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دج لكل سهم، كما 20مليون سهم متداول ويبلغ سعر السهم في السوق 1,4لدى إحدى المؤسسات :تمرين-
مليون دج كما يقدر معدل 05من قيمتها الإسمية التي تبلغ %93تتداول سندات هذه المؤسسة في السوق بنسبة 

وعلاوة المخاطرة %08، فإذا علمت أن المعدل الخالي من المخاطرة هو %11عائد السندات حتى تاريخ إستحقاقها بـ 
، أحسب تكلفة رأس %34ومعدل الضريبة على أرباح الشركات هو 0,74ومعامل بيتا لهذه المؤسسة هو %07هي 

لهذه المؤسسة؟.)TWACCالمال (
يلي:كما)TWACC(المالي يمكن إعطاء صيغة حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة للهيكل الحل:-
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وزن التمويل بالديون ثمينبغي أولا تحديد تكلفة التمويل الممتلك (بالملكية) وتكلفة التمويل بالديون (المقترض)لذا 
والملكية:

وذج وفق نمالتمويل الممتلكتعطى الصيغة الرياضة لحساب تكلفة :)஼ܭ(حساب تكلفة التمويل الممتلك-
ࡾ: تسعير الأصول الرأسمالية كما يلي = ࢌࡾ + ࢓ࡾ)࢏ࢼ − (ࢌࡾ

.0,1318= )0,07×(0,74+ 0,08تكلفة التمويل الممتلك = وعليه فإن: 
كلفة التمويل بالديون قبل الضريبة تمثل معدل العائد الحالي على الدين :)஽ܭ(حساب كلفة التمويل بالديون-

.%11معدل عائد السندات حتى تاريخ إستحقاقها) أي: حتى تاريخ الإستحقاق (

:)ܵالممتلك (تمويل للوالقيمة الكلية) ܦالتمويل بالديون(القيمة الكلية حساب -
سعر السوقي للسهم.× عدد الأسهم المتداولة )=ܵالقيمة الكلية للتمويل بالملكية (
دج. 28.000.000= 20× 1.400.000= 
القيمة الحالية للدين.× القيمة الإسمية )= ܦالقيمة الكلية للتمويل بالديون (

دج.4.650.000= 0,93× 5.000.000= 
:)TWACC(حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة للهيكل المالي -

்ܥܥܣܹ =
4.650.000

4.650.000 + 28.000.000	
× 0,11 × (1 − 0,34) +

28.000.000
4.650.000 + 28.000.000

× 0,1318

= 0,0103 + 0,1130 = ૙,૚૛૜૜
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ēدف إحدى المؤسسات إلى شراء جانب من أسهمها عن طريق إصدار سندات، سيؤدي هذا على تمرين:-
مليون دج بمعدل 0,75، وبلغت قيمة الفوائد على القروض %50إلى %40زيادة نسبة الديون إلى حقوق الملكية من 

م أن المؤسسة معفاة من الضرائب مع العلمليون دج3,75، وكان الربح المتوقع قبل الفوائد والضرائب%10فائدة 
ونظر إلى الديون والأرباح على أĔا دفعات مستمرة.

المطلوب:
ما هي القيمة الكلية للمؤسسة؟.-
ما هو العائد على حقوق الملكية قبل وبعد قرار الإقتراض؟.-
كيف يتغير سعر السهم مع القرار الخاص بشراء جانب من الأسهم من قبل المؤسسة؟. -
لحل:ا-

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

	0,75	: لدينا = 	 ଵ଴
ଵ଴଴

× مليون دج. 7,5قيمة الديون = ⇐مليون دج قيمة	الديون

૚ૡ,ૠ૞ = ଻,ହ
଴,ସ

=
الديون

଴,ସ	
= ⇐حقوق	الملكية 0,4 =

الديون

حقوق	الملكية
مليون دج.

مليون دج.26,25=7,5+ 18,75= القيمة الكلية للمؤسسة وعليه فإن:
العائد على حقوق الملكية قبل قرار إصدار السندات:-

مليون دج.03=0,75–3,75= صافي الربح قبل قرار إصدار السندات 

%૚૟ = %100 ×
3

18,75	
= العائد	على	حقوق	الملكية

وبالتالي فإن تكلفة الأموال المستثمرة قبل إصدار السندات تبلغ:، %10نعلم أن تكلفة القروض (الديون) فتقدر بـ 
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																																																													= ૙,૚૝૛ૢ

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

࡯ࡷ = ࢀ࡯࡯࡭ࢃ + ࢀ࡯࡯࡭ࢃ) (ࡰࡷ−
ࡰ
ࡿ

஼ܭأي أن: = 0,1429 + (0,1429 − 0,1) × 0,5

																																																									= ૙,૚૟૝૝
زيادة نسبة الديون إلى حقوق نتيجة%16,44إلى %16نتوقع ارتفاع العائد على حقوق الملكية من وعليه

.%50إلى %40الملكية من 
)حيث تظل قيمة المؤسسة ثابتة نتيجة MMلا نتوقع حدوث تغيير في سعر السهم في ظل عالم موديقلياني وميلر (-

تعديل الهيكل المالي لها، أي أن هذا التغيير في هيكل رأس المال لا يؤثر على صافي القيمة الحالية للمؤسسة.


