
 

     المالیةستعمال نموذج توازن الأصول الا: المحاضرة الثامنة
Modèle d‘Equilibre Des Actifs Financiers 

 taux de rentabilité)المنتظѧѧر یسѧѧمح بتحدیѧѧد معѧѧدل العائѧѧد  MEDAFإن نمѧѧوذج 

requis) معدل ھذا ال. صل مالي لھ خطر نظامي مالأ(Ri)  یعطى من العلاقة:  

( ) ( )[ ]FMiFi RRERRE -+= b          )3-3(  

· E(Rp)  الأصل أو عائد المنتظر من قبل المتعاملین الذین یستثمرون في الھو

 .i المشروع

RF  : بدون خطرعائد معدل  

bi  : بیتاBêta المشروع المعین  

E(RM)  :الأمل الریاضي لعائد السوق 

· E(RM) – RF  مكافأة خطر السوقو تسمى أیضا  سعر الخطرتمثل. 

  

للمشروع  Triالدخلي العائد  معدل ثم مقارنتھ مع Riساب المطلوب یمكن في ح

  .VANالمدروس أو لاستعمالھ لأجل حساب الـ 

  .المشروع ھو مقبول و العكس صحیح:  VAN>0أو إذا  TRI > Riإذا 

  .ر تعقیداثو ھو الأمر الأك E(RM)و  biیتطلب تقدیر  Riحساب 

شاریع متماثلة تم تحقیقھا، أو یمكن أن یتم من خلال معطیات متعلقة بم biإن تقدیر 

  .انطلاقا من اعتبار اصل مالي لھ نفس الخصائص المتعلقة بالمشروع المعین

E(RM)  سلسلة زمنیة(یمكن أن یتم تقدیره إنطلاقا من معطیات تاریخیة(  



  :لیكن مشروع استثمار مخططھ الزمني : ) 3-3(مثال 

  

  

  

%. 8مل الریاضي لعائد السوق بـ و الأ 1,75لھذا الاستثمار وقدر بـ  bلتقدیم تقدیر 

ERM =8% . المعدل بدون خطرRF = 4%.  

  المشروع ھل ھو مقبول؟
  :نجد ) 3-2(حسب العلاقة  : Ri la rentabilité requise  حساب العائد* 
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RRERRE -+= b  
E(Ri) = 4     +1,75   [8 - 4]  = 11% 

  المشروع ) TRi )xحساب * 
100 = 55(1+x)-1 + 60,5 (1+x)-2 Þ x = 10% 

. المشروع غیر مقبول:  requiseعائد المشروع أقل من المردودیة الـ : النتیجة 

  :VANتحقق من خلال حساب 
VAN = 55 (1,11)-1 + 60,5 (1,11)-2 – 100 = -5,85 

VAN < 0 Ü النتیجة السابقة مؤكدة.  

  خط السوق  

 bللإستثمار ھو دالة خطیة لـ  رنتظالم، تبین أن العائد السابقة) 3-3(العلاقة 

خط الأصول (أو  خط السوقالخط الذي یمثل ھذه العلاقة یسمى . الاستثمارھذا 

  .)2-3(أنظر الشكل  )الخطرة

  :لدینا  )3-3(حسب العلاقة 

0  1  2  
60,5  

  الأمل الریاضي
  للتدفق النقدي الثاني

55  
أمل ریاضي للتدفق 

  النقدي الأول

100  
  رأسمال منفق
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  خط السوق) : 2-3(الشكل 

إذا عائد . تسمح بحساب العائد المنتظر) 3-3(الإستثمار، العلاقة  bبمعلومیة 

  .الإستثمار ھو أكبر أو یساوي العائد المنتظر، الإستثمار یعتبر مقبول

الاستثمارات المقبولة تكون ممثلة بنقاط على خط السوق ). 2-3(على الشكل البیاني 

الاستثمارات المرفوضة تكون ممثلة بنقاط تقع أسفل خط . أو أعلى خط السوق

  .السوق

  

 

E(Rه) 

0  

   خط السوق

E(Rm)  

RF 

1 b 

   استثمار مقبول

   استثمار مرفوض


	المشروع هل هو مقبول؟

