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:مقدمة الفصل  

وجود معدل أمثل للمديونية الذي تكون عنده القيمة على  نظرية المراجحة أو العلاقة التوازنيةتعتمد 
السوقية للمؤسسة في ذروتها وتكلفة الأموال المرجحة عند قيمتها الدنيا، وجاءت هذه النظرية مكملة 

 ييكون محصلة للتوازن بين التأثير الإيجابميلر وتقضي إلى وجود هيكل تمويلي أمثل  لياني وكلدراسة مد
لاستخدام الديون في الهيكل المالي والناجم عن الاقتصاد الضريبي، والآثار السلبية للاعتماد المفرط عليها 

حتى  الإفلاس، حيث حاولت عدة دراسات تقييم مدى أهمية تكاليف والمتمثلة في ظهور تكاليف الإفلاس
اعتماد المؤسسة على موارد مالية خارجية فإن  إضافة إلى ذلك، للديون، ةجابيبالآثار الإيرنتها ايمكن مق

مشكل تضارب المصالح يعرضها إلى تحمل تكاليف أخرى تعرف بتكاليف الوكالة، والناجمة أساسا عن 
لوجود هيكل تمويلي أمثل، يتحدد عن طريق المراجحة  من الأسباب الجوهرية الذي يعتبر ،بين المتعاملين

تكاليف الوكالة المترتبة عن الديون وتلك الناجمة عن فتح رأس المال، ويرجع هذا التضارب أساسا بين 
  .إلى كون المعلومات المتعلقة بالمؤسسة ليست متوفرة بصفة منصفة لكل المتعاملين

 لكن التطور النظري في هذا السياق أفرز عدة دراسات حاولت الحد من مشكل عدم تماثل المعلومات بين
نظرية الأولى يمكن النذكر منها نظرية الإشارة ونظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل، فحسب  المتعاملين

أما الثانية فيمكن للمؤسسة استخدام تسلسل  ،مدى نجاعة المؤسسةللمسيرين إرسال إشارات مالية حول 
و قد ظهرت . المعلومات من تخفيف عبئ عدم تماثللها منطقي فيما يخص الموارد التمويلية التي تسمح 

حديثا عدة نظريات حاولت تفسير هيكلة رأس المال والتي حاولت في مجملها دراسة خصوصية البيئة التي 
تزاول فيها المؤسسة نشاطها، فاختلاف المحيط الاقتصادي والقانوني يؤثر حتما على السياسة المالية 

تكاليف الصفقات، نظرية تحديد القروض و الاقتصاد للمؤسسة، نذكر منها نظرية القوانين والمالية، نظرية 
  .الضريبي الناجم عن غير الديون كبديل للتأثير الايجابي للديون في السياسة المالية للمؤسسة
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 « Trade off Theory »نظرية العلاقة التوازنية : المبحث الأول

وجود معدل أمثل للمديونية الذي على  « Trade off Theory »نظرية المراجحة أو العلاقة التوازنية تعتمد 
وجاءت هذه  عند قيمتها الدنيا،المرجحة لأموال افي ذروتها وتكلفة للمؤسسة تكون عنده القيمة السوقية 

على أساس جملة من الفرضيات  ت، كون هذه الأخيرة بني1963النظرية مكملة لدراسة مدقلياني وميلر 
  :ن الفرضيات التي تم إسقاطها من خلال هذه النظريةوميصعب توفرها في أرض الواقع، 

 ؛)مفهوم تكلفة الإفلاس(  فرضية عدم وجود أي  تكاليف للإفلاس   
 مفهوم تكلفة الوكالة( فرضية عدم تضارب المصالح بين المتعاملين في المؤسسة.( 

لاستخدام  يالإيجابوتقضي هذه النظرية إلى وجود هيكل تمويلي أمثل يكون محصلة للتوازن بين التأثير 
الديون في الهيكل المالي والناجم عن الاقتصاد الضريبي، والآثار السلبية للاعتماد المفرط عليها والمتمثلة 

قد يعرض المؤسسة الديون في الهيكل المالي  فاستخداموتكاليف الوكالة،  في ظهور تكاليف الإفلاس
عند تاريخ الاستحقاق، إذ يمكن لحملة السندات أو لمشاكل الإفلاس في حالة عدم مقدرتها على السداد 

المقرضين اتخاذ إجراءات قانونية لاسترداد مستحقاتهم قد تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسة المستدينة، عكس 
التمويل عن طريق الرفع من رأسمال الذي لا يخول لحملة الأسهم اتخاذ مثل هذه الإجراءات، هذا ما 

خر فإن اعتماد آمن جانب  .في استخدام المفرط لديونة للمسيرين مش المناورايضعف حتما من ه
فاستخدام المؤسسة على موارد مالية خارجية يعرضها حتما لمشكل تضارب المصالح بين المتعاملين، 

قد يكون حافز لهم لرفع من ) مساهمين أو مقرضين(المسيرين لأموال أطراف خارجية عن المؤسسة 
ي سياسات استثمارية لا تتماشى مع هدف تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، هذا ما مصاريفهم الانتهازية وتبن

 ،يدفع حتما أصحاب رؤوس الأموال الخارجية إلى تحمل مصاريف مالية أخرى لمراقبة عمل المسير
تقييد حرية تصرف المسيرين فيما يخص الرأس المال المتاح لديهم، وتكون عملية تهدف أساسا إلى 

أنفسهم أو بتفويض هيئات متخصصة تقوم بهذه العملية لحسابهم، طرف أصحاب رأس المال  المراقبة من
                    هذه المصاريف تعرف بمصاريف الوكالة، ومن أهم الدراسات في هذا الجانب

(Jensen and Meckling 1976)  الذي حاول تسليط الضوء على مفهوم تكاليف الوكالة الناجم عن تضارب
تكاليف الوكالة لديون، وتكاليف الوكالة الناجمة عن تضارب بوتعرف والمقرضين  ينالمصالح بين المسير

المصالح بين المسيرين والمساهمين الخارجين وتعرف بتكاليف الوكالة للأموال الخاصة، وخلص هذين 
لوكالة عند قيمتها الدنيا، لذلك الى وجود معدل أمثل للمديونية تكون عنده القيمة الإجمالية لتكاليف إالباحثين 

  :سنحاول من خلال هذا المبحث معالجة النقاط التالية

 تكلفة الإفلاس؛  
 مفهوم تكلفة الوكالة؛  
 المعدل الأمثل للمديونية وفق نظرية الوكالة.    



 مالال النظريات الحديثة المفسرة لهيكل رأس: الفصل الثالث
 

~ 103 ~ 
 

  تكلفة الإفلاس: المطلب الأول

تعتقد أن أحسن هيكل  1963ميلر  لياني وكحسب ما تم الإشارة إليه في الفصل السابق فإن نظرية مد
ويرجع ذلك ) من الديون %100(تمويلي للمؤسسة هو ذلك الهيكل الذي يتكون على نسبة عالية من الديون 
من الوعاء الضريبي، لكن هذا  هاإلى الوفرات الضريبية الناجمة عن خصم التكاليف المالية المترتبة عن

 يمكن تصور مؤسسة تعتمد في سياستها المالية بصفة الاستنتاج يظهر جليا بأنه بعيد عن الواقع بحيث لا
 دة معوقات نذكر منها على سبيل المثال لا الحصر التكاليف الناجمةع ويرجع ذلك إلى ،كلية على المديونية

في هذا المطلب دراسة تكاليف لذلك سيتم . على الاعتماد المفرط على المديونية كتكاليف الوكالة والإفلاس
  :ل النقاط التاليةالإفلاس من خلا

  مفهوم تكلفة الإفلاس /1
، هذه ستتعرض المؤسسة التي يتكون هيكل رأسمالها من قروض وأموال خاصة إلى مخاطر الإفلا

المخاطر لا تتعرض لها المؤسسات التي يتكون هيكل رأسمالها من أموال خاصة فحسب، ويرجع ذلك إلى 
أن فشل المؤسسة في تسديد القروض عند تاريخ استحقاقها، يعطي الحق للمقرضين في اتخاذ إجراءات 

يكل رأسمالها من أموال قانونية قد تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسة، أما فيما يخص المؤسسات التي يتكون ه
توزيعات حتى لو  ءتجاه الملاك برد مستثمراتهم المالية كما لا تلتزم بإجرااخاصة فقط، فإنها لا تلتزم 

حيث أن المؤسسات التي تقع في . الإجراءات القانونية اتهم لا تكون عرضة لمثل هثحققت أرباح من 
فهي ملزمة أولا بتسديد حقوق المقرضين ثم مشاكل الإفلاس ويكون هيكلها المالي يحتوي على ديون 

  .1أصحاب الأموال الخاصة من العوائد الناجمة عن تصفية أصولها

جزء من تلك  سيترتب على الإفلاس تحمل المؤسسة لبعض التكاليف التي يطلق عليها تكاليف الإفلا
صول نتيجة بيعها بأقل من وهي المصروفات الإدارية والقانونية، والانخفاض في قيمة الأ ةالتكاليف مباشر

وتتمثل في انخفاض المبيعات، انخفاض في خر هي التكاليف غير المباشرة والجزء الآ 2قيمتها الاقتصادية
، وينجم كل ذلك 3الأرباح، عدم إمكانية الحصول على قروض جديدة وانخفاض قيمة سنداتها في السوق

  .قبل وقوع الإفلاس هاانخفاض كفاءة عملياتعن 

  تأثير تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة وتكلفة رأسمال /2
ثار جلية على قيمة المؤسسة وتكلفة رأسمال، حيث  يدرك المقرضون جيدا أنهم عرضة آلتكلفة الإفلاس 

باعتبار  لتحمل جزء من تكلفة الإفلاس عند حدوثه إذا لا تكفي أموال التصفية لسداد مستحقاتهم بالكامل،
لتقدير الأمثل لحجم هذه التكاليف عكس لهم الذين يتوفرون على المعلومات الكافية أن مسيري المؤسسة 

                                                             
1 Martin. F. Hellwig, Bankruptcy, Limited Liability, and the Modigliani-Miller Theorem, The American Economic 
Review, March 1981, p 155. 

  2  محمد. صالح. حناوي، إبراهيم. إسماعيل. سلطان، الإدارة المالية و التمويل، الدار الجامعية للطبع و انشر و التوزيع، 1999، ص 401.
3 J. B. Warner, Bankruptcy Costs : Some Evidence, The Journal of Finance, VOL XXXII, N° 2, MAY 1977 , p338. 



 مالال النظريات الحديثة المفسرة لهيكل رأس: الفصل الثالث
 

~ 104 ~ 
 

نقل هذه التكاليف إلى ب فإنهم يقومونولكي يتجنبوا مثل هذه المخاطر ،  1(Outsider)المستثمرين الخارجين 
ت المؤسسة أو برفع إما معدل العائد الذي يطلبونه لاقتناء سنداوهذا  ،تحسبا لوقوع الإفلاس المساهمين

ومنه تزداد هذه التكاليف كلما زاد احتمال حدوث الإفلاس،  معدل الفائدة على القروض التي يمنحونها لها،
و بغية تعزيز الدراسة المتعلقة  .وبذلك يصبح الملاك وحدهم من يتحمل المخاطر المترتبة عن الإفلاس

، سنفترض في بداية الأمر غياب الضرائب ثم تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة وتكلفة رأسمال بتأثير
  .  نقوم بعد ذلك بإدراجها في التحليل

  في ظل غياب الضرائب تأثير تكلفة الإفلاس على تكلفة رأسمال /2-1

خر فإن الحل الوحيد آباعتبار أن المساهمين لا يمكنهم التخلص من مخاطر الإفلاس بنقلها إلى شخص 
في هذه المؤسسة، هذا ما يوضح أن هناك  معدل عائد أعلى على استثماراتهالمتوفر أمامهم هو المطالبة بم

علاقة طردية بين نسبة الرفع المالي والعائد الذي يطلبه المساهمون من جراء استثمارهم في المؤسسة، 
ويرجع هذا الارتفاع إلى ظهور تكاليف جديدة تعرف بتكاليف الإفلاس الناجمة عن زيادة نسبة المديونية 

 .01-03رقم ويمكن توضيح ذلك حسب الشكل هيكل رأسمال و في 

 المساهمينومعدل العائد الذي يطلبه  الرفع الماليالعلاقة بين نسبة : 01-03 :الشكل رقم

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 .174، ص 2005، مرجع سبق ذكرههندي،  .إبراهيم .منير:المصدر    

                                                             
1 O. Le Cِourtois et F. Quittard-Pinon,  The Optimal Capital Structure of the Firm With Stable Levy Assets Returns,  
Revue Decisions in Economics and Finance, VOL N°31, 2008, 71. 
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يرتفع بشكل  Cأن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين قبل النقطة  01-03نلاحظ من الشكل رقم 
خطي مع زيادة نسبة المديونية في رأسمال، ويمكن توضيح ذلك انطلاقا من علاقة التكلفة الوسطية 

 :1المرجحة لرأسمال في ظل غياب الضرائب وهذا كما يلي

ܥܥܣܹ = Kୢ ∗ D
Vൗ + Kୣ ∗ E

Vൗ  ….(01) 

ميلر في ظل غياب الضرائب فإن تكلفة المتوسطة المرجحة لرأسمال تبقى ثابتة  لياني وكوحسب نظرية مد
، 2مهما تغيرت مكونات رأسمال، وكون تكلفة الديون أقل من تكلفة الأموال الخاصة باعتبارها أقل مخاطرة

خراجه بدلالة معامل الرفع يمكن است) تكلفة الأموال الخاصة( فإن معدل العائد الذي يطلبه المساهمين 
  :يليوهذا كما ) 1(المالي انطلاقا من العلاقة رقم 

Kୣ = K + (K − Kୢ) ∗ D
Eൗ  ….(02) 

ميلر حول استقلالية القيمة السوقية للمؤسسة عن هيكلها  لياني وكيظهر جليا في ظل فرضيات نظرية مد
نسبة المديونية في رأسمال وهذا المالي، أن العائد الذي يطلبه المساهمين يرتفع بصفة خطية مع ارتفاع 

، ويرجع ذلك أساسا إلى غياب التكاليف المترتبة عن ارتفاع نسبة 01- 03كما يوضحه الشكل رقم
   .ثار المترتبة عن ارتفاع نسبة المديونية؟المديونية في هيكل رأسمال، لكن ماذا لو أدرجنا في التحليل الآ

ا اعتمدت بالكامل على الأموال الخاصة في تمويل ، فإن المؤسسة إذ01- 03 انطلاقا من الشكل رقم
܍۹استثماراتها، فإن المعدل العائد الذي يطلبه المساهمين يقدر ب 

، هذا الأخير يكفي لتغطية كل من  ∗
والمخاطر المترتبة عن الاستثمار في حد ذاته، ) تفضيل عوائد الآجلة عن الرغبات العاجلة(عامل الزمن 

أما إذا بدأت المؤسسة في الاقتراض، فإن هذا المعدل يبقى في تزايد بصفة خطية مع ارتفاع معدل الرفع 
أين يكون المعدل العائد  Cإلى أن نصل إلى النقطة ) مذكور سالفاميلر ال لياني وكحسب تحليل مد(المالي 

بعد هذه النقطة سوف و .))02(الذي يمكن حسابه حسب العلاقة رقم (܍۹الذي يطلبه المساهمين يقدر ب 
يصبح احتمال حدوث الإفلاس واقع، هذا ما يدفع المقرضين إلى رفع معدل العائد الذي يطلبونه على 

وبدورهم يقومون بزيادة في  المساهمينارة أخرى نقل المقرضون مخاطر الإفلاس إلى السندات، أو بعب
، والهدف من ذلك هو مجابهة المخاطر ) Cقبل النقطة ( بدرجة أكبر مما سبق  معدل العائد الذي يطلبونه

ئد التي المالية المترتبة عن كل من ارتفاع نسبة المديونية في رأسمال هذا من جهة وتغطية زيادة العوا
  .يطلبها المقرضين من جراء احتمال حدوث إفلاس من جهة أخرى

                                                             
1 S.C. Myers, Capital Structure, The Journal of Economic Perspectives, Vol 15, N°12, 2001, p 84. 

   أو  ۱۱ۯ܅: حيثK :  ،قيمة الأموال (قيمة المؤسسة وتساوي  : ܄قيمة الديون،  : ۲تكلفة الديون،  : ܌۹التكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال
  .قيمة الأموال الخاصة:  ۳تكلفة الأموال الخاصة،  : ܍۹، )الخاصة مضاف إليها قيمة الديون

2 Ibid, pp 84-85. 
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، سيؤثر سلبا على كل من تكلفة رأسمال )Cبعد النقطة ( هور تكاليف الإفلاس ظ  من كل ما سبق  فإن
لمؤسسة تبقى ثابتة لقيمة السوقية الم ثوقيمة المؤسسة ، فقبل هذه النقطة تكون تكلفة رأسمال ثابتة ومن 

مهما تغيرت مكونات رأسمال، أما بعد هذه النقطة فإن تكلفة رأسمال تبدأ في الزيادة من جراء ارتفاع 
  . العائد المطلوب من طرف المساهمين بصفة متزايدة، مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للمؤسسة

  في ظل وجود الضرائب التأثير تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة وتكلفة رأسم / 2-2
، فإن زيادة نسبة المديونية في الهيكل المالي للمؤسسة ينجم عليها 1963ميلر  لياني وكوفق نظرية مد

انخفاض في متوسط تكلفة الأموال و ارتفاع في قيمة المؤسسة، نتيجة انخفاض في التكلفة الفعلية للديون 
غير أن الإفراط في استعمال الديون قد يوقع المؤسسة بسبب الاقتصاد الضريبي، ) معدل الفائدة الحقيقي(

في مشاكل الإفلاس مما يؤثر سلبا على كل من متوسط تكلفة رأسمال والقيمة السوقية للمؤسسة، وبعبارة 
هيكل المالي للمؤسسة له تأثيرين متعاكسين الأول ايجابي وهو تحقيق الأخرى فإن استخدام الديون في 

ني سلبي وهو ظهور تكاليف الإفلاس، وبغية تفسير تأثير ظهور تكاليف الإفلاس الاقتصاد الضريبي والثا
  .ىعلى كل من تكلفة رأسمال والقيمة السوقية سنحاول فيما يلي تحليل كل نقطة على حد

   تأثير تكلفة الإفلاس على تكلفة رأسمال /2-1- 2

زيادة نسبة المديونية في رأسمال تسمح للمؤسسة من تخفيض متوسط تكلفة الأموال بسبب الاقتصاد إن 
الضريبي ، لكن في المقابل فإن الاستخدام المفرط لهذا المورد المالي يترتب عنه ظهور تكاليف الإفلاس 

لمثلى للمديونية أين يكون التي  تؤذي إلى ارتفاع تكلفة الأموال، هذا ما يدفع المؤسسة البحث عن النسبة ا
متوسط تكلفة الأموال في قيمته الدنيا بحيث تتساوى ايجابيات وسلبيات استخدام المديونية  في الهيكل 

  . 02-03المالي، وهذا ما يوضحه الشكل رقم 

  في ظل تواجد تكاليف الإفلاس وتكلفة الأموال الرفع الماليالعلاقة بين نسبة : 02-03 :الشكل رقم

 

  

 

 

  

  
 

 .175، ص 2005، مرجع سبق ذكرههندي،  .إبراهيم .منير:المصدر
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 تأثیر كل من الضرائب وتكلفة الإفلاس

 تأثیر تكلفة الإفلاس

 الضرائبتأثیر 
۲  معدل الرفع المالي
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تكلفة الأموال 
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يتضح جليا تأثير كل من الضرائب وتكلفة الإفلاس على متوسط تكلفة الأموال،  02- 03حسب الشكل رقم 
فإذا تجاهلنا في بداية الأمر تأثير تكاليف الإفلاس نلاحظ العلاقة العكسية بين معدل الرفع المالي ومتوسط 

إلى تكلفة رأسمال بسبب الاقتصاد الضريبي المترتب عن استخدام الديون، إلى أن يصل هذا المتوسط 
، وهذا ما )%100(عندما تصل نسبة المديونية في الهيكل المالي إلى أقصى قيمة ) أدنى قيمة(قيمته المثلى 

أن أحسن هيكل مالي للمؤسسة هو ذلك الذي يحتوي ( 1963ميلر في سنة  لياني وكخلص إليه سابقا مد
لم تؤخذ في الحسبان في دراسة أما إذا أدخلنا تأثير تكاليف الإفلاس التي . )على أعلى نسبة من الديون

  .عند قيمتها السابقة؟ فهل تبقى النسبة المثلى لمتوسط تكلفة رأسمال ،في التحليل 1963ميلر  لياني وكمد

كلما زادت نسبة المديونية في الهيكل المالي بصفة خطية  في بداية الأمر تبدأ تكلفة رأسمال في الانخفاض
هذه النقطة لم تصل نسبة المديونية إلى الحد الذي يكون فيه احتمال  ، فقبل « C »إلى أن تصل إلى النقطة 

الوقوع في الإفلاس ملموس هذا ما أدى إلى انخفاض متوسط تكلفة الأموال نتيجة الاقتصاد الضريبي 
لكن بعد هذه النقطة بدأت نسبة المديونية تأخذ قيم . المترتب عن استخدام المديونية في رأسمال فحسب

ت بإعطاء إشارة لأصحاب رؤوس الأموال أن المؤسسة يمكنها أن تقع في الإفلاس، هذا ما معتبرة سمح
دفعهم إلى طلب عوائد إضافية على مستثمراتهم المالية لتغطية التكاليف المترتبة عن احتمال حدوث 

لضريبي، مما ايجابيات الاقتصاد ا االإفلاس، هذه الزيادة في التكاليف لم تصل إلى الحد التي تمتص فيه كلي
أدى إلى استمرار متوسط تكلفة رأسمال بالانخفاض لكن بمعدل متناقص إلى أن وصلت نسبة المديونية 

، عند هذه النقطة بدأت تكاليف الإفلاس تأخذ قيم معتبرة فاقت قيمتها قيمة الاقتصاد « Y »عند النقطة 
ومنه يمكن القول أن . نحو الارتفاع، الأمر الذي أدى إلى تغيير اتجاه متوسط تكلفة رأسمال الضريبي

 ،« Y »في ظل وجود تكاليف الإفلاس يكون عند النقطة) هيكل رأسمال الأمثل(النسبة المثلى للمديونية 
  .    1التي يكون فيها متوسط تكلفة رأسمال عند قيمته الدنيا أين تتساوى فيه ايجابيات وسلبيات المديونية

  القيمة السوقية للمؤسسةتأثير تكلفة الإفلاس على  2-2- 2

فإن القيمة السوقية للمؤسسة لها علاقة عكسية مع تكلفة  1963، 1958ميلر  لياني وكوفق نظرية مد
يحتوي على أعلى نسبة من  الذيلي هو يأن أفضل هيكل تمو 1963رأسمال، حيث تبين من خلال دراسة 

فكيف يمكن إذن أن تؤثر تكاليف الإفلاس . الديون، أين تكون القيمة السوقية  للمؤسسة عند قيمتها العليا
  .على القيمة السوقية للمؤسسة في ظل تواجد الضرائب؟

ة لتوضيح تأثير تكاليف الإفلاس على القيم 03-03وللإجابة على هذا السؤال سنستعين بالشكل رقم 
 :السوقية للمؤسسة وهذا كما يلي

                                                             
  سلبیات المدیونیة فاقت ایجابیاتھا  

1 Franklin. Allen, Capital Structure and Imperfect Competition in Product Markets, Rodney L. White Center for 
Financial Research, The Wharton School, University of Pennsylvania, Philadelphia, 1984, p 25. 
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والقيمة السوقية للمؤسسة في ظل تواجد تكاليف  الرفع الماليالعلاقة بين نسبة : 03-03 :الشكل رقم
  الإفلاس

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  p July , OpcitMyers,  .C .Steward ,7751984.:المصدر

أي لم تكن هناك  « C » النقطة أقل من معدل الرفع المالييتضح أنه عندما كان  03-03 رقم من الشكل
) الاقتصاد الضريبي(لمؤسسة خضعت فقط لتأثير الضريبة السوقية لقيمة الم فإن ث، ومن تكاليف للإفلاس

 وبعد هذه النقطة، في الهيكل المالي وهذا ما أدى إلى ارتفاع طردي لقيمة المؤسسة مع زيادة نسبة الديون
 الذي قيمة الاقتصاد الضريبيالإفلاس بالظهور إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من  اليفبدأت تك

لمؤسسة ولكن بمعدل السوقية لقيمة الصاحب زيادة نسبة الاقتراض الأمر الذي أدى إلى استمرار ارتفاع 
الإفلاس أكبر من قيمة  اليف، أين أصبحت تك« Y »إلى النقطة  معدل الرفع المالي أقل وهذا حتى وصل

ومنه يمكن القول أن النسبة المثلى  .ة السوقية للمؤسسةإلى انخفاض القيم ىهذا ما أد، الاقتصاد الضريبي
التي تكون فيها  ،« Y »في ظل وجود تكاليف الإفلاس يكون عند النقطة) هيكل رأسمال الأمثل(للمديونية 

  .    أين تتساوى فيه ايجابيات وسلبيات المديونيةوالقيمة السوقية للمؤسسة في الذروة، 

، وبذلك يمكن السوقية للمؤسسةقيمة التؤثر سلبا على  تكاليف الإفلاسأن جليا من كل مما سبق يتضح 
، لكن الاعتماد المفرط على هذا الاقتصاد الضريبيمزايا ضريبية ناجمة عن  المديونيةالقول أن لسياسة 

بأخذ  لاإالعنصر يعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس، لذلك فإن القيمة السوقية للمؤسسة لا يمكن حسابها 
القيمة السوقية للمؤسسة  فإن 1963ميلر  لياني وكمدوانطلاقا من استنتاج دراسة  عنصر بالحسبان،هذا ال

يحتوي هيكلها المالي على ديون تفوق القيمة السوقية للمؤسسة مماثلة عدى أن هيكلها المالي لا يحتوي إلا 
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الإفلاس بالحسبان فإن القيمة السوقية نا تكاليف ذعلى الأموال الخاصة بقيمة الاقتصاد الضريبي، أما إذا أخ
ويمكن  للمؤسسة التي توصل إليها الباحثين ينبغي أن تنخفض بمقدار القيمة الحالية لتكاليف الإفلاس،

  :العلاقة الموالية من خلالتلخيص ذلك 

 

  تمثل القيمة الحالية لتكاليف الإفلاس:  VACF: حيث

من العلاقة السابقة يتضح أن القيمة السوقية للمؤسسة التي يحتوي هيكلها على ديون تفوق القيمة السوقية 
لمؤسسة مماثلة غير أن هيكلها المالي لا يحتوي على ديون، وذلك بمقدار الفرق بين القيمة الحالية 

نظرية (حث في ظل هذه النظرية للاقتصاد الضريبي والقيمة الحالية لتكاليف الإفلاس، لذا فإن المؤسسة تب
معدل الأمثل للمديونية بالمقارنة بين الاقتصاد الضريبي الناجم عن الديون والتكاليف العن ) التوازن

، ولكن السؤال الذي يطرح نفسه بإلحاف كيف يمكن تحديد قيمة هذه التكاليف؟، لذلك 1المترتبة عنها
 .ى أهمية هاته التكاليفعلى مدسنحاول تسليط الضوء في النقطة الموالية 

  أهمية تكاليف الإفلاس -3

التنازل عن أصولها  عند وقوع المؤسسة في الإفلاس، يتم توزيع العائد الناجم عن (scott 1976) حسب
في  نهاعلى ذوي الحقوق حسب الأولوية، ويتم تحديد تكلفة الإفلاس انطلاقا من قيمة الأصول المتنازل ع

 (liquidation value of the firm’s assets)السوق الثانوية، وتكون قيمة التنازل عن أصول المؤسسة 
« LA » 2أقل من القيمة السوقية لمؤسسة غير معرضة للإفلاس  في أغلب الأحيان« V ». 

