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 مز�ج التمو�لي (اله�كل التمو�لي)تعر�ف ال .1
موال التي من خلالها تستط�ع الشر�ة تمو�ل موجوداتها، و�مثل ذلك المز�ج التمو�لي هو: مجموع الأ •

 الجانب الأ�سر من المیزان�ة أي جانب الالتزامات وحقوق الملك�ة.
ر داخل�ة مصادموال التي تحصل علیها المؤسسة من مصادر مختلفة سواء المز�ج التمو�لي هو: تلك الأ •

 جل أو قصیرة الأجل.أو خارج�ة طو�لة الأ
موال لغرض تمو�ل ر التي حصلت منها المؤسسة على الأتشكیلة المصاد المز�ج التمو�لي هو: •

 استثماراتها، وهو یتضمن جم�ع العناصر المكونة لجانب الخصوم.
 المال سرأ وه�كل التمو�لي اله�كل بین الفرق  .2

 یتمثل الفرق بین ه�كل التمو�ل وه�كل رأس المال ف�ما یلي:
 الالتزامات التي تتمثل في حقوق الملك�ة، الدیون �شمل جم�ع مصادر التمو�ل أي جانب  ه�كل التمو�ل: •

 یرة الأجل. طو�لة الأجل، الدیون قص
 لمع است�عاد مصادر تمو�ل قصیرة الأج �شمل مصادر التمو�ل الدائمة للشر�ة س المال:ه�كل رأ •

 س المال �عتبر جزءا من اله�كل المالي للمؤسسة.و�التالي �مكن القول أن ه�كل رأ
 التمو�لي المز�ج على المؤثرة العوامل .3

 من بین العوامل المؤثرة على المز�ج التمو�لي نذ�ر ما یلي:
            ت في المستقبل مق�اس لمدى التضاعف المحتمل �عتبر معدل نمو المب�عامعدل نمو المب�عات:  •

للسهم الناتج عن الرفع، و�لاحظ أن أسعار ب�ع الأسهم العاد�ة تكون عادة مرتفعة في حالة في الإیرادات 
 ؛لایراداتالمؤسسة التي تتمتع �معدل مرتفع لنمو المب�عات وا

ترت�ط درجة استقرار المب�عات بنسب الاقتراض ارت�اطا م�اشرا، فعندما تز�د  درجة استقرار المب�عات: •
      ل درجة قالتزاماتها الثابتة على القروض �أدرجة استقرار المب�عات والایرادات تتمكن المؤسسة من دفع 

 من الخطر؛
      ، تمب�عاة المؤسسة وعلى حجم العلى ر�ح� إن المقدرة على على خدمة الدیون تتوقف المنافسة: •

ساس فإن استقرار هوامش الر�ح له نفس أهم�ة استقرار المب�عات، ولا شك أن سهولة دخول وعلى هذا الأ
            مؤسسات أخرى في الصناعة التي تنتمي إلیها المؤسسة و�ذلك مقدرة هذه المؤسسات على التوسع سیؤثران 

 ي الصناعة؛على هوامش الر�ح للمؤسسة ف



ة عدیدة، فالمؤسسات التي تستخدم صول على مصادر التمو�ل �صور یؤثر ه�كل الأ ل:صوه�كل الأ •
م مؤسسات التي تكون أغلب أصولها من ذطو�لة الأجل، أما المجل تلجأ إلى القروض أصول طو�لة الأ

 زون فتعتمد على قروض قصیرة الأجل؛ومخ
 م�اشر على اخت�ار وسائل التمو�ل؛ قرارات مجلس الادارة له تأثیر قرارات مجلس الإدارة: •
  اتجاهات المقرض تؤدي دور �بیر في تحدید المز�ج التمو�لي للمؤسسة، فیلاحظ  اتجاهات المقرض: •

 المقرض المحتمل، و�ثیرا ما یرفض المقرض المؤسسة تناقش مز�جها التمو�لي معفي غالب�ة الأحوال أن 
 یهدد مصالحه في المؤسسة.نه لاقتراض لأالز�ادة غیر الطب�ع�ة في نسب ا

 الملائم التمو�لي المز�ج خصائص .4
ا و�راعي هالذي �عمل على تعظ�م ق�مت المز�ج التمو�ليین�غي على المؤسسة التخط�ط السل�م لبناء 

 طراف ذات العلاقة بها.مصالح الملاك و�ق�ة الأ
 ف�ما یلي: المز�ج التمو�ليوتتمثل أهم السمات الممیزة لهذا       

لمؤسسة العوائد وتلب�ة احت�اجات ا المز�ج التمو�لي على تحقیق أقصىن �عمل �جب أ رونة:مالر�ح�ة وال •
 یل المصادر التمو�ل�ة المكونة له؛في الوقت المناسب و�أقل تكلفة، مع قابل�ة تعد

خاطر مال�ة مفالمؤسسة ملزمة �الحفاظ على قدرتها للوفاء �التزاماتها وتجنیب الملاك القدرة على الوفاء:  •
 إضاف�ة؛

 وتتم من خلال تقلیل المخاطر لفقدان الس�طرة والرقا�ة على إدارة المؤسسة. الرقا�ة: •
 المز�ج التمو�لينظر�ات  .5
تشكیلة ممیزة من الدیون والأموال  یتحقق عند�قر المدخل بوجود ه�كل مالي أمثل  المدخل التقلیدي: •

 لى.عق�مة السوق�ة للمؤسسة في حدها الأأدنى حد لها، لتكون ال التمو�ل عندالخاصة تجعل تكلفة 
، تكال�ف الإفلاس، تجاهل المخاطر المال�ة ة انتقادات منها تجاهل الضرائبدخل عووجهت لهذا المد

 الناتجة عن الدیون، وث�ات معدل العائد المطلوب من المساهمین.
 ومیلري �انمودجلالاقتصادي لالمدخل  •

  الضرائب:في حالة غ�اب 
والتي نصت على  1958نظر�تها حول اله�كل المالي وق�مة المؤسسة عام  ومیلر �انيمودجلقدم 

تمو�ل�ة، حیث أن ق�مة المؤسسة لا ین�غي أن تقل أو تز�د التكلفة العدم وجود علاقة بین اله�كل المالي و 
ق�مة الخاصة، وهذا ما �شیر إلى أن اللأموال عن الق�مة السوق�ة لاستثماراتها سواء تم تمو�لها �الدیون أو ا

               ععال�ة هذه القرارات من حیث التوز�انعكاس لقرارات الاستثمار وتتعلق �ف السوق�ة للمؤسسة تمثل
بین استثمارات ثابتة واستثمارات متداولة ولا تتعلق �ك�ف�ة تمو�ل الاستثمارات أي ل�س لها علاقة �قرارات 

فسر � لى فكرة جوهر�ة أساسها أن ق�مة المؤسسة تتمثل في ق�مة استثماراتها وهذا ماالتمو�ل، فهو �قوم ع
 لمؤسسة على ق�متها.عدم تأثیر اله�كل المالي ل



 :في حالة وجود ضرائب 
نموذج جدید والذي �أخذ �عین الاعت�ار عامل الضرائب فقد أثبت أنه في حالة  ومیلر �انيلمودجقدم    

خضوع المؤسسة للضرائب، فإن الق�مة السوق�ة لمؤسسة مستدینة تساوي الق�مة السوق�ة لمؤسسة مماثلة 
 �المدیون�ة زائد الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي المرت�ط، موال الخاصةل�ا في تمو�ل استثماراتها على الأتعتمد �


