
القسم الأول
الأسئلة المتعددة الخيارات

أجب على جميع الأسئلة في هذا القسم
)كل سؤال درجتان(

أيٍ من الآتي هو أفضل تعريف للأهداف المالية الرئيسية للشركة؟.1
    لتحقيق نمو طويل الأجل للإيرادات.�أ(

  تعظيم مستوى التوزيعات للأرباح� السنوية.ب(
  تعظيم ثروة المساهمين في الأسهم العادية.�ج(
  تعظيم مستوى الأرباح السنوية .د(

الأهداف الرئيسية لسياسة الإقتصاد الكلي تتضمن على أيٍ من الآتي؟.2
الإستغلال الكامل للموارد..1
إستقرار� الأسعار ..2
النمو الإقتصادي. .3
تعمل على توازن الميزانية الحكومية� ..4

(    فقط.2(    ،  )1    )(أ
(    فقط3(    ،  )1   )(ب
(   فقط3(  ،   )2(    ،  )1   )(ج
(  4(   ،   )3(  ،   )2(    ،  )1   )(د

 من الأدوار الرئيسية لأسواق المال ؟ليسأيٍ من الآتي .3
تقديم السيولة التجارية� قصيرة الأج�ل للش�ركات ، البن�وك�  أ(

والقطاع العام.
  تقديم التمويل قصير الأجل للتجارة.ب(
  تس��اعد المنظم��ات في إدارة تعرض��ها لمخ��اطر العمل��ةج(

الأجنبية وأسعار الفائدة.
.  تتعامل مع معاملات التمويل طويل الأجلد(

 من الأوجه الرئيسية لسياسة المحاسبة الآجلة للمدينون ؟ليسأيٍ من الآتي .4
   تقييم منح الإعتماد للعملاء.أ( 

  التأكد من حدود الإئتمان.ب(
  تحضير الفواتير� بصورة فوري�ة وتحص�يل ال�ديون المت�أخر�ج(

سدادها.
  تأخير س��داد الم��دفوعات للحص��ول على مص��در )مج��اني( د(

للتمويل.
الغرض الرئيسي من حوكمة الشركات هو :.5

     الفصل بين الملاك وإدارة الشركة.(أ
   تعظيم قيمة )ثروة( مساهمي الشركة.(ب
   تس��هيل فعالي��ة الإدارة وجع��ل المنش��آة مس��اءلة(ج

لمجموعة واسعة من أصحاب المصلحة.
   التأكد أن الإطار التنظيمي تم الإلتزام به.(د

تعتبر مشكلة الوكالة هي القوى الدافعة وراء الأهمية المتنامية لحوكمة.6
الشركات السليمة.

في هذا السياق من هم الوكلاء؟
    العملاء.(أ

   المساهمين.(ب
   المديرين.(ج
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   المراجعون الخارجيون.(د
(ARRأيٍ من الإفادات التالية والتي تخص طريقة معدل العائد المحاسبي ).7

 ؟( صحيحةPayback methodوطريقة الإسترداد )
    كل من الطريقتين� تتأثران ب�التغير� في تكلف�ة رأس(أ

المال.
   مع��دل العائ��د المحاس���بي لا يأخ���ذ في الحس���بان(ب

العائدات على طول عمر المشروع.
   ف��ترة الإس��ترداد تعتم��د على الت��دفقات النقدي��ة(ج

للمشروع.
متطلب الإس���ترداد في البداي���ة الأولى للمش���روع   (د

.يقلل سيولة الشركة
(Beta Value المحدودة لها قيمة بيتا  )( Nأسهم حقوق الملكية لشركة ).8

%  وعمولة6( هو Risk free rate  والعائد الخالي من المخاطر )0.80
% والضريبة )4( تساوي Market risk premaimمخاطر السوق )

Corparation tax 30( تساوي.%
 ؟( المحدودةNماهو  العائد المطلوب لأسهم شركة )

%7.7    (أ
%8.8   (ب
%9.2   (ج
%13.1   (د

(Capital Marketهناك نوعين رئيسيين للأسواق  المالية : سوق التمويل ).9
وداخل هذه الأسواق يوجد السوق الأولي.  (Money Marketالمال )وسوق 

والسوق الثانوي.
 ؟خطأأيٍ من العبارات التالية يعتبر 

(Realisation   السوق الأولي يسمح بتحقق )(أ
الإستثمارات قبل تاريخ� إستحقاقها وذلك ببيعها

.لمستثمرين آخرين�
   يتعام��ل الس��وق الأولي في الإص��دارات الجدي���دة(ب

(.Bondsلموارد سندات القروض )
 يحت��وي على ك��ل من س��وق الأس��همالتمويل   سوق (ج

والسندات.
   س��وق الم��ال يق��دم تموي��ل قص��ير الأج��ل لل��ديون(د

والإستثمارات.
traditionalأيٍ من العبارات التالية تعتبر جزء من نظرية الدين التقليدي ).10

theory of gearing؟)
يجب أن تكون هنالك ضرائب.    (أ

   يجب أن يكون هنالك أقل متوسط لتكلف��ة التموي��ل(ب
(.WACCالمرجح )

