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 الإجابة النموذجة لامتحان الهندسة المالية
 نقطة(11.5) ولالأالتمرين على جابة الإ
 BLGسهم  3500و $26000مبلغ  Aيمتلك  -1

بدروله سععو   التغطية ضععد رطر السعععراشععهر سععيجسععر جثر من  روتهيم لها يم نه 4نه بعد أفيعني  BLGنخفاض سعععر سععهم بما أنه توقع ا
  .BLGمشتريا لخيار البيع لأسهم الخيارات 

لأسععععار التغطية ضعععد رطر ارتفاع الهلك يم نه لا يحوز الأموال ال افية لشعععرا،هايم  ل نه ويرغب في حيازتهيم SPفاع سععععر سعععهمبينما توقع ارت
 ارتفاعها( قبل تحقق) SPمشتريا لخيار شرار على أسهم بدروله سو  الخيارات 

2-  
 اركان العقد                       البيان

 
: يمثل أرباح ورسا،ر 1البيان

 محرر ريار البيع 
 

  يم(PR=5$) الخيار سعر    يم(EP=85$) التنفيه سعريم   BLGالسهمريار البيع على 
  .2020-12-1 من اشهر ابتدار4 لمدة العقد صلاحية فترة
𝑵𝑪    حيث:   NCالعقود عدد =

𝟑𝟓𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎
= 𝟑𝟓 

 مبلغ سعر الخيار مشتري الخيار =سيدفع 17500$=5*100*35 
 

: يمثل أرباح ورسا،ر 2البيان
 مشتري ريار الشرار

 

  يم(PR=4$) الخيار سعر    يم(EP=105$) التنفيه سعريم     SPالسهمريار الشرار على 
  .2020-12-1 من اشهر ابتدار4 لمدة العقد صلاحية فترة
𝑵𝑪    حيث:   NCالعقود عدد =

𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎
= 𝟐𝟎 

 مبلغ سعر الخيارمشتري الخيار =سيدفع 8000$=4*100*20
 .$8000ويدفع  SPعقد ريار شرار لاسهم 20لشرار  .كما يم نه الدرول $17500ويدفع  BLGعقد ريار بيع لاسهم 35لشرار  الدرول Aلع  يم ن

 ($26000من نقود ) Aوهو يقل نسبيا عما يمل ه $25500دفع سعر الخيار =المجموع في أي يلثمه  
أي ل عقد كامل في شك) ةسهم المعنيمجموعة من الأشراء الحق في لمشتريه  يعطيوهو عقد : الأوروبي للأسهمعقد ريار الشرار  -3

ويمكن تعاقد، يوم العلى أن يدفع مشههتري الحق مكاف ة أو سههعر ا ياة  ،ثناء ابرام العقدمحدد أ بسههعر راةسههة(، او مضههاعتها ا سهههم 100
 .دمهبالتنتهيذ بل تتاح له فرصة التنتهيذ من ع اولا يكون مشتري العقد ملزم. فقط عند نهاية فترة صلاحية العقدراةسة الحق 

محدد  بسعر راةسة ،العقد أو عدد من العقود للسهم المعني بيعفي لمشتريه وهو عقد يعطي الحق عقد ريار البيع الأوروبي للأسهم:  -
 .فقط العقد لاحيةنهاية فترة صويمكن راةسة الحق عند يوم التعاقد،  ا ياةعلى أن يدفع مشتري الحق مكاف ة أو سعر  ،ثناء ابرام العقدأ

  .بالتنتهيذ بل تتاح له فرصة التنتهيذ من عدمه اولا يكون مشتري العقد ملزم
 Aتحديد قرار -4

 SPريار الشرار لأسهم
 القرار  : التنفيه2البديل : عدم التنفيه1البديل MPالقيمة السوقية 

𝑴𝑷𝒔𝒑 = 𝟏𝟏𝟓 
𝑵𝑮 = 𝑵𝑪 ∗ 𝑪𝑺 ∗ (−𝑷𝑹) 

𝑵𝑮 = 𝟐𝟎 ∗ 𝟏𝟎𝟎 ∗ (−𝟒)
= −𝟖𝟎𝟎𝟎 

𝑵𝑮 = 𝑵𝑪 ∗ 𝑪𝑺 ∗ [𝑴𝑷 − 𝑬𝑷 − 𝑷𝑹] 
𝑵𝑮 = 𝟐𝟎 ∗ 𝟏𝟎𝟎 ∗ [𝟏𝟏𝟓 − 𝟏𝟎𝟓 − 𝟒] 

𝑵𝑮 = 𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎 
 تنفيه العقد 

 BLGريار البيع لاسهم 

𝑴𝑷𝑩𝑳𝑮 = 𝟕𝟔 
𝑵𝑮 = 𝑵𝑪 ∗ 𝑪𝑺 ∗ (−𝑷𝑹) 
𝑵𝑮 = 𝟑𝟓 ∗ 𝟏𝟎𝟎 ∗ (−𝟓) 

𝑵𝑮 = −𝟏𝟕𝟓𝟎𝟎 
𝑵𝑮 = 𝑵𝑪 ∗ 𝑪𝑺 ∗ [𝑬𝑷 − 𝑴𝑷 − 𝑷𝑹] 

