
 (أ)قسم ال
، كل منهما يحتوي علي   درجة(.  50،)إجباري -السؤال الأول

ن  : درجة 25ويحتوي علي جزئي 
 الجزء الأول 

كة كرري   شر

ض ( افتر ي
ضن كة كرري )افتر كة حاليا بدراسة  أنك المدير المالي لشر وع . تقوم الشر ي انتاج أجهزة  لمشر

عن الإستثمار فن

ي السوق خمسة سنوات. 
ي فن

اضن ونية ، العمر الافتر ن الكتر ي هو الملامح العامة للتحليل الذي قام به المدير   تأمي 
الآتر

وع:   المالي السابق للمشر

5السنة   
($000) 

4السنة   
($000) 

3السنة   
($000) 

2السنة   
($000) 

1السنة   
($000) 

السنة 
 صفر
($000) 

 البيان

                 
4,500  

الأصول  
 الثابتة

        
700  

          
700  

          
600  

          
500  

          
400  

          
300  

راس المال  
 العامل 

 
   5,320  

       
5,740  

       
5,320  

       
4,900  

       
3,500  

 المبيعات  

 
       900  

       
1,050  

          
900  

          
750  

          
535  

 المواد الخام  

 
   1,800  

       
2,100  

       
1,800  

       
1,500  

       
1,070  

 تكلفة العمالة   

 
       100  

          
100  

          
100  

          
100  

            
50  

التكاليف    
 الرأسية

 
       576  

          
576  

          
576  

          
576  

          
576  

 الفوائد   

 
       900  

          
900  

          
900  

          
900  

          
900  

 الاهلاك  

 
   4,276  

       
4,726  

       
4,276  

       
3,826  

       
3,131  

   
جملة  
 التكلفة

 
   1,044  

       
1,014  

       
1,044  

       
1,074  

          
369  

  رباحالأ  
الخاضعة 
يبة   للضن

 
       365  

          
355  

          
365  

          
376  

          
129  

   
يبة   الضن

 
       679  

          
659  

          
679  

          
698  

          
240  

الارباح بعد   
يبة  الضر

 



 علي التكاليف والأسعار الحالية، حيث  
ً
تم اعداد جميع تقديرات التدفق النقدي والأرباح المذكورة أعلاه بناءا

ي التكلفة. 
ض المدير المالي السابق إمكانية زيادة سعر البيع لتعويض أي زيادة فن

 افتر

 توفرت لديك البيانات الإضافية التالية: 

 %سنوًيا.  5أن ترتفع أسعار البيع ومتطلبات رأس المال العامل والنفقات العامة بنسبة من المتوقع  .1

 %سنوًيا.   10من المتوقع أن ترتفع تكاليف المواد وتكاليف العمالة بنسبة  .2

يبة عل الأرباح بنسبة  .3 %سنوًيا عل أساس   25يسمح باستهلاك الأصول غت  المتداولة لأغراض الضن

 الرصيد المتناقص. 

يبة بنسبة  .4  .% تدفع بعد سنة واحدة  35تخضع الأرباح للضن

ي نهاية الخمس سنوات.  .5
 لا توجد قيمة تخريدة متوقعة للأصول غت  المتداولة فن

يبة ) أو متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال( بنسبة  .6 كة بعد الضن ي للشر
 8يقدر معدل الخصم الحقيقر

يبة بنسبة  .  %15%سنوًيا، ومعدل الخصم الاسمي بعد الضن
ً
 سنويا

ي  .7
ي حدثت فن

ي تخصها، باستثناء تلك التر
ي نهاية السنة التر

ض ان جميع الإيرادات والمدفوعات حدثت فن   افتر

 .
ً
ي حدثت فورا

 السنة صفر، والتر

 :  المطلوب

( ب .1 ي قم )قومي
ح تقدير صافن وع المقتر  درجة(  15)    . القيمة الحالية للمشر

ي ( م .2 ي أحسب )أحست 
ي  قدار التغت  المطلوب فن

قيمة حالية تقارب   معدل الخصم للحصول عل صافن

 درجات( 10)        الصفر. 

