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I.  تشخ�ص الخطر في المؤسسة دراسة المردود�ة و 

التمويل والاستثمار إلى ثلاثة   فيما يخص  المالية  الإدارة  قرارات  القيم  مفاهيمتخضع    والمردودية   ةأساسية تشمل: خلق 
العامل الحاسم الذي يحدد صحة القرار    -من خلال الدراسة والتحليل-  ذه المفاهيموالخطر، وتشكل الإحاطة به  (العائد)

استطاعت خلقمن عدمه ما  إذا  المؤسسة في حال جيدة  عل  وذلك بج  ،لمساهمين ا  ها لصالحوتعظيم  القيمة  . وتكون 
 تغطّي ما يتحملونه من مخاطر مختلفة.  مردودية أموالهم 

 وفيما يلي سنتعرض إلى مفهوم الخطر داخل المؤسسة مع التركيز على الخطر المالي، ثم سنفصّل في المردودية بأنواعها. 

 التشغيلي والخطر المالي الخطر . 1

تدخل في الغالب  من المخاطر،    متنوعةيكون دوما عرضة لمجموعة  إنّ ما تسعى المؤسسة لإنجازه من مشاريع استثمارية  
 بالخطر التشغيلي والخطر المالي.  ضمن ما يعرف

 الخطر التشغيلي:  .1.1

لمؤسسة، والذي قد لويعرف كذلك بالخطر الاقتصادي أو خطر الأعمال. وهو الخطر المرتبط بالنشاط الاقتصادي   
 مثل: المنافسة، ارتفاع التكاليف، تراجع الطلب، المخاطر التنظيمية.... عوامل العديد من النتيجة  ينشأ

من خلال التذبذب (التغيرّ) الحاصل في النتيجة الاقتصادية بفعل    ويتحمل هذا الخطر المساهمون العاديون، كما يقاس
 التغير في طبيعة أو ظروف النشاط الذي تمارسه المؤسسة. 

 الخطر المالي: . 2.1

لتمويل استثماراتها، غالبا ما تلجأ المؤسسة إلى الاستدانة من مؤسسات القرض أو غيرها، وفي المقابل تكون ملزمة بدفع  
؛ إذ أن المؤسسة تطُالب بدفعها بغض النظر  ساط وفوائد، وهذه الأخيرة تعتبر تكاليفا ثابتةق ما يترتب على الدين من أ

 عن حجم نشاطها. 

هو الخطر الإضافي الذي يتحمله المساهمون العاديون نتيجة لقرار استخدام الديون في  وفي هذا السياق فالخطر المالي  
التذبذب   تمويل المؤسسة (فاستخدام الديون يزيد من تركيز الخطر التشغيلي على المساهمين).ويقاس الخطر المالي من خلال  

 . (الديون) الحاصل في النتيجة الصافية بفعل اللجوء إلى مصادر التمويل ذات التكاليف الثابتة
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 دراسة وتحليل المردودية  .2

الهدف الذي تسعى كل المؤسسات إلى تحسينه؛ لذلك كانت دراستها في غاية الأهمية. وتعرف المردودية  المردودية    تعتبر
   بأ�ا العلاقة التي تربط بين النتيجة والوسائل (الموارد) المستخدمة لبلوغ تلك النتيجة.

دراسة المردودية في عمومها دراسة كل من مردودية الأموال المستثمرة (المردودية الاقتصادية)، ومردودية الأموال  وتشمل  
 الخاصة (المردودية المالية). 

 ) Return on Invested Capital(المردودية الاقتصادية . 1.2

يقيس الكفاءة الصناعية والتجارية للمؤسسة دون الأخذ بعين الاعتبار طريقة التمويل    معدلاتمثل المردودية الاقتصادية  
   المستخدمة.

يتلقاه أصحاب الأموال في المؤسسة    فهي تمثل التعويض الذي،  وتعبرّ المردودية الاقتصادية عن المردودية الاجمالية للمؤسسة 
 لقاء أموالهم الموضوعة تحث تصرف هذه الأخيرة. (المقرضين والمساهمين)

   حساب المردودية الاقتصادية •

 ظهر المردودية الاقتصادية العلاقة بين النتيجة الاقتصادية والأصول الاقتصادية، وتحسب من خلال النسبة التالية: تُ 

  =  المردودية الاقتصادية
النتيجة  الاقتصادية  بعد الضريبة 

الأصول الاقتصادية 
             ROIC= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸(1−𝑇𝑇)

𝐼𝐼𝐼𝐼
 

 𝐫𝐫𝐀𝐀  لغرض التبسيط نرمز للمردودية الاقتصادية بـ

 ) IC(  الأصول الاقتصادية •

 الأصول الاقتصادية عبارة عن مجموع الأصول اللازمة والضرورية لنشاط المؤسسة، كما تعرف بالأموال المستثمرة.