𝑵𝑮 = 𝟑𝟓 ∗ 𝟏𝟎𝟎 ∗ [𝟖𝟓 − 𝟕𝟔 − 𝟓] 
𝑵𝑮 = 𝟏𝟒𝟎𝟎𝟎 

  تنفيه العقد
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 نقاط(9) التمرين الثاني  على الإجابة
  وهي: لعمالها الشركة أسهم تمليك عملية سير طواتر -1
  العمال عن كوكيل  العاملين صندو  انشار -
 شجعت وقد فيهايم يشتغلون التي الشركة أسهم من كمية  لشرار يستجدمها يمالبنوك مع طويلة قروضا العاملين صندو  يعقد -

 ها.فوا،د من %50 على الضرا،ب دفع من الخطة بإعفا،ها ههه إطار في القروض تقديم على المالية المؤسسات التشريعات
 .القرض ردمات لسداد يستجدمها ثم للعمال المملوكة الأسهم توزيعات يحصِل -
 تشريعاتال شجعت كما  الشركةيم تقدمها مالية مساهمات على الاعتماد يم ن القرض ردمات لسداد التوزيعات كفاية  عدم حالة في -

 .الضريبة قبل تخصم التي العادية المصاريف ضمن بإدراجها المساهمة ههه الضريبية
 في السنة الأريرة يتم دفع كامل التثامات القرض للبنك وتتحول مل ية الأسهم بال امل لعمال الشركة. -
  أمام الشركة بديلين: 3

  بإصدار الأسهم للجمهور في إطار الاكتتاب العامالقيام  :A1البديل الأول
 ESOP: الدرول في رطة المشاركة:A2 البديل الثاني

  حيث: NGيتم اختياة افضل بديل على أساس قيمة  
𝑁𝐺 = 𝑉𝐴𝑉(𝐴2) − 𝑉𝐴𝑉(𝐴1) = 𝐷 ∗ 𝑡𝑎𝑥 (

𝟏 − (𝟏 + 𝒓)−𝒏

𝒓
) − ∑ 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑡(1 − 𝑡𝑎𝑥 ) (

1

1 + 𝑟
)

𝑡𝑛

𝑡=1
 

 D ،𝑐𝑜𝑛𝑡𝑡 ،rيد كل من: فيجب تحد
𝐷         حيث : Dلصندو  العاملين اجمالي التوزيعات  - = 𝑁𝑠 ∗ 𝑑𝑖𝑣 

𝑁𝑠            :حيث   Nsعدد الاسهم المصدةة  =
12000000

250
= 48000 

                                        𝐷 = 48000 ∗ 43.75 = 2100000$ 
 :  kمعدل العا،د المطلوب -
   r  يليكما ويحسب بدلالة معدل التكلتهة التهعلية   : المطلوبمعدل العا،د :  
 = 𝒓 =

𝒅𝒊𝒗(𝟏−𝑡𝑎𝑥 )

𝒊𝒑
=

𝟒𝟑.𝟕𝟓(𝟏−𝟎.𝟐𝟑)

𝟐𝟓𝟎
= 𝟏𝟑.    معدل الت لفة الفعلية𝟒𝟕%

 :𝒄𝒐𝒏𝒕𝒕المساهمات  -
𝐶𝑟)اقتراض مبلغ  - =  Aةلقرض سنويا على شكل أقساط متساويتسدد خدمات ا، و سنوات.8لمدة  %8بمعدل فائدة  (12000000$

𝐴    حيث:  = 𝑐𝑟 ∗
𝑖

1−(1+𝑖)−𝑡
=

𝑐𝑟

1−(
1

1+𝑖
)

𝑛

𝑖

=
12000000

1−(
1

1+0.08
)

8

0.08

=
12000000

5.746638
= 2088177.470026$ 

 (𝑐𝑜𝑛𝑡𝑡) يتم الاعتماد على مساهمات الشركةتدفع خدمات القرض من التوزيعات وفي حالة عدم كتهايتها  -
𝐷دمات القرض أي المتحصههههل عليها لمصههههلحة صههههندوو العامل  تتهوو خنلاحظ ان إجمالي التوزيعات  - > 𝐴    يحتاج الصههههندوو لذلك لا

𝑐𝑜𝑛𝑡  أي الشركةلى مساهمات إ = 𝑁𝐺             :ويكون  0 = 𝑉𝐴𝑉(𝐴2) − 𝑉𝐴𝑉(𝐴1) = 𝐷 ∗ 𝑡𝑎𝑥𝑝 (
𝟏−(𝟏+𝒓)−𝒏

𝒓
) 

  𝑵𝑮 = 𝟐𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 ∗ 𝟎. 𝟐𝟑 ∗ (
𝟏 − (𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟑𝟒𝟕)−𝟖

𝟎. 𝟏𝟑𝟒𝟕
) = 𝟐𝟐𝟖𝟎𝟗𝟖𝟒. 𝟕𝟏𝟒𝟑𝟏𝟐$ > 𝟎 

     قرار الشركة صا،ب.ن ولهلك يم ن الح م بأ (ESOPرطة  إطار)بيع الأسهم في أفضل بديل هو البديل الثاني  النتيجة:  -
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