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  10 تطبيق
 حساب السعر السوقي للسهم الذي تم استعماله لحساب قيمة حقوق الأولوية الاكتتاب:  -1

 

𝐷𝑆 = 𝑉 − 𝑉′ 

𝐷𝑆 = 𝑉 − 
𝑁 ×  𝑉 + 𝑁′  × 𝐸

𝑁 +  𝑁′
 

1.7 = 𝑉 −  
12 ×  𝑉 +  3 × 70

15
 

25.5  = 15 𝑉 − 12 𝑉 − 210 

𝑉 = 78.5 𝐷𝐴 

 حساب قيمة السهم بعد الرفع في رأس المال:  -2

𝐷𝑆 = 𝑉 − 𝑉′ 

𝑉′ = 78.5 − 1.7 

𝑉′  = 76.8 𝐷𝐴 

 عدد أسهم الشركة قبل الرفع في رأس المال:  حساب -3
𝑁 × 3

12
 = 380000 

𝑁 =  سهم 1520000

 سهم 0001111عدد الأسهم الشركة قبل الرفع في رأس المال يساوي 

  

 حساب عدد الأسهم التي يمكن لهذا المساهم الاكتتاب فيها:  -4

 حق أولوية اكتتاب  0110سهم وبالتالي  0110يملك هذا المساهم 
1002 × 3

12 
 =  سهم 250.5

 

من حقوق  0حق أولوية اكتتاب وبيع  0111سهم وبالتالي استعمال  001يمكن لهذا المساهم الاكتتاب في 

 نقطة( 1.0أولوية الاكتتاب. )

 بينّ أن الوضعية المالية لهذا المساهم لم تتغير قبل وبعد الرفع في رأس المال: -5

 قبل الاصدار )قبل الرفع في رأس المال( :  -

=  78657 دج  78.5 × 1002  

 بعد عملية الاصدار )بعد الرفع في رأس المال(:  -

 دج ..6.001 7..8 ×( 001+  0110)

 دج( 08011)                   81 × 001

 دج 1.3   0.8 × 0

 دج 87.78 وضعية المساهم بعد الاصدار  

 من خلال النتائج المتوصل اليها نلاحظ أن وضعية المساهم لم تتغير قبل وبعد الرفع في رأس المال.
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  02 تطبيق
 ’:Vالسعر النظري للسهم بعد العملية . 

 N’= 14 000 000  ،N= 2 000 000لدينا : 

V= 5.42   ،E= 1.04  

    

𝑉′ =
𝑁 ×  𝑉 +  𝑁′  × 𝐸

𝑁 +  𝑁′
 

𝑉′ =  
2000000 ×  5.42 + 14000000 ×  1.04

2000000 + 140000000
 

 

   V’ = 1.59ومنه: 

                                                       

 (:DS. القيمة النظرية لحق الاكتتاب )2

         ’DS= v-v لدينا:     

DS = 5.42 -1.59           

           DS = 3.83      

              

 توازن وضعية المساهم قبل وبعد العملية:. 3

N= 2 000 000 ،N’= 14 000 000  

  N’/N = 7/1ومنه: حصة الاكتتاب:  

 حقوق(. 7أسهم جديدة ) أو  7هذا يعني أنه مقابل كل سهم حالي ) أو قديم( 

يعني أنه سيكتتب في الأسهم الجديدة بـــما  حق من حقوق الاكتتاب، هذا 0111بما أن المساهم سيتنازل عن 
 سهم جديد. 0011(، بمعنى أنه سيكتتب في 011تبقى له من حقوق الاكتتاب) 

 

 المقارنة بين وضعية هذا المساهم قبل وبعد الزيادة في رأس المال: 

    2768=                     2.00*  0011الوضعية قبل الزيادة: 

  3.31= +              3..3*  0111حق =  0111التنازل عن 

 .030 -=     0.10*  0011سهم جديد =  0011الاكتتاب في

                        1000=        0.21( * 0011+0011الوضعية بعد الزيادة:  ) 

   2728وضعية المساهم الصافية بعد الزيادة في رأس المال        =     

( وعمليا هو فارق متناهي في %1.03)  00بين الوضعية المالية لهذا المساهم قبل وبعد العملية يقدر بــــ  الفرق
الصغر وناتج عن أخطاء الحساب أو التقريب. وبالتالي، فإن السلوك الذي انتهجه المساهم يحقق له توازن وضعيته 

 المالية قبل وبعد الزيادة في رأس المال.
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 10 تطبيق
 e(r(تكلفة الأسهم العادية  .0
 نطريقة التحيي .أ

 ، حيث:حسب المعطيات 1Dوليس  0Dلأننا نملك   1D نستخرج أولا
(1+g)*0D = g*0+ D 0= D1D 

