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 ( 4P)  المالية المتقدمة الإدارةإجابات 
 م2026يونيو 
 : قسم أ ال

 السؤال الأول : 
كة كرري   شر

 

 بما أنه يتوفر أكثر من سعر لنسبة التضخم فإننا سنقوم بحساب التدفقات النقدية ونقوم بخصمها باستخدام السعر الخالي من التضخم.  (أ

 

 تضريبات صافي القيمة الحالية: 

Year 

Year 0 
($000) 

Year 1 
($000) 

Year 2 
($000) 

Year 3 
($000) 

Year 4 
($000) 

Year 5 
($000) 

Year 6 
($000) 

Receipts               

Sales (5% increase)   3,675  5,402  6,159  6,977  6,790    

Payments:               

Material( 10% 
Increase)   (589) (908) (1,198) (1,537) (1,449)   

Labour (10% Increase)   (1,177) (1,815) (2,396) (3,075) (2,899)   

O/heads (5% Increase)   (53) (110) (116) (122) (128)   

TAD ( W 1)   (1,125) (844) (633) (475) (1,423)   

Taxable Profits   731  1,725  1,816  1,768  891    

Corporation Tax   0  (256) (604) (636) (619) (312) 

Add Capital Allowance   1,125  844  633  475  1,423    

Non-Current Assets (4,500)             

Working Capital (W 2) (300) (120) (131) (144) (156) -42 893 

Net Cash Flow (4,800) 1,736  2,182  1,701  1,451  1,653  581  

Discount Rate (15%) 1  0.870  0.756  0.658  0.572  0.497  0.432  

Present Values (4,800) 1,510  1,650  1,119  830  822  251  

NPV in US Dollars 1,382              

 

وبما أن صافي القيمة الحالية صار موجباً فإن ذلك يعني أن العائدات علي المشروع هي أكبر من تعويضات وتوقعات المستثمرين فيما يلي  

 مستوي المخاطر المنتظمة. 

W 1 : 

  W.D.A السنة 

1 1125 4500 - 1125 

  0.75ضرب  ولباقي السنوات 

2 844  

3 633  

4 475  

5 1423 Balancing Figure 
 4500 Check Line 0 

  4500 التكلفة ناقصا الخردة 

 

W 2  :متطلبات رأس المال العامل 

 6 5 4 3 2 1 0 السنة 

 0 700 700 600 500 400 300 بالقيمة الحقيقية

  51.05 41.05 31.05 21.05 1.05 1 التضخم 

  893 851 695 551 420 300 بالقيمة الاسمية 



Page 2 of 8 
 

 893 42- 156- 144- 131- 120- 300- التغير 

 

 

W 3   :المبيعات 

3,500,000  X   1.05   =$ 3,675,000 

4,900,000  X   21.05   =,000402,5$  

 وهكذا مواصلة لتضريبات باقي السنوات.. 

 

 تضريبات معدل العائد الداخلي:)ب( 

أخذ   عند  موجباً  الحالية  القيمة  صافي  أخذ  15ظهر  نقترح  خصم،لذا  كمعدل  الداخلي  %20  العائد  لمعدل  المعقول  القياس  من  لنتمكن   %

 باستخدام القانون الرياضي. 

Year 
Cash 
Flow 

DF @ 20 
% PV 

Zero (4,800) 1.000 (4,800) 

1 1,736  0.833 1,446  

2 2,182  0.694 1,514  

3 1,701  0.579 985  

4 1,451  0.482 699  

5 1,653  0.402 665  

6 581  0.335 195  

  NPV 704  
 هو :  IRRمعدل العائد الداخلي إذن 

15   (( +1382/1382-704 )X  (20 – 15    = )25.20   % 
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ي من السؤال الأول
 اجابة الجزء الثان 

ي 
كة كوست   شر

 : ي
 ان أدوات التقييم هي كالان 

ي الأصول   .1
 Net asset valuationتقييم صاف 

 Dividend valuation modelنموذج التقييم باستخدام توزيعات الأرباح    .2

 P/E ratio valuationطريقة مكرر أو مضاعف الأرباح    .3

 

 الطريقة الأولي 

ي الأصول  
 Net asset valuationتقييم صاف 

 إن القيم المتحققة ليست بذات صلة مادام أن النية هي شراء شركة بارا للإستمرار في نفس مجالها. 

