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 :  التمرين الأول

 : عدة خيارات تمويلية حسب الوضعيات التالية ناي، ولد$03333بـالمالية لدينا مشروع استثماري قدرت قيمته
 الخامس الرابع الثالث الثاني الأول الخيارات

 022% 2/2 02% 02% 0/2 (CPرؤوس الأموال الخاصة)
 2% 0/2 02% 02% 2/2 (Dالديون المالية)

 0% 0% 0% %6 / (iمعدل الفائدة الاسمية)
 معطيات

 ،1/0%(= IS)(اوT)معدل الضريبة القانوني
 ،%11(: قبل الضريبة = REمعدل المردودية الاقتصادية)

  (RE) (=2/0(.)%11بعد الضريبة%=)3300%. 
 :المطلوب

 قَـيَّم المردودية المالية للمشاريع الثلاثة وفق الخيارات الاستثمارية المتاحة؟-1
  التمويلية للإستثمار؟  حلل واعطي ملاحظاتك على النتائج المحصل عليها وفق الخيارات-2
 

، 6%(=A، واذا كـا  الارـراا المعيـاري للسـهم )12%(= B،والسـهم ) 8%(=Aلـدينا العائـد علـى السـهم ) :التمررين الثراني
( الأول علــى الن ــو التـــا : B( و )A. اذا افترضــنا ودـــود بــديلع لتوليــع المبلـــى المســتثمر علــى الســـهمع )11%(=Bوللســهم )

 .(Bللسهم ) %83(، وAللسهم ) %23(، والثاني Bللسهم ) 23%(،Aللسهم ) 83%
 المطلوب:
( او 1(،علمـا  ا  معامـل اترتبـاين بـع السـهمع  ـو) B( و)Aمخاطر المحفظة الاستثمارية المكونة مـ  السـهمع ) وحلل احسب

 (؟1-)
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ارة المالية المتقدمةمتحان التقييمي الكتابي للأعمال التطبيقية لمقياس: الادالإجابة النموذجية للإ  
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 الجواب
 الجواب: )يستحسن استعمال تقسيمات الجدول أدناه للقيام بمختلف العمليات الحسابية(

 الخامس الرابع الثالث الثاني الأول الاستثمارية الخيارات
(CP) 03333 23333 11333 12333 13333 

(D) 3 13333 11333 18333 23333 
D

CP
 3 331 1 131 2 

(i) 3 6% 6% 6% 6% 
 (ISالمردودية الاقتصادية قبل الضريبة)

 (D.i)=مقدار فوائد القرض -
0033 
 

0033 
633 

0033 
033 

0033 
1383 

0033 
1233 

 النتيجة الإجمالية =
   =(ISالضريبة على الشركات) -

𝟏

𝟑
 

0033 
1133 

2333 
033 

2033 
833 

2223 
303 

2133 
333 

 2233 1833 1633 1083 1033 (ISبعد ) (𝑹𝒇)النتيجة المالية= 
𝑹𝒇:( 𝒓𝒇)معدل المردودية المالية

𝐂𝐏
= 𝒓𝒇   (بعدIS): %7,33 %9 %10,67 %12,33 %14 

   : (IS)بعررررد الاقتصررررادية الصررررافية ردوديررررةمعرررردل الم
( 

𝟐

𝟑
 ) . (%11) = 𝒓𝒆  

%7,33 %7,33 %7,33 %7,33 %7,33 

 IS(=)iمعررررررردل الفائررررررردة الاقتصرررررررادية الصرررررررا  مرررررررن )
 )) %-(6%).0صا (=]

𝟏

𝟑
 =] 0% 

/ 0% 0% 0% 0% 

 𝒓𝒇 -(𝒓𝒆  / %1,67 %3,33 %5 %6,67  (=الرافعة المالية
 

 :الحسابات على النحو التاليوسيتم شرح تفاصيل 
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 جدول تفصيلي لمختلف العمليات الحسابية 

 )]  0- IS  ]).(i - re) + re]X( =]rf)=  المردودية المالية
𝐃

𝐂𝐏
 

IS =T 

 :التاليتين التأكد من الاجابة حسب الطريقتين
 دراستها( وهي حسب المعادلة المكتوبة أعلاه:: )تم الأولى