 توضيحهما في الشكل الموالي: ولتحديد الأصول الاقتصادية توجد طريقتان أساسيتان يمكن 
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 من جانب الأصول: 
 + الاحتياج لرأس المال العامل + خزينة الأصول  =  التثبيتاتالأصول الاقتصادية 

 من جانب الخصوم: 
 

 

 )EBIT(  الاقتصاديةالنتيجة  •

، ويذهب أغلب المختصين في المالية إلى من الأصول الاقتصاديةبشكل حصري النتيجة الاقتصادية تمثل النتيجة المتأتية 
أخذ النتيجة العملياتية للتعبير عن النتيجة الاقتصادية. لكن في حال وجود تثبيتات مالية ضمن الأصول الاقتصادية أو 

نتيجة قيم منقولة فينبغي أخذ بعين الاعتبار سواء المنتوجات أم الأعباء (ما عدا أعباء الفوائد) المترتبة عليها في حساب ال
 الاقتصادية. 

 الأصول الاقتصادية 
 

 التثبيتات بالقيمة الصافية 
 

 (أ)  + الاحتياج لرأس المال العامل
 = الأصول المتداولة خارج الخزينة  )أ(

 الخصوم المتداولة خارج الخزينة  -
 

 + الموجودات (خزينة الأصول) 
  

 

 
 الأموال الخاصة

 
 الديون المالية
 إضافة للمساهمات البنكية الديون المصرفية 

 :  1الطريقة 
 حساب مباشر للأصول الاقتصادية 

 :  2الطريقة 
 انطلاقا من جانب الخصوم   لأصول الاقتصاديةا  حساب

   = الأموال الخاصة + اجمالي الديون الماليةالأصول الاقتصادية 
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 الأعباء المالية ما عدا أعباء الفوائد –النتيجة العملياتية + المنتوجات المالية  =النتيجة الاقتصادية  

 كما يمكن حسابها انطلاقا من النتيجة العادية كالآتي: 

 

 

 معدل الضريبة)  -1( ×النتيجة الاقتصادية قبل الضريبة = ملاحظة: النتيجة الاقتصادية بعد الضريبة 

 (Return on Equity) المردودية المالية. 2.2

بشكل أساسي المساهمين، فهي تقيس قدرة المؤسسة على تقديم نتيجة   موتهُ  تعرف بمعدل العائد على الأموال الخاصة،
 كافية للمساهمين. 

 حساب المردودية المالية  •

 وهي التعويض الذي يستفيد منه المساهمون لوحدهم،  تظُهر المردودية المالي العلاقة بين النتيجة الصافية والأموال الخاصة،
 وتحسب من خلال النسبة التالية: 

 =المردودية المالية  
النتيجة  الصافة 

الأمو ال الخاصة
                        𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝑅𝑅𝑅𝑅

𝐶𝐶𝐶𝐶
 

 𝐫𝐫𝒆𝒆 بـ الماليةلغرض التبسيط نرمز للمردودية 

  (معدل الفائدة)   تكلفة الاقتراضعلى  تجدر الإشارة أن المردودية المالية تعتمد على كل من المردودية الاقتصادية وكذلك   
وهي العلاقة التي يفسرها الرفع المالي، حيث يوضح هذا الأخير بأن الاستدانة من شأ�ا التحسين في معدل المردودية 

 �تي تفصيل في مفهوم الرفع المالي.  ماحبا لدرجة عالية من الخطر المالي، وفياالمالية غير أنّ هذا التحسّن يكون مص

 

 

 

 العادية قبل ض + أعباء الفوائد النتيجة  = النتيجة الاقتصادية
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 الرفع المالي .3

 . قبل التفصيل في مفهوم الرفع المالي نستعرض مخططا يوضح كيفية توزيع الثروة (العوائد) التي تخلقها المؤسسة

 

 

 

 

  

 

 

من الشكل السابق يمكن ملاحظة أن مجموع الموارد المتأتية من المساهمين والمقرضين يتم استعمالها في تمويل الاستخدامات  
المعبر عنها هنا بالأصول الاقتصادية، هذه الأصول تنتج  عنها نتيجة اقتصادية، والتي بعد اقتطاع الضريبة على الأرباح 

 المقرضين) ثم يذهب الجزء الصافي (النتيجة الصافية) إلى المساهمين. توزع على الأعباء المالية (لتعويض 

إذا قار� بين المردودية الاقتصادية والمردودية المالية، يمكننا ملاحظة أنّ الفرق بينهما يحدده وجود الديون في الهيكل المالي 
 للمؤسسة. 

