
 1الصفحة  

 

 الحل النموذجي للسلسلة الاولى

 

 01حل التمرين   

  I= 2مليون 

𝟎𝟎𝟎 𝟓𝟎𝟎الاهتلاك =   =
𝟐 𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎𝟎

𝟒
 

 % 40اذا كان معدل الضريبة  - أ
  

 4ـــــــــ 1 البيان 

 150 000 الايرادات 

 تكلفة الإنتاج     -   -
 تكلفة المعاينة   -    -
 الاهتلاكات       -

000 200  + 
000 300  + 
000 500  

 Rexp 000 150= نتيجة الاستغلال 

 IS  40 % 000 60الضريبة   -

 Rnet 000 90= النتيجة الصافية 

 DAP 000 500+ الاهتلاكات 

 F 000 590التدفق النقدي = 

  %50اذا كان معدل الضريبة  -ب

 4ـــــــــ 1 لبيان ا

 150 000 الايرادات 

 تكلفة الإنتاج     -   -
 تكلفة المعاينة   -    -
 الاهتلاكات       -

000 200  + 
000 300  + 
000 500  

 Rexp 000 150= نتيجة الاستغلال 

 IS  50 % 000 75الضريبة   -

 Rnet 000 75= النتيجة الصافية 

 DAP 000 500+ الاهتلاكات 

 F 000 575التدفق النقدي = 

 

 

 



 2الصفحة  

 

 

 

 : 02حل التمرين  

ناقةةةةةةةا معةةةةةةدل الضةةةةةةريبة  الةةةةةةة   1ركة علةةةةةةته  ةةةةةةًدا ا  مضةةةةةةرل     تسةةةةةةال  معةةةةةةةدل الفاهةةةةةةد  الةةةةةة   تد عةةةةةة  ال ةةةةةةة dkتكلفةةةةةةة الةةةةةةدي   ) أ (
 ( . أ  : ISتواجهها ال ركة ) 

𝑘𝑑 = 1)معدل  الفاهد   − 𝐼𝑆) = 11%(1 − 0.4) = 6.6% 

   تخدام نموذج تسعير أصول رأس المال م  المعادلة : CPkيمك  إيجاد تكلفة أ هم رأس المال العادية  )ب(

𝑘𝐶𝑃 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑘𝑚 − 𝑟𝑓) 
هةةةةةةةو العاهةةةةةةةد علةةةةةةةته  mkهةةةةةةةو معةةةةةةةدل الفاهةةةةةةةد  ادةةةةةةةاة مةةةةةةة  المخةةةةةةةا ر ) أ  معةةةةةةةدل الفاهةةةةةةةد  علةةةةةةةته السةةةةةةةًدا  ا كوميةةةةةةةة (   ل  frحيةةةةةةة  

mk  =ل  fr 7.5% =ًةةةةد هةةةةو معامةةةةلأ هيتةةةةا ل  ةةةةهم العاديةةةةة لل ةةةةركة . ع ßمتو ةةةةه أ ةةةةهم كيةةةةس ال ةةةةركا   لسةةةةو    ل 
 هته : CAPMة   تخدام   تكون تكلفة أ هم رأس المال العادي ß = 2ل  %11.55

𝑘𝐶𝑃 = 7.5% + 2(11.55% − 7.5%) = 15.6% 

 م  المعادلة :  )ck (يتم ا صول علته التكلفة المركبة لرأس مال ال ركة  )ج(
𝑘 = 𝑤𝑑𝑘𝑑 + 𝑤𝐶𝑃𝑘𝐶𝑃 

 هما علته الترتيب نسبة الدي  لالأموال اداصة   الهيكلأ المالي لل ركة  CPwل  dwحي  
𝑘 = 0.4(6.6%) + 0.6(15.6%) = 12.0% 

 

  :03حل التمرين 

   تخدام نموذج تقييم حصا الرهح كما يلته : ( kcp )يمك  حساب تكلفة أ هم رأس المال العادية لل ركة  -أ

𝑘𝑐𝑝 =
𝐷

𝑉
+ 𝑔 

𝑘𝑐𝑝 =
4

75
+ 0.05 = 0.1033 = 10.33% 

 :75لليس   60 عر السهم  ناذا كا  -ب

𝑘𝑐𝑝 =
4

60
+ 0.05 = 0.1166 = 11.66% 

 :60ل عر السهم  %5لليس  % 6ةةةة اذ كان رهح السهم  وف يزيد ه - 

𝑘𝑐𝑝 =
4

60
+ 0.06 = 0.1266 = 12.66% 
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 : 04حل التمرين  

