
 :Long Term Financing الأجل طويل التمويل :ثالثًا

وتتكون من الأسهم والسندات وبعض الأدوات الهجينة بأنواعها والاقتراض طويل الأجلل  وسلنأ   
 كل أداة من تمك الأدوات عمى حدا.

 الأساسل  الملال رأس العاديلة الأسلهم تمثلل: Common Stocksالأسهم  اعاديةه   -1
 وتمجلأ رأسلمالها  وتكلوين الشركة لتمويلالرئيس   المصدر ك لك وه  المساهمة  لمشركة

 حلالات فل  أو التأسليس مرحملة فل  التملويم  المصلدر لهل ا رئيسل  بشلكل الشلركات
 العلادي السلهم تعريل  ويمكلن متكلررة  غيلر عمميلة فهل  وبالتلال  المسلتببمية  التوسلعات

 اسمية  قيمة يحمل المساهمة  الشركة رأسمال ف  حصة تمثل مالية ورقة عن عبارة" بأنه
 كحل  الحبلو  ملن علدد حاممهلا وتملن  أملوال  عملى لمحصول المساهمة الشركة تصدرها
دارة أربلاح فل  المشلاركة  عنلد الشلركة ممتمكلات قيملة فل  المشلاركة وحل  المنشلأة  وا 
 شل   من شرائه أو بيعه إمكانية أي لمتداول  ببابميته العادي السهم يتص  ."تصفيتها

 ويلتم لله  المصلدرة الشلركة ملن إ ن وبلدون السلهم حاملل فيه يشاء وقت أي ف  أ ر إلى
 منظمة غير مالية أسوا   لال من أو( بورصة) منظمة مالية أسوا   لال من إما  لك
 الاسلمية  البيملة فهنلاك العلادي لمسلهم قليم علدة بلين التمييلز يمكلن  ة(الموازيل السلو )

 .الاقتصادية والبيمة والبيمةالسوقية  الدفترية  والبيمة
 . اعادية  الأسم  عيي/  اعاديةةن اعمسدهمةن حقوق = اعاديي علسم  اعيفترة  اعقةم 
 والاحتياطات المدفوع العادية الأسهم مال رأس من كل العاديين المساهمين حبو  وتشمل
 عملى تعتملد العلادي لمسلهم الدفتريلة البيملة فلان وعميله .المحتجلزة والأرباح كافة  بأشكالها
 المؤشلرات أحلد البيملة هل   وتمثلل أساسل   بشلكل الايراديلة وقوتهلا الشلركة أربلاح

 .الشركة أسهم ف  الاستثمار حول المحتممين أو الحاليين لممستثمرين

 يكلون أن يجل  التل  البيملة لمسلهم الحبيبيلة البيملة وتمثللعلسم   اعحقةقة  أو الاقتصدية  اعقةم 
يراداتهلا الشلركة كأصلول عميله الملؤثرة العوامل جميع تعكس الت  البيمة وه  السهم  ه ا عميها  وا 
دارتها والمتوقعة الحالية  آ لر إللى اسلتثماري محملل ملن البيملة هل   ت تمل  أن ويمكلن .الخ ... وا 
 علن لمسلهم الاقتصلادية البيملة ت تمل  الغالل  وفل  السهم  عمى تؤثر الت  لمعوامل تحميمه حس 
 السلهم بهل ا  لالها من التعامل يتم الت  المالية الأسوا  اتصفت ما إ ا  اصة له السوقية البيمة
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 محملل يعتبلدها كملا الحبيبية والبيمة السوقية البيمة بين الا تلا  أن الواض  ومن .الكفاءة بعدم
 .وشراءً  بيعًا بالسهم التعامل إلى الش   به ا يدفع ال ي هو معيناستثماري 

 عملى ثابتلًا ماليًا التزامًا المصدر ه ا يشكل لا :اعشرك  نظر وجم  من اعادية  الأسم  خصدئص
 الأسهم دائم  تعتبر تمويم  مصدر العادية الأجل  الأسهم طويمة التمويل بمصادر مبارنة الشركة
 الشركة. لدائن  أمان عامل بمثابة العادية

 شأنه من الشركة ف  جديدة اسهم إصدار عممية إن -1: تموةلي كمصير اعادية  الأسم  عةوب
 شلأنه ملن وهل ا المسلاهمين  قاعلدة توسليع وبالتلال لمشلركة  جلدد مسلاهمين د لول إللى يلؤدي أن

 مركلز إضلعا  إللى يلؤدي الل ي الأملر العموميلة الجمعيلة فل  للأصلوات أكبلر تشلتت  مل 
 ض ت فل  ة الشلرك ي   المسلاهمين قاعلدة توسليع عملى يترتل  كملا -2. البلدامى المسلاهمين

 Earning (EPS) فل  مماثملة زيلادة الأسلهم علدد فل  الزيلادة يرافل  للم إ ا و اصلة السلهمة ربحي
Per Share ف  والبائمة المصدرة الأسهم عدد بمغ لو المثال سبيل فعمى الشركة  أرباح ستوىم 

