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 تمهيد

التي   الحقوق  للمؤسسة ويحوزون في مقابل ذلك على مختلف  التمويل  المستثمرون  يقدم 
(. حيث يحتفظ الدائنون بعقود  Firm cash flowsلشركة )لالرقابة على التدفقات النقدية    متخوله

مجدولة في مواعيد زمنية محددة مستقبلا مقابل   دتسديد الشركة لأقساط مع فوائ)سندات( تضمن  
الحالي لأموالهم، المقابل  و  الاستغلال  إضافية في  في  أو حقوق  أرباح  المساهمون على  يحصل 

المؤسسة   قرارات  على  الرقابة  حق  على  يحصلون  كما  أرباحهم،  استثمار  إعادة  مقابل  الشركة 
 دائنين الذين لا يحصلون على مثل هذه الحقوق. الاستثمارية على عكس ال

كل فئة من المستثمرين تنتمي لنوع مختلف من المخاطرة، وعليه، فكل فئة تتوقع الحصول 
على عائد متوقع مختلف عن الفئة الأخرى مقابل تقديمها للأموال اللازمة لنشاط الشركة. يمثل  

بديلة بالنسبة للمستثمر من حيث إمكانية استثمار  العائد الذي يحصل عليه المستثمرون تكلفة فرصة  
 موارد محدودة في عدة فرص استثمارية من نفس درجة المخاطرة. 

كون المستثمرين هم من يقرر كم من أموال يستثمرون وأين يستثمرونها فهم المحدد الأساسي 
 ة.  لاختيار المشاريع الاستثمارية التي يتوقعون أن تعظم منفعتهم المتوقعة للثرو 

 تكلفة التمويل. 1

 . مفاهيم أساسية عن تكلفة رأس المال1.1

 . تعريف تكلفة التمويل1.1.1

توافق مع مخاطرة مشروع، ي يمكن تعريف تكلفة التمويل على أنها "معدل العائد الأدنى الذي  
 ,Copeland, Weston)والذي يجب أن يحققه هذا المشروع حتى يكون مقبول لدى المساهمين"  

& Shastri, 2003, p. 557)  من خلال هذا التعريف يتضح أن تكلفة التمويل هي أدنى عائد .
 . يقدمه المشروع ويقبل به المساهمون 
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 (Weighted Average Cost of Capital. التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال )2.1.1

لحساب القيمة الاجمالية لتكلفة رأس المال يجب حساب القيمة المتوسطة للتكلفة الأموال  
الخاصة وتكلفة الديون أخذا بعين الاعتبار الأوزان النسبية لكل منهما في رأس المال من جهة 

عن التمويل عن طريق الديون من جهة ثانية. يمكن القول أن التكلفة    ة الناتج  ة الضريبي  اتالوفر و 
سطية المرجحة لرأس المال هي مجموع تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون بعد الضريبة على  الو 

 & ,Ross Stephen, Westerfield Randolph)أرباح الشركات مضروبة في أوزانها النسبية  

Jordan Bradford, 2002) :وهي معطاة بالصيغة الموالية . 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾 = (𝐸/𝑉)𝐾𝑒 + (𝐷/𝑉)𝐾𝑑(1 −  𝜏) 

𝑊𝐴𝐶𝐶حيث:   = 𝐾    ،هي التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالE    ،قيمة الأموال الخاصة
D   قيمة الديون  ،V    ،قيمة الشركة𝐾𝑒    ،تكلفة الأموال الخاصة𝐾𝑑    تكلفة الديون و𝜏    معدل الضريبة

 على أرباح الشركات. 

العائد الإجمالي    ( على أنهاWACCيمكن تفسير التكلفة الوسطية المرجحة رأس المال )
. وهو أيضًا العائد  أسهمهاالشركة على أصولها الحالية للحفاظ على قيمة    حققه الذي يجب أن ت

  بحيث يكون له من قبل الشركة    مشروع استثماري ينجزعلى أي  من قبل المستثمرين  المطلوب  
لأي  بتقييم التدفقات النقدية    رغبت الشركة. لذا، إذا  التشغيلية التي تتحملها الشركة  ةنفس المخاطر 

 .يتم استخدامه، فهذا هو معدل الخصم الذي مشروع استثماري ترغب في الاستثمار فيه

 مالية الرأس. نموذج تسعير الأصول 2.1

( من بين أهم  Capital Assets Pricing Modelلرأسمالية )يعد نموذج تسعير الأصول ا
النتائج التي جاءت لتعالج مشكلة تحديد سعر السوق للمخاطرة والقياس المناسب لمخاطرة أصل  

 ( Treynor, 1962)وترينور    (Sharpe, 1963, 1964)  مالي معين. تم تطويره من قبل شارب
 ,Lintner, 1965, 1969a)ر  نولنت (Mossin, 1966)بشكل متزامن، ثم لاحقا من قبل موسن  

1969b)  جونسن وبلايك وسكولزو (Jensen, Black, & Scholes, 1972 ). 
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 . فرضيات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 1.2.1

نموذج   تطوير  المتعلقة  تم  الفرضيات  من  مجموعة  تحت  مالية  الرأس  الأصول  تسعير 
 ( Copeland et al., 2003) بالمستثمر والفرص المتاحة له، والتي يمكن إيجازها في:

 المستثمرون هم أفراد يكرهون المخاطرة ويهدفون إلى تعظيم المنفعة المتوقعة لثروتهم. -

يمك  - )لا  السوق  في  الأسعار  على  لوحده  يؤثر  أن  مستثمر  لأي  ولجميع Price Takerن   )
المستقبلي للأصل المالي، بحيث يتبع هذا العائد التوزيع    المستثمرين التوقعات نفسها اتجاه العائد

 الطبيعي. 

يوجد أصل مالي خالي من المخاطر بحيث يمكن للمستثمرين الإقراض والاقتراض مبلغ غير    -
 محدودة بمعدل الأصل الخالي من المخاطر. 

 كمية الأصول المالية في السوق ثابتة وقابلة للتجزئة وعند التوازن كل الأصول يتم تداولها.  -

سعر الإقراض يساوي سعر الاقتراض والمعلومات متاحة لجميع المستثمرين مجانا وفي الوقت    -
 نفسه. 

 (. Short Sellingقوانين تمنع البيع على المكشوف )   لا توجد ضرائب ولا توجد قواعد تنظيمية أو  -

تحتاج   الفرضيات  أو  إلى  هذه  نتيجة  عليها  يترتب  فرضية  كل  أن  كون  عميقة  مناقشة 
مجموعة من النتائج، فمثلا عندما يتساوى سعر الإقراض مع سعر الاقتراض يمكن أن نرسم خط  

كون جميع المستثمرين لهم   أيضا   .(the capital market lineكفأ يسمى خط السوق المالية )
نفس التوقعات حول عائدات الأصول فهذا يعني أن لجميع المستثمرين الفرص الاستثمارية نفسها  
يملكون   المستثمرين  جميع  كون  عادية  غير  أرباح  تحقيق  مستثمر  لأي  يمكن  لا  آخر  بتعبير 

خيرا، كون كل المستثمرين يهدفون إلى تعظيم  أ. و ذاته المعلومات الاستثمارية نفسها وفي الوقت  
ن نموذج تسعير الأصول الرأس مالية هو نموذج لفترة  إمنفعتهم المتوقعة للثروتهم في نهاية الفترة، ف

  واحدة.
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تقتضي برهنة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية أن تكون محفظة السوق محفظة كفأة عند  
فوق القوس العلوي للشكل الذي يمثل مختلف الثنائيات    بد من تكون التوازن، وحتى تكون كفأة لا

( وهذه الثنائيات تمثل مختلف الفرص الاستثمارية المتاحة  j، تباين الأصل  j)عائد متوقع للأصل  
أمام المستثمر، وكون جميع المستثمرين يملكون توقعات متجانسة سيدركون كل الفرص الاستثمارية  

،  B( سيختار المحفظة الكفأة  Iالمستثمر )   (، فان06رقم )لشكل  ذات الأدنى تباين. كما يظهر في ا
. لذا، في  C( الذي يكره المخاطرة بدرجة أقل سيختار المحفظة الكفأة  II)  في حين أن المستثمر

   ن كل المستثمرين يملكون توقعات متجانسة يجب أن تكون محفظة السوق محفظة كفأة.احال ك

 كل المستثمرون سيختارون محافظ كفأة (:06الشكل )

 ( Copeland et al., 2003) المصدر:

ن محفظة السوق  إباعتبار أن كل المستثمرين يوظفون نسبة من ثروتهم في محافظ كفأة ف
( كل المستثمرين الذين يملكون أصول رأس مالية  1يجب أن تكون كفأة بسبب أن السوق تشمل )

 أة. ( كل الأصول التي يمتلكها هؤلاء تقع ضمن محافظ مالية كف1)

𝐸(𝑅𝑃) 

𝜎(𝑅𝑃) 
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جدر الإشارة إلى أن هذه الفرضيات لا تطابق جميعها الواقع، فهي عبارة عن تسهيلات  ت
القرارات   مفيد لاتخاذ  يعد جد  الذي  الأخير  الرأسمالية، هذا  تسعير الأصول  نموذج  ببناء  تسمح 

 المالية لأنه يحدد كمية وسعر المخاطرة. 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  . إشتقاق2.2.1

 ( الذي يوضح العائد المتوقع والانحراف المعياري لمحفظة السوق 07ليكن الشكل رقم )

(M  حيث ، )  هوfR    الأصل المالي الخالي من المخاطر، وI    هو أصل مالي ذو مخاطرة. الخط
السوق   ومحفظة  المخاطرة  من  الخالي  المالي  بين الأصل  يربط  الذي  السوق  المستقيم  هو خط 

إلى أن يتم   المالية  المالي ستتعدل أسعار كل الأصول  السوق  أنه في حالة توازن  نعلم  المالية. 
الأصول   على  والطلب  العرض  يتساوى  حتى  تتعدل  أن  يجب  الأسعار  أن  أي  جميعا،  تداولها 

 الرأسمالية.  

 ومحفظة السوق  Iمن أصل ذو مخاطرة  ة الفرص المتاحة في السوق للتوليف (:07الشكل رقم )

 

 

 ( Copeland et al., 2003) المصدر:

𝜎(𝑅𝑃) 

𝐸(𝑅𝑃) 

  Rf 

𝜎(𝑅𝓂) 

𝐸(𝑅𝓂) 
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وعليه عند التوازن محفظة السوق المالية ستكون مشكلة من كل الأصول الرأسمالية التي  
في محفظة السوق معطاة  تم تداولها بنسب ترجيحية تبعا لقيمة كل أصل. وعليه نسبة كل أصل  

 بـ: 

𝓌𝑖 =
𝑗 القيمة السوقية للأصل الرأسمالي 
قيمة إجمالي  الأصول في السوق 

 

استثمار في الأصل    %αمتوسط والانحراف المعياري لمحفظة استثمارية مكونة من النسبة  
 استثمار في محفظة السوق معطى كما يلي:  % (α-1الخالي من المخاطرة والنسبة )

𝐸(𝑅�̃�) =  𝛼𝐸(𝑅�̃�) + (1 − 𝛼)𝐸(𝑅�̃�); 

𝜎(𝑅�̃�) = [𝛼2𝜎𝑖
2 + (1 − 𝛼)2𝜎𝑚

2 + 2𝛼(1 − 𝛼)𝜎𝑖𝑚]1/2; 

𝜎𝑖حيث:  
المخاطرة    2 ذو  الأصل  I  ،𝜎𝑚تباين 

و    2 السوق  التباين    𝜎𝑖𝑚تباين محفظة 
 ومحفظة السوق.  Iالمشترك للأصل 

. مجمل الفرص Iنتباه إلى أن محفظة السوق تضم مسبقا الأصل ذو المخاطرة  وجب الإ
الخط  الاستثمارية المتمثلة في مختلف التوليفات من الأصل ذو المخاطرة ومحفظة السوق ممثلة في  

IMI’  التغير في المتوسط والانحراف المعياري تبعا للنسبة الاستثمار ،α    في الأصل الخالي من
 المخاطرة معرف كما يلي: 

𝛿𝐸(𝑅�̃�)

𝛿𝛼
= 𝐸(𝑅�̃�) − 𝐸(𝑅�̃�) 

𝛿𝜎(𝑅�̃�)

𝛿𝛼
=

1

2
[𝛼2𝜎𝑖

2 + (1 − 𝛼)2𝜎𝑚
2 + 2𝛼(1 − 𝛼)𝜎𝑖𝑚]−1/2 × [2𝛼𝜎𝑖

2

+ 2𝜎𝑚
2 + 2𝛼𝜎𝑚 + 2𝜎𝑖𝑚 − 4𝛼𝜎𝑖𝑚] 

نه عند التوازن الطلب الإضافي على أي أصل مساوي للصفر، أي أن الأسعار لكن نعلم أ
ستتعدل إلى أن تباع كل الأصول. ومنه، عند إعادة تقييم المعادلتين أعلاه باعتبار الطلب الايضافي  



 

 

 

 في المؤسسة  سياسة التمويل : الفصل الثالث

 

60 

مساوي للصفر سنحصل على السعر التوازني للمخاطرة لما    αعلى الأصل المالي ذو المخاطرة  
α=0 ، :كما يلي 

𝛿𝐸(𝑅�̃�)

𝛿𝛼
∖𝛼=0= 𝐸(𝑅�̃�) − 𝐸(𝑅�̃�) 

𝛿𝜎(𝑅�̃�)

𝛿𝛼
∖𝛼=0 =

1

2
(𝜎𝑚

2)−1 2⁄ (−2𝜎𝑚
2 + 2𝜎𝑖𝑚) =

𝜎𝑖𝑚 − 𝜎𝑚
2

𝜎𝑚

] 

 عند توازن السوق معطى بـ.  Mلنقطة ل مخاطرة-ميل خط العلاقة عائد

𝛿𝐸(𝑅�̃�)/𝛿𝛼

𝛿𝜎(𝑅�̃�)/𝛿𝛼
/𝛼=0=

𝐸(𝑅�̃�) − 𝐸(𝑅�̃�)

(𝜎𝑖𝑚 − 𝜎𝑚
2)/𝜎𝑚

 

معطى بالعلاقة بين الأصل المالي ذو   ’IMIكون ميل مجموعة الفرص الاستثمارية 
 . ومنه يمكن أن نكتب: MfRفهو نفسه ميل خط السوق المالية  Mالمخاطرة ومحفظة السوق  

 )تذكير: ميل الخط هو ظل الزاوية والذي يساوي المقابل على الوتر( 

𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓

𝜎𝑚
=

𝐸(𝑅�̃�) − 𝐸(𝑅�̃�)

(𝜎𝑖𝑚 − 𝜎𝑚
2)/𝜎𝑚

 

(𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓)(𝜎𝑖𝑚 − 𝜎𝑚
2)

𝜎𝑚
2

= 𝐸(𝑅�̃�) − 𝐸(𝑅�̃�) 

𝐸(𝑅�̃�) = 𝐸(𝑅�̃�) + (𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓)(
𝜎𝑖𝑚

𝜎𝑚
2

− 1) 

𝐸(𝑅�̃�) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓)(
𝐶𝑂𝑉(𝑅�̃�, 𝑅�̃�)

𝑉𝐴𝑅(𝑅𝓂)
) 

𝐸(𝑅�̃�) = 𝑅𝑓 + (𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓)𝛽𝑖 

 ( الرأسمالية  الأصول  تسعير  بنموذج  المعادلة  هذه   Capital Assets Pricingتعرف 

Model حيث:  (08رقم )(، ويمكن تمثيلها بيانيا كما هو موضح في الشكل 
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𝐸(𝑅�̃�)  العائد المتوقع للأصل المالي ذو المخاطرة، ويمثل أيضا تكلفة الأموال الخاصة بالنسبة :
 للمؤسسة. 

𝑅𝑓معدل العائد الخالي من المخاطر : 

𝐸(𝑅�̃�) .معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق : 

𝛽𝑖  مقياس مخاطرة الأصل المالي :I (The quantity of risk /the price of risk .) 

(𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓)𝛽𝑖 علاوة مخاطرة الأصل المالي :I . 