   تخدام نموذج تقييم حصا الرهح كما يلته : ( kcp )يمك  حساب تكلفة أ هم رأس المال العادية لل ركة 

𝑘𝑐𝑝 =
𝐷

𝑉
+ 𝑔 

هةةةةو  ةةةةعر السةةةةهم العةةةةاد  لل ةةةةركة  Vكةةةةلأ  ةةةةهم مةةةة  الأ ةةةةهم العاديةةةةة لل ةةةةركة   ل يةةةةتم د عهةةةةا  ةةةةًو  ل هةةةةو حصةةةةة الةةةةرهح الةةةةى Dحيةةةة  
 ال ركة . توزيعا  الار حالمتوقس    هو معدل الًمو السًو  g  ل 

ضةةةةةعفا  مةةةةة  المكا ةةةةةب  12دللار  ةةةةةًو     ل ةةةةةعر السةةةةةهم العةةةةةاد   3بمةةةةةا أن حصةةةةةة الةةةةةرهح لكةةةةةلأ  ةةةةةهم مةةةةة  الأ ةةةةةهم العاديةةةةةة لل ةةةةةركة هةةةةةو 
 . 36$ = ( 12 ) ( 3$ )السهم م  الأ هم العادية  الية   ل ا يكون  عرا 

 اهد لحصا رهح ال ركة   تكون تكلفة أ هم رأس المال العادية لل ركة ًو   للع 9%ل  لجود معدل نمو متوقس قدره 

𝑘𝑐𝑝 =
$3

$36
+ 0.09 = 0.0833 + 0.09 = 0.1733 ,   or    17.33% 

 05حـــــل التمرين 

 : التاليموضح  لجدلل  يملخا صا  التد ق الًقد ( أ )

 العمر   /(المتبقيةأو القيمة  الخرده قيمة    –له  تكلفه الآ)لاك السنوي =  تحساب الاه 

20 000 =  
30 000 − 150 000 

6
=  الاهتلاك 

 
 العةةةةةام

1 2 3 4 5 6 
 000 200 000 200 000 200 000 220 000 240 000 200 المبيعةةةا  

 المتغير اليف التك -
 التكاليف الثاهتةةة -
 ا ةةلاكتالإهةةة -

100 000 
30 000 
20000 

120 000 
30 000 
20000 

110 000 
30 000 
20000 

100 000 
30 000 
20000 

100 000 
30 000 
20000 

100 000 
30 000 
20000 

 Rexp 50 000 70 000 60 000 50 000 50 000 50 000 نتيجة الا تغلال 
 IS 20  000 28 000 24 000 20 000 20 000 20 000 ضريبة ال -

 Rnet 30 000 42 000 36 000 30 000 30 000 30 000  = الًتيجة الصا ية
 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 ةلاكتالإه +
 000 50 000 50 000 50 000 56 000 62 000 50 يصا  التد ق الًقد=

 
  (0.4 -1)* 30 000 تبقيةةةقيمة المعدا  الم بإضا ة :

   ا تعاد  رأس المال العاملأ
000 18 
000 10 

 78 000 العام السادس   صا  التد ق الًقد 
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 هي:للم رلع  يةصا ال)ب( القيمة ا الية 

  

𝑉𝐴𝑁 =
50 000

(1 + 0.20)1
+

62 000

(1 + 0.20)2
+

56 000

(1 + 0.20)3
+

50 000

(1 + 0.20)4
+

50 000

(1 + 0.20)5

+
78 000

(1 + 0.20)6
− 150 000 

 

= 41 666.6 + 43 055.55 + 32 407.4 + 24 112.65 + 20 093.87 + 26 122.04
− 150 000 = 37 458.17 

 

. لهةةةةة ا الم ةةةةةرلع مةةةةة   ةةةةة ن  إضةةةةةةا ة   لةةةةة ا  بنةةةةة  يجةةةةةب علةةةةةته ال ةةةةةةركة تًفيةةةةة  الم ةةةةةرلعللم ةةةةةرلع موجبةةةةةة AN Vبمةةةةةا أن )ج(
 .دللار إة قيمة ال ركة 37 458.17

