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يعتــبر موضــوع الهيكــل المــالي مــن بــين أهــم القضــايا الــتي :  ملخــص
نالــــت اهتمامــــات البحــــث العلمــــي في مجــــال الإدارة الماليــــة، حيــــث 

ات حــول أمثليــة اختيــار الهيكــل المــالي للمؤسســة ظهــرت عــدة نظريــ
وتفسير السلوك التمويلي لها، إلا أنه، لحد الآن، لا يوجد إجماع أو 
اتفــاق علــى أن نظريــة معينــة تجيــب عــن مختلــف التســاؤلات في هــذا 

بـــــين اقتصـــــاديات أمثليـــــة الهيكـــــل المـــــالي،  قضـــــيةالصـــــدد، وخاصـــــة 
  .الاستدانة واقتصاد السوق

  
ــــة : ســــيةالكلمــــات الأسا الهيكــــل المــــالي؛ تكلفــــة رأس المــــال؛ أمثلي

  .الهيكل المالي؛ قيمة المؤسسة
  

باعتبار المؤسسة مركزا للقرار، فإا تقوم بإرساء جملة من   
القــرارات الماليــة لغــرض المفاضــلة بينهــا، حيــث تعمــل علــى إحــداث 
نــــوع مــــن التركيــــب المــــالي، ــــدف توجيــــه مختلــــف المــــوارد الماليــــة إلى 

ت ذات مردودية، عندئذٍ نقول أن المؤسسـة بصـدد رسـم استخداما
  .سياسة مالية

  
غــــــير أنـــــــه تطـــــــرح إشــــــكالية أمـــــــام المشـــــــروعات الصـــــــغيرة   

والمتوســطة عنــد رغبتهــا في الحصــول علــى تمويــل، ألا وهــي مشــكلة 
الحصول على قروض بنكية، خاصة إذا كانت تلك المشـروعات في 

ليـة المطروحـة أمامهـا تكـون أوج بدايتها، وبالتالي فإن البـدائل التموي
  .محصورة جدا إن لم نقل عدم وجودها

  
وإذا ما افترضنا إمكانية حصول المؤسسة على قدر معين   

مــن المــوارد الماليــة مقدمــة علــى شــكل قــروض، فــإن نجاحهــا يتوقــف 
علــى حســن اســتغلالها لتلــك المــوارد، فضــلا عــن كــون هــذه الأخــيرة 

مستوى معين من المردودية  تتلائم ومدى قدرة المؤسسة على تحقيق
  .يغطي تكلفة تلك الديون

  
I .الهيكل المالي للمؤسسة :  

  
I.1 . مفهوم الهيكل المالي:   
  

للمؤسســة الصــورة ) أو البنيــة الماليــة(يــترجم الهيكــل المــالي   
فتختلـــف تكلفـــة . الـــتي تعكـــس المصـــادر التمويليـــة لمختلـــف أصـــولها
عـة، فـإذا كـان مصـدر التمويل من مورد مالي إلى آخـر حسـب الطبي

التمويـل هـو الاسـتدانة فـإن المؤسسـة في وضـع مخـاطرة، نظـرا لكوـا 

ملزمـــة بتحمـــل تكلفـــة الأمـــوال الـــتي حـــازت عليهـــا علـــى ســـبيل 
عندئـذٍ نقـول أن . الاستدانة مهما كانت مردودية تلك الأمـوال
بينمــــا إذا كــــان . المؤسســــة أمــــام مــــا يســــمى بتكلفــــة الاســــتدانة

مــوال الخاصــة فــإن الأمــر يختلــف تمامــا، مصــدر التمويــل هــو الأ
حيـث أن المؤسســة في هــذه الحالــة أمــام مــا يعــرف باســم تكلفــة 
الأمــوال الخاصــة، إذ أن هــذا المصــدر مــن التمويــل يمثــل ملكيــة 
ـــــاح  ـــــى علاقـــــة بالأرب في رأس مـــــال المؤسســـــة، وهـــــي بالتـــــالي عل

ــــه فــــإن المؤسســــة معرضــــة . المتوقعــــة مــــن طــــرف المســــاهمين وعلي
قيــق مردوديــة مســاوية علــى الأقــل لمــا هــو متوقــع مــن لمخــاطرة تح
كمــا أنــه قــد يكــون مصــدر تمويــل المؤسســة مزيجــا مــن . طــرفهم 

الموردين السابقين، وهي الحالة الأكثـر شـيوعا، ومـن ثم تتحمـل 
تكلفة الاستدانة وتكلفة الأموال (المؤسسة النوعين من التكلفة 

  .المال ، عندها تكون أمام ما يسمى بتكلفة رأس)الخاصة
    

يلاحظ مما سبق، أنه توجد سيناريوهات عدة متعلقة 
بنمط التمويل، ويتضح بالتالي جليا أن درجـة المخـاطرة تختلـف 

