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نظريات الهيكل المالي الأمثل: لثثاالمحور الملخص 
الي الخاص قياس تكلفة كل عنصر تمويلي المكون للهيكل الممواللقياس تكلفة الأينبغي تكلفة الأموال:قياس-1

كما هو موضح في مايلي:بالمؤسسة
إن معدل تكلفة الإئتمان التجاري السنوي للمؤسسة في حالة عدم قياس تكلفة الأموال للإئتمان التجاري:-1-1

فادēا من الخصم النقدي يحسب كما يلي:إست

૜૟૙
مدة	الخصم − مدة	الإئتمان

×
نسبة	الخصم

نسبة	الخصم − %૚૙૙
= تكلفة	الإئتمان	التجاري	للمرة	الواحدة

૚ − (
كلفة	المرة	الواحدة

المرات	عدد
+ ૚)المرات	عدد = تكلفة	الإئتمان	التجاري	السنوية

૜૟૙
مدة	الخصم − مدة	الإئتمان

= عدد	المرات

وقد ترتبط تكلفة الإئتمان التجاري بالغرامات المترتبة على تأخير التسديد من قبل المؤسسة ولغرض حساب 
التكلفة السنوية التي تمثل غرامات التأخير يمكن إستخدام المعادلة أدناه:

واحدة.عدد المرات للسنة ال× تكلفة الإئتمان التجاري السنوية كغرامات تأخير = نسبة الغرامة 
دفعها المؤسسة تتمثل تكلفة الإئتمان المصرفي في نسبة الفائدة التي ت:لمصرفيقياس تكلفة الأموال للإئتمان ا-1-2

التي تتأثر بثلاث عوامل هي معدل الفائدة الإسمي السنوي المثبت في إتفاقية القرض بين المصرف والمؤسسة وأسلوب 
حتساب تكلفة الأموال على الإئتمان المصرفي القصير الأجل هي:حساب الفائدة وتحصيلها، وهناك أربع طرق لإ

علي) في هذه الحالة تتساوى تكلفة الأموال (معدل الفائدة الف:في حالة الفائدة البسيطةقياس تكلفة الأموال -أ
مع معدل الفائدة الإسمي المعلن عنه في إتفاقية القرض، أي أن:

	%૚૙૙ ×
الفائدة

مبلغ	القرض
= يالفعل معدل	الفائدة	

لمدة أقل من سنة فإن معدل الفائدة الفعلي (تكلفة وإذا كانت المؤسسة قد أبرمت قرض قصير الأجل

૚૙૙%لأموال) تعطى بالمعادلة التالية:   ×
أيام	الإقتراض

૜૟૙
×

الفائدة

مبلغ	القرض
= معدل	الفائدة	الفعلي

تعبر الفائدة المخصومة عن الفائدة التي يتم طرحها من:في حالة الفائدة المخصومةقياس تكلفة الأموال -ب

(عند تاريخ منح القرض) ما يعني أن المؤسسة لا تحصل على كامل القرض، وفي هذا الصدد قيمة القرض مسبقا

૚૙૙%يحسب معدل الفائدة الفعلي كما يلي:    ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

ଵିمعدل	الفائدة	الإسمي
= معدل	الفائدة	الفعلي

زء من مبلغ يعرف الرصيد المعوض بأنه وضع ج:في حالة الفائدة البسيطة برصيد معوضقياس تكلفة الأموال -ج

سب معدل الفائدة وبذلك يحالقرض كضمان للتعويض عن المخاطر الإئتمانية المحتملة الناشئة عن المؤسسة المقترضة،

૚૙૙%الفعلي وفق الصيغة التالية:   ×
	الفائدة	الإسمي لمعد 	

૚ିنسبة	الرصيد	المعوض
= معدل	الفائدة	الفعلي
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علي تعطى معادلة حساب معدل الفائدة الف:في حالة الفائدة المخصومة برصيد معوضقياس تكلفة الأموال -د

૚૙૙%وفق ما تبينه الصيغة الآتية: ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

ቀالمعوض	الرصيد	نسبةାالإسمي	الفائدة	معدلቁି૚
= معدل	الفائدة	الفعلي

إذا تم الاتفاق بين المؤسسة المقترضة والبنك مانح:في حالة فائدة القرض المقسطقياس تكلفة الأموال -ه
القرض وفق أقساط وليس دفعة واحدة، في هذه الحالة يحسب معدل الفائدة الفعلي:القرض على تسديد 

%૚૙૙ ×
مبلغ	الفائدة	بالدينار × عدد	دفعات	السداد	السنوية × ૛

مبلغ	القرض	الأصلي × ቀ૚ + ቁعدد	دفعات	السداد	السنوية
= معدل	الفائدة	الفعلي

الودائع لدى تحتفظ ببعضؤسسةإذا كانت الم:في حالة الأرصدة التشغيلية أو العاملةقياس تكلفة الأموال -و
ي يتاح ، أةوضعرصدة لتغطية متطلبات الأرصدة الملأغراض تشغيلية، فإنه يمكن استخدام مثل هذه الأصرفالم

للمؤسسة إستخدام مبلغ أكبر من القرض الممنوح من قبل المصرف، ويتم التعبير عن معدل الفائدة الفعلي في 

)૚૙૙%هذه الحالة كمايلي: 
معدل	الفائدة	الإسمي

(૚ିنسبة	الرصيد	المعوض)
) × (

الأرصدة	التشغيلية

المبلغ	المتاح	للإستخدام
− ૚) = معدل	الفائدة	الفعلي

تحسب تكلفة الأوراق التجارية وفق العلاقة التالية::للأوراق التجاريةس تكلفة الأموال قيا-1-3

%૚૙૙ ×
૜૟૙

المدة	المتبقية	حتى	تاريخ	الإستحقاق
×

مبلغ	الخصم

مبلغ	الخصم − القيمة	الإسمية
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

لفة الأموال للإعتماد الإيجاري كالآتي:يمكن صياغة تك:للإعتماد الإيجاريقياس تكلفة الأموال -1-4

૙ࢂ = ෍(
૚)࢏ࡸ − (ࢀ + ࢏ࡱ

(૚ + ࢔(࢘

࢔

ୀ૚࢏

+
࢔ࢂ

(૚+ (࢔(࢘

حيث أن:
-଴ܸسعر الأصل المستأجر في الوقت الحالي؛ :
؛i: قيمة الإيجار المدفوع في السنة ௜ܮ-
ت؛: الوفر الضريبي على الإهتلاكا௜ܧ-
-௡ܸاية عقد الإيجار؛Ĕ القيمة المتبقية لسعر شراء الأصل المستأجر في:
: معدل الضريبة على دخل المؤسسة؛ܶ-
: تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري.ݎ-
ة الإقتراض بعد تتمثل في تكلفة التمويل بالديون في المؤسسة في تكلف:للتمويل بالديونقياس تكلفة الأموال -1-5
بسب ميزة الفوائد في تخفيف العبء الضريبي، وعليه تعطى معادلة قياس تكلفة الأموال للتمويل صم الضرائب خ

بالمديونية وفق الآتي:
معدل الضريبة على الأرباح).-1× ( = معدل الفائدة على الدين ديونتكلفة الأموال للتمويل بال

تقاس بـ::للأسهم الممتازةقياس تكلفة الأموال -1-6

%૚૙૙ ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ× القيمة	السوقية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي
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وجدت عدة نماذج لقياس تكلفة التمويل المرتبطة بالأسهم العادية :للأسهم العاديةقياس تكلفة الأموال -1-7
هي:لتقدير تكلفة الأسهم العادية مهمةنماذج أربعةسوف نقتصر على 

إعطاء معادلة حساب تكلفة الأسهم العادية في ضوء نموذج التوزيعات يمكن :نموذج التوزيعات المخصومة-أ
على النحو التالي:ةالمخصوم

%૚૙૙ × معدل	النمو		المنتظم +
قيمة	التوزيعات	المتوقعة	للسهم	العادي

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ× القيمة	السوقية	للسهم	العادي
= معدل	العائد	المطلوب		للسهم	العادي

لى النحو عمعادلة حساب تكلفة الأسهم العادية في ضوء نموذج معدل التوزيعتعطى :نموذج معدل التوزيع-ب
:الآتي

%૚૙૙ × معدل	النمو		المتوقع +
	معدل	التوزيع	المتوقع

ቀالإصدار	تكلفة − 1ቁ
= معدل	العائد	المطلوب		للسهم	العادي

تحسب تكلفة الأسهم العادية كمايلي::نموذج مكافئ المديونية-ج
ةتكلفة الأسهم العادية = تكلفة القروض قبل الضريبة + بدل المخاطر 

:نموذج تسعير الأصول الرأسمالية-د
:  لينموذج تسعير الأصول الرأسمالية كما يلحساب تكلفة الأموال للأسهم الممتازة وفق عطى الصيغة الرياضة ت

࢏ࡾ = ࢌࡾ + ൫࢓ࡾ − ࢏൯bࢌࡾ
حيث أن:

-ܴ௜ السهم العادي: معدل العائد المطلوب علىi؛
-௙ܴمعدل العائد الخالي من المخاطرة؛:
-ܴ௠ ؛أو التي تضم جميع المؤسساتالسوقمحفظة : معدل عائد
-b௜ للسهم: معامل بيتاi.
هم تكلفة الأرباح المحتجزة ينبغي أن تتساوى مع تكلفة الأسإن :للأرباح المحتجزةقياس تكلفة الأموال -1-8

وبصفة عامة فإن لقياس تكلفة الأرباح المحتجزة نستخدم المعادلة التالية:العادية على الأقل، 

%૚૙૙× 	معدل	النمو		المتوقع	للتوزيعات +
ቀالأرباح	على	الضريبة	معدل	 − 1ቁ 	التوزيعات	المتوقعة	للسهم

القيمة	السوقية	الحالية	للسهم
= 	تكلفة		الأرباح	المحتجزة

ثل المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلف الموارد المالية الخاصة تمتكلفة الأموال للمزيج التمويلي:-2
على هذا المتوسط عادة تكلفة رأس المال التي تستخدم لتحديد قيمة المؤسسة.بالمؤسسة، 

حتى يمكن حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان تكلفة الأموال المرجحة:متوسط كيفية حساب -2-1
:لتقدير متوسط تكلفة الأموال المرجحة نتبع الخطوات التالية

