بسم الله الرحمن الرحيم


المحاضرة الرابعة عشر
بعنوآآآن *} هيكل رأس المال والرفع المالي


لمحة عامة:
مقدمة :
- یھدف ھذا الفصل إلى تحدید ھیكل رأس المال الأمثل الذي یزید من القیمة السوقیة للمنشأه من خلال الإجابةھ على الأسئلةھ التالية:
- ھل استخدام مصادر تمویل بعینھا یؤثر على السعر السوقي للسھم
- ماھي العوامل التي تؤثر في اختیار الھیكل المالي للمنشأة
- ھل الرفع المالي یؤثر على قیمة المنشأة
- ماھي المداخل المختلفة لدراسة العلاقة بین سیاسة التمویل ومصادرة وكل من قیمة المنشأة وتكلفة رأس المال.

أثر الرفع المالي على قيمة المنشأة:
یشیر الرفع المالي إلى استخدام مصادر التمویل ذات التكلفة الثابتة ضمن الھیكل
المالي مثل :
· الدیون
· الأسھم الممتازة
یمكن للرافعة المالیة أن تكون سلاحا ذو حدین للأسباب التالیة :
· استخدام الدیون في التمویل یؤدي إلى زیادة ربحیة السھم
· ارتفاع نسبة الدیون في الھیكل المالي یؤدي إلى ارتفاع المخاطر المالیة



العوامل المحددة لاختيار الهيكل المالي:
بالإضافھ إلى الرفع المالي ھناك العدید من العوامل المحدده لإختیار الھیكل المالي :
١- حجم المنشأة :
یمكن للمنشآت كبیرة الحجم الحصول على القروض بسھولھ ویسر وبتكلفة أقل مقارنة بالمنشآت صغیرة الحجم
٢- نمو واستقرار المبیعات :
إن المنشآت التي تتسم مبیعاتھا بالاستقرار تكون في وضع أفضل یسمح لھا بالحصول على الدیون بسھولة كونھا تستطیع مقابلة الالتزامات المالیة الثابتة المترتبة على تلك الدیون
٣- التدفقات النقدیة للمنشأة :
یترتب على استخدام الدیون في الھیكل المالي تكالیف ثابتة ، تتطلب وجود تدفقات نقدیة بصورة مستقره وكافیة وكلما كانت التدفقات النقدیة متوفرة بشكل كافٍ ومستقر یمكن للشركة الإعتماد بصوره أكبر على الدیون في الھیكل المالي
٤- تكلفة الأموال :
· تعتبر الدیون أقل مصادر التمویل تكلفة مقارنة بالأسھم الممتازة العادیة
· تدني تكلفة الدیون لا یعني الإسراف في استخدام الدیون في الھیكل المالي نظرآ لأنھا تؤدي إلى زیادة المخاطر المالیة
٥- المرونة :
المقصود بالمرونة، قدرة المنشأة على تعدیل أو تكییف ھیكلھا المالي مع الاحتياجات المالیة التي تنشأ من الظروف المحیطھ بھا.
٦- الملائمة:
یقصد بھا ملائمة مصادر التمویل للأصول المستخدمة، فالأصول الثابتة یجب أن یتم تمویلھا من الدیون طویلة الأجل أو حقوق الملكية، بینما الأصول المتداولة یتم تمویلھا عن طریق الدیون قصیرة الأجل.

نظريات الهيكل المالي:
ھناك أكثر من مدخل أو نظریة تبحث في العلاقة بین ھیكل التمویل من جھه وكل من القیمة السوقیة وتكلفة الأموال من جھه أخرى
١- مدخل صافي الربح (الدخل) :
یفترض ھذا المدخل إضافة إلى القروض أن ارتفاع القروض لن یغیر من مفھوم وإدراك الخطر لدى المستثمرین ووفقا لھذا المدخل تستطیع المنشأة زیادة قیمتھا
السوقیة وتقلیل تكلفة الأموال من خلال زیادة نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة ( زیادة الرافعة المالیة)
2
- مدخل صافي الدخل التشغیلي : وفقا لھذا المدخل فإن :
- تكلفة الأموال تبقى ثابتة بغض النظر عن نسبة الرفع المالي
- تكلفة الدیون أیضا تبقى ثابتة
- القیمة السوقیة لحقوق الملكیة یمكن حسابھا بواسطة الصیغة التالیة :
( القیمة السوقیة الكلیة للشركة – القیمة السوقیة للدیون )
٣- المدخل التقلیدي :
تبعا لھذا المدخل فإنه یوجد ھیكل رأس مال أمثل لرأس المال ویمكن للمنشأة زیادة قیمتھا من خلال زیادة الدیون بصوره حكیمة.


