
القسم الأول        
الأسئلة المتعددة الخيارات

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

؟(value for moneyأيٍ من الآتي هي إحدى مفاهيم القيمة مقابل النقود ).1
.العائدات )الدخل(   (أ

   حقوق الملكية.(ب
   التقييم.(ج
   الفعالية.(د

أيٍ من هذه العبارات صحيح؟؟.2
    تعظيم الأرباح سينتج عنه تعظيم لثروة المساهمين.أ(

(Control والرقابيية )(ownership الفصييل بين الملكييية )ب(
.(Agency costسيؤدي لتكاليف الوكالة )

  تعظيم العائيييد )اليييربح( للسيييهم سييييؤدي لتعظيم ثيييروةج(
المساهمين.

  زيادة حصة السوق سيؤدي لزيادة ثروة المساهمين.د(
أيٍ من هذه العبارات صحيح؟؟.3

الضرائب المباشرة يتم فرضها على مجموعة من الأفراد          أ(
أو المنظمييات ولكن قييد يتم تحويلهييا جزئييياً أو كلييياً لآخييرين
وهي بصييورة عاميية لهييا صييلة بالإسييتهلاك وليس بالييدخل )

Income.)
الضرائبي غير المباشرة يتم فرضها بصورة مباشرة على           ب(

أصحاب الدخل إذا ما كانواي أفراد أو منظمات.
 الموازنيية المتوازنييةي تحييدث عنييدما تتقابييل أو يتطييابقي           ج(

الإنفاق العام مع إجمالي الضرائب.
 الموازنةي التي بها عجز تحدث عندما يكون الإنفاق العييام           د(

أقل من إجمالي الدخل أو إيرادات الضرائب.
ايٍ من الآتي غير صحيح بخصوص شهادات الإيداع؟.4

  هي دليل على عملييية الإيييداع مييع البنييك المصييدر )أ( 
Issuing bank.)

Notشهادات الإيييداع غييير تفاوضييية) ب(  negotiable)
ولذا هي غير جذابة بالنسبة للشخص المييودع لأنهييا غييير

قابلة للسيولة الفورية.
  تمييد أو تييوفر للبنييك ودائييعي لفييترة محييددة وبفائييدةج(

محددة. 
  هي سندات تحمل كبون أو قسيمة.د( 

بصورة عامة زيادة ايام الدائنون )تأخير السداد( يوحي بالإستفادة من فوائد.5
الشراء الآجل ولكن هنالك مخاطر.

ايٍ من الاتي من غير المحتمل أن يكون من مخاطر زيادة أيام الدائنون ؟
    القوة التفاوضيةي للعملاء تزيد.(أ

   تفقد المنشأة شهرتها مع الدائنون.(ب
   خسارة الخصومات للسداد الفوري. (ج

يزيد الدائنون )الموردون( السعر للتعويض. د(      

أيٍ من الآتي يعتبر صحيحا؟ً.6
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 مع معلومات كاملة أو(Scripissueعند إصدار أرباح سهمية )
.(Perfectتامة )

سيؤدي لإنخفاض العائدات )الأرباح( للسهم. أ( 
سيييؤدي لأنخفيياض نسييبة حقييوق الملكييية /للييدين ب(

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

( يمكن وصفها كما يلي:diversified awayالمخاطر التي لا يمكن توزيعها ).7
   مخاطر العمل. أ(

  المخاطر المالية.ي ب(
  المخاطري النظامية.ج(
  المخاطر الغير نظامية. د( 

-allالبيانات الآتية ذات صلة بشركة يتم تمويلها بالكامل بحقوق الملكية ).8
equity financed. )

ً 200,000توزيعات أرباح تم دفعها حاليا
دولار

%40إيرادات أو دخل تم الإحتفاظ به وإستثماره 
%15العائد من الإستثمارات 

%23تكلفة حقوق الملكية
              ماهي القيمة السوقية للشركة )لأقرب ألف دولار(؟

 دولار.922,000    أ(
 دولار.1,247,000  ب(
 دولار.1,176,000  ج(
 دولار.1,784,000  د(

 تعتبر بصورة(Interest rate party theoryنظرية تكافؤ معدل الفائدة ).9
عامة صحيحة في الحياة العملية ولكنها تعاني كثير من القصور.

