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 دراسة الجدوى التمويلية
 

يتناول هذا الفصل المصادر المختلفة للتمويل التي يتعين البحث عنها والتكاليف المرتبطة بكل مصدر  
هذه  بين  الاختيار  من  الفصل  مطالعة  بعد  القارئ  ويتمكن  مقترضة،  أو  مملوكة  المصادر  هذه  كانت  سواء 

التجارية للمشروع وتعظيم قيمة المشروع، كما يبين الفصل الظروف المصادر بما يؤدي إلى تعظيم الربحية  
الأفضل لكل مصدر من مصادر التمويل. وبعد الانتهاء من استيعاب الفصل يكون قد توافر للقارئ قدر من  
 الأدوات والمعايير الذي يمكن من المفاضلة بين المصادر التمويلية المختلفة واختيار أفضلها أو أقلها تكلفة. 

وبعب التسويقية  الدراسة  تنتهي  أن  الاستثمارية    د عد  التكلفة  تقدير  يتم  يتم  إنشاؤه    المزمعللمشروع  أن 
البحث عن مصادر لتدبير هذه الأموال ويعالج الفصل الحالي المصادر المختلفة للتمويل وتكلفة كل مصدر 

الم الطرق  ذلك  إلى  بالإضافة  يتناول  كما  للمشروعات  الأمثل  التمويل  التجارية  وقضية  الربحية  لتقييم  ختلفة 
 للمشروعات.
 

 وأهمية الدراسة التمويلية فهوم م 4-1
يقصددددددددددددددد بدالددراسددددددددددددددة التمويليدة تلدك التي تددور أول تخطيي وتو يد  وتنظيم ومتدابعدة تد مين اأتيدا دات  

وتشددددد يل  المشدددددروع من الأموال من خضل أفضدددددل خليي تمويلي من مصدددددادر التمويل المختلفة و دار  وتو يف  
هذه الأموال في مجالات النشدددددداص الاقتصددددددادي المختلفة الخاوددددددة بالمشددددددروع وبما يعظم ناتجها ويعطي أعلى  
مردود وعائد اقتصدددادي ممكن في  ل الظروف والبياة المحيطة بالمشدددروع. ومعنى هذا، أن  لابد أن يعتبر ما 

موال من أي مصددددددددددر تمويلي إلا إذا يلي قاعد  لا يمكن التخلي عنها وهي أن  لا يمكن الحصدددددددددول على أي أ
 كان العائد المتحقق من هذه الأموال أعلى من تكلفة الحصول على الأموال من هذا المصدر.

كافة الاأتيا ات المالية الضزمة تحديد  وتنبع أهمية الدراسدة التمويلية من أنها تسداعد المسدتثمرين على  
أفضددددل مصددددادر التمويل المتاأة وأتباء أو تكلفة كل   لإنشدددداء وتشدددد يل المشددددروع كما أنها تسدددداعد على تحديد 

مصدددددددر بما يسدددددداعد على اختيار أفضددددددل المصددددددادر وبما ينعكل إيجابا على رأه المال المسددددددتثمر. كما أنها  
تسدداعد على إعداد تقديرات للتدفقات النقدية الداخلة والخار ة والتي تمكن من تحديد الربحية التجارية للمشددروع 

 وئها قبول المشروع أو رفض .والتي يتقرر في ض
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 مصادر التمويل   4-2
تنقسدم مصدادر التمويل إلى مصدادر تمويل مملوكة وأخرق مقترضدة، وتنقسدم مصدادر التمويل المملوكة 

 بدورها إلى المصادر التالية:
 رأس المال. 1

 Common     وهي المبالغ التي يقدمها مضك أو أوددحاب المشددروع باالبا في وددور  أسددهم عادية

Stocks   أو أسدددددددددهم ممتازPreferred Stocks  والتي ترتب لهم أقوقا في الحصدددددددددول على نصددددددددديبهم في )
 الأرباح وفقا لمشاركتهم كما يترتب لهم أق الحصول على أموالهم في أالة تصفية المشروع.

