
  تقييمࡧכسɺم: المحورࡧالثاɲي

ȖعتـــفࢫכســـɺمࢫأداةࢫاســـȘثمارʈةࢫمɺمـــةࢫومحركـــةࢫللاســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫرؤوسࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫفعمليـــةࢫטســـȘثمارࢫفٕڈـــاࢫتنطـــويࢫ

وʈمكـنࢫبلـوغࢫالقيمـةࢫاݍݰقيقيـةࢫللسـɺمࢫمـنࢫ. عڴʄࢫالتحليلࢫوالتقييمࢫالدقيقࢫالذيࢫيمكنࢫمنࢫالوقوفࢫعڴʄࢫقيمɺـاࢫاݍݰقيقيـة

. تقومࢫعڴʄࢫمبدأࢫعامࢫمفادهࢫأنࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫلسɺمࢫȖساويࢫجملةࢫالتدفقاتࢫالنقديـةࢫالمسـتحدثةخلالࢫجملةࢫنماذجࢫ

ʏذهࢫالنماذجࢫࢭɸوتتمثلࢫ:  

  .النموذجࢫכسا؟ۜܣ -

 GORDEN SHAPIRO  نموذجࢫجوردنࢫوشاب؈فو -

 BATES    نموذجࢫباȖش -

  MULTIPHASES  النموذجࢫالمتعددࢫالمراحل -

I النموذجࡧכسا؟ۜܣ:  

الصـــفريࢫأوࢫنمــوـذجࢫالتوزʉعـــاتࢫالثابتــــةࢫوʉعـــفࢫعـــنࢫاݍݰالـــةࢫالۘـــܣࢫتɢـــونࢫفٕڈـــاࢫالتوزʉعـــاتࢫالۘــــܣࢫࢫوʉعـــرفࢫأيضـــاࢫبنمـــوذجࢫالنمـــو 

  .يحصلࢫعلٕڈاࢫحاملةࢫכسɺمࢫثابتةࢫومȘساوʈةࢫعفࢫالزمن،ࢫبماࢫʇعۚܣࢫأنࢫالنموࢫالدوريࢫلɺاࢫʇساويࢫالصفر

إضـافةࢫࢫ–فـفةࢫاݍݰيـازةࢫࢫ–نࢫفالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫوفقـاࢫلɺـذاࢫالنمـوذجࢫȖسـاويࢫالقيمـةࢫاݍݰاليـةࢫللتوزʉعـاتࢫالمتوقعـةࢫعـفࢫالـزم

وȋمـاࢫأنࢫالسـعرࢫالمتوقـعࢫأنࢫيبـاعࢫبـھࢫالسـɺمࢫࢭـʏࢫ. إڲʄࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللسعرࢫالمتوقعࢫأنࢫيباعࢫبـھࢫالسـɺمࢫࢭـʏࢫٰڈايـةࢫفـفةࢫاݍݰيـازة

ٰڈايةࢫالففةࢫɸوࢫنفسـھࢫمجمـوعࢫالتوزʉعـاتࢫالمسـتحدثةࢫȊعـدࢫٰڈايـةࢫالفـفةࢫحۘـܢࢫمالاٰڈايـة،ࢫباعتبـارࢫأنࢫحيـاةࢫالشـركةࢫصـاحبةࢫ

  :فࢫٰڈائية،ࢫوفقࢫمايڴʏالسɺمࢫغ؈
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tDDDD: وȋماࢫأن  123  
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  :حيث

0P :مɺالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللس  

1D :عاتࢫالففةࢫʉتوزk.  

r :معدلࢫטستحداث  

II نموذجࡧجوردنࡧشاب؈فوGORDEN SHAPIRO  



ࢫכسɺمࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫݍݰملة ࢫالمدفوعة ࢫالتوزʉعات ࢫتɢون ࢫأن ࢫيتوقع ࢫعندما ࢫʇعتمد ࢫلأنھ ࢫالنموࢫالثابت ࢫبنموذج ࢫأيضا وʉسܢ

،ࢫومنࢫخلالࢫɸذاࢫالنموذجࢫيمكنࢫالوصولࢫإڲʄࢫ-تؤولࢫإڲʄࢫمالاٰڈاية- nتزدادࢫوفقࢫمعدلࢫنموࢫثابتࢫحۘܢࢫٰڈايةࢫففةࢫاݍݰيازةࢫ

