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 مكانة الضرائب في أمثلية الهيكلة المالية حسب موديقلياني وميلر

 -من المؤسسات الجزائرية اختبار تجريبي على عينة-

Tax Status in Optimizing Financial Structuring, According to 

Modigliani and Miller 

- Empirical Test on a Sample of Algerian Companies - 
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 ملخّص
في النظرية المالية المعاصرة،  تشكل نظرية موديقلياني وميلر اتجاها فلسفيا غاية في الأهمية

، التي أثبتت أنه في حال غياب الضرائب، فإنه لا يوجد أثر للهيكلة 1958منذ أن نشرا نظريتهما سنة 

، برهن موديقلياني وميلر على وجود هيكلة 1963المالية على القيمة السوقية للمؤسسة. وفي سنة 

ضا أن للاستدانة أثرا إيجابيا على الهيكلة المالية مالية مثلى في ظل إدخال كل من الضرائب، وأثبتا أي

 في ظل وجود الضرائب، وذلك بسبب الاقتصاد الضريبي.

تم إجراء اختبار تجريبي على عينة من المؤسسات الجزائرية، باستعمال نموذج التحليل التمييزي، 

إيجابيا في توجه وأظهرت النتائج تأكيد نظرية موديقلياني وميلر، فقد بينت بأن للضرائب دورا 

 المؤسسات الجزائرية نحو الاستدانة طويلة الأجل.

 التمييزي. موديقلياني وميلر، الهيكلة المالية، الضرائب، نموذج التحليل: كلمات مفتاحية

Abstract  
Modigliani and Miller's theory is a very important philosophical trend in 

contemporary financial theory, since its publication in 1958, which proved that in the 

absence of taxes, there is no impact of financial structuring on the market value of the 

institution. In 1963, Modigliani and Miller demonstrated an optimal financial 
structuring under the introduction of both taxes, and they also demonstrated that 

borrowing has a positive effect on financial structuring in the presence of taxes, due 

to the tax economy. An empirical test was conducted on a sample of Algerian 
institutions using the discriminatory analysis model. The results showed the 

confirmation of Modigliani and Miller's theory. They also revealed that taxes have a 

positive role in the direction of Algerian institutions towards long-term borrowing. 

Keywords: Modigliani and Miller, financial structuring, taxation, the 
discriminatory analysis model. 
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 مقدّمة

يمثل موضوع الهيكلة المالية المناسبة ومدى ارتباطها وتأثيرها على القيمة السوقية 

فالموضوع  ،للمؤسسة وتكلفة رأس المال موضوعا جدليا ومعقدا لدى المهتمين بالإدارة المالية

يتسم بعدم الوضوح، وهو محل اختلاف بين المهتمين بالفكر المالي، حيث توجد أكثر من 

نظرية حاولت أن تجسد العلاقة بين الهيكلة المالية والقيمة السوقية للمؤسسة وتكلفة رأس 

 المال.

ة فقد تباينت هذه النظريات فيما بينها حول تأثير الهيكلة المالية على القيمة السوقي

قبل بوجود تأثير للهيكلة المالية، وبالتالي وجود هيكلة مالية مثلى، حيث ي اللمؤسسة، فمنها م

وتكون القيمة السوقية للمؤسسة عند القيمة  ،تنخفض عندها تكلفة رأس المال إلى أدنى قيمة

ؤكد يرفض وجود هذه العلاقة، وي االعليا، مثل نظرية صافي الربح والنظرية التقليدية، ومنها م

 بعدم وجود هيكلة مالية مثلى، على غرار نظرية موديقلياني وميلر في ظل بعض الفرضيات.

أولى النظريات التي قامت بتفسير أمثلية الهيكلة المالية وعلاقتها بالقيمة السوقية هي 

التي بينا فيها على أن آلية المراجحة تؤدي إلى تماثل  1958نظرية موديقلياني وميلر سنة 

. وبالتالي، لا توجد هيكلة نفسها المالية للمؤسسات التي تنتمي إلى شريحة المخاطرة الهيكلة

، عند إدخال 1963هذه النظرية سنة  مالية مثلى في ظل عدة فرضيات غير واقعية. وعدلا

 الضرائب وتكاليف الإفلاس إلى التحليل، وهذا ما يؤدي إلى وجود هيكلة مالية مثلى.

بعد  1963وسنة  1958عرض نظرية موديقلياني وميلر سنة يتمحور هذا المقال حول 

إدخال الضرائب في التحليل، وإجراء اختبار تجريبي على عينة من المؤسسات الجزائرية، 

 وبالتالي، فإشكالية المقال تتمثل فيما يلي:

حول أمثلية  1963هل تستجيب المؤسسات الجزائرية لنتائج نظرية موديقلياني وميلر سنة 

 في ظل وجود الضرائب؟ الهيكلة المالية

في  اإيجابي اتوجد فرضية وحيدة للبحث، وهي أن للضرائب على أرباح الشركات دور

 تحديد سلوك المؤسسة الجزائرية اتجاه الاستدانة طويلة الأجل.

لمعالجة الإشكالية السابقة، تم تقسم المقال إلى محورين أساسيين، المحور الأول يتضمن 

 1958لنظري وفيه تقديم مفهوم للهيكلة المالية، وتقديم نظرية موديقلياني لسنة الجانب ا

 ا.م، مع توضيح الفرضيات التي قامت عليها والانتقادات الموجهة له1963وسنة 
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أما المحور الثاني، فخصص للجانب التطبيقي، ويتضمن الدراسة الإحصائية، بداية  

 التمييزي، إلى تقديم النتائج وتحليلها.بتقديم العينة، ثم نموذج التحليل 

 الجانب النظري

في الجانب النظري، سييييتو تو ييييم مفهوم الهيكلة المالية، وتقديو نظرية موديقلياني   

 .1963و 1958وميلر لسنتي 

 مفهوم الهيكلة المالية للمؤسسة

المؤسسة،   طتها تمويل موجودات اتمثل الهيكلة المالية مجموعة الأموال التي يتم بوس 

وهي تتضمممن التمويل بالديون والتمويل بالأموال الذاتية، وهما يشممكلان جانب الخصمموم من  

الميزانية المحاسممبية للمؤسممسممات. أي أن الهيكلة المالية تتكون من نوعين من التمويل، وهما  

التمويل بالديون الذي يتضمن بدوره التمويل قصير الأجل والتمويل المتوسط وطويل الأجل،    

 ما النوع الثاني فهو التمويل بالأموال الذاتية الذي يتضمن رأس المال وكذا الأرباح المحتجزة.أ

مما سمممبف، فإن الهيكلة المالية تتضممممن التمويل قصمممير الأجل والتمويل المتوسمممط   

سمى بالتمويل الدائم. ويطلف على الجزء من الهيكلة المالية المتمثل     وطويل الأجل، وهو ما ي

دائم هيكل رأس المال الذي يتضممممن التمويل بالديون المتوسمممطة وطويلة الأجل بالتمويل ال

تحديد الهيكلة المالية المثلى التي تؤدي إلى تدنية تكلفة التمويل  و والتمويل بالأموال الذاتية.