          ($ 000 ) 

 1124   ( 768 – 1892) صافي الأصول كما في القوائم المالية 

 340    (460 - 800التعديلات علي الأصول ذات الملك الحر )

 50 -       التعديلات علي المخزونات 

 1414          التقييم

ك بارا هي   دولار   1,414,000لذا يمكن القول بأن القيمة المقدرة لشر

 الطريقة الثانية 

 Dividend valuation modelنموذج التقييم باستخدام توزيعات الأرباح   

كة بارا هو  : 7.4ان متوسط نمو توزيعات الأرباح لشر كة بارا هي  %، لذا فإن القيمة التقيية لشر

113,100  X 1.074/ (0.15 )– 0.074 = ) 1,598,281   .دولار 

 

 الطريقة الثالثة

 P/E ratio valuationطريقة مكرر أو مضاعف الأرباح   

ي نفس القطاع. 
ي لأنهما يعملان ف 

كة كوست  كة بارا هو المكرر لشر  المكرر المناسب لشر

 : ي
كة كوست   مكرر شر

 15.02(  =  430/28.63)  /( دولار X 4.30 سهم مليون 70) 
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كة خاصة ولذا فمخاطرها 20وجب التعديل بتخفيض نسبة  كة بارا شر % من هذا التقييم، لأن شر

 .  أعلي

كة بارا هو:   لذا فالمكرر المناسب لشر

15.02X   0.80   =12.02 

يبة:  PATال  كة بارا + الوفورات مابعد الض   خاصة شر

 دولار.  %209,800( =  X 67دولار  40,000دولار + )  183,000

 وهذا من الوفر الناتج من ايقاف مرتب المدير. 

 : كة بارا هي  لذا فالقيمة المقدرة لشر

209,800 X 12.02    =2,521,796  دولار 

 : ي
كة كوست   التوصية الي مجلس ادارة شر

كة بارا هي  •  علي الأصول الثابتة فإن القيمة المقدرة لشر
ً
 دولار    1,414,000اعتمادا

كة بارا هي  •  علي القيمة المقدرة باستخدام نموذج توزيعات الأرباح فإن القيمة المقدرة لشر
ً
واعتمادا

 دولار.   1,598,281

كة بارا هي  •  لمكرر او مضاعف الأرباح فإن القيمة المقدرة لشر
ً
 دولار    2,521,796واعتمادا

 مليون دولار سيكون مناسباً جداً.  2فإن عرضاً في حدود ال لذا 

 مع الانتباه الي الوفورات فيمكن زيادة العرض الي أقصي مدي. 

 

 م2023من أبريل  15ب. أثر التدمير الناتج من حرب ال 

 الإجابة هنا مفتوحة علي قدرات الطلاب. 
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 ب  قسمال
 : الأولالسؤال 

 )أ( الخطوة الأول: 
كة    ي  حلفا معامل بيتا من غير ديون لشر

 
 والقطاع المصرف

      Ba= Bg                Vc  
               Ve + Vd (1- T) 

كة    1.3865=            88×                        1.5         حلفا شر
             88  ( +12   +0.60 ) 
ي           

 
 0.75=           75×                         0.9القطاع المصرف

                          75 ( +25   +0.6 ) 
 الخطوة الثانية: 

كة       ي إحتساب بيتا الديون لشر
 مدن 

  1.175 ( =0.75  ×0.33( + )1.3865  ×0.67 = )Ba 
 الخطوة الثالثة:  

كة م      ي إحتساب معامل بيتا لشر
 من غير ديون  دن 

      Ba= Bg                Vc  
               Ve + Vd (1- T) 

                                 
                                                                                     70          ×Be   =0.175 
                                 30 (1- 0.4)     +70 
      0.795  ×Be  =1.175 
       Be = 1.48 

 الخطوة الرابعة: 
 إحتساب تكلفة حقوق الملكية ومتوسط تكلفة التمويل المرجح    
 RF+ Bi(E(rm) - RF)                                تكلفة حقوق الملكية   

     = 4.5 + 1.48 + 3.5 = 9.68% 
 متوسط تكلفة التمويل المرجح: 

 
     WACC=                    Ve               Ke +                   vd                          kd 
(1 - T) 
     Ve+vd                                      Ve+vd 
   = (0.7 × 0.0968) + (0.3× (0.045 + 0.025) × 0.6 = 8.04% 

 = العائد الخالي من المخاطر  kdحيث 
 %. 2.5وعمولة العائد الخالي من المخاطر تساوي 

كة وهةةو س تةةوي عةةل العائةةد    إن تكلفةةة  حقةةوق الملكيةةة هةةو العائةةد الةةةي سطل ةةع حملةةة شسةة و العادسةةة بالشةةر
الخالي مةن المخةاطر وعمولةة مخةاطر. إن تكلفةة حقةوق الملكيةة تسةتخدم لإحتسةاب الإيةرادات للمسةاهم ر  

 )توزيعات اشرباح(. 
يستخدم لتقييو  WACCف و سعتمد عل مستوى الديون إن   WACCأما متوسط تكلفة التمويل المرجح   

كة ركةةةةةل أو بمعةةةةة     ةةةةةر يسةةةةةتخدم  رمعةةةةةدل  قةةةةةو لتقيةةةةةيو الإسةةةةةت مارات   WACCالتةةةةةدفقات النقدسةةةةةة للشةةةةةر
 الم تملة. 