  :القيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللسɺمࢫمنࢫخلالࢫالعلاقةࢫالموالية
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  :تؤولࢫإڲʄࢫمالاٰڈايةࢫنجدࢫأنناࢫسنɢونࢫأمامࢫحالت؈نࢫnوȋماࢫأنࢫ

gr: حالةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ فإنࢫالقيمةࢫࢫࢫ
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  :ومنھࢫتɢون ࢫ0تؤولࢫإڲʄࢫࢫ

gr
DP
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gr:وحالةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ 0فإنࢫࢫPࢫنجدࢫࢫ ࢫأن ࢫالمستحيل ࢫمن ࢫبأنھ ࢫعلمنا ࢫإذا ࢫخاصة ʏࢫأمرࢫغ؈فࢫواقڥ ࢫوɸذا ࢫغ؈فࢫمعرفة، تɢون

ࢫ ʏࢫࢭ ࢫينعكس ࢫنموࢫטقتصاد ࢫمعدل ࢫلأن ࢫنموࢫטقتصاد، ࢫمعدل ࢫأكفࢫمن ࢫتنموࢫبمعدل ࢫنموࢫالشركةࢫࢫnشركة ࢫمعدل بʋنما

  .gينعكسࢫࢭʏࢫ

  :وحۘܢࢫتɢونࢫالشركةࢫبصددࢫالنموࢫالثابتࢫللتوزʉعاتࢫيجبࢫتوفرࢫجملةࢫمنࢫالشروط

  .موࢫالشركةࢫيɢونࢫممولاࢫذاتيان -

 .مردوديةࢫاسȘثماراتࢫالشركةࢫلاࢫيجبࢫأنࢫتتطور  -

 .معدلࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫيجبࢫأنࢫيبقىࢫثابتا -

ࢭʏࢫظلࢫɸذهࢫالشروطࢫيمكنࢫالوصولࢫإڲʄࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫ

ʏمࢫوفقࢫصيغةࢫجديدةࢫكماࢫيڴɺللس:  

 

 

  :حيث  

1B :ࢫٰڈايةࢫالسنةࢫʏحࢫࢭȋ1الر )t=1(  

q :احࢫالموزعةȋכر.  

R :ثمرةࢫمنࢫطرفࢫالشركةȘمردوديةࢫכموالࢫالمس.  

0E :ࢫبدايةࢫالففةࢫʏ1כموالࢫاݍݵاصةࢫࢭ )t=1 (مࢫالشركةɺࢫعددࢫأسʄمقسومةࢫعڴ.  

  :وȋاعتبار  
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III- شࡧȖنموذجࡧباBATES  

  :وɸوࢫنموذجࢫيقومࢫبتقييمࢫالسɺمࢫانطلاقاࢫمنࢫمضاعفࢫرȋحيتھࢫالذيࢫʇعطىࢫبالعلاقةࢫךتية  

BPA
PPER 

 

  : حيث  

BPA :مɺࢫللسʏحࢫالصاࢭȋالر  

ࢫ   ࢫالرȋحية ࢫכسعارࢫࢫPrice Earmingوʉعتفࢫمضاعف ʏࢫࢭ ࢫاݍݰادث ࢫأوࢫטنكماش ࢫالتܸݵم ࢫمدى ʄࢫعڴ مؤشرࢫيدل

ࢫالشراءࢫ ࢫفرص ࢫولتحديد ࢫالمالية، ࢫכوراق ࢫأسواق ʏࢫومحلڴ ࢫالمختص؈ن ࢫطرف ࢫمن ࢫبك؆فة ࢫوʉستخدم ࢫللسɺم، السوقية

ࢫ–الɴسبةࢫالمعيارʈةࢫللسوقࢫࢫ–المناسبة،ࢫفɺمࢫʇعتفونࢫכسɺمࢫذلتࢫمضاعفࢫالرȋحيةࢫالضعيفࢫبالɴسبةࢫلمعدلࢫالسوقࢫ

 بأقلࢫمنࢫقيمْڈاࢫࢭʏࢫالسوق،ࢫوȋذلكࢫتمثلࢫفرصةࢫاسȘثمارʈةمسعرةࢫ

ࢫعڴʄࢫمضاعفࢫالرȋحيةࢫࢭʏࢫالففت؈نࢫوفقࢫ)1(وكماࢫتحصلناࢫعڴʄࢫمضاعفࢫالرȋحيةࢫࢭʏࢫالففةࢫ ࢫاݍݰصول ،ࢫɲستطيعࢫأيضا

