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 (:اطنق 10) النظري جزءال

 :بين قارن .1
 ؛والتمويل بالأسهم العادية ،التمويل بالأسهم الممتازة 
  ،؛وأموال الاقتراضأموال الملكية 
 والعائد على المشروع. ،معدل العائد المطلوب على المشروع 

 ؟التمويل كمصدر من مصادرالاستئجار عملية رباح المحتجزة و استخدام الأمزايا  اذكر أهم .2
 وأيهما أفضل بالنسبة للمؤسسة

  (:اطنق 01)تطبيقي ال جزءال

ويتوقع أن تحصل الشركة على عائد من هذا  جد 2000000 بقيمة مشروع ة تجسيدشركتنوي 
ومن أجل تنفيذ المشروع لجأت  % 40ونسبة الضريبة على الأرباح هي  %7يقدر بـ  الاستثمار

 الشركة إلى مصادر التمويل التالية:

 دج، وبمعدل 2000حيث يتم إصدار السندات بقيمة إسمية قدرها  300000 بقيمة سندات
 .%2م سنوات وبيعت السندات بمعدل خص 10اريخ استحقاق بعد وت % 5 سنوية فائدة

  دج ويباع بنفس القيمة، مع 500دج، حيث بلغت القيمة الإسمية 300000أسهم ممتازة بقيمة
 من القيمة الإسمية % 2دج للسهم الواحد، وتكاليف إصدار قدرت بـ40توزيعات محددة بلغت 

 للسهم.
  وقيمة التوزيعات المتوقعة سهم 2000سهم لأعدد ادج، حيث 800000أسهم عادية بقيمة ،

 % 8دج، بمعدل نمو سنوي متوقع للتوزيعات  8في نهاية العام الأول من الإصدار قدرت بـ
  .%2وتكلفة إصدار 

  ؛%7دج، تكلفة القروض 300000قروض بقيمة 

                 2025ماي  14أم البواقي في:                                      -أم البواقي -جامعة العربي بن مهيدي
                 2025/2026 الجامعية السنة                    العلوم التجارية وعلوم التسيير       كلية العلوم الاقتصادية و 

 ليسانس تخصص إدارة مالية                                           المدة: ساعة ونصف السنة الثالثة
 إدارة مصادر التمويل  في مقياس  إمتحان



  

 6 من  2 صفحة
 

  8 دج، تكلفتها300000أرباح محتجزة بقيمة %.  

  المطلوب:

جل تمويل أمن  اعتمدت عليها الشركة لتمويل الذياحسب تكلفة كل مصدر من مصادر ا .1
 .مشروعها

  ،استخراج متوسط التكلفة المرجحة للأموال .2
 .ر من العائد ما هي مقترحاتك لتخفيض تكلفة مصادر التمويلبأك التمويل تكلفةإذا كانت  .3

 

 

 

 

 

                                       

 

  

 

 

 

بدون  لفاصلةاملاحظة: يؤخذ ثلاث أرقام بعد                                                
 تقريب

 

 

  بالتوفيق  
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  إدارة مصادر التمويل مقياس في العادية الدورة متحانلا النموذجية الإجابة
 

النظريانب جال العلامة  
2  

 الأسهم العادية الأسهم الممتازة
  ة كنسب  محدد سلفا )غالبا ما يكونثابت ربحها

  .مئوية من القيمة الاسمية(
 رد نصو ا لتصويت إلا إذليس لها الحق في الإدارة وا 

 .خلاف لذلك
 ياتتميز بعائد مستقر ومحدود ومخاطر أقل نسب. 
 ديون فيد البع تأتي الأسهم الممتازة في المرتبة الثانية 

 الأولوية في الحصول على حقوقهم عند تصفية
 .المؤسسة، وبالتالي قبل المساهمين العاديين

 

 كةلشر اربحها ينمو بحسب الأرباح التي تحققها  -
 الإدارة والتصويت.لها الحق في  -
 تتميز بعائد أعلى ومخاطر أعلى -
 تأتي في المرتبة الأخيرة من حيث تصفية 

 أصول الشركة
 

 

1 

2  الاقتراض أموال الملكية أموال بين المقارنة: 
 الملكية؛ موالأ أصحاب يليهم الاقتراض أموال لأصحاب الدخل على الحصول في الأولوية 
 ؛ربح عليها فيطلق الملكية أموال دخل أما فائدة، المقرض دخل على يطلق 
 متغيرة؛ فهي لملكيةا أرباح أما وثابتة، محددو الاقتراض أموال عليها تحصل التي الفوائد 
 أما ابتة(،ث فائدة (عليه سيحصلون الذي الدخل من متأكدين الاقتراض أموال أصحاب 

 التوزيع؛ رارق اتخاذ من ولا الربح حجم من لا متأكدون غير هم الملكية أموال أصحاب
 استحقاق؛ دموع فلها الاقتراض أموال أما الملكية، لأموال استحقاق موعد يوجد لا 
 أما الإدارة، مجلس على ةالسيطر  وبالتالي والترشيح التصويت في الحق لهم الملكية أموال أصحاب 

 .ذلك في الحق لهم ليس المقرضين
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2  يمثل المعدل العائد  :د على المشروعالفرق بين معدل العائد المطلوب على المشروع والعائ
)مقرضون أو مساهمون( مقابل استخدام  عائد الذي يطلبه الممولونالالمطلوب على المشروع 
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 14/05/2026:  يوم

 2026 - 2025السنة الجامعية: 
  الثة ليسانسث: المستوى

 دارة ماليةإ التخصص:
 دارة مصادر التمويلإالمدة: 

 
 

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

 لوم التسيير عقسم  
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فيمثل الربح الذي يحققه المشروع مقارنة بحجم الأموال أما العائد على المشروع أموالهم، 
 المستثمرة فيه.