؛لتمويلية المختلفة داخل الهيكل التمويلي المقترحتحديد المصادر ا-
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تقدير تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر من عناصر التمويل المقترحة مع إدخال عنصر المخاطرة المتولد عن -
؛الهيكل التمويلي المقترح

الية:إلى المعادلة التالتمويل المقترحة إستناداتحديد الوزن النسبي لقيمة كل مصدر من مصادر -
قيمة	أموال	المصدر

مجموع	قيمة	أموال	الهيكل	المالي
= الوزن	النسبي	لقيمة	كل	مصدر

تحديد تكلفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر من مصادر التمويل المقترحة كما يلي:-
الوزن	النسبي	للمصدر	 × تكلفة	أموال	المصدر = تكلفة	الأموال	المرجحة	للمصدر	التمويلي	المقترح

وفق الآتي:)TK(أو )TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح ب متوسط تكلفة الأموالحسا-

ࢀ࡯࡯࡭ࢃ = 	෍࢏ࢃ

࢔

ୀ૚࢏

× ࢏࡯࡯࡭ࢃ

حيث أن:
-௜ܹ :الوزن النسبي الخاص بالمصدر التمويلي المحتملi؛
.i: تكلفة الأموال الخاصة بالمصدر التمويلي المحتمل௜ܥܥܣܹ-
يلي:كما)TWACC(يمكن إعطاء صيغة حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة للهيكل المالي و 

ࢀ࡯࡯࡭ࢃ =
ࡰ

+ࡰ ૚)ࡰࡷࡿ − (ࢀ +
ࡿ

ࡰ + ࡯ࡷࡿ

حيث أن:
اري)؛: التمويل بالديون (السندات + القروض متوسطة وطويلة الأجل والإعتماد الإيجܦ-
: التمويل بالملكية (الأسهم العادية + الأسهم الممتازة + الأرباح المحتجزة)؛ܵ-
: تكلفة الأموال بالديون؛஽ܭ-
: تكلفة الأموال بالملكية؛஼ܭ-
-஽

஽ାௌ
: وزن التمويل بالديون؛

ࡿ-
ࡿାࡰ

: وزن التمويل بالملكية.
توجد ثلاثة مداخل لقياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة وال المرجحة:تكلفة الأممتوسط مداخل قياس-2-2

للهيكل المالي لأي مؤسسة هي:
موال إن الإعتماد على هذا المدخل في حساب متوسط تكلفة الأمدخل الترجيح بالأوزان الفعلية أو التاريخية:-أ

ة تتكون مارية الجديدأن الفرص الإستثالإستثمارية المتاحة يفترض ضمنيايم الفرص في تقيالمرجحة والإعتماد عليها 
لتمويل القائمة وبنفس النسب، كما يفترض أن تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر امصادر هياكلها المالية من نفس 

ستوى المخاطرة، أي ثبات العائد لكل مصدر تمويلي وثبات م،تثماريةتمويلي لن يتغير مع القيام بتنفيذ الفرص الإس
إلى القيمة تنادا إسالأوزان النسبية التي يتم على أساسها الحصول على تكلفة الأموال الخاصة بكل مصدر تحسبو 

أو على أساس القيمة السوقية لها.الماليالدفترية (التاريخية) للعناصر التي يتكون منها الهيكل 
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يعتمد هذا المدخل على حساب أوزان:قياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة الدفترية-
العناصر التي يتكون منها الهيكل المالي للمؤسسة على أساس القيمة الدفترية لهذه العناصر، حيث أن القيمة الدفترية 

مثل الميزانية العمومية وجدول حسابات النتائج.يمكن الحصول عليها من خلال القوائم المالية للمؤسسة
ط يختلف هذا المدخل في قياس متوس:قياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة السوقية-

تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيم السوقية عن المدخل السابق في أن أوزان العناصر التي يتضمنها الهيكل 
المالي تتحدد وفقا لقيمتها السوقيـة، حيث يتـم حسـاب القيـم السوقيـة لكل مـن الأسهم العادية والممتازة والسندات 

لومات المتوفرة في سوق الأوراق المالية، أما قيمة القروض فيتـم تقديرهـا بقيمتها الدفترية حيث لا توجد من خلال المع
لها قيمة سوقية.

هدف يتعين على المؤسسة وفقا لهذا المدخل وضع هيكل مالي مست:بتكلفة الأموال المستهدفةمدخل الترجيح -ب
يد درجة المخاطرة ديتم في ظله تحديد مصادر التمويل المحتملة والأهمية النسبية لكل مصدر داخل الهيكل المالي مع تح

المرتبطة đذا الهيكل، وإعتمادا على هذه المعلومات يتم تقدير تكلفة الأموال المتوقعة والخاصة بكل مصدر من 
مصادر التمويل المحددة في الهيكل المالي المستهدف، بعد ذلك يتم تقدير تكلفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر 

تمويلي مستهدف لتحسب متوسط تكلفة الأموال المرجحة، ومن أهم الصفات وحساب الأوزان المسبية لكل مصدر 
المميزة للتكلفة المحسوبة على أسـاس الأوزان المستهدفـة أĔا لا تتغير إلا إذا تغير القرار المحدد للهيكل التمويلي 

المستهدف.
نار الإضافي من لأموال بأĔا تكلفة الدييمكن تعريف التكلفة الحدية ل: مدخل الترجيح بتكلفة الأموال الحدية-ج

الأموال الجديدة التي يتم الحصول عليها، وعليه هذا يعكس المدخل التغيرات التي تحدث في مصادر التمويل والتكلفة 
المدخل فإن تكلفة الأموال يتم حساđا على أساس أوزانهذا في ظل وبذلك يقيس تكلفة الفرصة البديلة، لذا

ة من التكاليف التي ، وتعتبر تكلفة الأموال الحديتستخدم في تمويل الإقتراحات الإستثمارية المعروضةالعناصر التي س
تسعى إدارة المؤسسة إلى تخفيضها ضمن مستويات دنيا عن طريق البحث عن الهيكل المالي الأمثل، كما أĔا تمارس 

دورا هاما في تقييم الفرص الإستثمارية والإختيار بينها.
االذي يمكنهلالأمثهو التوصل إلى الهيكل المالي إدارة المؤسسةغرض: لية الهيكل المالي وقيمة المؤسسةأمث-3

.المؤسسةتعظيم قيمة المتمثل فيمن تحقيق الهدف النهائي 
يعرف الهيكل المالي بأنه تشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على الأموال مفهوم الهيكل المالي:-3-1

سواء كانت ،ةالخصوم من ميزانية المؤسسجانبالعناصر التي تتكون منها كافةوتشمل  ،đدف تمويل استثماراēا
،مةيتعلق بمصادر التمويل طويلة الأجل والدائفهيكل رأس المال ، أماتلك العناصر طويلة الأجل أو قصيرة الأجل

جزة.والأرباح المحتوالممتازةالأسهم العادي،(سندات وقروض متوسطة وطويلة الأجل)كالديون الطويلة الأجل
ى القروض علنتجهتثر الذي الأ(المالية الهيكل المالي هو مفهوم الرفع ساسي المستخدم في فكر والمفهوم الأ

عتبار خذ بعين الإلأاينبغيبتشكيل الهيكل المالينه عند القيام أذ )، إمردودية المؤسسة سواء كان ايجابيا او سلبيا
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لمحققة امعدلات الضرائب التي تؤثر بشكل مباشر على النتيجةو مجموعة من المتغيرات وفي مقدمتها معدل الفوائد
من قبل المؤسسة.

كم المدى المحددات التي تحكلتمثل  للمؤسسة، المناسب المالييكل الهار لاختيمحددة وتوجد عدة عوامل 
خصص، هيكل الأصول، درجة التهي: في اعتمادها على القروض في التمويلؤسسةالذي يمكن أن تذهب إليه الم

عفاءات الضريبية والإالتشريعات إستقرار المبيعات، موقف المؤسسات المالية تجاه المخاطر، السيولة، 
.معدل النمو، الحجـم، الربحية-،والوفورات

تحوزها القيمة الاقتصادية Đموع الأصول التيĔاتعرف القيمة السوقية للمؤسسة بأمفهوم قيمة المؤسسة:-3-2
مجموع رؤوس وبعبارة أخرة هي قيمة، ؤسسة من أجل تحقيق هدف الإستمرارية في النشاط ورسملة توزيعات الأرباحالم

ويمكن النظر ؤسسة، ي ينتظره المستثمرون في المالأموال المستثمرة في المؤسسة التي تمثل إشارة على الأداء الوظيفي الذ
إلى قيمة المؤسسة من جانبين هما:

ق أهدافها؛جانب الأصول: تمثل القيمة السوقية للأصول التي تحوزها المؤسسة لغرض تحقي-
جانب الخصوم: تعبر عن مجموع القيمة السوقية للأموال الخاصة (المرسملة في البورصة إذا كانت المؤسسة مسعرة -

في البورصة) والقيمة السوقية لجموع ديون المؤسسة الصافية.
فة الأموال أبرزت أهمية العلاقة بين الهيكل المالي وتكلالأسس النظرية لإختيار الهيكل المالي في المؤسسة: -3-3

دراسة تأثير  خلالمن جهة والقيمة السوقية للمؤسسة من جهة أخرى تعدد وجهات النظر التي تحاول تفسيرها، من 
وعليه ،كل من الأموال الخاصة والديون ضمن الهيكل المالي على تكلفة الأموال ومن ثم التأثير على قيمة المؤسسة

البحث أو إختيار الهيكل المالي الأمثل (تدنية تكلفة الأموال إلى أدنى مستوى وتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة)، 
ا إلى التوجهات التالية:هذه الآراء النظرية يمكن تقسيمه

سوق نعني بإفتراض كمال ال: في ظل كمال الأسواقالمؤسسةوقيمةهيكل المالي للالأسس النظرية -3-3-1
عدم وجود ضرائب ولا تكلفة إفلاس للمؤسسة، ضمن مجموعة من الإفتراضات الأساسية التي تقوم عليها مختلف 

ايلي:المداخل النظرية ضمنه، تتلخص هذه الفروض في م
تعتمد المؤسسات على مصدرين أساسين للتمويل هما أموال الملكية وأموال الإقتراض؛-
القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي (هيكل رأس المال) ثابتة لا تتغير إلا أن المؤسسة بإمكاĔا تغيير -

