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  ممخّص 
 

 
القرار التمويمي من أىم القرارات التي يتم اتخاذىا في المؤسسات عمى اختلاف نشاطاتيا الاقتصادية، كونو يتضمن  يعد

 .ىيكل التمويل الذي ىو مزيج من الديون وحقوق الممكيةتحديد 
انب العممية التي ويترتب عمى ىذا القرار العديد من النتائج التي اختمفت باختلاف الإطار النظري الذي تناوليا أو الجو 

ضوء عمى أىم نظريات ىيكل التمويل تسميط ال الاعتماد عمى المنيج الوصفي التحميمي بيدف تمفي ىذا البحث .طبقتيا
ىم . وتحميل أوىي نظرية توقيت السوق ياوىي نظرية الربح الصافي وصولا الى أحدث أقدمياانطلاقا من  عالميا

 الانتقادات الموجية ليا.
الى مجموعة من النتائج أبرزىا أنو لا يمكن حتى الآن تعميم نظرية واحدة لمييكل التمويمي وصولا لمييكل وتم التوصل 

 اعتبارات كثيرة ومحددات مختمفة. التمويمي الأمثل وأن النتائج التي تترتب عمى تطبيقيا تحكميا
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  ABSTRACT    

 
The financing decision is one of the most important decisions taken in institutions with 

different economic activities, it includes determine the financing structure, which is a 

combination of debt and equity. 

This decision has many consequences, which differed according to the theoretical 

framework it research in, or the practical sides it applied. In this research, the descriptive 

analytical approach was adopted with the aim of the most important theories of the global 

finance structure were highlighted from the oldest one(the theory of net profit) up to the 

latest(the theory of market timing). In addition, analyze the most important criticisms. 

A number of results have been reached, most important that, theory of the financing 

structure cannot yet possible to generalize a single financing structure theory that reflects 

the optimal financing structure. Moreover, the consequences of its application were 

dominated by many considerations and different determinants. 

 

 

Key words: financial structure, theories of financial structure, Net Income theory, Market 
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 :مقدمة
الاستنتاجات  بينإلا أنو ما زال ىناك اختلافات  ىناك العديد من النظريات والأبحاث التي تناولت الييكل التمويمي،

. ولم تحصد أي نظرية حتى الآن إجماع الباحثين. وما زال البحث مستمراً عن صيغة ليا النظرية والنتائج العممية
ن قيمة المؤسسة لأعمى درجة ممكنة، لمييكل التمويمي الأمثل الذي يخفض التكاليف لأقل درجة ممكنة ويرفع م موحدة
عرض أىم يركز ىذا البحث عمى س ونظرا للأثر الذي يتركو الييكل التمويمي عمى مستقبل المؤسسة في السوق ليذا

 النظريات وتحميل أثرىا عمى قيمة المؤسسة.
 

 الدراسات السابقة:
 الأجنبية  الدراسات-2-1
 دراسةAbeywardhana,2017)بعنوان ) Capital Structure Theory: An Overview” “ 

 )نظريات الييكل التمويمي: عرض(
نظريات ىيكل رأس المال التي تمت دراستيا سابقا وذلك بغرض تيدف ىذه الدراسة إلى استعراض وشرح مختمف 

عام Moller & Modigliani من نظرية عدم ترابط بنية رأس المال من توضيح قرار ىيكل التمويل لمشركات بدءا
( حتى الآن، وتوصمت إلى أنو لا يوجد نظرية من ىذه النظريات استطاعت الاحاطة بجميع العوامل اللازمة 1958)

 يد الييكل التمويمي الأمثل لمشركات.لتحد
 دراسةShahar et al.,2015)بعنوان )” A Review of Capital Structure Theories: Trade-Off 

Theory، Pecking Order Theory And Market Timing Theory" 

 (ونظرية توقيت السوق اليرمي لالمبادلة، نظرية التسمساستعراض نظريات ىيكل رأس المال: نظرية )
تناولت ىذه الدراسة أىم نظريات ىيكل التمويل التي تبتعد عن فرضية )السوق المثالي( وىي نظرية المبادلة، نظرية 
التسمسل اليرمي ونظرية توقيت السوق. وذلك لمبحث في دور ىذه النظريات في صناعة القرار التمويمي وتفضيل الرفع 

 لتمويل الأخرى. المالي عمى غيره من مصادر ا
 ( دراسةSaeed, 2013 بعنوان )“A Note on Corporate Capital Structure Theories”  

 )ملاحظات حول ىيكل رأس المال لمشركات(
تناولت ىذه الدراسة عرض نظري لأىم النظريات التي تناولت ىيكل التمويل إضافة إلى مقارنة نتائجيا مع نتائج أىم 

سنة الماضية.  وتوصمت إلى تعزيز ما توصمت إليو باقي الأبحاث وىو أن نتائج  55الأبحاث التطبيقية خلال ال 
وانب كثيرة مع نظريات، ليذا فإن اختيار بنية ىيكل التمويل لا الأبحاث التطبيقية التجريبية ليست نيائية وتختمف في ج

 .يزال يشكل لغزًا يستدعي إجراء مزيد من الأبحاث حول خيار الديون مقابل الأصول في بيئة أعمال اقتصادية وديناميكية
 

 :وأىدافو أىمية البحث
لقد تناولت العديد من النظريات الييكل التمويمي وطرق اتخاذ القرارات التي تحقق أفضل العوائد لممؤسسة، بالتالي فإن 

در التمويل الأنسب لممؤسسة كونو نقطة الانطلاق لمبدء امص اتخاذ ىذا القرار وتحديدمن أىمية تنبع أىمية ىذا البحث 
أىم نظريات التمويل  وتحميل إلى عرضييدف البحث  انطلاقا من ذلك فإن ىذابأنشطتيا الجديدة أو أنشطتيا التوسعية. 
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ثرىا عمى قيمة المؤسسة. إضافة إلى استنتاج أنسب التي وضعيا الاقتصاديين عمى مستوى العالم وتحميميا واستنتاج أ
 ىذه النظريات لمتطبيق العممي من قبل المؤسسات المختمفة.