ولا تقتصدددددددددددر مسددددددددددداهمة المضك في رأه المال على الحصددددددددددد  النقدية فقي بل تمتد لتشدددددددددددمل كذلك 
الحصدد  العينية مثل ما يقدمون  للمشددروع من أراضددي وبلات ومباني وسدديارات أو بضدداعة وايرها من وددور  
المشدداركة العينية. كما تشددمل المشدداركة في رأه المال ما يسددمى بحصدد  الت سدديل وهي الحصدد  التي تقد   

براتهم مسداهمة منهم في رأه المال للأفراد الذين يمتلكون الدراية أو الخبر  الفنية والإدارية والتسدويقية وتعتبر خ
بدلا من دفع مقابل نقدي لهم عن هذه الخبر . كما يشمل رأه المال أيضا أص  الملكية التي تقابل المعرفة  

 الفنية أو الهندسية مشاركة في رأه المال.
 

  Retained Earnings الأرباح المحتجزة . 2
الأرباح التي تم تحقيقها خضل الفتر  ولم يتم أسددددددددددددابها  وهي تمثل الأرباح اير الموزعة وهي  زء من  

بعد، وهي من مصدادر التمويل الذاتي للمشدروعات القائمة بالفعل لتمويل الإنفاق على التوسدعات أو زياد  رأه 
المال العامل. وأجم هذا المصددر يعتمد على سدياسدات توزيع الأرباح في المنشد   وعلى أجم الأرباح المتحققة  

 تر .خضل الف
 

 الاحتياطيات. 3
وتمثل  زءًا من الأرباح تم تجنيبها خضل السدددددنوات الماضدددددية لدعم المركز المالي للمشدددددروع وموا هة 
الأخطار التي يمكن أن تهدد اسددددتمراره في المسددددتقبل مثل ارتفاع التكاليف الاسددددتثمارية في المسددددتقبل عما هو  

من أموال الشدددددددركاء لمقابلة مثل هذه  اا الاأتياطي  زءمخطي ومقدر أثناء فتر  الإنشددددددداء. ويمكن أن يكون هذ 
 الظروف.
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 قروض الشركاء في شركات الأشخاص. 4
وهو أسددددلوب ي لج  إلي  لموا هة بعص الصددددعاب القانونية التي يتطلبها زياد  رأه مال المشددددروع، وهنا  

ها تدريجيا بالسدددداد من  يقد  أودددحاب المشدددروع قروضدددا للمشدددروع تعتبر إضدددافة إلى رأه المال ويتم اسدددتهضك
 إيرادات المشروع.

 

 المقترضة فيرد تحتها ما يلي:التمويل أما مصادر 
   Long Term Financingالقروض طويلة الأجل -أ

وهي القروض التي يحصددددددل عليها المشددددددروع من البنوك ونددددددركات الت مين ويلتز  بردها في مد  تزيد عن  
الأموال في تمويل الإنفاق الاسددددددددددددتثماري أو التكاليف الرأسددددددددددددمالية. وتتميز  عا . واالبا ما يتم اسددددددددددددتخدا  هذه  

القروض طويلة الأ ل خاودة المقدمة من البنوك المتخصدصدة بشدروص ميسدر  في أ ل السدداد وأسدعار الفائد ، 
كما يمكن أن تقد  من بنوك محلية أو بنوك دولية. وتعتبر السددددندات نددددكض من أنددددكال القروض طويلة الأ ل  

تي تسددتخد  في تمويل النفقات الاسددتثمارية والتشدد يلية، ويمثل السددند التزاما على المشددروع أو المؤسددسددة التي  ال
تصدددددره يتعين الوفاء ب  في تاريس الاسددددتحقاق المتفق علي ، كما يحصددددل ودددداأب السددددند على الفائد  المحدد  

 .لقرض كما هو الحال في ا حية أو خسار  المشروعببشكل دوري ب ص النظر عن ر 
 

  Short Term Financingالقروض قصيرة الأجل -ب
التي لا تزيد مدتها عن عا  واالبا ما تسددددددددددتخد  لتمويل رأه المال العامل الضز  للدور  هي القروض و 

 Trade Creditالأولى من التشدد يل. وتضدداف إلى هذا مصددادر أخرق قصددير  الأ ل مثل الائتمان التجاري  

صدددل عليها  . ويقصدددد بالائتمان التجاري قيمة المشدددتريات ال لة التي يح Bank Creditالمصدددرفي    والائتمان
المشدددددددددروع من الموردين في مد  لا تزيد في ال الب عن سدددددددددنة، ويتم تنفيذ هذا الائتمان من خضل الحسدددددددددابات  
المفتوأة وبدون أي ضدددددددددددمان أو من خضل الكمبيالات والسدددددددددددندات الإذنية، وتلج  المشدددددددددددروعات إلى الائتمان  

