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 مالي وكلل الدراسة العلاقة بين الهيك 
الأموال وقيمة المنشأة من أهم تكلفة  من

القضايا المعاصرة للإدارة المالية، حيث أنه منذ أزيد 
من أربعين عاما، يدور جدل بين العلماء والممارسين 
في حقل الإدارة المالية، ما إذا كان هناك هيكل مالي 
أمثل من عدمه، وما إذا كان الهيكل المالي يؤثر على 

ة أم لا. ويعتبر هذا الجدل المدخل الطبيعي قيمة المنشأ
لتفسير السلوك التمويلي للمنشآت، لأنه وكما يقول 

، فإن كل نظريات الهيكل [1]بريجهام وجابنسكي
المالي تحاول تفسير كيفية تأثير الهيكل المالي على 
كل من تكلفة الأموال وقيمة المنشأة من خلال الإجابة 

 يمكن للمنشأة أن تزيدعن تساؤلين أساسيين هما: هل 
ثروة الملاك من خلال الاعتماد على القروض؟ وإلى 

 الاعتماد على القروض؟  يمكنأي مدى 

فيييي الواقييي  هنييياك وجهتيييي نظييير: الأوليييى خاصييية 
، والتي مفادهيا أنيه ليسيت *بالعالمين مودجيلياني وميلر

هنيياك علاقيية بييين الهيكييل المييالي وبييين كييل ميين تكلفيية 
أة. أما الثانية، والتي تبليورت فيميا الأموال وقيمة المنش

بعييد فييي صييورة نظرييية هيكييل التمويييل الأمثييل، فهييي 
تيييرى أن للهيكيييل الميييالي تيييأثير عليييى كيييل مييين تكلفييية 
الأميييوال وقيمييية المنشيييأة مييين خيييلال تيييأثير كيييل مييين 

 تعتبر 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Abstract  

    This article deals with the 

relationship between financial 

structure and firm’s value in two 

cases: perfect and imperfect capital 

markets.                                              

يتناول هذا المقال بالبحث العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المنشأة 
 لرأس المال.في حالتي الأسواق الكاملة والأسواق غير الكاملة 
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ومنيييذ العميييل الرائيييد للعيييالمين  الوفيييورات الضيييريبية وتكلفييية الإفيييلاس وتكلفييية الوكالييية.
M&M رت عييدة نظريييات تحيياول تأييييد أو نفييي العلاقيية بييين الهيكييل ظهيي [0]1951عييام

المييالي وقيميية المنشييأة، ولييم تسييتط  أييية نظرييية أن تحييوز الإجمييا  وتتوصييل إلييى إجابيية 
نهائية، سواء على المستوى النظري أو مين خيلال نتيائل الدراسيات التطبيقيية. وميا يزييد 

اسيات النظريية والعمليية. من تعقييد الأمير أن كيل وجهية نظير مؤييدة بمجموعية مين الدر
وفي هذا الصدد يميز الدارسون في حقل الإدارة المالية بين حالتين: حالية السيوق الكاميل 
لرأس المال، وحالة السوق غيير الكاميل ليرأس الميال. ليذلك سينتناول بالتحلييل والدراسية 

 تأثير الهيكل المالي على القيمة السوقية للمنشأة في الحالتين السابقتين.

 ثر الاقتراض على القيمة السوقية للمنشأة في ظل الأسواق الكاملةأ -3

السوقية للمنشيأة فيي ظيل الأسيواق الكاملية، عليى  المالي بالقيمةاعتمدت دراسة الهيكل 
 :[3]مجموعة من الافتراضات أهمها

  (؛بائعين ومشترين)ن المتعاملين في الأوراق الماليةوجود عدد كبير م -
ى الاقتييراض والإقييراض واتصييات المسييتثمر بالرشييد عنييد الفائييدة عليي لتسيياوي معييد -

 اتخاذ القرار.
 تستخدم المنشأة حقوق الملكية والسندات الدائمة التي ليس لها تاريخ استحقاق؛  -
عييدم توقيي  نمييو فييي صييافي الييربى ميين سيينة لأخييرى، وهييو مييا يعنييي ثبييات مخيياطر  -

عات اسييتثمارية التشييليل واسييتقلالها عيين الهيكييل المييالي. وعليييه، فييإن تبنييي مشييرو
 جديدة لا يؤدي إلى تلير هذا الخطر؛

ثبات القيمة الإجمالية للعناصير التيي يتضيمنها هيكيل رأس الميال مي  إمكانيية تلييير  -
 نسبة الاقتراض؛

تجييانس توقعييات كافيية المسييتثمرين فييي السييوق نظييرا لأن المعلومييات متاحيية لكييل  -
ائب ولا تكلفية للإفيلاس أو المتعاملين في السوق وبدون تكلفة، كما أنه لا توجد ضير

في ظل الافتراضات السابقة، ظهرت عدة ميداخل لدراسية علاقية الهيكيل  .[1]الوكالة
وفيميا المالي بالقيمة السوقية للمنشأة بعد ظهور أفكار دافيد دوراند فيي هيذا المجيال، 

 عرض وتحليل لأهم هذه المداخل. ييل

 "David Durandمدخل دافيد دوراند " -3-3
الرافعة وجهتا نظر على طرفي نقيض فيما يتعلق بتأثير  " افيد دوراندد" عرض 

وأسلوب صافي  (،Net Income)المالية على قيمة المنشأة وهما: أسلوب صافي الربى 
 يلي: كما (Net operating income)ربى العمليات 

ى كل من يهدت مدخل صافي الربى أساسا إلى توضيى أنه لا أثر لزيادة الرافعة المالية عل
فإن معدل العائد الذي يطلبه  وبالتالي، .[5]معدل تكلفة القروض ومعدل تكلفة حق الملكية

 الملاك، ومعدل الفائدة على السندات لن يتلير بتلير نسبة الاقتراض داخل الهيكل المالي.
وبافتراض صحة نظرية صافي الربى، أي أن معدل تكلفة القروض أقل من العائد المتوق  على 

موال الخاصة، وأن هذه المعدلات )نظريا( ستظل ثابتة، وبالتالي، فإن متوسط تكلفة رأس الأ
المال )أموال خاصة + ديون( ستنخفض كلما استخدمنا المزيد من القروض. وحيث أن تكلفة 
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رأس المال المقترض أقل تكلفة، فإن الاستمرار في تخفيض تكلفة رأس المال بزيادة القروض 
 يادة قيمة المنشأة.سوت يؤدي إلى ز

ولما كانت تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة حقوق الملكية بسبب أن المخاطر التي     
يتعرض لها الدائنون أقل من المخاطر التي يتعرض لها الملاك، فإن زيادة نسبة 

 .الاقتراض ستؤدي إلى انخفاض التكلفة الكلية للأموال،  ما يعني تعظيم قيمة المنشأة 

 مدخل صافي الربى لدراسة تأثير الرافعة المالية على قيمة المنشأ (1شكل رقم )

 تكلفة الأموال               قيمة المنشأة                                  
 

                                   Ks                                                                
                                                                        V = S+ D  

           KD 

                                               
                                  Ka       
 

DS                                         D/S   المالية       

يينخفض كلميا زادت   aK ق، نلاحظ أن معدل تكلفة الأميوال الكليية من الشكل الساب     

نسبة الاستدانة، وتظل هذه التكلفية فيي الانخفياض إليى أن تصيل إليى أدناهيا وتتعيادل مي  
تكلفة أموال الاقتراض، وهيذا يعنيي أن ميدخل صيافي اليربى يشيير إليى أن أفضيل هيكيل 

