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

 

   )نقاط 06الأول:   ( التمرین 

 ثر من إجا�ة صح�حة)(قد �حتمل السؤال الواحد أك التوض�ححدد الإجا�ات الصح�حة في الأسئلة الآت�ة مع 

 الضر��ة، فإن:  غ�اب. وفق میلر ومودغل�اني، وفي ظل 1
 اله�كل المالي ل�س له أي تأثیر في ق�مة المؤسسة.  . أ

 المردود�ة المال�ة مساو�ة للمردود�ة الاقتصاد�ة.  .ب
 تكلفة الأموال الخاصة تكون ثابتة.  .ج
 .   صح�حةالاجا�ات الثلاثة السا�قة �لها   . د

 . �مكن القول أنّ تكلفة الأموال الخاصة: 2
 . VANعند حساب   المستخدم  الخصم هو المعدل  . أ

 هو معدل العائد المنتظر من طرف المساهمین.  .ب
 تكون دوما أعلى من تكلفة الدیون.  .ج
 الاجا�ات الثلاثة السا�قة �لها خاطئة.    . د

 . تم استخراج المعط�ات التال�ة من احدى المؤسسات: 3
      254 1ق�مة الأموال الخاصة  //   0.68 تساوي    D/CPالنس�ة   //  %10.6 // المردود�ة المال�ة     %7.5معدل الفائدة 

 مما سبق هل �مكن تأكید الآتي:

 �مكن للمؤسسة أن تتوسع أكثر في الاستدانة. ب.                                       852,7ق�مة الدیون تساوي  . أ

 السا�قة �لها صح�حة.     ةالاجا�ات الثلاثد.                  %15فة المتوسطة المرجحة لرأس المال تبلغ التكل ج. 

 ) ةنقط 14الثاني:   ( التمرین
 �الآتي:  "سین"إذا �انت تر�ی�ة رأس مال شر�ة 

 المصدر تكلفة  المبلغ مصدر التمو�ل 
   %8 000 500 5 الدیون 
 ؟ 000 000 8 عاد�ة  أسهم

 ؟ 000 500 1 أسهم ممتازة 
 :لكل سـهم السـنة دج  3.95وقامت المؤسسة بتوز�ع  دج 100الق�مة السوق�ة للسهم   �النس�ة للأسهم العاد�ة

 .%6الماض�ة و�توقع المستثمرون نمو الأر�اح بنس�ة ثابتة قدرها 
 :دج 14مع توز�ع أر�اح قدرها  دج 120في السوق �سعر الأسهم الممتازة  یتم تداول �النس�ة للأسهم الممتازة. 

"أحسب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس مال شر�ة  .1  ."سین

 -أم البواقي –جامعة العربي بن مھیدي 
 التجاریة وعلوم التسییر العلوم كلیة العلوم الاقتصادیة و

 قسم: علوم التسییر  
 

 17/01/2026یوم :  

 2026 - 2025السنة الجامعیة: 
 ماستر  أولىسنة المستوى: 
 ادارة مالیة  التخصص:

 ساعة ونصف المدة: 
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"�انت شر�ة    اذا .2 دج. قررت الشر�ة   100سهم متداول في السوق، سعر السهم حال�ا    000 80لدیها    "سین

قدره    000 40إصدار   اصدار  �سعر  جدید  الأ  86سهم  إعطاء حق  مع  للمساهمین  دج،  الاكتتاب  في  ولو�ة 

 .الحالیین

 احسب سعر السهم �عد عمل�ة الز�ادة في رأس المال، ثم استنتج ق�مة حق الأفضل�ة في الاكتتاب.  .أ

  نصف حقوقك من رأس مال هذه الشر�ة، وتر�د استخدام    سھم  400 5تمتلك في محفظتك  مستثمرا  كونك   .ب

سهم التي �مكنك الاكتتاب فیها؟ وما هو تأثیر ذلك على وضعیتك ما هو عدد الأللأولو�ة في الاكتتاب.  

