
 

 

 استراتيجيت متنليتمتحان  الحل النموذجي ل 

 

 (نقنط 63: الجننب النظري )أول

لي الأمثل الري ًخفض جكلفت زأض المالالاطتراجُجُت المالُت حظاهم    - .1  في حػظُم كُمت المؤطظت من خلال اخخُاز الهُكل الخمىٍ

ؼ    ؼ الأزباح كسازاث فهي جدغم اجخاذ أكبر من جكلفتها التي جدلم غائدا، وجىجُه الاطدثمازاث هدى المشازَ ل، وجىشَ  الاطدثماز، الخمىٍ

ل، ولِع مجسد جدلُم أزباح  حػظُم اللُمت الاكخصادًت للمظاهمين وهى ،بما ًدلم الهدف الأطاس ي للمؤطظت  غلى المدي الطىٍ

ف(  -غلى مبدأ الاطخدلاق )الإًساداث  حػخمد ،  مداطبُت آهُت غلى الأداء كصير المدي دون اغخباز جكلفت زأض المال  وجسكص المصازٍ

غير كافٍ للُاض خلم اللُمت الحلُلي. بِنما اللُمت الاكخصادًت المضافت  الفسصت البدًلت، مما ًجػلها مؤشسا الخاص أو مفهىم

دظب بطسح جكلفت زأض المال المظدثمس )الدًىن + خلىق الملكُت
ُ
ادة  (WACC × ج بت، وحػكع الصٍ من السبذ الدشغُلي بػد الضسٍ

 EVA اللُمت الاكخصادًت المضافت  خػظُم اللُمت ًخدلم فلط غندما جكىن فن، الفػلُت في ثسوة المظاهمي

  3.................................................مىجبت

ًخجاوش جكلفت الدًن، خُث ًنػكع الفازق  (ROA) طالما أن الػائد غلى الأصىل  (ROE) ن السفؼ المالي زبدُت خلىق الملكُتًدظ  .2

بي كبل  خصم من الىغاء الضسٍ
ُ
بي لأن الفىائد ج ادة في الػائد المخاح للمظاهمين. من أهم مصاًاه الاطخفادة من الدزع الضسٍ المىجب كصٍ

بت، مما ًلل  .ل الخكلفت الفػلُت للاكتراضاخدظاب الضسٍ

غدم الظداد، جخلم التزاماث مالُت ثابخت ًجب الىفاء بها بغض النظس غن مظخىي الأزباح، مما ًسفؼ من مخاطس  لسوضلكن ال

د هره الالتزاماث الثابخت من جربرب الأزباح الصافُت، فػندما جنخفض الإًساداث جبلى الفىائد ثابخت مما   والإفلاض. الخػثر  كما جصٍ

هرا الخربرب ًدفؼ المظاهمين للمطالبت بػلاوة مخاطسة أغلى، وبالخالي ًسجفؼ  خاصت في المساجل الأولى ، ًضغط بشدة غلى صافي السبذ.

  3...من فىائد اطخخدام الدًىن  مػدل الػائد المطلىب غلى خلىق الملكُت، مما كد ًلغي جصءا

 (نقطت 41)  : ثننين

لي الأكص ى هى  ت  من الدزاطت جمامامظدبػد  (A) ملُىن دًناز، فإن المشسوع 077بما أن اللُد الخمىٍ  077)لأن جكلفخه الاطدثمازٍ

 : .(C) و (B) ملُىن( جخجاوش الإمكاهُاث المخاخت. جندصس المفاضلت بين المشسوغين

 : .....................3   :القيمت الحنليت الصنفيتحسنب  .4
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  3 ...................(IRR) حسنب متعدل العنئد الداخلي

 

B  

 

c 

 

IRR B = 0.1+(0.2-0.1)*I154.9I/I154.9I+I58.8I= 17.2 % 

IRR C= 0.1+(0.2-0.1)*I246.5I/246.5+69.38= 17.8% 

   0 ........................:متؤشر الربايت pIحسنب 

 

 

  

  0:  ............حسنب فترة الاسترداد



  

 

 

  0............حسنب فترة الاسترداد المخصومتت

 (DPP): DPP =  (الخدفم المخصىم خلال الظنت÷ الظنت الأخيرة كبل الاطترداد + )اللُمت المخبلُت في بداًت الظنت 

  

  

 . 

  بين المػاًير؛ فالمشسوع تعنرضهلاخظ وجىد (B) ًخفىق في مػدل الػائد الداخلي (IRR)  وطسغت اطترداد الأمىال، بِنما

 .(PI) ومؤشس السبدُت (NPV) في اللُمت الحالُت الصافُت (C) ًخفىق المشسوع

ت لأهه ٌػظم الثروة المطللت، بِنما  NPV زغم الخػازض الظاهس بين المػاًير، ًبلى ؼ الحصسٍ  PI ًؤكدالمػُاز الأكثر ملاءمت للمشازَ

ًنخج غن حجم اطدثمازه الأصغس ولِع غن جفىق خلُلي في خلم اللُمت،  B في المشسوع IRR كفاءة اطخغلال زأض المال المحدود. جفىق 

كما أن افتراضه لإغادة الاطدثماز غير واكعي. أما طسغت الاطترداد فخلِع مخاطس الظُىلت فلط دون مساغاة السبدُت الإجمالُت، مما 

 في اجخاذ اللساز الاطدثمازي الاطتراجُجًجػلها مػُا
ً
 ولِع أطاطُا

ً
 مظاغدا

ً
 ن1ي.......زا

 ن1................................................... ..(C) المشسوع  : هى  للساز الاطدثمازي الأمثلفا وغلُه 

 شكرا

 

 