ة مين القيروض، ويتحقيق الهيكيل تمويلي هو ذلك الهيكيل اليذي يتضيمن أكبير نسيبة ممكني
 .[6]المالي المثالي عندما يتم تمويل المنشأة بالكامل عن طريق الديون

ويعاب على نظيام التقيييم هيذا تجاهليه للعلاقية الطرديية بيين نسيبة الاقتيراض وحجيم      
المخاطر التي يتعرض لها الملاك والدائنين، إذ من المتوق  أن يرتف  معيدل الفائيدة اليذي 

بييه المقرضييون ومعييدل العائييد الييذي يطلبييه المييلاك، كلمييا ارتفعييت نسييبة الاقتييراض يطل
  [7]وفي هذا الصدد يشير جميل أحميد توفييق وعليي الشيريت (.وبالتالي ارتفا  المخاطر)

إلييى أن التوسيي  فييي الاقتييراض قييد يييؤدي إلييى رفيي  تكلفيية أمييوال الملكييية وتكلفيية أمييوال 
وتكلفة الإفلاس. وإذا نظرنا إلى تحلييل ميدخل صيافي الاقتراض متمثلة في تكلفة الوكالة 

الربى لوجدنا أن تجاهله لتلك المخاطر يتماشى تماما مي  الافتراضيات التيي يقيوم عليهيا، 
 لكن هذا التحليل لا وجود له في الواق  العملي.

ويهدت مدخل صافي ربى العمليات إلى إظهار أنه لا أثر لزيادة الرافعة الماليية عليى     
ل تكلفيية القييروض، بينمييا يرتفيي  معييدل تكلفيية الأمييوال الخاصيية كلمييا زادت نسييبة معييد

القييروض فييي الهيكييل المييالي، وذلييك لأن حمليية الأسييهم سيييكونون حييذرين ميين المخيياطر 
المالييية، وبالتييالي فييإن أثيير زيييادة القييروض المنخفضيية التكلفيية علييى معييدل التكلفيية الكلييية 

الخاصية، مميا يعنيي ثبيات معيدل التكلفية الكليية  سييلليه أثير ارتفيا  معيدل تكلفية الأميوال
 .[1]مهما زادت القروض

ن الهيكل المالي وفقا لهذا المدخل لا يؤثر على القيمة السوقية للمنشأة، ومن ثم فإن إ    
 فكرة الهيكل المالي المثالي غير مقبولة كما يظهر في الشكل الموالي:
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 قيمة التأثير الرافعة المالية على مدخل صافي ربى العمليات لدراسة  (0شكل رقم )

 تكلفة الأموال                                                                  

                         sK       ةالمنشأة مقي               

 

                                                 Ka   
                                                     V 

                                                 KD      

                                                 
                 

D/S                                            D/S 
 ثابتة عند كل مستويات الاقتراض aK          عند كل       قيمة المنشأة ثابتة       

 مستويات الاقتراض         
 .CA vailhen, Op.Cit, P.17 المصدر:

إن الشكل السابق يفترض زيادة المخاطر التي يتعرض لهيا الميلاك كلميا زادت نسيبة     
الاقتراض، ومن ثم نتوق  أن يرتف  معدل العائد الذي يطلبونيه عليى اسيتثماراتهم. ومنيه، 

تكلفة الاقتراض يؤدي فيي النهايية إليى ثبيات تكلفية الأميوال، بسيبب أن ارتفيا  فإن ثبات 
سيوت  -الناتجة عين زييادة القيروض–تكلفة الأموال نتيجة ارتفا  تكلفة الأموال الخاصة 

يقابلها انخفاض بنفس القيمية فيي تليك التكلفية نتيجية لزييادة الاعتمياد عليى القيروض ذات 
 ات القيمة الإجمالية للمنشأة وعدم تأثرها بنسبة الاستدانة. التكلفة الأقل، وهو ما يعني ثب

 يلي: يتضى من التحليل السابق ما    
ميين  %122طبقيا لنظرييية صييافي الييربى ينبليي السييعي نحييو رفيي  نسيبة الييديون إلييى  -

 الهيكل المالي للوصول بقيمة المنشأة إلى الحد الأقصى.
الهيكييل المييالي وتوزيعييه بييين تكييوين  كيفيييةحسييب نظرييية صييافي ربييى العمليييات، فإن -

 قيمة المنشأة تظل ثابتة في كل الأحوال.فالأموال الخاصة والديون لا أهمية لها، 

(، وقيد قيدم دورانيد t=0في تحليل المدخلين السيابقين، افتيرض أن معيدل الضيريبة ) -

تحليلا كاملا للنظريتين على أساس إدخال عنصر الضرائب واتضى مين تحليليه أن قيمية 
في ظل نظرية صيافي ربيى العملييات تزييد عنيد اسيتخدام الرفي  الميالي فيي حالية  المنشأة

وجييود الضييرائب عنييه فييي حاليية افتييراض عييدم وجودهييا، وإن كييان معييدل العائييد علييى 
الأموال الخاصة يظيل ثابتيا. وفيي ظيل نظريية صيافي اليربى تيزداد قيمية المنشيأة بمعيدل 

أن الوصيول باليديون إليى  ،خلاصيةييؤدي بالتحلييل إليى  مياأكبر عنيد وجيود الضيرائب، 
 من الهيكل المالي يؤدي إلى رف  قيمة المنشأة إلى أقصى حد ممكن. 122%

إن الانتقادات التي يمكن توجيهها لمدخل صيافي ربيى العملييات هيو إهماليه للمخياطر     
التي يمكن أن يتعرض لها المقرضيين بسيبب زييادة نسيبة الاقتيراض، أي لا أثير للرافعية 

يا يعنيي  المالية على الوسط المرجى لتكلفة رأس المال أو على القيمة السوقية للمنشيأة، مما
أن القرارات المتعلقة بتلير الهيكل المالي لا أهمية لها لتساويها في الأثر رغيم اختلافهيا. 
ولو أخذ هذا المتلير في الحسبان لما حدث الثبات المفترض فيي تكلفية الأميوال. كميا أنيه 
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ير لسلوك المستثمرين في سيوق رأس الميال، حييث اقتصير كيلا الميدخلين لم يقدم أي تفس
ولعييلا ذلييك مييا دفيي  أصييحاب الفكيير التقليييدي إلييى  [9]علييى تحديييد علاقييات وصييفية فقييط

 الاعتقاد بإمكانية وجود الهيكل المالي المثالي.

 المدخل التقليدي-3-0
هيكل تمويلي أمثيل، على عكس مدخل صافي ربى العمليات، يؤيد هذا المدخل وجود     

وبالتالي فهو يشيبه ميدخل صيافي اليربى، حييث يفتيرض أنيه هنياك نسيبة اقتيراض مثاليية 
تنخفض عندها تكلفية الأميوال إليى أدنيى حيد، وبالتيالي تصيل قيمية المنشيأة إليى أقصياها. 
ويقوم تحليل التقليديون على افتراض أن زيادة نسيبة الاقتيراض سيينتل عنهيا ارتفيا  فيي 

د الذي يطلبه المستثمرون بسبب ارتفا  المخاطر التيي يتعرضيون لهيا. إلا أن معدل العائ
تكلفة الاقتراض تظل ثابتة إلى حد معين من الاقتراض، ثيم تأخيذ بعيد ذليك فيي الارتفيا  

. وتفسير ذلك أنه على الرغم من أن تكلفة الاقتراض ترتف  تدريجيا بزييادة [12]التدريجي
نيه لا ييزال مصيدر تموييل مينخفض التكلفية، وبالتيالي فيإن نسبة الأموال المقترضية، إلا أ

 زيادة الاعتماد عليه سوت تسهم في تخفيض تكلفة الأموال. 

