       القسم الأول 
الأسئلة المتعددة الخيارات
أجب على جميع الأسئلة في هذا القسم
(كل سؤال درجتان)
1. أيٍ من هذه الإنتقادات لها علاقة بنظام خيارات الأسهم؟ 
1. عندما يمارس المديرين خياراتهم فإنهم يقومون ببيع الأسهم مباشرة كنقد.
2. إذا انخفض سعر السهم عند منح الخيارات وليس هنالك قيمة للخيارات فإن الخيارات لن تكون محفزة.
3. قد يحرف المديرين تقارير الأرباح من أجل حماية سعر السهم وقيمة الخيارات.
أ)   (1)	فقط.
ب)   (1) ، (3)	فقط.
ج)   (2)  ،  (3) 	فقط.
د)    (1)  ،  (2)   ،   (3).
2. قام مديري شركة (P) حديثاً بإستخدام شركة إستشارات للتفاوض حول معايير شروط التجارة لإحدى وحداتهم الإستراتيجية. وهذا الأمر يشمل موافقة شركة (P) لدفع 5% غرامة في حالة تأخير دفع أي فاتورة.
أيٍ من أصحاب المصلحة المذكورين أدناه تختص به هذه السياسة؟
أ)  الممولين.
ب)   الموردين.
ج)   العملاء.
د)   نقابات العمال.
3. أيٍ من الآتي يعتبر أقل الأسباب للحصول على إدراج في سوق الأوراق المالية (البورصة)؟
أ)     تحسين صورة الشركة.
ب)   تحويل رأس المال لمستخدمين آخرين.
ج)   تحسين سيطرة الملاك الحاليين على الشركة.
د)   إمكانية الحصول على وسيلة تمويل أكبر.
4. أظهرت أحدث الموازنات النقدية لشركة (H) فائضاً نقدياً . أيٍ من الآتي  يعتبر من الوسائل المناسبة لإستخدام هذا الفائض؟
أ)   السداد للموردين للحصول على خصومات الدفع العاجل.
ب)   إعادة شراء أسهم الشركة.
ج)   زيادة الدائنون بتأجيل الدفع للموردين.
د)   الإستثمار في الودائع البنكية طويلة الأجل.

5. أظهر تحليل لرأس المال  العامل لشركة (G) الآتي:
10.5 مرة هو دوران العملاء Accounts receivable turnover 
4 مرات هو دوران المخزون   Inventory turnover 
8 مرات هو دوران الدائنون Payables turnover 
                ماهي دورة رأس المال العامل (الدورة التشغيلية) لشركة (G)؟ (أفترض السنة 365 يوم)
أ)    80.38 يوم.
ب)   6.50 يوم.
ج)   22.50 يوم.
د)   171.64 يوم.
6. أيٍ من الآتي يعمل على زيادة صافي رأس المال العامل للشركة؟
أ)    تحصيل النقد من العملاء.
ب)   إعادة تمويل الدائنون بقرض لمدة عامين من البنك.
ج)   السداد للموردين.
د)   سداد الأرباح للمساهمين.
7. أدناه هي التدفقات النقدية التي تخص أحد المشاريع لشركة.
السنة				التدفقات النقدية
					دولار
صفر					(100,000)
1					40,000
2					20,000
3					30,000
4					5,000
5					40,000
       تستخدم الشركة معدل خصم 10% في أي سنة سيحدث الإسترداد المخصوم Discounted payable؟
أ)    السنة الثانية.
ب)   السنة الثالثة.
ج)   السنة الرابعة. 
د)      السنة الخامسة.
8. النفقات الإبتدائية لمشروع هي 1,000 دولار وتنبؤات التدفقات النقدية الواردة (cash inflow) هي كالآتي:
السنة الأولى			200 دولار
السنة الثانية			200 دولار
السنة الثالثة			400 دولار
السنة الرابعة 			400 دولار
         ماهي فترة الإسترداد للمشروع (Payback period)؟
أ)    4 سنوات.
ب)   3.5 سنة.
ج)   3.4 سنة.
د)   3 سنوات.
9. أيٍ من الآتي لا يؤثر مباشرة على تكلفة حقوق الملكية لشركة ؟
أ)    العائد على الأصول.
ب)   العائد المتوقع من السوق.
ج)   العائد الخالي من المخاطر. 
د)   بيتا الشركة.
10. أيٍ من الآتي يعتبر مثال لتمويل سلسلة القيمة (Supply chain finance)؟
أ)    زيادة التمويل للإستثمار في البنية التحتية لسلسة القيمة.
ب)   الحصول على قروض من الموردين.
ج)  بيع فواتير المبيعات لبنك العميل للحصول على مدفوعات مباشرة.
د)   إصدار أسهم لمورد.
11. فيما يخص الإيجار التمويلي أيٍ من الإفادات التالية يعتبر غير صحيح؟
أ)    لا يمكن إلغاء إتفاقية الإيجار.
ب)   هنالك إيجار واحد في كل عمر الأصل.
ج)   يحتفظ المؤجر بكل مخاطر وفوائد الملكية.
د)   مسئولية المستأجر هي الصيانة والإصلاح.
12. ما هي الفائدة الكبيرة من إصدار الديون طويلة الأجل؟
أ)    زيادة مرونة التمويل.
ب)   خفض الأرباح قبل الضرائب.
ج)   خفض المخاطر المالية.
د)   خفض سيطرة المساهمين على الشركة. 
13. الفرق بين سعر العقد المستقبلي (Future Contract) والسعر الفوري (Spot Price) يعرف بالآتي؟
أ)    الهامش المبدئي (intial margin).
ب)   الأساس (Basis).
ج)   كفاءة التحوط (Hedge efficiency)
د)   العلاوة (the premium).