لأسهم ديدة وإستخدام حصيلتها في شراء جزء من اهذا المزيج (تغيير درجة الرفع المالي)، عن طريق إصدار سندات ج
العادية المصدرة، كما يمكنها أيضا إصدار أسهم عادية وإستخدام حصيلتها في إعادة شراء السندات من السوق، 
ولتحقيق ذلك لابد من إفتراض أن الأوراق المالية متداولة وليس هناك تكلفة إصدار ولا توجد تكلفة لبيع أو شراء 

اق؛هذه الأور 
يتم توزيع كافة الأرباح المحتجزة đدف إستبعاد الأثر المحتمل لإحتجاز الأرباح على قيمة المؤسسة وكذا الإبقاء -

على فرض أن المؤسسة لا تمول إلا من خلال أموال الملكية أو أموال الإقتراض وأن الحجم الكلي للتمويل يبقى ثابتا؛
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ليات (لا يتغير من سنة لأخرى)؛ثبات التقديرات الخاصة بصافي ربح العم-
تجانس توقعات المستثمرين بشأن التوزيع الإحتمالي لصافي ربح العمليات (التشغيلي).-

وكما أشرنا يوجد عدة مداخل نظرية تبرز أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق سنتعرض لها 
في الآتي:

يرى أصحاب هذا الإتجاه وجود هيكل مالي أمثل يؤدي : وجود هيكل مالي أمثلالمؤيدة لالنظرية المداخل-أ
دعمان ذلك ، وضمن هذا الإتجاه يوجد مدخلين يإلى تخفيض التكلفة الكلية للأموال وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة

هما:
ة إفتراضات ثبالإضافة إلى الفرضيات العامة المشار إليها سابقا، يقوم هذا المدخل على ثلامدخل صافي الربح:-

هي:
إن الزيادة في إستخدام الإقتراض لا يغير من إدراك المستثمرين للمخاطر، ونتيجة لذلك فمعدل العائد المطلوب -

من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض الطويلة (معدل الفائدة) تظل ثابتة ولن تتغير بتغير نسبة الرفع 
طرة بالزيادة في إستخدام القروض في الهيكل المالي)؛المالي (لا يتغير إدراكهم للمخا

نظرا لأن الملاك يحصلون على باقي فائض النشاط فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي يتعرضون لها أكثر من -
عدلمنمتلك التي يتعرض لها المقرضون، ونتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك (المساهمون) يكون أكبر 

الفائدة على الإقتراض، لتعويضهم عن الزيادة في درجة المخاطرة التي يتعرض لها الملاك؛
حجم الإستثمار ثابت لا يتغير ما يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي ثابتة، غير -

فإن الهيكل ونظرا لأن حجم الإستثمار ثابتأنه لا يوجد ما يمنع المؤسسة من تغيير المزيج الذي يتكون منه هذا 
حجم صافي الربح العمليات أو التشغيلي ثابت لا يتغير.

) وتكلفة الأموال ௗܭوحسب هذه الفرضيات التي يعتمد عليها أنصار مدخل صافي الربح فإن تكلفة الديون (
ن حصة المصدر لاني في التمويل يكون في محاولة الرفع م) لا تتغيران بتغير الرفع المالي، لأن السلوك العق௖ܭبالملكية (

التمويلي الأقل تكلفة التي يحققها التمويل بالإقتراض لأنه أقل تكلفة من التمويل بأموال الملكية، بسبب الوفورات 
الملكية لالضريبية التي ترتبط بالتمويل بالإقتراض وتميزه بعائد ثابت مما يقلل من مخاطرها على عكس التمويل بأموا

توسط م(الأسهم) الذي لا يتمتع بمزايا الديون ما يجعلها أكثر مخاطرة وأكثر تكلفة، وتحت هذه الشروط تكون 
) دالة متناقصة بدلالة الرفع المالي، وينتج عن هذه العلاقة العكسية زيادة ௘ܭ(المرجحة للهيكل الماليتكلفة الأموال

قطاع (نفس فرض ثبات الربح التشغيلي (العملياتي) للمؤسسات المنتمية لنفس الصافي الربح المتاح للمساهمين تحت 
درجة المخاطرة) وبالتبعية زيادة القيمة السوقية للمؤسسة، كما تصل تكلفة المزيج التمويلي إلى أدنى حد لها عندما 

قط تكون فيها القيمة لإقتراض فتتعادل مع تكلفة الإقتراض، وهي الحالة التي تعتمد المؤسسة في تمويلها على أموال ا
السوقية للمؤسسة عند أقصى قيمة لها. 
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بناء على التحليل المقدم فإن الهيكل المالي الأمثل حسب مدخل صافي الربح يتضمن فقط أموال الإقتراض 
التاليين  الشكلينمثل، ويلخصوأن على المؤسسة أن تسعى لزيادة نسبة تمويلها بالديون لتصل إلى الهيكل المالي الأ

كل ما تقدم:

ولعل العيب الأساسي في هذا المدخل هو إفتراض أن الملاك سوف لن يطالبوا بعائد إضافي نتيجة الإعتماد 
المتزايد على الإقتراض وهو إفتراض غير واقعي، على إعتبار أنه من المتوقع أن يصاحب الإرتفاع في نسبة الإقتراض 

رتفاع درجة المخاطرة التي يتعرضون لها، وتبعا لذلك سيطالب الملاك بعائد أعلى نظير زيادة المخاطرة، من جهة ا
أخرى فإن إفتراض أن تكلفة القروض ستظل ثابتة رغم ارتفاع نسبة القروض في المزيج التمويلي هو كذلك إفتراض 

سبب قرضين نتيجة تحول جزء من مخاطر الملاك إليهم بغير واقعي بالنظر إلى توقع ارتفاع درجة المخاطرة على الم
زيادة مخاطر الإفلاس وعدم قدرة المؤسسة على تسديد ديوĔا، لذا فمن المحتمل جدا أن يطالب المقرضون بفوائد 

أعلى مع الإرتفاع التدريجي في نسبة الإقتراض في الهيكل المالي للمؤسسة.
ويعظم قيمةللأموالأمثل يحقق أقل تكلفة ود هيكل ماليالمدخل على إمكانية وجيقوم هذاالمدخل التقليدي:-

عندها ة تنخفضمثاليإقتراضنه يفترض وجود نسبة أويتشابه هذا المدخل مع مدخل صافي الربح حيث ، المؤسسة
الأقصى.صل قيمة المؤسسة إلى حدهاوتحد دنىأإلى الأموالتكلفة 

غيرالمؤسسة،يمةقبتحديديتعلقفيماالربحصافيمدخلفيالمتبعةطريقةالنفسالمدخلهذايستخدم
حدإلىثابتةتظلقتراضالإتكلفةأنيفترضحيث،المدخللهذاالأساسيةبالإفتراضاتلقعيتفيماعنهيختلفنهأ

معينمستوىبعدأنهأي ،الفائدةسعرارتفاعيستوجبمماالماليةالمخاطرتتزايدالحدهذابعدالإقتراضمنمعين
المطلوبالعائددلمعأننجدأيضاأخرىناحيةومن،الماليالرفعمعدلبزيادةالإقتراضتكلفةترتفعالإقتراضمن

أموال الملكيةتكلفةو الإستدانةنسبةبين، ما يبرز العلاقة الطرديةالماليالرفعزيادةمعسيتزايدأموال الملكيةعلى
: يليماكوالمساهمينالمقرضينمنكلسلوكتحليلعلىبالإعتمادالنموذجهذاتفسيريمكن، و والديون

نسبةفيوالمتمثلةالماليالرفعبدرجةيقاسالمؤسسةفيالمديونيةثقلفإنالنظريةلهذهبالنسبة:المقرضينسلوك-
المديونيةةتكلفمنيرفعممامطالبهممنالرفعإلىالمقرضينبهذايؤديحيث)௙ = D/Sܮ(أموال الملكيةإلىالديون

ࢉࡷ

ࢊࡷ

ࢋࡷ

نسبة الرفع المالي

الأموالتكلفة %100
%100

الديوننسبة 

قيمة المؤسسة
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الشكلحسبمرحلتينضمن௙ܮحسبتتغيرௗܭالمديونيةتكلفةبأنيفترض عامةبصفةو ،للمؤسسةبالنسبة
:أدناه

-0 < ௙ܮ < ؛المنخفضةالمديونيةستوياتنظرا لأن مابتة ثௗܭالإقتراضتكلفةفإن ௙ଵܮ
௙ܮ- > فيطلبونالإستدانةيادةز بفعلالمؤسسةلهاتتعرضالتيالماليةالمخاطربتفاقميشعرونالمقرضونيبدأ௙ଵܮ

ستوىمإلىالمؤسسةدخولعتبةوإنماالمديونيةحدوديحددالذيالمؤشريمثللا௙ଵܮ، مع العلم أنإضافيةعوائد
.مخاطرة

فيفالمساهمون،ينالمقرضسلوكلتحليلمشاđاالمساهمينلسلوكليلاتحالنظريةهذهتقترح:المساهمينسلوك-
ل الملكيةأمواتكلفةيمثلماوهوالمؤسسةمنالمنتظرالعائدلمعدلأعلىبتقدير௙ܮفيالإرتفاعيقابلونالمؤسسة

:ضمن الشكل أدناهتمثيلهايمكنالتي௖ܭ	

إلىيؤدي௙ଶܮلـتجاوزوأي௙ଶܮمنأقل௙ܮ	القيمأجلمنثابتةأموال الملكيةتكلفةه فإن حسب الشكل أعلا
أموال الملكية. تكلفةفيزيادة

إلىيؤديمماترضةالمقالأموالنسبةزيادةمعترتفعالممتلكالتمويلتكلفةووفقا للمدخل التقليدي فإن
الإرتفاعيفوقالقروضزيادةعنالناجمةالمرجحةالتكلفةفيالإنخفاضلكنالناجمةةالمرجحالأموالتكلفةارتفاع

تجعلالتيالمثلىالإقتراضنقطةتتحققوهكذا،الأموال الممتلكةتكلفةارتفاععنالناجمالمرجحةالأموالتكلفةفي
نتيجةالأموالتكلفةاđتتغيرالتيالطريقةفإنالتقليديللمدخلووفقاالأدنى، حدهافيالمرجحةالأموال تكلفةمن

: هيمراحلثالثإلىتقسمأنيمكنالمالأرسهيكلفيالتغيرات
إلا،الإقتراضسبةنزيادةمعببطءزيادēاأوالملكيةأموالتكلفةبثباتالمرحلةهذهتتصف:المرحلة الأولى-
المالي يكلالهفيالإقتراضزيادةعنالناجمةالمزايا منأقلتكونالمرحلةهذهفيلكيةالمأموالتكلفةفيالزيادةأن

