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.Iماهية الاسهم

أصولةملكيفيشائعةحصةفيالحقلصاحبهيثبتصك1.

الأحوال،بحسببالأسهمالتوصيةاوالمساهمةشركة

الشركةأرباحمنحصةعلىالحصولفيالحقويضمن

المساهممسؤوليةوتكونأسهم،منيملكهماتناسب

الجامعية،الدارالبورصة،فيالتعاملدليلحماد،العالعبدطارق.أسهممنيملكهمابمقدارمحدودة

11ص،2007الاسكندرية،

الحقهذايثبتصكوهوالأموال،شركةفيالمساهمحق2.

قحويمثلالتجاري،القانونلقواعدوفقاللتداولالقابل

ت،التصويالعمومية،الجمعياتفيالاشتراكفيالمساهم

منحصةفيالحقالىإضافةالاكتتاب،فيالأولوية

فيالماجستيرشهادةلنيلمقدمةمذكرةرابح،حريزيفيها،التداولمحلالماليةوالأدواتالماليةالأوراقسوق)،شمعونشمعون.الأرباح

79ص،قسنطينةالقانون،جامعة



.IIخصائص الاسهم

قيود مؤقتة قيود قانونية
القيود 

الاتفاقية



.IIIهمالقيم المختلفة للاس

مصدرةالالشركةإنشاءعندالسهمعلىالمثبتةالقيمةهي:الاسميةالقيمة1.

.الأسهمعددعلىالخاصةالأموالأساسعلىوالمحسوبله،

وتساوية،المؤسسدفاترفيللأصلالمحاسبيةالقيمةهي:الدفتريةالقيمة2.

لقيمةاوتكونالشركة،أصوللصافيالدفتريةالقيمةمنالسهمنصيب

فياقلنوتكواحتياطاتتكوينحالةفيالاسميةالقيمةمناكبرالدفترية

الأسهمدعدعلىالشركةأصولصافيبقسمةوتحسبخسائر،تحقيقحالة

.المصدرة

قدالية،المالوراقسوقفيللسهمالتجاريةالقيمةتمثل:السوقيةالقيمة3.

جمحفيهاالمؤثرةالعواملاهمومنالاسمية،القيمةمنأدنىاوأعلىتكون

رأسحجمالموزعة،الأرباحالاقتصادية،الوضعيةالتاريخية،الأرباح

...الائتمانيالمركزالمال،



.IVأنواع الاسهم



الحقوق المكتسبة



لاتمعدخلالمنإليهالنظريمكنالجديدةللمعلوماتالماليةالورقةسعرتعديلعمليةان
محدد،دعائيطلبونالمستثمرينفانمعينمخاطرةمستوىعندف.والمطلوبالمتوقعالعائد
نماذجباستخدامتقديرهيمكنوالذيE(Ri)(المطلوبالعائد)للسهمالمتوقعالعائد‘يسمى
ديربتقالمستثمرينيقومزمنية،نقطةكلوعند.CAPMالرأسماليةالأصولتسعيرنموذجمثل

أفقخلالماأصلمنعليهالحصولالمتوقعالعائدوهو،E(Rm)السوقفيالمتوقعالعائد
.والفنيالأساسيالتحليلعلىاعتمادازمني

:التاليةالمعادلةباستخدامتقديرهيمكنالمطلوبالعائدالعائد

K= E(Ri) = Rf + Bi (E(Rm) – Rf)

K:السهمعلى(المطلوب)المتوقعالعائد(E(Ri))