 

.51   التمويل عملية في المحتجزة الأرباح استخدام مزايا 
 والترشيح؛ يتالتصو  حيث من اتهإدار على الشركة تمويل في الأرباح استخدام يؤثر لا 
 ا؛له ملك لأنه التمويلي المصدر هذا إلى للوصول جهد إلى الشركة تحتاج لا 
 ؛الربح تحقق إذا وقت أي في استخدامه الشركة تستطيع 

 

4 

5.1  
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 الاستئجار العديد من المزايا أهمهايحقق : الاستئجارعملية زايا  م: 
 سة.لمؤساوذلك باحتساب دفعات الايجار كمصاريف تخصم من ربح  يبي:ضر الوفر ال 
 :سب لإنتاجية وتكاقتها اطادة مما يؤدي إلى زيادة أصول المنشأة وبالتالي زي المرونة والملائمة

 عملائها. قدرتها على تلبية طلبات
 :جار الاستئ مثل حيث يمكن للمستأجر في بعض أنواع عقود الاستئجار إمكانية الإلغاء

 د.التشغيلي الغاء عقد الإيجار في اي وقت لبناء وقبل انهاء فترة العق
 :ة وف الاقتصادي الظر بتغير إن ثبات دفعات الإيجار يؤدي إلى عدم تأثر المستأجر ثبات الإيجار

 أو ارتفاع أسعار الفائدة.
      لينا أولا انعيجار تمويل بالإعندما نقوم بالمفاضلة بين التمويل بالأرباح المحتجزة وال 

على  ن تعتمدا الهنعرف وضعية المؤسسة فاذا اكانت المؤسسة لها سيولة فمن الأفضل 
سسة قوية عل المؤ ث تجالأرباح المحتجزة لأنها أقل تكلفة وتعتبر مصدر تمويل داخلي حي

 ويل بالإيجارلى التممد عمالية، أما اذا كانت المؤسسة ليس لها سيولة فمن الأفضل أن تعت
 افظة على النقد.  للمح
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نقاال
 ط

تطبيقيال جانب ال  

 حساب تكلفة مصادر التمويل: 1

 :تكلفة السندات

مبلغ الفائدة +
(قيمة الخصم أو قيمة العلاوة

عدد لسنوات

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

 
 

1 
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100+

40

10
2000 + 1960

2 

= 0,052     

%3.1 = 0.031 = 0,052(0.6) = 𝑟(1 − 𝑡) = 𝐾𝑝   
 
 
 
 
 
 

  :ممتازة أسهم 1

𝐾𝑝 =
𝐷𝑝

𝑉𝑝(1 − 𝛼)
  

  
 

𝐾𝑝 =
40

500(1−0.02)
= 0.081 = 8.1%   

 
    

2 

   :ةعادي أسهم 1 1
𝑔 +  𝐾𝑒 =

𝐷𝑡

𝑃0(1−𝑍)
  

 𝐾𝑒 =
8

400(1−0,02)
+  0.08 = 0.1 = 10%   

3 

3 
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 للأموال المرجحة التكلفة -

  التكلفة المرجحة  الوزن النسبي التكلفة القيمة المصدر

 0.031 300.000 السندات

 
0,15 0,004 

 0,012 0,15 0,081 300.000 الاسهم الممتازة

الاسهم 

 العادية

800.000 0,1 0,4 0,04 

القروض 

 البنكية

300.000 0,07 0,15 0,01 

الأرباح 

 المحتجزة

300.000 0,08 0,15 0,012 

 0,078   2.000.000 المجموع

وهي اكبر من نسبة العائد على  %7,8نلاحظ من خلال الجدول أن تكلفة التمويل بالنسبة للمشروع هي 
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 تمويلها حيث نقترح الهيكل التمويلي التالي:وبالتالي لا بد على الشركة من تعديل هيكل  7%المتمثل في المشروع 
 

 التالي: 3
  التكلفة المرجحة  الوزن النسبي التكلفة القيمة المصدر

 0.031 700.000 السندات

 
0,35 0,01 

 0,012 0,15 0,081 300.000 الاسهم الممتازة

الاسهم 

 العادية

400.000 0,1 0,2 0,02 

القروض 

 البنكية

300.000 0,07 0,15 0,01 

الأرباح 

 المحتجزة

300.000 0,08 0,15 0,012 

 0,064   2.000.000 المجموع

ن لتشكيلة مة اعتماد هذه اوهي أقل من من العائد على المشروع فيمكن للشرك %6,4تكلفة التمويل تساوي بما
 مصادر التمويل.
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