14. أيٍ من الإفادات التالية التي تخص بيع الديون (Debt factoring) وخصم الفواتير (Invoice discounting) تعتبر صحيحة؟
أ)    بيع الديون يمكن التراجع عنه وخصم الفواتير لا يمكن التراجع عنه.
ب)   يستخدم خصم الفواتير عادة لكل حسابات العملاء.
ج)   كل من الطريقتين يعتبر من موارد التمويل الرخيصة.
د)   بيع الديون فقط هو الذي يتم فيه إدارة حسابات العملاء بواسطة جهة خارجية.
15. أيٍ من الآتي يتناغم أو يتسق مع تعظيم ثروة المساهمين؟
أ)    تعظيم الأرباح.
ب)   نمو حصة السوق.
ج)   تخفيض تكلفة تمويل الشركة.
د)   تعظيم عائد السهم.
16. أيٍ من الآتي يعتبر أفضل مؤشر لثروة المساهمين؟
أ)    الأرباح قبل الفائدة والضرائب.
ب)   إيردات المبيعات.
ج)   سعر السوق للسهم.
د)   مكرر الربحية (Price/earings ratio)
17. أيٍ من الآتي فيما يخص المنظمات غير الربحية يعتبر صحيح؟
 أ)    المنظمات غير الربحية لها دائماً أصحاب مصلحة لهم أهداف متضاربة.
ب)   تقديم القيمة مقابل النقود يتضمن الإقتصاد ، المساواة ، والفعالية..
ج)   المنظمات غير الربحية لها دائماً صاحب مصلحة مسيطر.
د)   الهدف الأساسي للمنظمة غير الربحية هو تحقيق الأرباح.
18. للحكومة عدد من الأهداف الإقتصادية كجزء من سياستها المالية.
أي من الأهداف التالية يخص غالباً السياسة المالية ؟
1. زيادة إيرادات الضرائب.
2. السيطرة على نمو حجم عرض النقود.
3. خفض النفقات العامة.
4. المحافظة على خفض سعر الفائدة.  
أ)    (1)   فقط.
ب)   (1)  و (3)   فقط.
ج)   (2)  و (4)   فقط.
د)   (2)  و (3)   و (4).