 : 06حل التمرين  

 ) أ ( 

 2002 2001 2000 1999 1998 البيان 
 4 4 4 4 4 الًتيجة  

 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 الضريبة علته الأر ح  -
 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 الًتيجة الصا ية = 

 4 4 4 4 4 +الاهتلاك 
 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 التد ق الًقدي  = 

 

يعطيني قيمة حالية صا ية    الألللع عًد معدلا  خصم مختلفة بحي  نتحصلأ معدلين  ر للم ة  : نحسب القيمة ا الية الصا ي الطريقة )ب(  
 .  %18.32حوالي  نتحصلأ علته معدل   TRI البة لنعوض في قانون  يعطيني قيمة حالية صا يةثاني  جبة لالمو 
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 ية ثانالحل النموذجي للسلسلة ال

 

 : 01حل التمرين  

 حساب القيمة ا الية الصا ية:  - أ
 A رلع لما

𝑉𝐴𝑁𝐴 =
− 20 000

(1.12)1
+

10 000

(1.12)2
+

40 000

(1.12)3
+

40 000

(1.12)4
+

150 000

(1.12)5
− 100 000 

𝑉𝐴𝑁𝐴 = 29 120.75 

 في حالة تسالي التد قا  الًقدية نستخدم ه ا القانون:  Bالم رلع 

VANB = F ×
1 − (1 + k)−n

K
− I 

𝑉𝐴𝑁𝐵 = 33 000 ×
1 − (1.12)−5

0.12
− 100 000 = 18 957.61 

 TRIخلي  حساب معدل المردلدية الدا -ب

القيمة ا الية الصا ية للم رلعين كانت موجبة اذن نبح  ع  المعدل ال ي يعطيًا قيمة حالية صا ية  البة   %12بما أن  عًد معدل 
 % 20 وف نختار 

 Aالم رلع 

𝑉𝐴𝑁𝐴 =
− 20 000

(1.2)1
+

10 000

(1.2)2
+

40 000

(1.2)3
+

40 000

(1.2)4
+

150 000

(1.2)5
− 100 000 

 

𝑉𝐴𝑁𝐴 = −7002.31 

 

VAN=29 120.75 K=0.12  الأصغر 
VAN= - 7002.31 K=0. 2  الاكب 

 

 

𝑇𝑅𝐼𝐴 = 0.12 +
29 120.75 × (0.08)

29 120.75 + 7002.31
= 0.1844 = 18.44% 
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 : Bالم رلع 

VANB = F ×
1 − (1 + k)−n

K
− I 

𝑉𝐴𝑁𝐵 = 33 000 ×
1 − (1.2)−5

0.2
− 100 000 = −1309.8 

 

VAN=18 957.61 K=0.12  الأصغر 
VAN= - 1309.8 K=0. 2  الاكب 

 

 

𝑇𝑅𝐼𝐵 = 0.12 +
18 957.61 × (0.08)

18 957.61 + 1309.8
= 0.1948 = 19.48% 

 م  أجلأ اختيار الم رلع الأ ضلأ:  -ث
 VAN TRI 

 A 120.75  29 18.44%المشروع  
 B 957.61  18 19.48%المشروع  

 A B المشروع الافضل
 Aلنختار الم رلع  VAN  يوجد تضارب في نتاهج المعياري   وف نعتمد علته معيار  بما أن

 : 02حل التمرين  
 

 Cالمشروع   Bالمشروع   Aالمشروع  

    VAN  أي الشق الأول من قانون القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي

= ∑
𝐅

(𝟏 + 𝐊)𝐧
 

270 000 150 000 125 000 

 I 200 000 110 000 90 000 التكلفة المبدئية للمشروع 

  =VAN 000 70 000 40 000 35 

 معياراً لها ؟ VAN) أ ( ما هو المشروع ) أو المشروعات ( الواجب على الشركة تنفيذه ) تنفيذها ( إذا استخدمت  