متعلق بأهمية تكاليف الإفلاس مقارنة بالقيمة السوقية أسال الكثير من الحبر من قبل الباحثين إن التساؤل ال
في مجال مالية المؤسسة، حيث أظهرت عدة دراسات أهمية هذه التكاليف مقارنة بالقيمة السوقية 

تم للمؤسسات التي كانت عرضة للإفلاس، لكن هناك جملة من البحوث أثبتت ضعف هذه التكاليف، و
في الإفلاس،  فعلياتفسير ذلك بأن الدراسات التي أثبتت أهمية هذه التكاليف قامت على مؤسسات وقعت 

وقبول هذا الاستنتاج يسقط مبدأ البحث عن المعدل الأمثل للمديونية الذي تتساوى عنده فوائد المديونية 
  .3)فلاس وتكاليف الوكالةتكاليف الإ( تكاليف المترتبة عليها الالناجمة عن الاقتصاد الضريبي و

من قيمة تكاليف  %20فإن تكاليف الإفلاس قدرت بحوالي  ،(Baxter 1967)دراسة التي قام بهاالحسب 
التصفية، لكن يعاب على هذه الدراسة أنها اقتصرت على المؤسسات الشخصية ذات الحجم الصغير التي 

) 11(إحدى عشر  هذه التكاليف على عينة منتقدير  (Warner 1977)لذلك حاول وقعت فعلا في الإفلاس، 
                                                             
1 Franklin Allen, Opcit, 1984, p 25. 
2 J. H. Scott, A Theory of Optimal Capital Structure, The Bell Journal of Economics, Vol.7, N°1, 1976, p36. 
3 E. F. Fama and K. R. French, Testing Trade-Off and Pecking Order Predictions About Dividends and Debt, The 
Review of Financial Studies Spring , Vol. 15, No. 1, 2002, p 1. 

V୐ = ௨ܸ + τ ∗ D − VACF 
. 
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أن وتوصل ب، 1955و  1933في الإفلاس بين  التي وقعتمؤسسة تعمل في قطاع السكك الحديدية و
، أما القيمة السوقيةمن  5,3% حواليب قدرتتكاليف الإفلاس المحسوبة في تاريخ الوقوع في الإفلاس 

، مما يوضح الاختلاف الكبير بين 1%لإفلاس فقدرت ب التكاليف المحسوبة سبع سنوات قبل الوقوع في ا
على المؤسسات  اعتمدت (Baxter 1967)دراسة  هذا الاختلاف (Warner 1977)نتائج الدراستين، وفسر 

 (Warner 1977)مما ضخم النتائج المتحصل عليها، ويتضح من دراسة  الشخصية ذات الحجم الصغير
تحلليه المشار إليه في الفصل  1977هاته النتائج بنى ميلر في سنة ، وعلى أساس تكاليف الإفلاسضآلة 

 )Altman 1984( السابق، لكن يعاب على هاته الدراسة تجاهلها للتكاليف غير المباشرة للإفلاس، لذلك اهتم
مؤسسة تعمل  12منها ( صناعية مؤسسة  19 مباشرة لعينة منالبتقدير تكاليف الإفلاس المباشرة وغير 

تبين أن نسب تكاليف الإفلاس كانت و، 1978-1970وقعت في الإفلاس مابين ) في مجال البيع بالتجزئة
مباشرة، ففي أغلب الحالات فاقت هذه نسبة المعتبرة ولا يمكن تجاهلها بأخذ بعين الاعتبار التكاليف غير 

التي وقع فيها الإفلاس وكذلك خلال السنوات التي سبقت من القيمة السوقية للمؤسسة خلال السنة  %20
خلال سنة  17%ثلاث سنوات قبل الإفلاس إلى  12%سنة الإفلاس، حيث قدرة في المتوسط من 

مما يبين أهمية هاته التكاليف لكي تكون من المتغيرات الأساسية في تحديد السياسة المالية الإفلاس، 
 .للمؤسسة

بناءا على الدراسات السابقة يظهر جليا تضارب الآراء حول أهمية تكاليف الإفلاس مقارنة بالقيمة السوقية 
الناجمة عن الجبائية للمؤسسة فمنها من يعتبرها ذات قيم كبيرة مما يجعلها مؤهلة للامتصاص الفوائد 

الامتيازات الجبائية لديون، لكن لا المديونية، والبعض الأخر يعتبرها ذات قيم ضعيفة حتى يمكن مقارنتها ب
تقتصر أهمية الإفلاس على  تحديد الهيكلة المثلى لرأس المال فحسب، بل تعتبر أداة فعالة لتخفيض تكاليف 

، فمشكل عدم تماثل المعلومات بين المتعاملين في  « Agency Cost »أخرى تعرف بتكاليف الوكالة 
قد يؤدي إلى استغلال سسة وأصحاب رؤوس الأموال الخارجية خاصة بين الهيئة المسيرة للمؤ ،المؤسسة

احتمال قوي المسير لوسائل المؤسسة لتلبية أهدافه الشخصية على حساب المصلحة العامة، لكن بوجود 
  .جعل المسير يعمل لصالح المؤسسة لكي لا يفقد عملهيالإفلاس، س للوقوع في

وأصحاب رؤوس الأموال الخارجية   « Insiders »إن مشكل عدم تماثل المعلومات بين مسيري المؤسسة  
« Outsiders »  ،يمثل النقطة الجوهرية التي تسمح من ظهور تكاليف جديدة تعرف بتكاليف الوكالة ،

يتم دراستها بالتفصيل للمؤسسة ، والتي س يالناجمة أساسا عن اختلاف الموارد المالية في الهيكل التمويل
 .من خلال النقاط اللاحقة

  

                                                             
   سیتم التفصیل في النتائج المتحصل علیھا في دراسة كل من(Warner 1977)  و)Altman 1984 (في الفصل الخامس من ھذه الدراسة 

  .والمخصص للجانب التطبیقي
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  مفهوم تكلفة الوكالة: المطلب الثاني

اعتماد المؤسسة على موارد مالية متنوعة يعرضها حتما إلى مشاكل عدم تماثل المعلومات، ففرضية 
في ميلر المتعلقة بأن المعلومات متاحة لكل الأطراف وبدون تكلفة فرضية يصعب توفرها  لياني وكمد

إن استعمال المؤسسة لموارد مالية خارجية يعرضها حتما إلى هذا النوع من المشاكل، فإذا . أرض الواقع
هذا ما سيدفعه حتما إلى  ،كان المسير لا يملك جزء كبير من رأس المال أو أنه أجير في المؤسسة

ة، ولتقليص استغلال استغلال ثروة المؤسسة لتلبية حاجته الخاصة على حساب المنفعة الكلية للمؤسس
حتم على أصحاب الأموال الخارجية فرض رقابة على تسيره، هذه الأخيرة تي ،المسير لثروات المؤسسة

تكلفهم مبالغ معتبرة سواء هم من قاموا بها أو فوضوا هيئة مختصة للقيام بها، إن ارتفاع هذه التكاليف 
ة على مستثمراتهم، والتي تعرف بتكاليف تدفع أصحاب رؤوس الأموال الخارجية إلى طلب عوائد إضافي

و تجدر الإشارة أن اعتماد المؤسسة على تمويل كلي عن طريق الموارد . « Agency Cost »الوكالة 
     الذاتية قد يعرضها كذلك إلى مشاكل الوكالة، كون أن المسير يمكنه استغلال التدفق النقدي المتاح

«Free Cash Flow» 1ته الشخصية وهو ما يعرف بتكلفة الوكالة للتدفق النقدي المتاحلرفع من نفقال ،لديه ،
 أيهذا ما يدفع المؤسسة إلى البحث عن المزيج التمويلي الذي يسمح لها من تخفيف عبئ هذه التكاليف، 

كلما كانت الهيئة المسيرة ليست المالكة الكلية لرأس المال فإن اعتماد المؤسسة على أي مورد مالي 
جحة بين تكاليف الإفلاس وتكاليف اى هذا النوع من التكاليف، و تهدف المؤسسة إلى المرسيعرضها إل

الوكالة الإجمالية لإيجاد الهيكل المالي الأمثل الذي تكون فيه القيمة الإجمالية لهذه التكاليف عند قيمتها 
لتحليل ل، و« Trade Off »جحة االدنيا وهو ما يعرف في النظرية المالية بمفهوم نظرية التوازن أو المر

  :المعمق لمفهوم تكاليف الوكالة سنحاول في هذا المطلب دراسة النقاط التالية

  تأثير تكاليف الوكالة على القيمة السوقية للمؤسسة؛ .1
  تضارب المصالح بين المساهمين والمسير؛ .2
 . تضارب المصالح بين المقرضين والمسير .3

 السوقية للمؤسسةتأثير تكاليف الوكالة على القيمة / 1

خرين عن آتمثل تكاليف الوكالة التكاليف الناجمة عن تعيين شخص ما لتسيير مشروع ما لحساب أشخاص 
           طريق عقد يربط الطرفين، ومن أشـهر التعـاريف فـي هـذا المجـال هـو التعريـف الـذي قدمـه         

(Jensen and Meckling 1976)  على أنها عقـد بموجبـه يوكـل شـخص أو     «الوكالة ، حيث قام بتعريف

                                                             
1 M. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, American Economic Review, Vol 
76, N° 2, May 1986, p 324. 
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، وبـذلك  1»بتنفيذ لصالحه مهام معينة مهما كـان نوعهـا  ) العون(خر آمجموعة من الأشخاص ، شخصا 
  .ينوب عنهم في سلطة اتخاذ القرار حسب ما يشير إليه العقد الذي أبرم مابين الطرفين

بين المسير وأصحاب رؤوس الأموال من الأسباب الرئيسية لظهور هذا النوع من التكـاليف،   ختلافالاإن 
مال هم الذين يسيرون مشاريعهم بل يوكلون أشـخاص آخـرين لـذلك ،    ال حيث عادة ليس أصحاب رأس

بـت  المسير يعلم بأن زيادة مردودية المؤسسة لا يعود على ثروته الشخصية بالنفع باعتبار أن له أجـر ثا ف
فنجاح المشروع يستفيد منه المساهمين فحسب، هذا ما سيدفعه إلى الاقتصاد في الجهد مما سـيؤثر سـلبا   

 ـ) مساهمين ومقرضـين (على القيمة السوقية للمؤسسة، وهو ما يعلمه أصحاب رؤوس الأموال جيدا  ا ذ، ل
ات تكلـف أصـحاب   يقوم هؤلاء بإجراءات تحد من سلطة المسير وتسمح من مراقبة عمله، هذه الإجراء

  .رؤوس الأموال تكاليف تعرف بتكاليف الوكالة

إن اعتماد المؤسسة على نسبة من الديون في هيكلها المالي قد يمثل سبب لتقييد نشاطها، حيث يمكن أن 
تحتوي اتفاقية القرض على بعض الشروط التي تنص على ضرورة الرجوع إلى البنك أو مالكي السندات 

كاقتناء أصول جديدة، إجراء (الاستثمارية التي تؤثر مباشرة على مصالحهم تراقبل اتخاذ بعض القرا
توزيع عوائد استثنائية لفائدة حاملي الأسهم، قرارات رفع مرتبات صورية للمديرين والموظفين دون أن 

ويمكن أن تحتوي اتفاقية القرض على ). إلخ...يكون هناك نمو في إنتاجية المؤسسة و رفع عدد العمال
عض البنود التي مفادها مطالبة المقرضين بقيمة القرض قبل تاريخ الاستحقاق إذا أخلت المؤسسة بشروط ب

  . الاتفاقية

فتضارب المصالح بين المساهمين وحملة السندات يمثل جوهر مشكلة الوكالة، حيث يمكن أن يلجأ 
 »عملية التنازل ثم الإيجار«المسيرين والمساهمين إلى استغلال ثروة أصحاب السندات وهذا عن طريق 

(lease-back transaction)  التي مفادها التنازل عن أصول المؤسسة إلى مؤسسة مختصة في الإيجار
المالي ثم استئجارها بعد ذلك، وهذا ما يضمن للمؤسسة مواصلة نشاطها لكن في المقابل تفقد ملكية 

الناجمة عن عملية التنازل في عمليات ذات أصولها، ويمكن أن يلجأ المساهمين إلى استغلال السيولة 
درجة عالية من الخطورة وذات عوائد مرتفعة، فإذا نجح المشروع فالعائد يستغله أصحاب الأسهم فحسب 
باعتبار عائد السندات ثابت، أما إذا فشل المشروع فإن المخاطر يتحملها كل من المساهمين والمقرضين 

ساهمين لثروة حملة السندات عن طريق عملية التنازل ثم الإيجار، ولتفادي استغلال الم  .2على حد سواء
يلجأ المقرضين إلى تحديد صلاحيات المساهمين والمسيرين عن طريق تقييد حريتهم بإدراج في اتفاقية 

لحماية مصالحهم من استغلال الهيئة المسيرة  »  « protective covenantsالقرض إجراءات وقائية 
                                                             
1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership 
Structure, Journal of Financial Economics , 1976, p 308. 
2 J.Minje and E. R. Barry, Can Agency Costs of Debt be Reduced Without Explicit Protective Covenants? The Case 
of Restriction on the Sale and Lease-Back Arrangement, ASBBS Annual Conference: Las Vegas, February 2009, p 
1.  
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جراءات الوقائية هو منع المسيرين والمساهمين من تبني عمليات تؤدي الإالأول من للمؤسسة، و الهدف 
  .1سي في مصادرة حقوق حملة السنداتيض قيمة أصول المؤسسة وتكون سبب رئانخفاب

شروط المنصوص عليها في اتفاقية القرض، يكون إلزامي الولكي يتأكد المقرضين بأن المؤسسة لم تخل ب
عليهم مراقبة ما يجري ذاخل المؤسسة سواء بأنفسهم أو بتفويض وكيل عنهم، ويطلق على التكاليف التي 

وكما تم ذكره . « Agency Cost »يتحملها المقرضون من أجل مراقبة عمليات المؤسسة بتكاليف الوكالة 
لإفلاس فإن المقرضين يقومون بنقل تكاليف الوكالة إلى المساهمين، عن طريق سالفا فيما يخص تكاليف ا

معدل الفائدة على الأموال التي يقدمونها للمؤسسة، هذا الإجراء يدفع المساهمين إلى طلب عوائد إضافية 
لمال ي حتما إلى ارتفاع متوسط تكلفة رأس ادلتغطية انخفاض الأرباح الناجمة عن ارتفاع الفوائد مما يؤ

   .وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة

ويعتبر تصرف حملة السندات على هذا النحو منطقي، باعتبار أن إدارة المؤسسة تسعى في المقام الأول 
، فاستخدام معدلات عالية من الديون في 2إلى خدمة مصالح المساهمين على حساب مصالح المقرضين

كالة المتعلقة بها، ويرجع ذلك كما تم ذكره سالفا فيما يخص الهيكل المالي يؤدي إلى ارتفاع تكاليف الو
، أن الديون ستحفز الإدارة حتما على استخدامها في تمويل مشاريع استثمارية »البيع ثم الإيجار«طريقة 

، مما قد يكون له أثر ايجابي على ثروة المساهمين وأثر التي تحتوي على درجة عالية من المخاطرة
فلو افترضنا أن المؤسسة أرادت تنفيذ مشاريع استثمارية جديدة تنطوي على  ،3المقرضينسلبي على ثروة 

مخاطر أكبر من المشاريع الحالية، وحاولت أن تقوم بتمويلها عن طريق إصدار سندات جديدة، فإن 
سوف  محاولتها قد تبوء بالفشل ما لم تحفز أصحاب السندات الجديدة بمعدل فائدة أعلى، لكن هذا الإجراء

لن يلقى الترحاب من طرف أصحاب السندات القديمة باعتبارهم سيتحملون جزء من مخاطر الاستثمار 
الجديدة، فإقدام المؤسسة على تمويل هذه المشاريع الجديدة بإصدار سندات ذات معدلات فائدة مرتفعة 

القدامى إلى رفض هذه سينجم عليه هبوط متوقع للقيمة السوقية للسندات القديمة، مما يدفع المقرضين 
الفرص الاستثمارية، أما إدارة المؤسسة فيمكنها أن تقبل شروط التمويل الجديد كونها تعلم جيدا أن 
المشاريع الاستثمارية التي تتميز بدرجة عالية من المخاطرة تنطوي تحتها عوائد مرتفعة، باعتبار العلاقة 

  .المتوقعالطردية بين درجة مخاطرة المشاريع ومعدل العائد 

فإذا تحققت هذه الفرصة الاستثمارية وأسفرت عن عوائد معتبرة، فإن المستفيد الوحيد من هذه العوائد هم 
المساهمين باعتبار أن نصيب المقرضين من الأرباح محدد مسبقا عن طريق معدل الفائدة، أما إذا فشل 
                                                             
1 Idem, p 2. 
2 H. E. Leland, Agency Costs, Risk Management, and Capital Structure, The Journal of Finance, 1998, p 1241. 
 « A firm’s potential agency cost of debt is high if managers have the incentive to take excessive risk at the expense 
of debtholders »  
3 Y. Zhang, Effects of the Agency Cost of Debt and Managerial Risk Aversion on Capital Structure: What Can We 
Learn from All-Equity Firms?, working paper, Henry B. Tippie College of Business, November 2006, p 6. 
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حملة (هم والسندات على السواء هذا المشروع الاستثماري فإن الخسارة سيتقاسمها كل من حملة الأس
وحتى لو كان التمويل كلية عن طريق الأموال الخاصة، فارتفاع درجة . 1)السندات القديمة والجديدة

المخاطرة سينجم عليه هبوط في القيمة السوقية للسندات القديمة، والناجم أساسا عن ارتفاع مخاطر 
ذا فشل المشروع الاستثماري فإن الأضرار المؤسسة، وهو ما يضر حتما بمصالح المقرضين، أما إ

         . كون عوائدهم ثابتة الأرباحتتضاعف كونهم يشاركون في العبء بتحمل الخسارة ولا يشركون في 

يمكن للمسيرين استغلال حملة السندات لصالح المساهمين بطريقة أخرى، وهي بالتنازل عن الأصول التي 
وإحلالها باستثمارات ذات درجة عالية من المخاطرة، وبذلك تنطوي على درجة منخفضة من المخاطر 

يستفيد حملة الأسهم من العوائد المرتفعة في حالة الربح و يتكبد حملة السندات فقدان جزء أو كل عوائدهم 
  .في حالة الخسارة

قيود من كل ما سبق يظهر جليا أن الإدارة لا تعمل عادة لصالح المقرضين، لذلك يلجأ هؤلاء إلى وضع 
هذه ، »  « protective covenantsعلى تسيير المسيرين للمحافظة على مصالحهم بوضع إجراءات وقائية 

تمثل سلاح ذو حدين فهي من جهة تحافظ على مصالح المقرضين من تجاوزات المسيرين ومن الأخيرة 
 تحقيق فوائد، منمؤسسة لل كانت ستسمحجهة أخرى يمكن أن تكون سببا في فقدان مشاريع استثمارية 

فإن اعتماد المؤسسة على نسبة معتبرة من الديون قد يكون السبب الرئيسي في  (Myers 1977)وحسب 
 تانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة، ويمكن تفسير هذا الانخفاض بالقيود الموضوعة أمام القرارا

2الاستثمارية وتبني المؤسسة لإستراتجية استثمارية دون المستوى
 « suboptimal strategy »  . تجدر

الإشارة أن الإجراءات الوقائية التي يضعها المقرضين في اتفاقية القرض لا تنطوي على التكاليف الإدارية 
والقانونية فحسب بل تؤثر سلبا على أداء المؤسسة، وبما أن المساهمين والمسيرين هم من يتحمل تبعات 

شروط التي تقيد حريتهم من اتفاقية  دفيض هذه التكاليف بإبعاهذه القيود فإنهم يحاولون بقدر المستطاع تخ
القرض، هذا الإجراء سيضاعف من مخاطر المقرضين، مما يدفعهم إلى رفع العوائد المطلوبة على 

خر من أوجه تكاليف الوكالة التي آ، هذه التكاليف الإضافية تمثل وجه )فوائد على القروض( ماستثماراته
  .القيمة تكاليف الوكالة الناجمة عن الإجراءات الوقائية يمكن أن تفوق من حيث

وإذا افترضنا أن المقرضين لم يضعوا إجراءات وقائية في اتفاقية القرض أو الاكتتاب، وعلم المساهمين 
أن تمويل المشروع الاستثماري عن طريق المديونية قد يدر عوائد مرتفعة سيستفيد منها حملة السندات 

ب التدفقات النقدية المستقبلية، هذا ما يدفعهم إلى ذبذمما يؤدي إلى ت) السوقية للسنداتارتفاع القيمة (
صرف النظر عن هذا المشروع، رغم أنه كان يمكن قبوله لو كان التمويل عن طريق الأموال الخاصة 

« suboptimal strategy »  لةالوكا تكلفة صورمن  ىأخر صورة، هذه الفرصة الضائعة يمكن أن تمثل.  
                                                             
1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit , 1976, p 334. 
2 S. C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics , july 1977, p 147. 
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معدل الأمثل للمديونية أين تكون عنده الإن ظهور كل من تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة ستؤثر حتما على 
القيمة السوقية في قيمتها العليا ومعدل تكلفة رأس المال في قيمته الدنيا، فلو افترضنا أن تكاليف الوكالة 

لأمثل الذي أشرنا إليه سابقا في الشكل رقم  ، فإن معدل المديونية اثر سلبا على معدل الرفع الماليؤست
أين تتساوى فيها القيمة الحالية للاقتصاد الضريبي  « E »إلى النقطة  « Y »سينخفض من النقطة  03-03

لتكاليف الحالية للإفلاس والوكالة، وقبل هذه النقطة تكون قيمة الاقتصاد الضريبي لوالقيمة الإجمالية 
الإفلاس والوكالة مما يؤذي إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة كلما زادت نسبة للديون أكبر من تكاليف 

الديون في الهيكل المالي، وبعد هذه النقطة تكون القيمة الإجمالية لهذه التكاليف أكبر من قيمة الاقتصاد 
  ).04-03(الضريبي مما يؤثر سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة وهو يوضحه الشكل رقم 

والقيمة السوقية للمؤسسة في ظل تواجد تكاليف  الرفع الماليالعلاقة بين نسبة : 04-03 :الشكل رقم
  الخطر المالي

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 
  

   ,p 577.OpcitS.Myers,1984 ,:المصدر

                                                             
   تجدر الإشارة أن الاعتقاد أن تكالیف الوكالة تتولد من جراء تضارب المصالح بین المقرضین والمسیرین نظرة مقتضبة، حیث العلاقة بین

لأموال الخاصة وھو ما سیتم توضیحھ لاحقا ، لذلك المساھمین والمسیرین تولد كذلك تكالیف الناجمة عن عدم تماثل المعلومات تعرف بتكالیف الوكالة ل
، وھذا بغیة  (Jensen and Meckling , 1976)ینبغي المراجحة بین تكالیف الوكالة الناجمة عن المدیونیة والتكالیف الوكالة الناجمة عن الدیون  

رنة بإجمالي تكالیف الوكالة وتكالیف الإفلاس، لذلك یمكن أن لا التوصل إلى المعدل الأمثل للمدیونیة الذي ترتفع عنده عوائد الاقتصاد الضریبي مقا
الوكالة الناجمة یكون لتكالیف الوكالة تأثیر سلبي على معدل الرفع المالي إذا كانت تكالیف الوكالة الناجمة عن الأموال الخاصة أكبر بكثیر من تكالیف 
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السوقية للمؤسسة يحتوي هيكلها المالي على أن القيمة  1963ميلر  لياني وكمدوانطلاقا من استنتاج دراسة 
أن هيكلها المالي لا يحتوي إلا على الأموال الخاصة بقيمة  اديون تفوق القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة عد

نا تكاليف الإفلاس والوكالة بالحسبان فإن القيمة السوقية للمؤسسة التي ذالاقتصاد الضريبي، أما إذا أخ
ويمكن  ينبغي أن تنخفض بمقدار القيمة الحالية لكل من تكاليف الإفلاس والوكالة، توصل إليها الباحثين ،

 :العلاقة الموالية من خلالتلخيص ذلك 

  

  .تمثل القيمة الحالية لتكاليف الوكالة:  VACA: حيث

  تضارب المصالح بين المساهمين والمسير/ 2

، إذ قام الباحثين بتقسيم المساهمين الوكالة من رواد نظرية (Jensen and Meckling 1976)يعتبر الباحثين 
والبعض  « Insider »إلى نوعين، البعض منه يساهم في عملية التسيير ويعرف بالمساهمين الداخليين 

، وحسب هذه النظرية « Outsider »1الأخر لا يساهم في عملية التسيير ويعرف بالمساهمين الخارجيين 
ر من مصادر تكاليف الوكالة، كون تضارب المصالح بين فإن عملية فتح رأس المال تمثل مصد

لظهور  الجوهريةالأسباب  تمثل سببا من ،المساهمين الداخليين بما فيهم المسير والمساهمين الخارجيين
التكاليف، حيث يهدف كل طرف إلى تعظيم منفعته الخاصة على حساب المنفعة العامة باختيار  مثل هذه

  .لهسبة االاستثمارات المن

لما  ،(Jensen and Meckling 1976, Harris and Raviv 1990, Jensen 1986)فحسب دراسات كل من 
يكون المسير ليس المساهم الذي يحوز على أكبر حصة من رأس المال، فإن هذه الوضعية تمثل مصدرا 

في غير  ، أو مواصلة النشاط حتى لو كان2لتضارب المصالح، مما يدفعه إلى تبذير أصول المؤسسة
صالح المؤسسة كونه يخاف من أي عملية تحقيق تؤدي إلى تصفية المؤسسة مما يفقده السيطرة على 

أو الاستثمار في مشاريع ذات عوائد  أو تكون سببا رئيسيا في فقدان منصب عمله، 3السيولة المتاحة لديه
ى إضعاف السياسة الاستثمارية ي إلدمما يؤ 4منخفضة أو القيام بتوزيع عوائد غير منطقية على المساهمين

 .للمؤسسة

ويكمن مشكل تضارب المصالح بين المساهمين الداخليين والمساهمين الخارجيين، في كون هدف المسير 
منفعته الشخصية على حساب المنفعة العامة، مما يدفعه إلى رفع قيمة مصاريفه الشخصية،  مهو تعظي

بتبني سياسة استثمارية غير رشيدة تهدف إلى عدم الاستثمار في المشاريع المربحة أو حتى الاستثمار في 
                                                             
1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit , 1976, p 305. 
2 Idem, p 328. 
3 M. Harris and A. Raviv, Capital Structure and the Informational Role of Debt, The Journal of Finance, Vol 45,      
N° 2, Juin 1990, p 325. 
4 M. Jensen, Opcit, May 1986, p 324. 

V୐ = ௨ܸ + τ ∗ D − VACF − VACA . 
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ن السيطرة ، هذه السياسة تسمح له م « suboptimal strategy »مشاريع ذات عوائد منخفضة أو سالبة 
على السيولة المتاحة لديه، أما هدف المساهمين الخارجيين هو تخفيض مخاطرة المؤسسة وتعظيم قيمة 

بناءا على ذلك، فإن توفر فرص استثمارية في سوق تفرض على المؤسسة . أسهمهم في السوق المالي
خيرة قد تكون من جهة، سببا بما في ذلك فتح رأس المال، لكن هذه الأ ةد المالية اللازمرالبحث عن الموا

في تبني سياسة استثمارية غير رشيدة كما تم ذكره سالفا، ومن جهة أخرى، فإن المساهمين يعلمون جيدا 
يفقد وي إلى ضياع هذه الفرصة الاستثمارية دأن الإدارة لا تعمل دائما لخدمة مصالحهم مما قد يؤ

  .     رشيدةالمن الإستراتجية الاستثمارية غير وبذلك نكون أمام صورة أخرى  ،المؤسسة عوائد محتملة

إلى استغلال فإن المسير يهدف في حالة فتح رأسمال  (Jensen and Meckling 1976)وحسب دراسة 
التدفقات النقدية للمؤسسة بالرفع من مصاريفه الشخصية، عن طريق الاستفادة من الامتيازات العينية 

ك فهو يتحمل الخسارة الناجمة عن الاستهلاك الانتهازي لهاته ، وبذلهإضافة إلى الأجر الذي يتقاضا
  .المصاريف مع المساهمين الجدد، كون هذه الأخيرة لها علاقة عكسية مع القيمة السوقية للمؤسسة

 ،1وقام الباحثين بتحديد القيمة السوقية للمؤسسة بدلالة كل من الاستثمارات والمصاريف الانتهازية للمسير
  :وهذا من خلال العلاقة التالية

  
، بنقطة التوافق بين هاته المصاريف وميزانية  ∗Fوتحدد القيمة المثلى لهاته المصاريف الانتهازية 

مصاريف الالمؤسسة، حيث أشار الباحثين أن عملية فتح رأسمال ستشجع المسير على الرفع من قيمة 
الانتهازية باعتبار أن الخسارة الناجمة عن انخفاض القيمة السوقية للمؤسسة سيتحمل نصيب منها 

التي  ∗Fالتي تفوق النقطة  Fالمساهمين الجدد، وبذلك فإن قيمة المصاريف الانتهازية تكون عند النقطة 
  .تسمح من تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة

لباحثين أن تكاليف الوكالة الناجمة عن فتح رأس المال تمثل أساسا في وفي ظل هذا التحليل، أشار ا
تكاليف المراقبة التي يدفعها المساهمين للهيئة المكلفة بعملية المراقبة وكذلك الخسائر الناجمة عن استغلال 

ض من قيمة هذه التكاليف ينبغي مراقبة عمل المسيرين بتخفي خفيضالمسير لوضعية فتح رأس المال، ولت
التدقيق، نظام (المراقبة المطبقة عادة في المؤسسة نذكر منها  تالموارد التي بحوزتهم عن طريق إجراءا

، كذلك يمكن لكفاءة السوق المالي أن تكون حل 2)لتعويضاتل محفز ونظام لميزانيةل قيودرسمي للرقابة، 
، كون هذا الأخير يسمح بتقييم مثالي لقيمة 3مثالي لتخفيف تكاليف الوكالة بين المساهمين والمسيرين

                                                             
1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit, 1976, p 319. 

