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 تكملة تمارين الخاصة بمقاربة التدفقات النقدية :
 : 6تمرين 
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  :7تمرين 
(، مروقاا إعادة بياه خلال يلاث ستتتتوا  xيريد أحد المستتتريمريا سالستتتيد ماءس هتتتراا ستتتة  ما الم ستتتستتت   

 وا  04أورو، خلال الستتتتتوا  الةادم  ما المروق  أا روءم الم ستتتتستتتت  أرقاحا ستتتتتوي  بةيم   0044بستتتتار 
 .%04للسة ، أما الاائد المطلوب و المرضما المخاطرة فةو 

 المطلوب:
 احسب السار التظري للسة  عتد مادل الاائد المطلوب. -0
 .1p ،2pاحسب كل ما  -0

 الاجابة
تظري للسة  باعربار الردفةا  التةدي  هي روءياا  الأرقاح المروقا ، و الةيم  السار الحساب  -1

 ستوا  3اد المربةي  هي الةيم  المحرمل  للرتاءل عا السة  ب
P0= 𝐷𝑃𝐴1

(1+𝑟)
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𝐷𝑃𝐴2

(1+𝑟)2
+  
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P0= 𝟐𝟎

𝟏,𝟏𝟎
+

𝟐𝟎

𝟏,𝟏𝟎𝟐
+

𝟐𝟎

𝟏,𝟏𝟎𝟑
+

𝟒𝟓𝟎𝟎

𝟏,𝟏𝟎𝟑
 = 3430,65 

 
وا للحصول على هذا السة  في أفق اسريماري   3430,65يكوا هذا المسريمر مسرادا لدف  قيم  سوف 

و . %04مرضما درج  المخاطر التظامي  يساوي مطلوب عائد ، و في ظل مادل مةدر بيلاث ستوا 
 اسرتادا الى ردفةا  تةدي  مروقا  لةذا السة .

0-  
 و هو أفق قريب جدا: T=3الرتاءل في هذه الحال  هو أفق 

P2= 𝐷𝑃𝐴3+ 𝑃3

(1+𝑟)
 = 20+4500

1,10
 = 4109 ,09 

 : 0Pو  1Pيمكا حساب الطرية  بتفس 
P1= 𝟐𝟎+𝟒𝟏𝟎𝟗,𝟎𝟗

𝟏,𝟏𝟎
= 3753,72 

P0= 𝟐𝟎+𝟑𝟕𝟓𝟑,𝟕𝟐

𝟏,𝟏𝟎
= 3430,65 
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 :)مقاربة المضاعفات(ارين تم
 :1تمرين 

الملابس المدرستتتي  و الخاصتتت  ب ما ا  هي م ستتتستتت  مرخصتتتصتتت  في رصتتتمي  و خياط  ANABم ستتتستتت  
الامل، يدرس مستتتيروا الم ستتتستتت  إمكاتي  ادراجةا في الستتتوف المالي بةدف الحصتتتول على الرمويل بهتتترو  
أفضتتتل يرطلب. يرطلب رحةيق هذا الةدف رةيي  موجودا  الم ستتتستتت . هذه الاملي  ربدو صتتتاب  حستتتب رأي 

ماتوي  و المرالة  أستتتتاستتتتا بالماارف و المةارا  الري المستتتتيريا بستتتتبب أهمي  الةيم  المرربط  بالأصتتتتول ال
يمرل ةا المصتتتمموا و الخياطوا و طاق  الامل، كذلو توعي  موردي الم ستتتستتت ... و ايرها ما الاتاصتتتر 

استتتت  حيث و باد در الري يصتتتتاب رةييمةا. لذلو قرر  إدارة الم ستتتتستتتت  ارعرماد على طرية  المضتتتتاعفا ، 
م ستتتتتتستتتتتتا  مستتتتتتارة  مدرج  في الستتتتتتوف المالي(.  0عيت  مكوت  ما ر وافي  لم ستتتتتتستتتتتتا  الةطام ر  اخريا

بالإضتتتتتاف  الى اخريار ايتيا ما مضتتتتتتاعفا  الأصتتتتتتل ارقرصتتتتتادي هما: مضتتتتتتاعفا  تريج  ارستتتتتتر لال و 
 مضاعف رق  الأعمال.

 الجدول التالي يوضح كل من مضاعف نتيجة الاستغلال و رقم الأعمال لمؤسسات العينة:
 A B C D 

AE/Rex 12 ,5 12 ,8 15,6 14,4 
AE/CA 0,25 0,3 0,28 0,27 

 
 وا. 0044وا و تريج  ارسر لال بل    004004بلغ  ANABرق  الأعمال خلال ست  الرةيي  لم سس  

 المطلوب
 احسب مروسط الةي  للمضاعفا  اتطلاقا ما عيت  الم سسا  محل المةارت ؟ -
 باسرخدا  طرية  المةارتا ؟ ANABاحسب قيم  الأصل ارقرصادي لم سس   -

 الإجاب 
 مروسط الةي  لمضاعفا  الأصل ارقرصادي هي: -

مروسط   𝐴𝐸

𝑅𝑒𝑥
 = 12,5+12,8+15,6+14,4

4
 = 13,825 

 
مروسط   𝐴𝐸

𝐶𝐴
 = 12,5+0,3+0,28+0,27

4
 = 0 ,275 

 :ANABحساب قيم  الأصل ارقرصادي لم سس   -
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لحستتاب قيم  الأصتتل ارقرصتتادي ير  ضتترب مروستتط  الةيم  ل ل مضتتاعف م  الم هتتر المةابل للم ستتستت  
لديتا تريج  ارستتتتر لال بالتستتتتب  للمضتتتتاعف الأول و رق  الأعمال بالتستتتتب   ANABمحل الرةيي  ففي حال  

 للياتي، كما يلي:
مضاعف تريج  ارسر لال  مروسط   𝐴𝐸

𝑅𝑒𝑥
  = 13 ,825  AE=Rex × 13, 825 

مروسط مضاعف رق  الأعمال  𝐴𝐸

𝐶𝐴
  = 0 ,275  AE=CA × 0,275 

 
 الجدول الرالي يوضح الترائج:

 ANAB 0) AE= (2)×(1)م هر  (0المروسط  المضاعف
AE/Rex 13 ,825 Rex=2470 34148 
AE/CA 0 ,275 CA=128440 35321 

 
 (30300 -30004الةي  رة  ضما مجال  ANABاذا قيم  الأصل ارقرصادي لم سس  

 

 


