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   المتقدمةالادارة المال�ة في مق�اس  العاد�ةامتحان الدورة 

 

   )نقاط 08الأول: (التمرین 
 لي. على التوا %40و %60 بنس�ة Yو Xمكونة من أسهم الشر�تین  Pمتلك محفظة �  امستثمر  كونك

 ظهر عوائد الأسهم وعائد السوق  الب�انات في الجدول تُ 

 𝐫𝐫𝐗𝐗 𝐫𝐫𝐘𝐘 𝐫𝐫𝐌𝐌 الفترة 
2018 18% 15% 13% 
2019 23% 9% 10% 
2020 -17% -6% -12% 
2021 4% 1% 2% 

 المطلوب 

 أحسب متوسط عائد المحفظة خلال الفترة ودرجة مخاطرها.  .1

  %. ما هو معدل العائد5% وأن علاوة مخاطر السوق 6 �فرض أن معدل العائد الخالي من المخاطرة .2

  .Yعلى السهم  المطلوب

 ط)ا نق 07الثاني: ( التمرین
I.  ُ� ظهر المیزان�ة الاقتصاد�ة للشر�ة الجدول أسفلهX 

 الأصول المبالغ  الخصوم  المبالغ 

 التثبیتات الصاف�ة  000 528 4 الأموال الخاصة  000 015 4

 الاحت�اج لرأس المال العامل  000 132 1 الدیون  000 645 1

   :إذا علمت أنّ 

 RN= 161 100     النت�جة الصاف�ة -

 = i 6 %  على الدیون  ةمعدل الفائد -
 %25معدل الضر��ة على الأر�اح     -

 المطلوب: 
 �عد الضر��ة.  المردود�ة الاقتصاد�ة احسب .1

 . المردود�ة المال�ة أحسب .2

 ولماذا؟  ؟بز�ادة الدیون في اله�كل المالي للمؤسسة ة المال�ة هل �مكن تحسین المردود�  .3

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

 قسم: علوم التسییر  
 

 2025/ 14/01یوم :  

 2025 - 2024السنة الجامع�ة: 
 ماستر  أولىسنة  المستوى:  

 ادارة مال�ة   التخصص:

 ساعة ونصف المدة: 
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 ط)ا نق 05: (لثالتمرین الثا

ق�مة  التي تبلغ    Y  خذت مؤسسةدغل�اني في بیئة تخلو من الضرائب، أُ و من أجل تحلیل نظر�ة میلر وم

 دج  000 000 300أصولها الاقتصاد�ة 

 .  %10(المردود�ة الاقتصاد�ة) هو  معدل العائد على الأصول الاقتصاد�ة -  إذا علمت أنّ:

 وهو معدل ثابت.  %6معدل الفائدة  -              
 المطلوب 

  أدناهحدد المردود�ة المال�ة وتكلفة رأس المال �النس�ة له�اكل التمو�ل المختلفة الظاهرة على الجدول   .1

 (من أجل ذلك یتعین عل�ك ملء الجدول �املا).

 لعلاقة بین تكلفة رأس المال وق�مة المؤسسة في هذه الحالة.ماذا �مكنك القول حول ا .2

 
 
 

 ملاحظة 
 بعد الفاصلة   الرابع* يكون التقريب إلى الرقم  

 
 

 ) دج 310 (الوحدة   Yالهياكل المالية المحتملة لمؤسسة  
 و ه د ج ب أ 

 V 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000قيمة الأصول الاقتصادية 

 CP 300 000 225 000 180 000 96 000 72 000 54 000قيمة الأموال الخاصة  

       D   قيمة الديون 

       

Ar       

er       

wacc       

 
 �التوفیق 

 
 ر�غة د. أستاذ المق�اس: 

 

D 
CP 
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 تقدمةالإجا�ة النموذج�ة لامتحان الدورة العاد�ة في مق�اس الادارة المال�ة الم
 

ن  08 الأول التمر�ن      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عائد المحفظة
𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑿𝑿) = 𝟕𝟕%  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒀𝒀) = 𝟒𝟒.𝟕𝟕𝟕𝟕% 

𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = �𝒘𝒘𝒊𝒊  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒊𝒊) = 𝒘𝒘𝑿𝑿  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑿𝑿) + 𝒘𝒘𝒀𝒀  𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒀𝒀)
𝒏𝒏

𝒊𝒊=𝟏𝟏

 

𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = 𝟎𝟎.𝟔𝟔 × 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟎𝟎.𝟒𝟒 × 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 
𝑬𝑬(𝒓𝒓)𝒑𝒑 = 𝟔𝟔.𝟏𝟏% 

 المحفظة  خطر
𝝈𝝈𝐏𝐏𝟐𝟐 = 𝑾𝑾𝑿𝑿

𝟐𝟐𝝈𝝈𝑿𝑿𝟐𝟐 + 𝑾𝑾𝒀𝒀
𝟐𝟐𝝈𝝈𝒀𝒀𝟐𝟐 + 𝟐𝟐𝑾𝑾𝒀𝒀𝑾𝑾𝒀𝒀 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝑿𝑿,𝒀𝒀) 

𝝈𝝈𝑿𝑿𝟐𝟐 =  ∑�𝒓𝒓𝑿𝑿−𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑿𝑿)�𝟐𝟐

𝑵𝑵−𝟏𝟏
=  𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟑
= 𝟑𝟑.𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐%    

𝝈𝝈𝒀𝒀𝟐𝟐 =  ∑�𝒓𝒓𝒀𝒀−𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒀𝒀)�𝟐𝟐

𝑵𝑵−𝟏𝟏
=  𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟑𝟑
=  𝟎𝟎.𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖%   