ثابتة،تظلتراضالإقتكلفةأنأيضاالمرحلةهذهخصائصمنفإنهكذلكالإقتراض،تكلفةانخفاضفيالمتمثلة

௖ܭ

௙ܮ
௙ଶܮ

ௗܭ

௙ܮ
௙ଵܮ
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بسببالماليلهيكلافيالماليالرفعزادكلماالطفيفةبالزيادةتبدأسوفللمؤسسةالسوقيةالقيمةلذلكونتيجة
؛نخفاضالإنحوواتجاههاالمرجحةالأموالتكلفةفيتحصلالتيالتغييرات 

للمؤسسة،السوقيةيمةالقعلىتؤثرلاأصبحتالرفعمننسبةاستخدمتقدالمؤسسةبأنتتميز:الثانيةالمرحلة-
المقداربنفسارتفاعايقابلهسوفافتهتكلانخفاضفيوالمتمثلةالقروضعلىالإعتمادعنالناتجةالمزايانظرا لأن

الإقتراضنسبةمنمعينمدىتمثلالمرحلةهذهو المثلى،الإقتراضبنقطةيعرفمالتشكلالممتلكالتمويلتكلفةفي
؛محددةبنقطةوليس

تصبحأناليهعيترتبما،الأمثلالإقتراضمدىأونقطةإقتراضهافيالمؤسسةإدارةتتجاوز:الثالثةالمرحلة-
العائدمعدلىعلالملاكيطلبهاالتيالزيادةمعتماماتنعدمالتكلفةرخيصكمصدرالقروضعلىمزايا الإعتماد

تكونالمطلوبئدالعامعدلفيالزيادةإنآخربمعنى،القروضعلىالإعتمادمخاطرةزيادةبسببقبلهممنالمطلوب
وإنخفاضرجحةالمالأموالتكلفةفيارتفاعسببتيالذيالأمرالقروض،ىعلالإعتمادعنالناجمةالمزايامنأعلى
.للمؤسسةالسوقيةالقيمة

بإمكاĔاو مؤسسة لللاأمثمالياهيكلاهناكيوجدأنويمكن تلخيص ما تقدم بأن المدخل التقليدي يفترض 
تكلفةفضتخأنالبدايةفيللمؤسسةحيث يمكن المالي لصالحها،الرفععاملبإستخدامالسوقيةقيمتهاتعظمأن

علىالمستحقالعائدمعدلمنيرفعونالملاكأنورغمخاصية الرفع المالي، إذ بفضللمؤسسةاقيمةوتعظمالأموال 
الرخيصةالمصادر التمويليةعلىالإعتمادزيادةإيجابياتكليلغيالمعدل لا قيمةمنالرفعأنالملكية إلاأموال

معدلبةنسزيادةلفأكثرأكثرالمؤسسةيطالب الملاكالقروضعلىمواصلة الإعتمادزيادةمعنلك(القروض)، 
عنتنجرالتيلمساوئامعبتعادلهاالتمويلفيالقروضعلىالإعتمادإيجابياتتزولأنإلىيطلبونهالذيالعائد

تمويل وتكلفة التمويل لرفع المالي والتكلفة الكلية لل، ويبرز الشكل التالي العلاقة بين نسبة االعائدالملاك لمعدلاترفع
بأموال الملكية:

ࢉࡷ

ࢋࡷ

ࢊࡷ

موالتكلفة الأ

نقطة الإقتراض المثلىنسبة الرفع المالي

المستوى الأول المستوى الثاني المستوى الثالث



11

حسب الشكل أعلاه فإن الهيكل المالي الأمثل يقع عند نقطة الإقتراض المثلى التي تكون فيها تكلفة الأموال 
يكل المالي ليست مستقلة عن الهعند مستواها الأدنى، وبالتالي فإن المدخل التقليدي يعتبر أن تكلفة الأموال 

كل في ة للمؤسسة في ظل هذا المدخل كما يبرزه الشللمؤسسة، ويمكن تبيان أثر الهيكل المالي على القيمة السوقي
الصفحة القادمة، حيث يتضح أن القيمة السوقية للمؤسسة تبدأ بالإرتفاع كلما إرتفعت درجة الرفع المالي للمؤسسة 
حتى تصل إلى أقصى قيمة لها عند نقطة الإقتراض المثلى التي تكون فيها تكلفة الأموال في حدها الأدنى، ثم بعد 

تتجه قيمة المؤسسة إلى الإنخفاض نتيجة إفراط المؤسسة في إستخــــدام القــــــروض ما يدفــــع بتكلفـة الأمـوال إلى ذلك
الإرتفاع نتيجة تزايد تكلفة الديون واموال الملكية (تبدأ تتزايد التكلفة أسيا بدلالة المديونية).

قيامه على فرضية عدم وجود تكلفة الإفلاس كما يهمل كذلك تعرض هذا المدخل إلى إنتقاد أساسي وهو
المخاطر المالية المرتبطة بأثر الرفع المالي التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة أموال الملكية نتيجة لتعرض

د تكلفة و مردودية أموال الملكية لتقلبات أكبر مع زيادة نسبة الديون ويحدث هذا حتى في ظل فرضية عدم وج
الإفلاس، كما أن هذه النظرية تنطلق من أن معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين يبقى ثابت وأن قيمة 
المؤسسة ترتفع بالإستفادة من أثر الرفع المالي الإيجابي فإنه إبتداء من نقطة معينة فإنه سوف يكون هناك رد فعل من 

يصبح خاطر المالية يرفعون تدريجيا  مطالبهم في المردودية، من جهة أخرىطرف المساهمين، فبأخذهم بعين الإعتبار الم
المقرضون أكثر حساسية للمخاطر المرتبطة بمديونية المؤسسة فيطالبون هم كذلك بمعدلات فائدة مرتفعة. 

اكما لم تحدد هذه النظرية قاعدة حسابية واضحة من أجل حساب نقطة التمويل المثلى التي تنخفض عنده
تكلفة الأموال وتزداد القيمة السوقية للمؤسسة، بل تفترض أن المؤسسة سوف تلجأ إلى المزيد من الإقتراض ثم تقوم 
بحساب التكلفة والقيمة السوقية، أي أن عملية الحساب تتم بعد التمويل وليست قبل التمويل وهو ما قد يشكل 

لسلبي.مخاطر مالية على المؤسسة من خلال أثر الرفع المالي ا
لمداخل على تعتمد هذه ا:المؤيدة لحيادية الهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسةالنظرية لمداخلا-ب

المؤسسة أن نشاط و ، لا يؤثر على القيمة السوقية للمؤسسةحياديالماليالهيكل فكرة أساسية تتمحور في كون أن 

قيمة المؤسسة

نقطة الإقتراض المثلىنسبة الديون % 100
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والمداخل التي اتخذت ،دائما مع افتراض كمال السوقهذاتها السوقية و قيمومردودية استثماراēا فقط الكفيلة بتعظيم 
هذه الإتجاه في التحليل نجد:

ثابتتينبقيانتالإقتراضوتكلفةالأموالالكليةالتكلفةأنالمدخلهذايفترض مدخل صافي ربح العمليات:-
اĐهولتمثلالتيالملكيةتكلفةوهقيمتهتتغيرالذيالوحيدوالمتغير،المؤسسةمديونيةنسبةكانتمهماتتغيرانولا

يغيرلنسوفالماليالرفعفيتغييرفأيالكلية،التكلفةعنمستقلالماليالهيكل، وعليه فإنحسابهينبغيالذي
باتثوبالتاليالمؤسسة،فيالمديونيةنسبةكانتمهماثابتةالتكلفةهذهتبقىحيثللأموالالكليةالتكلفةمن

تكلفةينمابالإقتراض نسبةتغيرمعتتغيرلاثابتةالإقتراضتكلفةأنيفترضأنهكماللمؤسسة،ةالسوقيالقيمة
.الإقتراضنسبةفيزيادةكلمعسترتفعالخاصةالأموال

الأعمالخاطرالميةإستقلالفكرةيؤكدالماليالهيكلصياغةفيالعملياتربحصافيلنظريةالعامالمنهجإن
ثابتةستظلللمؤسسةالسوقيةالقيمةأنيعنيماوهوالهيكل الماليتشكيلةعنوأيضاالمرجحةموالالأتكلفةعن
السوقيةالقيمةعلىتؤثرلاالمالييكلالهفيالتغيرات أنيعنيمما، الماليالرفعمستوياتفيتحصلالتيالتغيراترغم

إطلاقا، مقبولةغيرفكرةأمثلماليهيكلوجودفكرةيجعلالذيالأمرالمرجحةالأموالتكلفةعلىوأيضاللمؤسسة
: يهالفروضمنمجموعةعلىيقوم مدخل صافي ربع العمليات (التشغيلي)أعلاهالنظروجهةولإثبات

المرجحةلأموالاتكلفةيساويخصمبمعدلالعملياتربحصافيبخصمككلللمؤسسةالسوقيةالقيمةتتحدد-
؛والملكيةالإقتراضبينالقيمةتلكتقسيميةالأهممنليسلذلك

تتغيرلاثابتةهذه المخاطرةظلتمافإذالذلكالأعمالمخاطربدرجةالعملياتربحصافيخصممعدليتحدد-
؛أيضايتغيرلاثابتيظل)المرجحةالأموالتكلفة(الخصممعدلفإن
منخفضتمويلمصدريعتبروحيثسنداتبطرحقروضىعلالحصولخلالمنالماليالرفعمستوياتزيادةإن-

عنالناجمةالمزايا فإنلذلكالعاديةالأسهمحملةلهايتعرضالتيالماليةالمخاطردرجةفيزيادةعليهيترتبالتكلفة
افيةالإضالمخاطرعنلتعويضهمأعلىعائدبمعدلالمساهمينمطالبةنتيجةتضيع)السندات(القروضعلىالإعتماد

؛ليالماالرفعمستوياتإرتفعتكلمامتصاعدةالممتلكالتمويلتكلفةيجعلالذيالأمرلها،يتعرضونالتي
.المؤسساتدخلعلىضريبةتوجدولا ثابتةالقروضعلىالفائدةمعدلثبات-

لسوقانوأ،حجم المديونيةكانتمهماالكليةالأموالتكلفةثباتيفترضأنهالمدخلهذاخلاصةو 
(زيادة نسبة الرفع لفةالتكمنخفضةالديونفزيادةالتمويلي،مزيجهاعنالنظربغضالمؤسسةقيمةإجمالايخصمالمالي