ويسمى الفرق بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية بأثر الرفع المالي، حيث يفسر هذا الأثر كيفية تحقيق مردودية  
 باستخدام الديون في الهيكل المالي للمؤسسة. مالية تفوق المردودية الاقتصادية 

 ولتوضيح كيفية عمل الرفع المالي نستعرض المثال الآتي: 

 

 

 

الأصول 
 الاقتصادیة

النتیجة 
الاقتصادیة 

 (بعد الضریبة)

الأموال 
 الخاصة

 الدیون 

الأعباء 
 المالیة

نتیجة ال 
 الصافیة

 توّزع

تعویض 
 المقرضین

 تموّل

تعویض 
 المساھمین
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   …تحقق من خلالها نتيجة اقتصادية تبلغ 000 10أن مؤسسة تمتلك أصولا اقتصادية بقيمة  في بيئة خالية من الضريبة نفترض

 1200 1000 800 النتيجة الاقتصادية 

 000 10 000 10 000 10 الأصول الاقتصادية 

 12% 10% 8% المردودية الاقتصادية 

 

المؤسسة لم تستخدم سوى الأموال الخاصة في تمويل أصولها الاقتصادية (لا توجد ديون)، أنّ  في حالة أولىذا افترضنا إ
النتيجة الاقتصادية مساوية  IC=CPفي هذه الحالة ستكون الأصول الاقتصادية مساوية للأموال الخاصة ( )، وكذلك 

 )EBIT=RNللنتيجة المالية (

 ) ROIC=ROE(وبالتالي ستتساوى المردوديتان الاقتصادية والمالية 

 . في هذه الحالة لا يمكن الحديث عن أثر الرفع المالي من الأساس نظرا لغياب الديون في الهيكل المالي
 مماّ سبق نستنتج:

 في غياب الديون ينعدم الخطر المالي في المؤسسة فلا يبق مجال للحديث عن أثر الرفع المالي.

، وأنّ معدل الفائدة  الاقتصادية  لتمويل أصولها 4 000أنّ المؤسسة استخدمت قرضا قيمته  إذا افترضا في حالة ثانية
 . %5على القرض بلغ 

 12% 10% 8% المردودية الاقتصادية 

 000 6 000 6 000 6 الأموال الخاصة 

 4000 4000 4000 الديون 

 1000 800 600 النتيجة الصافية

 16.7% 13.3% 10% المردودية المالية 

 

 12% 10% 8% المردودية المالية 
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المردودية  تغير في  وكل  بل  الاقتصادية،  المردودية  تساوي  لا  المالية  المردودية  أنّ  الديون)  (وجود  الحالة  هذه  نلاحظ في 
الاقتصادية ينتج عنه تغير في المردودية المالية وبنسب متزايدة، وعليه نستنتج أنّ استخدام الديون في الهيكل المالي يسمح  

 بأثر الرفع المالي.  سسة عند نفس مستوى المردودية الاقتصادية، وهو ما يطلق عليهبتحسين المردودية المالية للمؤ 

المالي    إلى  من جهة أخرى، تجدر الاشارة الرفع  أثر  المردودية يعمل في الاتجاهين،  أنّ  ايجابيا طالما كانت  الأثر  فيكون 
الديون (معدّل الفائدة)، وينعكس الأثر ليصبح سلبيا إذا انخفضت المردودية الاقتصادية عن  الاقتصادية أكبر من تكلفة  

وفي هذه الحالة تكون تكلفة الديون أعلى من المردودية المنتظرة من الأصول التي تم تمويلها عن طريق هذه    معدّل الفائدة،
الديون، فتتم تغطية الفارق السلبي بالاقتطاع من مردودية الأموال الخاصة فتتقلص هذه الأخيرة، ولتوضيح ذلك �خذ  

      %2 تراجعت إلى المثال السابق مع افتراض أنّ المردودية الاقتصادية قد

 000 10 000 10 000 10 الأصول الاقتصادية 

 000 4 000 6 000 10 الأموال الخاصة 

 000 6 000 4 / الديون 

 r %10=الاقتصادية  عندما تكون المردودية 
 17.5% 13.3% 10% المردودية المالية 

 Ar%2=عندما تصبح المردودية الاقتصادية  
 - 2.5% 0% 2% المردودية المالية 

 

 الصيغة الر�ضية 

 المردودية يمكن التوصل إلى الصيغة الآتية:  بعض الصيغ المحاسبية و معدلاتانطلاقا من 

re =[ rA +( rA-i ) 𝐷𝐷
𝐶𝐶𝐶𝐶

 ] 

معدل الفائدة)  -المردودية الاقتصادية + المردودية الاقتصادية (المردودية الاقتصادية = المردودية المالية
الديون

