
: 2002فٜ سْت ىذٙ ششمت صساعٞت ٍخخظظت بضساعت ٗاّخبج اىقٖ٘ة اىبٞبّبث اىخبىٞت

 س00000ٌٖعذدٕب  $ ٍْٔ ٍَ٘ه ٍِ خلاه أسٌٖ عبدٝت0000000$ سأط اىَبه، 2000000

فٜ اىقٖ٘ة خلاه اىسْت اىسبىٞت  AIV(، ٗبيغ اخَبىٜ اسخثَبساث اىششمت GIF)حَ٘ٝو داخيٜ 

 $، ازسب 0000000

 اىزٛ ٝعطٚ ببىعلاقت اىخبىٞت: اىذاخيٜ:ٍعذه اىخَ٘ٝو  -0

   
   

   
 

       

       
         

 0$ عَشٕب الاّخبخٜ اىَقذس 200000آىت ىفشص اىقٖ٘ة سعشٕب  2000فٜ عبً اىششمت اشخشث

طِ فٜ اىسْت 070فٜ اىسْت الأٗىٚ، طِ ٍِ اىقٖ٘ة 200حبيغ  اىَقذسة سْ٘اث مَب أُ اّخبخٞخٖب

 :طِ فٜ اىسْت اىخبٍست70طِ فٜ اىسْت اىشابعت، 020ٜ اىسْت اىثبىثت، طِ ف000اىثبّٞت، 

 ازسب قسظ الاسخٖلاك اىسْ٘ٛ ٗفق طشٝقت اىقسظ اىثببج: -2

 00000=  200000/0اىقسظ اىثببج = قَٞت اٟىت / سْ٘اث اىعَش الاّخبخٜ = 

 ازسب قسظ الاسخٖلاك اىَخْبسب ٍع اّخبخٞت اٟىت اىسْ٘ٝت: -0

طِ ، ّسسب اىقسظ 720= ٍدَ٘ع اّخبخٞخٖب فٜ اىسْ٘اث =  اخَبىٜ اّخبخٞت اٟىت

 الاسخٖلامٜ ىنو طِ ٍْخح مَب ٝيٜ:

 $27072=200000/720اىقسظ ىنو طِ ٍْخح = قَٞت اٟىت/الاّخبخٞت الاخَبىٞت = 

 $00050=27072*200قسظ اىسْت الأٗىٚ=اّخبخٞت اىسْت الأٗىٚ*قسظ اىطِ اى٘ازذ=

 ىنو سْت7 ٕٗنزا زخٚ ّٖبٝت الأقسبط ببىْسبت

اسخطبعج ششاء ٍدَ٘عت ٍِ اىَعذاث اىضساعٞت ٍِ ششمت أخشٙ، ٗقذ حسخبج ٕزٓ اىششمت ى

/طبفٜ 15/20بششٗط ) $000000 بقَٞت اىَشخشٝبث ٍْٖب ائخَبُ حدبسٛ اىسظ٘ه عيٚ عشع

ًٝ٘ ٗٝدب سذاد =20DDإرا حٌ سذاد خضء ٍِ اىَبيغ خلاه  DR=15%)ٍعذه خظٌ  (00

، مَب أُ اىششمت اىَزم٘سة حقذٍج ىيسظ٘ه عيٚ ائخَبُ  ً(ٝ٘=00DCمبٍو اىَبيغ خلاه 

% ٍذف٘عت ٍسبقبً، اّظر اىششمت بأٛ ٍظذس 00$ ٗبفبئذة 000000ٍظشفٜ بقَٞت اىَشخشٝبث 

 ٍِ اىَظبدس اىخَ٘ٝيٞت7

ىْْظر اىششمت ٝخ٘خب عيْٞب اىَقبسّت بِٞ حنيفخٜ ٍظذسٛ اىخَ٘ٝو اىَخخيفِٞ ّٗسسب  -0

 َب ٝيٜ:أٗلا حنيفت الائخَبُ اىخدبسٛ م

CTD = (DR/(1-DR)) * (360/(DC-DD)=(0.15/(1-0.15))*(360/(45-
20)=(0.17647*14.4)=2.54117% 

 كما يمي: ونحسب تكمفة الائتمان المصرفي الحقيقية )لأن الفوائد مقطوعة مسبقاً(



معدل الفائدة الحقيقي = مبمغ الفائدة الاسمي / صافي مبمغ القرض بعد خصم الفوائد = 
% وبالتالي ننصح %00.00(( = 01*011111)-%011111( / )01*011111)

 الشركة بالحصول عمى الائتمان التجاري والاستفادة من الخصم الممنوح.
% أييما أفضل الائتمان التجاري أم المصرفي 31بفرض أن معدل الضريبة عمى الأرباح كان 

 في الحالة السابقة؟؟
ٍعذه اىفبئذة اىسقٞقٜ ىيقشع لأُ ف٘ائذٓ ٍعفبة ٍِ  ىَعشفت رىل ٝدب أُ ّقً٘ ببسخخشاج -0

 اىذخو اىخبضع ىيضشٝبت ٗببىخبىٜ:

 %3(=31)%01معدل الضريبة(=%-0الفائدة الاسمي)معدل تكمفة القرض الحقيقية=
 وبالتالي يبقى الائتمان التجاري أفضل في ىذه الحالة من الائتمان المصرفي.