إمةةةةةةةا تًفيةةةةةةة     يمكةةةةةةة  لل ةةةةةةةركةدللار 200 000بمبلةةةةةةةت المبلةةةةةةةت الةةةةةةة ي ترتةةةةةةةب ال ةةةةةةةركة في ا ةةةةةةةتثمار دد مةةةةةةةس تقًةةةةةةةين رأس المةةةةةةةال أي أنةةةةةةة  حةةةةةةة
 . 200 000معا  لأن مجموع راسما لهما هو  Cل B قه أل الم رلعين  Aالم رلع 
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ليمكةةةةةة   .ختيةةةةةةارللا كمعيةةةةةةارP Iالربحيةةةةةةة  ؤ ةةةةةةر  لةةةةةة ا  بنةةةةةة  يجةةةةةةب ا ةةةةةةتخدام مللم ةةةةةةاريس الثلا ةةةةةةة لان راس المةةةةةةال تةةةةةةير متسةةةةةةالي لا )ب(
 كتالي:لكلأ م رلع   P Iعلتها صول 

 

 
 

 Cالمشروع   Bالمشروع   Aالمشروع  

VAN 000 70 000 40 000 35 

 I 200 000 110 000 90 000التكلفة المبدئية للمشروع 

1  + 1 + 1 + 1 + 

IP    = 1.35 1.36 1.38 

. لالسةةةةةبب    Cل  Bيجةةةةةب علةةةةةته ال ةةةةةركة تًفةةةةة  الم ةةةةةرلعين  الربحيةةةةةة أ ةةةةةار إة أنةةةةة  ؤ ةةةةةرأن ا ةةةةةتخدام ال ةةةةةركة لم يلالًتيجةةةةةة الًهاهيةةةةةة هةةةةة
 .  Aلكلأ دللار يتم ا تثماره في ه ي  الم رلعين أكب مً  في حالة الم رلع  ذلك هو أن معدل العاهد

  :03حل التمرين  

 لكلأ م رلع لالاكب نختاره   TRIنحسب  

 : 04حل التمرين  

 7  380لهي    0راس المال هو القيمة في الزم  لقيمة ا الية الصا ية حي  ا التمري  ع   ريق حساب اه   ريقة حلأ 
  اذا كانت القيمة ا الية الصا ية موجبة يتم الا تثمار في الًظام الجديد.  10معدل ادصم هو ل   10اة    1لالتد قا  م   

 

 

 

 

 

 

 

𝐈𝐏 =
𝐕𝐀𝐍

𝐈
+ 𝟏 
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 ثالثة الحل النموذجي للسلسلة ال

 

 : 01حل التمرين  

 :الأر ح المتوقعة م  كلأ ا تراتيجيةحساب   .1

 Bالا تراتيجية      Aالا تراتيجية  
p 𝑝الاحتمال   𝜋الرهح   المبيعا  × 𝜋   الرهح   المبيعا𝜋   الاحتمالp 𝑝 × 𝜋 
000  8 000  4 0.25 000  1  000  8 000  4 0.3 200  1 
000  12 000  6 0.50 000  3  000  10 000  5 0.4 000  2 
000  16 000  8 0.25 000  2  000  12 000  6 0.3 800  1 

𝐸(𝜋) = ∑ 𝑝 × 𝜋 000  6  𝐸(𝜋) = ∑ 𝑝 × 𝜋 000  5 

 
 حساب الانحراف المعياري  .2

A 𝐸(𝜋) تراتيجيةالا = 6 000 
p 𝜋الاحتمال   𝜋الرهح   − 𝐸(𝜋) (𝜋 − 𝐸(𝜋))

2 (𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 
000  4 0.25 000  2   - 000  000 4 000  000 1 
000  6 0.50 0 0 0 
000  8 0.25 000  2 000  000 4 000  000 1 

∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 000  000 2 

√∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 21 .414  1 
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B 𝐸(𝜋)الا تراتيجية   = 5 000 
p 𝜋الاحتمال   𝜋الرهح   − 𝐸(𝜋) (𝜋 − 𝐸(𝜋))

2 (𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 
000  4 0.3 000  1   - 000  000 1 000  300  
000  5 0.4 0 0 0 
000  6 0.3 000  1 000  000 1 000  300  

∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 000  600  

√∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 774.60 

ادةةةةةةةةا  هكةةةةةةةةلأ  (v)ا ةةةةةةةةتراتيجية تطةةةةةةةةوير يتعةةةةةةةةين علةةةةةةةةته ال ةةةةةةةةركة إتباعهةةةةةةةةا لاهةةةةةةةةد لًةةةةةةةةا مةةةةةةةة  إيجةةةةةةةةاد معامةةةةةةةةلأ الاخةةةةةةةةتلاف  يلتحديةةةةةةةةد أ .3
 م  الا تثماريين. بمعنى أن: ي  لهو ما يقيس قدر المخا ر  لكلأ دللار م  أر ح أةا تراتيجي
 المخا ر يقيس  𝛿 Vتقيس المخا ر    𝐸(𝜋)تقيس الار ح    

