل آلما زادت المخاطرة حيث تكون نسبة التمويل الخ              
للنسبة أهمية في تقييم القدرة على الاقتراض         

)قصيرة + طويلة  (إجمالي المديونية                  
=   نسبة الدین الى حقوق المساهمين      

حقوق المساهمين                                               

؟اهمين فهل نستخدم القيمة السوقية ام الدفترية            لاحتساب قيمة الدين نستخدم القيمة الدفترية اما بالنسبة لحقوق المس           

تقيس . ودرجة اعتماد الشرآة على التمويل من مصادرها الذاتية            المساهمين   وتوضح النسبة مدى مساهمة حقوق    
. ق الدائنين  هامش الأمان في الملكية ذلك أن رأس المال هو خط الدفاع للوفاء بحقو               

، وذلك حتى تتمكن من التحكم بالدين           ١:١تحاول العديد من الشرآات أن تضبط هذه النسبة ، بحيث لا تتجاوز           
. الخارجي، بحيث لا يزيد عن نسبة مساهمة أصحاب الشرآة فيها   



 مثال  
):مليون درهم  (٢٠٠٤توفر لدینا المعلومات التالية عن شرآة أ للعام           

 ٤٧٢١٫٢٧مجموع المطلوبات     
٤١٨٤٫٣١المطلوبات المتداولة    

  ٤٠٠٫٠٠  قروض قصيرة الاجل 

٨٠٣١٫٩٠  حقوق المساهمين   

٢٣٨٫٦٩قروض طویلة الاجل  

١٢٧٥٥٫٨٦مجموع الموجودات     

٠٫٣٥ =  ١٢٧٥٥٫٨٦/ )٢٣٨٫٦٩ +  ٤١٢١٫٢٧(=  الدین الى مجموع الموجودات       نسبة 
٠٫٥٥  = ٨٠٣١٫٩٠)/  ٢٣٨٫٦٩  + ٤١٢١٫٢٧( =  الدین الى حقوق المساهمين      نسبة 

یل الخارجي ویمكنها من خلال هذه     من النسب نلاحظ ان اعتماد الشرآة على التمویل الذاتي اآثر من التمو          
.النسب الحصول على تمویل خارجي وبشروط ميسرة        



نسب التغطية     
 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب            

= نسبة تغطية الفوائد    
 الفوائد المدفوعة                                                     

صافي الربح قبل الفوائد والضرائب                                  
= نسبة التغطية الشاملة    

أقساط القروض المستحقة     +  الفوائد المدفوعة                       

 صافي الربح التشغيلي    تهدف هذه النسب إلى قياس مدى قدرة الشرآة على الوفاء بمديونيتها من                   



 مثال  
):مليون درهم  (٢٠٠٤توفر لدینا المعلومات التالية عن شرآة أ للعام           

 ٥٢٦٩صافي الربح قبل الفوائد والضریبة     
٣٠٠الفوائد المدفوعة  

  ٧٠٠  اقساط القروض المستحقة   

 مرة١٧٫٦ =  ٣٠٠/ ٥٢٦٩=  تغطية الفوائد   نسبة 
 مرة ٥٫٣) = ٧٠٠ +  ٣٠٠/( ٥٢٦٩=   التغطية الشاملة   نسبة 

 مرة ویغطي الاقساط المستحقة    ١٧ان صافي الربح الذي حققته الشرآة یغطي الفوائد المدفوعة بمعدل          
لال  أي ان الوضع المالي للشرآة مریح وتستطيع تسدید التزامات الدین من خ            .  مرات ٥والفوائد بمعدل   

. ارباحها المتحققة  



استخدام الرفع المالي    
ن المساهمين يحافظون على السيطرة      ا) الديون(الهدف من التمويل الخارجي    •

آن  على الشركة، ولكنهم يقللون من مبلغ استثماراتهم فيها بشكل نسبي في       
.واحد

أرباح تشغيلية تفوق  / إذا كانت الشركة من خلال تمويلها بالدين تحقق إيرادات        •
 سيحقق عائداً أعلى على حقوق      استخدام الدين    الفائدة التي تدفعها ، فإن 

دة أرباح المساهمين وهو ما يسمى بالرفع المالي، أي استخدام اموال الغير لزيا      
.الشركة

اً في حالة  إن القاعدة العامة تشير إلى أن استخدام الدين في التمويل يكون مفيد        •
، من حيث إمكانية الاستفادة   ) نمو في الاقتصاد(توقع تحقيق نمو في المبيعات  

حالة توقع  منه لزيادة العائد على الاستثمار، ولكنه يكون ذو أثر سلبي أكبر في        
، حيث تساهم أعباء الدين الثابتة     ) الركود في الاقتصاد(التراجع في المبيعات  

 .في تضخيم الأثر السلبي لتراجع مبيعات الشركة   ) الأقساط والفوائد(



الاستثمارية     نسب  ال

صافي التدفق النقدي من العمليات التشغيلية                 
=   نسبة التدفق النقدي للسهم الواحد          

بها  عدد الأسهم المكتتب                     

لنقدية والوفاء بالتزاماتها من خلال    تساعد هذه النسبة في الإشارة إلى مقدرة الشرآة على دفع التوزيعات ا              
. آلما زادت مقدرة الشرآة على الدفع         التدفقات النقدية المتحققة لها من خلال العمليات، آلما زادت النسبة                  

صافي الربح          
) =  EPS(  عائد السهم     

بها عدد الأسهم المكتتب         

إن العلاقة المنطقية تقتضي بأن تتناسب الأرباح المتحققة          . ويمثل هذا العائد ما يستحق لحملة الأسهم من أرباح           
.للسهم الواحد وسعره في السوق      



الاستثمارية     نسب  ال

التوزيعات النقدية لمجموع الأسهم          
)  =  DPS(   لسهم   ل النقدية   توزيعاتال

بها عدد الأسهم المكتتب                  

التوزيعات النقدية للسهم الواحد                                        
)  =  DIV. PayOut(نسبة توزيع الأرباح 

عائد السهم الواحد                       

التوزيعات النقدية للسهم الواحد       
 ) = DIV Yield(   ريع السهم   

سعر السهم السوقي        

العلاقة بين عوائد السهم الموزعة والقيمة السوقية له        هذه النسبة    تقيس 



 مثال  
):مليون درهم  (٢٠٠٤توفر لدینا المعلومات التالية عن شرآة أ للعام           

١٦٩٠٫٥٦صافي الربح  

٢٦٥٠)  مليون  (عدد الاسهم 

 درهم ٠٫١٨ الارباح الموزعة للسهم الواحد   

 درهم ٠٫٦٤ =  ٢٦٥٠/ ١٦٩٠٫٥٦=  عائد السهم الواحد      
% ٢٧٫٤=   ٠٫٦٤/  ٠٫١٨=   توزیع الارباح نسبة 

%١٫٤  = ١٢٫٣ /  ٠٫١٨= ریع السهم   



%2.41%3.19%3.65%4.40%4.76%1.40ریع السهم  

%68.8%60.9%62.0%51.3%47.0%27.4نسبة توزیع الأرباح النقدیة   

0.181.201.000.800.700.50التوزیعات النقدیة للسهم       

0.642.551.951.291.150.73عائد السهم الواحد   

نسبة التدفق النقدي للسهم      
0.574.881.331.620.77-1.19الواحد

200420032002200120001999



  ملاحظات
هناك تحسن في الارباح النقدية الموزعة لكل سهم 

 جزء من نسبة توزيع الارباح النقدية شهدت تراجع، وذلك لقيام الشرآة باحتجاز 
الارباح المتحققة بهدف زيادة حقوق المساهمين واستثمار هذه الارباح

هناك تحسن في عائد السهم الواحد وفي ريع السهم وذلك على الرغم من     
. الناتج عن تفتيت القيمة الاسمية للسهم ٢٠٠٤التراجع في العام 



