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 الثانية عشر المحاضرة

 طويل الأجل والتمويل متوسط 
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :الأسهم الممتازة

السهم الممتاز هو وثٌقة تصدرها المنشأة وتحمل قٌمة اسمٌة. 

بما ٌعادل قٌمة أسهمه’ تعطً ملكة الأسهم الممتازة لحاملها حق الملكٌة فً المنشأ. 

بالإضافة إلى القٌمة الاسمٌة ٌوجد للسهم الممتاز قٌمة دفترٌة وقٌمة سوقٌة 

 ٌجمع السهم الممتاز بٌن خصائص الأسهم العادٌة وخصائص السندات 

 :مقارنة بالأسهم العادٌة فإن         

 كلاهما لٌس له تارٌخ استحقاق 

كلاهما ٌمثل مصدر تموٌل دائم بالنسبة للمنشأة 

تخلف المنشأة عن دفع الأرباح الموزعة لحاملً الأسهم الممتازة والعادٌة لا ٌؤدي على إفلاس المنشأة 

الأرباح الموزعة للأسهم الممتازة والعادٌة لا ٌحقق وفرات ضرٌبٌة للمنشأة لأنها تدفع بعد الضرٌبة 
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :مقارنة بالسندات فإن

العائد الذي ٌحصل علً حامل كل منهما ثابت ومحدد بقٌمة أو بنسبة معٌنة 

 لحامل السهم الممتاز وحامل السند الأولوٌة على حملة الأسهم العادٌة فً استرداد حقوقهم من

 .أصول المنشأة فً حالة إفلاسها أو تصفٌتها
 

 :خصائص أخرى للأسهم الممتازة

 :تعدد أنواعها بحٌث تستطٌع المنشأة أن تصدر أنواع متعددة من السندات من حٌث

نسبة العائد على السهم الممتاز 

إمكانٌة تحوٌل بعضها إلى أسهم عادٌة 

 أحقٌة تجمٌع الأرباح 

 فً بعض الحالات ٌشارك أصحاب الأسهم الممتازة أصحاب الأسهم العادٌة فً الأرباح 
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :الأسهم العادٌة

 :السهم العادي هو سند ملكٌة له أكثر من قٌمة

السهم وٌنص علٌها فً عقد التأسٌس بهاالتً ٌصدر  :القٌمة الاسمٌة 

مقسومة على عدد ( بدون الأسهم الممتازة)وتساوي قٌمة حقوق الملكٌة  :القٌمة الدفترٌة

 الأسهم العادٌة المصدرة

عبارة عن سعر السهم فً سوق الأوراق المالٌة، وتحدد القٌمة السوقٌة  :القٌمة السوقٌة

معدل توزٌع  وللسهم بعوامل العرض والطلب والظروف الاقتصادٌة العامة مثل التضخم 

 .الأرباح وتوقعات المحللٌن المالٌٌن، والمركز المالً للمنشأة

وهً القٌمة التً ٌتوقع الحصول علٌها فً حالة تصفٌة المنشأة : القٌمة التصوفٌة للمنشأة

 .وحصول كل من أصحاب الدٌون والأسهم الممتازة على حقوقهم
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

وهً القٌمة التً ٌكون المستثمر مستعداً لدفعها : قٌمة السهم حسب العائد

 :مقابل حٌازته للسهم العادي وتحسب وفق الصٌغة التالٌة

 

 :حٌث

P0 =قٌمة السهم حسب العائد 

P =القٌمة الاسمٌة للسهم 

%D =نسبة التوزٌع من القٌمة الاسمٌة 

R =معدل العائد الذي ٌطلبه المستثمر 
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :مثال

 ٌرغب احد المستثمرٌن الاستثمار فً أسهم إحدى الشركات وقد تبٌن أن

 %10= العائد المتوقع 

 ريال 12= القٌمة الاسمٌة لسهم شركة البراق 

 %15وتوزع الشركة أرباحاً بنسبة 

 ما القٌمة التً ٌكون المستثمر مستعداً لدفها مقابل سهم الشرك؟: المطلوب

 

18 بتطبٌق المعادلة السابقة    
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15.012
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :حقوق حملة الأسهم العادٌة

 

 :ٌعتبر أصحاب الأسهم العادٌة ملاك الشركة المساهمة وٌتمتعون بمجموعة من الحقوق أهمها

الاشتراك فً قرارات المنشأة من خلال حق التصوٌت فً الجمعٌة العمومٌة 

 الحصول على نصٌبهم من الأرباح الموزعة بعد دفع مستحقات أصحاب الدٌون والأسهم

 الممتازة

ٌمكن أن تكون الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادٌة نقداً أو فً شكل أسهم إضافٌة. 