الأموال  الخاصة
 

 ينبغي أخذ الضريبة على الارباح بعين الاعتبار عند حساب الصيغة أعلاه  ملاحظة: 

 

 أثر الرفع المالي 
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 يمكننا كتابة: ببساطة 

 المالي المردودية الاقتصادية + أثر الرفع  =المردودية المالية 

 ويكون أثر الرفع المالي ايجابيا كلما: 

 كانت المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة  •
 كانت الديون في المؤسسة كبيرة (نسبة الديون إلى الأموال الخاصة مرتفعة)  •

 ويصير أثر الرفع المالي سلبيا عندما: 

 تصبح المردودية الاقتصادية أدنى من معدل الفائدة  •
 معدل الفائدة فجأة لأن المؤسسة تستدين بمعدلات متغيرة.يرتفع  •
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II.  النظر�ات المفسرة لله�كل المالي 

إن موضوع الهيكل المالي وآليات تركيبه يعد من المواضيع التي لطالما أثارت الجدل في ميدان الإدارة المالية، وقد 
توالت المحاولات والمجهودات منذ منتصف القرن الماضي لدراسة العلاقة بين قيمة المؤسسة وهيكلها المالي حيث أسفرت 

نفتها، وعلى رأس هذه النظر�ت نجد   ومنها منمن أثبتت هذه العلاقة   عن ظهور مجموعة من المقاربات والنظر�ت منها
النظرية التقليدية ونظرية ميلر ومودغلياني اللتان تعتبران المرجع الرئيس لأي دارس للهيكل المالي للمؤسسة، حيث ترتكز  

 ل للمؤسسة ؟ هل يوجد هيكل مالي أمث النظريتان في دراستهما للعلاقة المذكورة على التساؤل التالي: 

 النظرية التقليدية .1
المال   للمؤسسة يعمل على تخفيض تكلفة رأس  أمثل  أنه بالفعل هناك هيكل مالي  النظرية إلى  خلصت هذه 

 وتعظيم قيمة المؤسسة. 
وفسرت النظرية التقليدية نتيجتها بالقول أن تكلفة الأموال الخاصة هي دوما أعلى من تكلفة الديون ( الخطر 
الذي يتحمله المساهمون هو أكبر من الخطر الذي يتحمله المقرضون وبذلك فعائد المساهمين يكون أكبر، وأيضا فإن  

صة) ما يجعل اللجوء إلى الاقتراض يعمل على تخفيض تكلفة الديون تجر وفورات ضريبية وهو ما لا تفعله الأموال الخا
رأس المال. لكن من جهة أخرى، إذا تجاوزت الديون حدا معينا، فسيعرف المساهمون ارتفاعا في الخطر المالي الناتج عن 

قد يرفعون   التوسع في الاقتراض ما يدفعهم إلى طلب عائد أكبر على الأموال الخاصة، أضف إلى ذلك أن المقرضين أيضا
 من معدلات الفائدة بالنظر للخطر. 

ومما سبق، فحسب المنظور التقليدي فان اللجوء المتدرج للديون سيؤدي في بادئ الأمر إلى التخفيض من تكلفة 
 ، ثم إلى الرفع في هذه التكلفة. - مؤثرا ايجابيا على قيمة المؤسسة-رأس المال 
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 الهيكل المالي الأمثل وفق النظرية التقليدية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نظرية ميلر ومودغلياني      .2
من الأعمال التي أحدثت تغييرا جدر� في طريقة النظر والبحث في موضوع الهيكل   تعتبر أعمال ميلر ومودغلياني

 المالي. 
وتعتمد نظرية ميلر ومودغلياني على مبدأ الحاكمية الذي ينص على ضرورة الموازنة بين البدائل المتاحة من الأموال 
الخاصة والديون، وذلك بالاستفادة من ايجابيات الأموال الخاصة والتحكم في تكاليف الديون. وقد جاءت النظرية في  

م، وفي يلي تفصيل لكل 1963م ثم سنة 1958ين خلال سنة شكل جملة من المقترحات، كما تم عرضها على مرحلت
 منهما: 
 ) 1958الضرائب ( غيابحالة 

 ارتكزت النظرية هنا على مجموعة من الفرضيات، أهمها: 

 السوق المالي.  كفاءة -

 أرباح الشركات. عدم وجود ضرائب على  -

 . بنفس المعدل الذي تقترض به الشركات الاقتراض  الأفرادبإمكان  -

 لا وجود لتكاليف الصفقات.  -

 التكلفة

𝐷𝐷   المديونيةنسبة 
CP

   

    