إلى أدنى حد ممكن، وقياس الرافعة المالية في تحديد هيكلتها المالية المثلي، وكذا وضمممع                 

 يمة للمؤسسة.سياسة مالية سل

لذي                خارجي ا لداخلي وال ها ذلك المزيج من التمويل ا بأن ية المثلى  تعرف الهيكلة المال

يجعل تكلفة رأس المال في أدنى حد ممكن لها. وإذا ما اسمممتطاعت المؤسمممسمممة تحقيف تلك   

  ،النسممبة، فإنها بذلك تعظم ثروة مالكي المؤسممسممة. وبتحقيف أدنى نسممبة لتكلفة رأس المال 

، وأيضا تحقيف منافع من وجهة  تزداد ة المؤسسة في إيجاد فرص استثمارية جديدة    قابلي فإن

النظر الاجتماعية، حيث ينجم عنه الاسمممتخدام العقلاني والرشممميد لموارد المجتمع، وبالتالي             

ستغلال الفرص الاستثمارية للمؤسسات وبالنتيجة زيادة معدل         زيادة ثروته الكلية من خلال ا

 لاقتصادي.الاستثمار والنمو ا

 نظرية موديقلياني وميلر في غياب الضرائب

نظرية موديقلياني وميلر حول تحديد الهيكلة المالية المثلى للمؤسممسممة من أهم    دّتع

 النظريات في الأدبيات المالية التي تتحدث عن الهيكلة المالية.
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 تقديو نظرية موديقلياني وميلر في غياب الضرائب

سمممنة The Modigliani-Miller’s theorem M&Mتم نشمممر نظرية موديقلياني وميلر 

1958،(Modigliani & Miller, 1958, p. 3) هي تتفف مع نظرية صمممافي ربح العمليات فيما و

كد         ية مثلى، إذ أ مال لة  عدم وجود هيك ياني وميلر  يخص  ية       موديقل مة السممموق على أن القي

كما أن تكلفة رأس  (Hellwig, 1981, p. 155)للمؤسسة مستقلة تماما عن الهيكلة المالية لها،   

هذه  دّحيث تع (Resek, 1971, p. 963)المال مسممتقلة تماما عن الهيكلة المالية للمؤسممسممة، 

النظرية أولى النظريات التي تتعلف بإطار الهيكلة المالية للمؤسممسممات، تفترض وجود سممو     

تامة وفي عالم       دون تكاليف الإفلاس ولا تكاليف التبادل وتوفر المعلومات        من المنافسممممة ال

 (Hsu & Hsu, 2011, p. 6528)للجميع.

موديقليمماني وميلر وفي ظممل ظروف معينممة، بممأنممه لا يهم بممالنسمممبممة  تؤكممد نظريممة 

لأن قرارات التمويل ليس   ؛للمساهمين ما إذا كانت المؤسسة تمول بالاقتراض أو ببيع الأسهم    

ية  والفكرة المحركة لهذه النظر   (Bodie & Merton, 2007, p. 470)لها أي أثر على ثروتهم، 

كذلك مخاطر، وأن كلا من الربح             جه  خاصممممة للربح ويوا نه لكل مشمممروع منتج فرص  هي أ

 (77، صفحة 2002)جميس و دوسينبيري، وجد بغض النظر عن كيفية التمويل.والمخاطر ت

، الصممفحات  2011)خصمماولة،  هي: تقوم نظرية موديقلياني وميلر على عدة فرضمميات 

201-202) 

 .عدم وجود تكاليف وساطة في تنفيذ المعاملات المالية 

        .حرية الدخول والخروج من السو ، حيث إن المؤسسات تعمل في ظروف المنافسة التامة

شراء وبيع ما ترغب به من أورا         ستطيع الدخول والخروج ل وعليه، فإن هذه المؤسسات ت

 التأثير على أسعار تلك الأورا  المالية. مالية دون

  ومعدل الفائدة التي تسممتطيع   نفسممها الشممرو بيسممتطيع المسممتثمرون الأفراد الاقتراض

 المؤسسات الاقتراض به.

     سها التي إدارة المؤسسة حول فرص المؤسسة        تملكهايملك المستثمرون المعلومات نف

 الاستثمارية.

 .عدم وجود ضرائب على دخول الأفراد 

 .يتصرف كافة المستثمرين في الأسوا  المالية برشادة وعقلانية 

       إمكانية تقسيم مؤسسات الأعمال إلى مجموعات متجانسة إذا كانت أرباحها المتوقعة لها

 نفسممها . وبالتالي، فإن المؤسممسممات التي تعمل في الصممناعةنفسممها خصممائص المخاطرة

 تكون لديها شريحة متجانسة من حيث المخاطرة.
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  تتضممممن سمممياسمممة توزيع الأرباح لدى المؤسمممسمممة توزيع كافة الأرباح، أي لا وجود لأرباح

 محتجزة، إضافة إلى عدم وجود ضرائب على الأرباح الموزعة.

 الاقتراح الأول والثاني لموديقلياني وميلر
سب نظرية موديقلياني وميلر، فإنه يوجد اقتراحان.  شير الاقتراح الأول   ح أنه في إلى ي

بغض النظر عن نسمب   نفسممها أسمموا  مالية كاملة، فإن المؤسممسممات لها القيمة السمموقيةظل 

 .Murphy, Ofer, & Satterthwaite, 1975, p)وكذا مخاطر عدم السممداد. ،الرافعة المالية لها

541) 

لسممموقية لأية مؤسمممسمممة  يؤكد موديقلياني وميلر في اقتراحهما الأول على أن القيمة ا

سواء كانت مقرضة أو مقترضة مستقلة تماما عن هيكلتها المالية، وأن هذه القيمة تتحدد من      

خلال خصممم صممافي ربح العمليات الذي تحدثه المؤسممسممة بمعدل خصممم يتمثل بمعدل العائد  

 المطلوب على الاستثمار يناسب خصائص الخطر للشريحة التي تنتمي إليها المؤسسة، كما أن

تلك القرارات   لقرارات الاسمتثمار فيها وبفعالية  القيمة السموقية للمؤسمسمة ما هي إلا انعكاس   

 (791، صفحة 2004)الزبيدي،  وقوتها الإيرادية.

حسب الاقتراح الأول لموديقلياني وميلر ما هي إلا صافي     jللمؤسسة    jVالقيمة السوقية  

مخصمموما بمعدل تكلفة الأموال الذاتية لمؤسممسممة غير    NOIالربح التشممغيلي المتوقع 

euلنفس شريحة المخاطرة، أي  eukمقترضة 

j
k

NOI
V 

.(Dormard, 1975, p. 531) 

تساوي القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة          LVفالقيمة السوقية لمؤسسة مقترضة      

uV  من نفس شريحة المخاطرة أيLu VV .(Faber, 2004, p. 192) 

الذي يشمممير إلى أنه إذا كانت هناك  يثبت موديقلياني وميلر صمممحة هذا الاقتراحولكي 

عدة مؤسممسممات تتميز بسممياسممات تمويلية مختلفة ومتماثلة في باقي الخصممائص، فإن قيمها   

 (Gottardi, 1995, p. 191)السوقية لابد وأن تتساوى وذلك بسبب ظهور عملية المراجحة.