المدخل  في( العلاقة بين الرافعة المالية ومعدلات التكلفة وقيمة المنشأة 3شكل رقم )

 التقليدي

 تكلفة الأموال                      sK         قيمة المنشأة                 

 

                                 Ka   
            
                                KD 

                                                                 
            

             D/S                                 

D/S          *R
                                                                *

R 

 نسبة الاقتراض المثالية 

 CA, vailhen, Op.Cit, P.19: المصدر

ورغييم ارتفييا  تكلفيية الأمييوال الخاصيية بزيييادة نسييبة الافتييراض، فييإن تكلفيية الأمييوال 
مييوال الكليية تيينخفض، لأن الانخفياض فييي تكلفيية الاقتيراض يفييوق الارتفييا  فيي تكلفيية الأ

. ويسييتمر هييذا الانخفيياض التييدريجي فييي تكلفيية الأمييوال حتييى تصييل نسييبة [11]الخاصيية
الاقتراض إلى حد معين ثم تأخذ في الارتفا  التيدريجي مين جدييد بسيبب أن زييادة نسيبة 
الاقتييراض سييتؤدي إلييى ارتفييا  تكلفيية الأمييوال الخاصيية بمعييدلات أكبيير ميين معييدلات 

 سبة الاقتراض.انخفاض التكلفة الناتجة عن زيادة ن
مما سبق يتضى أن الميدخل التقلييدي يؤييد فكيرة وجيود هيكيل ميالي أمثيل عنيد أدنيى      

نقطة لتكلفة التمويل أيين تصيل قيمية المنشيأة إليى أقصياها، وبعيد هيذه النقطية المثليى تبيدأ 
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تكلفة التمويل فيي الارتفيا  بسيبب ارتفيا  اليديون، لأن المنشيأة قيد تعيدت حيد الرشيد فيي 
 (.3انظر الشكل)بين الديون والأموال الخاصة  العلاقة

وبالتحليل السابق، خلص أصحاب المذهب التقليدي إلى أن تكلفة الأموال تابعة للهيكيل    
المييالي، حيييث يؤيييد هييؤلاء وجييود هيكييل مييالي مثييالي تحييدده أدنييى نقطيية لتكلفيية الأمييوال 

 ". R* للمنشأة "

 "Modigliani & millerمدخل مودجيلياني وميلر " -3-1
فيي جيوان مين  M&M[10]ظل الفكر التقلييدي سيائدا حتيى ظهيور المقالية الشيهيرة اي  

أين تعرض التقليديون إلى هجوم وانتقاد شديدين، حيث يسيتبعد فكيرة الهيكيل  1951سنة 

المالي المثالي، وبالتالي لا أثر لأسلوب التمويل على تكلفة الأموال، ومن ثيم عليى القيمية 
 ويقوم تحليلهما على نفس الافتراضات السابقة بالإضافة إلى مايلي: السوقية للمنشأة.

متشيابهة عليى أسياس )إمكانيية تصينيت المنشيآت إليى مجموعيات متجانسية المخياطر -
 ؛(درجة المخاطر التي ينطوي عليها النشاط

 يقيام المستثمرون الحاليون والمرتقبون مستقبل كل منشأة بصورة متطابقة تماما. -
سعر الفائدة المفروض عليى دييون المنشيأة لا فخالية من الخطر تماما، ديون المنشأة  -

 يحمل في طياته أي مقابل للخطر. وينطبق ذلك على ديون الأفراد والمنشآت.
ثبييات تكلفيية التمويييل بالمنشييأة، وعليييه فييإن تكلفيية التمويييل تكييون مسييتقلة تمامييا عيين  -

ابتيية بلييض النظيير عيين نسييبة تحركييات الهيكييل المييالي. هييذا يعنييي أن هييذه التكلفيية تظييل ث
الاقتراض بالهيكل المالي للمنشأة. والسبب في ذلك أن هيذا الميدخل يقيوم عليى أسياس أن 

، والتيي تتوقيت بيدورها (قيرار الاسيتثمار)ة للمنشأة تتوقت على اسيتثماراتهاالقيمة السوقي
ائيد، على العائد المتوق  من هذه الاستثمارات ودرجة المخاطر التي يتعيرض لهيا هيذا الع

أما قرارات التمويل فلا تأثير لها على القيمة السوقية للمنشأة، والتي يمكين تحدييدها وفقيا 
 للمعادلة التالية:

i

i

i
Ka

y
V       …………………………….(1) 

  

 : تكلفة التمويل الثابتةiKa   معدل العائد على الاستثمار :iYحيث:  

iV القيمة السوقية للمنشأة :i . 

ي أن تكلفة التمويل ثابتية لكيل المنشيآت المتماثلية فيي المخياطر، وأنهيا مسيتقلة عين أ    
تحركات الهيكل المالي، فهي لا تسيتجيب لأي تلييرات فيي مسيتويات اليديون أو الأميوال 
الخاصيية بالمنشييأة، ولكنهييا تمثييل ذلييك المتلييير المسييتقل الييذي يحييداد قيميية المنشييأة. لأنييه 

الفائيدة والضيريبة وكيذلك تكلفية التموييل، فإنيه يمكين التوصيل بمعرفة العائد المتوق  قبل 
لتحديييد قيميية المنشييأة، وبالتييالي إذا كييان هنيياك منشييأتين متميياثلتين فييي كييل شيييء ماعييدا 
تركيبة الهيكل المالي لهما، فيالأولى ممولية كليية بواسيطة الأميوال الخاصية، بينميا تكيون 

وأن كيلا المنشيأتين تنتمييان لينفس فئية  الثانية ممولة بواسيطة اليديون والأميوال الخاصية،
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المخيياطر، فييإن القيميية السييوقية لكليهمييا متسيياوية، وإذا حييدث وارتفعييت القيميية السييوقية 
 [.13]لإحداهما، فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازن بين المنشأتين

  فيما يلي:في الأسواق الكاملة لرأس  M & Mيمكن تمثيل وجهة نظر  

 في عالم بدون ضرائب M & Mأطروحة  (1شكل رقم )

         SK                                              تكلفة الأموال 

 

    aK 

 

       D  K                       

 
     D/S 

 ,Edith, Ginglinger, Gestion financière de l’entreprise, Dalloz المصدر:

Paris, 1991, P95 

ل السابق يتضى أن المنشأة يمكنهيا تبنيي أي هيكيل ميالي، لأنا ذليك لين ييؤثر من الشك    
 على تكلفة الأموال وبالنتيجة على قيمة المنشأة.

لقد أهملت وجهة النظر السابقة نهائيا الرافعة المالية والمخاطر الناتجية عين الإفيراط فيي 
الإدارة فييي اتخيياذ  الييديون كمصييدر تمييويلي للمنشييأة، هييذا بالإضييافة إلييى أنهييا لا تسيياعد

 قرارات الهيكل المالي.
ميا يمكيين اسيتنتاجه أنييه فيي ظييل افتراضيات السييوق الكاميل لييرأس الميال، كييان هنيياك     

تباينا في وجهات النظير حيول تيأثير الهيكيل الميالي عليى كيل مين تكلفية الأميوال والقيمية 
انيية وجيود هيكيل السوقية للمنشأة. ففي الوقت الذي يرى فيه أصحاب الفكير التقلييدي إمك

مييالي أمثييل بوجييود نقطيية معينيية تيينخفض عنييدها تكلفيية الأمييوال، وتبليي  القيميية السييوقية 
يسييتبعدان وجهيية  M & Mللمنشييأة أقصيياها، فييإن مييدخل صييافي ربييى العمليييات ومييدخل 

النظر هيذه، عليى أسياس أن قيرارات التموييل لا تيؤثر عليى القيمية السيوقية للمنشيأة، فيي 
لربى فكرة وجود هيكل ميالي مثيالي إلا أنيه يتكيون مين قيروض حين يؤيد مدخل صافي ا

إن تحليل علاقة الهيكل المالي بالقيمية السيوقية للمنشيأة فيي ظيل افتراضيات السيوق  فقط.
الكامل لرأس المال لم يصل إلى إجابة نهائية تنهي الجدل القائم حيول وجيود هيذه العلاقية 

ل لهذه العلاقية فيي ظيل افتراضيات أكثير من عدمها، الأمر الذي يتطلب المزيد من التحلي
 واقعية أهمها وجود الضرائب، وتكاليت الإفلاس وتكاليت الوكالة. 