وعليـــه، فإنـــه مـــن بـــاب . مـــن نمـــط إلى آخـــر مـــن أنمـــاط التمويـــل
أن تحســـن المؤسســـة اختيارهـــا لهيكلهـــا المـــالي، وهـــو مـــا  الرشـــادة

ــــا يطــــرح  .يتطلــــب ترشــــيد السياســــة الماليــــة للمؤسســــة ومــــن هن
كيــــف يمكــــن للمؤسســــة أن تحصــــل علــــى  :الســــؤال الآتي 

  ؟ *هيكل مالي أمثل
  

أجمــــع المفكــــرون في مجــــال الإدارة الماليــــة بــــأن الهيكــــل 
هــو ذلــك الهيكــل الــذي يــؤدي إلى تدنيــة تكلفــة "المــالي الأمثــل 

وهـــذا مـــا . 1"إلى أقـــل حـــد ممكـــن) تكلفـــة رأس المـــال(الأمـــوال 
  .فة رأس المالتحليل مفهوم تكل ستدعيي

  
I.2 .مفهوم تكلفة رأس المال 

  
 (Coût du capital)تكلفـة رأس المـال تعـرّف 

بأـــا المتوســـط الحســـابي المـــرجح للتكـــاليف الناجمـــة عـــن مختلـــف 
وبذلك فهي تكلفة مصـادر التمويـل، ، 2الموارد المالية للمؤسسة

  3:وتحسب بالعلاقة التالية 
  

CMP =   t 
VCP 

 +   i 
VD 

VD + VCP VD+VCP 
  : أن حيث 
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- CMP  :؛ )تكلفة رأس المال( التكلفة الوسطية المرجحة  
- VCP  :؛ قيمة الأموال الخاصة  
- VD  :قيمة الديون؛  
- t  :تكلفة الأموال الخاصة ؛  
- i  :تكلفة الاستدانة بعد الاقتصاد في الضريبة.  
  

  :أدناه هو موضح  يمكن تمثيل تكلفة رأس المال تمثيلا بيانيا كما
  

  تمثيل بياني لتكلفة رأس المال: 1 الشكل

  
  Pierre Vernimmen, Op cit, P651: المصدر 

  
يعتــبر التعريــف الســابق لتكلفــة رأس المــال تعريفــا رياضــيا،   
علـى  (Exigé)عبـارة عـن معـدل المردوديـة المفـروض " والواقع أا 

الأصــــول الاقتصــــادية الــــتي تم تمويلهــــا عــــن طريــــق كــــل مــــن الأمــــوال 
فيكتســي مفهــوم تكلفــة رأس المــال أهميــة كــبرى . 4"الــديونالخاصــة و 

في إطــار ماليــة المؤسســة نظــرا لكونــه يســمح بتحديــد الاســتثمارات 
ذات المردود الجيد، لذلك فهو يندرج ضمن أهم المعـايير المسـتعملة 

  .في طرق تقييم المؤسسات
  

وعليـــه، يمكـــن تقيـــيم المخـــاطرة الـــتي تتعـــرض لهـــا الأصـــول   
ؤسســـــة، وبالتـــــالي يمكـــــن إدراك مفهـــــوم الأمثليـــــة في الاقتصـــــادية للم

اختيـــار الهيكـــل المـــالي، حيـــث تســـعى المؤسســـة إلى تدنيـــة المخـــاطر 
وبتعبيرٍ أدق، تحاول تدنية تكلفة  .الناجمة عن مختلف أنماط التمويل

فبصــــفة عامـــة، يعــــد اســــتعمال مفهــــوم . رأس المـــال قــــدر الإمكــــان 
سســــات الــــتي تميــــل إلى تكلفــــة رأس المــــال مســــعىً اســــتراتيجيا للمؤ 

استهداف هيكل مالي أمثـل يجعـل التكلفـة الوسـطية المرجحـة لـرأس 
  5.المال أدنى ما يمكن قصد التقليل من المخاطرة

  
 تكلفـة الأمـوال الخاصـةأشرنا فيما سبق إلى أن مفهوم   

فتعـد تكلفـة الأمـوال الخاصـة . يعتبر لصيقا بمفهوم تكلفة رأس المال
المـال، إذ تتضـمن هـذا الأخـيرة مختلـف إحدى مركبـات تكلفـة رأس 

وتعـرّف تكلفـة الأمـوال الخاصــة . المـوارد الماليـة ذات التكلفـة الإسميـة

بأــا معـــدل المردوديــة الماليـــة المفـــروض مــن طـــرف المســـاهمين في 
  .6رأس مال المؤسسة

  
  :ويمكن حساب تكلفة الأموال الخاصة بطريقتين   

  ؛ Modèles actuariels الاستحداثطريقة نماذج  -
 Modèle d’équilibre نمـوذج تـوازن الأصـول الماليـة -

des actifs financiers  )MEDAF(.  
  

