
 المادة : تموٌل شركات

 سٌاسات هٌكل التموٌلالمحاضرة العاشرة :  

 مفهوم سٌاسات التموٌل 

 مصادر التموٌل حسب المدة الزمنٌة

 هٌكل التموٌل

 هٌكل راس المال

 الهٌكل المال

 الرفع المالً

 الرفع التشغٌلً

  المحاضر الدكتور : رٌاض جواد المعموري



مزٌج التموٌل المصٌر الاجل وطوٌل الاجل لتموٌل استثمارات هً تحدٌد  : سٌاسات هٌكل التموٌل

الشركة الذي هو عبارة عن عملٌة تبادل ما بٌن الخطر والعائد وبالتالً فان اختٌار هٌكل التموٌل 

 ٌعتمد على المفاضلة بٌن العائد والمخاطر .

 تمسم مصادر التموٌل حسب المدة الزمنٌة

  مصادر طوٌلة الاجل : المروض الطوٌلة الاجل ، السندات ، او عن طرٌك الملكٌة ) اموال راس

 المال ، والارباح المحتجزة( 

  ًمصادر لصٌرة الاجل : التسهٌلات الائتمانٌة التً ٌمدمها المستوردون) الحسابات الدائنة ( مثلا

ق ، المروض لصٌرة ند الاستحماع ثمن المشترٌات الا عالاستفادة من خصومات الدفع وعدم دف

 .الاجل 

هو مفهوم ٌشٌر الى جمٌع مصادر التموٌل المتاحة لدى الشركة والتً تظهر فً  هٌكل التموٌل :

جانب الالتزامات وحموق الملكٌة لمائمة المركز المالً للشركة ، حٌث ٌمثل هٌكل التموٌل الجانب 

 الاٌسر من المٌزانٌة العمومٌة للشركة .



 كل التموٌل من لسمٌن اساسٌن :ٌتكون هٌ

 الاول : الاموال المملوكة والتً تشمل راس المال ، والاحتٌاطات ، والفائض غٌر الموزع .

الثانً : هو الاموال الدائنة ، والتً تشمل المروض والخصوم المتداولة )وهو ما تعتمد علٌه المنشأت 

 (غٌرة لصا

فً بداٌة اي مشروع ٌحتاج الى تموٌل لشراء المعدات والالات وبناء المصنع وشراء المواد الاولٌة وتغطٌة 

 المصروفات التشغٌلٌة .

وفً الولت الحالً تنوعت مصادر التموٌل ، واصبح لكل شركة هٌكل تموٌل خاص بها ٌختلف حسب طبٌعة 

ساسه ٌتم تحدٌد هٌكل التموٌل المناسب للمشروعات نشاطها وحسب حجمها ، ولرار التموٌل مهم لأنه على ا

 الاستثمارٌة .

هً البحث عن مصادر تموٌل مناسبة وتحدٌد المزٌج بٌن مصادر التموٌل فً الهٌكل  وظٌفة التموٌل :

التموٌلً للشركة . وان عملٌة اختٌار مصادر التموٌل لد تكون مناسبة للشركة وغٌر مناسبة للشركة اخرى 

 ادر تموٌل تلائم شركات ومصادر تموٌل لا تلائم شركات .، لا هنان مص



  نتائج التً تترتب علٌها عملٌة التموٌل

  تحدٌد المركز المالً للمشروع )من حٌث توافر الاموال فً اولات مناسبة وتلائم احتٌاجات الشركة 

 فً هذه الاولات (.

 ( ٌظهر هذا بشكل كبٌر عند طلب تحدٌد المركز الائتمانً للشركة.) الشركة لروض من مؤسسات مالٌة 

 . تحدٌد نتائج المشروع من حٌث الربح والخسائر 

 ٌالانفاق الرأسمالً والانفاق التشغٌلً . دتحد 

 العلالة بٌن راس المال والهٌكل المالً ) هٌكل التموٌلً(

 : العادٌة  نمصد به مصادر تموٌل طوٌلة الاجل ، وٌكون اما تموٌل بالملكٌة ) الاسهمهٌكل راس المال

وكما هو  والارباح المحتجزة والاحتٌاطات ( ، واما ٌكون على شكل لروض طوٌلة الاجل والسندات .

معروف هنان مصدران اساسٌان للتموٌل هما الدٌن والملكٌة . ٌتم تموٌل الملكٌة عن طرٌك اصدار 

ٌك الالتراض المصرفً الاسهم العادٌة او الارباح المحتجزة فً الشركة ، وٌتم التموٌل بالدٌن عن طر

المصٌر الاجل او طوٌل الاجل او اصدار سندات الدٌن . وهنان مصدر اخر التموٌل ٌتمثل بإصدار 

 الاسهم التفضٌلٌة والتً تجمع بٌن خصائص الاسهم العادٌة والدٌن .



 ٌتعلك بكٌفٌة تموٌل اجمالً موجودات ) استثمارات ( الشركة وٌتمثل ذلن بالجانب  : ًالهٌكل المال

الاٌسر للمٌزانٌة اي جانب المطلوبات وحموق المساهمٌن الذي ٌبٌن كافة وسائل التموٌل التً 

وهو مصادر التموٌل بأنواعها سواء كانت مصادر ذاتٌة او تموٌل خارجً او تستخدمها الشركة . 

