
ًدراسةًمصادرًالتمويلًللمشروعً-ثانياً 
"هو المزيج الجيد من حقوق الملكية  الديون في  قتٍ معين"،  هنا  هيكل التمويل للمشرررررررررررررر      

 السؤال يف ض نفسه
 هل تكلفة الديون أقل من تكلفة حق الملكية؟  

التمويل  من للإجابة على هذا السؤال لابد ان نتع ف على درجة مخاط  كل مصدر من مصادر 
 خلال المقارنة التالية 

ًًًالديونًً
 بفائدة محد دة  ثابتة من حيث التوقيت  القيمة.   –         
 تدفع بانتظام.    -         

 .عند التصفية تكون للديون أ لوية السداد   -         
ًًحقًالملكية

  اتخاذ ق ار بإج اء التوزيعات. ال بح خاضع لتحقيق أرباح   -
 م تبط بسياسات الش كة التشغيلية  الفنية  الإدارية  التسويقية.   -
 مع ض للضيا   خاصة عند الخسارة ا  التصفية.   -

        
هو الهيكل الذي يخفض تكلفة التمويل للمشررر     يمكن احتسرررابه ب  يقة  هيكلًالتمويلًالمتوازن:

فوائد(  مقدرة    ونيررة ) ما تمثله من أقساطللمصادر  بش ط ألا تتجا ز نسبة المدي التكلفة الم جحة
 المش    على السداد.

  طريقةًالتكلفةًالمرجحةًلمصادرًالتمويلً
 تكلفة رأس المال = )نسبة الديون * تكلفة الديون( +)نسبة حق الملكية *تكلفة حق الملكية(.  

  
 ؟التمويليمفهوم الخلل في الهيكل    ما الف ق بين مفهوم هيكل التمويل المتوازن 

هيكل التمويلي المتوازن هو الهيكل الذي يخفض تكلفة التمويل للمشرر    بشرر ط ألا تتجا ز نسرربة  
المديونية مقدرة المش    على السداد،  عكس هذا يصبح الهيكل غي  متوازن  فيه خلل يؤدى إلى 

 السوق.بالتالي خ  جه من    تعث  المش     عدم المقدرة على السداد  إخ اجه من النشاط
 ً

ًالقرارًالماليًالسليمًللهيكلًالتمويلي: .1
مع الأخذ في الاعتبار كافة المفاهيم النظ ية  صررررولاي لهيكل تمويلي يتوافق  الواقع العملي 
في اقتصررراديات السررروق المفتوح في ضررروء تواف  المعلومات اللازمة  صرررولاي لنسررري التق ي ية تحقيقاي 
للأهداف الم جوة في أي مشرررررر    بتعظيم ليمة السررررررهم  من ثم تعظيم ليمة الشرررررر كة، لأن السررررررهم 



ع   عن حق مشرررررررراعاي في ملكية الشرررررررر كة )حق الملكية(  توز  الأرباح عليه أما السررررررررند فهو دين ي
 على الش كة  له فائدة ثابتة على الش كة.

 هذا الدمج في هيكل تمويل الشرررررررررر كة أث  في الكثي  من الحيان إلى تخفض تكلفة تمويل 
ال بح أ  ضرررعل السررريولة  هذا  الشررر كة أ  إلى حل مشررركلة العائد على رأس المال أ  زيادة هام 

 النهج أدى في الكثي  من الأحيان إلى إعادة هيكلة تمويل بعض الش كات.
ًً

ًإعادةًهيكلةًالشركة:ً .2
يقصرررررررد بإعادة هيكلة الشررررررر كة إما تخفيض في حجم قاعدة أصرررررررول الشررررررر كة أ  تعديل جاني  .1

 المكون من الملكية  الديون. التمويل
  خ وط الانتاج الاقل كفاءة من خلال ال يع فإن تخلص الشرررررررررررررر كة من بعض أصررررررررررررررولها أ .2

 ال يع في مجال أخ  يمكن أن يزيد من معدل العائد على الاستثمار.   استخدام حصيلة 
 تجدر الإشرررررررررررارة إلى أن التصرررررررررررفية تعد  احدة من عمليات إعادة الهيكلة  قد تكون تصرررررررررررفية  .3

 لصالح المساهمين(.من ق ل الدائنون من خلال اشهار إفلاسها أ  اختيارية ) إجبارية
الشرررررررررررررر اء  -إعادة الهيكلة المالية هي التغيي ات التي يمكن تفعليها في حقوق الملكية  الديون  .4

الممول بق  ض  تعنى الحصرررررول على اسرررررهم أ  أصرررررول شررررر كة ذات ا تتا  عام من خلال 
تمويل تمثل الق  ض نسرررررررربة ك ي ة منها  يضررررررررمن هذي العمليات متخصررررررررصررررررررين في عمليات 

 .الش اء
ًتحسنًأرباحًشركتكًكيف

فى ضرروء الدراسررات التسررويقية لمنتجات شرر كتج  المزيج التسررويقي  الف ا  التهديدات  عناصرر   
القوة  الضرررعل  الوضرررع التنافسررري لمنتجج بين الشررر كات المثيلة في انتاجه يمكن للشررر كة تحسرررين 

اسرررات التشرررغيلية يأرباحها  تدفقاتها النقدية بالعمل على ت شررريد عناصررر  التكلفة  ت  يق بعض السررر
للعاملين  اعادة تنظيم عمليات الانتاج  تحسين ال قابة على المخز ن إن  جد  حسن إدارة الأموال 

  التخلص من بعض الوحدات التي لم تعد تناسي الش كة في  ضعها الجديد.
ت ح من الناحية التمويلية إن الابتكارات التمويلية أحدثت الكثي  من التغيي ات الجذرية  أصررررررررررررررب 