19. أيٍ من الآتي هو تعريف لتغطية الأرباح (Dividend cover)؟
أ)    أرباح السهم مقسومة على عائدات السهم.
ب)   عائدات السهم مقسومة على أرباح السهم.
ج)  سعر السهم مقسوم على ارباح السهم.
د)   الأرباح المحتجزة للسهم مقسومة على أرباح السهم.	
20. أيٍ من العبارات التالية والتي تخص نظرية هيكل التمويل تعتبر صحيحة؟
أ)    حسب الرأي التقليدي هنالك علاقة خطية بين تكلفة حقوق الملكية والمخاطر المالية.
ب)   حسب ميدقياني وميلر أنه في حالة عدم وجود الضريبة فإن تكلفة حقوق الملكية ستكون ثابتة.
ج)  إن نظرية ترتيب التمويل الرأسمالي (Pecking order theory) لا تقترح نسبة مثالية بين الديون وحقوق الملكية.
د)   حسب نظرية ميدقياني وميلر فإنه في حالة وجود الضريبة فإن متوسط تكلفة التمويل المرجح ستكون ثابتة.	

				        						   (إجمالي الدرجات 40)

القسم الثاني
أجب على جميع الأسئلة في هذا القسم
السؤال الأول :
	ترسل شركة كات شهرياً أوامر شراء للمورد لعدد 10,000 وحدة وتستخدم هذه المواد أو الوحدات في عمليات الصناعة بالشركة. الطلب السنوي هو 120,000 وحدة. وشروط الدفع حالياً هي السداد بالكامل خلال 90 يوم ، وتلتزم شركة كات بالدفع في الموعد المحدد. تكلفة الوحدة من المشتريات هي 7.5 دولار وتكلفة الطلبيات هي 200 دولار لكل أمر شراء ، وتكلفة الإحتفاظ بالمخزون هو دولار لكل وحدة في السنة.
   قدم المورد عرضاً بخصم يصل إلى 3.6% لكل أمر شراء 30,000 وحدة فما أكثر. إذا قبلت شركة كات خصم شراء الكميات فإن تكلفة الإحتفاظ بالمخزون ستصل إلى 2.2 دولار لكل وحدة بالمخزون وذلك بسبب الحوجة لمساحة تخزين أكبر. 
المطلوب:
1) ناقش بإختصار العوامل التي تؤثر في صياغة أو تشكيل سياسة رأس المال العامل.
(6 درجات)
2) أحسب إذا ما كانت شركة كات ستستفيد مالياً إذا قبلت خصم شراء الكميات (Bulk purchase discount).								
(4 درجات)
ج)   وضح طبيعة مشكلة الوكالة بالشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية.	
 (5 درجات)
(الإجمالي 15 درجة)
السؤال الثاني :
     بيكا شركة أوربية تقوم ببيع الملابس داخل أوربا . حالياً يقوم المدير المالي الجديد للشركة بالتحقق من إدارة رأس المال العامل للشركة وقد قام بجمع المعلومات الآتية:
إدارة المخزون:
   السياسة الحالية هي طلب 100,000 وحدة عندما يصل المخزون إلى 35,000 وحدة .الطلب المتوقع  للإنتاج سيكون 625,000 وحدة للسنة القادمة. تكلفة تجهيز ومعالجة أمر الشراء هي 250 دولار ، وتكلفة الإحتفاظ بالمخزون هي 0.50 دولار للوحدة خلال السنة . وكلاً من هاتين التكلفتين من المتوقع أن تكون ثابتة خلال السنة القادمة. يتم إستلام طلبات الشراء بعد أسبوعين من إرسالها للمورد . أفترض أن السنة 50 أسبوع وأن الطلب (Demand) ثابت خلال السنة.
إدارة حسابات العملاء:
   العملاء المحليون لهم فترة سماح 30 يوم ، ولكن إتضح من القوائم المالية للشركة أن متوسط فترة حسابات العملاء هي 75 يوم. كما لاحظ المدير أن الديون كنسبة من المبيعات قد زادت في العام المالي السابق من 5% إلى 8%.