بالنسمممبمة         أشممممار موديقليماني وميلر في الاقتراح الأول إلى ظهور عمليمة المراجحمة 

لمؤسستين متماثلتين في كل شيء عدا الهيكلة المالية لهما، حيث إن الاختلاف بين القيمتين      

ما السممموقيتين  عادة التوازن بين           له بإ لة  ية المراجحة كفي هو اختلاف مؤقت فقط، وأن عمل

ي تتساوى القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة مع القيمة السوقية للمؤسسة غير          القيمتين، أ

 المقترضة.
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بأن عملية المراجحة كفيلة       Heins and Sprenkle(1969)أوضمممح هانز وسمممبرانكل     

بإعادة تسمماوي القيمة السمموقية لمؤسممسممتين واحدة غير مقترضممة والأخرى مقترضممة، لكنهما    

 (Heins & Sprenkle, 1969, p. 591)ي آلية عمل المراجحة.انتقدا عمل موديقلياني وميلر ف

شريحة المخاطرة      ستان مختلفتين في الهيكلة المالية تنتميان إلى  س سها  لتكن مؤ ، نف

، أما المؤسسة الثانية فهي ممولة بواسطة     1Eتمول المؤسسة الأولى بواسطة الأسهم فقط      

سهم   سة الأولى      2Dوالديون  2Eالأ س سوقية للمؤ 11هي  1V. وبالتالي، فإن القيمة ال EV  

222هي 2Vوالقيمة السوقية للمؤسسة الثانية  DEV . 

والقيمة  ،والهدف هنا، يجب أن تتسممماوى كلا من القيمة السممموقية للمؤسمممسمممة الأولى  

21،السممموقية للمؤسمممسمممة الثانية       VV        تحت شمممر  وجود عائد إجماليX  لكلا  ،متسممماو

 المؤسستين وذلك بواسطة المراجحة.

بافتراض أن القيمة السممموقية للمؤسمممسمممة المرفوعة ماليا أكبر من المؤسمممسمممة غير    

21المرفوعة ماليا، أي  VV  2، وليكن مسممتثمر يملك نسممبةE   من الأسممهم في المؤسممسممة

)(الثانية. وبالتالي، فإنه يمكن كتابة عائد هذا المسمممتثمر كما يلي                22 DXY    حيث ،

معدل الفائدة المدفوع من طرف المؤسسة على الديون. بافتراض أن المستثمر يبيع      تمثل 

ويشممتري كمية من الأسممهم في المؤسممسممة الأولى تعادل   2Eأسممهمه في المؤسممسممة الثانية 

)( 22 DE  2، ويقترضD  بمعدل فائدة  1، يصمممبح العائد الجديد للمسمممتثمرY   الذي

 يكتب كما يلي:

2

1

2

2

1

22
1

)(

DX
V

V

DX
E

DE
Y













 

21إذا كانت  2Yأكبر من  1Yالملاحظ الآن، هو أن  VV  موديقلياني . وحسب نظرية

 ن بواسطة المراجحة. االعائد ىوميلر، فإنه لا بد وأن يتساو

 2Yأكبر من  1Yبأنه إذا كان     Bladwin and Velkلكن وضمممح كل من بلادوين وفالك     

كذلك، أي تباين عائد امتلاك        2Yأكبر من تباين العائد الثاني      1Yفإن  تباين العائد الأول     

)( 22 DE   2وحدة نقدية من أسمممهم المؤسمممسمممة الأولى أكبر من تباين امتلاكE  وحدة
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سهم المؤسسة الثانية في حال     سوقية للمؤسسة الثانية      نقدية من أ  2Vما إذا كانت القيمة ال

 . 1Vأكبر من القيمة السوقية للمؤسسة الأولى 

لأنه  ؛ ونتيجة لذلك، فإنه لا يمكن التأكد من أن المسمممتثمر سممميقوم بعملية المراجحة           

فإنه ،رغم أن العائد سيكون أكبر إلا أن التباين كذلك أكبر، فإذا كان المستثمر يكره المخاطرة   

 أو بالأحرى المخاطرة الأقل. ،يفضل التباين الأقل

يرى هانز وسمبرانكل بأن حجة موديقلياني وميلر ضمعيفة بشمكل ملحوو، والتي تقول    

صول على   بأنه سة الأولى       1Eيمكن إجراء عملية المراجحة عن طريف الح س سهم المؤ من أ

)(بدلا من   22 DE     يقلياني قد أخطأ في مثاله حول       من المؤسمممسممممة الثانية، أي أن مود

 المراجحة. 

عملية المراجحة التي تؤدي إلى توازن القيمة السمموقية لكل  الكن هانز وسممبرانكل أكد

من المؤسسة الأولى والثانية مع مراعاة حالات كره المخاطرة للمستثمر. ولتأكيد ذلك، افترضا       

سة الثانية       س سوقية للمؤ سة الأولى       2Vمجددا بأن القيمة ال س سوقية للمؤ أكبر من القيمة ال

1V 2. ولكن بافتراض أن المسممتثمر سمميبيعE   ويشممتري أسممهما من المؤسممسممة الأولى تعادل

1E   21ويقترض الفر EE    بمعدل فائدة. 

في هممذه الحممال، فممإنممه يمكن كتممابممة العممائممد الجممديممد للمسمممتثمر             
'

1Y  كممما يلي: 

)( 21

'

1 EEXY        سسة الأولى سوقية للمؤ 11. ومن خلال القيمة ال EV    والقيمة

ية        ثان 222السممموقية للمؤسمممسممممة ال DEV    قيتين هو فإن الفر  بين القيمتين السمممو

22121 DEEVV  22121. وبتعديل بسممميط، فإن DVVEE  ومنه، يمكن .

كتابة 
'

1Y :بشكل جديد كما يلي 

)(

)(

212

221

'

1

VVDX

DVVXY









 

يمممممممكمممن كمممتمممابمممتمممهممما كممممممما يممملمممي       2Y، فمممإن 2Yوبمممإعمممادة كمممتمممابمممة   

222 )( DXDXY   

تباين 
'

1Y   2هو نفسمه تباينY   وعند إضمافة أو طرح أي رقم، فإن التباين لا يتغير. لكن

21إذا كانت    VV    2فإن

'

1 YY  .1هذه الحال، يمكن إنشمممماء محفظة مالية         وفيE  يكون
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سبة من الأسهم في المؤسسة الثانية لكن          سب المكت سه  التباينبعائدها أكبر من الن . وما  نف

2ن هو أيجب ملاحظته أيضا، 

*

1 YY   21إذا وفقط إذا VV  

 2Dالفر  الحاسم في حالة الترجيح عند موديقلياني وميلر هو أن المستثمر اقترض   

نكممل              برا نز وسمممم في حممال همما نقممديممة، أممما  قط                  وحممدة  ف ترض  ق مر ا ث ت لمسمممم ، فممإن ا

222121 )( DDVVEE   21، لما VV   ومجموع الأسمممهم في المؤسمممسمممة .

222الأولى حسب موديقلياني وميلر هي   )( VDE    أما في حال هانز وسبرانكل فهي ،

12212 )( VDVVE   21، وبالطبع فإن VV    21لما VV . 

أمممما فمممي   

ية،      حال العكسممم ال

لممما تكون القيمممة 

السممممممموقمممميمممممة    

21أي  1Vأقل من القيمة السوقية للمؤسسة غير المقترضة       2Vللمؤسسة المقترضة      VV  .

