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يتطبيقا   :   عناصر المزيج التموي

ف                                      :في ظل المخاطرة  ي التمويالمزيج تك

 المخاطر ااستثماري أنواع -1

راجه ي     ي ااستثم الكثير مسير الشرك في عم طر  اع مخت من المخ ا يمكن التنب  من أن

مع ذل فإن عدد ري يمكن  ابه،  طر ااستثم عين من المكبير من المخ نذكر ن شيه ،  طر تح  :خ

طر التي   :مخاطر منتظم - 1-1 ل بدرج متتشمل كل المهي المخ دي  ، ته سس اإقتص

لي  لت طني ككل ب د ال ثر تمس اإقتص م  الس ع ت لذل ع طر يع يط ،   ذاه،  الس مخ

ع طر من الن يع خال من من يلالت أ ي ع السيطرة يمكن ا المخ ر تن ظ في ااستثم  مح

را لي اا ع أ من شرك  إل آخرى الم ع إل قط ل من قط ع مع التن إا أنه يمكن  ،ا ين

يض من ف يصي حيث  التخ اع ك لي  ان را الم ال معظ في يرجع ف احد آن في اا  ااح

امل رجي لع لشرك مرتبط غير خ ل التي ب لس مأس تتدا السندا  ،ب تحمل كل من اأس 

ل المستثمر بسب تذبذ  رة المستثمر بعض رأس الم ل خس يعني ذل احتم طرة  اع المخ ع من أن ن

ر اأس يمكن سع ً من السندا ؛ ف اأس تعتبر أكثر تذبذب م .  ل الس الع ط ح ب د أ ال  الصع

الط ه العرض  د ع حس اتج  :في  تتمثل  . الح

ي أ  - سي أ امني  مح دي أ سي ث أحداث إقتص من كحد م  دي الع ااقتص سي  ع السي ض اأ

ضعي الس  ثر ع  لي مم ي  .د

د - امل النم ااقتص رجه  ع د أ خ م في الب ب ع ث ت ل حد حتم ري ك را التج طر الد كمخ

دأ تضخ ع  د إل كس  .فت

ئدة  - ر ال ض  أسع ر ئد ع ال شي مع الع عد تم ئدة   طر تغير معدا ال  .مخ

ط التضخمي - د مممن  الضغ ث تضخ أ كس درة الشرائي كحد ض ا تغير ال طر انخ ثر مخ  ي

دي   .ع التدف الن

را  - ً في س اأ لي ثيره شم ن ت امل التي يك غيره من الع ر الصرف،  طر تغير أسع مخ

لي  .الم

 
طر التي قد تصي قط  مخاطر خاص : -1-2 ن شرك هي المخ ع آخرأ شرك د ن قط خرى اع د

طني ككل  د ال ف ، ا تشمل اإقتص ظر ئص  ، نتيج لخص اجه شرك معين طر التي ت هي المخ

لذل تسم  يع.  د ع إستراتيجي التن اعتم طر ب يض أ تجن ت المخ يمكن تخ  . ت الشرك
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. إل أنه في  ريدة حيث أن تخص شرك معين طر ال يع، أ المخ لتن طر التي يمكن تجنب ب أيض المخ

دم الشرك التي ، ت  م طر غير المنتظم ع نسب المخ ارت  ، طر المنتظم ض نسب المخ نخ تتس ب