 الحصول على نصٌبهم من نتائج تصفٌة المنشأة بعد سداد حقوق أصحاب الدٌون والأسهم

 الممتازة
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

أخرى مزاٌا: 

 شراء أولوٌة منحهم العادٌة الأسهم أصحاب بها ٌتمتع التً المزاٌا من

 على سٌطرتهم وبالتالً ملٌتهم نسبة على الحفاظ أجل من الجدٌدة الإصدارات

 المساهمٌن إلى حقوق أو شهادات بإصدار الشركة تقوم حٌث .الشركة إدارة

 سعر ٌكون العادة وفً .الجدٌدة الأسهم من محدد عدد شراء فً الخٌار تعطٌهم

 المالٌة الأوراق سوق فً الأسهم سعر من أقل الجدٌدة الإصدارات هذه شراء

 .المنشأة قٌمة على تأثٌر ذلك عن وٌترتب .محددة فترة خلال وذلك
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :مثال عن حقوق شراء

 أسهم إصدار قررت وقد ريال ملٌون 2  قدره تموٌل إلى العربٌة الشركة تحتاج

 الأولوٌة تعطً أن على المبلغ هذا على الحصول أجل من جدٌدة عادٌة

 :الآتً تبٌن وقد الجدٌدة، الإصدارات شراء فً القدامى للمساهمٌن

للسهم ريال 160 الجدٌدة الأسهم بٌع سعر 

للسهم ريال 200 للسهم السوقٌة القٌمة 

سهم 100000 المصدرة العادٌة الأسهم عدد 

من علٌه الحصول تم الذي المبلغ قٌمة بنفس سترتفع المنشأة قٌمة 

 .الجدٌدة الإصدارات
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :المطلوب

 ما عدد الأسهم التً ٌجب إصدارها للحصول على التموٌل المطلوب؟ -1

ما عدد الحقوق التً ٌجب أن ٌمتلكها المساهم القدٌم حتى ٌتمكن من شراء  -2

 سهم جدٌد بالسعر المنخفض؟

 ؟(قٌمة السهم بعد الإصدار)ما تأثٌر الإصدارات الجدٌدة على قٌمة المنشأة  -3

 ما قٌمة الحق الذي ٌسمح للمساهم بشراء سهم جدٌد؟ -4
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :خطوات الحل

 :عدد الأسهم التً ٌجب إصدارها ٌحسب بالمعادلة التالٌة: المطلوب الأول

 

 :حٌث

 

NI =عدد الأسهم التً ٌجب إصدارها 

C =الاحتٌاجات المالٌة للشركة 

P0 =سعر السهم للمساهمٌن القدامى 
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C
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 

 

 عدد الحقوق التً ٌجب أن ٌتملكها المساهمٌن القدامى: المطلوب الثانً

 

 

وٌعنً ذلك أن المساهمٌن القدامى لهم الحق فً الحصول على سهم جدٌد مقابل 

 :ريال أي أن 160أسهم ٌمتلكها حالٌا بالإضافة إلى سعر السهم وهو  8كل 

 حقوق 8+ ريال  160= سعر السهم بالنسبة للمساهم 
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :المطلوب الثالث

 ريال 20000000= ريال 200× سهم  100000= قٌمة المنشأة قبل الإصدار 

 ريال 2000000= ريال 160× سهم  12500= القٌمة السوقٌة للمنشأة بعد الإصدارات الجدٌدة
 

 ريال 22000000= 2000000+  20000000= إجمالً القٌمة السوقٌة الجدٌدة 
 

 سهم 112500=  12500+  100000= عدد الأسهم المصدرة 
 

 =القٌمة السوقٌة للسهم 
 

 

 ريال   195.56ريال على  200أي أن القٌمة السوقٌة للسهم انخفضت من 

56.195
112500

22000000

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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 قٌمة الحق: المطلوب الرابع

 :وٌحسب بإحدى الصٌغتٌن
 

 الصٌغة الأولى                                الصٌغة الثانٌة

 :حٌث
PQ =قٌمة الحق 

P2 =سعر السوق للسهم بعد الإصدارات الجدٌدة 

P1 =سعر السوق للسهم قبل الإصدارات الجدٌدة 

P0  =سعر بٌع الأسهم الجدٌدة 

Q =عدد الحقوق اللازمة لشراء السهم 

Q

PP
PQ 02 
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :قٌمة الحق بتطبٌق الصٌغة الأولى

 

 

 :قٌمة الحق بتطبٌق الصٌغة الثانٌة
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :الأرباح المحتجزة

 تمثل الأرباح المحتجزة مصدر تموٌل ذاتً وهً عبارة عن أرباح تم تحقٌقها

وقد ٌنص نظام المنشاة على استقطاع نسبة . ولم ٌتم توزٌعها عل المساهمٌن

معٌنة من الأرباح بهدف تكوٌن الاحتٌاطٌان واستخدامها للتوسع فً نشاطات 

 .المنشأة ومجابهة الطوارئ

 تعتبر الأرباح المحتجزة جزءاً منت حقوق الملكٌة وبالتالً ٌكون لها علاقة

إٌجابٌة بالقٌمة الدفترٌة، حٌث أن ارتفاع الأرباح المحتجزة ٌؤدي إلى ارتفاع 

 .القٌمة الدفترٌة، وبالتالً لها تأثٌر إٌجابً على القٌمة السوقٌة
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 التموٌل  متوسط وطوٌل الأجل

 :مزاٌا الأرباح المحتجزة

عدم وجود إجراءات مطولة للحصول على التموٌل المطلوب. 

مصدر تموٌل مرن من حٌث القٌمة والتوقٌت. 

لا تمثل التزاما على المنشأة ٌنبغً سداده فً تارٌخ محدد. 

استخدامها فً التموٌل لا ٌحتاج إلى ضمانات أو رهن الأصول. 
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 بحمد الله