   تكلفة الدين تزيد كل ما نقصت الإستدانة.(ج
   تكلفة حقوق الملكية تزي��د كلم��ا نقص��ت الإس��تدانة)(د

Gearing.)
 تعتبر(Right issueأيٍ من هذه العبارات والتي تخص حقوق الإكتتاب ).11

؟صحيحة
الأس�هم الجدي�دة يتم إص�دارها بس�عر منخفض عن الس�عر.1

الحالي.�
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ليس هنالك أي تغيير في ثروة المساهمين..2
الغ��رض الرئيس��ي من إص��دار حق��وق الإكتت��اب ه��و زي��ادة.3

التمويل.
يجب إصدار الأسهم الجديدة للمساهمين الحاليين.�.4

(   فقط.3(  ،   )2(    ،  )1    )(أ
(   فقط4(  ،   )3(    ،  )2   )(ب
(   فقط4(  ،   )3(    ،  )1   )(ج
(    فقط4(  ،   )2(    ،  )1   )(د

 تعتبر(Bonus Issueأيٍ من العبارات الآتية والتي تخص الأسهم المجانية ).12
صحيحة؟�
Par    يتم إصدار الأسهم الجديدة بالقيمة الإس��مية )(أ 

value).
   عائدات السهم من المتوقع� أن تزيد.(ب
   الغرض الرئيس��ي من إص��دار الأس��هم المجاني��ة ه��و(ج

زيادة التمويل.
لا تحمل الأسهم المجانية حقوق تصويت.   (د

 الأسباب للحصول على إدراج في سوق الأوراق الماليةأقلأيٍ من الآتي يعتبر .13
)البورصة(؟

    تعزيز وتحسين صورة الشركة.(أ
   تحويل رأس المال لمستخدمين آخرين.(ب
   تحسين سيطرة الملاك الحاليين� على الشركة.(ج
   إمكانية الحصول على وسيلة تمويل أكبر.(د

( الآتي:Gأظهر تحليل لرأس المال  العامل لشركة ).14
Accounts مرة هو دوران العملاء )المدينون( 10.5

receivable turnover 
 Inventory turnover مرات هو دوران المخزون   4

 Payables turnoverمرات هو دوران الدائنون� 8
(؟G                ماهي دورة رأس المال العامل )الدورة التشغيلية( لشركة )

 يوم(؟365)أفترض السنة 
 يوم.80.83    (أ

 يوم.6.5   (ب
 يوم.22.5   (ج
 يوم.171.64   (د

( أيٍ من الإفادات التالية يعتبرFinance Leaseفيما يخص الإيجار التمويلي).15
 صحيح؟غير

    لا يمكن إلغاء إتفاقية� الإيجار.(أ
   هنالك إيجار� واحد في كل عمر الأصل.(ب
بك��ل مخ��اطر وفوائ��د(�� lessor)   يحتف��ظ الم��ؤجر (ج

الملكية.
( هي الصيانة والإصلاح.lessee   مسئولية المستأجر )(د

 والسعر الفوري )(Future Contractالفرق بين سعر العقد المستقبلي ).16
Spot Priceيعرف بالآتي؟ )

.(intial marginالهامش المبدئي )    (أ
.(Basisالأساس )   (ب
(Hedge efficiency   كفاءة التحوط )(ج
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(.The premium )العلاوة   (د
ًالآتي تعتبر أيٍ من .17  في أن تزيد من ثروة المساهمين ؟أكثر إحتمالا

   متوس��ط تكلف��ة رأس الم��ال زادت بق��رارات مالي��ةأ(
حديثة.

  دورة النقد التشغيلية أصبحت أطول.ب(
   قرر مجلس الإدارة الإستثمار في مشروع ل��ه ف��ترةج(

إسترداد سريعة.
  تم التصريح� في التقري��ر الس��نوي� ب��الإلتزام الكام��لد( 

بميثاق حوكمة الشركات.
أيٍ من هذه العبارات يعتبر صحيح؟.18

الض���رائب المباش���رة يتم فرض���ها على مجموع���ة من          أ( 
الأف��راد أو المنظم��ات ولكن ق��د يتم تحويله��ا� جزئي��اً أو كلي��اً
لآخرين وهي بصورة عامة لها صلة بالإستهلاك وليس بالدخل

(Income.)
الضرائب� غير المباشرة يتم فرض��ها بص��ورة مباش��رة              ب( 

منظمات.على أصحاب الدخل إذا ما كانوا أفراداً أو 
 الموازن��ة المتوازن��ة� تح��دث عن��دما يتقاب��ل أو يتط��ابق�           ج(

الإنفاق العام مع إجمالي الضرائب.
 الموازنة� التي بها عجز تحدث عندما يكون الإنفاق الع��ام           د(

