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م ت   ه  ت  م  ع  ن  ي ب   اَّذ  لله د  م  ح  ال   »  ت 

 «ات  ح  ال  الصذ 

 
  



هداء  ا 
 
 
 

والدتي الحبيبة أطال الله في  ،عرق ينبض وينضب ما دام فيلا العطاء الذي و  إلى نبع الخير
 .عمرىا وبارك فيها

 العزيز. والدي ،دئتعلم فيها المثابرة و الصبر على الشداأمدرسة الذي كان لي إلى 
 حفظهم الله و سدد خطاىم. ،إلى إخوتي و أختي

 إلى كل عائلتي.
 إلى صديقاتي إيمان قويرصان، سعيدة شرع، زينب زحي.

 
 إلى كل ذي فضل و من لو حق علي... من أساتذة و معلمين.

 للهامرضاة لا لعلم طريق  ا بتغيللمعرفة يإلى كل مجتهد تواق 

 جهد.الأىدي ثمرة ىذا 

  



 تقديرشكر و 
 
 

الحمد لله الذي أعانني على إتمام ىذا البحث، أحمده على توفيقو ورعايتو و الشكر 
بعد المولى عز وجل لكل من أسهم في إخراج ىذه الدراسة إلى النور، وأخص بذلك أستاذي 

 وعلى ما قدمو على ىذا العمل شرا قبولو الإالدكتور إلياس بن ساسي على الأستاذ الكريم 
وصبر وحكمة في  واىتمام، وعلى كل عناية ء ىذه الأطروحةشاد لإثرامن نصح و توجيو و إر 

 خير.السبيل تسهيل خطى باحثة تلتمس طريقا منهجيا للعلم، فجزاه الله كل 

 

أتقدم بأسمى عبارات التقدير و الاحترام و الشكر لأعضاء لجنة المناقشة  كما
 لتخصيص جزء من وقتهم لتقييم ىذا العمل.

 

و تقديري لكل من ساىم بمساعدتي على إتمام  امتنانيالص شكري و أتقدم بخ كما
 الأفاضل  ة جامعة غردايةذتأسا الأستاذة حياة بن بادة،وأخص بالذكر  ،ه الدراسةىذ

 

 

 خير.اللو فضل في إنجاز ىذا البحث و لو بكلمة، فجزاىم الله جميعا كل أشكر كل من كما 
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 الملخص
تهدف هذه الدراسة إلى إبراز العلاقة بنٌ مختلف القرارات التمويلية والعوامل المحددة لذا، حيث شملت العينة 
خمسنٌ مؤسسة تنتمي إلى القطاع الخاص بولاية غرداية على مدى سبع سنوات، وذلك بالاعتماد على نظام 

 الدعادلات الآنية.
تُشنً النتائج إلى أن عجز التمويل الداخلي يؤثِّر على كل من الرفع في رأس الدال نقداً وبضم الاحتياطات 
واللجوء إلى الديون الدالية قصنًة وطويلة الأجل، وخَلصنا إلى أن اللجوء إلى الديون الدالية قصنًة وطويلة الأجل يعُد 

وبضم الاحتياطات. كما تبنٌ النتائج أن الرفع السابق في رأس الدال  مُكمِّلًا وليس بديلًا للرفع في رأس الدال نقداً 
 نقداً وبضم الاحتياطات يؤثر على الرفع الحالي. 

وخَلصنا أيضا إلى أن خصائص الدؤسسات الدتمثلة في كل من الدردودية الدالية، النمو، الشكل القانوني، حجم 
 محددات للقرارات التمويلية بالدؤسسات محل الدراسة.   الدؤسسة وعمرها، ملكية الدسينً وقطاع النشاط هي 

 

قرارات تمويلية، قطاع خاص بولاية غرداية، عجز التمويل الداخلي، قرار الرفع في رأس الكلمات المفتاحية: 
 ، نظام الدعادلات الآنية.ة الأجلطويلديون مالية الدال نقداً وبضم الاحتياطات، ديون مالية قصنًة الأجل، 

 

 
Abstract   :  

This study aims at highlighting the relationship between different financing 

decisions and the factors determining them. The sample included fifty 

institutions belonging to the private sector in Ghardaia, over seven years, based 

on a system of simultaneous equations. 

The results indicate that the internal financial deficit affects on capital raising 

in cash, and by annexating reserves and the use of short-and long-term financial 

debt. We conclude that the use of short-and long-term financial debts is a 

complementary and not an Alternative to raising capital in cash and by 

annexating reserves. The results also show that the previous raising capital in 

cash and and by annexating reserves affects on the current raising. 

 

We also concluded that the institutional characteristics which are the return on 

equity, growth, legal form, size, age of the institution, ownership of the manager 

and the activity sector were determinants of the financing decisions of the 

institutions under study. 

 

Keywords : financing decisions, private sector in Ghardaia, internal financial 

deficit, raising the capital in cash and by annexating reserves, short-term 

financial debts, long-term financial debt, simultaneous equations system. 
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 الصفحة عنوان الشكل الرقم
 030 ..............................................................الائتمان التجاري شروط (0 -0)
 MEDAF.................................. 038 منحنى تكلفة السهم العادي حسب (2 -1)

(0-3)  056 .............................................الذيكل الدالي و مراحل حياة الدؤسسة 
(0-0)  075 نسبة الاستدانة و تكلفة الأموال....................................... العلاقة بنٌ 

 075 تكلفة رأس الدال و قيمة الدؤسسة...................................... العلاقة بنٌ (2-2)
 076 علاقة نسبة الاستدانة بتكاليف التمويل........................................... (3-2)
 077 تكلفة رأس الدال و نسبة الاستدانة..................................... العلاقة بنٌ (4-2)
 077 و قيمة الدؤسسة........................................ العلاقة بنٌ نسبة الاستدانة (5-2)

 080 ........ظل الاقتراح الثاني... تكلفة الأموال الخاصة و نسبة الرافعة الدالية في العلاقة بنٌ (0-6)
 084 ........الذيكل الدالي الأمثل حسب الددخل التقليدي في ظل وجود ضريبة على الأرباح. (0-7)
 087 ..............0963سنة  Modigliani et Millerتكلفة رأس الدال وفقا لنظرية  (0-8)
 090 ........الدردودية الدطلوب من قبل الدساهمنٌ....العلاقة بنٌ نسبة الرافعة الدالية و معدل  (0-9)
 090 العلاقة بنٌ نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة و تكلفة رأس الدال................... (0-00)
 090 العلاقة بنٌ نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة و قيمة الدؤسسة...................... (0-00)
 099 الاستدانة و تكاليف الوكالة..................................................... (0-00)
 000 تأثنً تكلفة الوكالة على قيمة الدؤسسة في ظل وجود ضرائب و تكلفة الإفلاس....... (0-03)
 000 تكاليف التمويل و نسبة الأموال الدقترضة............................... العلاقة بنٌ (0-04)
 000 القيمة السوقية في ظل نظرية التوازن.............................................. (0-05)
 046 2009-2015عدد الدؤسسات الخاصة في ولايات الجنوب والجنوب الكبنً خلال الفترة  (4-0)
 050 2008-2014تطور مصادر تمويل الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية خلال الفترة  (4-0)
 070 .............................نسبة توزيع القطاعات بالدؤسسات الخاصة محل الدراسة (4-3)
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 قائمة الملاحق
 

 الصفحة عنوان الملحق رقم الملحق
 720 .................في رأس الدال بالديون قصنًة الأجل..نتائج تقدير علاقة الرفع  00الدلحق رقم 
 273 ...............نتائج تقدير علاقة الرفع في رأس الدال بالديون الأخرى......... 00الدلحق رقم 
 274 .............نتائج تقدير علاقة الرفع في رأس الدال بالديون الدالية طويلة الأجل. 03 الدلحق رقم

 275 .........................نتائج تقدير علاقة الرفع في رأس الدال بديون الدوردين 04 رقم الدلحق
 276 .............نتائج تقدير علاقة ديون الدوردين بالديون الدالية قصنًة الأجل..... 05 الدلحق رقم
 277 ............نتائج تقدير العلاقة بنٌ الديون الدالية طويلة الأجل و ديون الدوردين 06 الدلحق رقم
 278  نتائج تقدير العلاقة بنٌ الديون الدالية طويلة الأجل و الديون الدالية قصنًة الأجل 07الدلحق رقم 
 279 ......................نتائج تقدير العلاقة بنٌ الديون الأخرى و ديون الدوردين 08الدلحق رقم 
 280 ......نتائج تقدير العلاقة بنٌ الديون الأخرى و الديون الدالية طويلة الأجل..... 09الدلحق رقم 
 281 .....................................نتائج الدراسة الوصفية لدتغنًات الدراسة 00الدلحق رقم 

 Gretl V.3....................... 282الربعي الأول والثالث من مخرجات برنامج  01الدلحق رقم 

 Gretl V.3 ................... 284من مخرجات برنامج  CVمعامل الاختلاف  01الدلحق رقم 
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 قائمة الرموز و المختصرات
 

 الدلالة الاختصار/الرمز
 الرموز

β الدخطر النظامي 
βD بيتا الاستدانة 
 التغنً ∆

cov التباين الدشترك 
 العشوائي الخطأ حد    
e الدالة الأسية النيبنًية 

E() الأمل الرياضي 
Ln اللوغاريتم النيبنًي 

LOG اللوغاريتم العشري 
N()   كثافة قانون الطبيعي الدركز الدختصردالة 
Var تباين 
σ الانحراف الدعياري 

 الدختصرات
A 

AC الجارية الأصول 
ACP التحليل إلى مركبات أساسية 

ACR   الدؤسسة انشاء سنة 
AE الأصل الاقتصادي 
AF التمويل الذاتي 

Agio عمولات 
AIBrut الثابتة الأصول إجمالي 
AInet عينية تثبيتات 
APT نظرية التسعنً بالدراجحة 
AUC الاحتياطات بضم و نقدا الدال رأس في الرفع  
AUD الأخرى الديون 
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B 
BPA  الواحد السهمربح  

C 

C الكوبون 
CAF القدرة على التمويل الذاتي 

CAHT رقم الأعمال خارج الرسم 
CBD دفع نقداً قبل الاستلامال 
CF تدفق الاستغلال بعد الفوائد و الضرائب على الأرباح 

CMCC اعتماد تعبئة الحقوق التجارية 
COD عند الاستلامدفع نقداً ال 
Com قطاع التجارة  
CP الأموال الخاصة 

CPFD العمولة الجد مرتفعة على انكشاف الحساب 
CR القدرة على السداد 
CV معامل الاختلاف 

D 
D الديون الدالية 

DAM الاهتلاكات و الدؤونات 
DAMTA الديون غنً من الضريبي الوفر 

DEF الداخلي )الاحتياج للتمويل الخارجي( عجز التمويل 
DEFTA الداخلي التمويل عجز  

DeltaAUDTA ًالأخرى الديون في التغن  
DeltaDFCTA ًالأجل قصنًة الدالية الديون في التغن    
DeltaFORTA ًالدوردين ديون في التغن   
DeltaDLTA ًالأجل طويلة الدالية الديون في التغن  

DFCT  الدالية قصنًة الأجلالديون 
DFOR الدوردين ديون 
DLT الأجل طويلة الدالية الديون 
DI تاريخ الخصم 
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DIS معدل الخصم النقدي 
DIV  التوزيعات الددفوعة 

DLMT الديون الدتوسطة و طويلة الأجل 
DMC (2SLS) ٌطريقة الدربعات الصغرى على مرحلتن  

D1 لددة غنً محدودة التوزيع في السنة الأولى الددفوع 
Dp التوزيعات الثابتة 

DRis السداد عدم مخاطر 
Dt تاريخ الاستحقاق 

E 
E ثروة الدؤسسة 

E(X) الدردودية الدتوقعة 
EBE الفائض الإجمالي للاستغلال 
EI قيمة الوفرات الضريبية الدتوقعة 
EL أثر الرافعة الدالية 

ELAI  التدفق النقدي الإجماليالفائض النقدي قبل الضريبة أو 
 الفائض النقدي قبل الضريبة أو التدفق النقدي الإجمالي     
ETR الفعلي الضريبــة معــدل 

EURL الدؤسسة ذات الشخص الوحيد و ذات الدسؤولية المحدودة 
F 

F قيمة الخسائر المحتملة للإفلاس 
FCPI أموال مشتركة للتوظيف في الابتكار  

fE الإصدار مصاريف 

FF مصاريف مالية 
FFnet مصاريف مالية صافية للنواتج الدالية 

FP رأس الدال تم مُصْدر 
FR رأس الدال العامل 

FRN  رأس الدال العامل الصافي 
G 

g معدل نمو التوزيعات الدتوقع 
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Gar ضمانات 
GLS طريقة الدربعات الصغرى الدعممة 

I 

I  المحتملة في أمد محدودقيمة الوفرات الضريبية 
 معدل الفائدة الاسمي  

IAGRO الغذائية قطاع الصناعة  
IAS 17 معيار محاسبي دولي 

IBS الضرائب على أرباح الشركات 
Ichip الصناعة الكيميائية و البلاستيك 
IFC مؤسسة التمويل الدولي 

IMach الثقيلة الآلات صناعة  
INd نسبة الاستقلالية الدالية 

IPAP الورق قطاع صناعة  
It  مبلغ الفائدة قبل الضريبة للفترةt 

Itex النسيجية قطاع الصناعة  
J 

J الددة ما بنٌ تاريخ تظهنً الورقة من أجل الخصم و تاريخ الاستحقاق 
K 

K معدل الدردودية الدطلوب من الدساهم 

K0 تكلفة رأس الدال 

Ka  مستدينةمعدل الدردودية الدطلوب لدؤسسة 

Kaf تكلفة التمويل الذاتي 
KAO تكلفة السهم العادي 

Kcp تكلفة الأموال الخاصة 
KD تكلفة الاستدانة 
Kep تكلفة الأسهم الدمتازة 
Kob تكلفة السندات 

L 
LBO تمويل عمليات السيطرة على الدؤسسة باستخدام أموال كلها مقترضة 
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LFE الرافعة الدالية للمؤسسة 
LFp الرافعة الدالية الشخصية 
LM مضاعف لاغرانج 
Lt  قيمة الإيجار الددفوع في السنةt 

M 
MBA الذامش الإجمالي للتمويل الذاتي 
MBE الذامش الإجمالي للاستغلال 

MCO (OLS) طريقة الدربعات الصغرى العادية 
MEDAF نموذج توازن الأصول الدالية 

M IBS  الفعليمبلغ الضريبة على الأرباح 
MLF مضاعف الرفع الدالي 

MMG(GMM) عمَّمة
ُ
 طريقة العزوم الد

MNA الذامش الصافي للتمويل الذاتي أو التمويل الذاتي 
N 

n السنوات 
NOI ربح الاستغلال 

O 

OBSA السندات بقسيمة الاكتتاب 
OC السندات القابلة للتحويل 

OCEANE أسهم جديدة أو موجودة السندات القابلة للتحويل إلى 
OE السندات القابلة للاستبدال 

OLS العادية الصغرى الدربعات طريقة 
OPA عرض عمومي للشراء 
Opt نسبة الاستدانة الدثلى 

ORA السندات التي تسدد بأسهم 
P 

Panel Data  الدقطعية الزمنية السلاسلأسلوب 
P0 سعر الإصدار 

 سعر الإصدار الإجمالي    



XIX 
 

PC الخصوم الجارية 
PerEA خسائر دورات سابقة 
PexpE نواتج الاستغلال القابلة للتحصيل 
PF النواتج الدالية 
Pi احتمال تحقق الدردودية 

PIBOR  الدعدل المحسوب على أساس قاعدة بنكية 
PNE الصافي الإصدار سعر 
POT  نظرية التمويل الرتبي 
PR علاوة التسديد 
Pr العاملنٌ مساهمات 

PrEA نواتج دورات سابقة 
Pro مخصصات الدؤونات 
PV القيمة الإحتمالية 

PV/ MV نقصان القيمة /الفائض 
PxE سعر الإصدار 
PxR سعر التسديد 

R 

R تكلفة رأس الدال لدؤسسة غنً مستدينة 
r معدل الفائدة بدون مخاطرة 

RE الدردودية الاقتصادية 
Res ًالاحتياطات في التغن 
rd تكلفة الاقتراض 
RD الأموال )الدوارد( الدائمة 

Rnet النتيجة الصافية 
RCF نسبة تغطية الدصاريف الدالية 
Rcp مردودية الأموال الخاصة 

RDAM الدؤونات و الاهتلاكات استرجاع 
RGAI النتيجة الإجمالية قبل الضريبة على الأرباح 
Rexp نتيجة الاستغلال 
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Rf معدل الدردودية الخالي من الدخاطرة 
Rop عائد الفرصة البديلة 
Rt قسط القرض الدسدد في نهاية الفترة t 

S 

S قيمة الأموال الخاصة 
SARL الشركات ذات الدسؤولية المحدودة 
Sant قطاع الصحة  

Servm  قطاع خدمات الصيانة 
SNC شركات التضامن 
Snet بالصافي الدخزون 
SPA الدؤسسات ذات الأسهم  
SPSS  الاجتماعية للعلوم الإحصائية الحزمةبرنامج   
SOE ستثنائية ذات التأثنً على الخزينةرصيد العمليات الإ 

T 
T معدل الضريبة على الدؤسسة 

TA الأصول إجمالي 
TAI الحجم 
TCA معدل النمو في رقم الأعمال 

tfe مصاريف الإصدار 

TI الفائدة الضمني معدل 
TMC (3SLS) )طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل )ثلاثية  

TOT  نظرية التوازن 
Tour  السياحة  قطاع 
TPB قطاع البناء والأشغال العمومية  
TPE الدصغرة  اتالدؤسس 

Trans  قطاع النقل 
V 

VACA القيمة الحالية لتكلفة الوكالة 
VACF  لتكلفة الإفلاسالقيمة الحالية 



XXI 
 

VAEI القيمة الحالية للوفرات الضريبية 
VAENE القيمة الحالية للمؤسسة غنً الدستدينة 

VD الاستدانة قيمة 
VE القيمة السوقية للمؤسسة الدستدينة 
VN للسند القيمة الاسمية 
Vp القيمة السوقية للسهم الدمتاز 

VR القيمة الدتبقية 
Vt السهم السوقية عند الزمن  قيمةt 

W 
W القيمة الحالية للفوائض التنظيمية 

X 
xi   مردودية الأموال الخاصة 

Y 
Yd معدل الفائدة الحقيقي اليومي للخصم 
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[Sélectionnez la date] 

 إشكالية البحث : ( أ 

فيظ  الدفروضعليها التطور مع خصوصاً الدولي، الوطنيو فيالاقتصاد الأساسية الركيزة لتعتبرالدؤسسة
تراجعكماأف.الجزائرفيالاقتصادالعالديوالذييعودإلىاندماج،المحليةوالأجنبيةثيلاتهااشتدادالدنافسةبينم

توسيعنشاطاتوللزاولةفيتشجيعالقطاعالخاصأدىإلىزيادةعائداتالمحروقاتخصوصافيالآونةالأخيرة،
،بعدأفكافمقتصراًعلىقطاعالصناعاتالغذائيةوالخدماتأوفيقتصادالوطنينميةوتنويعالإومساهمتوفيالت

ذاتالربحيةالسريعة.القطاعات

يحتذىبهاوتعد رائدة غرداية القطاعالخاصبولاية الدؤسسات،بذربة يتعلقبدور فيما الخاصةفيخصوصا
.غيرأفنموالدؤسساتوالجنوبالكبيرالجنوبولاياتجتماعيعلىمستوىالإقتصاديوالتوفيقبينالأداءالإ

ي  وارتفاععددىا بددظ الخاصة التمويللمرتبطاً لدشكلة الذييمثلالانشغاؿالأىملأصحابىذه،ىبذاوزىا
التنافسيةالدؤسسات، الاستثماريةوقدراتها وقراراتها قراراً.إذيعتبرقرارالتمويلباعتبارهالمحرؾالأساسيلنشاطها
.درجةكبيرةمنالأهميةوالتعقيدعلىااستًاتيجي

والكيفياتالتيتتمفيطريقةالدزجبينلستلفمصادرالتمويلوي كْمُنالتعقيدوصعوبةابزاذقرارالتمويل
الذيكلالدالي. صياغة منالحلوؿبها جُُلة الدالية ذلكقدّمتالنظرية فيشكلنظرياتمستحدثةوعلىضوء

الدالي الذيكل التي،تُسهمفيبناء ختلفة
ُ
الد العوامل الصّي وحصر البح عن عند بعينالاعتبار جب أخذىا

.التمويليةالضروريةلتمويلالاحتياجاتالدالية

 حاولتولقد اختبارالعديد الدّراساتالديدانية وضالفرمن قامتعليها الواقعتلكالنظرياتالتي في
علىالتحليل-النماذجوذلكبالاعتمادعلى،العملي قراراتلديدالخصائ المحددةبغيةبر-الديدانيالتيتقوـ
،لشااستدعىحتىفيالدوؿالدتقدمةبخصوصتلكالمحدداتحي توصلتإلىنتائجمتناقضة.لدؤسسةابسويل

:التاليالرئيسطرحالتساؤؿبإبرازهبراوؿدراستناالأخذفيالحسبافبعُدالبيئةالداليةواختلافها،وىذاما

 ؟مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية في ظِل اختلاف مصادرهافي القرارات التمويلية  محدداتهي  ما
؟8002 سنةإلى8008 سنة نخلال الفترة الممتدة م وهل توجد علاقة بين هذه القرارات

وانطلاقامنىذهالإشكالية،يُمكنطرحالتَّساؤلاتالتالية:

 ؟مؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةالتيتعتمدعليهافيماتتمثَّلالدصادرالتمويلية -

خلاؿفتًةمؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةقراراتبسويلثرعجزالتمويلالداخليعلىكيفيؤ -
 ؟الدراسة



 

 ت

 

 ةــــــــدمــالمق ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
[Sélectionnez la date] 

 ؟خلاؿفتًةالدراسةفيمابينهامؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةبسويلترتبطقراراتىل - 

تعتبر - السابقةالدؤسساتخصائ ىل الديدانية والدراسات للتمويل الدفسِّرة النظريات من الدستمدة
 ؟خلاؿفتًةالدراسةمؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةلقراراتالتمويليةفيلمحدداتك

 

 فرضيات البحث : ( ب

صياغةالفرضياتالتالية:تقصددراسةوبرليلىذاالدوضوعولزاولةالإجابةعلىإشكاليتو،بس 

ويُمكنفيمصادرداخليةومصادرخارجية،مؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةبسويلمصادرمثلتت -0
 بذزئةىذهالفرضيةإلىالفرضيتينالتاليتين:

وتضم -0-0 : داخلية مصادر الخاصة، منالأمواؿ الدكونة الذاتي بس التمويل عدـ ىذهك وفيحالة ن
الداليةالدؤسسات احتياجاتها بسويل الدصدرمن ىذا ،بواسطة إلى نقداًتلجأ الداؿ رأس في لصالحالرفع

الحاليين على،الدساهمين أيضا الدؤسسات ىذه تعتمد كما العائلة، من الغال أفراد في يشكلوف الذين
 ؛الحساباتالجاريةللشركاءالدندرجةضمنالديوفالأخرى

فيمؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةتػ عْتم دكما،ديوفالدوردينت تمثَّلفيومصادرخارجية: -0-8
ويلبقيةاحتياجاتهاالداليةعلىالديوف  .طويلةالأجلأوقصيرةالأجلالبنكيةسواءكانتبس 

 

خلي،لذاذاتالدردوديةوقدراتالتمويلالداالاستثمارالفرؽبينفرصينشأالعجزفيالتمويلالداخليعن -8
 ؛مؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةقراراتبسويلىعللعجزالتمويلالداخليجدتأثيرإجبابيوي

؛خلاؿفتًةالدراسةفيمابينهامؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةقراراتبسويلترتبط -3
كمحدداتالدؤسساتعتبرخصائ ت -2 السابقة للتمويلوالدراساتالديدانية النظرياتالدفسِّرة من الدستمدة

جزئيةعلىفرضياتةىذهالفرضيةإلى،ويمكنبذزئمؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةفيللقراراتالتمويلية
 :تاليالنحوال

 ؛القطاعالخاصبولايةغردايةمؤسساتفيعلىالقراراتالتمويليةالدردوديةالداليةؤثرت -4-0

؛مؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةفيالنموعلىالقراراتالتمويليةيؤثر-4-8

؛مؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةفيعلىالقراراتالتمويليةيؤثرالشكلالقانوني -4-3

؛بولايةغردايةمؤسساتالقطاعالخاصفيعلىالقراراتالتمويليةجميؤثرالح-2-2

؛تبسويلهاعلىقرارامؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةعمريؤثر -2-5

 ؛الدؤسساتالخاصةفيولايةغردايةتؤثرملكيةالدسييرعلىقراراتبسويل-2-6



 

 ث
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 الدؤسساتالخاصةفيولايةغرداية.قطاعالنشاطعلىقراراتبسويليؤثر -2-7 

 مبررات اختيار الموضوع : ( ت

:التاليذاتيةوأخرىموضوعية،وذلكعلىالنحومبررّاتوضوعالبح إلىنالداختيارمبرراتيُمكنناتقسيم

 ذاتيةال مبرراتال :
والتياقتصرتعلىالاختياربينالرفعفيرأسفيلراؿبسويلالدؤسساتسابقةالرغبةفياستكماؿدراسات

مؤسساتصناعيةأردنيةمدرجةفيالسوؽالدالي،لذاسنحاوؿفيىذهالدراسةتوسيعوعلىالداؿنقداًمنعدمو
 ببعضهاالقراراتالتمويلية وعلاقتها التمويلية لستلفالدصادر ،لتشمل مؤسساتاقتصاديةمع على اسقاطها

 .جزائرية

 موضوعيةال مبرراتال : 
الاقتصاديةبسويلالدؤسساتإثراءالبح في - الخاصالقطاعفيمؤسساتالجزائريةبشكلعاـوبرديداً