 المال�ة قبل و�عد الز�ادة في رأس المال؟

 ) ةنقط 14:   (الثالث التمرین
 ) 01(الملحق Nللدورة  النور لشر�ةال�ك الحسا�ات الاجتماع�ة 

 المطلوب 

   . أحسب المردود�ة الاقتصاد�ة قبل و�عد الضر��ة .1

 .التي توضح أثر الرفع المالي، ثم �استخدامها احسب المردود�ة المال�ةأبرز العلاقة  .2

 ما الذي قدي یترتب عن ز�ادة الدیون في اله�كل المالي للمؤسسة ولماذا؟   .3

 
 

 
 

 ملاحظة 
 بعد الفاصلة  * يكون التقريب إلى الرقم الثاني 

 %25* معدل الضريبة 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 بالتوفیق 

 
 

 مسؤول المقیاس: د. ریغة أحمد
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 : الحسا�ات الاجتماع�ة لمؤسسة النور 01الملحق 

 جدول النتائج (مختصر)
 رقم الأعمال   800 416 1

 الإنتاج المخزن  000 120
 مشتر�ات المواد الأول�ة 000 720

 التغیر في مخزون المواد الأول�ة 000 36
 الق�مة المضافة  800 780
 أع�اء المستخدمین  600 237
 اجمالي فائض الاستغلال  200 543
 أع�اء عمل�ات�ة أخرى  900 128
 والمؤونات  مخصصات الاهتلاك 800 100
 النت�جة العمل�ات�ة  500 313

 (كلها أع�اء فوائد) الأع�اء المال�ة  500 90
 النت�جة قبل الضر��ة  000 223

 الضر��ة على الأر�اح  700 55
 النت�جة الصاف�ة   300 167

 المیزان�ة الاقتصاد�ة 
 الأصول  الم�الغ الخصوم الم�الغ
 التثبیتات الصاف�ة  000 981 4 الأموال الخاصة 000 417 4
 الاحت�اج لرأس المال العامل  000 246 1 الدیون  000 810 1
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 الإجا�ة النموذج�ة لامتحان الدورة العاد�ة في مق�اس الادارة المال�ة المتقدمة
 

 ن 06 التمر�ن الأول

 . الإجا�ة الصح�حة هي الإجا�ة (أ) 1
 ه�كلها المالي. عن مستقلةالضر��ة أنّ ق�مة المؤسسة  غ�ابفقد أثبت میلر ومودغل�اني في 

الدیون.   غ�اب  حالة  في  إلا  المال�ة  المردود�ة  تساوي  لا  الاقتصاد�ة  المردود�ة  لأن  خاطئة  فهي  (ب)  الإجا�ة  أمّا 
    D/CP و�ذلك الإجا�ة (ج) هي إجا�ة خاطئة لأن تكلفة الأموال الخاصة ل�ست ثابتة بل تتغیر بتغیر النس�ة

 ) ج( و  )ب . الإجا�ات الصح�حة هي الإجا�ة (2
 هو التكلفة المتوسطة لرأس المال.  VANالإجا�ة (أ) خاطئة لأن معدل الخصم المستخدم في حساب 

.  هي فعلا ما �طل�ه المساهمون �عائد على أموالهم المستثمرة لأن المردود�ة المال�ة  صح�حة أمّا الإجا�ة (ب) فهي  
ون غال�ا أعلى من تكلفة الدیون �اعت�ار أنّ  تكلأن تكلفة الأموال الخاصة  صح�حةو�ذلك الإجا�ة (ج) هي إجا�ة  

       هذه الأخیر تسمح �الاستفادة من الوفر الضر�بي.

 . الإجا�ات الصح�حة هي الإجا�ة (أ) و (ب) 3

تساوي  التي  الدیون  ق�مة  حساب  �مكن  المعط�ات  في    852,7من  أكثر  التوسع  �مكنها  نظر�ا  المؤسسة  أن  �ما   ،
د الحد الأقصى للاستدانة. أما الإجا�ة (ج) فهي خاطئة لأن التكلفة المتوسطة المرجحة  الاستدانة، لأنها لم تبلغ �ع 

       %8.58لرأس المال تساوي 

 

1.5 

 

1.5 

 

 

3 

 

 ن 8 التمر�ن الثاني

 حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال .1

 هي تكلفة �ل مصدر تمو�لي مرجحا بوزنه: 
dw× T)-(1 d+ r pw×p+ re w×eWacc= r 

 

