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الأسهم الطرق المختلفة لتقييم          

 طرق تقييم الأسهم    •
طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                :   أولا •
طريقة المضاعفات      :    ثانيا•

 P/E Multiplesمضاعف سعر السهم -
   Price / Book Multiples       مضاعف السعر لحقوق الملكية     -            
Price / Cashflow       مضاعف السعر للتدفقات النقدية       -             Multiples

أخرى   قطر :   ثالثا  •
-Enterprise Value
           -  Net Asset Value

مؤشر السوق      •
       محفظة الأوراق المالية     •
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همالاس تقييم    الطرق المختلفة ل       
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 .أى أصل من الأصول له قيمة •
فلابد له أن   التى يستثمر فيها،   ولكى يستطيع أى شخص أن يستثمر ويدير أى أصل من الأصول     •

: يعرف
 ليس فقط قيمة الأصل    -        
 . هذه القيمة ولكن مصادر -        

:  من عادة   بالنسبة لعملية التقييم تنبع     Uncertaintyولكن هناك درجة من عدم التأكد       •
  مهيي تقيتم  الأصل الذى -        
 . عملية التقييم  بهتم ت الطريقة أو الأسلوب التى -        

يه  على أى مستثمر أن يشترى أو يبيع أى أصل بدون الاعتماد على طرق عمل    لا يجب  ولهذا •
   وكذلك قيمته الفعلية  لتحديد العائد المتوقع لهذا الأصل     

 الأصول المالية بناءاً على كشف التدفقات       فى أى أصول من الإستثمار يتخذ قرار   عادة ما    و•
.النقدية المتوقعة من هذا الأصل المالى   

 
 الفعلية يدفع المستثمر لأصل اكثر من قيمته    لا  سليم هو أستثمار إات بالنسبة لأى    مسلمومن ال•
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:    المتعلقة بعملية التقييم   أو المفاهيم الخاطئة   ولكن هناك بعض المغالطات     •
   :المغالطة الأولى        -      

  Objective محايد    دائماً ن التقييم  إف  لهذا  Quantitative        بما أن جميع طرق التقييم طرق كمية      
  :المغالطة الثانيـة         -     

. أى يصلح لأى فترة -ت محدد         التقييم المبنى على أساس طرق تقييم مفصلة ومتأنية ليس له وق       
  :المغالطة الثالثـة         -

.   للأصلقيمة محددة          التقييم الجيد يؤدى دائماً إلى        
  : المغالطة الرابعـة        -

.   القيمة أكثر دقـة     كلما كانت    Quantitative       كلما كانت طرق التقييم كمية       
  : المغالطة الخامسـة         -

.  على خطأ        أن السوق دائماً    
:   المغالطة السادسـة        -
.  هى دائماً الأهم وليس المهم هو طريقة التقييم    نتيجة التقييم          
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: فىعمليات التقييم وتستخدم  •
الاستشارات المالية   –
.حالات الدمج والاستحواذ   –
إدارة المحافظ     –

 ولكنها تعتمد بدرجة كبيرة على دقة ومدى        -  دائما موضوعية     ليست التقببم ولكن، عملية •
.التحرى والحذر للمحلل المالى فى بناء توقعاته المستقبلية        

لى قيمة غير صحيحة وحتى وإن كانت طريقة       ا الغير دقيقة تؤدى    والمدخلات ولهذا فإن البيانات     •
.   سليمةValuation Modelالتقييم  
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طرق التقييم المختلفـة   
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  :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية              :  أولا•
.  كيفية احتساب معامل الخصم       -
:   كيفية احتساب   -

كشف التدفقات النقدية الحر لحقوق الملكية             )       أ      
  Free Cash Flow to Equity

كشف التدفقات النقدية الحر للمنشأة            )         ب       
  Free Cash Flow to the Firm

“g”طرق احتساب معدل النمو        )     ج  
  للمنشأة   المتبقية الختامية أو   طريقة احتساب القيم     )   د       

  Residual or Terminal Value

  : طريقة المضاعفات      :    ثانيا •
 مضاعف سعر السهم       -
 مضاعف السعر لحقوق الملكية         -
 مضاعف السعر للتدفقات النقدية           -

:أخرى قطر:    ثالثا  •
       -  Enterprise Value
 Net Asset Value صافى الأصول  -       

 لأصل الذى يتم تقييمه  اقيمة ل نتيجة مختلفة وكل طريقة للتقييم يمكن أن تؤدى إلى   

الطرق المختلفة لتقييم الأسهم          
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منها   كل، على أربعة محاور    تعتمد طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية بصفة أساسية          
.  غير صحيحة لابد وأن يدرس بدقة وأى خطأ فى أى من هذه المحاور يؤدى إلى قيمة          

: تتمثل هذه النقاط أو المحاور فى•
.     معامل الخصم المستخدم   -
.    كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل       -
”g“ معدل النمو  -
Terminal Valueالمتبقية فى نهاية فترة التحليل      الختامية أو      القيمة -

 كل منها     مع بيان تأثير    ، على حدى منها  سنبدأ خطوة بخطوة فى احتساب كل من هذه النقاط ، كل           
. على طريقة التقييم والقيمة النهائية التى يتم الوصول إليها    

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
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 : مقدمة
النقدية ، ينبغى ان     فى تفاصيل طرق التقييم عن طريق استخدام كشف التدفقات      ضقبل الخو 

. نفهم بوضوح كيف نحسب معامل الخصم   

. سهم فالاستخدام الخاطئ لمعامل الخصم سيؤدى بالتأكيد إلى قيمة خاطئة لل              
 

:   هما   معاملين للخصم        وعموماً ، هناك    

  The Cost of Equityتكلفة حقوق الملكية       -أولا           
The Cost of Capital   تكلفة التمويل الكلى       - ثانيا           

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
 معامل الخصم   :  المحور الأول     
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Cost of Equity  تكلفة حقوق الملكية     .1

. فى الشرآةمساهمتهمقابل  المستثمر يطلبه وهو العائد الذى 

:  لحساب تكلفة حقوق الملكية      طريقتان وهناك •

Risk and Returnباستخدام نموذج المخاطرة والعائد    –

 dividend growth modelباستخدام طريقة نمو التوزيعات   –
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Cost of Equity   كمعامل خصم تكلفة حقوق الملكية   .1

 Risk and Return  نموذج المخاطرة والعائد       باستخدام   حساب تكلفة حقوق الملكية            :اولا

 Risk and Return نموذج المخاطرة والعائد : اولا 
 The Capital Asset Pricing Model  سماليهاالر تسعير الاصول   نموذج  -

(CAPM)

. وهو المعيار الذى على أساسه يتم قياس المخاطرة والعوائد       
المناسب للمخاطرة    عيار  هو المالعوائدوهو يقوم على افتراض ان التغير في   
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Cost of Equity  كمعامل خصم  تكلفة حقوق الملكية       .       1

Risk and)  تابع  (المخاطرة والعائد   باستخدام نموذج     حساب تكلفة حقوق الملكية           : اولا  Return  
 

  : من المخاطر    نوعين   تعامل مع    وتجدر الإشارة بان تحقيق التوازن بين العائد والمخاطر يحتاج الي ال           

--تظمخطر من-            Non Diversifiable   Risk Systematic

.وهو نوع من المخاطر لا يمكن التحكم فيه           يتمثل في خطر السوق والتقلبات التي يتعرض لها باستمرار           

  وبيتا   Beta  “بيتا ”فى المعامل        تأخذ فى اعتبارها هذا النوع من المخاطرة            CAPMومعادلة ال       
“ 1” تساوى السوق ككل     

- Unsystematic Riskخطر غير منتظم  - Diversifiable
عن طريق التنويع القطاعي         ه ويتعلق هذا لخطر بكيفية تكوين المحفظة نفسها ويمكن تخفيض            

لقطاعات الاقتصادية يختلف       للمحفظة بالاستثمار في قطاعات الاقتصاد القومي وذلك لان رد الفعل ل                     
تبعا للدورات الاقتصادية الهامة        
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Cost of Equity  كمعامل خصم    تكلفة حقوق الملكية   .1

 Risk and Return  )تابع  ( المخاطرة والعائد  باستخدام نموذج      حساب تكلفة حقوق الملكية            :اولا  
 
:  هىCAPMمعادلة ال     •

RK = RF + βK (RM – RF) Risk Premium

–RK :             العائد المطلوب من السهمK  
–RF:         العائد الخالى من المخاطرة
–RM :      العائد على مؤشر السوق
–BK:             البيتا للسهم          K

 :CAPM استخدام   عتبارعند  لاهناك نقطتان يجب أخذهما فى ا        •
 التي يتعين استخدامها في حساب العائد المتوقع             Risk Premiumكيف نقيس نسبة ال   –

على مؤشر السوق ؟
ما هو العائد الخالى من المخاطرة الذى يجب استخدامه في النموذج؟           –
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 ـ Risk Premiumأن علاوة المخاطرة أو الـ    CAPM على عائد السوق والمستخدم فى ال
ن عائد الأسهم ذات   عادة ما يكون مأخوذاً من بيانات احصائية لسنوات عديدة وهو الفرق بي           