 تكلفة الأموال الخاصة

 رأس المالتكلفة 

 الديونتكلفة 

 الهيكل المالي الأمثل
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غياب الضرائب على الأرباح فلا وجود لهيكل مالي ظل  لقد توصل ميلر ومودغلياني إلى نتيجة مفادها أنه في  
 المالي. أمثل ومنه فقيمة المؤسسة مستقلة كليا عن هيكلها 

وتوصل الباحثان لهذه النتيجة بعد إجراء دراسة على مؤسستين متماثلتين في كافة الجوانب ومختلفتين من حيث  
الهيكل المالي فقط ( إحدى المؤسسات تعتمد على الأموال الخاصة والأخرى على الديون)، فقد أكد الباحثان أنه في 

تساوية وإن وجد اختلاف مبدئي بين القيمتين كأن تكون  ظل قيام الفرضيات السابقة ستكون قيمة المؤسستين دوما م
قيمة المؤسسة المدينة أكبر من قيمة المؤسسة غير المدينة فان عملية التحكيم من شأ�ا أن تعيد التوازن بين القيمتين، 

يتنازلوا عن أسهمهم من أجل شراء أسهم المؤسسة   غير  حيث سيكون من مصلحة المساهمين في المؤسسة المدينة أن 
 المدينة، وبذلك سيعمل مبدأ العرض والطلب على إحداث التوازن المذكور.

 قيمة المؤسسة، ومنه فلا وجود لهيكل أمثل.  فيمن هنا يقول الباحثان أن الهيكل المالي لا يؤثر 
الاقتصادية الأصول  على  العائد  مع  تتساوى  المال  رأس  تكلفة  فان  ضرائب،  وجود  عدم  ظل   في 

المالي الهيكل  عن  مستقلة  المال  رأس  فتكلفة  وبالتالي  الاقتصادية،)  فقط .(المردودية  تعتمد  المؤسسة   قيمة 
 )Proposition 1 -(المقترح الأولعلى المردودية الاقتصادية 

ز�دة في معدل العائد الذي إلى أنّ ز�دة حجم الديون في الهيكل المالي للمؤسسة سيتبعه    ميلر ومودغليانيكما توصل  
يطلبه المساهمون نتيجة إرتفاع نسبة المخاطرة، أي أن المردودية المالية ترتفع بارتفاع حجم الديون إلى الأموال الخاصة  

  .) Proposition 2 -(المقترح الثانيكتعويض للمساهين عن الز�دة في مستوى الخطر 
    
 
 
 
 
 
 
 
 

 العائد

𝐷𝐷   نسبة المديونية
CP

   

    

 تكلفة الأموال الخاصة

 رأس المالتكلفة 
)Ar=WACC( 

 الديونتكلفة 

 (غياب الضرائب) ميلر ومودغلياني
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 ) 1963حالة وجود الضرائب (
بإدخال الضرائب في مقترحهما ثم دراسة أثر الهيكل المالي في القيمة   بغية الاقتراب من الواقع، قام ميلر ومودغلياني

المدينة المؤسسة  قيمة  المرة إلى أن  الباحثان هذه  للمؤسسة، وقد توصل  قيمة   )Levered(   السوقية  تكون أكبر من 
 في ظل وجود ضريبة على الأرباح. )Unlevered(المؤسسة غير المدينة 

ارتكزت دراسة ميلر ومودغلياني على نفس المؤسستين في النموذج السابق، حيث أن إحداهما لا تعتمد على  
 . Lوالأخرى  تعتمد على الديون وهي المؤسسة  Uالديون وهي المؤسسة 

 :Uالمدینة في المؤسسة غیر 

 U(V(  المؤسسة قيمة  = UCP القيمة الإجمالية لأسهم المؤسسة (الأموال الخاصة) 

UCP=  UV 

 :Lالمدینة في المؤسسة 

 LD مبلغ الدين - L(V(قيمة المؤسسة   = LCP القيمة الإجمالية لأسهم المؤسسة (الأموال الخاصة) 

LCP=   LV - LD 

من خلال شراء جميع أسهمها، فان قيمة استثماره ستتمثل في قيمة المؤسسة   Lاذا قرر مستثمر الاستثمار في المؤسسة   •

 LD -  LV=  LCP         ما عدا الديون أي:

 بعد الضريبة نبرزه بالعلاقة التالية:  وسيترتب عن هذا الاستثمار عائدا

]t)-1× i) ( LD([ –F  

 حیث :

F :  التدفق النقدي للاستغلال �عد الضر��ة 
D:  ق�مة الدین 
i(سعر الفائدة) معدل تكلفة الدین : 
t  معدل الضر��ة على الأر�اح : 
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من الديون، فان المبلغ المستثمر سيتمثل في قيمة مجموع الأسهم    الخالية   Uأما إذا قرر المستثمر الاستثمار في المؤسسة   •
  Lمضافا إليه قرض شخصي يقترضه المستثمر من أجل الحصول على نفس العائد الناتج عن الاستثمار في المؤسسة 

