
ي الثا م: المحور س   تقييم

تنطـــوي ـــا ف ثمار ســـ فعمليـــة الماليـــة، وراق رؤوس ســـوق ـــ ثمار للاســـ ومحركـــة مـــة م ة ثمار اســـ أداة م ســـ ـــ عت

قيقيـة ا ـا قيم ع الوقوف من يمكن الذي الدقيق والتقييم التحليل مـن. ع م للسـ قيقيـة ا القيمـة بلـوغ مكـن و

نماذج جملة المسـتحدثةخلال النقديـة التدفقات جملة ساوي م لس قيقية ا القيمة أن مفاده عام مبدأ ع . تقوم

النماذج ذه   :وتتمثل

سا -   .النموذج

و - وشاب جوردن  GORDEN SHAPIRO  نموذج

ش - با  BATES    نموذج

المراحل - المتعدد   MULTIPHASES  النموذج

I سا   :النموذج

النمـــو  بنمـــوذج أيضـــا عـــرف ــــو ال عـــات التوز ـــا ف ـــون ت ـــ ال الـــة ا عـــن ـــ ع و الثابتــــة عـــات التوز نمــوـذج أو الصـــفري

الصفر ساوي ا ل الدوري النمو أن ع بما الزمن، ع ة ساو وم ثابتة م س حاملة ا عل   .يحصل

الـزم ـ ع المتوقعـة عـات للتوز اليـة ا القيمـة سـاوي النمـوذج ـذا ل وفقـا قيقية ا يـازة–نفالقيمة ا ة ـ إضـافة–ف

يـازة ا ة ـ ف ايـة ـ م السـ بـھ يباع أن المتوقع للسعر الية ا القيمة ـ. إ م السـ بـھ يبـاع أن المتوقـع السـعر أن مـا و

صـاحبة الشـركة حيـاة أن باعتبـار ايـة، مالا ـ ح ة ـ الف ايـة عـد المسـتحدثة عـات التوز مجمـوع نفسـھ و ة الف اية

غ م مايالس وفق   :ائية،
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أن ما tDDDD: و  123  
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  :حيث

0P :م للس قيقية ا   القيمة

1D :ة الف عات   .kتوز

r :ستحداث   معدل

II و شاب جوردن   GORDEN SHAPIROنموذج



م س ملة المدفوعة عات التوز ون ت أن يتوقع عندما عتمد لأنھ الثابت النمو بنموذج أيضا س و

يازة ا ة ف اية ح ثابت نمو معدل وفق اية- nتزداد مالا إ إ-تؤول الوصول يمكن النموذج ذا خلال ومن ،

الموالية العلاقة خلال من م للس قيقية ا   :القيمة
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أن ما نnو حالت أمام ون سن أننا نجد اية مالا إ   :تؤول

gr: حالة القيمة فإن
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إ ون 0تؤول ت   :ومنھ
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DP


0
 

gr:وحالة 0فإنPنجد أن المستحيل من بأنھ علمنا إذا خاصة واق غ أمر ذا و معرفة، غ ون ت

ينعكس قتصاد نمو معدل لأن قتصاد، نمو معدل من أك بمعدل تنمو الشركةnشركة نمو معدل نما ب

  .gينعكس

الشروط من جملة توفر يجب عات للتوز الثابت النمو بصدد الشركة ون ت   :وح

ذاتيان - ممولا ون ي الشركة   .مو

تتطور  - أن يجب لا الشركة ثمارات اس  .مردودية

ثابتا - يبقى أن يجب اح ر ع توز  .معدل

قيقية ا القيمة إ الوصول يمكن الشروط ذه ظل

ي كما جديدة صيغة وفق م   :للس

 

 

  :حيث  

1B :السنة اية ح   )t=1( 1الر

q :الموزعة اح   .ر

R :الشركة طرف من ثمرة المس موال   .مردودية

0E :ة الف بداية اصة ا الشركة) t=1( 1موال م أس عدد ع   .مقسومة

اعتبار     :و
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III- ش با   BATESنموذج

تية   بالعلاقة عطى الذي حيتھ ر مضاعف من انطلاقا م الس بتقييم يقوم نموذج و   :و

BPA
PPER 

 

  : حيث  

BPA :م للس الصا ح   الر

حية   الر مضاعف عت سعارPrice Earmingو ادث ا نكماش أو م الت مدى ع يدل مؤشر

الشراء فرص ولتحديد المالية، وراق أسواق ومحل ن المختص طرف من ة بك ستخدم و م، للس السوقية

السوق لمعدل سبة بال الضعيف حية الر مضاعف ذلت م س ون عت م ف للسوق–المناسبة، ة المعيار سبة –ال

ةمسعرة ثمار اس فرصة تمثل ذلك و السوق، ا قيم من  بأقل

ة الف حية الر مضاعف ع تحصلنا وفق)1(وكما ن ت الف حية الر مضاعف ع صول ا أيضا ستطيع ،

