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يعتبر موضوع الهيكل المالي من بين أهم القضايا الـتي          :  ملخص
نالت اهتمامات البحث العلمي في مجال الإدارة المالية، حيـث          

ات حول أمثلية اختيار الهيكل المالي للمؤسسة       ظهرت عدة نظري  
وتفسير السلوك التمويلي لها، إلا أنه، لحد الآن، لا يوجد إجماع           
أو اتفاق على أن نظرية معينة تجيب عن مختلف التـساؤلات في            

بين اقتـصاديات   أمثلية الهيكل المالي،    قضيةهذا الصدد، وخاصة    
  .الاستدانة واقتصاد السوق

  
الهيكل المالي؛ تكلفة رأس المـال؛ أمثليـة        : سيةالكلمات الأسا 

  .الهيكل المالي؛ قيمة المؤسسة
  

باعتبار المؤسسة مركزا للقرار، فإا تقوم بإرساء جملة          
من القرارات المالية لغرض المفاضلة بينها، حيث تعمـل علـى           
إحداث نوع من التركيب المالي، دف توجيه مختلف المـوارد          

ت ذات مردودية، عندئذٍ نقول أن المؤسسة       المالية إلى استخداما  
  .بصدد رسم سياسة مالية

  
غير أنه تطرح إشكالية أمام المـشروعات الـصغيرة           

والمتوسطة عند رغبتها في الحصول على تمويل، ألا وهي مشكلة          
الحصول على قروض بنكية، خاصة إذا كانت تلك المشروعات         

لية المطروحة أمامهـا    في أوج بدايتها، وبالتالي فإن البدائل التموي      
  .تكون محصورة جدا إن لم نقل عدم وجودها

  
وإذا ما افترضنا إمكانية حصول المؤسسة على قـدر           

معين من الموارد المالية مقدمة على شكل قروض، فإن نجاحهـا           
يتوقف على حسن استغلالها لتلك الموارد، فضلا عن كون هذه          

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

  
I .الهيكل المالي للمؤسسة :  

  
I.1 . مفهوم الهيكل المالي:   
  

للمؤسسة الصورة  ) أو البنية المالية  (يترجم الهيكل المالي      
فتختلف تكلفـة   . التي تعكس المصادر التمويلية لمختلف أصولها     
عة، فإذا كان مصدر    التمويل من مورد مالي إلى آخر حسب الطبي       

التمويل هو الاستدانة فإن المؤسسة في وضع مخاطرة، نظرا لكوا          

ملزمة بتحمل تكلفة الأموال التي حازت عليها على سـبيل          
عندئذٍ نقـول  . الاستدانة مهما كانت مردودية تلك الأموال     
بينما إذا كان   . أن المؤسسة أمام ما يسمى بتكلفة الاستدانة      

موال الخاصة فإن الأمر يختلف تمامـا،       مصدر التمويل هو الأ   
حيث أن المؤسسة في هذه الحالة أمام ما يعرف باسم تكلفة           
الأموال الخاصة، إذ أن هذا المصدر من التمويل يمثل ملكيـة           
في رأس مال المؤسسة، وهي بالتالي على علاقـة بالأربـاح           

وعليه فإن المؤسسة معرضـة     . المتوقعة من طرف المساهمين   
قيق مردودية مساوية على الأقل لما هو متوقع من         لمخاطرة تح 

كما أنه قد يكون مصدر تمويل المؤسسة مزيجا من         . طرفهم  
الموردين السابقين، وهي الحالة الأكثر شـيوعا، ومـن ثم          

تكلفـة الاسـتدانة    (تتحمل المؤسسة النوعين من التكلفـة       
، عندها تكون أمام مـا يـسمى        )وتكلفة الأموال الخاصة  

  . المالبتكلفة رأس
    

يلاحظ مما سبق، أنه توجد سـيناريوهات عـدة         
متعلقة بنمط التمويل، ويتضح بالتـالي جليـا أن درجـة           

وعليه، . المخاطرة تختلف من نمط إلى آخر من أنماط التمويل        
 أن تحسن المؤسسة اختيارها لهيكلـها       الرشادةفإنه من باب    

 ومن  .المالي، وهو ما يتطلب ترشيد السياسة المالية للمؤسسة       
كيف يمكن للمؤسسة أن تحصل      :هنا يطرح السؤال الآتي     