 A 000 6 414.21 1 0.24المشروع  
 B 000 5 774.6 0.15المشروع  

 A B B المشروع الافضل

 

15.0
000,5$

60.774$
===

B

B
B




 24.0

000,6$

21.414,1$
===

A

A
A




 

 Bالا ةةةةةةتراتيجية  قةةةةةةدر المخةةةةةةا ر  يةةةةةةًخف  في لةةةةةة ا  ةةةةةةان Bمةةةةةة  الا ةةةةةةتراتيجية  أكةةةةةةب Aالا ةةةةةةتراتيجية  للمةةةةةةا كةةةةةةان معامةةةةةةلأ الاخةةةةةةتلاف في
  Aالا تراتيجية  عً  في

 Bنختار الا تراتيجية ل لتالي  .4

 

 : 02حل التمرين  

 الطبيعة  ت  حالا       

 المشروع 

 برميل  30  000وجود  برميل  20  000وجود  برميل  10  000وجود  نفطعدم وجود  حالات الطبيعة 

 0.10 0.15 0.15 0.6 الاحتمال

 000 500 000 300 000 100 - 000 90 حفر البئر 

 0 0 0 0 عدم حفر البئر 

 البئر قيمة الرهح المتوقس هو: في حالة حفر  
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E(π) = −90 000 × 0.6 + 100 000 × 0.15 + 300 000 × 0.15

+ 500 000 × 0.10 = 56 000 
 0أما في حالة عدم حفر البئر  ان قيمة الرهح المتوقس هو:

 حفر البئر   اذن علته ال ركة

 

 : 03لتمرين  حل ا

 رسم شجرة القرار:  -أ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نعم  - ب

 

 

 

500 235  

000 104 4  
0.2 

0.5 

0.2 

0.1 

000 591- 

000 840 -  

000 218 1 - 

000 050 1 - 0.25 

0.25 

0.25 

0.25 

000 856 2  

000 489 6  

000 939 11 

500 058 5 
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 : 04حل التمرين  

 
= 𝟎. 𝟐𝟗 × (−𝟏𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎)

+ 𝟎. 𝟕𝟏 × [(𝟎. 𝟖𝟓 × (−𝟕𝟎𝟎 𝟎𝟎𝟎) + 𝟎. 𝟏𝟓 × 𝟓 𝟐𝟓𝟎 𝟎𝟎𝟎)]

= 𝟏𝟐𝟏 𝟐𝟓𝟎 
 نعم. )ب(  

 دللار    49  800الطريقة لكان الرهح المتوقس لسير العملأ به ه    نعم.   ج()

= 𝟎. 𝟗𝟒 × 𝟎 + 𝟎. 𝟎𝟔 × 𝟖𝟑𝟎 𝟎𝟎𝟎 = 𝟒𝟗 𝟖𝟎𝟎 
دللار   121  250يقدر هة    )لال ي هو أقلأ كثيرا  م  ذلك ال ي كان يمك  أن تحقق  ال ركة في حالة  راهها للترخيا  ل   

في حين   الترخيا  ذلك  كما يوجد احتمال صفر لتكبد ال ركة خسار  في حالة عدم  راء    أعلاه(. بقا  للجزء الموضح  
 ل . للخسار  في حالة  راء ال ركة    (( 0.85ضرب   0.71+)   0.29)مجموع    0.89أن هًاك احتمال 
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 : 05حل التمرين  

 رسم شجرة القرار:  -أ
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ر س السعر   ةا تراتيجي 

= 0.7[(0.2 × 50 000) + (0.5 × 40 000) + (0.3 × 30 000)]

+ 0.3[(0.2 × 40 000) + (0.5 × 30 000) + (0.3 × 20 000)]

= 27 300 + 8 700 = 36 000 

 السعر  خف   ةا تراتيجي 

= 0.6[(0.2 × 50 000) + (0.5 × 35 000) + (0.3 × 25 000)]

+ 0.4[(0.2 × 40 000) + (0.5 × 35 000) + (0.3 × 30 000)]

