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 السياسات المالية للمؤسسةامتحان الدورة العادية في مقياس 
 : في الحساب نأخذ رقمين بعد الفاصلة دون تقريبملاحظة

 

  نقاط( 05الأول:   ) التمرين 

 :ياني وميلر في غياب الضرائبللفرضية الثانية لموديغال وفقًا -1

 ؛لا يؤثر قرار هيكل رأس المال على تكلفة حقوق الملكية . أ 

 .تزداد تكلفة حقوق الملكية مع زيادة استخدام الديون في هيكل رأس المالب. 

 ؛يعتبر كل من قرار الاستثمار وقرار هيكل رأس المال مترابطين  ج.
 

 :إلى نظرية التسلسل الهرمي في التمويل فإن بالاستناد -2

 .الاقتراض الجديد يعتبر مفضلًا على إصدار أسهم جديدة .أ
 .إصدار الأسهم الجديدة يعتبر دائمًا الخيار المفضل على مصادر التمويل الأخرى  .ب
 .عتبر مفضلًا على استخدام الموارد الداخليةالاقتراض الجديد ي .ج

من سعر السهم في  الأرباح الموزعة في شكل أسهمزيد تبتصريحين حول توزيعات الأرباح: التصريح الأول "س Xأدلى مدير شركة  -3
للشركة ". ( لعائدا /سعر )الالأسهم هو أنها ستؤدي إلى خفض نسبة  قسيم". والتصريح الثاني: "أحد عيوب عملية تخ التوزيعتاري

 هل العبارتان صحيحتان؟

 
 .ارة الأولى ولا، بالنسبة للعبارة الثانيةنعم، بالنسبة للعب .أ

 .لا، بالنسبة للعبارة الأولى ونعم، بالنسبة للعبارة الثانية .ب

 .لا، بالنسبة للعبارتين معًاج. 

  :العبارة أثبت أن -4

 

 -أم البواقي –جامعة العربي بن مهيدي 
 التجارية وعلوم التسييرالعلوم كلية العلوم الاقتصادية و 

 ة والمحاسبةالعلوم الماليقسم  
 

 01/2025./19يوم : 

 2025 - 2024سنة الجامعية: ال
 أولى ماستر المستوى: 

 مالية المؤسسة التخصص:
 ساعة ونصفالمدة: 
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 ،   يمكن كتابتها بالشكل التالي:(تكلفة رأس المال لشركة تمويلها بالكامل من الأسهمهي  𝑟0حيث أن )
 

 

 
 

 نقاط( 05الثاني:   ) التمرين

سنة. تكلفة التعليم الجامعي  18عمر  الابنبلوغ الجامعية سنويا لمدة ثلاث سنوات. بدءًا من  ابنهفي دفع رسوم دراسة  أبيفكر 
بدءًا من العام سنويًا،  . كم يجب أن يخصص%6 أن ترتفع هذه التكلفة بمعدل سنوي قدره ، ويتوقعدولار3 000السنوية الحالية هي 

 %؟7على تحقيق عائد سنوي قدره  أنه قادر دفعة متساوية، مع افتراض 15لدفع  المقبل، إذا خطط

 نقاط( 04الثالث:   ) التمرين

عدل الضريبة على م %11 تقدرو تكلفة الأموال الخاصة   %5 تقدر بـ   ديون تكلفة ، % 8تكلفة رأس المال تقدر بـ   X لدى شركة
 .%40الدخل يقدر بـ 

 أحسب قيمة النسبة )الديون/الأموال الخاصة(. -

 .45000أحسب مبلغ الديون و الأموال الخاصة، إذا علمت أن قيمة الشركة -

 نقاط( 06التمرين الرابع:   )

 ممولة بالكامل بالأموال الخاصة: Yلديك المعطيات التالية الخاصة بشركة 

. أعلنت الشركة أنها  10% (WACC)لرأس المال   الوسطية المرجحة تكلفةال، 600000 (EBIT)الضرائب فوائد و الالأرباح قبل 
مليون  1بقيمة  ديون )سندات(من خلال إصدار  الأموال الخاصةتخطط للتخلي عن سياستها السابقة المتمثلة في التمويل بالكامل من 

 .%30 على الدخل و معدل الضريبة%. 6قبل الضريبة  دينال. تبلغ تكلفة ال الخاصةالأمو دولار من أجل استرداد قدر مُكافئ من 

 .موال الخاصة بعد اصدار الدينأحسب تكلفة الأ -

 

 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

  بالتوفيق
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  مؤسسةالسياسات المالية للمتحان الدورة العادية في مقياس الإجابة النموذجية لا
 

الأول التمرين   /السؤال العلامة  
 1 بالإجابة  1

 2 الإجابة أ 1
.3 الإجابة ج 1  

2 

 

4.  

  
 

نقاطال الثانيالسؤال    
0.5 
0.5 
0.5 

 (18)التكاليف المدفوعة في السنة  8563.01=   18(1.06× )3000

 (19)التكاليف المدفوعة في السنة  9076.79=  19(1.06× ) 3000

 (20كاليف المدفوعة في السنة )الت 9621.40=  20(1.06× ) 3000

  

1 

)القيمة  20019.89=  -5(1.07) 9621.40+  4-(1.07) 9076.79+-3(1.07) 8563.01  2

 (15الحالية للدفعات في السنة 
 

2 

1.5 =20774.51 X 𝑥.
(1.07)15−1

0.07
 

 
X = 827.01 
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 المجموع 5
 

 2025 - 2024السنة الجامعية: 
 أولى ماسترالمستوى: 

 التخصص: مالية المؤسسة
 

 

 -أم البواقي –جامعة العربي بن مهيدي 
 وعلوم التسيير التجاريةالعلوم كلية العلوم الاقتصادية و 

 العلوم المالية والمحاسبةقسم 
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نقاطال الثالثالسؤال    
 

2 
Wd 0.05 (1-0.4)+we 0.11 = 0.08 
Wd+we = 1 
 بحل جملة المعادلتين 
Wd = D/D+E = 0.375,    We =E/D+E = 0.625.  

𝑤𝑑

𝑤𝑒
 = 

𝐷

𝐷+𝐸
𝐸

𝐷+𝐸

 = 
𝐷

𝐸
 = 

0.375

0.625
 = 0.6 

1 

 
2 

 
 
 

 

D+E = 45000 
D/E = 0.6 

 بحل جملة المعادلتين نجد
E = 28125 
D = 16875 
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 المجموع 4
 

 التمرين الرابع

نقاطال  السؤال الرابع 
2 

1 
1 
2 

 

Vu =
𝐸𝐵𝐼𝑇(1−𝑡)

𝑊𝐴𝐶𝐶
 =
600000(1−0.3)

0.1
 = 4200000 

VL = VU + tD = 4200000+ 0.3 * 1000000 = 4500000 
E = VL – D = 4500000 – 1000000 = 3500000 
Re = r0 +(r0-rd) (1-t) D/E 
= 0.1 + (0.1-0.06) (1-0.3) 1000000/3500000 = 0.108 

1 

 المجموع 6
 