 لمعلام الضلريبة بعلد اللرب  صلاف  وبملغ علادي  سلهم 1١١١١١ العامة المساهمة الشركات إحدى
 يتغير ولم العام  ه ا جديد عادي سهم 1١١١١١ بإصدار الشركة وقامت .$ 1١١١١١١الساب 
  :فإن العام له ا الأرباح مستوى

 $ لمسهم الواحد.1١البديم =  اعزةدية = اعربح الاجمدعي / عيي الأسم  قبل اعاديي اعسم  ربحة 

 $ لمسهم الواحد.5= الرب  الاجمال  / عدد الأسهم الجديد =  الزيادة بعد العادي السهم ربحية

 مصروفات الشركة تجريها الت  الأرباح توزيعات تمثل لا بالاقتراض التمويل أدوات مع بالمبارنةو 
 عملى يترتل  لا وعميله لمشلركة  الضلريب  الوعلاء بت فليض تسلاهم لا وبالتلال  الضلريبة  لغايلات
 كمصدر العادية الأسهم تعتبر -3 .ضريبية مزايا أو وفورات أي تمويم  كمصدر الأسهم إصدار
 للاستثمار المصاحبة درجة الم اطرة ارتفاع منطم  من كمفة التمويمية المصادر أكثر من تمويم 
 فل  أو العائلد  عملى فل  الحصلول سلواء الأولويلة حل  لهلم لليس العادية الأسهم حممة لكون فيها؛

 الأسلهم عملى الاعتملاد فل  الإغلرا  إن -4. التصلفية محصللات ملن نصليبهم عملى الحصلول
 الملال رأس لتكمفلة الملرج  المتوسلط رفلع شلأنه ملن الأجلل طويلل تملويم  كمصلدر العاديلة
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(WACC)   الرئيسلية العناصلر أحلد يعتبلر والل ي التملويم   المصلدر هل ا تكمفلة ارتفلاع بسلب 
 .لمشركة التمويم  لمهيكل المكونة

 المتبدملة  الاقتصلاديات بعلض فل  العاديلة الأسلهم ملن جديلدة أنماط ظهرت الأ يرة السنوات وف 
 ملا أبرزهلا ملن الأدوات لهل   السلائدة التبميديلة الأشلكال عملى دراماتيكية تطورات ما حد إلى تعتبر
 وغيرها.. الم صومة التوزيعات  ات العادية والأسهم الإنتاجية  للأقسام العادية بالأسهم يسمى

الأربللاح كمهللا تللوزع  -1تعتمللد هلل   التكمفللة عمللى أمللرين أهمللا:  :اعاديةهه  تكلفهه  اعتموةههل بدلأسههم 
وجلود أربلاح محتجلزة وتوزيلع قسلم ملن  -2كعوائد لحمملة الأسلهم العاديلة ولا يوجلد أربلاح محتجلزة  

 الأرباح لحممة الأسهم العادية.

 :ما يم وف  حال لم يكن هناك أرباح محتجزة يمكننا تطبي   - أ

 تكمفة السهم العادي الواحد = عائدات السهم الواحد السنوية / سعر السهم الواحد

 عائدات السهم العادي الواحد = العوائد الاجمالية / عدد الأسهم العادية 

ربلللل  السللللهم {سللللاببة = التكمفللللة بعللللد الاصللللدار الجديللللد للأسللللهم فلللل  حللللال كللللان هنللللاك اصللللدارات 

)ربللللل  السلللللهم الواحد*علللللدد الأسلللللهم  -الواحد*)علللللدد الأسلللللهم البديم علللللدد الأسلللللهم الجديلللللدة فبلللللط(

 / )قيمة السهم بعد الاصدار*عدد الأسهم الجديدة(. }البديمة(

فلل  حللال كللان هنللاك أربللاح محتجللزة: هلل   اللأربللاح المحتجللزة سلليتم اسللتثمارها بحيللث تزيللد  -  
 SQمعللدل نمللو الأربللاح    Mالبادمللة وبالتللال  لنفللرض أن  معللدل الأربللاح فلل  السللنوات

 أرباح السهم ف  الزمن صفر =< Eقيمة السهم العادي   Pتكمفة الأسهم العادية  

P = (E/1+SQ) + (E{1+M}/{1+SQ}2) ……..+ (E{1+M}n-1/{1+SQ}n) 
وطرحنللللا المعادلللللة السللللاببة مللللن النللللات  بعللللد  (SQ/1+M+1)إ ا ضللللربنا طرفلللل  المعادلللللة بللللل 

 الضر  يؤدي:

P(1+SQ/1+M) – P = (E/1+M)n-1/(1+SQ)n  
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صلغيرة  n-1/{1+SQ}n{M+1}تصب   ∞+عمى مجموعة الأعداد الحبيبة عند  nوعند نهاية 
 جداً بحيث يمكن اهمالها وتصب  المعادلة عمى النحو التال : 

P{1+SQ/1+M} – P = E/1+M => P(SQ-M) = E => P=E/SQ-M 

أي تصللب  قيمللة السللهم العللادي تعللادل ربحيتلله مللع الللزمن مبسللومة عمللى تكمفتلله منبوصللاً منهللا 
 معدل نمو الأرباح.