   ؟*على هيكل مالي أمثل
  

أجمع المفكرون في مجال الإدارة المالية بأن الهيكـل         
هو ذلك الهيكل الذي يؤدي إلى تدنية تكلفـة         "المالي الأمثل   

وهذا مـا   . 1"إلى أقل حد ممكن   ) تكلفة رأس المال  (الأموال  
  .فة رأس المال تحليل مفهوم تكلستدعيي

  
I.2 .مفهوم تكلفة رأس المال 

  
 (Coût du capital)تكلفة رأس المـال  تعرّف 

بأا المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلـف         
وبذلك فهـي تكلفـة مـصادر       ،  2الموارد المالية للمؤسسة  

  3:وتحسب بالعلاقة التالية التمويل، 
  

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

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

  تمثيل بياني لتكلفة رأس المال: 1 الشكل

  
  Pierre Vernimmen, Op cit, P651: المصدر 

  
يعتبر التعريف السابق لتكلفة رأس المال تعريفا رياضيا،          

 (Exigé)عبارة عن معدل المردودية المفـروض       " والواقع أا   
على الأصول الاقتصادية التي تم تمويلها عن طريـق كـل مـن             

فيكتسي مفهوم تكلفة رأس المـال      . 4"الديونالأموال الخاصة و  
أهمية كبرى في إطار مالية المؤسسة نظرا لكونه يسمح بتحديـد           
الاستثمارات ذات المردود الجيد، لذلك فهو يندرج ضمن أهـم          

  .المعايير المستعملة في طرق تقييم المؤسسات
  

وعليه، يمكن تقييم المخاطرة التي تتعرض لها الأصـول           
ؤسسة، وبالتالي يمكن إدراك مفهوم الأمثليـة في        الاقتصادية للم 

اختيار الهيكل المالي، حيث تسعى المؤسسة إلى تدنية المخـاطر          
 وبتعبيرٍ أدق، تحـاول تدنيـة       .الناجمة عن مختلف أنماط التمويل    
فبصفة عامة، يعـد اسـتعمال      . تكلفة رأس المال قدر الإمكان      

سسات التي تميل   مفهوم تكلفة رأس المال مسعى استراتيجيا للمؤ      
إلى استهداف هيكل مالي أمثل يجعل التكلفة الوسطية المرجحـة          

  5.لرأس المال أدنى ما يمكن قصد التقليل من المخاطرة
  

 تكلفة الأموال الخاصة  أشرنا فيما سبق إلى أن مفهوم         
فتعد تكلفة الأموال الخاصة    . يعتبر لصيقا بمفهوم تكلفة رأس المال     

المال، إذ تتضمن هـذا الأخـيرة       إحدى مركبات تكلفة رأس     

وتعـرّف تكلفـة   . مختلف الموارد المالية ذات التكلفة الإسمية  
الأموال الخاصة بأا معدل المردودية المالية المفـروض مـن          

  .6طرف المساهمين في رأس مال المؤسسة
  

  :ويمكن حساب تكلفة الأموال الخاصة بطريقتين   
   ؛Modèles actuariels الاستحداثطريقة نماذج  -
 Modèle d’équilibre نموذج توازن الأصول المالية -

des actifs financiers ) MEDAF(.  
  

II . أمثلية الهيكل المالي:  
    

يقصد بأمثلية الهيكل المالي للمؤسسة مدى إمكانية       
 معينة بين كل من الأموال الخاصـة        **اختيارها لنسبة تمويل  

رأس المال إلى   والديون بالشكل الذي يؤدي إلى تدنية تكلفة        
 ومـن ثم    7.وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة   . أقصى حد ممكن  

يمكن الإشارة   ؟   هل يوجد هيكل مالي أمثل    : نطرح السؤال   
  . في هذا الصدد إلى مدخلين، الكلاسيكي والحديث

  
II.1. : المنظور الكلاسيكي:  

    
 ـ      : " يجيب الكلاسيكيون على السؤال السابق بـ

 أن تكلفة الأموال الخاصة أعلـى       ، وبرهام في ذلك   " نعم  
المخاطرة المتأتية مـن    : من تكلفة الاستدانة، وبشكل أدق      