أقل من إجمالي الدخل أو إيرادات الضرائب.
أيٍ من الآتي يعتبر صحيح؟.19

 م��ع معلوم��ات كامل��ة(Scripissueعند إصدار أرب��اح� س��همية )
فإن ذلك:

سيؤدي لإنخفاض العائدات )الأرباح( للسهم. أ( 
. سيؤدي لأنخفاض نسبة الدين / حقوق الملكية ب(

(  سيؤدي لزيادة ثروة المساهم. ج
  سيؤدي لزيادة سعر السهم بالسوق. د( 

أيٍ من هذه العبارات صحيح؟�.20
    تعظيم الأرب�����اح س�����ينتج عن�����ه تعظيم ل�����ثروةأ(

المساهمين.
 والرقاب����ة )(ownership الفص����ل بين الملكي����ة )ب(

Control( سيؤدي لتكاليف الوكالة )Agency cost).
  تعظيم العائد )الربح( للس��هم س��يؤدي لتعظيم ث��روةج(

المساهمين.
  زيادة حصة السوق سيؤدي لزيادة ثروة المساهمين.د(

)إجمالي           
(40الدرجات 
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القسم الثاني

أجب على جميع الأسئلة في هذا القسم
  :     الأول  السؤال 

ش��ركة زاد تق��وم بأعماله��ا� عن طري��ق الإن��ترنت . في الس��نة   
 ملي�ون دولار. وك�ل المبيع�ات للعملاء15السابقة كانت المبيع�ات 

30التجاريون آجلة وله��ا ف��ترة إئتم��ان )أي ف��ترة س��ماح للس��داد( 
يوم. أدناه مستقطع من أحدث قائمة للمركز المالي وهو ذو ص��لة

برأس المال العامل:
” دولار000“

2,466 التجاريون�المدينون
2,220الدائنون� التجاريون
3,000السحب المكشوف

     وح��تى تش��جع الش��ركة ال��دفع في ت��اريخ الإس��تحقاق فق��د
30% لعملائها ال��ذين يس��ددون خلال 1إقترحت تقديم نسبة خصم 

 ي��وم. متوق��ع45يوم وفي نفس الوقت زادت ف��ترة إئتمانه��ا إلى 
% من العملاء سيس����تفيدون من الخص����م50في المتوس����ط أن 

% من العملاء س��يقومون30 ي��وم وأن 30ويسددون ديونهم خلال 
% من العملاء لن يغ��يروا طريق��ة س��داد20 ي��وم و 45بالسداد بعد 

 يوم .60حساباتهم الحالية أي 
( في الشهرZ وحدة من المنتج )15,000   حالياً تطلب شركة زاد 

والطلب على هذا المنتج ثابت. هنالك مورد واحد فقط لهذا المنتج
 دولار في الس��نة540,000وكانت تكلفة المش��تريات له��ذا المنتج 

% لكل أوامر ش��راء2السابقة. منح المورد شركة زاد خصم بنسبة 
 وحدة أو أك��ثر.� وك��ل أم��ر ش��راء30,000( التي تصل إلى Zمنتج )
 س��نت24 دولار وتك��اليف الإحتف��اظ ب��المخزون� تع��ادل 150يكلف 

لكل وحدة في السنة لشركة زاد تسهيلات سحب مكشوف بفائ��دة
% في السنة.6

المطلوب:
أحسب صافي الفوائد أو التكاليف لمقترح التغيير� فيأ(

سياسة المدينون التجاريون وعلق� على نتائجك.
(6

درجات(
Bulk purchaseأحسب إذا ماكان خصم الكميات )ب(

discountوالممنوح بواسطة المورد مقبول مالياً وعلق )
على الإفتراضات التي قمت بها في عمليات إحتسابك.

 درجات(6)
ج(  حدد وناقش العوامل التي توضع في الإعتبار عند تحديد

( والذي يمكن أن تحتفظOptimumمستوى النقد المثالي )
به الشركة.

(3
درجات(

                      )الإجمال
 درجة(15ي 
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السؤال الثاني :
       شركة كريكاب� هي إحدى فروع مجموعة أبو العلا التجارية
والتي تطلب من كل فرع من شركاتها تحقيق عائد على رأس

% على الأقل سنوياً. ولهذا10( بنسبة ROCEالمال المستخدم )
الغرض فإن تعريف رأس المال المستخدم بواسطة الشركة هو

راس المال الثابت )أي الأصول غير المتداولة( زائداً الإستثمار في
المخزون. وتستخدم الشركة معدل العائد المحاسبي هذا في

تقييم المشروعات الجديدة . ومعدل العائد المحاسبي هو متوسط
الربح� التشغيلي مقسوم على متوسط رأس المال المستخدم .
وكل فروع شركات أبو العلا لها سلطة محدودة في الإقتراض )