 ؛فيولايةغردايةالعاملة

مُبناء - لفسِّنماذج التمويليرة لسلوؾ الخاصة بالدؤسسات غردايةفي ولاية تساعد ىذه، أصحاب
 .التمويليةمفيابزاذقراراتهمسيريهاالدؤسساتو

 

 أهداف الدراسة : ( ث

نسعىمنخلاؿىذهالدراسةإلىالإجابةعلىالتساؤلاتالواردةبصفةأساسيةفيالإشكاليةواختبارمدى
صحةالفرضياتبالإضافةإلى:

 ؛مؤسساتالقطاعالخاصبولايةغردايةبرديدمصادربسويل -

 ؛عجزالتمويلالداخليكمحددىاـللجوءإلىلستلفالدصادرالتمويليةإبرازتأثير -

 التحققمنعلاقةالدصادرالتمويليةفيمابينهاإفكافأحدالدصادربديلللآخر؛ -

 معرفةالعواملالمحددةللجوءإلىالتمويلالخارجي؛ -

إلىنماذجالالضدار - الاستناد بدؿ دقيق بشكل الدعتمد التمويلي الدصدر من الدستخدمة النسبة معرفة
،لكوفىذهالنماذجتتميزPROBITونماذجالالضدارذوالاحتماؿالشرطيLOGITاللوجيستي

بأنهاذاتالاختيارالثنائي،يساعداستخدامهافيمعرفةالعواملالدؤثرةعلىابزاذالدؤسسةلقراربسويلها
 ؛دوفالتمكنمنبرديدمقدارالتمويل،منعدمو

معالتًكيزعلىلشيزاتالدؤسساتالخاصةسيرىالقراراتالتمويلفيتفلزاولةالإلداـبتطو رالنظريةالدالية -
 ؛والتيتكوففيالغال عبارةعنمؤسساتصغيرةومتوسطةالحجم



 

 ج
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باستخداـأدواتالتحليللسلوؾالتمويليرةلفسِّبناءنماذجمُلرالدؤشراتذاتالدلالةفيالأصلاختيا - 
 .والقياسيالإحصائي

 

 أهمية الدراسة : ( ج

تبرزأهميةىذهالدراسةفيالنقاطالتالية:

-  الدؤسساتالخاصةلزاولة بسويل قرار على الدالية اختلاؼظروؼالبيئة تأثير بصغر-إبراز تتميز والتي
 تقدمة؛دتوالعديدمنالدراساتالتيأجريتعلىبيئاتاقتصاديةمُوىذاماأكَّ-حجمها

أدواتبرليليػة - فيها تُستخدـ ميدانية دراسة لإجراء الدنهجي، الإطار التطبيقي جانبو الدوضوعفي يقدـ
 التمويليةومنهججديد، تناولتلستلفالدصادر الدراساتالتي لقلة الحاليةنظراً الدراسة حي تعتبر ،

ػقُفيالجزائرطبَّيأجريناه(التيتُالأولىمننوعها)فيحدوداطلاعناواعتمادًاعلىالبح الدكتبيالذ
 وبرديداًفيولايةغردايةنظراًلاشتمالذاعلىجُيعمصادرالتمويلوعلاقتهافيمابينها؛

رادةالدسيريننظريةوالتطبيقيةفيإبرازأثرإيكتسيالدوضوعأهميةذاتطبيعةعلمية،منخلاؿمساهمتوال -
 ؛ممؤسساتهبسويلفيينالدسيير–ؾسلوؾالدلاتمويلوفهمالفياختيارسياسة

فيموضوعالتمويلبالائتمافالتجاريوذلكلقلةالدراساتفيالأدبياتالاقتصاديةبشكلإثراءالبح  -
 عاـوفيمؤسساتالقطاعالخاصبالجزائروبرديداًفيولايةغرداية؛

 نولايزاؿجانباقليلالاستكشاؼ.كوإبرازتأثيرقطاعالنشاطعلىبسويلالدؤسساتالخاصةلزاولة -

 

 حدود البحث : ( ح

الدراسةضمػنحدودالدفاىيػمالدعتمدة للإجابةعلىإشكاليةالدوضوعوالتوص لإلىنتائجدقيقة،حصرنا
والإطارالزمانيوالدكاني،وذلكعلىالنحوالتالي:

 الحدود المتعلقة بالمفاهيم : -

انبهاالتطبيقيعلىالعواملذاتالتَّأثيرالكبيرعلىقرارالتمويل،بحي تضمَّنتالنماذجزتالدراسةفيجركَّ
ُفسِّ

ستخدمة،أىمالدتغيراتالد
ُ
السابقة؛رةوذلكتبعاًلدنهجيةالدراساتالد

 الحدود المكانية : -

منالد عينة الديدانية غردايةشملتالدراسة منالقطاعالخاصوذلكندرجةضوالدؤسساتالعاملةفيولاية
 منولاياتالجنوبوالجنوبالكبير؛ىذهالولايةمقارنةبدثيلاتهالتواجدعددكبيرمنىذهالدؤسساتفي

 

 



 

 ح
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 الحدود الزمنية : - 

زتلزدداتالدراسةعلىمايلي:طارالزمانيفقدتركَّالإحي من

 ؛8005إلىسنة8009منسنةالكبيرالجنوبوالجنوبتطورعددالدؤسساتالخاصةفيولايات 

 ؛8002إلىسنة8008منسنةولايةغردايةتطورمصادربسويلالدؤسساتالخاصةب


 المنهج و الأدوات المستخدمة في البحث : ( خ

الدالية الدراسات في الدستخدمػة الدناىج على اعتمدنا أىدافػو، بلوغ و برليلػو و الدوضوع دراسة قصد
الدنهجالتجريبيفيالجان ووالاقتصادية،حي تمتبنيالدنهجالوصفيأثناءدراسةالدوضوعفيجانبوالنظري،

تم  كما استعالتطبيقي. خلاؿ من البح الدكتبي، لسابراعتماد الدكتبػاتو في الدتوفػّرة التقليدية الدراجع ماؿ

ُ
الد الالكتًونية الدراجع و ذلكبُح مَّالبح الدتخصِّصة و بسحي لة، و الدراسػة لدوضوع النظػري التَّأصيػل غية

الدراساتالسابقةلو.


يونماذجالاقتصادالقياسيمنالاستعانةبدزيجمنأدواتالتحليلالدالي،أدواتالإحصاءالوصفكماتم 

SPSS الاجتماعية للعلوـ الإحصائية الحزمةبرنامجو Gretl v.3وEviews v 9.5برنامجاستخػداـخلاؿ
ستمدةمنالكشوفاتالداليةللمؤسسات،88نسخة

ُ
الدراسة.لزللتحليػلومعالجةالبياناتالد


 هيكل البحث : ( د

ايوُفِّرهمنمنهجيؤديإلىاختبارفرضياتو،اعتمدناعلى قسمينإلىتقسيمالدراسةقصداستيفاءالدوضوعبد 
هماتوتل،البح وإشكاليةلموضوعلالمحاورالأساسيةتهمامقدمةتضمنتسبق،تطبيقيأحدهمانظػريوالآخر

توصلإليهاتخابسةتضمن
ُ
ستمدةمنىذهالنتائج،وآفاؽالبح ثمالتَّوصيات،النتائجالد

ُ
،حي ضمالقسمالد

،فيالفصلينالأوؿوالثانيوذلكلسياساتبسويلالدؤسساتالاقتصاديةالنظػريطارلإاشمل،الأوؿثلاثةفصوؿ
تمفقدي،لجان التطبيقلنضمالقسمالثانيالدتأما،منالفصلالثال وأىمالدراساتالسابقةفيالدوضوعض 

 ماتضمنتوالفصوؿعلىالنحوالآتي:ويمكنتلخيلإسقاطالدراسة،الفصلينالرابعوالخامسبزصي 

تناول ،ومعاييراختيارىاالاقتصاديةمصادربسويلالاحتياجاتالداليةللمؤسسةلػالفصلالأوؿخصصنا وفينا
 إلى قسَّمناىا حي  الدؤسسة، أماـ الدتاحة التمويلية يداخلبسويلالدصادر خارجيبسويلو إلىناتطرَّق، فيو

الدفاىيمالأساسيةالدتعلقةبقرارالتمويل،ثمإلىنات عرَّضثمخصائ كلنوعمنالدصادرمبرزينمزاياىاوحدودىا،



 

 خ
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  بدءً التمويلية، الدصادر رأسالداؿوطرؽحسابهاثم،تكلفةكلمصدربسويليبإلىتكلفة فيناتناولو،تكلفة
 معايير الأخير لاأخرى ختيار التمويل ومصادر إلى تقسيمها التيتم خارجية عوامل لقراراتدِّلزُوداخلية دة

 ؛التمويل

 لالنَّظريةسهاماتلإلصناهفخصَّالفصلالثانيأما فيأوَّلوإلىبعضالدفاىيمناتطرَّق،تمويلالقراراتالدفسِّرة
على عرضالإسهاماتالنظرية من ذلكللتَّمكن و الدالي، للهيكل النَّظري الطرح عليها يقُوـ التي الأساسية

السوؽالدالي،تأحسنوجو،حي بسثَّل كفاءة ومفهوـ الدالية والدخاطرة الرافعة أثر تلكالدفاىيمفيمفهوـ
ُفسِّإلىالنَّظناتعرَّضبعدىا

لفرضياتالكفاءةالتامةللسوؽوذلكض منتيارين،رةللهيكلالداليفيظ رياتالد
النَّظرياتالتيحاولتتفسيرناتناولتيَّارمُؤيِّدلفكرةوجودىيكلماليأمثلوتيَّارمُعارضلذا.وفيالأخير

نفسالتقسيمالسابقض منتيَّارينأحدهمالفرضياتسوؽيتميزبالكفاءةالاقتصادية.وبالذيكلالداليفيظ 
الذيكلالداليوالآخرينفيوجودىامتمسَّكومُ أمثلية لفكرة عْتً  ؼبتأييده الضوءعلىالاسهاماتناطثمسلَّ،

تفسيرقراراتبسويلالدؤسساتالصغيرةومتوسطةالحجم.تالنظريةالتيحاول
 

واقتصرنا الثال في أىمعالفصل لى التمويل تناولتموضوع التي الدراساتالسابقة و علىتزكَّرالتي
فيمابينها،وذلكللاستفادةمنمنهجيتهاونتائجهافيتوضيحقراراتالتلكعلاقةوالتمويليةقراراتاللزددات

 واستخلاصالاختلافاتبينىذهالدراساتودراستناالحالية.

 

 أما الذيلعرضمنهناخصَّصفالفصلالرابع للاشمهجالدراسة الدراسة الطريقةتعريفبدجتمعوعينة وكذا
 بعدىا فينماذجالدعادلاتالآنية، والدتمثلة الدعتمدة ويدحدبتناقمالقياسية متغيراتالدراسة قياسها، ثمكيفية

ناتطرق مُواليػة إلىفيمرحلة و لدتغيراتالدراسة الوصفي الإحصائي إلىالتحليل الارتباطبينالدتغيراتدراسة
 .الخارجية

 

للجوءااتلزددبرازتلفمصادرالتمويلوإتقديرالنماذجالدفسِّرةللعلاقةبينلسبالفصلالخامسوقمنافي
سابقةالدراساتالماتوصلناإليوبداتضمنوالفصلالثال منةقارنموالنتائجليلقمنابتح،ثمالدصادرإلىىذه

 لفرضيات.مدىمطابقةنتائجناباناختبراوذلكباستخداـالدعادلاتالآنيةوفيالأخير

 صعوبات البحث : ( ذ

بعضالصعوباتوالع قباتوالتيح  دَّتمنقُدرتناعلىالوصوؿإلىأثناءإجراءىذهالدراسة،واجهتنا
ىاعلىالنحوالتالي:نتائجأكثردقة،خصوصافيالجان التطبيقيوالتينوُرد



 

 د
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ُتمثِّلةفيالديزانياتوجداوؿحساباتالنتائج،انتظارالحصوؿعلىالقوائماستغراؽوقتكبيرفي - 
الداليةالد

 ؛رالعاصمةمنالدركزالوطنيللسجلالتجاريبالجزائ

 ؛الدراسةعلىكاملفتًةلزاضرالجمعيةالعامةللمؤسساتقلة -

منحي ،الدراقبةوالتأكدمنصحةالقوائمالداليةالدتحصلعليهامنسنةلأخرىاستغراؽوقتكبيرفي -
ومنحسابالأرصدةالوسيطيةللتسييروالنتيجةالصافية لشا،الجمعبينبنودالديزانيةفيالأصوؿوالخصوـ

ُح دَّد؛
 أثَّرعلىالصازالبح فيوقتوالد
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مصادر تمويل الاحتياجات المالية 
 ومعايير اختيارهاالاقتصادية للمؤسسة 
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  مهيدت
تسعى الدؤسسة لتحقيق الأىداف التي أنشئت من أجلها سواء تعلقت بالربح و تعظيم مداخيلها أو بضمان 

للمؤسسة التي استمراريتها وبقائها، خصوصا في ظل الدنافسة الشرسة بتُ الدؤسسات، التي يكون فيها البقاء 
بة لنمو الأسواق، من خلال برقيقها للنمو الذي يتطلب بسويلا للاحتياجات يز بالفعالية الاقتصادية والدواكتتم

النابذة عن نشاطها تبعا لدورتي الاستثمار والاستغلال. و يقع على عاتق الدستَ الدالر تدبتَ الدصادر لتمويل تلك 
 لشا يتعتُ عليو اختيار تلك البدائل بطريقة رشيدة.لستلفة الاحتياجات، حيث يواجو بدائل 

، اختيارىا يتَاو مع الاقتصادية الدتاحة للمؤسسةالدصادر التمويلية لستلف دراسة إلذ الفصل سنتطرق في ىذا     
حاولنا من خلال ذلك الوقوف على التمويل  مصادر خصصنا الأول منو لدراسة تُمبحثحيث قسمناه إلذ 

في معايتَ الاختيار بتُ ىذه الدصادر ، بعد ذلك تناولنا الدصادر مبرزين مزاياىا وحدودىا خصائص كل نوع من
 الدبحث الثاني. 

 

 المؤسسةتمويل مصادر المبحث الأول : 

مثلة في التمويل تالدية لداخالصادر الدونشاطها الاستغلالر إلذ  سسة لتمويل مشاريعها الاستثماريةالدؤ لجأ ت
عن طريق الرفع في رأس سواء مصادر خارجية  والرفع في رأس الدال نقداً لصالح الدسالعتُ الدوجودين أو إلذ الذاتي

، كما قد تعتمد الدؤسسة على الديون الأخرى، لذا لصالح الدسالعتُ الجدد أو عن طريق الاستدانة الدال نقداً 
 .خصائص ومزايا كل مصدر وحدودهث سنبتُ في ىذا الدبح

 الداخلي التمويل الأول :المطلب 
للرفع  ثم نتطرق إلذ الخصوصية الداخلية ،التمويل الذاتي والرفع في رأس الدالنتناول في ىذا الدطلب كل من س

  . في رأس الدال

  : التمويل الذاتي الفرع الأول
 :  تعريف التمويل الذاتي -1

المحتفظ بها بشكل مستمر من أجل بسويل و الدوارد الجديدة النابذة عن نشاط الدؤسسة تلك ف على أنو عر  ي       
 .2الدؤسسة يعاد استثمارىا في تيعلى أنو تدفق للموارد الداخلية ال فعر  ي  كما   .1الدستقبلية عملياتها

                                                           
1

- Elie Cohen, Gestion financière de l'entreprise et développement financière, EDICEF, Paris, 1991, p.194. 
2
 -Hubert de la Bruslerie, Analyse Financière, information financière et diagnostic, 3ème édition, Dunod, 2006,  p.167. 
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 : طرق حساب التمويل الذاتي -2

 : سب التمويل الذاتي بالاعتماد على عنصرينلؽكن أن لػ       
 : حساب التمويل الذاتي انطلاقا من القدرة على التمويل الذاتي -2-1

AF = CAF – DIV……(1-1) 

 

DIV الددفوعة ىو الفرق بتُ القدرة على التمويل الذاتي و التوزيعاتAF  فالتمويل الذاتي     
بسثل القدرة  إذ .1

وبرسب  الدؤسسة خلال الدورةناتج عن نشاط ال2كامنالنقدي الفائض ذلك ال CAFعلى التمويل الذاتي 
 : العلاقة التاليةب انطلاقا من النتيجة الصافية

CAF = Rnet + DAM ± PV / MV……(1-2) 

 : حيث
 : Rnet ؛النتيجة الصافية     DAM: ؛ىتلاكات و الدؤوناتالا    PV/MV: ؛فائض/نقصان القيمة 
ما لؽكن أن ك  ،-طريقة الإضافة - غتَ مباشرةلتسمى ىذه الطريقة لحساب القدرة على التمويل الذاتي با      

 : كما يليانطلاقا من الفائض الإبصالر للاستغلال   - الطرحطريقة  –برسب بطريقة مباشرة 
CAF = EBE – FFnet ± SOE – IBS…… (1-3) 

 : حيث
EBE ؛: الفائض الإبصالر للاستغلال                           FFnet  ؛للنواتج الدالية: مصاريف مالية صافية 
SOE  ؛ذات التأثتَ على الخزينة ستثنائيةالإ: رصيد العمليات        IBS؛: الضرائب على أرباح الشركات 

 
لتأثر القدرة على التمويل الذاتي بالاختيارات  ونظراً  كلها.توضح ىذه الطريقة مصدر الأموال التي تش       

 يتسم ديفائض نقباعتبارىا مة لربحية أو مردودية الدؤسسة حساب ملاء عد طريقةفإنها لا ت   ،المحاسبية و الجبائية
 كونو ،تعلق بدورد داخلي متاح بالكامللا يفائض ال وبالتالر فهذا ،3دمج كل الدؤوناتمة بالددع  بالديزة الكامنة 

 .4تدفق خزينة لأموال و ليسلتدفق عبارة عن 
 
  : حساب التمويل الذاتي انطلاقا من الهامش الإجمالي للتمويل الذاتي -2-2

 : بالعلاقة التاليةلػسب      

MNA = AF = MBA – DIV……(1- 4) 

                                                           
1
 -George Legros, stratégie financière des groupes, Ellipses, Paris, 2006, p. 155. 

2
 - Hubert de la Bruslerie, 2006 ,Op.Cit., p. 170. 

 -
ذات طابع الاحتياطات، التي يكون استًجاعها عاجلا  لذلك لا بد من التمييـز بتُ مؤونات ذات طابع الدصروف التي يتناسب استًجاعها بإلغاء الدصروف الحقيقي و مؤونات3

. و ىذا لا يتناسب مع الدوارد النقدية الكامنة الدائمة CAFأو آجلا في حساب النتيجة لكن دون مقابل حقيقي، لأن دمج ىذين النوعتُ من الدؤونات من شأنو أن يضاعـف 
  -.Ibid, p. 169                                                                                              أنظر :                                                  

4
 أنظر : .les mouvement réels الحقيقية للخزينة   و الحركات Flux d'exploitationو يعود ذلك إلذ التباعد في آجال التسوية بتُ تدفقات الاستغلال  -

- Ibid, p. 170. 
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 :  حيث
 MNA: ؛أو التمويل الذاتي الذامش الصافي للتمويل الذاتي   
MBA : الذامش الإبصالر للتمويل الذاتي؛ 

DIV : ؛التوزيعات الددفوعة 
      
يدل على قابليتها حيث  ،1الدؤسسة الذامش الوحيد الذي تستفيد منو الذامش الصافي للتمويل الذاتيل لؽث       

 الصافي أيضا بالتدفق النقدي MBAف عر  ي  و  على التمويل الذاتي. (Son aptitude réelle)الحقيقية 
Cash Flow Net

بحيث  ،الدؤسسة خلال الدورةالدوارد الدالية النابذة عن نشاط يتمثل في لرموعة الذي  و2
لػسب  ستثنائية.إبسويل و عمليات و استغلال ن مها أجزاء نشاطكل عن  نابذة اليأخذ في الاعتبار الدوارد الدالية 

 : 3يلي قة الإضافة كمايطر مش الإبصالر للتمويل الذاتي وفق الذا
MBA = Rnet +DAM + Pro……(1- 5) 

 ؛4: لسصصات الدؤونات Pro         ؛: لسصصات الاىتلاك DAM      ؛: النتيجة الصافية Rnet : حيث
التي لا تتطابق مع التدفقات الدالية الخارجة  ،النتيجة الصافية و الدصاريف المحسوبة النقدي يضم ىذا التدفق      

و ـدي النمـالتدفق النق ربحيث يفس   ذات طابع الاحتياطات فقط. لدؤوناتات و اىتلاكلة في الالشث   ،من الدؤسسة
للتمويل  potentielleالكامنة  القابليةبالتالر  و ،لتمويل الذاتيعلى اقدرتها القصوى المحتمل للمؤسسة أي 

EBEمن انطلاقا للتمويل الذاتي سب الذامش الإبصالر لػ   ؛الذاتي
 5: 

 
MBA = EBE + FFnet ± SOE + PrEA – PerEA – Pr – IBS…… (1- 6) 

 : حيث
EBE ؛: الفائض الإبصالر للاستغلال      FFnet ؛: مصاريف مالية صافية للنواتج الدالية 
SOE ؛: رصيد العمليات الاستثنائية       PrEA؛: نواتج دورات سابقة 

PerEA ؛: خسائر دورات سابقة        Pr ُ؛: مسالعات العاملت    IBS  ؛على أرباح الشركات: الضريبة 
      

                                                           
1

 - Patrice Vizzavona, Pratique de Gestion, Analyse financière, Berti édition, Tome 1, Alger, 1991, p. 66 (بتصرف)  . 
2

 (EMIA) الضريبة قدي قبلنىو في مقدار الضريبة على أرباح الشركات و يسمى أيضا ىذا الأختَ بالفائض ال cash flow brut النقدي الإبصالرالفرق بينو و بتُ التدفق  -

Excèdent monétaire avant impôt  التدفق النقدي الناتج عن الاستثمار بالذامش الإبصالر للتمويل الذاتي.ىناك من يطلق عليو 

 Voir : -Thierry Guillen, Martin Tables, Optimiser, Gestion et Qualité pour créer de la valeur, Dunod, Paris,  2008, p. 95 (بتصرف)  . 
3
-L.Honoré, Gestion financière, Armand colin, Nathan, 2004, p. 52 (بتصرف)  . 

4
حددة بنص قانوني. -

 
 الد

5
- Patrice Vizzavona, Tome 1, Op.Cit.., p. 66 (بتصرف)  . 
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لذذا الأختَ  لصد أن ،MBA الذاتيو الذامش الإبصالر للتمويل  CAFقارنة القدرة على التمويل الذاتي بدو      
كل   وذلك لأن ،مفهوما لزدودا و أقل دقة من الناحية الاقتصادية CAF في حتُ تعد ،ميزة واسعة جدا

 على مستوىتعديلات لذا برتاج إلذ  ،عند حسابها تكون مقبولة الاستًجاعات لسصصات الدؤونات الصافية و
لاستخدامات ا جدول عرضإعانات الاستثمار وذلك احتًاما لقواعد  اىتلاك علىالقيمة و  نقصان أو فائض

1الدوارد.و 
 

 

 :2الدتمثلة في ما يليو  لتمويل الذاتيل الدكونة العناصرتتضح ( 1-5)و  (1-4)من الصيغتتُ  و
ق بالتدفقات، تسمح ـدول حسابات النتائج ولا تتعلـ: برسب كتكاليف في ج الاىتلاكاتلسصصات  -

 بتعويض التآكل الدادي و الدعنوي للأصول؛
وق ـول من لسزونات وحقـة في مؤونات تدني الأصـ: لشثل لسصصات الدؤونات ذات طابع الإحتياطي -

 ومؤونات لدواجهة الدخاطر و التكاليف؛
: لإعادة استثمارىا في نشاط  ة و المحتجزة في شكـل احتياطات أو التًحيل من جديدالأرباح غتَ الدوزعـ -

 .الدؤسسة
 

  : مزايا و حدود التمويل الذاتي -3
 : يلي ماتتمثل فيق التمويل الذاتي مزايا عديدة لػق   

بسويلي  ويعتبر أىم مصدر3ؤسسات الائتمانيةالدل التفاوض مع سه  ة و ي  ـلالية الداليـلػافظ على الاستق -
التي بذد صعوبة أو استحالة حصولذا على مصادر  ،للمؤسسات بدا في ذلك الدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة

 خارجية؛
ويل، و ذلك لأن الوسطاء ـ، بحيث يعتبر الركيزة الأساسية لإعداد لسطط التم4يعد ضمانا لسداد القروض -

 توى بسويل ذاتي يضمن قدرتها على السداد؛إلا عند مس، ادات ماليةـاعتمللمؤسسة ون ـالداليتُ لا لؽنح
فيما لو التجأت إلذ  ،ديد الأقساطـع الفوائد و تسـب الدؤسسة أعباء ىامة نابذة عن عمليات مالية كدفلغن   -

 ؛الاستدانة
و يزيد من  5راضية للمؤسسةـقلشا يؤدي إلذ زيادة القدرة الإ ،نةيرفع من نسبة الأموال الخاصة إلذ الاستدا -

يساىم في التقليل من لساطر التوقف عن الدفع و العسر  كماان لدى الدائنتُ لارتفاع خزينتها،  درجة الأم

                                                           
1
 -Ibid, p. 65 (بتصرف)  .  

2
- L.Honoré, Op.Cit.., p. 94 (بتصرف)  . 