  القيمة السوقية للمصاريف الانتهازية للمسير:  ۴قيمة الاستثمارات المراد تحقيقها، :  ۷: حيث.  
   النقطة F∗ النقطة  توافقC من الشكل الموضح في دراسة (Jensen and Meckling 1976 p 320)  حیث تكون قیمة الاستثمارات عند قیمتھا

  .من طرف المسیر، فمن غیر صالحھ انتھاز ثروتھ الشخصیة %100لما یكون التمویل  ∗Iالمثلى 
2 Idem, p 323. 
3 Ibid, p 345. 

V = V(I, F) .  
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المؤسسة، مما يسمح بإعطاء المعلومات اللازمة للمساهمين حول القيمة الفعلية للأسهم الناجمة من عملية 
فتح رأسمال، ويسمح للمساهمين الخارجيين بمراقبة القيمة السوقية لأسهمهم، مما يضع ضغط كبير على 

قية للمؤسسة للمحافظة على مناصب عملهم، وبذلك تسمح كفاءة السوق المسيرين لرفع من القيمة السو
 .1المالي من ترشيد معاملات المسيرين عن طريق قيمة الأوراق المالية المتداولة في السوق

تخفيف من قيمة (لتخفيف من النفقات الاستغلالية للمسيرين لويمكن لكفاءة سوق العمل أن تكون عامل مهم 
ل كفاءة سوق العمل من صالح المسير أن يعمل على ظأنه في  (Fama 1980)يث أشار ، ح)تكلفة الوكالة

الرفع من القيمة السوقية للمؤسسة باعتبار المنافسة الشديدة التي يشهدها السوق، وكفاءة كل من سوق 
جور ، وانطلاقا من هذه الإشارات تتحدد أ2العمل والسوق المالي تسمح بإرسال إشارات على أداء المؤسسة

المسيرين في سوق العمل، مما يدفعهم حتما من رفع من أدائهم لكي يكون لهم تقييم ايجابي وهذا ما 
فسيسهل  سلبيسيسمح حتما من رفع أجورهم أو الحصول على فرص عمل أفضل، أما إذا كان أداءهم 

  .العمل كون المنافسة شديدة في سوق ،استبدالهم بإدارة جديدة لها أكثر فاعلية

فيما يخص واقع الاقتصاد الجزائري الذي يتميز بسوق مالي ضعيف وعدم كفاءة سوق العمل، حيث لكن 
عدد المؤسسات المدرجة في البورصة ضعيف و أغلب المؤسسات خاصة الصغيرة والمتوسطة ذات طابع 

ار أن هذا عائلي، مما يصعب فقدان عمل المسيرين في حالة عدم الكفاءة أو إمكانية مراقبة أعمالهم، باعتب
لا يمكن الاعتماد على  ذاالنوع من المؤسسات يتميز بالتكتم فيما يخص المعلومات المالية والمحاسبية، ل

هذين المتغيرين لتخفيف تكاليف الوكالة الناجمة عن عدم تماثل المعلومات بين المسيرين والمساهمين، وفي 
قية المثلى لتخفيف تكاليف الوكالة الناجمة من نفس هذا السياق أشارت عدة دراسات أن الديون تمثل الاتفا

تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين، وهذا ما دفعنا من خلال النقاط المقبلة إلى تسليط الضوء 
  .  على أهم الدراسات التي عالجت هذه النقطة

المثلى التي تخص المؤسسة  تفإن المسير لا يقوم دائما بالقرارا (Harris and Raviv 1990)فحسب دراسة 
، خاصة أن من طرف المساهمين الخارجيين تكون فعالة ةرها، لذلك فإن بعض عمليات المراقبيالتي يس

المسيرين لا يريدون عمليات التحقيق التي يمكنها أن تؤدي إلى تصفية المؤسسة مما يفقدهم السيطرة على 
عدم توزيع عوائد على المساهمين لاستغلال هذه ، فهدفهم الرئيسي 3تصرفهم تالسيولة الموضوعة تح

المعاملات التي يقوم بها المسير حتى تتوافق  لترشيدلذلك أشار الباحثين إلى الدور الفعال لديون  .السيولة
مع الأهداف الإستراتجية للمؤسسة، حيث لا يقتصر دور الديون على التدفقات النقدية الإضافية الناجمة عن 

وظائف جد مهمة فيما يخص تحديد الهيكلة لها ، بل   (Modigliani and Miller 1963)الاقتصاد الضريبي
                                                             
1  R. H. Sitkoff, Trust Law, Corporate Law, and Capital Market Efficiency, The Journal of Corporation Law, 
Working Paper N° 03-014, 2003, p 570. 
2Eugene F. Fama, Agency Problems and the Theory of the Firm, The Journal of Political Economy, Vol 88, N°  2, 
Apr 1980, p 293. 
3 M. Harris and A. Raviv, Opcit, Juin 1990, p 325. 
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        المسير  صلاحياتنذكر على سبيل المثال لا الحصر استخدامها كأداة لتحديد  المثلى لرأسمال
(Harris and Raviv 1988) 1  ،بالديون وتكاليف المراجحة بين تكلفة الوكالة المتعلقة بتطبيق عملية   تسمح

رفع المالي الذي تكون عنده القيمة الإجمالية للتحديد المعدل الأمثل ل الوكالة المتعلقة بالأموال الخاصة
تحفز المسيرين على التسيير الأمثل  ،2(Jensen and Meckling 1976)عند قيمتها الدنيا الوكالة لتكاليف 

للمؤسسة عن طريق تقييد تصرفهم فيما يخص استعمال التدفق النقدي المتاح بصفة تتماشى مع إستراتيجية 
، وفي الأخير تسمح من 3(Jensen 1986)المؤسسة وعدم استخدمه في مشاريع ذات مردودية ضعيفة 

ي الناجم عن المديونية وانخفاض القيمة السوقية تطبيق عملية المراجحة بين فوائد الاقتصاد الضريب
، كون استخدام  « suboptimal strategy »للمؤسسة من جراء تبني سياسة استثمارية في غير المستوى 

الاستثمارية ، مما قد يكون  الديون في الهيكل المالي سيقيد تصرفات الإدارة فيما يخص اختيار المشاريع
  .4(Myers 1977)  رية مربحة للمؤسسةسبب في ضياع مشاريع استثما

، معاملات المسير من خلال مفهوم التصفية وإعادة التنظيم ترشيد ما يخصفيكذلك وتظهر أهمية الديون 
 لىالديون تمثل الاتفاقية المثفإن   Townsend 1979, Diamond 1984, Chang 1992)(فحسب كل من 

 Townsend 1979)(، حيث أشار تسمح من ترشيد سلوك المسير هاكون « Optimal Contract » للمؤسسة
) مثل تكاليف تدقيق الداخلي(أن الديون تسمح بمراقبة أعمال المسير مما يخفض من تكاليف المراقبة 

عكس التمويل عن طريق الأموال الخاصة ، ويمكن معرفة مدى نجاعة المسير من خلال مراقبة 
أما . 5)قدرة المؤسسة على مجابهة مديونيتها( لتي تكون عادة دوريا التسديدات المتعلقة بالمديونية ا

(Chang 1992)  فأعتبر أن المساهمين لا يمكنهم التقدير الأمثل لإيرادات المؤسسة كونهم لا يملكون
المعلومات اللازمة لذلك، هذا ما يدفعهم إلى اللجوء إلى مكاتب خبرة متخصصة مما يزيد من تكاليفهم، 

الديون التي تسمح بمراقبة إيرادات المؤسسة بصفة دورية من جراء تحصيل العوائد السنوية على عكس 
أن اللجوء إلى الديون في تمويل الفرص الاستثمارية المتاحة في  (Diamond 1984)، وأعتبر 6الديون

ذه المديونية فمن السوق يمثل الاتفاقية المثلى، حيث يتحتم على المسير العمل بصفة جدية لتغطية نفقات ه
غير المعقول أن يقبل المسير أن تكون ثروته سالبة أي أن العوائد المتأتية من الاستثمار تذهب كلها لتسديد 

، لذلك سيحاول المسيرين أن يكون 7ما على المؤسسة من دين، أو بعبارة أخرى يقوم بتسديد أكثر مما لديه

                                                             
1 M. Harris and A. Raviv, Corporate Control Contests and Capital Structure, Journal of Financial Economics, 1988,  
p 55.  
2 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit, 1976, pp 333-334. 
3 M. Jensen, Opcit, May 1986, p 324. 
4 S. C. Myers, Opcit ,1977, p 149. 
5  R. M. Townsend, Optimal Contracts and Competitive  Markets with  Costly State Verification, Journal of 
Economic  Theory, 1979, p 271. 
6 Chun. Chang,  Capital Structure as an  Optimal Contract Between Employees and Investors, The Journal of 
Finance, Volume  47, Issue 3, 1992, p 1142. 
7D. W. Diamond, Financial Intermediation and Delegated Monitoring, The Review of Economic Studies, Volume 
51, Issue 3, Juil 1984, p 394. 
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من تكلفة الديون وهذا عكس التمويل عن طريق  يكون عائد المشاريع الممولة عن طريق المديونية أكبر
          لمساهمين إلا إذا حققت المؤسسة ربح، ويرىلالأموال الخاصة فالمسيرين ليسوا ملزمين بدفع عوائد 

(Hart and Moore 1998) في العلاقة بين المقرضين والدائنين كون هذه فاقية المثلى تالا أن الديون تمثل
 .1أصول المؤسسة في حالة عدم القدرة على التسديد الأخيرة تسمح من حجز

من كل ما سبق تظهر جليا أهمية الديون في مراقبة عمل المسير، مما يخفف من نفقاته الاستغلالية، لكن 
بعملية مراقبة سير المؤسسة  واالسؤال الذي يطرح نفسه بإلحاف هل من صالح حملة السندات أن يقوم

  .ئة متخصصة في ذلك؟بتكليف هي وابنفسهم أم يقوم

الوساطة المالية وتفويض «عنوان  تبتقديم دراسة تح (Diamond 1984)وللإجابة على هذا السؤال قام 
ي حتما د، حيث أشار الباحث من خلال هذه الدراسة أن مشكل عدم تماثل المعلومات سيؤ»عملية المراقبة

ة لا تعمل دائما لصالحهم، ويمكن للمقرضين رفع من تكاليف الديون، كونهم يعلمون جيدا أن الإدارالإلى 
القيام برفع معدلات الفائدة دون مراقبة عمل المسيرين لتغطية مخاطر مشكل عدم تماثل المعلومات، أو 
تبني حل أخر خاصة للمقرضين الذين لهم علاقة مباشرة مع المسيرين، بالقيام بتحمل بعض التكاليف 

ير متاحة لديهم، والتكلفة الأقل بين هذين الاقتراحين تمثل التكلفة لمراقبة المعطيات المتاحة للمسير وغ
   .  2المثلى

يمكن أن تكون باهظة خاصة إذا قام حملة   « Cost of Moitoring»وأشار الباحث أن تكاليف المراقبة
السندات بمراقبة عمل المسيرين بأنفسهم، وكان عدد المقرضين معتبر، فلو افترضنا أن حملة السندات 

kوتكلفة المراقبة تقدر ب  nيقدر ب  > k، فإن إجمالي تكلفة المراقبة سيقدر ب 0 ∗ n، ي دما سيؤ هذا
خر يعرف في النظرية آجهة، ومن جهة أخرى ظهور مشكل حتما إلى تضخيم تكاليف المراقبة هذا من 

المقرضين ذوي الحصص بحيث بعض  ،  « Free Rider Problem »المالية بمشكل الركوب المجاني 
يقومون بتحمل أي تكلفة للمراقبة، كون حصتهم صغيرة مما يجعل المنفعة  لا الصغيرة من السندات

المرجوة من عملية المراقبة مهملة، باعتبار أن العوائد الناجمة من عملية التمويل ضعيفة وكذلك أصحاب 
الحصص الكبيرة من السندات سيقومون عوضهم بعملية مراقبة عمل المسير، وبذلك فإن الخيار الأمثل 

، وانطلاقا من المشاكل السالفة الذكر فإن الحل 3هذه الحصص عدم تحمل أي تكاليف للمراقبة لأصحاب
الأمثل لحملة السندات خاصة إذا كان عدد هم معتبر هو تفويض هيئة متخصصة في عملية المراقبة للقيام 

  .لحسابهم الشخصي بهذه العملية

                                                             
1 O.D. Hart  and J. Moore, Default and Renegotiation: A Dynamic Model of Debt, Quarterly Journal of Economics, 
Vol 113, N°1, 1998, p 1. 
2 D. W. Diamond, Opcit, Juil 1984, p 394. 
3 Idem, p 394. 
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من الأسباب الرئيسية لظهور تعتبر  ،لاحظنا أن عملية فتح رأس المال في المؤسسة ،من كل ما سبق
تكاليف الوكالة الناجمة عن تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين الجدد، حيث يهدف المساهمين 

لية إلى الرفع من القيمة السوقية لمستثمراتهم، أما المسيرين فيهدفون إلى الرفع من مصاريفهم الاستغلا
على حساب المنفعة العامة للمؤسسة، بتبني سياسة استثمارية غير رشيدة تسمح لهم من استغلال السيولة 

سوق المالي وسوق العمل لترشيد معاملات المسير حتى الالمتاحة لديهم، وتمت الإشارة إلى أهمية كفاءة 
هذين المتغيرين لتخفيف من تتماشى مع الأهداف الإستراتجية للمؤسسة، لكن لا يمكن الاعتماد على 

تكاليف الوكالة فيما يخص واقع المؤسسات الجزائرية، حيث يتميز الاقتصاد الجزائري بسوق مالي 
وأشارت عدة دراسات أخرى إلى أهمية الاعتماد على الديون في الهيكل . ضعيف وعدم كفاءة سوق العمل

السيولة الموضوعة تحت تصرفه، إذ تمثل  المالي للمؤسسات كونها تسمح بمراقبة عمل المسير وتخفف من
رين يالديون الاتفاقية المثلى لتخفيف عبء تكاليف الوكالة الناجمة من تضارب المصالح بين المس

والمساهمين، لكن السؤال الذي يتبادر على الأذهان ماذا عن تكاليف الوكالة الناجمة عن تضارب المصالح 
بداية هذا المطلب أن اتفاقية الدين أو الاكتتاب تسمح من تقييد  بين المقرضين والمسيرين حيث لاحظنا في

تصرفهم ، لكن من جهة أخرى قد تكون هذه  تحرية المسيرين في استغلال السيولة الموضوعة تح
يعرض المؤسسة إلى  والسياسة سببا رئيسيا في تقييد حرية المسيرين مما يفقدهم عدة استثمارات مربحة 

تحليل ، لذلك سنحاول في النقطة الموالية  « suboptimal strategy »المستوى  رغيسياسة استثمارية في 
  .مفهوم تضارب المصالح بين المسيرين والمقرضين

 تضارب المصالح بين المقرضين والمسير/ 3

تمثل الديون الحل الأمثل لمجابهة تكاليف الوكالة المترتبة عن فتح رأس المال باعتبارها الوسيلة المثلى 
متاح یشجع المساھمین على النقدي التدفق الفإن توفر  (Jensen 1986)لمراقبة عمل المسيرين، فحسب 

المساهمين فيما يخص مؤسسة، أما استغلال هذه السيولة لأهداف غير تلك المتعلقة بتعظيم القيمة السوقية لل
ي مشاريع  ذات عائد معتبر فستثمار الاأو  عوائدتوزيع يفضلون الاستفادة من هذه السيولة على شكل ف

، في المقابل يمكن أن يفضل المسير استثمار هذه السيولة في مشاريع تبنتها الإدارة يمقارنة بالمشاريع الت
على المساهمين، لذلك أشار الباحث أن الديون تمثل الحل الأمثل ذات عوائد ضعيفة على أن يتم توزيعها 

لتخفيف من تكاليف الوكالة المتعلقة بالتدفق النقدي المتاح كونها تسمح من تخفيض السيولة التي هي تحث 
أن اعتماد الديون في الهيكل المالي للمؤسسة  (Harris and Raviv 1991)كذلك يرى . 1تصرف المسيرين

، لان إفلاس المؤسسة في حالة العجزترشيد سلوك المسيرين، باعتبار أن المقرضين يمكنهم إعسيسمح من 
في . 2مما يدفع الإدارة إلى العمل لصالح أصحاب رؤوس الأموال لتخفيف من احتمال الوقوع في الإفلاس

                                                             
1 M. Jensen, Opcit, May 1986, p 324. 
2 M. Harris and A. Raviv, The Theory of capital structure, The Journal of Finance,Vol 46, Mar 1991,  p 303.  
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ى للوكالة المقابل فإن اعتماد المؤسسة على معدلات عالية من المديونية سيسمح من ظهور تكاليف أخر
  .تعرف بتكاليف الوكالة المتعلقة بالديون

فاعتماد المؤسسة على معدلات عالية من الديون، قد يكون سبب رئيسي في عدم الاستثمار في المشاريع 
ذات المردودية العالية، نظرا للإجراءات الوقائية التي يتخذها المقرضين للمحافظة على مصالحهم 

« suboptimal strategy »بسبب تحايل المسيرين بإحلال الأصول التي اعتمدت عند طلب التمويل  ، أو
  ). خطر إحلال الأصول( بأصول أخرى تتميز بمعدل عالي للمخاطرة 

عالية من الديون على السياسة الاستثمارية النسب العتماد على الا تفسير أثر (Myers 1977)وحاول 
، فحسب الباحث فإن المؤسسات التي تكون ممولة كليا عن طريق الأموال الخاصة يمكنها تحقيق للمؤسسة

أما إذا كان الهيكل .  Iأكبر من التكلفة الأولية للمشروع  Vୗكل الاستثمارات التي لها قيمة حالية صافية 
بالمشاريع التي تحقق  لاإفإن المؤسسة لا تقبل  Pتقدر ب  إسميةالمالي للمؤسسة يحتوي على الديون بقيمة 

Iللديون  سميةقيمة حالية صافية أكبر من تكلفة المشروع مضاف إليه القيمة الإ + P  وبذلك فإن المؤسسة
Vୗغير مقبولة من منظور المردودية المالية (لا تقبل عدد معتبر من المشاريع  < ܫ + P  لكنها مقبولة من

Vୗمنظور المردودية الاقتصادية  ≥ I (1 .حالة فإن المؤسسة ستضيع فرص استثمارية مربحة وفي هذه ال
لمؤسسة بالنسبة لمقارنة بالتمويل عن طريق الأموال الخاصة، مما يكون سببا في تخفيض القيمة السوقية 

يحتوي هيكلها على الديون، فاستخدام الديون في الهيكل المالي سيعرض المؤسسة إلى خطر السياسة التي 
، وهذا ما يفسر تضارب المصالح بين المقرضين )underinvestment risk(الاستثمارية دون المستوى 

 .والمسيرين من جهة، وبين المقرضين والمساهمين من جهة أخرى
المصالح من خلال دراسة حالة مؤسسة توضیح مشكل تضارب  (Jensen and Meckling 1976)وحاول 

، يسمح هذين ن لهما نفس التكلفةأمامها مشروعين استثماريفي عالم بدون ضرائب غير مستدينة 
، ولتبسيط التحليل ) tو  0بين (خلال فترة زمنية معينة X఩෩ المشروعين من تحقيق عوائد عشوائية 

E(X఩෩افترض الباحثين أن للمشروعين نفس العائد المتوقع  δଵمع اختلاف قيمة التباين للعوائد  ( > ،  ଶߜ
متساوية حسب نموذج تقييم الأصول المالية  β௝عين غير أن قيمة المخاطرة المتعلقة بالمشرو

« MEDAF » ، وبذلك فإن القيمة السوقية المتوقعة لكلا المشروعين تكون متساوية وتقدر بV .ففي حالة 

إمكانية استعمال الديون ثم اختيار أحد المشروعين وبعد ذلك التنازل عن العوائد المحققة في  للمسيركان 
محايد اتجاه اختيار أحد المشروعين، حيث يختار المشروع في هذه الحالة سير لا يكون المفالسوق المالي، 

عن طريق التعهد إلى حملة السندات على الاستثمار فيه، ثم بعد ) 2المشروع رقم ( ذو التباين الضعيف 
تنازل عن جزء أو كل حصته من المشروع في السوق المالي، لتمويل المشروع ذو التباين الذلك يقوم ب

  « The naive bondholders»وبذلك يقوم بتحويل ضمني للثروة من حملة السندات ) 1المشروع رقم ( الي الع
                                                             
1 S. C. Myers, Opcit, 1977, pp 151-153. 

   مع(j = 1,2) أي العوائد العشوائیة للاستثمار في المشروع الأول أو الثاني.  
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إلى حملة الأسهم ، هذا ما سيسمح له من تعظيم ثروته الشخصية باعتباره مالكا لجزء معتبر من حصة 
  .1الأسهم

الوكالة من خلال متغير الضمانات لذلك فإن أغلب الدراسات التطبيقية تحاول قياس مدى أهمية تكاليف 
يمكن إحلالها بأصول أخرى تكون عرضة  سهلة التسويق فالمؤسسة التي تحتوي على أصول  العينية

تحتوي على استثمارات ( لتكاليف الوكالة أكثر من المؤسسات التي يكون هيكل أصولها ثابت عبر الزمن 
مثل المؤسسات الكبرى، ) صير والمتوسطضخمة يصعب تغييرها باستثمارات أخرى على المدى الق

وعكس ذلك فإن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تكون عرضة لهذا النوع من التكاليف كون هيكل 
مما يضعف الضمانات لهذا النوع من  ةأصولها يتميز بالهشاشة ويتأثر كثيرا بالتغيرات التكنولوجي

  .المؤسسات
 ترشيدمن كل ما سبق، فإن نظرية الوكالة تبرز أهمية توفر نسبة معينة من الديون التي تسمح من 

مما يخفف من حدة تكاليف الوكالة الناجمة عن تضارب المصالح بين المسير  ،معاملات المسير
تعرف ظهور تكاليف وكالة أخرى بلديون يسمح على اوالمساهمين، لكن في نفس الوقت الاعتماد المفرط 

 )underinvestment risk(دون المستوى لديون والناجمة أساسا عن السياسة الاستثمارية لبتكاليف الوكالة 
هل منه فإن السؤال الذي يتبادر للأذهان  ، « le risque de substitution des actifs »وخطر إحلال الأصول

عند قيمتها الدنيا، والقيمة السوقية عند  الإجماليةف الوكالة يتكالتكون فيه معدل أمثل للمديونية الذي  يوجد
فعدم تبني فرضيتي عدم تضارب المصالح بين المتعاملين وتماثل المعلومات بين المتعاملين . قيمتها العليا؟

هيكل المالي عن القيمة السوقية للمؤسسة، الالتي قام عليها نموذج مدقلياني وميلر، تسقط نتيجة استقلالية 
ل من خلال المطلب الموالي توضيح المعدل الأمثل للمديونية التي تكون عنده تكاليف الوكالة والذلك سنح

  .(Jensen and Meckling 1976)عند قيمتها الدنيا حسب دراسة 
    

  المعدل الأمثل للمديونية وفق نظرية الوكالة: المطلب الثالث

يمكن التمييز بين نوعين من تكاليف الوكالة ، التكاليف الناجمة عن اختلاف المصالح كما تم توضيحه آنفا، 
التكـاليف الناجمـة عـن اخـتلاف     وبين المسير والمساهمين وتعرف بتكاليف الوكالة للأموال الخاصة ، 

المصالح بين المسير والمقرضين وتعرف بتكاليف الوكالة للديون ومن أشهر الأعمال فـي هـذا الجانـب    
(Jensen and Meckling 1976)تفسير بطريقة رياضية الحد الأدنى لتكلفـة الوكالـة الكليـة     لاحاو ن، اللذا

  .السابقتين نانطلاقا من التكلفتي

                                                             
1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit, 1976, pp 334-335. 

   ھناك علاقة عكسیة بین المتغیرین حیث المؤسسات التي تحتوي على أصول عینیة قویة سیضعف من مشكل إحلال الأصول وبذلك ضعف تكالیف
  . الوكالة والعكس صحیح
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وحاول الباحثين البرهان على وجود هيكل مالي أمثل تكون فيه تكاليف الوكالة عند قيمتهـا الـدنيا، بأخـذ    
  :ها المسير من الأموال الخاصة وهذا كما يلينسبة التي يحوز عليالبعين الاعتبار 

  : قيمة الإجمالية للأموال الخاصة تحدد بالعلاقة التاليةال
S = S୧ + S଴  ……….(01) 

   ، فإن القيمة السوقية للمؤسسة تتحدد بمجوع إجمالي قيمة الأمـوال الخاصـة  انطلاقا من النظريات السابقة
V)و قيمة الديون  = S + B)   ،والتي تكون مرتبطة ارتباطا وثيقا مع القيمة الإجمالية لتكاليف الوكالـة ،

  .1عندما تكون تكاليف الوكالة الإجمالية عند قيمتها الدنيا (∗V)حيث تكون عند قيمتها المثلى 
B)وافترض الباحثين أن مبلغ التمويل الخارجي ثابت  + S଴)  لذلك فإن هدف المسير هو إيجاد التوليفـة ،

المثلى لرؤوس الأموال الخارجية التي تسمح من تخفيف عبئ تكاليف الوكالة وهذا كما توضـحه العلاقـة   
  :التالية

E∗ = S଴∗
B + S଴  ൗ ……..…. (02) 

تمثل النسبة المثلى لقيمة الأموال الخاصة الخارجية، والتـي تتحقـق عنـدما تكـون القيمـة       : ∗E: حيث
  :2خيرة تتحدد بناءا على العلاقة التاليةعند قيمته المثلى، هذه الأ A୲(E)الإجمالية للتكاليف للوكالة 

A୘(E) = Aୗబ(E) + A୆(E) ……..(03)  
لصـفر، أي أن التمويـل   لمسـاوية   )02(وأشار الباحثين أنه إذا كانت النسبة المحددة في العلاقـة رقـم   

الناجمة عن الأموال الخاصة الخارجي مقتصر على الديون فحسب، فهذه الحالة تكون قيمة تكاليف الوكالة 
الخارجية منعدمة، وقيمة تكاليف الوكالة الناجمة عن الديون عند ذروتها، وتنخفض هـذه الأخيـرة كلمـا    
ارتفعت نسبة الأموال الخاصة الخارجية في الهيكل المالي ويرجع ذلك إلى انخفاض قيمـة الـديون فـي    

، لكن في المقابل فإن اعتماد المؤسسة علـى  عنها الهيكل المالي مما يخفف عبئ تكاليف الوكالة الناجمة
. ي إلى ارتفاع قيمة تكاليف الوكالة الناجمة عن الأموال الخاصة الخارجيـة دالأموال الخاصة الخارجية يؤ

التكلفة الوكالة الكلية تكون في قيمتها الدنيا لمـا تتسـاوى التكلفـة     قيمةالرياضي فإن  التحليل باستخدامو 
ة الوكالة الناجمة عن الأموال الخاصة مع التكلفة الحدية لتكلفة الوكالة الناجمـة عـن الـديون    الحدية لتكلف

  :05-03رقم ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل 

                                                             
  قيمة الديون : ۰، )من غير المسيرين(قيمة الأموال الخاصة للمساهمين الخارجيين  :۽܁قيمة الأموال الخاصة المملوكة من طرف المسير، : ܑ܁.  

1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit, 1976, p 344. 
2 Idem, p 345. 