(𝐸(𝑅�̃�) − 𝑅𝑓) ( علاوة مخاطرة السوق :Market price of risk.) 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  (:08الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 ( Copeland et al., 2003) المصدر:

قيمة  ت أن  إلى  الإشارة  )  βجدر  الواحد  السوق هي  أجل محفظة  مخاطرة    ( وهي01من 
أكبر من واحد هو أصل ذو مخاطرة مرتفعة،    βمتوسطة، وأن أي أصل مالي مقياس مخاطرته  

 خاصته أقل من الواحد هو أصل مالي ذو مخاطرة منخفضة. βوأي أصل قيمة 

 

𝑅𝑓  

𝐸(𝑅�̃�) 

𝐸(𝑅�̃�) 

𝛽𝑖  

𝛽𝑚 = 1 

 خط السوق المالية
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 . نموذج السوق 3.1

الرأسمالي الأصول  تسعير  نموذج  تطبيق  البيانات  CAPM)  ةيتطلب  من  الكثير  توفر   )
، وهذا  آخر في المحفظة  أصل مالي والتغاير لكل ورقة مالية مع كل    والتباين  كالانحراف المعياري 

.  من الناحية العملية   طويلا  تيجعل من عملية التنبؤ بعائد ورقة مالية ما عملية صعبة وتستغرق وقت
)قام   العملية من خلال ربط عائد  (  Sharpeشارب  مالية بمؤشر  كل  بتبسيط هذه    سوق الورقة 
بشكل أولًا، يعكس نظريًا جميع الأوراق المالية المتداولة في السوق    وهذا ما من شأنه أن:  .مالي

التغاير للأوراق المالية المتداولة  جيد. ثانيًا، سيقلل ويبسط العمل المتضمن في تجميع مصفوفات  
 .في السوق 

وعائد محفظة السوق )أو  نموذج السوق هو نموذج إحصائي يربط بين عائد ورقة مالية ما  
 ,Campbell, Champbell, Campbell, Lo)  مؤشر السوق(، وهو معطى بالصيغة الموالية:

& MacKinlay, 1997, p. 155) 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

عائد السوق )يقاس من خلال مؤشرات   t  ،𝑅𝑚𝑡خلال الفترة    iعائد الورقة    𝑅𝑖𝑡حيث:  
هي المعالم   βو  αحد الخطأ العشوائي في النموذج، في حين أن    t  ،𝜀𝑖𝑡السوق المالي( خلال الفترة  
 المراد تقديرها في النموذج. 

ثل  كون نموذج السوق هو نموذج احصائي فهو يقوم على ثلاث فرضيات إحصائية تتم
 ( Campbell et al., 1997, p. 155; Lim, 2015, p. 70) في:

 تتبع التوزيع الطبيعي. الأخطاء العشوائية في النموذج  -

 عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء العشوائية في النموذج. -

 عدم ثبات التباين، أي عدم وجود ارتباط بين الأخطاء العشوائية ومؤشر السوق المالي.  -
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بالإضافة إلى الفرضيات الاحصائية السابقة توجد فرضية مالية تتمثل في كون التذبذب في  
 لي ناتج أساسا عن التذبذب في عائد السوق المالي.  عائد الأصل الما

 . هيكلة رأس المال 2

استطاعت المؤسسة تحديد حجم احتياجاتها التمويلية، فما هي أفضل المصادر للحصول   إذا
تلجأ إلى مستثمرين خارجيين؟    ميجب عليها استعمال تدفقاتها النقدية الداخلية، الديون أعليها؟ فهل  
المؤسسة لمصادر التمويل التي تعتمد عليها، يتبقى أمامها جملة من البدائل: هل يجب  فور تحديد  

أن يكون التمويل من خلال التدفقات النقدية الداخلية من خلال تمويل إضافي أو إعادة استثمار  
الأرباح المحتجزة؟ هل يجب أن يكون مصدر الديون البنوك أم السندات )سوق الأوراق المالية(؟  

ب أن يكون المستثمرون الخارجيون في شكل شركات رأس مال مخاطر أو من خلال طرح هل يج
هما  التمويل  وشكل  التمويل  بمصدر  المتعلقين  القرارين  هذين  المالية؟  الأوراق  سوق  في  أسهم 

 المحددان الأساسيان لهيكلة رأس المال. 

 هيكلة رأس المال وقيمة المؤسسة أمثلية. 1.2

 أس المال . تعريف هيكلة ر 1.1.2

 & Asquith)  يمكن تعريف هيكلة رأس المال بالسؤال " كيف تمول أصول المؤسسة؟"

Weiss, 2019, p. 104 )  حتى يتم تبسيط هذا التعريف وتوضيح مختلف المفاهيم التي يعرضها ،
 وجب طرح الأسئلة الموالية:

التمويل  لهل توجد هيكلة مثلى    - يوجد مزيج أمثلي بين مصادر  بتعبير آخر هل  المال؟  رأس 
 . ةيعظم قيمة المؤسس للمؤسسة المتمثلة أساسا في الديون والأموال الخاصة

 هل تختلف هذه الهيكلة المثلى من شركة إلى أخرى ومن فترة زمنية إلى أخرى؟   -

 المساعدة في تحديد الهيكلة المثلى من خلال وضع سياسة مالية مثلى؟   هل يمكن للمدير المالي   -
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 (Financial risk) ( والمخاطرة الماليةBusiness risk. الفرق بين المخاطرة العملية )2.1.2

. إلا أن  يمكن تعريف المخاطرة على أنها "تأثير عدم التأكد على الأهداف المخطط لها"
هناك العديد من أنواع المخاطرة، سيتم تناول اثنتين منها في هذه النقطة وهي المخاطرة العملية  

  غالبا ما يفهم من المخاطرة العملية أنها مخاطرة الخسارة نتيجة فشل أو إخفاق   المالية.    والمخاطرة
النظام أو أحداث خارجية  في   الداخلية بسبب الأشخاص أو   .Hoffman, 2002, p)عمليات 

xxii)    الكوارث الطبيعية مثلا، أما الإخفاق في العمليات الداخلية  ويقصد هنا بالأحداث الخارجية
 فيكون بسبب اختلاس موظفين، اخفاق في تصميم المنتج مثلا. 

أما  المخاطرة   الحقيقي  القطاع  في  بالاستثمار  المرتبطة  العادية  المخاطرة  هي  العملياتية 
المخاطرة المالية فهي المخاطرة الناجمة عن عدم القدرة على تحمل الأعباء المالية المتمثلة أساسا  

 .(McLaney, 2009)في خدمة الدين )قسط القرض مع الفوائد(  

( الفوائد والضريبة  الربح قبل طرح  تذبذب  العملية هي  المخاطرة   earningsباختصار، 

before interest and tax)  ر وي(مز لها اختصارا بـEBIT  أما المخاطرة المالية فهي تذبذب .)
كلما اعتمدت المؤسسة على ديون  التي تنتهجها المؤسسة، ف  تمويلسة الا الصافي نتيجة لسي الربح  

 أكثر كلما زادت المخاطرة المالية. 

 . النظرية التقليدية لهيكلة رأس المال 2.2

(، تم تطويرها من قبل دفيد  Net Income Theoryتعرف أيضا بنظرية الربح الصافي )
حسب هذه النظرية توجد هيكلة مثلى لتمويل المؤسسة تمكن من تقليل    .( Durand, 1952)ديران  

تكلفة التمويل )أو تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة( ومن أهم صلاحيات المدير المالي هو تحديد  
 فرضيات أهمها عدم وجود ضرائب من الوتقوم على مجموعة  هذه الهيكلة المثلى.

 لعرض هذه النظرية سيتم تناول المثال الموالي: 

في  يتمثل  واحد  عيني  أصل  "ابحار"  شركة  )  تمتلك  مخصصة  و ب   (03ثلاث  فاخرة  اخر 
 140بـ  للتأجير للأغنياء الذين يرغبون في القيام برحلات بحرية ويتوقع أن تحقق عائد سنوي يقدر  
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وهذا خلال السنوات المقبلة. شركة "ابحار" ممولة كليا بأموال خاصة.    لكل باخرة  مليون دج سنويا 
علما    (.Dividendأرباح ) يدر هذا النشاط على المساهمين أرباح توزع سنويا في شكل توزيعات  

 كم تبلغ قيمة المؤسسة؟ وكم تكلفة تمويلها؟  مليار دج.   1أن قيمة كل باخرة هي 

   يوضح قيمة المؤسسة وتكلفة تمويلها. (04رقم )الجدول 

 معلومات عن الشركة "إبحار"  (:04الجدول رقم )

 دج 3.000.000.000 (Eالأموال الخاصة ) أ
 دج 0 (Dالديون ) ب
 دج 420.000.000 ( E(EBIT)الربح المتوقع ) ج 

 دج 0 الفوائد  ط *د= ب
 دج 420.000.000 أرباح المستثمرين  د -ه= ج
 دج 0 القيمة السوقية للديون  و= ب 