ح  اأرب ط ضعيف بين كل من المبيع  ن اارتب ع غير معمرة. حيث يك الشرك التي تنتج س

د الع ى ااقتص بين المست ر اأس   من :   .أسع

طر  - ن  مخ لدي ء ب ف خر في ال لي الضعيف الدائ الت هي بسب اأداء الم شرك :  ل

صير في ال قد ا يتحصل ت التزام  ء ب ف م ال ق إاّ بعد  ع السندا أ اأس  ح ح

ل.  ي اأص ل تعرض ال ان تمن الممكن الشرك  كل تص خر السداد احتم قت  .في أ 

كل الخدمي :مخاطر القطاع الصناعي أو الزراعي أو  - هي كل المش الذ تتبع له الشرك ، 

لي . ب العم كل الن ف الي مش دي مض كد من تدف دخل الشرك  اإقتص ل عد الت في ح

ة  ن عا ب ً. لذل فإن المستثمرين سيط كدة أيض مستثمرين غير م تصبح تدف الدخل ل

طرة تستند إل عد ا رار الذ تسببه إمخ سيست ط الشرك اأس   .نش

نشط  معين . - ع أ ب ط ص ب طر خ هي مخ ع ،  ط ل ص ب ري الخ را التج طر الد  مخ

التسيير . - ءة  تتمثل في ضعف الك طر اإدارة    مخ

  :بيتا المخاطر المنتظم ومعامل  1-3

سي          تعبير عن مدى حس مل بيت ل ئد الس  أيستخد مع ب ع ي استج م حيث  إلكي طر الع المخ

ئد الس ف إذاانه  ع ج م بين خطر التضخ مثا  ط م ن هن ارتب ن له نك بيت  قيم هذا الس يك

تضخ  جب ل ثر ع  إذا أمم مل التضخ الم ط عكسي مع التضخ فإن قيم بيت لع ن هن ارتب ك

 ، لب ن إذاالس س س تس  ك لنسب ل طر التضخ ب س لمخ ي ط فعن قيم بيت كم جد ارتب  .0ا ي

،  بم أن  راق ر في أ ره أ ااستثم تي من استثم غ المت لي ه المب ظ الم ئد المح يتع  اأمرفع

ئده ه ال ذا يعني أن ع را ف ن من جم أ ظ مك ائد ت متبمح ،سط المرجح لع را  اأ

ظ تتدخل فيه  لي فإن خطر المح لت لي ،  ب ل الم رة عن تشكي من اأص لي هي عب ظ الم المح

را  طر هذه اأ ظ ع مخ طر المح زع مخ ق تت س ال ن ل ،  في ن لي مك رق م طر كل  مخ

ن إ لي ك فظ الم لمح طر المرتبط ب ي حس المخ ضيح كي ضيح بعض  لكن قبل ت ين ت لزام ع

انين المتع بحس الخطر.  الجزيئ المتدخ في تشكيل ال

  ن مين  ليك مل بين س صل ضر مع ير يس ح ين المشتر أ التغ مثا في  A  Bالتب

ر  ر لـ   Aاانحراف المعي  :Bفي اانحراف المعي

 cov (RA . RB) = P AB  .  δA  .  δB 
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  مل ليمع لت ط  يحس ك �: اارتب . ��� .� .� 

   E(r)    :معدل خص المخاطرة -2  

ص  ط معدل خص خ اقع ، يمكن استنب ش في ال ب المع ر الس ءا ع التج لشرك بن ف  ب

ع ، المعدل الجديد  يشمل معدل خص  لمشر رجي المحيط ب المعطي الخ ي  ص الداخ المعطي الخ

طرة ،   ة المخ ف اليه معدا يمثل عا ع مض يل في المشر ه يمثل تك التم طر  لي من المخ خ

لعاق طرة الجديد يكت ب ن معدل  خص المخ ذج ف ذا النم لي ف ل  - : الت

 ……….. [ E(M)-r] β E(r) =r +  

 حيث تمثل :

 r. طر لي من المخ يل الخ  : تك التم

β ط س محل النش ر ل سي اإستثم ه يمثل حس  : معدل خطر الس 

E(M) . ائد من الس  : معدل الع

لي :  βتحدد  لعاق الت  ب
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  = س مع  الشرك ين المشتر ل  التب
ين الس     تب

يم  مثال ع جديد ب جي في شكل مشر معدا انت ء اا  ن دج ، 20: تريد شرك اقتن ي من  م

ع ع الشرك  ي لمدة  5المنتظر ان يدر هذا المشر ن دج سن ي ا ، 10م ن   سن يل بد تك التم