3 - Patrice Vizzavona, Tome 1, Op.Cit.., p. 83 (بتصرف)  . 
4

- Pierre Conso, Farouk Hemici, gestion financière de l'entreprise, 9ème édition, Dunod, 1999, p . 47. 
5
   .(بتصرف) 379، ص 2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  - 
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القيمة  قيمة الأموال الخاصة فوائض في زيادةق برقبحيث  ،1والتي قد تؤدي إلذ برقيق لسطر الإفلاس ،الدالر
لكونها أقل خضوعا للضريبة على القيم الدنقولة  ،همو)أرباح رأسمالية( بالنسبة للمساىم عند التنازل عن أس

 بالتوزيعات؛ ( مقارنةصيضريبة على الدخل الشخال)
ن ـة الدسالعيـموافق بيتطل  رونة بحيث لا ـر مورد متاح يوفر لو الدـبالنسبة للمسييشكل التمويل الذاتي  -

 2أوالدائنتُ؛
 : ما يليفي حدودا تتمثللو  فإن ،و أطرافهالدؤسسة على اإلغابية  إذا كان للتمويل الذاتي آثاراً 

يلعب دورا أساسيا  بالرغم من أنوو  .3يرتبط مبلغو جزئيا بالنتائج و ينخفض عندما برقق الدؤسسة خسائر -
 ؛4لكنو غتَ كاف لدتابعة لظو الدؤسسة

كاىتمامها بدصادر ويل الذاتي في نشاط الدؤسسة  ـة لرالات استخدام التمـقد لا تهتم إدارة الدؤسسة بدراس -
 ؛6لشا يؤدي إلذ بزصيص سيء للأموال ينتج عنو تكاليف وكالة ،5التمويل الخارجية

ىذا  ،ة رأس الدال للمؤسسةـون مردوديتها أقل من تكلفـر إلذ الصاز مشاريع تكـالدسيب يؤديلؽكن أن  -
 ؛(destructrice de valeur)ر القيمة التخصيص السيء من شأنو أن يدم  

رد علم ـفبمج ،مصاريف في حساب النتيجة ىي فكرة خاطئة ةالاعتقاد بأن التمويل الذاتي لا يؤدي إلذ أي  -
 ؛7تتمثل لديهم تكلفة فرصة بديلة ،الدسالعتُ باحتجاز الأرباح و عدم إمكانية برصيلها في شكل توزيعات

ما لغعل الدؤسسة تفقد جاذبيتها احتجاز الأرباح من شأنو أن لؼفض مبلغ التوزيعات على الدسالعتُ و ىذا  -
 .8عندما ترغب في التمويل عن طريق سوق رأس الدال ،بذاه الدستثمرين المحتملتُ

 
 الرفع في رأس المال : الثاني فرعال

سواء  ذلكالمحد دة و توجهات الدستَين و الدالكتُ، و يتم ف تتعد د وسائل الرفع في رأس الدال بحسب الأىدا
عند إنشاء الدؤسسة، حيث تتحد د الدسالعة بوضع رأس مال أولر لتكوين رأس الدال أو عند تزايد الاحتياجات 

                                                           
1
، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة المؤسسة أمام خيار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع المحروقات بالجزائرإلياس بن ساسي،  - 

 .131 ، ص2008 الجزائر،
2

- Alain Burlaud, Armaud Thauvron, Annaick Gujvarc'h, Finance, manuel, édition Foucher, Paris, 2007/2008, p.166 (بتصرف) . 
3

- L.Honoré, Op.Cit., p. 95 (بتصرف)  . 
4
 -Boubker Medkouri, la gestion des ressources financières de la firme: entre sécurisation Interne Fragilisation externe, thèse 

doctorat, université des sciences sociales de Toulouse I, 2000, p. 185 (بتصرف)  . 

(.بتصرف)291، ص 2008الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،  التحليل المالي مدخل اتخاذ القرارات، منتَ شاكر، إسماعيل إسماعيل، عبد الناصر نور، - 
5
 

6
 .الفصل الثانينظرية الوكالة ضمن أنظر  - 

7
- Alain Burlaud, Arnaud Tauvron, Annaïck Guyvarc'k, 2007/2008, Op.Cit., p.166. 

8
- L.Honoré, Op.Cit., p. 95 (بتصرف)  . 
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ذا وقبل مناقشة الخصوصية الداخلية لذ، 1الدالية بفعل النمو وذلك بوضع أموال إضافية لتغطية تلك الاحتياجات
 ل. الدصدر التمويلي، نتطرق إلذ أشكال الرفع في رأس الدا

 : نقداً  المال رأس في لرفعا -1
 الأموال في ارتفاع شكل على يظهر حيث الدالر، الذيكل برستُ على يعمل سائلة، نقود شكل في يكون 

 الدؤسسة تتجن ب بذلك و جديدة، أصول حيازة في تستخدم التي الدالية السيولة مستوى في بر  سُّن و الخاصة
و يتم ذلك بطرح أسهم جديدة في  ،2الثابتة أصولذا لتمويل الاستدانة إلذ التجأت لو فيما الاستحقاق مشاكل

 مال سوق وجود و للمؤسسة نيالقانو  الشكل منها القيود من بالكثتَ اطةلز   العملية ىذهفي السوق الدالر، غتَ 
 .3للمسالعة الدال رأس فتح إلذ الدستَين و الدالكتُ ميل و عدمو من

 : العادية الأسهم -1-1

 : العادية الأسهم تعريف-1-1-1

 لحامليها بسنح خاصة، أموال على للحصول الدؤسسة تصدرىا اسمية قيمة برمل ت ستحق، لا مالية أوراق ىي
 نسبة برددىا التي الدسؤولية، تبعات و الدؤسسة نشاط لدخاطر برمل من ذلك يتبع ما و النهائية الدلكية في الحق

 وسعر الاسمية القيمـة بتُ الفرق لؽثل و الدوجودة، الأسهم قيمـة مع يتطابق بسعر الأسهـم وتصدر. 4فيها الدسالعة
 : 5ييل كما برسب التي و الاصدار علاوة الاصدار وسعر

 الاسمية القيمة – الاصدار سعر=  الاصدار علاوة

 احتياطات وجود حالة في والجدد، القدامى الدسالعتُ بتُ الحقوق في الدساواة ضمان إلذ العلاوة ىذه تهدف
 الاحتياطات ىذه في الحق على الجدد الدسالعتُ حصول مقابل فهي الأصل، عن التنازل قيمة فوائض أو

 الأموال من حصة بسثل دفتًية قيمة للسهم بها، تصدر التي الاسمية القيمة إلذ بالإضافة و. 6القيمة أوفوائض
 : التالية بالعلاقة برسب و الخاصة

 1  7                 
 لرموع الأصول   الديون

 عدد الأسهم
   القيمة الدفتًية 

                                                           
1
 139 -138 مرجع سبق ذكره، ص، المؤسسة أمام خيار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع المحروقات بالجزائر، إلياس بن ساسي - 

 (.بتصرف)
2
 (.بتصرف) 139ص ، السابق الدرجع - 
3
 (.بتصرف) 138 -137ص ، الدرجع السابق - 
4
 (.بتصرف)63، ص 2001، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، إدارة و تحليل ماليخلدون إبراىيم الشديفات،  - 

5
 -Daniel Sopel, contrôle de gestion, Analyse financière, comptabilité des sociétés, éducation, Paris, 1999,  p. 207 (بتصرف)  . 

6
-Georges depallens, Jean-Pierre Jobard, Gestion financière de l'entreprise, 10 éditions, Sirey, Paris, 1990, p. 690. 
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 العرض بقوى تتحدد والتي 1السوق في السهم بدوجبها يباع التي القيمة تلك فت مث ل السوقية القيمة عن أما
 التي الشـروط خلال من الددرجة للمؤسسات الأساسية القيم على مباشرة السوقية التقييمات ت أثر بحيث ،والطلب

 كانت إذا فيما للسهم السوقية القيمة ت ؤش ر و .2العمليات من غتَىا أو الأسهم شراء اعادة أو الاصدار تنظم
 سعر في الأسهم عدد بضرب برسب و عدمو، من الأوراق سوق في قيمتها تعظيم من بسك نت قد الدؤسسة
 .3السهم

 : منها الخصائص من بجملة العادية الأسهم تتمتع

 الحقوق تتمثل مساىم، بكل خاصة حقوقا أو بصاعية إما الحقوق، ىذه تكون و لحامليها حقوقا تعطي أنها 
 : في4 الأسهم لحملة الجماعية

 إدارتها؛ موافقة بعد للمؤسسة التنظيمي الذيكل تعديل −

 للمؤسسة؛ الأساسي القانون تعديل −

 الادارة؛ لرلس اختيار −

 الثابتة؛ الأصول بعض ببيع التصريح −

 الاندماج؛ على الدصادقة −

 .بو الدصرح الدال رأس تعديل −

 الدالية؛ الأوراق من ذلك غتَ و سندات و لشتازة أسهم بإصدار التصريح −

 يلي ما في فتتمثل مساىم، بكل الخاصة الحقوق عن أما  : 

 لؽ ك ن بحيث الدمتلك، الدـال رأس في مسالعتو نسبة إلذ استنادا الدؤسسة، ادارة قرارات على التصويت في الحق −
 الدؤسسة؛ على السيطرة و الرقابة من الحق ىذا

 الدوزعة؛ الأرباح استلام في الحق −

 ؛6تداول لزل يكون أن الحق لذذا لؽكن و5الجديدة الاصدارات في الاكتتاب في الحق −

 .7ببيعها الأسهم ملكية نقل حق −

 

                                                           
1
 .157، ص 2001، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الأسواق الماليةعبد النافع الزدري، غازي فرح،  - 

2
- George soros, l'alchimie de la finance, Valor éditions, Paris, 1999, p. 58 (بتصرف)  . 

3
 (.بتصرف)163ص  ،2007 ، دار الدستَة للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تايو النعيمي، ياستُ كاسب الخرشة،  - 
4
 (.بتصرف) 494 – 493ص  ،2007 ، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر،الماليةأساسيات التمويل و الإدارة عبد الغفار حنفي،  - 

5
 -Bourachot, G. Renouard, J. L. Rettel, Montoussé, 100 fiches pour comprendre la bourse et les marchés financiers, 2ème édition, 

Breal, Paris, 2006, p 74. 

6
 - Ibid,p.82. (بتصرف).  

7
 248 ، ص2008 ، الدكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر،الإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعماللزمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  - 

 (.بتصرف)
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 : العادية بالأسهم التمويل حدود و مزايا-1-1-2

 : ىي الدزايا من لرموعة للمؤسسة العادية بالأسهم التمويل يوفر

 الدسالعتُ؛ على الأرباح توزيع بشأن التزامات أي يشك ل لا −

 استحقاق؛ تاريخ لذا ليس −

 .1الاستدانة على الدؤسسة قدرة من يزيد −

 : في فتتمثل الأسهم، بهذه التمويل عيوب عن أما

 الأسهم؛ بضلة قبل من الدطلوب الدردودية معدل ارتفاع نتيجة مرتفعة تكلفتو −

 الخصم؛ الواجبة التكاليف من تعد لا توزيعاتها لأن ضريبية، وفرات أي لػقق لا −

 قرارات على السيطرة القدامى الدسالعتُ ي فقد لشا جدد، مسالعتُ دخول جديدة أسهم اصدار على يتًتب −
 .السلطة ذوبان بأثر يسمى ما ىذا و 2الدؤسسة

. الإكتتـاب في -الأفضلية – الأولويـة حق القدامى الدسالعيـن بدنح الأثـر ىـذا على التغلب لؽكن و   
 فإذا الجديدة، الأسهم إصـدار سعر بحسب إمكانيتتُ نقدا مالذا رأس في الرفع عند للمؤسسة يكون للإشارةو 

 سعر كان إذا أما. الاكتتاب في الأولوية حق مع الإصدار يتم للسهم، السوقي السعر من أقل السعر ىذا كان
 للمسالعتُ لؽكن و ،3للإكتتاب الأولوية حق اصـدار الضروري من فليس السوقي، سعره من قريب السهم اصدار

 .4 ةالجديد الأسهم في  الاكتتاب أولوية أ ج ل من الاستفادة القدامى للمسالعتُ

 : الممتازة الأسهم-1-2

 : الممتازة الأسهم تعريف-1-2-1

 الأسهم عن تنشأ التي الدلكية عن بزتلف الدمتازة الأسهم حالة في الدلكية كانت إن و ملكية م ستند ىي
 :5مثل الأخرى الحقوق بعض من بو تتمتع لدا نظرا العادية،

 العادية؛ الأسهم بضلة قبل الدوزعة الأرباح على الحصول أولوية -

 أخرى؛ مالية أوراق إلذ برويلها امكانية -

                                                           
1
 (.بتصرف) 495مرجع سبق ذكره، ص أساسيات التمويل و الإدارة المالية، عبد الغفار حنفي،  - 
2
  .(بتصرف) 377 ، صمرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  - 
3
 في فرنسا يكون ىذا الأج ل في مدة لا تقل عن عشرين يوما. - 

4
-Alain Burloud, Arnaud Tauvron, Annaïck Guyvarc'k, 2007/2008, Op.Cit., p.167 -168. 

5
 (.بتصرف)17 ، ص2007، الدار الجامعية، إسكندرية، مصر، أسواق المال و المؤسسات الماليةلزمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال إبراىيم العبد،  - 
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 دفتًية و اسميـة قيمـة لذا السندات، و العادي السهم صفات بتُ بذمـع كونها ىجيـن بسـويلي مصدر فهي
 عددىا على الديزانية في الظاىـرة الدمتازة الأسهـم قيمة قسمة حاصل ىي الدفتـرية قيمتها أن غتَ وسوقية،
صد ر

 
 . 2فيها الدكتتب و الدصدرة الأسهم عدد ابصالر من كنسبة ت صدر ما عادة و. 1الد

 : الممتازة الأسهم حدود و مزايا-1-2-2

 : التالية بالدزايا الدمتازة الأسهم تتميز

 بدقدار لزدودة التوزيعات ىذه أرباح، فيها برقق سنة كل في توزيعات بإجراء قانونا م لزمة ليست الدؤسسة -
 السندات؛ في الحال ىو كما الافلاس إلذ تؤدي لا بذلك فهي معتُ،

 الاستدانة؛ على الدؤسسة قدرة زيادة -

ك ن حيث علاوة، مقابل باستدعائها الحق للمؤسسة تعطي -  أسعار الطفاض من الاستفادة من الحق ىذا لؽ 
 ذات بسندات احـلالذا و ط رحت أن و سبق التي الدمتازة الأسهم من بالتخلص ذلك و السوق، في الفائدة
 ؛3منخفض ربح معدل ذات لشتازة بأسهم أو منخفض كوبون

 ؛4الادارة سيطرة على تؤثر لا فهي لذا معينة، حالات في إلا   التصويت في الحق لحاملها ليس -

 : في فتتمثل الدمتازة، بالأسهم التمويل حدود عن أما

 ضريبيا؛ وفرا للمؤسسة برق ق لا بالتالر للخصم، قابلة غتَ توزيعاتها لكون تكلفتها ارتفاع -

 الداليـة الأعباء من يزيد لشا ،5لاحقة سنة أرباح من مستحقاتهم على الحصول في بحقهم حاملوىا لػتفظ -
 للمؤسسة؛

 على قيوداً  تفرض بالتالرو  الدشاكل، لبعض الدؤسسة مواجهة عند التصويت في الحق لحاملها يكون أحيانا -
 .6التوزيعات

 : عينية بمساىمات المال رأس في الرفع  -2
 يؤدي الدؤسسة، تصرف برت يوضع مادي استثمار شكل في الدسالعات جلب في أساساً  الرفع ىذا يتمثل   

 الدؤسسة فتتمك ن الاستخدامات، جهة من الثابتة الأصول و الدوارد جهة من الخاصة الأموال في ارتفاع إلذ ذلك

                                                           
1
 .(بتصرف) 151ص ، 2005 ، دار الدعتز للنشر و التوزيع، عمان، الأردن،الأسواق المالية و النقديةرسمية أبضد أبو موسى،  - 
2
 (.بتصرف)194 ، ص2009، الإسكندرية، مصر، أسواق المال و المؤسسات المالية محاور التمويل الاستراتيجيفريد النجار،  - 
3
 .(بتصرف) 152 رسمية أبو موسى، مرجع سبق ذكره، ص - 
4
 .(بتصرف)117، ص 2009، مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية و التحليل الماليمفلح لزمد عقل،  - 
5
 .(بتصرف) 153 رسمية أبو موسى، مرجع سبق ذكره، ص - 
6
 .(بتصرف) نفس الدوضع - 
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 آن في الدالر التوازن برقيق و النمو برقيق بتُ بذمع حيث الخزينة، على أثر لذلك يكون أن دون رأسمالذا رفع من
 .2الدردودية مستوى من لػس ن الرفع من الشكل وىذا ،1واحد

 : الاحتياطات بضم المال رأس في الرفع  -3
 دون و خارجي لتدخُّ  أي دون الخاصة، الأموال في الارتفاع لػدث حيث ؛جديدة بسويلية وسيلة تعتبر لا
 موز عة غتَ أرباح شكل في الدوضوعة الاحتياطات بضم ذلك يتم الدالية، السيولة ولا ارتفاع في الأصول في ارتفاع

 إلا   ىي ما فالعملية الديون، إلذ بالنسبة الدالر الذيكل تركيبة على تغيتَ أي ثدوىذا لا لػ الخاصة، الأموال إلذ
 الدسالعيـن أمام الدؤسسـة صورة برسيـن في تساىم أن شأنهـا من الدؤسسة، لدوارد عمودي ترتيب إعـادة لررد

 على توزع 4لرانية أسهم بزصيص أو للأسهم الاسمية القيمة في الرفع طريق عن العملية ىذه تتم. 3والدائنتُ
 .مسالعاتهم نسب بحسب القدامى الدسالعتُ

 : الديون بتحويل المال رأس في الرفع -4

يتمثل في برويل بعض ديون الدؤسسة بذاه الغتَ إلذ أسهم؛ ت ستخدم ىذه العملية أساساً عندما ت عرِف      
، بحيث لا تؤدي إلذ زيادة في السيولة النقدية، لكنها بس ك ن من 5الدؤسسة صعوبات مالية على مستوى الخزينة

عن طريق تغيتَ  7وبذلك ت عد مسالعة غتَ مباشرة ،6إلغاء آجال الاستحقاق و بالتالر بزف ف الضغط على الخزينة
د دة إلذ مسالعتُ مشاركيـن في رأس الدـال، يستفيـدون  تغيتَ طبيعة الدائنتُ من ذوي الحقوق الدستحقة في آجال لز 

. 8من الأرباح ويتحم لون الخسائر، و يشاركون في التسيتَ حسب حجم مسالعاتهم و الامتيازات الدلحقة بهم
 ،بحيث

 : 9يل الديون على شكلتُ حسب طبيعة الدينيتم برو 

                                                           
1
 (.بتصرف)139، ص مرجع سبق ذكرهالمؤسسة أمام خيار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع المحروقات بالجزائر، إلياس بن ساسي،  - 
2
 ،2003مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ورقلة، ، ENAFORتمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة، حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب  إلياس بن ساسي، - 

 (.بتصرف)41ص 
3
، 2011دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ،1،طلنمو المؤسسة الأسس النظرية لعملية المفاضلة بين البدائل الاستراتيجية للنموإلياس بن ساسي، الخيارات الاستًاتيجية  - 

  (.بتصرف)241-240ص 
4
 Georges depallens, Jean-Pierre Jobard , Op-cit, p. 691. 

5 - Ibid, p. 693 (بتصرف)  . 
 

6
 .241، ص الدرجع السابق - 

7
 - Pierre Conso, Farouk Hemici, gestion financière de l'entreprise, 9ème édition, Dunod, 1999, p.424. (بتصرف)  . 

 نفس الدوضع. - 8
 (.بتصرف)42مرجع سبق ذكره، ص ، ENAFOR، تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة، حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب إلياس بن ساسي - 9
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إذا تعل ق التحويــــل بالديون قصيـــــرة الأجل، فإن ذلك سيؤدي إلذ برسيـــن رأس الدال العامــــل الصـــــافي  -
FRN ِتدعيم الذيكل الدالر للمؤسسة، كنتيجة لالطفاض الديون قصتَة الأجل وارتفاع الأموال ن ثم  ، وم 

 صة لتمويل الأصول الدتداولة؛زيادة الدوارد الدالية الدخص   الخاصة وبالتالر

أما إذا شملت عملية التحويل الديون الدتوسطـة و طويلة الأجل، فهذا يؤدي إلذ بقاء الأمـوال الدائمـة ورأس  -
 الدال العامل الصافي دون تغيتَ، في حتُ تتحس ن الاستقلالية الدالية؛

 ال عن طريق برويل الديون عدة أساليب تتمث ل في :و لؽكن أن يأخذ الرفع في رأس الد

 برويل الديون العادية إلذ أسهم : -

"، إذ لؽكن للمؤسسة أن تقتًح على أحـد أو consolidation des dettesتسمى أيضا بتًكيز الديون "
الذي 2تسديدات القرض، و ذلك لتجنُّـب دفع الفوائد و 1عدد من دائنيها بتحويل ديونها مقابل أسهـم جديـدة

الذي قد يؤدي عجزىا عن تسديده إلذ إجراءات التسوية و الإفلاس. حيث ي ستخدم ىذا التحويل أم لًا 2القرض
 أم لًا في برستُ وضعيتها وىيكلها الدالر. ولؽكن أن تتم ىذه العملية وفق إجراءين لستلفتُ يتمثلان في:

 ر رة بتعويض مب لغ الديون السائلة و الدستحق ة على الرفع في رأس الدال نقداً، بحيث تكون الأسهم لز 
حقوق  –الدؤسسة من قبل الغتَ، و في ىذه الحالة لغب أن يتخلى الدسالعون على حقوقهم التفضيلية 

 في الاكتتاب لصالح الدائنتُ أو حاملي السندات؛  –الأولية 

 ء الأكثـر استخداماً، الرفع في رأس الدال عن طريق مسالعات عينيـة لدائتٍ الدؤسسة، إذ ي عد ىذا الإجرا
 فهو يتطابق مع صيغة الرفع في رأس الدال بدسالعات عينية؛

 برويل السندات القابلة للتحويل و القابلة للاستبدال إلذ أسهم؛ -

OBSA 3طرح سندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم -
 ؛4

 

 مناقشة الخصوصية الداخلية للرفع في رأس المال : -5
الدؤسسة، ففي الواقع يوفر اصدار  بتمويل نشاط عينية بدسالعات و الدال نقداً يسمح كل من الرفع في رأس 

تطويرىا و/أو التقليل من و  استثمارىامن الأسهم نقداً للمؤسسات الدصغرة الدوارد الدالية التي سيمكن 
الأصل، أصل للمؤسسة في مقابل عدد من الأسهم بسثل قيمة لؽكن للمسالعتُ أيضا تقديم  كما،  استدانتها

 عند انشاء الدؤسسة أو أثناء وجودىا. رفع في رأس الدالذا الالقيام به كنلؽو 
                                                           

1
- Paul-Jacque, Lehman, Bourse et marché financier, 2ème édition, Dunod, Paris, 2005, p.14 (بتصرف) .  

2 
- Alain Burlaud, Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007/2008, Op.cit., p. 167. (بتصرف)   

 و تسمى أيضا بالسندات التي تعطي الحق في شراء الأسهم. - 3
4 
- Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard, Op.cit., p. 693.
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عدم التماثل في إلذ مشاكل أو الدوجودين  و بالتالر لا يؤدي إصدار أسهم موجهة للمسالعتُ الحاليتُ
لذذا  ، والدؤسسةلأن ىؤلاء الدستَين لديهم حصة سابقة في ضياع السيطرة، الدعاكس أو  ات والاختيارالدعلوم

ويكون أن ىذا التمويل لديو عدة نقاط تشبو التمويل الذاتي   2010سنة  BELLETTREالباحث  عتقد ي
بسيط للأموال من الذمة الدالية يتحقق بتحويل  رفع في رأس الداللأن الذلك صحيح عندما تكون الدؤسسة فردية 
 الدسيتَ. -الشخصية لضو الذمة الدالية الدهنية للمالك 

 الدسالعتُ قبل من الدسالعة تمت، اً ديعقت الدفهوم أكثركون ي مسالعة شركةعبارة عن ؤسسة أما عندما تكون الد
 العامة معيةمسبقاً الج عليو وافق، غتَ أن ىذا القرار لغب تالدال رأس زيادة عند أو ،الدؤسسة إنشاء عند إما

 يعكس أن لؽكن الدال رأس توزيع في تغيتَ أي الواقع فيف ،دودالح بعض التمويل ذالذ أنكما  .1الاستثنائية
 سيتَالد نلأ الدصغرة  الدؤسسات في أيضا لزدوديكون  سهملأا إصدار من النوع ىذا أن كما. نسب السيطرة

فرض عليو في الغالب ي وىذا. بالسيطرة حتفاظلاا في يرغب (سهملأا) الحصص نصف من أكثر لؽلك الذي
و ىذا يرتبط أيضا  .الدسالعتُ من قليل عددب أو الخاصة صبح لزدود بثروتويس والذي أسهم، صدارلإ الاستجابة

يكون  EURL بالشكل القانوني للمؤسسة، ففي إطار الدؤسسة ذات الشخص الوحيد و ذات الدسؤولية المحدودة
 .2وأي رفع في رأس الدال لزدود بثروتو الخاصة الدساىم وحيد 

 

 الخارجي التمويل المطلب الثاني :
لجوء إلذ مصادر عد التمويل الداخلي غتَ كاف لتغطية الاحتياجات الدالية للمؤسسة، لذلك تضطر لي  

 خارجية، سنستعرضها في ىذا الدطلب.

 نقداً لصالح المساىمين الجدد الرفع في رأس المالالفرع الأول : 
 إصدار أسهم لصالح الدسالعتُ الجدد الحاليتُ، يسبب أو بخلاف إصدار الأسهم لصالح الدسالعتُ الدوجودين

عدم التماثل مثل الدرجة العالية ل ىذا التمويل، لؽكن ذكر حدود TPEالدؤسسة الدصغرة ة لدستَ يدزعاجات عدإ
 .مع ىذه الدؤسساتكيف يتغياب سوق مالر  فضلا عن ،، ذوبان الأرباح و السيطرةفي الدعلومات

فهو  الدوجودين سابقاصرف مستَ الدؤسسة لصالح الدسالعتُ أنو عندما يت 1984سنة  Mayersلـ و قد أكد 
الإثبات سهل التطبيق في حالة الدؤسسات يكون ىذا  و ،لا يفتح رأس مالذا للمسالعتُ الجدد إلا كآخر ملجأ

ىم الرئيسي يكون أيضا مسيتَ لأن الدسا TPEالدصغرة  اتالدؤسسالتي بسثل غالبية  3الدصغرة غتَ التسيتَية
إن ف Mayersع  ا تبلدصلحتو الخاصة. فإذا ما تم ا و بالتالر فمن السهل تصور أنو يتصرف دوماً  للمؤسسة

                                                           
1
 -Ingrid BELLETTRE, les choix de financement des très petites entreprises, thèse de doctorat, université Lillenord deFrance, 2010, p. 