من أسممهم المؤسممسممة الأولى التي تعطيه عائدا     1Eياني وميلر، للمسممتثمر حسممب موديقل

XY 1  ستثمر يقوم ببيع ما لديه سسة الثانية بكمية        1E، فالم سهما من المؤ شتري أ وي

عادل   )(ت 221 VEE   ما تبقى )(ويقرض  221 VDE       ئدة فا عدل  ئد      بم عا ، يصمممبح 

 كما يلي: 2Yالمستثمر الجديد 

تؤدي عملية المراجحة حسب موديقلياني وميلر إلى تعادل القيم السوقية للمؤسستين.  

ما أن   12لكن ب YY             بات تصمممرف نه لا يمكن إث فإ كان المسمممتثمر يكره المخاطرة،  وإذا 

المستثمر عن طريف آلية المراجحة وبالتالي تساوي القيم السوقية لكلا المؤسستين. لذا، فإن        

تراتيجية التي يتصرف بها المستثمر حسب موديقلياني وميلر قد تكون غير صائبة. يمكن     س الا

تعديل تصرف المستثمر لتؤدي عملية المراجحة إلى توازن القيمتين السوقيتين للمؤسستين         

 حسب هانز وسبرانكل.

وحدة نقدية من أسمممهم  2Eويشمممتري  1Eبافتراض أن المسمممتثمر سممميبيع ما لديه 

)(المؤسممسممة الثانية ويقرض الباقي   21 EE   بمعدل فائدة يصممبح العائد الجديد .
'

2Y 

 للمستثمر كما يلي:

X
V

V

V

V
DDX

V

V
Y

2

1

2

1
22

2

1
2 )(
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)(

)()(

21

212

'

2

VVX

EEDXY









 

1في هذه الحال، 

'

2 YY   21لما VV  1، لكن

*

1 YY   . 

سمممتراتيجية، يمكن أن يكون للمراجحة دور معادلة كل من القيمة         ومنه، تحت هذه الا   

 السوقية للمؤسسة الأولى والقيمة السوقية للمؤسسة الثانية.

فالمسممتثمر، حسممب موديقلياني وميلر، سمميشممتري الكثير من أسممهم المؤسممسممة الثانية      

)( 221 VEE  ويقرض القليل)( 221 VDE فإن المسممتثمر   وسممبرانكل،. أما في حال هانز

شتري فقط     سهم وهي أقل من   2Eسي )(من الأ 221 VEE ويقرض ،)( 21 EE   أكبر

)(من  221 VDE  21لما VV . 

ومنممه، فممإن عمليممة المراجحممة حسممممب موديقليمماني وميلر تؤدي إلى توازن القيمتين   

شريحة المخاطرة        سوقيتين لمؤسستين مختلفتين في الهيكلة المالية وتنتميان إلى  سها  ال نف

بل حسممب  1958،التي وردت في مقالهما المنشممور سممنة    نفسممها  سممتراتيجية الابلكن ليس ،

 .1969 وسبرانكل في سنةالاستراتيجية التي أوضحها هانز 

شير الاقتراح الثاني لموديقلياني وميلر بأن الرافعة المالية للمؤسسة ليس لها أي أثر      ي

أي تكلفة رأس المال، وأن تكلفة الأموال الذاتية هي دالة        ،على التكلفة المرجحة لرأس المال    

 خطية لنسبة الديون على الأموال الذاتية.

مالية للمؤسممسممة لن يغير من القيمة السمموقية لها كما جاء  رغم أن التغير في الهيكلة ال

في الاقتراح الأول لموديقلياني وميلر، إلا أن ذلك سمميحدث تغيرا مهما في قروض المؤسممسممة    

 (Becker, 1978, pp. 67-68)وحقو  ملكيتها.

 هي كما يلي: kمما سبف، فإن الصيغة الرياضية لتكلفة رأس المال 

ed k
V

E
k

V

D
k  )1( 
 

0ومن خلال الفرضيات التي وضعها موديقلياني وميلر، فإنه لا وجود للضريبة، أي 

 قلياني وميلر هي:حسب مودي k، ومنه فإن تكلفة رأس المال 

ed k
V

E
k

V

D
k 
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وبتعديل بسممميط على المعادلة السمممابقة، يمكن اسمممتنتاج الصممميغة الرياضمممية لتكلفة  

 ,Dormard)كممما يلي: ekالأموال الممذاتيممة أو المعممدل العممائممد الممذي يطلبممه المسممممماهمون  

Arbitrages et endettement de la firme: Une généralisation, 1975, p. 531) 

E

D
kkkk de )( 

 

ومن هذا التحليل، عرض موديقلياني وميلر مضممممون الاقتراح الثاني، وهو أن معدل         

العائد المطلوب من المساهمين في مؤسسة تعتمد على القروض في هيكلتها المالية تساوي       

شريحة المخاطرة    معدل العائد المطل ولكنها   نفسها،  وب من قبل مؤسسة مماثلة وتنتمي إلى 

إضمممافة إلى بدل المخاطرة الذي يحدد بالفر  بين تكلفة رأس المال             ،لا تعتمد على القروض 

توضمميح بأن بدل  الويجب  وتكلفة القروض مضممروبا في نسممبة الاقتراض إلى الأموال الذاتية. 

خاطرة   dkkالم             ية التي يت مال خاطر ال ئد إضممممافي يعوض عن الم عا ها  ما هو إلا  عرض ل

 (565، صفحة 2008)الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، .المساهمون بسبب الاقتراض

 انتقادات نظرية موديقلياني وميلر

ياني وميلر        يل موديقل قادات الموجهة إلى تحل بالرغم من تعددها حول     تمحورت الانت

واقعية النموذج، فقد تم انتقاد هذه النظرية في مجانية الأسممموا . في حين أن النظرية تؤدي  

  بتدخل آلية  ولأن قبول النظرية مشمممر ؛دورا أسممماسممميا في تحليل كلا من موديقلياني وميلر

لتي تكون لها  المراجحة التي تفترض مسمممبقا وجود إمكانية إحلال مطلف بين الأورا  المالية ا       

 خصائص متطابقة من حيث المخاطرة والمردودية.

من جهة ثانية، فقد انتقد هذا النموذج من حيث فرضمية عدم وجود الضمرائب، وهذا ما   

لا يمكن قبوله في وجود فوائد قابلة للتخفيض في حساب الضرائب، في حين أن المساهمين      

 ليس لهم الحف إلا في الأرباح بعد الضرائب.

ه حسمممب النظرية دائما، فإن المتعاملين في السمممو  المالية يجب أن يكون لهم        كما أن  

نفس طريقة تقدير المخاطرة لمعدل مديونية معين، سمممواء كانت هذه المديونية مكتتبة                   

مباشممرة من قبل المسممتثمرين، أو من قبل المؤسممسممة التي يحوزون على قسممم من أسممهمها،  

 مكان الاكتتاب من قبل المؤسمسمة أ  أن ذاتها سمواء  إضمافة إلى أن تكلفة القروض يجب أن تكو 

 من قبل المستثمرين.
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لكن في الواقع، المخاطرة المقدرة ليسممت نفسممها بالنسممبة لكل المسممتثمرين والأعوان  

الاقتصمماديين، فهي تختلف حسممب ما إذا كانت الاسممتدانة فردية أو من قبل المؤسممسممة التي     

مرتبطة إلا بمبلغ الأموال الموظفة في المؤسسة سيصبح فيها مساهما، كما أن المخاطرة غير 

 (Ripamonti, 2020, p. 79)المقترضة فيما يتعلف بشرو  الإقراض.