 قيمة تكاليف الوكالة للأموال الخاصة للمساهمين : (ࡱ)ࡻࡿۯقيمة تكاليف الوكالة الكلية بدلالة معدل الأموال الخاصة الخارجية ، : (ࡱ)܂ۯ: مع
  .قيمة تكاليف الوكالة للديون: (ࡱ)۰ۯ، )من غير المسير(الخارجيين 

   أن یؤذي ھذا الاستنتاج صحیح بناءا على الفرضیة الأساسیة لھذا النموذج والمتمثلة في ثبات قیمة الأموال الخارجیة ، فإسقاط ھذه الفرضیة یمكن
ل عكسیة، حیث أن ارتفاع قیمة الأموال الخاصة الخارجیة لا یمثل بضرورة انخفاض قیمة الدیون، فالدراسة التي قام الباحثین مفادھا استبداإلى نتائج 

  .جزء من الدیون بالأموال الخاصة أو العكس
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الأمـوال الخاصـة   يوضح تغير قيمة تكاليف الوكالة الكلية بدلالـة تغيـر نسـبة    : 05-03 :الشكل رقم
 الخارجية إلى مجموع رؤوس الأموال الخارجية

  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  p 344Ibid,.:المصدر

  :حيث
  إلى مجموع رؤوس الأموال الخارجية؛ المثلى لمعدل الأموال الخاصة الخارجية قيمة: ∗ܧ 

A୘(ܧ∗) :المثلى للتكاليف الوكالة الكلية قيمة. 

المستوى (يظهر جليا أن تكاليف الوكالة الكلية تكون عند قيمتها المثلى  05-03رقم  من خلال الشكل
بدلالة  (ܧ)A୘، لما يكون مشتق الأول لدالة تغير التكاليف الوكالة الكلية )الأدنى لهذه التكاليف

  :مساوي للصفر وهذا كما يلييكون ) E(الأموال الخاصة الخارجية نسبة
ఋ஺೅(ா)
ఋா

=
ఋ஺ೄೀ(ா)

ఋா
+ ఋ஺ಳ(ா)

ఋா
= 0 ………..(04)  

 :ومنه

 

                                                             
Si : Inside equity (held by the mamager) 
  So : Outside equity (held by anyone outside of the firm) 
  B  : Debt (held by anyone outside of the firm) 
The total market value of the equity is S=Si+So and the total market value of the firm is V=S+B. 


انخفاض قيمة الـديون فـي هيكـل    ) (E(إلى مجموع رؤوس الأموال الخارجية  الأموال الخاصة الخارجيةوبما أن تغير قيمة التكاليف الوكالة المتعلقة بديون يكون عكسي مع زيادة نسبة 

، لذلك فإن قيمة   05-03، وهذا حسب ما هو موضح في الشكل رقم )مالال رأس
ఋ஺ಳ(ா)
ఋா

 ـتكون سالبة، عكس التكاليف الوكالة المتعلقة بالأموال الخارجية فتكون طردية    ع تغيـر فـي   م

، لذلك فإن قيمة  )E(نسبة 
ఋ஺ೄೀ(ா)

ఋா
  .تكون موجبة  

AB(E) 

AT(E)= ASo(E) + AB(E) 

E 

ASo(E) 

AT(E*) 

0 
E*=SO/SO+B . 

1 

ఋ஺ೄೀ(ா)

ఋா
= − ఋ஺ಳ(ா)

ఋா
…………..(05)  
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تكون عند قيمتها المثلى، إذا تساوت القيمة   (ܧ)A୘تكاليف الوكالة الكلية من كل ما سبق، فإن قيمة 
الحدية لتكلفة الوكالة للأموال الخاصة الخارجية مع القيمة الحدية لتكلفة الوكالة للديون حسب ما هو 

و يمكن للقارئ طرح السؤال الموالي هل يكون هناك تأثير لارتفاع نسبة  .)05(موضح في العلاقة رقم 
كاليف الوكالة؟، حيث لاحظنا من خلال تحليل مفهوم تكاليف الوكالة أن الأموال الخارجية على قيمة ت

نسبة التي يحوز عليها المسير من رأسمال سيشجعه حتما إلى الرفع من مصاريفه الاستغلالية الانخفاض 
  .مما يؤثر سلبا على قيمة هذه التكاليف

B)ية الخارجية في هذا السياق حاول الباحثين دراسة تأثير الرفع من الموارد المال + S଴)  بتخفيض
على ) (∗V)مع بقاء القيمة السوقية المثلى للمؤسسة ثابتة (  S୧النسبة التي يحوز المسير من رأس المال 

A୘(E)"القيمة الإجمالية لتكاليف الوكالة  = Aୗబ(E) + A୆(E)" من خلال افتراض نسبتين من ،
  :1والتي يمكن صياغتهما من خلال العلاقة التالية Kଵو  K଴التمويل الخارجي 

K୨ = B + S଴
V∗ൗ   ………(06) 

Kଵ)( و باعتبار أن نسبة التمويل الخارجي في الحالة الأولى أقل من الحالة الثانية > ، فمن المتوقع ଴ܭ 
الخسارة أن يلجأ المسير في الحالة الثانية إلى الرفع من قيمة مصاريفه الاستغلالية لأنه يعلم جيدا أن 

الناجمة عن هذه المصاريف سيتحملها مناصفة مع أصحاب رؤوس الأموال الخارجية، مما يؤذي حتما إلى 
ارتفاع قيمة تكاليف المراقبة التي يلجأ إليها أصحاب رؤوس الأموال الخارجية للحد من حرية تصرف 

A୘لوكالة في الحالة الثانية ، وبذلك فمن المتوقع ارتفاع القيمة الإجمالية المثلى لتكاليف ا2الإدارة
∗ (E, Kଵ)  

A୘مقارنة مع القيمة الإجمالية المثلى لتكاليف الوكالة في الحالة الأولى 
∗ (E, K଴) وهذا ما يمكن توضيحه ،

  .06-03من خلال الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1 Ibid,p 346. 
2 R. Bayefsky, Dignity as a Value in Agency Cost-Benefit Analysis, The Yale Law Journal , 2014 , p 1732. 
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الأموال الخاصة يوضح تغير قيمة تكاليف الوكالة الكلية بدلالة تغير نسبة : 06-03 :الشكل رقم
  ۹૚و  ۹૙الخارجية لنسبتين من التمويل الخارجي 

  
  
  
  
  
  
  
   

  

   
 
 
 
 
 
  
 
 

، نلاحظ أن قيمة تكاليف الوكالة الناجمة عن الأموال الخاصة تكون مساوية 06-03من خلال الشكل رقم 
E)لصفر عندما يكون التمويل كلي عن طريق الديون ل = ظهور كلما ارتفعت الم تبدأ هذه التكاليف بث، (0

  :نسبة التمويل عن طريق فتح رأس المال وهذا كما يلي

  إذا كانت نسبة التمويل الخارجي ضعيفة فمن المتوقع أن تكون تكاليف الوكالة ضعيفة لذلك فإن
,Aୗబ(Eارتفاع تكاليف الوكالة K଴)  يكون بصفة بطيئة؛  

  أما إذا كانت نسبة التمويل الخارجي مرتفعة فمن المتوقع أن تكون تكاليف الوكالة مرتفعة، هذا ما
,Aୗబ(Eإلى ارتفاع قيمة تكاليف الوكالة للأموال الخاصة  يديؤ Kଵ)  بصفة متزايدة كلما ارتفعت

اد المفرط على الموارد عتمالاأن بنسبة التمويل عن طريق الأموال الخاصة، ويمكن تفسير ذلك 
المالية الخارجية سيشجع المسير على الرفع من مصاريفه الانتهازية ، مما يدفع أصحاب الرؤوس 

 .تكاليف إضافية لمراقبة عمل المسير للمحافظة على مصالحهم إنفاقالخارجين إلى  الأموال

ۯ

   ,pOpcitM. C. Jensen and W. H. Meckling ,1976 , 347.:المصدر

معدل عالي 
لتمویل 
  Kଵالخارجي 

معدل منخفض 
لتمویل 
  K଴الخارجي 

ۯ ۯ

ۯ

۳∗(۹૙) . 
 .

۳∗(۹૚) . 
.

۳
.  

૚ . 
.

૙ 

ۯ

ۯ

یة
مال

لإج
ة ا

كلف
الت

 
الة

وك
لل
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,A୆(Eأما فيما يخص تكاليف الوكالة المتعلقة بالمديونية K)   فتكون في ذروتها عندما يكون التمويل كلي
,A୆(Eونفس الاستنتاج السابق فإن تكاليف الوكالة للمديونية عن طريق المديونية،  Kଵ)  تكون مرتفعة

وتكون منخفضة عندما يكون التمويل عن (Kଵ) عندما يكون التمويل عن طريق الموارد الخارجية مرتفع 
ن تفسير ذلك بارتفاع تكاليف المراقبة التي يستعملها حملة ، ويمك(K଴) منخفض خارجيةالطريق الموارد 

السندات لمراقبة عمل المسير الذي من المتوقع أن يقوم باستغلال السيولة المتاحة لديه باعتبار أن حصته 
بما أن الربح ) مصاريف انتهازية(من رأس المال ضعيفة، مما يدفعه إلى الرفع من عوائده غير النقدية 

بل الحصة الأكبر تعود لأصحاب رأس المال،  ،رف المؤسسة لا يعود عليه وحده بالفائدةالمحقق من ط
أن قيمة تكاليف الوكالة الناجمة عن الديون تنخفض كلما نقصت  06-03ونلاحظ من خلال الشكل رقم 

  نسبة الديون في الهيكل المالي إلى أن تصل إلى الصفر عندما تنعدم المديونية في الهيكل المالي
(E = 1).  

وخلص الباحثين من خلال هذا التحليل الرياضي إلى أن الرفع من قيمة الموارد المالية الخارجية يؤثر 
  :1على قيمة تكاليف الوكالة كما يلي

A୘ارتفاع القيمة الإجمالية لتكاليف الوكالة من  .1
∗ (E, K଴)  إلىA୘

∗ (E, Kଵ).  

، ويمكن E∗(Kଵ)إلى  E∗(K଴)ارتفاع نسبة التمويل الخارجي الناجم عن الأموال الخاصة من  .2
تفسير ذلك بأن انخفاض حصة التمويل للمسير يمكن أن تمثل إشارة مالية سلبية لحملة السندات 

مال مقارنة بالرفع من قيمة ال بأن الاستثمار غير ناجع، لذلك يسهل للمؤسسة اللجوء إلى فتح رأس
قيمة الر من رأس المال والديون، وأشارت عدة دراسات للعلاقة الطردية الوطيدة بين حصة المسي

    2.(Leland and Pyle 1977) دراسة كر منها على سبيل المثال لا الحصرنذ لديونل سميةالإ

وفي الأخير حاول الباحثين تحليل مدى تأثير تغير القيمة السوقية لمؤسستين لهما نفس النسبة المثلى 
A୘على القيمة الإجمالية المثلى لتكاليف الوكالة  E∗(K)لتمويل الخارجي ل

∗ (E, K)  واستنتجوا أن ،
تكون أعلى من المؤسسة التي لها  (∗Vଵ)تكاليف الإجمالية للوكالة لمؤسسة ذات القيمة السوقية المرتفعة ال

  .07- 03، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل رقم  (∗V଴)قيمة سوقية منخفضة 
  
  
  
  

                                                             
1 Idem, p 374. 

  سیتم التفصیل في ھذه النقطة في المبحث الثاني من ھذا الفصل.  
2 H. E. Leland and D.H. Pyle, Informational Asymmetries, Financial Structure and Financial Intermediation, The 
Journal of Finance, VOL XXXII, N° 2, MAY 1977, p381. 
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تكاليف الإجمالية للوكالة تكون منعدمة لما تكون نسبة اليتضح جليا أن  07-03من خلال الشكل رقم 
K)التمويل الخارجي مساوية لصفر  = تبدأ  ومع زيادة اعتماد المؤسسة على الموارد المالية الخارجة  ،(0

ظهور، فبالنسبة للمؤسسات ذات القيمة السوقية المرتفعة تكون هذه الزيادة مرتفعة ويرجع الهذه التكاليف ب
، أما  (K)ذلك إلى التناسب الطردي بين القيمة السوقية للمؤسسة وقيمة الأموال الخارجية لنسبة معينة من 

الزيادة أقل حدة، ويمكن تفسير ذلك أن  فيما يخص المؤسسات ذات القيمة السوقية المنخفضة تكون هذه
المؤسسات ذات الحجم الكبير تتميز بأكثر تعقيد فيما يخص هيكل تسييرها مما يجعل تكاليف المراقبة تكون 

  .1في هذا النوع من المؤسسات  باهظة

ستنتاجات الانتائج نظرية المراجحة و من خلال النقاط التي تم معالجتها في هذا المبحث، نلاحظ تعارض
في ظل اقتصاد تفرض فيه الضرائب، كون أن  1963ميلر  لياني وكالمتحصل عليها من دراسة مد

دون أي قيد أو شرط كونها تسمح ديون المؤسسة حسب هذه النظرية الأخيرة من صالحها الرفع من قيمة ال
نظرية اليه سالفا فإن هذه إلمن رفع القيمة السوقية للمؤسسة بقيمة الاقتصاد الضريبي، وكما تم الإشارة 

دراسات حاولت معالجة البعد هذا البحث أتت جملة من . على أساس فرضيات السوق الكامل تبني
      ليانيكمد  موضوع الهيكل المالي للمؤسسات في ظل إسقاط فرضيات المثالية التي بنيا عليها نموذج

                                                             
 مة ولیس من حیث النسبة مقارنة بالقیمة تجدر الإشارة في ھذه النقطة، أن تكالیف المراقبة في المؤسسات ذات الحجم الكبیر تكون باھظة من حیث القی

 .السوقیة للمؤسسة
1 Idem, p 384. 

܂ۯ
∗  (∗૚܄,۹)

܂ۯ
∗  (∗૙܄,۹)

܂ۯ
∗  (∗܄,۹,∗۳)

۹ ૙ 

یة
مال

لإج
ة ا

كلف
الت

 
الة

وك
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   ,p 348OpcitM. C. Jensen and W. H. Meckling ,1976 ,.:المصدر

الأموال الخاصة يوضح تغير قيمة تكاليف الوكالة الكلية بدلالة تغير نسبة : 07- 03 :الشكل رقم
∗૚܄)الخارجية لمؤسستين ذات حجم مختلف  >  (∗૙ࢂ
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لهيكل المالي لمن هذه التوجهات نظرية العلاقة التوازنية التي حاولت إيجاد تفسير منطقي ، 1963ميلر  و
، جد تضارب للمصالح بين المتعاملينافرضيتي عدم وجود تكاليف الإفلاس وعدم تو طللمؤسسة بإسقا

دم مقدرة فاعتماد المؤسسة على نسب عالية من المديونية قد يعرضها إلى مشاكل الإفلاس كنتيجة حتمية لع
على مواجهة التزاماتها المالية اتجاه المقرضين عند تاريخ الاستحقاق، لكن هناك جملة من  ةالمؤسس

،  البحوث حاولت دراسة مدى أهمية تكاليف الإفلاس مقارنة بالاقتصاد الضريبي الناجم عن المديونية
توصل إلى أهمية هذه خر الآوالبعض  (Warner 1977) لة هذه التكاليف مثل دراسةآإلى ضفبعضها توصل 

 يختلف في النتائج المتحصل عليها فلا  الواضح ، ورغم هذا التناقض)Altman 1984(التكاليف نذكر منها 
اثنان على أن اعتماد المؤسسة على معدلات عالية من الديون سيعرضها حتما لمشاكل الإفلاس، لذلك فإن 

هذه النقطة في الحسبان لكي لا يكون عرضة إلى فقدان  ذالمسيرين الماليين في المؤسسة من صالحهم أخ
على ديمومة نشاط  ةمناصب عملهم من جراء الإفلاس، بتبني إستراتجية مالية تهدف أساسا إلى المحافظ

  .المؤسسة

يعرضها إلى مشاكل عدم تماثل المعلومات بين مسيري المؤسسة على الديون  اعتمادخر فإن آومن منظور 
ين، كون أن المسيرين لا يكون هدفهم الرئيسي هو خدمة مصالح المقرضين، وهذا ما المؤسسة والمقرض

يعلمه جيدا المقرضين لذلك فمن صالحهم بدل تكاليف إضافية لمراقبة عمل المسيرين بغية تقليص هامش 
يف المناورة للمسيرين في استغلال موارد المؤسسة في أمور لا تخدم مصالحهم، هذه التكاليف تعرف بتكال

الوكالة، لكن يبغي الإشارة أن هذه التكاليف لا تظهر إلا عند اعتماد المؤسسة على نسبة من الديون 
عند عملية فتح رأس المال، ويرجع ذلك إلى كذلك فحسب، بل تكون عرضة إلى هذا النوع من التكاليف 

ن الماليين في فعلى المسيريمشكل تضارب المصالح بين مسيري المؤسسة والمساهمين الجدد، لذلك 
لتخفيف من عبئ هذه التكاليف، بالمراجحة بين تكاليف لالمؤسسة البحث عن التوليفة المثلى لرأس المال 
  .(Jensen and Meckling 1976)الوكالة لديون وتكاليف الوكالة للأموال الخاصة 

بعدها تنخفض القيمة من كل ما سبق، فإن نظرية العلاقة التوازنية تقضي بوجود نسبة مثلى للاقتراض 
السوقية للمؤسسة، لكن من عيوبها صعوبة تحديد هذا المعدل الأمثل الذي يسمح للمسير المالي في 
المؤسسة من تحديد بصفة دقيقة العوائد والتكاليف المصاحبة لتبني نسب محددة من الديون في الهيكل 

  .المالي

لومات بين المتعاملين في المؤسسة يمثل المشكل كما تم الإشارة إليه أعلاه، فإن مشكل عدم تماثل المع
، نذكر أعبائه لتخفيف من للظهور تكاليف الوكالة، لذلك حاولت عدة بحوث إيجاد السبل الكفيلة  الرئيسي

  .من خلال المبحث الموالي معالجتهاالإشارة و ترتيب أفضلية مصادر التمويل التي سنحاول  تيمنها نظري
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 عدم تماثل المعلوماتنظرية : الثانيالمبحث 

السبب الجوهري لوجود هيكل نظرية الوكالة فإن مشكل تضارب المصالح بين المتعاملين يمثل  وفق
تمويلي أمثل، يتحدد عن طريق المراجحة بين تكاليف الوكالة المترتبة عن الديون وتلك الناجمة عن فتح 

 المؤسسة ليست متوفرة بصفةبتعلقة رأس المال، ويرجع هذا التضارب أساسا إلى كون المعلومات الم
استغلالها من  (Insiders)منصفة لكل المتعاملين، هذا ما يدفع الأشخاص الذين لديهم معلومات أفضل

  .(Outsiders)على حساب مصالح الأشخاص الذين لا يملكون مثل هذه المعلومات  لتحقيق أرباح شخصية

الأساس الذي وفر مناخا ملائما لتطور مفهوم نظرية حجر  (Jensen and Meckling 1976)وتعتبر دراسة 
    ليانيكعليها نموذج مد اقام تينرئيسي تين، والتي ترتكز أساسا على إسقاط فرضيعدم تماثل المعلومات

 مفادها أن والتي، « Homogeneous Expectations »تماثل التوقعات بين المتعاملين  يميلر ألا وه و
فرضية السوق الكامل  وأعضاء الإدارة و المستثمرين لهم نفس التوقعات فيما يخص الأرباح المستقبلية، 

« Perfect Market »   أن جميع المتعاملين لديهم نفس القدر من المعلومات، وبتعبير أخر  تنص علىوالتي
لة أساسا في اختلاف والمتمث (Jensen and Meckling 1976)دراسة  افإن الفرضية التي قامت عليه

ولعل من  .المعلومات بين الهيئة المسيرة والمستثمرين الخارجيين يلقى أكثر قبولا في أرض الواقع
الذي أشار إلى مشكل عدم تماثل المعلومات في  (Akerlof 1970)دراسات الأولى في هذا الجانب دراسة ال

من النوع الجيد أم الرديء عكس هل هي السيارة  نوعسوق بيع السيارات، كون أن المشتري لا يعلم 
البائع، هذا ما يدفعه بقبول اقتناء السيارة عند سعر أقصاه السعر المتوسط، مما يدفع بائعي السيارات 

  .لك السعرذالجيدة من الخروج من السوق كونهم لا يقبلون بيع السيارات عند 

لمؤسسة أن تتعايش معه، حيث لا لبغي إن نظرية الوكالة تعتبر مشكل عدم تماثل المعلومات متغير ين
 تمعاملا رشيدسوق المالي وسوق العمل لتالديه، هذا ما يدفعها إلى الاعتماد على كفاءة كل من ايمكنها تف

لكن . الوكالة عبئ مشاكلمن  تخفيفالبغية  ،المسير حتى تتماشى مع الأهداف الإستراتجية للمؤسسة
الحد من مشاكل عدم تماثل المعلومات نذكر بعدة دراسات تسمح أفرز  السياقالتطور النظري في هذا 

نظرية الأولى يمكن للمسيرين المنها نظرية الإشارة ونظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل، فحسب 
إرسال إشارات مالية حول نوعية المؤسسة، نذكر منها على سبيل المثال لا الحصر نسبة مشاركة الهيئة 

أما حسب النظرية الثانية فيمكن للمؤسسة استخدام تسلسل منطقي ، نسبة المديونية المسيرة في رأسمال أو
من تخفيف عبئ عدم تماثل المعلومات، لذلك سنحاول من لها فيما يخص الموارد التمويلية التي تسمح 

 :خلال هذا المبحث تسليط الضوء على أهم الدراسات في هذا الجانب من خلال النقاط التالية

 شارة بالاحتفاظ بجزء من رأسمال نظرية الإ(Leland and Pyle 1977)؛ 

  نظرية الإشارة حسب روس(ROSS 1977)؛ 

  نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل(POT).  
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 (Leland et Pyle 1977)مال ال نظرية الإشارة بالاحتفاظ بجزء من رأس :المطلب الأول

مال ال مؤسسة أمامه فرصة استثمارية ولكنه لا يملك الرأسبدراسة حالة لمسير )" 1977(ليلاند وبييل "قام 
ب   ويتوقع أن تحقق عائد يقدر ،1 (K)هذه الفرصة تحتاج إلى رأسمال يقدر ب . الكافي لتمويلها

(μ + x෤) .  

  . "ࢻ"هذا المسير يريد الاحتفاظ بجزء من أسهم المؤسسة لحسابه الشخصي والمقدر بالنسبة  
من مميزات هذه الفرصة الاستثمارية أن للمسير المعلومات الكافية التي تسمح له من تقدير العائد المتوقع 

، عكس المساهمين الخارجين الذين لا يتوفرون على مثل هذه  المعلومات  (μ)للاستثمار والمقدر ب 
يجعل تقييمهم للعائد  مما) الناجم أساسا عن إخفاء هذا النوع من المعلومات من طرف المسير عنهم(

المتوقع تقييم غير موضوعي، و يرجع الاختلاف في التقييم للعائد المتوقع من الاستثمار من طرف المسير 
  . والمساهمين الخارجيين إلى مشكلة عدم تماثل المعلومات

لهذا فإن الإشارة التي يقدمها المسير للمساهمين الخارجيين حول جودة المشروع هي نسبة حصته 
، فمن غير المتوقع أن يقدم المسير على الاستثمار في مشروع (ߙ)لشخصية في المشروع والمقدرة ب ا

أن العائد المتوقع   « outsider »يعلم مسبقا أنه فاشل، لذلك يعتقد المساهمين الخارجيين المحتملين
تعطي ثقة أكبر  "ߙ"للاستثمار له علاقة طردية مع نسبة الحصة الشخصية للمسير، أي كلما تزيد نسبة  

  .للمساهمين الخارجيين حول جودة المشروع
منه يظهر جليا أنه بتوفر نظرية عدم تماثل المعلومات فإن المسير يقوم بإعلام المستثمرين المحتملين  و

والتي تمثل ( التمويلحول جودة المشروع عن طريق إرسال إشارة مالية والمتمثلة في نسبة اشتراكه في 
 ).  ستثمرين الخارجيين مدى إيمانه بنجاح المشروعبالنسبة للم

 2:وقام الباحثين بصياغة العلاقة التي توضح القيمة السوقية للمشروع على الشكل الموالي

V(α) = 1
(1 + ൗ(ݎ ∗ (ߙ)ߤ] − ℷ] ………..(01). 

  :3و يهدف المسير في المؤسسة إلى تعظيم منفعته المتوقعة وهذا بأخذ بعين الاعتبار النقاط التالية
  هيكلة رأسمال احترام .1
  احترام نسبة الأسهم التي يحوز عليها في المشروع ونسبة الأسهم التي يحوز عليها في السوق المالية .2
 .حيث لا يمكنه الاستثمار أكثر من الميزانية المتوفرة لديه ،المتاح لهاحترام قيد الميزانية  .3

                                                             
1 H. E Leland and D.H. Pyle, Opcit, MAY 1977 , p372 

  ܠيمثل العائد الثابت المتوقع تحقيقه من هذا الاستثمار،   : ૄ :حيث෤  : ࢾوتباين يقدر ب ) 0(يمثل العائد المتغير بمتوسط يقدر بصفر૛ .  
2 Idem, p373 

  نسبة الأسهم   "ߙ"يمثل تقييم السوق لعوائد المستقبلية للمشروع وهذا بدلالة: (ࢻ)ࣆيمثل معدل الفائدة بأخذ بعين الاعتبار المخاطرة،  : ࢘: مع
  .يمثل قيمة المخاطرة الناجمة عن المشروع و المقدرة من طرف السوق:  ℷبحوزة المسير، 

3 Ibid, p373 
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لكي يتسنى له تحقيق التوازن في ويمكن صياغة مختلف المصادر المتاحة للمسير والأموال المستثمرة 
 :الميزانية من خلال العلاقة التالية

  

W଴ + D + (1 − α) ∗  [V(α) − D] − K − (β ∗ V୫) − y = 0 ………..(02). 
 

انطلاقا من كل ما سبق ، فإن القيمة السوقية للمشروع لها علاقة طردية قوية مع نسبة استثمار المسير 
 ومات الخاصة حول جودة المشروعفيه، إذ يعتبر المشروع جيد أو ناجع كلما استثمر أصحاب المعل

 )« Outsider »وغير متاحة للمساهمين الخارجيين « Insider » معلومات متاحة للمساهمين الداخليين (

ر المساهمين الداخليين بقوة في ااستثمفبنسب عالية فيه على حساب الفرص التمويلية البديلة الأخرى ، 
 .إشارة مالية قوية للمساهمين الخارجيين حول جودة المشروع يعطيالمشروع 

أن  « PME »أظهرت عدة بحوث التي تناولت دراسة الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  و
هاته الأخيرة تتميز بقيمة مضافة عالية ، ويرجع ذلك أساسا إلى كون رأسمال هذا النوع من المؤسسات 

ما تكون هاته المؤسسات من النوع العائلي  ةدد معين من المساهمين، وعادمركز ، أي أنه بحوزة ع
، فهي تعتمد في سياستها المالية على قواعد هيؤمنون بجودة مشروعهم ولا يسمحون للغير بالمشاركة في

، حيث تعتمد أساسا على التمويل الذاتي على حساب الموارد نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل
 الخارجية ، وإذا لجأت إلى هاته الأخيرة فإن الاعتماد على الديون يكون مفضل على فتح رأسمالالمالية 

مركز في أيدي «يكون مملوك من طرف مسير المؤسسة  ،هذا الأخير )مشاكل عدم تماثل المعلومات (
 .1»مسيري المؤسسة

ر ، حيث قدم الباحثين تحليل بطريقة اعتباطية من طرف المسي لا تتم تحديد نسبة الاستثمارفيما يخص  
في كل من المشروع و السوق المالي  ઺)و  (હرياضي معمق لتحديد نسبة الاستثمار المثلى للمسير 

الناجمة عن استثماره في كل من  (෩૚܅)على التوالي، والتي تسمح من تعظيم ثروته المستقبلية المتوقعة 
  :المشروع ، السوق المالي و الأصول ذات المخاطرة وهذا كما يلي

  
                                                             

  ܅: مع૙ :  قيمة الديون،  : ۲للمسير، ) الأولية(الثروة الابتدائية(૚ − હ) ∗ مداخيل المسير الناجمة عن بيع النسبة المتبقية  : [۲−(હ)܄] 
઺)المبلغ المستثمر في المشروع،  : ۹من الأسهم،  ∗ نسبة الأصول ذات :  ܡالمبلغ المستثمر من طرف المسير في السوق المالي،  : (ܕ܄

  .زة المسيرالمخاطرة التي بحو
   النظریة نظریة أفضلیة مصادر التمویل ، التي سیتم تفصیل مختلف جوانبھا في النقاط المقبلة من ھذا الفصل، ومن الدراسات التي أثبتت تلاءم ھذه

  .)Ang, 1991 ; Holmes and Kent, 1991(مع واقع المؤسسة الصغیرة والمتوسطة نذكر 
Voire J. S. Ang, Small Business Uniqueness and the Theory of Financial Management , The Journal of Small 
Business Finance, 1991, pp 1-13 et S .Holmes and P. Kent, An Empirical Analysis of the Financial Structure of 
Small and Large Australian Manufacturing Enterprises , Journal of Small Business Finance,1991, pp 141-154.  
1 D. Dufour et E. Molay, La Structure Financière des PME Françaises : Une Analyse Sectorielle sur Données de 
Panel, Crises et nouvelles problématiques de la Valeur, Nice : France ,2010, p 6. 
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من الأموال الخاصة المتعلقة بالمشروع، فيحصل على نفس  હو باعتبار أن المسير له حصة تقدر ب 
  :النسبة من العائد الناجم عن الأموال الخاصة بعد خدمة الديون وهذا كما يلي

ߙعائد المسير من المشروع يقدر ب  ∗ [(x෤ + μ) − (1 + (ݎ ∗  [ܦ

السوق المالي والأصول ذات المخاطرة يمكن أما فيما يخص عائد المسير الناجم عن الاستثمار في 
  :صياغتها من خلال العلاقتين التاليتين

  ߚعائد الناجم عن الاستثمار في السوق المالي يقدر ب ∗ M෩ 

  1)عائد الناجم عن الاستثمار في الأصول ذات المخاطرة يقدر ب + (ݎ ∗ y 

  المالية  هالعوائد الناجمة عن استثماراتمن كل ما سبق فإن الثروة المستقبلية المتوقعة للمسير هي مختلف 

، والتي يمكن صياغتها من خلال ))المشروع، السوق المالي و الأصول ذات المخاطرة(محفظته المالية ( 
  :ما يلي

W෩ଵ = ߙ ∗ [(x෤ + μ) − (1 + (ݎ ∗ [ܦ + ߚ ∗ M෩ + (1 + (ݎ ∗ y ………..(03). 