المطلوب:
(1) حدد أهداف إدارة رأس المال العامل وناقش التضارب الذي قد يحدث فيه.	
	    (3 درجات)
(2) أحسب تكلفة سياسة الطلبيات الحالية وحدد التوفير الذي يمكن الحصول عليه بإستخدام نموذج كمية الطلب الإقتصادية (EOQ). 
     (6 درجات)
        (ج)   ناقش الطرق التي يمكن بها  إدارة حسابات العملاء المحليون بشركة بيكا.      
      (6 درجات)
(إجمالي الدرجات 15)
السؤال الثالث :
	جام شركة أنظمة كمبيوتر ، طورت الشركة برنامج ألعاب(Computer Game) والذي تنوي إطلاقه في القريب العاجل.حسب رأي وتوقع مجلة متخصصة في الكمبيوتر فإنه سيكون هنالك مبيعات قوية وجيدة لبرنامج الألعاب. 
    حجم الإنتاج والمبيعات وأسعار البيع ستكون كالآتي خلال الأربعة سنوات القادمة من عمر البرنامج:-
السنة					1		2		3		4
الإنتاج والمبيعات (وحدات)		150,000	70,000		60,000		60,000
سعر بيع البرنامج (بالدولار)		25		24		23		22
    وخلال سنة الإنتاج الأولى لبرنامج الألعاب فإن تكلفة المواد المباشرة ستكون 5.4 دولار وتكاليف الإنتاج المتغيرة الأخرى ستكون 6 دولار لكل برنامج. تكاليف الإعلان ستكون 650,000 دولار خلال سنة الإنتاج الأولى ، و 100,000 دولار خلال سنة الإنتاج الثانية. ومن المتوقع ألا تكون هنالك تكاليف إعلان في السنتين الثالثة والرابعة للإنتاج. 
   سيتم الإنتاج بواسطة ماكينة قيمتها 800,000 دولار. ضريبة الأرباح 30% في السنة ويتم دفعها في سنة الإستحقاق. تستخدم شركة جام معدل خصم 10% بعد الضريبة عند تقييم الإستثمارات. تجاهل التضخم والإستهلاك المسموح به لغرض الضريبة.

المطلوب:
1) أحسب صافي القيمة الحالية لهذا الإستثمار وعلق على نتائجك.
    (7 درجات)
2) أذكر أربعة أسباب في تفضيل صافي القيمة الحالية (NPV) في تقييم الإستثمارات على الطرق الأخرى مثل فترة الإسترداد (Payback Period) أو العائد على رأس المال المستخدم(ROCE) أو معدل العائد الداخلي(IRR).
      (8 درجات)
           		(إجمالي الدرجات 15)

السؤال الرابع :
       تفكر شركة إسبوت في كيفية تمويل شراء ماكينة تكلفتها 750,000 دولار عمر الماكينة التشغيلي هو 5 سنوات . يتوفر للشركة خياران للتمويل:
الخيار الأول:
  يمكن إيجار الماكينة سنوياً بقيمة 155,000 دولار ويتم السداد في بداية كل سنة.
الخيار الثاني:
   يمكن شراء الماكينة بقيمة 750,000 دولار بإستخدام قرض بنكي بفائدة 7% سنوياً. وبنهاية السنة الخامسة ستكون قيمة الخردة للماكينة تساوي 10% من قيمة الشراء. إذا ما تم شراء الماكينة فإن تكلفة الصيانة من المتوقع أن تكون 20,000 دولار سنوياً. (تجاهل الضريبة)
المطلوب:
(1) قم بتقييم هل تستخدم شركت إسبوت خيار الإيجار أم تستخدم خيار الإقتراض من البنك كمصدر للتمويل ، مع شرح طريقة التقييم التي إستخدمتها.
  (10 درجات)
(2) حسب طريقة التمويل الإسلامي ، أشرح بإختصار مفهوم الربا (الفائدة) وكيف يتم الحصول على العائدات أو الإيرادات بواسطة الأدوات المالية الإسلامية.
      (5 درجات) 
(الإجمالي 15 درجات)
