Borrowing.ًويتم تمويل المشاريع مركزيا )
أدناه مستقطع من حسابات شركة كركاب:
:2014 ديسمبر 31قائمة المركز المالي للسنة المنتهية في 

مليون دولار
120إيرادات المبيعات

  (  100  )تكلفة المبيعات
20الربح� التشغيلي

:2014 ديسمبر 31  الأصول المستخدمة كما في 
مليون دولار
75الأصول غير المتداولة )صافي القيمة الدفترية(

 مليون(25الأصول المتداولة )تتضمن مخزون بمبلغ 
13الإلتزامات� المتداولة

88صافي رأس المال المستخدم
    يرغب مهندسو الإنتاج بشركة كريكاب في الإستثمار في

 مليون14ماكينة تعمل بواسطة الكمبيوتر� وتكلفة هذه الماكينة 
2( متوقع أن تكون Residual valueدولار والقيمة المتبقية )

مليون دولار بعد أربعة سنوات من التشغيل وعندها يمكن بيع
الماكينة� لعميل بدولة جنوب أفريقيا.

   والماكينة� الجديدة يمكنها تحسين جودة المنتجات الحالية� وكذلك
زيادة الإنتاج بحجم كبير. وفريق� التسويق واثق من بيع كميات

( فترةExtendكبيرة من المنتجات وذلك عن طريق تمديد )
السداد الآجل.

   وكميات المبيعات الإضافية المتوقعة هي كما يلي:
 وحدة2,000,000السنة الأولى
 وحدة1,800,000السنة الثانية
 وحدة1,600,000السنة الثالثة
 وحدة1,600,000السنة الرابعة

   متوقع إنخفاض في حجم المبيعات بمرور الزمن وذلك نتيجة
دخول منافسين للشركة. كذلك فإن هذه المنافسة ستتطلب
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 دولار في كل سنة وبإعتبار� أن السعر0.50خفض سعر البيع� بـ 
 دولار في السنة الأولى. تكاليف التشغيل من المتوقع�5سيكون 

 دولار لكل وحدة وتحميل أو توزيع�1أن تكون ثابتة في 
( سيتم بواسطة الإدارةOverheadالمصروفات غير المباشرة )

المالية� بالمركز الرئيسي )وهذه لن تتأثر بالمشروع الجديد(
 دولار لكل وحدة.0.75وستكون 

    إن مستويات الإنتاج� العالية تتطلب إستثمار إضافي بالمخزون
 دولار وسيستمر على هذا المعدل حتى نهاية500,000بقيمة 

 يوم.90المشروع. العملاء حالياً� يسددون حساباتهم بمتوسط 
المطلوب:

حدد ما إذا كان الإستثمار المقترح جذاب لشركة كريكاب ،أ(
إستخدم معدل العائد المحاسبي  المتوسط لراس المال )

Average Rate of Return( . وهو يحتسب كما يلي )الربح
التشغيلي / راس المال المستخدم( تجاهل المدينون

والدائنون� والضريبة.�
     (10

درجات(
( إقترح وحدد ثلاث مشاكل قد تنتج من إستخدام طريقةi)ب(

( لتقييم أيARRمعدل العائد المحاسبي المتوسط )
مشروعات جديدة.

 درجات(3)
(      iiنظراً للمشاكل المرتبطة بإستخدام معدل العائد )

( لماذا تستمر الشركات فيARRالمحاسبي المتوسط )
إستخدامه لتقييم المشروعات.

 درجـــة(2 )
15)الإجمالي 

درجة(
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السؤال الثالث :
    القوائم� المالية التالية تخص شركة الإمدادات الدولية

      قائمة المركز المالي:
20042009

000 دولار000
دولار

115الأصول غير المتداولة
410

650الأصول المتداولة
1,000

765إجمالي الأصول
1,410

210رأس المال والإحتياطيات
270

42الإلتزامات� غير المتداولة
158

513982الإلتزامات� المتداولة
765إجمالي حقوق الملكية والمطلوبات

1410
قائمة الدخل:

20042009
000 دولار000

دولار
1,200إيرادات المبيعات

3,010
  (  1,102  )تكلفة المبيعات والمصروفات� والفائدة

(  2,860  )  
98150الربح� قبل الضريبة

((33)الضريبة�
133(

65الأرباح المحتجزة
17

ملحوظة:
 دولار1,330,000 = 2009 تكلفة المبيعات لعام    

 دولار530,000= 2004           ولعام 
% من الأصول المتداولة.�50المدينون التجاريون تساوي 
% من الإلتزامات المتداولة بالنسبة25الدائنون� التجاريون تساوي� 

.2014 وأيضاً بالنسبة لعام 2009لعام 
المطلوب:

   كمستشار مالي لشركة الإمدادات الدولية أكتب تقرير يوضح
. قم بإحتساب2009 و 2004التغيرات� التي واجهت الشركة بين 

النسب المالية المناسبة وأن تكون هذه النسب في شكل ملحق
ضمن تقريرك.�
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   كذلك وضح في تقريرك� إمكانية أن تستمر شركة الإمدادات
الدولية� في الإستمرار� في التجارة والعمل مع توضيح أي عوامل

أخرى� تراها مناسبة.
)إجمالي الدرجات        

15)

السؤال الرابع :
      ينظم بلدان متجاوران� إيصال وإمداد الكهرباء بطريقة مختلفة
عن البلد الآخ�ر ، حيث تق�وم ش�ركة حكومي�ة بإم�داد الكهرب�اء في

( يتم تقديم��هB( في حين أن إمداد الكهرباء في الدولة )Aالدولة )
بواسطة عدد من الشركات� الخاصة.