 .Fسیترتب عل�ه عائدا قدره  Uشراء جم�ع أسهم المؤسسة   -
  t)-1( LD ین�غي على المستثمر هنا أن �طلب قرضا ق�مته  Lولتحقیق نفس العائد في حالة المؤسسة  -

    t)-1( LD   - UV   و�ذلك �ص�ح إجمالي المبلغ المستثمر هو: 
 

 في السوق المالي الكفء، إذا وجد استثماران ينتجان نفس العائد فإن قيمتهما تكون متساوية أي:
 t)-(1 LD - U= V LD -  LV 

       ×  t   LD+   U= V  LV ⟹     

 المتأت�ة من خصم الأع�اء المال�ة. )   i ) ×t  ×D  الق�مة الحال�ة للوفرات الضر�ب�ة السنو�ة  t   LD  × تمثل 

أنه في ظل وجود الضريبة على الأرباح، فان قيمة المؤسسة    من خلال العلاقة الأخيرة، خلص ميلر ومودغلياني
المدينة تساوي قيمة المؤسسة غير المدينة مضافا إليها القيمة الحالية للوفر الضريبي الناتج عن استخدام الديون في الهيكل  

 . (المقترح الأول)قيمة المؤسسة غير مستقلة عن هيكلها المالي  المالي.
أيضا أن المردودية المالية (تكلفة الأموال الخاصة) تزداد بز�دة حجم الديون إلى الأموال   ميلر ومودغليانييرى  

 ) الثاني(المقترح الخاصة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 العائد

𝐷𝐷   المديونيةنسبة 
CP

   

    

 تكلفة الأموال الخاصة

 رأس المالتكلفة 

 الديونتكلفة 

 (وجود الضرائب)  ميلر ومودغلياني
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ز ئكصئك .3 ب ذآ �كف  ة
عبر الطرح الثاني لنظريتهما أن قيمة المؤسسة التي تعتمد على الديون تفوق قيمة المؤسسة   لقد بين ميلر ومودغلياني

التي لا تعتمد على الديون بمقدار الاقتصاد الضريبي التي تحققه الأولى، ويؤدي هذا الوفر الضريبي إلى الرفع في القيمة 
 إلى تغيير كلفة رأس المال من خلال تخفيضها. السوقية للمؤسسة المدينة ومنه في مردوديتها المالية، كما يؤدي 

ويختلف ميلر ومودغلياني مع النظرية التقليدية في مسألة الحد الأدنى لتكلفة رأس المال، حيث يرى الباحتان انه  
لا وجود لمثل هذا الحد، لكن يمكن دوما للمؤسسة أن تحدد مستوى الديون. ويعَتبر الباحتان أن تكلفة رأس المال هي  

 تابع للديون كما يوضحه الشكل الموالي: 

 دالة تكلفة رأس المال في ظل وجود الضرائب 
 

 

 

 

 

 

 

  

يبين الشكل السابق أن تكلفة رأس المال هي دالة متناقصة لحجم الديون، فحسب ميلر ومودغلياني تنخفض 
 تكلفة رأس المال كلما زاد الاعتماد على الديون، فنظر� يمكن للمؤسسة أن تستدين دون حدود.  

 

 

 

 

 تكلفة رأس المال

 Dالديون 

 

 تناقص سريع

 تناقص بطيء
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  جدول ملخص 

 �مكن تلخ�ص النظر�تین السا�قتین في الجدول الموالي:

 النتيجة  النظرية 

 التقليدية
يوجد هيكل مالي أمثل يعمل على تدنية  تكلفة رأس المال  

 وتعظيم قيمة المؤسسة 

 ميلر ومودغلياني 

 غياب الضرائب 
لا يوجد هيكل مالي أمثل (استقلالية الهيكل المالي عن 

 تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة) 

 وجود الضرائب 

الديون أكبر من قيمة  قيمة المؤسسة المعتمدة على  •
 المؤسسة غير المعتمدة على الديون. 

لا يوجد حد أدنى لتكلفة رأس المال، لكن يمكن   •
 للمؤسسة أن تضع حدا للاقتراض. 

    

 اخت�ار اله�كل المالي  .4

سنحاول الآن الاجا�ة على التساؤل الذي حرك �ل هذا الفصل وهو ��ف یتم اخت�ار اله�كل المالي؟  

 مالي أمثل؟ وهل هناك ه�كل 

في مواجهة هذا التساؤل �أخذ المدیر المالي في الاعت�ار �ل ما عرفناه من قبل إضافة إلى اعت�ارات  

 أخرى ستأتي لاحقا.