 مشكمة البحث -0
من الباحثين وأصحاب القرار بدراسة القرار التمويمي استنادا إلى تطبيقات عممية أو نظريات مختمفة وضعيا قام العديد 

النتائج متباينة. ليذا سيحاول ىذا البحث )ومن خلال تسميط  كانت-ذلكمع –اقتصاديون عمى مستوى العالم، لكن 
 التالية:الضوء عمى أبرز نظريات ىيكل التمويل( الإجابة عمى التساؤلات 

 ؟جوانب القصور والضعف في نظريات ىيكل التمويل المختمفةما ىي  .1
 مفيوم الييكل التمويمي الأمثل؟ أي النظريات ىي الأكثر توافقاً مع .2
 

 منيجية البحث:
 نظريات الييكل التمويمي والمقارنة فيما بينيا.أىم في دراسة وتحميل  التحميمي سيعتمد البحث عمى المنيج الوصفي

 :الإطار النظري لمبحث )المراجعة الأدبية( -8
 مفيوم ىيكل التمويل  -6-0

التكاليف إلى حدودىا  وييدف بشكل أساسي إلى تخفيضيرتبط ىيكل التمويل بشكل مباشر بقيمة المؤسسة وكفاءتيا، 
الدنيا، بالتالي فإن مصطمح الييكل التمويمي ىو مصطمح يطمق عمى الطريقة التي تمول بو الشركة أصوليا. وأول من 
درس الييكل التمويمي بشكل منيجي دقيق ىما العالمان مودجيمميني وميمر. حيث يعود ليما الفضل في ظيور وتطور 

. أما من [2]. التمويل لغةً ىو الأموال التي تقدميا الإدارة[1]يكل التمويمي الأمثلمختمف النظريات التي تناولت الي
الناحية الاقتصادية فالتمويل ىو الخطة التي تعتمدىا الإدارة لزيادة طاقتيا الإنتاجية أو إنتاج مادة جديدة، أو إعادة 

الآلات والمعدات واليد العاممة( والثانية مالية  تنظيم أجيزتيا، وىذه الخطة تنطوي عمى ناحيتين: الأولى مادية )كتحديد
. لكن تعريف التمويل عمى أنو الحصول عمى الأموال بغرض [3]تتضمن مصادر الأموال وتكمفتيا وكيفية استخداميا

 لأن التمويل وفق الدراسات الحديثة ذلكيمثل تعريفاً قاصراً يعكس نظرة تقميدية،  استخداميا لتشغيل أو تطوير المشروع
 [4] والعائد.يركز عمى تحديد أفضل مصدر للأموال من خلال المفاضمة بين عدة مصادر متاحة اعتماداً عمى دراسة التكمفة 

بناء عمى ذلك يمكن تعريف الييكل التمويمي بأنو مجموعة القرارات المتعمقة بكيفية الحصول عمى الأموال اللازمة 
 [5] الاستثمارات.لتمويل استثمارات المؤسسة وتحديد المزيج التمويمي الأفضل لتغطية ىذه 

المال، حيث أن ىيكل التمويل يتضمن وىنا لابد من التمييز بين مفيومين أساسيين ىما ىيكل التمويل وىيكل رأس 
الخصوم القصيرة والطويمة الأجل، في حين أن ىيكل رأس المال يتضمن فقط مصادر التمويل طويمة الأجل )القروض 

 [6] (.طويمة الأجل وحقوق الممكية
سواء من مصدر تمك الأموال التي تحصل عمييا المنشأة بناء عمى ما سبق يمكن تعريف الييكل التمويمي ببساطة بأنو 

مويل طويمة الأجل أو قصيرة الأجل، والذي تسعى من خلالو إلى داخمي أو من مصدر خارجي، وسواء كانت مصادر ت
 تمويل أنشطتيا واستثماراتيا بأقل تكمفة ممكنة.
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 نظريات ىيكل التمويل -6-8
 :(Net Income (NI))نظرية الربح الصافي -6-8-0

توصل إلى نتيجة مفادىا أن قرار ىيكل التمويل مرتبط بشكل مباشر  الذي(Durand-(1952إلى تعود ىذه النظرية 
بقيمة المؤسسة، وأي تغيير في ىذا الييكل سيؤدي إلى تغيير مماثل في تكمفة رأس المال وبالتالي في قيمة 

لممؤسسة أن تزيد قيمتيا السوقية من خلال زيادة الاعتماد عمى  يمكن-الطويلعمى المدى -أي أنو [7].المؤسسة
 إصدار أسيم جديدة(.كمقابل مصادر التمويل الأكثر كمفة )مصادر التمويل الأقل كمفة )كالديون( 

من خلال تخفيض متوسط تكمفة الأموال من جية ثانية  تعظيم القيمة السوقية من جية أو بناء عمى ذلك يمكن لمشركة
بالتالي تزداد القيمة الكمية لمشركة باطراد مع زيادة نسبة القروض في الييكل التمويمي ضمن ظروف التشغيل نفسيا، 

مستوياتيا أعمى  فيقيمة المؤسسة  ر متوسط تكمفة الأموال بالانخفاض،بالتالي تكونزيادة نسبة الرفع المالي بينما يستم
 [8] مستوياتيا.عندما تقل التكاليف إلى أدنى 

 وفق نظرية صافي الربح.( يوضح أثر الاقتراض عمى قيمة المؤسسة 1والشكل البياني رقم )

 
 (: أثر الاقتراض عمى قيمة المؤسسة وفق نظرية صافي الربح.0الشكل )

 Pandey.  Asheesh& Singh. Madan, Capital Structure Theories: A Review, AguInternationalالمصدر4 

Journal of Management Studies & Research, 2017, Vol. No. 5, Jul-Dec, p491.  