  ( eKالقيمة السوقية للأسهم )أرباح المستثمرين/ يز= ه/
 دج 3.000.000.000 ( v) للشركة القيمة السوقية  = و+ز ح
 10% (dKتكلفة الديون )معدل  ط
 % 14 (eKمعدل تكلفة الأموال الخاصة ) ي
طك  =*  + )ب/)أ+ب(( 
 )أ/)أ+ب((*ي

 % 14 ( Kمعدل تكلفة رأس المال )

 0 معدل الرافعة المالية = ب/)أ+ب( ل
 تبعا لمعطيات المثال. المصدر:

تغيير هيكلها المالي من خلال إطفاء أسهم إحدى البواخر التي  ترغب الشركة "إبحار" في  
بسبب   .%10مقابل سعر فائدة    من خلال الحصول على قرض لهذا الغرضمليار دج،    1تكلفتها  

كيف تتغير تكلفة رأس المال  . يوضح  2.2الجدول    .%16المديونية يطلب المستثمرون معدل عائد  
 المعطيات. هذه ل وقيمة الشركة تبعا
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 الحصول على مديونية معلومات عن الشركة "إبحار" بعد  (:05رقم )جدول ال

 دج 2.000.000.000 (Eالأموال الخاصة ) أ
 دج 1.000.000.000 (Dالديون ) ب
 دج 420.000.000 ( E(EBIT)الربح المتوقع ) ج 

 دج 100.000.000 الفوائد  ط *د= ب
 دج 320.000.000 أرباح المستثمرين  د -ه= ج
 دج 1.000.000.000 القيمة السوقية للديون  و= ب 

 دج 2.133.333.333,34 ( eKالقيمة السوقية للأسهم )أرباح المستثمرين/ ز= ه/ي
 دج 3.133.333.333,34 القيمة السوقية للشركة  ح= و+ز 

 10% (dKمعدل تكلفة الديون ) ط
 % 15 (eKمعدل تكلفة الأموال الخاصة ) ي

+  *طك=   )ب/)أ+ب(( 
 )أ/)أ+ب((*ي

 % 13,34 ( Kمعدل تكلفة رأس المال )

1 معدل الرافعة المالية ل= ب/)أ+ب( 

3
 

 تبعا لمعطيات المثال. المصدر:

نتيجة لارتفاع قيمة الشركة ترغب الشركة "إبحار" في مضاعفة حجم الديون مع إطفاء أسهم 
لهذا الغرض مقابل سعر    إضافي  مليار دج، من خلال الحصول على قرض  1تكلفتها    باخرة أخرى 

. في  )لأن المؤسسة قد تحصلت سابقا على قرض مماثل وارتفعت مخاطرتها المالية(  %12فائدة  
جراء ارتفاع المخاطرة    %16طاب المساهمون بمعدل عائد لقاء استثمارهم بالشركة قدره  الوقت نفسه ي

 يوضح مختصر عن هذه المعطيات. ( 6رقم )الجدول   .المالية
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 الهيكل المالي للشركة إبحار بعد مضاعفة المديونية  (:06رقم )الجدول 

 دج 1.000.000.000 (Eالأموال الخاصة ) أ
 دج 2.000.000.000 (Dالديون ) ب
 دج 420.000.000 ( E(EBIT)الربح المتوقع ) ج 

 دج 280.000.000 الفوائد  ط *د= ب
 دج 140.000.000 أرباح المستثمرين  د -ه= ج
 دج 2.000.000.000 القيمة السوقية للديون  و= ب 

 دج 875.000.000 ( eKالقيمة السوقية للأسهم )أرباح المستثمرين/ ز= ه/ي
 دج 2.875.000.000 القيمة السوقية للشركة  ح= و+ز 

 14% (dKمعدل تكلفة الديون ) ط
 % 16 (eKمعدل تكلفة الأموال الخاصة ) ي

ط + *ك=  )ب/)أ+ب(( 
 )أ/)أ+ب((*ي

 % 14,67 ( Kمعدل تكلفة رأس المال )

2 معدل الرافعة المالية ل= ب/)أ+ب( 

3
 

 تبعا لمعطيات المثال. المصدر:

التقليدية، إذا كان معدل العائد المتوقع من الاستثمار في تأجير الباخرات    يةحسب النظر 
.  عن طريق إصدار أسهم لن تأثر بشكل كبير على العائد المتوقع   تالاستثمارا، فإن زيادة  14%

(  الأموال الخاصة والديون نسبة التمويل من خلال  )تأثير هيكلة رأس المال    (09رقم )يوضح الشكل  
الشركة وقيمة  المال  رأس  تكلفة  الشكل  .على  هذا  فيمستثمر الى  أر كلما  ،  حسب  الأسهم    ون 

معدل الفائدة في المثال أعلاه    انتقل)  أعلى  معدلات عائديطلبون  نهم  إفن مخاطر إضافية  و والمقرض
ومع ذلك، عند .  (%16إلى    %14والعائد على الاستثمار في الأسهم من    %14إلى    %10من  

متزايدة بشكل كبير للتعويض    معدلات عائد ، لا تطلب أي من المجموعتين  الديون مستويات أقل من  
عندما   .في المثال السابق(  %13,34)بلغت    تكلفة رأس المال نخفضت طر، وبالتالي  اخمال  هعن هذ
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إلى مستويات أعلى، تصبح مسألة المخاطر مهمة بشكل متزايد لكلا المجموعتين،    تصل الديون 
وهو ما يؤثر على معدل تكلفة رأس  .  العائد المطلوبة في الزيادة بشكل كبيرمعدلات  لذلك تبدأ  

على الرغم من أن النقطة التي يبدأ عندها العائد المطلوب  .  الارتفاع بشكل حاد  المال بحيث يبدأ في
الارتفاع الحاد ليست بالضرورة هي    عند بداية منحنى تكلفة رأس المال فيكل مجموعة    طرف من  

 .نفسها

ها معدل تكلفة رأس المال  عند ، يكون (أو مجموعة من النقاط )حسب التقليديين، هناك نقطة  
(  09رقم )الحد الأدنى، هذا هو المستوى الأمثل لهيكلة رأس المال كما هو موضح في الشكل  في

 .  عند هذه النقطة يتم تعظيم ثروة المساهمين، أي أن سعر السهم سيكون في ذروته

يبدو أن الأساس المنطقي لوجهة النظر التقليدية هو أن المقرضين سوف يدركون أنه عند  
ترتفع المخاطرة بشكل كبير ويبدأون في المطالبة بمستويات أعلى من   مستويات عالية من الديون،

المخاطر لتعويضهم عن  المخاطر ويبدأون في  .  الفوائد  المساهمون زيادة  الوقت نفسه، يرى  في 
بشكل عام، تقوم النظرية التقليدية  .  طلب زيادات كبيرة في معدلات العائد مقابل التوسع في الدين

الديون في تمويل أصول الشركة أمر مرغوب فيه، من حيث تعظيم ثروة على أن الاعتماد على  
، أين يبدأ التوسع في الدين في إحداث  (هيكلة رأس المال المثلى)المساهمين، حتى مستوى معين  

 .وبالتالي على ثروة المساهمين تكلفة رأس المال تأثير ضار على
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 لهيكلة رأس المالالنظرية التقليدية (: 09)رقم الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . بالاعتماد على التحليل السابق المصدر:
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 لهيكلة رأس المال   (1958، لياني وميلرغمودي) . النظرية الترجيحية3.2

يعد  ،  مقالًا   (Modigliani & Miller, 1958)لياني وميلر  غ، نشر مودي1958في عام  
من   بأكثر  المالية  في  المقالات  أشهر  من  موقع    25حاليا  على  استشهاد  الباحث  غو غألف  ل 

(Google Scholarحيث قدما ،)    نقدا للنظرية التقليدية لهيكلة رأس المال التي سبق وأن تم شرحها
، بالنظر إلى التسعير العقلاني في أسواق رأس المال، فإنه من غير  موديغلياني وميلرحسب  .  سالفا

( فقط من خلال القيام  تخفيض تكلفة رأس المالقيمتها السوقية الإجمالية )   الرفع منالممكن للشركة  
در  اقتراض المال. وأكدا أنه إذا كان من المتوقع أن ت  أي   ،للجميع القيام به  متاحبما هو نظريًا  

، ، فيجب تقييم ذلك بغض النظر عن كيفية تمويل الشركةعائدشركة معينة مستوى معين من ال
  (Ross Stephen et al., 2002)  (Pie Modelويسمى هذا النموذج أيضا بنموذج الفطيرة )

ن حجمها لا يتغير  إ ي وميلر شبها الشركة بالفطيرة، فمهما اختلفت طريقة تقسيمها فلأن موديغليان
 .في إشارة إلى أن التغيير في طريقة توزيع الخصوم لا يؤثر على حجم الشركة 

رأس المال في غياب    ةلياني ميلر على أن قيمة الشركة مستقلة عن هيكلغتنص نظرية مودي
وتقوم نظرية  . (Brealey, Myers, Allen, & Mohanty, 2018) الضرائب وتكاليف الإفلاس

ويمكن  مضمون  ( العائد على الأصول  1)  (Ingersoll, 1987)  :الفرضيات الموالية  الترجيح على  
توجد شركتان   (3كاملة. )مالية سوق  وجود( 2للمستثمرين الاقتراض بسعر خالي من المخاطر. )

اطرة )شركات لها معدلات عائد مرتبطة ارتباطا كليا( وبمستوى مديونية  أو أكثر من نفس قسم المخ
تصدر الشركات نوعين فقط من الأوراق المالية: أسهم (  4)  ولا وجود لتكاليف الافلاس  مختلف

 عادية )بها مخاطر( وسندات بمعدل عائد خال من المخاطر.

