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 تقدمةالادارة المال�ة المالإجا�ة النموذج�ة لامتحان الدورة العاد�ة في مق�اس  
 

نقاط  4  التمر�ن   الاول  
 1 خطأ  نت�جة للتنو�ع �كون الانحراف المع�اري للمحفظة دوما أقل من انحراف الأصول المشكلة لها 1
 2 خطأ  الا في حالة اعتمادها على الدیون في ه�كلها الماليلا تتعرض المؤسسة للخطر المالي  1

1 
لنظر�ة التقلید�ة تنخفض تكلفة رأس المال مع ز�ادة نس�ة الدیون إلى أن تبلغ حدها الأدنى  وفقا ل

 ثم �عد ذلك �ل ز�ادة في الدیون ستعمل على رفع تكلفة رأس المال
 3 خطأ 

1 
وفقا لمیلر ومودغل�اني، تكون ق�مة المؤسسة مستقلة عن ه�كلها المالي في حالة غ�اب 

 الضرائب فقط 
 4 خطأ 

 
 
 
 

ن  16  التمر�ن   الثاني  
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 عائد المحفظة .1
𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑨𝑨) = 𝟏𝟏𝟏𝟏%  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑩𝑩) = 𝟏𝟏𝟏𝟏% 

𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = �𝒘𝒘𝒊𝒊  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒊𝒊) = 𝒘𝒘𝑨𝑨  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑨𝑨) + 𝒘𝒘𝑩𝑩  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑩𝑩)
𝒏𝒏

𝒊𝒊=𝟏𝟏

 

𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = 𝒘𝒘𝑨𝑨  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑨𝑨) + 𝒘𝒘𝑩𝑩  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑩𝑩) 
𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = 𝟎𝟎.𝟕𝟕 × 𝟎𝟎.𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝟎𝟎.𝟑𝟑 × 𝟎𝟎.𝟏𝟏𝟏𝟏 
𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = 𝟏𝟏𝟏𝟏.𝟔𝟔% 

 المحفظة  خطر .2
𝝈𝝈𝐏𝐏𝟐𝟐 = 𝑾𝑾𝑨𝑨

𝟐𝟐𝝈𝝈𝑨𝑨𝟐𝟐 + 𝑾𝑾𝑩𝑩
𝟐𝟐𝝈𝝈𝑩𝑩𝟐𝟐 + 𝟐𝟐𝑾𝑾𝑨𝑨𝑾𝑾𝑩𝑩 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝑨𝑨,𝑩𝑩) 

ة كتيضئ:  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐴𝐴𝐴𝐴لك ئكصعض�ئ = 𝜎𝜎𝐵𝐵و   2.1% = 20.35% 
 𝝈𝝈𝑨𝑨𝟐𝟐إذا �كفي حساب: 

𝝈𝝈𝑨𝑨𝟐𝟐 = ∑𝒑𝒑𝒊𝒊 �𝒓𝒓𝑨𝑨  − 𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑨𝑨)�𝟐𝟐=  1.488% 
 
𝝈𝝈𝐏𝐏𝟐𝟐 = 𝟎𝟎,𝟕𝟕𝟐𝟐 × 𝟎𝟎,𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟎𝟎,𝟑𝟑𝟐𝟐 × 𝟎𝟎.𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 + 𝟐𝟐 × 𝟎𝟎,𝟕𝟕 × 𝟎𝟎,𝟑𝟑 × 𝟎𝟎,𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝝈𝝈𝐏𝐏𝟐𝟐 = 𝟐𝟐,𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏% → 𝝈𝝈𝑷𝑷 = 𝟏𝟏𝟏𝟏,𝟕𝟕𝟕𝟕%  
 

I.  