 
 : تكمفة الديون.Kdتكمفة الأموال الخاصة.  تمثل Keحيث أن: 

K0.التكمفة المرجحة لرأس المال : 
بالتالي يمكننا القول إن الييكل التمويمي وفق ىذه النظرية ىو ذلك المزيج من الديون الذي يخفض من تكمفة التمويل 

 إلى أدنى مستوى ممكن.
متوافقة مع ىيكل التمويل الأمثل لأنيا تفترض أن تكاليف الديون ثابتو عند جميع لكن لا يمكن اعتبار ىذه النظرية 

مستويات الدين، وىذا الأمر غير واقعي. كما أنيا تتجاىل فكرة أن زيادة الاعتماد عمى التمويل بالدين يزيد من المخاطر 
% ولا يوجد ضرائب عمى 155بنسبة  المالية التي قد تواجييا الشركة. إضافة لذلك فإنيا تفترض أن الأرباح توزع

الشركات. بالتالي فإن ىذه النظرية تبقى ضمن نطاق الدراسات النظرية ولا يمكن الاعتماد عمييا وتطبيقيا عمى أرض 
 الواقع خصوصا في الوقت الراىن.

 (Net Operating Income (NOI))نظرية صافي ربح العمميات  -6-8-8
لرأس المال لا تتأثر بييكل التمويل، أي أن القيمة السوقية لممشروع لا تتغير بتغير وفق ىذه النظرية فإن التكمفة الكمية 

لكن زيادة الرفع المالي ستؤدي إلى زيادة المخاطر المالية التي يتحمميا حممة الأسيم من نسبة القروض في المشروع.
في تكمفة التمويل الممتمك يعوضو  الارتفاعالملاك، وليذا فإنيم سيطمبون زيادة في معدل العائد المطموب. وىذا 
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تكمفة التمويل المقترض الأمر الذي يجعل تكمفة التمويل المرجحة ثابتة لا تتغير والقيمة السوقية لممؤسسة الانخفاض في 
 [9] ىما:وىنا لابد من الإشارة إلى أن تكمفة التمويل المقترض تتأثر بمتغيرين أساسيين  تتغير،ثابتة لا 

 ثمة بسعر الفائدة.تكمفة صريحة متم 
 .تكمفة ضمنية ناجمة عن الزيادة في تكمفة التمويل الممتمك بسبب الزيادة في نسبة الرفع المالي 

فإن قيمة المؤسسة ثابتة مع زيادة نسبة الاقتراض وبالتالي فلا يوجد ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسة. بناء عمى الفرضيات 
 المؤسسة وفق نظرية صافي العمميات التشغيمية. أثر الاقتراض عمى قيمةيوضح  (2رقم )والشكل 

 
 (: أثر الاقتراض عمى قيمة المؤسسة وفق نظرية صافي العمميات التشغيمية.8الشكل )

 Pandey.  Asheesh& Singh. Madan, Capital Structure Theories: A Review, AguInternationalالمصدر4 

Journal of Management Studies & Research, 2017, Vol. No. 5, Jul-Dec, p492. 

 

 

 (Modigliani and Miller)بنية رأس المال نظرية -6-8-3
 أبرز نظريتيما من تعتبر، و بشكل متخصص الرواد في دراسة الييكل التمويمي(Modigliani and Miller)يعتبر

 وقد مرت النظرية بمرحمتين ىما: التمويل أدبيات في الإنجازات
a)  قامت ىذه النظرية عمى الافتراضات التالية:)عدم تأثير بنية رأس المال( 1958نظرية عام  [10] الأولى:المرحمة 
 .لا يوجد ضرائب 
  يتميز المستثمرون بالعقلانية والرشد.تتميز الأسواق بالكفاءة و 
 .لا يوجد تكاليف لمصفقات والمعاملات 
  وثابتة.سياسات الاستثمار لممؤسسات واضحة بالنسبة لمعملاء 
 .إن الأفراد والمؤسسات بإمكانيم الاقتراض والإقراض بنفس المعدلات 

 . وقد توصل الباحثان إلى نتائج أىميا أنو لا يوجد علاقة بين الييكل التمويمي والقيمة السوقية لممؤسسة
ولو عمى تمويل خارجيأي أن قيمة المؤسسة التي لا تعتمد عمى التمويل الخارجي تتساوى مع قيمة المؤسسة التي تعتمد 

فإن بالتالي وفي حال عدم التساوي فإن المراجحون يتكفمون بعممية إعادة قيم تمك المؤسسات إلى التساوي. . اً يجزئ كان
 وليس عمى مصادر تمويميا. وحسن اتخاذىا لمقرارات الاستثمارية تحدد بناء عمى أدائياقيمة المؤسسة ت