؟ بالنسبة لهذه النظرية القصورأيٍ من الآتي لا يعتبر من 
Capital    سيييطرة الحكوميية على سييوق التمويييل )(أ

market. )
   السيطرة على تجارة العملات.(ب
   التدخل في سوق أسعار الصرف .(ج
   معدلات التضخم المستقبلية تعتبر فقط تقديرات.(د

قام غردون برسم خط بياني للتغير التاريخي في أسعار الأسهم وأستخدم هذا.10
التحليل لإتخاذ قراراته الإستثمارية.

لأي حد يعتقد غردون أن سوق التمويل كفء؟
    ليس كفء بالمرة.(أ

   سوق ذو كفاءة ضعيفة.(ب
   سوق شبه كفء.(ج
   سوق مرتفع الكفاءة.(د

أيٍ من العبارات التالية والتي تخص نظرية هيكل التمويل تعتبر صحيحة؟.11
   حسييب الييرأي التقليييدي هنالييك علاقيية خطييية بينأ( 

تكلفة حقوق الملكية والمخاطري المالية.
 حسب نظرية مديجلاني وميليير فإنييه في حاليية عييدمب(

وجود الضريبة فإن تكلفة حقوق الملكية ستكون ثابتة. 
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)ج الراسمالي  التمويل  ترتيب  نظرية  إن    )Pecking
order  theory)تشير إلى أن الأسييهم الممتييازة تعتييبر 

 مفضلة على الديون القابلةي للتحويل كمصادر للتمويل.
  تفترض أن المخاطري المالية تكون ثابتة.ي د( 

ما هو أثر إنخفاض عملة أي بلد ؟.12
(   يحدث تحفيز للصادرات.ي1)
(  يحدث زيادة في معدل التضخم للدولة.2)

( فقط.1    )(أ
( فقط.2   )(ب
( .2( و )1   )(ج
(.2( و لا )1   ليس )(د

أيٍ من العبارات التالية والتي تخص الإدارة المالية تعتبر صحيحة؟.13
(   الإدارة الماليةي تختص بقرارات الإستثمار ، والقرارات1)

الماليةي وقراراتي التوزيعات.
(   تهتم الإدارة المالية بالتخطيطي المالي والرقابة المالية.ي2)
(   تهتم بإدارة المخاطر.ي3)

( فقط.2( و )1    )(أ
( فقط.3( و )1   )(ب
(  فقط.3( و )2   )(ج
(.3( و )2( و )1   )(د

(؟Aتم إحتساب المعلومات الآتية لشركة ).14
 يوم52فترة التحصيل من المدينون

 يوم42فترة دوران مخزون المواد الخام
 يوم30فترة دوران المخزون تحت التشغيل

 يوم66فترة السداد للموردين التجاريون
 يوم45فترة دوران مخزون البضاعةي التامة

ماهو طول دورة رأس المال العامل؟     
 يوم103 أ( 

 يوم131  ب(
 يوم235  ج(
 يوم31   د(

للحكومة عدد من الأهداف الإقتصادية كجزء من سياستها المالية..15
أيٍ  من الأهداف التالية يخص غالباً السياسة المالية ؟

زيادة إيرادات الضرائب..1
السيطرة على نمو حجم النقود..2
خفض النفقات العامة..3
المحافظة على خفض اسعار الفائدة..4

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

أيٍ من الآتي أقل إحتمالاً ليمثل دور الوسيط المالي؟.16
    شركة تأمين.(أ
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   صندوق معاشات أو تقاعد.(ب
   وكالة تصنيف إئتماني.(ج
   بنك إسلامي.(د

أيٍ من الآتي أقل إحتمالاً ليكون إحدى وظائف إدارة الخزينة؟.17
    إدارة العلاقات مع البنوك.ي(أ

   إدارة السيولة متضمنة إستثمار فائض الأموال.(ب
   إدارة العملات.(ج
   تقييم الإستثمار.(د

أيٍ من هذه الإفادات صحيحة فيما يخص سندات ديون الشركة وسندات حقوق.18
الملكية؟

كل من حملة سييندات الييدين وحقييوق الملكييية لهم ملكييية.1
ومصلحة بالشركة.

كل من سندات الييدين وحقييوق الملكييية لهم إلييتزامي بييدفع.2
عائد أو دخل لحامله.