 :غير الكاملة سوق تراض على القيمة السوقية للمنشأة فيقأثر الا -0
في ظل الأسواق غيير الكاملية ليرأس الميال يكيون تحلييل العلاقية بيين الهيكيل الميالي 

يميية المنشييأة أكثيير واقعييية، لأن ذلييك يقتضييي إدخييال بعييض وكييل ميين تكلفيية الأمييوال وق
المتليييرات كالضييرائب وتكلفيية الإفييلاس وتكلفيية الوكاليية. كمييا أن التأكييد التييام المييرتبط 
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بتوقعييات المسييتثمرين وتفضيييلاتهم فييي السييوق يصييبى أميير غييير مقبييول، الشيييء الييذي 
حييث أنيه فيي هيذه الحالية  سيؤثر حتما على علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة،

تكون القيمة السوقية لمنشأة مقترضة معادلة للقيمة السوقية لمنشيأة مماثلية تعتميد بالكاميل 
عليييى حقيييوق الملكيييية فيييي تموييييل اسيييتثماراتها مضيييافا إليهيييا القيمييية الحاليييية للوفيييورات 

ض الضريبية الناجمة عن الاقتراض. ومن ثم يمكن القول أن اعتماد المنشيأة عليى القيرو
سوت يؤدي إلى تخفيض تكلفة الأميوال، وذليك لانخفياض معيدل العائيد المطليوب بسيبب 
تلك الوفورات الضريبية التي تنتل عن الاقتراض، ولكن إذا زادت نسيبة الاقتيراض عين 
حدود معينة فسيؤدي ذلك إلى ظهيور تكلفية الإفيلاس، حييث تظهير فيي شيكل ارتفيا  فيي 

. وبالتيالي فيإن [11]ملاك والمقرضين تجنبا للمخياطرمعدلات العائد التي يطلبها كل من ال
نسييبة الاقتييراض سييوت تتييرك سثييارا عكسييية علييى القيميية السييوقية للمنشييأة بمقييدار القيميية 
الحالية للوفورات الضريبية التي تتحقيق مين الضيرائب. بالإضيافة إليى ذليك، فيإن العدييد 

الأموال المقترضة وييزداد  من الدراسات قد أوضحت أن تكلفة الوكالة تزداد بزيادة نسبة
 [15]معها التأثير السلبي على القيمة السوقية للمنشأة

 تأثير الاقتراض على قيمة المنشأة في ظل وجود الضرائب -0-3
تحليلا متميزا أثبتا فييه أنيه فيي حالية  M & M[16]في إطار الأسواق غير الكاملة قدم 

منشييأة مسييتدينة تسيياوي القيميية خضييو  دخييل المنشييأة للضييريبة، فييإن القيميية السييوقية ل
السوقية لمنشأة مماثلة تعتمد كلية في تمويل استثماراتها على الأموال الخاصة، بالإضافة 

 إلى القيمة الحالية للوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض وفقا للمعادلة التالية:
 

VT = VU+ TD     …………………………(2) 

 
 حيث:

VTترضة: القيمة السوقية لمنشأة مق 
VUالقيمة السوقية لمنشأة غير مقترضة : 
TDالقيمة الحالية للوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض :. 

وبما أن الوفورات الضيريبية تقيدر بقيمية الفائيدة مضيروبة فيي معيدل الضيريبة عليى      
 لية:دخل المنشأة، فإنه يمكن حساب القيمة الحالية للوفورات الضريبية وفقا للمعادلة التا

 

Kd

tDKd
TD


      ……………….....…..(3) 

 

 السيوقية القيمية  Dتكلفية الاقتيراض و  Kdو  معدل الضريبة عليى دخيل المنشيأةTحيث     

وعلييه، فيإنا الهيكيل الميالي المثيالي هيو ذليك الهيكيل اليذي تكيون بيه أكبير نسيبة  للقروض
الحاليية سييوت تيينخفض تكلفيية وفييي هييذه  (.5.يوضييى ذلييك الشييكل رقييم )اقتييراض ممكنيية 

 .[17]الأموال إلى أدنى حد ممكن
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 M  & Mتكلفة الأموال وقيمة المنشأة في ظل مدخل ( 5شكل رقم )

 

Vt                   قيمة المنشأة          Ks               تكلفة الأموال 

                                                             

 uV              TD                                       K   

                                                         K               

D/S                                        D/S 

: منير إبراهيم هندي، الفكر الحيديث فيي مجيال مصيادر التموييل، مرجي  سيابق، لمصدرا
 .010:ص

على أنه لا ينبلي أن يزيد أو يقل الفيرق بيين القيمية السيوقية للمنشيأة  M & Mويؤكد 
المقترضة والمنشأة غير المقترضية عين القيمية الحاليية للوفيورات الضيريبية. وإذا حيدث 

ولتوضييى ذليك سيوت  .العكس، فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازن بين المنشأتين
ماثلتين في كل شيء عدا هيكلهميا الميالي، حييث أن المنشيأة نفترض أن هناك منشأتين مت

"A" ممولة كلية بواسطة الأموال الخاصية، فيي حيين أن المنشيأة "B تعتميد فيي تمويلهيا "

دج،  102220222. وتبل  قيمة الاسيتثمارات فيي كيل منهميا %32على الاقتراض بنسبة 

، فيي حيين أن %12وض يبلي  دج، ومعيدل الفائيدة عليى القير1تبل  القيمة السوقية للسهم 
عدل العائد اليذي يطلبيه دج، كما أن م 1520222صافي ربى العمليات لكل منشأة يساوي 

ميين البيانييات السييابقة  %12ومعييدل الضييريبة علييى دخييل المنشييأة  %16يبليي   المسييتثمر

  التالي: يمكن تحديد القيمة السوقية للمنشأتين كما في الجدول
 
 
 

 Bو Aوقية للمنشأتين الس القيمة (1جدول رقم )

 الوحدة د.ج                                                    

 البيان
 "Bالمنشأة " "Aالمنشأة "

 1520222 1520222 صافي ربى العمليات

 322022 - (%12الفوائد )

 1020222 1520222 الربى قبل الضريبة

 110222 622022 (%12الضريبة )
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 ثمرينالدخل المتاح للمست
922022 700222 

 %16 %16 معدل العائد الذي يطلبه المستثمر

 1520222 560522 القيمة السوقية للأسهم

 3220222 - القيمة السوقية للسندات

 7520222 5600522 القيمة السوقية للمنشأة

 : من إعداد الباحثة.المصدر

نشيأة المقترضية والمنشيأة يتضى من الجيدول السيابق أن الفيرق بيين القيمية السيوقية للم   
 غير المقترضة هو:

يمية الحاليية للوفيورات دج. وهذا الفرق يزيد عن الق 117522=  560522 – 752222
 .دج 102222=  %12×  322222(: 3)ا تحدده المعادلةمضريبية كلا

أن هذا الوض  لا يمكن أن يستمر، إذ أن عمليية المراجحية كفيلية بإعيادة  M & Mويرى 
ن المنشأتين، بحيث لا تزيد أو تقل القيمة السوقية للمنشأة المقترضة بيأكثر مين التوازن بي
 دج.102222