سيتم الاعتماد على المثال  ني وميلر اتجاه النظرية التقليدية  اليغلتوضيح وجهة نظر مودي 
 الموالي: 

لتكن معطيات المثال السابق الخاصة بالشركة "ابحار" نفسها. نفترض وجود شركة مماثلة  
تماما للشركة "ابحار" وتحمل اسم "رحالة"، الشركة رحالة تعتمد في تمويلها على الأموال الخاصة  
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مليار دينار جزائري. المعطيات ملخصة    1حار تمول أصولها بديون بقيمة  فقط، في حين الشركة اب
 الموالي.  (7رقم )في الجدول

 والشركة "رحالة"  " إبحار"الهيكل المالي للشركة (: 07رقم )الجدول 

 لشركة "رحالة"ا لشركة "ابحار" ا 
 دج 3.000.000.000 دج 2.000.000.000 (Eالأموال الخاصة )

 دج 0 دج 1.000.000.000 (Dالديون )
 دج 420.000.000 دج 420.000.000 ( E(EBIT)الربح المتوقع )

 دج 0 دج 100.000.000 الفوائد
 دج 420.000.000 دج 320.000.000 أرباح المستثمرين

 دج 0 دج 1.000.000.000 القيمة السوقية للديون 
)أرباح   للأسهم  السوقية  القيمة 

 (  eKالمستثمرين/
 دج 3.000.000.000 دج 2.133.333.333,34

 دج 3.000.000.000 دج 3.133.333.333,34 القيمة السوقية للشركة 
 10% 10% (dKمعدل تكلفة الديون )

 % 15 % 14 (eKمعدل تكلفة الأموال الخاصة )
 % 13,34 % 14 (Kمعدل تكلفة رأس المال )

1 معدل الرافعة المالية 

3
 0 

 تبعا لمعطيات المثال. المصدر:

من الواضح أنه حسب النظرية التقليدية لهيكلة رأس المال فان الشركة ابحار مفضلة عن  
القيمة   "ابحار" أكبر )أقل( من  للشركة  السوقية )تكلفة رأس المال(  القيمة  الشركة "رحالة"، كون 

 السوقية )تكلفة رأس المال( للشركة "رحالة" 

من أسهم الشركة "إبحار"، والذي يتوقع الحصول   %1الله"، الذي يملك  ليكن المستثمر "عبد  
بـ    استثماراته على عائد من   يبيع عبد الله ما يملكه من أسهم في  دج سنويا  3200000يقدر   .
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 10000000دج ويقترض مبلغ    21333333,34الشركة "ابحار" بسعر السوق وهو ما يعادل مبلغ  
"ابحار"( ليشتري    %  10دج بسعر فائدة   للشركة  من أسهم   %1)نفس سعر الاقتراض بالنسبة 
 الشركة "رحالة". 

 العملية الاستثمارية التي قام بها المستثمر "عبد الله".  يلخص( 8رقم )الجدول 

 الوضعيات الاستثمارية التي قام بها المستثمر "عبد الله". (: 08رقم )الجدول 

 قيمة العائد قيمة الاستثمار  عملية الترجيح للشريك عبد الله 
 الوضعية الحالية 

 من أسهم الشركة "إبحار"  %1بيع 
 

2133333,34 
 

3200000 

 الوضعية البديلة 
 ( %10فائدة  )سعرإقتراض 

 من أسهم الشركة "إبحار"  %1شراء 

 
(10000000 ) 

30000000 

 
(1000000 ) 

4200000 

  133333,34 المبلغ الفائض

 من خلال المثال أعلاه. المصدر:

العملية التي قام بها المستثمر "عبد الله" والمتمثلة في بيع أسهم الشركة "إبحار" وشراء أسهم  
(، وهي مربحة للمستثمر "عبد الله" ولأي مستثمر Arbitragingالشركة "رحالة" تعرف بالمراجحة )

دج وتحصل على رأس مال    3200000ونه حافظ على الدخل السنوي ثابت عند قيمة  كيقوم بها  
دج. إذا، كل شخص يملك أسهم في الشركة "إبحار" سيقوم بنفس    133333,34إضافي بقيمة  

عملية المراجحة التي قام بها المستثمر "عبد الله"، بحيث أن كثرة عمليات المراجحة ستتسبب في  
"إبحار"   الشركة  أسهم  على  الطلب  على فينخفض سعرها  انخفاض  الطلب  الشركة  أس  وزيادة  هم 

"رحالة" مما سيؤدي إلى ارتفاع سعرها إلى أن تصير عملية المراجحة غير مربحة وهي حالة التوازن  
 في السوق.
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يوضح علاقة قيمة المؤسسة بالهيكل المالي حسب كل من موديغلياني  (  10رقم )الشكل  
لمالي كل أن يركز المدير ا، يجب  حسب موديغلياني وميلر  وميلر تحت فرضية غياب الضرائب.

، وترك ترتيبات التمويل للمساهمين ليقرروا  وحسن إدارتها  فرص الاستثمار ال  اختيار جهوده على  
يظهر من الشكل أن إمكانية التوسع في الدين ذو التكلفة  .  طبيعة التمويل التي يرغبون بها  بأنفسهم

الأموال  زيادة تكلفة    شأنه أن يحد من ارتفاع تكلفة رأس المال لأنها في الحقيقة تقابل  المنخفضة من
 .  هيكلة رأس المال  تكلفة رأس المال مستقلة عن. وبالتالي فإن الخاصة

وميلر، فان معدل العائد على الأموال الخاصة للشركة التي لها هيكلة   يحسب موديغليان 
 مالية بها ديون معطاة كما يلي: 

𝐾𝐿 =  𝐾𝑈 + (𝐾𝑈 − 𝐾𝑑)
𝐷

𝐸
 

 𝐾𝑈معدل تكلفة الأموال الخاصة في الشركة التي هيكلها المالي به مديونية،    𝐾𝐿حيث:  
معدل    𝐾𝑑أموال خاصة فقط،    معدل تكلفة الأموال الخاصة في الشركة التي هيكلها المالي به

 قيمة الأموال الخاصة. Eقيمة الديون،  Dتكلفة الديون، 

( على الهيكلة المالية لشركة  %  1/3حسب المثال السابق أدخال نسبة من الديون تقدر بـ )
( %10  -  %14)  %14=  %15)  %  15"إبحار" سيرفع من العائد المتوقع لأسهم الشركة إلى  

(1000000000

2000000000
 .)) 
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بالهيكل المالي حسب كل من موديغلياني وميلر تحت  علاقة قيمة المؤسسة (: 10)رقم الشكل 
 فرضية غياب الضرائب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . بالاعتماد على التحليل السابق المصدر:

 

 

ل 
وي

تم
 ال

فة
كل

ت
%

 

 eKتكلفة الأموال الخاصة  

 Kتكلفة رأس المال  

 dKتكلفة الديون 

0 

 ( D/Vالرافعة المالية )معدل 

 قيمة الشركة 

 ( D/Vمعدل الرافعة المالية )

كة
ر
ش
 ال

مة
قي
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 . نظرية موديغلياني وميلر لهيكلة رأس المال في حالة وجود الضرائب 4.2

 لعل أهمها   انتقاداتلعدة    1958وميلر لهيكلة رأس المال لسنة    موديغلياني تعرضت نظرية  
الكاملة، إمكانية اقتراض الأفراد والمؤسسات بنفس  ، وجود أقسام مخاطرة، السوق المالية  افتراض

بناء على هذا    .(Stiglitz, 1969)  عدم وجود الضرائب وعدم وجود تكاليف إفلاس  معدل الفائدة،
قاما بإعادة صياغة للنظرية مع افتراض وجود ضرائب على أرباح الشركات ونشر عملهما سنة  

 & Modigliani) بعنوان "الضرائب على أرباح الشركات وهيكلة رأس المال: تصحيح"    1963

Miller, 1963). 