Rf:المخاطرةمنالخاليالعائد

Bi:(بيتاالمعامل)السوقلتقلباتالمعنيالسهمحساسية

E(Rm):السوقفيالمتوقعالعائد

.IVمتقييم الاسه





م النموذج الأساسي لتقيي
الأسهم العادية 

النمو الصفرينموذج 
نموذج النمو 

نموذج )الثابت
(:جوردن

نموذج النمو المتغير



النموذج الأساسي لتقييم الأسهم العادية -1

منالتي(احالأربتوزيعات)النقديةالتدفقاتلجميعالحاليةالقيمةتساويالعاديالسهمقيمة

فيللسندوقعالمتالبيعلسعرالحاليةالقيمةإضافة،زمنيةفترةخلالعليهاالحصولالمتوقع

:الفترةنهاية

𝑷𝟎 =
𝑫𝟏

𝟏+𝒌 𝟏 +
𝑫𝟐

𝟏+𝒌 𝟐 +. . . . +
𝑫𝐧

𝟏+𝒌 𝐧 + 𝑷𝐧

𝟏+𝒌 𝒏

𝑷𝟎 =  
𝒕=𝟏

𝐧
𝑫𝐭

𝟏+𝒌 𝒕 + 𝑷𝐧

𝟏+𝒌 𝒏

𝑷𝟎 =  𝒕=𝟏
𝐧 𝑫𝒕 ∗ 𝟏 + 𝒌 −𝒕 + 𝑷𝐧 * 𝟏 + 𝒌 −𝒏

•𝑷𝟎:العاديللسهمالحاليةالقيمة

•𝑷𝐧:الفترةفيالعاديللسهمالمتوقعالسوقيالسعرn

•𝑫𝒕:للفترةالأرباحتوزيعاتt

•𝒌:المطلوبالعائدمعدلn:التوزيعاتفتراتعدد



مثال
سنواتالأربعخلالأسهمهاعلىالتاليةالتوزيعاتللألبسةكساءشركةحددت

:%10هوالسوقفيالمطلوبالعائدمعدلانعلماالقادمة،

(دج)التوزيعات  (نهاية السنة)السنة 

35 1

41 2

43 3

45 4

سنةالنهايةفيالسهمبيعيتوقعانهعلماالشركة،سهمسعرحساب:المطلوب

دج1300.00بـالرابعة



43 45 ; P=130035 41

35*(1+0,1)-1

41*(1+0,1)-2

43*(1+0,1)-3

45*(1+0,1)-4

تدفقات التوزيعات

P0=D1*(1+K)-1+ D2*(1+K)-2 + D3*(1+K)-3 + …+ Dn*(1+K)-n +Pn*(1+K)-n

P0 = ∑t=n Di*(1+K)-t + Pn*(1+K)-n

P0=35*(1+0,1)-1+ 41*(1+0,1)-2 + 43*(1+0,1)-3+ 45*(1+0,1)-4 +1300*(1+0,1)-4

𝑷𝟎= (35*0,9091)+(41*0,8264)+(43*0,7513)+(45*0,6830)+(1300*0,6830)

𝑷𝟎= 1016,64

t=1

1300*(1+0,1)-4



(:جوردن لنمو التوزيعاتنموذج )الثابتنموذج النمو -3

الأرباحيعاتتوزانيفترضالثابت،النمونموذجهوةالعاديسهمالالتقييممستخدمنموذجأكثر

العاديالسهمقيمةتتحددوعليه.(𝒌)المطلوبالعائدمنأقلبمعدللكن،(g)ثابتبمعدلتنمو

:كمايلينالمبيالمنهجوفقالمتوقعة،المستقبليةالتوزيعاتلجميعالحاليةالقيمةبمجموع



P0= D1*(1+K)-1+ D2*(1+K)-2 + D3*(1+K)-3 + …+ D∞*(1+K)-∞

P0= D1∕(1+K)1+D1*(1+g)∕(1+K)2 +D1*(1+g) 2 ∕(1+K)3 + D1*(1+g) 3∕(1+K)4 …+D1*(1+g) ∞∕(1+K)∞

D3=D1*(1+g) 2D1 D2=D1*(1+g)

D1*(1+K)-1

D2*(1+K)-2

D3*(1+K)-3

D4*(1+K)-4

تدفقات التوزيعات 
...........