المطلوب:
 قد(A أوضح كيف أن أهداف الشركة الحكومية في الدولة )أ(

(.Bتختلف عن أهداف الشركات الخاصة في الدولة )
  (8

درجات(
 بإختصار ناقش إذا ما كان تخطيط الإستثمار وتكتيك التقييمب(

 قد يختلف في الشركة الحكومية� عنه في القطاع� الخاص.

 درجات(7) 
15)الإجمالي          

درجات(

،،،، نهاية ورقة الأسئلة ،،،،،
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  2018  ( ديسمبر   F9  أجوبة الإدارة المالية )
القسم الأول

الأسئلة المتعددة الخيارات
Q1 (C) (ج)
Q2 (C) (ج)
Q3 (D) (د)
Q4 (D) (د)
Q5 (C) (ج)
Q6 (C) (ج)
Q7 (C) (ج)
Q8 (C) (ج)
Q9 (A) (أ)
Q10 (B) (ب)
Q11 (A) (أ)
Q12 (A) (أ)
Q13 (C) (ج)
Q14 (A) (أ)
Q15 (C) (ج)
Q16 (B) (ب)
Q17 (D) (د)
Q18 (C) (ج)
Q19 (A) (أ)
Q20 (B) (ب)
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القسم الثاني
السؤال الأول: 

i.صافي الفوائد أو التكاليف لسياسة المدينون

563 = أيام المدينون الحالية ×664,2
 يوم60 = 000,51

 يوم30العملاء الذين يسددون خلال 

مليون دولار ×15  50 �× �%03
563 �= 16,438

دولار
 يوم45العملاء الذين يسددون خلال 

54%� ×� 30 مليون دولار ×15
563 �= 554,795

دولار

06%� ×� 20 مليون دولار ×15
563 �= 493,151

دولار

 +554,795 +� 616,438إذن قيمة المدينون المعدلة� = 
 دولار1,664,384 = 493,151

–2,466,000قيم����ة الإنخف����اض في الم����دينون =   
 دولار801,616 = 1,664,384

×�� 801,616الإنخف��اض في تكلف��ة التموي��ل =   6=  �%
 دولار48,097

 ملي��ون×15تكلف��ة الخص��م الممن��وح� من ش��ركة زاد= 
 دولار%75,000= %1×50

–75,000صافي تكلفة التغيير في سياسة الم��دينون =   
 دولار26,903 = 48,097

  إن التغيير في سياسة� المدينون ليس��ت مقبول��ة من الناحي��ة�
المالية ، على الشركة أن تقوم ب��التحقيق� في الت��أخير لس��داد
الحس���ابات بواس���طة العملاء وأن تعم���ل على مقارن���ة أي���ام

المدينون مع الشركات المشابهة لنشاطها.
)ب( تكلفة سياسة المخزون

 دولار540,000تكلفة المشتريات = 
 دولار سنويا1,800�ً = 150×12تكلفة الطلب السنوية= 

بالمخزون  الإحتفاظ  ×� 0.24= تكلفة   000,51
2 �= 1,800

ً دولار سنويا
+40,000إجم��الي تكلف�ة سياس�ة المخ�زون الحالي��ة =   

 في السنة543,600 = 1,800 + 1,800
تكلفة سياسة المخزون بعد خصم الكميات:

×�� 540,000تكلف��ة المش��تريات بع��د الخص��م =   98=  
 في السنة929,200
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×�� 15,000إجم��الي الطلب الس��نوي   12 ��=  180,000
وحدة� في السنة

   وح��تى تتحص��ل الش��ركة على خص��م الكمي��ات فعليه��ا طلب
 وحدة سنويا30,000ً

000,081تعديل عدد الوحدات = 
 طلب شراء في السنة6 = 000,03

 دولار900 =� 150 ×� 6تكلفة الطلب السنوية المعدلة=� 
سنوياً

×�� 0.24تكلفة الإحتفاظ بالمخزون الس��نوية =   000,03
2=  

 في السنة3,600
 دولار +529,200إجمالي سياس��ة المخ��زون المعدل��ة = 

 في السنة533,700 = 3,600 + 900
تقييم� خصم شراء الكميات:

533,700 –� 543,600 صافي الفائدة من خصم الكميات 
 دولار في السنة9,900= 

التقييم:�
     الخص��م الممن��وح من الم��ورد يعت��بر مقب��ول مالي��اً . ولكن
هنالك إفتراض��ات حس��ب ه��ذا التق��ييم وه��و أن تكلف��ة الطلب
وتكلف��ة الإحتف��اظ ب��المخزون ثابت��ة ، ك��ذلك تم إف��تراض أن
الطلب السنوي أيضاً ثابت . ك��ل ه��ذه الإفتراض��ات تعت��بر غ��ير

صحيحة في الحياة العملية.
)ج( العوامل التي توض��ع في الإعتب��ار لتحدي��د مس��توى النق��د

المثالي:
( الحوجة للنقد� للمعاملات:�1)

  إن الحوجة للنقد يمكن تحديدها عن طريق إستخدام
الموازنة النقدية حيث يتحدد� ص��افي النق��د المطل��وب
للمعاملات بط��رح إجم��الي الإي��رادات النقدي��ة ناقص��اً

إجمالي المصروفات النقدية.
( الحوجة الوقائية أو الإحتياطية للنقد:2)

    حسب الموازن��ة النقدي��ة فإن��ه يمكن تحدي��د النق��د
المطلوب للعمليات في الس��نة القادم��ة ولكن الطلب
على النق��د الفعلي ق��د يك��ون أك��بر من المتوق��ع ل��ذا
تعمل الشركة على تق��دير مب��الغ نقدي��ة إحتياطي��ة أو

وقائية.
( الحوجة للنقد� في المضاربات:3)

    ق���د تظه���ر بعض الف���رص ال���تي تري���د الش���ركة
إقتناصها ولذا تعمل الشركات على الإحتف��اظ بمب��الغ

نقدية لمقابلة هذه الفرص عند حدوثها.
( الإحتياجات التمويلية:4)
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    ك��ذلك تحت��اج الش��ركات للإحتف��اظ بمب��الغ نقدي��ة
لمقابلة تمويل بعض المشروعات.

السؤال الثاني:
( =ARRأ( معدل العائد المحاسبي الحالي  )

التشغيلية الأرباح
المستخدم المال رأس

مليوندولار = 02
مليون 52 +57

  =20%

رأس المال المس��تخدم� تم تعريف��ه حس��ب الس��ؤال أن��ه :
)الأصول غير المتداولة + الإستثمار� في المخزون(

تحليل المشروع:
 دولار500,000 ملي���ون دولار + 14تكلف���ة الماكين���ة = 
إستثمار� إضافي بالماكينة

ويحسب الإستهلاك السنوي كالآتي:
2−41
 مليون دولار3 = 4

إحتساب الربح خلال عمر الماكينة )أربعة سنوات(:
3       2              1     السنة

         4
مليونمليون دولارمليون دولار      

مليون دولاردولار
(4.5×1.8)(5×2)إيرادات المبيعات

(1.6×4)(1.6×3.5)
108.106.45.6

(1.6)(1.8)(2)تكاليف التشغيل
(1.6)

)(1.35)(1.5)التكاليف الثابتة
1.2)(1.2)

  (  3  )  (  3  )  (  3  )  (  3  )الإستهلاك
3.51.950.600.20الربح

(=0.20+0.60+� 1.95+3.5متوس�ط ال�ربح لأربع�ة س�نوات )
58.5

4
 مليون دولار1.46 = 

رأس المال المستخدم:�
2              1     السنة

3       4
مليون دولارمليون دولار      

مليون دولارمليون دولار
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14118(NBVالأصول غير المتداولة)
5

0.50.50.5المخزون
0.5

14.511.58.55.5الربح

(  = المستخدم�  المال  رأس  +� 14.5متوسط�   11.5 �+  8.5+  

5.5 = )04
 مليون دولار10 = 4

+0.60+�� 1.95+3.5مع��دل العائ��د المحاس��بي المتوس��ط = )

0.20 =)58.5
4 = 14.6%

معدل العائد المحاسبي تم إحتس��ابه )بقس��مة متوس��ط ال��ربح
لأربعة سنوات على متوسط� رأس المال المستخدم(.�

%10 % وه��و أك��ثر من 14.6  إن معدل العائد المحاسبي� ه��و 
المطلوب بواسطة مجموعة� أبو العلا التجارية ، ولكنه أقل من

% ال��ذي تم20متوس��ط� العائ��د الح��الي لش��ركة كريك��اب أي 
إحتسابه في أول السؤالز لذا فإن م��ديري ش��ركة كريك��اب لن

%.20يقدموا على شراء الماكينة لأن عائدها أقل من 
(  - حس��ب ه��ذا الج��زء من الس��ؤال فغن مع��دل العائ��دi ب( )

المحاسبي المتوسط� تم تعريفه أنه متوسط ال��ربح التش��غيلي�
مقس��وم على متوس��ط رأس الم��ال المس��تخدم ولكن هنال��ك
تعريفات أخرى لمتوس��ط العائ�د المحاس�بي ويمكن للإدارة أن

تقوم بالتلاعب� في إحتسابه.
أيضاً قد تتغير الش��ركة من سياس��تها المحاس��بية� وذل��ك.1

بتغيير إحتس��اب الإس��تهلاك مم��ا ي��ؤثر في قيم��ة مع��دل
العائد المحاسبي.