الأ  أثرين،  الديون  التمويل عن طريق  يترتب عن  وميلر،  موديغلياني  إيجابي  حسب  ول، 
ويتمثل في كون الفوائد المترتبة عن الديون قابلة للتخفيض من النتيجة الجبائية. الأثر الثاني سلبي،  

إن الأخذ بعين الاعتبار الضرائب    ويتمثل في أن الفشل في تسديد خدمة الدين يتسبب في الإفلاس.
ا يخص الهيكلة المثلى لرأس  نتائج مختلفة فيم   لى على أرباح الشركات وتكاليف الإفلاس قد يقود إ

 عتبار حالة وجود ضرائب على أرباح الشركات.المال، فيما يلي سيتم الأخذ بعين الإ
الشركة أن قيمة    يرى موديغلياني وميلر  على أرباح الشركات،الضريبة    بالحسبانالأخذ    بعد
قيمة    المقترضة  تمويلها على  أكبر من  تعتمد في  التي  فقطالشركة  الخاصة  كلما زاد  ف؛  الأموال 
وتصبح قيمة الشركة أعلى ما يمكن )تكلفة رأس المال أقل .  الشركة، زادت قيمة  المديونيةمستوى  

 ,McLaney).٪، أي عندما يقدم المقرضون كل التمويل100  مديونيةعندما تبلغ نسبة ال  ما يمكن(

المؤسسة المقترضة أكبر من قيمة المؤسسة غير المقترضة بقيمة الاقتصاد    لذلك فإن قيمة  (2009
 الناتج عن عدم تخفيض فوائد الديون قبل احتساب الضريبة.   (Tax Shield) الضريبي

 يمكن صياغة النتيجة السابقة وفقا للصيغة الرياضية الموالية: 
𝑉𝐿 =  𝑉𝑈 +  𝜏𝐷 

معدل الضريبة على    𝜏قيمة الشركة غير المقترضة،    𝑉𝑈قيمة الشركة المقترضة،    𝑉𝐿حيث  
 قيمة الديون.   Dوأرباح الشركات 
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، وجود شركتين من نفس شريحة المخاطرة، واحدة مقترضة  لتبيان النتيجة السابقة يتم افتراض
  ا تشغيلي   ، يعطيان دخلاU=EUVوالثانية تعتمد على الأموال الخاصة فقط قيمتها    L+DL=ELVقيمتها  

X. 

في أسهم شركة تعتمد على الأموال الخاصة فقط. قيمة    αعون اقتصادي يملك نسبة  ليكن  
𝛼𝑋(1ويدر دخلا قيمته   𝛼𝑉𝑈هذا الاستثمار   − 𝜏)  حيثX هذه الشركة.الدخل التشغيلي ل 

من أسهم الشركة المقترضة    αالدخل نفسه يمكن الحصول عليه من خلال شراء النسبة  
𝛼(1والنسبة   − 𝜏)  :في سندات الدين للشركة المقترضة، كما هو موضح في الجدول أدناه 

نسب الاستثمار في الشركة المقترضة وغير المقترضة تحت فرضية وجود   (:09رقم )الجدول 
 الضرائب 

 الدخل المترتب عنه  الاستثمار المطلوب  
 من أسهم شركة مقترضة    αشراء نسبة 
نسبة   𝜶(𝟏شراء  − 𝝉)   الدين سندات  من 

 لشركة مقترضة 

𝛼(𝑉𝐿 − 𝐷𝐿) 
𝛼𝐷𝐿(1 − 𝜏) 

 

𝛼(𝑋 − 𝐾𝑑𝐷𝐿)(1 −  𝜏) 
𝛼𝐾𝑑𝐷𝐿(1 −  𝜏) 

 

𝛼(𝑉𝐿 المجموع − 𝜏𝐷𝐿) 𝛼𝑋(1 −  𝜏) 

 . تبعا للمعطيات البرهان المصدر:

 نسبة الفائدة على الديون.  𝐾𝑑حيث 
ن قيمة  إنه عند توازن السوق المالية فإذا كان للوضعيتين نفس الدخل بالنسبة للمستثمر فإ

 الاستثمار في الوضعية الأولى مساوية لقيمة الاستثمار في الوضعية الثانية، أي: 
 𝛼𝑉𝑈 = 𝛼(𝑉𝐿 − 𝜏𝐷𝐿)   وهي مكافئة للصيغة𝜏𝐷𝐿   +𝑉𝑈=    𝑉𝐿   

أن القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة تساوي القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة مضافا  أي  
 إليها الاقتصاد في الضريبة.
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يوضح نظرة موديغلياني وميلر لهيكلة رأس مال الشركة في حالة الضرائب،    (11رقم )الشكل  
على  الناتج عن عدم تسديد الضرائب  الضريبي    الاقتصاد تكون تكلفة الاقتراض منخفضة بسبب  أين  
للتخفيض من تكلفة رأس المال  الديون    عن طريق  تمويلالزيادة  المدفوعة وهذا ما يؤدي إلى    ائد و الف

معدل  . وبالتالي ينحدر خط من تكلفة الأموال الخاصة التي يطلبها المساهمون بمعدل أعلى   الكلية
 إلى أسفل....   تكلفة رأس المال

 لهيكلة رأس مال الشركة في حالة الضرائب حسب موديغلياني وميلر(: 11رقم )الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على التحليل السابق  المصدر:

0 

 eKتكلفة الأموال الخاصة 

 Kتكلفة رأس المال  

 الشركة المقترضة
 

 dKتكلفة الديون 

 (D/Vمعدل الرافعة المالية )

 Kتكلفة رأس المال  

 الشركة غير المقترضة
 

 قيمة الشركة المقترضة

 (D/Vالرافعة المالية )معدل 

كة
ر
ش
 ال

مة
قي
 

 قيمة الشركة غير المقترضة
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ت
%
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الشركة   بتمويل  ةالمتعلق  إمكانية تطبيق النتيجة المتوصل إليها من قبل موديغلياني وميلر
عند    ففي كل الأحوال،للتحقيق من الناحية العملية،    ةقابل  غير  %100الديون بنسبة    عن طريق

ع    تناقصقد    المالي  ، سوف يدرك المقرضون أن أمنهمفي الدينمستويات عالية للغاية من التوسُّ
أصحاب  شأنهم كشأن    مخاطرون   في الواقعفهم  ،  قد تضررتمقرضين  سمعتهم كبشكل كبير وأن  

الخطرالأسهم.   أن يعوضهم عن هذا  إلى مستوى عائد من شأنه  فإنهم سيسعون  مشابه    ،لذلك 
،  الاستدانة للمستوى الذي يسعى إليه أصحاب الأسهم. وهذا يعني أنه عند مستويات عالية للغاية من  

الضرائب   اقتراح ما بعد  أو في  الضريبة  قبل  اقتراح ما  تكلفة  وهو  سواء في  الأكثر أهمية، فإن 
 سترتفع بشكل كبير. الاقتراض 

 . هيكلة رأس المال في حالة وجود الضرائب الشخصية والضرائب على أرباح الشركات 5.2

عن التوسع في الدين    ة الناتج  ةالضريبي  اتإيجابيات الوفر أن    (Miller, 1977)ميلر    بين
ائب على الدخل  الضر من  على موقف المقرضين والمساهمين    بشكل أساسي  ستعتمد  لشركة معينة

لهم الذين  الشخصي  والمساهمين(  )المقرضين  المستثمرين  جذب  إلى  الشركات  تميل  وبالتالي   .
الضريبية تفضيلاتهم  هيكل  تتناسب  مالها   ة مع  العملاء  و .  رأس  بتأثير  هذا   clientele)يُعرف 

effect) (McLaney, 2009). يجب على الشركات أن تحاول تجنب تغيير هيكل   فحسب ميلر
هم  أو الأسهم واستثمار أموال  الدين رأس المال لأن هذا سيؤدي إلى قيام المستثمرين ببيع سندات  

 في شركة تتوافق مع تفضيلاتهم.