 فل  حصلة مسلتند الممتلاز السلهم يمثلل :Preferred Stocksالأسهم  اعممتهدزة   -2
 الأربلاح توزيلع مجلال فل  يتمتلع بالأولويلة حاممله أن إلا العاملة  المسلاهمة الشلركة ممكية

 تكلون التل  الأربلاح فل  حبله عملى الممتلاز السلهم حاملل يحصلل جهلة فملن والتصلفية 
 فيها  حبه عمى العادي السهم حامل حصول قبل بنسبة مئوية الإصدار عند سمفًا محددة
 وتصلفية حلل عنلد التصلفية متحصللات من نصيبه عمى هحامم يحصل أ رى جهة ومن

 اللديون أصلحا  حصول بعد ولكن فيها  حبه عمى العادي المساهم حصول قبل الشركة
 :يم  ما الممتاز السهم يميز ما أهم فان وعميه حبوقهم  عمى وأجالها أشكالها بكافة

 العادية. الأسهم عمى والأصول الأرباح ف  الأولوية -
الثبات الجزئ  لد ل حامم  الأسهم الممتازة كونها هجينة بين نسبة مئوية ثابتة لمحصول  -

 الأرباح محددة مسبباً.عمى 
 .لا يتد ل أصحا  الأسهم العادية ف  الأمور الإدارية لمشركة -
 قابمية الشركة لاستدعاء الأسهم الممتازة لتصفيتها إ ا شكمت عبئاً عمى أرباحها المحتجزة. -
قابميللة الأسللهم الممتللازة لمتحويللل فلل  حللال رأى حممتهللا أن أربللاح الأسللهم العاديللة أكبللر مللن  -

 الأسهم الممتازة المحددة مسبباً.نسبة أرباح 
 السلندات  وصلفات العاديلة الأسهم صفات بين تجمع  Hybridsهجينة  الممتازة الأسهم -

 تشلبه أ لرى جهلة وملن اسلتحبا   تلاريخ للديها لليس كونهلا فل  العاديلة الأسلهم تشلبه فهل 
 .سمفا محدد لحاممها د لا ثابتًا تضمن أنها ف  السندات

بالأسهم الممتازة بالنسبة لمشلركة  وحتميلة وجلود لتوزيعلات الأربلاح  ارتفاع تكالي  التمويل -
 لإرضاء حممة الأسهم الممتازة.
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 البيملة تكتسل  سلوقية  وقيملة دفتريلة وقيملة اسلمية قيملة الممتلازة للأسلهمقةم  الأسهم  اعممتهدزة: 
 التل  الأسلاس ه  البيمة ه   أن أهمها أسبا   لعدة كبرى؛ أهمية -  ا   وبشكل – الاسمية
 كأسلاس البيملة هل   تسلت دم كملا الشلركة  تصلفية عنلد الممتلاز السلهم حامل حبو  بموجبه تحدد
 بإجمال  فتتمثل الممتازة للأسهم الدفترية البيمة أما الأسهم  ه   لحممة الموزعة الأرباح تحديد ف 

 علدد عملى مبسلومة العموميلة وميزانيتهلا الشلركة سلجلات فل  اللواردة الممتازة الأسهمحَمَمة  حبو 
الأرباح  أو الاحتياطيات ف  ح  أي الممتازة للأسهم ليس أنه نلاحظ أن ويج  المصدرة  الأسهم

 .فبط العادية الأسهم لحممة ح  وه  محتجزة ال

 الأسةم / عةدد  السةلات  فة  الةاارد  الممتةز   الأسةم  قيمة  = الممتةز  للسةم  الدفترية  القيمة 

 .المصدر  الممتز  

تكمفة التمويل بالأسهم الممتازة: تعر  تكمفتها بأنها المبدار أو معلدل العائلد الل ي يجل  أن تحببله 
الشركة عمى استثماراتها الزراعية الم تمفة الممولة بواسطة الأسهم الممتلازة  أي يجل  أن تت طلى 

سللهم الممتللازة نسللبة الأربللاح المتببيللة لحممللة الأسللهم العاديللة نسللبة الأربللاح التلل  تحصللل عميهللا الأ
قيملللة  Pحصلللة السلللهم الممتلللاز الواحلللد   EPSالسلللهم الممتلللاز   تكمفلللة SQوبالتلللال  وبفلللرض أن 

 .SQ = EPS/Pالسهم الواحد =< 

 وتطويرهلا ابتكارهلا تلم التل  الأجلل طويل الاقتراض أدوات أبرز من :Bondsاعسنيات  -3
 صلك علن عبلارة هلو والسلند بالسندات  يسمى ما الحال  البرن من الثان  النص   لال

 الل ي اللثمن مبابلل اللدائن لمشل   العاملة المسلاهمة الشلركة أو الدوللة تصلدر  مكتلو 
عائلد دوري سلنوي أو نصل  سلنوي  السلند حاملل يحصلل المبابلل وفل  لمشلركة  أقرضله