  �صرف تساوي معدل العائد المطلوب على ذلك الأصل،   معین  تكلفة التمو�ل لشراء أصل صرنا نعلم أنّ  

 .الأموال الخاصةدین أو ال طر�ق عن تمالنظر عما إذا �ان التمو�ل  

فإن    ، أخرى  �طل�ه    المؤسسة �ع�ارة  الذي  �القدر  الأقل  على  �استثمارات مر�حة  قامت    أصحاب التي 

 .بدائل تمو�ل�ة أخرى إ�جاد  دوما  اإذا لزم الأمر �مكنه فالحل.  صع�ة   �ةلن تواجه مشاكل تمو�ل فیها الأموال
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التي لا تكون أصولها مر�حة �ما ف�ه الكفا�ة ستواجه عاجلاً أم آجلاً  مشاكل    المؤسسة و�العكس، فإن  

فز�ادة حجم دیونها في هذه الحالة لن  للغا�ة.    مناس�ةتمو�ل�ة، حتى لو حصلت في البدا�ة على تمو�ل �شروط  

 مسرعا في تدهور وضعیتها المال�ة.�كون سوى عاملا 

�ص�ك ككئصم�ف جنتكثكظ ه�قئعتب  ن لإ  م معكظ آمِ تن آ خدهم جنتب)    � � �عم  ( م  إعك ئ ص آاتئ آ زن ذ   زئبصئ

تص�ظ؛  ̌ ؤد شئكج كك لبف  لئكى آ هضئق هجمخ كه��ف   هف 

ب   � هو أمر  �كل مؤسسة و خاصة  س المال الأمثل هو س�اسة  ه�كل رأˇ  غى ئكصضك�  لإ  : ئكص�ئسدبئلإجئ

  یتغیر �مرور الزمن. 

ة ئكئى   شمذب حمك ئكئضمذئ �عضنضئ  ب عٮد ئكذلكˇ  � سئخ ب ئلإفئ ة ئكئى عدغئهئ ئكنٮٮ ذ�جى ككئغندئ ئكئئ�ظ ئكئئ

ة  هئ ئكه��ف ئكصئكى غى ئكصكزحئ  سهت

تمیز بنس�ة الدیون المنخفضة (�فعل معدلات الفائدة العال�ة)  ی جید  المالي  ال�كل  الهفي الثمانین�ات، �ان   •

 .الذاتيوالاعتماد المتزاید على التمو�ل 

التسعین�ات،   • أوائل  في في  تراجعا  تعرف  الاقتصاد�ة  البیئة  وارتفاع  �انت  فيالاستثمار  الفائدة    ا  أسعار 

لكن    عمل�ات إعادة شراء الأسهم في أورو�ا.   ت في تلك الفترةظهر فخ�ارًا.    لذلك لم تكن الاستدانةالحق�ق�ة،  

التسعین�اتفي   عادأواخر  للواجهة،  ،  الاستدانة  استخدامت  تم  الاستحواذ و    الدیون   إذا  عمل�ات  لتمو�ل 

 عامًا. 30. السبب: �انت أسعار الفائدة الاسم�ة عند أدنى مستوى لها خلال تخف�ض الأموال الخاصة

تلتها    ، انفجار فقاعة الإنترنت التي سببها  مال�ة  الزمة  الأ�العدید من الأزمات، بدا�ة    2000عرفت سنوات   •

الشر�ات إعادة موازنة ه�كلها    صعب على  مما  أدت إلى إغلاق الأسواق المال�ة التي  قتصاد�ة  الازمة  الأ

عندما وصلت الأزمة  ف،  وهو درس تعلمته الشر�ات .  بتخف�ض الدیون والرفع من الأموال الخاصة المالي  

، �استثناء المجموعات  منخفضة الشر�ات  نس�ة الاستدانة في  ، �انت    2008-2007الاقتصاد�ة الثان�ة في  

القطاعاتلكن  المشار�ة في عمل�ات الاستحواذ والتي عانت أولاً.   الشر�ات خفض    ت حاول   ،في جم�ع 

في  مستوى دیونها (عن طر�ق خفض النفقات الرأسمال�ة وتقلیل رأس المال العامل) للحفاظ على المرونة  

 ظرف اقتصادي غیر أكید.



