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1إيجاد السعر الآجل لخمس سنوات بدلالة سعر السوق وفق قياسات مقام 

أوهاج بادانين عمر 
ماجستير!محاسبة!وتمويل!

ســـعـــر الـــســـوق هـــو ســـعـــر الـــظـــل لـــلـــســـعـــر اãجـــل لـــفـــتـــرة زمـــنـــيـــة مـــحـــددة تـــصـــل ^ـــمـــس ســـنـــوات وفـــق 
دراسـتـنـا, ¢ـا يـحـتـم وجـود نـطـاق مـحـدد لـ°سـعـار إن كـانـت çسـعـار الـسـوق أو لـ°سـعـار اãجـلـة. وإن 

ا/ستهدف من الدارسة هو حساب أسعار Ñويل أموال مودعة bصرف ^مس سنوات 

áكن حساب السعر ا\جل hمس سنوات بدkلة مقام باbعادلة (۱) ا\تية: 
	(١)								 	 السعر	اéجل	لخمس	سنوات	بدiلة	مقام	=	(ص	÷	ك)	×	((مقام	-	١)	+	(مقام	-	١)^٢)

حيث أن: ص: ∂ثل صافي القيمة اñالية، ك: ∂ثل تكلفة اkستثمار 

وáكن حساب السعر ا\جل hمس سنوات بدkلة سعر السوق باbعادلة (۲) ا\تية: 
السعر	اéجل	لخمس	سنوات		بدiلة	سعر	السوق	=	(ص	÷	ك)	×	((	سعر	السوق)	+	(	سعر	السوق)^٢)								(٢)	

ويحسـب صـافـي الـقيمة اñـالـية (ص) بـحساب مجـموع الـتدفـقات الـنقديـة لـلفترة اbـدروسـة بـدkلـة سـعر 

السوق باbعادلة (۳) ا\تية: 
	(٣)								 	 	 	 صافي	القيمة	الحالية	=	((سعر	السوق	+	١)^٦	×	تكلفة	اiستثمار)	÷	٥

على اعتبار أن معدل مقام يكافئ سعر السوق: 
	(٤)								 	 	 	 	 	 	 	 	 معدل	مقام	=	سعر	السوق

فــإذا كــان ســعر الــسوق ۱٥٪، أو ۳۰.۷٦٦٪ وتــكلفة اkســتثمار ۱۰۰۰۰۰، فــإن الــسعر ا\جــل hــمس 

سنوات يحسب كا\تي: 

حالة سعر السوق ٪۱٥: 

ñ -۱ساب التدفقات النقدية عند سعر السوق ۱٥٪، يتم التعويض باbعادلة (۳) 

التدفق النقدي السنوي = ((٪۱٥ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ٤٦۲٦۱.۲۲ 

ñ -۲ـساب الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات عـند سـعر الـسوق ۱٥٪، يـتم الـتعويـض بـاbـعادلـة (۲) بـعد حـساب 

صافي القيمة اñالية (ص) ۱٥٥۰۷٤.۷۸ من اiدول (۱). 

1 معيار قياس اداء اVعام?ت اiس?مية – نموذج (اوهاج – قنطقجي) - النسخة الرابعة سبتمبر ٢٠٢١
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 ۲^(٪۱٥ ) + (٪۱٥)) × (۱۰۰۰۰۰ ÷ ۱٥٥۰۷٤.۷۸) = السعر ا\جل hمس سنوات 

 ٪۲٦.۷٥ = .۰.۱۷۲٥ × ۱٥٥۰۷٤.۷۸ =

حالة سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦: 

ñ -۱ساب التدفقات النقدية عند سعر السوق ۳۰.۷٦٦٪، يتم التعويض باbعادلة (۳) 

التدفق النقدي السنوي = ((٪۳۰.۷٦٦ + ۱)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۱۰۰۰۰۰ 

ñ -۲ـساب الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات عـند سـعر الـسوق ۳۰.۷٦٦٪، يـتم الـتعويـض بـاbـعادلـة (۲) بـعد 

حساب صافي القيمة اñالية (ص) ۲٤۰۰۲٦.۸۹ من اiدول (۲). 

السعر ا\جل hمس سنوات = (۲٤۰۰۲٦۸۹ ÷ ۱۰۰۰۰۰) × ((٪۳۰.۷٦٦) + (٪۳۰.۷٦٦)^۲ 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.١٥٠٠٠٠