اض بأن لدينا مؤسستين تتشابيان في جميع الخصائص ما عدا أن الأولى تعتمد وقد فسر الباحثان ذلك من خلال الافتر 
عمى مصادرىا الداخمية فقط في التمويل، في حين أن الثانية تعتمد عمى القروض في جزء من ىيكميا التمويمي. وقد 

وبفرض لدينا مستثمر في . V2>V1حيث أن  V2وقيمة المؤسسة الثانية ىو  V1افترضا أن قيمة المؤسسة الأولى ىي 
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 aونسبتيا من إجمالي الأسيم التي أصدرتيا المؤسسة  s2المؤسسة الثانية )المقترضة( يممك مجموعة من الأسيم قيمتيا 
 بالتالي فإن حصتو من أسيم المؤسسة تساويS2وقيمة إجمالي الأسيم المصدرة 

        
 وحصتو من الأرباح في المؤسسة تساوي

            
 الأموال المقترضة. D2الأرباح،  Xمعدل الفائدة وىو معدل ثابت،  rحيث أن 

لشرا أسيم في  (a.D2)وبفرض أن المستثمر قرر بيع جميع أسيمو في الشركة الثانية وقام باقتراض مبمغ يساوي 
 المؤسسة الأولى )غير المقترضة(، تكون حصتو فييا تساوي:

            
 :حصة المستثمر من أرباح الشركة الأولى وطرح تكاليف القرض الشخصي نحصل عمى S1ة السابقة عمى وبقسمة المعادل

   
        

  
         

نجد أن أرباح المستثمر في الشركة الأولى أكبر. وىو ما سيدفع غيره أيضاً من المستثمرين إلى بيع  Y1،Y2وبمقارنة 
أسيميم في المؤسسة الثانية والشراء في المؤسسة الأولى مما سيرفع من قيمة المؤسسة الأولى حتى تصل إلى حد 

 .التساوي مع الثانية
 أو الداخمي المالي الرفع فكرة عمىالسابق بالمراجحة القائمة  تدعى العممية التي قام بيا المستثمر في المثال

قادرين عمى الاقتراض بنفس معدلات الفائدة التي  يكون المستثمرين وفييا.(Home Made Leverage)الشخصي
 [11] يمي:يمكن توضيحيما كما  وفق حالتين تقترض بيا المؤسسات

 مرتفعةالمقترضة  لممؤسسة السوقية القيمة تكون عندما: 
 .المقترضة المؤسسة أسيمو)استثماراتو(في كل ببيع المستثمر يقوم -
 .المقترضة المؤسسة في تتناسب مع استثماراتو أموالا المستثمر يقترض -
 .المقترضة غير المؤسسة في المستثمر بشراء أوراق مالية يقوم -
 يساوي غير المقترضة المؤسسة في استثماراتو عمى عائد يحقق سوف المستثمر ،فإن المراجحة عممية بعد اتمام -

 كان في السابق. عما أقل باستثمار ولكن المقترضة المؤسسة في لو يتحقق الذي العائد ذات
  ترضة مرتفعة:المقعندما تكون القيمة السوقية لمشركة غير 
 يسعى المستثمر إلى بيع كل استثماراتو في المؤسسة غير المقترضة. -
 المقترضة. في المؤسسة المقترضة وبما يساوي حصتو في المؤسسة غير استثماراتبشراء يقوم المستثمر  -
أقل من ، فإن المستثمر سوف يحقق ذات العائد في المؤسسة المقترضة ولكن بمقدار بعد إتمام عممية المراجحة -

 الاستثمارات.، أو أنو يحقق عائد أكبر عمى ذات الاستثمارات
 ذه المرحمة من النظرية تحسب وفق القانون التالي:قيمة المؤسسة بناء عمى ى إذاً إن

V=    

  
 

 تمثل الأرباح قبل الفائدة والضريبة. :EBITحيث أن: 
K0.التكمفة المرجحة لرأس المال : 
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 :*التالي يوضح النتائج التي تم التوصل إليياوالرسم 

 
 ضرائب.في حال عدم وجود  (Modigliani and Miller)(: نموذج 3الشكل )

 Kaplan Financial Knowledge Bank (2012):المصدر
 

a)  :نظرية انطلاقاً من نفس الفرضيات التي قامت عمييا المرحمة الأولى من المرحمة الثانيةModigliani and 
Miller) ) قد بأخذ الضريبة بعين الاعتبار عند دراسة الييكل التمويمي و مع تغيير وحيد تناول الضريبة قام الباحثان

توصلا إلى نتائج مفادىا أن المؤسسات يجب أن تعتمد بشكل أساسي عمى الرفع المالي في التمويل وذلك حتى تستفيد 
 [12].من مزايا الوفر الضريبي، وأنو كمما زاد الاعتماد عمى القروض في التمويل كمما ارتفعت قيمة المؤسسة

نتيجة الاعتماد عمى القروض في التمويل، وما ينتج عنيا المؤسسة  ذلك الوفر الذي تحققوويقصد بمزايا الوفر الضريبي 
 من انخفاض تكمفة الأموال المرجحة مما يسبب ارتفاع في القيمة السوقية ليا.