 :سؤال
% ٩٠مثلاً توزع (ايهما افضل شرآة توزع نسبة عالية من الارباح التي تحققها 

)من الارباح التي تحققها

ام  
من %  ٥٠-٣٥توزيع ( من الارباح بهشرآة توزع جزء وتحتفظ بجزء لا بأس 

)الارباح وتحتفظ بالجزء المتبقي



P/Eنسبة السعر السوقي إلى الأرباح المحاسبية                Ratio

د لأخر سنة يتم احتساب هذه النسبة بقسمة سعر السهم السوقي على ربح السهم الواح           
.وتستخدم هذه النسبة في نماذج تقييم الاسهم  ) .  شهر١٢أو أرباح آخر  (مالية 

 وآانت الأرباح المحاسبية للسهم      درهم  ٢٠لو آان سعر سهم ما في السوق يعادل       
. مرات ١٠ فإن مضاعف هذا السهم يعادل   درهم ٢تعادل )  EPS( الواحد  

 مرات، أو أن المستثمر على استعداد           ١٠وذلك يعني أن السعر السوقي يغطي الأرباح        
 من الأرباح المتحققة، أو أن المستثمر سيسترد    درهم مقابل آل دراهم  ١٠أن يدفع 

.  سنوات ١٠استثماره خلال  

سعر السهم السوقي                
) = P/E(سعر السهم الى العائد 

 عائد السهم الواحد                                         



 مثال  
)  EPS( وآانت الأرباح المحاسبية للسهم الواحد          درهم ٣٠لو آان سعر سهم ما في السوق یعادل     

:ساوي هذا السهم ی  )P/E(سعر السهم الى العائد      فإن    درهم ٢تعادل  

 مرة١٥ = ٣٠/٢= 

% ١٠٠لنفترض ان الشرآة قامت بتوزیع اسهم منحة بنسبة     

 درهم ١٥یصبح سعر السهم في السوق بعد اسهم المنحة    
 درهم١ = ٢/٢ویصبح عائد السهم الواحد       

 مرة ١٥ =   ١٥/١=  )P/E(سعر السهم الى العائد      وبالتالي فأن      

.لا تتأثر بعملية توزیع اسهم المنحة       )P/E(سعر السهم الى العائد     نلاحظ ان نسبة     



 مثال  
 دراهم، بلغت    ٩ مليون سهم، وآان سعر السهم    ٢٠شرآة یبلغ عدد اسهمها المدرجة في السوق     

  )P/E(سعر السهم الى العائد      نسبة  ملایين درهم آم تبلغ  ١٠ارباح الشرآة لأخر بيانات مالية متوفرة   

 مليون درهم  ١٨٠ = ٩ * ٢٠= القيمة السوقية للشرآة    

 مرة١٨ =  ١٠ /   ١٨٠=  )P/E(سعر السهم الى العائد      

. مليون سهم١٠من رأس المال أي  % ٥٠لنفترض ان الشرآة قامت بعمل اآتتاب بنسبة      

 دراهم  ٩لنفترض ان عند ادراج هذه الاسهم آان سعر الشرآة      

 مليون درهم  ٢٧٠ = ٩ * ٣٠= القيمة السوقية للشرآة تصبح    

 مرة٢٧ =  ١٠ /   ٢٧٠=  )P/E(سعر السهم الى العائد      

. )P/E(سعر السهم الى العائد      عند ادراج الاسهم الجدیدة ارتفعت نسبة      



سعر السهم الى   
العائد     P/E20.018.817.516.315.313.5

30.024.019.015.012.09.0سعر السهم  

1.501.281.080.920.780.67ربح السهم الواحد    

200020002000200020002000عدد الاسهم   

300025502168184215661331صافي الربح  

199920012002200320042005

 مثال  
 مغریة لشراء سهم P/Eلعائد   لدینا المعلومات التاریخية عن شرآة معينة، هل نسبة سعر السهم الى ا           

 مرة١٧الشرآة؟ اذا علمت ان معدل السوق      



 مثال  
 مغریة لشراء سهم P/Eلعائد   لدینا المعلومات التاریخية عن شرآة معينة، هل نسبة سعر السهم الى ا           

 مرة١٧الشرآة؟ اذا علمت ان معدل السوق      

سعر السهم الى   
العائد     P/E25.023.622.321.119.918.8

5.08.514.524.641.871.0سعر السهم  

0.200.360.651.172.103.78ربح السهم الواحد    

100010001000100010001000عدد الاسهم   

200360648116621003779صافي الربح  

199920012002200320042005



 مثال  
 دراهم، بلغت    ٩ مليون سهم، وآان سعر السهم    ٢٠شرآة یبلغ عدد اسهمها المدرجة في السوق     

 حققت الشرآة   ٢٠٠٦ ملایين درهم، في الربع الاول من عام     ١٠  ٢٠٠٥ارباح الشرآة للعام      
نسبة   آم تبلغ ٢٠٠٥ مليون درهم للربع الاول من عام     ٢ ملایين درهم مقارنة مع ٣ارباحاً بلغت     

 )P/E(سعر السهم الى العائد      

 مليون درهم  ١٨٠ = ٩ * ٢٠= القيمة السوقية للشرآة    

 ملایين درهم  ١٠ بلغ    ٢٠٠٥ربح الشرآة في العام    
 مليون درهم   ٢ بلغ    ٢٠٠٥ربح الشرآة في الربع الاول من عام       

 ملایين درهم  ٨ =  ٢-١٠ =  ٢٠٠٥اذن ربح الشرآة للأرباع الثاني والثالث والرابع من عام              
درهم   ملایين ٣ بلغ    ٢٠٠٦ربح الشرآة في الربع الاول من عام       

ربح   +  ٢٠٠٥ربح الشرآة للأرباع الثاني والثالث والرابع من عام             =  شهر  ١٢اذن ربح الشرآة في اخر  
  ٢٠٠٦الشرآة في الربع الاول من عام       

 مليون درهم   ١١  = ٣ +   ٨=                

 مرة١٦٫٤ =  ١١ /   ١٨٠=  )P/E(سعر السهم الى العائد      



 ـ محددات استخدام       P/Eال Ratio

تتبعها  تتأثر قيمة الأرباح المحاسبية بشكل كبير بالسياسات المحاسبية التي     ١.
الشركات؛ كسياسات تقييم المخزون والاستهلاك وتقييم الموجودات        

.الاستثمارية

يس تكون  يتأثر هذا المضاعف بالمرحلة التي تمر بها الشركة، ففي بدايات التأس      ٢.
 وترتفع الأرباح إما سالبة أو ضعيفة جداً ولكن ذلك لا يعني أن المشروع فاشل      

الأرباح بصورة سريعة بمرحلة النمو لتتجاوز متوسطات الصناعة قبل أن     
. ويمكن ان تتراجع بعد ذلك    تدخل في مرحلة الاستقرار  

بعوامل استثنائية وغير متكررة بالنسبة للشركات  ) EPS(تتأثر هذه الأرباح .  ٣
تية يتوجب معها على المحلل الفصل بدقة بين مصادر الأرباح الدائمة المتأ        

ة وغير أصلاً من النشاط التشغيلي الرئيسي للمنشأة وبين العناصر الاستثنائي       
.المتكررة 



الاستثمارية     نسب  ال

سعر السهم السوقي   
)  =   PBV ( القيمة الدفترية للسهمالقيمة السوقية الى 

القيمة الدفترية للسهم     

عرف على تقييم المستثمرين لسهم تستخدم القيمة الدفترية للسهم للمقارنة مع القيمة السوقية له ، للت  
.الشرآة، والتغيرات التي تطرأ على هذا التقييم