   :1نجد )03(في العلاقة رقم  )02(انطلاقا من العلاقة رقم  عليه المتحصل ܡ وبتعويض

  W෪ଵ = ߙ ∗ [x෤ + μ − (ߙ)ߤ + ℷ ] + ߚ ∗ ൫M෩ − (1 + (ݎ ∗ V୫൯ + (1 + (ݎ ∗ (W଴ −
K) + (ߙ)ߤ − ℷ …………(04) 

  

  

                                                             
  ۻ: حيث෩ :  ،نسبة الأصول ذات :  ܡيمثل معدل الفائدة بأخذ بعين الاعتبار المخاطرة،  : ࢘العائد المتوقع الناجم عن الاستثمار في السوق المالي

  .المخاطرة التي بحوزة المسير
  نجد )02(رقم حسب العلاقة: y = W଴ + D + (1 − α) ∗  [V(α) − D] − K − (β ∗ V୫).  

  :     نحصل  3في العلاقة رقم  y  نعوض
W෩ଵ = ߙ ∗ [(x෤ + μ)− (1 + (ݎ ∗ [ܦ + ߚ ∗M෩ + (1 + (ݎ ∗ (W଴ + D + (1 − α) ∗  [V(α) − D]− K − (β ∗ V୫)) 

  W෩ଵ = ߙ ∗ [(x෤ + μ)] − ߙ ∗ (1 + (ݎ ∗ ܦ + ߚ ∗ M෩ + (1 + (ݎ ∗ W଴ + (1 + (ݎ ∗D + (1 + (ݎ ∗ (1− α) ∗ V(α) − (1 + (ݎ ∗ (1− α) ∗ D − (1 + (ݎ ∗ K − (1 + (ݎ ∗ (β ∗ V୫)     ..  
  3A .........   W෪ ଵ = ߙ ∗ [(x෤ + μ)] + ߚ ∗ M෩ + (1 + (ݎ ∗W଴ + (1 + (ݎ ∗ (1− α) ∗ V(α) − (1 + (ݎ ∗ K − (1 + (ݎ ∗ (β ∗ V୫)   

V(α): نجد   )1(وحسب العلاقة رقم  ∗ (1 + (ݎ = (ߙ)ߤ] − ℷ]   
3B ......  W෪ :             نجد 3Aفي العلاقة رقم  نعوض ଵ = ߙ ∗ [(x෤ + μ)] + ߚ ∗ M෩ + (1 + (ݎ ∗W଴ + (1− α) ∗ (ߙ)ߤ) − ℷ) − (1 + (ݎ ∗ K − (1 + (ݎ ∗ (β ∗ V୫)  

                                        3B......   W෪ ଵ = ߙ ∗ [(x෤ + μ)] + ߚ ∗ M෩ + (1 + (ݎ ∗W଴ + (ߙ)ߤ) − ℷ) − α ∗ (ߙ)ߤ) − ℷ) − (1 + (ݎ ∗ K − (1 + (ݎ ∗ (β ∗ V୫)  
                                                           4 ......  W෪ ଵ = ߙ ∗ [( x෤ + μ) − (ߙ)ߤ) − ℷ )] + ߚ ∗ ൫M෩ − (1 + (ݎ ∗ V୫൯+ (1 + (ݎ ∗ (W଴ − K) + (ߙ)ߤ) − ℷ)  

1 H. E Leland and D.H. Pyle, Opcit, MAY 1977, p374 

x෤)العائد من الاستثمار يقدر ب  + μ)  

1)العائد بالنسبة لديون يقدر ب  + (ݎ ∗   ܦ

العائد الأموال الخاصة بعد خدمة الديون 
x෤)تقدر ب  + μ) − (1 + (ݎ ∗    ܦ

 منھ
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، بغية إيجاد التوليفة  )04(على الشكل الموضح في العلاقة ) 03(وقام الباحثين بصياغة العلاقة رقم 
المثلى لنسب الاستثمار التي يقوم بها المسير لتعظيم المنفعة المتوقعة لثروته المستقبلية من خلال حل 

  : المشكل الرياضي التالي 

التي تسمح له من تعظيم المنفعة المتوقعة لثروته  ઺)و  (હنسبة الاستثمار المثلى للمسير البحث عن 
  :1ب العلاقة التاليةالمستقبلية وهذا حس

Maximizer Eൣܷ( W෪ଵ)൧.......(05) 

ويمكن إيجاد المحفظة المثلى لاستثمار المسير في المشروع  والسوق المالي، انطلاقا من الحل الرياضي 
  :للعلاقتين التاليتين

∂ Eൣܷ( W෪ଵ)൧
∂ α
൘  = و         0  ∂ Eൣܷ( W෪ଵ)൧

∂ β൘  = 0……………(06) 

التي تسمح من تحقيق المعادلتين الموضحتين  ∗઺)و  (∗હلمحفظة المالية للمسير لبعد تحديد النسب المثلى 
، يقوم المسير باتخاذ قراره الأمثل الذي يسمح له من تعظيم ثروته المستقبلية، سواء )06(في العلاقة رقم 

الخارجين باستثمار جزء كبير من ثروته في المشروع والذي يعتبر بمثابة إشارة مالية قوية للمساهمين 
على مدى جودة المشروع أو عدم المجازفة بنسب عالية في المشروع والذي يتم تفسيره من طرف 
المساهمين الخارجيين على أنها إشارة مالية على عدم نجاعة المشروع ، باعتبار أن المسير الذي  يستحوذ 

ستثمارية بديلة على مميزة خاصة حول جودة المشروع يفضل استثمار أمواله في فرص ا على معلومات
  .غامرة بنسب عالية في تمويل المشروعمال

كذلك أثبت الباحثين في نهاية بحثهم، أنه يمكن استخدام نسبة المديونية كإشارة مالية حول جودة المشروع 
 (હ)بالنسبة للمساهمين الخارجيين باعتبار أن هذه الأخيرة لها علاقة قوية مع حصة المسير من المشروع 

  :ما يليوهذا ك

  :)02(انطلاقا من العلاقة رقم 

W଴ + D + (1 − α) ∗  [V(α) − D] − K − (β ∗ V୫) − y = 0 …. 

معدوم، هذا ما يجعل نسبة الأصول  ࢘تبسيط التحليل افترض الباحثين أن معدل الفائدة مع المخاطرة ل و
  :معدومة كذلك، ومنه تصبح العلاقة الموضحة أعلاه على الشكل الموالي ܡ ذات المخاطرة للمسير

W଴ + D + (1 − α) ∗  [V(α) − D] − K − (β ∗ V୫) = 0 …….(07) 
  

                                                             
1 Idem, p374 
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  :1)08(بعض العمليات الرياضية نتوصل إلى العلاقة رقم بعد 

W଴ + D + V(α) − D − α ∗ V(α) + α ∗ D − K − (β ∗ V୫) = 0 . 

α ∗ D = K − W଴ + β ∗ V୫ − (1 − α) ∗ V(α) . 

D = ୏ି୛బାஒ∗୚ౣି(ଵି஑)∗୚(஑)
஑

 ……..(08) 

، أن هناك علاقة طردية 8بعد تحليل رياضي معمق للعلاقة رقم  »)1977(ليلاند وبييل «توصل كل من 
ࡰ૒، حيث أثبت أن  (હ)حصة المسير من المشروع و ۲ بين نسبة المديونية 

૒હ
> ૙  لكل قيمહ.  

والتي تنص على عدم  »1958ميلر  لياني وكمد«هذه النتيجة المتحصل عليها توضح عدم واقعية نظرية 
، كون هذه النظرية تم تبنيها في ظل )استقلالية قيمة المؤسسة عن الهيكل المالي(وجود هيكل مالي أمثل 

، وبإسقاط هذه الفرضية فإن نتائج هذه النظرية تكون بعيدة عن الواقع، حيث "تماثل المعلومات"فرضية 
بين المستثمرين الداخلين (عدم تماثل المعلومات أنه في ظل مشكل  »)1977(ليلاند وبييل «أثبتت دراسة 
« Insider »  و المستثمرين الخارجين« Outsider »(،  المساهمين الخارجين يعتمدون على نسبة فإن

كإشارة مالية على جودة المشروع وقيمته السوقية المرتفعة،  (હ)مشاركة المسير في تمويل الاستثمار 
كمؤشر مالي ثاني حول القيمة السوقية للمشروع  باعتبار  ۲كذلك يمكنهم الاعتماد على نسبة المديونية 

، هذه النتيجة توضح العلاقة بين القيمة السوقية  (હ)هذه الأخيرة مرتبطة ارتباط وطيد بالمؤشر الأول 
  .هيكله المالي في ظل توفر فرضية عدم تماثل المعلوماتللمشروع و

صعوبة استخدام ف ،وتظهر أهمية هذه الدراسة خاصة فيما يخص واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
كإشارة حول أداء المؤسسة، والراجع أساسا إلى الطابع المنغلق لهذا النوع من  (હ)المؤشر المالي الأول 

كإشارة مالية  ۲لذلك يمكن استخدام المؤشر الثاني نسبة المديونية  ،)ابع عائليأغلبها ذات ط(المؤسسات 
  .حول القيمة السوقية للمؤسسة

كإشارة مالية  ۲نهاية هذه الدراسة أوضح الباحثين أنه يمكن استخدام المؤشر الثاني نسبة المديونية  في
لما تكون تكاليف المعاملات معتبرة، أما إذا كان عكس ذلك فلا يمكن  حول القيمة السوقية للمؤسسة

استخدامه كإشارة على جودة المشروع، وتم تفسير ذلك أن المسيرين عندما تكون تكاليف المعاملات على 
الديون ضعيفة يفضلون استخدامها في المشاريع ذات درجة عالية من المخاطرة، كون هذه الأخيرة تتميز 

الية مرتفعة يستفيد منها المسيرون فحسب باعتبار أصحاب الديون يحصلون على عوائد ثابتة بعوائد م
مال من العائد المحقق، هذا ما يفسر ال عكس المساهمين الذين يكون لهم نصيب يوازي حصتهم في رأس

للمؤسسة عندما  لا يمكنها أن تكون إشارة على القيمة السوقية المرتفعة ۲أن النسبة العالية من المديونية 
، ولإثراء هذا التحليل لمدى إمكانية استخدام نسبة المديونية كإشارة مالية ضعيفة تكون تكاليف المعاملات

                                                             
1 Ibid, p 381 
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لديون كإشارة ل سميةحول وضعية المؤسسة سيتم التطرق في النقطة الموالية إلى إمكانية استخدام القيمة الإ
   .(ROSS 1977) روسلى نوع المؤسسة من خلال نظرية إ

 ROSS 1977نظرية الإشارة حسب روس  :المطلب الثاني

 « A »تواجد نوعين من المؤسسات في السوق، مؤسسات من الشكل  الباحث فترضاحسب هذه الدراسة 
وبعد فترة زمنية  t=0)(الفترة الحالية أي  تم دراستها خلال فترتين من الزمن ، « B »وأخرى من الشكل 

و عائد   « a »ب  « A »   عائد المؤسسات من النوع الفترة قدر، وخلال هذه t=1)( محددة أي
  :مع  « b »ب  « B » المؤسسات من النوع

a > ܾ… … … … . (01) .. 

 الفائدة الأكيدمعدل ( تبسيط الدراسة تم الاعتماد على معدل العائد دون مخاطرة كمعدل للخصم بغية و
« r » ( لحساب القيمة الحالية للمؤسستين من خلال العلاقة التالية :  

V଴୅ = ୟ
(ଵା୰)

… … … … … (01 a) ..  
 

V଴୆ = ୠ
(ଵା୰)

… … … … … (01 b) ..  
 t=0)(في الزمن  « A »أن القيمة السوقية للمؤسسة من النوع  نلاحظ )b 1(و ) a 1(و ) 1( العلاقات من

  :وهذا حسب العلاقة الآتية ،« B »أكبر من القيمة السوقية للمؤسسة من النوع 

ۯ૙܄ >   .. ૙۰܄
من كل ما سبق يتضح جليا أن القيمة السوقية للمؤسسة لا تتأثر بالخيارات التمويلية ، بل هي مرتبطة 

لتوضيح هذا الاستنتاج افترض الباحث أن  و. أساسا بعوائد هذه المؤسسات ومعدل الاستحداث المطبق
والأموال «F»  ب  تقدر إسميةبقيمة ) D(لها عن طريق الديون يتم تموي « A »المؤسسات من النوع

  .E(1(الخاصة 

و نظرا لكون الديون من الموارد المالية التي لها الأولوية للحصول على العوائد باعتبارها المورد الأقل 
المؤسسة إذا حققت ) لدينل سميةالقيمة الإ( تكلفة و مخاطرة، فإن المقرضين يحصلون على العائد المتوقع 

الربح الكافي والجزء المتبقي منه يحصل عليه أصحاب الأموال الخاصة، أما إذا لم يغط هذا الربح العائد 
المتوقع بالنسبة للمقرضين فبذلك يكون نصيب المقرضين كل نتيجة المؤسسة على اعتبار أن لهم الأولوية 

  :اليةفي الحصول على العوائد ويمكن توضيح ذلك من خلال العلاقات الت

                                                             
 حدث تم الاعتماد على معدل الخصم دون مخاطرة بافتراض أن حجم السوق الذي تنشط فیھ ھذه المؤسسات صغیر مما یجعلھا لا تتأثر بتغیرات التي ت

 .في السوق المالیة
1 S. A. Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Approach, The Bell Journal of 
Economics, Vol. 8, N° 1, 1977, p 26. 
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,Min (F : نصيب المقرضين من العوائد-  a) 

Max (a:  نصيب أصحاب الأموال الخاصة من العوائد - − F, 0) 

المذكورة سالفا يمكن حساب قيمة الديون والأموال الخاصة في الزمن ) 01(وانطلاقا من العلاقة رقم 
)(t=0 صم الملائم وهذا الخ، بخصم العوائد المتوقع الحصول عليها من طرف أصحاب رأس المال بمعدل

  :حسب العلاقة التالية

D = ୑୧୬ (୊,ୟ)
(ଵା୰)

… … … … (02)..  

E = ୑ୟ୶ (ୟି୊,଴)
(ଵା୰)

… … … … (03).  

  : ذنج) 03(و ) 02(من العلاقتين 

D + E = ୟ
(ଵା௥)

= V଴୅ … … … … (4) .  

وجود علاقة بين ميلر الأولى والمتعلقة بعدم  لياني وكمد يظهر جليا صحة نظرية) 04(من العلاقة رقم 
  .، في ظل الفرضيات المستخدمةالهيكل التمويلي والقيمة السوقية للمؤسسة

 « A »من الشكل التفريق بين المؤسسات  همبعد ذلك قام الباحث بافتراض أن المستثمرين لا يمكن
، فإن المستثمر )q(تقدر ب  « A »ت من النوع ، وإذا كنت نسبة المؤسسا « B »والمؤسسات من الشكل 

من  « q-1 »ونسبة  « A »من الحظ لكي يقع في مؤسسة من النوع  « q »له نسبة  t=0)( الزمنفي 
يمكن  t=0)(، ومنه فإن القيمة السوقية للمؤسسة في الزمن « B »في مؤسسة من النوع لكي يقع الحظ 

  :توضيحها من خلال المعادلة التالية

V଴ = ୯ ୟା(ଵି୯) ୠ
(ଵା୰)

… … … … … (05) ..  

                                                             
  المتوقعة، الحالة الأولى النتیجة التي حققتھا المؤسسة تسمح من تغطیة عوائد المقرضین وأصحاب الأموال الخاصة أي  نفترض مختلف الحالات« F 

< a » النتیجة التي حققتھا المؤسسة لا یمكنھا تغطیة إلى جزء من العائد المتوقع من طرف المقرضین أي : ، أما الحالة الثانیة« F > a »  
  

   F < a :الحالة الأولى
….D = ୑୧୬ (୊,ୟ)

(ଵା୰)
= ୊

(ଵା୰)
 

  
…..E = ୑ୟ୶ (ୟି୊,଴)

(ଵା୰)
= ୟି୊

(ଵା୰)
 

  
….D + E = ୊

(ଵା୰)
+ ୟି୊

(ଵା୰)
= ୟ

(ଵା୰)
= V଴୅  

  

   < a F :الحالة الثانیة
….D = ୑୧୬ (୊,ୟ)

(ଵା୰)
= ୟ

(ଵା୰)
 

  
….E = ୑ୟ୶ (ୟି୊,଴)

(ଵା୰)
= ଴

(ଵା୰)
 

  
…D + E = ୟ

(ଵା୰)
+ ଴

(ଵା୰)
= ୟ

(ଵା୰)
= V଴୅  
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تكون محصورة بين  t=0)(فإن القيمة السوقية للمؤسسة في الزمن  q>0ومهما كان  ،من كل ما سبق
وهذا كما توضحه  « B »ومؤسسة من الشكل  « A »لمؤسسة من الشكل  t=0)(الزمن القيمة السوقية في 

  :العلاقة التالية

V଴୅ > V଴ > V଴୆ … … … … … (06) ..  

أن تقوم بإصدار إشارات فعلية حول قيمتها السوقية، لكن هناك  « A »هذا ما سيدفع المؤسسة من النوع 
             جهها المؤسسة والمتمثلة أساسا في الخطر المعنويابعض المشاكل التي يمكن أن تو

«Moral hazard »،  بحيث المؤسسة من النوع« B »  يمكنها أن تصدر إشارات خاطئة حول قيمتها
  .ي إلى تغليط المساهمين الجدددالسوقية هذا ما يؤ

مكن تلخيصها في النقطتين يولتخفيض من هذه المخاطر قدم الباحث تحليلا مبني على فرضيتين أساسيتين 
  : 1المواليتين

  للمسيرين المعلومات الداخلية الكافية حول نوعية المؤسسة هل هي من النوع« A »  أو النوع
« B » ؛  

  معروفالمسيرين يستفيدون من نظام تعويضي. 

وقام الباحث بصياغة العلاقة التي تسمح بحساب قيمة التعويضات التي يمكن أن يحصل عليها المسير عند 
  :كما يلي «F»  تقدر ب ةإسميتبني سياسة المديونية بقيمة 

ۻ = (૚ + ૙܄૙ܡ (ܚ + ૚ ൜ܡ
… ૚܄ … …  if  Vଵ ≥ F
– ૚܄ …ۺ . . if  Vଵ < ܨ

… … … … . . (07) ..  

 « M »بغية تعظيم قيمة التعويضات  t=0)(ما يدفع المسير إلى تبني سياسة مديونية رشيدة في الزمن م
  ).07(الموضحة في العلاقة رقم 

تمثل المتغير الوحيد  (F) لديونل سميةاستثمارية محددة، فإن القيمة الإعدم توفر اختيارات ل نظرا و
لذلك فإن من صالحهم استخدام هذه القيمة  تعويضاتهم،تصرف المسيرين لتعظيم قيمة  تالموجود تح

 )2زن لسبنساهناك عدة باحثين قاموا بتطوير هذا المفهوم نذكر منهم أكرلوف، ونظرية التو(كإشارة مالية 
                                                             
 « The difficulty is the moral hazard that B firms would give the same false signal » 
1 S.Ross, Opcit, 1977, p 28 

   ܄ : حيث૚܄ و૙  : للمؤسسة في الزمن تمثلان القيمة السوقية)(t=0  و)(t=1  ،تمثل الغرامة :  ۺعلى التوالي « Pénalty » التي يتحملها
> ૚܄ ، t=1)(المسير إذا وقعت المؤسسة في الإفلاس في الزمن   t=1)(لديون أكبر من قيمة المؤسسة في الزمن  سميةأي أن القيمة الإ: ࡲ

  .nonnegative weights)(تمثل معاملات غير سالبة :  ૙ܡ و ૚ܡمما يعرضها إلى مخاطر الإفلاس، 
2  Voir l’article de A. M. Spence. Competitive and Optimal Responses to Signals: Analysis of Efficiency and 
Distribution, Journal of Economic Theory ,March 1974. 
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قيمة  فيما يخص أماتوضح للمستثمرين الجدد شكل المؤسسة بغية المحافظة على قيمة تعويضاتهم، 
تطبق على المسير في حالة الإفلاس فلا تكون لها علاقة حتمية مع تكلفة الإفلاس التي  التي(L) الغرامة

 .تتحملها المؤسسة

  :وهذا كما يلي ،إليه أعلاهبتحليل رياضي لتأكيد ما تم الإشارة ولتوضيح ذلك قام الباحث 

التي تكون محصورة بين عائد  (*F)لديون لالحرجة  سميةعلى مفهوم القيمة الإتحليله في الباحث  اعتمد
  :وهذا كما يلي « B »و عائد المؤسسات من النوع  « A »النوع المؤسسات من 

a ≥ F∗ ≥ b … … … … … (08) ..  

لديون أكبر من قيمة المديونية  سميةعندما تكون القيمة الإ « A »منه فإن السوق يعتبر المؤسسة من النوع 
  :1الحرجة وهذا كما يلي

F୅ ≥ F∗ … … … … … (9A) ..  

لديون أقل من قيمة المديونية الحرجة،  سميةعندما تكون القيمة الإ « B »أن المؤسسة من النوع ويعتبر 
حيث لا يعقل أن تتبنى المؤسسة سياسة مديونية أكبر من عوائدها المتوقعة مما يوقعها حتما في مشاكل 

الحرجة لديون  سميةالقيمة الإعائد المتوقع لهذا النوع من المؤسسات أقل من الأن  باعتبارالإفلاس 
(F∗ ≥ b) وهذا كما يلي:  

F୆ ≤ F∗ … … … … … (9B) ..  

 F୅للمديونية  إسميةينبغي عليها تبني قيمة  « A »من كل ما سبق يظهر جليا أن المؤسسات من النوع 
، أما « A »أكبر من قيمة المديونية الحرجة، لإعطاء إشارة مالية للمستثمرين الجدد على أنها من النوع 

ء إشارة مالية على أنها من النوع لإعطا F୆للمديونية  إسميةعليها تبني قيمة  « B »المؤسسات من النوع 
« B » هذا من جهة ، وتجنب الوقوع في مشاكل الإفلاس من جهة أخرى.  

بالاعتماد على مديونية في حدود القيمة  « A »فإذا قامت المؤسسة بإعطاء إشارة على أنها من النوع 
حدد منه تو ،مخاطر للإفلاس، بذلك لا تقع في أي  « a » أقل من قيمة عوائدها المتوقعة  F୅ سميةالإ

  :قيمتها السوقية حسب العلاقة التالية

V଴ = V଴(F୅) = ୟ
(ଵା୰)

… … … … … (10) ..  

                                                             
1 S.Ross, Opcit, 1977, p 29. 
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هذا النوع بالاعتماد  ، تقوم بإعطاء إشارة مالية على أنها من« B »نفس الشيء بالنسبة للمؤسسة من النوع 
، مما لا يوقعها في  « b »أقل من قيمة عوائدها المتوقعة  F୆ سميةعلى مديونية في حدود القيمة الإ

  :مشاكل الإفلاس، وبذلك تكون قيمتها السوقية كما يلي

V଴(F୆) = ୠ
(ଵା୰)

… … … … … (11)..  

تأخذ القيم  « A »وبناءا على ذلك، فإن التعويضات التي يحصل عليها المسير في المؤسسة من النوع 
  :التالية

أن اعتبار  t=0)(، يتم في الزمن  ∗Fأكبر من القيمة الحرجة  F୅ديون لل سميةإذا كانت القيمة الإ -
فليس  « a »لديون أقل من مبلغ العوائد المتوقع ل سمية، وباعتبار أن القيمة الإ « A »المؤسسة من النوع 

، وبذلك يحصل المسير  (L=0) ماتراغ يأيترتب على المسير  هناك أي مخاطر للإفلاس ومن تم فإنه لا
  :فيما يليتعويضات الموضح على مبلغ ال

  :دنج) 07(في العلاقة رقم ) 10(بتعويض العلاقة رقم 

 

ۻ = (૚ + ૙܄૙ܡ (ܚ + ૚ ൜ܡ
… ૚܄ … …  if  Vଵ ≥ F
– ૚܄ …ۺ . . if  Vଵ < ܨ

 ..  

ۻ = (૚ + ૙ܡ (ܚ
܉

(૚ାܚ)
+  .. ࢇ ૚ܡ

ۻ = ૙ܡ]܉ + [ ૚ܡ … … … … (૚૛) .. 

a وهذا عند  ≥ F୅ >   ∗ܨ

 t=0)(، يتم في الزمن  ∗Fمن القيمة الحرجة أو يساوي أقل  F୅لديون ل سميةأما إذا كانت القيمة الإ-
، و المسير يحصل على مبلغ التعويضات « A »رغم أنها من النوع  « B »اعتبار أن المؤسسة من النوع 

 :التالي

  :نجذ) 07(في العلاقة رقم ) 11(بتعويض العلاقة رقم 

ۻ = (૚ + ૙ܡ (ܚ
܊

(૚ାܚ)
+  .. ࢇ ૚ܡ

ۻ = ܊૙ܡ + …ࢇ ૚ܡ … … … (૚૜) .. 

                                                             
  لا یوجد في ھذه الحالة غرامة(L=0) لدیون أقل من القیمة الحرجة سمیة، ویرجع ذلك لكون القیمة الإ) (F∗ ≥ F୅ 08(، وحسب العلاقة رقم(         
) (a ≥ F∗ منھ) (a ≥ F୅ لدیون أقل من العائد المتوقع في الزمن  سمیة، أي أن مبلغ القیمة الإ)(t=1 وبذلك غیاب أي مخاطر للإفلاس.  
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 « A »ومنه يمكن تلخيص قيمة التعويضات التي يمكن أن يحصل عليها المسير في مؤسسة من النوع 
  :1، من خلال العلاقة التاليةالمستخدمةللمديونية  سميةباختلاف مبلغ القيمة الإ

 

(۴)ۯۻ = ቊ
૙ܡ] + ∗if    F        ܉[ ૚ܡ < F୅ ≤ a
܊૙ܡ + if          F୅       ࢇ ૚ܡ ≤ F∗ 

… … … … . . (14) . 

أن المؤسسة  ،فإذا أرادت هذه« B »مؤسسة من النوع في مبلغ التعويضات لمسير نفس التحليل بالنسبة ل
أكبر من قيمة المديونية  F୆لديون ل سميةالقيمة الإ( نسبة عالية من المديونية تفوق إمكانياتها المالية تستخدم

 « A »هذه الإشارة المالية الخاطئة تعطي انطباع للمستثمرين الجدد أن المؤسسة من النوع ،)∗Fالحرجة 
تتحمل المؤسسة مخاطر الإفلاس باعتبار أن قيمة المديونية أكبر  t=1)(، لكن في الزمن t=0)(في الزمن 
  .من جراء ذلكمالية تحققه المؤسسة ،والمسير يتحمل غرامة أن  الذي يمكنمن العائد 

 « B »يمكن تلخيص قيمة التعويضات التي يمكن أن يحصل عليها المسير في مؤسسة من النوع و 
  :، من خلال العلاقة التاليةالمستعملللمديونية  سميةباختلاف مبلغ القيمة الإ

(۴)۰ۻ = ቊ
܉૙ܡ + ܊)૚ܡ − if                     F୆                (ۺ > F∗

܊૙ܡ + if         F୆                          ࢈ ૚ܡ ≤  b ≤ F∗ 
… … … … . . (15) .  