أجوبة الإدارة المالية (F9) ديسمبر 2017
القسم الأول
الأسئلة المتعددة الخيارات
Q1		(D)		(د)
Q2		(B)		(ب)
Q3		(C)		(ج)
Q4		(A)		(أ)
Q5		(A)		(أ)
Q6		(B)		(ب)
Q7		(D)		(د)
Q8		(B)		(ب)
Q9		(A)		(أ)
Q10		(C)		(ج)
Q11		(C)		(ج)
Q12		(B)		(ب)
Q13		(B)		(ب)
Q14		(D)		(د)
Q15		(C)		(ج)
Q16		(C)		(ج)
Q17		(A)		(أ)
Q18		(B)		(ب)
Q19		(B)		(ب)
Q20		(C)		(ج)


القسم الثاني
السؤال الأول: 
(1) سياسة رأس المال العامل تشمل مستوى الإستثمار في الأصول المتداولة وطرق تمويلها والإجراءات المتبعة لإدارة عناصر رأس المال العامل مثل المخزون ، العملاء ، الدائنون والنقدية . إن الهرمان الرئيسيان لإدارة رأس المال العامل هما الربحية والسيولة وتساعد سياسة رأس المال العامل في تحقيق هذين الهدفين.
(i) طبيعة العمل nature of business
       إن طبيعة العمل تؤثر في تشكيل سياسة رأس المال العامل فمثلاً نجد في الشركات الصناعية مستوى عالي للمخزون والمدينون أما في الشركات الخدمية فنجد منخفض للمخزون ومستوى عالي للمدينون أما في محلات السوبر ماركت فنجد مستوى عالي للمخزون ومستوى منخفض للمدينون.
(ii) الدورة التشغيلية The operating cycle:
        يجب صياغة رأس المال العامل حتى يمكن الحصول على دورة مثالية لرأس المال وعناصرها مثل دورة المخزون ، دورة المدينون ودورة الدائنون.
(iii) شروط التجارة Terms of trade
        من العوامل الرئيسية لصياغة أو تشكيل سياسة رأس المال العامل هو شروط التجارة التي يقدمها المنافسون ، لذا يجب على الشركة أن تقارن بين شروطها وشروط منافسيها كذلك يجب عليها تحديد مستوى وفترة الإئتمان للعملاء.
(iv) مستوى المخاطر للشركة Risk appetite
       الشركات غير المخاطرة Risk-averse تحتفظ بمستويات عالية للمخزون والعملاء كذلك تستخدم هذه الشركات التمويل طويل الأجل لأصولها غير المتداولة وبعض الأصول المتداولة . أما الشركات المخاطرة Risk-seeker فإنها تستخدم التمويل قصير الأجل لأصولها المتداولة وبعض الأصول غير المتداولة.
(2) خصم شراء الكميات Bulk purchase discount
عدد أوامر الشراء الحالية      = 12 أمر شراء
تكلفة الطلبيات الحالية 12 × 200 = 2,400 دولار في السنة
تكلفة الإحتفاظ الحالية   ×1%   = 5,000 دولار في السنة
التكلفة السنوية للوحدات 900,000 في السنة
    تكلفة المخزون حسب السياسة الحالية 900,000 دولار + 2,400 دولار + 5,000 دولار = 907,400 دولار في السنة
   حتى تستفيد الشركة من خصم الكميات يجب أن يصل الطلب إلى 30,000 وحدة.
  	  		عدد أوامر الشراء سينخفض     = 4 أوامر شراء في السنة