(      فقط1    )(أ
(      فقط2   )(ب
(  2(    ،  )1   كل من     )(ج
(  2(    و لا  )1   لا )(د

أيٍ من الآتي ليس من نتائج أوعلامات مشكلة الوكالة؟.19
    المييدراء يحولييون الأمييوال للمشييروعات المفضييلةأ(

عندهم. 
  يختييار المييدراء المشييروعات ذات فييترة الإسييتردادب(

السريعة. 
  المدراء مشغولون ببناء إمبراطورية. ج(
   يزيد المدراء من مستوى ديون الشركة. د(

أيٍ من هذه الإجراءات أو الأفعال الأكثر إحتمالاً في أن تزيد من ثروة.20
المساهمين ؟

   متوسط تكلفة التمويل زادت بقرارات مالية حديثة.أ(
  دورة النقد التشغيلية أصبحت أطول.ب(
   قرر مجلس الإدارة الإستثمار في مشروع لييه فييترةج(

إسترداد سريعة.
  تم التصريحي في التقرييير السيينويي بييالإلتزام الكامييلد( 

بميثاق حوكمة الشركات.
)إجمالي           

(40الدرجات 
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القسم الثاني

أجب على جميع الأسئلة في هذا القسم
  :     الأول  السؤال 

 مليييون5.4تيقا شركة متعددة الجنسية لها مبيعييات آجليية بمبلييغ  
 مليييون دولار. تقريبيياً نصييف2.16دولار ، وتكلفيية مبيعييات بمبلييغ 

المبيعات الآجلة يتم تصديرها لدول أوربيةي حيث يتم إصدار فواتييير
باليورو. المعلومات المالية التالية تخص شركة تيقا:

”000“” دولار000“
دولار

473.4المخزون
1,331.51,804.9المدينون

177.5الدائنوني التجاريون
)1,326.6السحب على المكشوف

1,504.1  )  
صافي رأس المال العامل

300.8
تخطط شركة تيقا في تغيير سياسة رأس المال العامل حتى     

تستطيع تحسين ربحيتهاي . والتغيير في هذه السياسة لن يؤثر في
مستوى المبيعات الآجلة الحاليي أو تكلفة المبيعات أو صافي رأس
المال العامل. ونتيجة لهذا التغييري في السياسة ، فإن هنالك توقع

للقيم التاليةي لرأس المال:
 يوم50أيام المخزون
 يوم62أيام المدينون
 يوم45أيام الدائنون

 يوم.365إفترض أن السنة 
المطلوب:

للتغييري في سياسة رأس المال العامل ، أحسب التغييري فيأ(
currentالدورة التشغيلية ، والتأثير على نسبة السيولة )

ratio.والتوفير في تكلفة التمويل وعلق على نتائجك ، )
(8

درجات(
ناقش العناصري الرئيسيةي لسياسة إدارة المدينون التجاريون.ب(

 درجات(7)
                      )الإجمال

 درجة(15ي 

السؤال الثاني :
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       بعد حصول شركة ديري على تمديد للعقد الحالي فإن إدارة
الشركة بدأت في مراجعة وفحص الخيارات المتاحة لها بخصوص

ماكينة تعتبر من أهم أجزاء عمليات الإنتاج بالشركة.ي
الخيار الأول:

إستبدال الماكينة:
450,000       وحسب هذا الخيار فإن الماكينةي الجديدة ستكلف 

دولار تدفع فوراً . تكاليفي الصيانة سيتم دفعها في نهاية كل
 دولار25,000سنة . أول عملية صيانة للماكينة الجديدة ستكلف 

%.7.5ولكن متوقع أن تزيد كل سنة بنسبة 
الخيار الثاني:

صيانة الماكينة الحالية:
       الخياري الثاني هو صيانة شاملة للماكينةي الحاليةي وستكلف هذه

 دولار تدفع فوراً ، وسيتم تصنيف هذه الصيانة275,000الصيانةي 
40,000كمصروفات رأسمالية والصيانةي حسب هذا الخياري ستكلف 

% سنوياً.10.5دولار في السنة الأولى ومتوقع أن تزيد بنسبة 
     تم إفيتراض أن التكلفةي المتغييرة ستخفض ولكن المساهمة

ستختلف إعتماداً على أي ماكينة ستستخدم . أدناه المساهمة من
كل ماكينة )مع ستنخفض تكلفة الصيانة( والتدفقاتي النقدية

