
 

 
 : النظريات الحديثة المفسرة لمهيكل التمويمي 90المحاضرة رقم 

 نظرية الوكالة :أولا
علاقة الوكالة ىي عقد يقوم بموجبو شخص يدعى الموكل بالمجوء إلى شخص آخر يسمى الوكيل      

 من أجل تنفيذ ميام معينة نيابة عنو وباسمو.
مفيوم تعدد الأىداف ضمن التصور بإدماج Jensen et Meckling (1976) قام كل من     

م ىدف معين ) تعظيم القيمة( ولممسيرين أىداف عديدة يالأكاديمي المتعمقة بنظرية المشروع، فالملاك ل
)الجيات المانحة لمقروض( ىدف آخر، وتؤدي ىذه التعددية للأىداف إلى نشوء ما يدعى  كما أنو لمدائنين
ويؤدي ىذا الصراع إلى عدم التوافق في اختيار الييكل التمويمي، حيث تفترض ىذه  ،بصراع الوكالة

سموك مخالف عن سموكيم في  إتباعالنظرية وجود أىداف ومصالح ذاتية خاصة بالمسيرين تؤدي بيم إلى 
 حالة كونيم ملاك.

ة من العقود التي يتم يعتبر المؤسسة عمى أنيا مجموع Jensen et Meckling 1976نموذج تكمفة الوكالة ل 
التفاوض من خلاليا بين الوكلاء بحرية لتحقيق أىداف مختمفة في ظل عدم تماثل المعمومات ويتم اختيار 

الناتجة عن تضارب المصالح بين المسيرين  الييكل التمويمي كوسيمة لتخفيض تكاليف الوكالة،
 والمساىمين من جية وبين المساىمين والمقرضين من جية أخرى.

 التضارب بين مصالح المساهمين والمسيرين         :1
إذا كان المسيرين لا  ،ىذا النوع من التضارب نتج عن اختلاف المصالح بين المساىمين والمسيرين      

يحوزون عمى كامل حقوق الممكية في المؤسسة فإن وكالة التسيير التي تنجم عن ىذه الوضعية عادة ما 
 تكون مصدرا لتكاليف الوكالة.

كن أن تكون عمى شكل محاولة الوكيل تحويل ثروة غير مالية موأسباب التضارب في المصالح م     
من العوائد الكمية لنشاطو مع تحممو شخصيا لممسؤولية، وكذلك الخلاف  لصالحو باعتباره أنو لا يستفيد

ن كانت التصفية  يمكن أن يكون ناتجا عن حرص المسير الدائم عمى استمرار نشاط المؤسسة حتى وا 
 ن.أكثر فائدة من المنفعة من وجية نظر المساىمي

لفائدة الوكيل إلا أنو في الواقع يسعى يفترض أن يمتزم المسير) المدير( بإدارة العمميات والتسيير     
المسير إلى تعظيم ثروتو الخاصة وىذا ما يؤدي إلى ظيور تكاليف الوكالة والتي يمكن تصنيفيا إلى ثلاثة 

 أنواع ىي:
: وىي ناتجة عن تتبع الموكل ورصده لموكيل إذا كان يسير وفقا لمصمحتو، بمعنى تكاليف المراقبة -

 سجم مع أىداف الملاك.التحقق من أن التسيير من



 

وىي مجسدة في النفقات التي يتحمميا الوكيل ليبدي سموكو ويبرىن لمموكل تكاليف التبرير)البرهنة(:  -
 بأن التسيير يخدم مصمحتو.

تظير ىذه التكاليف عندما تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي لنشاط المؤسسة.      التكاليف الباقية:  -
مؤسسة يمكن النظر إلييا كأداة فعالة في تخفيض تكاليف وكالة الأموال الخاصة لأن ىذه فالاستدانة في ال

الأخيرة تولد تضارب في المصالح بين المساىمين والمسيرين، ففي ظل الاستدانة ذات الطبيعة البنكية 
نفس الوقت من قبل البنك لنشاط تسيير الوكيل، وفي الرقابة ينجم عن الزيادة في حصة الاستدانة زيادة 

تمثل ىذه الاستدانة مصدرا لمخلاف بين المساىمين والدائنين وبالتالي مصدر لتكاليف الوكالة من صنف 
 آخر.

 التضارب بين مصالح المساهمين والمقرضين :2
قد ينص في عقد الاقتراض عمى ضرورة الرجوع إلى المقرضين قبل اتخاذ إدارة المؤسسة لبعض       

ون ليا تأثير عمى مصالح ىؤلاء المقرضين، ومن بين القرارات التي تخضع لمراجعة القرارات التي قد يك
من المقرضين قرارات شراء أصول جديدة والقرارات الخاصة بإجراء التوزيعات وغيرىا، وعادة ما ينص 

 العقد عمى إعطاء الحق لممقرضين في المطالبة فورا بقيمة القرض )قبل تاريخ الاستحقاق(.
يتأكد المقرضون من إدارة المؤسسة لم تخالف بشروط التعاقد فإنو يصبح من الضروري عمييم  ولكي      

القيام بمتابعة ما يجري داخل المؤسسة سواء بأنفسيم أو بواسطة وكيل عنيم، ويطمق عمى التكاليف التي 
 يتحمميا المقرضون من أجل عممية المتابعة تكاليف الوكالة.