أن تكون  « A »، يتضح جليا أنه من صالح المسير في المؤسسة من النوع )14(انطلاقا من العلاقة رقم 
∗F(لديون محصورة بين القيمة الحرجة وقيمة العائد المتوقع ل سميةالقيمة الإ < F୅ ≤ a (يم ظ، بغية تع

      أقل من القيمة الحرجة سميةالتعويضات الممكن أن يحصل عليها، أما إذا كانت القيمة الإقيمة 
)F୅ ≤ F∗ ( فإن السوق يعتبر المؤسسة من النوع« B »  التعويضات، وهذا كما مما يؤثر سلبا على قيمة

  :توضحه العلاقة التالية

૙ܡ] + ܉[ ૚ܡ > ܊૙ܡ + …ࢇ ૚ܡ … … . . (૚૟)       ..  

a :صحيحة لأن) 16(رقم العلاقة  >   ).)08(العلاقة رقم أنظر إلى ( ܾ

                                                             
1 Idem, p 29 

   إذا استخدم المسیر في المؤسسة من النوع« B »  للمدیونیة  إسمیةقیمةF୆ أكبر من القیمة الحرجةF∗  فإن السوق في الزمن،)(t=0  یفترض أن
مما یؤثر سلبا علي قیمة التعویضات الممكن أن یحصل  t=1)(، لكن ھذه السیاسة یترتب عنھا مشاكل للإفلاس في الزمن « A »المؤسسة من النوع 

  :الناجمة عن الغرامة التي سیتحملھا من جراء الإفلاس وھذا كما یلي و  علیھا
(۴)۰ۻ = (૚ + ૙ܡ (ܚ

܉
(૚ାܚ)

+ ܊) ૚ܡ −  . (ۺ

ولا   ،« B »یفترض أن المؤسسة من النوع  t=0)(،فإن السوق في الزمن  ∗Fأقل من القیمة الحرجة F୆للمدیونیة  إسمیةأما إذا تبنى المسیر قیمة 
لدیون أقل من العائد المتوقع، وبذلك یحصل المسیر على قیمة  سمیةباعتبار أن القیمة الإ t=1)(یترتب عن ھذه الساسة أي مشاكل للإفلاس في الزمن 

  :التعویضات التالیة
(۴)۰ۻ = (૚ + ૙ܡ (ܚ

܊
(૚ାܚ)

+  . ܊ ૚ܡ
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مة يأن تكون الق « B »، نلاحظ أنه من صالح المسير في المؤسسة من النوع )15(علاقة رقم ومن ال
F୆(و قيمة العائد المتوقع  للديون لديون أقل من القيمة الحرجةل سميةالإ ≤  b ≤ F∗( أما إذا تبنى ،

F୆(ديون تكون أكبر من القيمة الحرجة لل سميةأي أن القيمة الإ ،سياسة مخالفة > F∗ ( فإن العائد الذي
سيتم امتصاصه كليا من )  « A »المؤسسة من النوع ( سيجنيه من جراء إرسال هذه الإشارة الخاطئة 

راء هذه المخاطر المترتبة عن الإفلاس، ومنه فإن المسير قام بتخفيض قيمة التعويضات الممنوحة له من ج
  :الإشارة الخاطئة وهذا كما يلي

܉૙ܡ + ܊)૚ܡ − (ۺ < ܊૙ܡ + …࢈ ૚ܡ … … . (૚ૠ) ..  

 :لأن
܉)૙ܡ − (܊ <                                                                  .. ࡸ ૚ܡ

، سيتم فقدانه بقيمة أكبر من  إرسال إشارة خاطئة حول نوع المؤسسةفإن ما سيربحه المسير من  ،منه
لا أفي حالة واحدة فقط  إلا ة، وتكون في صالحه هذه الإستراتجيجراء المخاطر المترتبة عن الإفلاس 

وهي أن تكون العائد المترتب عن إرسال هذه الإشارة الخاطئة أكبر من التكاليف المترتبة عن الإفلاس 
  :وهذا كما يلي) حالة مستبعدة الوقوع(

܉)૙ܡ − (܊ > …ࡸ ૚ܡ … … . . (૚ૡ) ..  

من  « A »ن المسير في المؤسسة من النوع ي أخلاصة لكل ما سبق، فإن التوازن في الإشارات يكمن ف
لديون  سمية، بتبني سياسة مديونية ملائمة أي القيمة الإ« A »صالحه أن يشير بأن المؤسسة من النوع 

∗F(للمديونية  أكبر من القيمة الحرجة < F୅ ≤ a ( وأن المسير في المؤسسة من النوع ،« B »  من
لديون أقل من القيمة الحرجة ل سمية، بأن تكون القيمة الإ« B »صالحه أن يشير بأن المؤسسة من النوع 

)F୆ ≤  b ≤ F∗(، 08-03رقم تفصيل من خلال الشكل الويمكن توضيح ذلك ب:  
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  المسير حسب مختلف قيم المديونيةيوضح قيمة تعويضات : 08-03: الشكل رقم

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  ,p30OpcitS.Ross ,1977 , :المصدر

من خلال الشكل السابق يمكن تحليل مختلف الحالات التي يمكن أن تتبناها المؤسسة باختلاف شكلها وهذا 
  :كما يلي

أقل من قيمة   F୅يتبنى سياسة مديونية  « A »في هذه الحالة المسير في المؤسسة من النوع  ):1(
التعويضات ، مما يؤثر سلبا على قيمة « B »، مما يجعل السوق يعتبرها من النوع ∗Fالمديونية الحرجة 

܊૙ܡوالتي تقدر ب  +   ࢇ ૚ܡ

أكبر من قيمة   F୅يتبنى سياسة مديونية  « A »في هذه الحالة المسير في المؤسسة من النوع ): 2(
قيمة التعويضات الممكن أن ، ومنه فإن « A »، مما يجعل السوق يعتبرها من النوع ∗Fالمديونية الحرجة 

૙ܡ]يحصل عليها المسير تقدر ب  +   ܉[ ૚ܡ

أكبر من العائد   F୅يتبنى سياسة مديونية  « A »في هذه الحالة المسير في المؤسسة من النوع ): 3(
، هذه الأخيرة تؤثر سلبا على قيمة التعويضات والمقدرة ب  طر الإفلاسمما يعرضها إلى مخا  aالمتوقع 

܉૙ܡ + ܉)૚ܡ −   (ۺ

، )2(هي الحالة رقم  « A »، يتضح جليا أن الحالة المثلى للمؤسسة من النوع )3(و ) 2(،) 1(انطلاقا من 
 ∗Fرجةأكبر من قيمة المديونية الح  F୅سياسة مديونية  ى أي أن المسير في المؤسسة ينبغي عليه أن يتبن

܊૙ܡ +  ࢇ ૚ܡ
(1) 

 

૙ܡ]  +  ܊[ ૚ܡ
(4) 

 

܉૙ܡ  + ܉)૚ܡ −  (ۺ
(3) 

 

૙ܡ]  +  ܉[ ૚ܡ
(2) 

 

+܉૙ܡ  ܊)૚ܡ −  (ۺ
(6) 

܊૙ܡ   + ܊)૚ܡ −  (ۺ
(5) 

 

MA 

MB 

a ۴۴ ۯ∗ b ۴۰ 

 القیمة الظاھریة للدیون

یر
مس

 ال
ت

ضا
وی

 تع
مة

 قی

 MA

MB
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مما يجنبها من  a، وأقل من قيمة العوائد المتوقعة   « A »، لإعطاء إشارة لسوق أن المؤسسة من النوع 
  .الوقوع في مخاطر الإفلاس

أقل من قيمة   F୆يتبنى سياسة مديونية  « B »في هذه الحالة المسير في المؤسسة من النوع  ):4(
،  b  ، وأقل من قيمة العوائد المتوقعة« B »، مما يجعل السوق يعتبرها من النوع ∗Fالمديونية الحرجة 

قيمة التعويضات الممكن أن يحصل عليها المسير تقدر ومنه فإن  مما يجنبها مخاطر الوقوع في الإفلاس، 
૙ܡ]ب  +   ܊[ ૚ܡ

غير رشيدة تماما   F୆يتبنى سياسة مديونية  « B »في هذه الحالة المسير في المؤسسة من النوع  ):5(
، وبذلك لا « B »، مما يجعل السوق يعتبرها من النوع ∗Fحيث تكون أقل من قيمة المديونية الحرجة 

، مما يعرضه  b  يستفيد من فوائد إرسال إشارة خاطئة وفي نفس الوقت تكون أكبر من العوائد المتوقعة
܊૙ܡقيمة التعويضات تقدر ب نه فإن إلى مخاطر الوقوع في الإفلاس،  وم + ܊)૚ܡ −   (ۺ

أكبر من قيمة   F୆يتبنى سياسة مديونية  « B »في هذه الحالة المسير في المؤسسة من النوع  ):6(
، وبذلك يستفيد من إرسال إشارة خاطئة « A »، مما يجعل السوق يعتبرها من النوع ∗Fالمديونية الحرجة 

المخاطر المترتبة عن الإفلاس باعتبار أن هذه القيمة أكبر من العوائد ولكنه في نفس الوقت سيتحمل 
܉૙ܡقيمة التعويضات تقدر ب ،ومنه فإن  b  المتوقعة + ܊)૚ܡ −     (ۺ

، )4(هي الحالة رقم  « B »، يتضح جليا أن الحالة المثلى للمؤسسة من النوع )6(و ) 5(،) 4(انطلاقا من 
أقل من قيمة المديونية الحرجة   F୆  عليه أن يتبنى  سياسة مديونيةأي أن المسير في المؤسسة ينبغي 

F∗ لسوق أن المؤسسة من النوع  ل، لإعطاء إشارة« B »وأقل من قيمة العوائد المتوقعة ، b  مما يجنبها ،
  .مخاطر الوقوع في الإفلاس،

  : لتعظيم منفعته هي « A »من كل ما سبق ،فإن الإستراتيجية المثلى للمسير في المؤسسة من النوع 

۴∗ ≤ ۯ۴ ≤   .. ܉

   : لتعظيم منفعته هي « B »و الإستراتيجية المثلى للمسير في المؤسسة من النوع 

۴۰ ≤ ܊  ≤ ۴∗ ..  

في نفس الدراسة أن قيمة الديون والأموال الخاصة لأي مؤسسة مرتبطة بالقيمة (ROSS ( 1977)) تو أتب
  1: وهذا حسب العلاقة التالية (t)والزمن   (F)لديون ل سميةالإ

                                                             
  ن الإفلاستكون ھذه الوضعیة مفیدة للمسیر إلا في حالة واحدة فقط، لما تكون الفوائد المترتبة عن إرسال إشارة خاطئة أكبر من الخاطر المترتبة ع.  

1 S.Ross, Opcit, 1977, p 37 
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D = ୊
ଵା୰

∗ ቂ1 − ୊
ଶ୲
ቃ… … … … … . . (19)  .. 

E = ଵ
ଵା୰

∗ ቂ୲
ଶ
− F +  ୊

మ

ଶ୲
ቃ… … … … … . (20) .. 

  :نجد  20و  19من العلاقة رقم 

V଴ = E + D = ଵ
ଵା୰

∗ ቂ୲
ଶ
ቃ . 

۲علاقة طردية بين قيمة المؤسسة ومعدل الرفع المالي انطلاقا من هذه الدراسة ، تم استنتاج أن هناك 
۳

 ،
، ومنه فإن  )  (Bankrybtcy Costesتكاليف المترتبة عن الإفلاسالالمديونية المثلى وبين وعلاقة عكسية 

يؤدي إلى رفع قيمة المؤسسة الإشارة الجيدة للمسيرين حول نوعية المؤسسة عن طريق المديونية المثلى 
عنه وهذا  وكذلك هذه الإشارات المثلى تجنب المؤسسة من الوقوع في مخاطر الإفلاس والتكاليف المترتبة

 .َما يسمح كذلك من رفع قيمة المؤسسة

 (POT)ترتيب أفضلية مصادر التمويل نظرية : المطلب الثالث

تمثل نظرية عدم تماثل المعلومات اللبنة الأساسية لظهور وتطور نظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل، 
ختيارات الايسمح بتفسير اللذان حاولا تقديم نموذج ،   (Myers and Majluf 1984)ومن رواد هذه النظرية

في ظل جملة من الفرضيات، تصب في مجملها على  التي تقوم بها المؤسسة فيما يخص مصادر التمويل
بخدمة  اتيقوم مسيري المؤسسما عادة حيث العلاقة بين الهيئة المسيرة للمؤسسة والمساهمين القدامى، 

  .حساب المكتتبين الجددمصلحة المساهمين القدامى على 

تلك التي يحوز  و نفترض من خلال هذه النظرية أن الهيئة المسيرة للمؤسسة تحوز على معلومات أهم من
عليها المستثمرين، والتي تهدف أساسا إلى خدمة مصالح المساهمين القدامى على حساب مصالح 

 :1الثلاث التالية الفرضياتالمساهمين الجدد، و يمكن تلخيص سلوك المسير اتجاه المساهمين من خلال 

 المسيرين يعملون لصالح المساهمين دون التفريق بين الجدد والقدامى؛  
  المسيرين يعملون لصالح المساهمين القدامى، الذين يفترض أن يكون سلوكهم سلبي، بحيث لا

  بناءا على القرارات الاستثمارية الجديدة للمؤسسة؛المالية  محفظتهممون بتعديل ويق
  المسيرين يعملون لصالح المساهمين القدامى، الذين يفترض أن يكون سلوكهم ايجابي، بحيث

 .حفظتهم المالية بناءا على القرارات الجديدة للمؤسسةيقومون بتعديل م

وقام الباحثين بدراسة مختلف الفرضيات الثلاث الممكن أن يتبناها المسير في سلوكه اتجاه المساهمين، 
يمكن تفسير لماذا  هالظفي  التي، 02باعتبارها قابلة الوقوع، لكن قاموا بإعطاء أكثر أهمية للفرضية رقم 

                                                             
1 S.C. Myers and N.S. Majluf, Opcit, 1984, p 189. 
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الأسهم بأقل من قيمتها الحقيقية عند عملية فتح رأس المال، مما يدفع المسيرين إلى اللجوء إلى يتم تقييم 
  .الية صافية موجبةالاستدانة بغية عدم تضييع فرص استثمارية ذات قيمة ح

  

  :مما سبق، فإن هذا النموذج بني على نقطتين أساسيتين ألا وهما
  

 ؛)ومستثمرين مسيرين،( عدم تماثل المعلومات المتعاملين  
 المسيرين يعملون لصالح المساهمين القدامى، الذين يفترض أن يكون سلوكهم سلبي. 

   
هذه الوضعية تفسر وجود أفضلية في ترتيب مصادر التمويل، حيث تفضل المؤسسة الموارد المالية الذاتية 

الموارد الخارجية فإنها تفضل أولا الاعتماد  احتاجت إلىخارجية، وإذا المالية الموارد العلى اللجوء إلى 
تلقى عادة القبول من طرف لا بعد ذلك عملية إصدار أسهم جديدة التي على الديون على أن تأتي 

  .المساهمين القدامى

 « the asset-in-place »ولتوضيح ذلك رياضيا، افترض الباحثين أن المؤسسة تتوفر على جملة من الأصول 

عن طريق السيولة  ها، و يتم تمويل جزء من « I »وأمامها فرصة استثمارية تقدر قيمتها الإجمالية ب 
يتم تمويله عن طريق  « I - S »والجزء المتبقي أي  « « Sالمتاحة لدى المؤسسة والتي نرمز لها ب 

وقام الباحثين بتحديد  .« D »أو اللجوء إلى الاقتراض من المؤسسات المالية  « E »إصدار أسهم جديدة 
  :ثلاثة فترات زمنية التي على أساسها بني التحليل

 « t=-1 » :لهم نفس ( في هذه الفترة ليس هناك عدم تماثل للمعلومات بين المسيرين والسوق
  ؛)المعلومات المتاحة

 « t=0 » :في هذه الفترة للمسيرين معلومات أفضل حول قيمة الأصول الموجودة             
« the asset-in-place » مقارنة بالسوق الذي يحصل على هاته المتاحة  والفرصة الاستثمارية
  ؛) يتم اتخاذ قرار الاستثمار « t=0 »في (  « t=+1 »المعلومات في الزمن 

 « t=+1 » :قيمة الأصول الموجودة  تكون في هذه الفترة« the asset-in-place »  والفرصة
 .معلومة من طرف السوق والمسيرين على السواءالمتاحة  الاستثمارية

من خلال هاته الفترات قام الباحثين بتحديد قيمة الأصول الموجودة والفرصة الاستثمارية المتاحة وهذا 
  :1كما يلي

 ۯഥ = يمثل القيمة  ෩ۯ، حيث توزيع « t=-1 »قيمة الأصول الموجودة في الزمن  : (෩ۯ)۳
  ؛« t=0 »المحتملة للأصول الموجودة في الزمن 

                                                             
   قیمة السیولة المتاحة« S » وقدرتھا على الاستدانة  تتكون أساسا من التدفق النقدي المتاح للمؤسسة، أصولھا ذات الدرجة العالیة من السیولة.  

1 Idem, p p 190-191. 
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 تمثل قيمة الأصول الموجودة المقدرة من طرف المسير في الزمن : ܉« t=0 »؛  
 ۰ഥ = ۳(۰෩) : في الزمن  الفرصة الاستثمارية قيمة« t=-1 » ۰، حيث توزيع෩  يمثل القيمة

  ؛« t=0 »في الزمن  للفرصة الاستثماريةالمحتملة 
 المقدرة من طرف المسير في الزمن الفرصة الاستثماريةتمثل قيمة  : ܊« t=0 ». 

 

تمثل قيم موجبة، وهذا راجع إلى أن المؤسسة تحتوي  ܊و  ܉وافترض الباحثين في تحليلهما أن كل من 
كل فرصة استثمارية تدر قيمة حالية صافية سالبة  « t=0 »حتما على أصول، وكذلك يتم رفض في زمن 

« VAN<0 ». 

لكن تجسيد هذه العملية يكون  « t=-1 »يكون في  ةختيار بين استخدام الديون أو إصدار أسهم جديدالاإن 
وقيمة الفرصة الاستثمارية  ܉، أي أن المسير يكون على دراية تامة بقيمة الأصول الموجودة « t=0 »في 

  .عكس السوق ܊المتاحة 

  التمويل عن طريق إصدار أسهم جديدة/ 1

لتبسيط التحليل سنقتصر في بداية الأمر على دراسة أثر استخدام إصدار أسهم جديدة لتمويل هاته الفرصة  
ومدى تأثيرها على ثروة المساهمين القدامى مما سيدفعهم حتما إلى قبول أو رفض هذه الاستثمارية 

   .وإصدار أسهم جديدةالفرصة الاستثمارية، ثم سنقوم لاحقا بالمفاضلة بين التمويل عن طريق الديون 

ل الرفع من قيمة مصالح المساهمين القدامى من خلا هدف المسيرين هو خدمة في أغلب الحالات يكون
، وبذلك يقومون ܊و  ܉يعلم جيدا المسيرين قيمة كل من قيمة  « t=0 »حصصهم المالية، حيث في الزمن 

  :العلاقة التاليةبتعظيم قيمة الأوراق المالية للمساهمين القدامى من خلال 
܌ܔܗ૙܄ ܠ܉ۻ = (۳,܊,܉)܄ … … … … . . (૚).. 

كون المعلومات   ܌ܔܗ૙܄نفس التقييم لأسهم المساهمين القدامى كون للسوق يلا  « t=0 »لكن في هذا الزمن 
  ෩ۯالمتعلقة بالأصول الموجودة والفرصة الاستثمارية المتاحة غير متوفرة لديه، بل يعلم توزيعها فحسب 

عند الرفع من رأس المال واستغلال الفرصة ، لذلك فإن القيمة السوقية لأسهم المساهمين القدامى  ۰෩و 
  .عند عدم تمويل هذه الفرصة الاستثمارية مما ينجر عنها ضياعها ۾، وتقدر ب  ሗ۾تقدر ب الاستثمارية 

 :الجدول التاليويمكن تلخيص تأثير اختلاف المعلومات بين السوق والمسيرين من خلال 
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  سيرين والسوق في مختلف المراحلمالمعلومات المتاحة لكل من ال: 01-03: جدول رقمال

  t=-1  معلومات متاحة
  تماثل المعلومات

t=0  
  معلومات لصالح المسيرين

t=+1  
  تماثل المعلومات

الباقية إن  ܵ؛  a  ، b  ܵ؛  a  ، b  ܵ؛  B෩و   A෩توزيع   لمسيرين
  وجدت

  ܵ؛  B෩و   A෩توزيع   لسوق

  ܵ؛  B෩و   A෩توزيع 
 Eكذلك قيمة 

Eإما  = 0 

Eأو  = ܫ − ܵ  

a  ، b  الباقية إن  ܵ؛
  وجدت

 p191.Ibid ,: المصدر

وكما تم الإشارة إليه سالفا، فإن السيولة المتاحة لدى المؤسسة لا تمكنها من استغلال الفرصة الاستثمارية 
  :إصدار أسهم جديدة وهذا كما توضحه العلاقات التاليةالمتاحة لذلك يتم تمويل الفرق عن طريق 

0 ≤ ܵ < …ܫ … … … . . (02). 

. E = I− ܵ… … … … . . (03).  
استغلال هذه الفرصة الاستثمارية فإن عدم قررت  و،  ܊و  ܉إذا علمت المؤسسة القيمة الفعلية لكل من 

  :قيمة أسهم المساهمين القدامى تكون على الشكل الموالي
V୭୪ୢ = S + a … … … . . (04) .  

تكون  )04( أما إذا قررت إصدار أسهم جديدة واستغلال هذه الفرصة الاستثمارية فإن قيمة العلاقة رقم
  :1على الشكل التالي

V୭୪ୢ = ୔ሗ

୔ሗ ା୉
(E + S + a + b) … … … . . (05) .  

، فإن عملية الإصدار تكون في صالح المساهمين القدامى في الزمن 05و 04من العلاقة رقم  انطلاقا
« t=+1 » إذا تحقق الشرط التالي:   

S + a ≤ ୔ሗ

୔ሗ ା୉
(E + S + a + b) … … … . . (05) .  

  :منه
S + a ≤ ୔ሗ

୔ሗ ା୉
(S + a) + ୔ሗ

୔ሗ ା୉
(E + b)   

(S + a) ୔
ሗ ା୉ି୔ሗ

୔ሗ ା୉
 ≤ ୔ሗ

୔ሗ ା୉
(E + b) ..  

  

                                                             
1 Ibid, p 198. 

܁) + (܉ ۳
ሗା۳۾

 ≤ ሗ۾

ሗ۾ ା۳
(۳ + (܊ … … … (૙ૠ) .   
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يتضح جليا أن المساهمين القدامى يقبلون تمويل الفرصة الاستثمارية عن طريق ) 07(من العلاقة رقم 
إذا كانت حصة الأصول الموجودة والسيولة المستخدمة التي تكون من نصيب إلا إصدار أسهم جديدة، 

  .المساهمين الجدد أقل أو يساوي من حصة الزيادة في قيمة المؤسسة التي تكون من نصيبهم

  :نجد)  07(العلاقة رقم  الموضح فيالشرط  ولتبسيط

܁) + (܉ ۳
ሗ۾

 ≤ (۳ + (܊ … … … (ૡ). .  
من صالح المساهمين القدامى قبول تمويل  هي يكون فيذانطلاقا من هذه العلاقة يمكن تحديد المجال ال

قبول عدم الفرصة الاستثمارية المتاحة عن طريق إصدار أسهم جديدة، والمجال الذي يكون من صالحهم 
  :خلال الشكل المواليتوضيح ذلك بإسهاب من  كنطريق هذا النوع من التمويل، ويمهذه الفرصة عن 

قبول تمويل فرصة  القدامىيوضح المجال الذي يكون من صالح المساهمين : 09-03: الشكل رقم
  استثمارية عن طريق إصدار أسهم جديدة

  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

يتضح جليا أن هناك مجال يتم فيه رفض تمويل الفرصة الاستثمارية عن  09- 03من خلال الشكل رقم 
أسهم جديدة من طرف المساهمين القدامى، رغم أن هذه الأخيرة لها قيمة حالية صافية  إصدارطريق 
بين المجالين الموضحين في الشكل السابق، فإذا  B෩و  A෩ وهذا حسب اختلاف قيم توزيع كل من موجبة،

فإنه من صالح  ሗۻفي المجال  ܊و الفرصة الاستثمارية  ܉لية لكل من الأصول الموجودة كانت القيم الفع
 ۻالمساهمين القدامى أن تقوم المؤسسة بعملية الإصدار والاستثمار، أما إذا كانت هذه القيم في المجال 
لفقد فإنه من صالحهم عدم القيام بأي خطوة، ويمكن تفسير ذلك كون أن المساهمين القدامى مستعدين 

القیمة الحالیة الصافیة  ܊
أین یتم إصدار  ሗۻالمجال  للفرصة الاستثماریة

 أسھم جدیدة و الاستثمار

نقوم  لا ۻالمجال 
  بأي شيء

+܁) (܉
۳
ሗ۾

= (۳+  (܊

قیمة الأصول  ܉
 الموجودة

൫۾ሗ −  ൯܁

ሗ۾  

 ܁−

 p 199Ibid ,: المصدر ۳−
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، على أن يتم بيع أسهم جديدة بقيمة أقل مما  « VAN>0 »فرصة استثمارية ذات قيمة حالية صافية موجبة
دار و الاستثمار عندما أن المساهمين القدامى يقبلون بعملية الإص 03- 09، ويتضح من الشكل رقم 1ينبغي

جد مرتفعة، وأن المؤسسة تحوز على أصول  ܊ قيمة حالية صافيةيتأكدون من أن المشروع يحقق 
، ويمكن تفسير ذلك أن تحقيق المشروع لعوائد عالية سيشجع المساهمين 2ضعيفة ܉) أو حالية( موجودة 

ساهمين الجدد لا يمكنهم استغلال مال القدامى على قبول هذا النوع من التمويل هذا من جهة وعلمهم أن
 .ةصول المتاحة للمؤسسة باعتبار قيم هذه الأصول ضعيفالأ

نصيب الذي الوالاستثمار في حالة ما إذا كان يقبلون بعملية الإصدار لا ومنه فإن المساهمين القدامى  
من حصة الزيادة في قيمة  أكبرالمساهمين الجدد من أصول المؤسسة والسيولة المتاحة سيعود على 

وكما تم ذكره  .هم، رغم أن هذا الاستثمار يحقق قيمة صافية حالية موجبةالمؤسسة التي تكون من نصيب
في المطالب السابقة فإن مشكل عدم تماثل المعلومات يعتبر من الأسباب الرئيسية لتبني سياسة استثمارية 

  ).underinvestment risk(دون المستوى 

استخدام التمويل عن طريق إصدار أسهم جديدة يكون صعب المنال إلا في حالة  لكل ما سبق، فإنخلاصة 
تأكد المساهمين القدامى أن هذه العملية ستسمح لهم من رفع القيمة السوقية لحصصهم، وباعتبار أن 

القدامى         لخدمة مصالح المساهمين تعمل للمؤسسة المساهمين الجدد يعلمون جيدا أن الهيئة المسيرة 
، ومنه فإن عملية الإصدار تعتبر في حد ذاتها إشارة مالية )الفرضية الأساسية التي بني عليها النموذج(

سلبية للمساهمين الجدد، كونهم يفسرون ذلك على أن الإدارة المسيرة تحاول استغلالهم لصالح المساهمين 
    .  3يهاالقدامى وأن القيمة السوقية للأسهم المطروحة مغال ف

في الجزء الأول من التحليل لأثر تمويل الفرصة الاستثمارية عن طريق إصدار أسهم  بعد أن تطرقنا
أن المؤسسة يمكنها أن تضيع فرص استثمارية  لاحظناحيث ، وصعوبة تجسيدها في أرض الواقع جديدة

عملية هذا من جهة، وكذلك الإشارات المالية السلبية الناجمة عن مربحة من جراء عدم تماثل المعلومات، 
حتما هذه العملية من جهة أخرى، سنحاول من خلال ما يلي تسليط الضوء على  مما سيعيقالإصدار 

 .المفاضلة بين التمويل عن طريق الديون أو الرفع من رأس المال

 لديونوا التمويل عن طريق إصدار أسهم جديدةالمفاضلة بين / 2

الآثار المترتبة عن تمويل الفرصة الاستثمارية عن طريق إصدار أسهم جديدة، سنحاول  بعدما تطرقنا إلى
بين الرفع من رأس المال  المفاضلةفيما يخص  (Myers and Majluf 1984)فيما يلي توضيح نظرة كل من 

                                                             
  .227 ، ص2005، مرجع سبق ذكرهھندي، . إ. م  1

2 S.C. Myers and N.S. Majluf, Opcit, 1984, p 200. 
   المرجع السابق لأكثر معلومات حول ھذه النقطة وتبسیط التحلیل أنظر إلى المثال التطبیقي الموضح في) (Myers and. Majluf 1984, p p 191-194. 
  .227، ص 2005، مرجع سبق ذكرهھندي، . إ. م  3
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الفرصة الاستثمارية كليا عن طريق مواردها الذاتية،  لم يتسن لها تمويل التيبالنسبة للمؤسسة  والديون
إذا كانت للمؤسسة إمكانية . وهذا عن طريق تعديل النموذج السابق بإدخال تأثير الديون في التحليل

في التمويل فإن مشكل  « default-risk-free debt » طوي على مخاطرةلا تنالتي ديون الالاعتماد على 
أساسا كون المؤسسة يمكنها قبول كل المشاريع التي لها قيمة حالية صافية يطرح  المفاضلة لابالمتعلق 

موجبة، أما إذا اعتمدت المؤسسة على الديون الخطرة فإن السؤال المتعلق بالمفاضلة بين إصدار أسهم 
ة جديدة أو الاعتماد على الديون يكون له جدوى، باعتبار أن المؤسسة عند اعتمادها على الديون الخطر

 كن أشارلفي التمويل سيحتم عليها عدم قبول بعض المشاريع رغم أن قيمتها الحالية الصافية موجبة، 
الباحثين أن الخسارة الناجمة عن فقدان مشاريع ذات مردودية تكون أكبر عند التمويل عن طريق الأموال 

  :قاط المواليةالخاصة أكثر من تلك المتعلقة بالديون وهذا ما سنحاول توضيحه من خلال الن

سواء عن طريق الأموال الخاصة أو الديون، ويكون  « I - S » بقيمة الفرصة الاستثماريةهذه يتم تمويل 
، أي قبل ما « t=0 »على أن يتم تجسيده في الزمن  « t=-1 »الاختيار بين هذين المصدرين في الزمن 

و يتم قبول هذه الفرصة  .܊و  ܉يكون للمسيرين المعلومات اللازمة حول القيمة الفعلية لكل من 
قيمة حقوقهم بعد تجسيد هذه العملية أكبر من قيمة  تالاستثمارية من طرف المساهمين القدامى إذا كان

للمؤسسة وقيمة الأوراق المالية الصادرة ، والتي تحدد بالفرق بين القيمة الإجمالية ܌ܔܗ܄حقوقهم قبلها 
  .1حديثا

  :التمويل يكون عن طريق إصدار أسهم جديدة: الحالة الأولى

الاستثمارية، فإن قيمة حقوق المساهمين على الأموال الخاصة لتمويل هذه الفرصة  الاعتمادعندما يتم 
  :، تكون على الشكل التالي)܊و  ܉ معرفة القيمة الفعلية لكل من( « t=+1 »القدامى في الزمن 

V୭୪ୢ = a + b + I− Eଵ … … … … . . (09).  
  :حيث

 ۳૚  :تمثل القيمة السوقية للأسهم الصادرة حديثا لتمويل الفرصة الإستثمارية.  
  :تقدر ب «t=0 »ونعلم من خلال العلاقات السابقة أن قيمة الأسهم عند تاريخ إصدارها أي 

 E = I − S … … … … . . (10)…  
  :نجد 09في العلاقة رقم  10العلاقة رقم  وبتعويض

V୭୪ୢ = a + b + S + E − Eଵ..  
V୭୪ୢ = a + b + S − (Eଵ − E) = a + b + S − ∆E … . . (11)..  