. المخاطرة مخصوماً من العائد الخالى من المخاطرة         
:  Risk Premiumهناك ثلاثة عوامل تحدد حجم علاوة المخاطرة أو الـ        

 
 اقتصاد الدولة   -
 المخاطرة السياسية     -
 تكوين السوق  -

)   هل هو عبارة عن شركات كبيرة ناجحة مستقرة قليلة المخاطرة أم لا؟               (
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؟ما هو العائد الخالى من المخاطرة الذى يجب استخدامه         

فيؤخذ العائد على السندات الحكومية متوسطة وطويلة      ) خمس سنوات  (إذا كانت مدة التحليل طويلة    
. الآجل كمثال للعائد الخالى من المخاطرة         

.      ى من المخاطرة  أما إذا كانت المدة قصيرة فتستخدم أذون الخزانة كمثال للعائد الخال         
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Cost of Equity  كمعامل خصم    تكلفة حقوق الملكية   . 1

 Dividend Growth Model طريقة نمو التوزيعات باستخدام     حساب تكلفة حقوق الملكية           :ا  ثاني
 

:  وهى طريقةCAPMلى الـ ا لحساب تكلفة حقوق الملكية بالإضافة         طريقة ثانيةهناك   
هذه الطريقة     وعادة ما تستخدم    Dividend Growth Model    نموذج النمو فى التوزيعات     

 فى أرباحها وكذلك توزيعاتها       نمواً ثابتاً  للشركات التى تحقق   
         

:  وهذه الطريقة تستخدم المعادلة التالية    
Ke=  (DPS1/Po ) + g

الشركات التى   إلا على وعلى الرغم من أن هذه الطريقة تعتبر بسيطة للغاية إلا أنها لا تطبق     
Steady State نمو ثابت وتوزيعات مستقرة     تكون فى حالة   
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The Cost of Capital كمعامل خصم   تكلفة التمويل الكلى   .  2

أسهم ) 2( ، قروض)  1( المختلفة سواء   مصادر التمويل  لكل من المتوسط المرجح للتكلفة        هو 
.  التى تستخدمها الشركة لتمويل أصولها      عادية أسهم  ) 3( أو،ممتازة 

WACC = kd (D/[E+D+Ps]) + ke (E/[E+D+Ps]) + kps (Ps/[E+D+Ps])

Where WACC المتوسط المرجح لتكلفة التمويل الكلى   =
• Ke تكلفة حقوق الملكية أو الأسهم العادية        =
• Kd تكلفة القروض بعد الضرائب      =
• Kps تكلفة الأسهم الممتازة     =
• E/(E+D+Ps)  =              القيمة السوقية للأسهم العادية من إجمالى الهيكل التمويلى
• D/(E+D+Ps)  =          القيمة السوقية للقروض من إجمالى الهيكل التمويلى
• Ps/(E+D+Ps) =            القيمة السوقية للأسهم الممتازة من إجمالى الهيكل التمويلى
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The Cost of Capital كمعامل خصم    تكلفة التمويل الكلى   .2

أسهم ) 2( ، قروض)  1( لكل من مصادر التمويل المختلفة سواء    المتوسط المرجح للتكلفة        هو 
.  التى تستخدمها الشركة لتمويل أصولها      عادية أسهم  ) 3(أو، ممتازة 

 -:تكلفة القروض    )    1(
يتم خصمها من الضرائب    ويتمثل هذا فى الفائدة التى يتم دفعها على القروض وبما أن الفوائد                   

 ،  Cost of debt after taxفيجب هنا تعديل نسبة الفائدة لكى نأخذ فى الحسبان الضرائب             
  -:ولهذا فإن تكلفة القروض تحسب كما يلى     

 ) معدل الضريبة   –  1 ( xالفائدة      ) =  بعد الضرائب    (تكلفة القروض     
 -: مثال

%    X) 1  – 20 = (%8%  10=  تكلفة القروض  
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The Cost of Capital كمعامل خصم    تكلفة التمويل الكلى  .2
أسهم) 2(  ،قروض)  1( لكل من مصادر التمويل المختلفة سواء    المتوسط المرجح للتكلفة        هو 

.  التى تستخدمها الشركة لتمويل أصولها      عادية أسهم  ) 3(أو، ممتازة 

 -: تكلفة الأسهم الممتازة      )  2(
ن  اولهذا ف   الأسهم العادية الأسهم الممتازة تتميز بثبات توزيعاتها وأولوياتها فى التوزيع قبل                

لى سعرها الحالى فى     تكلفة هذه الأسهم ما هى إلا التوزيعات التى تقوم بتوزيعها مقسوما ع        
. السوق

. وهذه  المعادلة تأخذ فى الحسبان ثبات التوزيعات النقدية إلى الأبد           

Kps = Preferred Dividend per share/ Market Price Preferred Share
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:The Cost of Capital كمعامل خصم    تكلفة التمويل الكلى  .2
أسهم) 2(  ،قروض)  1( لكل من مصادر التمويل المختلفة سواء    المتوسط المرجح للتكلفة        هو 

.  التى تستخدمها الشركة لتمويل أصولها      عادية أسهم  ) 3(أو، ممتازة 

  -:عادية  ال  تكلفة الأسهم      )  3(
: عادية بإحدى هاتين الطريقتين      التكلفة الأسهم  وكما سبق أن أشرنا، فيمكن حساب            

RK = RF + βK (RM – RF)
أو  

Ke=  (DPS1/Po ) + g
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:The Cost of Capital كمعامل خصم    تكلفة التمويل الكلى  .2

على أساس سعر السوق أم التكلفة   التمويل  هل يتم حسابها نسبة كل مصدر تمويل من اجمالى         
الدفترية؟  

أساس على فى هذه الحالة يجب حساب تكلفة القروض والسندات وكذلك حقوق الملكية          
.   وليس القيمة الدفترية  السوقيةالقيمة 

WACC = Kd (D/[E+D+Ps]) + Ke (E/[E+D+Ps]) + Kps (Ps / [E+D+Ps])
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 :مثال توضيحى
:  بناءاً على ما يلى     WACCرجاء حساب التكلفة الكلية للتمويل       

سهم  000100      العادية  عدد أسهم الشركة 1)
جنيه    50    سعر السهم فى السوق2)
ه جني   10    القيمة الاسمية للسهم 3)
جنيه     6 000000    إجمالى القروض  4)
سهم  10000    عدد الأسهم الممتازة  5)
جنيه     45    سعر السهم الممتاز فى السوق 6)
جنيه     5    توزيع السهم الممتاز 7)
% 12         تكلفة القروض 8)
% 20    معدل الضريبة 9)

%   16    الأسهم العادية  تكلفة 10)
 



24

: مثال توضيحى•
 :الوزن النسبى من الهيكل التمويلى           •
%600000052القروض•
%4500004الأسهم الممتازة •
%500000044الأسهم العادية  •
%11450000100الإجمالـــــــى •

%9.6= %) 20 -1%  * (12تكلفة القروض بعد الضرائب   •
%11.1=                        45 / 5تكلفة الأسهم الممتازة  •
%16.0=     تكلفة الأسهم العادية   •

•WACC  )=  9.6  * %0,52  )  +  (11.1   *  %0,04  )  +   ( 16  * %0,44   =  (12.5%
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 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا

  معامل الخصم   :المحور الأول    
  كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل                       :المحور الثانى     
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  : كشف التدفقات النقدية        

:ينقسم هذا البند الى 
 

 كشف التدفقات النقدية الحر لحقوق الملكية                  -
 Free Cashflow to Equity - FCFE  

 للمنشأة     الحر   كشف التدفقات النقدية        -
- FCFF Free Cashflow to the Firm
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  : كشف التدفقات النقدية        
  قات النقدية هى   من النقاط التى يجب أخذها فى الاعتبار عند استخدام طريقة كشف التدف           

:التدفقات النقدية لمعامل الخصم       Matchingمطابقة أو مماثلة   
    باستخدام معامل        ويتم خصمهEquity Cashflowكشف تدفقات نقدية لحقوق الملكية       ) 1

.  Cost of Equityخصم تكلفة حقوق الملكية    
 يتم خصمه باستخدام تكلفة       Cashflow to the firmكشف التدفقات النقدية للمنشأة      ) 2

Cost of Capitalالتمويل الكلية  

خصم قبل     يستخدم معامل    Pretax Cashflowكشف التدفقات النقدية قبل الضرائب     ) 3
.  الضرائب

. كشف التدفقات النقدية بعد الضرائب يستخدم معامل خصم بعد الضرائب         ) 4
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Free Cashflow كشف التدفقات النقدية الحر لحقوق الملكية                    :أولا  To Equity -
FCFE

 بعد سداد جميع مصاريف التشغيل ، الفوائد ، وأقساط         المتبقيةيشمل التدفقات النقدية      
.   القروض، وكذلك أى نفقات رأسمالية متوقعة    

 
:levered Firm-Unكشف التدفقات لحقوق الملكية لشركة لا تستخدم القروض                   

أى واط للقروض  هذه الشركة لا تعتمد على القروض ومن ثم لا يوجد لديها فوائد أو أقس         
.    طريق رأسمال الشركة ها عن يتم تمويل  أصول أو نفقات رأسمالية   
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:لحقوق الملكية لشركة ليس بها قروض        الحر  كشف التدفقات  
إيرادات 