 نظرية الإشارة :ثانيا
نظرية الإشارة لتفسير سموك الإدارة في تحديد ىيكل تمويل المؤسسة وبالشكل  (Ross 1977)قدم       

الذي يعكس طبيعة المعمومات المتوفرة لدى الإدارة عن أداء أصول المؤسسة وقيمتيا ومستقبميا، ويعود 
وق حيث أن المعمومات أساس ىذه النظرية إلى التفاوت في حجم المعمومات وطبيعتيا بين الإدارة والس

توزع بطريقة غير متماثمة ، فالمديرون يمتمكون معمومات داخمية متوفرة لممستثمرين مما يجعل من 
الصعب تمييز المؤسسات ذات العائد والأداء المرتفع عن المؤسسات ذات العائد والأداء المنخفض ما 

في الواقع أن المعمومات التي تنشرىا يؤدي إلى تسعير أسيم كلا النوعين في السوق بالقيمة نفسيا. و 
فإن ىذه النظرية تقوم بتأكيد إمكانية قيام المدراء في  عميوالمؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة، و 

المؤسسات ذات الأداء الجيد بإصدار إشارات خاصية وفعالة تميزىا عن المؤسسات الأقل أداء، وخاصية 
ا من قبل المؤسسات الضعيفة. تستند ىذه النظرية عمى فكرتين ىذه الإشارات سيكون من الصعب تقميدى

 أساسيتين ىما:



 

لا تتقاسم جميع الأطراف المعمومات المتعمقة بالمؤسسة، بحيث يممك المسيرين معمومات دقيقة عن  -
 المؤسسة ليست بحوزة المستثمرين؛

ن كانت المعمومات نفسيا متوفرة ومتاحة لجميع الأطراف فإن ىذ - ه الأخيرة لا تفيم ولا تترجم حتى وا 
حصول ال)المساىمين والمقرضين(، أي وجود عدم تناسق أو تماثل في  بنفس الطريقة من قبل المستثمرين

 وقراء المعمومات الخاصة بالمؤسسة.
يتجنب المديرون زيادة نسبة المديونية إذا كانت عندىم معمومات تشير إلى تعرض المؤسسة إلى صعوبات 

وبذلك يتعرض مديرو المؤسسة المفمسة إلى عقوبات إصدار  ،لي تؤدي إلى إفلاس المؤسسةمالية وبالتا
الدين، ليذا يكون لممديرين حافز قوي عمى إرسال إشارة صحيحة بعد أن يكونوا عمى ثقة لقابمية المؤسسة 

عمى عكس من إلى المستقبل المالي الجيد لممؤسسة ،إشارة عمى إعادة الدين، وىذا يعني أن زيادة الدين 
ذلك عندما تقوم المؤسسة بإصدار أسيم جديدة فإن أسعار ىذه الأخيرة تميل إلى الانخفاض بعد الإعلان 
عن حاجة المؤسسة إلى إصدار أسيم جديدة، لأنيا تعتبر بمثابة معمومة لممستثمرين عمى أن القيمة 

اول المؤسسة إصدار أسيم جديدة السوقية لأسيم المؤسسة مقيمة بأعمى من قيمتيا الحقيقية، فعندما تح
فيذا يعود بالنفع لممساىمين الحاليين ومع ذلك فإن المساىمين المحتممين يتوقعون ما يحدث ويحاولون 

 خفض سعر الإصدار الجديد في السوق.
 نظرية ترتيب أفضمية مصادر التمويل ثالثا:

وتم  1691عام (Donaldson)  دونالدسونتم طرح نظرية ترتيب مصادر التمويل لأول مرة من قبل      
وتحاول ىذه النظرية توليد أفكار بأن المؤسسات  ،Myers& Majluf  4891تعديميا ونشرىا من قبل 

ستستخدم التسمسل اليرمي لمتمويل من خلال تحديد أولويات مصادر تمويميا. وتتمخص أبعاد ىذه النظرية 
      في النقاط التالية:

تفضل المؤسسات الاعتماد عمى مصادر التمويل الداخمية والمتمثمة في الأرباح المحتجزة لتمويل  -
 ية؛الإستثمار عممياتيا 

ية المتاحة الإستثمار عمى توقعاتيا بشأن الفرص  بناءتضع المؤسسات نسبة مستيدفة لمتوزيعات  -
 وتوقعاتيا 

 بشأن التدفقات النقدية المستقبمية؛
تتبع المؤسسات سياسة ثابتة بشأن التوزيعات أي أنيا تتجنب أي تغييرات مفاجئة، خاصة تمك التي  -

تنطوي عمى تخفيض في قيمة الأرباح الموزعة، حيث انو في حالة كون الأرباح المحتجزة تفوق 
مار في ية يمكن توجيو ىذا الفائض لسد جزء من ديون المؤسسة أو يوجو للاستثالإستثمار الاحتياجات 

أوراق مالية سيمة التسويق، أما في حالة عجز في حجم الموارد اللازمة لتمويل استثمارات يصعب تأجيميا 



 

في ىذه الحالة تتجو المؤسسة لاستخدام جزء من الرصيد النقدي المتاح أو تبيع جزء من الأوراق المالية 
 سيمة التسويق؛

والموارد الذاتية التي يمكن توفيرىا لمواجية الاحتياجات  في حالة عدم كفاية حصيمة بيع الأوراق المالية -
المالية، حينئذ تتجو المؤسسة أولا نحو الاقتراض ثم يأتي بعد ذلك إمكانية إصدار سندات قابمة لمتحويل 

 إلى أسيم، ثم في النياية يأتي دور إصدار أسيم عادية.

 