والمطلوبدات التشدددددددددددددد يليدة. أمدا الائتمدان   التجداري في أدالدة عدد  كفدايدة رأه المدال العدامدل لمقدابلدة الاأتيدا دات 
المصددرفي فيتمثل في القروض والسددلفيات التي يحصددل عليها المشددروع من البنوك ويلتز  بسدددادها في أقل من  
سددنة في ال الب، وهي موارد نقدية يمكن اسددتخدامها بحرية من قبل المشددروع و ن كان من الأفضددل اسددتخدامها 

و ن كان من الممكن اسدددددتخدامها في تمويل ندددددراء   ويل الأودددددول الثابتة،في الأاراض التشددددد يلية وليل في تم
 .وضمان  دوق الاستثمار الأوول الثابتة في أالة وعوبة الحصول على قروض طويلة الأ ل
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 تكاليف المصادر التمويلية 4-4
لكل مصدددر من المصددادر التمويلية السددابق الإنددار  إليها تكلفة معينة يتحملها المشددروع، وتر ع أهمية  
تقدير هذه التكلفة في أنها تمثل الحد الأدنى للعائد المتوقع على الأموال المستثمر  في المشروع، وقد أنرنا من  

تثمر  و لا رفص المشددددروع أتى لا يتم إلحاق قبل إلى أن العائد المتحقق يجب ألا يقل عن تكلفة الأموال المسدددد
 الضرر بالمضك أو أوحاب المشروع، وفيما يلي سوف يتم استعراض تكلفة المصادر التمويلية المختلفة: 

 تكلفة التمويل بالأسهم العادية 4-4-1
 .تكاليف إودار يتحملها المشروع أ  لاو ود على فة التمويل بالأسهم العادية لتكوتتوقف 

 وجود تكاليف إصدار:عدم : الأولىة  الحال
تتمثل تكلفة السدددددهم في الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلب  المضك على اسدددددتثماراتهم، ويتوقف    وهنا

ويتم أسدددددداب المعدل وفقا   .أسدددددداب هذا المعدل على مدق ثبات أو نمو توزيعات الأرباح من سددددددنة إلى أخرق 
 للمعادلة التالية في أالة تبني سياسة ثابتة لتوزيع الأرباح:

العائد الذي يطلب  المضك = قيمة توزيعات الأرباح المتوقعة للسهم العادي في نهاية السنة  الحد الأدنى لمعدل 
 الأولى ÷ القيمة السوقية للسهم العادي

 أما في أالة تبني سياسة توزيعية للأرباح تنمو بمعدل ثابت من فتر  لأخرق فتستخد  المعادلة التالية:
قيمة توزيعات الأرباح المتوقعة للسهم العادي في نهاية ]ضك = الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلب  الم

 + معدل النمو الثابت المتوقع في قيمة توزيعات الأرباح  [السنة الأولى ÷ القيمة السوقية للسهم العادي
 :ةالتالي الأمثلةويتضح ذلك من 

ض أن قيمة التوزيعات   ني  وبفر   100أوددددددرت إأدق المنشدددددست أديثاً سدددددهماً قيمت  السدددددوقية :  (1-4)مثال  
 ني . فما هو الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلب  المضح   15المتوقعة في نهاية العا  الأول من الإودددددددددار 

 على استثماراتهم.
 الحل:

 %15=  0.15=  .    15   =   .   1ت    ع = 
 100     ه         

فتر  زمنية لأخرق فيمكن قياه معدل العائد وبالنسدددددبة لتوزيعات الأرباح التي سدددددتنمو بمعدل ثابت من 
 باستخدا  المعادلة التية:

 + و .   1ت    ع = 
   ه         
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 أيث و = معدل النمو الثابت المتوقع في قيمة توزيعات الأرباح.
 ني ، وبفرض أن قيمة التوزيعات المتوقعة   100أوددددددرت إأدق المنشدددددست أديثاً سدددددهماً قيمت   :  (2-4)مثال  

%.  5 نيد ، وأن معددل النمو السددددددددددددددنوي المتوقع لتوزيعدات الأربداح  13في نهدايدة العدا  الأول من الإودددددددددددددددار  
 أساب تكلفة التمويل بالسهم العادي. المطلوب:

 الحل:
 الأدنى لمعدل العائد الذي يطلب  المضك على استثماراتهم. تكلفة التمويل بالسهم العادي = الحد 