179, 26/09/2013, https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-00579822/document  
2
 -Ibid, p.  180 . 

3
 من أسهمها.مستَ  غتَ مالك لحصص على  في تسيتَىا لا تعتمدأي  - 
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أرباح لغب أن يتقاسم  ولديو توقعات إستثمارية جيدة ستَفض إصدار أسهم جديدة، لأنالذي مسيتَ الدؤسسة 
سسة سيئة، فإنو سيحاول كانت توقعات الدؤ ما   دد، بخلاف إذاالجسالعتُ مع الدالدشاريع الإستثمارية تلك 

سعر الأسهم  تجوو بالتالر سي .اليتُ)الدوجودين(إصدار أسهم جديدة لأن ذلك سيكون مربح للمسالعتُ الح
للحصول على أموال  جِد مكلفة طريقة هملأسااصدار لشا لغعل ، الرفع في رأس الدال الإعلان عنند ض عالطفللإ

بأقل من صدر أسهم ت  أن  علىر في مشروع ذو مردودية استثمتفضل عدم الابعض الشركات كما أن إضافية.  
 .1تهاقيم

 
 يؤدي لشا سهم،لأا من تَكب عددعلى  رباحلأا تقسيم يتم الدال، رأس الرفع في بعد أنو إلذ شارةلإا بذدر و
الدؤسسة الدصغرة غتَ  بالنسبة لدسيتَ النتائج أىملعل من و  وبالدثل،. BPA الواحد السهمربح  الطفاض إلذ عادة

لمؤسسات فالدساىم ذو الأغلبية الدسيتَ لالتسيتَية ىي إلطفاض نسبة السيطرة الدرتبطة بكل سهم، وبالتالر 
 سيطرةال على الحفاظ، إذا كان يرغب في سيكون لو حافز لاستخدام الدصادر التمويلية الأخرىالدصغرة 
 طرلس لتجنب شركتو لظو منالحد مسيتَ الدؤسسة العائلية وعلاوة على ذلك قد يفضل  ية مؤسستو.واستقلال

غتَ أن ىذا الشكل التمويلي يكون مستثتٌ تقريبا في السنوات الأولذ من وجود الدؤسسة الدصغرة  .السيطرة فقدان
 ولا يزال لزدود.

 

 ىاتَ سيم يسعى ةغامض مؤسسة في الاستثمار في يرغب الخارجيتُ الدسالعتُ أحد يتم تصور كيف الواقع، في
 يقلل ماوىذا  الأسهم، من لزدود عدد في إلا يستثمر أنلا لؽكنو  الجديد لدساىمفا السيطرة؟ على للحفاظ

 الدستثمرين إقناععلى  تَالدسي -للمساىم الدتكررة القدرة عدمإلذ  بالإضافة. القرار ابزاذ على قدرتو من كثتَا
والدتعلقة بنشر  قيدةلدزمة االلا اتالتنظيمذلك لؽكن أن تؤدي  عن فضلا قدمها،ي التي الدعلومات بجودة المحتملتُ

 بالغة ومصداقيتها الدعلومات على بالحصول الدرتبطة الإضافية التكاليف فيها كونت التي الحالات إلذ الدعلومات
 .الألعية

 بعضرأس مال  في الدشاركة على الدستثمرين لتشجيع الضريبي الإعفاء تدابتَ من العديد إنشاء تم ذلك، مع و
لا يزال  يالتمويل ىذا الشكل أن غتَ، FCPI 2مثل أموال مشتًكة للتوظيف في الابتكار الصغتَة، اتؤسسالد
 فإن الواقع، وفي .les start-upالدؤسسات الدصغرة مقارنة بالدؤسسات الدبتكرة  فئة لدى إلذ حد ما ستخدمي

                                                           
1 - Ibid, p.183. 

2
 - FCPI: Fonds Commun de Placement dans l’Innovation. 
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 أخرى خارجية وسائل إلذ اللجوءيتوجب عليها  وأحيانا ،معتبرة احتياجات الذ ذات النمو القوي اتؤسسالد ىذه
les business angels أو venture capitalرأس الدال الدخاطر  مثل للتمويل

1
. 

 
 الدال رأس شركة في الدتمثل- الدشارك و للؽ   حيث الدشاركة، أساس على الدخاطر الدال برأس التمويل تقنية تقوم
 أكثر تساعد التقنية فهذه ؛بأموالو لؼاطر فهو وبذلك مبلغو، ولا العائد ضمان دون من الدشروع -الدخاطر

 الدصرفي النظام أن حيث المجال، ىذا في صعوبات تواجو التي التوسعية أو الجديدة والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات
خاطر يتحمل و ،الضمانات توفر لعدم نظراً  القروض منحها يرفض

 
 حالة في الخسارة جزئيا أو كليا( الدستثمر)الد

 بل فحسب النقد بتقديم يكتفي لا الدشارك فإن الدخاطر حدة من التخفيف أجل من و ،الدمو ل الدشروع فشل
 .2ولصاحها تطورىا لػقق بدا الدؤسسة إدارة في يساىم

 اً مالي سوقا بسلك لا الفرنسية فالدؤسسات الدصغرة ،الاشارة إلذ أنو بخلاف الدؤسسات الدصغرة الأمريكيةوبذدر 
 متغتَةو  ثابتة لمعاملاتل تكاليفينجم عن اللجوء إلذ سوق رأس الدال برمل  ذلك فضلا على، لذا خصصتم
الدال بزضع لقيد الشكل  . كما أن عملية الرفع في رأسالصغتَة اتؤسسالد دخول أمام عائقا تشكل التيو 
لن تتمكن من  EURL المحدودة الدسؤولية ذات و الوحيد الشخص ذات الدؤسسةفعلى سبيل الدثال  ؛لقانونيا

  تغيتَال دون الدال رأس الرفع في من النوع ذاالقيام به
 
 حدث مع توافقي قد ذيوال الأساسي،قانون ال في سبقالد

 ولزفوف كلفوم   دمعق   الجدد الدسالعتُ للجوء إلذا أن يبدو ولذلك. اتؤسسالد من النوع ىذا في ونادر قاىر
 .3كما بالنسبة لدسيتَ الدؤسسة الدصغرة للمستثمر بالنسبة بالدخاطر

 
 التمويل عن طريق الاستدانة الفرع الثاني :

بحسب طبيعة قروض و آجال  لدا توفره من أشكال تعتمد عليو الدؤسسة، نظرابسويليا  اً عد الاستدانة مصدر ت      
 قصتَة الأجل. و استحقاقها. سنخصص ىذا الدبحث لعرض التمويل بالاستدانة طويلة ومتوسطة 

 
 :متوسطة وطويلة الأجل  الاستدانة -1

والسندات  الأجلكل من القروض متوسطة وطويلة   الأجلتندرج ضمن الاستدانة متوسطة وطويلة      
 .والاعتماد الإلغاري

                                                           
1
 - Ibid, p.184. 

، جامعة 05، العددمجلة الباحث، SOFINANCEالجزائر، دراسة حالة شركة  في والدتوسطة الصغتَة لدؤسسات ا لتمويل مستحدث بديل الدخاطر الدال بريبش السعيد، رأس 2-
 )بتصرف(.7، ص 2007 ورقلة،

3
 - Ibid, p.184-185. 
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 : القروض متوسطة وطويلة الأجل -1-1
 ي عر       

 
و يلتزم الدقتًض  مبلغا من الدال ىذا الأختَض يقدم بدوجبو رِ ق  ف القرض على أنو عقد بتُ الدقتـرض و الد

 
 
وبرصل الدؤسسة  بدوجب دفعات متفق على قيمتها بالإضافة إلذ الفوائد. ،ددةض في مواعيد لز  تً  ق  بإعادة الدبلغ الد

من خلال التفاوض  ،على ىذه القروض من البنوك و الدؤسسات الدالية الدتخصصة في الدوارد الدالية طويلة الأجل
 .1دةالدباشر معها و الذي لػدد نوع الشروط فيما إذا كانت حقيقية أو م شد  

 : فرض على الدؤسسات الدستفيدة ومنهاو يتضمن عقد القرض بصلة من الشروط ت  
 قيمة القرض و معدل الفائدة الدستحقة عليو و تاريخ استحقاقو؛ -
 لدراقبتو من خلال فحص لسططات الإنتاج؛2ص لذا القرضأوجو الاستخدام التي سيخص   -
 ؛3إمكانية طلب ضمانات لقاء منح القرض و ذلك حسب متانة الدركز الدالر -
للحفاظ على وضع مالر  شروط برد من حرية الدؤسسة في توزيع الأرباح، الاستثمار و زيادة الاستدانة -

 سليم.

بقة من س  بدوافقة م   اقتًاض مبالغ جديدة إلا  و قد يتضمن شروط لحماية الدقرضتُ كعدم السماح للمقتًض ب   
و يتم تسديد القروض على عدة أقساط قد تكون متساوية أو متغتَة دوريا، و قد تكون بدوجب دفعة  الدقرضتُ.
وفي كل الأحوال تدفقات الخزينة الدستقبلية للمشروع أو الأصل الدراد  .4ة القرضستحق في نهاية فتً واحدة ت  

حتُ  في  ، حيث تفوق فتًة استحقاق القروض طويلة الأجل السبع سنوات،5د لظط التسديدد  ىي التي بر   ،بسويلو
الرئيسي للاقتًاض  فالدافع تفوق مدة استحقاق القروض متوسطة الأجل السنة على أن لا تتعدى سبع سنوات.

 التالية: مبرراتإليو للتلجأ الدؤسسات  متوسط و طويل الأجل ىو تأمتُ التمويل اللازم للمؤسسة، و
 ؛التمويل الذاتي كفاية عدم إمكانية طرح أسهم جديدة أو عدم -
 ضعف الطلب في السوق الدالر و احتمال عدم تغطية الإصدار؛ -
 عدم تأثتَ الاقتًاض في السيطرة الحالية على إدارة الدؤسسة؛ -
 ؛6لؽكن استخدامو في بسويل الأصول الثابتة -
ل مباشر في حالة حدوث تغتَات في ـر بنود العقد بشكـخلال إمكانية تغييللمؤسسة الدرونة من  يوفر -

 لشا يستدعي تغيتَ تلك الشروط؛ ،الظروف الاقتصادية

                                                           
 .(بتصرف) 119- 118مفلح عقل، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .(بتصرف) 387، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -2
 .(بتصرف) 169 ، ص 2007، دار الدستَة للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، أساسيات في الإدارة الماليةياستُ كاسب الخرشة،  النعيمي، تايوعدنان  -3
4

 .(بتصرف) 119، ص ذكره مفلح عقل، مرجع سبق -
5
 -Alain Burlaud, Annaïck Guyvarc'k, Arnaud Tauvron, Finance, Applications et cas corrigés, Sup Foucher, Paris, 2008/2009, p.88 

(بتصرف) . 
6
 .الدوضعنفس  - 
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 ؛1بسرعة االحصول على احتياجاتهالدؤسسة من ن ا لؽك  بد ،بالسهولة و البساطة النسبية تتصف إجراءاتو -
 للوفاء قصتَ الأجل؛ قد يوفر مصدراً  -
 من إصدار الأسهم؛ تكلفتو أقل -
 لشا يسمح بتحقيق وفر ضريبي. ،ض من الربح الخاضع للضريبةف  تكلفتو بز   -

أنو قد تواجو الدؤسسة في بعض الأحيان بعض النصوص في أنظمتها أو في اتفاقيات الاقتًاض بردد مقدار  إلا    
 .لديها2وجود ضمانات كافيةو عدم  ما تستطيع أو ما لؽكن اقتًاضو، فضلا عن لزدودية قدرتها على السداد

 
 : القرض السندي -1-2

عام  إصدارواسطة ، يتم بالأجلعد قرضا طويل والذي ي   ،تتجو الدؤسسات إلذ البنوك لإصدار قرض سندي
وىو ما ي عرف بالسندات، وتوجد عدة أنواع من السندات نذكر  ،قابلة للتداول بالبيع والشراءتكون  مالية لأوراق
  منها:

 : العادية لسنداتا -1-2-1
أو  ثابت Couponعلى كوبون كل سنة ي عر ف السند على أنو أصل مـالر يعطي الحق لحاملو في الحصول       
يكون بذلك حامل السند دائنا للمؤسسة. فهو ورقة قابلة للتداول في السوق  ،من الدال مبلغ مقابل إقراض3متغتَ

يكون للسند قيمة اسمية برسب على أساسها العوائد  .4تحقاقهااسالدالر لؽكن تصفيتها في أي وقت قبل تاريخ 
ل ىذه الأختَة كنسبة من القيمة الاسمية و برسب بضرب معدل الفائدة الاسمي الدورية في شكل كوبونات، وبسث  

 : كما يلي  5في القيمة الاسمية
      …… (1- 8) 

 : حيث
 Cالكوبون؛ :                               : VN معدل الفائدة الاسمي؛                    القيمة الاسمية؛ : 
     

د د بناءً على الدقارنة بتُ سعر الفائدة الدسجل على  ،لزل تداول في السوق الدالرو كونو       فلو قيمة سوقية بر 
 : السند و العائد الدطلوب عليو في السوق لتكون ىناك ثلاث حالات

د، فإن السند يباع بعلاوة تسمى علاوة التسديد، ـأكبر من العائد الدطلوب على السن دةـإذا كان سعر الفائ
 :6برسب ىذه العلاوة كما يلي وتكون القيمة السوقية أكبر من القيمة الاسمية،

                                                           
1
 .(بتصرف) 387 ص مرجع سبق ذكره، ،التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتراوس، دعاطف وليم أن - 
2
 .(بتصرف) 120 ص ذكره،مفلح عقل، مرجع سبق  - 

3 -Patrick navette, Instruments et Marchés financiers, édition management, Paris, 1992, p.21. 
 (.بتصرف) 394، ص 2002، الدار الجامعية الجديدة، إسكندرية، مصر، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتعبد الغفار حنفي،  -4

5 -Daniel Sopel, Op.Cit., p. 221. 
6
-Ibid, p. 222.  
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PR = PxR  PxE....…(1- 9) 

 : سعر الإصدار؛ PxE                                             : سعر التسديد؛ PxR         : حيث
      
حيث تكون  ،أما إذا كان سعر الفائدة على السند أقل من العائد الدطلوب عليو، فسيباع السند بخصم     

فيها سعر الفائدة على السند مع العائد يتساوى في الحالة التي  و 1القيمة السوقية أقل من القيمة الإسمية.
ن حامل و من خلال ىذه الدقارنة يتمك   السوقية ليباع بالقيمة الاسمية.الدطلوب، تتساوى القيمتتُ الاسمية و 

السوقية للسند على ضوء درجة الدخاطر  د القيمةتتحدوللإشارة،  السند من برقيق فوائض أو خسائر في القيمة.
دة والتي ـالسائ وكذا الظروف الاقتصادية 2والتي تتوقف بدورىا على الدركز الدالر للمؤسسة ،التي يتعرض لذا حاملو

 .3من ألعها سعر الفائدة، بحيث يتطور سعر السند بعلاقة عكسية مع معدل الفائدة
 
 تتمثل أىم مزايا السندات العادية فيما يلي:و 

 تكون تكلفتها منخفضة مقارنة بالأسهم العادية و الدمتازة؛ -

 فوائدىا قابلة للخصم من وعاء الضريبة على أرباح الشركات و ذلك بخلاف التوزيعات، لشا برقق وفراً  -
 ضريبيا؛

 ؛4ن الدسالعتُ القدامى من الاحتفاظ بسيطرتهم على قرارات الدؤسسةك  بس   -

بسندات جديدة ذات للسندات القدلؽة و إحلالذا 5برقق الدرونة للمؤسسة من خلال شرط الاستدعاء -
 .6معدل فائدة منخفض

 
 :7أما عن عيوبها فهي كما يلي

تؤدي إلذ تعريضها إلذ لساطر كبتَة إذا كانت إيرادات  ،ل السندات تكلفة ثابتة على الدؤسسة الدستدينةبسث   -
 الدؤسسة متقل بة، فقد لػدث في بعض الحالات عجز عن الوفاء بتلك الالتزامات الثابتة؛

 .بعض القيود القانونية و الالتزامات التعاقدية برد من الاستدانةإلذ  ىاإصدار لؼضع   -

 

 

                                                           
 (.بتصرف) 61خلدون الشديفات، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .(بتصرف) 562، ص  2003، الطبعة الخامسة، الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصرمنتَ إبراىيم ىندي،  -2

3 -John Murphy, l'analyse technique des marchés financiers, Valor édition, Hendaye, 2003, p.467 (بتصرف)  . 
 .(بتصرف)382-381، صمرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -4
5
 .(بتصرف)121، ص مرجع سبق ذكرهمفلح عقل،  - 
6
 .(بتصرف)563، صمرجع سبق ذكرهمنتَ إبراىيم ىندي،  - 
 .(بتصرف)122-121، ص مرجع سبق ذكرهمفلح عقل،  -7
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 : les obligations convertibles السندات القابلة للتحويل-2 -1-2
في عقد  1ةمن الأسهم خلال فتًة لزددة و بشروط ثابتملها الحق في برويل السندات إلذ عدد اتعطي لح     

، حيث ت كسب حامليها صفة دائنتُ 2عاديةصاحب لخيار التحويـل إلذ أسهم الإصدار، فهي سند عادي م  
تم التحويل فتلغى تلك السندات و تتداول طالدا لد يتم استبدال ىذه السندات بأسهم، أما إذا  ،للمؤسسة

 .سةملها مالكا للمؤساليصبح ح ،الأسهم الدستبدلة بها في سوق الأوراق الدالية
 : الأساسية لذذا النوع من التمويل فيما يليتكمن الدزايا و 

 بسبب ،ةـراض في الوقت الذي تكون فيو غتَ قادرة على إصدار سندات عاديـتوفر للمؤسسة أموال اقت -
  ؛3وضعيتها أو لظروف في السوق

في الضريبة بخلاف  ادقتصالاق ق  فإن فوائده ىي مصاريف قابلة للخصم بر  ،  يتم برويل السندلدطالدا  -
 ؛4وزيعاتالت

و أكثر الدؤسسات استفادة من ىذه الديزة تلك التي تكون  تكون تكلفتها أقل نسبيا من السندات العادية -
 ؛5تها الإنتاجية و في مرحلة النموفي بداية حيا

من إصدار أسهم بسعر أعلى من السعر الذي بردده الدؤسسة في حالة  ،ن ىذه السندات بعد برويلهابسك   -
 ؛الرفع في رأس الدال مباشرة، لشا يؤدي إلذ بزفيض في التكلفة الظاىرة للأسهم

والتي من شأنها أن تعزز الذيكل 6ة لشثلة في استبدال الاستدانة بالأموال الخاصةـل ميزة رئيسيـيوفر التحوي -
 ؛ليو أي تدفق نقدي داخل الدؤسسةالدالر، لكن لا يتًتب ع

 .7ب برويلها إلذ أسهم تسديد القرضلغن   -

 
 : ىذه السندات، فتتمثل في حدودعن  أما

م في السوق، لشا يؤدي إلذ الطفاض الربحية ـإلذ زيادة عدد الأسه يؤدي برويل السندات القابلة للتحويل -
8والقيمة السوقية للأسهم العادية و الذي ي عرف بأثر الذوبان 

dilution  يتًتب على ذلك لساطر لحملة

                                                           
 .(بتصرف) 469، ص 2004 -2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  -1

2 -Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen, Principes de gestion financière, 8ème édition, Pearson, Paris, 2006, p.394 (بتصرف)  . 
3 - Pierre conso, Farouk Hemici, Op.Cit., p. 451 (بتصرف)  . 
4 - Jack Forget, Financement et rentabilité des investissements, édition d'organisation, Paris, 2004, p. 116 (بتصرف)  . 

 .(بتصرف)230، ص 2013، الطبعة السادسة، دار وائل، عمان، الأردن، إدارة الاستثمارات الإطار النظري و التطبيقات العمليةلزمد مطر،  -5
6 - Olivier Picon, La bourse des mécanismes, gérer son portefeuille, réussir ses placements, Delmas, 14ème édition, Paris, 2000, p.70 

(بتصرف) . 
7 -Pierre Ramage, Finance de marché, édition d'organisation, Paris, 2002, p.55 )بتصرف(  . 
8 - Roland Gillet, Hubert de la Bruslerie, les conséquences de l'émission d'obligations convertibles : dilution et/ou restructuration 

financière?, Article, Universitaire, Paris1 –Pantehéon – Sorbonne, Version 29/03/04, p .18, 24/05/2010, http://www.u-
cergy.fr/AFFI_2004/IMG/pdf/GILLET.pdf     
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القدامى يتخل ون عن  قد يتم تعويضهم بجعل الدسالعتُ –بعد أن أصبحوا مسالعتُ  –السندات السابقتُ 
 ؛1الاكتتابفي أولوية  -التفضيلية  -حقوقهم

يتميز بو ىذا القرار من  الدال إلذ عدة سنوات و ذلك لدالؽكن أن لؽتد قرار التحويل و الرفع النهائي لرأس  -
 ؛2حالة عدم التأكد

ل خلال الفتًة ـعدم ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي إلذ مستوى يشجع الدستثمرين على التحوي -
و ىذا  في السوق على أنو مؤشر على الطفاض مستوى أداء الدؤسسة،المحددة، قد ي فهم من قبل الدتعاملتُ 

 ؛3على قدرتها في تدبتَ موارد مالية مستقبلا اسلبي اما يتًك أثر 

 
ة ـكما أن أىم انتقاد يوجو إلذ ىذا النوع من التمويل، ىو تلك الإجراءات الإدارية الدعق دة و التكاليف الدتًتب

من  ،نـالقانونية النابذة عن معاملة حاملي ىذه السندات القابلة للتحويل كمسالعيعلى ذلك، وكذا الدشاكل 
، لشا يؤدي إلذ عدول الدؤسسة عن 4خلال إعطائهم حق الاكتتاب مباشرة في أي زيادة بردث أثناء فتًة التحويل

 عن اللجوء إلذ ىذا الأسلوب.

 
 : OCEANE  السندات القابلة للتحويل إلى أسهم جديدة أو موجودة -3 -1-2

، بالاختيار بتُ إصدار فيها الدكتتبمن  ة  ب  رغ  الدؤسسة بِ  ها من قبلبرويلسيتم تسمح ىذه السندات التي      
بصفة عامة . و 5إعادة شراءىا اتعملي نتيجة المحفظةإلذ  االمحتفظ بها سابقأسهم جديدة أو إرجاع الأسهم 

 التحويل ل يشك  
 
من إلا أن اللجوء إلذ ىذه السندات  ،الدؤسسة خطر ذوبان رأسمالذابر الذي قد تقوم بو عت  الد

ىذه السندات  ث لبس ،6السوق منسبقا بزصيص أسهم معاد شرائها م  خلال  من ،ىذا الخطر هابشأنو أن لغن  
وذلك لدا تتمتع بو من  7دةديعبل لرموعات من قِ لة فض  بحيث تكون م   ،ىام أساسا أسلوب بسويل ىجتُ و

   .8بلليس فقط عن طريق إصدار أسهم جديدة، بل بأسهم موجودة من ق   ،إمكانية تسديد الدستثمرين
  

                                                           
1 -Paul-Jacque, Lehman, Op.Cit., p. 20 (بتصرف)  . 
2

- Jack Forget, Financement et rentabilité des investissements, Op.Cit., p. 117 (بتصرف)  . 
 .(بتصرف) 80عبد النافع الزدري، غازي فرج، مرجع سبق ذكره، ص  -3
 .(بتصرف) 468، ص مرجع سبق ذكرهالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي،  -4

  -les obligations convertibles en actions nouvelles ou existantes. 
5 - Alain Burlaud, Annaick Gujvarc'h, Armaud Thauvron, 2007/2008, Op.Cit., p.186 (بتصرف)  . 
6 - H. Bourachot G. Renouard, J. LRettel, Montoussé, Op.Cit., p.103 (بتصرف)  . 

7
 الشركة الأم وفروعها. - 

8 - George Legros, Op.Cit., p. 157 (بتصرف)  . 
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 :les obligations échangeables OE  السندات القابلة للاستبدال -4 -1-2

مصدرة  لغب أن تكون ،بزتلف ىذه السندات عن السندات القابلة للتحويل في كون الأسهم الدكتتب فيها     
، تسدد ىذه السندات 1بنكـا بصفة عامة، و لشتلكة من قبل الغتَ الذي يكون وقت مع القرضالفي نفس 

 .2المجموعة )الشركة الأم و فروعها( من نفستكون  عموماً بأسهم مؤسسة أخرى و 
 
(ORA) السندات التي تسدد بأسهم -5 -1-2

 *
: 

بالتالر لا يتًتب عليها أي تدفق نقدي  استحقاقها، عند تاريخ لة تلقائيا إلذ أسهمتكون ىذه السندات لزو       
ص ل خطراً شك  لا ي   عدم برويلها أن، بل و 3تتيح لحاملها خيار التحويل ولا

 
بالنسبة و  .رة لذادِ ـعلى الدؤسسة الد

 .4سبقاللمكتتب فيها لا يكون سعر سدادىا معروفا م  
 
OBSA السندات بقسيمة الاكتتاب في أسهم -6 -1-2

 *
 : 

وبتاريخ استحقاق لزدد، مصحوبة بقسيمة تعطي  ة نسبيات ت صدرىا الدؤسسة بدعدلات منخفضىي سندا     
تتمثل مزايا ىذا النوع من التمويل بالنسبة للمؤسسة و  ،5الحق لحاملها في شراء عدد من أسهم الدؤسسة مستقبلا

 : للمؤسسة فيما يلي
بحيث  ،منها على الأقل أو جزءً  -لدرحلة النمو -الدطلوبة يسمح تنفيذ القسيمة من توفتَ الدوارد الدالية  -

ة الدؤسسة إلذ الأموال و ىو ما لا برققو ـ، و يتوقف ىذا على حاج6توضع برت تصرف الدؤسسة نقدا
OCالسندات القابلة للتحويل 

 ؛7

 .8تكون تكلفتها منخفضة مقارنة بتكلفة الأسهم العادية -

 
مرونة من السندات القابلة للتحويل إلذ أسهم، حيث بسكنو من بيع السند بالنسبة للمستثمر تعتبر أكثر أما 

 بعد تنفيذ الحق.
 