خمسمممممة حممدود لنظريممة موديقليمماني وميلر،                     Stiglitz(1969)قممدم سممممتيقليتز         

 (Stiglitz, 1969, p. 784)وهي:

 .ارتبا  النظرية بوجود شريحة المخاطرة 

               يبدو أن اسمممتعمال المخاطرة على النتائج المحتملة يعبر عن الهدف بدلا من اسمممتعمال

 التوزيعات الاحتمالية.

 .تعتمد النظرية على التوازن الجزئي بدلا من التوازن الكلي في التحليل 

 مل في الأسوا  التنافسية فقط.لم يكن من الواضح ما إذا كانت النظرية تستع 

 .ليس واضحا تأثير إمكانية الإفلاس على صحة النظرية إلا في ظروف خاصة 

 نظرية موديقلياني وميلر في ظل وجود الضرائب

التي أوضمممحت بأن الهيكلة  1958بعد الدراسمممة التي قام بها موديقلياني وميلر سمممنة  

السوقية، لم يكتفيا بهذه الدراسة فقط، بل تجاوزا المالية للمؤسسة مستقلة تماما عن قيمتها 

ذلك ودرسممما أثر الهيكلة المالية للمؤسمممسمممة في ظل وجود الضمممرائب وكذا تكاليف الإفلاس    

كمتغيرين يؤثران على القيمة السممموقية للمؤسمممسمممة من خلال المقال الذي نشمممراه سمممنة           

1963(Modigliani & Miller, orporate Income Taxes and the Cost of Capital: A 

Correction, 1963, pp. 433-443).حيث قدما تحليلا جديدا للهيكلة المالية . 

 اإيجابي احسب موديقلياني وميلر، فإن اعتماد المؤسسة على الديون يسبب أثرين، أثر      

سلبي  Tax Shieldيبي ، فالأثر الإيجابي يتمثل في الاقتصاد الضر   اسلبي  اوأثر ، ويتمثل الأثر ال

 في تكلفة الإفلاس.

بأن للديون أثرا إيجابيا على قيمة المؤسممسممة مهما   1963أكد موديقلياني وميلر سممنة 

 Modigliani & Miller, orporate Income)ومسمممتواها في الهيكلة المالية لهاكانت نسمممبتها 

Taxes and the Cost of Capital: A Correction, 1963, p. 438)  وذلك بسمممبب ما تحققه

ضريبي    صاد  ستدانة في التمويل،           الديون من اقت سسة على الا سبب اعتماد المؤ شأ ب الذي ين

حيث إن زيادة التمويل بالديون في الهيكلة المالية للمؤسممسممة يترتب عليها انخفاض مسممتمر   

يؤدي إلى ارتفاع القيمة السمموقية للمؤسممسممة، وينشممأ هذا التأثير     في تكلفة رأس المال، مما 

)الزبيدي،  .لها المؤسمسمة قبل أن تخضمع للضمريبة    نظرا لاعتبار فائدة الديون كمصماريف تتحم 
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صفحة  2004الإدارة المالية المتقدمة،  سوقية لمؤسسة مقترضة        (808،  ولذلك، فإن القيمة ال

 تكون أعلى من القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة بمقدار الاقتصاد الضريبي.

ضيا، يتم افتراض مؤسستين متماثلتين في جميع الخصائص عدا الهيكلة          ولتوضيح ذلك ريا

مقترضمممة وقيمتها   L. فالمؤسمممسمممة الأولى  نفسمممها المالية، وتنتميان إلى شمممريحة المخاطرة

سوقية   LLLال DEV     سة الثانية س سوقية    U. أما المؤ ضة وقيمتها ال UUغير مقتر EV  ،

 .Xيعطيان عائدا تشغيليا صافيا 

وليكن مسممتثمر ما بإمكانه تكوين محفظتين ماليتين، المحفظة الأولى تتكون من نسممبة  
  من المؤسممسممةL أما المحفظة الثانية فتتكون من نسممبة ،  من المؤسممسممةU   واقتراض

LD)1(    بمعدلdk
 معدل الضريبة. ، حيث تمثل 

1))(1(، حيث  1Yتعطي المحفظة الأولى دخلا     DkXY d     أما المحفظة الثانية ،

dLkDXY، حيث 2Yتعطي دخلا  )1()1(2  . 

 ، ومنه: وعند توازن السو  المالية، فإن للمحفظتين نفس قيمة العائد 

LUL

LULL

LLULLUL

DVV

DEDE

DDEEDEE











 )1(

 

تساوي القيمة  LVوالملاحظ من النتيجة الأخيرة، أن القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة 

 .LDإضافة إلى الاقتصاد الضريبي  UVقترضة السوقية لمؤسسة غير م

ستدين      سوقية لأعلى حد هي لما ت ومنه، فإن الهيكلة المالية المثلى التي تعظم القيمة ال

المؤسسة أقصى ما يمكن. نظريا، فإن الهيكلة المالية المثلى هي عند مستوى استدانة تمثل        

أما تكلفة رأس المال  (Watson & Head, 2007, p. 267)لة المالية للمؤسسة.% من الهيك100

 (Schwartz, 1964, p. 58)فهي تنخفض عند كل زيادة في نسبة الاستدانة.

ضريبي       صاد ال ساب قيمة الاقت ستعمال تكلفة الديون    TSيمكن ح بطريقة أخرى، وهي با

 (Vernimmen, 2009, p. 696)المعدلة، كما يلي:

D
k
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d
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في تكلفة   يمكن تعديل الاقتراح الثاني لموديقلياني وميلر، وذلك بإدخال الضمممرائب           

 ، فتصبح بذلك:ekالأموال الذاتية 

E

D
kkkk de )1)(( 

 

 الدراسة التجريبية
 ,Luo)على الاسمممتدانة، اإيجابي اأوضمممحت نظرية موديقلياني وميلر أن للضمممرائب أثر

Song, & Chen, 2020, p. 163)  الاسممتدانة مع الضممرائب يؤدي إلى توليد اقتصمماد  لأن وجود

ضريبي، وهو ما سيتم اختباره تجريبيا على عينة من المؤسسات الجزائرية، وباعتبار أن هدف     

ستدانة طويلة الأجل، فإن          سسة نحو الا ضرائب أثر على توجه المؤ سة هو معرفة هل لل الدرا

 موذج التحليل التمييزي.أحسن وسيلة إحصائية لمعالجة هذا السؤال هو استعمال ن

 منهجية الدراسة الإحصائية

التابع   والمتغير تتمثل منهجية الدراسمممة الإحصمممائية في تحديد العينة ومصمممدرها            

 والمتغيرات المستقلة وتقديم النموذج المستعمل.