 درجة( 25جملة )

. يحمل  -السؤال الأول  ي
 . (ب)و  (أ)علامة ويتكون من  25الجزء الثانر

كة كوس )أ( ي شر
 تر

ي  
كة كوستر كة خاصة محدودة تعمل  يدرس مجلس إدارة شر كة بارا، وهي شر اء شر ي تقديم عرض لشر

 القطاع س ف نفن

ي 
ن
كة ا شر حال  ف ح يارا،  بء شر تر

ُ
ي ق

ن
كة  الاستمرار ف ي ائمة ق تشغيلها كشر

ن
 جال العمل. س مف نف

ي 
كتر ي   أدناه ملخص لأحدث البيانات المالية لشر

 : وبارا  كوستر

ي 
كة كوستر كة بارا شر   شر

ي  
قائمة المركز المالي فن

مارس  31  
ي  
قائمة المركز المالي فن

مارس  31  

 البيان

($ M) ($ M) ($ M) ($ M)  

ي  460   33  
ملك حر  –المباتن  

 المعدات والآلأـت  1,310   58  

 المخزونات   330   29

 المدينون    290   24

 النقدية 640 20 56 3



 جملة الأصول  2,410   147  

 الأسهم العادية 160   35  

 الاحتياطيات  964   43  

ن  1,124   78    صندوق المساهمي 

ي متوسط  768   38  
 قرض مضفن

 الخصوم المتداولة  518   31  

  147   2,410 
جملة حقوق  
 الملكيةالخصوم

كة بارا هو   ي وشر
كة كوستر .  25سنت، و   50سعر السهم العادي لشر  سنت علي التوالي

 : ي الجدول التالي
 لاحظ مايلي فن

ي 
كة كوستر كة بارا شر  السنة شر

الربــح بعد  
يبة   الضن

توزيــــع  
 ارباح

الربــح بعد  
يبة   الضن

 توزيــــع ارباح 
 

($ M) ($ M) ($ 000) ($ 000)  

14.30 9.01 143.00 85.00 T 5 

15.56 9.80 162.00 93.50 T 4 

16.93 10.67 151.00 93.50 T 3 

18.42 11.60 175.00 102.80 T 2 

20.04 12.62 183.00 113.10 T 1 

 : ي
 انتبه للآتر

1. T 5    ي
ي  T1 قبل خمسة سنوات، و تعتن

 السنة الفائتة. تعتن

كة بارا مملوكة لعدد قليل من الأفراد سأ .2 يــهيمن مديرها التنفيذي، الذي يتقاضن راتبًا سنويًا قدره  ، و هم شر

كة. وهذا يزيد بمقدار  120,000 ن   40,000دولار، عل الشر دولار عن متوسط رواتب المديرين التنفيذيي 

ي 
كات المماثلة. سيتم استبدال المدير التنفيذي  فن ي الشر

ي  فن
كة كوستر كة بارا  حال استحواذ شر  . عل شر

 . دولار  800,000لعدة سنوات، وُيعتقد أن قيمته السوقية تبلغ  حرة لم ُيعاد تقييم العقار المملوك ملكية  .3

ي  يُعتقد أن قيمة المصنع والمعدات  .4
لكن من  ، و تكلفة استبدالها بشكل عادل سك بيانات المركز المالي تعفن

ي حالة بيعها.   800,000غت  المرجح أن تتجاوز قيمتها ال 
 دولار فن

 دولار .  5,000ولا يمكن بيعه كخردة الا مقابل دولار.  55,000تبلغ قيمة المخزون القديم حوالي ال   .5

ي بسعر  .6
كة كوستر  (. Ex Divسنت ) 430يتم تداول الأسهم العادية لشر

كة بارا بنسبة  .7  %. 15قدرت تكلفة حقوق الملكية المناسبة لشر

كات بنسبة  .8 ائب الشر كتان لضن  %. 33تخضع الشر

 لمطلوب ا

( بت .1 كة قم )قومي لس  ج لمشورة لما ديم كذلك تقتلفة، و خلمالتقييم ا رق باستخدام ط بارا قدير قيمة شر

