
  

 الاجابة النموذجية للامتحان                                    نقاط(6) الجانب النظري 
   المالية؟ الهندسة مفهوم حدد -1

 .التمويل اكللمش إبداعية لحلول  والصياغة مبتكرة مالية وآليات لأدوات والتنفيذ والتطوير التصميم هيالهندسة المالية: 

 ؟ الأسباب الكامنة وراء رغبة البنك المقرض في توريق القروضما هي -2

 :الأسباب هي

ة الى غاية تاريخ يالقروض أصولا عديمة السيولة تقريبا بسبب انعقادها في وقت سابق مع مقترضين وتبقى هذه الالتزامات سار لأن  -
 ولا يمكن للبنك تسييلها لذلك تعتبر من الأصول النائمة. ،استحقاق القرض

فضلا عن الاعباء الاضافية المتعلقة باضطرار البنك إلى تكوين مخصصات القروض تحمل القروض البنوك أعباء لتحصيلها  -
 المشكوك في تحصيلها.  

 ؟FDICحدد الأطراف الرئيسية  في التوريق حسب نموذج  ثم  ؟حدد باختصار أركان التوريق -3

 أركان التوريق: 
 مقترض مدين معنوي او طبيعي وشخص مقرض بنك بين قائمة مديونية علاقة وجود -
 أخرى هاتج إلى وتحويلها ميزانيته أصول جانب  في الموجودة القروض عبء من التخلص في( المقرض) الدائن البنك رغبة -
 الخاص الغرض  ذات  بالمؤسسة تعرف متخصصة مؤسسة وهي: الدين إليها المحال الجهة -
 متوقعة  نقدية تدفقات ذات مالية أو عينية لضمانات المصدرة الجديدة المالية الأوراق تستند -
 ،(التوريق مؤسسات) الخاص الغرض ذات المؤسسة  تصدرها التي السندات شراء في المستثمرين رغبة -
ركة ش -3، )طالبي التمويل( المقترضين -2. أو المحال الدائن الأصلي )المقرض( أو المبادر للتوريق-1 الأطراف الرئيسية وهي:-

 المستثمرون )المكتتبون في السندات الجديدة(  -4 أو الشركة ذات الغرض الخاص،  التوريق ) أو المحال إليه( 
 

 (نقاط 7) التمرين الأول:

 تعريف المصطلحات: -1

 اسننننننن م لىإ سنننننننندا هم تحويل في الحق لحملتها الحق تعطي التي السنننننننندات تلك هي: لسنننننننندات القابوة لوتىويس م   اسنننننننهما -

 التحويل وسنننننننننعر التحويل معدل أسنننننننننا  على صنننننننننلايية التحويل فترة خلال يشنننننننننا و  لحظة اي في ل ا المصننننننننند ة الشنننننننننر ة

 .الاصدا  نشرة في عليه المنصوص

  ل على س م وايدلسندات التي يمكن تحويل ا مقابل الحصو حزمة اهي القيمة الاسمية ل: سعر التىويس -

  قيم قرار حموة السندات؟   -2

 مكافيئ التحويل -القيمة السوقية للس ممحصلة التحويل= 

NG5𝐵 =  MPs − CE 
CE = 𝐶𝑃 ∗ 𝑀𝑃𝐵 = 𝐶𝑅 ∗ 𝑃𝑉𝐵 ∗ 𝑀𝑃𝐵 =  5 ∗ 500 ∗

115

100
= 2875$ 

NG5𝐵 =  3300 − 2875 = 425$ 
)أو سندات يمتلكونها4دولار عن كل  424أي يمكن لحملة السندات الحصول على 

425

5
=  دولار لكل سند  ( 85

𝑁𝐵              السندات المصدرة هو:عدد ف   =
1494000

498
= 3000 𝑏𝑜𝑛𝑑𝑠 

NG𝑇 =
3000

5
∗ 425 = 85 ∗ 3000 = 255000$ >  فقرار حملة السندات صائب     0
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 نقاط(7)(رقام بعد الفاصوةأ 6 بنيىتفظ ): التمرين الثاني 

مليو  دولا    7مشننروع ا اليديد الذي يحتاإ إلى  قامش بتمويل هذا الوضنن   ولتجنبتعرضننش كننر ة ألفا لسننيطرة عدوا ية         

