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 :. محددات الهيكل التمويلي 2

من اجل تحدٌد الهٌكل التموٌلً لأي مشروع مقترح ٌجب مراعاة عدة عوامل نذكر 

 منها الاتً :

  : الرافع المالٌة 

 على الاقتراض عملٌة تحدثه الذي الأثر ذلك بأنها المالٌة الرافع عرفٌ

 ثابتة المالٌة المصادر استخدام أن المعروف الأموال الخاصة , فمن مردودٌة

 الرفع من نوعا ٌمثل المشروع لتموٌل الممتازة والأسهم القروض مثل التكلفة

المالً أحد اهم الاعتبارات فً تحدٌد الهٌكل التموٌلً  وٌعد الرافع , المالً

 للمشروع .

 و الخاصة الأموال مردودٌة معدل بٌن العلاقة المالً الرافع أثر وٌقٌس

 مشروع ال للأموال المقترضة و المستثمرة فً الاقتصادٌة المردودٌة ومعدل

 :ٌلً كما تكتب أن ٌمكن بٌنهما والعلاقة

Rc = Re + (Re – i) 
 

 
 

 حٌث أن :

Rc  : المردودٌة المالٌة 

Re  المردودٌة الاقتصادٌة : 

I  سعر الفائدة : 

D  القروض : 

C   الاموال الخاصة : 

  اذا كانI    Re   هذا ٌعنً أن اثر الرفع المالً ٌلعب دورا اٌجابٌا وٌمكن

 اللجوء الى الاقتراض من اجل تعظٌم مردودٌة المشروع محل الدراسة .

  اذا كانI   =Re ًفهذا ٌعنً غٌاب اثر الرفع المال 

  اذا كان I    Re  هذا ٌعنً أن اثر الرفع المالً سلبٌا وفً مثل هذه الحالة

فأنه ٌتوجب عدم الاعتماد على الاقتراض و اللجوء الى الاموال الخاصة 

 واعتمادها فً التموٌل .

  

 

 

 



  الملائمة بين كلفة الاستثمار وطبيعة مصادر الاستثمار: 

 التكلفة طبٌعة مع المشروع إلٌها ٌلجا التً التموٌل مصادر تتناسب أن ٌجب

 قبل ما وتكلفة الثابتة الأصول تموٌل ٌتعٌن إذن الاستثمارٌة للمشروع,

 جهة, من هذا الأسهم والسندات مثل الأجل طوٌلة مصادر باستخدام التشغٌل

 مثل الأجل القصٌرة التموٌل مصادر باستخدام المتداولة الأصول وتموٌل

 أخرى, جهة من التجاري والائتمان الأجل القروض قصٌرة

للمشروع على اساس  المقترح التموٌلً الهٌكل ٌوازي أن ٌجب عامة بصفة

 القاعدة التالٌة :

 التمويل مصادر وطبيعة الاستثمارية التكلفة طبيعة بين الملاءمة      

 

  

   

 

 

 

   

 

 : المرونة 

 من تنشا التً احتٌاجات مع التموٌلً هٌكله تكٌٌف على المشروع قدرة هً

 :على المالً الهٌكل فً مرونة درجة وتتوقف المتغٌرة, الظروف

  المرونة فً التكالٌف الثابتة للمشروع 

  المقٌدة فً اتفاقٌات القروضالشروط 

  شروط الوفاء بالتزامات المالٌة 

 توفٌر على تعمل حٌث الأمثل المالً الهٌكل تكوٌن فً المرونة وتفٌد

 مجموع فً الانكماش أو التوسع قرار اتخاذ عند البدائل من عدد

 المشروع ٌستخدمها التً الأموال

 

 

 

 

 الأجل الطوٌلة التموٌل مصادر

 

 من وجزء الثابتة الأصول تمول

 (العامل المال رأس) المتداولة الأصول

 من المتبقً الجزء تمول الأجل قصٌرة التموٌل مصادر

 الأصول



 : نمو و استقرار العائد 

 النسبً بالاستقرار مبٌعاتها تتمٌز الذي النوع من المشروع منتجات كانت إن

والعائد المتحقق من تلك المبٌعات فً نمو وتزاٌد مستمر ٌمكن للمشروع 

عندئذ الاعتماد على التموٌل بالاقتراض وتحمل كافة كلف الاستثمار بشكل 

 افضل من المشروعات التً تتسم بعدم استقرار مبٌعاتها .

 المشروع حجم: 

 المصادر من الأموال إتاحة إمكانٌة ىعل كبٌرة بصورة المشروع حجم رٌؤث 

 القروض على الحصول فً صعوبة تجد قد الصغٌرة فالمشارٌع المختلفة,

 الهٌكل تكوٌن فً اكبر مرونة الكبٌرة لدٌها المشارٌع الأجل, عكس الطوٌلة

 أسهم وإصدار مٌسرة بشروط قروض على الحصول تستطٌع حٌث التموٌلً,

 . وسندات وممتازة عادٌة

 المخاطرة: 

 أو قٌمتها فً العوائد هذه فتذبذب العوائد, انتظام عدم بأنها المخاطر تعرف

 وترجع المخاطرة عنصر ٌشكل الذي هو المستثمر المال رأس من نسبتها فً

 مع. المستقبلٌة بالتنبؤات التأكد عدم حالة إلى أساسا العوائد انتظام عدم عملٌة

 المشروع تواجه التً المخاطرة زادت كلما حالها, على الأخرى العوامل بقاء

 زٌادة مقابل فً الاقتراض طرٌق عن التموٌل حجم تخفٌض ذلك تطلب

 الخاصة . أموال طرٌق عن التموٌل الحجم

 : الوعاء الضريبي 

 أن هو القروض باستخدام للتموٌل المشروع تدفع التً الأسباب احد

 وصولا الخصم الواجبة التكالٌف من تعد القروض هذه فوائد مدفوعات

 العبء من ٌخفض الذي الأمر للضرٌبة, الخاضعة الإجمالٌة للنتٌجة

  الضرائب من المشروع دخل ٌعفى قد الأحٌان بعض فً انه غٌر الضرٌبً,

 إلى ٌؤدي الذي الأمر الضرٌبة, عبء من تخفض ضرٌبٌة حوافزح ٌمن قد أو

 حالة فً تنشا التً الأساسٌة مزاٌاه لأحد لتموٌل كمصدر الاقتراض فقدان

 . الضرٌبٌة الأعباء ارتفاع
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