حجم الأموال التي  (بالمقارنة مع القيمة الدفترية   ) تقييم السوق للشرآة(فارتفاع القيمة السوقية   
يعني أن الشرآة خلقت قيمة سوقية إضافية للمستثمرين وأن سوق ) استغلت بالعملية الاستثمارية  

 بمعنى أن تجاوز نسبة القيمة  .الأسهم يقيم هذه الشرآة بأعلى من حجم الأموال التي استثمرت بها  
رآة خلقت قيمة للمستثمرين  السوقية للشرآة إلى قيمتها الدفترية للواحد صحيح يعني أن إدارة الش 

 .فوق الأموال التي حصلت عليها منهم 
 فيه، او ان قيمة آذلك يمكن ان يكون ارتفاع هذه النسبة مؤشر على ان سعر الشرآة مبالغ 

.موجودات الشرآة مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية     



 مثال  
):مليون درهم  (٢٠٠٤توفر لدینا المعلومات التالية عن شرآة أ للعام           

 ٣٫٠٣القيمة الدفتریة للسهم    
١٢٫٣٠القيمة السوقية للسهم       

 مرة٤٫١٢ =  ٣٫٠٣/ ١٢٫٠٣=  القيمة السوقية الى القيمة الدفتریة للسهم     نسبة 

یعني أن  القيمة الدفتریة للسهم      من النسبة اعلاه نلاحظ ان القيمة السوقية للسهم اآبر بأربع مرات عن            
 الشرآة بأعلى من     الشرآة خلقت قيمة سوقية إضافية للمستثمرین وأن سوق الأسهم یقيم هذه      

أق من قيمتها ) حقوق المساهمين  ( أي ان القيمة الدفتریة للشرآة     بهاحجم الأموال التي استثمرت    
غ فيها  الحقيقية من وجهة نظر المستثمرین، أو ان القيمة السوقية للسهم مبال   



تقييم الاسهم باستخدام النسب السوقية             

:مثال
 مرة وآان سعرها   ١٣ لها P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد     شرآة بلغت نسبة   

 للقطاع الذي   P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد     نسبة   درهم وبلغت  ٢٠السوقي  
احتساب   مرة، ما هو السعر العادل لهذا السهم استناداً لهذه النسبة؟ نقوم ب       ١٨تنتمي اليه  

 للشرآة  P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد      سعر الشرآة بحيث تتساوي نسبة     
.وللقطاع

السعر السوقي للشرآة    ) * نسبة الشرآة   /  نسبة القطاع  = ( السعر العادل   
 درهم ٢٧٫٦٩ = ٢٠)* ١٨/١٣= (



تقييم الاسهم باستخدام النسب السوقية             
 ٢,١ لهذه الشركة   P/BV Ratioنسبة السعر السوقي الى القيمة الدفترية      لنفترض أن 

 مرة، اذن السعر العادل حسب هذه النسبة      ١,٩مرة وكانت هذه النسبة للقطاع  
السعر السوقي للشركة    ) * نسبة الشركة  /  نسبة القطاع = ( السعر العادل   

 درهم  ١٨,١ =  ٢٠)*١,٩/٢,١= (

 لهذه  Dividend Yield Ratioنسبة الربح الموزع الى السعر السوقي      لنفترض أن 
مرة، اذن السعر العادل حسب     %  ٣,٥مرة وكانت هذه النسبة للقطاع  %  ٥,٥الشركة  

هذه النسبة  
السعر السوقي للشركة    ) * نسبة القطاع /  نسبة الشركة  = ( السعر العادل   

 درهم٣١,٤٣ =  ٢٠)*٥,٥/٣,٥= (



تقييم الاسهم باستخدام النسب السوقية            

 نلاحظ اختلاف في تقييم الاسهم بناءً على آل نسبة من     السابقة من خلال استخدام النسب    
ب نقوم بأخذ  النسب، وبهدف الحصول على تقييم واحد لسعر السهم بناءً على هذه النس      

المعدل للأسعار التي حصلنا عليها، بالتالي فأن    

 درهم ٢٥٫٧٤  = ٣)/٣١٫٤٣+١٨٫١+٢٧٫٦٩= (السعر العادل   



تقييم الاسهم باستخدام النسب السوقية            
 لا يمكن استخدامها في حالة   P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد     ان نسبة  

.الشرآات التي حققت خسائر  

 لا يمكنDividend Yield Ratioنسبة الربح الموزع الى السعر السوقي     أن 
.استخدامها في حالة الشرآات التي لا توزع ارباح    

 تعتمد على القيمة    P/BV Ratioان نسبة السعر السوقي الى القيمة الدفترية      
.التي تتأثر بعمليات اعادة التقييم  ) حقوق المساهمين  (الدفترية للشرآات  

عض الشرآات   يجب اخذ الحذر عند استخدام نسبة القطاع، والانتباه للقيم الشاذة لب         
.  السعر التي قد تؤثر بشكل آبير على هذه النسبة مما يؤدي الى عدم دقة تقدير      

 P/E Ratioالسعر السوقي الى العائد      على سبيل المثال يمكن استخدام نسبة     
.للشرآات التي تحقق ارباح فقط وذلك من مبدأ الحيطة والحذر        



سياسات توزيع الارباح        



سياسة توزيع الأرباح المستقرة       

توزيع أرباح مستقرة للسهم الواحد    
. توزيع أرباح بمقدار ثابت لكل سهم

أي تغيرات في مقدار الأرباح بالارتفاع أو الانخفاض سوف لن يؤثر على   
.مقدار الربح الموزع لكل سهم  

الإدارة في الشرآة سوف لن تكون راغبة بزيادة مقدار التوزيع من    
فق واد الأرباح إلا إذا تأآدت من أن الأرباح المتوقعة في المستقبل سوف تزد   

.مستوى جديد من الأداء يضمن استمرارية تحقيق تلك الأرباح     
.هذا الإجراء يضمن توزيع أرباح بنمط منتظم ومستقر   



سياسة توزيع الأرباح المستقرة       

 توزيع الأرباح بنسبة ثابتة من الارباح المتحققة 

تحديد نسبة ثابتة يتم توزيعها سنوياً من الأرباح المتحققة  
ةمقدار الربح الموزع سوف يختلف وفق التغير في مقدار الأرباح المتحقق   

سنوياً هذا  % ٣٠فتراض أن نسبة التوزيع الثابتة المعتمدة من الشرآة هي      ا
درهم للسهم إذا ما بلغت أرباحها     ) ١٫٨(أو ) ٠٫٣(يعني أن الإدارة سوف توزع   

.درهم للسهم الواحد على التوالي       )  ٦(أو )  ١(السنوية  



سياسة توزيع الأرباح المستقرة       

مع علاوة إضافية) المنتظم (النمط المستقر   

هي تلجأ الشركات إلى هذا الإجراء عندما تكون أرباحها السنوية متقلبة ف     
.تعطيها مرونة في إجراءات توزيع الأرباح   

الإدارة في الشركة سوف لن تكون راغبة بزيادة مقدار التوزيع من    
اد  الأرباح إلا إذا تأكدت من أن الأرباح المتوقعة في المستقبل سوف تزد    

.وفق مستوى جديد من الأداء يضمن استمرارية تحقيق تلك الأرباح       
.هذا الإجراء يضمن توزيع أرباح بنمط منتظم ومستقر  



سياسة توزيع الأرباح المستقرة       

 لماذا يفضل المساهمون سياسة توزيع الأرباح المستقرة؟  
.خلق حالة من التأآد بشأن التدفقات النقدية المستقبلية        
ولذلك فهم مستعدون لأن يطلبوا    .  اقل خطراً من تيار الأرباح الموزعة المتقلب    

لعائد  معدل عائد على الاستثمار في سهم يوزع أرباحاً مستقرة أقل من معدل ا       
.المطلوب على الاستثمار في سهم تتقلب الأرباح الموزعة عليه بحده         