II . أمثلية الهيكل المالي:  
    

يقصد بأمثلية الهيكل المالي للمؤسسـة مـدى إمكانيـة 
معينـــة بــــين كـــل مـــن الأمـــوال الخاصــــة  **اختيارهـــا لنســـبة تمويـــل

رأس المــال إلى والــديون بالشــكل الــذي يــؤدي إلى تدنيــة تكلفــة 
ومـــن ثم  7.وبالتـــالي تعظـــيم قيمـــة المؤسســـة. أقصـــى حـــد ممكـــن

يمكـن الإشـارة ؟  هل يوجد هيكـل مـالي أمثـل: نطرح السؤال 
  . في هذا الصدد إلى مدخلين، الكلاسيكي والحديث

  
II.1. : المنظور الكلاسيكي:  

    
نعـم : " يجيب الكلاسـيكيون علـى السـؤال السـابق بــ

أن تكلفــــة الأمــــوال الخاصــــة أعلــــى مــــن  ، وبرهــــام في ذلــــك" 
المخـاطرة المتأتيـة مـن الأمـوال : تكلفة الاستدانة، وبشكل أدق 

هـــذا مـــن . الخاصـــة أعلـــى مـــن المخـــاطرة الناجمـــة عـــن الاســـتدانة
جهــة، ومــن جهــة أخــرى تكلفــة الاقــتراض والــتي تنــدرج ضــمن 
المصـاريف الماليـة لهـا خاصـية الاقتصـاد في الضـريبة، ويـبرز ذلــك 

  . فيض الوعاء الضريبي لحساب الضريبة على الأرباحفي تخ
  

بينما عوائـد رأس المـال الناجمـة عـن التمويـل بـالأموال 
ــــأتي بعــــد حســــاب  ــــز بتلــــك الخاصــــية لكوــــا ت الخاصــــة لا تتمي

وبالتـالي فإنـه علــى عكـس الاسـتعانة بـالأموال الخاصــة  . النتيجـة
أس كمورد مالي معتبر، فإن الديون تعمل على تخفيض تكلفة ر 

ويمكـــن توضـــيح المنظـــور . المـــال مـــن خـــلال الوفـــورات الضـــريبية
  :الكلاسيكي بيانيا كما يلي 
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  الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاسيكي: 2الشكل 

  
  . Op cit, P333  :Josette Peyrard: المصدر 

  
ومــــا يلاحــــظ أن تكلفــــة رأس المــــال تتنــــاقص تحــــت تــــأثير   

تزايد تكلفة الاستدانة، وهذا ما يفسـر بـالوفورات الضـريبية، وتصـل 
إلى حــد معــين تميــل فيــه إلى الثبــات، ثم تتزايــد، وذلــك بعــد اختفــاء 
أثــر الــوفر الضــريبي، أيــن يصــبح المســاهمون يطــالبون بمعــدل مردوديــة 
للأمـــوال الخاصـــة أعلـــى، الأمـــر الـــذي يـــؤدي إلى تزايـــد تكلفـــة رأس 

ة المثلـــى، حســـب المـــدخل الكلاســـيكي، عنـــد فتتحـــد النقطـــ. المـــال
النقطة التي ستغير فيها تكلفة رأس المـال اتجاههـا عنـد زيـادة تكلفـة 

  .الاستدانة بدرجة واحدة
  
II.2.  المنظور الحديث  
  

نشــير إلى نظــريتين في هــذا المــدخل، تتعلــق الأولى بمنظــور 
Modigliani & Miller *** بينمـا تتعلـق الثانيـة بنظريـة ،

  .Théorie du signal) أو الإشارة(لال الاستد
  

موديقليـــاني "يجيـــب الاقتصـــاديان : مـــدخل موديقليـــاني وميلـــر. 1
، أي لا "لا " علـــى الســـؤال حـــول أمثليـــة الهيكـــل المـــالي بــــ " وميلـــر

تكلفة رأس المال وقيمة " يوجد هيكل مالي أمثل، حيث يريان بأن 
ســوق ماليـــة  ، ففــي ظـــل 8"المؤسســة مســتقلتان عـــن هيكلهــا المـــالي 

كفء، وغياب الجباية يوجـد تكـافؤ بـين مختلـف بـين مختلـف أنمـاط 
، وقد بنيت النظرية على ما يسمى بالمراجحة أو التحكيم 9التمويل

(Arbitrage) . والواقـــع أن هـــذه النظريـــة اســـتندت إلى جملـــة مـــن
  10:الفروض غير واقعية هي

، ممــا ) ســوق كــفء(تتصــف ســوق رأس المــال بالكمــال  -
المعلومـــات متاحـــة (وجـــود عمـــولات وســـاطة يعـــني عـــدم 

  ؛ )للجميع دون عمولة
عدم وجود ضرائب، عدم وجـود تكلفـة للصـفقات، وأن  -

 المستثمرين يمكنهم الاقتراض بنفس معدل الفائدة؛
 التوقعات متماثلة بالنسبة للمستثمرين؛ -

 عدم وجود خطر إفلاس؛ -
يمكــن للأشــخاص والمؤسســات الإقــراض والاقــتراض بــدون  -