ستكون في نهاية كل سنة كما يلي:
5   4    3    2    1    السنة

دولاردولاردولاردولاردولار
150,000170,000190,000210,000مساهمة الماكينة الجديدة

220,000
130,000145,000155,000160,000مساهمة الماكينة الحالية

160,000
       )بعد الصيانة(

   المدير المالي غير متأكد من تكلفة التمويل ولكن يتوقعي أن
% ويمكنك تجاهل الضرائب.12يكون بنسبة 

المطلوب:
( لكل خيار.NPVأحسب صافي القيمة الحالية )أ(

     
 درجات(7)

أحسب فترة الإسترداد المخصومة لكل خيار.ب(
 درجات(4)

ج(    قم بتوضيح وتفسير النتائجي التي حصلت عليهاي في )أ( و
)ب( أعلاه ، ووصي أي خيار يمكن إختياره بواسطة الشركة.

 درجات(4 )
15)الإجمالي 

درجة(
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السؤال الثالث :
    أدناه أحدث معلومات مالية تخص شركة إم آند إم وهي شركة

مقيدة بسوق الأوراق المالية )البورصة(. 
مليون دولار

الأرباح )العائدات( بعد الضرائب
66.6

توزيعات الإرباحي
40.0

قائمة المركز المالي
مليون دولار

595الأصول غير المتداولة
125الأصول المتداولة

720إجمالي الأصول
حقوق الملكية

80 دولار(1رأس المال )سهم عاديي 
410490الإحتياطيات

الإلتزاماتي غير المتداولة
40 قرض بنكي6% 

120 دولار القيمة الإسمية(100 سندات قروض )80%
160

70الإلتزاماتي المتداولة
720إجمالي حقوق الملكية والإلتزامات 

لقد تنبأ المحللين المالييني أن توزيعات أرباح شركة إم آند إم       
% في السيينة ، وهييذه تعتييبر أقييل4ستنمو في المستقبل بمعييدل 

قليلاً من النمو المتوقعي للأربيياحي بعييد الضييرائب )العائييدات( والييتي
% في السيينة. وقييد قييدر المييدير المييالي العائييد5سييتنمو بنسييبة 

% واضعاً في الإعتباري المخاطر11المتوقعي لأغراض التقييم بنسبة 
المرتبطةي بالنمو المتوقع في العائدات.

% في السيينة وتكلفيية الييدين قبييل10     تكلفيية حقييوق الملكييية 
%8% في السيينة. وستسييترد السييندات ذات الفائييدة 7الضييرائبي 

 سنوات وتييدفع الشييركة الضييريبةي بنسييبة6بقيمتها الإسمية خلال 
% في السنة.30

المطلوب:
قم بتقييم قيمة شركة إم آند إم مستخدماً الطرقي الآتية: أ(

i.( طريقة صافي قيمة الأصولNet asset value.) 
ii.( طريقة نموذج نمو التوزيعاتيDividend growth

model.)
iii.( طريقة عائد صافي الأرباحEarning yield method.)

 درجات(5)
ناقش مساوئي نموذج نمو التوزيعات كوسيلة لتقييم الشركةب(

وأسهمها .
 درجات(5)

ناقش فوائد ومساوئ إدارة المخزون بطريقة الشراءج( 
  (.Just in time methodوالإنتاج حسب الطلب )
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 درجات(5)
)إجمالي الدرجات         

15)
السؤال الرابع :

 مليييون دولار وتكلفيية4.2      شييركة لهييا مبيعييات آجليية بمبلييغ 
 ملييييون دولار .الأصيييول المتداولييية تتكيييون من1.89المبيعيييات 

المخييزون والمييدينون. حسييابات الخصييوم المتداوليية تتكييون من
%7الييدائنون والسييحب على المكشييوف بمتوسييط معييدل فائييدة 

سنوياً . تمنح الشركة عملائها شييهران للسييداد الآجييل . كمييا تمنح
الشييركة في المتوسييط شييهر للسييداد للمييوردين . للشييركة دورة

تشغيل ثلاثة أشهر.
معلومات أخرى ذات صلة: 