". فإذا كان هذا Bمن أسهم المنشأة " %12ولتوضيى ذلك افترضا وجود مستثمر يمتلك 

 المستثمر رشيدا، فإنه سيقوم ب :
 .%12×  152222دج أي  15222" ب Bبي  حصته في المنشأة "  -

 لى حسابه الشخصي بنفس معدل الفائدة على قروض المنشأة، اقتراض مبل  ع -
وبحيث تكون نسبة هذا القرض إلى محصلات المستثمر من بي  أسهمه تعادل نسبة 

 11222= (معدل الضريبة –1)32222 :إلى القيمة السوقية للمنشأة، أي الاقتراض
 دج. 63222= 11222+152222دى المستثمر يصبى يساوي دج، أي أن ما ل

" تعادل نفس النسبة التي كان يمتلكها في Aيقوم بشراء نسبة من أسهم المنشأة "  -
 دج، ويبقى  معه: 56052=  560522×  %12"، حيث ينفق لأجل ذلك Bالمنشأة "
 دج يمكنه استثمارها في مجالات أخرى. 6752=  56052 - 63222

لمراجحة، فلن يطرأ عليه أما بالنسبة للعائد الذي يحصل عليه المستثمر قبل وبعد عملية ا
 أي تليير:

 دج 7022=  %16×  15222قبل المراجحة: عائد المستثمر قدره  -
 دج 9222=  % 16×  5605بعد المراجحة: عائد المستثمر سيبل   -

 دج 0011 =   %01×  00111يدفع فوائد قدرها: غير أن عليه أن 
 .دج 7022 د المراجحةوبالتالي يبل  صافي المبل  بع

لرغم من ذلك فإنا المستثمر قد حقق مكسبا بحصوله على نفس العائد ولكن وبا    
، بالإضافة إلى أن (دج 15222دج بدلا من  31052)باستثمار أقل من أمواله الخاصة 

المخاطر التي يتعرض لها بقيت ثابتة، والسبب في ذلك يرج  إلى نسبة الاقتراض في 
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ا أمواله تعادل نسبة الاقتراض في هيكله الهيكل المالي للمنشأة التي كان يستثمر به
 ".Aالمالي الشخصي، والذي استخدم محصلاته في شراء أسهم المنشأة "

إلى أن المكاسب التي حققها المستثمر، سوت تدف  غيره من  M & Mويشير   
 "B"المستثمرين إلى نفس السلوك، مما يترتب عن ذلك زيادة في عرض أسهم المنشأة 

وهو ما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية  "،A"ى أسهم المنشأة وزيادة الطلب عل
ض  إلى أن تتساوى ويستمر هذا الو "،A"وارتفا  القيمة السوقية للمنشأة  "،B"للمنشأة 

ما يعاب على التحليل السابق هو افتراضه أن الرف  المالي الشخصي  .قيمة المنشأتين
فعدم قدرة المنشأة على تسديد الديون قد  .[11]يماثل الرف  المالي للمنشأة من حيث الآثار

أما    يؤدي إلى إفلاسها، غير أن هذا الإفلاس لن يمتد إلى ثروة المستثمر الخاصة. 
أمواله المستثمرة  عدم قدرة المستثمر على تسديد فوائد القروض فسيترتب عنه ضيا 

في أسهم المنشأة ويمتد إلى أمواله الخاصة. ويمكن إضافة عيب سخر يتمثل في افتراض 
عدم وجود تكلفة للمعاملات، حيث قد تفوق هذه الأخيرة قيمة المكاسب المتوقعة من 

كذلك فإن التحليل السابق يفترض أن  .[19]بها عملية المراجحة، مما قد يحول دون القيام 
ن المستثمر والمنشأة يحصلان على القروض بنفس معدل الفائدة، وهو افتراض كل م

 .[02]يصعب تحقيقه إلى حد كبير
 (Miller)"، قيام "ميليير" M&Mوفيي محاوليية جدييدة لإعييادة القيوة إلييى وجهية نظيير "     
بإسقاط افتراض عدم وجود ضرائب على الأشخاص وأوضيى أنايه لين يكيون  1977سنة 

أمثل على مستوى المنشأة، لأنا الوفر الضيريبي الناشيم مين الضيرائب هناك هيكل مالي 
التيييي تيييدفعها المنشيييأة سيييوت يتلاشيييى بواسيييطة الضيييرائب التيييي ييييدفعها حملييية الأسيييهم 
والسندات. وقد توصل إليى وجيود حجيم تيوازني لليديون عليى المسيتوى القيومي فيي ظيل 

المدخل، حيث انتهى بعيدم افتراضات  معينة. ومن هنا بدأ التعارض مرة أخرى بين هذا 
وجيود هيكييل مييالي أمثييل، وبالتييالي ثبييات التكلفية الكلييية للأمييوال بلييض النظيير عيين نسييبة 

( بإدخيال متليير De- Angelo & Masulis) . وقد قيام "دي أنجليو وماسييليس" الاقتراض
الوفورات الضريبية البديلة فيي دراسيتهما وأثبتيا أنايه يوجيد هيكيل ميالي أمثيل لكيل منشيأة 

وقييد  .[01] يجيية تييوازن الوفييورات الضييريبية للفوائييد ميي  الوفييورات الضييريبية الأخييرىنت
تعددت الدراسات والبحوث في هذا الموضو ، ولا زال الجدل مستمرا، ومين الانتقيادات 

 يلي: الموجهة للنموذج ما
يترتيييب عييين زييييادة اعتمييياد المنشيييأة عليييى القيييروض زييييادة فيييي تقليييب عائيييد السيييهم      

وميين ثييم زيييادة المخيياطر المالييية، لييذلك يتوقيي  أن يرتفيي  معييدل العائييد الييذي  .[00]العييادي
للمنشييأة المقترضيية فييي المثييال السييابق، غييير أن ذلييك ليين يخييلا  %16يطلبييه المييلاك عيين 

أن افتيراض  [03](Shall & Hally)كميا يضييت "شيال وهيالي"  بجوهر عملية المراجحة.
دم وجييود تكلفيية لهييا، افتييراض قييد لا تييوافر معلومييات كامليية فييي أسييواق رأس المييال وعيي

 يتحقق في الواق  العملي، مما يؤثر على سلامة التحليل.
 يلي: كما M & Mمما سبق يمكننا تقديم بعض الانتقادات لنموذج      
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عدم واقعيية افتيراض وجيود أسيواق كاملية، كميا أن المسيتثمرين لا يتصيرفون دائميا  -
د الحصييول دائمييا عليى المعلومييات المطلوبيية برشيد، وكييذا عيدم إمكانييية المنشييآت والأفيرا

 المثلى عن القيمة.لاتخاذ القرارات 
بساطة النموذج لدرجة عدم أخذه بعيين الاعتبيار تكياليت المعياملات الماليية التيي قيد  -

 تحدا من مقدرة المستثمر على تنفيذ عملية المراجحة.
ه فيي حالية افتراض عيدم وجيود تكلفية إفيلاس لا أسياس لهيا مين الصيحة، وعلييه فإني -

احتمال حدوث الإفلاس، فإنا المنشأة الممولة بالقروض ستكون أقل جاذبية للمستثمر مين 
 وجهة نظر السوق.