= 15 600 + 13 800 = 29 400 
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 الاولى   ةالاس اتيجي نختار  اذن  

 

 : 06حل التمرين  

 ؟ موقف هذا المدير إزاء المخاطرة ؟ ولماذا) أ ( 
 20  مة لمر  هقي  10مة  علته السؤال نقوم  لتعوي  في دالة المًفعة مر  هقي للإجاهة

𝑈(10) = 200(10) − (10)2 = 1 900 
𝑈(20) = 200(20) − (20)2 = 3 600 

 

𝑈(10) 𝑈(20)   ( 2تحصلنا على  10على   20قسمنا )   2تضاعفت بــ   20الى   10من 
 ( 1.89تحصلنا على   1900على  3600قسمنا  )  1.89تضاعفت بــ  3600الى   1900من   3600 1900
 ح يد هدرجة أقلأ م  تزايد الار  زاخا ر لأن المًفعة تت ته الماذن المدير يتحا  2أقلأ م     1.89بما أن 

 : )ب( إذا كان هدف المدير يتمثلأ في معظمة الأر ح هغ  الًظر ع  حجم المخا ر 

 : م رلعالأر ح المتوقعة م  كلأ  حساب  

 B   رلع الم    A  الم رلع
p 𝑝الاحتمال   𝜋لرهح  ا × 𝜋    الرهح𝜋   الاحتمالp 𝑝 × 𝜋 

80 0.3 24  60 0.3 18 
40 0.4 16  30 0.4 12 
0 0.3 0  20 0.3 6 

𝐸(𝜋) = ∑ 𝑝 × 𝜋 40  𝐸(𝜋) = ∑ 𝑝 × 𝜋 36 

 A الم رلع هو    الأ ضلأ الم رلع  

 

 : )ج( إذا كان هدف المدير هو معظم  المًفعة هغ  الًظر ع  حجم المخا ر 
 لهك ا...   40لمر   80  الرهح في دالة المًفعة مر    ةنعوض قيم  :لعم ر المتوقعة م  كلأ  ًفعة  المحساب  
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 B   رلع الم    A  رلع الم
p 𝑈الاحتمال   Uالمًفعة  𝜋الرهح   × 𝑝    الرهح𝜋  المًفعةU   الاحتمالp 𝑈 × 𝑝 
80 600  9 0.3 880  2  60 400  8 0.3 520  2 
40 400  6 0.4 560  2  30 100  5 0.4 040  2 
0 0 0.3 0  20 600  3 0.3 080  1 

𝑈(𝐴) = ∑ 𝑈 × 𝑝 440  5  𝑈(𝐵) = ∑ 𝑈 × 𝑝 640  5 

 B الم رلع هو    الأ ضلأ رلع  الم 

 : 07حل التمرين  

 : X  للا تثمار ) أ ( ما هي قيمة كلأ م  الانحراف المعياري   لمعاملأ الاختلاف   لالقيمة ا الية الصا ية المتوقعة

 الانحراف المعياري   الرهح المتوقس
p 𝑝الاحتمال  𝜋لرهح ا × 𝜋   الرهح𝜋  الاحتمالp 𝜋 − 𝐸(𝜋) (𝜋 − 𝐸(𝜋))

2 (𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 
20 0.2 4  20 0.2 9.3 86.49 17.298 
8 0.3 2.4  8 0.3 2.7  - 7.29 2.187 

10 0.4 4  10 0.4 0.7  - 0.49 0.196 
3 0.1 0.3  3 0.1 7.7  - 59.29 5.929 

𝐸(𝜋) = ∑ 𝑝 × 𝜋 10.7  ∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 25.61 
 √∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))

2
× 𝑝 5.06 

𝑉𝑋                      0.4728:ختلاف يساليمعاملأ الا =
𝛿

𝐸(𝜋)
=

5.06

10.7
= 0.4728 

 Y للا تثمار    لالقيمة ا الية الصا ية المتوقعة  لمعاملأ الاختلاف)ب( ما هي قيمة كلأ م  الانحراف المعياري

 الانحراف المعياري   الرهح المتوقس
p 𝑝ل الاحتما 𝜋لرهح ا × 𝜋   الرهح𝜋 مال الاحتp 𝜋 − 𝐸(𝜋) (𝜋 − 𝐸(𝜋))