 التشغيل  تكاليف   ناقص 
 مجمل أرباح التشغيل    

الاهلاكات  ناقص  
المصاريف الأخرى 

  الأرباح قبل الفوائد والضرائب         
الضرائب   ناقص 

صافى الربح   
 

الاهلاكات يضاف
   النفقات الرأسمالية يخصم

التغير فى رأس المال العامل   
 كشف التدفقات النقدية الحر لحقوق الملكية                 
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:Cashflow to Equity لحقوق الملكية        النقدية الحر      كشف التدفقات     

:   لحقوق الملكية عن صافى الربح فى    الحريختلف كشف التدفقات النقدية    

 الاهلاكات   -

 النفقات الرأسمالية   -

 التغير فى رأس المال العامل  -
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 مصادر التمويل  كشف التدفقات النقدية لحقوق الملكية لشركة تستخدم القروض كمصدر من                     
Levered Firm of  Cashflow to Equity:

ضافة إلى رأس   فى هذه الحالة تعتمد الشركة على القروض كمصدر من مصادر التمويل بالإ      
.  المال والأسهم الممتازة 

.  فوائد القروض وأقساطها         وعلى كشف التدفقات النقدية فى هذه الحالة أن يغطى       
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  لشرآة تستخدم القروض     لحقوق الملكية       الحر    التدفقات النقدية          آشف 
الإيرادات    

 تكاليف التشغيل  -     
والإستهلاآات الأرباح قبل الفوائد والضرائب، الإهلاك         = 

والإستهلاآات   الإهلاك -     
الأرباح قبل الفوائد والضرائب        = 

 فوائد مدينة   -     
الأرباح قبل الضرائب        = 

 الضرائب-     
صافي الربح         = 
 والإستهلاآات  الإهلاك      + 
التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل                 =  

 توزيعات الأسهم الممتازة   -     
 التغير في رأس المال العامل  -     
نفقات الرأسمالية    ال-     
قروض جديدة    +      
 أقساط القروض   -     
)                                      Free Cash Flows to Equity(التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية                   =      
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كشــف التدفقــات النقديــة            
لا  التدفقات النقدية لحقوق الملكية لشركة      •

تستخدم القروض 
الإيرادات     
 تكاليف التشغيل   -     

الأرباح قبل الفوائد والضرائب، الإهلاك         = 
 الإهلاك-     

الأرباح قبل الفوائد والضرائب        = 
     

 الضرائب -     
 صافي الربح       = 

الإهلاك+      
التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل           = 

نفقات الرأسمالية   ال-     
 التغير في رأس المال العامل      -     
     

  التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية     =      
)(Free Cash Flows to Equity

التدفقات النقدية لحقوق الملكية لشركة      •
تستخدم القروض 

الإيرادات     
 تكاليف التشغيل   -     

الأرباح قبل الفوائد والضرائب، الإهلاك         = 
 الإهلاك -     
الأرباح قبل الفوائد والضرائب   =      
 فوائد مدينة   -     

الأرباح قبل الضرائب       = 
 الضرائب -     

صافي الربح        = 
الإهلاك+      

التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل           = 
لنفقات الرأسمالية   ا-     
 التغير في رأس المال العامل      -     
سهم الممتازة   الأ توزيعات  -     
 القروض قساط ا -     

 من قروض جديدة    مقبوضات     + 
         التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية     =      

)(Free Cash Flows to Equity
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التدفقات النقدية لحقوق الملكية      •
 

لفائدة على القرض بينما لا تقتطع الضرائب      ل عاملة الضريبية حيث يتم اقتطاع الضرائب بالنسبة      م     هناك فرق في ال    
.  الأقساط على 

التدفقات النقدية لحقوق الملكية مقابل صافي الربح          •
 

ن ويلعب دوراً آبيراً في آثير من  نماذج        في الحدود المحاسبية، يمثل صافي الربح معيار قياس العائد للمساهمي           -    
. التقييم 

     

. لرآيزة الأساسية في طريقة تقييم خصم التدفقات النقدية تعتبر التدفقات النقدية هي ا             -    
    
:أسباب وتختلف التدفقات النقدية الحرة لحقوق الملكية عن صافي الربح لعدة                -    
 لصافي الربح حتى يتم احتساب التدفقات النقدية من أنشطة          ضافتها  ا  أن جميع المصروفات الغير نقدية يتم      -1    

. التشغيل
 واحتياجات رأس المال   النفقات الرأسمالية  عد   التدفقات النقدية لحقوق الملكية تمثل التدفقات النقدية المتبقية ب               -2    

.      العامل بينما لا يتم احتساب أي منهما في صافي الربح         
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صافي الربح والعوامل الأخرى       •

 السنوات بعض  التي قد تتحقق في     و الغير عادية  ئروالخسا   بالأرباح   يتأثر صافي الربح    -     
 إلى احتساب أرباح أو خسائر تختلف        الكبيرة  رقامالأ تؤدي هذه     وقد . وعادة لا تتكرر كل عام  

ولذلك  . فى السنوات العادية  كثيراً عن حقيقة الأرباح أو الخسائر المحققة من أنشطة التشغيل          
.المستقبلية يجب أن يتم استبعاد هذه العوامل أثناء التنبؤ بالأرباح أو الخسائر            

تكون نتيجة    فقد   . لا تؤثر على القيمة  الغير عادية   ئروالخسا   الأرباح  هذا لا يعني أن هذه   لكن  و-      
وإعادة تقييم الأصول   )  تغيير هيكل رأس المال :  على سبيل المثال (لإصلاحات في الهيكل المالي    

)    بيع الأصول :  على سبيل المثال (
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:Free Cashflow to the Firmللمنشأة   الحر   كشف التدفقات النقدية             : ثانيا

.   خص الشركة ككل بما فيها وما يختص بجميع مموليها              ت ىتهو يمثل التدفقات النقدية ال    

 المتدفقات النقدية     وبصفة عامة ، فإن كشف التدفقات النقدية للمنشأة ككل هو ما يتبقى من             
قبل سداد أى التزامات لممولى الشركة من            وبعد سداد مصاريف التشغيل والضرائب    

.  مساهمين ومقرضين 
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  :هناك طريقتان لحساب كشف التدفقات النقدية للمنشأة                    
 : الطريقة الأولى     -

:  النقدية الحر للمنشأة        كشف التدفقات     
إيرادات 

 التشغيل  تكاليف   ناقص 
 مجمل أرباح التشغيل    

الاهلاكات  ناقص  
المصاريف الأخرى 

  الأرباح قبل الفوائد والضرائب         
الضرائب   ناقص 

صافى الربح   
 

الاهلاكات يضاف
   النفقات الرأسمالية يخصم

التغير فى رأس المال العامل   
  للمنشأة  كشف التدفقات النقدية الحر            
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:الطريقة الثانيـة    -
: النقدية الحر للمنشأة كشف التدفقات  

 

)  معدل الضريبة –  x) 1الأرباح قبل الفوائد والضرائب    
يضاف اليها  

الاهلاكات  
النفقات الرأسمالية   يخصم منها  

التغير فى رأس المال العامل   
Free Cashflow to the Firmكشف التدفقات النقدية للمنشأة            

  كية ذات القروض ، هذه التدفقات النقدية للمنشأة أكبر من التدفقات النقدية لحقوق المل                   
   .ويساوى كشف التدفقات النقدية لحقوق الملكية فى حالة عدم وجود قروض          
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: النقدية الحر للمنشأة     كشف التدفقات       :أمثلــة 

 مليون جنيه    3482أعلنت أن أرباحها قبل الفوائد والضرائب وصلت إلى       “ xxxx”شركة 
 مليون جنيه وكذلك نفقات       4613 كان   2005كما أن اجمالى الاهلاكات فى       . 2005فى 

.  2006 مليون جنيه فى نفس العام     5560رأسمالية  
 مليون جنيه   15405 الى 2004 مليون جنيه فى    14306وقد زاد رأس المال العامل من   

.  2005فى 
 مليون جنيه فى    3967من المتوقع أن تزيد الأرباح قبل الفوائد والضرائب لتصل الى     

2006   .
فى  %  5أن تزيد بـ النفقات الرأسمالية والاهلاكات ورأس المال العامل كلها من المتوقع         

%.  38 كان  2005 ، معدل الضرائب فى   2006
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:  2006  &  2005فيما يلى كشف التدفقات النقدية الحر للمنشأة فى                 
 Free Cashflow to the Firm:

   20052006    
)  متوقعة(

21592460الأرباح قبل الفوائد والضرائب    
X  )1 – معدل الضريبة  (

4844 4613الاهلاكات  يضاف  
55605838نفقات رأسمالية     يخصم  

1099770تغيير فى رأس المال العامل   

114696 كشف التدفقات النقدية للمنشأة          
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 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا

  معامل الخصم   :المحور الأول    
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل                 :المحور الثانى    

  ”g“معدل النمو     : المحور الثالث        
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:Estimation of Growth Ratesتقدير معدلات النمو    

مستقبلية للمنشأة    إن قيمة الشركة تحدد بصفة أساسية على أساس كشف التدفقات النقدية ال          
.    وليس على أساس أرقامها الحالية    

ليه اتبار ما سيؤول     أى مستثمر عندما يقرر الاستثمار فى شركة معينة ، فإنه يأخذ فى الاع            
.  المتوقع حدوثه فيه   من التدفقات النقدية المستقبلية للشركة ولهذا فهو يهتم بالمستقبل و         

تعد من النقاط الرئيسية التى تؤثر على أى تقييم ولهذا يجب       “ معدلات النمو  ”ولهذا فإن تقدير    
.على المحلل المالى توخى الحذر فى تقدير معدلات النمو      

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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:Estimation of Growth Ratesتقديرات معدلات النمو       

: هناك ثلاثة طرق لتقدير معدلات النمو وهى تتمثل فيما يلى        
. التاريخية لمعدلات النمو     المعدلات الاعتماد على  -
.  الاعتماد على تقديرات المحلل المالى     -
.   الاعتماد على أساسيات الشركة لتحديد معدلات النمو        -

Based on Company Fundamentals. 