       
         

    
 

 2024 - 2023السنة الجامع�ة: 
   أولى ماسترالمستوى:  

 ادارة مال�ة  التخصص:

 
 

 -أم البواقي –هیدي جامعة العر�ي بن م
 التجار�ة وعلوم التسییر العلوم كل�ة العلوم الاقتصاد�ة و 

 علوم التسییر قسم  
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 النتيجة الاقتصادية   .1

 قبل الضر��ة  
 النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. = النت�جة العاد�ة قبل الضر��ة + أع�اء الفوائد 

 )  0.055  ×  000 240 2)) + (0.25-1( /100 146(النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. = 
 000 318النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. = 

 �عد الضر��ة 

 ) t  - 1النت�جة الاقتصاد�ة ب.ض.= النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. × (
 500 238  .=النت�جة الاقتصاد�ة ب.ض

   المردودية الاقتصادية .2

 قبل الضر��ة 

=   ق.ض. المردود�ة الاقتصاد�ة
   النت�جة الاقتصاد�ة   

 الأصول الاقتصاد�ة 
    =331 690  

6 370 000  

 %  5= ق.ض. المردود�ة الاقتصاد�ة

 �عد الضر��ة 
 % 3.74= ب.ض. المردود�ة الاقتصاد�ة

 المردودية المالية  .3

الفائدة والذي   المردود�ة الاقتصاد�ة ومعدل  الفرق مابین  المالي من خلال  الرفع  اثر  �ظهر 
 : ةتبرزه العلاقة التال�

                  rf =[ re +( re-i ) 𝐷𝐷
𝐶𝐶𝐶𝐶

 ]( 1-t ) 
 

                                          rf =[ 5% +( 5% -5.5% ) 2 240 000
4 130 000

 ]( 0.75 ) 
   
 

على تخف�ض    ستعمل D/ CP�اعت�ار أن أثر الرفع المالي سالب فإن �ل ز�ادة في النس�ة 
 المردود�ة المال�ة 

 

II.  

 أثر الرفع المالي 

rf  = 3.54 % 
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 حساب التكلفة المتوسطة لرأس المال.1
………..(1)dT) w-(1 d+ re we= rWacc 

 " e(r(الأسهم العادية  الأموال الخاصة "تكلفة  
   12.9%= 8 + 0.7*(7) =  )fr-m(r β+ f= rer 

 d(r(تكلفة الديون  
rd=9 ×(1-0.25)= 6.75% 

 :dw ،ewاستخراج  
 84000000= 70× 1200000 الق�مة السوق�ة لأسهم الشر�ة هي: •
 16000000= 0.8× 20000000 الق�مة السوق�ة للسندات هي: •
 الق�م�ة السوق�ة للشر�ة = ق�مة الأموال الخاصة + ق�مة الدیون  •

                                 =84000000   +16000000=  100000000 
 الوزن النسبي للأموال الخاصة: 

we=84000000/100000000=84% 
 الوزن النسبي للديون: 

wd=16000000/100000000= 16% 
 ) نجد: 1بالتعويض في ( 

Wacc= 12.9 (0.84) + 6.75 (0.16) 
Waac =11.92% 

 

III.  
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 عمل�ة الز�ادة في رأس المال .
 

 سعر السهم �عد الز�ادة 
 N’= 400 000  ،N= 1 200 000لدينا :  

V= 70    ،E= 56  
    

V′ =
N ×  V + N′  × E

N +  N′  
 

V′ =  
1200 ×  70 + 400 ×  56

1200 + 400
 

 

 V’ =66.5ومنه:  
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 لاكتتاب حق الأفضل�ة في ا 
DS = V −  V′ 

   
DS = 70 −  66.5 

DS = 3.5 
 

 عدد الأسهم التي �مكن الاكتتاب فیها 
الاكتتاب �كون    ه یر�د استخدام نصف حقوقه. و�ما أنّ سهم وأنّ   54000�ما أنّ المساهم �ملك  

  9000حق للاكتتاب في    27000قد�مة، ف�مكن للمساهم استخدام    3سهم جدید مقابل    01في  
 حقوق ال�اق�ة.  العلى سهم جدید والتنازل 

 وضع�ات المساهم قبل و�عد العمل�ة
 

 قبل الاصدار (قبل الرفع في رأس المال) :  -
=  000 780 3 دج  70 × 54000  

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

 دج  500 189 4 66.5 ×)  000 9+   000 54(
 دج)  000 504(                    56 ×  000 9

 دج  500 94   3.5 ×  000 27
 دج  000 780 3 وضعیة المساھم بعد الاصدار  

 

من خلال النتائج المتوصل الیها نلاحظ أن وضع�ة المساهم لم تتغیر قبل و�عد الرفع في رأس 
 المال.

 
  

 

 

 

 