1.4النسبة المتداولةي للشركة
%11تكلفة التمويل طويل الأجل

المطلوب:
 ناقش العوامل الرئيسية التي تحدد مستوى الإستثمار فيأ(

الأصول المتداولة.       
  (4

درجات(
 ناقش الطيييييييييييييييرقي اليييييتي يسييييييييييياعد بها بيعب(

(Factoringالمدينيييييييييون)بيييييييييييعي الدين( )
(invoice discountingوخصييييييييييم الفييييييييييواتير )

في إدارة حسابات المدينون .
 درجات(5) 

(  للشركةOverdraftأحسب حجم السحب المكشوف )ج(
وصافي راس المال العامل ، وإجمالي تكلفة 

                       التمويل للأصول المتداولة.ي 
 

 درجات(6)
)الإجمالي           

 درجات(15

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

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

i.(i)اليييدورةي التشيييغيلية هي : أييييام المخيييزون + أييييام 
المدينون – أيام الدائنون

563 = أيام المخزون الحالية المخزون×
تكلفةالمبيعات

 =563 ×004,374
 يوم80 = 000,061,2

563= أيام المدينون  التجاريون× المدينون
المبيعاتالآجلة

 =563 ×005,133,1
 يوم90 = 000,004,5

563= أيام الدائنون التجاريون× الدائنون
المبيعات تكلفة

 =563 ×005,771
 يوم30 = 000,061,2

140 =ي 30 –ي 90 +ي 80  إذن دورة التشغيل الحالية هي : 
يوم

 –62 +ي 50  الدورة التشغيلية بعد تغيير السياسة هي : 
 يوم67 = 45

67 يييوم – 140  إذن التغيييير في الييدورةي التشييغيليةي هييو 
 يوم73يوم = 

(ii = نسبة السيولة )المتداولة الأصول
الإلتزاماتالمتداولة

نسبة السيولة الحالية هي : 
009,408,1
مرة 1.2 = 001,405,1

 دولار300,800صافي رأس المال العامل الحالي : 
نحسب أولاً التعديل في المخزون ، المييدينون ، الييدائنون

بعد التغيير في سياسة رأس المال العامل.

000,061,2المخزون المعدل = 
 دولار295,890 = 563

26المييدينون التجيياريون المعدليية =  ×000,004,5
563 = 917,260

دولار

54الييدائنون التجيياريون المعدليية =  ×000,061,2
563 = 266,301

دولار

التعديل في مستوى السحب المكشوف =
     قيمة المخزون المعدل + قيمة المدينون المعدلييةي – قيميية

الدائنون المعدلة – صافي رأس المال العامل
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 =295,890 +  917,260 –  266,301 –  300,800=  
 دولار646,049

+295,890إذن الأصيييول المتداولييية بعيييد التعيييديل =   
 دولار1,213,150 = 917,260

912,350 = 646,049 + 266,301الإلتزامات المعدلة = 
دولار

051,312,1إذن نسبة السيولة المعدلةي هي :
 مرة1.33 = 053,219

0.13 = 1.2 – 1.33إذن هنالك زيادة في نسبة السيولة 
التغير في تكلفة التمويل حييدث نتيجيية إنخفيياض السييحب

المكشوف بمايلي:
 دولار680,551 = 646,049 – 1,326,600         

ii.العناصر الرئيسية لسياسة إدارة المدينون
(    i تحليل الإئتمان )credit analysis:

إن تحليل الإتمان يساعد في الآتي:
- تقليل الديون الهاكلة ، وذلك بالبيع الآجل فقط للعملاء
الذين يقومون بسداد ما عليهمي . كمييا يسيياعد في تقليييل

العملاء الذين يتأخرون في السداد.
   ويتمي تحليييل الإئتمييان وذلييك بتقييييمي المعلومييات الييتي
تخص العملاء ويمكن الحصييول على هييذه المعلوميياتي من
بنييوك هييؤلاء العملاء ومن القييوائم المالييية ، وأيضيياً من
تحليل وكالات التصنيف الإئتماني ونتيجةي لتحليل الإئتمان
ستحددي الشركة إذا ما كانت ستواصل التعامل مع العميييل

المذكور أولاً.
(    ii رقابة الإئتمان )credit control:

 بعد منح الإعتماد فإن الشركة ستتأكد أن العملاء يدفعون
حسب الشييروط . لييذا ترسييل الشييركات كشييوف حسيياب
للعملاءي تحدد لهم المبالغ المستحقة وتيياريخي إسييتحقاقها.