ٗسخقً٘ ببٞع ، 2000ٍششٗع اسخثَبسٛ خذٝذ فٜ عبًىيخَ٘ٝو ىخ٘سٞع بفشع أُ اىششمت ازخبخج 

بَبيغ  ٗإعبدة اسخئدبسٕب ىيسظ٘ه عيٚ اىخَ٘ٝو $ ىششمت ٍخخظظت20000بَيغ  آىت فشص اىقٖ٘ة

% ازسب اى٘فش اىضشٝبٜ اىْبحح عِ ٕزٓ اىعَيٞت 00سْ٘ٝبً، ٗبفشع أُ ٍعذه اىضشٝبت 00000

 ٗازسب حنيفت اىخَ٘ٝو ىٖزٓ اىعَيٞت7

 ٍظشٗف - الإٝدبس )ٍظشٗف اىضشٝبت * ٍعذه = اىضشٝبٜ اىسْ٘ٛ اى٘فش ٍقذاس -6

 7$ سْ٘ٝبً 7000( = 00000-00000% * )00الاسخٖلاك اىثببج(= 

اى٘فش اىضشٝبٜ  –الاسخٖلاك اىثببج ٍظشٗف – الإٝدبس )ٍظشٗفحنيفت اىخَ٘ٝو = 

 %5700% = 000* 7000/20000%= 000/قَٞت بٞع اٟىت * (اىَخسقق

مبّج مَب  2006ٍٞضاّٞخٖب اىعٍَ٘ٞت بْٖبٝت  200000طبفٜ دخيٖب $ بفشع أُ اىششمت مبُ

 ٝيٜ:

 %00بفبئذة ط٘ٝيت الأخو قشٗع 000000 ثببخت             أط٘ه 0000000

 أسٌٖ عبدٝت 0000000       ٍخذاٗىت    أط٘ه 000000 

 اىَدَ٘ع 0000000 اىَدَ٘ع               0000000

 نسبة الرفع المالي وماىو مدلوليا.احسب معدل العائد عمى الأصول، 

%= 011معدل العائد عمى الأصول = صافي الدخل/اجمالي الأصول* -5
031111/0311111*011=%04.44% 

DFl=EBIT/EBT=250000/(250000-(500000*10%))=1.25 
ويتتتم الاستتتدلال متتن ختت ل الرفتتع المتتالي عمتتى ىتتدرة الشتتركة عمتتى توليتتد الأربتتاح متتن ختت ل 

 %.03ىمة الفوائد في توليد الربح بنسبة الفوائد، أي مسا



ومقتتدار التتوفر الضتتريبي التتذي  احستتب التريتتر فتتي نستتبة الرفتتع المتتالي ومعتتدل العائتتد عمتتى الأصتتول
ا طويمتة الأجتل متن خت ل تصتفية بعتض يإذا ىامتت الشتركة بتالتخمن متن نصتض ىروضت ستخسره

 من الأصول الثابتة.

 التريرات التي حصمت كما يمي:نقوم بإعداد الميزانية العمومية بعد  -6

 %00ط٘ٝيت الأخو بفبئذة قشٗع 200000 ثببخت             أط٘ه 700000     

 أسٌٖ عبدٝت 0000000       ٍخذاٗىت    أط٘ه 000000     

 اىَدَ٘ع 0200000 اىَدَ٘ع               0200000    

 0.00المالي=% ونسبة الرفع 01وبالتالي يصبح معدل العائد عمى الأصول=
 00311%=01*031111%*31مقدار الوفر الضريبي الذي ستخسره الشركة=

بن   ا رل  و     % منه   ا  00م             6002ض أن أرب   ال ركة   راب ركلابو   ب كوم        ك    ا  ر بف   
ركل مب ركدفمر ب كوسه  رك ادي  نص ب ركسه  من  ركم و مات أ لاه ر سب ال من ركل   ركماك ب:

 .ركم   برلأربال 

الفوائد(مقتتتتتدار الضتتتتتريبة عمتتتتتى -أربتتتتتاح الشتتتتتركة القابمتتتتتة لمتوزيع=)صتتتتتافي التتتتتدخلنحستتتتتب  -7
 $011111%=31*011111%(=31*31111-031111)الدخل=

القيمتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتة الدفتريتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتة لمستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتيم=حقو  المستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاىمين العاديين/عتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتدد الأستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتيم 
 $001=01111(/011111+0111111العادية=)

/عتتتدد *نستتتبة التوزيعلمتوزيع =الأرباح القابمتتتةالموزعتتتةنصتتتيب الستتتيم العتتتادي متتتن الأربتتتاح 
 .$3=011111/01111%31*الأسيم العادية=

 ، احسب تكمفة التمويل بالأسيم العادية.=M%01بفرض أن معدل نمو الأرباح 

01- P=E/SQ-M  حيتتث أنP  ،ستتعر الستتيم الواحتتتدSQ  ،تكمفتتة الستتيم العتتتاديE 
 SQ=E+M.P/Pأرباح السيم العادي المحققة وبالتالي 

ويبمتتتتتتغ نصتتتتتتيب الستتتتتتيم العتتتتتتادي متتتتتتن الأربتتتتتتاح المحققتتتتتتة=الأرباح الصتتتتتتافية/عدد الأستتتتتتيم 
$ وبالتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتالي 01=011111/01111العاديتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتة=

SQ=E+M.P/P=(10+(10%*100))/100=20/100=20% 

 .بفرض أنو لم يكن ىناك أرباح محتجزة احسب تكمفة التمويل بالأسيم العادية



م السنوية/ستتتتتتتتتتعر الستتتتتتتتتتيم تكمفتتتتتتتتتتة التمويتتتتتتتتتتل بالأستتتتتتتتتتيم العادية=عائتتتتتتتتتتدات الستتتتتتتتتتي -00
 .%01=01/011الواحد=

%، كما شارك حممة 4$ وبمعدل ربح 61ز بقيمة اسمية سيم ممتا 01111 أصدرت الشركة
احستتب تكمفتتة  %،01الأستتيم الممتتتازة فتتي نيايتتة الستتنة الماليتتة بالأربتتاح القابمتتة لمتوزيتتع بنستتبة 

 ؟وما رأيك بيا التمويل بالأسيم الممتازة وماىو مدلول ىذه التكمفة

أولا نحستب ىيمتة مشتاركة حممتة الأستتيم الممتتازة بالأربتاح القابمتة لمتوزيع=الأربتتاح  -00
 $01111%=01*011111القابمة لمتوزيع*نسبة مشاركةالأسيم الممتازة=

ثانيتتتتتتتتا نصتتتتتتتتيب الستتتتتتتتيم الممتتتتتتتتتازة متتتتتتتتن الأرباح=ربحتتتتتتتتو الثابت+ربحتتتتتتتتو المشتتتتتتتتارك عنتتتتتتتتد 
 $3.6(=01111/01111%(+)4*61التوزيع=)

 ثالثاً نحسب تكمفة التمويل بالأسيم الممتازة من خ ل الع ىة التالية:
SQ = EPS/P=5.8/80=7.25% تتتتدل ىتتتذه التكمفتتتة عمتتتى أن التمويتتتل بالأستتتيم ،

الممتتتازة فتتي ىتتذه الحالتتة أىتتل كمفتتة متتن التمويتتل بالأستتيم العاديتتة كمتتا ن حتتظ، ولكنيتتا أثقتتل 
 .%4يا بمعدل الربح الثابتعبءأ كون الأسيم الممتازة تشكل التزاماً مال

% 2$ بمعتدل ربتح 0111ستند بقيمتة استمية أوليتة 0111عمى اعتبار أن الشتركة ىامتت باصتدار 
سنوات، وعمى اعتبار أنك أحد المستثمرين المالكين لمسند وىررت بيعتو فتي الستنة 01سنوياً ولمدة 

اعتبتار أن ستعر الخصتم الرابعة من تاريخ اصداره، ماىو السعر الواىعي التذي ستتقوم بطمبتو عمتى 
 ؟في تمك السنة مساوٍ لسعر فائدة السند

 نحسب سعر السند لمسنة الرابعة كما يمي: -01
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 وىو السعر المنطقي لبيعو.              