 عدل بدون خطر؛حدود وبم
وزع المؤسســـــات كـــــل أرباحهــــــا، وذلـــــك ـــــدف تجنــــــب تـــــ -

  .التفاعل بين سياسة توزيع الأرباح  وهيكل راس المال
    

أن قيمـة المؤسسـة " موديقلياني وميلـر"ويعتبر كل من 
يكشـــــف عنهــــــا برسملـــــة أرباحهــــــا خـــــلال عــــــدة فـــــترات بمعــــــدل 

وأدى الافـتراض السـابق إلى . استحداث يتعلق بقطـاع نشـاطها
حالــة وجــود الجبايــة وحالــة عــدم : ورة  التمييــز بــين حــالتينضــر 

  ).تخيلية(وجودها، لأن هذه الأخيرة تعتبر غير واقعية 
  

  :الجباية  غيابحالة  :1
  :تكتب في هذه الحالة الصيغة العامة لأثر الرافعة كما يلي 

)1(  ………………Rf = Re + (Re – i).D/CP   
  

  :حيث 
Rf  :المفــــروض مـــــن طـــــرف  معــــدل مردوديـــــة الأمــــوال الخاصـــــة

  المساهمين، وبالتالي فهي عبارة عن تكلفة الأموال الخاصة؛
  

  :فعلما أن 
CMP = Rf [CP/(CP+D)]   + i[D/(CP+D)] )2....(  

  
  Rfهي تكلفة رأس المال ، فإنه يمكننا تعويض  CMPوبما أن 

، فنحصــــل )2(في العلاقــــة )) 1(حســــب العلاقــــة ( بقيمتهــــا  
  . CMP = Re  : على المعادلة 

  
وعليــه، فــإن تكلفــة رأس المــال عبــارة معــدل المردوديــة 

مســــتقلة عــــن الهيكــــل إذن هــــي فالاقتصــــادية الأدنى المفــــروض، 
فتوصل الباحثان إلى أن زيادة الديون في هيكل التمويـل . المالي

  11:يؤدي إلى
  

انخفـــاض تكلفـــة الأمـــوال المرجحـــة بســـبب رخـــص تكلفـــة  -
  القروض؛

تكون بالقدر الذي ) لخاصةالأموال ا(زيادة تكلفة الملكية  -
تتلاشــــى معــــه ميــــزة رخــــص تكلفــــة القــــروض بحيــــث تظــــل 

ومـن ثم . تكلفة الأموال المرجحة في التحليل النهائي ثابتة
لا تتـــــــأثر قيمـــــــة المنشـــــــأة بتغـــــــير حجـــــــم الـــــــديون في ظـــــــل 

ــــام وهــــذا مــــا أدى مــــا فعــــلا إلى . افتراضــــات الســــوق الت
مؤسسـة لا يؤثر الهيكل المـالي لل": استخلاص النتيجة

فــي قيمتهــا، كمــا أن التكلفــة الوســطية المرجحــة لــرأس 
 ،"المــــال ثابتــــة مهمــــا كانـــــت طبيعــــة الهيكــــل المـــــالي

 .والمنحنى البياني الموالي يبين ذلك
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  استقلالية تكلفة رأس المال عن الهيكل المالي: 3الشكل 

  
  . Op cit, P492  :Pierre Vernimmen: المصدر 

  
بنا الإشارة إلى أن الاقتصاديان السابق ذكرهما قاما  يجدر

بإجراء دراسة على مؤسستان متماثلتان ولهما نفس البيانات الماليـة 
إلا أما مختلفتان من حيث الهيكـل المـالي، بمعـنى إحـداهما تسـتدين 
والأخــرى لا تســتدين، كمــا أمــا تختلفــان مــن حيــث قيمــة الأمــوال 

اء فيمـــا يتعلـــق بمجمـــوع كـــل مــــن الخاصـــة، لكنهمـــا علـــى حـــد ســـو 
الـــــديون والأمـــــوال الخاصـــــة، أي لهمـــــا نفـــــس الحجـــــم مـــــن الأصـــــول 

  .الاقتصادية
  

فيبرهن هذا الاقتصاديان علـى أن قيمـة المؤسسـة مسـتقلة   
إذا كــــــان هنــــــاك اخــــــتلاف في قيمــــــتي " عــــــن هيكلهــــــا المــــــالي بأنــــــه 

المؤسســــتين محــــل الدراســــة، فــــإن المســــاهمين في رأس مــــال المؤسســــة 
تمدة للاستدانة سيرون أنه من فائدم بيـع أسـهمهم واسـتبدالها المع

بأســـــهم المؤسســـــة الأخـــــرى الـــــتي لا تعتمـــــد الاســـــتدانة، ممـــــا يـــــؤدي 
وأكثـر تفصـيلا، إذا . 12بالضرورة في الأخير إلى التماثـل في قيمتيهـا

  التحكـــيمكــان هنـــاك اخـــتلاف بــين قيمـــة المؤسســـتان، فــإن عمليـــة 
، حيـــــــث يشـــــــير الكاتبـــــــان إلى أن كفيلـــــــة بإعـــــــادة التـــــــوازن بينهمـــــــا