= 3.922= 3.7*(1.6) 1D    
  0.06 +  𝟑.𝟗𝟐𝟐

𝟔𝟎
 =er                     + g 𝑫𝟏

𝑪𝟎
 =er 

12.5% =er      
  

 طريقة تسعير الأصول: .ب
   12.5%= 6 + 1.3*(5) =  )fr-m(r*β+ fr =er 

 (pr ) تكلفة الأسهم الممتازة .8

9%= 9 / 100 =  𝑫𝒑

𝒑𝟎
 =pr 

 d(r( الديونتكلفة  .0
في  rateهي معدل العائد إلى الاستحقاق على السندات القديمة للشركة نستخرجها باستخدام دالة 

EXCEL :وذلك بإدخال المعطيات التالية 
=1000vF1166/-=rPmt=120(1000*0.12)/PN=8/ 

 dr= %9 قبل الضريبة 
 rd=9*(1-T)= 6.75% بعد الضريبة 

 التكلفة المتوسطة لرأس المال .8
 هي تكلفة كل مصدر تمويلي مرجحا بوزنه:

dwT)*-(1*d+ r p*wp+ re *we= rWacc 

=12.5*0.6 + 9*0.15 + 6.75*0.25 = 10.5375% 
 

 81 تطبيق
  "e(r(الأسهم العادية " الأموال الخاصة تكلفة

 ، حيث:حسب المعطيات 1Dوليس  0Dلأننا نملك   1D ستخرج أولان: نطريقة التحييحسب 
(1+g)*0D = g*0+ D 0= D1D 

2.14= ) 7*(1.2= 1D    
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  70.0 +  𝟐.𝟏𝟒

𝟐𝟒.𝟓
 =er                     + g 𝑫𝟏

𝑪𝟎
 =er 

%34.15 =er      
 تكلفة الديون بعد الضريبة

= 9%0.25) -12*(1=dr 
 dwنسبة الديون في رأس المال 

 لدينا: 

dwT)*-(1*dr+ e *we= rWacc 

.(1)…………d+ 9w e13.95 =15.34 w 

..(2)…………dw-=1ew =1 d+ w ew 
 نجد: 0في  8بتعويض 

=26.5%dw 
 05 تطبيق
 "e(r(الأسهم العادية الأموال الخاصة "تكلفة 

 طريقة تسعير الأصول:حسب 
   %912.) = 7*(0.7+  8=  )fr-m(r*β+ fr =er 

 d(r( الديونتكلفة 
  dr=111)*-0.25 =(2.8%5بعد الضريبة 

 التكلفة المتوسطة:

..(1)………dwT)*-(1*dr+ e *we= rWacc 

 :dw ،ewاستخراج 

  :د0.111111= 01*0011111القيمة السوقية لأسهم الشركة هي 
  د0021111= 1.13*2111111هي:  للسنداتالقيمة السوقية 
  القيمية السوقية للشركة = قيمة الأموال الخاصة + قيمة الديون 

 د30021111= 0021111+  0.111111 =                      

 الوزن النسبي للأموال الخاصة:

28000000/32650000=85.76%=ew 

 النسبي للديون: الوزن 
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4650000/32650000 = 14.24%=dw 

 ( نجد:0بالتعويض في )

=12.9*(0.8576) + 8.25 *(0.1424) 

Waac=12.23% 

 ملاحظة: تستخدم دوما القيمة السوقية إذا توفرت

 17 تطبيق
 نجد: CAPMتكلفة الأموال الخاصة: بتطبيق نموذج  .0

=8.42% Aer     الشركةA 
% 26.9=Bre     الشركةB 

 :d(r(تكلفة الديون  .8
 تكلفة الديون ببساطة هي معدل الفائدة على ديون الشركتين ويمكننا استخراجها كالآتي:

مبلغ  –الفائدة )قيمة الدين *معدل الفائدة( مبلغ  –النتيجة الصافية = النتيجة قبل الفائدة والضريبة 
 الضريبة

 قيمة الدين *معدل الفائدة= الفائدة مبلغ 

 مبلغ الضريبة = النتيجة قبل الضريبة * معدل الضريبة

 يمكن تبسيط هذه العلاقة للحصول على:

 معدل الضريبة(-0قيمة الدين*معدل الفائدة(()) –النتيجة الصافية = )النتيجة قبل الفائدة والضريبة 

 A: 0011 ( =3311-(.111*Ard())0-1.02)الشركة 

5%6.2=Adr  قبل الضريبة 

=6.25(0.75)= 4.69%Adr بعد الضريبة 

 B: 930 ( =1500-(4000*Brd())0-1.02)الشركة 

%6.5 =Bdr  قبل الضريبة 
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%87=6.25(0.75)= 4.Bdr بعد الضريبة 

 :Waacحساب  .0

A:               𝟖𝟎𝟎𝟎الشركة 

𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎
+4.69* 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎
*= 8.42AWaac 

=6.76%AWaac 

B:               𝟒𝟎𝟎𝟎الشركة 

𝟖𝟎𝟎𝟎
*87+4. 𝟒𝟎𝟎𝟎

𝟖𝟎𝟎𝟎
*26.9= BWaac 

%07.7=BWaac 

 


