
 النظريات المفسرة لمهيكل التمويمي لممؤسسة
 النظريات التقميدية: 70المحاضرة رقم 

تتمثل ىذه النظريات في نظرية صافي الربح ونظرية صافي ربح العمميات والمدخل التقميدي، وتقوم ىذه      
 النظريات عمى الافتراضات الأساسية التالية:

 س؛عدم وجود ضرائب أو تكمفة الإفلا -
 تعتمد المؤسسة عمى نوعين من الأموال ىما القروض والأسيم العادية؛ -
ثابت لا يتغير وىذا يعني أن القيمة الكمية لمعناصر التي يتكون منيا الييكل التمويمي ثابتة،  الاستثمارحجم  -

 إلا أنو يكمن لممؤسسة تغيير الخميط الذي يتكون منو الييكل التمويمي؛
 توجد تكمفة الإصدار أو تكمفة المعاملات؛ لا -
أي لا توجد  %100سياسة التوزيعات ثابتة لا تتغير وتقوم المؤسسة بتوزيع كافة الأرباح أي نسبة التوزيعات  -

 أرباح محتجزة؛
 التوقعات الخاصة بصافي ربح العمميات ثابتة لا تتغير، أيضا توقعات المستثمرين واحدة ومتجانسة بشأن  -

 زيع الاحتمالي لصافي ربح العمميات.التو 
 نظرية صافي الربح  -1

أساسي ىو أن تكمفة كل من أموال الممكية والاقتراض ثابتة لا تتغير وليس  فتراضايقوم ىذا المدخل عمى       
الييكل )نسبة الاقتراض( في  ليا علاقة بالييكل التمويمي، وىذا يعني أن ارتفاع أو انخفاض نسبة الرفع المالي

التمويمي لا يترتب عميو ارتفاع أو انخفاض تكمفة القروض والممكية، وطالما أن تكمفة الاقتراض أقل من تكمفة 
إصدار أسيم عادية فإن الاعتماد عمى الاقتراض في التمويل بنسبة أكبر يؤدي إلى انخفاض التكمفة الكمية 

 .للأموال وبالتالي ارتفاع قيمة المؤسسة
 لعلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة الاقتراض وفق نظرية صافي الربح: ا1الشكل رقم 
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تفترض نظرية صافي ربح العمميات أن تكمفة الأموال تظل ثابتة ميما تغيرت نسبة الاقتراض أي تكون       
أما تكمفة الأموال الخاصة والمتمثمة في المعدل الذي يطمبو حممة الأسيم العادية ترتفع مع  ،تكمفة القروض ثابتة

 كل زيادة في نسبة الاقتراض.
كما تفترض ىذه النظرية كذلك أن زيادة تكمفة رأس المال بسبب الزيادة في تكمفة الأموال الخاصة التي       

تنجم عن زيادة نسبة الاقتراض سوف يعوضيا انخفاض بنفس القيمة في تمك التكمفة نتيجة لزيادة الاعتماد عمى 
منخفضة نسبيا، وعميو فمن المتوقع أن  القروض، أي نتيجة لزيادة الاعتماد عمى مصادر التمويل ذات التكمفة

 ضتقتر الا يوجد ىيكل تمويمي أمثل سواء  تظل تكمفة الأموال ثابتة ميما تغيرت نسبة الاقتراض، ىذا يعني أنو
نسبة الاقتراض فإن تكمفة الأموال تظل ثابتة مما يترتب  نخفضتاأو  ارتفعتالمؤسسة أو لم تقترض أو سواء 

 ة المؤسسة.عمييا بالتبعية ثبات قيم

 العلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة الاقتراض وفق نظرية صافي ربح العمميات :72الشكل رقم 
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عمى عكس مدخل صافي ربح العمميات يفترض المدخل التقميدي وجود ىيكل تمويمي مثالي أي وجود نسبة      
حدىا الأدنى وعندىا تصل قيمة المؤسسة إلى حدىا الأقصى، اقتراض مثالية، تنخفض عندىا تكمفة الأموال إلى 

)حممة الأسيم والدائنون( يزداد مع زيادة نسبة  كذلك يفترض ىذا المدخل أن معدل العائد الذي يطمبو المستثمرين
 الاقتراض وذلك بسبب زيادة المخاطر التي يتعرض ليا العائد الذي يتوقعون الحصول عميو.

إن الفكرة التي يقوم عمييا المدخل التقميدي تشير إلى أن تكمفة الأموال تنخفض تدريجيا مع زيادة نسبة     
الأموال المقترضة إلى أن تصل نسبة الاقتراض إلى حد معين بعدىا تصبح أي زيادة في الاقتراض تؤدي إلى 

 لناتجة عن نسبة الاقتراض.ارتفاع تكمفة الأموال الخاصة بمعدلات أكبر من معدلات الانخفاض ا