2 (𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 
12 0.1 1.2  12 0.1 1 1 0.1 
9 0.3 2.7  9 0.3 2  - 4 1.2 

16 0.1 1.6  16 0.1 5 25 2.5 
11 0.5 5.5  11 0.5 0 0 0 

𝐸(𝜋) = ∑ 𝑝 × 𝜋 11  ∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))
2

× 𝑝 3.8 
 √∑(𝜋 − 𝐸(𝜋))

2
× 𝑝 1.94 



 15الصفحة  

 

𝑉𝑌                      0.1763:ختلاف يساليمعاملأ الا =
𝛿

𝐸(𝜋)
=

1.94

11
= 0.1763 

 X  الم رلعهو    كثر مخا ر  الأ الم رلع  (  ج)

 حسب دالة المًفعة: الا تثمار ال ي يًبغي علته رهيسة ال ركة تبًي   (  د)

 Y   رلع الم    X   رلعالم
p 𝑈ل  الاحتما Uالمًفعة  𝜋الرهح   × 𝑝    الرهح𝜋 عة المًفU   الاحتمالp 𝑈 × 𝑝 
20 106 0.2 20.4  12 68.56 0.1 6.85 
8 49.36 0.3 14.8  9 54.19 0.3 16.25 

10 59 0.4 23.6  16 97.44 0.1 9.74 
3 24.91 0.1 2.49  11 63.79 0.5 31.89 

𝑈(𝑋) = ∑ 𝑈 × 𝑝 61.29  𝑈(𝑌) = ∑ 𝑈 × 𝑝 64.73 

 Y الم رلع هو    الأ ضلأ الم رلع  
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 رابعة ذجي للسلسلة الالحل النمو 

 

 : 01حل التمرين  

 EVAحساب  - أ

𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐶𝐼
=

𝑅𝑒𝑥𝑝(1 − 𝐼𝑆)

15 + 10
=

3.5 × (1 − 0.3333)

25
= 0.0933

= 9.33% 
𝐸𝑉𝐴 = (𝑅𝑂𝐶𝐸 − 𝐾) × 𝐶𝐼 = (0.0933 − 0.12) × 25 000 000 = −667 500 

 في نتيجة الا تغلال   % 5هعد نمو    EVAحساب  - ب
𝑅𝑒𝑥𝑝 = 3.5 × (1 + 0.05) = 3.675 

𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐶𝐼
=

3.675 × (1 − 0.3333)

25
= 0.098 = 9.8% 

𝐸𝑉𝐴 = (𝑅𝑂𝐶𝐸 − 𝐾) × 𝐶𝐼 = (0.098 − 0.12) × 25 000 000 = −550 000 
 EVAهدلالة    MVAحساب  -  

𝑀𝑉𝐴 = ∑
𝐸𝑉𝐴𝑡

(1 + 𝐾)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 بح القانون م  ال كلأ التالي: يص  g  بمعدل  EVAمعدل نمو ثاهت لةةة  في 

𝑀𝑉𝐴 =
𝐸𝑉𝐴1

𝐾 − 𝑔
=

350 000

0.12 − 0.06
= 5 833 333.33 

  %9.33م   ارتفعت   ROCEالمستثمر     الأموالة  مردلدي الا ان   % 5 لرتم م  ز د  نتيجة الا تغلال هةةة  نستًج أن   
  البة.    EVAمما اهقته    %12لتغطية تكلفة راس المال    ير كاف لهو ت   % 9.8اة  

 : 02التمرين  ل  ح

𝑅𝑂𝐶𝐸2005 =
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇

𝐶𝐼
=

𝑅𝑒𝑥𝑝(1 − 𝐼𝑆)

𝐶𝐼
=

80 × (1 − 0.3333)

560
= 0.0952

= 9.52% 
𝐾2004 = 𝑊𝑑 × 𝐾𝑑 + 𝑊𝑐𝑝 × 𝐾𝑐𝑝

= 0.4 × 0.06 × (1 − 0.3333) + 0.6 × 0.08 = 0.064 = 6.4% 
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2010 2009 2008 2007 2006 2005  
11.27% 10.53% 11.39% 11.39% 10.5 % 9.52 % ROCE 
6.4 % 6.4 % 6.4 % 6.4 % 6.4 % 6.4 % K 