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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:Estimation of Growth Ratesتقديرات معدلات النمو       

تقدير معدلات النمو على اساس المعدلات التاريخية      -1
       

نوات             تستخدم هذه الطريقة متوسط معدلات النمو التى حققتها الشركة في الس     -        
ولكن هناك بعض النقاط التى يجب        .  السابقة كأساس لتقدير معدلات النمو المستقبلية       

:   الاشارة اليها بالنسبة لهذه الطريقة    

 Geometricهندسى   المتوسطال أو Arithmeticحسابي   المتوسط استخدام ال   -      أ 
average

 Estimation Periodمده التوقعات    -      ب 
التعامل مع الخسائر      -      ج  
في مقابل نمو الارباح     “ ربحية السهم ”نمو -      د  

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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تقدير معدلات النمو على اساس المعدلات التاريخية               -1
       

   ولكن مدى القدرة على الاعتماد على متوسط النمو في السنوات السابقة     -
:كأساس للنمو في المستقبل يتحدد بالآتي         

         
 التذبذب في معدلات النمو        -1               
 حجم الشركة  -2               
)كساد أو نمو   (  دورة الاقتصاد  -3               
 بدلا من مجرد الأرقام           المباعة حداتعلى اساس الو  (  نوعية الارباح   -4               

)       المحاسبية   

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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:Estimation of Growth Ratesتقديرات معدلات النمو           

الاعتماد على توقعات المحلل المالي لتحديد معدلات النمو                     -  2         

خدم بيانات أخرى متوفرة للوصول إلى               بالإضافة للبيانات التاريخية فإن المحلل المالي يمكنه أن يست                 
: معدلات نمو منطقية وأقرب إلى الواقعية ومنها           

....) أشهر 6 أشهر، 3 ( التى تم نشرها عن الشركة منذ أخر سنة مالية لها          مراكز المالية   ال  -           
 المؤشرات الاقتصادية الحالية      -           
 معلومات خاصة عن الشركة ذاتها        -           
 معلومات عامة عن الشركة غير المعلومات المالية               -           

  وقعاتهم    عدد المحللين الذين يقومون بتغطية هذه الشركة ومدي الاختلاف بين ت                    -           

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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:Estimation of Growth Ratesتقديرات معدلات النمو           

Company Fundamentalsتحديد معدلات النمو على اساس المقومات الاساسية للشركة          –3     

وكذلك معدلات الرفع   حدد هذه الاساسيات في عمر خطوط الانتاج وسياسة التوزيع للشركة           توت -        
leverageالمالي  

 سياسة التوزيع والعائد على حقوق الملكية     -            
 العائد على حقوق الملكية   xالنسبة الغير موزعة  = G       معدل النمو    

         G = b x ROE

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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 لتحديد معدلات النمو يجب اخذها في      السابق ذكرها  وعليه، فأن الطرق الثلاث 
 عند  بهاالأخذ لان كل منها يعطى معلومة معينة يجب    “ G” الاعتبار عند تحديد   

 طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية   إستخدام  

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
  معامل الخصم     : المحور الأول 
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل      : المحور الثانى 

 ”g“معدل النمو    : المحور الثالث     
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 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا

  معامل الخصم   :المحور الأول    
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل                 :المحور الثانى    
 ”g“معدل النمو   : المحور الثالث     

Terminal Valueقيمة الشركة فى نهاية المدة      :  المحور الرابع      
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 أو قيمة الشركة في نهاية المدة       Terminal Valueالقيمة المتبقية     –4     
ية وهي قيمة الشركة في نهاية فترة التوقعات المستقبل           

وفي حالة استخدام كشف التدفقات النقدية الحر             •
للمنشأة  

:      القيمة في نهاية المدة           

         FCFF (n + 1) / (WACC –g)
FCFF = Free Cash flow to the firm       

WACC=       تكلفة التمويل الكلي         
G=       معدل النمو     

في حالة استخدام كشف التدفقات النقدية الحر           •
لحقوق الملكية     

       القيمة في نهاية المدة           

FCFE (n + 1) / (r – g)
FCFE = Free Cash flow to Equity       

G=      معدل النمو   
R=       تكلفة حقوق الملكية        

  معامل الخصم   :المحور الأول    
كشف التدفقات النقدية الحر سواء لحقوق الملكية أو للمنشأة ككل                 :المحور الثانى    
 ”g“معدل النمو   : المحور الثالث     

Terminal Valueقيمة الشركة فى نهاية المدة      :  المحور الرابع      

 :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية                  :  أولا
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  مثال توضيحى :طريقة القيمة الحالية لكشف التدفقات النقدية
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:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 

 مضاعف سعر السهم    -
 مضاعف السعر لحقوق الملكية      -
 مضاعف السعر للتدفقات النقدية  -
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: استخدامات مضاعف الربحية وكذلك مخاطر استعماله                      

 فى عملية تقييم الأسهم          العديد من الأسباب التى تجعل مضاعف الربحية من أهم النسب استعمالاً                هناك  .  1
  -:منها 

 .لأرباحه طبيعة هذه النسبة تعكس العلاقة بين السعر المدفوع فى السهم                          -
سواق    الحساب لمعظم الأسهم فى السوق ويتم استخدامها بشكل موسع فى معظم أ                      لة وسه     -

.العالم            
 .طر والنمو اخم يمكن استخدامها لقياس خصائص أخرى للشركات مثل معدلات ال                     -

الاستعمال الخاطئ   رغم أن هناك دواعى لإستخدام مضاعف الربحية إلا أن هناك احتماليــة              .2
الى تخيل    إن استعمال مضاعف الربحية سهل وبسيط لا يأخذ فى الاعتبار الحاجة                   -

.  احتمالات المخاطرة والنمو ونسبة التوزيعات خلال المستقبل                
  م طريقـة خصم      وعلى ناحية أخرى تعتبـر كل هذه العوامل أساس عملية التقييم باستخدا                      
.التدفقات النقدية               

  ضاً فى قياس اتجاهات      كما يستعمل مضاعف الربحية لمقارنة الشركات فى نفس القطاع يستعمل أي                    .3
ه عكسى عندما يحدث خطأ عام فى السوق              السوق النفسية وتفضيلاته ألا أن هذه الميزة أحياناً تنقلب ألى اتجا             

     .بأكمله    عند تقييم قطاع     

مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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 : بهدف المقارنة   استخدام مضاعف الربحية         

 المختلفة  استخدام مضاعف الربحية عادة للمقارنة بين أسواق المال فى البلاد        يتم
. زمنية مختلفة فتراتأيضاً بين 

 أعطاء فى أن هذه المقارنات تعطى العديد من المعلومات الهامة ألا أنها تفشل         عم
. صورة واضحة للأساسيات المالية التى تؤثر على المضاعف     

   الأسواق إلى الوصول   الى المختلفة  البلاد فى الربحية  مضاعفات مقارنة  تهدف
.نسبياً الرخيصة

مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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%4%4التضخم المتوقع   

1.06X0.5 مضاعف الربحية المتوقع    
)0.06 – 0.14(

 =6.625

1.07X0.5
)0.07 – 0.15(

 =15.290

%50%50متوسط نسبة التوزيع   

%3%2النمو المتوقع فى حجم الناتج المحلى      

%5.5%4علاوة عائد السوق عن نسبة العائد الخالى من المخاطرة   

%5%10العائد على سندات الخزانة      

                                           البلد
   البيان  

III

الاختلاف   .. بلدين مختلفين     يوضح الجدول التالى ملخص لبعض المعلومات الاقتصادية لسوق المال فى                   
بكثير فى البلد الأولى  الأساسى بين هذين البلدين يتركز فى أن العائد على الفوائد أكبر            

مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 

%4%5التضخم المتوقع  

1.08X0.5 مضاعف الربحية المتوقع للسوق  
)0.08 – 0.165(

 =6.35

1.065X0.5
)0.65 – 0.115(

 =10.65

%50%50متوسط نسبة التوزيع 

%2.5%3النمو المتوقع فى مستوى الناتج المحلى    

%5.5%5.5علاوة عائد من السوق عن معدل العائد الخالى من المخاطرة     

%6%11معدل العائد على سندات الخزانة   

النقطة الثانية    النقطة الأولى                                              

  : فى سلسلة زمنية   مقارنة مضاعف الربحية     
.   هم عادة ما يستخدم مضاعف الربحية لمقارنة فترات زمنية مختلفة لنفس الس                    -         
.  لنفس السوق   لفتين يوضح المثال التالى ملخص الأرقام الاقتصادية فى نقطتين زمنيتين مخت                        -         
. قطة الزمنية الثانية    وقد كانت الفوائد عالية جداً فى النقطة الزمنية الأولى عنها فى الن                          -         
 ى وهذا الفرق الكبير      مضاعف الربحية فى النقطة الثانية سيكون أعلى بكثير من النقطة الأول                       -         