التالية الفرضيات ع تقوم ال تية   :الصيغة

بمعدل - تنمو اح خgر التار ح   .nثابت

اح - ر ع توز م                                                    .ثابتمعدل الس سعر ون ي ثمّ   :ومن

 

 

 

IV- المراحل المتعددة  :النماذج

لمـا   وفقـا النمـاذج ـذه تنـاول ـتمّ و عاديـة، ـ غ بمعـدلات تنمـو عـات التوز أن مفـاده مبـدأ ـ ع تقوم نماذج و

 :ي

ن -1 المرحلت ذو طوار(النموذج ي   :)ثنا

م   للس قيقية ا للقيمة عا النموذج معـدلذا ـا ل مرحلـة ـل ن، مـرحلت وفـق بـالتغ عتـھ توز تتم الذي

ي كما النموذج، ذا وفق م الس تقييم من تمكن ال المعادلة صياغة مكن و ا،   :خاص
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  :حيث  

1g: و ة للف اح للأر النمو   معدل

2g :الثانية ة للف اح للأر النمو   معدل

  

T :الزمنية ة   الف

المراحل-2 المتعدد ع ي(التوز   :)طوارالثلا

فـــإن   النمــــوذج ـــذا ي"وفـــق القيمــــة" MOLODOVSKY" "مولودوفســــ تمثـــل م للســــ قيقيـــة ا القيمــــة أن يـــرى

القيمــــة ــــا إل مضــــاف المرتفــــع، النمــــو مرحلــــة أثنــــاء اليـــة ا القيمــــة أي للنمــــو، الــــثلاث المراحــــل أثنــــاء عــــات للتوز اليـــة ا

التحول مرحلة خلال عات للتوز الية النمو–ا ثابـتمرحلة ـ غ ـو و جيا تـدر اليـة-المنخفض ا القيمـة ـ إ بالإضـافة

الثالثـــة المرحلــة ـــ عــات ايـــة–للتوز لا مـــا ــ إ ســـتمر ــ ال المســـتقر النمـــو اليـــة-مرحلــة ا القيمـــة عــن ـــ التعب مكــن و ،

ي كما النموذج ذا  :وفق

 

   

  :حيث

 1g :المرتفع النمو   معدل

 2g :المستقر النمو   معدل

 )( jg :جيا تدر المنخفض   النمو

 T :المرتفع النمو ة   ف

  N :جيا تدر المنخفض النمو ة   ف
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الثالث السندات: المحور   تقييم

I- للسند الية ا آجال: القيمة ح للسند المستقبلية النقدية التدفقات استحداث حاصل عن عبارة

ون–ستحقاق و ال أو ة الدور ستحقاق+ الفائدة خ تار اية عند سمية فائدة–القيمة معدل بواسطة

ستحداث أو الضم العائد معدل أو السوق من المطلوب العائد بمعدل   .عرف

للس الية ا ة= ندالقيمة الدور الفائدة سديدات لسلسلة المستحدثة سديد+ القيمة ل المستحدثة القيمة

سمية   القيمة

الية ا القيمة فإن   :ومنھ
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أن ما nCCC: و  21فإن:  
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ا أساس ندسية متتاليات ول) r+1( 1-مجموع ا ا1حد حدود   .nوعدد

:                                                       ومنھ
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  :حيث

P0  :الية ا   القيمة

C : ون و   ال

r :ستحداث   معدل

n :ستحقاق   أجل

F :سمية   .القيمة

ي ا لا السند ان إذا ومن) سرمدي(أما ائية غ بصفة خرى ستدفع وناتھ و اليةفإن ا قيمتھ فإن ثمة

ي الآ ون   :ت
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ون و ال معدل حساب عد ا إل الوصول يمكن الية ا القيمة فإن ة سنو نصف تدفع ونات و ال انت وإذا

سنوي  المعطى ون و ال معدل ان إذا ، الذي. التناس ستحداث معدل ديدةوذلك ا ونات و ال دفع مع ناسب ي

الفع ستحداث بمعدل س يصبح  .والذي

m
ii   

  :حيث

i:التناس ون و ال   معدل

 i : السنوي ون و ال   .معدل

m : ون و ال ا ف عطى ال ات الف   .معدل
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  :حيث

r :الفع ستحداث   .معامل

r : السنوي ستحداث   .معامل

m  : ون و ال ا ف يمنح ال ات الف   .عدد

لـ ة مساو الية ا القيمة ون ت   :ومنھ
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ا أساس ندسية متتالية مجموع
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عن الناجم المستمر التناقص بأثر عرف ما سنواجھ فإننا مستمرة بصفة ستحدث ونات و ال بصدد ون ن وعندما

ستحداث ة ات–استمرار الف أن نفسmحيث خلال ة وكث ة صغ ون ت ون و ال ا ف ستحدث أن يمكن ال