 يمكن حساب قيمة المؤسسة من خلال العلاقة التالية: 
V=    

  
      

 : الضريبة.tأن حيث 
 :[13]التي تم التوصل إليياوالرسم البياني التالي يوضح النتائج 

                                                           
*Kaplan financial knowledge bank (2012). http://kfknowledgebank.kaplan.co.uk/. Found 

athttp://kfknowledgebank.kaplan.co.uk/KFKB/Wiki%20Pages/Theories%20of%20Gearing.aspx?mode=none 
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 في حال وجود الضرائب(Modigliani and Miller)(: نموذج 0الشكل)

 Kaplan Financial Knowledge Bank (2012) 4المصدر
 

 وأبرزىا: (Modigliani and Miller)تم توجيو العديد من الانتقادات لنظرية 
الا  1963تضمينيما أثر الضرائب في البحث المنشور عام عمى الرغم من الباحثان أن السوق مثالية: فيفترض  -

تكاليف معاملات أو تكاليف إفلاس والمعمومات متوفرة لمجميع  انيما حافظا عمى ثبات بقية الافتراضات وىي عدم وجود
 في السوق سواء شركات أو أفراد. وىذا الافتراض غير واقعي خصوصا في الأسواق الحالية.

ية أنو لا يمكن أن تتساوى الشروط التي تفُرض عمى الشركات عند منحيا القروض مع الشروط أثبتت التجارب العمم -
 التي تفُرض عمى الأفراد، لاعتبارات متعمقة بالملاءة المالية وحجم السيولة.

 لا يمكن أن تتساوى الشركات بالمخاطر التي تتعرض ليا في السوق. -
في دراسة ىيكل التمويل بشكل  يعود إلييا الفضل أن لاإ(M&M)ة ن الانتقادات الموجية لنظريلكن وعمى الرغم م

 متخصص والذي عمى أساسو ظيرت نظريات التمويل الحديثة.
 (Pecking order theory (POT))نظرية التسمسل اليرمي  -6-2-4

ترتيب سات لمؤسيجب عمى اتعتبر ىذه النظرية نتيجة منطقية لحالة عدم تماثل المعمومات، وتنطمق من فكرة أنو 
 تفضيمي لمصادر التمويل المتاحة ليا.

ن في المؤسسات يفضمون الاعتماد أن المدراء المالكي بينحيث  (Donaldson,1961)ىذه النظرية إلى  بدايات ترجع
جية ى الديون الخار عتماد عموأن الاعمى الأرباح المحتجزة لتمويل استثماراتيم وذلك بغض النظر عن حجم المؤسسة، 

 [15] المختمفة.سيبقى الخيار الأخير في قائمة مصادر التمويل 
إلى أن المؤسسات ستسعى إلى الاعتماد عمى الأرباح  وتوصلDonaldsonنظرية بتطوير1977عام Myersقام ثم 

تمجأ إلى المحتجزة طالما بإمكانيا ذلك. وفي حال عدم كفاية ىذه الأرباح تمجأ المؤسسات إلى الاقتراض وفي النياية 
اعتماد المؤسسات  أنMyersإصدار الأسيم ذلك لأن تكاليف إصدار الأسيم مرتفعة ويترتب عمييا قيود كثيرة. وقد أكد

 [16] السوقية.عمى التمويل وفق التسمسل اليرمي السابق سيضمن ليا رفع قيمتيا 
ناول فكرة عدم تماثل المعمومات تطويراً جديداً لنظرية التسمسل اليرمي ت 1984عام Myers and Majlufثم عرض 

ووفقاً لذلك فإن مشكمة التباين في المعمومات بين المالكين والمستثمرين يمكن وأثرىا في تكوين ىيكل التمويل لممؤسسة. 
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حميا في حال اعتمدت المؤسسة بشكل كامل عمى أرباحيا المحتجزة كمصدر لتمويل فرصيا الاستثمارية. بالتالي فإن 
تعاني من تباين كبير في المعمومات يتوجب عمييا أن تصدر السندات أو تقترض حتى تتجنب انخفاض المؤسسة التي 

 [17] ليا.قيمة أسيميا عن القيمة الحقيقية 
لذلك فإن زيادة الرفع المالي يرتبط بشكل وثيق بمستوى تباين المعمومات عندما تكون المؤسسة معرضة لمخاطر إضافة 

أي تكمفة لا تتحمل بحيثداخمي  باستخدام مصدر تمويل استثماراتياتمويل  تبدأ المؤسسات أكبر. وبناء عمى ذلك
تكاليف والتي لدييا أعمى  وفي النياية إصدار الأسيمالاقتراض،  وىوالخيار الثاني  ثم تعتمد عمى ،لممعمومات
 [18] لممعمومات.

 أىميا:لكن ىناك مجموعة من الانتقادات التي تم توجيييا ليذه النظرية 
إن ىذه النظرية تتجاىل العوامل التي قد تؤثر عمى اختيار الشركة لمصدر التمويل ومنيا مثلا سعر الفائدة، أو  -

 العلاقات بينيا وبين الجية المُقرضة.
إن تكاليف كل من المعاملات والمعمومات ليست سببا رئيسيا يجعل متخذي القرار في الشركات يفضمون التمويل  -

لخارجي، بل ىناك سبب رئيسي أىم وىو ميزان السيطرة واتخاذ القرار في الشركات. ذلك أن إصدار الداخمي عمى ا
 [19]أسيم جديدة مثلا قد يؤدي إلى تغيير ىذا الميزان. 