1- 3300  ]).(%6 - %11) +%11 ]X   %9( =]rf)حسب الخيار الثاني:  =   [( 
10000

20000
 

1- 3300  ]).(%6 - %11) +%11 ]X   %10,67( =]rf) حسب الخيار الثالث: = [( 
15000

15000
 

1- 3300  ]).(%6 - %11) +%11 ]X   %12,33( =]rf) حسب الخيار الرابع: =   [( 
18000

12000
 

1- 3300  ]).(%6 - %11) +%11 ]X   %14( =]rf) حسب الخيار الخمس: = [( 
20000

10000
 

 لم يتم دراستها ويمكن استخراجها من الجدول( )الثانية:
x [10000([ %4) -(%7,33])   ( rf( [ = )%7,33) :الخيار الثانيحسب 

20000
 ]= %9 

x [15000([ %4) -(%7,33 ([   )%7,33) ( = ]rf) حسب الخيار الثالث:

15000
 ]= %10,67 

 )معدل التمويل حسب الخيار الإستثماري(Xستثمر(الم الكلي )المبلى الما  (CPرؤوس الأموال)
 )معدل التمويل حسب الخيار الإستثماري(Xستثمر(الكلي  الم )المبلى الما  (Dالديو  المالية المقترضة)
 حسب المعطيات (i)معدل الفائدة اتسمية
 =(T)(ISالضريبة)الاقتصادية قبل )معدل المردودية X(ستثمرالكلي الم )المبلى الما  (REالنتيجة اتقتصادية)

=RE(03333)X(11% = )0033 
 ([i]معدل الفائدة الاسمية) X([D]مبلى الدي  الما ) )المصاريف المالية( المبلى الما  لفوائد الدي 

 (i(.)D )المصاريف المالية() المبلى الما  لفوائد الدي  - (REاتقتصادية)النتيجة  ( =RB)النتيجة اتجمالية
1)  (معدل الضريبة)X (النتيجة اتجمالية]) = لضريبة على الشركات المبلى الما  ل

3
 ]) 

 ([لضريبة على الشركات]) المبلى الما  ل -([RB)النتيجة اتجمالية] = (ISبعد الضريبة) (RF)النتيجة المالية
 = (IS( بعد الضريبة)rfمعدل المردودية المالية)

𝒓𝒇 =
(𝐈𝐒) بعد الضريبة(𝐑𝐅)النتيجة المالية
رؤوس  الأموال المستثمرة(𝐂𝐏)الخاصة

 

X  ([2([IS( قبل الضريبة )re=]معدل المردودية الاقتصادية ) re = (ISالضريبة)( بعد re)اتقتصاديةمعدل المردودية 

3
 ]) 

re  (=11% ( .)2

3
  = )3300% 

)]                       ).(ISصافي(=]معدل الفائدة الاسمية قبل الضريبة ) i=) ( صافيIS(=)i)ائدة الاقتصادية الصافي م معدل الف
2

3
  

                  =([6% ).((
2

3
 ]  =0%                                          

 (reمعدل المردودية الاقتصادية) –( rf=معدل المردودية المالية)                         (re - rf) = أثر الرافعة
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x [18000([ %4) -(rf( [ = )%7,33 ([   )%7,33) حسب الخيار الرابع:

12000
 ]= %12,33 

x [20000([ %4) -(rf( [ = )%7,33 ([   )%7,33) حسب الخيار الخامس:

10000
 ]= %14 

 :التحليل
المردوديــة الماليــة  ىا  نقــوب بعمليــة تشــريا أثــر التمويــل عــ  طريــق اتقــترا  علــمــ  أدــل أي عمليــة تمويليــة للإســتثمار،  ــب -

 للمشروع.
حســمها مــ  نتيجــة الاســتدلال ك بعــد ذلــك نقــوب بطــر  مبلــى الضــرائب  عــ  طريــقتكاليف)مصــاريف( فوائــد القــرو   ســب  -