كة كو ا ي دارة شر
كة بارا.  ستر ي عرضه مقابل أسهم شر

 درجة(  15)  بشأن المبلغ الي ينبغن

كة بارا خلال السنوات الخمس الماضية   . ملاحظة: لم يطرأ أي زيادة عل رأس مال شر

 أبريل  15حرب  (ب )



ر إ بالبنية التحتية للاقتصاد المحلي ليس من الصعب التغلب عليه. ناقش  ريل أب 15الذي ألحقته حرب ن الضن

) ي
 .  ذلك من وجهة النظر التمويلية  )ناقشر

 درجات(  10) 

 درجة(  25)المجموع 

  



 قسم بال
( أجب  ي ر فقط من أسئلة هذا القسم)أجيب   على سؤالي 

 
 : لأولاالسؤال 

 
كــــة م ــــ ي تأسســـت شر

ي عــــام  دتن
ي إدراجهــــا و . يفكـــر مــــدير شــــعةومنــــذ ذلــــك الوقـــت تطــــورت ب 2000للتـــدريب فن

كة فن الشــــر
ي مجــالي الحاســب الآلي والإتصــالات والتــدريب والكورســات و 

كة تعمــل فن بسوق الأوراق المالية أو القيام ببيعهــا . الشــر
اء يقــــدمون  كة خــــت  مـــنهل التــــدريب يشـــمل برمجــــة الحاســـب الآلي وتدارة المخــــاطر ب.ســــتخدام تقنيـــات متقدمــــة. للشـــر

 مساندة فنية لفريق العمل الذي يخدم العملاء. 
ي قطــاع الخــدمات الماليــة وأصــبحت تقــدم بــرامل محا ــاة ب.ســتخدام الحاســوب 

كة فن ة دخلــت الشــر ي الســنوات الأخــت 
فن

 ثلث إيراداتها. 
ً
كة حاليا كات لتقييم الإستحواذ وهذا العمل يدر للشر  للشر

كة   سنت.  50مليون دولار وقيمة السهم الإسمية  10رأس مال الشر
كــة  كة م ــ حلفــا تعتــت  شر ن القلائــل لشــر ي مــن المنافســي 

كــة  دتن كــة مدرجــة  حلفــا ولكــن شر تركــز فقــط عــل التــدريب وهي شر
ســــنت.  580مليــــون ســــهم وســــعر ســــهمها بالســــوق  50بيتــــا ورأس مالهــــا يتكــــون مــــن  1.5بســــوق الأوراق الماليــــة ولهــــا 

%  )متوســـط الـــديون هـــو الـــديون 25ومتوســـط الـــديون بالقطـــاع هـــو  0.9متوســـط بيتـــا لقطـــاع الخـــدمات الماليـــة هـــو 
 مقسوم عل إجمالي القيمة السوقية(. 

ي ت
ن للسنة المنتهية فن كتي   : 2007ديسمت   31وفرت المعلومات التالية للشر

كة م       ي شر
كة    دتن  حلفاشر

ية)مليون دولار( ي الأصول بالقيمة الدفتر
  45    65  صافن

 50    100    العائد عل السهم )سنت(
 25    25   توزيعات الأرباح لكل سهم )سنت(

 % 12    % 30 الديون)الديون مقسومة عل إجمالي القيمة السوقية(
ي لمدة 

 % 8    % 12  سنوات )سنوي( 5نمو العائدات التاريخن
كة م ــ    ن فــين نمــو إيــرادات التــدريب لشــر ي حســب تنبــؤات المحللــي 

 والمتوقــع لنمــو قطــاع 6ســتكون بنســبة  دتن
ً
% ســنويا

 % فقط. 4الخدمات المضفية هو 
 معلومات أخرى ذات صلة: 

