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 الاجابة النموذجية لامتحان الهندسة المالية

 ESOP مختلف خطوات برنامج تحويل ملكية أسهم الشركة للعاملين فيها  -1

 نشاء صندوق العاملين كوكيل عن العمال ا -
ت المؤسسات المالية التشريعا يعقد صندوق العاملين قروضا طويلة، يستخدمها لشراء كمية من أسهم الشركة التي يشتغلون فيها، وقد شجعت -

 من فوائد القروض الممنوحة لتمويل هذه الخطة. %05على تقديم القروض في اطار هذه الخطة من خلال إعفائها من دفع الضرائب على 
 يحصِل توزيعات الأسهم المملوكة للعمال ثم يستخدمها لسداد خدمات القرض. -
رض يمكن الاعتماد على مساهمات مالية تقدمها الشركة، كما شجعت التشريعات الضريبية في حالة عدم كفاية التوزيعات لسداد خدمات الق -

 هذه المساهمة بإدراجها ضمن المصاريف العادية للشركة، التي تخصم قبل الضريبة.
 .ملكية تامةالاسهم العاملون بذلك  ويتملكفي السنة الاخيرة يتم دفع كافة التزامات القرض  -

 العادية ذات التوزيعات المخصومة للعاملين ثم للشركة المصدرة لها حدد مزايا الأسهم- 2
ادة من وفر تخفيض تكلفة تمويل الشركة من خلال الاستفات التوزيعات المخصومة هم العادية ذسيتاح للشركة المصدرة للأبالنسبة للشركة: 

خصم المساهمات المقدمة لصندوق العاملين في حالة  ة +الضريبندوق العاملين قبل احتساب خصم التوزيعات المدفوعة لص - ضريبي مصدره:
 عجزه 

ء الأسهم بأسعار الحصول على قروض لتمويل شرالامكانية يتاح للعاملين إمكانية الحصوول على الاسهم بتكلفة منخفضة، بالنسببة للعاملين: 
الحصووووول على مسوووواهمات  + تقدمها لصووووندوق العاملين. على فوائد القروض التي %05من إعفاء ضووووريبي البنوك فائدة منخفضووووة، لاسووووتفادة 

 للشركة. ولا يطالب صندوق العاملين بردها الشركة بصفة مجانية

𝐾𝑖  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية: بالاعتماد على  :حساب معدل العائد المطلوب -3 = 𝑟𝑓 + (𝑅𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽𝑖 
𝐾𝑖 = 0.05 + (0.10 − 0.05) ∗ 1.4 = 0.12 = 12% 

 : NG))بالاعتماد على  الشركة تحديد جدوى قرار  -4
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 اجمالي المساهمات التي يمكن ان يحصل عليها صندوق العاملين  𝑐𝑜𝑛𝑡𝑡 و ،إجمالي توزيعات صندوق العاملين Dفيجب تحديد كل من: 
𝐷حيث          : Dلصندوق العاملين اجمالي التوزيعات  - = 𝑁𝑠𝐸𝑆𝑂𝑃 ∗ 𝑑𝑖𝑣 
𝑁𝑠 :  هو  $0005555اجمالي عدد الأسهم المصدرة لتوفير مبلغ  - =

𝐼𝐸𝑆𝑂𝑃

𝐼𝑃
=

5880000

140
=  سهما 42000

 :القائم هيكل رأس مال الشركة 
 نوعية السهم لأسهمالدفترية ل قيمةال عدد الأسهم
 الأسهم العادية 40555555 350000

12000000

120
=  الأسهم الممتازة )اسهم تراكمية( 10555555 100000

 يمكننا تحديد توزيعات السهم كما يلي:و  
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 98991271 النتيجة الصافية 
 1931271 الارباح المحتجزة
 99176666 الأرباح الموزعة 

 المساهمين العاديين  المساهمين الممتازين  
 :   الحالية والماضية أي حقوق المساهمين الممتازين للسنة

2 ∗ (120 ∗ 0.12 ∗ 100000) =  ا288000$
0005555  

 حقوق المساهمين العاديين )الباقي(         
              11980000 − 2880000 = 9100000 

 0155555 

9100000نصيب السهم العادي من التوزيعات= 

350000
= 26$  02 $ 

 
 حيث : Dلصندوق العاملين اجمالي التوزيعات فيكون 

𝐷 = 𝑁𝑠𝐸𝑆𝑂𝑃 ∗ 𝑑𝑖𝑣 = 42000 ∗ 26 = 1092000$ 
  $140سهم بسعر اصدار  42000يحتاج صندوق العاملين إلى مبلغ يكفي لشراء    

𝐼𝐸𝑆𝑂𝑃أي يحتاج صندوق العاملين إلى مبلغ =  = 140 ∗ 42000 = 5880000$ 
𝑐𝑟هو  Bوبالتالي المبلغ المقترض من البنك  =  والمبلغ  ، على أقسووام متسوواويةيسوودد و سوونوات 6ولمدة  %8بسووعر فائدة  2940000$

𝑐𝑟هو  Cالمقترض من البنك  =  .على أقسام متساويةيسدد سنوات و 6ولمدة  %9بسعر فائدة  2940000$

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡حيث:            :𝒄𝒐𝒏𝒕𝒓𝒕حساب مبلغ المساهمات  - = {
𝑑𝑒𝑓    𝑖𝑓  𝑑𝑒𝑓 < 0.25 𝑊
0         𝑖𝑓   𝑑𝑒𝑓 > 0.25𝑊

 

𝑑𝑒𝑓                   حيث   def اولا مقدار العجزنحسب   - = {
   𝐴 − 𝐷            𝑖𝑓 𝐷 < 𝐴

0                  𝑖𝑓 𝐷 > 𝐴
 

𝐴   حيث:  خدمات القرض Aيجب حساب  = 𝐴𝑏 + 𝐴𝑐 

𝐴𝑏 =
𝑐𝑟𝐵

1 − (1 + 𝑖)−6

𝑖

=
2940000

1 − (1 + 0.08)−6

0.08

=
2940000

4.62287
= 635968.56498$ 

𝐴𝑐 =
𝑐𝑟𝑐

1 − (1 + 𝑖)−6

𝑖

=
2940000

1 − (1 + 0.09)−6

0.09

=
2940000

4.48591
= 655385,41789$ 

𝐴 ات القرض فيما يلي:       ماجمالا نحصل على مجموع خد  = 𝐴𝑏 + 𝐴𝑐 = 1291353,98287$ 
𝐷 المتحصووووووووووووووول عليها لمصووووووووووووووولحة صوووووووووووووووندوق العاملين  ن إجموالي التوزيعات أنلاحظ  = أي  Aدمات القرضخ اقل من1092000$

𝐷 < 𝐴   لذلك          : 𝑑𝑒𝑓 = A − D = 1291353,98287 − 1092000 = 199353,98287$ 

0,25𝑤:   نأا بم = 1750000$     
𝑑𝑒𝑓     :نفإ < 0,25𝑤 ⇒ 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡 = 𝑑𝑒𝑓 = 199353,98287$   

𝑁𝐺 إذا:  = 1092000 ∗ 0.25 ∗ (
1−(1+0.12)−𝑛

0.12
) − ∑ 199353,98287(1 − 0.25) (

1

1+0.12
)

𝑡
𝑛
𝑡=1 = 387437.72842 