لهم      الحصول على إيرادات منتظمة ومتنامية من الأرباح الموزعة تدعم دخ      
فالتقلب. به أو المحافظة على مستوى معيشي مرغوب       /       الجاري للارتقاء و   

.       المستمر يعرضهم لمشاآل ونفقات تصفية جزء من الأسهم  
تناسب مع  المستثمرين يفضلون الشرآات التي تقرر سياسة توزيع الأرباح التي ت     

أوضاعها من حيث معدلات نمو هذه الشرآات وحاجتها التمويلية وتستمر            
. بتطبيق هذه السياسة بثبات      

ى    بعض الشرآات تقوم بدفع توزيعات نقدية آبيرة وذلك لإعطاء اشارة ال  
لتغطية  المستثمرين بأن الشرآة لديها سيولة آافية لدفع التوزيعات النقدية و     

.التزاماتها الحالية والمستقبلية   



الأسهم المجانية وتجزئة الأسهم       

 أرباح نقدية يقوم العديد من الشركات بتوزيع أسهم مجانية أو منحة بدلاً من توزيع      

:وتقوم الشركات بهذه العملية لعدة أسباب منها      . على المستثمرين  

. زيادة رأسمال الشركة وعدم توسيع قاعدة المساهمين   

. الاحتفاظ بالإرباح وعدم توزيعها بهدف استثمارها  

الناتجة   زيادة الطلب على أسهم الشركة في السوق وذلك نتيجة لزيادة سيولتها          

.عند انخفاض سعر السهم بعد التوزيع      

 إرضاء لرغبات المستثمرين وجعلهم يتمسكون بسهم الشركة في حالة عدم          

وزيع أرباح توزيع أرباح نقدية، نتيجة لعدة أسباب منها عدم توفر سيولة كافية لت    

.نقدية



على انه مؤشر ايجابي،   ) المنحة  ( ينظر المستثمرون إلى توزيع الأسهم المجانية     
ستتحقق في     وأن الشرآة قامت بهذه العملية نتيجة لتوقعها نمو الأرباح التي     

.     المستقبل  
 

ة من ناحية  تعتبر عملية تجزئة السهم عملية مشابهة لعملية توزيع الاسهم المجاني       
الفرق الوحيد انه في  .     تأثيرها على سعر السهم ومن ناحية توقعات المستثمرين     
.     حالة عملية تجزئة السهم يتم تفتيت القيمة الاسمية للسهم      

ق في الفائدة التي يجنيها المستثمر من الاسهم المجانية بأنه يصبح له الح      
بها    الاحتياطات ويستطيع أن يتصرف  

الأسهم المجانية وتجزئة الأسهم       



:مثال 
وقد قررت توزيع أرباح على  .  درهم  ٣٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

، وهذا يعني أن آل من يملك سهم سوف يحصل على سهم        %١٠٠شكل أسهم بمقدار   
. جديد

آم سعر السهم سيكون بعد ادراج اسهم المنحة         

)نسبة التوزيع+١/ ( سعر السهم  = سعر السهم  
 =  ١+١ / (٣٠ (
 درهم١٥  = 

 درهم ١٥اذا سعر السهم سيكون      



:مثال 
وقد قررت توزيع أرباح على  .  درهم  ٢٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

، وهذا يعني أن آل من يملك سهم سوف يحصل على نصف سهم       %٥٠شكل أسهم بمقدار   
. جديد

آم سعر السهم سيكون بعد ادراج اسهم المنحة         

)نسبة التوزيع+١/ ( سعر السهم  = سعر السهم  
 =  ٠٫٥+١ / (٢٠(
 درهم١٣٫٣٣  = 

 درهم١٣٫٣٣اذا سعر السهم سيكون      



:مثال 
وقد قررت توزيع أرباح على  .  درهم  ٢٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

، وهذا يعني أن آل من يملك سهم سوف يحصل على نصف سهم       %٥٠شكل أسهم بمقدار   
من القيمة الاسمية آأرباح نقدية  % ٢٥وقامت الشرآة بالإعلان عن توزيع   . جديد

آم سعر السهم سيكون بعد ادراج اسهم المنحة وبعد الارباح النقدية         

)نسبة التوزيع+١/ ( سعر السهم  = سعر السهم  
 =  ٠٫٥+١ / (٢٠(
 درهم١٣٫٣٣  = 

 درهم١٣٫٣٣اذا سعر السهم سيكون      
لا يتم احتساب سعر عند قيام الشرآة بدفع توزيعات نقدية   



:مثال 
قررت الشرآة تفتيت القيمة   .  درهم  ٥٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

 دراهم الى درهم واحد   ١٠الاسمية للسهم من   

 ملايين سهم   ١٠اذن يصبح عدد اسهم الشرآة       

آم سعر السهم سيكون بعد هذا التفتيت     

١٠/  سعر السهم  = سعر السهم  
 =  ١٠ / ٥٠
 دراهم٥  = 

 دراهم٥اذا سعر السهم سيكون      



:مثال 
قررت الشرآة تفتيت القيمة   .  درهم  ٥٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

 دراهم الى درهم واحد   ٥الاسمية للسهم من   

 ملايين سهم  ٥اذن يصبح عدد اسهم الشرآة       

آم سعر السهم سيكون بعد هذا التفتيت     

٥/  سعر السهم  = سعر السهم  
 =  ٥ / ٥٠
 دراهم١٠  = 

 دراهم ١٠اذا سعر السهم سيكون      



:مثال 
من  %  ٤٠ دراهم وقررت توزيع ارباح نقدية تبلغ ١٠شرآة القيمة الاسمية للسهم الواحد      

د القيمة الاسمية للسهم فكم تبلغ قيمة التوزيعات النقدية للسهم الواح     

نسبة التوزيع * القيمة الاسمية للسهم  = التوزيعات النقدية لكل سهم  

 دراهم٤ = ٠٫٤ * ١٠         = 



:مثال 
من  %  ٣٠ دراهم وقررت توزيع ارباح نقدية تبلغ  ٥شرآة القيمة الاسمية للسهم الواحد      

د القيمة الاسمية للسهم فكم تبلغ قيمة التوزيعات النقدية للسهم الواح     

نسبة التوزيع * القيمة الاسمية للسهم  = التوزيعات النقدية لكل سهم  

 درهم١٫٥ = ٠٫٣ * ٥         = 

من % ٦٠ية تبلغ شرآة القيمة الاسمية للسهم الواحد درهم واحد وقررت توزيع ارباح نقد    
د القيمة الاسمية للسهم فكم تبلغ قيمة التوزيعات النقدية للسهم الواح   

نسبة التوزيع*  القيمة الاسمية للسهم  = التوزيعات النقدية لكل سهم 
 درهم٠٫٦ = ٠٫٦ * ١         = 



:مثال 
 الاآتتاب  شرآة القيمة الاسمية للسهم درهم واحد وقررت زيادة رأسمالها عن طريق       

بحيث يحق لحامل السهم الاآتتاب بسهم        .  مليون سهم ٤ مليون سهم الى     ٢الخاص من  
. درهم  ٢٠ دراهم علاوة اصدار علماً بأن سعر السهم في السوق     ٤ودفع 

.آم سيكون سعر السهم في اليوم التالي لحق المساهم في الاآتتاب        

علاوة الاصدار+ القيمة الاسمية للسهم   = سعر السهم بالاآتتاب سيكون   

 دراهم٥ = ٤ + ١= 

 دراهم عند الاآتتاب بالسهم الجديد     ٥اذا سيدفع المساهم مبلغ  

النقد الذي   + القيمة السوقية للشرآة قبل الزيادة  = (سعر السهم في اليوم التالي للحق       
عدد الاسهم بعد الزيادة  ) / سيدفعه المساهمين في الاآتتاب 