                                                           
1 - Paul-Jacque, Lehman, Op.Cit., p. 20 (بتصرف)  . 
2

- Alain Burlaud, Annaick Gujvarc'h, Armaud Thauvron, Op.Cit., 2007/2008, p.186. 
*
 -les obligations remboursables en actions 

3
 -Frederic S. Mishkin, Monnaie, Banque, Marchés financiers, Pearson éducation, Paris, 2007, p. 484 (بتصرف)  .  

4
 -Alain Burlaud, Annaick Gujvarc'h, Armaud Thauvron, Op.Cit., 2007/2008, p.186. 

* -les obligations à bons de souscription d'action.
  

 يتمثل الدبلغ الدقابل للحصول على ىذه القسيمة في الفرق بتُ القيمة الددفوعة لشراء سند بقسيمة و القيمة السوقية لسند بدون قسيمة. -5
 .(بتصرف) 658، ص 2003، منشأة الدعارف، الإسكندرية، مصر، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنتَ إبراىيم ىندي،  -6
 .(بتصرف)478 ، صمرجع سبق ذكرهالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي،  -7
 .(بتصرف)384، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -8
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 : فيفتتمثل  ،ىذه السندات عيوبأما عن 
ل ىذه ـة لا لؽكنها التنبؤ بتنفيذ ىذا الحق من طرف حامـلأن الدؤسس 1بقاء ىذه العملية عشوائية -

 فيذ و التي قد تطول؛القسائم كونو لؼضع إلذ ظروف السوق خلال فتًة التن

 ؛2يتًك تنفيذ الحقوق أثرا عكسيا )أثر الذوبان( على ربحية السهم -

أن ت دافع على مصالح حاملي حقوق  لشا لغبرىا على ،ل إصدارىا قيودا شديدة على الدؤسسةيشك   -
 ؛3الأولوية في الاكتتاب

القابلة للتحويل إلذ أسهم، عند مقارنة تكلفة السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم بتكلفة السندات  -
لصد أن الأموال الإضافية التي تأتي للمؤسسة من تنفيذ حقوق الشراء ىي أموال خاصة، لأنها تعتٍ بيع 

وال الدتأتية من ىذا الدصدر كبتَة كلما ـأسهم بسعر لزدد مقابل قيمة ذلك الحق، فكلما كانت الأم
لسندات بقسيمة الاكتتاب في أسهم، في حد زادت تكلفة الأموال الخاصة. و يستخلص من ذلك أن ا

 .4ذاتها مكلفة كالسندات القابلة للتحويل إلذ أسهم

 السندات بقسيمة الاكتتاب في أسهمو  OCوبذدر الإشارة إلذ أن كل من السندات القابلة للتحويل      
OBSA السندات التي تسدد بأسهم و ORA الثنائي بتُ  ىي أوراق ىجينة تعد حلولا بديلة للإختيار

 من جهة أخرى.5الإستدانة من جهة و الرفع في رأس الدال
 
 : الاعتماد الإيجاري -1-3
 : الإيجاريالاعتماد تعريف  -1-3-1

مواعيد متفق عليها في عقد يلتزم بدوجبو الدستأجر بدفع مبالغ لزددة " على أنو  يلغار الإف الاعتماد عر  ي       
 قاء لدالك أصل من الأصول، لِ 

 
 فعر  ي  كما  .6"ر لفتًة معينةستأج  انتفاع الأول بالخدمات التي يقدمها الأصل الد

ة ـخلال فتًة لزددة. فهو تقني7بسعر لزدد مسبقا عقارعلى أنو عقد إلغار مع خيار الشراء لأصل منقول أو 
بحيث تهدف  الاستدانة.ة أو عن طريق أموالذا الخاص بشرائوة من استخدام أصل دون الالتزام تسمح للمؤسس

 .8دام الدباني و الدعدات و غتَىا و ذلك ليس بهدف امتلاكهامعظم الدؤسسات إلذ استخ
 

                                                           
1 - Pierre Conso, Farouk Hemici, Op.Cit., p. 452. 

 .(بتصرف) 659، ص مرجع سبق ذكره ، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنتَ إبراىيم ىندي،  -2
3
-Idem. 

 .(بتصرف) 479، ص   مرجع سبق ذكرهالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي،  - 4
5
 -Olivier Meier, Guillaume Seheir, Fusion Acquisitions, 2ème édition, Dunod, Paris, 2006, p.167-168 (بتصرف)  .   

 .(بتصرف) 410، ص 2009، الطبعة الثانية، دار الدستَة، عمان، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،   -6
7 - Alain Burlaud, Armaud Thauvron, Annaick Gujvarc'h, 2007/2008, Op.Cit., p.178. 

 .(بتصرف) 319، ص 2006، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية، مدخل اتخاذ القرارات، أبضد عبد الله اللحلح، بصال الدين الدرسي -8
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 :1و توضح عقود الإلغار الظروف و الشروط الخاصة بو و التي من بينها
 تسديدىا؛ الإلغار و مبلغ أقساطو و مواعيدمدة  -

 ل الدستأجرة؛مسؤولية الأطراف عن تكلفة الصيانة و التصليح للأصو  -

 امتيازات إمكانية إلغاء عقد الإلغار؛ -

 ..الاختيار في حالة وجوده لشراء الأصل في نهاية مدة الإلغار -

 : الإيجاريالاعتماد أنواع  -1-3-2

 : لظيز بتُ نوعتُ رئيستُ للإلغار لشثلان في 
 : الإيجار التشغيلي -1 -1-3-2

 : يتميز ىذا النوع من الإلغار بدا يلي
 أقل من العمر الاقتصادي للأصل؛مدتو  -

 لا تتحمل الدؤسسة مصاريف صيانة الأصل؛ -

لشا يسمح للمؤسسة بإرجاع الأصل في الحالات  ،كن إلغاء عقد الإلغار قبل التاريخ المحدد لانتهائولؽ   -
 :   التالية

 ؛2حالة تقادم الأصل بفعل عوامل التطور التكنولوجي -

 ؛3حالة انتهاء حاجة الدؤسسة للأصل -

 

 : المالي الإيجار-2 -1-3-2

 : جوانب ةلؼتلف عن سابقو في ثلاث
 د حتى نهاية العمر الاقتصادي للأصل؛د  يستمر لددة طويلة بس   -

 ؛4ل عقاراـة و تدفع تكاليف التأمتُ و الضرائب إذا كان الأصـتتحمل الدؤسسة مصاريف الصيان -

 لا لؽكن إلغائو؛ -

      
 بشكل وثيق بالقيمة السوقية العادلة الدتوقعة ،للمؤسسة في نهاية مدة الإلغاريرتبط أي خيار بالنسبة      

: الدؤسسة طالبة التأجتَ، مؤسسة الاعتماد  أطراف ىي ةبتُ ثلاث الإلغاريتتم عملية الاعتماد  .5للأصل
 ور د.

  الإلغاري )الدؤج ر(، الد

                                                           
 (.بتصرف) 179، ص مرجع سبق ذكرهعدنان النعيمي، ياستُ الخرشة،  -1
 .(بتصرف)389ص  ،مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -2

3 -Idem. 
 .(بتصرف) 129ذكره، ص مرجع سبق مفلح عقل،  -4
 .(بتصرف) 178، ص مرجع سبق ذكرهعدنان النعيمي، ياستُ الخرشة،  - 5
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بدأ بالتفاوض بشأنها، إلذ جانب شروط السعـر حيث بزتار الدؤسسة للأصول شروطا لزددة تفي بدتطلباتها و ت
اق بشأنها مع الدورد، ـروط والاتفـد ىذه الشـارىا و مع برديـالتي ترغب في استئج ،دي الأصولوالتسليم مع مور  

اق على تلك ـ، وعند الاتفالإلغاريتبدأ الدؤسسة في الدخول في مرحلة تفاوض جديدة مع مؤسسة الاعتماد 
 ،وعندما يتم شراء الأصول درة شراء الأصول لزل عقد الإلغار من الدور  سة من الدؤسسة الدؤج  الشروط تطلب الدؤس

 .1عقد الإلغار الدؤسسة في تنفيذتبدأ 

 : الإيجاريمزايا وحدود الاعتماد   -1-3-3
 : ىا كما يليعدة مزايا نورد الإلغاريللاعتماد    
غطي بسويل الأصول بنسبة ي   إذ، 2يسه ل التمويل بالأصول الضرورية لنمو الدؤسسات خاصةً الصناعية -

100%
 ؛3

تَ أصولذا بتكلفة مناسبة، استجابة للتغتَات التي قد ييوفر الدرونة التشغيلية، بحيث لؽك ن الدؤسسات من تغ -
 الإلغاراء عقد ـخلال إمكانية إلغتطرأ على تقنية الإنتاج و حاجات التسويق، بإرجاع الأصول من 

 التشغيلي؛

ر إفلاس الدؤسسات الجديدة، خاصة عندما تنخفض درجة التأكد من الطلب الدتوقع على ـبزفيض لسط -
 ؛4منتجاتها

الاقتصاد في ق برق   ، بحيث ترتبط مباشرة باستخدام الأصل و5تكلفتو ثابتة لا تتغتَ بتغتَ سعر الفائدة -
 قابلة للخصم؛الضريبة كونها مصاريف 

 فهو لا يظهر في ميزانية الدؤسسة، ،و لا حصتها من الأموال الخاصة عد ل من تركيبة استدانة الدؤسسةلا ي   -

 ؛6ستخدام آخريسمح من احتجاز أموالذا الخاصة لالشا يزيد من إمكانياتها على الاقتًاض و  

مثل برويل الديون إلذ الأموال  ،خرىل الأالأموال في البدائ ب بعض الشروط التي قد يفرضها مقدمولغن   -
و وضع ات الأرباح ـالحصول على توزيع وقيودال في السندات القابلة للتحويل كما ىو الح  ،الخاصة

 ؛7الشروط الرقابية و غتَ ذلك

 ؛8لػافظ على الاستقلالية الدالية للمؤسسة -

                                                           
 .(بتصرف)390، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  - 1

2
 -Khalil Faghali, Le crédit-bail, outil stratégique de financement, Analyse de la situation libanaise, libanaise science journal, Vol 8 

№ 2, 2007, p. 183 (بتصرف)  , 02/12/2010, http://www.cnrs.edu.lb/info/feghali.pdf   
3 -Alain Burlaud, Armaud Thauvron, Annaick Gujvarc'h, 2007/2008, Op.Cit., p.178 (بتصرف)  . 

 .(بتصرف) 410، ص مرجع سبق ذكرهدريد كامل آل شبيب،  -4
 .(بتصرف)131، ص مرجع سبق ذكرهمفلح عقل،  -5

6 -Pierre Conso, Farouk Hemici, Op.Cit., p. 462 (بتصرف)  . 
 .(بتصرف) 179، مرجع سبق ذكره، ص عدنان النعيمي، ياستُ الخرشة -7

8 - Ibid, p. 462. 
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 ؛1سهولة الحصول عليوبالسرعة و في كثتَ من الحالات يتميز  -

اط الإلغار، حيث لؽك ن الدؤسسة من الربط بتُ تلك الأقساط و التدفقات ـرونة في ىيكلة أقسـيوفر الد -
 .2النقدية الدتحققة عن الأصل الدستأج ر

 

 : من بعض المحددات الإلغارييعاني الاعتماد  ،أما عن عيوبو
 ؛3تكلفتو مرتفعة نسبيا مقارنة بالاقتًاض -

 ؛4أكيدة سة إلذ برقيق استثمارات ذات مردودية ضعيفة أوغتَسهولة الحصول عليو لؽكن أن تؤدي بالدؤس -

 ؛4أكيدة

 ؛5عند شراءه بعد انتهاء مدة العقد ،خسارة القيمة الدتبقية من قيمة الأصل -

مؤسسة )رة ـة الدؤج  ـدرة على الدفع، بحيث يسمح للجهـن من الدرجة الأولذ في حالة عدم القـلو طابع الدي -
 .6من إشهار إفلاس الدؤسسة الدستأجِرة (الإلغاريالاعتماد 

      
ص لو معالجة في الدعيار الدولر رقم اعتباره بسويل خارج الديزانية، جعل من الدعايتَ المحاسبية الدولية بزص   و     

IAS17، أقساط الإلغار إلذ الاستثمارات الصافية و في جانب  تضافبحيث  ،ليسجل ضمن الأصول الثابتة
 سدد ضمن الديون البنكية و الدالية.درج الأقساط التي لد ت  وم ت  ـالخص

 

 : الاستدانة قصيرة الأجل -2
والذي يكون في شكل  ،احتياجاتها الدالية الضرورية لدورة استغلالذا غطيةي لتتلجأ الدؤسسة إلذ التمويل البنك     

ثم نبتُ  ،تعرض ىذه الأشكالسبالإضافة إلذ قرض الدوردين سن ؛ اعتمادات خزينة أو تعبئة لحقوق الاستغلال
 .كل نوع منهالشيزات و حدود  

 

 : اعتمادات الخزينة -1 -2
التي تأخذ عدة أشكال  ،تتجو الدؤسسات في بسويل الاحتياج في رأس مالذا العامل إلذ اعتمادات الخزينة     

و السحب  قصتَة الأجل، مثل تسهيلات الصندوقيقدمها البنك، قد تكون غتَ لسص صة لاحتياجات معينة 

                                                           
1
 - Alain Burlaud, Armaud Thauvron, Annaick Gujvarc'h, 2007/2008, Op.Cit., p.178. 

 نفس الدوضع. -2
3 - Jack Forget, Financement et rentabilité des investissements, Op.Cit., p. 121 (بتصرف) . 
4

- Alain Burlaud, Armaud Thauvron, Annaick Gujvarc'h, 2007/2008, Op.Cit., p.178. 
 .(بتصرف) 180، ص الدرجع السابق -5
 .(بتصرف) 412دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  -6
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التسبيقات على البضائع  ، مثل الاعتماد الدوسمي و1هة لتمويل احتياجات لزددةموج   على الدكشوف أو
 والدخزون.

 
 : تسهيلات الصندوق -2-1-1

عجز خزينة الدؤسسة الناتج عن التباعد الزمتٍ بتُ آجال برصيلات الاستغلال و آجال لؼصص لتغطية      
الذا ـيتمثل في رقم أعم ،سقفتسديد النفقات، بحيث يسمح البنك بإبقاء حساب الدؤسسة مدينا في حدود 

مناسب ل ـولغب عليها أن تستخدمو بشك ،ري كأقصى تقدير، تتًاوح مدتو من بضعة أيام إلذ شهرـالشه
كونو يسمح   ،يوفر ىذا النوع من الائتمان الدرونة لتفادي برويلو إلذ السحب على الدكشوف بشكل دائم.

على  فرض إلا  ت   ،Agioللمؤسسة من استخدامو تبعا لاحتياجاتها، ينتج عنو مصاريف مالية في شكل آجيو 
 .2الدبلغ الفعلي الدستخدم خلال فتًة الحساب الددين

 
 : على المكشوفالسحب -2-1-2

ة، لؽك نها من سحب مبلغ يفوق ما لديها من رصيـد دائن في حسابها سبق بتُ البنك و الدؤسساق م  ىو اتف     
 %10دود سقف على الأقل ـدم في حـوتتًاوح مدة الانكشاف من أسابيع إلذ سنة، على أن يستخ .3الجاري

استعادة ا فقط للمؤسسات التي تبدو قادرة على ـبصفة عامة يكون مرخص . و4من لرموع الائتمان قصتَ الأجل
 من خلال برقيقها لأرباح إضافية تدع م رأس مالذا العامل. ،خزينتها استعادة توازن

 : الاعتماد الموسمي -2-1-3

نح للمؤسسات التي يتميز نشاطها بالدوسمية و الذي تسجل خلالو احتياجا نابذا عن التباعد الزمتٍ بتُ       لؽ 
 5ن من تغطيتو، فتلجأ إلذ البنك للإستفادة من قرضـل، بحيث لا تتمكـالإنتاج، البيع و التحصيمراحل التموين، 

 تتًاوح مدتو من بضعة أشهر إلذ سنة. 5قرض
 
 : تسبيقات على البضائع-2-1-4

 من لسزونها كضمان لو. ز البنك جزءً ـة، في مقابل ذلك لػتجـو ىو اعتماد يشتمل على بسويل لسزون بضاع 
 

                                                           
1 -Necib Rejem, La gestion financière à court terme, Dar El-oulom Annaba, Algérie, 2005, p.84 (بتصرف)  . 
2 -Ibid, p101-102. 

 .(بتصرف)247، ص 2007دار وائل، عمان، الأردن، ، 3ط، الإدارة المالية، أطر نظرية و حالات عمليةعبد الستار مصطفى الصياح، سعود جايد العامري،  -3
4- Ibid, p.102. 
5 -  Ibid, p.103. 
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 : تسبيقات على المخزون-2-1-5

يقدم على شكل تسبيق على الحساب لجزء من لسزونات الدواد الأولية و الدنتجات التامة أو مواد تغليف في      
من الدبلغ الإبصالر، تسدد خلال  %70إلذ  60ل نسبة تتًاوح بتُ انتظار برويلها أو بيعها، و التي لغب أن بسث  

 .1مدة قصتَة
 
 : نكية التجاريةالب عتماداتالإ -2-2

 :  يلي تتمثل في تعبئة حقوق الاستغلال و تضم ما
 : الخصم-2-2-1

لأمر، من برصيل الأموال  وق التجارية للمؤسسة سواء كانت سفتجة أو سنداً ـيسمح الخصم الدتعلق بالحق     
وبة عابرة على ـف صععرِ ت   ويل أو عندماـقبل تسديد عملائها لدستحقاتهم. و ذلك لدواجهة احتياجها المحتمل للتم

عميلها من قِبل  ة لتلك الورقة التي تم تظهتَىاـبوضع الدؤسسراحل تبدأ ـمستوى خزينتها، يتم خصم الورقة على م
م مكافأتو الدتمثلة ـدى البنك، ليقوم ىذا الأختَ بتقيد حساب الدؤسسة في جانبو الدائن بدبلغ الورقة بعد خصل

 يتحصل البنك على الدبلغ مباشرة من العميل. ،الاستحقاق . و عندAgioفي الآجيو 
 

ل ـ، بيوم 90كما أن الدؤسسة لا تلجأ إلذ خصم الورقة إلا  إذا كان تاريخ استحقاقها يقل أو يعادل مدة      
التي يكون لسطر عدم  ،ا القيام بو إذا بذاوز مبلغا لزددا أو إذا رفض البنك خصم بعض الأوراقـولا لؽكنه

 .2ىا كبتَاً سداد

 :CMCC اعتماد تعبئة الحقوق التجارية  -2-2-2

بسطة حدثت تقنية م  لدا برملو عملية الخصم من إجراءات إدارية متكررة لكل ورقة لزل الخصم، است   نظراً      
 :3شروط ثبسك ن الدؤسسة من تعبئة حقوقها بإصدارىا سند لأمر لصالح البنك لؼضع إصداره إلذ ثلا

منها، بحيث تكون تواريخ استحقاقها متقاربة ولا تتجاوز  أن لغمع ىذا السند الأوراق كلها أو جزءً  لغب -
 أيام؛ 10

 كن بذميعها في السند؛حتى لؽ   ،صدرة بعد فوترة التسليمات أو الأداءاتأن تكون الأوراق م   -

جم ع للحقوق في  تكون -
 
 منذ تاريخ إصداره. يوم 90مدة استحقاق ىذا السند لأمر الد

                                                           
1 - Ibid, p.104. 
2 - L. Honoré, Op.Cit., p. 86 (بتصرف)  . 
3 - Patrice Vizzavona, Gestion financière, 9ème édition, Berti, Alger, 1999, p. 266 (بتصرف)  . 
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يوم من تاريخ التسليم أو الأداء لأقدم  120و لأكثر من ـو في بصيع الأحوال لا لؽكن أن يقع تاريخ استحقاق
اع تقوم الدؤسسة بخصم السند لأمر لدى البنك الذي يسدد لذا مبلغو بعد اقتط ورقة م عب ئ ة من ىذا السند.

الأوراق من  حص لت تلكؤسسة مبلغو إلذ البنك بعد أن تكون قد ت سد د الد الآجيو. و عند تاريخ استحقاقو
 م العادي الذي يتحصل البنك على مبلغو من عملاء الدؤسسة.ـبخلاف الخص ،عملائها

 : Dailly طريقة-2-2-3

ك        نها من التمويل قبل نشوءِ الحق على ىي عملية لتعبئة الحقوق تقدم مزايا ىامة للمؤسسة، بحيث بس 
ثبتة و أكيدة، لؽكن للبنك أن يقوم بتمويلها و تعد تلك الطلبية كضمان لو، عملائها، فعند تلقيها لطلبية م  

بالتالر بذري عمليات التصنيع و التسليم في الدؤسسة بعد التمويل الدتفق عليو. و لا يكون تطبيق ىذه العملية 
صاحب  أن يكونو  ،لطلبيات و بدبلغ معتبرآمن بشكل كاف، إلا  إذا كان لدى الدؤسسات عدد لزدود من ا

 .1الطلبية على درجة  من الدلاءة

 :l'affacturage تحويل الفواتير -2-2-4

ىو أسلوب لتمويل الدؤسسة من خلال إزالة القيود الدلحقة بآجال تسوية عملائها، حيث تقوم الدؤسسة      
Facteurإلذ مؤسسة مالية متخصصة تسمى  -أي برويل فواتتَىا –التجارية  2ببيع حقوقها

، مقابل خصم 3
. وللتقليل 4ىذه الفواتتَ، لتتحمل الدؤسسة الدشتًية برصيل تلك الحقوق و ما ينجر عنو من لساطر عدم التسديد

لأن  كلفعلى أخذ جزء من الفواتتَ التي يسهل برصيلها. و يعد ىذا الأسلوب م   من ىذه الدخاطر تقتصر
 الحقوق تكون دوما مباعة بأقل من قيمتها.

 
  : التالية زايايتمتع التمويل قصتَ الأجل بالد

-  
 
قصتَة الأجل بعكس  حالة القروضفي  ،قرضسهولة الحصول عليو نظرا لقلة الدخاطر التي يتحملها الد

 حالة القروض طويلة الأجل؛

 ؛5الطفاض سعر الفائدة مقارنة بفوائد القروض طويلة الأجل -

                                                           
1 - Ibid, p. 407 (بتصرف)  . 
2 - Frederic S. Mishkin, Op.Cit., p. 485 (بتصرف)  . 

 تكون فرعا من أحد البنوك. -3
4 - Patrice Vizzavona, Gestion financière, Op.Cit., p. 405 (بتصرف)  . 