 (Trade-Off Theory (TOT))نظرية المفاضمة  -6-8-5
خلافاً لنظرية التسمسل اليرمي التي نفت وجود ىيكل تمويمي أمثل ونسبة مثمى لمديون في المؤسسة. انطمقت نظرية 

دات )مثل بين التكاليف والإيرا المفاضمةيتحقق من خلال المفاضمة من فكرة أساسية وىي وجود ىيكل تمويمي أمثل 
 [20]عمى قيمة لممؤسسة.يتم تحقيق أأو العكس بالعكس ريثما  خرلآتبدال أحدىما باس( واتكاليف القروض والوفر الضريبي

 :[21]وتقوم ىذه النظرية عمى الفرضيات التالية
 تحدد المؤسسة نسبة مديونية مستيدفة وتعدل ديونيا وصولا إلى تحقيق نسبة الرفع المستيدفة. -
ن وجدت فيي كمفة منخفضة يمكن  -  اىماليا.لا يوجد كمفة لتعديل ىيكل رأس المال، وا 
يمكن تحديد نسب المديونية المثمى من خلال المفاضمة بين تكاليف ومنافع الاقتراض مع الاحتفاظ بموجوداتيا  -

 وخططيا الاستثمارية ثابتة.
 أسواق رأس المال ذات أداء جيد وتستجيب لمختمف الضرائب المفروضة. -
 زن بين التكاليف والمنافع وتعظم قيمة المؤسسة.بإمكان المؤسسة وضع مجموعة من ىياكل رأس المال التي تحقق التوا -
إن نسبة المديونية المثمى تختمف من مؤسسة إلى أخرى نتيجة مجموعة من العوامل المؤثرة مثل طبيعة الموجودات  -

 والتدفقات النقدية ومعدل الضرائب وتفضيلات المدراء.
يما عن بعض، وىي بذلك تخالف نظرية إن قرار التمويل يتخذ بالتزامن مع قرار الاستثمار ولا يمكن فصم -

(Modigliani and Miller). 
بناء عمى ىذه النظرية فإن المؤسسات الرابحة ىي المؤسسات التي تسعى لتكون نسبة مديونيتيا مرتفعة، وذلك لأن 

مخاطر عدم  بيرة إضافة إلى أنيا تتميز بانخفاضستثماراتيا وتحقيق وفورات ضريبية كالمؤسسات الرابحة تتميز بتعدد ا
إلا أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم لا تتمتع بنفس الميزات التي عمى سداد التزاماتيا أو إفلاسيا.  قدرتيا

تحققيا المؤسسات الكبيرة مما يعني أنيا غير قادرة عمى الاستفادة من مزايا الرفع المالي وغير قادرة عمى توليد تمك 
 [22]مي عن استيداف نسبة مديونية مثمىالمالي، مما يجعميا تبتعد في تكوين ىيكميا التموي الأرباح التي تقمل من فرص عسرىا
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المستيدفة في نظرية المفاضمة ليا نوعين: الأول تكون فيو ىذه النسبة ثابتة وىنا لابد من التنويو إلى أن نسبة المديونية 
(، أما النوع الثاني فتكون static trade-off theory)مع مرور الوقت وتدعى عندىا النظرية بنظرية المفاضمة الثابتة 

 .[23] (dynamic trade-offفيو نسبة المديونية مغيرة بتغير الزمن وتدعى عندىا النظرية بنظرية المفاضمة الديناميكية )
 :[24]وقد قوبمت ىذه النظرية بشقييا الثابت والديناميكي بمجموعة من الانتقادات 

يمكن لمشركة أن تحتسب المكاسب المتحققة من الوفر الضريبي، لكن الأمر ليس بيذه السيولة في الوضع المثالي  -
 عندما يكون ليذه الشركة العديد من الديون، إضافة لممخاطر التي ستواجييا بزيادة تمك الديون.

 ة الواحدة.اىممت النظرية تكاليف الوكالة التي قد تنجم عن تضارب المصالح بين أصحاب المصالح في الشرك -
 أىممت النظرية تكاليف عدم تماثل المعمومات ودورىا في اتخاذ القرار التمويمي. -
 :AgencyCost نظرية الوكالة -6-8-6

م بوضع نظرية جديدة في التمويل ىي نظرية الوكالة، التي 1976عام  M.Jensenو W.Mecklingقام الباحثان 
ليذا يتوجب عمى المدراء أن يتخذوا  (shareholder)تستند إلى أن ىناك علاقة وكالة بين المدراء والمساىمين 

لا تتلاقى  إجراءات وقرارات تصب في مصمحة المساىمين. لكن في الحقيقة، قد تتلاقى مصالح المدراء والمساىمين وقد
إجراءات تحقق ليم مزايا شخصية مثل تعويضات أعمى أو حوافز إضافية أو غيرىا.  يتخذون-المدراءأي –مما يجعميم 

ليذا يمجأ المساىمون إلى القيام بإجراءات رقابة ومتابعة مقابمة لتمك التي قد يتخذىا المدراء، ليحدوا من قدرتيم عمى 
ع العممي لا يمكن لممساىمين أن يطبقوا رقابة مطمقة عمى المدراء من جية، ومن جية اتخاذ تمك القرارات. لكن في الواق

ثانية إن ىذا النوع من الرقابة والتتبع سيزيد من التكاليف التي تتحمميا الشركة مما قد يؤثر عمى العوائد وعمى الييكل 
 التمويمي أيضا.

التمويل الأمثل ىو الييكل الذي يوازن بين منافع الإدارة وتكاليف إلى نتيجة مفادىا أن ىيكل لقد توصل مؤسسا النظرية 
 [25] الوكالة آخين بالاعتبار المخاطر المترتبة عمى التمويل بالديون.

و  W.Mecklingم بحثا انطلاقا من نتائج الباحثين 1995عام  A.Ravivو M.Harrisلاحقاً أجرى كل من 
M.Jensen وقد توصلا فيو إلى نتيجة مفادىا أن المصالح المتباينة لممدراء والمساىمين قد تنشأ أيضا نتيجة خلاف .