 )=٥ + ٢٠*٢*2( / ٤

 درهم١٢٫٥= 



:مثال 
 دراهم وقررت زيادة رأسمالها عن طريق الاآتتاب الخاص     ٥شرآة القيمة الاسمية للسهم    

بحيث يحق لحامل السهم الاآتتاب بنصف سهم     .  مليون سهم   ١٥ مليون سهم الى     ١٠من 
. درهم  ١٧ دراهم علاوة اصدار لكل سهم علماً بأن سعر السهم في السوق      ٣ودفع 

.آم سيكون سعر السهم في اليوم التالي لحق المساهم في الاآتتاب        

علاوة الاصدار+ القيمة الاسمية للسهم   = سعر السهم بالاآتتاب سيكون   

 دراهم٨ = ٣ + ٥= 

 دراهم عند الاآتتاب بالسهم الجديد     ٨اذا سيدفع المساهم مبلغ  

النقد الذي   + القيمة السوقية للشرآة قبل الزيادة  = (سعر السهم في اليوم التالي للحق       
عدد الاسهم بعد الزيادة  ) / سيدفعه المساهمين في الاآتتاب 

 )=٥)  / ٥*٨ + ١٧*١٠

 درهم١٢٫٥= 



:مثال 
وقد قررت توزيع أرباح على  .  درهم  ٣٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

، وهذا يعني أن آل من يملك سهم سوف يحصل على سهم        %١٠٠شكل أسهم بمقدار   
. جديد

 سهم قبل توزيع اسهم المنحة     ١٠٠لنفترض ان مساهم آان يملك  
 درهم ٣٠٠٠ = ٣٠ *  ١٠٠= قيمة الاسهم 

٢٠٠بعد توزيع اسهم المنحة يصبح عند هذا المساهم     
 درهم  ٣٠٠٠ = ١٥ *  ٢٠٠= قيمة الاسهم 

تلكها المساهم  أن عملية توزيع اسهم المنحة ليس لها تأثير على قيمة الاسهم التي يم      



:مثال 
  ١٠القيمة الاسمية للسهم  .  درهم  ٤٠شرآة ما تملك مليون سهم، سعر السهم السوقي       

.دراهم

قررت الشرآة تفتيت القيمة الاسمية للسهم لتصبح درهم واحد لكل سهم      

 دراهم٤ = ١٠/ ٤٠= سعر السهم بعد التفتيت يساوي     

 سهم قبل تفتيت القيمة الاسمية للسهم    ١٠٠لنفترض ان مساهم آان يملك  
 درهم ٤٠٠٠ = ٤٠ *  ١٠٠= قيمة الاسهم 

١٠٠٠بعد توزيع اسهم المنحة يصبح عند هذا المساهم     
 درهم  ٤٠٠٠ = ٤  * ١٠٠٠= قيمة الاسهم 

 يمتلكها المساهم  أن عملية تفتيت القيمة الاسمية ليس لها تأثير على قيمة الاسهم التي   



العائد على الاستثمار        

: العائد على الاستثمار هو        

: العائد على الاسهم هو        

للاستثمار  المبدئية القيمة   –القيمة الحالية للاستثمار   

القيمة المبدئية للاستثمار  

 سعر شراء السهم   –التوزيعات النقدية + سعر بيع السهم   

سعر شراء السهم   



: سؤال   
مستثمر استثمر مبلغ مليون درهم وبعد سنة اصبحت قيمة                      

 مليون درهم، كم يبلغ عائد الاستثمار؟               ١,٥الاستثمار     

: الجواب     
%٥٠ =  ١)  /  ١ –  ١,٥=  ( العائد    



: سؤال   
 ـمستثمر اشترى سهم           درهم وحصل على توزيعات           ٢٥ ب

 دراهم لكل سهم وبعد سنة قام ببيع             ٥نقدية مقدارها   
 درهم، كم يبلغ العائد على          ٣٥السهم في السوق بقيمة          
الاستثمار في الاسهم؟      

: الجواب     
% ٦٠ =  ٢٥)  /  ٢٥ –  ٥+ ٣٥=  ( العائد    



: سؤال   
 ـمستثمر اشترى سهم           درهم وقامت الشركة بتوزيع         ٢٥ ب
وبعد ذلك قام ببيع الاسهم في            %  ١٠٠اسهم مجانية بمقدار         

 درهم، كم يبلغ العائد على الاستثمار في                ٢٠السوق بقيمة     
الاسهم؟  

: الجواب     
% ٦٠ =  ٢٥)  /  ٢٥ –  ٢* ٢٠=  ( العائد    



مستثمر استثمر في الاسهم التالية، كم يبلغ العائد الذي حققه؟     : سؤال   

٦٫٧%
٦٠%
١٠%

العائد  

١٣
١٥
٢٢

سعر 
البيع

٢٠٠١٥٣الشرآة ج
١٥٠١٠١الشرآة ب
١٠٠٢٠٠الشرآة أ

عدد الشرآة
الأسهم

سعر 
الشراء

التوزيعات  
النقدية 

:الجواب   

١٥-٣+١٣*(٢٠٠)  + ١٠-١+١٥*(١٥٠)  + ٢٠-٠+٢٢*(١٠٠(

١٥*٢٠٠ + ١٠*١٥٠ + ٢٠*١٠٠

 =٢٠  = ٦٥٠٠ /١٣٠٠%



:سؤال   
  درهم للسهم وقامت الشركة بمضاعفة        ٢٥ بـ سهم  ١٠٠مستثمر اشترى   

 دراهم  ٥رأسمالها  عن طريق الاكتتاب الخاص بحيث يدفع المساهم مبلغ           
 ١٧ لكل سهم وبعد ادراج الاسهم الجديدة قام ببيع الاسهم في السوق بقيمة              

درهم، كم يبلغ العائد على الاستثمار في الاسهم؟ 

 درهم١٥= ٢ ) / ٥+  ٢٥= ( سعر السهم بعد حق الاكتتاب الخاص        
 درهم٢٥٠٠ = ٢٥ *  ١٠٠= قيمة الاسهم قبل الاكتتاب     

 درهم٥٠٠ = ٥ * ١٠٠= المبلغ المدفوع للاكتتاب في الاسهم الجديدة          
 درهم ٣٠٠٠ = ٥٠٠ + ٢٥٠٠=  قيمة الاسهم   

 درهم ٣٤٠٠ = ١٧ * ٢٠٠= القيمة الحالية الاسهم    
%١٣,٣ = ٣٠٠٠) / ٣٠٠٠ – ٣٤٠٠= (العائد 



:سؤال   

  درهم للسهم وقامت الشركة بتجزئة القيمة         ٢٥ بـ سهم  ١٠٠مستثمر اشترى   
 دراهم الى درهم واحد كم يبلغ العائد على الاستثمار      ٥الاسمية للسهم من   

 دراهم؟ ٦في الاسهم اذا كان سعر السهم        

 دراهم ٥ = ٥/  ٢٥= سعر السهم بعد التفتيت   
 درهم٢٥٠٠ = ٢٥ *  ١٠٠= قيمة الاسهم قبل التفتيت     

 درهم ٣٠٠٠ = ٦ * ٥٠٠= القيمة الحالية للأسهم      
% ٢٠ = ٢٥٠٠) / ٢٥٠٠ – ٣٠٠٠= (العائد 



القيمة الزمنية للنقود        

درهم يتم استلامه اليوم افضل من درهم يتم استلامه                      
بعد سنة  

الافضل ان نحصل على النقود الان بدلاً من المستقبل                   
انخفاض القيمة الشرائية: التضخم •
تكلفة الفرصة البديلة•

التعويض  عن الانتظار بالحصول على مبلغ اآبر او                         
عائد   



القيمة الزمنية للنقود        

 Present Valueالقيمة الحالية       
هي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة، أي انها 