 %73أما . سنننننوات7واسننننتحقا   %03معدل كوبو  بصنننندا  سننننندات بديدة قابلة للتحويل إلى اسنننن م عادية  و إمنه ب %03مولش 

وبقيمة اسمية  $033بسعر اصدا   ESOPفي إطا  خطة ذات التوزيعات المخصومة س م عاديةأصدا  إفتم تمويل ا ب منه الباقية

𝑅𝑃𝑀والعلاوة مقابل خطر السو    0.0س م الشر ة =لأ  β  أعلما   $003السنابقة = مة الاسنمية لسسن متسناوي القي = 8% 

 .%00ومعدل عائد محفظة السو  هو   

𝑡)فإذا كا  مبلغ الأ باح الموزعة في السنننننننة الماضننننننية − 𝑡)علما أ ه لم يتم ابراء توزيعات للا باح للسنننننننة  $17895000 هو(1 − 2) 

𝑡) ميزا ية الشر ة للسنة في تظ ر في المستقبل   ما  ةالعادية ثابتقاء توزيعات الاس م وبافتراض ب −  : ما يلي (1

 03  0333وبقيمة اسمية تساوي سعر الاصدا  =  %9معدل كوبو  ذات مليو $ سندات$    

 03 سنوات8  واستحقا  %03مليو $ قروض بنكية بسعر فائدة. 

 03  $ 003=  سمية تساوي سعر الاصدا س م عادية ذات قيمة اأمليو $. 

 03 $ 8بمعدل .$033وبسعر اصدا  $003قيمة اسمية الوايد  وب لس م العاديل $00صرفس م ممتازة مشا  ة بعد أمليو% 

 سنوات وبأقساط سنوية متساوية  7ولمدة %8.0فائدة ب B2وB1سيتم تمويل خطة المشا  ة  مناصفة بي  البنكي         

𝑡) ما أ   تلة الابو  في السنة  −  .%03 باح الا ومعدل الضريبة على   %03ن مليو  $ ويتوق   موها سنويا ب0 اوي تس (1

  المطووب:

 حدد مزايا اصدار الاسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة بالنسبة لوشركة ثم بالنسبة لصندوق العاموين؟  -1

فر ضريبي من خلال الاستفادة من و   ايتاح للشر ة المصد ة تخفيض تكلفة تمويل  : بالنسبة لوشركة المصدرة لها المزايا

خصم المساهمات المقدمة لصندو   خصم التوزيعات المدفوعة لصندو  العاملي  قبل ايتساب الضريبة +  مصد ه:

 العاملي  في يالة عيزه 

روض قيتاح للعاملي  إمكا ية الحصنننننننول على الاسننننننن م بتكلفة منخفضنننننننة  لامكا ية الحصنننننننول على : بالنسنننننننبة لوعاموينالمزايا 

على فوائد القروض التي تقدم ا  %03لتمويل كنننننراء الأسننننن م بأسنننننعا  فائدة منخفضنننننة  لاسنننننتفادة البنو  من إعفاء ضنننننريبي 

 لصندو  العاملي . + الحصول على مساهمات الشر ة بصفة مجا ية ولا يطالب صندو  العاملي  بردها للشر ة.

   المشاركة؟ خطة اطار في عادية اسهما اصدارها بشأن الشركة قرارتقييم  -2
𝑁𝐺 = 𝐷 ∗ 𝑡𝑎𝑥 (

1 − (1 + 𝑘)−𝑛

𝑘
) − ∑ 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡(1 − 𝑡𝑎𝑥) (

1

1 + 𝑘
)

𝑡7

𝑡=1
 

 ألفا معدل العائد المطووب للاستثمار في سهم شركة  Kحساب -أولا

    من خلال  موذإ تسعير الأصول الرأسمالية  ما يلي:  Kيمكن يساب قيمة  

𝐾𝑖 = 𝑟𝑓 + (𝑅𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽𝑖 = 𝑟𝑓 + (𝑅𝑃𝑀)𝛽𝑖  

𝑅𝑃𝑀ييث:       = 𝑅𝑀و         8% = 13%  

علاوة خطر السو                                   إذا:      =   𝑅𝑃𝑀 = 𝑅𝑀 − 𝑟𝑓 ⇒ 𝑟𝑓 = 𝑅𝑀 − 𝑅𝑃𝑀 = 13 − 8 = 5% 

