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

.المالية والمحاسبةقسم العلوم 
2020/2021.                                           (جميع الأفواج)مالية ومحاسبة: ليسانسالثةالسنة الث

.)2(مويلنظريات هيكل الت:03السلسلة رقم 
:الأولالتمرينحل -

القيمة الكلية للمؤسسة = القيمة السوقية للأصول = قيمة حقوق الملكية + قيمة الديون.
نحسب قيمة الديون وحقوق الملكية قبل إصدار السندات:-

مليون دج. 7,5قيمة الديون = مليون دج : لدينا

دج.مليون

وعليه فإن:
مليون دج.26,25=7,5+ 18,75= القيمة الكلية للمؤسسة 

العائد على حقوق الملكية قبل قرار إصدار السندات:-
مليون دج.03=0,75–3,75= صافي الربح قبل قرار إصدار السندات 

.%10بينما تكلفة القروض (الديون) فتقدر بـ 

لمستثمرة قبل إصدار السندات تبلغ:وبالتالي فإن تكلفة الأموال ا

العائد على حقوق الملكية بعد قرار إصدار السندات:-
كما توضحه المعادلة أدناه:ثابتة لأي هيكل مالي (رأس المال) فإنه يمكن تحديد قيمةبما أن قيمة

أي أن:

زيادة نسبة الديون إلى حقوق الملكية من نتيجة%16,44إلى %16لكية من أي نتوقع ارتفاع العائد على حقوق الم
.%50إلى 40%
حيث تظل قيمة المؤسسة ثابتة دون )MMلا نتوقع حدوث تغيير في سعر السهم في ظل عالم موديقلياني وميلر (-

يؤثر على صافي القيمة الحالية تغيير نتيجة تعديل الهيكل المالي لها، أي أن هذا التغيير في هيكل رأس المال لا
للمؤسسة.
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:الثاني التمرينحل -
دج متوقع أن تحقق أرباح قدرها:25.000المبالغ المملوكة (حقوق الملكية) تبلغ -

دج.5.000= 0,2× 25.000= الربح المتوقع على حقوق الملكية 
دج.7.500=0,1× 75.000= تكلفة القروض -
)= الربح المتوقع على حقوق الملكية + تكلفة القروض.EBITقه الشركة كربح تشغيلي (إجمالي ما تحق-

دج.12.500= 7.500+ 5.000= 
العائد على حقوق الملكية الذي يمكن أن تحققه هذه المؤسسة في عالم موديقلياني وميلر في حالة عدم وجود -

:اض وبفرض عدم وجود ضرائبإقتر 

لدينا::الثالثالتمرينحل -

العائد (مليون دج)الأموال المستثمرة (مليون دج)
96

لذا يكون من لكن يتضح من الجدول أعلاه أنيكون )MMفي عالم موديقلياني وميلر (
موديقلياني وميلر فإن :، أي حسبالشراء في الأفضل

العائد (مليون دج)الأموال المستثمرة (مليون دج)الإستراتيجية
الأولى 
الثانية
الثالثة

ار في سهم وعليه أفضل خيار حسب الإستراتيجيات الثلاثة المتاحة هي الإستراتيجية الثانية المتمثلة في الإستثم
المقترضة.Lالمؤسسة 

:الرابعالتمرينحل -

Uالمؤسسة Lالمؤسسة البيان

300.000300.000الربح التشغيلي

060.000فوائد القروض

300.000240.000الربح التشغيلي

1412,5)%العائد المطلوب تحقيقه على حقوق الملكية (

1.714.0002.400.000القيمة السوقية للأسهم

1.000.0000ديونالقيمة السوقية لل

القيمة السوقية 
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، إذ يمكنه Uالمستثمر الشراء في المؤسسة لذا حسب موديقيلياني وميلر ينبغي علىو نلاحظ أن
ه كما هو موضح في الجدول بمبالغ إستثمارية أقل إذا قام المستثمر بالإقتراض بنفسLتحقيق نفس نتائج المؤسسة 

):هو) مةقي(Lالتالي (مع العلم أن نسبة ما يمتلكه المستثمر في المؤسسة 
العائد (مليون دج)الأموال المستثمرة (مليون دج)الإستراتيجية

الأولى 
الثانية
الثالثة

لهما نفس العائد إلا أن الإستراتيجية الثانية أكثر تكلفة،والإستراتيجية الثالثةالثانيةيظهر أن الإستراتيجية 
مع قيام المستثمر بالإقتراض بنفسه وفقا لما هو موضح في Uوشراء أسهم المؤسسةLلذا ينصح ببيع أسهم المؤسسة

جية الثالثة.الإستراتي
:السادسالتمرينحل -

القيمة الحالية للضرائبمبلغ الضرائبالفائدةقيمة القرضالسنة
01.000.000---
1500.00080.0000,35 ×80.00025.454,5454
2040.0000,35 ×40.00011.570,2479

37.024,7933اĐموع

أي أن::وعليه فإندج37.024,7933إذن القيمة الحالية للوفر الضريبي هو 