الاستثمار (القيمة التي يجب استثمارها في الوقت الحالي 
.بمعدل عائد معين لنحصل على هذه التدفقات النقدية) المبدئي 

 دراهم نحصل عليها بعد سنة هي   ١١٠القيمة الحالية لـ 
 درهم نقوم باستثمارها لمدة سنة بعائد قدره ١٠٠عبارة عن 

١٠%



القيمة الزمنية للنقود        

 Future Valueالقيمة المستقبلية        
هي القيمة المستقبلية المتوقعة لقيمة الاستثمار المبدئي، أي انها  

القيمة التي نحصل عليها من خلال استثمار مبلغ معين في  
.الوقت الحالي بمعدل عائد معين

 درهم يتم استثمارها بعائد  ١٠٠القيمة المستقبلية بعد سنة لـ 
 درهم١٢٠هي عبارة عن  % ٢٠قدره 



خصم التدفقات النقدية         

استثمار يعطينا مليون درهم سنوياً ولمدة ثلاث سنوات                            
كما هو المبلغ الذي      . سنوياً    %  ١٥  بهوالعائد الذي نقبل       

ندفعه لهذا الاستثمار؟     
حتى نجد المبلغ نقوم بإيجاد القيمة الحالية للتدفقات النقدية                           

التي سنحصل عليها في المستقبل                 

= القيمة الحالية       

   =٦٥٧٥١٦+ ٧٥٦١٤٤+ ٨٦٩٥٦٥

١٠٠٠٠٠٠     +   ١٠٠٠٠٠٠     +     ١٠٠٠٠٠٠

)٣^)٠٫١٥+١      + (٢^)٠٫١٥+١)     + (٠٫١٥+١  



خصم التدفقات النقدية         

 درهم2,283,225=   القيمة الحالية       

 درهم لمدة  2,283,225هذا يعني اننا لو استثمرنا مبلغ              
ثلاث سنوات وحصلنا في نهاية كل سنة على مبلغ مليون                            

سنوياً     %  ١٥درهم فان عائدنا سيكون            



نماذج تقييم الأسهم       



قيم الاسهم   
:القيمة الاسمية   

وهي القيمة التي يصدر بها السهم ابتداءً دون أي علاوات وتمثل    
 القيمة الاسمية للسهم وهو ما Xالقيمة الاسمية للشركة عدد الأسهم 

.يشكل رأس المال المصدر

 :القيمة الدفترية      
أو (بعد تأسيس الشركة ومباشرتها لأعمالها تبدأ الشركات بالنمو 

 كاملة أوتدوير هذه الأرباح  و) خسائر(وتحقيق أرباح ) التراجع
.المساهمينتوزيع جزء منها على  

 جزء من صافي القيمة لحقوق تبقى   الاحتياطياتأو الارباح المدورة 
وتعتبر القيمة الدفترية للسهم محصلة لحقوق .  في الشركةالمساهمين
.  مقسومة على عدد الأسهمالمساهمين



قيم الاسهم   
:القيمة السوقية      

 القيمة التي يتم تداول السهم عليها في السوق أو سعر السهم، وأحياناً  
يشار إليها بأنها القيمة التوازنية، باعتبار أنها توازن بين قوى  

ويشار إلى سعر السهم مضروباً بعدد  . العرض والطلب في السوق
 وهي القيمة التي يقيم  ،الأسهم المدرجة بالقيمة السوقية للشركة

السوق بها الشركة وليس بالضرورة أن يتفق هذا التقييم مع القيم أو  
. مسميات القيم المشار إليها سابقاً

:القيمة الحقيقية      
وتمثل التقييم الاقتصادي لما يجب أن يكون عليه سعر السهم     
الحقيقي وهي تبنى على أساس القيمة الحالية للتدفقات النقدية    

.المستقبلية التي يتوقع أن ينجم عنها الاستثمار في السهم   



نماذج تقييم الاسهم       

. ليةقيمة أي استثمار عبارة عن القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقب

تقسم  على خصم الارباح الموزعة، عتمدتي ت تقييم الأسهم ال نماذج
:كما يلي

.حالة عدم النمو في الأرباح الموزعة
.حالة النمو الثابت في الأرباح الموزعة

.حالة النمو المتغير في الأرباح الموزعة



حالة عدم النمو في الأرباح الموزعة       

اخر توزيعات نقدية للسهم  
= القيمة الحالية للسهم    

  معدل العائد المطلوب     

 دراهم لكل سهم، فما هي قيمة السهم إذا كان        ٥ تدفع إحدى الشركات   :مثال
.على استثماره في هذا السهم    %  ٢٠المستثمر يطلب عائداً     

  ٥  
 درهم٢٥ =     = القيمة الحالية للسهم    

 ٠,٢٠



حالة النمو الثابت في الأرباح الموزعة     
) معدل النمو في التوزيعات النقدية    + ١( *اخر توزيعات نقدية للسهم   

= القيمة الحالية للسهم    
 معدل النمو في التوزيعات النقدية   -معدل العائد المطلوب       

 دراهم وكان من   ٥ إذا بلغت آخر أرباح موزعة لشركة معينة للسهم الواحد          :مثال
سنوياً، وكان العائد    %  ٦المتوقع أن تنمو هذه التوزيعات بمعدل نمو ثابت يبلغ  

.ما هي القيمة العادلة للسهم   %  ٢٠الذي يطلبه المستثمر يساوي       

٠,٠٦+١ * (٥(
 درهم ٣٧,٨٦ =  = القيمة الحالية للسهم    

 ) ٠,٠٦-٠,٢٠(



حالة النمو المتغير في الأرباح الموزعة         
 للسنوات   أفرض أنك قمت بالتنبؤ بتوزيعات الأرباح التالية لإحدى الشرآات وذلك    : مثال

. دراهم١٠، ٨، ٥ الثلاث القادمة وذلك على النحو المبين أدناه      
سنوياً، فإذا علمنا  %  ١٠بعد السنة الثالثة ستنمو التوزيعات بمعدل ثابت يساوي       

.، ما هي القيمة العادلة للسهم   %٢٠بأن معدل العائد المطلوب يساوي     

 ثلاث سنوات وبعد ذلك نحسب    لاولفي البداية نحسب القيمة الحالية للتوزيعات النقدية     
.القيمة الحالية للسهم في نهاية السنة الثالثة ونجمع القيمتين      

١٠         +٨            +٥      = القيمة الحالية للتوزيعات   
)             ٣^)٠٫٢+١   +  (٢^)٠٫٢+١+  ()٠٫٢+١

 =       ٠٫٥٨ *  ١٠ + ٠٫٦٩ * ٨  + ٠٫٨٣ * ٥
 درهم١٥٫٤٧       = 

 تكون قيمة السهم في نهاية السنة    في حالة النمو الثابت في التوزيعات  نموذج  البتطبيق 
:آما يلي الثالثة 



حالة النمو المتغير في الأرباح الموزعة         

٠,١+١ * ( ١٠ (
 درهم  ١١٠    =   =   لسهم بنهاية السنة الثالثة     قيمة ا

 )٠,١-٠,٢٠(

) احتساب قيمته الحالية  (نقوم بخصم سعر السهم   
 درهم٦٣,٨ = ٣^)٠,٢+١ /  (١١٠ فيصبح 

 هي عبارة عن سعر السهم بالوقت الحالي مضافاً اليه القيمة       اذن القيمة الحالية للسهم     
الحالية للتوزيعات النقدية   

 درهم ٧٩,٢٧  = ١٥,٤٧ + ٦٣,٨= اذن القيمة الحالية للسهم      





الوسط الحسابي والهندسي       

عدد القيم  /  مجموع القيم      =  الوسط الحسابي        

مرفوع   )  القيمة  +  ١( مجموع حاصل ضرب          { =  الوسط الهندسي      
١ -}  ) عدد القيم  /  ١( الى القوة   