Receivableوتسييتخدمي أغلب الشييركات تعمييير الييديون )
agingحتى تسطيع إدارة الشييركة التركيييز على العملاء )

الذين تأخروا في السداد.
(    iii تحصيل المديونيات )Receivable collection:

 إذا تييأخر السييداد من بعض العملاء فييإن الشييركة ترسييل
مذكرات تذكير بالمبالغ المسييتحقة ، أو إرسييال المنيياديبي
لتحصيييل المبييالغي المتييأخرة ، وأخيييراً قييد تتخييذ الشييركة
الإجييراءات القانونييية إذا لم تصييل لنتيجيية بكييل الوسييائل

أعلاه.
الشركة إدارة حسابات المدينون.

السؤال الثاني:
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:الخيار الأول – إستبدال الماكينة)أ(؟  
التدفقاتالسنة صافي 

      القيمة الحالية)$(النقدية
)المساهمة)$(تكلفة التمويل والصيانة450,000صفر

450,000)1.00(450,000)
125,000 150,000125,0000.893

111,625
225,000 × 1.075=26,875170,000143,125

0.797114,071
325,000 × 21.075=28,891190,000161,109

0.712114,710
425,000 × 31.075=31,057210,000178,943

0.636113,808
525,000 × 41.075=33,387220,000186,613

0.567105,810
صافي القيمة الحالية

110,024
الخيار الثاني – صيانة الماكينة الحالية:

التدفقاتالسنة صافي 
      القيمة الحالية)$(النقدية

)المساهمة)$(تكلفة التمويل والصيانة275,000صفر
275,000)1.00(450,000)

140,000 130,00090,000
0.89380,370

240,000 × 1.105=44,200145,000100,800
0.79780,338

340,000 × 21.105=48,841155,000106,159
0.71275,585

440,000 × 31.105=53,969160,000106,031
0.63667,436

540,000 × 41.105=59,636160,000100,364
0.56756,906

صافي القيمة الحالية
85,635

:Discounted payback)ب( فترة الإسترداد المخصومة 
صيانةإستبدال الماكينة

الماكينة الحالية
صافيمجمع القيمة الحاليةصافي خصمالسنة    
     مجمع القيمة الحاليةخصم

    دولار       التدفقات النقدية
 دولارالتدفقات النقدية

0(450,000)(450,000)(275,000)
(275,000)

1111,625(338,375)80,370
(199,630)
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2114,071(224,304)(80,338)(
114,292)

3114,710(109,594)75,585
(38,707)

4113,8084,21467,436
28,729

5105,810110,02456,906
85,635

الخيار الأول – إستبدال الماكينة

707,83 سييينوات + 3فيييترة الإسيييترداد المخصيييومة 
634,76 × 12

 شهر6.9 سنوات و 3= شهر 
)ج( طريقييية القيمييية الحاليييية وطريقييية فيييترة الإسيييتراداد
المخصومة تستخدمان التييدفقات النقدييية ذات الصييلة لتقييييم
خيييار الإسييتثمار ، كمييا أن الطريقتييان يضييعان في الإعتبيياري

(.Time value of moneyالقيمة الزمنية للنقودي )
   طريقة فترة الإسترداد المخصومة تحسب الوقت المطلييوب
لإسترداد الإستثمار المبدئي. وحسب هذه الطريقة فإن صيانة
الماكينة الحالية لها فترة إسييترداد أقييل وبالتييالي تعتييبر خيييار

أفضل.
   أما بخصوص طريقة القيمة الحالية فإذا كان تكلفة التمويييل

(Cost  of  capital فإن الماكينيية يجب إسييتبدالها لأن%12(يي 
هذا الخيار له صافي قيمة حالية عالية.