أيضاً يستخدم معدل العائد المحاسبي ال��ربح المحاس��بي.2
بدلاً عن التدفقات النقدية والتي يمكن أن يحتس��ب به��ا

 للمش��روع وتعطي نتيج��ةNPVص��افي القيم��ة الحالي��ة 
أفضل لإختياره أو عدم إختياره.

(ii إستمرار الشركات في إستخدام العائد المحاسبي )
إن إس���تمرار إس���تخدام متوس���ط� العائ���د المحاس���بي.3

بواسطة الش��ركات يع��زى لس��بب أن الأرب��اح التش��غيلية
وراس المال المستخدم� يمكن الحصول عليها من قائمة

الأرباح أو الخسارة وقائمة المركز المالي.
كما أن كثير من الشركات تستخدم� حتى الآن العائ��د من.4

رأس المال المستخدم في تقييم� أداء الشركة.
ل��ذا من الس��هل على الم��ديرين تق��ييم مش��روعاتهم.5

بإستخدام متوسط� العائد المحاسبي كما يمكنهم توضيح
جاذبية هذا التقييم� لمساهمي الشركات بنفس الص��ورة

التي يقيمون بها أدائهم المالي بصورة عامة.
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السؤال الثالث:
تحليل الوضع المالي لشركة الإمدادات الدولية�

إلى إدارة الشركة
من المستشار المالي

31/1/2015التاريخ 
التقييم� العام:

   إن شركة الإمدادات الطبية الدولية تعتبر شركة صغيرة
وهي غالباً ستعاني من نفس مشاكل الشركات الصغيرة في

القطاع الذي تعمل فيه.
السيولة المالية ونمو الشركة:

   لقد نمت مبيعات شركة الإمدادات الدولية خلال الفترة من
% كذلك خلال نفس الفترقة115 بنسبة 2009 حتى 2004

% والإلتزامات المتداولة�54زادت الأصول المتداولة بنسبة 
% ولذلك وبهذا العجز في رأس المال العامل هل91بنسبة 

تستطيع الشركة الحصول على تمويل كافي لمساندة� نمو
المبيعات.

  وعلى الرغم من الزيادة في المبيعات لكن الأرباح قبل
%. وهذا يكون بسبب5% إلى 8الضرائب إنخفضت من 

الإرتفاع في المصروفات التمويلية� والتشغيلية أو لعدم قدرة
الشركة زيادة سعر منتجاتها. ولكن حسب المعلومات� المعطاة

فإن أغلب المشكلة هي في تكاليف التمويل حيث نجد
% في حين91الإلتزامات المتداولة قد زادت بنسبة 

% والسبب في هذا27الإلتزامات غير المتداولة� زادت بنسبة 
( مما زاد منDebt fundingهو زيادة التمويل بالدين )

تكاليف الفائدة.
    ليس هنالك أرباح محتجزة كافية لتمويل نمو الشركة

ولذلك لجأت الشركة للتمويل بالدين ولكن يجب أن يكون
هنالك توازن بين قدرات عائدات الشركة وبين قدرتها على

خدمة إلتزامات الدين. مع أن الأرباح قبل الضرائب زادت
%74 ولكن الأرباح المحتجزة إنخفضت بنسبة 535بنسبة 

وهذا ق يكون بسبب إنخفاض الأرباح نتيجة الضرائب وزيادة
التوزيعات.

    كذلك إذا نظرنا ناحية سيولة الشركة فإننا نجد نسبة
السيولة لا بأس بها وهي مقارنة الأصول المتداولة إلى

% في عام33 و2014% في عام 54المبيعات نجد النسبة 
 وهذا قد يوضح مع معلومات أخرى أن المخزون ،2009

والمدينون والأرصدة النقدية ليست كافية لتقابل حجم
المبيعات.