  .بسبب فرق معدل الفوائد الكبير بين النقطتين              
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 : بين الشركات مقارنة مضاعف الربحية     

 شركة لأخرى بسبب  من يختلف   عادة مضاعف الربحية باختلاف القطاعات الاقتصادية أيضاً            يختلف 
 والتى تترجم عادة فى حجم مضاعف       المالية  الأساسيات  الاختلافات الأساسية فى نسب النمو فى       

.  الربحية

 ونسب النمو ونسب المخاطرة   يكون هناك مقارنة بين شركات مختلفة فالاختلافات فى درجة               عندما 
.  التوزيعات يجب أن تؤخذ فى الاعتبار       

 من الجدل حول   لكثير  اهناك  الواقع العملى فإن مضاعف الربحية من السهل حسابه إلا أن        فى
 كذلك بعض القصـور عند استخدامه كأداة      القرار اتخاذ    الاعتماد على مضاعف الربحية كلية عند     

:   للأسباب الآتية  الشركاتتقييم تفاضليـة بين    

مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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 :  بين الشركات    مقارنة مضاعف الربحية        
 بين القطاعات المختلفة      سواء  المستويات أن مضاعف الربحية يحدث له انحراف واسع على كل     :أولاً 

 التسعينات كان هناك سهم فى انجلترا له مضاعف ربحية        بداية  فىأو بين الدول على سبيل المثال    
 28 إلى 1999 وصلت عام أنوظلت تنمو هذه النسب إلى  % 4 وعائد توزيع على السهم   مرات4

. على الترتيب % 2.1مرة و
 معدلات مدار هذه التسع سنوات   على يتمتع بأطول فترة من الصعود فى حياته        FTSE كان   وبينما 

.الربحية مضاعف معدلات مما تسبب فى انحراف     
 

مضاعف الربحية على    هناك بعض القصور فى وضعية استخدام البيانات المحاسبية ومقارنة             : ثانياً
 المحاسبية حتى أن هذه     مستوى الشركات فى أسواق المال المختلفة وذلك بسبب اختلاف الممارسات        

.  ه السياسات أيضاً  الصعوبات تحسب على الشركات فى نفس البلد حيث من الممكن أن تختلف هذ        
صة عندما تتبع هذه     تظهر هذه المشكلة حتى بين شركتين تطبقان نفس المعايير المحاسبية خا             
تصادية الخارجية تؤثر على      الشركات طريقة التكلفة التاريخية فإن معدلات التضخم والمؤثرات الاق       

 . مضاعف الربحية

مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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 : بين الشركات مقارنة مضاعف الربحية      
ويكون هنا   .  الشركةحسابات    يوجد هناك مشكلة عند ظهور أرباح غير عادية غير متكررة فى           :ثالثاً  

 الأرباح ليحذف ما قد يؤثر على مستوى ربحية السهم فى         بتعديل يقوم  أنهدف محلل الاستثمار   
.  الحالى أو المتوقع فى المستقبل    الوقت

 هناك تغيير فى نسب     يكون من أهم أسباب الاستحواذ على شركة أن يتم إعادة هيكلتها وعليه        :رابعاً  
.   على الحالة الحالية لن يكون هو الأساس الأمثل      بناءاً الاقتراض وتكلفته وعليه فاتخاذ القرار       

أداء الشركات فى     موسمية وعدم انتظام الأرباح ، لا يوجد هناك قواعد عامة تطبق على             :خامساً 
ة النشاط فإن المناسب لها      فترات زمنية محددة لقياس مستوى الربحيةوعامة بالنسبة للشركات موسمي          

   .اتخاذ دوره انتاج زمنية كاملة كوحدة قياس زمنية           

مضاعف سعر السهم   
:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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Payout Ratio= PE1 = Po
EPS1                    r - gn

مضاعف سعر السهم   

:مضاعفات    طريقة ال  :  ثانيـــا 
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:أخرى للتقييم     قطر:  ثالثـــا  

Enterprise Value   قيمة المنشأة   -
 Net Asset Value   صافى الأصول  -
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: Enterprise Value المنشأة   قيمة 

 مطروحاً منها قيمة       السوقية المساهمين   قيمة المنشأة من أجمالى قيمة الديون وقيمة حقوق           تتكون
 المنشأة المقصود بها أن تعبر عن إجمالى القيمة          قيمة   فإن وهكذا   .الأصول التى تم الاستغناء عنها    

  . فى الشركة المنتجة السوقية للأصول 

 الى الأرباح قبل     المنشأة الممكن استخدام هذه القيمة للحصول على نسبة هامة منها نسبة قيمة            ومن
 الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك     الى أيضاً قيمة المنشأة منسبة     EBITالفوائد والضرائب 

EBITDAوالاستهلاك 
 بالذكر أن بيوت الخبرة    كذلك من الممكن أن ينسب هذا الرقم الى التدفقات النقدية ومن الجدير       

التركيز فيها عبى تقييم حقوق الملكية وحدها مثل        العالمية تحسب هذه النسب بطرق مختلفة يتم      
نسيب الى التدفقات النقدية الحرة      استخدام نسبة السعر الى التدفقات النقدية الحرة والتى يتم فيها الت      
 الاستثمار فى الأسهم والضرائب   ويأخذ هذا الرقم فى الاعتبار الفوائد المدفوعة والدائنة والعائد من        

.  ولا يأخذ فى الاعتبار التوزيعات على المساهمين       
طى فرصة لربحية أكبر  وعندما يكون السعر على التدفقات الحرة أقل كلما كان السعر مناسب يع         

 على السعر المدفوع

:أخرى للتقييم     قطر:  ثالثـــا  



63

 : الأصول  صافى
 يحتسب هناك اى    ولا الملموسة صولالأ هذه الطريقة من التقييم قيمة للشركة مساوية لقيمة       تعطى

أما قيمة    ) قيمة حقوق ملكية فكرية     ( سوقيةقيمة للأصول غير الملموسة إلا إذا كانت لها قيمة       
  .   فى الاعتبار تماماً     تؤخذ الشهرة وقيمة أبحاث التطوير لا    

:   صافى الأصول تستخدم فى      طريقة 
 بقيمة  المستثمر  طريقة لقياس معدلات الأمان فى قيمة السهم ، طريقة الحساب هنا تمد           هى

 الأخرى خاصة    المؤشرات  مع تقارن  والقيمة هنا من الممكن أن    . الأصول التى تساند أداء السهم   
 الأصول بالأرباح فغالباًُ ما يمثل الفارق الأكبر لصالح          مقارنة   مع المؤشرات التى تعتمد على   

 . الشركة لمقابلة الأرباح المتوقعة وتوزيعات الأسهم      فشلالأصول 

:أخرى للتقييم     قطر:  ثالثـــا  
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:   تطبيق طريقة صافى الأصول   صعوبات 

. الكثير من الأموال  الاحتياج لتقييم دقيق لصافى الأصول الثابتة والذى غالباً ما يكلف            -
.   حساب دقيق لخصوم المنشأة    -
  أو وجود قضايا متداولة      الضرائبك  أو بالخصوم ،  بالأصول  وجود أى متعلقات     -

. بالمحاكم       
.   تحصيل المديونيات  -

.   صعوبة بيع بعض الأسهم أو التحقق من قيمتها الفعلية        - 
عاملين    التحقق بدقة من وتقييم الخصوم الخفية مثل مخصصات المعاش المبكر لل         -

.     وعمليات تخفيض التكلفة     

:أخرى للتقييم     قطر:  ثالثـــا  



65

المؤشر 
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ما هو المؤشر؟  
S&P - IFC Global LE Total Return Index - Egypt

January 1, 1996 - December 31, 2005
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ما هو المؤشر؟  

..   بنط على سبيل المثال    5 بـ بنط أو قد انخفض      6كثيراً ما نسمع أن المؤشر قد أرتفع بمقدار     
فما هو المقصود بذلك؟ وما هو المؤشر وكيف يتم حسابه؟       

فعند ارتفاع الأسعار فى       . المؤشر هو بمثابة ترمومتر يقيس التغير فى القيم السوقية فى السوق     •
ومن هنا يجب الإشارة إلى أن المؤشر يعتمد بشكل         .  السوق يرتفع المؤشر والعكس صحيح  

: أساسى على عاملين هما   
.   نقطة البداية   –
.  العينــة  –

فكل مؤشر يتحدد على حسب الشركات       . ويقصد بالعينة هنا الشركات المدرجة فى المؤشر     •
لعينة  فعلى سبيل المثال إذا أردنا تكوين مؤشر للشركات الصناعية، ستتضمن ا       .  المدرجة فيه 