بالإضللافة إللللى اسلللترداد قيمللة السلللند الأصلللمية بعللد نهايلللة تلللاريخ اسللتحباقه. وأبلللرز صلللفات 
 ثابت  دوري د ل عمى السند حامل يحصل -2كة المصدرة. دين عمى الشر  -1السند: 
 لحاملل لا يحل  -3. الفتلرة  للال تحبل  للم أم أرباحًلا الشلركة حببلت سلواء فائلدة  يسلمى
الشللركة ويسللترد أمواللله قبللل المسللاهمين العللاديين فلل  حللال  إدارة فلل  الاشللتراك السللند

 ات وفلر  -5الأسهم العاديلة.  قابميته لمتداول ومحدودية أجمه بالمبارنة مع -4التصفية. 
ضللريب  كونهللا تمثللل ديللن عمللى الشللركة المصللدرة كمللا انهللا تمويللل مللن فض التكمفللة ولكللن 

 ثبيل الع ء كما يجن  الشركة تويع قاعدة المساهمين.
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   أنواع اعسنيات:

  زائن ووزارات حكومية(. – )شركات أهمية لها المصدرة من حيث الجهة -
الأجلل( وأغمبهلا طويلل  طويملة متوسلطة  )قصليرة  الاسلتحبا  ملدة أو ملن حيلث تلاريخ -

 الأجل.
ملللللن حيلللللث وجلللللود الضلللللمان حيلللللث هنلللللاك بعلللللض السلللللندات المضلللللمونة بأصلللللول معينلللللة  -

 )مضمونة  غير مضمونة(.
 لمتحويل إلى أسهم عادية )قابمة لمتحويل  غير قابمة لمتحويل(. من حيث البابمية -
 معدل ثابت  فائدة معدل صفري  فائدة دل)مع العائد معدل ثبات عدم أو من حيث ثبات -

 .)متحرك فائدة

 تذكر: اعسنيات هي عبدرة عن قرض كبةر جياً موزع على فئدت صغةرة وهي اعسنيات..

تتحدد قيمة كل سند عند الاصدار بجميع المصاري  الإداريلة والتسلويبية التل  تلم  قةم  اعسنيات:
إلللللى حامميهللللا الحللللاليين  بللللدأً مللللن البيمللللة صللللرفها كلللل  تنتهلللل  عمميللللة الإصللللدار وتصللللل السللللندات 

الأساسية لمسند عند الإصدار )البيمة الاسمية( مضافاً لها علاوات الإصدار ومصاري  الإصدار 
التسويبية والإدارية وغيرهلا  ولكلن بالنسلبة لممسلتثمر الل ي يبلوم بشلراء السلند ي تمل  الأملر  حيلث 

ة عملل الجهلة المصلدرة وسلمعتها  فملن الممكلن أنه ينظر إلى معدل فائدة السند وم اطرته وطبيعل
أن يضطر أحد حامم  السندات إلى بيع السند ف  منتص  عمر  فكي  من الممكن حسا  سعر  

 ف  ه   الحالة؟؟

إن السللند أحللد مصللادر الللد ل الثابتللة بالنسللبة لحامملله  حيللث أن التضلل م وان فللاض البللوة الشللرائية 
اريخ اصللدار  وحتللى تللاريخ اسللتحباقه تمعلل  دوراً كبيللراً فلل  لتللدفبات فائللدة السللند  لللال المللدة مللن تلل

  فلللإن بالأشللهر أو بالسلللنوات فلل  المسلللتببلالسلللند تحلللدث  فوائللدلأن دفعلللات تحديللد قيمتللله الحاليللة. 
 الأملواليعتملد عملى قيملة  الماضلية السعر ال ي سيرغ  المسلتثمر بدفعله  لممطالبلة بتملك اللدفعات

بحوزتللله اليلللوم  ويلللتم حسلللا  هللل   " البيملللة هللل  التللل   بلللالأموال التللل  يتمباهلللا فللل  المسلللتببل مبارنلللةً 
الحالية "  بالاعتماد عمى أسعار الفائدة ف  السو . إن سعر الفائدة الاسم  ال ال  من الم لاطرة 

 اللل ي يحللدد  المصللر  المركللزي يسللاوي مجمللوع أولًا معللدل العائللد الحبيبلل  ال للال  مللن الم للاطرة
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والم لاطرة المتوقعلة ملن  عدل الحبيب  لمتعويض علن التضل م المتوقلعبالإضافة إلى ثانياًعلاوة الم
. بالإضللافة إلللى  لللك  فللإن معظللم السللندات ليسللت  اليللة مللن الم للاطرة   فللإن  قبللل مصللدر السللند

اطر الت مل  علن مثلل م لإضلافية  تعكلس  صلائ  محلددة لمسلند سيجسلد عللاوة  ال صلممعدل 
 وغيرها  السداد   والسيولة

ات النبديلة عنلد أي تلاريخ سنفترض وجود سعر فائدة واحد مناسل  ل صلم التلدفبمن أجل التبسيط 
متوقعلة ملن  للال سلعر  صلم لتبييم سلند ملا  نبلوم ب صلم التلدفبات النبديلة ال مستببم   استحبا 
حتللللى تللللاريخ  الفائللللدة لمسللللندتتكللللون التللللدفبات النبديللللة المتولللللدة عللللن السللللند مللللن دفعللللات و مناسلللل   