كة  ي )ب( المعدل المحتمل لأسعار أسهم شر
 : مدن 

(i)   .ي اشصول بالقيمة العادلة مقسومة عل عدد اشس و
 
 المعدل اشدن  لإصدار اشسعار هو صاف

 دولار للس و الواحد.  6.5مليون س و =  10مليون دولار ÷  65إذن     
 (ii)   حيث نستخدم نموذج تقييو التوزيعات.  –المعدل اشعل لإصدار اشس و 
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 هنالك ثلاثة إحتمالات لمعدلات العائد:         
ي العائدات  .1

 
ي ف

% أكير من تكلفة التمويل ولةا لا سمكن الم افظة عليع عل 12معدل النمو التاريخ 
 المدى الطويل. 

كة  .2 ي معدل النمو المرجح المتوقع للقطاع ر  اللةين تعمل في ما شر
 مدن 

(0.67 + %33 × %4  = %5.34 )% 
كة.   .3 ي لإعادة إست مارات الشر

 المعدل الضم  
 أنظر للجزء )أ( الخطوة الرابعة(.  -% 9.68)

                                                                  0.0968 = 7.26%     ×                (100 - 25)        
=  bre   =g 

                                                                                                       100 
 %. 5.34% عل أن ا المعدل اشعل من 7.26لةا سمكن أ ة نس ة 

 
              1 + g) (      do   =po 
                                                           (ke - g)     
       
 po=    25(             1+  0.0726$ =      )11.08 للس و    
        (0.0726 – 0.0968 ) 

كة مساهمة عامة فإن أص اب رؤوس اشموال الخاصة سمكن و دفع علاوة   كة لشر إذا ت ولت الشر
كة حوالي 

( =  1.5×  11.08أو ) -% من سعر الس و  50 – 30لل قول عل جزء من السيطرة عل الشر
 دولار.  16.62

 
 
 
 

ي الثاالسؤال 
يطانية  :  ن  ي صفحة  التحوط للشابة البر

 من المرجع 577ف 
 )أ(
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 )ب(
 دولار 10عند سعر   دولار 3عند سعر     الأسهم فقط:

 800,000  600,000 -    حركة سعر الأسهم

 الأسهم عند خيار الشراء
 التخلي الإيجابي  التنفيذ السلبي     

 800,000  600,000 -    حركة سعر الأسهم

 0  400,000    الارباح للخيارات
 -34,000   34,000-    ناقصاً العمولة

 766,000  -234,000     الصافي

 اذا ارتفع سعر السهم. 34000(، اذا نزل سعر السهم، وسيخسر مبلغ ال 234000 - 600000، )366,000سيوفر التحوط مبلغ 

 

 )ج(
 

 عدد مبيع الخيارات اللازم لحماية استثمارها هو 

 
 خيار 225,632اذن ستبيع عدد 

 
 

 :   ثالثالسؤال ال
 ( : IMF)أ(أهداف ودور صندوق النقد الدولي ) 

إن دور صةةندوق النقةةد الةةدولي هةةو مراق ةةة النظةةام المةةالي العةةالتي وبقةةفة  اصةةة إسةةتقرار أسةةعار الصرةة       
العالمية رما سقوم بالتأثير عل السياسات الإقتقادسة لمساعدة الةدول الناميةة. سقةدم صةندوق النقةد الةدولي 
ي حةةدود ثةةلاه إل  مسةةة سةةنوات. وهةةة  

 
ي قةةكل قةةرود سمكةةن سةةدادها بقةةورة عامةةة ف

 
مسةةاعدات ماليةةة ف

ي سضةةةع ا صةةةندوق النقةةةد الةةةدولي عةةةل 
ود الةةة   هةةةا مةةةن مسةةةاهمات الةةةدول اشعضةةةاء. إن الشةةةر الم ةةةالت يةةةتو توفير
 القرود ل ة  الدول تختلف حسب حالة رل دولة ولكن بقورة عامة: 

لةة أن تعمةةل عةل سةةداد هةة  القةةرود بةأشع وقةةت  - سطلةب صةةندوق النقةد الةةدولي مةن الةةدول المقي 
ان مةةةدفوعات ا. ويطلةةةب صةةةندوق النقةةةد  ممكةةةن وحةةة   تسةةةطيع ذلةةةك فعةةةل هةةةة  الةةةدول ت سةةة ر  مةةةير 
ائب وتخفةيلإ الإنفةاق ال كةوىي حة   تسةطيع تخفةيلإ الةواردات 

الدولي من هة  الدول زيةادة الصرة 
وتقلةةةيي زيةةةةادة اشسةةةةعار. رمةةةا ت ةةةةاول هةةةةة  الةةةدول زيةةةةادة صةةةةادرات ا وذلةةةك بت ويةةةةل أمةةةةوال للقةةةةناعة 