السؤال الثاني: 
(أ) أهداف إدارة رأس المال العامل هي الربحية والسيولة:
      هدف الربحية هو لتحقيق تعظيم ثروة المساهمين أما هدف السيولة فالغرض منه أن تستطيع الشركة مقابلة إلتزاماتها عند إستحقاقها. إن هدف السيولة يتضارب مع هدف الربحية حيث أن وضع الأموال مثلاً في إستثمارات قصيرة الأجل يأتي بعائدات أقل من وضعها في إستثمارات طويلة الأجل من أجل مزيد من الأرباح . لذا فإن الإدارة الجيدة لراس المال العامل يتحقق بالتوازن بين أهداف الربحية وأهداف السيولة.
(ب) تكلفة سياسة الطلبيات الحالية:
    	تكلفة الطلبيات = 250 دولار ×   =  1,563 دولار للسنة
	الطلب الأسبوعي =     =  12,500 وحدة في الأسبوع
الإستهلاك خلال أسبوعان من إرسال الطلب = 12,500 × 2 =  25,000 وحدة
مخزون الأمان (Buffer stock) = إعادة الطلب – الإستهلاك خلال إرسال الطلب
				= 35,000 – 25,000 = 10,000 وحدة
متوسط المخزون المحتفظ به خلال السنة = 10,000 +  =  60,000 وحدة
تكلفة الإحتفاظ بالمخزون = 60,000 × 0.50 دولار = 30,000 دولار في السنة
إجمالي التكاليف = تكلفة الطلبيات + تكلفة الإحتفاظ 
		  = 1,563 + 30,000 = 31,563 دولار للسنة
كمية الطلب الإقتصادية =  =   25,000 وحدة

عدد الطلبات خلال السنة =     = 25 طلب
تكلفة الطلبيات = 250 × 25 = 6,250 دولار للسنة
تكلفة الإحتفاظ (بدون مخزون الأمان) = 0.50 ×    =  0.50 × 12,500 = 6,250 دولار للسنة
إجمالي التكلفة مستخدماً كمية الطلب الإقتصادية = 6,250 + 11,250 = 17,500 دولار للسنة
التوفير الذي يمكن الحصول عليه بإستخدام (EOQ) = 31,563 – 17,500 = 14,063 دولار للسنة
(ج) تحسين إدارة حسابات المدينون المحليون:
    (i) تخفيض الديون الهالكة :
          لقد لاحظ المدير المالي زيادة نسبة الديون الهالكة من 5% إلى 8% كنسبة من المبيعات الآجلة . إذا لم يكن للشركة سياسة إئتمانية فعليها تقييم القدرة الإئتمانية للعملاء الجدد ومعلومات كهذه يمكن جمعها من مصادر متعددة كالرجوع لبنوك هؤلاء العملاء ، وللوكالات التجارية وهيئات قياس الإئتمان . أما إذا كان للشركة سياسة للإئتمان فعليها مراجعة سياستها حتى تستطيع تخفيض الديون الهالكة.
    (ii) تخفيض متوسط أيام المدينون:
           إن أيام المدينون في المتوسط حوالي 75% يوم وهي تقريباً ضعف الفترة العادية ، إن ذلك سينتج عنه زيادة في دفع فوائد قصيرة الأجل لتمويل المدينون أو ضياع فرص إستثمار متحصلات المدينون. شركة بيكا يمكنها تحفيز عملائها بإعطائهم خصومات للدفع المبكر حتى تستطيع تخفيض أيام المدينون. أيضاً يجب على الشركة التحقق من طريقة إدارة حسابات المدينون. هل يتم إرسال كشوف حسابات منتظمة ، هل يتم تعمير للذمم ، هل المبالغ المستحقة الدفع يتم متابعتها ، هل يتم إيقاف البيع الآجل للمبالغ المستحقة الدفع وبإستخدام هذه الطرق تستطيع الشركة إدارة حسابات المدينون.
السؤال الثالث:
(أ)  إحتساب القيمة الحالية لمشروع برنامج الألعاب:
السنة					1		2		3		4
					000$		000$		000$		000$
إيرادات المبيعات				3,750		1,680		1,380		1,320
المواد المباشرة				(810)		(378)		(324)		(324)
تكاليف الإنتاج المتغيرة			(900)		(420)		(360)		(360)
					(650)		(100)		-		- 	
التدفقات النقدية			1,390		782		696		636
الضريبة 30%				(417)		(235)		(209)		(191)
صافي التدفقات النقدية			973		547		487		445
معدل الخصم 10%			0.909		0.826		0.751		0.683
القيمة الحالية				885		452		366		304