:سؤال
%٩، %٣، %٣، %١لدينا العوائد السنوية التالية لسهم معين 

احسب الوسط الحسابي والوسط الهندسي؟ 
)٩+٣+٣+١(الوسط الحسابي        

=  الوسط الهندسي 
})١/٤(}^)٠٫٠٩+١)*(٠٫٠٣+١)*(٠٫٠٣+١)*(٠٫٠١+١ (- 
١

 =                  ٣٫٩٦%

دائما يكون الوسط الهندسي اقل من الحسابي ويكون الفرق اقل آلما 
آان تذبذب العوائد اقل

٤٤
=

١٦
=٤ % =



:مثال  

 مليون درهم ارتفعت قيمتها في السنة الاولى الى ٥٠محفظة قيمتها 
 مليون ٥٠ مليون درهم وانخفضت في السنة الثانية الى ١٠٠
درهم

%٥٠-) خسارة(وعائد السنة الثانية % ١٠٠اذن عائد السنة الاولى 
%٢٥المتوسط الحسابي للعائد السنوي هو 

المتوسط الهندسي للعائد السنوي هو صفر 

نستخدم الوسط الهندسي في حساب معدل العائد المرآب   
Compound Rate of Return

Growth Rateوفي حساب معدل النمو 



الانحراف المعياري       

الجذر التربيعي لمجموع انحرافات              =  الانحراف المعياري        
١-عددها / العوائد الشهرية عن معدل العائد الشهري              

يعتبر الانحراف المعياري من اآثر المقاييس شيوعا للمخاطر                         
.وهو عبارة عن انحراف العائد المتحقق عن العائد المتوقع                           

وهو يقيس التشتت في العوائد فكلما ارتفعت قيمة الانحراف                        
.المعياري زاد التشتت في قيمة العائد               



مثال  
:لدينا سهم حقق العوائد الشهرية التالية

٣، %٥-، %٨، %٦-، %٤، %١، %٧، %٥، %٢-، %٣، %١٠% ،
ما هو معدل العائد الشهري وما هو الانحراف المعياري للعوائد؟ %. ٤

%٢,٦٧ = ٣٢/١٢= عددها / مجموع العوائد = معدل العائد الشهري 
  ٢) ٢,٦٧-٢-+ ( ٢)  ٢,٦٧-٣ + (٢)٢,٦٧-١٠( [ = الانحراف المعياري

) +                                 ٢) ٢,٦٧-١ + (٢) ٢,٦٧-٧ + (٢)  ٢,٦٧-٥  
) +                                 ٢)  ٢,٦٧-٨ + (٢)٢,٦٧-٦- + (٢)  ٢,٦٧-٤  
) +                                 -١١ / ]  ٢)  ٢,٦٧-٤  + (٢) ٢,٦٧-٣ + (٢) ٢,٦٧-٥

) =   ٢٦٨,٦٧/١١ (0.5  =  ٤,٩٤%



معامل التغير      

معامل التغير هو عبارة عن الوسط الحسابي للعائد مقسوم على                         
الانحراف المعياري      

يعطينا مقدار العائد الذي نحصل عليه مقابل كل وحدة مخاطرة                      
نتحملها      

يستعمل للمفاضلة بين الاستثمارات ذات العوائد والمخاطر                        
المختلفة    



مثال  
ومخاطره    %  ١٥امامنا استثمارين الاول عائده المتوقع                   

والأخر عائده المتوقع         % ٥مقاسه بالانحراف المعياري          
ايهما افضل؟     %  ١٠ومخاطره    %  ٢٥

٢,٥ وللثاني       ٣معامل التغير للأول          
لكل وحدة   %  ٣أي ان الاستثمار الاول يعطينا عائد             

لكل وحدة مخاطرة      % ٢,٥مخاطرة والثاني يعطينا عائد                
الاستثمار الاول افضل        



معامل بيتا       
معامل بيتا يقيس التغير في عائد سهم ما مقارنة مع عائد السوق                        

 يوم ولكن افضل احتسابها بالعوائد                       ١٨٠يمكن حسابها بعوائد             
. الشهرية لأنها أكثر استقراراً       

يعطينا مقياس لمخاطر السهم مقارنة مع مخاطر السوق                 

 فان مخاطر السهم تساوي مخاطر السوق               ١=  اذا كانت بيتا        
 فان مخاطر السهم اكبر من مخاطر             ١اذا كانت بيتا اكبر من           

السوق  
 فان مخاطر السهم أقل من مخاطر السوق               ١اذا كانت بيتا أقل من           



مثال  

 ٠,٤– وللسهم ج      ٠,٦ وللسهم ب       ١,٥اذا كانت بيتا لسهم أ           
فكم   %  ١٠ومن المتوقع ان يرتفع مؤشر السوق بنسبة                 

يتوقع ان تتحرك اسعار الاسهم؟             
١,٥%* ١٠%  =  ١٥يتوقع ان يرتفع سعر السهم أ           

٠,٦%* ١٠%  =  ٦يتوقع ان يرتفع سعر السهم ب            
٠,٤-%* ١٠%  =  ٤يتوقع ان ينخفض سعر السهم ج            



مقدمة عن الأسهم   



  الأسهم
 ـالاسهم هي حصة ملكية في شركة وتتميز             :بـ

عدم وجود تاريخ استحقاق لها   
عدم التزام المصدر بعائد محدد  
مسؤولية حامل السهم محدودة 

تصدر الاسهم بقيمة اسمية  
يتم تداولها في سوق الاوراق المالية 

القيمة السوقية للسهم في الغالب تزيد عن القيمة الاسمية وتقل  
عنها في بعض الاحيان 



فوائد الاستثمار بالأسهم        

الحصول على عوائد من خلال توزيعات الارباح النقدية                       

الحصول على الارباح الرأسمالية من خلال ارتفاع سعر                    
.السهم   



 الاستثمار بالأسهم      مخاطر
تتمثل هذه المخاطر في درجة تذبذب عوائد العمليات التشغيلية                   
للشرآات المستثمر في اسهمها والذي ينعكس على مقدار العائد                

المتوقع على الاستثمار، وتسمى هذه المخاطر بمخاطر الأعمال،                   
آذلك هناك المخاطر المالية التي تنشأ بسبب اعتماد الشرآات على          

.)عدم القدرة على السداد (مصادر تمويل خارجية      

:أهم العوامل التي تؤثر في مخاطر الاعمال        
التغير في حجم الطلب على منتجات الشرآة،    

التغير في اسعار بيع منتجات الشرآة، 
التغير في سعر المواد الاولية، 

درجة الرفع التشغيلي،  
.المنافسة



 بالأسهم   مخاطر الاستثمار   
هناك علاقة طردية بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرة 

وهي ايضاً  المخاطرة هي عدم التأكد في التدفقات النقدية المستقبلية
درجة التذبذب في العائد المتوقع او درجة اختلاف العائد الفعلي      

قياسا بالعائد المتوقع
 

يمكن تقدير المخاطر من خلال عدد من المقاييس الاحصائية مثل      
ومعامل بيتاالانحراف المعياري 



انواع المخاطر

:تقسم المخاطر بشكل عام الى قسمين
مخاطر نظامية وتسمى ايضاً مخاطر عامة او المخاطر ١)

السوقية وهي تصيب كافة الاوراق المالية ولكن بدرجات     
مختلفة ولا يمكن التخلص منها  

مخاطر غير نظامية او مخاطر خاصة ويمكن تفاديها عن  ٢)
طريق التنويع في الاستثمارات



المخاطر النظامية   

مخاطر السوق تحدث نتيجة احداث غير متوقعة مثل الحروب    ١.
، ١٩٨٧والكوارث، اخبار اقتصادية أو سياسية مثل الاثنين الاسود      

١٩٩٧والازمة الاسيوية 

الاستثمار في الاسهم العادية يحافظ بقدر كبير  : مخاطر التضخم ٢.
السندات ( على القوة الشرائية من الانخفاض بسب حالة التضخم     

)تتأثر بشكل اكبر 

).يؤثر في معدل العائد المطلوب (مخاطر اسعار الفائدة ٣.