    بصييورة عاميية وحييتى يتم تعظيم ثييروة المسيياهمين ، فييإن
الخيار ذو صافي القيمة الحالية يجب أن يتم إختياره وبإعتبييار
أن الشركة واضعة في الإعتبار المخيياطر وأن تكلفيية التمويييل

% مناسبة فإن الماكينة يجب أن تستبدل.12
السؤال الثالث:

:Net asset Valuation)أ(  طريقة صافي الأصول 
    مع عدم وجود اي معلومات عن القيمة المحققة وتكلفة

الإحلال فإن صافي قيمة الأصول ستعتمد على القيمة الدفترية ،
وهي تساوي 

الأصول غير المتداولة + الأصول المتداولة – الدين طويل
الأجل وقصير الأجل

490( = 10 مليون + 160 مليون( – )125 مليون + 595= )
مليون دولار

(ii طريقة نمو التوزيعاتي )Dividend growth model: 
% ، وتكلفة حقوق4    إن توزيعات الأرباح مقدر أن تنمو بنسبة 

% . إذن قيمة شركة إم آند إم =10الملكية 
 مليون دولار693(  = 0.04 – 0.10( ÷ )1.04 مليون × 40)

(iii طريقة عائد صافي الأرباح )Earing yield method:
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 مليون دولار(. قدر66.6   الأرباح بعد الضرائب )العائدات = 
% في السنة11المدير المالي لشركة إم آند إم أن العائد المتوقع 

يمكن إستخدامه لأغراض التقييم.

    وبتجاهل النمو فإن قيمة الشركة = 
6.66
606مليون دولار =  11.0

مليون دولار
% فإن القيمة ستكون5   وإذا تم تضمين نمو العائدات بنسبة 

كما يلي:
1,166( = 0.05 – 0.11( ÷ )1.05 مليون × 66.6)

مليون دولار
)ب( هنالك قصور أو )مساوئ( لإستخدام نموذج نمو

التوزيعات وأسهمها.
(i:معدل نمو التوزيعات المستقبلي )

     هنالك إفتراض أن التوزيعات تنمو بمعدل ثابت ولكن في
الحياة العملية فإن هذا الأمر نادر جداً. إن تقدير معدل النمو
السنوي المستقبلي للتوزيعات يعتبر من الأمور الصعبة في
الحياة العملية. في الحياة العملية يتم تقدير النمو السنوي

المستقبلي للتوزيعات بالإعتمادي على النمو التاريخي
للتوزيعاتي ولكن المستقبل قد لا يعكس الماضي.

(ii:حقوق الملكية )
      نموذج نمو التوزيعات يفترض أن تكلفة حقوق الملكية
في المستقبل ثابتة ولكن في الحقيقة فإن تكلفة حقوق

الملكية تتغير دائماً. كذلك يعتمدي إحتساب حقوق الملكية على
نموذج تسعير الأصول الرأسماليةي ولكن هذا النموذجي يستخدم

أيضاً المعلومات التاريخيةي والتي قد لا تعطي التوقعات
المستقبليةي بصورة سليمة .

(iii:عندما لايتم دفع توزيعات أرباح )
   عندماي لا يتم دفع اي توزيعات للأرباح ولا يتوقع أن يتم دفع

أي توزيعات في المستقبل فإنه في هذه الحالة لا يمكن
إستخدامي نموذج نمو التوزيعات.

(:JITفوائد الشراء والإنتاج حسب الطلب )
تخطيط عمليات الإنتاج والبيع والتركيز على الجودة في.1

كل العمليات وعقود التوريد مع الموردين يخفض
المخزون ويقلصي توقف الإنتاج.

إن الموردين سيسعون للمحافظة على التوريد في.2
الوقت المحدد حسب الجودة المطلوبة حتى يستطيعوا

الإستمرار في التعامل مع الشركة وتستفيد الشركة في
الحصول على خصومات الشراء وخفض تكاليف الشراء.

إن التركيز على الجودةي في كل عمليات الإنتاج.3
والمخزون والمبيعات سيقلل الفاقد من المواد الخام

وتلف البضاعة وتوقف الإنتاج.
(:JITمساوئ الشراء والإنتاج حسب الطلب )
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في الحياة العملية قد لا يعمل نظام الشراء والطلب.4
حسب الحوجة وقد لا تتم عمليات الشراء والإنتاج

بالصورة المحددةي حسب النظرية.
كذلك إذا لم تكن جودة المواد الخام حسب الطلب فإن.5

هذا قد يؤخر وصول كل المواد المطلوبة. كذلك في
حالة إذا رفع المورد السعر فإنه يصعب إيجاد بديل

بسرعة.
السؤال الرابع:

)أ(  هنالك عدد من العوامل التي تحدد مستوى الإستثمار في
الأصول المتداولة.