. الأموال الخاصة أعلى من المخاطرة الناجمة عن الاسـتدانة        
هذا من جهة، ومن جهة أخرى تكلفة الاقتـراض والـتي           
تندرج ضمن المصاريف المالية لهـا خاصـية الاقتـصاد في           

فيض الوعاء الـضريبي لحـساب      الضريبة، ويبرز ذلك في تخ    
  . الضريبة على الأرباح

  
بينما عوائد رأس المال الناجمة عن التمويل بالأموال        
الخاصة لا تتميز بتلك الخاصية لكوا تأتي بعـد حـساب           

وبالتالي فإنه على عكس الاستعانة بالأموال الخاصة       . النتيجة
كمورد مالي معتبر، فإن الديون تعمل على تخفيض تكلفـة          

ويمكن توضـيح   . أس المال من خلال الوفورات الضريبية     ر
  :المنظور الكلاسيكي بيانيا كما يلي 
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  الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاسيكي: 2الشكل 

 
  . Op cit, P333 : Josette Peyrard: المصدر 

  
وما يلاحظ أن تكلفة رأس المال تتناقص تحت تـأثير            

تزايد تكلفة الاستدانة، وهذا ما يفسر بـالوفورات الـضريبية،          
وتصل إلى حد معين تميل فيه إلى الثبات، ثم تتزايد، وذلك بعـد             
اختفاء أثر الوفر الضريبي، أين يصبح المساهمون يطالبون بمعـدل          
مردودية للأموال الخاصة أعلى، الأمر الذي يـؤدي إلى تزايـد           

 ـ . تكلفة رأس المال   ة المثلـى، حـسب المـدخل       فتتحد النقط
الكلاسيكي، عند النقطة التي ستغير فيهـا تكلفـة رأس المـال            

  .اتجاهها عند زيادة تكلفة الاستدانة بدرجة واحدة
  
II.2. المنظور الحديث   
  

نشير إلى نظريتين في هذا المدخل، تتعلق الأولى بمنظور         
Modigliani & Miller ***  بينما تتعلق الثانية بنظريـة ،

  .Théorie du signal) أو الإشارة(لال الاستد
  

موديقليـاني  "يجيب الاقتصاديان   : مدخل موديقلياني وميلر  . 1
، أي لا   "لا  " على السؤال حول أمثلية الهيكل المالي بـ        " وميلر

تكلفـة رأس المـال   " يوجد هيكل مالي أمثل، حيث يريان بأن        
سـوق  ، ففي ظل   8"وقيمة المؤسسة مستقلتان عن هيكلها المالي       

مالية كفء، وغياب الجباية يوجد تكافؤ بين مختلف بين مختلف          
، وقد بنيت النظرية على ما يسمى بالمراجحة أو         9أنماط التمويل 

والواقع أن هذه النظرية استندت إلى      . (Arbitrage)التحكيم  
  10:جملة من الفروض غير واقعية هي

، مما  ) سوق كفء (تتصف سوق رأس المال بالكمال       -
المعلومات متاحـة   (وجود عمولات وساطة    يعني عدم   

  ؛ )للجميع دون عمولة
عدم وجود ضرائب، عدم وجود تكلفة للـصفقات،         -

 وأن المستثمرين يمكنهم الاقتراض بنفس معدل الفائدة؛

 التوقعات متماثلة بالنسبة للمستثمرين؛ -
 عدم وجود خطر إفلاس؛ -
يمكن للأشخاص والمؤسسات الإقـراض والاقتـراض        -

 عدل بدون خطر؛بدون حدود وبم
وزع المؤسسات كل أرباحها، وذلك دف تجنـب        ت -

  .التفاعل بين سياسة توزيع الأرباح  وهيكل راس المال
    

أن قيمـة   " موديقليـاني وميلـر   "ويعتبر كل من    
المؤسسة يكشف عنها برسملة أرباحها خلال عدة فتـرات         

وأدى الافتـراض   . بمعدل استحداث يتعلق بقطاع نشاطها    
حالة وجود الجباية   : ورة  التمييز بين حالتين    السابق إلى ضر  

وحالة عدم وجودها، لأن هذه الأخيرة تعتبر غـير واقعيـة           
  ).تخيلية(

  
  : الجباية غيابحالة  :1

  :تكتب في هذه الحالة الصيغة العامة لأثر الرافعة كما يلي 
)1(  ………………Rf = Re + (Re – i).D/CP   
  