  

                                                             
1 S.C. Myers and N.S. Majluf, Opcit, 1984, p 207. 
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  :حيث
يمثل الربح أو الخسارة في رأس المال المساهمين الجدد من جراء الاستثمار في المؤسسة في : ۳∆ 

 .«t=1 »الزمن 

ي هذه الفرصة ف الاستثمار، فإن المساهمين القدامى لا يقبلون 04و 11وانطلاقا من العلاقة رقم 
الاستثمارية إلا إذا كانت القيمة السوقية لأصولهم بعد الاستثمار أكبر من قيمة أصولهم قبل ذلك، وهذا ما 

  :توضحه العلاقة التالية

܁ + ࢇ ≤ ܁ + ܉ + ܊ − ∆۳… … . . (૚૛)..... 

܊العلاقة السابقة ينبغي أن يكون ومن  ≥ القيمة الحالية الصافية المترتبة عن الفرصة أن  ، أي ۳∆
  .الربح في رأس المال للمساهمين الجددمارية تكون أكبر أو تساوي تثالاس

  :الديونالتمويل يكون عن طريق : الثانيةالحالة 

إذا كان التمويل عن طريق الديون، سنجد نفس التحليل السابق فيما يخص التمويل عن طريق الأموال 
فحسب، وبذلك سنتوصل إلى نفس النتيجة السابقة ، أي أن  ۲و  ۲૚ب  ۳و  ۳૚الخاصة، بتعويض القيم 

يمة الحالية الصافية للمشروع المساهمين القدامى لا يقبلون  بالفرصة الاستثمارية المتاحة إلا إذا كانت الق
۲∆أكبر أو يساوي الربح في رأس المال الناجم عن الديون   = ۲૚ −۲.  

 في تجدر الإشارة أن استخدام الديون التي لا تنطوي على المخاطرة، يعني أنه ليس هناك ربح أو خسارة
۲∆ سميةالإقيمتها  = ૙  ،ا قيمة حالية صافية موجبة نوع من الديون تقبل كل المشاريع التي لهفي هذا ال
܊ ≥ ૙ . يمكن أن تكون  ۲∆أما إذا استخدمت المؤسسة الديون التي تنطوي على مخاطرة فإن قيمة

 1، غير أن قيمتها المطلقة تكون أقل ۳∆تكون بنفس إشارة  ۲∆موجبة أو سالبة، وأشار الباحثين أن قيمة 
  :وهذا حسب العلاقة التالية

|∆D| ≤ |∆E| … … . . (13) .  

  :يمكن تصور الحالات التالية 13من العلاقة رقم  وانطلاقا

  ܊تقوم المؤسسة بالاستثمار في كل المشاريع ذات قيمة حالية صافية موجبة ≥ ૙ كانت قيم   ا، إذ
  .سالبة أو مساوية لصفر ۳∆و    ۲∆

  للمستثمرين في الزمن  ايجابيةمعلومات هناك إذا كانت« t=1»   و   ۲∆، أي أن قيمة كل من
إذا كانت المؤسسة مستعدة لعملية . موجبة، في هذه الحالة ينبغي التفريق بين وضعيتين ۳∆

                                                             
1 Idem, p 207. 
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الإصدار والاستثمار فهي في نفس الوقت مستعدة لتمويل احتياجاتها عن طريق الديون 
۲∆(باعتبار < ۳∆و أن   ۳∆ ≤ ۲∆يستلزم ذلك أن   ܊ ≤ ، أما إذا كانت المؤسسة )  ܊

مستعدة لاستخدام الديون في عملية التمويل هذا لا يعني بالضرورة أن لها الإمكانية لتمويل 
۳∆(وهذا في حالة ما إذا كانت  عن طريق الرفع من رأس المال ااحتياجاته > ܊ ≥ ∆۲ .(

تكون أكبر، عن طريق الديون  قية للمؤسسة عند استخدام التمويلويمكن تفسير ذلك بأن القيمة السو
عند استخدام  )underinvestment risk(دون المستوى  جع أساسا إلى السياسة الاستثماريةاوالر

 .التمويل عن طريق الرفع من رأس المال

 متمويل احتياجاته أن المؤسسات يفضلون (Myers and Majluf 1984) وانطلاقا من التحليل السابق خلص
لم تكف هذه الموارد يتم اللجوء إلى الموارد الخارجية بتفضيل  اعن طريق مواردهم المالية الذاتية وإذ

ويرجع ذلك إلى مشكل عدم تماثل الديون على أن يتم اللجوء إلى الرفع من رأس المال كحل أخير، 
        .1المعلومات المترتب عن عملية الإصدار

في هذا المبحث، تم تسليط الضوء على أهم النظريات التي عالجت  من خلال النقاط التي تم دراستها
دراسة ب Ross 1977, Leland and Pyle1977) (مشكل عدم تماثل المعلومات بين المتعاملين ، حيث قام كل من

مشاكل عدم تماثل المعلومات حيث أشار البحث الأول إلى مدى أهمية لتخفيف من عبئ لنظرية الإشارة 
المسير في رأس المال كإشارة مالية على نجاح المشروع والعلاقة الطردية بين هذه النسبة  نسبة مشاركة

ديون كإشارة لل سميةوقيمة الديون في الهيكل المالي ، أما البحث الثاني فأشار إلى أهمية استخدام القيمة الإ
  .مالية على جودة المؤسسة

الأساس لنظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل بوضع حجر  (Myers and Majluf 1984)وقام كل من 
والمستثمرين، حيث تفضل المؤسسة م تماثل المعلومات بين المسيرين في المؤسسة دالناجم عن مشكل ع

عن طريق مواردها الذاتية و اللجوء إلى فتح رأس المال كحل أخير على أن يتم  ايل احتياجاتهوأولا تم
  .ماالاعتماد على الديون كحل وسيط بينه

  . وسنحاول من خلال المبحث الموالي دراسة أهم النظريات الحديثة الأخرى المفسرة لهيكلة رأس المال

  

  

  

    

                                                             
1 Ibid, p 209. 
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 الحديثة الأخرى المفسرة لهيكلة رأس المالريات ظالن: الثالثالمبحث 

خصوصية البيئة التي تزاول فيها  في ظلظهرت حديثا عدة نظريات حاولت تفسير هيكلة رأس المال 
المؤسسة نشاطها، فاختلاف المحيط الاقتصادي والقانوني يؤثر حتما على السياسة المالية للمؤسسة، حيث 

نظرية القوانين والمالية أن اختلاف البيئة والقوانين يؤثر تأثير كبير على الهيكل المالي للمؤسسة  تأشار
مثل الاقتصاد ) اقتصاد مبني على المديونية( المصرفي هو المسيطر  فهناك اقتصاديات يكون فيها النظام

الألماني مما يفسر اعتماد المؤسسات الألمانية على نسب معتبرة من الديون في الهيكل المالي، وعكس ذلك 
الاقتصاد الأمريكي الذي يتميز بسوق مالي متطور مما يدفع المؤسسات إلى تمويل احتياجاتها عن طريقه، 

خر حيث تختلف هذه من اقتصاد لآرية تكاليف المعاملات ظهور نظاختلاف البيئة الاقتصادية يفسر  كذلك
  .وبذلك تؤثر تأثير واضح على السياسة المالية للمؤسسة

حيث لا يمكن  ،نظرية تقييد الاقتراض إلى تحليل السلوك المالي للمؤسسات في ظل كذلك، تجدر الإشارة
الاعتماد كليا على الديون خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي لها قدرة ضعيفة لاستقطاب 

نظرية ظهور ، كذلك  )ضعف هيكل أصولها(والراجع أساسا إلى ضعف الضمانات  ،القروض إليها
)  De Angelo and Masulis 1980 ( التوجههذا ومن رواد الديون الضريبي الناجم عن غير  الاقتصاد

 ،ميلر نموذجهما لياني وكعليه مد ىاك بدائل للاقتصاد الضريبي للديون الذي بنالذين أشاروا إلى أن هن
، لذلك أقساط الاهتلاك في المؤسسة مما يفقد الديون الميزة الجبائية التي ترتكز عليهاقابلية خصم مثل 

  :التاليةسنحاول من خلال هذا المبحث معالجة النقاط 
 ؛نظرية القوانين والمالية  
  ؛نظرية تكاليف المعاملات  
 نظريتي تقييد القروض والاقتصاد الضريبي الناجم عن غير المديونية.    

 « Law and finance » نظرية القوانين والمالية: المطلب الأول

 (R. la porta and al 1998)دراسة التي قام بها الالتي اعتبرت حجر الأساس لهذا التوجه نذكر  تالدراسامن 

  أن البيئة القانونية لها أهمية بالغة في حماية كل من حقوق المقرضين والمساهمين، ن وأشار الباحث حيث
إلى وجود علاقة وطيدة بين  الباحثونمن خلالها ، توصل  1دولة 49قامت هذه الدراسة على عينة من  و

مصدر النظام القانوني في البلد ومستوى حماية حقوق المستثمرين وتطور السوق المالي، بحيث أن 
مؤسسات في  الماليةهيكلة الالحماية القانونية للمساهمين ذوي الحصص الضعيفة هو الذي يفسر اختلاف 

بين مدى نسبة تركيز رأس المال في أيدي عدد  مختلف بلدان العالم، وتم التوصل إلى وجود علاقة عكسية
ذوي الحصص الضعيفة وهي معين من المساهمين ومدى صلابة القوانين التي تحمي مصالح المساهمين 

                                                             
1 R. La Porta and al, Law and Finance, Journal of Political Economy, 1998, p 1113. 
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المساهمين ذوي  ءجولمن المنطقي عدم ف ، (Cheng and Shiu 2007)1نفس النتيجة التي توصل إليها 
إذا لم تتوفر هيئة قانونية صلبة تقوم على حماية حقوقهم، لاستثمار في السوق المالي لالحصص الضعيفة 

أقل حماية في  واأن المساهمين ذوي الحصص الضعيفة يكونكذلك  (R. la porta and al 1998)وتوصل 
مقارنة بتلك التي تعتمد القانون العام (French Civil-law) مد على القانون المدني الفرنسي تالدول التي تع

(Common low)  ،إن  .2الألماني يلنسبة للبلدان التي تعتمد على القانون المدنوتكون الحماية متوسطة با
السياسة القانونية في البلد تؤثر تأثير واضح على هيكلة رأس المال بحيث يكون هذا الأخير غير مركز في 
حالة حماية قانونية صلبة لمصالح المساهمين ذوي الحصص الضعيفة ،و وفي هذه الحالة يكون هناك 

خر آذه الحالة ينشأ نوع تضارب بين مصالح المسيرين والمساهمين، أما إذا كان رأس المال مركز ففي ه
من تضارب المصالح ألا وهو تضارب المصالح بين المساهمين المشاركين في التسيير والمراقبة 

« actionnaires de contrôle » 3والمساهمين ذوي الحصص الضعيفة. 

في تفسير السلوك المالي لبعض المؤسسات والذي لا يتماشى مع نتائج  رية كذلكظهر أهمية هذه النظوت
النظريات السابقة، فالبيئة التي تنشط فيها المؤسسة تؤثر تأثير كبير على السياسة المالية التي تتبناها 

حول  (M.PAGANO, P.PANETTA and L.ZINGALES 1998) دراسة التي قام بهاالالمؤسسة ، وحسب 
السوق المالي في ايطاليا مقارنة بحجم اقتصاده، وصعوبة إدراج المؤسسات الإيطالية في السوق  ضعف

مالي مقارنة بالمؤسسات الأمريكية، استنتج الباحثون أن هذه ليست خصوصية السوق المالي الإيطالي ال
ة  لبلداناة في ، حيث تختلف الثقافة المالي4فحسب، بل هناك عدة بلدان أوروبية تتميز بنفس الخاصي

في السوق رسملة الويمكن ملاحظة ذلك من خلال نسبة  ،لوساكسونيةجمقارنة بنظيرتها الأن الأوروبية
 لا الحصرفعلى سبيل المثال  ،كذلك بعدد المؤسسات المدرجة في البورصة إلى الناتج الداخلي الخامالمالي 

 الرسملة في السوق الماليأن نسبة  العالمية إلافرغم أن الاقتصاد الألماني يعتبر من رواد الاقتصاديات 
. فيه ضعيفة عكس نظامه المصرفي الذي يساهم بنسبة كبيرة في تمويل الاقتصاد مقارنة بالسوق المالي

ولاحظ الباحثون أن هناك علاقة طردية بين حجم المؤسسة واحتمال إدراجها في البورصة، لكن هذه 
نتائج  أظهرتسبة للمؤسسات الإيطالية مقارنة بنظيراتها الأمريكية، حيث العملية لا تكون بصفة تلقائية بالن

مرات من حيث الحجم من المؤسسات  8الدراسة أن المؤسسات الإيطالية المدرجة تكون أكبر ب 
وتم تفسير ذلك أن المؤسسات الإيطالية تحتاج إلى رأسمال ثقة كبير  ،5مرات 6الأمريكية وأقدم منها ب

                                                             
1 S. Cheng, C. Shiu, Investor protection and capital structure: International evidence, Journal of Multinational 
Financial Management, 2007, p 43. 
2 R. La Porta and al, Opcit, 1998, p 1113. 
3 T. M. Firas, L’actionnariat et Son Influence sur les Orientations Financieres et Strategiques d’une Entreprise, 
Unité Mixte de Recherche CNRS , Université Pierre Mendès France Grenoble 2,2010, p 2. 
4 M. Pagano, P. Panetta and L. Zingales, Why  Do Companies Go Public?An Empirical Analysis, THE JOURNAL 
Of FINANCE, 1998,p 60. 
5 Idem, p 61. 
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ا في البورصة كون عدم احترام قوانين الملكية بالنسبة للمساهمين ذوي الحصص الضعيفة لكي يتم إدراجه
  .ي إلى ارتفاع تكاليف الوكالةديؤ

كذلك يمكن تفسير عزوف المؤسسات الإيطالية خاصة الصغيرة والمتوسطة على فتح رأس المال إلى 
الإدراج، كذلك التكاليف القانونية  التكاليف الباهظة التي ينبغي على المؤسسة أن تتحملها عند عملية

عالية  بطالية بنسيوالضريبة الناجمة عن نشر المعلومات المالية بصفة دورية، حيث تتميز المؤسسات الإ
رفع من تكاليفها الالتهرب الضريبي لذلك تلزم المؤسسات بمسك محاسبة موثقة هذه الأخيرة تساهم في  من

لصغيرة والمتوسطة توفير هذا النوع من الشروط لكي يتم قبول المالية، وبذلك يصعب على المؤسسات ا
  .إدراجها في البورصة

من خلال كل ما سبق، يتضح لنا جليا مدى تأثير البيئة القانونية على السياسة المالية للمؤسسة، حيث 
تتميز بعض الدول في سياستها المالية  إذ المالي، ضرورة قوة السوقاللا يعني ب الاقتصادنا أن حجم ظلاح

 ، وبعض الدول الأخرى ) اقتصاد مبني على سياسة المديونية(ام المصرفي ظالاعتماد أساسا على النب
على السوق المالي، لذا سنحاول من خلال ما يلي توضيح بعض الإحصائيات المتعلقة بمدى تطور السوق 

  .المالي في عينة من البلدان

  البلدانلعينة من والنظام المصرفي طور السوق المالي دراسة مدى ت -

دراسة مدى تطور السوق المالي في جملة من البلدان وهذا عن طريق أولا سنحاول من خلال هذه النقطة  
  . 03-03 ناتج الداخلي الخام، وهذا ما يوضحه الجدول رقمإلى ال في السوق الماليرسملة النسبة 
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  ملة في السوق المالي إلى الناتج الداخلي الخام بين سنة سيوضح نسبة الر :02-03 :جدول رقمال
1997-2012   

البلدان        1997 2009 2010 2011 2012 

المتحدة المملكة  152 126.7 135.4 117.9 122.7 
 171.0 141.5 223.9 210.2 135 سویسرا

المتحدة الولایات  122 104.6 114.6 100.7 114.9 
 107.0 87.7 125.5 106.5 103  السوید
 84.5 71.4 85.1 68.1 93 ھولاندا

 110.7 107.2 133.8 122.6 88 كندا
نالیابا  63 67.1 74.6 60.0 62.0 

 64.2 54.5 49.9 38.0 47 فیلاندا
كابلجی  44 55.2 57.2 44.8 62.1 

 71.3 53.8 74.1 60.2 40 الدنمارك
 75.2 70.9 84.6 89.2 39 اسبانیا
 69.8 56.4 75.1 75.3 38 فرانسا

 50.6 44.7 59.6 60.0 38 النورویج
 43.4 32.6 43.3 39.3 27 ألمانیا
 23.9 19.6 15.5 15.0 23 ایطالیا
 26.9 19.8 17.9 14.0 14 النمسا

  http://data.worldbank.org/indicator/FB.BNK.CAPA.ZS/countries, date 25/11/2014 ; heure 17 :30    :المصدر

نلاحظ اختلاف بين نسبة الرسملة في السوق المالي إلى الناتج الداخلي  03-03من خلال الجدول رقم 
 %44ألمانيا إذ لم تتجاوز الخام بين الدول الأوروبية والدول الأنقلوسكسونية ، حيث نلاحظ ضعفها في 

في ايطاليا   %24، رغم أن الاقتصاد الألماني يتميز بالصلابة، كذلك لم تتجاوز  2012و  2009بين 
رغم   (M.PAGANO, P.PANETTA and L.ZINGALES 1998)خلال نفس الفترة، وهو ما يدعم نتائج دراسة 

سنة  19,6%حيث ارتفعت هذه النسبة من  2012، لكن نلاحظ تحسن طفيف في سنة  اختلاف المدة
 23,9%. إلى 2011

أما فيما يخص كل من الولايات المتحدة الأمريكية و المملكة المتحدة نلاحظ نسب عالية إذ تعدت نسبة 
على مما يفسر تطور السوق المالي فيهما واعتماد المؤسسات  ،لكلتا البلدين 2012و  2009بين  %100

لكن ماذا عن تمويل النظام ). نفس الملاحظة فيما يخص كندا وسويسرا(التمويل عن طريق السوق المالي 
المصرفي للاقتصاد في هاته البلدان؟ ، وللإجابة على هذا السؤال سنحاول في النقطة الموالية تسليط 

البلدان من خلال بعض الإحصائيات الموضحة في الجدول  ذهظام المصرفي في هالضوء على حجم الن
  .04- 03رقم 

  

  

 

http://data.worldbank.org/indicator/FB.BNK.CAPA.ZS/countries,
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لسنة إلى الناتج الداخلي الخام المصرفي  إجمالي أصول النظاميوضح نسبة  :03-03 :جدول رقمال
2011  

  % النسبة  دانلالب
  421  فرنسا

  373  المملكة المتحدة
  332  ألمانيا
  246  إيطاليا
  180  اليابان
  138  كندا

  117  الولايات المتحدة الأمريكية
  ,February 2013, p1.: Scaled to Serve U.S Banking SystemBanking Breif ,: المصدر

فإن النظام المصرفي لكل من ألمانيا، فرنسا،  04- 03خلال المعطيات الموضحة في الجدول رقم  من
المملكة المتحدة و ايطاليا له حجم كبير مقارنة بالناتج الداخلي الخام ، وعكس ذلك نلاحظ أن هذه النسبة 

ن الاقتصاد الألماني ضعيفة في الولايات المتحدة الأمريكية مقارنة بالدول المتقدمة، هذا ما يفسر أ
والإيطالي والفرنسي يعتمد أساسا على النظام  المصرفي في سياسته المالية، عكس الاقتصاد الأمريكي 

لذلك لا ينبغي تفسير الذي يعتمد في سياسته المالية على حجم المعاملات ومدى تطور سوقه المالي، 
يات المتحدة حتى توفرت فيهم نفس الخصائص، السلوك المالي للمؤسسات الألمانية مثل مثيلاتها في الولا

مناخ مالي مبني على المديونية أما الثانية موجودة في مناخ مبني على تطور السوق  ة فيفالأولى موجود
  .المالي

دراسة الهيكل المالي للمؤسسات في ظل نظرية القوانين والمالية أكدت في مجملها بحوث وحاولت عدة 
سلوك المالي للمؤسسات نذكر منها على سبيل المثال قتصادي على الالقانونية والمحيط الاعلى تأثير البيئة 

هذا ،  (Cheng and Shiu 2006, kayhan and Titman 2007, Dangl and Zechner 2004)لا الحصر دراسة 
خر اقتصاد لآالاختلاف في البنية القانونية و الاقتصادية يؤثر حتما على حجم تكاليف صفقات التمويل من 

سيؤثر حتما على اختيار مصادر التمويل التي تسمح من تخفيف حجم تكاليف الصفقات، هذا ما  هذا ما
تأثير حجم تكاليف الصفقات على هيكلة التمويل في  إلى دراسة سيدفعنا من خلال المطلب الموالي

    .المؤسسة
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  الصفقاتتكاليف نظرية : المطلب الثاني

سلوك المالي للمؤسسات الوحاول تفسير ، من رواد هذه النظرية « Williamson »يعتبر أوليفار ويليامسون 
  :1ف الصفقات المبرمة، ويمكن التمييز بين نوعين من التكاليفيمن منظور تكال

 تكاليف التحرير، التفاوض و( والمتمثلة أساسا في تكاليف إعداد العقود : تكاليف الصفقات المسبقة 
  ؛)إلخ...التوثيق 

 تكاليف تجسيد الصفقة ( والمتمثلة أساسا في تكاليف تسيير العقود : تكاليف الصفقات اللاحقة
 ).وتكاليف المراقبة والرقابة

عمال، زبائن، ( تهدف هذه النظرية إلى تحليل العلاقة التعاقدية بين المؤسسة وشركائها الاجتماعيين 
التفريق بين نوعين من الصفقات ، الصفقات البسيطة والصفقات ، ويمكن ) إلخ...موردين، مستثمرين

صفقات عملية التمويل سواء كانت على  على سبيل المثالالمعقدة هذه الأخيرة تتطلب مصاريف باهظة 
ويمكن التفضيل بين هذه الموارد انطلاقا من التكاليف التي سيتكبدها  ،شكل ديون أو فتح رأس المال

هذا النوع من الصفقات ينجر عليه تكاليف مباشرة وأخرى غير  .المتعاملين من جراء هذه الصفقة المبرمة
  .والتي ستؤثر حتما على القيمة السوقية للمؤسسة 2مباشرة

الصفقات على السياسة المالية للمؤسسة، حيث يتم اختيار بإسقاط مفهوم تكاليف   (Williamson 1988)وقام 
المصدر التمويلي الأمثل من خلال التكاليف التعاقدية المترتبة عنه، هذه الأخيرة تكون مرتبطة ارتباط 

ويهدف هذا النموذج إلى اختيار المصدر التمويلي الذي يسمح من تخفيف . وثيق مع نوعية الأصل الممول
  :3ت بين المتعاملين والتي تتكون أساسا منعبئ تكاليف الصفقا

  تكاليف سوء التكييفThe maladaptation costs:  والمتمثلة في التكاليف الناجمة عن تغير في
   طبيعة الصفقة؛ 

  تكاليف المساوماتThe haggling costs:  التكاليف المترتبة عن الجهود الثنائية لتعديل الاختلال
  في بنود العقد؛

  تكاليف الإعداد والتشغيلThe setup and running costs   :؛والمتعلقة بمراقبة نظام الحوكمة   
 الربط تكاليف The bonding costs : والمتعلقة بتكاليف تنفيذ الالتزامات. 

                                                             
، كلیة العلوم 3، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر دور علاقة الوكالة في تحسین أداء المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، صلواتشي سفیان ھشام  1

   .19 ، ص2012-2011وم التجاریة وعلوم التسییر، شعبة إدارة أعمال، السنة الجامعیة الاقتصادیة والعل
2 B. Cornell, A.C. Shapiro, Corporate Stackeholders And Corporate Finance, Financial management, Volume 61, 
Issue 1, 1987, Pg 57-58. 
3 O. Williamson, The Economic Institutions of Capitalism, New York : Free Press, 1985, p 21. 
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، انطلاقا من )ديون أو أموال الخاصة( للمفاضلة بين مختلف مصادر التمويل وقام الباحث بتقديم نموذج 
الأصل  صيةصوختكاليف الصفقات، حيث يتم تقييم تكاليف الصفقات لمختلف مصادر التمويل بدلالة 

 .ܓ ونرمز له ب « asset specificity »الممول 

  .على التوالي (ܓ)۳و  (ܓ)۲ومنه فإن تكاليف كل من الديون والأموال الخاصة تقدر ب

تكون أقل من تلك المتعلقة برفع رأسمال  (૙)۲لديون لليف الصفقات اوأشار الباحث أن القيمة الأولية لتك
۳(૙) من ، وفسر ذلك بكون الديون تتميز بنظام تسييري بسيط مما يجعل قيمة التكاليف الأولية لهذا النوع

الرفع من رأس المال فتتميز بنظام أكثر تعقيد مما يجعل من ضعيفة، أما فيما يخص عملية التمويل 
  :1تكاليفها الأولية باهظة، وهذا حسب ما توضحه العلاقة التالية

D(0) < (0)ܧ  … … . (01) .  