دي  الن لي  قين الم طر في الس فسي مع الكثير من الشرك ت   %4مخ ق تن ، تريد ان تستغل س

ي ن كم ي ت الدراس فك ص من طرف احد مك الخ طر المنتظم  دير المخ  : ت

ضعي  ال

دي  اإقتص

ل المراف قع  ااحتم  نسب اايراد المت

 ايراد الشرك  ايراد الس

اج  14+ 12+ %30 ضعي ر

دي  10+ 9+ %45 ضعي ع

د  1- 1+ %25 ضعي كس

شرك . بع ل ع الت مشر لي ل يم الح في ال جد ص  المط : ا

جد  - طر الس βا ر لمخ سي ااستثم  . حس

طرة . - يل في ظل المخ جد تك التم  ا

قع . - لي المت يم الح في ال جد ص  ا
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  الحل :

لي : لعاق الت ي ب شرك نتحصل ع بع ل ع الت مشر لي ل يم الح في ال VAN ص = a − + i −ni − I = ن دج ي − م + % −% − ن دج ي = م ن دج ي . م  

د  يل في ظل  βايج طرة:تك التم ∑ المخ �� �− � �  

∑ �� ��− � � �� − � �  

Ii-E(I) Mi-

E(m) 

PiIi Pi Mi Ii Mi Pi 

5,292 6,8265 5,55 4,1 4,2 3,6 14 12 03 

9,1125 0,76725 1,55 1,1 4,5 4,05 10 9 0.45 

0,015625 16,30125 -9,45 -6,9 

-

0,25 0,25 

-1 1 0.25 

Var(M) Cov(M,I)   E(I) E(M)    

14,420125 23,895   8,45 7,9    

 من 

1.65
14.42

23.89

2[M_E(M)]
i

ΣP

_E(I)][M_E(M)][I
i

ΣP

var(M)

I)cov(M,β 
 

طرة يل في ظل المخ  + β E(r) =r [E(M)-r ]: تك التم

 

[ E(M)-r]= 4%+1.65(7.9%-4%)=10.43% β E(r) =r + 

شرك بع ل ع الت مشر قع ل لي المت يم الح في ال � ص VAN = a − + E r −nE r − I
= ن دج ي − م + . % −. % − ن دج ي = م ن دج ي . م  

 

ف التمويل: تمرين شامل  ي  عن تك  : المزيج التموي
ط  سيع نش سس ت جيتريد م م اإنت جيحدة  بإق ـ  رأسجديدة تك  إنت ل اابتدائي ل  500الم

ن دج ي  م
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ا در بـ  ا في ت ي ص دي سن د تدف ن قع بـ  85: ت د المت ي طي عمره ااقتص ن دج سن ي م

يلالشرك سن ،  تبحث   17 تم در ل ن بمص ح  من اجل ذل ااستع ي :المت  كم ي

دة   150     ن دج في شكل زي ي احد  أس إصدارم س ال يم ااسمي ل دي  ،  ال ،  دج  1 500ع

ة  أنع  داره إصداريطرح الس مح لعا ريف  1 200م سس مص ان تتحمل الم دج  ،  

لي ء   إصدار إجم ن دج . 0.6 اأسهذه  إصدارل ي ر م عتب قع   أنب  .%15الربح المت

دة   50    ن دج في شكل زي ي احد  أس إصدارم س ال يم ااسمي ل زة  ،  ال دج ،   1 500ممت

ة  أنع  داره إصداريطرح الس مح لعا ريف    800م سس مص ان تتحمل الم إصدار دج  ،  

لي ء   إجم ن دج . 0.2 اأسهذه  إصدارل ي ر م عتب قع   أنب  .%15الربح المت

احد  65 سند ال يم اسمي ل ن دج  في شكل سندا ، ب ي بتك  10 000م ن  0.8 إصداردج ،   ي م

ئدة  1000 إصداربخص ،   دج  بمعدل ف ا  5% ،  لمدة  12دج ،    .سن

ض البنكي ،   لمدة  100   ر ن من ال ي ئدة  5م ا ،   بمعدل ف رض في 13سن يسدد ال    ، %