  :حيث 
Rf :    المفروض من طـرف     معدل مردودية الأموال الخاصة 

  المساهمين، وبالتالي فهي عبارة عن تكلفة الأموال الخاصة؛
  

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

  
 هي تكلفة رأس المال ، فإنه يمكننا تعـويض          CMPوبما أن   

Rf      2(في العلاقـة    )) 1(حـسب العلاقـة     (   بقيمتها( ،
  . CMP = Re  : فنحصل على المعادلة 

  
وعليه، فإن تكلفة رأس المـال عبـارة معـدل          

مستقلة عن  إذن  هي  فالمردودية الاقتصادية الأدنى المفروض،     
فتوصل الباحثان إلى أن زيادة الديون في هيكل        . الهيكل المالي 

  11:التمويل يؤدي إلى
  

انخفاض تكلفة الأموال المرجحة بسبب رخص تكلفـة         -
  القروض؛

تكـون بالقـدر    ) لخاصةالأموال ا (زيادة تكلفة الملكية     -
الذي تتلاشى معه ميزة رخص تكلفة القروض بحيـث         

. تظل تكلفة الأموال المرجحة في التحليل النهائي ثابتـة   
ومن ثم لا تتأثر قيمة المنشأة بتغير حجم الديون في ظل           

وهذا ما أدى ما فعـلا إلى       . افتراضات السوق التام  
مؤسسة في  لا يؤثر الهيكل المالي لل    ": استخلاص النتيجة 

قيمتها، كما أن التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال        
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 والمـنحنى البيـاني     ،"ثابتة مهما كانت طبيعة الهيكل المالي     
 .الموالي يبين ذلك

  
  استقلالية تكلفة رأس المال عن الهيكل المالي: 3الشكل 

 
   .Op cit, P492 : Pierre Vernimmen: المصدر 

  
 بنا الإشارة إلى أن الاقتصاديان السابق ذكرهمـا         يجدر

قاما بإجراء دراسة على مؤسستان متماثلتان ولهما نفس البيانات         
المالية إلا أما مختلفتان من حيث الهيكل المالي، بمعنى إحـداهما           
تستدين والأخرى لا تستدين، كما أما تختلفان من حيث قيمة          

اء فيما يتعلق بمجموع كل     الأموال الخاصة، لكنهما على حد سو     
من الديون والأموال الخاصة، أي لهما نفس الحجم من الأصول          

  .الاقتصادية
  

فيبرهن هذا الاقتصاديان على أن قيمة المؤسسة مستقلة          
إذا كان هنـاك اخـتلاف في قـيمتي         " عن هيكلها المالي بأنه     

المؤسستين محل الدراسة، فإن المساهمين في رأس مال المؤسـسة          
تمدة للاستدانة سيرون أنه من فائدتهم بيع أسهمهم واستبدالها         المع

بأسهم المؤسسة الأخرى التي لا تعتمد الاستدانة، ممـا يـؤدي           
وأكثر تفـصيلا،   . 12بالضرورة في الأخير إلى التماثل في قيمتيها      

 التحكيمإذا كان هناك اختلاف بين قيمة المؤسستان، فإن عملية          
، حيـث يـشير الكاتبـان إلى أن         كفيلة بإعادة التوازن بينهما   

المكاسب التي حققها مستثمر ما من أسـهم المؤسـسة الأولى،           
سوف تدفع غيره من المستثمرين إلى أن يحذو حذوه، مما يترتب           
على ذلك زيادة المعروض من أسهم المؤسسة الأخرى وزيـادة          
الطلب على أسهم المؤسسة الأخرى؛ وهو ما يؤدي إلى انخفاض          

.  للمؤسسة الثانية وارتفاع القيمة السوقية للأولى      القيمة السوقية 
ويستمر هذا الوضع إلى أن تتـوازن القيمتـان، وإذا حـدث            
وارتفعت القيمة السوقية للمؤسسة الأولى عن الثانية فسوف تبدأ         

  .عملية المراجحة العكسية
  
  
  
  
  

  :حالة وجود الجباية  -2
ربة يبني الكاتبان الاقتصاديان إجابتهما دائما على تج

المؤسستين كما سلف الذكر ، ويضيفان في هذا المرة فكرة 
حساب التدفقات السنوية التي سيستفيد منها الأشخاص 
الممولون أو المقرضون لكلتا المؤسستين، والجدول التالي 