ة الأجــل 3.5عمولة مخاطر حقوق الملكية يســاوي     %. يمكــن 4.5% ومعــدل العائــد مــن الســندات الحكوميــة قصــت 
ن إصدار دين بنسبة  كتي  يبةونسبة % فوق العائد الخالي من المخاطر . 2.5لكل من الشر  %. 40 هي  الضن

 : المطلوب

(  قيّم  (أ وأحسب تكلفة رأس المال )حقوق الملكية( ومتوسط تكلفة التمويل المرجح )قيمي

كة م ي لشر
 درجات( 15)                      . دنر

( أنصح  (ب كة م)أنصحي ي ملاك ومديري شر
  المعدل المحتمل لأسعار أسهمها. للتدريب على دنر

 درجات( 10)          

 درجة( 25إجمالي الدرجات )                 

 
 
 
 



ي السؤال ال
 :  ثانر

ت مدام كاتالينا عدد  ي الاحتفاظ بها، لكنها تريد حماية استثمارها عن   200اشتر
كة دوكو وترغب فن ي شر

ألف سهم فن
اء بعض من الخيارات  كة دوكو هو  Put Optionsطريق شر دولار. سعر الفائدة الخالي   6. السعر الحالي لسهم لشر

ي السنة، ونسبة التقلب  12من المخاطر هو 
كة    Volatility% فن ي أسهم الشر

تطلب مدام كاتالينا    % سنويا. 30بلغ  يفن
اء خيارات أوروبية    دولار لمدة سنتين.  5بسعر تنفيذ يبلغ  European put optionsشر

 
 المطلوب: 

          ألف سهم كما وصفتها مداد كاتالينا.  200شراء الخيارات لعدد تنفيذ أحسب )أحسبي( القيمة التي سيطلبها المصرف ل ( أ)

 درجات(  9)

ت الخيارات لعدد  ( ب) ي ثروة المدام اذا اشتر
(  التغت  فن ي ألف سهم لحماية محفظتها اذا   200أحسب )أحست 

 كان سعر السهم: 
a. 3  دولار للسهم 
b. 10  درجات( 9)    دولار للسهم 

 
صديقات إحدي  كاتالينا    قامت  بأنه مدام  الخيارات    ها يمكن  ب.علامها  ببيع  قامت  اذا  استثمارها  وضع  تؤمن  أن 

selling call option   لبناء تحوط دلتاDelta hedge . 
( عدد مبيع الخيارات اللازمة لبناء تحوط دلتا.   ( ج) ي  درجات( 7) أحسب )أحست 

  

 درجة( 25جملة الدرجات )       
 

 السؤال الرابع: 
 IMFصندوق النقد الدولي 

يفـــــرض بعـــــض أهـــــداو وأدوار متعـــــددة يلعبهـــــا عـــــلي مســـــتوي دول العـــــالم. وهـــــو ( IMFصـــــندوق النقـــــد الـــــدولي )إن ل
ي تحتاج للمساعدات المالية. 

 السياسات الإقتصادية عل الدول التر

ها عل هذه الدول ووضح لماذا يتم إنتقاد هذه السياسات.  •      أذكر بعض هذه السياسات وتأثت 
 درجات( 7)             

 (Global debt Problemمشكلة الدين العالمي )

ــالمي ) • ــكلة الـــدين العـ ــاز كيـــف تـــؤثر الأزمـــات Global debt Problemنـــاقش أســـباب مشـ ( ووضـــح ب.يجـ
 درجات( 9)   العالمية عل مشكلة الدين.  الإقتصادية

ــة  • ــالمي وكيــــف للحكومــــات محاولــ ــكلة الــــدين العــ ــا لحــــل مشــ ــام بهــ ي تــــم القيــ
ــية الــــتر وضــــح المحــــاولات الرئيســ
ات الأزمة العالمية.   درجات( 9)      تخفيض تأثت 

 درجة( 25جملة الدرجات )    
 

 

 

 

 نهاية الأسئلة