طشكل  ي كل سن . اخبره البن متس أقس قيع 20 أني في ن رض تدفع لحظ الت % من قيم ال

يل ذاتي حمن  كتم زع ) محتجزة( اأرب ر غير الم سس ع ااستثم  .ه يبين ني الم

يل ذاتي  60 ن دج تم ي حمن  النصف)م الربع من االمحتج اأرب الربع من إزة ،  هتاك 

 ) ن  . الم

يل  ي   في شكل تم يم المتب جيرال ع من   ت ب ( ،  قيم  اآالشراء مجم اهتاك خطي ) ث

جير ن دج  ، ع   20سن  الت ي سس من شراء هذا  أنم يم   الخمسبعد  اأصلتتمكن الم ا ب سن

ن دج .  30 ي  م

  : المط 
ا  ر : ا عتب د  أنب م  إذا %1.5الربح غير الع سط الضريب ع  أنع حمت سس  أرب  20الم

د  س الع قي ل يم الس ان ال  دج  %3000 
جد عدد  -1          رص . اأسا ح في الب  السندا المطر

يل .  - 2          در التم جد تك كل مصدر من مص  اكت صيغ ث ا

يلا  - 3         تم سطي مرجح ل  . جد تك  
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لي  – 4         يم الح في ال جد ص فتراض  VANا حدة  أنب ة  ال بت طي حي يل تب ث تك التم

جي  . اإنت

ر في  أن: فرض  ثانيا          ن تظ طرة ك لالمخ يل  اأص ن تك التم ك لي المستثمرة ،   الم

طر  ن مخ طر التي من الممكن  %3بد ان المخ ط   :   س  أنف اج الشرك في الس تن  إلت

مي   طر نظ لي : أخرىمخ ر ع النح الت مي ،   تظ  غير نظ

ضعي ل ال قع  اإيراد %ااحتم  %المت
حدة  الس جيال   اإنت

دي  12+ 10+ 45 ع
د اج اقتص  16+ 12+ 25 ر

ر د تج  1- 4+ 30 كس
 المط :

جد  - ر   βا سي ااستثم طر الس  إلدرج حس  .مخ

حدة  - طر في ال لمخ ج ب يل الممز جد تك التم  .ا

مي  - طر النظ لنتر لتبين المخ ر  ذج ش ع حس نم ني لكل مشر ارس الشكل البي

لي المستثمرة  ظ الم مح مي ل  .غير النظ

لي المث  - ظ الم جد دال خط سير المح   .ا

قع  - لي المت يم الح في ال جد ص  .  E(VAN)ا

 الحل :

يل من ا دي تك التم  اس الع

ح  اأسعدد  دي المطر ن /)  150الع ي  س55555دج (= 1200دج +1500م

ريف         احد في الس : إصدارمص ن دج/ 0.6الس ال ي  دج  10.8س =  55555م

يل من  دي :  اأستك التم �الع = % . = % . + % % دج∗
. دج −    دج+ دج

يل من  زة  اأستك التم  الممت

زة اأسعدد  ح  الممت ن /)  50المطر ي  س21739دج (= 800دج +1500م

ريف         احد في الس : إصدارمص ن دج/ 0.2الس ال ي  دج  9.2س =  21739م
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يل من  دي :  اأستك التم �الع =  % . = % % دج∗
. دج −     دج+ دج

يل من ال  : سنداتك التم

ح =  ن دجعدد السندا المطر ي  م
 سند  7222=   دج− دج

ريف  احد =  إصدارمص ن دجالسند ال ي . م
 دج / سند 110=   سند

V/=V0-d-es+pr= 1000دج-110دج-10000 دج= دج   8890 

 S=V0*i*(1-T)=   دج 10000X0.12X(1-0.2)= دج   960  

Sn=V0*(1-T)=    دج   =(0.2-1)10000دج 8000 

ا )  الخطبتجرب  س ( أالص ستخدا الح ب
   

 51

8000
5_

1_1
9608890

r
r

r
V




 