المكاســــب الــــتي حققهــــا مســــتثمر مــــا مــــن أســــهم المؤسســــة الأولى، 
ســوف تــدفع غــيره مــن المســتثمرين إلى أن يحــذو حــذوه، ممــا يترتــب 
علــــى ذلــــك زيــــادة المعــــروض مــــن أســــهم المؤسســــة الأخــــرى وزيــــادة 
الطلـب علــى أسـهم المؤسســة الأخـرى؛ وهــو مـا يــؤدي إلى انخفــاض 

. للمؤسســـة الثانيـــة وارتفـــاع القيمـــة الســـوقية لـــلأولى القيمـــة الســـوقية
ويستمر هذا الوضع إلى أن تتـوازن القيمتـان، وإذا حـدث وارتفعـت 
القيمـــة الســـوقية للمؤسســـة الأولى عـــن الثانيـــة فســـوف تبـــدأ عمليـــة 

  .المراجحة العكسية
  
  :حالة وجود الجباية  -2

ربة يبني الكاتبان الاقتصاديان إجابتهما دائما على تج
المؤسستين كما سلف الذكر ، ويضيفان في هذا المرة فكرة حساب 
التدفقات السنوية التي سيستفيد منها الأشخاص الممولون أو 

  .المقرضون لكلتا المؤسستين، والجدول التالي يوضح ذلك 
  

المقارنة بين مؤسستين متماثلتان في جميع البيانات : 1الجدول 
  )تحليل موديقلياني وميلر( المالية ما عدا الهيكل المالي

  E2المؤسسة   E1المؤسسة   العناصر

 R R  النتيجة الاقتصادية
 DI 0  )الفوائد(المصاريف المالية 

ذات  ISالنتيجة قبل الضريبة 
 θ  R(1-  θ) (R-Di)(1- θ)المعدل  

 R(1-  θ) (R-Di)(1- θ)  ربح للمساهمين 

 Dθ/(R(1- θ))+Di.θ 0  ربح للمقرضين 

  
القيمــــــة المســــــتحدثة  VEيمــــــة المؤسســــــة وتســــــاوي ق  

(Actualisée)  للأرباح الموزعة، بمعدل اسـتحداث يتمثـل في
من طرف المساهمين أو المقرضين، وذلـك  ) (teالمعدل المطلوب

  13:، كما يلي  nهي من السنوات انمتلعدد لا 
  

E1 
VE1 = R(1- θ).(1-(1+te))-n/te 

:                          وعندما  n  → ∞ 
:                       فإن   (1+te)-n → 0 

⇒ VE1 = R(1-θ) / te 

  
E2  

VE2 = R(1- θ).(1-(1+te))
-n/te + 

Di.θ.(1-(1+i)-n)/i 
 ∞ →  n:                                    وعندما  

VE2 =R(1-θ)./te+Di.θ/i                           
 :فإن  

⇒ VE2 = VE1 + D.θ 
 
 

بالاقتصـاد في الضـريبة المحقـق عـن     D. θويسـمى المقـدار 
 .هية متناطريق الاستدانة خلال فترة لا 

  
وجـــود (والنتيجـــة أنـــه في حالـــة الخضـــوع للضـــريبة علـــى الأربـــاح 

فإن قيمة المؤسسة المعتمدة للاستدانة تساوي إلى قيمة ) الجباية
ليهـــا نفـــس المؤسســـة حالـــة عـــدم اعتمادهـــا الاســـتدانة، مضـــافا إ

  . مقدار الاقتصاد في الضريبة الناجم عن فوائد الديون
  

قيمة المؤسسة المعتمدة للاستدانة تفـوق  عليه، فإن و 
ــــر وجــــود عنصــــر  ــــتي لا تعتمــــد الاســــتدانة، إث قيمــــة المؤسســــة ال
الاقتصــاد في الضــريبة، ممــا يــؤدي إلى وجــود تفــاوت في كــل مــن 

 ****مــا الماليــةقيمتيهمــا في ســوق الأمــوال الخاصــة، في مردوديتيه
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فتعـني تدنيـة هـذه الأخـيرة . وبالتالي الاختلاف في تكلفة رأس المـال
  ..تعظيم قيمة المؤسسة

  
غير أنه في الواقـع لا يوجـد حـدا أدنى لتكلفـة رأس المـال،   

فعلـى عكـس هـذه الأخـيرة فإنـه يمكـن وضـع حـد أدنى معـين لحجـم 
ير بدلالـة حجـم والدالة الممثلـة أدنـاه لتكلفـة رأس المـال تتغـ. الديون

  14.الديون تفسر ذلك 
  

منحنى بياني يوضح دالة تكلفة رأس المال : 4الشكل 

  المتناقصة

  
  .159نفس المرجع السابق ، ص : المصدر 

    
يتضح أن تكلفة رأس المال هي دالة متناقصة، حيث ترتفع تكلفة 

 يكمن في رأس المال كلما قل حجم الديون، إذ أن جزأها الأكبر
  .تكلفة الأموال الخاصة، والعكس صحيح