 .لنهائية من البيمة الاسمية لمسندالدفعة ا الاستحبا  بالإضافة إلى

 ل لك تتم احتسا  قيمة السند وف  البانون التال :

  البيملة الحاليلة لمبيملة الاسلمية        لمفوائلد = البيمة الحاليلة  Bond value قيمة السند 
 .          لمسند

 عندها يمكن كتابة قيمة السند كما  rرمز و لسعر ال صم بال  Tلتاريخ الاستحبا  بالرمز نرمز  
 يم :

 Bond value = ∑       

       
 
    +          

       
  

 يتم  صمها عمى أساس الوقت ال ي سيتم دفعها فيه.        دفعة حيث أن كل 

 دولار. 1قد تت كر فئة التمويل التمهيدية و الت  تكون البيمة الحالية  لد مها السنوي 

)سلعر ال صلم(  r)أي فتلرات اسلتحبا (عندما يكلون سلعر الفائلدة يسلاوي   Tال ي يستمر لفترات  
   وال ي يكون :              ) 

 

       
 ) 

 
 

وبالمثللل   فإننللا نللدعو        مللن أجللل سللعر الفائللدة    Tنسللم  هلل ا التعبيللر عامللل الللد ل لمفتللرةو 
 

       
مكونللة مللن وحللدة نبديلللة   أي البيمللة الحاليللة لدفعلللة واحللدة   (PV)عامللل البيمللة الحاليللة  

)أي فتللرات الاسللتحبا (. وبالتللال   فإننللا يمكللن أن نكتلل   Tعمللى أن يللتم تمبيهللا فلل  فتللرات  واحللدة 
 سعر السند كما يم :
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 Par value ×  

       
 Price= Coupon ×  

  
[   

 

       
]           

 اعمحدضرة اعثدنة .....نمدة  
 اعمحدضرة اعثدعث :

 اعتكلف  اعمتوسط  اعمرجح  علتموةل:

ه   ال طوة ه  ملن أهلم ال طلوات لحسلا  تكمفلة التمويلل الإجماليلة بعلد الحصلول عملى مصلادر 
التمويلللل المتاحلللة  هللل  بمثابلللة تجميلللع كافلللة ال يلللارات واحتسلللا  تكمفتهلللا  سلللندات وأسلللهم ممتلللازة 

 الأدوات التمويمية طويمة ومتوسطة الأجل.وقروض طويمة الأجل وأسهم عادية وغيرها من 

$ وقلد قلدر 2١١١١١لنفرض أن أحد الشركات الزراعية ستبوم بتنفيل  اسلتثمار جديلد ببيملة  مثدل:
% ولتغطيلللة مبملللغ الاسلللتثمار ستحصلللل الشلللركة عملللى 1١العائلللد السلللنوي لهللل ا الاسلللتثمار بمبلللدار 

 الأموال عن طري  المصادر التالية:

 التكمفة بعد الضرائ  لكل مصدرالمبمغ  مصدر التمويل
 %2.5 6١١١١ البروض
 %6 2١١١١ أسهم ممتازة
 %1١ 4١١١١ أسهم عادية
 %1١ 8١١١١ التمويل ال ات 
 لللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل 2١١١١١ المجموع

 

كل مصدر ملن المصلادر السلاببة إللى إجملال   فتكون التكمفة المرجحة لمتمويل حاصل جمع نسبة
 المصادر التمويمية مضروبة بنسبة تكمفتها أي يعبر عنها بالبانون التال :

Fc = ∑(xi*xic/πxi) 

Fc = 
(60000*2.5%/200000+20000*6%/200000+40000*10%/200000+80000*10%/200000) 

Fc = 7.35% .التكمفة المتوسطة المرجحة لمتمويل 
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 :مصدير اعتموةلاختةدر 

من أهم طر  ا تيار مصادر التمويل ه  تبدير رب  السهم العادي الواحد ف  حال كانت الشركة 
 مساهمة.

قررت احدى الشركات الزراعية المساهمة فت   ط زراع  وانتاج  جديد لزراعة وانتاج  مثدل:
 التالية لمتمويل:مميون دولار  وتتوافر المصادر 5البندورة وتم تبدير تكمفة ه ا ال ط بل 

 $ لمسهم الواحد.4١إصدار أسهم عادية جديدة ببيمة  -1
 % سنوياً.6$ لمسهم الواحد ومعدل رب  8١إصدار أسهم ممتازة ببيمة  -2
 % سنوياً.5$ لمسهم الواحد ومعدل فائدة 1١١١إصدار سندات ببيمة اسمية  -3

 عمماً أن هيكل رأس المال مكون مما يم :

 سنوياً % 4$ سندات بفائدة 6١١١١١١

 % سنوياً 5$ أسهم ممتازة بمعدل رب  5١١١١١١

 سهم عادي( 3١١١١١$ أسهم عادية )12١١١١١١

 $ أرباح محتجزة2١١١١١١

 $ مجموع رأس مال الشركة.25١١١١١١

$ قبلل الفوائلد والضلرائ   وملن المتوقلع أن 3١١١١١١وقد بمغت أربلاح الشلركة فل  العلام السلاب  
%  عمملللاً أن معلللدل الضلللريبة عملللى الأربلللاح 25لجديلللد بمعلللدل تلللزداد الأربلللاح بعلللد افتتلللاح ال لللط ا

5١.% 

 المطمو : حسا  رب  السهم العادي الواحد مع تبيان أفضل مصدر تمويم  ممكن لم ط الجديد.