الضرائب على أرباح الشركات والضرائب    ، لإبراز العلاقة بين قيمة الشركة، هيكلة رأس المال
، حيث (Modigliani & Miller, 1963)بد أن ننطلق من نظرية موديغلياني وميلر  الشخصية لا
 يمكن كتابة: 

𝐺 =  𝑉𝐿 −  𝑉𝑈 =  𝜏𝐷 

هي الفارق بين قيمة الشركة المقترضة والشركة غير المقترضة، وهو حاصل جداء    Gحيث  
قيمة الشركة    𝑉𝐿،  معدل الضرائب على أرباح الشركات والقيمة السوقية للديون الشركة المقترضة
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معدل الضريبة على    𝜏القيمة السوقية للديون و   Dقيمة الشركة غير المقترضة،     𝑉𝑈المقترضة،  
 . أرباح الشركات

ميلر   الضرائب    (Miller, 1977)قام  من  كل  إدخال  خلال  من  النتيجة  هذه  بتعديل 
إضافات   عدة  أدخل  واقعية،  أكثر  النموذج  ولجعل  الشركات.  أرباح  على  والضرائب  الشخصية 
وتوضيحات حول تأثير الديون على القيمة السوقية للشركة في العالم الواقعي، ففي مقاربة ميلر لا  

 ديون كما هو الحال مع موديغلياني وميلر.  % 100وجود للشركات هيكلها المالي قائم على 

ليكن هناك فقط نوعين من الضرائب الشخصية، معدل الضريبة على المداخيل المتأتية من  
، ومعدل ضريبة على المداخيل المتأتية من الاستثمار في سندات الدين   𝜏𝑆الاستثمار في الأسهم  

𝜏𝐵  النقدي التدفق  ك.  على  الضريبة  بعد  سيكون: للمساهمين  الشركة  أصول  ل 
𝐸𝐵𝐼𝑇(1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆) 

هي الدخل التشغيلي المتمثل في الربح قبل احتساب الفوائد والضريبة على    𝐸𝐵𝐼𝑇حيث:  
 أرباح الشركات. 

من خلال خصم هذا التدفق النقدي بمعدل تكلفة رأس المال الاجمالية ستكون قيمة الشركة  
 الموالية: غير المقترضة معطاة بالصيغة 

𝑉𝑈 =  
𝐸(𝐸𝐵𝐼𝑇)(1 −  𝜏)(1 −  𝜏𝑆)

𝜌
 

 . بعد الضريبةغير مقرضة  الخصم بالنسبة للكل الأموال الخاصة في الشركة  معدل    𝜌حيث:  

، تدفق الأرباح سينقسم إلى قسمين. تدفق نقدي  كان للشركة أسهم وسندات دين  إذا  ، في المقابل
 الأرباح وهو: للمساهمين بعد الضرائب الشخصية والضرائب على 

𝐸𝐵𝐼𝑇)دفعات المساهمين=  − 𝐾𝑑𝐷 )(1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆) 
 تكلفة الديون.  𝐾𝑑حيث:  

 القسم الثاني يتمثل في التدفق النقدي للدائنين بعد الضرائب الشخصية وهو: 
1)( 𝐾𝑑𝐷)دفعات دائنين =   − 𝜏𝐵) 
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)مساهمين ودائنين(  جمع هاذين القسمين ينتج عنه دفعات اجمالية لعارضي رأس المال  
 يمكن اعطاؤها بالصيغة الموالية: 

 دفعات عارضي الأموال=  

𝐸𝐵𝐼𝑇 (1 −  𝜏)(1 −  𝜏𝑆) − (𝐾𝑑𝐷 )(1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆) +  (𝐾𝑑𝐷 )(1 − 𝜏𝐵) 

غير   الشركة  في  للمساهمين  النقدي  التدفق  نفسه  هو  السابقة  الصيغة  من  الأول  الحد 
المتمثلة في سعر الخصم   لأموال الخاصة المقترضة. والقيمة المتوقعة يمكن إعادة خصمها بتكلفة ا

. الحد الثاني والثالث خاليان من المخاطر ويمكن إعادة خصمهما  المناسب للشركة غير مقترضة
 بمعدل عائد خال من المخاطر. مجموع القيم المخصومة هو قيمة الشركة المقترضة.

𝑉𝐿 =  
𝐸(𝐸𝐵𝐼𝑇)(1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆)

𝜌
+  

𝐾𝑑𝐷[(1 − 𝜏𝐵) − (1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆) ]

𝐾𝑏

 

=  𝑉𝑈 + [1 −  
(1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆)

(1 − 𝜏𝐵)
] Β 

و   تكلفة 𝐾𝑏 حيث:   الضريبة  احتساب  قبل  المخاطر  من  الخالية  Βالديون  =

𝐾𝑑𝐷(1 −  𝜏𝐵)/𝐾𝑏     ،وهي القيمة السوقية للديون. نتيجة لذلك وبعد ادخال الضرائب الشخصية
 يمكن كتابة الوفر الضريبي الناتج عن الاستدانة كما يلي: 

𝐺 =  [1 − 
(1 −  𝜏)(1 − 𝜏𝑆)

(1 − 𝜏𝐵)
] Β 

للوفر   السابقة  المعادلة  فان  للصفر  الشخصية مساوي  الضرائب  إذا كان معدل  أنه  علما 
𝐺الضريبي ستكون مكافئة للصيغة التي قدمها موديغلياني وميلر:   =  𝜏𝐷 

النتيجة الأساسية التي يمكن استخلاصها أنه في حالة وجود الضرائب الشخصية، الوفر 
الضريبي سيكون أقل مقارنة بوجود ضرائب على أرباح الشركات فقط، باعتبار أنه عادة ما تكون  

 ,.Copeland et al)الضرائب الشخصية على السندات أكبر من تلك المفروضة على الأسهم  

2003) . 
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 تمارين مقترحة

 ( 1التمرين )

 ( أمام العبارات التي تعتقد صحتها: xضع علامة )

 يقوم نموذج تسعير الأصول المالية على فرضية: -1
 السوق المالية غير متوازنة في الأمد البعيد 
  الأعوان الاقتصاديون يحبون المخاطرة 
  الاقراضمعدل الاقتراض مساوي لمعدل 
  الأعوان الاقتصاديون لهم التوقعات نفسها اتجاه تغيرات الأسعار في السوق 
  يمكن تطبيق النموذج لعدة فترات 

 ( هو: APT( ونظرية ترجيح أسعار الأصول الرأسمالية ) CAPMالفرق بين نموذج ) -2
  نظرية المالية في  به كعامل مؤثر على عائد الأصول  يعترف  للسوق لا  المتوقع    العائد 

(APT ) 
   نظرية المالية في  الوحيد على عائد الأصول  المؤثر  العامل  ليس  للسوق  المتوقع  العائد 

(APT ) 
 ( لا يوجد فرق بينهما وانما نظريةAPT( هي شكل من أشكال نموذج )CAPM.) 

 ( معيار اتخاذ قرار الاستثمار المالي هو: Markowitzفي نظرية ) -3
 لمعياري. الثنائية العائد المتوقع والانحراف ا 
  .الثنائية العائد المتوقع والتباين 
  .الثنائية العائد المتوقع والتباين المشترك لعائد الأصل وعائد السوق 

 ( هو:CAPM( بين نظرية ونموذج )Markowitzالاختلاف ) – 4
 .مقياس المخاطرة ليس نفسه 
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  .الافتراضات التي يقوم عليها النموذجين مختلفة 
 لا يوجد إختلاف  ( فنموذجCAPM( قائم على نموذج )Markowitz.) 
 .كل الخيارات السابقة صحيحة 

( ومقياس المخاطرة  CAPMفي اطار نموذج )   (β) يوجد إختلاف بين مقياس المخاطرة  -5
(β)  ( في إطار نموذجSharpe :) 
 نعم 
 لا 

 يفترض أن:  CAPMفي نموذج  -6
 .الطلب على الأموال أكبر من العرض 
  الأموال أكبر من الطلب عليها. عرض 
  .العرض يساوي الطلب 
 .كل الخيارات السابقة خاطئة 

 ؟ Jعائد الأصل   ما هي المقاييس التي تعد مقياسا لمخاطرة -7
 )jE(R. 
 )jV(R. 
 𝜎𝑅𝑗. 
 𝛽𝑗. 
 .كل الخيارات السابقة صحيحة 

 ما يلي:  CAPMمن فرضيات نموذج   -8
 .يوجد أصل خال من المخاطر 
  يساوي سعر الاقتراض. سعر الإقراض 
 .لا يوجد مستثمر يمكنه التأثير على السوق لوحده 
  .المعلومات متاحة للجميع من دون تكلفة 
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 .كل الخيارات السابقة صحيحة 
 المخاطرة الخاصة هي:  – 9

 𝜎𝜀𝑗𝑡 
 𝛽𝑗

2. 
 𝛽𝑗

2. 𝜎𝑅𝑚𝑡
2. 