									000$
إجمالي القيمة الحالية للتدفقات النقدية 					2007
قيمة ماكينة الإنتاج 							(800)
صافي القيمة الحالية							1,207 دولار
تعليق على النتائج:
   إن صافي القيمة الحالية 1,207,000 دولار إيجابية لذا فيمكن للمشروع من الناحية المالية الشروع في البرنامج.
(ب) هنالك عدد من الأسباب في تفضيل صافي القيمة الحالية على باقي طرق تقييم الإستثمار نذكر منها الآتي:
      (1) صافي القيمة الحالية يعطي إعتبار للتدفقات النقدية
          هذا هو السبب في تفضيل صافي القيمة الحالية على العائد على رأس المال العامل (ROCE) لأن العائد على رأس المال العامل يقارن بين الربح المحاسبي السنوي مع متوسط رأس المال المستثمر . إن الربح المحاسبي عرضه للتحريف لذا في الإدارة المالية يفضل إستخدام التدفقات النقدية على الربح المحاسبي . نجد أيضاً معدل العائد الداخلي (IRR) وفترة الإسترداد تعطيان إعتبار للتدفقات النقدية.
(2) صافي القيمة الحالية يعطي إعتبار لكل عمر المشروع
          تعتبر صافي القيمة الحالية أفضل من فترة الإسترداد في هذه الناحية لأن فترة الإسترداد تعطي التدفقات النقدية فقط خلال فترة إسترداد إستثمار المشروع وتتجاهل التدفقات النقدية بعد فترة الإسترداد لذا فإنه في الحياة العملية لا ينظر للتدفقات النقدية التي تحدث حتى نهاية المشروع بعد فترة الإسترداد.
(3) صافي القيمة الحالية يعطي إعتبار للقيمة الزمنية للنقود:
     صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي يعطيان إعتبار للقيمة الزمنية للنقود في حين أن فترة الإسترداد والعائد على رأس المال العامل لا يعطيان ذلك الإعتبار. أيضاً تعتبر فترة الإسترداد المخصومة مثل فترة الإسترداد في أنها لا تنظر للتدفقات النقدية بعد فترة الإسترداد.
(4) صافي القيمة الحالية يمكن أن يتكيف مع تغير معدل الخصم.
     يعتبر صافي القيمة الحالية أفضل من معدل العائد الداخلي لأنه يتكيف مع أي تغير في معدل الخصم في حين أن معدل العائد الداخلي الذي يتم إحتسابه يعتبر مستقل عن تكلفة التمويل خلال كل الفترة.
السؤال الرابع:
(أ)  حتى يمكن تقييم هل تستخدم شركة إسبوت خيار الإيجار أم خيار الإقتراض فيجب أن نقوم بمقارنة القيمة الحالية لتكلفة الإيجار مع القيمة الحالية لتكلفة الإقتراض.
   (i) خيار الإيجار:
       إن مدفوعات الإيجار يمكن أن يستخدم لها معدل الخصم بالنسبة للإقتراض أو 7% سنوياً.
      سيبدأ سداد مدفوعات الإيجار في بداية السنة صفر وآخر سداد سيكون في بداية السنة الخامسة أو نهاية السنة الرابعة. المعامل السنوي الممكن إستخدامه (Quantity factor) هو 4.387 (1 + 3.3387) 
إذن القيمة الحالية لتكلفة الإيجار = 155,000 × 4.387 = 679,985 دولار
(ii) خيار الإقتراض:
    يمكن إحتساب خيار الإقتراض كالآتي:
			صفر			التكلفة		معدل الخصم 7%	القيمة الحالية
						دولار					دولار
السنة			الشراء			(750,000)		1.00		(750,000)
السنة 1 – 5		الصيانة والإصلاح	(20,000)		4.100		(82,000)
السنة الخامسة		قيمة الخردة		75,000			0.713		(53,475)
القيمة الحالية للإقتراض = 750,000 دولار + 82,000 دولار – 75,000 دولار = 778,525 دولار
إذن الأفضل للشركة أن تؤجر الماكينة لأنها توفر مبلغ 98,540 دولار.
778,525 دولار – 679,985 دولار = 98,540 دولار	
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