تتكونالعملياتربحصافيمدخلفيالإقتراضتكلفةأموال الملكية (إنتكلفةارتفاعفيمساوتياريقابلهاالمالي)
الزيادةبسببلملكيةأموال اتكلفةفيزيادةالناشئة عنضمنيةوتكلفةالفائدةلبمعدممثلةظاهرةتكلفةجزأين،من

فالميزةلذلكنتيجةو أو ارتفاع المخاطرة المالية، الماليالرفعنسبةمعدل العائد الذي يطلبه المساهمون جراء إرتفاع
منحياديأثرلهيكونسوفرةالظاهالتكلفةحيثمننسبياالتكلفةالمنخفضةالقروضلإستخدامالمصاحبة

سوفأموال الملكية و لديونلالحقيقيةفالتكلفةولذلك،أموال الملكيةتكلفةارتفاعفيالمتمثلةالضمنيةالتكلفةخلال



13

) يؤدي ذلك إلغاء أثر التغير (زيادة أو نقصان) على تكلفة الأموال المرجحة وعلى القيمة السوقية نفسهاتكون
ماليهيكلتحقيقسسةالمؤ إمكانيةعدمهوالمدخللهذاالنهائيةنتيجةفالوبالتالييهما ثابتة) ، للمؤسسة (تبقى كل

، ويلخص الشكل أدناه هذه الخلاصة:أمثل

لزيادةلإيجابية االتأثيراتتساويسببتبينالتيوالحججللأسستوضيحهعدمالمدخلهذاعلىيعاب
كلفة ، كذلك إفتراض هذا المدخل ثبات التلذلكنتيجةالعاديةالأسهمحملةيفرضهاالتيالزيادةمعالإقتراض

الأموال المرجحة (الكلية) مهما كانت درجة الرفع المالي لأن زيادة المخاطرة المالية نتيجة زيادة الديون تعمل على 
المرجحة.مطالبة المقرضين على زيادة معدل الفائدة وبالتالي ارتفاع تكلفة الأموال

إن المضمون :)1958() في ظل غياب الضريبة وكلفة الإفلاس وكلفة الوكالةM&Mنظرية موديقلياني وميلر (-
، العملياتصافي ربح عمفي ظل عدم وجود الضريبة تتفق ن صياغة الهيكل الماليأبشلياني وميلر قمودالنظري لنظرية 

نسبة تغيراتبتتأثر بصياغة الهيكل المالي أي لاأنه في ظل غياب الضريبة فإن القيمة السوقية للمؤسسة ا إذ أكد
على عدم وجود هيكل مالي أمثل.إستنتجاولذلك الماليالرفع

بدورهاوالتي،إستثماراēاقيمةفيتتمثلللمؤسسةوقيةالسالقيمةأنأساسعلىالمدخلهذاجوهريقومو 
يتكونالتيلتشكيلةاكانتمهماوبالتاليالعائد،هذالهايتعرضالتيبالمخاطرو منهاالمتوقعالعائدعلىتتوقف

تمسواءالهلمكونةاللإستثماراتالكليةالقيمةمعتتساوىأنلابد و و للمؤسسةالكليةفالقيمةالهيكل الماليمنها
قراراتعلىفتتوقالمؤسسةقيمةأنيعني هذاالملكية،أموالبواسطةأوالديونبواسطةالإستثماراتهذهتمويل

.التمويلالإستثمار ولا تتعلق بقرارات
ديةمردو معدليطلبونفالمساهمونللمؤسسةالماليةالمخاطرارتفاعفييزيدكعاملللمديونيةموديقلياني وميلر ينظرو 

الماليالسوقاءةبكفيتميزمحيطفينهأالنظريةهذهتحددحيث، للمؤسسةإضافيةأموالتقديمهمأجلمنأعلى
المستدينةغيرسةللمؤسالمرجحةالوسطيةالتكلفةتساويالمستدينةؤسسةالملأموالالمرجحةالوسطيةالتكلفةفإن
ثرأأيالمختارالمالي يكلوالهالمديونيةلمستوىيكونلا الشروطهذهتحتفقط،أموال الملكيةتكلفةفيتتمثلالتي

الماليهيكلهافيديونيةالمبزيادةالماليالرفعأثرمنتستفيدأنالمؤسسة، فإذا ما رغبت التمويلتكلفةعلىحقيقي

تكلفة الأموال قيمة المؤسسة

نسبة الرفع نسبة الديون

ࢉࡷ

ࢋࡷ

ࢊࡷ
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تحليلهما فإنوبالتاليلكية، لمأموال اتكلفةفيبالإرتفاعكلياتحييدهيتمماسرعانالمتوقعالتكلفةفيالإنخفاضفإن
: الآتيبيتميزفي ظل غياب الضرائب الأمواللتكلفة

الإستدانة؛مستوىكانمهماثابتةتبقىالأموالالكليةالتكلفة-
الإستدانة؛نسبةبارتفاعترتفعأموال الملكية تكلفة-
؛التغيروقليلةمانوعاثابتةتبقىالقروضتكلفة-
ثباتخلال منييدهتحيتمأموال الملكيةتكلفةفيالإرتفاعلأنوذلكالإستدانةزيادةرغمثابتةلكليةاالتكلفة-

؛الماليالرفعفيالزيادةرغمالإستدانةتكلفة
.متغيرةغيرالكليةالتكلفةلأنالإستدانةبزيادةتتأثرلاللمؤسسةالسوقيةالقيمة-

منإستثماراتهوليحأنيستطيعالمستثمرأنفكرēاتنطويالتي حة،المراجمفهومعلىتحليلهمويقوم
التمويل بأموال علىتعتمدولكنهامشاđةأخرىمؤسسةإلىأصولهامنجزءتمويلفيالديونعلىتعتمدمؤسسة
المخاطرفيزيادةدونو قبلمنيحققهكانالذيالعائديحققأنيمكنهالمستثمرأنذلكعلىويترتبفقط، الملكية
التمويل بأموال الملكيةعلىتعتمدالتي(المؤسسةهذهلقياممبررهناكيكونلاوبالتالي،قلأباستثمارولكنالمالية
قادرونمأĔطالمامساهمين،للميزةتحققالتيالماليالرفعمزايامنللإستفادةالماليهيكلهافيتعديلأيجراءبإ)فقط
.لمؤسستينلالسوقيةالقيمةتساويإلىالنهايةفيستؤديالمراجحةفكرةاستخدامفإنلذا،ذلكتحقيقعلى

موديقلياني لقانط،الماليالهيكلعنمستقلتينللمؤسسةالسوقيةالقيمةو الأموالتكلفةأنإبرازأجلمن
فيمتماثلتينو الأصولمردوديةمعدلنفسولهماالمخاطرةفئةلنفستنتميانمؤسستينوجودإفتراضمنوميلر 
أن، حيثالمالييكلالهناحيةمنمختلفتينأĔماأساسيإفتراضمع،متشاđةاقتصاديةبخصائصوتتميزانالحجم

أنإثباتباوقد قام،والديونأموال الملكيةمنبمزيجممولةالثانيةأنحينفيالملكية فقط بأموالممولةأحداهما
:يليكماضمن حقيقتين  للمؤسسةالسوقيةلقيمةاعنمستقلالماليالهيكل

بالتالي تتمثل هذه الحقيقة في أنه لا يمكن للمؤسسة أن تزيد قيمة المؤسسة و الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر:-
المالي، أي أن قيمة المؤسسة تتوقف على الأرباح الناتجة من تشغيلالهيكلقيمة أموال الملكية عن طريق تعديل 

وفق العلاقة التالية:)Vعن الهيكل المالي لها، حيث تتحدد قيمة المؤسسة (ول بغض النظر الأص

ࢂ =
ࢀࡵ࡮ࡱ
ࢋࡷ

تراضات يمكن الإشارة إليها في النقاط الآتية:هذه الحقيقة على مجموعة من الإفوتقوم 
عدم وجود ضرائب سواء على الأفراد أو على المؤسسات؛-
஽(يمكن تغيير النسبة -

ௌ
لى عدون تغيير حجم الأموال المستثمرة في المؤسسة، فقد تستخدم الديون لشراء أسهم أو)

العكس تستعمل الإصدارات الجديدة من الأسهم في سداد الديون دون التأثير على حجم الأموال المستثمرة؛
ثبات معدلات النمو وبالتالي تأخذ التدفقات النقدية شكل دفعات؛-
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الإقتراض سواء للأفراد أو للمؤسسات وفقا لمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة أيا كان حجم الأموال إمكانية-
المقترضة؛

تماثل التوقعات الخاصة بالمستثمرين الحاليين أو المحتملين سواء بالنسبة لإيرادات المؤسسة أو المخاطر الخاصة đا؛-
ن حيث العائد والمخاطرة؛يمكن تصنيف المؤسسات في مجموعات متماثلة م-
كمال سوق رأس المال حيث تتوافر فيه كافة المعلومات وتسود فيه الأسعار العادلة.-

كما تبينه المعادلة )M&M(وفي ضوء هذه الفروض يمكن إعادة صياغة الحقيقية الأولى لموديقلياني وميلر 
الآتية:

ࡸࢂ = ࢁࢂ =
ࢀࡵ࡮ࡱ
ࢋࡷ

=
ࢀࡵ࡮ࡱ
૙ࡷ

يؤكد موديقلياني وميلر هذه المعادلة الأخيرة أن قيمة المؤسسة لا تتوقف على درجة الرفع المالي (المديونية) 
) بفرض ଴ܭتتساوى مع تكلفة أموال الملكية ()௘ܭ(لأن متوسط التكلفة المرجحة للهيكل المالي المتضمن الديون 

جم برهان على ذلك إفترض موديقلياني وميلر أنه توجد مؤسستين متماثلتين تماما في حعدم اللجوء إلى الإقتراض، ولل
) أقل ௎ܸونوعية الأصول الخاصة đما أوĔما يحققان نفس العائد، إلا أن إحداهما مقومة بقيمة سوقية للمؤسسة (

) أعلى ௅ܸسة (يمة سوقية للمؤسولا تعتمد على القروض في تمويل أصولها، بينما المؤسسة الثانية فهي مقومة بق
௅ܸوتعتمد على الديون في تمويل جزء من أصولها، وبما أن  > ௎ܸ فإنه لا يوجد مستثمر عقلاني أو رشيد يقبل بشراء