 .(بتصرف) 317، صمرجع سبق ذكرهبصال مرسي، أبضد اللحلح،  -5



 

29 
 

 ة الاقتصادية ومعايير اختيارىالمؤسسالاحتياجات المالية ل تمويلمصادر  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الفصل الأول
 الاقتصادية

[Sélectionnez la date]  

 

من قدرتها على  داً ـلأن البنك لا لؽنح الائتمان إلا  إذا كان متأك ،يعد الحصول عليو بدثابة تقييم للمؤسسة -
ة و الاقتصادية للمؤسسة ـد القروض، لكون معايتَ منح الائتمان تقوم على ضوء الدراسات الداليـتسدي

 .1التي برصل عليو

ة ـقصتَة الأجل و الدرونة في ذلك إلذ تراكم الديون الدتداولتؤدي سهولة الحصول على القروض إلا أنو قد 
 لشا قد يصعب تسديدىا في تواريخ استحقاقها. ،2على الدؤسسة

 : الائتمان التجاري -2-3
ائتمان قصتَ الأجل يتمثل في قيمة الدشتًيات الآجلة التي برصل عليها الدؤسسة أو الدستثمر من الدوردين،  ىو

وغالبا تلجأ الدؤسسات إلذ الائتمان التجاري كمصدر بسويلي عند قصور رأس الدال العامل على تلبية احتياجات 
، حيث يشكل ىذا الدصدر 4ال بذارة التجزئة، ويعد الأكثر استخداماً و انتشاراً خصوصاً في لر3 الاستغلال

من  %40النسبة الأكبر من إبصالر الاستدانة قصتَة الأجل و يصل كمتوسط في الدؤسسات غتَ الدالية إلذ 
وقد يشك ل ىذا النوع من التمويل الدصدر الأساسي في الدؤسسات صغتَة الحجم التي  لرموع الخصوم الجارية

 .5مصادر التمويل الأخرى بسبب ضعف مركزىا الدالر تكون غتَ مؤى لة لاستخدام

وللإشارة قد يعود تأجيل موعد تسديد أبشان الدواد والسلع والدعدات والحصول على الخدمات لعدم قدرة 
أو لكون الدؤسسة الددينة تعم د إلذ إبطاء معدل السداد للموردين  6صاحب الدؤسسة على دفع قيمتها نقداً 

 .7الدوجودة لتمويل أصول أخرى من غتَ الدخزون السلعي بهدف استخدام الأموال

 : الائتمان التجاريشروط  -2-3-1
لها منح الائتمان التجاري، وتوجد ثلاثة عناصر رئيسية في تشتَ ىذه الشروط إلذ الظروف التي يتم في ظِ 

 :8شروط الائتمان ىي
 تاريخ الاستحقاق؛ -

 الخصم النقدي؛ -

                                                           
 .(بتصرف)235، ص مرجع سبق ذكرهدريد كامل آل شبيب،  -1
 .(بتصرف) 317، ص مرجع سبق ذكرهبصال مرسي، أبضد اللحلح،  -2
 )بتصرف(.153-152، ص 2002، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيقسعيد عبد العزيز عثمان،  -3
4
 )بتصرف(. 103، ص 2004، دار اليازوري، عمان، الأردن، ادارة المشاريع الصغيرةجهاد عبد الله عفانو، قاسم موسى أو عبيد،  - 
5
، ص 2014، دار الدستَة، عمان، الأردن، الإدارة المالية النظرية و التطبيق، 5عدنان تايو النعيمي، سعدون مهدي الساقي، أسامة عزمي سلام، شقتَي نوري موسى،ط - 

 )بتصرف(346
6
 )بتصرف(. 103، ص مرجع سبق ذكرهجهاد عبد الله عفانو، قاسم موسى أو عبيد،  - 
7
 )بتصرف(. 317، ص1999سكندرية، مصر، الا، الدار الجامعية، مقدمة في الأعمال و الماللزمد صالح الحناوي، لزمد فريد الصحن، لزمد سعيد سلطان،  - 
8
 .(بتصرف) 347عدنان النعيمي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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 معدل الخصم. -
 إلذ ىذه العناصر تتعدد أشكال شروط الائتمان، ولعل من ألعها وأكثرىا انتشاراً ما يلي: واستناداً 

  شرطTwo-Part terms (2 /10 net 30)1( ويقصد بو 30، صافي 2/10: أي )وىي نسبة  %2
ىي الددة  (30و )( ىي مدة سريان الاستفادة من الخصم النقدي، 10الخصم النقدي الدسموح بو، و )

 .2القصوى لتسديد قيمة الدشتًيات في حالة عدم الاستفادة من الخصم النقدي

 شرط Net term (33Net ) :عندما لا ،بسثل ىذه الفتًة الددة الزمنية التي ي سمح بها لسداد الفاتورة 
 .د خصماً نقدياً الدور  ض يعرِ 

 ىذين الشرطتُ في الشكل التالر: توضيح ولؽكن

من تاريخ ارسال الفاتورة لكي تقوم  لمؤسسة الدشتًيةل ةحو نمالددة الزمنية الدتضح ت ،من خلال الشكل أعلاه
أما  ،3فإنها برصل على خصم تعجيل الدفع ،بالسداد، وإذا سددت خلال فتًة زمنية قصتَة داخل الددة الدمنوحة

وبالتالر تتشكل تكلفة  .أما إذا لد تسدد خلال تلك الددة، فتكون بذلك قد ضيعت فرصة الاستفادة من الخصم
أما إذا لد يكن ىناك خصم نقدي معروض  ليها دفع قيمة الفاتورة كاملة.لدى الدؤسسة الدشتًية و يتوجب ع

                                                           
1
 -Chee K. Ng, Janet Kiholm Smith and Richard L. Smith, Evidence on the Determinants of Credit Terms Used in Interfirm Trade, The 

Journal of Finance, Vol. 54, No. 3 (Jun., 1999),P.1110 
2
 )بتصرف(.323 ، صمرجع سبق ذكرهمقدمة في الأعمال و المال، وآخرون،  لزمد صالح الحناوي - 
3

 )بتصرف(.324 رجع السابق، صالد -

 دفع نقداً قبل الاستيلامال
 CBD(Cash Before Delivery) 

 البعدي دفعال
 الإئتمان التجاري

(Two-Part, Net term) 
 الاستيلام عند دفع نقداً ال
 COD(Cash On Delivery) 

 تاريخ الاستحقاقالدفع عند 

 فترة الائتمان للاستفادة من الخصم

 دفع المستحقلا
 لاستفادة من الخصمل

جمالي فترة الائتمانإ  

 الاستيلام
 )ارسال الفاتورة(

 

 Source : Chee K.Ng et al, Op-cit, p1111 (بتصرف)

 

 ئتمان التجاريالا (: شروط1-1الشكل رقم )
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فمثلا لو كانت شروط الشراء صافي  ،فمن مصلحة الدؤسسة الدشتًية استخدام الددة الدمنوحة للسداد بالكامل
 .1فإن السعر سيكون واحدا سواء تم التسديد في اليوم الخامس أو في اليوم الثلاثتُ ،يوم 30

 الائتمان التجاري :وحدود مزايا -2-3-2
 الدكتسب بعدة مزايا من ألعها: الائتمان التجارييتمتع 

التوافر)السهولة(: باستثناء الدؤسسات التي تعاني من مشاكل مالية، فإن الائتمان التجاري يتم بشكل تلقائي  -
وتكبر ىذه الدزايا في الدؤسسات الصغتَة التي قد  ،ولا يتطلب مفاوضات أو ترتيبات خاصة للحصول عليو

 ؛تواجو لزددات وقيود عند الحصول على الأموال من الدصادر الأخرى للتمويل
، الأمر الذي يؤدي إلذ استجابة والخدمات : في حالة زيادة مبيعات الدؤسسة ترتفع مشتًياتها من السلع الدرونة -

، ونظراً 2لػدث عكس ذلك في حالة الطفاض حجم الدبيعاتالدكتسب بشكل تلقائي و  الائتمان التجاري
لارتباط الائتمان التجاري مباشرة بالدخزون السلعي والدبيعات، فإنو يوفر عنصر الدرونة الضروري في الذيكل 

من حيث أن الدائنتُ التجاريتُ نادراً  ،الدالر، كما يساىم أيضا ىذا الائتمان في مرونة التمويل من ناحية أخرى
أصول الددين  يتًك الائتمان التجاريما يطلبون من الددين رىن أصولو للحصول على الائتمان، فإن استخدام  

وبالتالر يصبح الددين في مركز أفضل للحصول على أموال إضافية من مصادر أخرى بضمان  ،دون مساس
3بعض أصولو

 ؛
وط الائتمان التجاري بكونها أبسط من الشروط التي تتطلبها مصادر الأموال الأخرى قلة القيود : تتميز شر  -

صارمة على الأنشطة الدالية للمؤسسة برد من  التي برتاج إلذ التفاوض مع الجهات الدالضة والتي قد تفرض قيوداً 
وقعاً على الدؤسسة من ، بالإضافة إلذ أن الفشل الناشئ من مواجهة الائتمان التجاري يكون أقل 4حريتها

 .5الفشل الناشئ من عدم سداد القروض التفاوضية
وذلك لكون  ،يعد الإئتمان التجاري أقل خضوعاً لتكاليف عدم التماثل في الدعلومات مقارنة بالدين البنكي -

د إلذ العلاقة الدالية تسمح العلاقة التجارية بتُ الدور   فبالإضافة ،يعرف السوق الذي تتطور فيو الدؤسسةد الدور  
وزبونو بالحصول على بعض الدعلومات عن الصحة الدالية للمؤسسة كالطفاض الطلبيات، استخدام الخصم 

 ؛التجاري، التأخر في الدفع...إلخ

                                                           
1

 )بتصرف(.327 رجع السابق، صالد -
2
 )بتصرف(.348، ص مرجع سبق ذكرهالإدارة المالية النظرية و التطبيق، عدنان النعيمي وآخرون،  - 
3
 )بتصرف(.329 ، صمرجع سبق ذكرهمقدمة في الأعمال و المال، وآخرون،  لزمد صالح الحناوي - 
4
 )بتصرف(.349-348، ص مرجع سبق ذكرهالإدارة المالية النظرية و التطبيق، عدنان النعيمي وآخرون،  - 
5
 .41، ص 2008مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر،  اقتصاديات الاستثمار و التمويل و التحليل المالي،لزمد إبراىيم عبد الرحيم،  - 
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د ضمان الر يكون للمور  نو حتى دفع الزبون وبالتو د مالك لدخز يتمتع الائتمان التجاري بخصوصية بقاء الدور   -
يكون ىذا الائتمان خاضع لدخطر احلال الأصل، وعليو لن يفرض ضمانات إضافي مقارنة بالبنكي، كما لا 

 .1ولن يطالب بالتدخل في تسيتَ الشركة وبالتالر لا ي عر ض مسيتَ الدؤسسة الدصغرة لأي ضياع لسيطرتو

  .2مصدر بسويلي م كلف تجاريالائتمان الىذا عن مزاياه، أما عن حدوده فيعتبر 
 
 

 الخارجيب الثالث : الديون الأخرى بين التمويل الداخلي و المطل
و القـروض الأخـرى و الـتي قـد يكـون مصـدرىا العائلـة  الحسابات الجارية للشركاءكلا من   الأخرىتضم الديون 

لدزايـا وحـدود الحسـابات الجاريـة للشـركاء صدقاء أو الدقرضتُ غتَ الـرسميتُ، سـنحاول في ىـذا الدطلـب التطـرق أو الأ
 باعتبارىا الدكون الرئيسي لذذا النوع من الديون.

 

 الحسابات الجارية للشركاءمفهوم  الفرع الأول :
 SARLمستَو الشركات ذات الدسؤولية المحدودة و الاداريون في شركات الدسالعة و الشركاء كل من بقي  ي  

لتخفيف من عدم كفاية الأموال الخاصة و/أو الأجنبية، إذ بسثل ىذه لمبالغ معتبرة بشكل منتظم لصالح الدؤسسة 
 Diلمؤسسات الصغتَة و ىذا حسب ل بالنسبةىام  دوضوعة برت تصرف الدؤسسة بسويل جِ الدسالعات الد

martino  بالرغم من تصنيف  الدخطط الدالر، فعلى مستوى وتكون متاحة في الغالب لعدة سنوات 1979سنة 
في بند الديون الدالية في الديزانية، لؽكن في بعض الحالات دلرها ضمن الأموال الخاصة،  الحسابات الجارية للشركاء

المجمدة، وفي  الحسابات الجاريةدرج عة الذي ي  فضلا عن ذلك فقد أنشئ بنك فرنسا مفهوم الأموال الخاصة الدوس  
 الدطالبة عدم على الدسالعتُ أو الشركاء بذبر أن خاصة تفاقيةلا أو للمؤسسةالواقع لؽكن للقانون الأساسي 

 أيضا لؽكن، كما دنيا إشعار بددة و لزددة مدة خلال للشركاء الجارية الحسابات لذذه الجزئي أو الكلي بالتسديد
 كانت إذا القرض مدة خلال للشركاء الجارية الحسابات تجميدب طالبي أن مصرفي بسويل طلب عند للبنك

  للمؤسسات الخاصة الأموال
 
 .جداً  ضعيفة صغرةالد

 : من قبل الشركاء، بحيث تكون في شكل الجارية الحسابات في الدوضوعة الدبالغ أصل تلفوقد لؼ

 .الدسحوبةغتَ  للأرباح جزئي أو كلي توزيع -

                                                           
1
 - BELLETTRE, Op-cit, p. 203-204.  

2
 - Nancy Huyghebaert, Linda Van de Gucht and Cynthia Van Hulle, The Choice between Bank Debt and Trace Credit in Business Start-

Ups, Small Business Economics, Vol. 29, No. 4 (Dec., 2007), P.435.  
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 ؛ةشركال لحساب الدخصصة للشركاء الشخصية الإقراضاتك الدال رأس إلذ بالإضافة المجلوبة الدبالغ بعض -

 الذمة) الدؤسسة ثروة بتُ الفصل يتملا  حيث ،العائلية الدؤسسات في نسبيا معتبرة مبالغ الحسابات ىذه تضم
 مسيتَ ختيارلا التمويل ىذا تكلفة ضعبز و. 1اجتماعي أو جبائي لغرض إلا الشركاء ذمة و( للمؤسسة الدالية

 .مكافأتها عدم يقرر قدو  الجارية الحسابات فائدة معدل بنفسو لػدد بحيث الدؤسسة،

  بذاوز أي لتجنب أنو غتَ ،للضريبة الخاضعة النتيجة من للخصم قابلة اضتً الإق في كما الفائدة تكون و
 .2الجبائية وددالح بعض توجد

 الدكافأة، معدل دد  لػ   أن لؽكن الأساسية القوانتُأحكام  ضمن بل لذلك، إضافي خاص تنظيم يوجد لا كما
 لؽكنإلخ، و ...للحسابات ؤقتالد تجميدال ،حبس أي قبل الإشعار أجلوكذا  قصى،الأ أو دىالأ بلغو الد

 .3رمزي ثابت رسم دفع بعد الدال رأس في درجةم تكون أن الجارية الحسابات في الدوضوعة للمبالغ

 

  للشركاء الجارية الحساباتايا مز الفرع الثاني : 
 يتميز ىذا الدصدر التمويلي بالدزايا التالية : 

 لجلب للشركاء الجارية الحسابات الدستَون -الدسالعون يستخدم TPE صغرةالد ؤسساتالعديد من الد في -
 لرأس لزتمل بزفيض الذي يلي الدال رأسفي  رفعبال الدرتبطة القيود لتجنبو  للمؤسسة إضافية أموال
 ؛الدال

 لؽكن لا ميزة -TPE صغرةالد ؤسساتالد بعض في ىام مالر مورد لتشك   التي- الجارية الحسابات وفرت -
  ؛اتالدعلوم في التماثل عدم يابمثل في غتت إلعالذا

 الاستقلالية بعض يضمن و سيطرةال ضياعل مشكل أي بتجنب التمويلي الأسلوب ىذا أيضا يسمح -
 ؛للشركة 4الدالية

 بحيث ،خرينالآ الشركاء على دائم ضغط وسيلة الدعتبر الجاري الحساب لصاحب نو كي الواقع في و -
 .من الناحية العملية ةشركال في التصرف سلطة من يستفيد

 

                                                           
1
 - BELLETTRE, Op-cit, p. 177. 

2
 الأرباح على للضريبة خاضعة الدؤسسة كانت إذا ذلك عن فضلا الإئتمان، مؤسسات في الدطبق الدتوسط الفعلي الدعدل عن يقل الذي للجزءفقط  الفائدة كأن يتم خصم - 

 ، أنظر : المحرر الدال رأسمن  مرة  1,5عن تقل التي الجارية الحسابات حصة على إلا للخصم قابلة دئوافال تكون لا كما ،الدبلغ حيث من حد أيضا يوجد
- BELLETTRE, Op-cit, p. 178. 

3
 أورو.  500 من أقل يكون في فرنسا - 
4
 ستقلالية الدالية.الا ىذهمن الذاتي  التمويلبالإضافة لدا لػققو  - 



 

34 
 

 ة الاقتصادية ومعايير اختيارىالمؤسسالاحتياجات المالية ل تمويلمصادر  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الفصل الأول
 الاقتصادية

[Sélectionnez la date]  

 

  للشركاء الجارية الحساباتحدود الفرع الثالث : 
 :وإلا أنالأسلوب التمويلي رغم الدزايا التي يقدمها ىذا 

في العادة ضعيف، يكون الدسالعتُ / ، لأن عدد الشركاءTPEصغرة الدؤسسات الدلزدود في  يبقى -
  ثروة الدساىم الرئيسي؛من الدسالعتُ أو ب قليلعدد ثروة تكون الحسابات الجارية لزدودة بحيث 

 قد ية لإنشاء الدؤسسة، لكون الدسالعتُالدقيدة لذذا التمويل أكثر وضوحا في الفتًة الدوالالديزة تكون  -
أي ن ة، و بذدر الاشارة إلذ أثروتهم الشخصية في رأس مال الدؤسسمن  حصصاً  وضعوا مسبقاً 

( sous-diversifier)ضعف تنويع ه على بر لغ TPEة صغر  الد ومؤسستإضافي للمساىم في 1استثمار
 .2ية الشخصيةالذمتو الد

 

 معايير الاختيار بين المصادر التمويلية:  المبحث الثاني

در، نتناول في ىذا ـمص مزايا و عيوب كلنا تطرقنا لدختلف مصادر التمويل الدتاحة أمام الدؤسسة، وبي  بعد أن 
معايتَ الاختيار بتُ تلك الدصادر، لكن قبل ذلك لا بد من الوقوف على مفهومي قرار التمويل والذيكل الدبحث 

الدعايتَ الأخرى  نبتُ  ثم ، الدطلب الثاني في ليةر التمويدصاالد ةلفتكتعرض سثم ن ،الدالر، ضمن الدطلب الأول
   .الدطلب الثالثفي لاختيار مصادر التمويل 

 قرار التمويلب متعلقةأساسية م يىامف:  ولالمطلب الأ
 قرار التمويل ومفهوم الذيكل الدالر.سنحاول في ىذا الدطلب الوقوف على تعريف القرار ومرتكزاتو، ثم نتطرق إلذ 

 ومرتكزاتو تعريف القرارالفرع الأول : 
تم الدفاضلة بتُ لرموعة من البدائل، وذلك لتحقيق ىدف معتُ، تعملية التي بدوجبها على أنو  ي عر ف القرار

ما سيحدث مستقبلا قصد منها التحكم فييوالدستقبل  إلا عملية تنبؤ براول الربط بتُ الداضي وما القرار
 ، وبناء(ىدف) رد فعل معتُ والذي بدوره يقود إلذ برقيق ناتج لزدديقود القرار إلذ تصرف أو حيث  .ولرابهتو

 .على ىذه النتائج ومقارنتها ببعض يتم اختيار البديل الأفضل
 يقوم على عملية الدفاضلة، وبشكل واع ومدرك، بتُويعرف القرار أيضا على أنو 

 ر لاختيار واحد منها باعتبارهلرموعة بدائل أو حلول )على الأقل بديلتُ أو أكثر( متاحة لدتخذ القرا

 .أنسب وسيلة لتحقيق الذدف أو الأىداف التي يبتغيها متخذ القرار
                                                           

1
- BELLETTRE ,Op-cit , p.178. 

2
  - Ibid, p .179. 
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 اقتصادي  عون أي عن صادر سليم قرار أي يستند أن ينبغي ومدروس، علمي بشكل القرارات تتخذ ولكي
 :1تتمثل في ضرورية، ركائز  ثلاث  على الدؤسسة خصوصا

: بسثل الدتغتَات والدعلومات التي لغب أن يأخذىا الدستَ في الحسبان عند إقدامو على ابزاذ مدخلات القرار  -1
الاعتماد عليو في توفتَ ما يلزم من معلومات  لؽكن ،وجود نظام للمعلومات بالدؤسسة، وىنا تبرز ألعية القرار

 ؛وبالتكلفة الدعقولة صالحة في الوقت الدناسب وبالدقة الدطلوبة

بعد  ،: بسثل معيار أو لرموعة من الدعايتَ الدعتمدة لاختيار البديل أو البدائل الأفضلقواعد القرار قاعدة أو  -2
     ؛بالدعلومات الدتحصل عليها من مدخلات القرار تزويد متخذ القرار)الدسيتَ(

 .إليو من طرف الدستَ من خلال الدفاضلة بتُ لستلف البدائل الدتاحة : بسثل القرار الدتوصلمخرجات القرار  -3

 
 الفرع الثاني : تعريف قرار التمويل

عملية بزصيص لكل الدوارد الدالية الدتاحة و التي لؽكن توفتَىا من مصادر لستلفة على أنو  يعر ف ىذا القرار 
اختيار الدصادر من بتُ عدة بدائل، يتم الحصول منها ، حيث يتعلق بكيفية 2بالصورة التي برقق أكبر عائد لشكن

الإحتياجات الدالية تبعا لدورتي الاستثمار و الاستغلال. يكون لقرار التمويل 3على الأموال اللازمة لتمويل
و على  4انعكاسات على أداء الدؤسسة و على درجة الدخاطرة الدالية، وذلك لتأثتَه الدباشر على تكلفة رأس الدال

الدؤسسة، فهو بذلك ي عد قراراً مصتَياً بالنسبة لذا، كونو قراراً استًاتيجياً على درجة كبتَة من الألعية  قيمة
يتطلب دراسة جيدة و إلدام كافي بطبيعة كل و والت عقيد، يقع على عاتق الدستَ الدالر في إطار الوظيفة الدالية، 

، في 6ييم إمكانيات التمويل و اختيار أنسب مصادره، ضِمن عملية التخطيط الدالر التي تسمح لو بتق5مصدر
تركيبة مالية من استدانـة وأموال خاصة، بس ك ن من برقيق أكبر عائد لشكن للمؤسسة، كما يسمح التخطيط 

  . لاحقا بدراسة الانعكاسات على سيولـة الدؤسسة و مردوديتها و على قدرتها في الحصول على أموال7الدالر

                                                           
1

-189 ، ص2007/2008أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة الجزائر،، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، ىواري سويسي -

 .(بتصرف)190
 126، ص  2005/2006، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر، أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة الجزائرالجودي صاطوري،  - 2

 .(بتصرف)
 )بتصرف(. 30، ص مرجع سبق ذكرهمفلح عقل،  - 3
 غتَ دكتوراه أطروحة ،المالية القرارات لترشيد نموذج بناء نحو -الجزائرية المتوسطة و الصغيرة المؤسسات لنمو المالي للمنطق تحليلية دراسة عبد الوىاب دادن، - 4

 .(بتصرف) 46-45، ص ،2008 الجزائر، جامعة منشورة،
، مذكرة ماجستتَ، جامعة النجاح العامة المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية تأثير ضريبة الدخل في تمويل الشركات المساىمةعبد الربضان عقلة علي السلفيتي،  - 5

 .(بتصرف) 90، ص 2005الوطنية نابلس، فلسطتُ، 
 .(بتصرف) 117، ص مرجع سبق ذكره عبد الوىاب دادن، - 6
تهدف إلذ تقييم كفاءة السياسة الدالية و مدى ملائمتها لتحقيق الأىداف و دقة تنفيذىا فالتخطيط الدالر يشمل ىدفي الدردودية و السيولة، يساىم في إجراء الرقابة الدالية التي  - 7

 .(بتصرف) 191، ص مرجع سبق ذكرهخلدون إبراىيم الشديفات،  -لابزاذ الإجراءات التصحيحية في الوقت الدناسب، أنظر :  
  .(بتصرف) 231، صذكرهمرجع سبق مفلح عقل،  -                                                                  
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 فهوم الهيكل الماليمالفرع الثالث :
يقصد بالذيكل الدالر توليفة مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة لتغطية استثماراتها، يتكـون من لرموعة العناصر 
التي ت شك ل جانب الخصوم في ميزانية الدؤسسة، سواء كانت ىذه العناصر طويلة أو قصتَة الأجل، استدانة 

أن مفهوم الذيكل الدالر ىو مفهوم شامل يتضمن مفهوم ىيكل التمويل،  أوأموال خاصة. و بذدر الإشارة إلذ
لأن الذيكل  ،1نظر لذذا الأختَ على أنو خليط للأموال و ليس لرموعاً لذا كما ىو الحال في الذيكل الدالرحيث ي  

 capitalالدالر ي راعي عند تكوينو التوازن الدالر. و لؼتلف الذيكل الدالر عن ما يسمى بدفهوم ىيكل رأس الدال 

structure،  ثلة في القـروض طويلة الأجـل والسندات إلذ الذي يتضمن فقط مصادر التمويل طويلة الأجل لش 
ة عن جزء من الذيكل الدالر بعد استبعاد الديون قصتَة جانب الأموال الخاصة، فهيكل رأس الدال ىو عبار 

 .2الأجل

ونستخلص من التعريف أن الذيكل الدالر ىو تركيبة جانب الخصوم في ميزانية الدؤسسة، الذي يتم الاعتماد 
 عليو في بسويل جانب الأصول.

 
 يةمصادر التمويلالتكلفة المطلب الثاني : 

التي تتحصل عليها  الأموالتكلفة أي مصدر على أنها معدل الاستحداث الذي لػقق الدساواة بتُ  عرفت       
ستقبلا، سواء في شكل توزيعات )على الدسالعتُ( أو أقساط القيمة الحالية للمبالغ التي ستدفعها م   الدؤسسة و

 للسداد.

 : تكلفة الأموال الخاصة الفرع الأول
 الدمتازة والتمويل الذاتي. الأسهم وكل من الأسهم العادية اصة  الخ الأموالحساب ضم ي     

 : لأسهم العاديةتكلفة ا -1
ليتوصل إلذ تقدير قيمتو في  ،ل الدعدل الذي يستعملو الدستثمر لخصم أرباح السهم العادي الدتوقعبسث       

 : سنبتُ ألعها ،عتمد عليها في قياس ىذا الدعدل. و ىناك لظاذج عديدة ي  3السوق
 :Shapiro  و Gordonنموذج التوزيعات المخصومة لـ  -1-1

عندما ترفع الدؤسسة رأس مالذا  ،4يقوم ىذا النموذج على لظو التوزيعات لتقدير القيمة الحالية للسهم      
توقع برصيل سلسلة غتَ بإصدار أسهم جديدة، يقوم الدستثمرون بتقديم مبلغ إبصالر للإصدار وفي الدقابل ي  

ة من ـر الدؤسستقد  و  .فرض عليها ضريبة )أي ضريبة على القيم الدنقولة(ت   ،التوزيعات العشوائيةلزدودة من 

                                                           
 .(بتصرف) 245، ص مرجع سبق ذكرهبصال مرسي، أبضد اللحلح،  -1
 .(بتصرف) 329، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، أساسيات الإدارة الماليةلزمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، رسمية زكي قرياقص،  -2
 (.بتصرف)21، ص مرجع سبق ذكرهالجودي صاطوري،  -3

4 - AbdelKader Beltas, Op.Cit., p. 97 (بتصرف)  .  
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و الثابت ـدار بعد الضريبة. و بافتًاض النمـبعد أن تقوم بخصم مصاريف الإص ،جهتها الدبلغ الصافي للإصدار
 : 1ة التاليةتوزيعات، تكتب تكلفة السهم بالعلاقلل

    
  

          
  ....…(1-10) 

 :  حيث
 KAOتكلفة السهم العادي؛ :                          D1: ؛التوزيع في السنة الأولذ الددفوع لددة غتَ لزدودة 
 : سعر الإصدار؛P0                       معدل لظو التوزيعات الدتوقع؛  : 
FE  ف الإصدار؛ي: مصار                               T الضريبة على الدؤسسة؛: معدل 

 : ة التاليةفة بالاعتماد على العلاقبرسب ىذه التكل ،افتًاض عدم ثبات لظو التوزيعاتوب 

    ∑
  

 
 

   
  

 
     ....… (1-11) 

 
 : نموذج توازن الأصول المالية -1-2

يتم الوصول إلذ لظوذج توازن الأصول الدالية  ،لػدد ىذا النموذج معدل الدردودية الدطلوب من قبل الدساىم     
أوأذونات دات ـدة على سنل معدل الفائـاثلؽ   ، الذيرةـمن خلال برديد كل من معدل الدردودية الخالر من الدخاط

الفرق بتُ معدل الدردودية  ة فيتمثلالسوق الد لساطرةوعلاوة الذي يقيس الدخطر النظامي  و معامل  2خزينة
 :3التالية تقدر تكلفة السعر العادي بالعلاقةدل الدردودية الخالر من الدخاطرة. و مع السوقالدتوقع في 

K = Rf +  (Rm-Rf) ....…(1-12) 

 : حيث
 K: ؛معدل الدردودية الدطلوب من الدساىم               Rf : ؛معدل الدردودية الخالر من الدخاطرة 
Rm معدل الدردودية الدتوقع في السوق؛ :                (Rm-Rf):  ؛السهم لساطرةعلاوة 

 
معدل مردودية السهم لكل من  covarianceعن طريق العلاقة بتُ التباين الدشتًك  يقاس معاملحيث      

من Var(Rm)  مردودية السوقمعدل  varianceمن جهة وتباين Rm  معدل مردودية السوق و Riالدطلوب 
 : بالدعادلة التالية  عن ذلكعبر  ، وي  جهة أخرى

                                                           
1 - Narjess Boubakri, Imed Chkir, yoser Gadhoum, Maher Kooli, les principes de la finance d'entreprise, Montréal, Québec, 2005, p. 149 

(بتصرف) . 