 نحسب بدعتيرةج مد ةلي:اعحل: 

 $375١١١١=  3١١١١١١% 25*3١١١١١١أرباح العام بعد افتتاح ال ط الجديد = 

 $25١١١١% = 5*5١١١١١١= فوائد السندات الجديدة 

 $24١١١١% = 4*6١١١١١١فوائد السندات البديمة = 
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 $49١١١١=  24١١١١ 25١١١١فوائد اجمال  السندات الجديدة والبديمة = 

 $3١١١١١% = 6*5١١١١١١حصة الأسهم الممتازة الجديدة = 

 $25١١١١% = 5*5١١١١١١حصة الاسهم الممتازة البديمة = 

 $55١١١١=  25١١١١ 3١١١١١جمالية ف  حال تم ا تيارها = حصة الأسهم الممتازة الإ

=  5١١١١١١/4١سللهم عللادي  عللدد الأسللهم الجديللدة =  3١١١١١عللدد الأسللهم العاديللة البللديم 
 سهم عادي.425١١١سهم عادي  مجموع عدد الأسهم العادية ف  حال تم ا تيارها = 125١١١

 نشكل الجدول المبارن التال :

 ا تيار الأسهم العادية  ا تيار الأسهم الممتازة تا تيار السندا البيان
 375١١١ 375١١١١ 375١١١١ الأرباح قبل الفوائد والضريبة

 24١١١١ 24١١١١ 49١١١١ فوائد السندات 
 351١١١١ 351١١١١ 326١١١١ الأرباح ال اضعة لمضريبة

 1755١١١ 1755١١١ 163١١١١ %5١ضريبة الد ل 
 1755١١١ 1755١١١ 163١١١١ أرباح صافية

 25١١١١ 55١١١١ 25١١١١ حصة الأسهم الممتازة
 15١5١١١ 122١5١١١ 138١١١١ أرباح قابمة لمتوزيع
 سهم425١١١ سهم3١١١١١ سهم3١١١١١ عدد الأسهم العادية

 $ لمسهم3.54 $ لمسهم4.١1 $ لمسهم4.6 رب  السهم العادي الواحد
كمصللدر لمتمويللل لأنلله يحبلل  أعمللى ربلل  وبالتللال  ت تللار الشللركة الاقتللراض عللن طريلل  السللندات 

 ممكن لمسهم الواحد بعد افتتاح ال ط الجديد.

تذكر: اعسنيات واعقروض عمد مايل فدئية مافى من اعضرائب، كمد لاحظند الاختلاف في الأربدح 
اعخدضا  علضرةب  تغةرت في اعجيول، فوائي اعقروض واعسنيات ةت  تخفةضمد مهن الأربهدح قبهل 

 عضرةب .اعيخول عمطرح ا
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 اعتركةب الأمثل عرأس اعمدل:

هناك العديد من النظريات الت  تعرض وجهات نظر م تمفلة بالنسلبة لمتركيل  الأمثلل للرأس الملال 
 أهمها:

النظريللة المسللتندة إلللى الأربللاح الحبيبيللة: تتضللمن وجهتلل  نظللر منفصللمتين الأولللى تعتمللد  -1
 أرباح الاستثمارات.عمى الأرباح الصافية بعد الضرائ  والثانية عمى 

النظرية التبميدية: والت  تعتبر أن تكمفة راس المال تزداد بزيادة الديون  أي بعلاقة طردية  -2
 مع حجم الديون  زيادة حجم الديون يزيد من تكمفة رأس المال.

نظرية مودليان  وميمر حول العلاقلة بلين الرفلع الملال  وقيملة الشلركة  حيلث تفتلرض هل    -3
تأثير لمهيكل التمويم  عمى عملى قيملة الشلركة وبالتلال  سليبوم المسلتثمرين النظرية أنه لا 

بلالتحول ملن الشلركات  ات الربحيلة الأدنلى إلللى الشلركات  ات الربحيلة الأعملى فل  بدايللة 
الأمر )أي الشركات  ات أدنى تكمفة لرأس المال( ولكن عند قيام جميلع المسلتثمرين ببيلع 

لأدنى سيؤدي  لك إلى ارتفاع أسعار أسهم الشركة  ات الأسهم ف  الشركة  ات الربحية ا
الربحيلة الأدنلى مملا يزيلد ملن ربحيتهلا عملى حسلا  تكمفلة تمويمهلا المرتفلع مملا يلؤدي إلللى 

 عودة التوازن ف  السو  المالية.