	 	 ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٣٢٢٥٠٠

٩٩،٤٦١.٦٢ ٤٠،٢٢٧.١٥ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٥٢٠٨٧٥

١٦٠،٦٤٢.٠٩ ٣٤،٩٨٠.١٣ ٤٦،٢٦١.٢٢ ١.٧٤٩٠٠٦

٢٣٠،٩٩٩.٦٣ ٣٠،٤١٧.٥٠ ٤٦،٢٦١.٢٢ ٢.٠١١٣٥٧

٣١١،٩١٠.٧٩ ٢٦،٤٥٠.٠٠ ٣٦.٤٩٨٪ IRR

	 ٢٣،٠٠٠.٠٠ ٢٣١،٣٠٦ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ١٥٥،٠٧٤.٧٨ 	  

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٠٧٦٦٠

	 	 ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٠٩٩٧٦

٢٣٠،٧٦٦.٠٥ ٧٦،٤٧٢.٤٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٢٣٦٠٦٨

٤٠١،٧٦٣.٦٤ ٥٨،٤٨٠.٣٥ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٩٢٤٠١٨

٦٢٥،٣٧٠.٤٤ ٤٤،٧٢١.٣٦ ١٠٠،٠٠٠.٠٠ ٣.٨٢٣٦٢٢

٩١٧،٧٧٢.٢١ ٣٤،١٩٩.٥٢ ٩٦.٥٩٪ IRR

	 ٢٦،١٥٣.٢١ ٥٠٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٤٠،٠٢٦.٨٩ 	  
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 ٪۹٦.٥٦ = ۰.٤۰۲۳۱٥ × (۲.٤۰۰۲٦۸۹) = 

النتائج: 

áكن قياس صدق النتائج من خ5ل قياس اñساسية. وطريقة قياسها كا\تي: 

إذا كـان الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات فـي اñـالـة اOولـى مـن اbـثال (۱)، يـساوي ۲٦.۷٥٪ يـحقق جـملة -

قســط ســنوي (۳۸٥۲٦.۹٤) وبــاbــقارنــة مــع اñــالــة اOولــى اiــدول رقــم Ω (۱)ــد القســط الــسنوي 

  .(٤٦۲٦۱.۱۱)

والنتيجة £كن. 

إذا كـان الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات فـي اñـالـة الـثانـية  مـن اbـثال (۱)، يـساوي ۹٦.۹٥٪ يـحقق جـملة -

قســـط ســـنوي (۱۰۰۰۰۰) وبـــاbـــقارنـــة مـــع اñـــالـــة الـــثانـــية اiـــدول رقـــم Ω (۲)ـــد القســـط الـــسنوي 

  .(۱۰۰۰۰۰)

والنتيجة £كن. 

إذا كـان الـسعر ا\جـل hـمس سـنوات فـي اbـثال (۲) اñـالـة الـثالـثة يـساوي ۱۱۰.۰۸٤٪ يـحقق جـملة -

قســط ســنوي (۱۱۳٥۷٦.۹۹) وبــاbــقارنــة مــع اiــدول رقــم Ω (۳)ــد القســط الــسنوي (۱۱۰۰۰۰). 

وفــي اñــالــة اOخــيرة فــإن القســط الــسنوي لــلسعر ا\جــل (۱۱۳٥۷٦.۹۹) أكــبر مــن القســط الــسنوي 

حسب قياسات مقام وهو (۱۱۰۰۰۰) حسب اiدول (۳).  

والنتيجة غير £كن. 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٣٢٨٥٩٨٦

	 	 ١١٠،٠٠٠.٠٠ ١.٧٦٥١٧٤

٢٥٦،١٤٥.٨٤ ٨٢،٧٩٤.٠١ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٢.٣٤٥٢٠٨

٤٥٠،٣١٥.٠٠ ٦٢،٣١٦.٨٠ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٣.١١٥٨٤٠

٧٠٨،٢٨٧.٨٧ ٤٦،٩٠٤.١٦ ١١٠،٠٠٠.٠٠ ٤.١٣٩٧٠٠

١،٠٥١،٠٣٠.٢٥ ٣٥،٣٠٣.٤٨ ١٠٧.١١٣٦٪ IRR

	 ٢٦،٥٧١.٩٧ ٥٥٠،٠٠٠ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٥٣،٨٩٠.٤٢ 	  
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ولقياس اñساسية رياضيًا نستخدم القانون ا\تي:  
	(٥)							 	 	 	 	 	 π	÷	قامV	الداخلي	العائد	=	الفعلي	السوق	سعر

ثم بإعادة تطبيق اbعادلة (٥) على اiداول السابقة Ωد ا\تي:  

اÉالة اUولى سعر السوق ٪۱٥ 

حسب اbعادلة (٥) فإن: 

 ٪۱۱.٦۱۸ = π ÷ ٪۳٦.٤۹۸ = سعر السوق الفعلي

وبتطبيق اbعادلة Ω (۳)د أن: 

التدفق النقدي = ((۱.۱۱٦۱۸)^٦ × ۱۰۰۰۰۰) ÷ ٥ = ۳۸٦۷٥.٤٥ 

مـعدل الـعائـد الـداخـلي = ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ 

÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) + ۳۸٦۷٥.٤٥ ÷ (ع + ۱)^۱) - ۱۰۰۰۰۰ = 

 ٪۲٦.۹٤۲۲

وâثبات سعر السوق الفعلي مقارنة مع السعر ا\جل كما في اñالة اOولى فإنه يساوي ۷٥.٪۲٦ 