  .يوضح ذلك 
  

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

  E2المؤسسة   E1المؤسسة   العناصر
 R R  النتيجة الاقتصادية
 DI 0  )الفوائد(المصاريف المالية 

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

 R(1-  θ) (R-Di)(1- θ)  ربح للمساهمين
 Dθ/(R(1- θ))+Di.θ 0  ربح للمقرضين

  
 القيمـة المـستحدثة     VEيمة المؤسسة   وتساوي ق   

(Actualisée)      للأرباح الموزعة، بمعدل استحداث يتمثل 
 من طرف المساهمين أو المقرضـين،       ) (teفي المعدل المطلوب  

  13: ، كما يلي nهي من السنوات انمتوذلك لعدد لا 
  

E1 
VE1 = R(1- θ).(1-(1+te))-n/te 

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

⇒ VE1 = R(1-θ) / te 
  

E2  
VE2 = R(1- θ).(1-(1+te))-n/te + 
Di.θ.(1-(1+i)-n)/i 

 ∞ →  n:                                    وعندما  
VE2 =R(1-θ)./te+Di.θ/i                         

 :فإن  
⇒ VE2 = VE1 + D.θ 

 
 

 بالاقتصاد في الضريبة المحقق عـن     D. θويسمى المقدار 
  .هية متناطريق الاستدانة خلال فترة لا 
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وجـود  (والنتيجة أنه في حالة الخضوع للضريبة على الأربـاح          
فإن قيمة المؤسسة المعتمدة للاستدانة تساوي إلى قيمـة         ) الجباية

ليها مقدار  نفس المؤسسة حالة عدم اعتمادها الاستدانة، مضافا إ       
  . الاقتصاد في الضريبة الناجم عن فوائد الديون

  
 قيمة المؤسسة المعتمدة للاستدانة تفـوق       عليه، فإن   و

قيمة المؤسسة التي لا تعتمد الاستدانة، إثر وجود عنصر الاقتصاد          
في الضريبة، مما يؤدي إلى وجود تفاوت في كل من قيمتيهما في            

 وبالتـالي   ****مـا الماليـة   سوق الأموال الخاصة، في مردوديتيه    
فتعني تدنية هذه الأخيرة تعظيم     . الاختلاف في تكلفة رأس المال    

  ..قيمة المؤسسة
  

غير أنه في الواقع لا يوجد حدا أدنى لتكلفة رأس المال،             
فعلى عكس هذه الأخيرة فإنه يمكن وضع حد أدنى معين لحجم           

ير بدلالة حجم   والدالة الممثلة أدناه لتكلفة رأس المال تتغ      . الديون
  14.الديون تفسر ذلك 

  
  منحنى بياني يوضح دالة تكلفة رأس المال المتناقصة: 4الشكل 

  
  .159نفس المرجع السابق ، ص : المصدر 

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

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

    
هذا، ويمكننا إيجاز المنظورين السابقين حول أمثلية الهيكل المالي          

  :للمؤسسة في الجدول الموالي
  
  
  
  
  
  
  
  
 

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

  النتيجة  المنظور

  الكلاسيكي
 هيكل مالي أمثل يجعل تكلفـة رأس        يوجد

المال أدنى ما يمكن، وبالتالي يعمل علـى 
  .تعظم قيمة المؤسسة 

غياب 
  الجباية

  . لا يوجد هيكل مالي أمثل 

M
O

D
IG

L
IA

N
I  

&
 M

IL
L

E
R

  

وجود 
  الجباية

قيمة المؤسسة الـتي تعتمـد       -
الاستدانة تفوق قيمة المؤسسة    

 .التي لا تعتمد الاستدانة 
دنى لتكلفة رأس   لا يوجد حد أ    -

المال، لكن يمكن وضع حـدٍ      
  .أدنى للاستدانة 

  .150نفس المرجع السابق، ص : المصدر 
 
 

" موديقليـاني وملـير  "وجهت عدة انتقادات لوجهة نظـر   
فقد تم انتقاد فرضية مجانية     ". واقعية النموذج "وتحديدا قضية   