   .كل الخيارات السابقة خاطئة 
و أن الانحراف المعياري لعائد    0,3إذا علمت أن الانحراف المعياري لعائد السوق هو    -10

وأن قيمة معامل الارتباط بين عائد سهم شركة صيدال وعائد    0,5سهم شركة صيدال هو  
 ، فانه يمكن وصف مخاطرة سهم صيدال بأنها: 0,73السوق هي 

 .مرتفعة 
 .متوسطة 
  .منخفضة 
  1,2و  1,25% على التوالي ومخاطرتهما  12% و9كان لديك سهمين عائداهما    ذا إ  -11

فان قيمتي معدل العائد الخال من المخاطر ومعدا عائد   CAPM على التوالي، باعتبار
 :السوق هي على الترتيب

 4%  6و%. 
 6%  4و%. 
 8%  4و%. 
 4%  8و%. 
 :المالية فييكمن الفرق بين المخاطرة العملية والمخاطرة   -12

 طريقة حساب كل منهما. 
   المخاطرة العملية متعلقة بالاستثمار في القطاع الحقيقي والمخاطرة المالية مرتبطة

 .بخدمة الدين
 الضرر الذي قد ينجم عن كل منهما. 
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 كل الخيارات السابقة صحيحة. 
 :في نموذج السوق يجب أن يتحقق ما يلي -13

   التوزيع الطبيعي عائد الأصول المالية يتبع. 
  عائد السوق يتبع التوزيع الطبيعي. 
 الأخطاء العشوائية تتبع التوزيع الطبيعي. 
 لا يوجد ارتباط بين الأخطاء العشوائية وعائد الأصل المالي. 
 كل الخيارات السابقة خاطئة. 

 :حسب النظرية التقليدية لهيكلة رأس المال -14
  الديون مستويات عاليةترتفع تكلفة الديون إذا ما بلغ حجم. 
 لا توجد هيكلة مثلى لرأس المال. 
 التمويل بالديون مرغوب فيه لكن في حدود معينة. 
 ترتفع تكلفة الأموال الخاصة إذا ما بلغ حجم الديون مستويات عالية. 
 كل الخيارات السابقة صحيحة. 

 الي%. إذا كان الأصل الم12% و9%،  6لها عائد متوقع   a  ،b  ،c ثلاث أصول   -15
a هو أصل خال من المخاطر ومخاطرة الأصل b  هي مخاطرة متوسطة، فان: 

  الأصل المالي c ذو مخاطرة منخفظة. 
  الأصل المالي c ذو مخاطرة مرتفعة. 
  الأصل المالي c ذو مخاطرة متوسطة. 

 :مفادها 1958نظرية موديقلياني وميلر سنة    -16
   اختلفت طريقة تقسيمها لا يتغير حجمهاالهيكل المالي للمؤسسة كالفطيرة مهما. 
  قيمة المؤسسة مستقلة عن طريقة التمويل عند غياب الضرائب. 
  قيمة المؤسسة مستقلة عن الهيكل المالي عند غياب تكاليف الإفلاس والضرائب. 
  صحيحة السابقة الخيارات  كل . 
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 (  2التمرين )
يرغب عون في الحصول على معدل (،  CAPMباعتبار نموذج تسعير الأصول المالية )

كما هو   ماليين،  أكيد وأصلين  أصل  من  مكونة  في محفظة  الاستثمار  إجمالي من خلال  عائد 
 موضح في الجدول أدناه: 

 العائد المتوقع للأصل  (jالأصل )
)jE(R 

المخاطرة النظامية  
 jβللأصل 

نسبة الاستثمار في  
 jالأصل 

1 6  % 0 α 
2 15 % 1,5 1/2(α1- ) 
3 18  % 2 1/2(α1- ) 

 (؟ CAPMأذكر فرضيات نموذج تسعير الأصول المالية ) /1
 ، كيف تصف مخاطرة كل أصل؟ jلكل أصل   jβأعط الصيغة الرياضية للمخاطرة النظامية  /2
 حدد قيمة معدل عائد السوق؟ /3
  حتى يحقق (  αبعد تحديد قيمة معدل عائد السوق، كم هي نسبة الاستثمار في الأصل الأكيد )  /4

 %؟ 13العون عائد إجمالي على محفظته يقدر بـ 
أذكر   /5 الإحصائية،  الناحية  من  المالية  الأصول  تسعير  نموذج  من  أبسط  السوق  نموذج  يعد 

 فرضياته الإحصائية والمالية.
 ( 03التمرين )

( ويدرس قرار تمويل التوسع عن طريق الدخول  A.S Autoشركته )يرغب مستثمر في توسيع  
 معطيات السوق هي كما يلي: إلى السوق المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، علما أن 

  الانحراف المعياري للأصل )سهم المؤسسة،   m ϭ  =0,0295السوق:  المعياري لعائدالانحراف 
A.S Auto  :)0,045=   j ϭ  ،  :0,7 =معامل الارتباط  لعائد السوق وعائد الأصلj,mρ    ،  معدل
 . )jŘE(  0,12 =عائد السوق: 
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لمعرفة العائد المتوقع للسهم مؤسسته في حالة ما إذا رفع رأس  تقدم المستثمر إلى سمسار بورصة  
مال مؤسسته من خلال إدخال مساهمين جدد عن طريق البورصة، استخدم السمسار نموذج السوق  

(Sharpe :لتقدير العائد، وأخبره أن العائد المتوقع لسهم الشركة هو ))=0,14jE(R . 
الذي استعمله ا1 السوق  بـ:  / أوجد معالم نموذج  jβ+jα= jR لسمسار؟ )نموذج السوق معطى 
 )mE(R.) 
 (. A.S Auto/ صف مخاطرة سهم الشركة )2
 / برهن أن المخاطرة الكلية هي مجموع المخاطرة الخاصة ومخاطرة السوق: 3

 () jɛ(2ϭ  +m
2ϭ j2β=  j 2ϭ) 

 (  04التمرين )

 كانت مخاطرة الأصل متوسطة فان عائده المتوقع يساوي عائد محفظة السوق.  إذا برهن أنه 

 ( 05التمرين )

 يرغب عون في الاستثمار بمحفظة مكونة من الأصول المالية الموالية: 

 

 

 

 

 ( أجب عما يلي: CAPMباعتبار نموذج تسعير الأصول المالية )
 .j/ أعط الصيغة الرياضية لعلاوة السوق وعلاوة الأصل 1
 / أوجد قيمة معدل عائد السوق.2
 رغب العون في تعظيم عائده، وكانت أمامه الوضعيات الاستثمارية الموالية:   إذا/ 3

j E(Řj) βj 
1 0,06 0 
 1 ؟ 2
 1,4 ؟ 3
4 0,16 1,8 
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%  j=3 ،10% في j=2 ،20% في j=1  ،20% من ثروته في الأصل 50} يستثمر  -أ
 { j=4في 
%  j=3 ،20% في  j=2 ،20% في j=1  ،20% من ثروته في الأصل 40} يستثمر  -ب

 { j=4في 
%  j=3  ،10% في  j=2  ،30% في  j=1  ،30% من ثروته في الأصل  30  }يستثمر  -ج

 {   j=4في 

 أي الوضعيات يختار المستثمر؟ 

 ( 06التمرين )

باعتبار نموذج تسعير الأصول الرأس مالية، إذا علمت أن معدل العائد المتوقع لأصل مالي  
j    :8%، وأن معدل عائد السوق هو  12هو  %=mR  معدل الارتباط بين عائد الأصل وعائد    وأن

ومعدل العائد الخالي من    0,2هو    j، الانحراف المعياري لعائد الأصل  0,6محفظة السوق هو  
 . fR =0,4المخاطرة )الأكيد( هو 

 حدد ما يلي: 
 مخاطرة الأصل المالي النظامية.  -
 علاوة مخاطرة السوق.  -
 علاوة مخاطرة الأصل.  -
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