اÉالة الثانية سعر السوق ٪۳۰.۷٦٦ 

 ٪۳۰.۷٤۷۱ = π ÷ ٪۹٦.٥۹ = سعر السوق الفعلي

وâثبات سعر السوق الفعلي مقارنة مع السعر ا\جل كما في اñالة الثانية فإنه يساوي ٪۹٦.٥۹ 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.١١٦١٧٧٦

	 	 ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٢٤٥٨٥٢

٨١،٨٤٣.٠٦ ٣٤،٦٤٩.٤٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٣٩٠٥٩٢

١٣٠،٠٢٦.٣٤ ٣١،٠٤٢.٩٦ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٥٥٢١٤٨

١٨٣،٨٠٧.٤٤ ٢٧،٨١١.٨٥ ٣٨،٦٧٤.٩٥ ١.٧٣٢٤٧٣

٢٤٣،٨٣٦.٦٩ ٢٤،٩١٧.٠٥ ٢٦.٩٤٢٢٪ IRR

	 ٢٢،٣٢٣.٥٥ ١٩٣،٣٧٥ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ١٤٠،٧٤٤.٨٧ 	  
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اÉالة الثالثة سعر السوق ٪۳۲.۸٦ 

 ٪۳٤.۰۹٥ = π ÷ ٪۱۰۷.۱۱سعر السوق الفعلي = ٤

وâثبات سعر السوق الفعلي مقارنة مع السعر ا\جل كما في اñالة الثالثة فإنه يساوي ٪۱۱۰.۰۸٤ 

على الرغم من كونها أكبر من التدفقات النقدية للمشروع 

تفسير التحليل:  

تـثبت اñـالـة الـثالـثة أن سـعر الـسوق بـعد ۳۰.۷٦٦٪ هـو سـعرٌ غـير ûـكن؛ أي غـير مـتوازن اقـتصاديـا، كـما هـو 

مــوضــح فــي اiــدول أدنــاه، وهــو جــدول {ــوذجــي bــا ســتكون عــليه اOســواق كــحالــة الــسوق الــسعودي أو 

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٣٠٧٤٧٠٨

	 	 ٩٩،٩١٣.٠٠ ١.٧٠٩٤٨٠

٢٣٠،٥٤٦.٣٣ ٧٦،٤١٧.٠٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٢٣٥٠٩٥

٤٠١،٣٤٥.٦٠ ٥٨،٤٤٦.٤٣ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٢.٩٢٢٣٢٢

٦٢٤،٦٦٠.٦٥ ٤٤،٧٠١.٩٠ ٩٩،٩١٣.٠٠ ٣.٨٢٠٨٥٠

٩١٦،٦٣٨.٥٧ ٣٤،١٨٩.٦٠ ٩٦.٥٠٢٨٪ IRR

	 ٢٦،١٤٩.٤٢ ٤٩٩،٥٦٥ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٣٩،٩٠٤.٣٥ 	  

	 	 	-	١٠٠،٠٠٠ 	

إعادة التثشغیل صافي التدفق النقدي ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٣٤٠٩٥٣٣

	 	 ١١٦،٢٨١.٨٦ ١.٧٩٨١٥٦

٢٧٢،٢١٠.٤١ ٨٦،٧١٥.٨١ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٢.٤١١٢٤٣

٤٨١،٣٠٣.٣١ ٦٤،٦٦٧.٢٩ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٣.٢٣٣٣٦٤

٧٦١،٦٨٧.١٤ ٤٨،٢٢٤.٨٦ ١١٦،٢٨١.٨٦ ٤.٣٣٥٧٩١

١،١٣٧،٦٦٨.٧٦ ٣٥،٩٦٣.١٢ ١١٣.٦٧١٠٪ IRR

	 ٢٦،٨١٩.٠٧ ٥٨١،٤٠٩ إجمالي التدفقات النقدیة

	 ٢٦٢،٣٩٠.١٥ 	  
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اOمــريــكي أو حــتى مــتوســط أســعار الــسوق فــي الــبورصــات الــعاbــية، وذلــك ñــساب الــسعر ا\جــل hــمس 

سنوات بدل سعر ليبور. 

بغرض	التحقق	من	الحساسية السعر	اéجل	لخمس	سنوات	

حسب	سعر	السوق
سعر	السوق

سعر	السوق	الفعلي سعر	آجل	لخمس	سنوات	حسب	سعر	السوق	الفعلي

٢.٥٢٥٠٠٪ ٥.٢٠٣٪ ٤.٤٠٣٪ ٣.٧٨٩١٪

٤.٨٥٠٠٠٪ ١٠.٢٨٧٪ ٩.٢٠٣٪ ٦.٩٩٠٠٪

٧.٠٤٠٠٠٪ ١٥.٣٤٦٪ ١٤.٣٢٠٪ ٩.٧٧٦٠٪
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