   وإذا نظرنا إلى إدارة رأس المال العامل نجد أن أيام
 يوم وكذلك61 يوم إلى يوم 99المدينون قد إنخفضت من 

 يوم ولأن67 يوم إلى 88نجد أيام الدائنون إنخفضت من 
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ليس للشركة أرباح كافية وكذلك تقوم بتوزيعات كبيرة
للأرباح بعد الضرائب فإنها تعتمد على الديون في عملية النمو

2.19ولذلك نجد أن نسبة الدين إلى حقوق الملكية زادت من 
.2009 في عام 4.22 إلى 2004في 

   إذا لم تقم الشركة بمعالجات سريعة وتحاول زيادة تمويل
حقوق الملكية وخفض� الدين فإن الشركة معرضة للإفلاس.
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إمكانية إستمرار الشركة في التجارة:
   عند النظر للشركة من ناحية قدرة المبيعات والتوسع� فإننا
نجد الأداء قوي ولكن إرتفاع تكاليف التمويل نتيجة� للإستدانة�

سوف تستمر في التسبب في إنخفاض نسبة الأرباح قبل
الضرائب مقسومة على المبيعات. على الشركة تحليل

عملائها وأن توقف التعامل مع العملاء المتأخرين في سداد
حساباتهم وأن تركز على الأنشطة ذات هامش الربح الأكبر
وكذلك العمل على تحليل المصروفات والتكاليف لحفظها.
    كذلك على الشركة البحث عن وسائ تمويل أخرى غير

الدين مثل إصدار حقوق ملكية جديدة. على الشركة أن تعمل
على إعادة تنظيم إيراداتها ومصروفاتها التشغيلية وغيرها

ككل.
  Financial ratiosملحق: النسب المالية 

2004 و 2009المقارنة بين 

002,1نمو المبيعات =  −010,3
002,1 = 151%

056نمو الأصول المتداولة=  −000,1
056 = 54%

315نمو الإلتزامات المتداولة =  −289
315 = 91%

851−24نمو الإلتزامات غير المتداولة =
24 = 276%

051−89نمو الأرباح قبل الضرائب= 
89 = 53%

71−56الإنخفاض في الأرباح المحتجزة=� 
56 = 74%

            2004                      2009
الضرائب الأرباحقبل
المبيعات
   = 89

000,1
 = 8%=

051
010,3
 = 5%

المتداولةنسبة السيولة:  الأصول
056 =   الإلتزاماتالمتداولة

315 = 1.3 =000,1
289= 

1.00

                2004                      2009
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المتداولة الأصول
المبيعات

   = 056
002,1
 = 54% =000,1

010,3
= 

33%

العامل المال رأس
المبيعات
   = 315 −056

002,1
 = 11.4% =000,1

010,3
= 

0.5%

الدين
الملكية حقوق

   = 24 +315
012

 = 2.64 =851 +289
072

= 

4.22

128,000 % من الإلتزامات المتداولة 25الدائنون� بنسبة 
 دولار245,000دولار

 دولار325,000 % من الأصول المتداولة�50المدينون بنسبة 
 دولار500,000

     دولار3,288 يوم(365المبيعات لليوم الواحد )السنة 
 دولار8,247

000,523= أيام المدينون
= يوم99 = 882,3

000,005
742,8

 يوم61 = 

 دولار1,452 يوم(365في اليوم الواحد )السنة تكلفة المبيعات
 دولار3,643

000,821= أيام الدائنون
= يوم88 = 254,1

005,542
346,3

 يوم67 = 

السؤال الرابع:
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( تتأثر بالحكومة�A إن أهداف الشركة الحكومية في الدولة ))أ(
وإجراءاتها� أكثر من تأثرها بالأمور المالية . إن الهدف الرئيسي

للشركة في هذه الدولة هو إمداد الكهرباء للجمهور وتطوير� البلاد.
إن الأهداف المالية ستكون ثانوية� ولن تنظر الحكومة للأرباح�

وإنما لتحقيق� أهدافها السياسية.
( فهي تعظيم ثروةB  أما أهداف الشركات الخاصة في الدولة )

المساهمين ، وقد يكون هنالك أهداف ثانوية� مثل تحسين ظروف
العمل للعاملين أو تقديم خدمة جيدة للعملاء ولكن رغم كل هذا

فإن هذا القطاع يكون عرضة لتدخل الحكومة وتأثيرها.
 إن تخطيط الإستثمار وتكنيك التقييم سوف يختلف بصورة)ب(

(Aكبيرة نسبة لإختلاف الأهداف. ستقوم الحكومة في الدولة )
بالتخطيط� الإستراتيجي للإستثمار وتحديد الأموال التي ستستثمر

في هذا القطاع� في حين تترك القرارات التكتيكية� لإدارة
الشركات ويمكن للحكومة إستخدام الموازنات الرقابية� والعائد

على رأس المال المستخدم في تقييم الأهداف.
( ستكون إدارة الشركات مسئولةB   في القطاع� الخاص بالدولة� )

عن القرارات الإستراتيجية� والتكتيكية� كما أن الإستثمار سيتأثر
بقوى السوق. قد تستخدم الشركات التدفقات النقدية المخصومة

والموازنات الرقابية� للتأكد أنها حققت أهدافها. إن الفشل في
تحقيق الأهداف في القطاع� الخاص سيكون له تأثيرات على

أسعار الأسهم.
   يظهر من التحليل� أعلاه أن الشركة الحكومية� والشركات

الخاصة قد يستخدمان نفس تقنيات التقييم،إن� الأهداف هي
فقط التي سوف تختلف.
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