 -
 أو معدل الفائدة على شهادات الإيداع أو أي فرصة بديلة يقتنع بها الدستثمر بأنها ذات عائد خال الدخاطر، أنظر : 2
 .(بتصرف) 222 ، ص 2005، دار الشروق للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الأسواق المالية، مؤسسات، أوراق، بورصاتلزمود لزمد الداغر،  - 

3
- Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion financière cas pratique, 8ème édition, Dunod, Paris, 2006, p. 85 

(بتصرف) .  
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....…(1-13) 

 : ( معادلة خط السوق و الدوضحة في الشكل التالر1 -12ة )ل العلاقو تشك  

خط المحور العمودي تكلفة السهم، بينما المحور الأفقي لؽثل مستوى الدخاطر النظامية، يبدأ حيث لؽثل        
 ،=2عندما يكون معامل  ميل ىذا الخط، وق من ثابتة بسثل معدل الدردودية الخالر من الدخاطرة و لػدد ـالس

ارتفاعا أو الطفاضا ستتغتَ مردودية السهم في حدود  %1وق بنسبةـدوث تغيتَ في السـىذا يعتٍ أنو في حالة ح
 .1السوقة حساسية السهم لدردودية ـيقيس درج . بالتالر معامل ±2 

 فهذا يعتٍ أن تكلفة السهم تساوي معدل الدردودية في السوق. =1إذا كان 
ود ـتتساوى تكلفة السهم مع معدل الدردودية المحسوب عن طريق خصم التوزيعات و لا وج =0و في حالة 

 للارتباط مع معدل الدردودية في السوق.
 

ف ر  و ع  أن   نقطة الانطلاق لتقدير تكلفة الأموال الخاصة، إلا   MEDAFأعطى لظوذج توازن الأصول الدالية      
 : منها التي انتقادات و

 يعتمد على فرضية كفاءة السوق الدالر و ىي حالة نظرية؛ -
 ؛صعوبة تقدير معامل -
 ضعيف؛ الارتباط بتُ معدل الدردودية و معامل  -
لا ترتبط تكلفة الأموال الخاصة بالدخطر النظامي فقط، بل ىناك عوامل أخرى غتَ متوقعة من قبل ىذا   -

 .النموذج
                                                           

1
- Narjess Boubakri, Imed Chkir, yoser Gadhoum, Maher Kooli, Op.Cit., p. 148-149 (بتصرف)  . 

Rm-Rf 

Rm 

Rf 

  معامل

1 

 منحتٌ مردودية السهم
 K سهمتكلفة ال

Source : Daniel Herlemont, Gestion de Portefeuille Syllabus, 

www.yats.com/doc/portfolio-management-course-syllabus-fr, PDF, P12, 

Consulté le : 03/05/2009.(بتصرف) 

 MEDAF( منحتٌ تكلفة السهم العادي حسب 2 -1الشكل )
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 ،APT آخر يستخدم في قياس معدل الدردودية الدطلوب، يقوم على نظرية التسعتَ بالدراجحة بشة أسلوبو 
ل و ليس بعامل واحد كما ـلمجموعة من العواموحسب ىذه النظرية يتحدد ىذا الدعدل وفقا  Rossالتي تعود إلذ 

 :1على العوامل التالية Rossاقتصر لظوذج  حيث .(MEDAFال في لظوذج توازن الأصول الدالية )ـىو الح
 تغتَ مؤشر الإنتاج الصناعي؛ 
 تغتَ معدل الفائدة الحقيقي في الددى القصتَ؛ 
 تغتَ معدل التضخم في الددى القصتَ؛ 
  الددى الطويل. فيتغتَ معدل التضخم 

 :  عوامل ةثلاث 1992سنة  Fama et Frenchلظوذج في حتُ تضمن 
 عائد السوق؛ 
 ؛علاوة الحجم 
 خر مرتبط بنسبة القيمة المحاسبية إلذ القيمة السوقية للأصول )و عامل آ  

  
)2. 

 .3للمردودية الدفس رة بدقةوي تًك برديد تلك العوامل لكل باحث، كون أن ىذه النظرية لا ت ذ ك ر ماىية العوامل 
 
 : تكلفة الأسهم الممتازة -2

، برسب بقسمة 4م الدمتازةـسهلة عن طريق الأو  ـىي ذلك الدعدل الواجب برقيقو على الاستثمارات الدم     
 :5دار كما يليـالتوزيعات التي تدفع لحاملها على القيمة السوقية للسهم بعد احتساب مصاريف الإص

     
   

           
....…(1-14) 

 : حيث
 Dpالتوزيعات الثابتة؛ :            Vp القيمة السوقية للسهم الدمتاز؛ :         tfe   مصاريف الإصدار؛ : 

 
 : تكلفة التمويل الذاتي -3

و ـو ذلك لاغفال ،ل الذاتيـفي القياس الدقيق لتكلفة التموي Shapiroو  Gordonور لظوذج ـنظرا لقص     
ات ـار أموال الاىتلاكـز بتُ استثمـيالتمي ا كان ىذالد  ، و 6اقتصاره فقط على الربح المحتجز للاىتلاكات و

                                                           
-

 .24، جامعة ورقلة، ص 06/2008، لرلة الباحث، عدد قرار التمويل تحت تأثير تكلفة التمويلعبد الغتٍ دادن،  1
2
-Cécile Carpentier, la recherche et la finance d'entreprise, des théories peu pratiques, Op.Cit., p. 13 (بتصرف)  . 

3
 .(بتصرف) 321 ص ،مرجع سبق ذكرهأساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منتَ إبراىيم ىندي،  -

- 
4

 .24ص، مرجع سبق ذكره لزمد الصتَفي، 
5
-Abdelfattah Bouri, Gestion Financière, Imprimerie le livre d'art, Tunis, 2007, p. 140 (بتصرف)  . 

6
 الأرباح المحتجزة فقط. لأنو حسب ىذا النموذج يتحقق النمو بإعادة استثمار - 
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ر عن ـبغض النظ -و اعادة استثمارىاغتَ مبرر، فإنو يتم بزصيص الأموال المحتجزة واستثمار الأرباح المحتجزة 
أو الذامش بدعدل عائد لؽاثل تكلفة الفرصة البديلة، و ذلك باستخدام الفائض النقدي الدعاد استثماره  -امصدرى

 بدلا من مفهوم الربح المحتجز. الصافي للتمويل الذاتي
 :1بسثل تكلفة التمويل الذاتي معدل النمو الدتوقع وبرسب كمايلي

    
   

   
    *(

   

    
    )  1      +....…(1-15) 

 : حيث
 ؛gتكلفة التمويل الذاتي و ىي معدل النمو الدتوقع :      

: الذامش الإبصالر للتمويل الذاتي أو الفائض النقدي الإبصالر و الذي يساوي الربح الدعلن +     
 الدخصصات الدعفاة من الضرائب؛

 النقدي المحتجز أو ما يسمى بالتمويل الذاتي؛  : الذامش الصافي للتمويل الذاتي أو الفائض    
   

   
 بسثل نسبة التمويل الذاتي أو نسبة الفائض المحتجز؛:  
 عائد الفرصة البديلة لؽثل تكلفة الفرصة البديلة؛ :     

 : اىتلاكات و مؤونات؛     
 :  لػسب كما يليو  Cash Flow Brut: الفائض النقدي قبل الضريبة أو التدفق النقدي الإبصالر       

....…(1-16)              

 معدل الضريبة على الأرباح :    
 :2و ىذا يدل على أن الفائض النقدي أو الذامش الإبصالر للتمويل الذاتي يتكون من

ات الدعفاة بزصم من الوعاء الضريبي ـة كالاىتلاك وغتَه من الدخصصـجزء معفى من الضريبة الداخلي -
 لاث  في معدل الضريبة. و ىذا الجزء لش   ضريبيا مضروباً  ق وفراً من التمويل الذاتي، بحيث لػق   جزءً وتشكل 

) :   (15-1) بنسبة مئوية كما في الدعادلة
   

    
 ؛% (    

وح ـجزء غتَ معفى من الضريبة ولا لؼصم من الوعاء الضريبي كالاحتياطات و الدخصصات غتَ الدسم -
 بخصمها؛

      
 Gordon  لظوذج وب فيـدل )تكلفة التمويل الذاتي( و معدل النمو المحسـنلاحظ الاختلاف بتُ ىذا الدع

 معدل الدردودية الدالية. فينسبة الربح المحتجز  بضرب ى ىذا الأختَيتم الحصول عل، Shapiroو
 

                                                           
1
 (.بتصرف)383، ص  مرجع سبق ذكره، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتعبد الغفار حنفي،  - 

2
 .(بتصرف) 389 - 387، ص المرجع السابق - 
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 الاستدانة تكلفةالفرع الثاني : 
و الديون  الإلغاريوالسندات والاعتماد  الأجلطويلة  البنكية الدتوسطة والاستدانة كل من القروض  تضم     

 ، سواء الدالية أو التجارية.الأجلقصتَة 
 : و طويلة الأجل تكلفة القروض البنكية متوسطة -1

 عرض إلذ طرق تسديد القرض.قبل توضيح كيفية حساب ىذه التكلفة، لغدر بنا الت      
 : طرق تسديد القرض -1-1

 بثلاثىتلاك القرض فيما يتم ا ،ب الإتفاقمتغتَة حس دلات ثابتة أوـد بشكل دوري بدعـتسديد الفوائيتم      
 :1طرق

 إىتلاك القرض في نهاية المدة :بتسديد الطريقة  -
 د.ـد سنوي للفوائـو مع تسديـد أي عند تاريخ استحقاقـرض في نهاية العقـيتم تسديد رأس الدال الدقت  
 : بإىتلاك ثابتطريقة التسديد  -
 ل متناقص.ـر الدفعة من سنة لأخرى بشكـد متساوي أي بإىتلاك ثابت في حتُ تتغيـيكون قسط التسدي 

 : طريقة التسديد بدفعات ثابتة -
تتضمن قسط السداد و الذي يكون  ،قرض بدفعات متساوية إلذ غاية انقضاء مدة العقدالد الدؤسسة تسد       

د الدفعات يتسديتم و  .متناقص( بالإضافة إلذ الفوائد، و تعد ىذه الطريقة الأكثر استخداماً  متناقص )بإىتلاك
ل القرض )رأس الدال الدقتًض( في بداية الددة، الفوائد، قسط ـن السنوات، أصـدول السداد الذي يتضمـوفقا لج

 : الإىتلاك، الرصيد الدتبقي و الدفعات كما ىو موضح في الجدول التالر
 جدول سداد القرض : ( 1 - 1دول رقم )الج

 السنوات Mأصل القرض It الفوائد Rtقسط الإىتلاك الرصيد الدتبقي Aالدفعات السنوية
     1 
     N 

 ة.من إعداد الباحث : المصدر
 :2سب الدفعة الثابتة بالعلاقة التاليةبر  و 

  
   

        
....…(1-17) 

 : السنوات؛n                       : معدل الفائدة؛ i                القرض؛ أصل:  M        : حيث

                                                           
1

- Pierre Cabane, Op.Cit., p. 182-183 (بتصرف)  . 
2
 -Abdelfattah Bouri, Op.Cit., p. 197 (بتصرف)  . 
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طرح مبلغ الفائدة السنوي ثم برسب الفائدة للسنة الأولذ، عن طريق ضرب معدل الفائدة في أصل القرض، لي   
. وعند طرح ىذا القسط من أصل القرض يتشكل الرصيد الأول من قيمة الدفعة للحصول على قسط الاىتلاك

 الدتبقي، الذي يعد كأصل قرض للسنة الثانية. تتكرر العملية إلذ غاية اىتلاك القرض بساما في نهاية الددة.
، جمع الفائدة الجديدة مع القسطللضريبة على الأرباح كل سنة، لت   لإخضاعها الأقساطفصل الفوائد عن ت   و

 للحصول الدفعة الجديدة.
 
    : حساب تكلفة القروض -1-2

ثل       ات بإعتبارىا تدفقات صافية ـاواة بتُ القيمة الحالية للدفعـالدعدل الذي لػقق الدس راضـتكلفة الاقتبس 
 :1كما ىو مبتُ في العلاقة التالية ،للضريبة للدفع و أصل القـرض )الدبلغ الصافي الذي حصلت عليو الدؤسسة(

  ∑
            

      
 

 
   ....…(1-18) 

 ؛t: مبلغ الفائدة قبل الضريبة للفتًة  It              ؛t قسط القرض الدسدد في نهاية الفتًة: Rt  : حيث
 IBSالضريبة على أرباح الشركات؛ :                              rd؛2: تكلفة الاقتًاض 

 
 : تكلفة السندات -2

تدفق  –الناتج الصافي للإصداربل حاملي السندات، الذي يساوي بتُ ىي معدل العائد الدطلوب من قِ      
إلذ مصاريف خدمة الكوبون بعد  بالإضافةو النفقات اللاحقة الدتمثلة في مبالغ الفوائد الددفوعة،  –داخلي
ة ـد تكلفو برد   –القيمة الحالية لقيمة السند عند الاستحقاق )القيمة الاسمية( -ة ومبلغ سداد الأصلـالضريب

 :3السندات بالعلاقة التالية
(19-1............)  

        [         
  ]

   
 

  

       
 

 
 : حيث

           1      (20-1.........)  

 

     : الكوبون السنوي أو الفائدة الدورية؛                      الصافي؛       الإصدار: سعر     
 : تكلفة السندات؛ Kob: الضريبة على أرباح الشركات؛                  
: n القيمة الاسمية للسند؛                                       عدد السنوات؛ : 

                                        ؛الإصدارمصاريف :                          الإبصالر؛  الإصدار: سعر     
                                                           

1
-Idem (بتصرف)  .  

2
د ىذه التكلفة بالإعتماد على الجداول الدالية. -  د   بر 

3 - Narjess Boubakri, Imed Chkir, Yoser Gadhoum, Maher Kooli, Op.Cit., p. 152 (بتصرف)  . 
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 : تكلفة الاعتماد الإيجاري -3
إليها القيمة الدتبقية  لػقق الدساواة بتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية بعد الضريبة مضافاً ىي الدعدل الذي    

سب بالعلاقة التالية ي نة و مبلغ حيازة الأصل و بر   :1لز 

  ∑
                

       
 

 
    

  

       
 

(21-1.........)  
 : حيث

 M                        سعر حيازة الأصل؛ : VRالقيمة الدتبقية؛ : 
Lt  : قيمة الإلغار الددفوع في السنةt           ؛ IBS: الضريبة على أرباح الشركات؛ 

 At لسصصات الاىتلاك في السنة :t           ؛rcb تكلفة الاعتماد الإلغاري؛ : 
 : تكلفة الديون قصيرة الأجل -4

 وذلك باعتبار ،لشثلة في تكلفة الخصم و السحب على الدكشوفالديون قصتَة الأجل يتم التًكيز على    
 .إلذ تكلفة الإئتمان التجاري بالإضافة، 2 عن مكافأة للبنكتكلفة ظاىرة تعبر   تكلفتهما

 : تكلفة الخصم -1 -4
 : قتطع من قبل البنك و الذي يتكون منىو ذلك الدعدل الذي ي      

إلذ معدل السوق  دـتستن، 3على معدل قاعدة بنكية د بناءً د  : ىو الدعدل الذي لػ   معدل الفائدة -
EURIBORالنقدي 

 ؛4

على  TVA: تتغتَ حسب نوع الاعتماد ودرجة الدخاطرة بالإضافة إلذ حساب  العمولات و العلاوات -
 الدصاريف؛

م و برصيل الدبلغ ستكون في ـفإن عملية الخص، J : عندما تقدم الورقة التجارية للخصم في يوم الأيام -
 .J+1اليوم الدوالر

 :6قدر تكلفة الخصم الحقيقية بالعلاقة التاليةلذلك ت   ،5 الآجيو عن التكلفة الحقيقيةعبر  لا ي       
     

 

         (22-1.......)  

 : حيث
M لغ الورقة التجارية الدراد خصمها؛: مب    Yd الحقيقي اليومي للخصم؛: معدل الفائدة 

                                                           
1

- Abdelfattah Bouri, Op.Cit., p. 196 (بتصرف)  . 
2 -  Khemissi Chiha, Gestion et stratégie financière, Dar Houma, Alger, 2005, p.118 (بتصرف)  . 
3 - Patrice Vizzavona, Gestion financière, Op.Cit., p. 259 (بتصرف)  . 

4 -European Interbank offered Rate. 
5 - Patrice Vizzavona, Gestion financière, Op.Cit., p. 261 – 264 (بتصرف)  . 

6
، مذكرة الاقتصادية الجزائرية، دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائرمحددات سياسة التمويل للمؤسسة تبر زغود،  -

  .41، ص 2009ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة ورقلة، 
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 FF : ؛(يوالآج)الدصاريف الدالية    J من أجل الخصم و تاريخ الاستحقاق؛ : الددة ما بتُ تاريخ تظهتَ الورقة 
 
 : تكلفة السحب على المكشوف -2 -4

عدل الدفي  ةثللش -دـتتضمن معلومات عن حسابها والفوائ ،نتظمتتلقى الدؤسسة كشوفا من بنوكها بشكل م       
PIBORسوب على أساس قاعدة بنكية المح

أشهر،  ةة لكل ثلاثو العمولات المحسوبة على الحركات الددين 1
اطرة يتحملها التي تعد مكافأة لأقصى لس د مرتفعة على انكشاف الحساب والعمولة الجِ  : تضم تلك العمولاتو 

ولات أخرى كعمولة الحركات ـبالإضافة إلذ عم، 2دة بسقفد  بحيث تكون ىذه العمولة لز   البنك لأجل الدؤسسة،
la commission de mouvement   دام الحساب و مصاريف ـا البنك على استخـل نسبة يفرضهالتي بسث

للمكشوف بالعلاقة  ةـوبرسب التكلفة الحقيقي. 3ة التفاوض بشأنها مع بنكهاـكن للمؤسسالتي لؽ   ك الحسابـمس
 : 4التالية

  
         

(    )
 (23-1........)  

 : حيث
M  :مبلغ الاعتماد؛                                                    J: مدة انكشاف الحساب؛ 

 CPFD؛: العمولة الجد مرتفعة على انكشاف الحساب            FF؛: الفوائد 
 Ydو لؽثل تكلفة السحب على الدكشوف؛ : معدل الاستحداث اليومي 

 
 تكلفة الإئتمان التجاري : -3 -4

، فكما سبق وأن أشرنا إلذ 5الدعروض قديلؽكن قياس تكلفة الائتمان التجاري عن طريق مقدار الخصم الن
يتم حساب معدل الفائدة الفعلي )الضمتٍ( لو  (30،صافي 2/10أكثر الشروط انتشاراً والدتمثل في شرط )

 قة التالية :لابالع

   {(
1  

1       
)

   
       

 1}  1      

     : تاريخ الاستحقاق؛Dt   معدل الخصم النقدي؛ :DIS   : بسثل معدل الفائدة الضمتٍ؛TI   حيث :
DI: ؛تاريخ الخصم  

                                                           
1

- L. Honoré, Op.Cit., p.85 (بتصرف)  . 
 من الفوائد الددينة. %50في فرنسا لا تتجاوز ىذه العمولة سقف  -2

3
 -Patrice Vizzavona, Gestion financière, Op.Cit., p.401 – 402 (بتصرف)  . 

4
ص ، 2009، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعـة ورقلـة، دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة في البورصـة، علي بن الضب -

 .96ص 
5
 .325 مرجع سبق ذكره، صمقدمة في الأعمال و المال، وآخرون،  لزمد صالح الحناوي - 
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 وبالتالر، (1-24)رقم فقا للعلاقة ذلك و و 1 % 43,9على ىذا الشرط يكون الدعدل السنوي لو لزدد بـ  وبناءً 
، إذا تم منحو 2إلذ معدل فائدة سنوي جد مرتفع ويعد تكلفة فرصة للمشتًييتضح أن الخصم النقدي يصل 

من قِبل الدورد ولد ي ستفاد منو، وعليو لغب على الدؤسسة استخدام الائتمان التجاري المجاني الذي لؽكن الحصول 
التمويل قصتَة الأجل عليو، غتَ أنها قد تستخدم الائتمان التجاري ذو التكلفة إذا كان أقل تكلفة من مصادر 

   .3الأخرى
 

 : تكلفة رأس المال ثالثال الفرع
الاستدانة، لؽكن برديد  بعد عرض كيفية حساب تكلفة عناصر التمويل الدتمثلة في تكلفة الأموال الخاصة و     

باعتبار أنها  ،هتم بدصادر التمويل طويلة الأجلي تكلفة رأس الدالللإشارة أن حساب  و .الدال رأستكلفة 
 .ص ىنا بالديون قصتَة الأجلتلا بز تمويل العمليات الإستثمارية ول الدصدر الرئيسي

 : تعريف تكلفة رأس المال -1
نتظرة من قبل لشولر الدؤسسـة رأس الدال على أنها الدردودية الدتوسطـتعرف تكلف     

 
و دائنتُ،  نـمن مسالعي 4ةـة الد

د تكلفة رأس الدال ـ. و تستم5ة الواجب برقيقو من الاستثماراتـمعدل الدردودي فهي تعبر عن الحد الأدى من
د المحدد الرئيسي لإنشاء ـ، كما ت ع6ن الدشاريع الاستثماريةـألعيتها من كونها متغتَ أساسي في قرار الاختيار بي

 .7المحاسبية للأصل الاقتصاديردودية القيمة عند مقارنتها بالد
 : طرق حساب تكلفة رأس المال -2
 : لعا 8برسب تكلفة رأس الدال بطريقتتُ  
 : للأصل الاقتصادي الطريقة المباشرة باستخدام -2-1

بالأصل لتتعلق  مع تغيتَ معلمة  MEDAF تعتمد ىذه الطريقة على لظوذج توازن الأصول الدالية     
يتعلق  كان معامل أن  بعد  ،و الاستدانة الصافية الاقتصادي الذي يضم المجموع الجبري للأموال الخاصة

 :9برسب تكلفة رأس الدال بالعلاقة التالية ؛بالأموال الخاصة

                 ..…(1-25 ) 

                                                           
1
 - Chee K.Ng et al, Op-cit, p.1110. 

2
- Idem. 

3
 .(بتصرف) 366مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالية النظرية و التطبيق، عدنان النعيمي وآخرون،  - 

4 - Franck Ceddaha, Fusions Acquisitions évaluation, Négociation structuration, économica, 2005, p. 78 (بتصرف)  . 
 .413، ص2008، دار الدستَة، عمان، الأردن، الإدارة المالية النظرية و التطبيقعدنان تايو النعيمي، سعدون مهدي الساقي، أسامة عزمي سلام، شقتَي نوري موسى،  - 5

 .413ص
- 

 .(بتصرف) 257، صمرجع سبق ذكرهالإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعمال، لزمد الحناوي، نهال مصطفى،  6
7 - Idem. 

 قتصادي.ىناك طريقة ثالثة تعتمد على حساب معدل الدردودية الذي لػقق الدساواة بتُ لرموع تدفقات الخزينة الدتاحة و القيمة السوقية للأصل الا -8
- 

 - .Pierre Vernimmen,  Finance d'entreprise, 7ème édition, Dalloz, Paris, 2009, p .845:                                                          أنظر 9



 

46 
 

 ة الاقتصادية ومعايير اختيارىالمؤسسالاحتياجات المالية ل تمويلمصادر  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الفصل الأول
 الاقتصادية
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ة السوق، ولػسب ـقات الخزينة الدستقبلية لذذا الأصل الاقتصادي مقارنة بدردوديتدفتقلب  AE حيث يقيس
 :1التالية علاقةيكتب بال . وللاستدانة للأموال الخاصة و  بإلغاد الدتوسط الحسابي الدرجح بأوزان 

 
  

    
   

      
   

  

      
..…(1-26) 

 

 ..…(1-27)      
  

 
[      

  
   

]

[  
  
   

]
 

الالضدار بتُ  إجراءللسهم عن طريق   الاستدانة الصافية و برسب بنفس طريقة حساب بيتا Dل بسث  حيث 
 دل مردودية الديون الدسعرة و مردودية السوق.ـمع

 

 :  الطريقة غير المباشرة-2-2

الأموال التكلفة الدتوسطة لكل من تتطلب ىذه الطريقة برديد كل مصدر من مصادر التمويل، ثم حساب      
و ي عبر عن التكلفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الدال بالعلاقة  ،2اأوزانهب ةمرجحوالديون الدالية الصافية  الخاصة
 :3التالية

..…(1-28)       
   

      
    1      

  

      
 

 :  حيث
 : Kcpتكلفة الأموال الخاصة؛                              : KD  الاستدانة؛تكلفة 

 Vcpالأموال الخاصة؛ : قيمة                                    : VD الاستدانة؛ قيمة 

 
 يكون وفق مدخلتُ لشثلتُ في: ،و بذدر الإشارة إلذ أن التًجيح بأوزان مصادر التمويل الدختلفة

 : مدخل الأوزان التاريخية -2-2-1
ل ـل الذيكـالدوجود، باعتبار أنو لؽث  4التمويلية، قياسا على الذيكل الدالريتم حساب الأوزان النسبية للمصادر      

 راضـإلا أن افت. 5م القيمة السوقية للمؤسسة و بالتالر لغب أن برافظ عليو مستقبلاالدالر الأمثل، الذي يعظ  
عوامل غتَ مستقرة في  استقرارية الذيكل الدالر غتَ واقعي، لكون بذميع الأموال من سوق رأس الدال يرتبط بعدة

 الزمن.
                                                           

1 - Ibid, p.846. 
2

 - Paul Amadieu, Véronique Bessière, Analyse de l'information financière, diagnostic, évaluation, Prévisions  et risques, économica, 

économica, Paris, 2007, p.230 (بتصرف)  . 
3 - Pierre Vernimmen, Op-cit, p .848 (بتصرف) . 