احتمال زيادة نسبة القروض  M & Mمخاطر زوال المنشأة: يترتب عن وجهة نظر  -
بالهيكل المالي بشكل كبير مما يشكل خطرا على المنشأة بسبب كبر مبال  الفوائيد، وعيدم 

 كانية تلطيتها خاصة في فترات الكساد.إم
عيدم واقعييية افتييراض أن الرافعية المالييية هييي الميؤثر الوحيييد فييي تكلفية التمويييل نظييرا  -

لوجيود متليييرات أخييرى تييؤثر فييي تحديييد تكلفيية التمويييل أهمهييا هيكييل الاسييتثمارات الييذي 
 يحدد النمط المالي المناسب وبالتالي تكلفة التمويل.

أن الضريبة عليى دخيل المنشيأة مين شيأنها أن تيؤثر عليى  (Pandey)" ويرى "باندي      
. فطالميا أن الاقتييراض يترتييب عليييه وفييورات M& Mسيلامة التحليييل الييذي توصييل إلييه 

ضييريبية، فهييذا يعنييي أن تكلفيية الأمييوال التييي تقترضييها المنشييأة تكييون أقييل ميين تكلفيية 
اد يقترضيان بينفس معيدل الاقتراض الاسمية. ومين ثيم يصيبى اقتيرض أن المنشيأة والأفير

الفائييدة افتييراض غييير مقبييول، طالمييا أن المسييتثمر لا يحقييق وفييورات ضييريبية فييي حاليية 
 [01]خضو  دخله للضريبة

وفييي حاليية خضييو  دخييل المسييتثمر للضييريبة، فإنييه سيييحقق وفييورات ضييريبية ميين      
 وراء قيامييه بييالاقتراض حتييى وإن كانييت هييذه الوفييورات الضييريبة التييي يحققهييا سييوت
تختلت عن تلك التي تحققهيا المنشيأة نظيرا لاخيتلات معيدل الضيريبة عليى دخيل المنشيأة 

 عن معدل الضريبة على دخل المستثمر.
مييلاك )وميين أجييل ذلييك يثييار التسيياؤل عيين مييدى تييأثير خضييو  دخييل المسييتثمرين     

للضييريبة علييى علاقيية الهيكييل المييالي بالقيميية السييوقية للمنشييأة. وهنييا قييدم  (ومقرضييين
نموذجا للمنشأة، على أساس أن القيمة الحالية للوفورات الضيريبية  (Miller) [05]لر""مي

 تتخذ الصيلة التالية:

 D
td

tet
G 














)1(

)1)(1(
1    ...........………………(4) 

 حيث:

tمعدل الضريبة على دخل المنشآت : 

teمعدل الضريبة على دخل الملاك : 

tdمعدل الضريبة على دخل المقرضين :. 
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ولقد خلص "ميلر" من هذه المعادلة إلى أنه إذا كانت المنشأة في عالم لا تفرض فييه      

تساوي صفر(، فإن القيمة الحالية للوفورات الضيريبية وفقيا  td, te, tضرائب )كل من 

( تساوي صفرا. ومن ثم تتساوى القيمية السيوقية للمنشيأة التيي يتكيون هيكلهيا 1للمعادلة )

هيا الميالي مين قط م  القيمية السيوقية لمنشيأة مماثلية يتكيون هيكلالمالي من حقوق ملكية ف
أميا  " قبيل ذليك.M & Mهذا الاستنتاج يتفيق مي  ميا توصيل إلييه "قروض وحقوق ملكية.

فييي حاليية خضييو  دخييل المنشييأة للضييريبة وعييدم خضييو  الييدخل الشخصييي للمسييتثمرين 

فييإنا القيميية الحالييية (، 1تسيياوي صييفر(. فإنييه وفقييا للمعادليية ) tdو teللضييريبة )كييل ميين 

 M" ، وهو ما يتفق م  ما سيبق أن توصيل إلييه(t.D)للوفورات الضريبية سوت تساوي 

& M."  في حين إذا كيان اليدخل الشخصيي للميلاك أقيل مين معيدل الضيريبة عليى اليدخل
الشخصي للمقرضيين، بسيبب انخفياض الضيريبة عليى الأربياس الرأسيمالية للأسيهم، فيإن 

ينبلييي أن يكييون كبيييرا لتعويضييهم عيين ارتفييا  الضييريبة علييى صيافي الييدخل للمقرضييين 
دخلهم، وإلاا لن يقدم أحد عليى شيراء السيندات. بمعنيى أنيه إذا كانيت مييزة الاقتيراض أن 
فوائييد القييروض تحقييق وفييورات ضييريبية، فييإنا الفوائييد ذاتهييا ينبلييي أن تكييون مرتفعيية 

ليى دخلهيم، وهيذا يعنيي لتعويض المستثمرين في السندات عين ارتفيا  معيدل الضيريبة ع
غيير  [.06]أن ما تحققه المنشأة من وفورات من ناحية يضي  ولو جزئيا من ناحيية أخيرى

وفيورات ضيريبية طالميا أن  أنه في ظل الضريبة التصاعدية، قد تستطي  المنشيأة تحقييق

، غير أن هذا لا يمثل حالة التوازن، ومن ثيم )dt-1(تزيد عن القيمة  )et-1)(t-1(القيمة 

م   )et-1) (t-1(صبى من المتوق  أن تستمر المنشأة في الاقتراض حتى تتعادل القيمة ي

. وحينئييذ تكييون الوفييورات الضييريبية مسيياوية للصييفر. وليين يترتييب عيين )dt -1(القيميية 

زييادة نسييبة الاقتييراض أي تييأثير علييى القيميية السييوقية للمنشييأة. وهييذه هييي حاليية التييوازن 
سعى إليها كافة المنشآت، وهو ما دف  "ميلير" إليى اسيتبعاد العام لسوق رأس المال التي ت

فكرة الهيكل المالي المثيالي عليى مسيتوى المنشيأة، واعتقياده فيي وجيود مثيل هيذا الهيكيل 
  [.07]على مستوى سوق رأس المال

وعلى الرغم من التحليل المتميز الذي قدميه "ميلير"، إلاا أن العدييد مين التحفظيات قيد     
أن افتيراض  (Levy & Sarnat)لنموذج. فقد كشت دراسة "ليفي وسرنات" أثيرت بشأن ا

"ميلر" عدم وجود ضريبة على دخل المستثمرين افتراض غير واقعيي، وإذا حيدث غيير 
فإذا افترضنا أن معيدل الضيريبة عليى دخيل  [01]ت نصل إلى نتائل غير مقبولةسوذلك ف

يبة عليى دخيل حملية السيندات ، فعند نقطة التوازن يصيبى معيدل الضير%12المساهمين 
، وهي نتيجة غير مقبولة، حيث أن أعلى معدل للضيريبة فيي الولاييات المتحيدة 5111%

. كييذلك أدى التعييديل الضييريبي فييي الولايييات المتحييدة إلييى سييقوط أحييد %52لا يتعييدى 

فروض تحليل "ميلر"، والذي يقوم على أن معدل الضريبة على الأرباس الرأسيمالية يقيل 
وميين ناحيية أخيرى كشيفت دراسية "دي أنجلييو  [32بالضيريبة عليى التوزيعاتيعين معيدل 
أن تحليييل "ميليير" قييد أهمييل تكيياليت  (De- Angelo & Masulis) [31]وماسيييليس"

الإفلاس، وأن أخذ هذا العنصر في الاعتبار لن يحقيق التيوازن اليذي أثبتيه، حييث سيتظل 
مين  (Taggartيؤكيد "تاجيارت  )كميا  الوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض قائمية.

