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  الॻʴاسات الʸالॻة للʓʸسʴة مʲʯان الʗورة العادǻة في مॻɿاس الإجاǺة الʹʦʸذجॻة لا
  

 أولا  العلامة 
 قرار استثمار  بیع آلة ضغط وكبس، دراسة قرار شراء آلة رافعة حدیثة  1
% من أسھم الشركة، إصدار قرض سندي، الإختیار بین قرض بنكي  10إعادة شراء  1

 ودخول شریك جدید للشركة من أجل توسعة مصنع الشركة 
 قرار تمویل 

 قرار توزیع أرباح  % من أسھم الشركة 10دراسة عدد مرات منح توزیعات أرباح في السنة، إعادة شراء  1
 قرار غیر مالي  توظیف محاسب متربص، إجراء مناقصة للتعیین محافظ حسابات جدید للشركة  1
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 ثانیا  النقاط 
0,5 

1 
E(Rj)= Rf+ (E(Rm)- Rf)βj 

βj= cov(Rj,Rm)/VAR(Rm) 
βj=ϭjρjm /ϭm 

βj= (0,05.0,6)/0,025=1,2 

1 

1  E(Rj)=0,03+(0,08-0,03)1,2 
E(Rj)=9% 

2 

 βj= 1,2( 3مخاطرة الشركة مرتفعة ( 0,5
  tjɛ2ϭ+  m2ϭ j2β=  2jϬالمخاطرة الكلیة ھي:  1

  المخاطرة غیر قابلة للتنویع: 
090,00=2(0,025)2(1,2) = m2ϭ j2β 
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لنقاط ا  ثالثا  
 

2 
 

βj= cov(Rj,Rm)/VAR(Rm) 
βj=  Σ (Rjt- Rj)( Rmt- Rm)/ Σ( Rmt- Rm)2 

βj  = 0,19/0,1112=1,7 
 

1 

2 Rj=αj+βjRm 
0,015= αj+1,7.(-0,05) 

αj=0,1  
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  فرضیات النموذج: 

  الأخطاء العشوائیة تتبع التوزیع الطبیعي  -
  عدم وجود ارتباط ذاتي  -
  تباین الخطأ العشوائي عدم ثبات  -
  تذبذب عائد الأصل المالي راجع إلى تذبذب السوق  -
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 رابعا النقاط 
 

1 
2 

  1958لسنة  (Modigliani & Miller) نظریة
  قیمة الشركة مستقلة عن ھیكلة رأس المال في غیاب الضرائب وتكالیف الإفلاس  -
) العائد على الأصول مضمون ویمكن للمستثمرین  1یة:(وتقوم نظریة الترجیح على  الفرضیات الموال  -

) توجد شركتان أو أكثر من نفس 3) وجود سوق مالیة كاملة. (2الاقتراض بسعر خالي من المخاطر. (
وجود  ولا  مختلف  مدیونیة  وبمستوى  كلیا)  ارتباطا  مرتبطة  عائد  معدلات  لھا  (شركات  المخاطرة  قسم 

نوعین فقط من الأوراق المالیة: أسھم عادیة (بھا مخاطر) وسندات  ) تصدر الشركات4لتكالیف الافلاس (
 بمعدل عائد خال من المخاطر. 

1 
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  1963لسنة  (Modigliani & Miller) نظریة
یترتب عن التمویل عن طریق الدیون أثرین، الأول، إیجابي ویتمثل في كون الفوائد المترتبة عن الدیون  -

النتیجة الجبائیة. الأثر الثاني سلبي، ویتمثل في أن الفشل في تسدید خدمة الدین یتسبب قابلة للتخفیض من 
  في الإفلاس. 

بعد الأخذ بالحسبان الضریبة على أرباح الشركات، یرى مودیغلیاني ومیلر أن قیمة الشركة المقترضة   -
ما زاد مستوى المدیونیة،  أكبر من قیمة الشركة التي تعتمد في تمویلھا على الأموال الخاصة فقط؛ فكل

  زادت قیمة الشركة. 
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