ءوبالتالي ارتفاع ثمن أسهمها، حيث يمكنه شرامرتفعة) ௅ܸ(أسهم المؤسسة التي تلجأ إلى الديون لأن قيمتها السوقية 
) الأقل ثم يقوم بالإقتراض حتى يحقق نفس النتائج التي تحققها المؤسسة ௎ܸ(أسهم المؤسسة ذات القيمة السوقية 

) ويقلل من ௎ܸ) المرتفعة، ولا شك أن هذا السلوك الرشيد من شأنه أن يرفع من قيمة (௅ܸذات القيمة السوقية (
௅ܸنهما ) حتى نصل إلى التساوي بي௅ܸقيمة ( = ௎ܸ.وبذلك يتحقق التوازن للسوق

௅ܸويمكن للمستثمر الرشيد أن يتبع سياسة معينة تمكن من تحقيق التطابق (التساوي)  = ௎ܸ ، لتوضيح
௨ܸهذه السياسة المتبعة نفرض أن المؤسسة التي لا تلجأ إلى الإقتراض قيمتها  = ܵ௎ ܵحيث௎ بأموال تمثل التمويل

ويتم توزيعها بالكامل (نفترض ثبات Earnالملكية لهذه المؤسسة، ولنفرض أĔا تحقق عائد يساوي قيمة معينة هي: 
	حيث أن:௅ܸمعدل النمو)،وإذا فرضنا أن المؤسسة التي تلجأ إلى الإقتراض قيمتها  ௅ܸ = ܵ௅ + مع العلم أĔا ௅ܦ

−Earnتحقق عائد قدره:  Interest(ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ = ௅ܦ × ، وعليه فإذا قام ): معدل الفائدة على القروض஽ݎ، ஽ݎ
α) ولتكن ௎ܸ(من المؤسسة αالمستثمر بشراء النسبة  ௎ܸبمعنى أنه يستثمر المقدارαܵ௎ويحقق عائد يبلغαEarn،

في المؤسسة المقترضة كان معنى ذلك أنه يقوم αراء نفس النسبة ، وإذا قام بش)ଵܵ(تسمى هذه بالإستراتيجية الأولى
−α(Earnويحقق عائد يبلغαܵ௅بشراء  ௅ܸ، فإذا كانت )ଶܵ(، تدعى هذه بالإستراتيجية الثانية (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊݅ > ௎ܸ

على أن من المؤسسة الأولىαܵ௎اء عن طريق شر )ଶܵ(فيستطيع المستثمر تحقيق نفس نتائج الإستراتيجية الثانية 
−αܵ௎	هي:التي قام بدفعها وبالتالي تكون الكمية المستثمرة௅ܦαيقترض  αܦ௅ = α(ܵ௎− ، ليحقق عائد (௅ܦ
−	݊ݎܽܧαقدره:  αݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ = α(݊ݎܽܧ	− ، وبما أن )ଷܵ(، تعبر هذه عن الإستراتيجية الثالثة (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊ܫ
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−α(Earnتحققان نفس العائد )ଷܵ(والإستراتيجية الثالثة )ଶܵ(الإستراتيجية الثانية  فإن ذلك يعني (ݐݏ݁ݎ݁ݐ݊݅
المبالغ المستثمرة في الإستراتيجيتين أي أن:تساوي

αܵ௅ 	= α(ܵ௎ (௅ܦ−
Þ	ܵ௎ = ܵ௅ + ௅ܦ
Þ	 ௎ܸ = ௅ܸ

أما إذا لم تتساوى المبالغ المستثمرة دل ذلك على عدم كفاءة السوق وهو ما يتعارض مع إفتراض كفاءة 
السوق، أي أن عدم التساوي هو امر غير وارد تماما، ومنه نستنتج من هذه الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر ثبات 

، كما أن قيمة المؤسسة تتوقف على الأرباح الناتجة من تشغيل الأصول )௘ܭ(جحة متوسط تكلفة الأموال المر 
).ܶܫܤܧ(
ن معدل أفي هذه الحقيقةيبرز موديقلياني وميلر:(حالة عدم وجود ضرائب)لموديقلياني وميلرالثانيةالحقيقة -

، ويعزى ذلك زيادة مخاطر أموال يرتبط طرديا مع حجم الإقتراض)ௌ௅ݎ(كية العائد المطلوب تحقيقه على أموال المل
عدل مالملكية مع زيادة الإقتراض ومن ثم ضرورة زيادة معدل العائد المطلوب تحقيقه نتيجة لذلك، وحسبهما فإن 

لا تلجأ إلى لمؤسسة مماثلة)଴ݎ(ية الملكيساوي مجموع تكلفة أموال)ௌ௅ݎ(العائد المطلوب تحقيقه على أموال الملكية 
଴ݎ(الإقتراض وعلاوة مقابل المخاطر المالية نتيجة الإقتراض، تتحدد هذه العلاوة بناء على الفرق  − وحجم )஽ݎ

஽الإقتراض (
ௌಽ

للمؤسسة،القيمة السوقية لأموال الملكية :)௅ܵ(القيمة السوقية لديون المؤسسة،:)ܦ()، بحيث أن 

كما يلي:)ௌ௅ݎ(معدل العائد المطلوب على أموال الملكية ):التكلفة الثابتة للإقتراض، وعليه يمكن كتابة ஽ݎ(

ࡸࡿ࢘ = ૙࢘ + ૙࢘) − )(ࡰ࢘
ࡰ
ࡸࡿ

)	

هو دالة خطية في ديون المؤسسة ) ௌ௅ݎ(معدل العائد المطلوب على أموال الملكية من خلال المعادلة الأخيرة نجد أن 
଴ݎ(بميل  − ويمكن البرهان على المعادلة الأخيرة المعطاة في ،)଴ݎ(وحد ثابت يتقاطع مع المحور العمودي هو)஽ݎ

الصفحة السابقة وفق التالي:
ܶܫܤܧنعلم أن:         = (EBIT− ஽ݎ × D) + ஽ݎ × D

Þ	ா஻ூ்
ࡸࢂ

= (୉୆୍୘ି௥ವ×ୈ)
ࡸࢂ

+ ௥ವ×ୈ
ࡸࢂ

= (୉୆୍୘ି௥ವ×ୈ)
ࡸࡿ

× ࡸࡿ
ࡸࢂ

+ ௥ವ×ୈ
஽

× ஽
ࡸࢂ

଴ݎ:وبالتالي فإن = ௪௔௖௖ݎ = ௌ௅ݎ × ௌಽ
ௌಽା஽

+ ஽ݎ × ஽
ௌಽା஽

Þݎௌ௅ = ௌಽା஽
ௌಽ

଴ݎ) − ஽ݎ × ஽
ௌಽା஽

)

= ௌಽା஽
ௌಽ

଴ݎ) − ஽ݎ × ஽
ௌಽା஽

)

= ଴ݎ + ஽
ௌಽ
଴ݎ − ஽ݎ

஽
ௌಽ

= ଴ݎ + ଴ݎ) − ஽)(஽ݎ
ௌಽ

)

الصفحة الموالية:ضمن شكل بياني كما هو مبين في ويمكن التعبير عن النتيجة المبرهنة أعلاه
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ولقد بين موديقلياني وميلر أن التكلفة الكلية أموال المؤسسة لن تتجه إلى الإنخفاض مل لجوء المؤسسة إلى 
ية حتى وإن بدت تكلفة القروض أقل من تكلفة أموال الملكية، بسبب أن إن افقتراض وإحلالها محل أموال الملك

إضافة قروض بتكلفة منخفضة من شأنه أن يزيد من مخاطر أموال الملكية المتبقية في المؤسسة ومن ثم زيادة تكلفتها 
)  ௪௔௖௖ݎالمؤسسة (فيبنفس مقدار النقص في التكلفة بسبب الإقتراض، بحيث يبقى متوسطة تكلفة الأموال المستثمرة 

كما هو دون تغيير، وعليه يمكن التعبير عن الحقيقة الثانية لموديقلياني وميلر: بأنه لا تختلف كل من قيمة المؤسسة 
نموذج لقد تعرضومتوسط تكلفة الأموال في المؤسسة بإختلاف مصادر الأموال إذا كانت ممتلكة أو مقترضة. 

:همهاأمن الإنتقاداتĐموعة من الضرائبغياب موديقلياني وميللر في حالة
وتكاليف ويلالواقعي تحقيق عدم وجود أي تكاليف للتحمن غيرلأنهالمالية وكفاءēا الأسواقانتقاد فرضية مجانية -

عف هذا العنصر يض، فوجودتحليلهماالمالية في الوقت الذي تؤدي فيه هذه الفرضية دوار أساسيا في الأوراقإصدار 
المراجحة؛من عملية 

إفتراضؤسسة وعلىعندما تقترض الملأنهمن المؤسسة بدلاالماليبالرفعانتقاد فرضية أن المستثمر بإمكانه القيام -
،ثروة المساهمينإلىالإفلاسثار آتمتد لاوفي هذه الحالة إفلاسهاإعلانلى إعدم قدرēا على السداد فإن ذلك يؤدي 

حيث إفلاسهعلانإيؤدي ذلك إلى إلتزاماتهولم يتمكن من تسديد الرفع الماليستثمر بنفسه بعملية أما إذا قام الم
؛تمتد أثاره إلى أمواله الخاصة وممتلكاته الشخصية

معدل نفسبالإقتراضأن كل من المؤسسة والمستثمرين يكون لهما نفس القدرة على إفتراضمن الصعب قبول -
للأعوان معاملتهاالمالية تختلف في المؤسساتكذلك فمن المؤكد أن المراجحة،  ن فكرة الفائدة وهو ما يقلل م

تقتصر في تطبيق معدل واحد في السوق حيث يختلف معدل الفائدة حسب طبيعة المتعامللافهيالإقتصاديين
و وهالضرائبفرضية عدم وجود أي نوع منخلالمن امن جهة أخرى تم انتقادهم، سواء كان فردا أو مؤسسة

حين أن الفوائد على الديون قابلة للتخفيض من هيكل التكاليف وهو ما يؤدي إلى التخفيض غير واقعي فيإفتراض
له تأثير وهو ما سيكونالضرائببعد إلالأرباحاللمؤسسة، بينما المساهمون ليس لهم الحق في من الوعاء الضريبي

أموال الملكية.الدين على تكلفة

تكلفة الأموال

ܦ
ܵ

ௌ௅ݎ

௪௔௖௖ݎ

஽ݎ

଴ݎ
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وامل تم سابقا تجاهل ع:في ظل عدم كمال الأسواقالمؤسسةوقيمةهيكل المالي للالأسس النظرية -3-3-2
تلف لذا سنحاول هنا التطرق إلى مخ، الةتكاليف الوكأساسية تعكس واقع السوق كالضرائب وتكاليف الإفلاس و 

الأسس النظرية التي حاولت إبراز العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة في ظل عدم وجود الضرائب وتكاليف 
الإفلاس والوكالة.