إلاا  [30]جهته على الدور المهم والمؤثر الذي تلعبه تكاليت الإفيلاس فيي قيرار الاقتيراض
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أنا ميلر يعترض على أهمية تكلفة الإفلاس بوصفها متليرا يلعيب دورا فيي التيأثير عليى 
ي الهيكييل المييالي. فقييد أشييار "ميليير" إلييى تماثييل نسييبة القييروض إلييى صييافي الأصييول فيي

 %12العشرينات والخمسينات، رغيم أن معيدل الضيريبة تيراوس فيي الفتيرة الأوليى بيين 
ونظييرا لأن الوفييورات  %05، بينمييا وصييل هييذا المعييدل فييي الفتييرة الثانييية إلييى%11و

الضريبية للاقتراض تزداد م  معدل الضريبة، فكان من المتوق  أن ترتف  نسبة الأميوال 
  [33]م يحدثالمقترضة في الخمسينات، وهو ما ل

مما سبق نستطي  القول بأن الاعتماد على القروض من شيأنه أن ييؤدي إليى تخفييض     
تكلفيية الأمييوال بسييبب انخفيياض تكلفيية معييدل العائييد المطلييوب، بالإضييافة إلييى الوفييورات 
الضييريبية الناجميية عيين الاقتييراض، وهييذا هييو التييأثير الإيجييابي للاقتييراض علييى القيميية 

ر أن زيييادة نسييبة الاقتييراض عيين حييدود معينيية سيييؤدي إلييى ظهييور السييوقية للمنشييأة. غييي
بعض التكاليت كتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة، والتي تترجم بارتفيا  فيي معيدلات العائيد 

 [31]الذي يطلبه كل من الملاك والمقرضين تجنبا للمخاطر

 تأثير الاقتراض على قيمة المنشأة في ظل وجود تكلفة الإفلاس -0-0
العديد من العلماء بإسقاط افتراض أنا الديون خالية من الخطر، وبالتالي يترتب  قام    

عن فشل المنشأة في سداد قيمة القروض والفوائد عندما تحين سجال استحقاقها مخاطر 
تدعى بمخاطر الإفلاس. وتنتل هذه المخاطر عند قيام المقرضين بإجراءات قانونية 

ر إفلاس المنشأة. ويترتب عن مخاطر الإفلاس هذه لاسترجا  أموالهم قد تؤدي إلى شه
معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أسهم وسندات المنشأة، وهو ما يعني  زيادة في

 :ييل ارتفا  تكلفة الأموال، وبالتالي انخفاض القيمة السوقية للمنشأة، ويتم ذلك كما
رة، فأمييا التكيياليت تنطييوي تكلفيية الإفييلاس علييى تكيياليت مباشييرة وأخييرى غييير مباشيي

المباشيييرة فهيييي المصيييروفات الإداريييية والقانونيييية للتسيييوية القضيييائية، أو تليييك الخسيييائر 
 [.35]الناجمة عن بي  الأصول بأقل من قيمتها الدفترية

أما التكاليت غير المباشرة فتتمثل في انخفاض أرباس المنشأة لعدة أسباب كارتفا      
ل المقترضة، أو نتيجة لارتفا  معدل الفائدة الذي يطلبه حجم الفوائد نتيجة لزيادة الأموا

ويشير في هذا الصدد "بريجهام وجابنسكي"  المقرضين وفقدان ثقة الدائنين والموردين. 
أن مخاطر الإفلاس تزداد وتزداد معها التكاليت المصاحبة لها، كلما زادت نسبة 

ة الحالية لتكاليت الإفلاس، فإن هي القيم aV(F)فإذا اعتبرنا أن  [36]الأموال المقترضة
 قيمة المنشأة المقترضة تتخذ الصيلة الرياضية التالية:

Vt = Vu + TD - Va(F)     ……………………(5) 

أي أن زيادة نسبة الاقتراض سوت تترك أثرا عكسيا على القيمة السوقية للمنشأة بمقيدار 
تراض المثاليية فيي هيذه الحالية القيمة الحالية للوفورات الضريبية، وعليه، تتحد نسبة الاق

ى، وقيميية المنشييأة فييي حييدها بالنقطيية التييي تكييون عنييدها تكلفيية الإفييلاس فييي حييدها الأدنيي
 (.في الشكل Yالنقطة )الأقصى
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يتبيين أن زييادة نسيبة الاقتيراض إليى حقيوق الملكيية بعيد حيد معييان،  من الشيكل
الأميوال. هيذه الأخييرة تيؤدي إليى ظهيور تكلفية الإفيلاس، والتيي تيؤدي إليى زييادة تكلفية 

تتوقت على حجم الوفورات الضريبية التي تعميل عليى تخفيضيها، وتكلفية الإفيلاس التيي 
تيييؤدي إليييى زيادتهيييا. فبعيييد أن تأخيييذ تكلفييية الأميييوال فيييي الانخفييياض بسيييبب الوفيييورات 

 ، تسيتمر بعيدها هيذه التكلفية فيي الانخفياض، ولكين بمعيدل أقيلX الضريبية حتى النقطية 
، وعنيدما تصيل نسيبة الاقتيراض إليى  (Xور تكلفة الإفلاس بعد النقطة عن ذي قبل )ظه

" تبييدأ تكلفيية الأمييوال فييي الارتفييا  نظييرا لزيييادة تكلفيية الإفييلاس عيين قيميية Yالنقطيية "
وعليييه يمكيين القييول بييأن نسييبة الاقتييراض المثالييية فييي ظييل وجييود  الوفييورات الضييريبية.

وتبلي   ون تكلفة الأموال فيي حيدها الأدنيىالتي عندها تك Yتكلفة الإفلاس، تتحدد بالنقطة 
عنييدها القيميية السييوقية للمنشييأة المقترضيية أقصييى حييد ممكيين لهييا. حيييث تتعييادل القيميية 
السوقية لمنشأة تعتمد على القروض في تمويل أصولها م  القيمية السيوقية لمنشيأة ممولية 

الضييريبية  اتبالكاميل عين طرييق الأمييوال الخاصية، مضيافا إليهيا القيميية الحاليية للوفيور
ومطروحا منها تكلفة الإفلاس. وقد تمت صياغة نظرية هيكل المالي الأمثل لكل منشيأة، 

التكلفية الحديية  والذي يتحدد عين طرييق التيوازن بيين العائيد الحيداي لليوفر الضيريبي مي 
ويختليييت الدارسيييون فيييي حقيييل الإدارة المالييية بشيييأن حجيييم تكييياليت الإفيييلاس  للإفييلاس.

 المنشأة، فإذا  كان هناك من يعتقد في ضآلة التكاليت ونسبتها إلى قيمة
 
 

 وجود الضرائب وتكلفة الإفلاسبالعلاقة بين الرف  المالي وقيمة المنشأة  (6الشكل )

 

 

                  DT+u    V                                القيمة السوقية 

         

  tV   

 

                                          

  uV 

 

 

 تأثير الضرائب

TD 

تأثير تكلفة الضرائب 
 وتكلفة الإفلاس

(F)aV 
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X                y                   D/S 

  .Esmault Jean -Morice et all, encyclopédie de gestion, Economica, Paris, 1989, P2763: المصدر

المباشرة للإفلاس، فإن هناك أيضا التكياليت غيير المباشيرة التيي يتحملهيا الميلاك سيواء 
دة تنظيم المنشأة أو عن تصفيتها. فقد كشيفت دراسية "ألتميان" عين أسفر الإفلاس عن إعا

أن دراسات الإفلاس قد أهملت التكاليت غير المباشرة للإفيلاس، حييث ترتفي  نسيبة هيذه 
وتجنبييا لمخيياطر  [.37]ميين القيميية السييوقية للمنشييأة فييي المتوسييط %1717التكيياليت إلييى 

الميلاك )ارتفيا  معيدل العائيد اليذي  الإفيلاس، يقيوم المقرضيون بنقيل تكلفية الإفيلاس إليى
يطلبونييه للاسييتثمار فييي سييندات المنشييأة أو ارتفييا  معييدل الفائييدة علييى القييروض التييي 
يقدمونها(. وبما أن الملاك لا يستطيعون التخلص من هذه المخياطر، فيإن السيبيل الوحييد 

يا ي عنيي أن أمامهم هيو المطالبية بمعيدل عائيد أعليى عليى الاسيتثمار لتعويضيهم عنهيا، مما
هناك علاقة غير مباشرة بين نسبة الاقتراض إليى الأميوال الخاصية، وبيين معيدل العائيد 

 الذي يطلبه الملاك على الاستثمار.
يفترض مين التحلييل السيابق أن زييادة نسيبة الاقتيراض إليى حيد معيين سيوت يترتيب     

عينيية قييد عليييه ظهييور تكيياليت للإفييلاس فقييط، إلا أن زيييادة نسييبة الاقتييراض عيين حييدود م
 تختلت نوعا ما عن التكاليت التي يطلق عليها تكاليت الوكالة.