  :الصيغةࢫךتيةࢫالۘܣࢫتقومࢫعڴʄࢫالفرضياتࢫالتالية

  .nثابتࢫحۘܢࢫالتارʈخࢫࢫgכرȋاحࢫتنموࢫبمعدلࢫ -

  :ومنࢫثمّࢫيɢونࢫسعرࢫالسɺم                                                    .ثابتمعدلࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫ -

 

 

 

IV- النماذجࡧالمتعددةࡧالمراحل: 

وۂʏࢫنماذجࢫتقومࢫعڴـʄࢫمبـدأࢫمفـادهࢫأنࢫالتوزʉعـاتࢫتنمـوࢫبمعـدلاتࢫغ؈ـفࢫعاديـة،ࢫوʈـتمّࢫتنـاولࢫɸـذهࢫالنمـاذجࢫوفقـاࢫلمـاࢫ  

ʏيڴ: 

  :)ثناǿيࡧכطوار(النموذجࡧذوࡧالمرحلت؈نࡧ -1

الذيࢫتتم؈قࢫتوزʉعتـھࢫبـالتغ؈فࢫوفـقࢫمـرحلت؈ن،ࢫɠـلࢫمرحلـةࢫلɺـاࢫمعـدلࢫɸذاࢫالنموذجࢫʇعاݍݮࢫللقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللسɺمࢫ  

ʏذاࢫالنموذج،ࢫكماࢫيڴɸمࢫوفقࢫɺمكنࢫصياغةࢫالمعادلةࢫالۘܣࢫتمكنࢫمنࢫتقييمࢫالسʈخاصࢫ٭ڈا،ࢫو:  
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  :حيث  

1g: ʄاحࢫللففةࢫכوڲȋمعدلࢫالنموࢫللأر  

2g :احࢫللففةࢫالثانيةȋمعدلࢫالنموࢫللأر  

  

T :الففةࢫالزمنية  

  :)כطوارالثلاȜيࡧ(التوزʉعࡧالمتعددࡧالمراحلࡧ-2

يـــرىࢫأنࢫالقيمــــةࢫاݍݰقيقيـــةࢫللســــɺمࢫتمثـــلࢫالقيمــــةࢫ" MOLODOVSKY" "مولودوفســــɢي"وفـــقࢫɸـــذاࢫالنمــــوذجࢫفـــإنࢫ  

اݍݰاليـــةࢫللتوزʉعــــاتࢫأثنــــاءࢫالمراحــــلࢫالــــثلاثࢫللنمــــو،ࢫأيࢫالقيمــــةࢫاݍݰاليـــةࢫأثنــــاءࢫمرحلــــةࢫالنمــــوࢫالمرتفــــع،ࢫمضــــافࢫإلٕڈــــاࢫالقيمــــةࢫ

بالإضـافةࢫإڲـʄࢫالقيمـةࢫاݍݰاليـةࢫࢫ-المنخفضࢫتـدرʈجياࢫوɸـوࢫغ؈ـفࢫثابـتمرحلةࢫالنموࢫ–اݍݰاليةࢫللتوزʉعاتࢫخلالࢫمرحلةࢫالتحولࢫ

،ࢫوʈمكــنࢫالتعب؈ـــفࢫعــنࢫالقيمـــةࢫاݍݰاليـــةࢫ-مرحلــةࢫالنمـــوࢫالمســـتقرࢫالۘــܣࢫȖســـتمرࢫإڲــʄࢫمـــاࢫلاࢫٰڈايـــة–للتوزʉعــاتࢫࢭـــʏࢫالمرحلــةࢫالثالثـــةࢫ

ʏذاࢫالنموذجࢫكماࢫيڴɸوفقࢫ: 

 

   

  :حيث

 1g :معدلࢫالنموࢫالمرتفع  

 2g :معدلࢫالنموࢫالمستقر  

 )( jg :جياʈالنموࢫالمنخفضࢫتدر  

 T :ففةࢫالنموࢫالمرتفع  

  N :جياʈففةࢫالنموࢫالمنخفضࢫتدر  
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  تقييمࡧالسندات: المحورࡧالثالث

I- ࢫ: القيمةࡧاݍݰاليةࡧللسندʏعبارةࢫعنࢫحاصلࢫاستحداثࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمستقبليةࢫللسندࢫحۘܢࢫآجالࢫۂ