كون العينة من   شركات صناعية فقط ، أما إذا كان للمؤشر للشركات التى تم خصخصتها ست        
ر هو مؤشر جميع الشركات التى تم طرحها فى برنامج الخصخصة ، أما إذا كان المؤش          

 الأكثر تداولاً فى   للشركات النشطة فى السوق فستمثل العينة هنا جميع الشركات النشطة أو     
 .والمؤشر العام يضم جميع الشركات المدرجة فى السوق   . السوق
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ما هو المؤشر؟  

فلابد من معرفة مكونات المؤشر      .  ومن هنا يتضح أهمية العينة فى تحديد معنى أداء المؤشر        •
.  أم لاوالشركات المدرجة فيه لتحديد ما إذا كان معبراً عن أداء السوق ككل         

سنعتبر أن   .. بسطة  وحتى نقرب هذا المعنى من القارئ سنورد مثال لحساب مؤشر ما بطريقة م          •
وإنه تقرر أن نبدأ هذا    " ج " وشركة  " ب "وشركة "  أ  " هناك سوقاً يتكون من ثلاث شركات شركة      

:  فلنتابع الخطوات التالية    ..  1/1/2006المؤشر فى يوم 
 : 1/2006/ 1يوم 

ناتج   ( جنيه ، رأسمالها السوقى     20 سهم وسعـر السهم الواحد  10000عدد أسهمهـا    "  أ "  شركـة •
.   ألف جنيه 200) ضرب عدد الأسهم فى سعر السهم  

 ألف  500 جنيه ، رأسمالهـا السوقى    25 سهم وسعـر السهم  20000عدد أسهمها    " ب "شركة •
.  جنيه 

 ألف 300 جنيهات ، رأسمالهـا السوقى      10 سهم وسعـر السهم  30000عدد أسهمها    " ج " شركة •
.  جنيه 

ذا المؤشر نجد أن إجمالى      إذا ما جمعنا الرأسمال السوقى للثلاث شركات التى تتكون منها عينة ه         •
.1/1/2006القيم السوقية لهذا المؤشر أو العينة مليون جنيه فى     
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ما هو المؤشر؟  

ماذا بعد ذلك؟ سنعتبر أن      .  بقيمة سوقية قدرها مليون جنيه       2006/ 1/1وعليه فإن هذا المؤشر بدأ فى    •
وبداية من هذا    .  على سبيل المثال 100قيمة المليون جنيه هى نقطة البداية وأن نقطة البداية هذه تمثل        

. ؤشراليوم تتم المتابعة اليومية لأسعار هذه الشركات المدرجة فى هذا الم      
:   فى اليوم التالى       

 جنيه يؤدى ذلك إلى ارتفاع قيمتها السوقية من        22 جنيه إلى   20من  "  أ "  إذا ارتفع سعر سهم الشركة  •
لم يتغير وأن سعر سهم  " ب" وبفرض أن سعر سهم الشركة   .  ألف جنيه 220 ألف جنيه إلى  200

  300 جنيه مما أدى بالتالى إلى زيادة رأسمالها السوقى من          11 جنيه إلى   10ارتفع من  " ج " الشركة 
  بهذا تصل إجمالى القيمة السوقية لهذا المؤشر فى نهاية اليوم التالى       .  ألف جنيه 330ألف جنيه إلى  

  فإذا قمنا بحساب معدل التغير للقيمة السوقية الحالية بالنسبة للقيم            .   إلى مليون وخمسون ألف جنيه  
 وصلت 100أى أن نقطة البداية  % 5 بـنجد أنها ارتفعت      ) المليون جنيه   (السوقية فى نقطة البداية   

.  فالبنط أو النقطة هنا ما هو إلا نسبة التغير عن نقطة البداية        .  بنط أو نقطة  5  أى بارتفاع   105إلى 
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ما هو المؤشر؟  
كات المدرجة فيه عن قيمتها فى        ولهذا فإن مؤشر القيمة السوقية يبين التغير فى القيمة السوقية للشر      •

. يوم بداية المؤشر 
ن ألف جنيه فى اليوم الثالث    فإذا ما ارتفعت إجمالى القيم السوقيه لهذا المؤشر إلى مليون وثمانو        •

 نقطه وبمعدل ارتفاع قدره ثلاث نقط عن اليوم السابق و ثمان          108نجد أن المؤشر قد ارتفع إلى    
.   نقط عن نقطة البداية وهلم جرا   

ؤشر يعطى صورة واقعية ولهذا فإن مكونات المؤشر من أهم المحددات لبيان ما إذا كان هذا الم           •
.   لأداء السوق بصفه عامه أم لا  

فإذا عدنا إلى المثال       .  لوالوزن النسبى لكل شركة فيه من العوامل المؤثره على أداء المؤشر كك  •
 أو انخفاض لسعر هذه     إرتفاع لهذا فإن أى   .   من المؤشر % 50تمثل "  ب "السابق نجد أن شركة    

ورة غير واقعية  الشركة سيؤثر بشكل كبير على أداء المؤشر ككل ومن ثم ممكن أن يعطى ص     
.  قع بشكل كبير لأداء السوق ككل حيث أن هذه العينه يمكن أن تكون غير معبره عن الوا     

 أن تكون هذه العينه  لهذا وكما سبق أن أشرنا فإن العينة ومكوناتها هى أساس أى مؤشر ويجب            •
.   المؤشر ككلمتجانسة بحيث لا تمثل شركة واحدة ووزن نسبى كبير مما يؤثر على أداء         
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ما هو المؤشر؟  

 شرآـة نشطه فѧى الѧسوق   30 والذى بضم أآبر CASE 30 موشرومن أمثلة مؤشرات السوق •
 شѧرآة وآѧل هѧذه المؤشѧرات         33ويѧضم   ) مؤسسة التمويل الدولية  ( بورز   آند ستاندرد، ومؤشر   

. تغطى السوق المصرى
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ما هو المؤشر؟  

  S&P - IFC Constituants as of October 31 , 2005
      

January 
1st, 2005

Change 
in 

Weights

Prices as 
of 

31 /10 /2005

Prices as 
of 

31 /12 /2004

% Change    
in Price     Y -

T-D

Prices as 
of 

31 /12 /2004

Prices as 
of 

31 /12 /2003

% 
Change 
in Price 
in 2004

1  Orascom Telecom           45 .67 42 .97 2.70 570 .30 250 .58 128 % 250 .58 80 .19 212 %
2  Orascom Construction      24 .35 19 .12 5.23 195 .54 72 .54 170 % 72 .54 36 .26 100 %

84 .35 3   MobiNil                      5.20 7.51 -2.31 189 .31 128 .38 47 % 128 .38 75 .27 71 %
4   Commercial Intl . Bank        4.62 6.85 -2.23 56 .04 38 .96 44 % 38 .96 22 .02 77 %
5  Vodafone Egypt            4.51 5.55 -1.04 91 .07 53 .24 71 % 53 .24 39 .63 34 %
6   Efg -Hermes Holding Co .       2.22 0.79 1.43 78 .56 13 .87 466 % 13 .87 6.00 131 %
7   Eastern Tobacco              1.47 1.77 -0.30 220 .42 130 .05 69 % 130 .05 76 .80 69 %
8   Olympic Financial            1.05 1.19 -0.14 31 .22 19 .12 63 % 19 .12 14 .45 32 %
9   Natl . Societe Gen . Bank      0.94 1.23 -0.29 72 .04 44 .98 60 % 53 .97 28 .61 89 %

10  Oriental Weavers          0.91 1.10 -0.19 87 .33 50 .15 74 % 55 .72 43 .63 28 %
11   Abu Qir Fert . & Chem .        0.85 1.07 -0.22 145 .03 88 .59 64 % 88 .59 46 .73 90 %
12   Misr Beni Suif               0.85 0.79 0.06 80 .10 36 .03 122 % 36 .03 17 .52 106 %
13  Al Watany Bank            1.01 0.57 0.44 23 .60 10 .16 132 % 10 .16 6 .67 52 %
14   Egyptian American Bank       0.61 0.66 -0.05 56 .43 28 .85 96 % 43 .27 12 .38 250 %
15   Ezz Steel Rebars             0.66 0.55 0.11 58 .77 24 .01 145 % 24 .01 4.23 468 %
16   Misr Cement (Qena )           0.70 0.72 -0.02 56 .85 27 .31 108 % 27 .31 15 .15 80 %
17   MIBank                       0.62 1.21 -0.59 36 .00 33 .08 9% 33 .08 13 .69 142 %
18   Egyptian Fin . & Ind .         0.54 0.46 0.08 109 .18 44 .62 145 % 44 .62 25 .87 73 %
19   Nasr City Housing            0.59 0.79 -0.20 79 .90 49 .95 60 % 49 .95 26 .27 90 %
20   EIPICO                       0.49 0.52 -0.03 19 .25 9.98 93 % 9.98 8.85 13 %
21  Sinai Cement              0.43 0.51 -0.08 40 .92 22 .70 80 % 22 .70 14 .64 55 %
22  Paint & Chem . Ind -PACIN  0.37 0.59 -0.22 46 .05 34 .10 35 % 34 .10 28 .00 22 %
23   Media Production City        0.35 0.81 -0.46 12 .05 13 .38 -10 % 13 .38 13 .48 -1%
24  Tora Cement               0.28 0.41 -0.13 117 .51 78 .74 49 % 78 .74 31 .29 152 %
25  Suez Cement               0.23 1.20 -0.97 61 .03 39 .97 53 % 79 .94 45 .50 76 %
26   Egypt Gas                    0.18 0.34 -0.16 180 .00 159 .21 13 % 159 .21 102 .70 55 %
27   National Cement              0.15 0.21 -0.06 35 .11 22 .88 53 % 22 .88 7.82 193 %
28   Export Dev . Bank             0.14 0.23 -0.09 12 .76 10 .24 25 % 10 .24 9 .42 9%