 + و .    1ت    ع = 
 ه

=      13    . +0.05   =0.18  =18 % 
   100  

 
 الحالة الثانية: وجود تكاليف إصدار:

في هذه الحالة يصدداأب إودددار الأسددهم العادية تكاليف متنوعة تسددمى بتكاليف الإودددار مثل عمولة 
السدمسدر  ورسدو  التسدجيل ورسدو  القيد في البورودة وتكاليف طباعة الأسدهم وتكاليف الإعضن عنها في وسدائل  

 الإعض  المختلفة وايرها.
ولا يمثل الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطلب  المضك على اسدتثماراتهم تكلفة التمويل بالنسدبة للمنشد    

تتكبدها المنشد   من  راء الاعتماد على هذه الأسدهم في التمويل، وذلك  لأن  يكون أقل من التكلفة الفعلية التي
لأن المبلغ الذي يتم تحصددددددديل  فعضً من بيع السدددددددهم العادي يكون أقل من قيمت  السدددددددوقية التي يباع بها وذلك 

 بمقدار تكاليف الإودار، وبناء على ذلك يمكن أساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية كما يلي:
 ات توزيعات الأرباح:عند ثب

  .   1ت    تكلفة التمويل بالسهم العادي  = 
   ك  –ه                              

 أيث ك = تكلفة إودار السهم العادي. 
 
% من  10 ني ، وتكلفة إوددار    100أوددرت إأدق المنشدست أديثاً سدهماً بقيمة سدوقية قدرها  :  (3-4)مثال  

 ني .    12قيمت  السدددددوقية، فلذا علمت أن قيمة توزيعات الأرباح المتوقعة في نهاية العا  الأول من الإوددددددار 
 أساب تكلفة التمويل بالسهم العادي. فالمطلوب:

 الحل:
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 =    12  =     12   =  .   1ت    =   تكلفة التمويل بالسهم العادي
   90    10 – 100ك        –ه                              

  0.133  =13.3% 
 

أما في أالة و ود تكاليف لإوددددددار الأسدددددهم بعمولة السدددددمسدددددر  ورسدددددو  القيد في البورودددددة وتكاليف  
 الإعضن في الصحف وطباعة الأسهم( فيتم أساب الحد الأدنى لمعدل العائد وفقا للمعادلة التالية: 
العدادي في الحدد الأدنى لمعددل العدائدد الدذي يطلبد  المضك = قيمدة توزيعدات الأربداح المتوقعدة للسددددددددددددددهم 

 تكلفة إودار السهم.  –نهاية السنة الأولى ÷ القيمة السوقية للسهم العادي 
 وفي أالة نمو توزيعات الأرباح بمعدل ثابت تستخد  المعادلة التالية:

الحدد الأدنى لمعددل العدائدد الدذي يطلبد  المضك = قيمدة توزيعدات الأربداح المتوقعدة للسددددددددددددددهم العدادي في 
تكلفة إوددار السدهم + معدل النمو الثابت المتوقع في  –÷ القيمة السدوقية للسدهم العادي  نهاية السدنة الأولى 

 قيمة توزيعات الأرباح.
 

 ويتميز الاعتماد على الأسهم في التمويل بالمزايا التالية
تشددددكل   زياد  أقوق الملكية في الهيكل التمويلي للمشددددروع مما يزيد من قدر  المشددددروع على الاقتراض.
 قيمة الأسهم مصدر تمويلي دائم للمشروع لا يحق لأوحاب  استرداده إلا في أالة تصفية المشروع.

وهي العائد الذي يحصددل علي  ودداأب السددهم   -كما سددبقت الإنددار     -اير أن للأسددهم العادية تكلفة  
تحقق أرباح،  بالإضددافة إلى تكاليف الإودددار، وتعتبر تكلفة الأسددهم أعلى من تكلفة القروض خاوددة في أالة

ومن ناأية أخرق فلن تكلفة الاقتراض تعد أقل من تكلفة الأسدددهم العادية بسدددبب أن الاقتراض كعنصدددر تمويلي  
سوف يترتب علي  وفورات ضريبية نتيجة لخصم الفوائد من وعاء ضريبة الأرباح في أين أن توزيعات الأسهم  

 لن يصاأبها  هور مثل هذه الوفورات الضريبية.
 