حول الاستمرار باستثمار معين أو لا في الظروف الاستثنائية السمبية كانخفاض التدفقات النقدية بشكل كبير، ففي 
 .[26]ة سيفضل المدراء مواصمة الاستثمار الوقت الذي سيفضل فيو المساىمون تصفية الاستثمار أو الشرك

بالتالي فإن ىذه النظرية تفترض أن ىناك سموكا انتيازيا من قبل المدراء يجب ضبطو ومراقبتو، وىذه النقطة بالتحديد 
اعتبرت محط انتقاد كبير، ذلك أن النظرية تعمم السموك الانتيازي عمى جميع المدراء وتيمل أىمية وجود الثقة بين 

وعدم تماثميا ىو جوىر نظرية الوكالة وفي أن اللامركزية في المعمومات  Tipuricب المصالح في الشركة. ويرى أصحا
 [27].قابمة لمحلحال كانت ىذه المعمومات متوفرة بشكل متساوٍ لأصحاب المصالح، تصبح مشكمة الوكالة 

لت قميمة وذلك بسبب الصعوبة في حساب التكاليف من جية ثانية فإن الأبحاث التجريبية التي تناولت ىذه النظرية مازا
 [28] الفعمية لموكالة، مما يجعل ىناك فجوة حقيقة ماثمة ما بين النظرية والتطبيق.

 ((Market timing theory (MTT)نظرية توقيت السوق:  -6-8-7
 Bakerعمى الرغم من أن ىذه النظرية ظيرت في وقت مبكر إلا أن الفضل في تطويرىا وبمورتيا يعود إلى 

&Wurgler حيث أنيم أدرجوا الأدلة التي تثبت تأثير نظرية توقيت السوق عمى ىيكل التمويل في الولايات  2552عام
ثابتة ومستقرة بين نظرية توقيت السوق وىيكل بإثبات أن ىناك علاقة  2557عام Haan&Bieالمتحدة، ثم قام كل من 
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التمويل بناء عمى دراسة تحميمية لممؤسسات في ىولندا. حيث أن المؤسسات قد تقوم بشراء الأسيم المقيمة بأقل من 
قيمتيا الحقيقة أو قد تقوم باستدعاء سنداتيا المستحقة عند انخفاض سعر الفائدة وذلك حتى تقوم بإعادة إصدارىا من 

 .[29]د بسعر فائدة أقلجدي
بالتالي فإن ىذه النظرية تنطمق من فكرة أن عمى المؤسسة أن تختار التمويل المناسب بناء عمى اختلاف أسعار الأوراق 

بمعنى آخر فإن ظروف السوق  .[30]المالية بين الأسواق المالية المختمفة في الوقت الذي تحتاج فيو المؤسسة لمتمويل
مية في اتخاذ القرار التمويمي، ففي حال كانت الظروف غير مواتية قد يتم تأخير الاستثمار أو ىي العامل الأكثر أى

فمثلا قد تميل (Book/Marketاستبدالو. وحتى تتمكن الإدارة من تقييم فرص السوق المناسبة تم الاعتماد عمى نسبة )
الشركات إلى إصدار الأسيم بدلا من الاقتراض عندما يكون ليذه النسبة أثر إيجابي عمى المدى الطويل عمى ىيكل 

 [31] المال.رأس 
لا يتوجب عمى المدراء أن يكترثون لمصدر التمويل سواء رجحت مصادر التمويل الداخمية عمى  إذا وفق ىذه النظرية

يمة الحقيقة( في لميم فعمياً ىو أي من ىذه المصادر مسعر بقيم مبالغ بيا )أعمى أو أدنى من القالخارجية أو العكس، فا
الأسواق المالية. وانطلاقا من ذلك فإنو عمى متخذي القرارات أن يكونوا عمى دراية ومعرفة بالإشارات التي يمكن قراءتيا 

لا من السوق والتمييز بين سوء التسعير وعدم تماثل المعمومات  إضافة إلى تحديد التوقيت المناسب لاتخاذ القرار، وا 
 فإنيم سيواجيون مخاطر اتخاذ قرارات غير صائبة.

 ثالثا: مقارنة بين النظريات وأثرىا عمى قيمة المؤسسة:
 الانتقادات الموجية ليا النتيجة مضمونيا النظرية

زيادة الاعتماد عمى الرفع المالي،  نظرية الربح الصافي .1
 من التكمفة الحدية لرأس المالسيخفض 

سوف تزداد قيمة 
 المؤسسة.

 إن تكاليف الديون غير ثابتة.
لا يمكن تعميم أن الأرباح توزع سنويا بنسبة 

155.% 
لم تأخذ النظرية بالاعتبار وجود ضرائب عمى 

 الشركات.
نظرية صافي الربح  .2

 التشغيمي
زيادة الاعتماد عمى الرفع المالي، لن 

 فة الحدية لرأس المال.يؤثر عمى التكم
لا يوجد أثر عمى 
 قيمة المؤسسة.

 افترضت عدم وجود ضرائب.
إن التكمفة الاجمالية لرأس المال تزداد بزيادة كمية 

 الديون.
إن المستثمر يقيم الشركة التي تعتمد الرفع المالي 
في ىيكميا التمويمي بشكل مختمف عن تمك التي 

 رفعا ماليا أقل أو لا تعتمده.
 Modiglianiنظرية  .3

and Miller 
 باستثناء أثر الضرائب

زيادة الاعتماد عمى الرفع المالي سيزيد 
 من التكمفة الحدية لرأس المال.

انخفاض في قيمة 
 المؤسسة.

افتراض عدم وجود تكاليف معاملات وتكاليف 
 افلاس.