 
Prices of shares in red are adjusted for free shares or stock split

99 .99  
Dec 31 2004 31 -Oct -05                 % Change

S&P - IFC GLOBAL PRICE INDEX - EGYPT 128 .29 287 .74 124 .29 %

S&P - IFC GLOBAL TOTAL RETURN INDEX ($) - EGYPT 216 .33 493 .07 127 .92 %

S&P - IFC GLOBAL TOTAL RETURN INDEX (LE ) - EGYPT 385 .81 833 .95 116 .16 %
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محفظة الأوراق المالية        

 شركة مثلا متداولة في السوق فأي سهم     20إذا طلب منك شراء أفضل سهم من بين أسهم  •
تختار؟  

  إحتمال  أى (العائد والمخاطرة      : اتخاذك لأي قرار هنا لا بد أن يحكمه متغيران أساسيان هما             •
).الخسارة 

ر إذا ما تساوت     فإذا قمت بالمفاضلة بين شركتين فسوف تختار الشركة ذات العائد الأكب          •
الشركة التي تكون  الشركتين من حيث المخاطر، أو إذا تساوتا في العائد فسوف تختار سهم             

. مخاطرتها أقل   
إنك فى هذه الحالة     لكن إذا اخترت عدة أسهم أو سندات متنوعة في العائد وحجم المخاطرة ف        •

 " . Portfolioالمحفظة الاستثمارية    "بـتكون قد كونت ما يسمى     
أو حتى يتناقش مع        ولهذا فعلى المستثمر أن يتوقف قليلا ويفكر في أسلوب إدارة محفظته      •

 أن هناك قواعد محددة لا بد من مراعاتها لكى تنمو القيمة             سيما من يتولى إدارة محفظته، لا   
. المزج بين العائد والمخاطرة    الإعتبار السوقية لهذه المحفظة، مع الأخذ فى       
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ما هي المحفظة الاستثمارية ؟      

ف من امتلاك  هي مصطلح يطلق على مجموع ما يملكه الفرد من الأسهم والسندات، والهد      •
ما تمثله هذه الأصول    هذه المحفظة هو تنمية القيمة السوقية لها، وتحقيق التوظيف الأمثل ل        

.من أموال
ها يسمى مدير    وتخضع المحفظة الاستثمارية في الأسهم والسندات لإدارة شخص مسئول عن       •

 في الأسهم والسندات  والإستثمارات المحفظة، كذلك الحال بالنسبة لشهادات الإيداع والودائع         
. الخزانة فإنها تعتبر جزءا من المحفظة الاستثمارية         واذون

ع أشكال الأصول   إذن مفهوم المحفظة الاستثمارية في الأسهم والسندات يشمل تقريبا جمي         •
. متاجرة المالية، وغير المنقولة شريطة أن يكون امتلاكها بغرض الاستثمار وال       

تضح في تفاوت    وإذا كان عدد كبير من الأفراد يملك محافظ استثمارية فإن الاختلاف ي              •
أوراق مالية ذات درجة    النظرة أو الأهداف لهذه المحافظ، فبعض الأفراد لديه استعداد لتملك           

 في حين يفضل   عالية من المخاطرة؛ لأنه يسعى إلى تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح،          
. أقلالبعض الآخر اعتماد أسلوب متحفظ في الاستثمار حتى إن حصل على عائد            
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ما هي المحفظة الاستثمارية ؟      

ثمر يجب أن يحدد     أما عن كيفية تكوين محفظة أوراق مالية ناجحة؛ فنقطة البدء أن المست              •
، حيث إنه من المعروف أنه لا يوجد عائد       العائد المطلوب على استثماراته           أولاً ما هو   

، إنما يصبح الأمر مرهونًا بإرادة       به في البورصة يمكن الاستدلال    او محدد  معروف
عليه أن يتقبل مخاطر      المستثمر وأهدافه الاستثمارية، وكلما طلب المستثمر عائدًا عاليًا ف         

إذا طلب  :  صحيح عالية؛ نظرًا لأن العلاقة بين العائد والمخاطرة علاقة طردية والعكس        
.  عائدًا معقولاً فإنه يتحمل قدرا محدودا من المخاطر            

يكل الأصول في ضوء العائد المطلوب من المستثمر يمكن تحديد هيكل محفظته ببناء ه            •
 وفي نفس الوقت على المستثمر    .المالية الذي يتوقع منه تحقيق العائد الذي يطلبه المستثمر        

رائها؛ حتى يستطيع أن     أن يبذل جهده وعنايته في متابعة أخبار الأوراق المالية التي قام بش             
المعلومات التي حصل  يتخذ القرارات المناسبة سواء بالبيع أو بالشراء بناء على الأخبار و          

ن يسأل أهل  عليها بشأن الأوراق المالية التي يستثمر فيها، وفي نفس الوقت يجب أ          
.  بتوصيتهم ومشورتهم  أخذ لي الاختصاص في هذا الشأن من الخبراء       
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أن بعضها يتضمن   وهناك العديد من الأفراد الذين يسعون إلى تكوين محافظ متوازنة، أي          •

آما أن هناك عددا آخر        . درجة عالية من المخاطرة والبعض الآخر درجة قليلة من المخاطرة          
ا موجه نحو نوع      يسعى إلى تكوين أآثر من محفظة استثمارية في الأسهم والسندات آل منه       

. ن تدفق الدخل   معين من الاستثمار المصحوب بدرجة معينة من المخاطرة أو بنمط معين م         

على فلسفة الفرد نفسه         وهكذا فإن تكوين المحافظ الاستثمارية في الأسهم والسندات يعتمد           •
 فيما إذا آان يهدف بالدرجة       احتياجاته الخاصة        ، وآذلك  ومدى استعداده لتقبل المخاطرة          

أو ) شهري أو ربع سنوي أو سنوي(الأولى إلى الحصول على تدفق نقدي ثابت وبشكل دوري      
.أنه يهدف إلى تعظيم الأرباح   

السندات التي تتلاءم مع  ومن هنا ولكي يقوم المستثمر ببناء المحفظة الاستثمارية في الأسهم و         •
فهدف تحقيق عوائد أآبر مع       فلسفته واحتياجاته، فإنه لا بد أن يحدد أولا أهدافه الاستثمارية ؛                 

ففي  . العائد والمخاطرة    : درجة أدنى من المخاطرة هو هدف يعتمد على عنصرين متعارضين         
فعت درجة  النظرية الاستثمارية في الأسهم والسندات آلما ازدادت فرص الكسب ارت     

. ومن هنا لا بد من تحقيق توازن بين الاثنين       . المخاطرة 
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محددات وضوابط بناء محفظة الأوراق المالية             
تثمار في    بصفة عامة يتطلب مدى زمنى متوسط لطويل الأجل ولهذا فإذا أردت الاس       الإستثمار •

ولكن  قبل ذلك عليك أن تسأل نفسك     .   الأوراق المالية فمن الأفضل التركيز على النمو طويل الأمد  
المخاطرة التى يمكن أن   لماذا أنا أحتاج إلى تنمية نقودي؟ ومتى أريد أن أستخدمها؟ وما مدى              

أتقبلها؟  
حفظة أوراق مالية وتتمثل     ولهذا فإن هناك ثلاث محاور يجب التركيز عليها قبل البدء فى تكوين م           •

-:فى ما يلى  
: نمو رأسمالك  : المحور الأول     -
ولهذا فإذا كنت بحاجة إلى       .   إن النمو هو المعدل الذي تتزايد فيه نقودك خلال مدة الاستثمار       •

 معدل نمو ثابت وآمن     لك عائد نقودك بعد فترة قصيرة فإنك قد تبحث عن فرصة توفر           إستخدام 
.وبأقل قدر من المخاطرة    

 أموالك مباشرة في   إستثمار  أما إذا كنت تريد استثمار نقودك لأجل طويل فبإمكانك أن تتجه إلى             •
 معدل نمو عالي على المدى المتوسط والطويل، أو يمكنك أن    لكالأوراق المالية التي يمكن أن تقدم    

. تستثمرها في أحد صناديق الاستثمار       

محفظة الأوراق المالية    
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 أن العائد على تلك   على سبيل المثال إذا كان اختيارك للاستثمار في الأسهم  فمن المعروف         •
 فعلا هو كيفية أداء هذا      يهمكالأوراق المالية قد يتقلب على المدى القريب ولكن الذي    

.الاستثمار مع مرور الوقت 
ة من ضمنها معدل     إن الاستثمار في الأوراق المالية الطويلة الأجل يتأثر بعوامل مختلف        •

ل تظل   فأنت قد تخسر على المدى القصير، ولكن الأوراق المالية الطويلة الأج    .  التضخم
فالمعيار هنا  ليس بتباطؤ معدلات النمو خلال فترة          .  قادرة على النمو على المدى الطويل 

.قت أم لامعينة من الوقت وإنما فى إمكانية تحقيق معدل نمو مرتفع مع مرور الو             
: العائد أو نمو الأرباح      : المحور الثاني     

ولهذا عند   .   فى الأسهم أو فى السندات إستثمارك   ويقصد هنا الربح التى تحصل عليه عند    •
ستثمر فيها     استثماراتك يجب أن تكون على دراية بمقومات الشركة الأساسية التى ت        إختيارك 

. هذا مع ما تتوقعه من عائد أم لا       يتلائم وما يمكن ان تحققه  من أرباح مستقبلية وهل          
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: المخاطرة    :   المحور الثالث       

فكل مستثمر لديه مستوى متفاوت ومختلف من تقبل       .   وهي احتمال خسارة بعض أو كل استثمارك       •
 تقدم له عوائد مضمونة وإن كانت قليلة      إستثمار  فالمستثمر الحذر سوف يبحث عن فرص      .  المخاطر 

. نسبيا، مثل سندات التوفير ذات المعدل المضمون من العوائد    
 التى يمكن أن تدر عليه عائدا كبيرا فى      الإستثمار  وعليه فقد يترك المستثمر الحذر بعض فرص      •

.مقابل عدم المخاطرة والمحافظة نقوده       
ت ذات عائد ثابت  فسوف     وهناك عوامل كثيرة تؤثر على مستوى المخاطرة، فمثلا إذا اشتريت سندا     •

فعندما تنخفض أسعار        .    تلاحظ أن استثمارك يرتفع وينخفض مع أسعار الفائدة السائدة فى السوق            
. الفائدة فى السوق يرتفع سعر السند ذو العائد الثابت والعكس صحيح       

د الجيد أو الأرباح      وكذلك فإن استثمرت فى الأسهم سوف تتحمل بعض المخاطر، فمثلا الاقتصا        •
ا إذا ضعف الاقتصاد أو إذا    الجيدة لشركة ما تمتلك فيها أسهما قد يعني أن قيمة أسهمك ترتفع، أم              

.  ينخفض    تعرضت الشركة التي تمتلك أسهما فيها لدعاية سلبية فإن سعر السهم قد         
 قيمة أسهمك على المدى القصير، على أساس     إنخفاض    إحتمال  إن تحمل بعض المخاطر يعني تحملك       •

.ل نمو عالٍ بمرور الوقت  أن سعر هذه الأسهم  سيعود للارتفاع، وأن قيمة أسهمك سوف تحتفظ بمعد         
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ل فترة حياتك؛ ولذلك     وبسبب جميع هذه العوامل فإن النمو والعائد والمخاطرة سوف تتغير خلا       •
د على النفس   وجود خطة مالية مبنية على أساس صحيح هو المفتاح لقدرتك على الاعتما             

 وبناء خططك     به عيش وتأمين حياتك المالية، حيث يمكنك تقييم الوضع المالي الراهن الذي ت          
مد وواقعية للوصول إلى  واختياراتك المستقبلية اعتمادا عليه بحيث تكون استثماراتك طويلة الأ         

. أقصى عائد ممكن  
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:يها المستثمر وأهمها    إلى ما سبق وأوردناه عن المحفظة هناك بعض الأمور التى يجب أن يراع          يالإضافة  •

 في تمويل المحفظة دون أن يلجأ إلى الاقتراض       رأسماله الخاص      يجب على المستثمر أن يعتمد على    - 1 •
 .وذلك حتى لا يزيد من المخاطرة      

، وأن يتم تحديد نوع الاستثمار من حيث المدة، فهل هو            الفترة الزمنية للاستثمار مسبقا     يجب تحديد     -2 •
.استثمار قصير الأجل أم طويل الأجل    

 بعد أن يحدد المستثمر       لشرآات منخفضة المخاطر      أن يحتوي جزء من المحفظة على أسهم         يفضل  -3•
ولو بسيط على أسهم ذات مخاطر   مستوى المخاطر التي يستطيع أن يتحملها، على أن يحتوي جزء أخر منها               

.  مرتفعا، وذلك وفقا لقدرة المستثمر على تحمل مثل هذه المخاطر          بها  عالية والتي يكون العائد    

 إذا ما تغيرت ظروفه     بإجراء التغيرات في مكونات المحفظة             أن يقوم المستثمر بين فترة وأخرى   -4 •
 انخفاض أداء أحد        يسمح له بتحمل مخاطر أآبر أو بالعكس حسب ظروف السوق أو إذا ما اتضح           بشكل 

أو قد تتحسن القيمة السوقية       . ا الأسهم بصورة لافتة للنظر ولأسباب جوهرية خاصة بمقومات الشرآة نفسه       
لترتفع قيمتها النسبية بشكل يؤدي إلى زيادة مستوى مخاطر            لعدد من الأسهم التي تتكون منها المحفظة       

. بها  إعادة تشكيل مكونات المحفظة تصبح مسألة يجب القيام            المحفظة عما هو مخطط له ولهذا فإن عملية       
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 الاستثمارات  التنويع فى مكونات المحفظة بين القطاعات المختلفة، فمن الخطأ ترآيز           –5 •
ات  واحدة حتى إن آان رأس المال المستثمر صغيرا، فكلما زاد تنوع القطاع         في أسهم شرآة  

التي تتضمنها المحفظة انخفضت المخاطر، فمثلا          )  إلخاتصالات، صناعة، قطاعات تمويلية     (
ا أسهم   فيها أسهم خمسة شرآات مختلفة القطاعات تكون أقل مخاطر من محفظة فيه                  محفظة  

.شرآتين فقط وهكذا  
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آيف تدير محفظتك؟   

 المثلى التي  بعد أن تضع محددات وضوابط إنشاء محفظتك عليك أن تفكر بالإستراتيجية          •
 خبرة في سوق المال أو من   لك إذا آانت    بها ستتبعها في إدارة هذه المحفظة التي قد تقوم أنت        

البيع، وذلك إذا آانت    خلال بعض المتخصصين التي تقوم بالنيابة عن العميل بعمليات الشراء و          
.تنقصك الخبرة اللازمة

 عنك فمن المهم أن يكون هناك إستراتيجية في إدارة        ينوبوسواء آنت أنت أم هناك من    •
ـوى تحمله    القدرات المالية والإدارية لصاحب المحفظة ومتطلباته النقديـة ومست      تلائم المحفظة  
.للمخاطـر 
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:وتتلخص هذه الإستراتيجية فيما يلي       

 التدقيق، ويجب أن يكون القرار    بهيجب على المستثمر عند البدء في إدارة المحفظة الخاصة        -1•
ة للأسهم والسندات التى يستثمر   الاستثماري في المحفظة دائما مبنيا على الأداء والتوقعات المستقبلي         

. فيها 
من البنود الأساسية     تحليل وتحديد نوع الأسهم المراد استثمارها، ووقت كل شراء، وهي تعد         -2•

أداء السهم، والعائد المتوقع منه،      في الإستراتيجية المثلى ببناء المحفظة الاستثمارية، ويشمل التحليل          
.السهم في البورصةوكذلك التحليل المالي للمقومات الأساسية للشركة والفني أيضا لأداء       

 من أسهم لتحديد الوقت المناسب للشراء أو البيع،     به المتابعة الدورية والدقيقة لما تحتفظ       -3•
وراق المالية داخل المحفظة؛     فيجب أن يكون مالك المحفظة المالية دقيق الملاحظة بالنسبة لأداء الأ           

 هائلة، ومن ثم فعلى    لأنه قد تطرأ أحوال شديدة التقلب على السوق يمكن أن تتسبب في خسائر       
فإن لم   .  تلك المحفظة الأشخاص غير المتخصصين في إدارة المحافظ توكيل أهل الخبرة فى إدارة        

وفكرة  .  في صناديق الاستثمار   الإستثمار يتوفر له ذلك، فمن الأفضل للمستثمر الغير متخصص     
 تدار بواسطة مؤسسات  صناديق الاستثمار تقوم على تجميع أموال عدد من صغار المستثمرين لكي       

.مالية متخصصة بغرض تحقيق مزايا لا يمكن لهم تحقيقها منفردين             
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كيف تقيم وتحسب عائد المحفظة؟         
 به  تمر وهو سؤال غاية في الأهمية حتى تستطيع الوقوف على الوضع الحالي الذي      •

 من المقاييس     المحفظة الخاصة بك سواء كانت أسهما فقط أو أسهما وسندات، ويوجد عدد           
 ثم أداء محفظتك    الرياضية التي يمكن من خلالها احتساب كل من العائد والمخاطرة ، ومن          

. المالية
 =  وحساب فكرة العائد المتوقع للورقة في المحفظة                  •
.معدل العائد المتوقع على الورقة المالية     × نسبة المحفظة المستثمرة في الورقة المالية     •
أما درجة مخاطرة      . ثم يتم جمع عوائد كل الأوراق فنصل بذلك إلى العائد الكلي للمحفظة      •

ذه المحفظة؛ وذلك    المحفظة فقد تكون أقل من درجة مخاطرة الأوراق المالية التي تكوّن ه       
.بسبب التنويع