 لفة التمويل بالأرباح المحتجزةتك 4-4-2
تتمثل تكلفة هذا المصدر في الحد الأدنى للعائد الذي يطلب  المضك عن استثماراتهم، ويتم أساب هذا 

 المعدل وفقا للمعادلة التالية:
 في حالة ثبات التوزيعات:

 هد ( ÷ ه-1ع = ت ب
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 أيث:
 الأدنى للعائد الذي يطلب  المضك عن استثماراتهم ع =  الحد 

 ت = قيمة توزيعات الأرباح المتوقعة للسهم العادي في نهاية السنة الأولى
 هد = معدل الضريبة

 أما في حالة نمو التوزيعات بمعدل ثابت فيتم استخدام المعادلة التالية:
 :أيث  (ه + وبهد ( ÷ -1ع = ت ب

 متوقع في قيمة توزيعات الأرباح.و = معدل النمو الثابت ال
وتتميز الأرباح المحتجز  كمصددددددددر تمويلي ب نها لا تترتب عليها تكاليف خاودددددددة مثل تكلفة إوددددددددار 
الأسدددددددهم، كما يحقق هذا التمويل وفرا ضدددددددريبيا يتمثل في مقدار الضدددددددريبة على هذه الأموال التي كان سدددددددوف 

 من اأتجازها و عاد  استثمارها.يتحملها المستثمر لو تم توزيع هذه الأرباح بدلا 
ويكون اللجوء إلى هذا المصدددددر التمويلي مبررا عند اسددددتقرار معدلات الأرباح المتوقعة وعند اسددددتقرار  
المؤسدسدات بشدكل عا ، كما يعد التمويل من خضل هذا المصددر مرأبا ب  إذا كان االبية المضك من أودحاب 

 دي.  الدخول المرتفعة ويخضعون لنظا  ضرائب تصاع
 
  تكلفة التمويل من خلال الأسهم الممتازة 4-4-3

يتمتع أامل السهم الممتاز بكل المزايا التي يتمتع بها أامل السهم العادي ما لم ين  على اير ذلك في عقد  
الإوددددددددددار، اير أن أملة هذه الأسدددددددددهم ليل لهم أق التصدددددددددويت في الجمعية العمومية، كما يمكن في أالة  

أسدعار الفائد  السدوقية أن تشدتري الإدار  الأسدهم الممتاز  من المسداهمين مقابل عضو  للتخلي عن هذه انخفاض  
الأسدهم بتحويل السدهم الممتاز إلى سدهم عادي( ويتم ذلك من خضل طرح أسدهم ممتاز   ديد  بمعدل عائد أقل 

 أو من خضل إودار سندات تكلفتها أقل.
دية في أن الممتاز  تعطي لحاملها الحق في عائد دوري ثابت ب ص وتختلف الأسدددهم الممتاز  عن العا

النظر عن أرباح المشروع أما العادية فلن ربح السهم مت ير ويتوقف على مدق تحقق ربح من عدم  بالإضافة  
إلى مقدار الأرباح الموزعة، كذلك فعند التصددددفية يكون لحملة الأسددددهم الممتاز  الأولوية عن أوددددحاب الأسددددهم  

دية في الحصددددول على قيمة أسددددهمهم. وتتشدددداب  الأسددددهم الممتاز  مع القروض في أنها ترتب لحاملها الحق العا
في الحصدددددول على عائد دوري، وتختلف عنها في أن عد  قدر  المشدددددروع على سدددددداد أقسددددداص وفوائد القروض 

 يعرض  للإفضه وهذا لا يحدث في أالة الأسهم الممتاز . 
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سددهم ممتاز هي معدل العائد الذي يتعين تحقيق  على الاسددتثمارات الممولة وعموما فلن تكلفة إودددار 
بالأسددددددددهم الممتاز  بما يحافي على الإيرادات المتحققة لأوددددددددحاب الأسددددددددهم العادية، ويتم أسدددددددداب التكلفة وفقا 

 للمعادلة التالية:
 تكلفة الإودار(. – 1ع = ت ÷ ق ب

 أيث :
 الممتاز.ع = تكلفة التمويل بالسهم 

 ت = التوزيعات السنوية لحملة الأسهم الممتاز .
 ق = القيمة السوقية للسهم الممتاز.