    
هــذا، ويمكننــا إيجــاز المنظــورين الســابقين حــول أمثليــة الهيكــل المــالي 

  :للمؤسسة في الجدول الموالي
 

المنظور الكلاسيكي والحديث حول إمكانية وجود : 2الجدول  
  هيكل مالي أمثل للمؤسسة

  النتيجة  المنظور

  الكلاسيكي

هيكـــل مـــالي أمثـــل يجعـــل تكلفـــة رأس  يوجـــد
المــــال أدنى مـــــا يمكـــــن، وبالتــــالي يعمـــــل علـــــى  

  .تعظم قيمة المؤسسة 

M
O

D
IG

LIA
N

I  
&

 M
ILLE

R
  

غياب 

  الجباية
  . لا يوجد هيكل مالي أمثل 

وجود 

  الجباية

قيمــــــــــة المؤسســــــــــة الــــــــــتي تعتمــــــــــد  -
الاســـتدانة تفـــوق قيمـــة المؤسســـة 

 .التي لا تعتمد الاستدانة 
دنى لتكلفـــة رأس لا يوجـــد حـــد أ -

المـــــال، لكـــــن يمكـــــن وضـــــع حـــــدٍ 
  .أدنى للاستدانة 

  .150نفس المرجع السابق، ص : المصدر 

 
 

وتحديـدا " موديقلياني وملير"وجهت عدة انتقادات لوجهة نظر 
فقد تم انتقاد فرضـية مجانيـة الأسـواق، ". واقعية النموذج"قضية 

ســيا في وهــذا في الوقــت الــذي تــؤدي في هــذه الفرضــية دورا أسا
ذلــك أن قبــول وجهــة نظرهمــا مشــترط بتــدخل . تحليــل الكــاتبين

آليـــة التحكـــيم، الـــتي تفـــترض أ مســـبقا وجـــود إمكانيـــة إحـــلال 
مطلــق بــين الأوراق الماليــة ذات الخصــائص المتماثلــة مــن حيــث 

هــــذا مــــن جهــــة، ومــــن جهــــة . 15عنصــــري المردوديــــة والمخــــاطرة
ود أخــــرى انتقــــد هــــذا النمــــوذج مــــن حيــــث افــــتراض عــــدم وجــــ

ضــــــرائب ، وهــــــذا مــــــا لا يمكــــــن قبولــــــه في وجــــــود فوائــــــد قابلــــــة 
للتخفيض في حساب الضـرائب، في حـين أن المسـاهمون يجنـون 

  .أرباحا بعد الضرائب المفروضة على الأرباح
  
:  (Théorie du signal)نظريــة الاســتدلال أو الإشــارة . 2

" موديقليـاني وميلـر"وفقا للافتراضات السابقة والخاصـة بمـدخل 
إن المعلومـــات متـــوفرة ومتاحـــة لكافـــة المســـتثمرين أي أـــم في فـــ

هـــذه الناحيـــة متســـاوون بخصـــوص مســـتقبل المؤسســـة، وتســـمى 
 Symétrique)هذه الخاصية بحالة التماثل المعرفي أو المعلوماتي 

information) . ــا أكــبر مــن ولكــن غالبــا مــا يتــاح للمســيرين كم
رين خــارج المؤسســة، المعلومــات، والــذي لا يتــوفر لــدى المســتثم

 Asymétrie de)وتسمى هذه الحالة بحالة عدم التماثل المعرفي 

l’information) مما يكـون لـذلك مـن تـأثير قـوي علـى هيكـل ،
  . رأس المال

  
تقـــوم هـــذه النظريـــة علـــى قاعـــدة أساســـية وهـــي عـــدم 

الواقـــــــع أن . تماثــــــل المعلومــــــات، الـــــــذي تتصــــــف بـــــــه الأســــــواق
سســـــات ليســـــت بالضـــــرورة حقيقيـــــة المعلومـــــات الـــــتي تبثهـــــا المؤ 

وصـــادقة، ومـــن ثم فـــإن هـــذه النظريــــة تنطلـــق مـــن أنـــه بإمكــــان 
المــــــــــديرين في المؤسســــــــــات الأحســــــــــن أداءً إصــــــــــدار إشــــــــــارات 

(Signaux)  ــــة، تميزهــــا عــــن مؤسســــات أخــــرى خاصــــة وفعال
وخاصــــية هــــذه الإشــــارات أنــــه . ذات مســــتوى أقــــل مــــن الأداء

. عيفةســيكون مــن الصــعب تقليــدها مــن طــرف مؤسســات ضــ
  :إذن، تستند نظرية الاستدلال إلى فكرتين هما