D∞*(1+K)-∞

D4=D1*(1+g) 3 D∞=D1*(1+g) ∞



P0 مجموع متتالية هندسية لا نهائية حدها الأول وفق هذه الصيغة تمثلa=D1∕(1+K) واساسها
q=(1+g)∕(1+K) 

:وبتطبيق قانون مجموع حدود متتالية هندسية لانهائية
S=a∕(1-q)

:علىنحصل
P0= [D1∕(1+K)] ∕[1-(1+g) ∕ (1+K)] 

:علىنحصلالعلاقةبتبسيط
𝑷𝟎 =

𝑫𝟏

𝒌 − 𝒈

التوزيعاتفيالثابتالنمومعدل:g/حيث

K:المعنيللسهم(المطلوب)المتوقعالعائدمعدل



مثال

العائدمعدلانعلمتاذا،%8سنويبمعدلتنمودج،14بقيمةأسهمهاعلىأرباحتوزعاتصالاتشركة

السهم؟سعرهوما،%18عندمحددالمطلوب

الحل

𝑷𝟎 =
 𝑫𝟎 × (𝟏 + 𝒈

𝒌 − 𝒈
=

𝑫𝟏

𝒌 − 𝒈

𝑷𝟎 =
 𝟏𝟒×(𝟏+𝟎,𝟎𝟖

𝟎,𝟏𝟖−𝟎,𝟎𝟖
=

𝟏𝟓,𝟏𝟐

𝟎,𝟏

𝑷𝟎 = 𝟏𝟓𝟏, 𝟐 دج



سهمالسعرلتقييمالنماذجأبسطمنالنموذجهذاويعد:الصفريالنمونموذج-2

يثحجودنلنموذجمبسطنموذجوهو،الممتازةالأسهمتقييمفيويوظفالعادي،

:ليالمواالشكليبينهلماوفقاالأرباح،توزيعاتثباتالنموذجهذايفترض



D DD D

D*(1+K)-1

D*(1+K)-2

D*(1+K)-3

D*(1+K)-4

تدفقات التوزيعات
.............. D

P0=D*(1+K)-1+ D*(1+K)-2 + D*(1+K)-3 + …+ D*(1+K)-∞
P0 = D*∑t=∞ (1+K)-t

t=1

D*(1+K)-∞



P0 مجموع متتالية هندسية لا نهائية حدها الأول وفق هذه الصيغة تمثلa=D ∕(1+K) واساسها
q=(1∕(1+K) 

:وبتطبيق قانون مجموع حدود متتالية هندسية لانهائية
S=a∕(1-q)

:علىنحصل
P0= [D∕(1+K)] ∕[1-1∕ (1+K)] 

:علىنحصلالعلاقةبتبسيط
Po = 𝑫 ×

𝟏

𝒌
=

𝑫

𝒌

المعنيللسهم(المطلوب)المتوقعالعائدمعدل:K/حيث



مثال
انعلمتاذاأسهمها،علىدج50سنويةأرباحتوزعالصفاشركة

للسهمالعادلالسعر،حدد%13المطلوبالعائدمعدل

الحل

وعليهتةثاباذنفهيالسنويةالأرباحنموعلىينصلاالمثالانبما

:الصفريالنمونموذجنطبق

Po=𝑫/𝒌
Po=50/0.13

Po=384.62 دج



العيوب المزايا

يعطي نوعين من العائد

يحمي الأموال في حالات التضخم 

انخفاض كلفة التعاملات مقارنة 
بكلفة الاستثمار في العقارات 

السيولة العالية عكس 
الاستثمارات الحقيقية 

التأخر في حق الأولوية عند 
التصفية

استثمار غير جيد في حالة الكساد

تذبذب العائد وعدم ثباته سواء 
العائد الجاري أو الرأسمالي

صعوبة التقييم

.V مزايا وعيوب الاستثمار في

الاسهم