 نيهات للسدددهم الواأد بينما تبلغ القيمة السدددوقية    10فلذا كانت التوزيعات السدددنوية لحملة الأسدددهم الممتاز  تبلغ  
  بناء على المعادلة السدددابقة يمكن  % من قيمة السدددهم السدددوقية فلن2 ني ، وتبلغ تكلفة الإوددددار   100للسدددهم  

 أساب تكلفة التمويل بالسهم الممتاز على النحو التالي:
 %. 10.3=  (%98×  100ب÷ 10%( = 2 -1ب 100÷  10تكلفة التمويل = 

 
 الهيكل التمويلي المناسب   4-5

 
وق العائد يقع على عاتق إدار  المشروع اختيار هيكل التمويل المناسب لأن ذلك سوف يؤثر على مست

المتحقق والمخاطر التي يمكن أن يوا هها المشددروع في المسددتقبل ونظرا لخطور  هذا القرار فلن على المشددروع 
أن ي خذ في الاعتبار أن اختيار مصددددر معين يتوقف على عديد من الاعتبارات التي تختلف من مشدددروع إلى 

 ذلك فلن  يمكن رود العوامل التالية:بخر بل تتفاوت بالنسبة للمشروع الواأد من وقت لخر، ورام 
الأ ل في    لابد أن يتضء  مصددددددددددددر الأموال مع اسدددددددددددتخداماتها، أيث يتعين اسدددددددددددتخدا  الأموال قصدددددددددددير  .1

اسددتخدامات قصددير  الأ ل بدفع أ ور العمال أو نددراء مواد خا ( بينما تسددتخد  الأموال طويلة الأ ل في 
 .(نراء اللات والمعدات باستخدامات طويلة الأ ل

يجب مراعا  تكلفة المصددددددر، فالمصددددددر المناسدددددب هو الذي يحقق معدل عائد أكبر من تكلفة الحصدددددول  .2
 علي .

ولة كافية أو ارتفاع قدر  المشدددددروع على تدبير هذه الأموال، يكون من الأفضدددددل تدبير  في أالة توافر سدددددي .3
 الاأتيا ات المالية عن طريق القروض.
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يلعب أجم المشدروع القائم وقابلية أوراق  للتسدويق في البورودة بالإضدافة إلى أسدن المركز المالي ودر ة  .4
 مصادره التمويلية.الثقة التي يتمتع بها المشروع دورا كبيرا في تحديد 

لابد أن يراعي المشدددددددروع المخاطر وأولوية الحصدددددددول على الدخل أو العائد أيث يحظى الدائنون ب ولوية   .5
على أوددحاب أو مضك المشددروع في الحصددول على الدخل أو ناتج التصددفية. وهذا الاعتبار يتو ب مع  

الفوائد والأقسددددداص، وما يترتب على    على المشدددددروع أن يسدددددتشدددددعر الخطر عند زياد  الالتزامات الثابتة مثل
 ذلك من أثر سلبي على عوائد الأسهم.

لكل مصدددر من مصددادر التمويل أثر على در ة اسددتقضلية إدار  المشددروع ودر ة اسددتقضل قراراتها، فزياد   .6
رأه المال من خضل الأسددهم العادية يؤثر على قرارات الإدار  لأن  يؤدي إلى زياد  عدد أعضدداء الجمعية  

 العمومية بلدخال أعضاء  دد وذلك على عكل الأسهم الممتاز  أو إودار سندات.
من العوامل التي يجب مراعاتها اختيار التوقيت المناسددددددددب في الحصددددددددول على المصددددددددادر التمويلية ب قل  .7

 تكلفة ممكنة.
معدلات العائد على الأوراق المالية، وكذلك  تلعب الظروف الاقتصددددددددادية السددددددددائد  من تضددددددددخم أو ركود،   .8

 ومعدلات الفائد  الدائنة والمدينة وايرها دورا في تحديد المصدر المناسب وتكلفة المصادر المختلفة.
اسدب على الأودول  بشدكل عا  فلن الخليي التمويلي المناسدب هو الذي يمكن المشدروع من تحقيق ربح من .9

الممولة عن طريق الديون أكبر من معدلات الفوائد بعلى القروض( أو توزيعات أرباح الأسدددددددددددددهم الممتاز   
أيدث ينعكل ذلدك على زيداد  عدائدد السددددددددددددددهم العدادي أو تعظيم قيمتد . كمدا يجدب اختيدار الهيكدل التمويلي  

 ل.الذي يحقق التوازن بين الأرباح والمخاطر المرتبطة بهيكل التموي
يجب اختيار المصدددددددر التمويلي الذي يحقق أكبر ربح ممكن ورفع القيمة السددددددوقية للسددددددهم إلي أكبر قدر  .10

 .ممكن


