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–خميس مليانة -جامعة الجيلالي بونعامة 
كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير.

قسم العلوم الإقتصادية.
2019/2020.                                           (جميع الأفواج)مالية ومحاسبة: ليسانسالثةالسنة الث

.)2(نظريات هيكل التمويل:03السلسلة رقم 

ēدف إحدى المؤسسات إلى شراء جانب من أسهمها عن طريق إصدار سندات، سيؤدي هذا :الأولالتمرين-
مليون دج 0,75، وبلغت قيمة الفوائد على القروض %50إلى %40زيادة نسبة الديون إلى حقوق الملكية من على

مع العلم أن المؤسسة معفاة من مليون دج3,75د والضرائبل الفوائ، وكان الربح المتوقع قب%10بمعدل فائدة 
الضرائب ونظر إلى الديون والأرباح على أĔا دفعات مستمرة.

المطلوب:
ما هي القيمة الكلية للمؤسسة؟.-
قرار الإقتراض؟.العائد على حقوق الملكية قبل وبعد ما هو -
كيف يتغير سعر السهم مع القرار الخاص بشراء جانب من الأسهم من قبل المؤسسة؟.-
دج75.000دج لإنشاء وتشغيل مؤسسة لديها قروض تبلغ 100.000ستثمار إذا قمت بإ:الثاني التمرين-

.%20العائد المتوقع على حقوق الملكية هو وكان %10بتكلفة 

ققه هذه المؤسسة في عالم موديقلياني وميلر في حالة عدم ماهو العائد على حقوق الملكية الذي يمكن أن تحالمطلوب:
ئب؟.وجود إقتراض وبفرض عدم وجود ضرا

، وكان الأعمالمتماثلتان تماما في نوعية النشاط وفي درجة مخاطرUوLإذا كانت المؤسستان :الثالثالتمرين-
وتقوم كل مؤسسة بتويع كل أرباحها، وتبلغ القيمة السوقية لديون مليون دج96منهما الربح السنوي المتوقع لكل 

4,5، وكان هناكمليون دج100، أما القيمة السوقية لأسهمها هي%08بتكلفة إقتراضمليون دجL275المؤسسة 

.دج80مليون سهم قيمة كل سهم10تمتلكةغير المقترضU، أما المؤسسة مليون سهم
فرض عدم وجود ضرائب حدد السهم الذي يمثل إستثمارا أفضلا؟.بطلوب:الم
ماعدا ان الأعمالمتماثلتان تماما في نوعية النشاط وفي درجة مخاطرUوLإذا كانت المؤسستان :الرابعالتمرين-

، مليون دجتبلغ %06ذات العائد Lوكانت القيمة السوقية لسندات المؤسسة لا تلجأ إلى الإقتراضUالمؤسسة 
وبفرض توفر البيانات التالية لكلتا المؤسستين مع إفتراض عدم وجود ضرائب:

Uالمؤسسة Lالمؤسسة البيان

300.000300.000التشغيليالربح 

1412,5)%(المطلوب تحقيقه على حقوق الملكيةالعائد 

1.714.0002.400.000السوقية للأسهمالقيمة 

بما يعادل قيمتهاLةسسوكان أسهم في المؤ %06فائدة إذا كان بإمكان المستثمر أن يقترض بنفسه بمعدل المطلوب:
؟ علل ذلك؟.Uفي المؤسسةوالشراء عن طريق الإقتراض زيادة دخله دج فهل يمكنه 10.000



2

دج ويأخذ الربح قبل 1.700.000هي دج 500.000إذا كانت القيمة السوقية لمؤسسة تقترض :الخامسالتمرين-
أما معدل الضريبة على أرباح %10) شكل دفعة سنوية، وكان سعر الفائدة على القروض EBITالفوائد والضرائب (

المطلوب تحقيقه في حالة تمويل المؤسسة ، فإذا كان معدل العائد على حقوق الملكية%34المؤسسات فيقدر بـ 
إذا كنا في عالم موديقلياني وميلر في حالة وجود الضرائب.  ، %20بالكامل من حقوق الملكية (أموال الملكية) هو 

ما هي قيمة المؤسسة في حالة إعتمادها بالكامل على حقوق الملكية في التمويل؟.المطلوب:
تمدت إحدى المؤسسات بشكل مؤقت على القروض في تمويل نشاطها وكان مقدر إذا كان إع:السادسالتمرين-

%08والنصف الثاني في السنة الثانية، حيث قدر معدل الفائدة بـ القروض مليون دج يسدد نصفها في السنة الأولى

.%10بينما معدل الخصم الحالي لمثل هذه القروض هو 
؟.%35الضريبي إذا معدل الضرائب هو وفر لللمطلوب: تحديد القيمة الحالية ا

).دج500.000ب تحقيقه والخاص بالمساهمين لهذه المؤسسة في وضعها الحالي (تقترض ما هو صافي الربخ المطلو -
وكانت الضرائب إذا كان هناك مؤسسة تعتمد بالكامل على حقوق الملكية في تمويل أنشطتها :السابعالتمرين-

سهم، 175.000دج وعدد الأسهم العادية 3.500.000، بلغت قيمتها السوقية %30المفروضة على أرباحها تبلغ 
بقصد شراء جانب من أسهم المؤسسة، فإذا كنا %10فإذا أصدرت المؤسسة سندات قدرها مليون دج بسعر فائدة 

في عالم موديقلياني وميلر في حالة وجود الضرائب.
ديد عدد الأسهم وقيمتها السوقية في ظل لجوء المؤسسة إلى إصدار السندات؟.تحالمطلوب:

ى الأفراد (شخصية) أنه في التمرين الثامن: برهن أنه في حالة وجود ضرائب على أرباح المؤسسات وضرائب عل-
:تصبح)(و) (تساوي كل منحالة 