 تحديد العينة

مؤسمممسمممة جزائرية حققت نتائج  365ن تتكون عينة الدراسمممة من مجموعة مكونة م

، حيث يصدر  CNRCإيجابية، تم أخذها من المركز الوطني للسجل التجاري بالجزائر العاصمة   

، تتضمن كل  BOALهذا المركز نشرات رسمية تسمى بالنشرة الرسمية للإعلانات القانونية        

نشرة مجموعة من المؤسسات، وكل مؤسسة لها معلومات مثل محضر الجمعية العامة، اسم          

 وني، الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج.المؤسسة، الشكل القان

المؤسسات      كوبعد معالجة الميزانيات، تم حذف المؤسسات في بداية النشا ، وكذل    

التي حققت نتائج سممملبية. ومن خلال المعالجة النهائية، تم الحصمممول على عينة مكونة من             

ؤسممسممة ذات  م SARL ،112مؤسممسممة ذات المسممؤولية المحدودة    161مؤسممسممة، منها   365

 65وSPA مؤسمممسمممات ذات أسمممهم  EURL ،27الشمممريك الوحيد وذات المسمممؤولية المحدودة 

مؤسسة قامت بدفع الضريبة على       48مؤسسة، توجد     365.ومن بين SNCمؤسسة تضامن    

مؤسممسممة  66مؤسممسممة لها إعفاء ضممريبي. في المقابل، فإنه توجد  317أرباح الشممركات، فيما 

سمممتدانة طويلة الأجل، بينما باقي المؤسمممسمممات لا تتضممممن     تحتوي هيكلتها المالية على الا

 .299خصومها الاستدانة طويلة الأجل وعددها 
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 تحديد النموذج المستعمل

يتمثل هدف الدراسممة في معرفة ما إذا كان للضممرائب دور في اتجاه المؤسممسممة نحو    

سممة إلى   الاسممتدانة طويلة الأجل، لأنه حسممب مويقلياني وميلر، تؤدي الضممرائب في المؤسمم    

التوجه إلى الاسمممتدانة طويلة الأجل، وإذا كان للمؤسمممسمممة إعفاءات ضمممريبية، فإنه من غير          

 المناسب الاستدانة، بل يجب الاعتماد على الأموال الذاتية.

وبما أن الموضوع يتمثل في توجه المؤسسة نحو الاستدانة طويلة الأجل من عدمه،       

ن، مجموعة المؤسسات التي لها استدانة اموعتوجد مجتبغض النظر عن حجم الاستدانة، فإنه 

مؤسسة، ومجموعة المؤسسات التي لا توجد لديها استدانة طويلة         66عددها   طويلة والأجل

في   1. وبالتالي، فإن المتغير التابع هو متغير ثنائي البعد، يأخذ القيمة             299الأجل وعددها     

في المجموعة الثانية. ومن بين الطر  الإحصمممائية، فإن أنسمممب         0والقيمة   ،المجموعة الأول 

 تحليل في هذه الحال يكون باستعمال نموذج التحليل التمييزي.

بالتحليل التصمممنيفي، يهتم هذا  Analysediscriminanteيسممممى التحليل التمييزي 

رونالد    دّد أو الأشمممياء، ويع   النوع من التحليل بكيفية التمييز بين مجموعتين أو أكثر من الأفرا  

أول من قممام بوضمممع نموذج التحليممل التمييزي                   Ronald Aylmer FISHERأيلمر فيشمممر      

يتمثل دور التحليل التمييزي في تقدير نموذج يسمماعد   (Desbois, 2003, p. 19)،1963 سممنة

 على التصنيف انطلاقا من عينة الدراسة.

خد   لذي يتكون من          يسمممت تابع ا عات للمتغير ال ناء توق يل التمييزي لب م نموذج التحل

مجموعتين، بالاعتماد على خصائص الظاهرة المدروسة من خلال تقدير دالة مميزة لمجموعة  

عاملات                 جاد م بإي لة  لدا تابع، حيث تقوم ا ها المتغير ال حدى المجموعتين التي يتكون من من إ

خدم في عم   ماد على           المتغيرات التي تسمممت بالاعت ية، ويتم ذلك  ية التمييز للمجموعة المعن ل

 (295، صفحة 2007)البلداوي، تحليل الانحدار.

من المتغيرات بمتوسمممط  1pولها   1nبافتراض وجود مجتمعين أو مجموعتين، الأولى بحجم  

1X 2، والثانية بحجمn  2ولهاp   2من المتغيرات بمتوسطX   ش رك ت، ومصفوفة التباين الم

. ومن خلال هذه المعطيات، سممميتم إنشمممماء تركيب خطي يشممممل المشمممماهدات من           Sهي 

ين المجموعتين باسمممتخدام مقياس ما يعطي أفضممممل        المجموعتين، والغرض منه التمييز ب 

تكون الدالة    متغيرة عشممموائية يمكن الاعتماد عليها بالتصمممنيف،       mتمييز، وبافتراض وجود  

 (210، صفحة 2011)حامد، الفخري، و عزيز، التمييزية كما يلي:
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mm XXXXS   ...332211 

مصمممفوفة  S هما متوسمممط المجموعتين الأولى والثانية على الترتيب، و 2Xو  1Xفإذا كان 

 تتحدد كما يلي: من العينتين، فإن قيم معاملات  التباين، والتباين المشترك هو تقدير 

)( 21

1 XXS   
ويحسب مربع المسافة 

2D :كما يلي 

).().( 21

1

21

2 XXSXXD  

 
 كما يلي: pويتم تقدير احتمال التصنيف 
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 دالة التوزيع الطبيعي. حيث تمثل 

 متغيرات الدراسة والوصف الإحصائي

المتغيرات التي تم استخراجها من ميزانيات بالنسبة لمتغيرات الدراسة، فهي تشمل  

 وجدول حسابات نتائج المؤسسات في العينة، تتمثل المتغيرات المستقلة فيما يلي:

  المردوديةRE حيث ،𝑅𝐸 =
𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡𝑁𝑒𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐵𝑖𝑙𝑎𝑛
. 

  الضماناتGAR حيث ،𝐺𝐴𝑅 =
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐵𝑖𝑙𝑎𝑛
. 

  الحجمTA حيث ،𝑇𝐴 = ln(𝐶𝐴). 

  الأصول الملموسةATeng حيث ،𝐴𝑇𝑒𝑛𝑔 =
𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓𝑠𝑇𝑒𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐵𝑖𝑙𝑎𝑛
. 

    الضمممرائبIMP         إذا قامت المؤسمممسممممة بدفع        1، هي متغيرة ثنائية البعد، تأخذ القيمة

 إذا كان للمؤسسة إعفاء ضريبي.)وهي المتغيرة محل الدراسة( 0الضرائب على أرباحها، و

  كل القانوني هو عبارة عن متغيرات ثنائية البعد، الش{SARL,EURL,SPA,SNC}  ،مثلا .

وتأخذ   1فإنها تأخذ القيمة  SARL، فإذا كانت المؤسسة من نوع   SARLبالنسبة للمتغيرة  

 في العكس. 0القيمة 

عد            ية الب نائ بارة عن متغيرة ث عة، فهي ع تاب ما المتغيرة ال مة     Bأ خذ القي تأ نت     1،  كا إذا 

في   0لة المالية للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة تحتوي على الاستدانة البنكية، والقيمة        الهيك

 DLTويرمز لها بالرمز  حال العكس، ولا يهم حجم الاستدانة البنكية.