إ تؤول أي صولالسنة ا يمكن ومنھ الفع، صم ا معدل حساب عد الية ا القيمة ستحداث(ع

السنوي ) الفع ستحداث معدل محل يحلّ   :والذي
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فإن التا   :و
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ا أساس ندسية متتاليات مجموع
reول ا ا1حد حدود   .nوعدد
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لما نادا اس الية ا القيمة فإن أيضا مستمرة بصفة ستحدث و مستمرة بصفة تدفع ونات و بصدد ون ن عندما أما

ي ما خلال من ا إل الوصول يتمّ   :سبق
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فإن ، مان ر امل ت ف لتعر  SOM      :وفقا
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II - ساسية ا   :تحليل

ماي   خلال من السوق الفائدة أسعار غ يجة ن السندات أسعار غ حساسية تناول   :يمكن

السند-1 استحقاق أجل  La duration d’obligationمتوسط

درجة   بقياس سمح مؤشر و و قيمتھ، داد لاس اللازمة ة الف بأنھ السند استحقاق أجل ف عر يمكن

السوق  الفائدة أسعار ات لتغ السند سعر صم-حساسية ا معدل أو المطلوب العائد سابھ-معدل اح مكن و ،

المعا تيةباستخدام   : دلة
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الية  ا القيمة علاقة اشتقاق خلال من العلاقة ذه إ الوصول مكن صمPو ا لمعدل سبة يrبال   :الآ
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لـ   سبة بال  rبالاشتقاق
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  :        ومنھ 
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ة-2 ساسيّ ا   Coéfficient de sensibilité- La duration modifiée: معامل

فإن صم، ا ل معدّ لتغّ يجة ن السند سعر التغ م ع كمؤشر استحقاق أجل متوسط إ عرضنا عدما

سعر ات لتغ ة حساسيّ أك ون وت كب ا استحقاق أجل متوسط ون ي ل، الطو ستحقاق موعد ذات السندات

لتغ يجة ن السندات قيمة التغ سبة ساب اح أجل ومن صم، خا ذا صم-ّ ا ما-سعر استخدام يتمّ

ل المعدّ ستحقاق لآجال المرجع متوسط ةDuration modifiéeسّ ساسيّ ا معامل Coéfficientde sensibilitéأو

تية بالعلاقة عطى   :الذي
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ساسيّ  ا معامل من انطلاقا السند سعر التغّ سبة ساب تايلورو علاقة ن ستع وTaylorة الدرجة

ي الأ   : المعطاة
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ية التقر تايلور علاقة ل الش من العلاقة   La formule de Taylor Approximative تصبح
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السندات حول   :مثال

اسمية بقيمة سند شركة ونF) (100أصدرت و بمعدل نقدية، عد10% (i)وحدة ستحق ا   .سنوات5سنو

  :المطلوب

السند .1 ذا ل الية ا القيمة المطلوب(P0) أحسب العائد معدل ان علمت اذا ،r ) ( 7%  

القيمة .2 تيةأحسب صم ا معدلات ظل الية   :ا

صم ا   %12  %11  %10  %9  %8 %7  معدلات

تج؟ .3 ست   ماذا

ستحقاق .4 لاجل المر المعدل ان علمت تايلورD=4.22اذا لعلاقة وفق ديدة ا سعار احسب ،

السابق السؤال ورة المذ صم ا اسعار غ يجة ن وذلك ، و الدرجة من ية  .التقر

نما .5 السابقت ن قت بالطر السند اسعار حساب نتائج اختلاف ب س   .و

ن التمر   :حل

للسند .1 الية ا القيمة  :حساب

P = c 
1 − (

C = F . i       C = 100 x 0.1 = 10 € 

P = 10 
1 −

صم-2 ا معدلات ات غ ظل الية ا القيمة   :حساب

صم ا   %12  %11 %10  %9  %8  معدلات

للسند الية ا  P0 107.99€ 103.89€ 100€ 96.31€ 92.79€القيم

تاج عكسية: ست علاقة ا بي فالعلاقة ذلك و للسند قيقية ا القيمة انخفضت صم ا معدل ارتفع   .لما

  :Dmحساب-3

Dm =   = 
.
.

 = 3.95  

  

  

  

  



  

  

 

سعار-4 ديدةحساب   :ا

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 € 

  

اسعار انخفاض مقدار اختلاف تايلورإن لعلاقة وفق ديدة ا بالأسعار انخفاضھ عن ي الثا السؤال السند

علاقة ا ند س ستحقاق لأجل المرجع المتوسط أن حيث السند، بتحدب س ما إ عود الدرجة من ية التقر

ت معادلة من انطلاقا الفائدة سعر لتغ وفقا السعر غّ حساب يجة ن ر يظ ما وذلك ة لكنخطيّ ية، التقر ايلور

محدبة علاقة إ ند س صم ا ل معدّ غّ يجة ن السند سعر غّ أن قيقة   .ا

 