الأصل، فإن الديون تمثل المورد الأقل تكلفة  صيةصوخومن علاقة رقم واحد يتضح أنه في حالة غياب 
معقد وبذلك ستكون تكلفتها أقل من تكلفة التمويل عن طريق الأموال نظام تسييري تطلب ت لا باعتبارها
 .الخاصة

تتزايد بصفة طردية مع تغيرات  (ܓ)۳و المتعلقة بالأموال الخاصة  (ܓ)۲قيمة تكاليف المتعلقة بالديون 
۲ሗ، لكن التغير الحدي لتكلفة الديون  ܓالأصل  صيةصوخقيمة  = (ܓ)۲ࣔ 

ൗܓࣔ يكون أكبر من قيمة   

۳ሗالتغير الحدي لتكلفة الأموال الخاصة  = (ܓ)۳ࣔ 
ൗܓࣔ   :تلخيص ذلك من خلال العلاقة التالية ويمكن،   

۲ሗ >  ۳ሗ > 0 … … . (02) .  
 

وتم تفسير ذلك أن حملة السندات لهم الأولوية في الحصول على حقوقهم في حالة الإفلاس مما سيحمل  
، ) أصل ذو مخاطرة عالية(إضافية، هذا الوضع يتزايد مع زيادة نوعية الأصل الممول المؤسسة تكاليف 

وبذلك فإن حملة السندات يقومون باسترجاع حقوقهم من تصفية أصول المؤسسة في حالة عدم القدرة على 
فهم هذا ما سيؤثر سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة، أما فيما يخص أصحاب الأموال الخاصة . السداد

يتحملون مخاطرة فشل المؤسسة وليست لهم الأولوية في استرجاع حقوقهم مما يجعل تكاليف الصفقات 
مقارنة بتلك المتعلقة مع  التغيرات في خصوصية الأصل هذا النوع من التمويل تكون أقل مرونة بالمتعلقة 
  .بالديون

  
  

                                                             
1 O. Williamson, Corporate Finance and Corporate Governance, The Journal of Finance, Vol 43, N°3, 1988,p 580. 
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  :من كل ما سبق، توصل الباحث إلى العلاقة التالية
  :1حيث ܓ ب  تقدر يمة خصوصية الأصلإذا كانت ق

D൫k൯ =  E൫k൯… … . (3) .  
  ܓالمؤسسة تقوم بالتمويل عن طريق الديون لما تكون قيمة >   ܓ
  ܓوتقوم بالتمويل عن طريق الديون لما تكون قيمة <         ܓ

 
في غياب خصوصية الأصل فإن المورد المالي المفضل هو التمويل عن طريق الديون، وكون أن 

تستخدم كثيرا أصول تنطوي على درجة عالية من المخاطرة، خاصة فيما يخص واقع المؤسسة لا 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة فإن المورد المالي المفضل عادة هو الديون على أن يأتي التمويل عن 

يجة المتحصل عليها من طرف طريق الأموال الخاصة بصفة استثنائية، هذه النتيجة تتوافق مع النت
(Myers and Majluf 1984) رية ترتيب أفضلية مصادر التمويل حيث يأتي التمويل عن ظوالمتعلقة بن

خر الترتيب يأتي آيل عن طريق الديون وفي وريق الموارد الذاتية في قمة سلم الترتيب ليأتي بعدها التمط
إعادة لكن إذا كان هناك خصوصية في الأصل مما يتطلب  .الرفع من رأس المالالتمويل عن طريق 
 بنودبين المؤسسة وحملة السندات باعتبار أن عقد الاكتتاب لحملة السندات تحمل عادة  تعديل العقد التمويل

، لذلك فإن المورد المالي ا، كذلك يمكن تعديل بنود هذا العقد إذا أخلت المؤسسة بالتزاماته همتحمي حقوق
رتيب ع من رأس المال وبذلك نتحصل على تالذي يسمح من تخفيف عبئ هذه التكاليف التعاقدية هو الرف

عن طريق  حيث تفضل المؤسسة أن تمول احتياجاتها (Myers and Majluf 1984) مخالف لما توصل إليه
الموارد الذاتية وبعد ذلك الرفع من رأس المال على أن يأتي التمويل عن طريق الديون في ذيل الترتيب 

 .إخلال المؤسسة بالتزاماتها التعاقديةلما تعتريه من تكاليف إضافية ناجمة عن 

 

  القروض والاقتصاد الضريبي الناجم عن غير المديونية حديدتنظريتي : المطلب الثالث

السابقة تسليط الضوء على أهم النظريات الحديثة المفسرة لسياسة المالية  بعد ما حاولنا في المطالب
ميلر،  لياني وكالمثالية التي بني عليها نموذج مدمجملها إسقاط فرضيات في للمؤسسة، والتي حاولت 

سنحاول في ما يلي توضيح بإيجاز نظريتين مهمتين في هذا المجال، الأولى توضح أن الحصول على 
فعليها طلب ذلك من أي أن المؤسسة إذا أرادت التمويل عن طريق هذا المورد  ،الديون ليس تلقائي

عن طريق  %100ب  اتمويل احتياجاته(أو إصدار سندات  المؤسسات المالية الموجودة في الساحة
، لكن الواقع غير ذلك حيث تشهد المؤسسات قيود )1963ميلر  لياني وكالمديونية كما أشار إليه سالفا مد

للحصول على هذا المورد خاصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إذ ينبغي أن تكون لديها ضمانات قوية 
قليل من أهمية الاقتصاد الضريبي الناجم عن تأما النظرية الثانية فتهدف إلى الللحصول على هذا المورد، 

                                                             
1 Idem, p 381. 
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 ه يوجدأن كون، العلاقات التوازنيةحسب نظرية  يتحدد المعدل الأمثل للمديونيةالمديونية الذي على أساسه 
لضريبي بعض التكاليف التي يمكن أن تعتمد عليها المؤسسة لتحقيق اقتصاد ضريبي بديل عن الاقتصاد ا

 ول من هذا البحث أهمية هذهنا في الفصل الأظحيث لاح ،مثل سياسة الإهتلاكات الناجم عن الديون
وهذا  ىفي تعزيز القدرة المالية الذاتية للمؤسسة، ولتوضيح ذلك سيتم معالجة كل نظرية على حد التكاليف
  :كما يلي

 Rationnement des Crédits القروض حديدتنظرية / 1

 (Stiglitz and Weiss 1981)هناك عدة دراسات اهتمت بهذا الموضوع ولعل من أهمها دراسة كل من 

فحسب البحث الأول فإن مشكل تحديد القروض يعود أساسا إلى تضارب  ، (Williamson 1986) ودراسة
اتفاقية القرض مشكل عدم تماثل  ويعتري، لهالمصالح بين المؤسسات المانحة للقرض والمؤسسة المحتاجة 

  .ع تكاليفهاإلى ارتف ضرورةالبيؤدي  الذيالمعلومات 

الجوهرية لمشكل عدم تماثل لمشروع من الأسباب حول مخاطرة ايمثل نقص المعلومات المتعلقة 
مرتفع، هذا عبئ بتطبيق معدل فائدة الهذا من تخفيف ال، لذلك تلجأ البنوك إلى « exante » القبلي المعلومات

يسمح باستقطاب المؤسسات ذات درجة عالية من المخاطرة وإقصاء ه الأخير يعتبر سلاح ذو حدين ، كون
ر معرضة إلى  وتكون هذه الأخيرة ،تنطوي على مخاطرةلا المؤسسات التي   1مشكل سوء الاختيا

«adverse selection » ومن ؤسسات السيئة، حيث يتم إقصاء المؤسسات الجيدة من السوق واستقطاب الم
الذي حاول تفسير خروج بائعي السيارات الجيدين  (Akerloff 1970)أشهر الأعمال في هذا المجال دراسة 

ذلك السعر، بمن السوق كون السعر المطبق لا يساعدهم وبقاء البائعين ذوي السلع الرديئة الذين يقبلون 
و أشار الباحث إلى صعوبة تحديد المؤسسات الجيدة  .هذه السياسة سترفع من مخاطرة عدم التسديد للبنك

في السوق مما سيعرض البنوك إلى مخاطرة بتطبيق سياسة معدل الفائدة، هذا من جهة، وإقصاء مؤسسات 
  .أخرى من التمويل من جهة أخرى

خر من مشاكل عدم تماثل المعلومات، آإن عملية منح القروض من طرف البنوك يعرضها كذلك إلى نوع 
يث يمكن للمؤسسة المستفيدة من القرض أن تغير وجهته من استثمارات ذات معدلات منخفضة من ح

المخاطرة إلى استثمارات أخرى ذات درجة عالية من المخاطرة ، هذا ما يعرف وفق منظور نظرية 
هناك  ، حيث (asset substitution risk)" إحلال الأصول"بمشكل  (Jensen et Meckling, 1976)الوكالة  

معدل الفائدة ودرجة مخاطرة الأصل الممول، فعند حصول المستثمر على موارد مالية  علاقة وطيدة بين
بمعدلات عالية فإنه يفضل استغلال هذه الموارد في مشاريع ذات درجة عالية من المخاطرة التي تسمح له 

                                                             
1 J. E. Stiglitz  and A. Weiss, Credit Rationing in Market With Imperfect Information, The American Econmic 
Review, Vol 71, Issue 3 , juin 1981, p 393. 
 "It is difficult to identify good borrowers" 
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المشاريع المنصوص عليها  في  ، أي أن المؤسسة لا تقوم باستخدام الأموال في1من تحقيق عوائد معتبرة
  .عقد الاقتراض مما يعرضها حتما إلى مشاكل عدم التسديد

المعلومات خر من مشاكل عدم تماثل آأن البنوك معرضة إلى نوع  (Stiglitz and Weiss 1981)كذلك أشار 
، هذا المشكل يظهر بعد تمويل البنك  « ex-post » البعديمشكل عدم تماثل المعلومات والذي يعرف ب

مدى استغلال و للمشروع ، كونه لا يتوفر على المعلومات الجيدة التي تسمح له بتقييم أداء المؤسسة، 
ل مصاريف إضافية ذبعلى ك ولعوائد الناجمة عن الاستثمار، هذه الوضعية تلزم البنلمسيري المؤسسة 

تحويلها على عاتق المؤسسات المستدينة في شكل معدلات هذه الأخيرة يتم تعرف بمصاريف المراقبة، 
، 2فائدة مرتفعة، لكن في المقابل يصبح احتمال استرجاع المبالغ المستثمرة عند تاريخ الاستحقاق ضعيف

ة في جودول هذه الشروط المظهذه الوضعية التي تفسر عزوف بعض المؤسسات على طلب قروض في 
  .قروضالسوق، مما يفسر ظاهرة تحديد ال

  :يدمن كل ما سبق، فإن اعتماد المؤسسة على معدلات فائدة عالية يؤ

 ئد المتوقع ام انخفاض العثخاطرة من السوق، ومن مخروج المؤسسات ذات درجة منخفضة من ال
  من طرف البنوك؛

 المبالغ المتحصل عليها في مشاريع ذات درجة  يتم استخدامهور خطر إحلال الأصول، حيث ظ
  . في عقد الاقتراضعليها عالية من المخاطرة غير تلك المنصوص 

 ،(Stiglitz and Weiss 1981)ف النتائج المتحصل عليها من طر (Williamson 1986)في نفس السياق أكد  
باعتبار أن مفهوم تحديد القروض مرتبط أساسا بعدم تلبية طلبات بعض المؤسسات المحتاجة إلى تمويل، 
فعند نقطة توازن السوق يفترض أن كل المؤسسات الطالبين للقرض متماثلين، جزء منهم يتم تلبية طلبه 

  .3كليا والجزء الأخر يقصى من عملية التمويل

دم تماثل المعلومات، تقوم البنوك عادة بتحديد عدد المؤسسات التي تقوم وبغية التخفيف من عبئ مشاكل ع
يمكن أن تكون   « Cost of Moitoring»فإن تكاليف المراقبة  (Diamond 1984)بتمويلها، فحسب دراسة 

باهظة خاصة إذا كان عدد المؤسسات الممولة معتبر، هذا الإجراء يؤدي حتما إلى حرمان جزء من 
أن حجم المؤسسة يؤثر تأثير  (Dennis and Sharpe 2005)، كذلك توصل 4المؤسسات من عملية التمويل

                                                             
1 M. C. Jensen and W. H. Meckling, Opcit, 1976, pp 334-335. 
2 J. E. Stiglitz  and A. Weiss, Opcit, juin 1981, p 393. 
3 S. D. Williamson, Costly Monitoring, Financial Intermediation, and Equilibrium Credit Rationing, Journal of 
Monetary Economics , 1986,P 159. 
4 D. W. Diamond, Opcit, Juil 1984, p 394. 
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صة للمؤسسات الصغيرة ، وهذا ما يؤكد وجود سياسة لتحديد القروض خا1واضح على قيمة ومدة القرض
التي يصعب عليها تحمل أعباء مالية كبيرة هذا من جهة، والسياسة التي يتبناها البنك في والمتوسطة 

 .عملية منح القروض من جهة أخرى

  :الضريبي الناجم عن غير الديون الاقتصادمفهوم / 2

مفاضلة بين استخدم الديون أو الرفع من ليمثل الاقتصاد الضريبي الناجم عن الديون من العوامل الرئيسية ل
فإن الهيكل التمويلي الأمثل هو ذلك  1963ميلر في  لياني وكرأس المال، وحسب دراسة التي قام بها مد

الذي يحتوي على أعلى نسبة من الديون، لكن جملة من الدراسات قللت من أهمية هذا العامل كون 
، )تكاليف الإفلاس، تكاليف الوكالة( عدة مشاكل مالية  ديون يعرض المؤسسة إلىلستخدام المفرط لالا

خضع لضريبة توالتي تنص أن عوائد المستثمرين كذلك  1977كذلك الدراسة التي قام بها ميلر في سنة 
لذلك ينبغي المفاضلة بين معدل الضريبة المطبق على عوائد المؤسسة ومعدلات الضريبة المطبقة على 

 الاقتصادوفي هذا السياق ظهرت بعض الدراسات التي تقلل من أهمية  عوائد الأشخاص الطبيعيين،
الضريبي الناجم عن الديون كون هناك بعض المصاريف التي يمكن استخدامها في المؤسسة لتحقيق 

، مخصصات المؤونات ذات الطابع الاهتلاكاتالاقتصاد الضريبي من غير الديون مثل مخصصات 
دولة التي تزاول فيها المؤسسة نشاطها، ولعل أهم لجبائية لالقانونية والشروط الوهذا في ظل  يطحتياالا

الذي حاول تفسير الاقتصاد الضريبي  (DeAngelo and Masulis 1980)دراسة  المجالالدراسات في هذا 
  .الممكن تحقيقه حسب اختلاف إيرادات الاستغلال المحققة والقوانين التشريعية المطبقة

يخص أرباح  مابتحديد مختلف الحالات الممكن أن تقابل المؤسسة في (DeAngelo and Masulis 1980)قام 
في اقتصاد ما (ܛ)܆ الاستغلال للمؤسسة، وبغية تبسيط التحليل تم افترض أن مجال تغير ربح الاستغلال 

  :2تينالتالي تينحسب العلاق موضح يكون

s ∈ [0, s̅] … … . (01) .  

  :كما يليربح الاستغلال يكون مجال تغير فإن  01من العلاقة رقم 

0 ≤ X(0) ≤ X(s̅) < +∞… … . (02) .  

                                                             
1 S. A. Dennis and I, G. Sharpe, Firm Size Dependence in the Determinants of Bank Term Loan Maturity, Journal of 
Business Finance & Accounting, 2005, p31. 
2 H. DeAngelo and R. W. Masulis, Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxation, Journal of 
Financial Economics, 1980, p 7. 

ࢄ: حيث(૙)  : ،ࢄيمثل أقل ربح استغلال قبل اقتطاع الفوائد والضرائب الممكن تحقيقه(࢙ത)  : يمثل أكبر ربح استغلال قبل اقتطاع الفوائد
  .والضرائب الممكن تحقيقه
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ولتفسير تغير قيمة الاقتصاد الضريبي حسب تغير قيمة أرباح الاستغلال، قام الباحثين بتعريف المتغيرات 
  :الواجب استخدامها في التحليل وهذا كما يلي

  ؛نفترض أنها قابلة للخصم كلياللديون والتي  سميةالقيمة الإ:  ۰
  ؛مثل حساب الاهتلاكات ) وهمية(غير نقدية قيمة التكاليف :  ∆
ડ  :؛قيمة الاقتصاد الضريبي  
ૌ؛معدل الضريبة القانوني على أرباح الشركات:  ࢉ  
ી  :؛تصاد الضريبيلضرائب الممكن تخفيضها عن طريق الاق الإجماليةمن القيمة  أكبر نسبة  

حملة الأسهم انطلاقا من هذه المعطيات حاول الباحثين توضيح مختلف العوائد الممكن تحقيقها من طرف 
، بافتراض أربع وضعيات يمكن أن يتغير فيها ربح الاستغلال، وهذا كما (܁)۲وحملة السندات  (܁)۳

  :05-03 :رقم يوضحه الجدول

  يوضح تغير عوائد كل من المساهمين وحملة السندات بدلالة تغير ربح الاستغلال : 04-03 :جدول رقمال
  (ܛ)܆مجال تغير ربح الاستغلال 

  ܛ وفق تغير مجال
عائد حملة السندات 

  (ࡿ)ࡰ
  (܁)۳عائد حملة الأسهم 

ܛ  ∈ [૙,   0  . (࢙)܆  .   [૚ܛ
ܛ ∈ ,૚ܛ] (࢙)܆  . ૛]   .  ۰ܛ − ۰ .  

ܛ ∈ ,૛ܛ]   . ૜]  .  ۰ܛ
܆

ી ∗ ૌ(࢙)܆)ࢉ − ∆ − ۰) . 
 

ܛ ∈ ,૜ܛ] (࢙)܆  . ۰  .  [ܛ̅ − ۰ − ૌ(࢙)܆)ࢉ − ∆ − ۰) +
 ડ .  

 p8Idem ,: المصدر

  
المساهمين وحملة تغير كل من عوائد  نلاحظ، 05- 03انطلاقا من المعطيات الموضحة في الجدول رقم 
  :السندات بتغير قيمة ربح الاستغلال وهذا كما يلي

 ܛ ∈ [૙, في هذا المجال يكون ربح الاستغلال قبل الفوائد والضرائب أقل من العوائد :  [૚ܛ
(ܛ)܆ المطلوبة من قبل حملة السندات < ، أما نصيب ، لذلك سيتم استعماله كليا لتسديد الديون۰

  .لصفرلحملة الأسهم فيكون مساوي 
 ܛ ∈ ,૚ܛ] من العوائد  كبرفي هذا المجال يكون ربح الاستغلال قبل الفوائد والضرائب أ:  [૛ܛ

(ܛ)܆المطلوبة من قبل حملة السندات  > لكن في المقابل مجموع التكاليف القابلة للخصم من ، ۰

                                                             
   نلاحظ أن مجالات تغیراتs كلھا موجود داخل المجال المحدد سالفا لدراسة أي s ∈ [0, s̅]  
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المحقق، هذا ما يفسر غياب الضريبة على الأرباح كون النتيجة  الربحالوعاء الضريبي تفوق قيمة 
  .، أي أن المؤسسة لم تستفد من خصم قيمة الاهتلاكاتالتالي لا يوجد أي اقتصاد ضريبيسلبية وب

 

 ܛ ∈ ,૛ܛ] في هذا المجال يكون ربح الاستغلال قبل الفوائد والضرائب أكبر من العوائد :  [૜ܛ
(ܛ)܆المطلوبة من قبل حملة السندات  > بلة االربح المحقق أكبر من التكاليف الق، وقيمة ۰

ذا ما يفسر وجود ضريبة على الأرباح التي تخصم من الربح الإجمالي المحقق، لكن في للخصم ه
هذا المجال قامت المؤسسة بخصم كل التكاليف القابلة للخضم لكن في المقابل استفادة جزئيا بنسبة 

ી  من قيمة الاقتصاد الضريبي الناجم عن خصم الاهتلاكات والفوائد ، وهذا راجع إلى القيود
في قبول خصم التكاليف، في هذه الحالة فإن المؤسسة ستقوم بتحديد ) التشريع الجبائي(القانونية 

  .نسبة المديونية
  

 ܛ ∈ ,૜ܛ] أكبر من العوائد في هذا المجال يكون ربح الاستغلال قبل الفوائد والضرائب :  [ܛ̅
(ܛ)܆المطلوبة من قبل حملة السندات  > بلة ا، وقيمة الربح المحقق أكبر من التكاليف الق۰

هذا ما يفسر وجود ضريبة على الأرباح التي تخصم من الربح من الوعاء الضريبي، للخصم 
خصم كل عن الضريبي الناجم  الاقتصادالإجمالي المحقق، كذلك تستفيد المؤسسة كليا من قيمة 

  .ડ من الفوائد و الاهتلاكات بقيمة إجمالية تقدر ب
 

(ܛ)܆تجدر الإشارة أن المؤسسة إذا حققت خسارة في نتيجة الاستغلال  < ૙ في هذه الحالة فإن عائد ،
، وأكثر من ذلك فإن هذه الخسارة ستؤثر حتما 1لصفرلكل من حملة السندات وحملة الأسهم يكون مساوي 

 .المستقبلية لحملة الأسهمعلى الأرباح 

من كل ما سبق، يظهر جليا أن الميزة الجبائية لديون ليست مضمونة في كل البلدان، إذ يمكن أن تتوفر 
شروط قانونية تقيد هذه الميزة، كذلك الاقتصاد الضريبي الناجم عن الديون مرتبط بتحقيق أرباح من 

إضافة إلى ذلك فإن للمؤسسة إمكانية استغلال لأخرى، إلى ختلف من مؤسسة ي ذنإ وطرف المؤسسة، فه
  .قتصاد الضريبي الناجم عن غير الديون مثل قابلية خصم الاهتلاكاتللا

ولنا تسليط الضوء على بعض النظريات المفسرة لهيكلة رأس المال المؤسسة امن خلال هذا المبحث، ح  
ات الجزائرية في الجانب التطبيقي من واقع المالي للمؤسسالوالتي يمكن أن تكون مفيدة لنا في تحليل 

ها نظرية القوانين والمالية والتي مفادها تأثير البيئة التشريعية والاقتصادية على السياسة المالية البحث، من
للمؤسسة، حيث لاحظنا أن بعض الدول المتقدمة تعتمد بنسبة كبيرة على النظام المصرفي في تمويل 
                                                             
1 M. Z. Frank and V. K. Goyal, Trade-off and Pecking Order Theories of Debt, Working Paper, Centre For Corporate 
Governance, School of Business at Dartmouth, 2005, p10. 
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خر يعتمد أساسا على فاعلية السوق المالي مثل الولايات المتحدة البعض الآاقتصادها مثل ألمانيا وفرنسا و
ثم تطرقنا إلى تأثير . الأمريكية هذه الهيكلة ستؤثر حتما على السلوك المالي للمؤسسات في هذه البلدان

فإن المفاضلة بين  (Williamson 1988)تكاليف الصفقات على السياسة المالية للمؤسسة فحسب دراسة 
تمويل عن طريق الديون أو الأموال الخاصة يكون على أساس خصوصية الأصل الممول الذي يكون ال

وثيق مع تكلفة الصفقة، فإذا كان الأصل بسيط فيفضل استخدام الديون ، أما إذا كان الأصل ارتباط مرتبط 
ما سيرفع حتما من يتميز بعدم المرونة بحيث يصعب التنازل عليه في السوق في حالة العسر المالي هذا 

  .تكلفة الديون لذلك يفضل في هذه الحالة استخدام التمويل عن طريق الأموال الخاصة

من خلال   « rationnement des crédits »في الأخير حاولنا توضيح مفهوم نظرية تحديد القروض 
من خلال  ث توصلاي، ح (Williamson 1986) و (Stiglitz and Weiss 1981)البحوث التي قام بها كل من 

ويرجع ذلك أساسا إلى مشكل عدم  ،أن جزء من المؤسسات الطالبة للقرض لا يتم تمويلهاب الدراستين،كلتا 
هذا المبحث بتوضيح مفهوم الاقتصاد  تم اختتامو .تماثل المعلومات القبلي أو البعدي بين المتعاملين

الضريبي  الاقتصادأن  تم توضيح، و هتلاكالاخصم أقساط قابلية الضريبي الناجم عن غير الديون مثل 
الناجم عن الديون يختلف من مؤسسة لأخرى وهذا وفق القوانين والتشريعات المطبقة في البلد الموجودة 
فيه المؤسسة ، ويرتبط كذلك بقيمة الأرباح المحققة، وانطلاقا من هذه النظرية لا ينبغي على المؤسسة بناء 

فحسب، بل يمكن استغلال كل الفرص المتاحة في التشريع  الاقتصاد الضريبي قراراتها المالية على أساس
      .لرفع من قيمة الاقتصاد الضريبيلالجبائي 
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  :خاتمة الفصل
في المؤسسة بإسقاط  الماليخصص هذا الفصل إلى دراسة أهم النظريات التي حاولت تفسير الهيكل 

تقضي  التي نظرية العلاقة التوازنية الدراسات،ميلر، من هذه  لياني وكعليها بحث مد بنيالفرضيات التي 
بوجود نسبة مثلى للاقتراض بعدها تنخفض القيمة السوقية للمؤسسة، لكن من عيوبها صعوبة تحديد هذا 
المعدل الأمثل الذي يسمح للمسير المالي في المؤسسة من تحديد بصفة دقيقة العوائد والتكاليف المصاحبة 

  .الديون في الهيكل الماليستخدام امن 
هور توجه جديد يعرف بنظرية عدم ظكذلك إسقاط فرضية عدم تضارب المصالح بين المسيرين عجل ب

نذكر منها نظرية الإشارة  ريات تنطوي تحت لوائهاظهور عدة نظتماثل المعلومات هذه الأخيرة سمحت ب
عبئ مشاكل عدم من  تخفيفالإلى  الإشارة نظريةث تهدف يح ،ونظرية ترتيب أفضلية مصادر التمويل

نسبة مشاركة المسير في رأس المال كإشارة مالية على نجاح  عن طريق كل منتماثل المعلومات 
مهدت نظرية عدم كذلك  .للديون كإشارة مالية على جودة المؤسسة سميةاستخدام القيمة الإ و   المشروع

ترتيب أفضلية مصادر التمويل، تماثل المعلومات المناخ الملائم لتفسير الترتيب الذي جاءت به نظرية 
حيث تحتل الديون المرتبة الثانية في سلم الترتيب بعد التمويل الذاتي لتأتي في المرتبة الثالثة التمويل عن 

دم تماثل المعلومات بين المسيرين والمساهمين طريق فتح رأس المال، ويرجع ذلك أساسا إلى مشكل ع
الجدد عند عملية إصدار أسهم جديدة، حيث يعلم جيدا المساهمين الجدد أن الإدارة تعمل على خدمة 
مصالح المساهمين القدامى، مما يجعلهم يفسرون أن عملية الإصدار الجديدة مفادها استغلالهم لصالح 

  .المساهمين القدامى

للبحث ساهم بظهور عدة نظريات جديدة حاولت تفسير السلوك المالي للمؤسسات، نذكر  يالنظر والتطور
أما . منها نظرية القوانين والمالية والتي مفادها تأثير البيئة التشريعية على القرارات المالية للمؤسسة

إضافة إلى ذلك الذي يقلل من هذه التكاليف، التمويلي نظرية تكاليف الصفقات فمفادها البحث عن المصدر 
وكذلك ظهر فكر جديد ينقص . نظرية تحديد القروض التي أسقطت فرضية إمكانية التمويل غير محدود

من أهمية الاقتصاد الضريبي الناجم عن الديون عن طريق البدائل المتاحة مثل الاقتصاد الضريبي الناجم 
احة في التشريع الجبائي للرفع من كل الفرص المت لستغعن الاهتلاكات، لذلك ينبغي على المؤسسة أن ت

لذلك سنحاول في الفصل الرابع من هذا البحث تحليل مختلف الفرص المتاحة في  قيمة الاقتصاد الضريبي،
م تعزيز القدرة التمويلية ثالتشريع الجبائي التي تسمح للمؤسسة من الرفع من قيمة الاقتصاد الضريبي ومن 

ء على بعض النقائص الموجودة في التشريع الجبائي الجزائري مقارنة الذاتية للمؤسسة ، وكذا تسليط الضو
ببعض التشريعات مثل التشريع الجبائي الفرنسي، كما سنحاول توضيح أثر تغيير طرق الاهتلاك على 

  .     الموارد المالية الذاتية لمؤسسة اقتصادية ما في الجزائر