 إن السوق ليس مثالي.
لا تتساوى الشركات في الشروط المحددة لحصوليا 

لقروض، كما أنيا لا تتساوى بقدرتيا عمى عمى ا
 تحمل المخاطر.

 Modigliani andنظرية  .4
Miller 

زيادة الاعتماد عمى الرفع المالي، 
سيخفض من التكمفة الحدية لرأس 

انخفاض في قيمة 
 المؤسسة.
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 المال. مع أثر الضرائب
نظرية التسمسل اليرمي  .5

(Pecking order theory 
(POT)) 

الاعتماد عمى مصادر الأولية في 
 التمويل الداخمية ثم الخارجية.

زيادة القيمة السوقية 
 لممؤسسة.

تتجاىل سعر الفائدة والعلاقات بين المقرض 
 والمقترض في تحديد مصدر التمويل.

إن تكاليف المعاملات ليست سببا أساسيا لاختيار 
مصدر التمويل. وىناك اعتبارات أخرى يجب أن 

 تؤخذ بالاعتبار.
نظرية المفاضمة  .6

(Trade-Off Theory 
(TOT)) 

زيادة الاعتماد عمى الرفع المالي 
سيخفض من التكمفة الحدية لرأس المال 
لكنو بالمقابل سيزيد من تكاليف العسر 

 المالي.

زيادة القيمة السوقية 
 لممؤسسة.

صعوبة حساب المكاسب المتحققة من الوفر 
 ة.الضريبي في حال كانت الديون كبيرة وكثير 
 لم تراعي تضارب المصالح في الشركة.

لم تأخذ أثر عدم تماثل المعمومات عمى القرار 
 التمويمي.

نظرية  .7
 :AgencyCostالوكالة

ىناك تضارب في المصالح بين المدراء 
 والمساىمين الدائنين.

أي أن تكمفة الوكالة تنشأ من 
 المعمومات غير المتماثمة

في حال ازداد 
تضارب المصالح 

قيمة  ستنخفض
المؤسسة السوقية 
 والعكس بالعكس.

عممت السموك الانتيازي لممدراء، وقممت من أىمية 
 الثقة بين أصحاب المصالح في الشركة

نظرية توقيت السوق:  .8
Market timing theory 

(MTT))) 

ستصدر المؤسسة الأسيم في حال 
كانت مسعرة بأعمى من قيمتيا. 

 والعكس بالعكس.

في حال إصدار 
سترتفع قيمة  الأسيم

المؤسسة والعكس 
 بالعكس.

إن نجاح القرار التمويمي المتخذ بناء عمى ظروف 
السوق يتوقف عمى دقة المعمومات وخبرة الإدارة في 
قراءة إشارات السوق. والا سينجم عنيا خسائر 

 عديدة.
 

 :والمناقشة النتائج
نلاحظ أن أغمب الأبحاث ركزت التحميل السابق لنظريات الييكل التمويمي وفرضياتيا ونتائج تطبيقيا النظرية،  بناء عمى

عمى البحث عن الييكل التمويمي الأمثل الذي يحقق أىداف الإدارة. وأخذت بالاعتبار مجموعة محددة من المتغيرات 
تعراض سريع لممتغيرات التي لعبت دورا في تمك النظريات التي أخذت بالتنوع مع مرور الوقت وتطور النظريات. وباس

من الأقدم إلى الأحدث ىي: نسبة الديون إلى حقوق الممكية، تكمفة رأس المال المرجحة، معدلات الضريبة عمى دخل 
 الشركات، الوفر الضريبي، تكمفة الإفلاس، عدم تماثل المعمومات، نسبة القيمة الدفترية إلى السوقية.

كما لاحظنا أن ظيور كل نظرية جديدة ارتبط أساسا بنقض افتراضات النظرية التي تسبقيا، فمثلا ظيرت نظرية 
وظيرت نظرية التسمسل اليرمي لتنقد نظرية المفاضمة، ثم نظرية الوكالة لتعتبر أن  (MM)المفاضمة بعد انتقاد نظرية 

 جميع النظريات التي تسبقيا قاصرة وغير موثوقة عند التطبيق العممي.
لكن في الحقيقة وحتى الآن لا يوجد نظرية قابمة لمتطبيق بالمطمق بشكل عام، لأن قرار التمويل مشروط باعتبارات 

تتعمق بالشركة بحد ذاتيا وطبيعة عمميا والاقتصاد الذي تعمل فيو )ىل ىو متقدم أم لا( مما يجعل من  فردية وخاصة



 العمار،غيا                                                                              المنشأةنظريات الييكل التمويمي وأثرىا عمى قيمة 

76 

الصعوبة بمكان اقتراح حل وحيد. وفي النياية تكمن قوة كل نظرية مدروسة بقدرتيا عمى تحدي الانتقادات الموجية ليا 
 .من جية ودعم نتائجيا النظرية بالتطبيقات التجريبية

 يات:التوص -7
تطبيق ىذه النظريات في المؤسسات السورية بالعمل عمى  من خلال ىذه الدراسة الوصفية التحميمية يوصي الباحث

صحاب القرار التمويمي من نتائجيا حسب الظروف سواء كانت تنتمي لمقطاع العام أو الخاص وذلك حتى يستفيد أ
 الحاكمة لكل مؤسسة.

في  لممقارنة بين كل نظرية من نظريات الييكل التمويمي والحالة العممية التطبيقية ليا إجراء أبحاثب كما توصي الدراسة 
 ، لموقوف عمى مدى التوافق في النتائج التي تم التوصل إلييا في كلا الجانبين.اقتصاديات مختمفة
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