، 00-02عيٚ اعخببس أُ اىششمت أطذسث مو ٍِ الأسٌٖ اىََخبصة ٗاىسْذاث فٜ اىطيبِٞ اىسببقِٞ 

% عيٚ 0% 6ٗ$ بسعشٛ فبئذة 0000000$ ٗاىسْذاث 500000زٞث أُ إخَبىٜ قَٞت الأسٌٖ 

$ عيٚ اعخببس أُ اىششمت ىٌ 0000000اىخ٘اىٜ، ٍع اىعيٌ أُ سأط ٍبىٖب اىخبص )أسٌٖ عبدٝت( 

 بعذ حيل اىَعطٞبث: Fcقشٗضٖب، ازسب اىخنيفت اىَخ٘سطت اىَشخست حخخيض ٍِ ّظف 

 ّشنو خذٗه ٍنّ٘بث سأط اىَبه مبىخبىٜ: -00

 التكمفة بعد الضرائب المبمغ لكل مصدر مصدر التمويل
 %3 311111 القروض



 %4 611111 أسيم ممتازة
 %01 0111111 أسيم عادية
من  %31أرباح محتجزة 
 المحققة

003111 01% 

 %0 0111111 سندات
 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 1203111 المجموع
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$ ىضٝبدة اّخبخٞخٖب 0000000ىذٙ اىششمت فشطت اسخثَبسٝت ضخَت حسخبج إىٚ حَ٘ٝو ٝقذس بـ

% ٗحفنش اىششمت ببىَقخشزبث اىخبىٞت: 70بشنو مبٞش، زٞث ٍِ اىَخ٘قع أُ حضداد الأسببذ بْست 

سٌٖ ٍَخبص خذٝذ 00000$ ىيسٌٖ اى٘ازذ، إطذاس 000سٌٖ عبدٛ خذٝذ بقَٞت 00000إطذاس 

$ 0000% ٗبقَٞت اسَٞت 6سْذ خذٝذ بَعذه فبئذة 0000$، إطذاس 000قَٞت% ٗب5بْسبت سبر 

ّظٞب اىسٌٖ اىعبدٛ ٍِ ٗعيٞل أُ حْظسٖب بأفضو خٞبس ٍِ اىخٞبساث اىسببقت إعخَبداً عيٚ 

 مو ٍِ اىخٞبساث7 الأسببذ اىَسققت ٗاىَ٘صعت

 حنِ٘ٝ سأط ٍبه اىششمت عيٚ اى٘ضع اىشإِ: -00

 كمفة بعد الضرائبالت المبمغ لكل مصدر مصدر التمويل
 %3 311111 القروض
 %4 611111 أسيم ممتازة
 %01 0111111 أسيم عادية
% 31أرباح محتجزة 
 من المحققة

003111 01% 

 %0 0111111 سندات
 تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 1203111 المجموع

 ّسسب ببىخذسٝح ٍبٝيٜ:

 $203111=  031111%+51*031111أرباح العام بعد الاستثمار الجديد = 

 $41111% = 4*0111111فوائد السندات الجديدة = 



 $21111% = 2*0111111فوائد السندات القديمة = 

 $011111=  41111+21111فوائد اجمالي السندات الجديدة والقديمة = 

 $61111% = 6*0111111حصة الأسيم الممتازة الجديدة = 

 $26111% = 4*611111حصة الاسيم الممتازة القديمة = 

 $006111=  26111+61111حصة الأسيم الممتازة الإجمالية في حال تم اختيارىا = 

ستتيم عتتادي، 01111ستتيم عتتادي، عتتدد الأستتيم الجديتتدة =  01111عتتدد الأستتيم العاديتتة القتتديم 
 سيم عادي.01111مجموع عدد الأسيم العادية في حال تم اختيارىا = 

 نشكل الجدول المقارن التالي:

 اختيار الأسيم العادية  اختيار الأسيم الممتازة اختيار السندات البيان
 203111 203111 203111 الأرباح ىبل الفوائد والضريبة

 21111 21111 011111 فوائد السندات 
 163111 163111 103111 الأرباح الخاضعة لمضريبة

 070311 070311 040311 %31ضريبة الدخل 
 070311 070311 040311 أرباح صافية

 26111 006111 26111 حصة الأسيم الممتازة
 022311 42311 002311 أرباح ىابمة لمتوزيع محققة
 سيم01111 سيم01111 سيم01111 عدد الأسيم العادية

 $ لمسيم5.003 $ لمسيم4.23 $ لمسيم00.23 ربح السيم العادي الواحد
وبالتتتالي تختتتار الشتتتركة الستتندات كمصتتتدر تمتتويمي لأنتتتو يحقتت  أكبتتتر نصتتيب ممكتتتن متتن الأربتتتاح 

 المحققة لمسيم العادي الواحد.

باعتبار أن الشركة اختارت السندات كمصدر تمويمي، احسب تكمفة الأرباح المحتجزة في حال تتم 
% 3ل نمو الأرباح المتوىع عمة اعتبار أن معد % من الأرباح المحققة القابمة لمتوزيع31احتجاز 

 .بعد استقرار الأرباح بعد الاستتثمار الجديد

 تحسب تكمفة الأرباح المحتجزة من خ ل القانون التالي: -04
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