𝐾𝑖 = 0.05 + (0.13 − 0.05) ∗ 1.5 = 17% 

 %8.0ن الاقتراض المصنننرفي تمويله موسنننيتم   $9400000وين يقدر بننننننننننننننن ممن طرف صنننندوق العاالمبوغ الواجب توفيره -ثانيا

خدمات القرض  :كو  تف Aسنوات وباقساط سنوية متساوية 7ولمدة  = 𝐴 =
𝑐𝑟

1−(1+𝑖)−7

𝑖

=
4900000

1−(1+0.085)−7

0.085

= 957309.281035$ 
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 لشراء الأس م من الشر ة  $0933333  وستستخدم يصيلة القروض المحصل عليها

𝑁𝑠𝐸𝑠𝑜𝑝ييث  𝑁𝑠𝐸𝑠𝑜𝑝عدد الأس م التي يمكن كرا ها هو ف =
4900000

500
= 9800 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠  

 : سيحصل صندو  العاملي  على توزيعات الأس م تىديد مدى كفاية التوزيعات -ثالثا

𝐷     حيث:     توزيعات الأسهم  𝐷الهدف: تىديد  = 𝑑𝑖𝑣 ∗ 𝑁𝑠𝐸𝑠𝑜𝑝 

 :من هيكس رأس مال الشركة يتكون 
60000000 60000000 الأس م العادية

250⁄ = 240000 

10000000 10000000 الأس م الممتازة )اس م مشا  ة(
400⁄ = 25000 

 كما يلي: الواحد   يمكا تحديد توزيعات السهم  
 ابمالي التوزيعات 17895000

   الاسهم الممتازة الاسهم العادية

 25000*0.08*250   يقو   المساهمي  الممتازين للسنة الحالية 500000 

 07090333المبلغ المتبقي    

 
  

 00090333المبلغ المتبقي للمشا  ة    

 25000*(11395000/265000)المشا  ة   نيقو  المساهمي  الممتازين م 1075000  

 240000*(11395000/265000)يقو  المساهمي  العاديي  من المشا  ة    10320000

 موعجالم 1575000 16320000

  توزي  الس م الوايد 63=(1575000/25000)  68=(16320000/240000)

 وستبقى توزيعات الس م الوايد ثابتة خلال السنوات المقبلة يسب الافتراض المذكو   

𝐷( مقد ة بن:     Dتوزيعات صندو  العاملي  )تكو  وعليه  = 68 ∗ 9800 = 666400$ 

 :  (𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡) تىديد مقدار المساهمات -د

𝑑𝑒𝑓: ييث:   :ييث defنىسب مقدار العجز  - = {
𝐴 − 𝐷      𝑖𝑓 𝐴 > 𝐷
0               𝑖𝑓 𝐴 ≤ 𝐷

    

𝐴بما أن  > 𝐷    فإ    :  𝑑𝑒𝑓 = 290909.281035$ 

 :(Wمن كتوة الاجور  %22 )التي تقدمها الشركة  tcontrمع المبوغ الأقص ى المسموح به لومساهمات  defنقارن  - 

}:     يالتي فنكو  امام  
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡 = def   𝑠𝑖  𝑑𝑒𝑓 < 0.25𝑊

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡 = 0.25𝑊   𝑠𝑖  𝑑𝑒𝑓 > 0.25𝑊
             

  تنمو الابو  بمعدلg  0.25 :    ييثسنويا ∗ 𝑊𝑡 = 0.25 ∗ 𝑊0(1 + 𝑔)𝑡 = 0.25 ∗ 4000000(1.1)𝑡 

 1 2 3 4 5 6 7 

0.25 ∗ 𝑊𝑡  1100000 1210000 1330000 1460000 1610000 1770000 1940000 

𝑑𝑒𝑓 لايظ أ  =   .   0.25𝑊ثابش وأقل من  290909.281035$

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑡     =إذا المساهمات = def = 290909.281035   

   جد: NG بالتعويض في

 𝑁𝐺 = 666400 ∗ 0.3 (
1−(1+0.17)−7

0.17
) − ∑ 290909.281035(1 − 0.3) (

1

1+0.17
)

𝑡
7
𝑡=1 = −14577.51 < 0 

  انتهى                        سالب فقرا  الشر ة غير صائب  NGبما 
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