يل من السندا   r= 09%تك التم

رض البنكي يل من ال  :  تك التم

رض البنكي يمثل  ن دج *  100=   % 80ال ي ن دج 80=  0.8م ي  م

دي : ي الع بت السن � قيم الدفع الث = V0∗i− +� −� 

 � = ن دج ي ∗  م %− + % −5 = ن دج ي . م  

فر الضريبي : بت مع ال � قيم الدفع الث = � − � = ن دج ي . م − . = ن دج ي . م  

ض البنكي :بتطبي  ر يل من ال عاق تك التم
 

 
r

n
r

SV

_
1_1  

 
r

_5
r11_

80
 2.18  

منه       
39.4

2.18

805_
1_1 

r

r 

يل لي تصبح تك التم ل الم   r=4.45%           من الجد
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يل الذاتي  يل من التم  تك التم

ذج     Gordonحس نم

في) =   ( ااض د + نسب الربح غير الع زيعه عن الس قع ت   الربح المت
س قي ل يم الس     ال

=% . + %  دج∗
      % r=09=       دج

يل الت يل من التم  : جيرتك التم

يل الت ي ( : نصي التم يم المتب يل ) ال ن دج  75جير من التم ي  م

ن دج/ 75هتا السن اإ ي ا =  5م ن دج  15سن ي  م

ضي  جير تكت العاق الري يل الت تم  كم : ل

                  ( )

( )

( )

( )n
n

n

1=t
t0

r+1

h-1R
+

r+1

h*Am+h-1L
=v ∑  

              
 

 
5)1(

0
∑

50

r


 

 0.2-135

1t t
r1

0.2*10.2-1275             

                                      
ي  ي كم ي لي هندسي بسب تس الدفع السن ع متت غت في شكل مجم ب يمكن صي دل الس  :المع

:                                     
5)1(

24
2.9

r



r

5r)(11
175                  

ا سنتحصل ع    الص لي أ بطري الخط  سب الم ستخدا الح  :ب

     %   : جير يل الت يل من التم  64.15rتك التم

طر ( ن مخ يل ) بد تم سطي المرجح ل  : التك ال

دي +) أس 9.86%(*500/ 150) زة +) أس %9.82( *50/500ع   %9(*500/ 65ممت

ح  %9*(500(/30+ 20) )قرض بنكي +  %4.45(*80/500سندا +) محتجزة  أرب

ن +)ا  0%(*30/500+) م يل   %15.64(*75/500هتاك  جيرتم  % 9.06= ت

لي يم الح في ال لي : ص لعاق الت ي ب شرك نتحصل ع بع ل ع الت مشر  ل
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VAN = a − + i −ni − I = ن دج ي − م + . % −. % − ن دج ي = م ن دج ي   م

د  يل في ظل  βايج طرة:تك التم ∑ المخ �� �− � �  

∑ �� ��− � � �� − � �  

Ii-E(I) Mi-

E(m) 

PiIi Pi Mi Ii Mi Pi 

13,122 1,6965 2,9 1,3 5,4 4,5 12 10 0,45 

4 5,6925 6,9 3,3 4 3 16 12 0,25 

0,027 14,241 -10,1 -4,7 -0,3 1,2 -1 4 0,3 

Var(M) Cov(M,I)   E(I) E(M)    

17,149 21,63   9,1 8,7    

 من 

26.1
17.14

21.63

2[M_E(M)]
i

ΣP

_E(I)][M_E(M)][I
i

ΣP

var(M)

I)cov(M,β 
 

طرة:  يل في ظل المخ  + β E(r) =r [E(M)-r ]تك التم

 

[ E(M)-r]= 3%+1.26(8.7%-3%)=10.18% β E(r) =r + 

شرك بع ل ع الت مشر قع ل لي المت يم الح في ال � ص VAN = a − + E r −nE r − I
= ن دج ي − م + . % −. % − ن دج ي = م ن دج ي   م

 