أدرك موديقلياني وميلر:)1963() في وجود ضرائب على أرباح المؤسسات M&Mنظرية موديقلياني وميلر (-أ
المؤسسات من شأنه ألا يحافظ على ما توصلا أن إسقاط فرضية عدم وجود ضريبة على1963في دارستهما عام 

السوقية للمؤسسة المستخدمة للإقتراض، وأن وجود ضريبة إليه قبل ذلك من ثبات تكلفة الأموال ومن ثم القيمة
ة عن القيمة لقيمة السوقية للمؤسسة المقترضعلى دخل المؤسسات سيترتب عليه إنخفاض تكلفة الأموال، وإرتفاع ا

مماثلة، تنتمي لنفس شريحة المخاطرة غير أĔا ممولة الكامل عن طريق أموال الملكية، سترتفع السوقية لمؤسسة أخرى
السوقية للمؤسسة المقترضة بمقدار الوفورات الضريبة الناتجة عن الإقتراض.القيمة

لأموال د المؤسسة على القروض، فزيادة التمويل المقترض في تشكيلة اويتحقق الوفر الضريبي نتيجة إعتما
يترتب عليه انخفاض في تكلفة الأموال المرجحة مما يسبب ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة، وينشأ هذا التأثير نظرا 

لتي يمكن تخفيضها الأن فائدة القروض تطرح من أرباح المؤسسة قبل أن تخضع للضريبة (تعتبر القروض من التكاليف
عند حساب الضريبة على الأرباح)، فالمؤسسة التيس تعتمد في هيكلها المالي على مزيج من القروض من أموال 
الملكية تستطيع تحقيق وفورات ضريبية تساهم في الرفع من قيمتها السوقية مقارنة بالمؤسسة التي تعتمد فقط على

يات التكلفة المرجحة للأموال، لذا قاما بتعديل فرضية واحدة من ضمن الفرضأموال الملكية ووبالتالي إنخفاض متوسط 
وبالتالي حسب موديقلياني، وهي إفتراض خضوع المؤسسة1958العامة لنموذجهما في حالة عدم وجود ضرائب سنة 
.وميلر يتحقق الهيكل المالي الأمثل بتعظيم الإستدانة

قل أن الفرق بين القيمة السوقية للمؤسستين لا ينبغي أن يزيد أو يوتجدر الإشارة أن موديقلياني وميلر أكدا
عن القيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة، بحيث إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة 

الثانية كمايلي:و وبعد إدخال الضرائب في تحليلهما فقد عدلا حقيقتهما الأولىالتوازن بين قيمة المؤسستين، 
ردية طعلاقة توصلا في هذه الحقيقة إلى وجود:في حالة وجود ضرائبلموديقلياني وميلرالأولىالحقيقة -

بين قيمة المؤسسة ومقدار القروض، إذ يتم تعظيم قيمة المؤسسة إذا أمكن الوصول إلى هيكا مالي يؤدي إلى تحمل 
يتحقق في حالة لجوء المؤسسة إلى الإقتراض بسبب الوفر الضريبي المؤسسة أقل قدر ممكن من التكلفة، الذي

) تساوي قيمة المؤسسة التي لا تلجأ إلى الإقتراض ௅ܸالمصاحب لذلك، أي أن قيمة المؤسسة التي تلجأ إلى الإقتراض (
)௎ܸبي (الوفر الضريتين لهما نفس درجة المخاطرة زائد العائد الناتج عن هذا الإقتراض المتمثل فيل) ال஼ܶ ):ܦ×

ࡸࢂ = ࢁࢂ + ࡯ࢀ × ࡰ
اهمون ودون اللجوء إلى الإقتراض يحصل المسحيث أنه في حالة إعتماد المؤسسة بالكامل على أموال الملكية

−1)ܶܫܤܧعلى عائد يقدر بـ: ஼ܶ)لغ ، أما في حالة لجوئها إلى الإقتراض فإن المساهمين يحصلون على عائد تب
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ܶܫܤܧ)	قيمته: − −1)(ܦ஽ݎ ஼ܶ)،:أما المقرضون فيحصلون على	ݎ஽وبالتالي مجموع ما يحصل عليه المساهمون ܦ
والمقرضون معا هو:

ܶܫܤܧ) − 1)(ܦ஽ݎ − ஼ܶ) + 	 ܦ஽ݎ
Þ	1)ܶܫܤܧ − ஼ܶ) + ஼ܶ(ݎ஽ܦ)

) يحصل المستثمرون على مبلغ إضافي في شكل دفعات (ܦ஽ݎ)஼ܶالحصيلة التي يتم توزيعها بمقدار (أي إذا زادت 
) وهو ما يسمى بالوفر الضريبي، تكون القيمة الحالية له هي:(ܦ஽ݎ)஼ܶمستمرة قدرها (

஼ܶ(ݎ஽ܦ)
஽ݎ

= ஼ܶܦ

ر صافي القيمة الحالية لهذا الوفر الضريبي أي أن:وعليه تزيد قيمة المؤسسة بمقدا

௎ܸ =
1)ܶܫܤܧ − ஼ܶ)

ௌ௎ݎ
في حالة عدم لجوء المؤسسة إلى الإقتراض تساويمعدل العائد على حقوق الملكية (أموال الملكية)هو ௌ௎ݎحيث أن

، يعني ذلك أن:଴ݎ

௅ܸ =
1)ܶܫܤܧ − ஼ܶ)

଴ݎ
+ ஼ܶ(ݎ஽ܦ)

஽ݎ
Þ ௅ܸ = ௎ܸ + ஼ܶܦ = ܵ௅ + ܦ

فإن قرار تعظيم قيمة المؤسسة سيدفع متخذي القرار نحو الإتجاه إلى الإعتماد الكلي على الديون في إذن 
ذلك ر الخاصة بالمؤسسة، فإنتمويل نشاط المؤسسة، ونشير هنا أنه في حالة تحمل أصحاب القروض كل المخاط

) وهو ما يخالف الإقتراض الخاص بموديقلياني وميلر، ௌ௅ݎ) لتصبح مساوي لـ (஽ݎيعني ضرورة ارتفاع تكلفة الإقتراض (
) مهما كان حجم الإقتراض في المؤسسة، إلى جانب هذا توجد حالة عدم التأكد بالنسبة ஽ݎحيث يفترضان ثبات (

ريبي المصاحب للإقتراض إذا ما أخفقت المؤسسة في تحقيق الأرباح.للوفر الض
حالة فيبينت الحقيقة الثانية لموديقلياني وميلر:في حالة وجود ضرائبلموديقلياني وميلرالثانيةالحقيقة -

عدم وجود ضرائب أن العائد المتوقع على حقوق الملكية يرتبط طرديا بحجم الإقتراض نظرا لزيادة درجة المخاطر التي 
و مبين في العلاقة الآتية:تتعرض لها أموال الملكية مع زيادة الإقتراض كما ه

ௌ௅ݎ = ଴ݎ + ଴ݎ) − )(஽ݎ
ܦ
ܵ௅

)

جم أي يرتبط العائد المتوقع على حقوق الملكية طرديا مع حئب وتتحقق هذه الحقيقة في ظل وجود الضرا
ويض اللازم ع، إلا أن العائد المطلوب تحقيقه على حقوق الملكية يتجه إلى الإنخفاض بسبب إنخفاض التالإقتراض

الحصول عليه مقابل المخاطر المالية بمقدار الوفر الضريبي كما هو موضح أدناه:

ௌ௅ݎ = ଴ݎ + (1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − )(஽ݎ
ܦ
ܵ௅

)

஽تأخذ شكل علاقة خطية كدالة للمتغير المستقل (ௌ௅ݎيلاحظ أن 
ௌಽ

) يكون ميل هذه العلاقة الخطية هو 
(1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − ل وجود بأنه في ظل الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر وفي ظ، ويتم البرهان على العلاقة الأخيرة(஽ݎ

الضرائب على أرباح المؤسسات يمكن تلخيص ميزانية المؤسسة كالآتي:
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المواردالإستخدامات
௎ܸܵ௅
஼ܶܦܦ
ࡸࡿࡸࢂ + ࡰ

) تزيد بمقدار القيمة الحالية للوفر ௅ܸتبين من الميزانية المختصرة أن قيمة المؤسسة في حالة الإقتراض (إذن ي
) ويكون العائد المتوقع تحقيقه من أصول المؤسسة (الإستخدامات) معطى بالشكل التالي:ܦ஼ܶالضريبي (

௎ܸݎ଴ + ஼ܶݎܦ஽
) من الوفر الضريبي، حيث أن ஽ݎوعائد قدره (من أموال الملكية) ଴ݎ(ئد قدرهإذن نتوقع الحصول على عا

درجة مخاطر الوفر الضريبي تعادل درجة المخاطر الخاصة بالقروض، أما العائد الذي يتوقع المساهمون والمقرضون 
الحصول عليه هو:

ܵ௅ݎௌ௅ + ஽ݎܦ
وأن معدل النمو هو معدوم الأمر الذي يعني أن التدفقات النقدية الداخلة وإذا فرضنا توزيع كافة الأرباح 

من أصول المؤسسة تعادل التدفقات النقدية الخارجة إلى المساهمين والمقرضين، أي أن:
ܵ௅ݎௌ௅ + ஽ݎܦ = ௎ܸݎ଴ + ஼ܶݎܦ஽

஽ݎطرح ثم ௅ܵعلى وبقسمة طرفي المعادلة الأخيرة أعلاه 
஽
ௌಽ

من طرفي المعادلة الأخيرة دائما نحصل على 
الآتي:

ௌ௅ݎ +
ܦ
ܵ௅
஽ݎ − ஽ݎ

ܦ
ܵ௅

= ௎ܸ

ܵ௅
଴ݎ + ஼ܶ

ܦ
ܵ௅
஽ݎ − ஽ݎ

ܦ
ܵ௅

Þݎௌ௅ = ௏ೆ
ௌಽ
଴ݎ − (1 − ஼ܶ) ஽

ௌಽ
஽ݎ

௅ܸوبما أن:  = ௎ܸ + ஼ܶܦ = ܵ௅ + ௎ܸفإن: ܦ = ܵ௅ + (1 − ஼ܶ)وعليه:ܦ

ௌ௅ݎ =
ܵ௅ + (1 − ஼ܶ)ܦ

ܵ௅
଴ݎ − (1 − ஼ܶ)

ܦ
ܵ௅
஽ݎ

= [1 + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)]ݎ଴ − (1 − ஼ܶ) ஽
ௌಽ
஽ݎ

= ଴ݎ + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)ݎ଴ − (1 − ஼ܶ) ஽
ௌಽ
஽ݎ

= ଴ݎ + ஽
ௌಽ

(1 − ஼ܶ)(ݎ଴ − (஽ݎ

଴ݎتكون ن أويشترط  > لك عن تبسبب زيادة درجة المخاطرة الخاصة بأموال الملكية (حقوق الملكية)஽ݎ
الخاصة بالقروض وبذلك تكون التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال في حال وجود الضرائب معطاة وفق الصيغة 

التالية:

࡯࡯࡭ࢃ࢘ = ࡸࡿ࢘
ࡸࡿ

ࡸࡿ + ࡰ + ૚)ࡰ࢘ − (࡯ࢀ
ࡰ

ࡸࡿ + ࡰ
أو:

࡯࡯࡭ࢃ࢘ = ࡸࡿ࢘
ࡸࡿ
ࡸࢂ

+ ૚)ࡰ࢘ − (࡯ࢀ
ࡰ
ࡸࢂ

஽إلى التناقص مع زيادة نسبة الديون إلى حقوق الملكيةௐ஺஼஼ݎونشير هنا على إتجاه قيمة 
ௌಽ

، عكس الحال 
஽ثابتة بغض النظر عن قيمةௐ஺஼஼ݎذ تظلفي حالة عدم وجود ضرائب إ

ௌಽ
.
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عامل الضريبة على لأخذكان :)1977(في وجود ضرائب على أرباح المؤسسات والأشخاص نظرية ميلر -ب
تؤدي إلى ريبية المصاحبة له التيللوفورات  الض، لإقتراضعلى االإعتمادالواضح في زيادة الأثرالمؤسساتدخل 

اعدالأفرادل في الواقع هو وجود ضرائب على دخيلاحظأن ما إلاللإقتراض،تخفيض معتبر في التكلفة الحقيقية 
ولة وكذلك لصالح خزينة الدللمساهمينالموزعةالأرباحإذ يتم اقتطاع جزء من المؤسساتتلك التي تفرض على 

ا ليس العوائد قبل الضرائب إنما ما سيحصل عليه، وهو مالمساهمينومعلوم أن ما يهم بالنسبة لعوائد السندات،
علىالعاملهذاتأثيريثار سؤال جوهري يتمحور حول وهناالإعتبار،بعينالشخصيةالضريبة يعني أن يتم أخذ

تحليل موديقلياني وميلر في حالة وجود ضرائب على أرباح المؤسسات.نتائج
الشخصيةالضريبةعاملالإعتباربعينيأخذالماليللسوقتوازنيانموذجااقترحمنأولميلرتونمير يعتبر

النسبيتالثبامننوعلوحظالأمثل، حيث الماليالهيكلوجودمسألةفيجديدمنتشكيكالمعيدا،1977سنة
الأثرواقعيةفيلتشكيكاإلىيدعومماريبة،الضمعدلاتعلىيطرأالذيالتغييررغمالزمنعبرالمالييكلالهلتركيبة

القروض،استعمالعنالمتولدالضريبي
قيمةفيزيادةالعلىتمامايقضيأنيمكنهالشخصية الضريبةالإعتبارفيالأخذأندراسة ميلربينت

هذهارتفاعحالةفيخاصةأمثل،ماليهيكلتحقيقإمكانيةعدموبالتاليالضريبيةالوفوراتعنالناتجةالمؤسسة
هذهمنؤسسةللمتتحققالتيالمزاياالسنداتحملةفقدانإلىيؤديمابالأسهم، مقارنةالقروضعلىلضرائبا

(الضريبةمنكلبعد) ௌܫܰ(الصافيةالمساهمينعوائدتصاغ، و السندات والضريبة)஼ܶعلى أرباح المؤسسات 
:المعادلة الآتيةقوفحسب ميلر )ௌܶ(الشخصية

ௌܫܰ = ܶܫܤܧ) − 1)(	ܦ஽ݎ − ஼ܶ)(1 − ௌܶ)
تعادل:) ஽ܫܰ(بينما عوائد المقرضين الصافية 

஽ܫܰ = 1)	ܦ஽ݎ − ஽ܶ)
وعليه فإن إجمالي العوائد الصافية للمساهمين والمقرضين هي:

ௌܫܰ																						 + ஽ܫܰ = ܶܫܤܧ) − 1)(	ܦ஽ݎ − ஼ܶ)(1 − ௌܶ) + 1)	ܦ஽ݎ − ஽ܶ)
= 1)(	ܶܫܤܧ) − ஼ܶ)(1− ௌܶ)− 1)ܦ஽ݎ − ஼ܶ)(1 − ௌܶ) + 1)	ܦ஽ݎ − ஽ܶ)
= 1)(	ܶܫܤܧ) − ஼ܶ)(1− ௌܶ)− 1)ܦ஽ݎ − ஽ܶ)[1 − (ଵି்಴)(ଵି்ೄ)

(ଵି்ವ)
]	

الشخصيةةالضريبأخذبعدمقترضةغيرمؤسسةأرباحصافيإلىالأخيرةالمعادلةمنالأولالجزءيشير 
ــمؤسسةــــقيمإلىيشيرالجزءهذافرسملةوعليه،الإعتباربعينللمساهمين ــمقترضغيرةـ فيرـستثمالملــويحص)௎ܸ(ةـــ

1)	ܦ஽ݎقدرهعائدعلىالمؤسسة سندات − ஽ܶ)،ݎكذلك يمكن كتابة الجزء الثاني برسملة بمعدل஽:كالآتي

1]ܦ −
(1 − ஼ܶ)(1− ௌܶ)

(1 − ஽ܶ) ]

:)௅ܸ(قيمة مؤسسة مقترضة ويمثل مجموع رسملة الجزء الأول والجزء الثاني 

௅ܸ = ௎ܸ + 1]ܦ	 −
(1 − ஼ܶ)(1 − ௌܶ)

(1 − ஽ܶ) ]

تصبح المعادلة أعلاه بالشكل:)஽ܶ(و) ௌܶ(وإذا افترضنا تساوي كل من
௅ܸ = ௎ܸ + 	 ஼ܶܦ
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لى عوهذه المعادلة الأخيرة هي المعادلة نفسها في الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر في حالة وجود ضرائب 
ௌܶويعتقد ميلر أنه إذا كان أرباح الشركات وعدم وجود ضرائب شخصية،  < ஽ܶ الضريبة على لإنخفاضكنتيجة

فإن لاإلتعويض ارتفاع الضريبة على دخولهم و كبيراأن يكون  لابدالسندات ، فإن صافي دخل حملةالأسهمأرباح
ريبة أو تصبح سالبة إذا كان معدل الضتتلاشىفورات الضريبية كذلك إلى أن الو المؤسسة لن تجد من يقرضها، وأشار

ه الحالة في هذ،أقل من معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة السنداتالأسهمالشخصي لحملة على الدخل
1)حتى يصـبحلإقتراضمن المتوقـع أن تستمـر المؤسـسة في زيـادة نسبـة ايصبح − ஽ܶ) = (1 − ஼ܶ)(1 − ௌܶ) ،

ف شيء لقيمةلن تضيالإقتراضيمثل حالة التوازن أي انعدام الوفورات الضريبية، بذلك فإن أي زيادة في وهو ما
.المؤسسة

يمكنساهمينالمدخلعلىالشخصيةالضريبةمعدلأنإفتراضعلىقوميتصور ميلرأنبالذكروالجدير 
ارتفاعذلكنعونجمباحتجازهاوقامتأرباحالمؤسسةاحققتفإذاعمليا،حدوثهالذي يتوقعالصفريساويأن

ضريبةلفرضمجالناكهيكونلنثمومنفعليةأرباحاتتحققفلنببيعهاحملتهايقمولمللأسهمالسوقيةالقيمة
الحصولأجيلتوبالتاليالأسهمبيعتأجيلعلىعملياقادرونالمساهمينأنحيثالأسهم،تلكمندخولهمعلى
مستوىعلىالعامالتوازنبيسمىماإلىتحليلهفيميلرامتـدحيثالعمر،Ĕايةحتىالضريبةدفعوعدملأرباح اعلى
،الإستثمارقراراتلىعيؤثرأنشأنهمنللمستثمرينالشخصيةالضريبةمعدلفيالتباينأنإلىأشارفالمال،سوق

توجهأنتفضلالتيالمعاشاتأموالإدارةمؤسساتمثلالشخصيةالضريبةمندخولهمتعفىالذينفالمستثمرين
الأسهم.فضلونيفإĔمللضريبةدخولهمتخضعالذينالمستثمرونأماالسنداتفيالإستثمارإلىالماليةمواردها

ارتفاعمدىتحليلهوالمستثمرينعلىلضرائبالتأثيرميلرتحليلعليهقامالذيالأساسيالمبدأإنوعليه ف
حيازةفيونيرغبالذينالمستثمرونفإنلذلك،السنداتوخاصةالديونأوالأسهمعلىرائبالضهذهانخفاضأو

رائبالضكانتفإذاالسائد، رائبالضمعدلاتحسبالماليةالتوظيفاتنوعباختيارسيقومونالماليةالأوراق
علىالضرائبعكسعلىالعموميةسلطاتالطرفمنجبائيةبإعفاءاتتتميزأومنخفضةالأسهمأرباحعلى
وهوالملكيةأموالزيادةوبالتاليالأسهمنحوالتوجهإلىيدفعهمسوفذلكفإنمرتفعةتكونالتيالسنداتأرباح

يبةالضر واقتصادالماليالرفعأثرمنالمؤسسةاستفادةإمكانيةعدموبالتاليالتمويلهيكلفيالديونانخفاضيعنيما
.الماليالهيكلفيالديوناستخداممنتيالمتأ