الأسواق، وهذا في الوقت الذي تؤدي في هذه الفرضية دورا          
ذلك أن قبول وجهـة نظرهمـا       . سيا في تحليل الكاتبين   أسا

مشترط بتدخل آلية التحكيم، التي تفترض أ مسبقا وجـود          
إمكانية إحلال مطلق بين الأوراق الماليـة ذات الخـصائص          

هذا من  . 15المتماثلة من حيث عنصري المردودية والمخاطرة     
جهة، ومن جهة أخرى انتقد هذا النمـوذج مـن حيـث            

ود ضرائب ، وهذا ما لا يمكن قبولـه في          افتراض عدم وج  
وجود فوائد قابلة للتخفيض في حساب الضرائب، في حين         
أن المساهمون يجنون أرباحا بعد الضرائب المفروضـة علـى          

  .الأرباح
  
 : (Théorie du signal)نظرية الاستدلال أو الإشـارة  . 2

موديقليـاني  "وفقا للافتراضات السابقة والخاصة بمـدخل       
إن المعلومات متوفرة ومتاحة لكافة المـستثمرين أي        ف" وميلر

أم في هذه الناحية متساوون بخصوص مستقبل المؤسـسة،         
وتسمى هذه الخاصية بحالة التماثل المعـرفي أو المعلومـاتي          

(Symétrique information) . ولكن غالبا ما يتاح للمسيرين
رين كما أكبر من المعلومات، والذي لا يتوفر لدى المـستثم         

خارج المؤسسة، وتسمى هذه الحالة بحالة عـدم التماثـل          
، مما يكون لـذلك  (Asymétrie de l’information)المعرفي 

  . من تأثير قوي على هيكل رأس المال
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تقوم هذه النظرية على قاعدة أساسية وهي عدم تماثل         
الواقع أن المعلومات الـتي     . المعلومات، الذي تتصف به الأسواق    

سسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة، ومن ثم فإن        تبثها المؤ 
هذه النظرية تنطلق من أنه بإمكـان المـديرين في المؤسـسات            

 خاصـة وفعالـة،     (Signaux)الأحسن أداءً إصدار إشارات     
. تميزها عن مؤسسات أخرى ذات مـستوى أقـل مـن الأداء           

وخاصية هذه الإشارات أنه سيكون من الصعب تقليدها مـن          
إذن، تستند نظريـة الاسـتدلال إلى       . عيفةطرف مؤسسات ض  

  :فكرتين هما
  

حيـث أنـه    : نفس المعلومة، غير موزعة في جميع الاتجاهات       -
بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون متـوفرة           

  لدى المستثمرين؛
وحتى إذا كانت تلك المعلومات منـشورة ومتـوفرة لـدى            -

تفهـم بـنفس الأسـلوب      الجميع، فإا سوف لا تدرك ولا       
  .والطريقة

  
تكون الإشارة المستعملة بأشكال عديدة، إذ يمكـن أن تكـون           
صورة أو وصفا لتكلفة رأس المال، سياسة توزيع الأربـاح، أو           

 أو إلى   (Complexes)أيضا اللجوء إلى أوراق مالية معقـدة        
  16. خاصة في مختلف أشكال التركيب المالي(Clauses)شروط 

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

كما يعتقد الكثير، ولكنها قرار مالي حقيقي وواقعي، يؤدي إلى          
حدوث انعكاسات سلبية على مسببها في حالة ظهور واكتشاف         

  17.عدم صحتها
  

تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جـودة           
 ـ  . المؤسسة من خلال هيكلها المالي     ين كـل   فيميز المستثمرون ب

، B و   A:المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفوا إلى نوعين      
. B أحسن أداءً من المؤسسات من نوع        Aالمؤسسات من نوع    

ومن أجل تصنيف مؤسسة مـا في أحـد الـصنفين، يحـدد             
 للاسـتدانة   (Critique)المستثمرون في السوق مستوى حرجا      

D* .         صنفال(فترى النظرية أن المؤسسات من النوع الجيدA (
  . والعكس بالعكس*Dلها قدرة على الاستدانة يصل إلى 

  
الواقع أن المستثمر بطبيعته أبعد من أيكون سـذجا في            

تصديقه لأي معلومة أو إشارة، فهو يستقبل كل إشارة بدرجة          
  :وعليه، لابد من الإشارة إلى أنه . معينة من الشك