 

 تأثير الاقتراض على قيمة المنشأة في ظل وجود تكلفة الوكالة-0-1
ينص عقد الاقتراض على ضرورة الرجو  إلى المقرضين قبيل اتخياذ أي إجيراءات 

يرين. وحتيى يتأكيد تتعلق بشراء أصول جديدة، أو إجراء توزيعات، أو رف  مرتبات المد
المقرضيون ميين أن الإدارة لييم تخييل بشييروط التعاقييد، فإنييه يصييبى ميين الضييروري عليييهم 
القيام بمتابعية ميا يجيري داخيل المنشيأة سيواء بأنفسيهم أو بواسيطة وكييل عينهم، ومين ثيم 
يتحمييل المقرضييون بعييض التكيياليت فييي سييبيل ذلييك، أو أن يقييوم المقرضييون ميين البداييية 

. ويطلق على التكاليت التي يتكبدها المقرضون مين [31]على القروضبرف  معدل الفائدة 
أسيقط كيل مين "جنسين وميكلينل"  1976أجل عملية المتابعة بتكياليت الوكالية. ففيي عيام 

(Jensen & Meckling ) افتراض تماثل دالة الهدت لكل  من الملاك والدائنين، حيث أثبتا
ا فيي قيرار التموييل. وبظهيور هيذه التكلفية أنا هناك تكلفية وكالية لليديون تلعيب دورا هامي

أصييبى الهيكييل المييالي الأمثييل يتحييدد بتييوازن الييوفر الضييريبي للفوائييد ميي  كييل ميين تكلفيية 
وكما هو الشأن في تكياليت الإفيلاس، فيإن المقرضيين عيادة  الوكالة وتكلفة الإفلاس معا.

الأمييوال التييي مييا ينقلييون تكلفيية الوكاليية إلييى المييلاك، وهييذا برفيي  معييدل الفائييدة علييى 
يقرضونها، مما يؤدي بالملاك أيضا إلى رف  معدل العائد الذي يطلبونه على الاسيتثمار، 

وفييي هييذا  [39] والنتيجيية هييي ارتفييا  تكلفيية الأمييوال وانخفيياض القيميية السييوقية للمنشييأة
ردا على ما أشارت إلييه نتيائل دراسية  Kim & Sorensen)الصدد يشير "كيم وسورنس" 

ات نسبة الاقتراض خلال فترة العشرينات والخمسينات رغم تلير معيدلات "ميلر" من ثب
الضريبة، إلى أن ذليك يؤكيد عليى أهميية تيأثير تكلفية الوكالية. ففيي الخمسيينات زاد عيدد 
الشركات المساهمة على حساب الشركات الفردية والصليرة، وصحب ذليك ارتفاعيا فيي 
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ن الاقتراض رغم المزايا الضريبية التي قيد تكلفة الوكالة، مما أدى بالشركات إلى الحد م
تنشأ عنه. بعبارة أخرى يمكن أن تكون تكلفية الوكالية قيد زادت بينفس القيدر اليذي زادت 

سيواء   [.12]به الوفيورات الضيريبية، وترتيب عليى ذليك ثبيات تشيكيلة هيكيل رأس الميال
أو فيي القييود  تمثلت تكلفية الوكالية فيي خسيائر ناجمية عين انفصيال الإدارة عين الملكيية،

التييي يفرضييها الييدائنون والتييي تسييفر عيين انخفيياض كفيياءة التشييليل أو تمثلييت فييي ارتفييا  
تكلفة الاقتراض، فيإن العدييد مين الدراسيات قيد أوضيحت أن تكلفية الوكالية تيزداد بزييادة 

، [11]نسبة الأموال المقترضة، وييزداد معهيا التيأثير السيلبي عليى القيمية السيوقية للمنشيأة
 aV(A)وإذا اعتبرنيا أن  ذه القيمية تينخفض بمقيدار القيمية الحاليية لتكلفية الوكالية.أي أن ه

هي القيمة الحالية لتكاليت الوكالة، فإن القيمة السوقية للمنشأة المقترضة تينخفض بمقيدار 

      : القيمة الحالية لتكلفة الوكالة، وتتحدد على النحو الذي توضحه المعادلة

    Vt = Vu + TD – Va(F) – Va(A)     ……………………(6) 

 المال.يترتب عن تكلفة الوكالة تخفيض نسبة الأموال المقترضة داخل هيكل رأس 

 

                      ( قيمة المنشأة في ظل وجود الضريبة وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة7شكل )

                القيمة السوقي               تأثير الضرائب وتكلفة      

 الإفلاس                          

 

                                   

 

 تأثير الضرائب    

 وتكلفة الإفلاس    

                                                  X                   Y                         D/S 

لحيديث فيي مجيال مصيادر التموييل، مرجي  : منير إبراهيم صالى هنيدي، الفكير االمصدر
   .062سابق، ص

 Y يوضى الشكل السابق أن النسبة المثالية للاقتراض إلى أموال الملكية قد انخفضت مين
تتعييادل الوفييورات الضييريبية الناجميية عيين  X، علييى أن يراعييى أنييه عنييد النقطيية X إلييى

سيبة الاقتيراض هيذه النقطية، الاقتراض م  تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة. وقبل أن تبلي  ن
 تكون الوفورات الضريبية أكبر من تلك التكاليت، أما بعدها فيحدث العكس.

 تأثير الضرائب
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 ةـخاتمال

تعددت الدراسات الخاصة بعلاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة منذ العمل 
قة ، ومنذ ذلك الحين لا يزال الجدل قائما بين من يؤيد هذه العلاM&M لمينالرائد للعا

وبين من ينفيها، على اعتبار أنا كل تيار يبرر موقفه بدراسات نظرية وتطبيقية، ويميز 
الدارسون لهذه العلاقة بين حالة السوق الكامل لرأس المال وحالة السوق غير الكامل 
لرأس المال، ففي الحالة الأولى يمكننا استنتاج تباينا في وجهات النظر. ففي الوقت الذي 

ب الفكر التقليدي ومدخل صافي الربى، إمكانية وجود هيكل مالي أمثل يرى فيه أصحا
 M & Mتبل  عنده القيمة السوقية أقصاها، فإنا مدخل صافي ربى العمليات ومدخل 

ا في الحالة الثانية، فإنا تحليل العلاقة السابقة تبدو أكثر واقعية بإدخال  يستبعدان ذلك، أما
كلفة الوكالة، والتي يجب أخذها في الاعتبار عند كل من الضرائب، تكلفة الإفلاس وت

تحديد النسبة المثالية للافتراض، ونظرا لعدم وجود إجابة نهائية حول وجود هذه العلاقة 
من عدمها، ظهرت نظريات بديلة لقرار الاقتراض وهي نظرية العلاقة التوازنية، 
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