بواسطةࢫمعدلࢫفائدةࢫࢫ–القيمةࢫטسميةࢫعندࢫٰڈايةࢫتارʈخࢫטستحقاقࢫ+ الفائدةࢫالدورʈةࢫأوࢫالɢوȋونࢫࢫ–טستحقاقࢫ

  .ʇعرفࢫبمعدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫمنࢫالسوقࢫأوࢫمعدلࢫالعائدࢫالضمۚܣࢫأوࢫטستحداث

القيمةࡧالمستحدثةࡧلȘسديدࡧ+ القيمةࡧالمستحدثةࡧلسلسلةࡧȖسديداتࡧالفائدةࡧالدورʈةࡧ= ندࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧللس

  القيمةࡧטسمية

  :ومنھࢫفإنࢫالقيمةࢫاݍݰالية
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  .nوعددࢫحدودɸاࢫࢫ1حدɸاࢫכولࢫ) r+1( 1-مجموعࢫمتتالياتࢫɸندسيةࢫأساسɺاࢫ

:                                                       ومنھ
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  :حيث

P0  :القيمةࢫاݍݰالية  

C : ونȋوɢال  

r :معدلࢫטستحداث  

n :أجلࢫטستحقاق  

F :القيمةࢫטسمية.  

ثمةࢫفإنࢫقيمتھࢫاݍݰاليةࢫفإنࢫɠوȋوناتھࢫستدفعࢫۂʏࢫכخرىࢫبصفةࢫغ؈فࢫٰڈائيةࢫومنࢫ) سرمدي(أماࢫإذاࢫɠانࢫالسندࢫلاࢫٰڈاǿيࢫ

  :تɢونࢫɠالآȖي
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وإذاࢫɠانتࢫالɢوȋوناتࢫتدفعࢫنصفࢫسنوʈةࢫفإنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫيمكنࢫالوصولࢫإلٕڈاࢫȊعدࢫحسابࢫمعدلࢫالɢوȋونࢫ

يȘناسبࢫمعࢫدفعࢫالɢوȋوناتࢫاݍݨديدةࢫࢫوذلكࢫمعدلࢫטستحداثࢫالذي. التناسۗܣ،ࢫإذاࢫɠانࢫمعدلࢫالɢوȋونࢫالمعطىࢫسنوي 

ʏسܢࢫبمعدلࢫטستحداثࢫالفعڴʇوالذيࢫيصبحࢫ. 

m
ii   

  :حيث

i:ونࢫالتناسۗܣȋوɢمعدلࢫال  

 i : ونࢫالسنويȋوɢمعدلࢫال.  

m : ونȋوɢعطىࢫفٕڈاࢫالʇمعدلࢫالففاتࢫالۘܣࢫ.  
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  :حيث

r :ʏمعاملࢫטستحداثࢫالفعڴ.  

r : معاملࢫטستحداثࢫالسنوي.  

m  : ونȋوɢعددࢫالففاتࢫالۘܣࢫيمنحࢫفٕڈاࢫال.  

  :ومنھࢫتɢونࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫمساوʈةࢫلـ

mnmn

mnnm
m
m

m
m

m
nxm

m
mn

mm

m
rF

m
r

m
r

m
r

m
rCP

m
rF

m
r

m
r

m
rCP

rFrrrCP














 














 






 






 






 







 




















 






 






 











111111'

1111'

)1()1()1()1('

1211

0

21

0

21

0







  

مجموعࢫمتتاليةࢫɸندسيةࢫأساسɺاࢫ
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وعندماࢫنɢونࢫبصددࢫالɢوȋوناتࢫȖستحدثࢫبصفةࢫمستمرةࢫفإنناࢫسنواجھࢫماࢫʇعرفࢫبأثرࢫالتناقصࢫالمستمرࢫالناجمࢫعنࢫ

الۘܣࢫيمكنࢫأنࢫʇستحدثࢫفٕڈاࢫالɢوȋونࢫتɢونࢫصغ؈فةࢫوكث؈فةࢫخلالࢫنفسࢫࢫmحيثࢫأنࢫالففاتࢫࢫ–استمرارʈةࢫטستحداثࢫ

טستحداثࢫ(عڴʄࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫȊعدࢫحسابࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالفعڴʏࢫ،ࢫومنھࢫيمكنࢫاݍݰصولࢫالسنةࢫأيࢫتؤولࢫإڲʄࢫ