  
حيــث أنــه : نفــس المعلومــة، غــير موزعــة في جميــع الاتجاهــات -

بإمكان المديرين في مؤسسة ما يئة معلومات لا تكون متوفرة 
  لدى المستثمرين؛

وحـــــتى إذا كانـــــت تلـــــك المعلومـــــات منشـــــورة ومتـــــوفرة لـــــدى  -
ــُـــدرك ولا  ـــــنفس الأســـــلوب الجميـــــع، فإـــــا ســـــوف لا ت تفُهـــــم ب

  .والطريقة
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تكون الإشارة المستعملة بأشكال عديدة، إذ يمكن أن تكون صورة 
أو وصفا لتكلفة رأس المال، سياسة توزيع الأرباح، أو أيضا اللجوء 

أو إلى شــــــــــــــــــروط  (Complexes)إلى أوراق ماليــــــــــــــــــة معقــــــــــــــــــدة 
(Clauses) 16.خاصة في مختلف أشكال التركيب المالي  

  
ارة ليست مجرد سر أو تصريح مضلل، كما كما أن الإش  

ـــــؤدي إلى  ـــــير، ولكنهـــــا قـــــرار مـــــالي حقيقـــــي وواقعـــــي، ي يعتقـــــد الكث
حدوث انعكاسات سلبية على مسـببها في حالـة ظهـور واكتشـاف 

  17.عدم صحتها
  

ــــير عــــن جــــودة    ــــة التعب ــــة نموذجــــا لمحاول تقــــترح هــــذه النظري
ين كــــل فيميــــز المســــتثمرون بــــ. المؤسســــة مــــن خــــلال هيكلهــــا المــــالي

، Bو  A:المؤسســـات المتواجـــدة في الســـوق ويصـــنفوا إلى نـــوعين
. Bأحســن أداءً مــن المؤسســات مــن نــوع  Aالمؤسســات مــن نــوع 

ومن أجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين، يحـدد المسـتثمرون 
فـــترى .  *Dللاســـتدانة  (Critique)في الســـوق مســـتوى حرجـــا 

لهـا قـدرة علـى ) Aصـنفال(النظريـة أن المؤسسـات مـن النـوع الجيـد 
  .والعكس بالعكس *Dالاستدانة يصل إلى 

  
الواقــع أن المســـتثمر بطبيعتـــه أبعـــد مـــن أيكـــون ســـذجا في   

تصـــديقه لأي معلومـــة أو إشـــارة، فهـــو يســـتقبل كـــل إشـــارة بدرجـــة 
  :وعليه، لابد من الإشارة إلى أنه . معينة من الشك

  
جهــــة  يتســــاءل المســــتثمر أولا عــــن الفائــــدة الــــتي ــــدف إليهــــا -

  الإشارة ؛
يحــــــاول فهــــــم صــــــورة الفريــــــق المــــــدير للمؤسســــــة وسياســــــته في  -

  الاتصال ؛
يراعــــــي مراقبــــــة وحكــــــم الســــــلطات البورصــــــية في حالــــــة نشــــــر  -

  .معلومات غير صحيحة
  

ولتوضيح هذه النظرية حول أمثلية الهيكل المالي، نفترض 
الأول أن مســــيري المؤسســــة علــــى ثقــــة بــــأن  18:أننــــا أمــــام وضــــعين
يبشــــر بنتــــائج جيــــدة، والوضــــع الثــــاني، أن ) ج(ة مســــتقبل مؤسســــ

يبـــدوا ســـيئا، وأن ) ب(المســـيرين علـــى ثقـــة بـــأن مســـتقبل المؤسســـة 
اكتشفت منتجا جديدا وحصلت علـى بـراءة اخـتراع ) ج(المؤسسة 

وأرادت الاحتفــــاظ ــــذا المنــــتج الجديــــد ســــرا لأطــــول فــــترة ممكنــــة، 
مصـــنع  ــدف تــأخير دخــول منافســين إلى الســـوق، حــتى يــتم بنــاء

جديـد لإنتــاج المنــتج، الأمـر الــذي يتطلــب زيـادة رأس مــال إضــافي، 
  ؟ فكيف يمكن لإدارة هذه المؤسسة زيادة رأس المال

  
إذا مــــا لجــــأت هــــذه المؤسســــة إلى رأس المــــال عــــن طريــــق   

إصــدار وبيــع أســهم، حيــث يترتــب علــى إنتــاج المنــتج تــدفق نقــدي 

ويـؤدي إلى  مناسب، مما يؤدي إلى زيادة حادة في سعر السـهم
ويرى المساهمون الحاليون وكـذلك الإدارة أنـه . زياد الطلب عليه

بــــالرغم مــــن هــــذا المســــتوى مــــن الأداء إلا أنــــه لا يتســــاوى مــــع 
النتائج السابقة لزيادة عدد الأسـهم، ممـا يقـود إلى نتيجـة معينـة 
مؤداها أنه في حالة المؤسسة التي يبشر مسـتقبلها بنتـائج جيـدة 

يع أسهم جديدة، والبحث عن وسيلة لزيادة فإنه يجب تجنب ب
رأس المـــال مـــن خـــلال القـــروض، بحيـــث يـــتم هـــذا بـــالقرب مـــن 
هيكل رأس المال الأمثل، مما يؤدي إلى تعظيم قيمة السهم من 
ناحيـــة وتدنيـــة التكلفـــة المرجحـــة المتوســـطة للأمـــوال مـــن ناحيـــة 