تجدر الإشممارة إلى أن متغيرة الضممرائب هي المتغيرة المهمة في هذا المقال، غير أنه   

 الجة الإحصائية.لا يمكن إهمال باقي المتغيرات في المع
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للمتغيرات المسممتقلة حسممب كل  الوصممف الإحصممائي( الموالي 1يوضممح الجدول رقم ) 

 مجموعة وحسب العينة.

 الوصف الإحصائي للمتغيرات محل الدراسة حسب كل صنف(: 1الجدول رقم )

 N Moyenne Ecart-type Erreur standard Minimum Maximum 

SARL 

0 299 0,435 0,497 0,029 0 1 

1 66 0,470 0,503 0,062 0 1 

Total 365 0,441 0,497 0,026 0 1 

EURL 

0 299 0,321 0,468 0,027 0 1 

1 66 0,242 0,432 0,053 0 1 

Total 365 0,307 0,462 0,024 0 1 

SPA 

0 299 0,033 0,180 0,010 0 1 

1 66 0,258 0,441 0,054 0 1 

Total 365 0,074 0,262 0,014 0 1 

SNC 

0 299 0,211 0,408 0,024 0 1 

1 66 0,030 0,173 0,021 0 1 

Total 365 0,178 0,383 0,020 0 1 

ATeng 

0 299 0,322 0,295 0,017 0 1 

1 66 0,326 0,257 0,032 0 0,878 

Total 365 0,323 0,288 0,015 0 1 

GAR 

0 299 0,202 0,242 0,014 0 0,994 

1 66 0,185 0,216 0,027 0 0,963 

Total 365 0,199 0,237 0,012 0 0,994 

RE 

0 299 0,122 0,149 0,009 0 0,906 

1 66 0,079 0,091 0,011 0,001 0,436 

Total 365 0,114 0,141 0,007 0 0,906 

TA 

0 299 15,947 2,066 0,119 7,359 20,561 

1 66 18,359 2,161 0,266 13,213 21,405 

Total 365 16,383 2,279 0,119 7,359 21,405 

IMP 

0 299 0 0 0 0 0 

1 66 0,727 0,449 0,055 0 1 

Total 365 0,132 0,338 0,018 0 1 

 .SPSS: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج المصدر
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 مقارنة المتوسطات
التي لها اختلاف ذو دلالة يسمماعد اختبار الفر  بين المتوسممطات في معرفة المتغيرات 

إحصمممائية بين المجموعتين، والاختلاف ذو الدلالة الإحصمممائية يعني أن المتغيرة لها أثر على         

فإن اختبار   وبالتركيز على متغيرة الضمممرائب، باعتبارها محل الدراسممممة،            التمويل الخارجي.  

 المتوسطات يكون كما يلي:

{
H0: X̅IMP1 = X̅IMP2

H1: X̅IMP1 ≠ X̅IMP2

 

 تحليل التباين لمقارنة المتوسطات حسب كل مجموعة. (2رقم)  يوضح الجدول

 تحليل التباين لعامل وحيد للمقارنة بين المتوسطات(: 2الجدول رقم )

 
Somme des 

carrés 
ddl 

Moyenne 

des carrés 
F Signification 

SARL 

Inter-groupes 0,07 1,00 0,07 0,27 0,61 

Intra-groupes 89,92 363,00 0,25   

Total 89,98 364,00    

EURL 

Inter-groupes 0,33 1,00 0,33 1,57 0,21 

Intra-groupes 77,30 363,00 0,21   

Total 77,63 364,00    

SPA 

Inter-groupes 2,72 1,00 2,72 44,24 0,00*** 

Intra-groupes 22,29 363,00 0,06   

Total 25,00 364,00    

SNC 

Inter-groupes 1,76 1,00 1,76 12,36 0,00*** 

Intra-groupes 51,67 363,00 0,14   

Total 53,42 364,00    

ATeng 

Inter-groupes 0,00 1,00 0,00 0,01 0,93 

Intra-groupes 30,25 363,00 0,08   

Total 30,25 364,00    

GAR 

Inter-groupes 0,01 1,00 0,01 0,25 0,62 

Intra-groupes 20,48 363,00 0,06   

Total 20,50 364,00    

RE 

Inter-groupes 0,10 1,00 0,10 4,91 0,03** 

Intra-groupes 7,12 363,00 0,02   

Total 7,22 364,00    

TA 

Inter-groupes 314,41 1,00 314,41 72,42 0,00*** 

Intra-groupes 1575,90 363,00 4,34   

Total 1890,31 364,00    

IMP 

Inter-groupes 28,60 1,00 28,60 792,96 0,00*** 

Intra-groupes 13,09 363,00 0,04   

Total 41,69 364,00    

 .%5فر  جوهري بمستوى دلالة  **. %1فر  جوهري بمستوى دلالة  ***
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  .SPSSالمصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج 

وجود  إلى، فإن تحليل التباين للفر  بين المتوسطات، يشير(2رقم ) الجدولحسب 

لكل من الشكل القانوني المتمثل في المؤسسات  %1اختلاف جوهري قوي جدا بمستوى دلالة 

 %5ذات أسهم ومؤسسات التضامن، الحجم والضرائب، واختلاف جوهري قوي بمستوى دلالة 

للمردودية، وما يهم هنا هو الضرائب، فللضرائب أثر كبير على سلوك المؤسسة نحو التوجه 

 إلى الاستدانة طويلة الأجل. ولكن، يجب تأكيد ذلك باستعمال نموذج التحليل التمييزي.

 تطبيق نموذج التحليل التمييزي

المؤثرة على  يوضح الجدول الموالي قابلية نموذج التحليل التمييزي لتفسير العوامل    

 Lambda de Wilksتصنيف المؤسسة لأية مجموعة وذلك باستعمال إحصائية لامبدا ويلكس      

 .Khi-deuxالتي تعتمد على كاي الربيعي 

 صلاحية نموذج التحليل التمييزي(: 3الجدول رقم )

Lambda de Wilks Khi-deux Ddl Signification 

,257 491,620 2 ,000 

 .SPSSالمصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج 

، وبالتالي، فإن نموذج التحليل   %1 و، فإن مسمممتوى الدلالة ه(3رقم ) حسمممب الجدول   

 التمييزي مقبول في هذا التحليل.

 يوضح الجدول الموالي العوامل المؤثرة على التصنيف. 

 في نموذج التحليل التمييزيالعوامل المؤثرة (: 3الجدول رقم )  

 Fonction 

1 

TA 0,510 

IMP 0,996 

 .SPSSالمصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج 

على تصمممنيف  يؤثرانالحجم والضمممرائب فقط  كلا من، فإن السمممابف حسمممب الجدول

 المؤسسات، وبالتالي يمكن كتابة معادلة التصنيف كما يلي:

S = 0.51. TA + 0.996. IMP 

 (Scoreنتيجة التصنيف ) Sحيث تمثل 

ضرائب أثر     سب ما هو ملاحظ، فإن لل سة نحو     اكبير اإيجابي اوح س جدا في توجه المؤ

الاسمممتدانة طويلة الأجل، وبنصمممف النتيجة، يؤثر الحجم. فإذا لم تكن المؤسمممسمممة معفاة من  
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( وهي DLM=1) 1وهو يقترب من  ،0.996الضمممريبة، فإن ذلك يعني ارتفاع نتيجتها بمقدار         

نتيجة كبيرة جدا في التصمممنيف. وبالتالي، يمكن اعتبار أن أهم عامل لتوجه المؤسمممسمممة نحو  

 الاستدانة طويلة الأجل هو الضرائب.