 رأس اعمدل: على تكلةفتمدرةن 

فلللا ا كانلللت  $50يبلللاع السلللهم العلللادي لإحلللدى الشلللركات المسلللاهمة فللل  السلللو  بسلللعر  :1مثهههدل 
لمسللهم الواحلد وا ا فرضللنا أن معلدل الضللريبة  $5الشلركة ت طللط للدفع أربللاح عملى الأسللهم بمبلدار 

وكلان معللدل نملو الأربللاح  %2ونسلبة العمولللة  %40التل  يلدفعها المسللاهمون عملى أربللاحهم كلان 
 فما ه  تكمفة الأرباح المحتجزة؟؟ %5المتوقع 

 بالعلاقة: إن تكمفة الأرباح المحتجزة تعطى  اعحل:

    
 

 
               

 Eمعدل نمو الأرباح   Mالضريبة   Tالعمولة   cmتكمفة الأأرباح المحتجزة   CEحيث أن 
 البيمة. Pالأرباح  

 وبالتال  تصب  تكمفة الأموال المحتجزة كالتال :
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   (
 

 
  )             (

 

  
   )              

       

 Aمميون دولار  الشركة 21شركتين زراعيتين حببت كل منهما أرباح استثمارات قدرها  :2مثال 
ممولة برأس مال  ا   Bمميون دولار  بينما الشركة 210ممموكة كمها برأس مال  ا  قدر  

ومعدل  %6مميون دولار  فإ ا كان معدل الفائدة 70مميون دولار  وقروض قدرها 114قدر  
ال ا  )معدل العاد  احس  معدل العائد عمى رأس المال %40الضريبة عمى الأرباح يعادل 

وقارن بين كل من الشركتين من حيث مصادر التمويل وأيهما أفضل بالنسبة  عمى ح  الممكية(
 لمعدل العائد.

  اعحل:

 نشكل الجدول التال :

 A B البيان / الشركة
 21000000 21000000 أرباح الاستثمار

 4200000=%6*70000000 0 %6 فوائد 
 16800000 21000000 الرب  الصاف  قبل الضريبة

 6720000 8400000 %40ضريبة الأرباح 

 10080000 12600000 صاف  الرب  بعد الضريبة

العائد عمى رأس المال 
ال ا =صاف  الرب /رأس المال 

 ال ا 

12600000 / 
21000000 = 6% 

10080000 / 114000000 
= 8.84% 

 

 Aأكبر منه ف  الشركة  Bوبالتال  نلاحظ أن معدل العائد عمى رأس المال ال ا  ف  الشركة 
من الوفر الضريب  ال ي حببته من الفوائد المدفوعة عن البروض  Bو لك بسب  استفادة الشركة 

 الت  تستفيد منها.
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  اعتكلف  اعحقةقة  واعتكلف  اعظدهرة :

ان التكمفة الظاهرية ه  التكمفة الاسمية النسبية الظاهرة لنا  بينما التكمفة الحبيبية الفر  بينهما 
ية لمصدر التمويل بعد إزالة كل من تأثيرات التكمفة الاسمية الظاهرية والوفر ئه  التكمفة النها

 .الضريب  ف  نهاية الاستحبا  المال 

 %6وبفائدة تعادل  $200000ة حصمت إحدى المنشآت الزراعية عمى قرض ببيم : 3 مثدل
احس  الوفر الضريب  ال ي حببته  %40فإ ا عممت أن معدل الضريبة عمى الد ل تعادل 

 المنشأة جراء تمويمها استثماراتها عن طري  الديون:

          D*I*T=(RC*D)-(I*D) يعطى بالعلاقة التالية: D*I*T  الوفر الضريب : اعحل

 التكمفة الحبيبية RCمعدل الضريبة   Tمعدل الفائدة الاسم    Iمبمغ البرض   Dحيث أن 
 .RC=I(1-T) وال ي يعادل

 .  D*I*T=4800و RC=0.036وبالتال : 

 أعطيت لك المعمومات التالية عن إحدى الشركات الزراعية: :4مثدل 

 $200000 رأس المال ال ا 
 سهم100000 عدد الأسهم العادية
 $200000 الأرباح المتوقعة
 $20 سعر السهم السوق 

 

وسيتم   $480000فإ ا عممت أن الشركة تنوي شراء آلة جديدة ببصد زيادة الانتاجية  قيمتها 
لمسهم الواحد وستصب  الأرباح  $16سهم عادي جديد ببيمة 30000تمويمها من  لال إصدار 

وال قبل حسا  تكمفة الأم$ والمطمو : 260000المتوقعة بعد تحبي  الاستثمار الجديد 
 الاصدار الجديد وبعد الاصدار الجديد.