  .أخرى
  

حيث وجد المسـيرون ) ب(نأتي بعد ذلك للمؤسسة   
فاض حاد في الطلـب علـى منتجاـا، لأن المؤسسـة حدوث انخ

المنافســة اســتخدمت معــدات تكنولوجيــة جديــدة، ممــا أدى إلى 
) ب(تطوير وتحسين مسـتوى الجـودة، ممـا يتطلـب مـن المؤسسـة 

تطوير التسهيلات الإنتاجية بتكلفة عالية دف المحافظـة علـى 
مســـتوى المبيعـــات الحـــالي، حيـــث يترتـــب علـــى ذلـــك انخفـــاض 

. ئد على الاستثمار ولكنه أفضل مقارنة بحالة عدم التطـويرالعا
  ؟ فكيف توفر المؤسسة الأموال اللازمة لزيادة هيكل رأس المال

  
الوضـــــع الســـــابق عكـــــس الوضـــــع الخـــــاص بالمؤسســـــة   

، فــــــإن اســــــتخدام )ب(، حيــــــث أنــــــه بالنســــــبة للمؤسســــــة )ج(
لـذلك، . القروض في ظل هذه الظروف يؤدي ا إلى الإفـلاس

لقــــول بأنــــه علــــى المؤسســــات المتوقــــع لهــــا مســــتقبل غــــير يمكــــن ا
مناســـب اللجـــوء إلى زيـــادة رأس المـــال عـــن طريـــق إصـــدار وبيـــع 
أســـهم جديـــدة لتجنـــب حـــدوث إفـــلاس ومشـــاركة المســـتثمرين 

ومنــــه فإنــــه تفضــــل المؤسســــات . الجــــدد في أي خســــائر متوقعــــة
المتوقــــــع أن يكــــــون لهــــــا مســــــتقبلا جيــــــدا التمويــــــل عــــــن طريــــــق 

ين أن الشــركات المتوقــع أن يكــون لهــا مســتقبلا القــروض، في حــ
  .سيئا تفضل التمويل عن طريق الرفع في الأموال الخاصة

  
تثـير هـذه النظريـة العديـد مـن المشـاكل حـول التكلفـة   

الحديــــة للأمــــوال، حيــــث يتضــــح أن التكلفــــة الحديــــة المتوســــطة 
المرجحــــــة  تقفــــــز وتــــــزداد عنــــــدما تلجــــــأ المؤسســــــة إلى التمويــــــل 

صـــدار وبيـــع أســـهم جديـــدة، بـــدلا مـــن اللجـــوء إلى الخـــارجي بإ
  .استخدام الأرباح في التمويل

  
يمتــــد موضــــوع اختيــــار الهيكــــل المــــالي للمؤسســــة إلى    :خلاصة 

أبعد مما سبق، حيث أنـه في ظـل تطـور الأسـواق الماليـة وبصـفة 
خاصــــــة بورصــــــات الأوراق الماليــــــة وظهــــــور ســــــيناريوهات عــــــدة 

لأوراق، لا ســيما اكتشــاف وأشــكال حديثــة للتعامــل في تلــك ا
وتطـــور مـــا يعـــرف باســـم الأســـواق المشـــتقة والأســـواق الآجلـــة، 
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أصـــبح لهـــذا الموضـــوع علاقـــة وطيـــدة بمـــا يســـمى باختيـــارات الشـــراء 
ومــن ثم أضــحت الــرؤى الســابقة حــول أمثليــة الهيكــل المــالي . والبيــع

تاريخية، يرجع إليها عنـد اسـتعراض التطـور والتسلسـل التـاريخي لهـذا 
الهيكل المالي هو نتيجة لعدة تسويات فيمكن القول أن  .ضوع المو 

(Compromis)  العوامــــــل توجــــــد العديــــــد مــــــن معقــــــدة، لــــــذلك
لاختيــار المؤسســة لهيكلهــا المــالي طالمــا لا يوجــد هيكــل مــالي أمثــل، 

  :وهي 
  

 Flexibilité) محاولـــــــة الاحتفـــــــاظ بمرونــــــــة ماليـــــــة -

financière)ختيــار ، بمعــنى عــدم كــون المؤسســة مجــبرة با
  معين مستقبلا جراء قرار اتخذته سلفا ؛

الأخــذ في الحســبان الخصــائص الاقتصــادية للقطــاع الــذي  -
  تنتمي إليه المؤسسة ومدى تطوره ؛

وضــــــــــعية المســـــــــــاهمين فيمـــــــــــا يتعلــــــــــق بعنصـــــــــــر المخـــــــــــاطرة  -
  ؛ )التشاؤم/التفاؤل(

 ؛ التحسب لوجود فرص أو قيود -
.أهداف وإستراتيجية المؤسسة -
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