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑋𝑋𝑋𝑋 =
∑�𝒓𝒓𝑿𝑿−𝑬𝑬(𝒓𝒓𝑿𝑿)���𝒓𝒓𝒀𝒀−𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒀𝒀)��

𝑵𝑵−𝟏𝟏
=  0.045

3
=  𝟏𝟏.𝟓𝟓𝟓𝟓%   

𝝈𝝈𝐏𝐏𝟐𝟐 = 𝟎𝟎,𝟔𝟔𝟐𝟐 × 𝟎𝟎,𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟎𝟎,𝟒𝟒𝟐𝟐 × 𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟐𝟐 × 𝟎𝟎,𝟔𝟔 × 𝟎𝟎,𝟒𝟒 × 𝟎𝟎,𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝝈𝝈𝐏𝐏𝟐𝟐 = 𝟐𝟐% → 𝝈𝝈𝑷𝑷 = 𝟏𝟏𝟏𝟏,𝟏𝟏𝟏𝟏%  
 

 العائد المطلوب
𝒓𝒓𝒚𝒚 =  𝒓𝒓𝑭𝑭 +  𝜷𝜷𝒚𝒚(𝒓𝒓𝑴𝑴 − 𝒓𝒓𝑭𝑭) 
 
𝜷𝜷𝒚𝒚 = 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝐘𝐘,𝐌𝐌)

𝛔𝛔(𝐌𝐌)
𝟐𝟐 =  𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
= 𝟎𝟎.𝟕𝟕𝟕𝟕   

 
𝒓𝒓𝒚𝒚 = 𝟔𝟔 + 𝟎𝟎.𝟕𝟕𝟕𝟕(𝟓𝟓) = 𝟗𝟗.𝟗𝟗𝟗𝟗% 
 

1. 

 
 
 
 

2. 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. 

ن  07   الثاني التمر�ن    

 

    المردود�ة الاقتصاد�ة

=  المردود�ة الاقتصاد�ة
   النت�جة الاقتصاد�ة   

 الأصول الاقتصاد�ة 
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 النت�جة الاقتصاد�ة 
 ة قبل الضر�� 

 النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. = النت�جة العاد�ة قبل الضر��ة + أع�اء الفوائد 
 )  0.06×    000 645 1)) + (0.25-1( /100 161(النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. = 
 500 313النت�جة الاقتصاد�ة ق.ض. = 

 
 الأصول الاقتصاد�ة = الأموال الخاصة + اجمالي الدیون 

 000 660 5=   الأصول الاقتصاد�ة
 

 500 313=   ق.ض. المردود�ة الاقتصاد�ة
 5 660 000 

   
 %  5.54=  ق.ض.  المردود�ة الاقتصاد�ة

 ) t -  1الاقتصاد�ة ق.ض. × (المردود�ة الاقتصاد�ة ب.ض.=  المردود�ة 
 % 4.15  .=الاقتصاد�ة ب.ضالمردود�ة 

 المردود�ة المال�ة 

      re =[ rA +( rA-i ) 𝐷𝐷
𝐶𝐶𝐶𝐶

 ]( 1-t ) 
 

       re =[ 5.54% +( 5.54% -6% ) 1645000
4015000

 ]( 0.75 ) 
   
 

بز�ادة الدیون في اله�كل المالي للمؤسسة، ذلك أنّ  لا �مكن تحسین المردود�ة المال�ة  
ادة في نس�ة الدیون الى الأموال الخاصة ستؤدي  أثر الرفع المالي سالب، وعل�ة فكل ز�

 إلى خفض المردود�ة المال�ة ول�س رفعها.
 

ن  05   لث التمر�ن   الثا 

 

 في غ�اب الضر��ة  
 نعلم انّ:  

 CPق�مة الأموال الخاصة    -  Vق�مة الأصول الاقتصاد�ة =   Dق�مة الدیون 
بتغیر الأموال الخاصة أو الدیون �اعت�ارها    وهي لا تتغیر   Ar    =10% المردود�ة الاقتصاد�ة  

 مستقلة عن اله�كل المالي.

 

 أثر الرفع المالي 

re = 4.012 % 

1 

1 

2. 

3. 
1.5 

1.5 

2 
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    CP/Di) -A+ (r Ar  =e  r              المردود�ة المال�ة:
التمر�ن     نصّ  �ما  ضر��ة  توجد  تساوي و�التالي    لا  المال  لرأس  المرجحة  المتوسطة  التكلفة 

 معدل المردود�ة الاقتصاد�ة  
 ) دج 310 (الوحدةتملة للمؤسسة  الهياكل المالية المح

 و ه د ج ب أ 
الأصول   قيمة 

 Vالاقتصادية 
300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000 

الأموال  قيمة 
 CPالخاصة  

300 000 225 000 180 000 96 000 72 000 54 000 

   قيمة الديون
D 

0 75  000 120 000 204 000 228 000 246 000 

 0 0.3333 0.6666 2.125 3.16 4.55 

Ar 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 

er 10% 11.33% 12.67% 18.50% 22.64% 28.20% 

wacc 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 

 
ق�مة   في  تؤثّر  لا  أنّها  �ما  المالي  اله�كل  بتر�ی�ة  تتأثر  ولا  ثابتة  المال  رأس  تكلفة  أّنّ  نلاحظ 

) الذي ینص على أنّ ق�مة  1958المؤسسة، وهذا ما یؤّ�ده میلر ومدغل�اني في مقترحهما الأول(
 المؤسسة مستقلة عن ه�كلها المالي.
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