ʏوالذيࢫيحلّࢫمحلࢫمعدلࢫטستحداثࢫالسنوي ) الفعڴ:  
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  :وȋالتاڲʏࢫفإن
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مجموعࢫمتتالياتࢫɸندسيةࢫأساسɺاࢫ
reاࢫכولࢫࢫɸاࢫࢫ1حدɸوعددࢫحدودn.  
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أماࢫعندماࢫنɢونࢫبصددࢫɠوȋوناتࢫتدفعࢫبصفةࢫمستمرةࢫوȖستحدثࢫبصفةࢫمستمرةࢫأيضاࢫفإنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫاسȘناداࢫلماࢫ

ʏسبقࢫيتمّࢫالوصولࢫإلٕڈاࢫمنࢫخلالࢫماࢫيڴ:  
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K :ون عددࢫالمراتࢫالۘܣࢫيمنحࢫفٕڈاࢫȋوɢال.  
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 SOM      :وفقاࢫلتعرʈفࢫتɢاملࢫرʈمانࢫ،ࢫفإن
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II - تحليلࡧاݍݰساسية:  

  ʏࢫالسوقࢫمنࢫخلالࢫمايڴʏغ؈فࢫأسعارࢫالفائدةࢫࢭȖيجةࢫȘغ؈فࢫأسعارࢫالسنداتࢫنȖيمكنࢫتناولࢫحساسيةࢫ:  

 La duration d’obligationمتوسطࡧأجلࡧاستحقاقࡧالسندࡧࡧࡧ-1

يمكنࢫȖعرʈفࢫأجلࢫاستحقاقࢫالسندࢫبأنھࢫالففةࢫاللازمةࢫلاسفدادࢫقيمتھ،ࢫوɸوࢫمؤشرࢫʇسمحࢫبقياسࢫدرجةࢫ  

،ࢫوʈمكنࢫاحȘسابھࢫ-معدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫأوࢫمعدلࢫاݍݵصم-حساسيةࢫسعرࢫالسندࢫلتغ؈فاتࢫأسعارࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالسوق 

  : دلةࢫךتيةباستخدامࢫالمعا
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  :ɠالآȖيࢫrبالɴسبةࢫلمعدلࢫاݍݵصمࢫࢫPوʈمكنࢫالوصولࢫإڲʄࢫɸذهࢫالعلاقةࢫمنࢫخلالࢫاشتقاقࢫعلاقةࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ 
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 rبالاشتقاقࢫبالɴسبةࢫلـࢫ  
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ةࡧ-2   Coéfficient de sensibilité- La duration modifiée: معاملࡧاݍݰساسيّ

لࢫاݍݵصم،ࢫفإنࢫ فࢫمعدّ ȊعدماࢫȖعرضناࢫإڲʄࢫمتوسطࢫࢫأجلࢫاستحقاقࢫكمؤشرࢫعڴʄࢫݯݨمࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫسعرࢫالسندࢫنȘيجةࢫلتغ؈ّ

ةࢫلتغ؈فاتࢫسعرࢫ السنداتࢫذاتࢫموعدࢫטستحقاقࢫالطوʈل،ࢫيɢونࢫمتوسطࢫࢫأجلࢫاستحقاقɺاࢫكب؈فࢫوتɢونࢫأك؆فࢫحساسيّ

فࢫɸذاࢫכخ؈فاݍݵصم،ࢫومنࢫأجلࢫاحȘسابࢫɲسبةࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫقيمةࢫالسنداتࢫنȘيجةࢫلتغ يتمّࢫاستخدامࢫماࢫࢫ-سعرࢫاݍݵصم-؈ّ

لࢫ ةࢫࢫʇDuration modifiéeسّܢࢫمتوسطࢫالمرجعࢫلآجالࢫטستحقاقࢫالمعدّ ࢫCoéfficientde sensibilitéأوࢫمعاملࢫاݍݰساسيّ

  :الذيࢫʇعطىࢫبالعلاقةࢫךتية
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فࢫࢭʏࢫسعرࢫالسندࢫانطلاقاࢫمنࢫمعاملࢫاݍݰساسيّ  ࢭʏࢫالدرجةࢫכوڲʄࢫࢫTaylorةࢫɲستع؈نࢫȊعلاقةࢫتايلورࢫوݍݰسابࢫɲسبةࢫالتغ؈ّ

  : المعطاةࢫɠالأȖي
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R :Reste de Young  
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  La formule de Taylor Approximative تصبحࢫالعلاقةࢫمنࢫالشɢلࢫعلاقةࢫتايلورࢫالتقرȎʈية
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  :مثالࡧحولࡧالسندات