 .لل صول على النتيجة الصافية على الشركات
𝐃للقــر   فــن : نســبة الــديو  الماليــة عــل رؤوس الأمــوال) (iمــ  خــلال معــدل الفائــدة الاسميــة )-

𝐂𝐏
( يرفــع مــ  أثــر الرافعــة الماليــة ، 

 المستثمرة في المشروع. (CP)لرؤوس الأموال الخاصةوتت س  المردودية المالية 
بــلا مــ  لردة رؤوس الأمــوال الخاصــة عضــع اا معــل الفوائــد  (D)ا  رفــع عمليــة تمويــل المشــاريع الاســتثمارية عــ  طريــق القــرو -

 المطبق في السوق الما .
، كلمــا  (re)المطبــق علــى القــرو  الاســتثمارية مــنرفل  علــى معــدل المردوديــة الاقتصــادية (i)كلمــا كــا  معــدل الفائــدة الاسميــة-

 كا  م  مصل ة الشركات ا  تقتر  اموالا كلما احتادت لذلك.
    (re - rf)بفعـل أثـر الرافعـة الماليـة   (CP)يعمل اقترا  الأموال على على  سع المردودية المالية لرؤوس الأموال الخاصـة - 
.                    
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 الجواب على التمرين الثاني
 :الجدول التالي يجمع البيانات ويفصلها

 

 ،للبديل الأول :حسب الوزن النسبي للمحفظة الاستثمارية (𝒊)حساب الانحراف المعياري 
  𝟏−= 𝐏𝟐

=+𝟏 أو  
𝐏𝟏

   
 حسب العلاقة العامة الرياضية التالية:  𝑷 يحسب الانحراف المعياري للمحفظة الاستثمارية 

𝜎𝑃 = √ WA
2.A

2 + WB
2.B

2 + 2WA. WB. σA. σB. ρA,B 

 =0+  حالة: معامل الارتباط 

σP1
= √ (0,8)2. (0,06)2 + (0,2)2. (0,15)2 + 2(0,8). (0,2). (0,06). (0,15). (+1) 

σP1
= √ (0,64). (0,0036) + (0,04). (0,0225) + ( 0,00288). (+1) 

σP1
= √ (0,002304) + (0,0009) + ( 0,00288). (+1) 

σP1
= √ (0,006084. (+1) 

  

 =0-  حالة: معامل الارتباط 
σP1

= √ (0,002304) + (0,0009) + ( 0,00288). (−1) 

σP1
= √ (0,003204) + ( 0,00288). (−1) 

σP1
= √ (0,000324) 

 
 
 

 (Bالسهم) (Aالسهم ) البيان
%𝟖 (𝒓𝒊العائد ) = 𝐫𝐀 %𝟏𝟐 = 𝐫𝐁 
%𝟔 (𝒊) (iللسهم) الإنحراف المعياري = 𝐀 %𝟏𝟓 = 𝐁 

%𝟖𝟎 (𝑾𝟏الوزن النسبي للبديل الاول ) = 𝐖𝐀𝟏
 %𝟐𝟎 = 𝐖𝐁𝟏

 
%𝟐𝟎 (𝑾𝟐الوزن النسبي للبديل الثاني) = 𝐖𝐀𝟐

 %𝟖𝟎 = 𝐖𝐁𝟐
 

=−𝟏  (B( و )A( بع السهمع)𝐏معامل الارتباين) 𝐏𝟐
=+𝟏       أو      

𝐏𝟏

 

𝛔𝐏𝟏
= 𝟎, 𝟎𝟏𝟖 = 𝟏, 𝟖% 

 

𝛔𝐏𝟏
= 𝟎, 𝟎𝟕𝟖 = 𝟕, 𝟖% 
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 الثاني:للبديل  :للمحفظة الاستثمارية حسب الوزن النسبي (𝒊)حساب الانحراف المعياري 
 =0+  حالة: معامل الارتباط 

σP2
= √ (0,2)2. (0,06)2 + (0,8)2. (0,15)2 + 2(0,2). (0,8). (0,06). (0,15). (+1) 

σP2
= √ (0,04)(0,0036). +(0,64). (0,0225) + (0,00288). (+1) 