751 728 661 638 603 506 CI 
36.57 30.06 33 31.83 24.72 17.47 EVA 

 طبق القانون الساهقن  g =0  أي  وللسًوا  الباقية تحت  رضية قسه داهم لا يًمEVA  قدر  - 

𝑬𝑽𝑨 =
𝑬𝑽𝑨𝟐𝟎𝟏𝟎

𝑲 − 𝒈
=

𝟑𝟔. 𝟓𝟕

𝟎. 𝟎𝟔𝟒 − 𝟎
=

𝟑𝟔. 𝟓𝟕

𝟎. 𝟎𝟔𝟒
= 𝟓𝟕𝟏. 𝟒 

 غير مدرج في الامتحان EVA  حدد قيمة المؤ سة ع   ريق تحيين  - ث
 

 غير مدرج في الامتحان  :30  حل التمرين 

 

 : 04حل التمرين  

الكلأ تقسيم رقم الي رقم الاعمال لتلك السًة ناقا رقم الاعمال للسًة الماضية  معدل الًمو في رقم الاعمال يس - أ
 في مئةالًتيجة الاعمال للسًة الماضية  

𝑪𝑨𝒕 − 𝑪𝑨𝒕−𝟏

𝑪𝑨𝒕−𝟏
× 𝟏𝟎𝟎 

 2001 2002 2003 2004 
CA 000 786  19 000 345  21 000 653  20 000 568  23 
 % CA - 7.87 % 3.24%   - 14.11معدل النمو في  

 % 100 % 100 % 100 % 100 رقم الاعمال كنسبة مئوية 
 % 79 % 80 % 82 % 85 تكلفة المبيعات  -

- DAP  10 % 10 % 12 % 11 الاهتلاكات % 

 % Rexp 4نتيجة الاستغلال 
=440  791 

6 % 
=700  280  1 

10 % 
=300  065  2 

11 % 
=480  592  2 

NOPAT=Rexp(1-IS) 653.04  527 842.69  853 935.51  376  1 406.41  728  1 
CI = + التثبيتاتBFR 000 000  15 000 500  14 000 000  18 000 000  20 

𝑹𝑶𝑪𝑬 =
𝑵𝑶𝑷𝑨𝑻

𝑪𝑰
 3.51 % 5.88 % 7.64 % 8.64 % 
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K 6.57 % 7.49 % 6.44 % 6.12 % 
𝑬𝑽𝑨 = (𝑹𝑶𝑪𝑬 − 𝑲) × 𝑪𝑰 355 457  - 828 232  - 593 218 398 503 

 2005برنامج   - ب

 الفرق  الاهداف  ققة النتائج الم  
 +  % 2.11 %12 %14.11 معدل نمو رقم الاعمال

NOPAT 406 728 1 416 045 23 135.6 576 - 
ROCE 8.64  % 9.88  % 1.24 %  - 
EVA 398 503 312 575 914 71 - 

 : 05ل التمرين  ح

 2002 2003 2004 
 لرقم الاعما

 تكلفة البيع  -
000 500 37       
000 500 22 

000 432 38 
200 059 23 

42 150 000 
000 209 25 

  =EBE 000 000 15 800 372 15 000 860 16 
 2 107 500 1 921 600 1 875 000 الاهتلاكات -
 =Rexp 000 125 13 200 451 13 500 752 14 
 المصاريف المالية  -

 الضريبة  -
500 687 4 
000 125 1 

000 804 4 
960 152 1 

750 268 5 
500 264 1 

 =Rnet 500 312 7 240 494 7 250 219 8 
 4 567 008 4 567 008 3 546 421 عدد الاسهم 

𝑩𝑷𝑨 =
𝑹𝒏𝒆𝒕

عدد الاسهم
 2.062 1.641 1.80 

Rcp 7.31% 5.76% 6.32 %   
ROCE 4.86  % 4.07  % 4.20  % 

K 11.29 % 6.28  % 5.51  % 
CI 000 000 180 000 000 220 000 000 234 
  =EVA 000 574 11 - 000 862 4 - 400 065 3 - 
 183 822 072 158 246 827.2 115 471 467.76 ة الخاص للأموال القيمة السوقية 

CP  000 000 100 000 000 130 000 000 130 
MVA 467.76 471 15 827.2 246 28 072 822 53 

DIV   0.36 0.328 0.412 توزيعات السهم الواحد 
TSR - 7.42  % 17.2  % 

 