 : التكمفة قبل الاصدار الجديد يمكن حسابها من  لال تكمفة الأسهم العادية أي:اعحل

 تكمفة الأسهم العادية = عائدات السهم السنوية / سعر السهم



13 
 

 $2=200000/100000عائدات السهم السنوية = الأرباح المتوقعة / عدد الأسهم العادية = 

  = 10=2/20تكمفة الأسهم العادية% 

 التكمفة بعد الاصدار الجديد أيضا تحس  من  لال البانون التال :

ربلللل  السللللهم {التكمفللللة بعللللد الاصللللدار الجديللللد للأسللللهم فلللل  حللللال كللللان هنللللاك اصللللدارات سللللاببة = 

)ربللللل  السلللللهم الواحد*علللللدد الأسلللللهم  -الواحد*)علللللدد الأسلللللهم البديم علللللدد الأسلللللهم الجديلللللدة فبلللللط(

 / )قيمة السهم بعد الاصدار*عدد الأسهم الجديدة(. }ديمة(الب

 =2(*100000+30000)-(2*100000 / )16*30000  =12.5% 

 :تمدرةن على اعتركةب الأمثل عرأس اعمدل وفق اعنظرةدت )الأربدح،مويعةدني ومةلر، اعتقلةية (

مموللللة بلللرأس ملللال  لللا  وديلللون وقيملللة ديونهلللا  الزراعيلللة لنفتلللرض أن احلللدى الشلللركات: 1مثهههدل 
وتكمفللة الأمللوال ال اصللة  $70000وأربللاح الاسللتثمار المتوقعللة  %5وبفوائللد سللنوية  210000$

  احسللل  التكمفلللة المتوسلللطة المرجحلللة لهيكلللل التمويلللل عملللى الوضلللع الحلللال   واقتلللرح وفللل  10%
أن ت فللض الشللركة مللن تكمفلللة النظريللة المسللتندة للأربللاح الصللافية بعلللد الفوائللد كيلل  مللن الممكلللن 

 تمويمها.

 : نشكل الجدول التال  ال ي يتضمن تكمفة رأس المال المتوسطة المرجحة:اعحل

 70000 أرباح الاستثمار 
 10500=210000*%5 الفوائد

 59500 أرباح صافية قابمة لمتوزيع
 %10 كمفة الأموال ال اصة

 595000=%59500/10 ل اصةالأموال ا لعائد عمى الأسهم/تكمفةقيمة الأسهم ف  السو  = ا
 210000 قيمة الديون

 805000 البيمة الاجمالية لمشركة
 Fc = ∑(xi*xic/πxi) 70000/805000=8.7% التكمفة المتوسطة المرجحة
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ولكلل  ت فللض الشللركة مللن تكمفللة تمويمهللا وفلل  النظريللة المسللتندة إلللى الأربللاح الصللافية يجلل  عمللى 
وأن تسلتعمل هل   الزيلادة فل  اللديون  420000إللى  210000الشركة أن تبوم بزيادة ديونها من 

لشراء قسم من الأسهم العادية ف  السو   أي أن تزيد ديونها وأن ت فض من أسهمها العادية كما 
 :يم 

 70000 أرباح الاستثمار 
 21000=420000*%5 الفوائد

 49000 أرباح صافية قابمة لمتوزيع
 %10 كمفة الأموال ال اصة

 490000=%49000/10 ل اصةلعائد عمى الأسهم/تكمفة الأموال اقيمة الأسهم ف  السو  = ا
 420000 قيمة الديون

 910000 البيمة الاجمالية لمشركة
 Fc = ∑(xi*xic/πxi) 70000/910000=7.7%التكمفة المتوسطة المرجحة 
مع تغير التركي  البنوي لرأس  910000إلى  805000ونلاحظ أن قيمة الشركة ارتفعت من 

 المال كما أن التكمفة المتوسطة المرجحة ان فضت بشكل ممحوظ.

 نمدة  اعمحدضرة اعثدعث 
 اعمحدضرة اعرابا :

 أعطيت لنا المعمومات التالية عن إحدى الشركات الزراعية:بفرض  :2مثدل 

 70000 أرباح الاستثمار 
 %10 التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

 700000 البيمة الاجمالية لمشركة
 210000 ديون 

 490000 الديون-قيمة الشركة السوقية = البيمة الاجمالية
 70000 أرباح الاستثمار

 10500 فوائد
 %12.1=59500/490000 تكمفة رأس المال ال ا =أرباح صافية/رأس المال ال ا 
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بين وف  النظرية المستندة إلى الأرباح الاستثمارية وثبات التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 
 كي  من الممكن أن ت فض الشركة من تكمفة رأس مالها ال ا .

وشراء الأسهم العادية بالمبابل ومع ثبات  420000: عندما تبوم الشركة بزيادة ديونها إلى اعحل
 التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال:

 70000 أرباح الاستثمار 
 %10 التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

 700000 البيمة الاجمالية لمشركة
 420000 ديون 
 280000 الديون-البيمة الاجماليةقيمة الشركة السوقية = 

 70000 أرباح الاستثمار
 21000 فوائد

 %17.5=49000/280000 تكمفة رأس المال ال ا =أرباح صافية/رأس المال ال ا 
 

ولكن زيادة التكمفة  نلاحظ ارتفاع ربحية رأس المال وبالمبابل ارتفاع تكمفة رأس المال ال ا 
عوضتها زيادة الربحية  وعند ان فاض الديون إلى الصفر تصب  تكمفة رأس المال ال ا  

 .%10مساوية لمتكمفة المتوسطة المرجحة 