  
 جهـة   يتساءل المستثمر أولا عن الفائدة التي تهدف إليهـا         -

  الإشارة ؛

يحاول فهم صورة الفريق المدير للمؤسسة وسياسته في         -
  الاتصال ؛

يراعي مراقبة وحكم السلطات البورصية في حالة نشر         -
  .معلومات غير صحيحة

  
ولتوضيح هذه النظرية حول أمثلية الهيكل المـالي،        

 الأول أن مسيري المؤسسة على      18:نفترض أننا أمام وضعين   
يبشر بنتائج جيدة، والوضـع     ) ج(ة  ثقة بأن مستقبل مؤسس   

يبدوا ) ب(الثاني، أن المسيرين على ثقة بأن مستقبل المؤسسة         
اكتشفت منتجا جديدا وحـصلت     ) ج(سيئا، وأن المؤسسة    

على براءة اختراع وأرادت الاحتفاظ ذا المنتج الجديد سرا         
لأطول فترة ممكنة، دف تأخير دخول منافسين إلى السوق،         

 مصنع جديد لإنتاج المنتج، الأمر الذي يتطلب        حتى يتم بناء  
فكيف يمكن لإدارة هذه المؤسـسة      زيادة رأس مال إضافي،     

  ؟ زيادة رأس المال
  

إذا ما لجأت هذه المؤسسة إلى رأس المال عن طريق            
إصدار وبيع أسهم، حيث يترتب على إنتاج المنـتج تـدفق           
 نقدي مناسب، مما يؤدي إلى زيادة حادة في سعر الـسهم          

ويرى المـساهمون الحـاليون     . ويؤدي إلى زياد الطلب عليه    
وكذلك الإدارة أنه بالرغم من هذا المستوى من الأداء إلا أنه         
لا يتساوى مع النتائج السابقة لزيادة عدد الأسهم، مما يقود          
إلى نتيجة معينة مؤداها أنه في حالة المؤسسة الـتي يبـشر            

يع أسهم جديـدة،    مستقبلها بنتائج جيدة فإنه يجب تجنب ب      
والبحث عن وسيلة لزيادة رأس المال من خلال القـروض،          
بحيث يتم هذا بالقرب من هيكل رأس المال الأمثـل، ممـا            
يؤدي إلى تعظيم قيمة السهم من ناحية وتدنيـة التكلفـة           

  .المرجحة المتوسطة للأموال من ناحية أخرى
  

حيـث وجـد    ) ب(نأتي بعد ذلك للمؤسـسة        
فاض حاد في الطلب على منتجاتها، لأن       المسيرون حدوث انخ  

المؤسسة المنافسة استخدمت معدات تكنولوجية جديدة، مما       
أدى إلى تطوير وتحسين مستوى الجودة، مما يتطلـب مـن           

تطوير التسهيلات الإنتاجية بتكلفـة عاليـة       ) ب(المؤسسة  
دف المحافظة على مستوى المبيعات الحالي، حيث يترتـب         

ئد على الاستثمار ولكنه أفضل مقارنة      على ذلك انخفاض العا   
فكيف توفر المؤسسة الأموال اللازمـة      . بحالة عدم التطوير  

   ؟لزيادة هيكل رأس المال
  

الوضع السابق عكس الوضع الخـاص بالمؤسـسة       
، فـإن اسـتخدام     )ب(، حيث أنه بالنسبة للمؤسسة      )ج(

. القروض في ظل هذه الظروف يؤدي ـا إلى الإفـلاس          
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لقول بأنه على المؤسسات المتوقع لها مستقبل غير        لذلك، يمكن ا  
مناسب اللجوء إلى زيادة رأس المال عن طريق إصـدار وبيـع            
أسهم جديدة لتجنب حدوث إفلاس ومـشاركة المـستثمرين         

ومنه فإنه تفضل المؤسسات المتوقع     . الجدد في أي خسائر متوقعة    
ين أن يكون لها مستقبلا جيدا التمويل عن طريق القروض، في ح          

أن الشركات المتوقع أن يكون لها مستقبلا سيئا تفضل التمويل          
  .عن طريق الرفع في الأموال الخاصة

  
تثير هذه النظرية العديد من المشاكل حـول التكلفـة           

الحدية للأموال، حيث يتضح أن التكلفـة الحديـة المتوسـطة           
المرجحة  تقفز وتزداد عندما تلجأ المؤسسة إلى التمويل الخارجي          