 المنافسة فى صناعة الخدمات المالية ذات أتسا  متزايد.
 قد ت ورت عمليات التمويل  أ جدت حلولاي فعالة للمشرررا ل المالية المعقدة  بشرررتى ال  ق الممكنة 

 لكل حاله على حدي.
 أخي ا كما يثار في جميع الأ ساط المالية أن الهندسة الماليررررررررررررة هي العنص  الأساسي لصناعة   

ات المالية  تقديم الحلول غي  التقليدية لمشررررررررررررا ل تمويل الشرررررررررررر كات لخدمة جميع الأط اف الخدم



 التلاحم بين الإدارة  العاملين  الملاك  ت شرررررررررريد عناصرررررررررر  التكلفة  بالتالي تعظيم كفاءة الشرررررررررر كة 
  جعلها ا ث  قدرة على المنافسة فى ضوء التغيي ات المعاص ة المشهودة.

المفاهيم لإزالة المفاهيم التي ث ت فشررررررررررررررلها  الانفتاح على التجار    هنا دعوة لإعادة صررررررررررررررياغة 
الناجحة المعتمدة على أسررررررررس م نة، من ال  ق ال ئيسررررررررية لتقييم تكلفة اسررررررررهم رأس مال الشرررررررر كة 

 المتوقعة"المتدا لة فى ال ورصة"
 نموذج جوردن"لقياس نمو حصة الأرباح"باستخدام المعادلة البسي ة التالية 

ًًًًًًًًًًرأسًمالًالشركةًتكلفةًاسهم 
 = )متوسط العائد السنوي المتوقع من السهم(

+ النمو المتوقع  + النمو السررررررررررنوي المتوقع لحصررررررررررص الأرباح(1× )أخ  حصررررررررررة ربح سررررررررررنوية  
 لحصص الأرباح

 السع  الحالي للسهم في السرروق                              
 من الأسهم.  إن سع  السهم يعكس تقييم السوق الحالي لحصص الأرباح المتوقعة في المستق ل

 
 كيفيةًواستخداماتًالأموالًوالحكمًعلىًمدىًسلامةًالسياسةًالتمويليةًللشركة: .3

 أ لا  يجي أن يكون لدينا قائمة الم كز المالي ا  جد ل التدفقات النقدية لسررنتين متتاليتين ا  ا ث 
 للمش    في حالة دراسة الجد ى الاقتصادية ا  للش كة ا  المؤسسة القائمة في حالة التقييم.

ثانيا  يكون الناتج عبارة عن الف ق ما بين السررنة السررابقة  السررنة الحالية  بناء على النتائج نحسري 
التغي  في كل من عناصرررررررررررررر  الميزانية ا  جد ل التدفق النقدي أي تصررررررررررررررني  كل تغي  في 

 ميزانية إلى مصادر أموال أ  استخدامات أموال  يكون ذلج بناء على القاعدة التالية ال
 أي زيادة في الخصوم )م لوبات( -1
مصادر                           أي نقص في الأصول )موجودات(                        -2

 الأموال   
 أي زيادة في مخصص الإهلاك )الحصالة(            -3
 
 ة في الأصول )موجودات( أي زياد -1
اسرررررررررتخدامات                                    م لوبات(  أي نقص في الخصررررررررروم )  -2

 الأموال
 أي نقص في مخصص الإهلاك )الحصالة(                       -3
ً

ًثالثا:ًللحكمًعلىًمدىًسلامةًوسياسةًالشركةًهناكًثلاثًحالات:



ًسياسةًالتغطيةًأوًالموائمة: -1
الاسرررررتخدامات طويلة الأجل يجي أن تمول من مصرررررادر طويلة الأجل  أن الاسرررررتخدامات إن 

قصي ة الأجل يجي أن تمول من مصادر قصي ة الأجل إن اتبا  مثل هذي السياسة يجني الش كة 
من الوقو  في مشررا ل السرريولة ففي حالة تمويل المشرر    عن ط يق الائتمان في م حلة الت سرريس 

ي الأصرررول الثابتة فلا بد أن تكون ق  ض اسرررتثمارية طويلة الأجل  بفائدة حيث تدخل الق  ض ف
مدر سرررة تتناسررري مع عوائد المشررر   . أما إذا تت لي تمويل المشررر    للمصررراري  المتغي ة فيمكن 
للمشرر    ا  المؤسررسررة ان تلج  للتسررهيلات المصرر فية  الق  ض قصرري ة الأجل،  في الغالي يكون 

 ة التسهيلات ا  الق  ض قصي ة الأجل.عوائد المش    تغ ي خدم
 سياسةًالهجوميةًالجريئة: -2

إذا كانت مصرررررادر طويلة الأجل أقل من اسرررررتخدامات طويلة الأجل يصررررربح سرررررياسرررررة هجومية 
ج يئة. يعني سرروف يسررتخدم مصررادر أموال قصرري ة الأجل تكلفته منخفضررة في تمويل اسررتخدامات 

 طويلة الأجل تكلفته م تفعة.
ًمتحفظة:سياسةًدفاعيةًأوً -3

 إذا كانت المصادر طويلة الأجل أ    من استخدامات طويلة الأجل.
يعني سرررروف يسررررتخدم مصررررادر طويلة الأجل تكلفته م تفعة في تمويل اسررررتخدامات قصرررري ة الأجل 

 عائدي منخفض 
 مصادر الأموال                                              استخدامات الأموال          
 

الأجل          قصرررررررررري  الأجل                    طويل الأجل                 قصرررررررررري   طويل
 الأجل

تكلفته م تفعة          تكلفته منخفضرررررررررررررررة                عائدي م تفع                عائدي 
 منخفض

 
 
 

 