  .سنواتࢫ5سنوʈاࢫʇستحقࢫȊعدࢫࢫ10% (i)وحدةࢫنقدية،ࢫبمعدلࢫɠوȋونࢫࢫF) (100أصدرتࢫشركةࢫسندࢫبقيمةࢫاسميةࢫ

  :المطلوب

  r ) ( 7%،ࢫاذاࢫعلمتࢫانࢫمعدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫ(P0) أحسبࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلɺذاࢫالسندࢫ .1

  :اݍݰاليةࢫࢭʏࢫظلࢫمعدلاتࢫاݍݵصمࢫךتيةأحسبࢫالقيمةࢫ .2

  %12  %11  %10  %9  %8 %7  معدلاتࢫاݍݵصم

  ماذاࢫȖستɴتج؟ .3

ࢫ .4 ࢫטستحقاق ࢫلاجل ࢫالمرݦݳ ࢫالمعدل ࢫان ࢫعلمت ࢫتايلورࢫD=4.22اذا ࢫلعلاقة ࢫوفق ࢫטسعارࢫاݍݨديدة ࢫاحسب ،

 .التقرȎʈيةࢫمنࢫالدرجةࢫטوڲʄ،ࢫوذلكࢫنȘيجةࢫȖغ؈فࢫاسعارࢫاݍݵصمࢫالمذɠورةࢫࢭʏࢫالسؤالࢫالسابق

  .ɸوࢫسȎبࢫاختلافࢫنتائجࢫحسابࢫاسعارࢫالسندࢫبالطرʈقت؈نࢫالسابقت؈نࢫما .5

  :حلࡧالتمرʈن

 :حسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللسند .1

P = c 
1 − (

C = F . i       C = 100 x 0.1 = 10 € 

P = 10 
1 −

  :حسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫࢭʏࢫظلࢫȖغ؈فاتࢫمعدلاتࢫاݍݵصمࢫ-2

  %12  %11 %10  %9  %8  معدلاتࢫاݍݵصم

 P0 107.99€ 103.89€ 100€ 96.31€ 92.79€القيمࢫاݍݰاليةࢫللسندࢫ

  .ɠلماࢫارتفعࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫانخفضتࢫالقيمةࢫاݍݰقيقيةࢫللسندࢫوȋذلكࢫفالعلاقةࢫبئڈاࢫعلاقةࢫعكسية: טستɴتاج

  :Dmحسابࢫࢫ-3

Dm =  ୈ
ଵା୰

 = 
ସ.ଶଶ
ଵ.

 = 3.95  

  

  

  

  



  

  

 

  :اݍݨديدةحسابࢫכسعارࢫࢫ-4

�r P(r) [1-Dm (�r)]  P(r + (r)  

%1 112.30[1-(3.95) (0.01)] 107.86 € 

%2 112.30[1-(3.95) (0.02)] 103.43 € 

%3 112.30[1-(3.95) (0.03)] 98.99 € 

%4 112.30[1-(3.95) (0.04)] 94.56 € 

%5 112.30[1-(3.95) (0.05)] 90.12 € 

  

ࢫاسعارࢫ ࢫمقدارࢫانخفاض ࢫاختلاف ࢫتايلورࢫإن ࢫلعلاقة ࢫوفق ࢫبالأسعارࢫاݍݨديدة ࢫانخفاضھ ࢫعن ࢫالثاɲي ࢫالسؤال ʏࢫࢭ السند

التقرȎʈيةࢫمنࢫالدرجةࢫʇعودࢫإڲʄࢫماࢫʇسܢࢫبتحدبࢫالسند،ࢫحيثࢫأنࢫالمتوسطࢫالمرجعࢫلأجلࢫטستحقاقࢫʇسȘندࢫاڲʄࢫعلاقةࢫ

ࢫلتغ؈فࢫسعرࢫالفائدةࢫانطلاقاࢫمنࢫمعادلةࢫت فࢫالسعرࢫوفقا ةࢫوذلكࢫماࢫيظɺرࢫنȘيجةࢫحسابࢫȖغ؈ّ ايلورࢫالتقرȎʈية،ࢫلكنࢫخطيّ

لࢫاݍݵصمࢫʇسȘندࢫإڲʄࢫعلاقةࢫمحدبة فࢫمعدّ فࢫسعرࢫالسندࢫنȘيجةࢫȖغ؈ّ   .اݍݰقيقةࢫۂʏࢫأنࢫȖغ؈ّ

 