صدار وبيع أسهم جديدة، بدلا من اللجـوء إلى اسـتخدام           بإ
  .الأرباح في التمويل

  
يمتد موضوع اختيار الهيكل المالي للمؤسسة إلى أبعد          :خلاصة 

مما سبق، حيث أنه في ظل تطور الأسواق المالية وبصفة خاصـة            
بورصات الأوراق المالية وظهور سيناريوهات عـدة وأشـكال         

لأوراق، لا سيما اكتشاف وتطور مـا       حديثة للتعامل في تلك ا    

يعرف باسم الأسواق المشتقة والأسواق الآجلة، أصبح لهذا        
. الموضوع علاقة وطيدة بما يسمى باختيارات الشراء والبيع       

ومن ثم أضحت الرؤى السابقة حول أمثلية الهيكـل المـالي           
تاريخية، يرجع إليها عند اسـتعراض التطـور والتسلـسل          

الهيكل المالي هـو     فيمكن القول أن     .ضوع  التاريخي لهذا المو  
توجد  معقدة، لذلك    (Compromis)نتيجة لعدة تسويات    

العوامل لاختيار المؤسسة لهيكلها المالي طالمـا لا        العديد من   
  :يوجد هيكل مالي أمثل، وهي 

  
 Flexibilité) محاولــة الاحتفــاظ بمرونــة ماليــة -

financière)      ختيار ، بمعنى عدم كون المؤسسة مجبرة با
  معين مستقبلا جراء قرار اتخذته سلفا ؛

الأخذ في الحسبان الخصائص الاقتصادية للقطاع الذي        -
  تنتمي إليه المؤسسة ومدى تطوره ؛

وضعية المساهمين فيمـا يتعلـق بعنـصر المخـاطرة           -
  ؛ )التشاؤم/التفاؤل(

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

 
  

   :تالإحالاالهوامش و
 

  .الهيكل المالي الأمثل هو طريقة التمويل التي تجعل تكلفة رأس المال أدنى ما يمكن من جهة وتعمل على تعظيم قيمة المؤسسة من جهة أخرى *
  .335، ص2002، دار الجامعة الجديدة، القاهرة، ويل والإدارة الماليةأساسيات التم  عبد الغفار حنفي، 1

2  Jean Barreaau & Jacqueline Delahaye,  Op cit , P152. 
3  Pierre vernimmen, Finance d'entreprise, 3eme éd., Dalloz, Paris, 1998 , P487. 
4  Ibidem, P487.. 
5  Jean-Luc A. et autres,  Les nouvelles approches de la gestion des organisations, ECONOMICA, Paris, 2000, P49. 
6  Jean Barreau & Jacqueline Delahaye, Op cit , P153. 

  .تمويل الأصل الاقتصادي   **
7  Josette Peyrard, Gestion financière internationale, VUIBERT 5 eme édition, Paris, 1999, P 332. 

  . إقتصاديان أمريكيان معاصران ***
8   Jean B.  & Jacqueline D., Gestion financière, Manuel & applications, DUNOD, 9eme éd., Paris, 2000, P157. 
9   Abdellah Boughaba,  Analyse & évaluation de projets, BERTI édition, Paris, 1998, P107. 

10  Samira Rifki, Abdessadeq Sadq (2001), «Un essai de synthèse Des débats théoriques à propos de la structure 
financière Des entreprises», In revue du financier, N°31, P11. 

  
لسفة في إدارة الأعمال، غير ، رسالة للحصول على درجة دكتور الفنحو نظرية لتفسير السلوك التمويلي للشركات في مصر محمد عبده محمد مصطفى،  11

  .21، ص1997منشورة، جامعة عين شمس، مصر، 
12   Jean Barreau & Jacqueline Delahaye, Op cit, P158. 
13  Idem. 

  .بمعنى تكلفة الأموال الخاصة  ****
14   Ibidem, P159. 

، 2005 أطروحة دكتوراه، غير منشورة، جامعة الجزائر، دانية،سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، دراسة ميقريشي يوسف،   15
  ]بتصرف.[146ص

  16 Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Op cit, P18. 
17  Pierre Vernimmen, Op cit, P469. 

  .369عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص 18
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