طول دورة رأس المال العامل:
   إن دورة رأس المال العامل هي الفترة بين تحصيل النقدية من
المدينون والسداد للعملاء ، إن الأنشطة التشغيلية تحتاج للتمويل

خلال هذه الفترة وكلما زادت هذه الفترة كلما زاد المبلغي
المطلوب لتمويل الأصول المتداولة.ي

شروط التجارة أو البيع:ي
  هذه تحدد فترة الإئتمان المسموح به للعملاء وأيي خصومات

للسداد المبكر أو المشتريات الكبيرة واي غرامة أو جزاء للتأخر
في السداد. والشركةي التي تعطي تسهيلات أكبر في السداد

تحتاج إلى إستثمار أكبري في الأصول المتداولة.
سياسة مستوى الإستثمار في الأصول المتداولة:

   لكل شركة سياسة مختلفة فيما يخص مستوى الإستثمار في
الأصول المتداولة وذلك يعتمد على موقف كل شركة من

المخاطر.ي فالشركة ذات المفهوم المحافظ تحتفظ بمستويات
عاليةي من الأصول المتداولة وتعطي تسهيلات أكبر وذات

مستويات عالية من النقد ، أم الشركة العدوانية )المخاطرة( فإنهاي
قد تكون أكثري ربحاً ولكن تتعرض لمخاطر مثل عدم وجود مخزون

في فترات تذبذب الطلب أو عجزها عن إمداد العملاء ببضائع
معينة أو يتحول العملاء منها إلى موردين آخرين.

القطاعي الذي تعمل به الشركة:
   فمثلاً في القطاع الصناعي نجد أن الشركات لها دورة تشغيل

صناعي أطول وبذا تحتاج لإستثمارات عالية في الأصول المتداولةي
في حين أن القطاعاتي التي تعمل في التجارة مث السوبر ماركت

حيث تقوم بشراء وبيع البضائع فنجد لها مستوى أقل من
الإستثمار في الأصول المتداولة.

)ب( إسناد تحصيل الديون لممول:
   تقوم الشركات بإسناد تحصيل الديون لشركة تمويل متخصصة .

تقوم شركة التمويل بتقييم الإئتمان للعملاء الجدد ، إرسال
كشوفات الحساب ، وتحصيل الديون ومتابعة الذين لم يسددوا
وإتخاذي الإجراءات القانونية للعاجزيني عن السداد. تمنح شركة

% من قيمة الفواتير.80التمويل الشركة صاحبة الديون حوالي 
Factoring withoutفي حالة عدم التراجع عن بيع المدينون )

recourseفتتحمل شركة التمويل الديون الهالكةي ولكن النسبة  )

Page 15 of 16



التي تتحصل عليها الشركة صاحبة الدين تكون أكبر في حالة
التراجعي عن بيع المدينون.

خصم الفواتير:
    ايضاً يتم تمويل الشركاتي بإستتخدام خصم الفواتيري حيث تكون
الفواتير هي الضمان للمبلغي الذي حصلت عليه الشركة التي قامت

بخصم فواتيرها. لا يتم خصم كل الفواتيري وإنما فقط الفواتير
لعملاء ممتازين حيث تتحصل الشركة الممولة على نسبة الخصم

على الفواتير.
)ج( أيام المخزون = دورة التشغيل + أيام الدائنون – أيام

 شهر2=2-1+3المدينون = 

 مليون × 1.89المخزون = 
2

 دولار315,000 = 21

 مليون × 4.2المدينون = 
2

 دولار700,000 = 21

 =700,000 + 315,000الأصول المتداولة= 
 دولار1,015,000

الخصوم المتداولة=ي الأصول المتداولة ÷ نسبة السيولة
 دولار725,000 = 1,4 ÷ 1,015,000            = 

 مليون × 1.89الدائنون= 
1

 دولار157,500 = 21

567,500 = 157,500 - 725,000السحب المكشوف = 
دولار

صافي رأس المال= الأصول المتداولة – الخصوم
المتداولةي

 =            1,015,000 – 725,000 = 290,000
دولار

 =0.07 × 567,500تكلفة التمويل قصير الأجل = 
 دولار39,725

 =0.11 × 290,000تكلفة التمويل طويل الأجل = 
 دولار31,900

 +39,725إجمالي تكلفة تمويل الأصول المتداولةي = 
 دولار71,625 = 31,900
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