
النموذجية الإجابة  

 الجزء الأول:

 1.تتمثل مبادئ عملية التمويل في)04 ن( :

  الاستحقاق، وحتى بالنسبة الاستحقاق: يعني أن الأموال المتحصل عليها لها تاريخ استحقاق معين

 للأموال الخاصة في المؤسسات الفردية التي لا يكون فيها عدد المساهمين كبير.

  :لها الأولوية في الحصول على جزء من النتائج التي تحققهاالحق في الدخل 

 الأصول: ففي حالة عجز المؤسسة عن تسديد التزاماتها  الحق في 

  :سسة الذي يناسب المؤ  اختيار مصدر التمويل الملائمالملاءمة 

 ضرورة الموازنة بين المخاطرة والعائد 

 الأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود 

  لهذا يجب ان يكون هناك ة الملاك كفاءة سوق رأس المال: بما أن هدف التمويل هو تعظيم ثرو

 للجمهور.الأصول والسندات  عكس فيه قيميالسوق الكفء 

 الأخذ بعين الاعتبار التأثيرات الضريبية  

  :فصل الملكية عن التسييرال أيإشكالية الوكالة 

 2. الفرق بين بين المصطلحات:

 ن(  1,5)الائتمان التجاري والائتمان المصرفي: 

 المرونة، التكلفة، الضمان ، السهولة. تتمثل الفروق في:

  ن( 1,5)الرأسمالير الاستئجا و غيليشجار التئتسالا : 

 :بما يلي ميزيت :غيليشجار التئتسالا 

 ا في العقدتحديده يتم ارذانة إعطاء فتر ة العقد للإلغاء بشرط قابلي. 

 صلللأ  الانتاجيمر عل من القلعقد أمدة ا. 

  يكون أقل الأصل شراءمن الإيجار ث اتيغطي مجموع دفعلا. 

 ھا أجر ین مكنه بدوره أیجر الذي ؤ الم الى صل في نهاية فترة العقدلأ ا المستأجرعيد ي

 .جر آخرأإلى مست



   العقارية ضرائبالو  نميتأوال لصالأ  نةخدمات صيايتحمل المؤجر. 

  :جار بالخصائص التاليةستئلا النوع من ا اويتميز هذ :الرأسمالي(ر الاستئجاالرأسمالي ) التمويل

 تسديدالعقد ترتب عليه  ءالغا يجر فأالعقد للإلغاء فإذا رغب المست يةعدم قابل 

 .واحدة المتبقية دفعةيجار جميع دفعات الا 

  ي للأصلاجنتلا ا العمر أساستحدد فترة العقد على . 

 ضافة إلى عائد مناسب يحصل الا ل بصمن شراء الا ثطي مجموع دفعات الإيجار غت

 ؤجر.عليه الم

 لصالعقد الخيار في تملك الأ ة مدة نهاي ستأجر فيللم . 

 ضرائبإلى مصاريف التامين وال ضافةبالإ ل صالأ  نةجر خدمات صياألمستيتحمل ا 

 وحدة.  إن

 ن( 01)الهيكل التمويلي وهيكل رأس المال : 

 هيكل التمويل أما ،في المزيج بين الأموال الخاصة والديون الطويلة الأجل هيكل رأس الماليتمثل 

زء من هيكل رأس المال جهيكل يمثل بعبارة أخرى  أي فيتمثل التمويل الطويل والقصير الاجل

 التمويل

 الجزء الثاني:

   ن(:06)  01 تمرينحل ال

 حساب تكلفة مصادر التمويل:

 :    ن(:10)تكلفة السندات 1

مبلغ الفائدة +
(قيمة الخصم أو قيمة العلاوة

عدد لسنوات

+ القيمة الاسمية )/ 2 (  صافي الثمن 
=     العائد  لموعد الاستحقاق
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= 0,085     

5,1% = 0.051 = 0,085(0.6) = 𝑟(1 − 𝑡) = 𝐾𝑝   



     ن(:10)ممتازة أسهم 2

𝐾𝑝 =
𝐷𝑝

𝑉𝑝(1 − 𝛼)
  

  

 

𝐾𝑝 =
8

130(1−0.1)
= 0.068 = 6.8%   

     ن(:10) ةعادي أسهم 3

 𝐾𝑒 =
𝐷𝑡

𝑃0(1−𝑍)
  

 𝐾𝑒 =
9

90−5
+  0.06 = 0.165 = 16.5%   

 للأموال المرجحة التكلفة -2

الوزن  التكلفة القيمة المصدر

   ن(1,5)النسبي

التكلفة 

   ن(1,5)المرجحة

 %5.1=0.051 1200.000 السندات

 
0.4 0.204 

 𝟑−𝟏𝟎*6.8 0.1 %6.8 = 0.068 900.000 الاسهم الممتازة

 0.825 0.5 %16.5 1.500.000 الاسهم العادية

 0.1097   3.000.000 المجموع

 

 : ن( 06) 02حل تمرين 

 :ن( 40)  تحديد العناصر المجهولة.  1

 30.000=  0.15*200000: 752ح/

 30.000: 765ح/

: 767ح/
 30000

0.6
= 50.000 

 من الأعباء المالية  15 %: 665ح/



 الاعباء المالية  –المالية = منتجات مالية  نتيجةال

 الاعباء المالية * =120000 -60000=60000

 9000=  0.15*60000: 665ح/

 170000=  30000 -200000=   752ح/– 75ح/

 40000( =6000+30000) -120000( = 767+ح/765ح/)– 76ح/

 41000( =9000+10000)-60000( = 667+ ح/ 665)ح/ – 66ح/

 cafدرة التمويل الذاتي:ق 2

 -المبالغ  المبالغ + البيان

فائض اجمالي 

 للاستغلال

700.000  

  170.000 752ح/ -75ح

– 76ح/

 (767+ح/765ح/)

40.000  

 0 0 652ح/– 65ح/

+  665)ح/ – 66ح/

 (667ح/

 41.000 

 169.000  69ح/

caf 700.000 (10 )ن 

  

 

 ن( 10) الأرباح الموزعة  –= قدرة التمويل الذاتي التمويل الذاتي  3

                   700000-150000 =550000 

 

 

 


