
 

 

 نظریه مودیلیانی و میلر

Modigliani and Miller Theorem  

مریدد   1958 سرا  در( M & Mنظریه مودیلیانی و میلرر  

 ترممینو  بنگاه بین ساختار سرمایهو به بررسی ارتباط مطرح 

دو  نیرا. پرردازدارزش آن میو  مالی و سیاست تقسیم سرود

جایزه نوبر  را دریاترت  1990که بعد ها در سا  پژوهشگر 

از مفروضرا    اثابت کردند که با وجرود ممموهرهنمودند 

 شریوه و هیساختار سرما ریتمثتحت بنگاهارزش  ،کنندهمحدود

مودیلیانی و میلر در نظریه او   .ردیگیقرار نم مالی آن تممین

نشران دادنرد کره ارزش  هاییترضریهخود با در نظر گررتتن 

مرالی شررکت  تممین میزان  شرکت مستق  از ساختار سرمایه

ها  مرالی  نظیرر از طریق بدهی یا انتشرار سرما،(، سیاسرت

میرزان سرود مدیریت جریان نقد( و سیاسرت تقسریم سرود  

 . است (تقسیمی

مودیلیانی و میلر از رابطه میانگین موزون هزینره سررمایه     

نظریره خرود را  کنندهسراده ها ترضریها  از تحت ممموهه

 ارائه دادند:

 صفر؛ مبادلا  هزینه و بازار کام  کارایی -

ها برا توجره بره ریسر  د  همگرن شررکتنبامکان دسته -

 تمار ؛

 آینده؛انتظار یکسان سمامداران از سودآور  شرکت در  -

 به هر میزان و با هزینه یکسان وجود دارد؛ امکان استقراض -

 کنند؛ها رشد نمیشرکت -

 مالیاتی وجود ندارد؛ -

( یرا ورشکسرتگی صرفر Agency Costهزینره نماینردگی   -

 است. 

ترین انتقاد  که به نظریه ابتردایی مودیلیرانی و میلرر ممم    

کره کننده آن بود ها  سادهترضیه، تعداد زیاد شده استوارد 

ساخت. در ادامه این دو از دنیا  واقعی دور میاین نظریه را 

محقق برا  بمبود نظریه اقدا، به در نظر گررتتن اثرر مالیرا  

 1963در پرژوه  سرا   با در نظر گرتتن اثر مالیاتیند. کرد

طریرق بردهی ازمرالی بیشرتر  تممینن نتیمه حاص  شد که ای

ن اهرر، چره میرزاهرو شرود یمسبب اتزای  ارزش شرکت 

تر سبت بدهی به حقوق صاحبان سما،( شرکت بزرگمالی  ن

 ارمزدسود و ک که نرخچراباشد، ارزش آن بیشتر خواهد بود؛ 

است، بنرابراین ب  قبو  مالیاتی پرداختی بابت بدهی هزینه قا

بردین . را کراه  مری دهردیزان مالیا  پرداختری شررکت م

بررا  اترزای  ارزش  شریوهرین کره بمتر دادنردنشان  ترتیب

حرا  . استطریق بدهی ازدرصد   100مالی  تممینشرکت، 

ن داده نشرارا نتایج دیگرر  بعد  ها  تمربی پژوه آنکه 

نشان داد که با  (Townsend ) 1979 تاونسند جمله ازاست. 

 شرک  بره توانندنمی هاورشکستگی شرکت ها هزینه وجود

 (Bhattacharya  باتاچاریا و سایرین و  بگیرند وا، نامحدود

ثابت کردند که سیاست تقسریم سرود شررکت رو   (1979 

 .استثر ؤمارزش شرکت 

کره  ندبرا  توضیح این پدیده بیان داشرت و میلر مودیلیانی    

هنگا، در نظر گرتتن اثر مالیا  بر شرکت بایرد اثرر مالیرا  

ا  کره شررکت بابرت اتراد را نیز در نظر گرتت. نررخ بمرره

مشرمو   و متعاقبراً است پردازد، درآمد ترد دیگر بدهی می

مرالی کامر  از طریرق  ترممینبمنگا، بنابراین شود، میمالیا  

بیشتر  طلب میکننرد و برا  سرمایههزینه  دهندگانوا،بدهی 

 ها هزینره و ورشکسرتگی ها هزینه مالی، تنگنا توجه به 

 100 مرالی ترممینکننرده، محدود هنوان هوامر بره نمایندگی

به ایماد حداکثر ارزش بررا   لزوماً بدهی، طریق از رصد د

  .منمر نخواهد شد شرکت

( نشرران دادنررد کرره در ت ررا  1958مودیلیررانی و میلررر      

برابرر صرفر(، هزینره  𝜏𝑐کارآیی کام  بازار و نبرود مالیرا   

سرمایه ی  بنگاه مسرتق  از نروا اوراق بمرادار  اسرت کره 

ها یا سراختار سررمایه بنگراه اسرتفاده پروژهمالی  تممینبرا  

استدلا  اصلی این اسرت کره برا جرایگزین شردن  شود ومی

یابد میمانده اتزای  باقیجا  سرمایه هزینه سرمایه هبدهی ب

 ماند. می، ثابت 𝑟0اما هزینه سرمایه کلی، 
 

𝑟𝑒 = 𝑟0 + (1 − 𝑟𝑑)
𝐷

𝐸
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𝑟𝑒  ،نرخ بازده مورد انتظار سمامداران𝑟𝑑  هابدهینرخ بازدهی 

 بدهی و حقوق صاحبان سما، است. ترتیب به Eو Dو

معرتری شرد مودیلیرانی و میلرر در مرد  زمانی کره مالیرا  

دلی  بهها ترجیح خواهند داد که بنگاه( نشان دادند که 1963 

طریق ازها  استقراض شرکت طرحسپرها  مالیاتی مرتبط با 

 مالی کنند.  تممینبدهی نسبت به سرمایه 
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