 تكلفة الأسهم العاد�ة 

  0.06+   𝟒𝟒.𝟏𝟏𝟏𝟏
𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏

= e+ g                     r 𝑫𝑫𝟏𝟏
𝑪𝑪𝟎𝟎

= er 

%10.18 =er       

 تكلفة الأسهم الممتازة 

𝑫𝑫𝒑𝒑
𝑷𝑷𝟎𝟎

=  𝟏𝟏𝟏𝟏
𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏

= 𝟏𝟏𝟏𝟏.𝟔𝟔𝟔𝟔%= pr 
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0.5 
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 وزن المصدر  المصدر تكلفة  المبلغ مصدر التمو�ل 

 %36.67   %8 000 500 5 الدیون 
 %53.33 %10.18 000 000 8     أسهم عاد�ة
 %10 %11.66 000 500 1 أسهم ممتازة 

 
 
 

dw× T)-(1 d+ r pw×p+ re w×eWacc= r 

×0.25 )0.25-(1 8+  11.66×0.10+  10.18×53.33Wacc=  

Wacc= 8.80% 
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 عمل�ة الز�ادة في رأس المال .2
 

  سعر السهم �عد الز�ادة

 N’= 400 000   ،N= 800 000:  ینالد 

V= 100   ،E= 85   
    

V′ =
N ×  V +  N′  × E

N +  N′  
 

V′ =  
800 ×  100 + 400 ×  85

800 + 400
 

 

 V’ =95  ومنه:
 
 

 حق الأفضل�ة في الاكتتاب 
DS = V −  V′ 

   
DS = 100 −  95 

DS = 5 
 

 یها عدد الأسهم التي �مكن الاكتتاب ف
الاكتتاب �كون    . و�ما أنّ حق)  2705(  ه یر�د استخدام نصف حقوقهسهم وأنّ   5410�ما أنّ المساهم �ملك  

سهم جدید    1352حق للاكتتاب في    2704قد�مة، ف�مكن للمساهم استخدام    2سهم جدید مقابل    01في  
 . حق) 2706( حقوق ال�اق�ة الوالتنازل على 
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0.5 
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 وضع�ات المساهم قبل و�عد العمل�ة
 

 قبل الاصدار (قبل الرفع في رأس المال) :  -
=  000 541 دج  100 × 5410  

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

 دج  390 642 95 ×)  352 1+  410 5(
 دج)  920 114(                    85 ×  352 1
 دج  530 13    5 ×  706 2

 دج  000 541 وضعیة المساھم بعد الاصدار  
 

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

  

 

0.5 

 

 

1.5 

 

 ن  6 لثالتمر�ن الثا

 حساب المردود�ة الاقتصاد�ة  .1

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

 الأصول الاقتصاد�ة  
   

 صاد�ة = النت�جة العاد�ة ق ض + أع�اء الفوائد النت�جة الاقت 
 لكن في هذه الحالة نلاحظ م�اشرة أنّ: 

 )النت�جة الاقتصاد�ة = النت�جة العمل�ات�ة (لأن الأع�اء المال�ة هي نفسها أع�اء الفوائد 
 500 328 النت�جة الاقتصاد�ة = 

 الأصول الاقتصاد�ة = الأموال الخاصة + اجمالي الدیون 
 000 810 1+   000 017 4الأصول الاقتصاد�ة = 
 000 227 6الأصول الاقتصاد�ة = 
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 %5.27الضریبة =  قبل المردودیة الاقتصادیة

 %3.95=  المردودیة الاقتصادیة بعد الضریبة



  

 7 من  7 صفحة
 

 
 حساب المردود�ة المال�ة 

 ) �استخدام ص�غة الرفع المالي1ط
 

rf =[ re +( re-i ) D
CP

 ]( 1-t ) 
                  rf =[ 5.27% +( 5.27%  - 5% ) 1 810

4 017
 ]( 0.75 ) 

rf = 4.04%                                 

 
  

      
 
 
 

للرفع  إ�جابيستط�ع القول أنّ هناك أثر نمن معدل الفائدة،  أكبر �اعت�ار أن المردود�ة الاقتصاد�ة هنا
 المردود�ة المال�ة. تحسینالمالي. و�التالي فكل ز�ادة في حجم الدیون ستعمل على 

 
 
 

 انتهى 
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 یستخرج معدل الفائدة من العلاقة:
اجمالي  / أعباء الفوائد  =  الفائدةمبلغ 

 الدیون 
 %5 =  الفائدةمعدل 