 الموالي يوضح ذلك. (4رقم ) أما بالنسبة لجودة التصنيف، فالجدول 

 جودة تصنيف نموذج التحليل التمييزي(: 4الجدول رقم )

 DLT 
Classe(s) d'affectation prévue(s) 

Total 
0 1 

Original 

Effectif 
0 299 0 299 

1 18 48 66 

% 
0 100,0 ,0 100,0 

1 27,3 72,7 100,0 

a. 95,1% des observations originales classées correctement. 

 .SPSSالمصدر: تم إعداد الجدول بناء على المعالجة الإحصائية لبرنامج 

مؤسممسممة التي لم تتجه إلى  299الجدول، فإن نموذج التحليل التمييزي صممنف  حسممب

سبة     ستدانة كما هي فعلا، أي بن ستدانة       66، بينما من بين %100الا سة توجهت إلى الا س مؤ

مؤسسة لم تتجه إلى الاستدانة،      18الاستدانة و مؤسسة توجهت إلى     48فعلا، قام بتصنيف  

 .%27.3أي بخطأ عشوائي قدره 

وهي نسممبة كبيرة   %95.1بصممفة عامة، فإن جودة نموذج التحليل التمييزي تسمماوي    

من المؤسمممسممممات الجزائرية تتخذ قرار التوجه نحو الاسمممتدانة بناء على           %95.1جدا، أي أن  

ذو أثر إيجابي، فكلما ارتفع حجم المؤسممسممة، زادت  عاملين، وهما حجمها والضممرائب. وكلاهما

نتيجة التوجه نحو الاستدانة طويلة الأجل، وكلما كانت المؤسسة معنية بالضرائب على أرباح      

 الشركات، زادت نتيجة التوجه نحو هذه الاستدانة.

 تحليل النتائج

كل من           عاملين على التصمممنيف، وهما  تأثير  يل التمييزي  الحجم أظهر نموذج التحل

 والمتغيرة ثنائية البعد المتمثلة في الضرائب.

بالنسمممبة للحجم، توافف العلاقة الطردية للحجم والاسمممتدانة طويلة الأجل مع عدة               

، Martin&Scott(1974)، مارتين وسكوت  Gordon(1962)دراسات تجريبية، على غرار قوردن  

بو  Ferri&Jones(1979)، فيري وجونس       Béduié(1997)بيممديي     خرون  ،   Booth etث وآ

al(2011)  راجان وزينقالاس ،Rajan&Zingales(1995). 
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مة                 خد قدرة على  ها ال عه إلى أن المؤسمممسممممات كبيرة الحجم ل جا ما يمكن إر هذا  و

وهو الأمر الممذي يجعلهمما تميممل للاعتممماد على  (Gale & Gottardi, 2020, pp. 2-4)الممدين،

القروض بدرجة أكبر، إضافة إلى أنها تستطيع الاقتراض بمعدل فائدة أقل. كما أن المؤسسات 

الكبيرة عادة ما يتسممم نشمماطها بقدر من التنويع تتعرض لمخاطر إفلاس أقل، ومن ثم يكون   

 لمالية.لها الدافع لزيادة نسبة الأموال المقترضة في هيكلتها ا

بالنسممبة للضممرائب، فإنه عند التمويل بالاسممتدانة طويلة الأجل، فإن ذلك يؤدي إلى   

وبالتالي ارتفاع القيمة   ،تحقف وفورات ضمممريبية، وهو ما يؤدي إلى تخفيض تكلفة رأس المال

السمموقية للمؤسممسممة، وذلك لأن الفوائد على الديون تنتزع قبل دفع الضممرائب، وهو ما جاء به 

. وهو ما يوافف عديد الدراسممات التجريبية، مثل دراسممة شممنابل 1963ني وميلر سممنة موديقليا

Schnabel(1984) وكذلك دراسة بيي وآخرون .Biais et al(1995) . 

ية تتوافف            فإن المؤسمممسممممات الجزائر تالي،  بال ياني مع و وميلر حول  طرح موديقل

 الخارجية.من وفورات ضريبية في حال توجهها نحو الاستدانة  استفادتها

 ونتائج الدراسةخاتمة 

 دّكانت الهيكلة المالية ولا زالت محل اهتمام الكثير من الباحثين في الأدبيات المالية، حيث يع                

لتحديد الهيكلة المالية المثلى في المؤسممسممة، ففي ظل   انظري اموديقلياني وميلر أول من وضممع إطار

سو  تنافسية تامة، وفي ظل غياب الضرائب وتكاليف الإفلاس، فإنه لا توجد هيكلة مالية مثلى وذلك    

 بسبب آلية المراجحة التي توازن بين القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة ومؤسسة غير مقترضة.

كلة المالية المثلى تكون عند أكبر مسممتوى اسممتدانة في  أما في حال إدخال الضممرائب، فإن الهي

الهيكلة المالية، ويتحدد مسممتوى معين للاسممتدانة عند إدخال تكاليف الإفلاس، فعندما يتسمماوى الأثر   

 الإيجابي للاقتصاد الضريبي مع الأثر السلبي لتكاليف الإفلاس، فإن هيكلة المؤسسة المالية أمثلية.

سة تجريبية لعينة  ستعمال نموذج التحليل التمييزي، تم       في درا سسات الجزائرية، وبا من المؤ

التوصممل إلى أن كلا من الحجم والضممرائب يؤثران على توجه هذه المؤسممسممات نحو الاسممتدانة طويلة   

الأجل، حيث الاعتماد على الاسممتدانة في وجود الضممرائب يؤدي إلى اسممتفادة المؤسممسممة من اقتصمماد    

 ضريبي.

 راجعقائمة المصادر والم
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 الملاحف

 (: عشر مؤسسات من العينة الإجمالية للتوضيح1الملحف رقم )

n SARL EURL SPA SNC ATeng GAR RE TA IMP DLT 

1 0 1 0 0 0,8720 0,0371 0,0278 12,4292 0 0 

2 0 1 0 0 0,4671 0,2735 0,0557 16,1237 0 0 

3 1 0 0 0 0,7580 0,1381 0,0038 18,6214 0 0 

4 0 1 0 0 0,7580 0,4662 0,0063 13,1806 0 0 

5 0 1 0 0 0,7580 0,0000 0,0219 12,5421 0 0 

6 0 1 0 0 0,7580 0,4971 0,0263 16,3198 0 0 

7 1 0 0 0 0,7580 0,0000 0,0052 16,0884 0 0 

8 1 0 0 0 0,7580 0,1399 0,2049 19,1673 0 0 

9 1 0 0 0 0,7580 0,0932 0,1084 16,7588 0 0 

10 0 0 0 1 0,7580 0,0000 0,0693 14,7649 0 0 

 