 

 أستاذ المقياس: ريغة أ. 17 
 

سیولة معتبرة    �جمعفي منتصف العقد الأول من القرن الحادي والعشر�ن ، أطلقت الشر�ات التي قامت   •

 .معتبرة أر�اح توز�ع عمل�ات إعادة شراء الأسهم أو 

أمثل،   أنه لا وجود له�كل مالي  الخاصة �عد أن علمنا  أو الأموال  الدیون  أنّ اخت�ار  �جب أن نعلم 

 عوامل عدة كمصدر تمو�لي �عتمد على  

ب  .5 ثتخب ككه��ف ئكصئكى غى ئكصكزح لف ئكص  ئكعمئ

لك�ار المدیر�ن التنفیذیین والمدیر�ن المالیین لتحدید المعاییر    ت ااستب�ان   قامت العدید من الدراسات �اجراء

تسو�ات  نت�جة ل  �كون في الغالبه�كل رأس المال  وقد تبین أن اخت�ار    التي �ستخدمونها في اتخاذ قرار التمو�ل. 

 :مجموعة من العناصر، أهمها معقدة بین 

قلق    المرونة:  .1 المال�ة و��ف�ة تحق�قها مصدر  المالینتشكل المرونة  للمدیر�ن  �عرفون أن اخت�ار    فهم    .دائم 

أن �ضیق  الیوم    لاخت�ار تم�مكن  حیث    ، التمو�ل مشكلة �جب تقی�مها �مرور الوقت، ول�س فقط في لحظة معینة

الاقتراض الآن س�قلل من القدرة على الاقتراض في المستقبل،    فمثلا،   من نطاق الاحتمالات لاخت�ار آخر غدًا. 

. إذا تم استخدام قدرة الاقتراض،  -ر�ما �كون متوقعًا ، ور�ما لا  -عندما تكون هناك حاجة إلى استثمار �بیر 

 فلن �كون أمام الشر�ة خ�ار سوى رفع رأس مال جدید.

على   المرونة  عامل  ینص  (فرص  لذلك  إ�جاب�ة  أحداث  حدوث  حالة  في  التمو�ل�ة  القدرة  ب�عض  الاحتفاظ 

 .استثمار�ة) أو أحداث سلب�ة (أزمات)

 حجم المؤسسة، معدل نموها، معدل الفائدة طب�عة أصولها.....  الخصائص الاقتصاد�ة للمؤسسة ولصناعتها:  .2

ل�س لها  فهذه الشر�ات  صعو�ة في الحصول على دیون.  غال�ا ما تواجه  الناشئة    اتالشر�على سبیل المثال  

لا ی�قى    وعل�ه  .ملموسة لرهنها �ضمان  أصولا   �ما أنها لا تمتلكتار�خ ائتماني،  أي  و�التالي ل�س لها    ماض

. من ناح�ة أخرى ، فإن الشر�ة الراسخة في سوق �انت  خ�ار سوى التمو�ل عن طر�ق الأموال الخاصة   أمامها

 موجودة منذ سنوات وتصل إلى مرحلة النضج لن تجد صعو�ة في جذب المقرضین.
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،  )أغلب�ة أو أقل�ة(إذا �انت قاعدة المساهمین في الشر�ة مكونة من مساهمین ذوي نفوذ    تفضیلات المساهمین: .3

 فمن المؤ�د أن وجهات نظرهم س�كون لها تأثیر على خ�ارات التمو�ل.

لأنهم غیر قادر�ن على    نفوذهمالتي من شأنها أن تضعف    ز�ادة رأس المال  الأسهم  �عض أصحاب  قد یرفض

. قد �كون لدى الآخر�ن  �قوة   تلجأ للاستدانة أخذ حصتهم من الحقوق. �جب على الشر�ة في هذه الحالة أن  

خت�ار ه�كل رأس المال  فإ نفور واضح من الدیون لأنهم لا یرغبون في ز�ادة مستوى المخاطرة التي یتحملونها. 

 هو أ�ضًا اخت�ار مستوى المخاطرة الذي �كون المساهمون على استعداد لتحمله.

أعلى من المنافسین هو الرهان �شدة على ر�ح�ة الشر�ة    الاعتماد على نس�ة مدیون�ة  اله�كل المالي للمنافسین:  .4

،  ي أكثر عرضة للتراجع الدور   قد تكون أي على الاقتصاد والاسترات�ج�ة وما إلى ذلك. و�التالي،    -المستقبل�ة  

 الأضعف. زوالهزة في القطاع و الذي �مكن أن یؤدي إلى 

التجر�ة أن   �كرهون تعر�ض استرات�ج�ة صناع�ة للخطر من خلال تبني س�اسة    أصحاب المؤسسات تظهر 

فإنهم یر�دون أن تكون    ، تختلف اختلافًا جوهرً�ا عن س�اسات منافسیهم. إذا اضطروا إلى المخاطرة  تمو�ل 

 مخاطر صناع�ة أو تجار�ة ، ول�ست مخاطر مال�ة.

 