 ووسائل الإنتاج اش رى. 
ي الةةدول المعينةةة سةةينخفلإ وترتفةةع العطالةةة ويعتقةةد  -

 
مةةن  ثةةار هةةة  السياسةةة أن مسةةتوى المعدوةةة ف

ة حةةة   تسةةةطيع هةةةة  الةةةدول موازنةةةة مةةةدفوعات ا  ة ققةةةير
القةةةندوق أن هةةةة  القةةةعوبات سةةةتكون لفةةةي 

 .  وحل موكلة الدين العالتي
لقةةةد تةةةو إنتقةةةاد سياسةةةات صةةةندوق النقةةةد الةةةدولي وذلةةةك أن ةةةا تةةة ثر عةةةل أصةةة اب الةةةد ل المتوسةةةط  -

 والضعيف مما ي دي عل المدى الطويل إل إعاقة النمو والتطور. 
 :  )ب( أسباب مشكلة الدين العالمي

ي         
 
 ةي نتيجةة عجةز ف

ي
 مةن ثلاثة ر  عامةا

ي أثرت عل بعةلإ الةدول الناميةة شكةي 
إن موكلة الدين العالتي ال  

ي لتلك الدول. 
 الإقتقاد الدا لي أو الوط  

ي السةةةةة عينات وال مانينةةةةةات وكةةةةةةلك زيةةةةةادة الكسةةةةةاد العةةةةةالتي و نخفةةةةةاد     
 
ول ف لقةةةةةد أثةةةةةر إرتفةةةةةاع أسةةةةةعار الوةةةةةي 

اد مةةن الخةةارج ممةةا  الةةواردات مةةن الةةدول الناميةةة د مةةع زيةةادة أسةةعار الفائةةدة رةةل هةةةا أدى ب ةةة  الةةدول لل قةةي 
% من إجمالي صادرات هة  الدول رما أن قلة الإد ار الم لي زاد 50أدى إل أن ترتفع  دمة هةا الدين إل 

من صعوبة سداد هةا الدين. رما أن رفع ال واجز بالنس ة للتجةارة العالميةة والإتجةا  للعولمةة أدى لإنتقةال 
ق  سةةيا وبةةدأت مةةن تاسلنةةد  بةةت شر ي م 

عةةدوى التةةأثير الإقتقةةادي بةة ر  الةةدول وم ةةال لةةةلك اشزمةةة الماليةةة الةة  
 .)  أثرت عل ك ير من الدول مما زاد من صعوبة  دمة الدين )أي زيادة موكلة الدين العالتي

 :  )ج( حل مشكلة الدين العالمي
    :  هنالك عدد من ال لول ل ل موكلة الدين العالتي
 (i شطب الدين )Write off adebt 
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ود من يتو فرل ا        قد يتو رل الدين أو جزء من دين الدولة المدنية ولكن قطب الدين قد سق  ع شر
ي 
 
ود توفية م الت من المال لتخفيةف الفقةر ف بواسطة صندوق النقد الدولي أو الونك الدولي ومن هة  الشر

 هة  الدول. 
  (ii بيع الدين )sale of adebt 

ويتو بيع الدين بة ر  هياةات التمويةل بأقةل مةن القيمةة الإسةمية هنةا يت قةل الةدائن عةل جةزء مةن ديونةع       
 الدين اشصلي عل الدولة المدينة. 

 ولكن ي ق 
 
 (iii : إصلاحات الإقتصاد الكلي ) 

وذلك بإستخدام سياسات مالية ونقدسة ص ي ة د تج ير  السواق لتكون أكي  مرونةة لتتعامةل مةع السةواق 
 العالمية. 

 (iv :طرق أخرى لحل مشكلة الدين ) 
ة سداد الدين )أي ما يست بإعادة الجدولة(.  -  زيادة في 
ود افقةةلاح  - ي لا تسةةطيع سةةداد الفائةةدة وهةةة  تكةةون مقةة وبة  شةةر

إعطةةاء ديةةون إلةةافية للدولةةة الةة  
 الإقتقادي. 

ي تخفةةيلإ التلةةوه  -
 
ى ف رات الكةةير  ال قةةول عةةل موافقةةة الشةةر

لى
امةةات أ ةةرى مةة ع م ادلةةة الةةدين إل إلي  

 والإن عاه ال راري. 
ي تقيةةيو عملت ةةا ويمكةةن    

 
ي ل ةةا زيةةادة ف

ي الةةدول ذات أسةةعار الصرةة  ال ابتةةة والةة  
 
إن اشزمةةات الماليةةة ت ةةده ف

 (. Float exchange rateتخفيلإ هة  الموكلة بتعويو عملة ذلك ال لد )
 
 