σP2
= √ (0,000144) + (0,0144) + (0,00288)(+1) 

σP2
= √ 0,017424 

 

 

-  =0  حالة: معامل الارتباط 

σP2
= √ (0,2)2. (0,06)2 + (0,8)2. (0,15)2 + 2(0,2). (0,8). (0,06). (0,15). (−1) 

σP2
= √ (0,04)(0,0036). +(0,64). (0,0225) + (0,00288). (−1) 

σP2
= √ (0,000144) + (0,0144) + (0,00288)(−1) 

σP2
= √ (0,014544) + (0,00288)(−1) 

σP2
= √ (0,0117) 

 الجدول التالي يوضح
  واتجاه معامل الارتباط الوزن النسبي الأول والثاني يلخص الجدول أدناه مختلف الحالات حسب

 

 1=  1- = (Bالسهم) (Aالسهم ) البيا 
%8 (𝑟𝑖العائد ) = rA %12 = rB / / 

%6 (i( )𝑖اترراا المعياري للسهم) = A %15 = B / / 
%80 (W1الول  النسبي للبديل الاول ) = WA1

 %20 = WB1
 σP1

= 7,8% σP1
=  1,8% 

%20 (W2للبديل الثاني)الول  النسبي  = WA2
 %80 = WB2

 σP2
= 13,25% σP2

= 10,81% 
معامل الارتباين)

P
( A( بع السهمع)

 داخل تشكيلة المحفظة  (Bو )
 1−= 

P2
=+1       أو      

P1

   

𝛔𝐏𝟐
= 𝟎, 𝟏𝟑𝟐𝟓 = 𝟏𝟑, 𝟐𝟓% 

 

𝛔𝐏𝟐
= 𝟎, 𝟏𝟎𝟖𝟏 = 𝟏𝟎, 𝟖𝟏% 
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 :التحليل
لنســب الــول   نلاحــم مــ  خــلال ااــدول والعمليــات ارســابية للإرــراا المعيــاري للم فظــة الاســتثمارية حســب المــ يج التشــكيلي

 يلي: النسبي لكل م  السهم )( و السهم )( في اراليتع الأوا والثانية ما
  عندما يكو  معامـل اترتبـاين مودبـا  تمامـا ، فـن  اترـراا المعيـاري للم فظـة اتسـتثمارية واارالة الأفي :(%𝛔𝐏𝟏

= 𝟕, 𝟖 ) ،

𝛔𝐏𝟏))و و اكبر م  اترراا المعياري للم فظة الاستثمارية 
=  𝟏,  .عندما يكو  معامل الارتباين سالبا تماما  𝟖%

 : في ارالة الثانية: عند تديير الأولا  النسبية لتشكيلة السهمع للم فظة الاستثمارية فن 
𝛔𝐏𝟐، يصبح اترراا المعياري للم فظة )عندما يكو  معامل اترتباين مودبا  تماما  

=  𝟏𝟑, مـ  اترـراا ( و و بقي اكبر 𝟐𝟓
𝛔𝐏𝟐))المعياري للم فظة الاستثمارية 

=  𝟏𝟎,  .عندما يكو  معامل الارتباين سالبا تماما  𝟖%
 :َّ وعليه نستنتج أنه عندما تتدير الأولا  النسبية لتشكيلة الأدوات المالية داخل المحفظة الاستثمارية فن 

 اترراا المعياري قد يتدير.
 النتيجة:

 

 

 

-انتهى-  
  -بالتوفيق وسداد الخطى-

12/12/2322الوادي   
لأمع مصباحياستاذ المقياس: د. محمد ا  

 : للإستفسار او طرح الأسئلة يمكن للطلبة الإتصال على*
mesbahi1600@gmail.com 

ن الآثار الإيجابية النسبية للأوراق المالية  داخل المحفظة الإستثمارية، قد يؤدي الى الحد م إنَ تغير الأوزان
لمخاطرةلعملية التنويع، المعتمد على أساس معامل الإرتباط واتجاهاته، والمتمثلة   انخفاض ا  

 

 