 لصٌرة الاجل وطوٌلة الاجل . مصادر تموٌل

ٌر نتٌجة تعرف على انها مدى التغٌر فً ارباح الشركة لبل الفائدة والضرائب للتغ رافعة التموٌل :

او ٌمصد بها مدى اعتماد المنشأة على الالتراض من المؤسسات المالٌة التغٌر فً نسبة الدٌن .

 والمصرفٌة فً سد احتٌاجاتها المالٌة .

استعمال الشركة للدٌن فً هٌكل التموٌل بهدف زٌادة العائد على حموق المساهمٌن ، وذلن لان  ٌعنً

الدٌن مصدر رخٌص نسبٌاً للتموٌل بسبب ان ادوات الدٌن الل خطراً من ادوات الملكٌة من وجهة نظر 

ند استخدام ركة عا الشهالتً تتعرض لالكبٌرة على الرغم المخاطر المستثمرٌن فً الاسواق المالٌة .

الرفع المالً ، الا ان الرفع المالً ٌعتبر فرصة لتحسٌن الربحٌة من خلال الالتراض بكلفة ثابتة 

منخفضة بالممارنة مع تكلفة الملكٌة ، واهم المخاطر هً الافلاس او العسر المالً التً تتعلك بعدم 

 طرة الدائنٌن على الشركة .بمدرة الشركة على الاٌفاء بالتزاماتها اتجاه الدائنٌن ، ومخاطر سٌ



فالاستثمار فً سندات الدٌن ٌعتبر الل خطراً من الاستثمار فً الاسهم العادٌة كون الاول تدفع دخل 

ثابتاً ولها الاولوٌة على ارباح الشركة وعلى المٌمة التصفوٌة للموجودات فً حالة الافلاس الشركة . 

 .طردٌة مع خطر الاستثمار  حٌث ان العائد المطلوب على الاستثمار هو علالة

التً ) او الارباح المتاحة للمساهمٌن( هً نسبة التغٌر فً الارباح الاسهم  درجة رافعة التموٌل :

 تنتج من نسبة تغٌر صغٌرة فً الارباح لبل الفائدة والضرٌبة .

 ة :ــــــــــــالخلاص

) اصدار الاسهم العادٌة او احتجاز الارباح(، التموٌل بالدٌن ٌكون الل كلفة من التموٌل بالملكٌة 

وٌؤدي التموٌل بالدٌن الى تعظٌم الارباح المتاحة للمساهمٌن عندما تكون المبٌعات مرتفعة ، ولكنه لد 

التموٌل بالدٌن تسمى الرافعة ٌؤدي الى تعظٌم الخسارة المساهمٌن اذا تدنت المبٌعات . ان عملٌة 

ة للمساهمٌن حسب مستوى ٌث انها لد تعظم الربح او الخسارالتموٌلٌة وهً سلاح ذو حدٌن ح

 المبٌعات .



اذا كانت نسبة المدٌونٌة مرتفعة فً  درجة رافعة التموٌل : وٌمكن لٌاس

الشركة فان درجة الرافعة التموٌل تكون عالٌة ، مما ٌعنً ان اي تغٌر صغٌر 

 فً الارباح لبل الفائدة والضرٌبة ٌؤدي الى تغٌر كبٌر فً الارباح بالسهم . 

 ماهً العوامل التً تحدد اختٌار هٌكل التموٌل : س: 

  ًلة التفضٌل بٌن الخطر والمردود العائدة لإدارة تتعلك بالعلا : العوامل الداخل

 الشركة .

 : ًتتعلك حساسٌة الجهات الممرضة لارتفاع مدٌونٌة الشركة  العوامل الخارج

،وطبٌعة الصناعة التً تعمل بها الشركة من حٌث المنافسة والنمو واستمرار 

 المبٌعات والارباح .

 



هو تضخٌم حجم الارباح عن طرٌك زٌادة الاعتماد على التكالٌف الثابتة على  الرفع التشغٌلً :

معنى لجو ) ، حساب التكالٌف المتغٌرة ، حٌث ترتكز الرافعة التشغٌلٌة على التكالٌف الثابتة 

ل تستغنً عن عدد كبٌر من الشركة الى استخدام المزٌد من المكننة الالات الحدٌثة وبالمماب

 نً احلال التكالٌف الثابتة بدلاص من التكالٌف المتغٌرة .وهذا ٌع (العمال 

 تصنٌف الشركات حسب استخدام الرافعة التشغٌلً :

 تمثل مجموعة من الشركات ذات  : الشركات ذات الاستخدام المنخفض للرافعة التشغٌلٌة

القوى الاستخدام المحدود للرافعة التشغيلي .)انخفاض مجموع الكلفة الثابتة بسبب استخدام 

 العاملة بدلاً من الموجودات الثابتة ( .

 : تعني اعتدال الكلفة الثابتة بسبب استخدام  الشركات ذات الاستخدام المعتدل للرافعة التشغٌلٌة

 بمعنى المزيج المعتدل بين القوى العاملة والموجودات الثابتة . المتوسط للموجودات الثابتة

 وهي تلك الشركات التي تستخدم  ة التشغٌلٌة :الشركات ذات الاستخدام العالً للرافع

 التكنولوجيا  بشكل كثيف قد يصل بها الى الاتمتة او التشغيل الذاتي .

 



 