نصائح للاستثمار بالأسهم             

تحديد الهدف الاستثماري ومدة الاستثمار المطلوبة                 

تحديد المبلغ المالي المخصص للاستثمار                  

دراسة المعلومات المتوفرة واللازمة لاتخاذ القرار                   
الاستثماري   

الاستثمار التدريجي في الأوراق المالية                  

تنويع الاستثمار عن طريق الاستثمار في اآثر من ورقة                           
هناك تنويع جزئي           مالية، يمكن ان يكون             



نصائح للاستثمار بالأسهم             

عدم اتباع الإشاعات والاستثمار حسب المنهج العلمي                          

 بشكل مستمر       السوق   متابعة حرآة الاسعار في           

السوق   متابعة المؤشرات الاقتصادية وربطها مع حرآة                       

متابعة آافة الانظمة والتعليمات التي تصدرها الجهات                            

المختصة والمتعلقة بالاستثمار في الأوراق المالية                     

استخدام اوامر وقف الخسارة              



الاسواق المالية      كفاءة  

كفاءة السوق المالي تمثل مدى سرعة استجابة اسعار                   
الاوراق المالية المتداولة لكافة المعلومات المتوفرة عنها،                         

بمعنى انه في حال ظهور أي معلومة جديدة عن أي ورقة                  
مالية يقوم المستثمرون بتحليل هذه المعلومة وعكس هذه                        

: المعلومة على سعر الورقة المالية            
اما بزيادة سعرها اذا كانت معلومة جيدة            

او بهبوط سعرها اذا كانت المعلومة تعكس تراجع في اداء                   
.الشركة مصدرة الورقة المالية او أداءً اقل من المتوقع                 



مستویات الكفاءة       
المستوى الضعيف      

سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات السوقية للورقة المالية •
بما فيها؛ الأسعار التاريخية، والعوائد، وأحجام التداول حتى  

الصفقات والأوامر غير العادية
عدم وجود ارتباط بين الأسعار المستقبلية للورقة المالية والأسعار •

)الأسعار تتحرك بشكل عشوائي (التاريخية لها
ارباح استثنائية تكون اما عن طريق  فرص المستثمرين في تحقيق  •

) معلومات خاصة(الحصول على معلومات غير منشورة 
.او عن طريق تحليل البيانات المنشورة بكفاءة اآثر من غيرهم•



مستويات الكفاءة       
 يالمستوى شبه القو      

سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات السوقية للورقة المالية  •
القوائم : الى جانب المعلومات الأخرى التي تنشر للعامة مثل 

المالية التي تتضمن الأرباح والتوزيعات النقدية، والأحداث التي 
تمر بالشركة كالأحداث الاقتصادية  

يصعب تحقيق ارباح استثنائية من خلال دراسة وتحليل البيانات        •
والمعلومات المتاحة لان هذه البيانات والمعلومات معكوسة في 

اسعار الاوراق المالية 
ارباح استثنائية تكون عن طريق   فرص المستثمرين في تحقيق  •

)معلومات خاصة(الحصول على معلومات غير منشورة 



مستويات الكفاءة       
 يالمستوى القو     

سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات السوقية وغير السوقية  •
المتاحة للعامة الى جانب المعلومات المتوفرة من المصادر 

الخاصة

لا يوجد فرصة لتحقيق أرباح استثنائية بناء على المعلومات     •
الخاصة



الكفوءة شروط السوق   
توفر عدد كبير من البائعين    (أن تسود السوق المالية حالة المنافسة الكاملة       

وقية والمشترين وتتوفر لهم حرية الدخول الى والخروج منه في العمليات الس       
كذلك يجب ان يكون السوق عميق       . )وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار 

.ثر الاوامر ذات الاحجام الكبيرة على الاسعار   ؤت بحيث لا 
الكلفة  (ها أن توفر السوق المالية خاصية السيولة للأوراق المالية المتداولة في       

)المناسبة وبالوقت المناسب وبالسرعة المناسبة     
فيه أن تتوفر للسوق المالية وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين    

 وحديثة حول السعر وحجم عمليات التداول التي تتم       وموقوتهمعلومات دقيقة  
. فيه بالإضافة إلى مؤشرات العرض والطلب    

  توفر عنصر الشفافية وبقدر يجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالية    
المتداولة في السوق وما يتم على هذه الأوراق من صفقات متاحة لجميع        

.المتعاملين وبشكل يحد من عملية ما يعرف باحتكار المعلومات       
.صفقاتتوفر التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر تنفيذ ال      

وجود هيئة مشرفة تعرف بهيئة الأوراق المالية وان تكون هذه الهيئة      
.محايدة

.ان تكون كلفة التداول منخفضة جداً الى درجة شبه معدومة     



أنواع الاسهم 
تحقق عائداً اعلى من عائد اسهم اخرى في السوق لها   :اسهم النمو   

نفس درجة المخاطرة،  ويعود السبب في ذلك الى ان هذه الاسهم  
كانت في بعض الاوقات مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية وبالتالي فأن   

حملة هذه الاسهم سيحققون عائد مرتفع عند ارتفاع اسعار هذه الاسهم  
.ووصولها الى قيمتها الحقيقية 

 يتوقع ان تكون نسبة التراجع في اسعارها اقل من   :الاسهم الدفاعية     
. مثل اسهم شركات الخدمات العامة. نسبة التراجع في السوق ككل

.وفي العادة يكون معامل بيتا لهذه الاسهم أقل من واحد
 تكون مخاطرها عالية وتكون هناك احتمالية كبيرة    :اسهم المضاربة     

. لتحقيق عائد قليل او خسارة، وهناك احتمال قليل لتحقيق عائد مرتفع  
.وتكون هذه الاسهم في العادة مقيمة بأعلى من قيمتها الحقيقية



سياسات الاستثمار في ادارة محافظ الاسهم         

 Passive)السلبية(غير الفعالة  السياسة  
. بهاشراء الاسهم والاحتفاظ  
. شراء اسهم مؤشر السوق     

. تاختيار اسهم الشركات سيكون بناءً على مؤشر السوق وليس على التحليلا          
فظة وعائد يتم تقييم اداء مدير المحفظة بناءً على مدى الانحراف بين عائد المح       

السوق 
. الكفوءة  يتم اتباع هذه السياسة في الاسواق  

ها  يمكن اتباعها بشكل جزئي عن طريق شراء عدد من الشركات التي يبنى علي           
.المؤشر 

. صناديق الاستثمار المبنية على المؤشرات   
Exchange Traded Funds (ETFs)    والتي تقوم على استثمار الاموال 

نية عن طريق شراء مكونات المؤشر وإصدار وحدات استثمارية تكون قيمتها مب        
.على قيمة المؤشر   



سياسات الاستثمار في ادارة محافظ الاسهم         

 Activeالسياسة الفعالة   

الادارة النشطة للمحفظة    

  تحقيق عائد أعلى من محافظ تدار بالطريقة غير الفعالة ولها نفس درجة     
. بهاالمخاطرة ولها نفس الخصائص من حيث نوعية الاسهم المستثمر        

ياسة  يمكن مقارنة أداء هذه المحافظ مع عائد السوق، فمدير محفظة يتبع الس    
النشطة يجب عليه ان يحقق عائد اعلى من عائد السوق أو عائد محفظة            

. مشابهة مدارة بالطريقة غير الفعالة 

.يطلب مدراء المحافظ مبالغ مرتفعة بدل ادارتهم لها   