 .(بتصرف)420، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -4
5 - Abdelfettah Bouri, Op.Cit., p.149 (بتصرف)  . 
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 : المدخل الحدي -2-2-2
ستخدم في حساب الأوزان الدرجحة لتكلفة رأس الدال على أساس الدصادر التي ست   ،يتم وفق ىذا الددخل     

و يتًتب على ذلك أن بزتلف تكلفة رأس الدال من اقتًاح استثماري إلذ  .بسويل الدشاريع الاستثمارية الدقتًحة
 .1آخر، إذا ما اختلفت الدصادر الدستخدمة في بسويلو أو اختلفت أوزان تلك الدصادر

وارد ـلكونو يتعلق بالد ،ل ىو الأكثر ملاءمة في حساب التكلفة الدتوسطة الدرجحة لرأس الدالـعد ىذا الددخي       
عد عليو أنو لا يعطي نظرة طويلة الأجل وواضحة ذات ب   ؤخذلكن ما ي   ،ل الدشاريع الجديدةمو  التي ست  الجديدة 

در التمويل، بالتالر بتُ لستلف مصا l'interactionفي الاعتبار التفاعل  يأخذاستًاتيجي، فالددخل الحدي لا 
إلذ أنو إذا  ،1982سنة  Khan et Jainة، ويشتَ ـيقل الدالر وقيمتو السو ـلعلاقة بتُ الذيكلا يأخذ في الاعتبار ا

ل تكون ـفإن العلاقة الداخلية بتُ لستلف طرق التموي ،ة رأس الدالـم الددخل الحدي في حساب تكلفخدِ ست  ا
  القيم السوقية أولؽكن الاستناد إما على القيم المحاسبية  ،يلتحديد وزن كل مصدر بسويلللإشارة أنو  و .2ةلهمم  

 لية.كما سنبينو في النقطة الدوا

 : السوقيةأو بالقيم  )الدفترية(الترجيح بالقيم المحاسبية  -3 -2-2
م ـح بالقيـيكون عمليًا أكثر، إلا  أن التًجي المحاسبية )الدفتًية(بالرغم من أن حساب النسب بناءً على القيم      

ن ـو ليست التارلؼية، لك الدالية ة للأوراقـالقيم الحقيقي السوقية لو أثر قوي جدا من الوجهة النظرية، كونو يعكس
استخدام القيمة السوقية يطرح بعض الدشاكل في قياس تلك القيم بالأخص في حالة الأسهم العادية، لأنو لؽكن 

 لظوذجية )معيارية(أن تتغتَ بسرعة و بشكل كبتَ، لشا يقتضي اللجوء إلذ الدتوسطات للحصول على ترجيحات 
 دتإن وجو بالإضافة إلذ أن برديد القيم السوقية يتطلب أحيانا معلومات يتعذر الحصول عليها.  زمن.في ال

وبصفة عامة، إذا كانت  .3ون أقل مصداقية مقارنة بالقيم المحاسبية التي تتوفر في القوائم الدالية للمؤسساتـتك
 خدام الأولذ للتعبتَ عن الثانية.أوزان القيم المحاسبية م قاربِة لأوزان القيم السوقية، لؽكن است

 

 : معايير أخرى لاختيار مصادر التمويل  المطلب الثالث

لؼضع قرار التمويل إلذ تأثتَ العديد من العوامل الداخلية التي بسليها خصوصية الدؤسسة، منها ما يعود إلذ 
كون ىذا القرار   ي،تَ منها ما يرتبط بالجانب التسي و ج ضمن العوامل أو القيود الدالية،نشاط الدؤسسـة و التي تندر 

دة لقرارات المحد  و الداخلية إلذ العوامل الخارجية  سنتطرق في ىذا الدطلب ،الإستًاتيجيةلزل دراسة في الإدارة 
 التمويل.

                                                           
 .(بتصرف) 305، ص مرجع سبق ذكرهالإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعمال، لزمد الحناوي، نهال مصطفى،  -1

2
- Idem (بتصرف)  . 

3
 -Ibid, p. 150 (بتصرف)  . 
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 لقرارات التمويلالعوامل الخارجية المحدِّدة الفرع الأول : 
 بعدد من العوامل التي لؼرج بعضها عن نطاق سيطرة الدؤسسة، و منها : يتأثر قرار التمويل     

 خصائص الصناعة :  -1

فالصناعات التي تتعرض لتقلبات موسمية،  تمي إليها الدؤسسة على الاستدانة؛تؤثر خصائص الصناعة التي تن     
كمالية، فتتميز بدرونة كبتَة في بسيل إلذ الاعتماد على القروض قصتَة الأجل، أما الصناعات التي تنتج السلع ال

الطلب على منتجاتها، لذا فهي لا ت قبِل على الاقتًاض و ذلك على عكس الصناعات التي ت نتج السلع 
 . 1ومن ثم   لؽكنها الاعتماد على الاقتًاض الضرورية، فمرونة الطلب عليها خفيفة

أما عن القطاعات الأخرى  الصناعة؛قطاع واحد لشثل في قطاع  ىذا عن اختلاف بسويل الدؤسسات داخل
حص لة ىي التي بردد بسويل الدؤسسة، فالقطاعات التي لؽكن الت نبؤ 

 
بصفة عامة، فإن إمكانية التنبؤ بالتدفقات الد

الجيد بتدفقاتها المحصلة، تتحمل مستويات عالية من الاستدانة، أما القطاعات التي تعرف تقلباً أكثر، فتمو ل 
 .2الأموال الخاصة أساسا عن طريق

 : المنافسة  -2
سهولة دخول مؤسسات أخرى في الصناعة التي تنتمي إليها الدؤسسة، من شأنو أن يؤثر على ىامش الربح      

لديها، حتى و إن كانت تتميز بدعدل لظو مرتفع، فإنو ي نتظر أن تضيق تلك الذوامش التي تعتمد عليها الدؤسسة 
 الدنافسة عاملا م هما ي أخذ في الحسبان عند ابزاذ قرار الاستدانة.، لشا لغعل من 3في سداد ديونها

 موقف المقرضين و وكالات تصنيف الائتمان :  -3

يؤثر موقف كل الدقرضتُ ووكالات تصنيف الائتمان، بشكل كبتَ على قرارات الذيكل الدالر، ففي كثتَ من      
، 5تستطلع آرائهم حول الذيكـل الدالر الدقتـرح للمؤسسةو 4الأحـوال تناقش الدؤسسات م قرضيها ووكالات الائتمان

. فالذيكل 6و كثتَا ما يرفض الدقـرض الزيادة غتَ الطبيعية في نسب الاستـدانة و ذلك تهديـداً لدصالحو داخلها
قرض 

 
 -كونو طرفا خارجيا-الدالر لا يتوقف على ابذاىات إدارة الدؤسسة أو ظروفها الداخلية فقط، بل يلعب الد

 دوراً ىاماً في برديده.
 

                                                           
 .(بتصرف) 22، ص 2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، تعلّم كيفية تحديد ىيكلك وقراءة قوائمك الماليةلزمد الصتَفي،  -1

2 
- Ciaran Walsh, les ratios clés du management, 3ème édition, village Mondial, Paris, 2005, p.132 (بتصرف)  .

 

 .(بتصرف) 281، ص  مرجع سبق ذكره، الإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعماللزمد الحناوي، نهال مصطفى،  -3
 :  إلا  أن التصنيف الذي تقوم بو وكالات التصنيف الائتماني، لا لؼضع لأي رقيب و لا لؽكن التيقن من نزاىة ىذه الوكالات و حيادىا، أنظر -4
 .28، ص 2004قاىرة، مصر، ، دار طيبة للنشر والتوزيع والتجهيزات العلمية، اللاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية من منظور إداري ومحاسبيعادل لزمد رزق، ا -
 .(بتصرف)406، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -5

  .(بتصرف) 154، ص 2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، مدخل معاصر في الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،  6-
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 أحوال و ظروف سوق رأس المال :  -4

، من خلال القوانيـن التي بركم 1لؽ كن أن ت شك ل ظروف السوق الدالر عاملا مفس را لذيكـل الدؤسسات الدالر     
أثتَ ، بحيث يكـون لذذه الظروف ت2عملية إصدار أدوات التمويـل و الشروط الدطلوب برققها عند عملية الإصدار

، إذ براول الدؤسسات الاستفادة منها، بإصدار ديـون عندما يكون معدل 3على مستوى الاستدانة طويلة الأجل
أو باستدعاء سندات تم  إصدارىا سابقا بدعدلات فائدة مرتفعة، لأجل إحلالذا بسندات ذات  4الفائدة منخفضا

 .5الدعد ل الدنخفضذات 

Market Timingوتظهر ىنا ألعية التوقيت 
، خصوصا 7الذي بزتاره الدؤسسات لدخولذا إلذ السوق 6

 services de gestion de laبالنسبة لتلك الدؤسسات الكبتَة التي تستخدم خدمات تسيتَ الدين الدعق دة 

dette complexes
أو في  9و في حالة ارتفاع أسعار الفائدة السوقية والطفاض أسعار الأسهم والسندات8

لا يشج ع الدؤسسة على اللجوء إلذ سوق الأوراق الدالية  ، فإنو قد10السوق أزمة ماليةها الحالة التي يعرف في
د للهيكل 11للحصول على احتياجاتها التمويلية د  . وبالإضافة إلذ ىذه العوامل يكون للمتغتَات الكلية تأثتَ لز 

 الدالر، كما سنشتَ إليو.

 المخاطر النظامية : -5

 12كد من العوائد الدستقبلية بسبب التحركات التي يتعذر السيطرة عليها في السوقتتمثل في حالة عدم التأ     
 .13الاقتصادية و يكون لذا تأثتَ مباشر على أسعار الأوراق الدالية في السوق الدالر

 المتغيرات الاقتصادية الكلية : -6
لي، في برديد توقعات وسلوك تكمن ألعية معرفة تأثتَ التغتَات الحاصلة على مستوى مؤشرات الاقتصاد الك     

 الدؤسسات التمويلي. وسنتطرق لأىم ىذه الدؤشرات و ىي :
                                                           

1
- Eric Molay,  Un test de la théorie du financement hiérarchise sur données de panel françaises, Université de Nice Sophia Antipolis 

(CRIFP – IAE Nice), 2006, p. 6, 19/04/2017, https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00515707/document   
 .(بتصرف)238، ص مرجع سبق ذكرهدريد كامل آل شبيب،  - 2

3 - Idem (بتصرف)  . 
4
 - Cécile Carpentier, la recherche et la finance d'entreprise, des théories peu pratiques, Université Laval, Canada, 2000, p.11, 
13/05/2010, http://www.fsa.ulaval.ca/html/fileadmin/pdf/Ecole_comptabilite/Publications/2000-06-3.pdf 

 .(بتصرف) 382، ص مرجع سبق ذكره، للمؤسسات التمويل و الإدارة الماليةوليم أندراوس، عاطف  - 5
6
 -Idem (بتصرف)  . 

7
-Radouane Kammon, Sabrina Khemiri, La hiérarchisation d'endettement permet – elle d'atténuer la sous–évaluation lors d'une 

introduction en bource?,  Congrès international de l'AFFI, Juin, 2006, p. 3 (بتصرف)  . 

8
-Cécile Carpentier, Op.cit.,  2000, p.11.  

 .(بتصرف) 406، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،   -9
-

 . (بتصرف) 318، ص 2011، الجزء الأول، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  10
-

  .(بتصرف)406، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  11
 .307، ص 2008، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التقييم و إعادة ىيكلة الشركاتطارق عبد العال بضاد،  - 12
 .261، ص مرجع سبق ذكرهأساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منتَ إبراىيم الذندي،  - 13
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 : الضرائب -6-1

من أحد الأسباب الأساسية التي تدفع الدؤسسة إلذ الاستدانة ىو مدفوعات الفوائد على الديون، كونها تعد      
تكاليف قابلة للخصم من النتيجة الخاضعة للضريبة، لتحقق بذلك اقتصاداً في الضريبة، غتَ أنو في بعض 

فقـدان الاقتًاض كمصـدر للتمويل لأحد مزاياه الأحيان قد ت عفى نتيجة الدؤسسـة من الضريبة، ىذا ما يؤدي إلذ 
نح لذا حوافز جبائية لسف ضة لدعـدل الضريبة على 1الأساسية التي تكون في حالة ارتفاع الأعباء الضريبية ، و قد بس 

 ، والتي من شأنها أن تعطي ميزة للتمويل الذاتي.2الأرباح الدعاد استثمارىا

 التضخم : -6-2

وارد و استخدامات الأموال، فعند التخطيط الاستثماري و إعداد الدوازنة التقديرية يؤثر التضخم على الد      
لرأس الدال، يأخذ الدسيـر الدالر في الاعتبار ابذاىات الأسعار، عند إعداد التدفقات النقدية الدتوقعة بالأسعار 

 .3ند حسـاب التدفقات الصافيـةكما يأخذ ابذاه الزيادة في أسعار مستلزمات الإنتاج في الدستقبل، ع الدتوقعة،
فرض  ويؤثر التضخم بشكل مباشر على معدل الدردودية الدفروض، فارتفاع معدل التضخم يؤدي بالدستثمريـن إلذ

 ذـــــدر، لذلك ي أخــة ارتفاعا في تكلفة ىذا الدصــــعلى الأسهم، والذي ي عد بالنسبة للمؤسسـ4معدل مردودية مرتفع
 ذــــي أخ

 اذ القرار بالتمويل عن طريق إصدار الأسهم.معدل التضخم عند ابز 

 نسبة الاحتياطي القانوني : -6-3

ىي تلك النسبة من النقود التي لغب على البنوك التجارية الاحتفـاظ بها لدى البنك الدركزي، فالطفـاض ىذه     
لغب على الدستَ الدالر أن يكون م لِما بهذه  . لذا5النسبة يؤدي إلذ زيادة قدرة البنوك التجارية على منح الائتمان

بهذه النسبـة، كونها تعطي دلالة على إمكانيـة الاستدانـة من البنـوك عند الطفاضهـا. أما عند ارتفـاع نسبة 
الاحتياطي القانوني، فهذا سيكون عائقا على استخدام الاستدانة، لأن البنك قد لا لؽكنو تغطيـة الاحتياجات 

 الدالية للمؤسسة.

 معدل إعادة الخصم : -6-4

، نتيجة خصم البنوك التجارية لدا بسلكو من 6ىو ذلك الجزء من الفائدة الذي يتحصل عليو البنك الدركزي     
أوراق بذارية، سبق خصمها للعملاء، أي تقوم بإعادة خصمها لدى البنك الدركزي، فمعدل إعادة الخصم ىو 

رية من البنك الدركزي. الطفاض سعر الخصم من شأنو أن يشجع سعر الفائدة الذي تقتًض بدوجبو البنوك التجا
                                                           

 .(بتصرف)402، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  -1
 .132ص ، مرجع سبق ذكره، بالجزائرالمؤسسة أمام خيار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع المحروقات إلياس بن ساسي،  -2
 (.بتصرف)238 – 237، ص 2009الإسكندرية، مصر،  أسواق المال و المؤسسات المالية، محاور التمويل الاستراتيجي،فريد النجار،  -3
 .(بتصرف) 79، ص 2002، دار الدريخ للنشر، الرياض، السعودية، التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهمفاخر عبد الستار،  -4

 .(بتصرف) 277، ص  2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، اقتصاديات النقود و البنوكعبد المجيد عبد الدطلب،  5-
 يطلق على ىذا الدعدل بسعر البنك. 6-
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و الذي بدوره يزيد من قدرتها على الِإقراض، لشا يسمح للمؤسسة عند رغبتها في 1البنوك على الاقتًاض منو
أما في حالة ارتفاع ىذا الدعدل، فإن ذلك يعيق البنوك التجارية من اقتًاضها من  الاستدانة من تلك البنوك.

ك الدركزي، بالتالر تقل قدرتها على الِإقراض، لشا قد يتعذر على الدؤسسة اللجوء إلذ الاستدانة لتغطية البن
 احتياجاتها الدالية.

 سعر الفائدة : -6-5

لؼتلف ىذا الدعدل من دين لآخر، يؤدي الطفاض سعر الفائدة في البنوك إلذ بسكيـن الدؤسسة من الحصول      
 . أما عند ارتفاعو تتجنب الدؤسسة اللجوء إلذ الاستدانة.2متدنية –فوائد  –على القروض بتكاليف 

 سعر الصرف : -6-6

يؤثـر بشكل ىام  ل وحدة واحدة من العملة الأجنبية؛لؽث ل سعر الصرف عدد وحدات العملة المحلية مقاب     
على الشركات دولية النشاط، إذ ت دمج لساطر أسعار الصرف في تكلفة الدصادر التمويلية، بالأخص عندمـا 
تتمثل ىذه الدصادر في القروض طويلة الأجل، بحيث بزتلف تكلفة القروض تبعا لاختلاف العملة النقدية ونوع 

 لؽكن للمؤسسة اختيـار البدائل التمويلية الدناسبة مويليةلصرف في تكلفة الدصادر التوبعد دمج سعر ا .3القرض
 . 4لذا 

 الظروف الاقتصادية : -6-7

قد تشجع ظروف الرواج الاقتصادي على توسع الدؤسسـات في الاستدانة، لتمويـل احتياجاتها بـدلا من      
 .5ى سداد دينهاالاعتماد على الرفع في رأس الدال، لأن ظروف الرواج تعطي الدؤسسات ثقة بقدرتها عل

 الإنفاق الحكومي )الإعانات( : -6-8

ىو لرموع ما ت نفقو الحكومة أو ما تدفعو لاقتناء السلع و الخدمـات و الذي من بينو الإنفـاق الاستثماري،      
فقرار الحكومة بشأن بزفيض الإنفاق على مشروعات معينة، لػمل في طياتو الطفاضا في إيـرادات و أربـاح بعض 

، و نظرا لأن ربحية الدؤسسات ىي المحدد الأساسي للسعر الذي يباع بو السهم في السوق، فإنو يصبح الصناعات
بالتالر  -الإعانات-6لزاما على الدستثمرين حصر تلك الصناعات، التي تأثرت مؤسساتها بقرار بزفيض الإنفاق

اض قيمـة الأسهم و عوائدىا، فوجود تكـون لديهم فكـرة عنو مفادىا أن التخفيض في الإعانات يـؤدي إلذ الطفـ
ىذه الفكرة يعيق اعتماد الدؤسسة على التمويل بإصدار أسهم جديدة ىذا من جهة، و من جهة أخرى الطفاض 

                                                           
 .(بتصرف) 281، ص المرجع السابق 1-
 .(بتصرف) 107، ص  مرجع سبق ذكرهفاخر عبد الستار،  2-

 .(بتصرف) 69، ص 2007، دار الدناىج للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الإدارة المالية في الشركات متعددة الجنسياتمشكور العامري،  سعود جايد - 3
لدعدل تكلفة الأموال الخاصة  لاً عادِ يكون م   ،الذي تعود ملكيتو الكاملة لذذه المجموعة و و بذدر الإشارة إلذ أن تكلفة الأموال الخاصة لفرع لرموعة الشركات دولية النشاط - 4

 .(بتصرف) 74، ص المرجع السابق -، أنظر : فيها، لكن يأخذ في الاعتبار معدل الضريبة على الاحتياطات و الضريبة على أرباح الشركات في البلد الدضيف )الأجنبي(
 .(بتصرف) 158، ص مرجع سبق ذكرهمفلح عقل،  - 5
 .(بتصرف) 164، ص مرجع سبق ذكرهأساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منتَ إبراىيم الذندي،  -6
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إيـرادات و أرباح الدؤسسـة بسبب الطفاض تلك الإعانات، من شأنـو أن يقل ل من قـدرة الدؤسسة على سـداد 
، بالتالر الطفاض قدرتها على الاستدانة لاحقا. أما ارتفـاع الإعانات الدمنوحة للمؤسسة، فإنو يقل ل من 1ديونها

 .2تكلفة بسويلها

 دة لقرارات التمويلالعوامل الداخلية المحدِّ  الفرع الثاني :
  القيود المالية : -1

 يلي: ما وتضم ي تتعلق بإمكانياتها ونشاطهاتتأثر قرارات التمويل بعدة قيود ومعايتَ مالية بزص الدؤسسة ذاتها، أ

 : المردودية المالية-1-1
وكذا عند ابزاذ قرار الرفع   ؛ت أخذ في الحسبان عند الرغبة في اللجوء إلذ الاستدانة 3الدردودية قيداً مالياً  عتبرت  

أما في حالـة برقيـق الدؤسسـة لنتائج وبسويل ذاتي ، 4مالية مرتفعةفي رأس الدال نقداً الذي يتطلب برقيق مردودية 
غتَ كافي، فهذا من شأنو أن يؤدي إلذ عدم تشجيع الدسالعة في رأس الدال، سواء من قبل مسالعتُ جدد 

 .5أوقدامى

فمن خلال ىذا القيد تظهر علاقة الأداء الدالر بقرار التمويل، حيث يتم اختيار الدؤسسة للمصدر الذي يرفع 
. و عليو لؽكن اعتبار أن الأداء الدالر يؤثر على 6ديتها الدالية وبذلك فهي ت عد كشرط تتقي د بو الدؤسسةمن مردو 

قرار اللجوء إلذ  أيضا حيث يستنداختيار مصادر التمويل، فضلا عن كونو نتيجة لقرارات بسويل سابقة. 
الأمر الذي م ك نها من الارتقاء لتعتبر  ،مالر7تستَالتي ت عد أداة برليل و  الاستدانة إلذ تقنية أثر الرافعة الدالية

فس رة للهيكل الدالر 
 
 سنستعرضها في الفصل الدوالر.و التي نظرية كغتَىا من النظريات الد

  القيود الكلاسيكية : -1-2

من  تعود أسس ىذه القيود إلذ التحليل الدالر الكلاسيكي، فبالرغم من بذاوز ىذا التحليل، إلا  أن لرموعة
ث ل أساسا للكثتَ من القرارات الدالية، نظراً لكون الإخلال بها سيكون لو آثاراً سلبية على  قواعده ظل ت ثابتة و بس 

 برقيق أىداف الدؤسسة، حيث تشمل ىذه القيود ما يلي :

                                                           
 .(بتصرف) 280، ص مرجع سبق ذكره، الإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعماللزمد الحناوي، نهال مصطفى،  -1
 )بتصرف(.85، ص مرجع سبق ذكرهعلي بن الضب،  -2
 جامعة منشورة، غتَ دكتوراه أطروحة الدالية، القرارات لتًشيد لظوذج بناء لضو -الجزائرية الدتوسطة و الصغتَة الدؤسسات لنمو الدالر للمنطق برليلية دراسة دادن، الوىاب عبد - 3

 )بتصرف(.218، ص 2008 الجزائر،

 )بتصرف(.138، صمرجع سبق ذكره المحروقات بالجزائر،المؤسسة أمام خيار النمو الداخلي و النمو الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع إلياس بن ساسي،  - 4

5-Elie Cohen, Op.cit., p. 202 (بتصرف) . 

، ص مرجع سبق ذكره ،المالية القرارات لترشيد نموذج بناء نحو -الجزائرية المتوسطة و الصغيرة المؤسسات لنمو المالي للمنطق تحليلية دراسة دادن، الوىاب عبد - 6
 )بتصرف(. 218

7 
- Christophe  Thibierge, Philippe Thomas, Op.cit., p . 2 (بتصرف)  .
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 : الاستجابة لقيد الملاءة 1 --1-2

النابذة عن الخلل في التوازن بتُ الاحتياجـات أي ضرورة بذنُّب الاختلالات الدالية على مستوى الخزينة، 
و يتحقق ذلك باحتًام قاعدة التوازن الدالر، فبناءً على ىذه القاعدة وفي حالة كون الاستدانة  1والدوارد الدالية

مصدر للتمويل، لغب بسويل احتياجات الاستثمار بالاستدانة طويلة و متوسطة الأجل، أما احتياجات دورة 
بتُ لستلف مستويات استخدامـات 2مو ل بالاستدانة قصتَة الأجـل. و ذلك لإجراء تقابل زمتٍالاستغلال فت

 وموارد الدؤسسة، لتفادي الوقوع في أزمات السيولة أو العسر الدالر.

 : قاعدة الاستدانة القصوى -1-2-2

البنكية الجارية( لغب أن لا يتجاوز  تستوجب ىذه القاعدة، أن مبلغ الديون الدالية )باستثناء الإعتمادات
مبلغ الأموال الخاصة، وتتجسد ىذه القاعدة في النسب الذيكلية أو نسب الاستقلالية الدالية التي تستخدم 

للمؤسسة وذلك بذنُّبا لدخاطر العسر الدالر والإفلاس، والتي لؽكن أن تأخذ أحد ىذه  لتثبيت الذيكل الدالر
 الأشكال :

     
  

 
  1      

 : الديون الدالية؛D : الأموال الخاصة؛       CP : نسبة الاستقلالية الدالية؛      INd1 حيث :          
 و لغب أن تتجاوز ىذه النسبة الواحد.

     
  

  
  1      

  (INd2): الأموال )الدوارد( الدائمة؛ ولغب أن لا تتعدى ىذه النسبة  RDحيث : 
 

 
. 

     
 

  
  1   1  

، في جعل الدؤسسة يتمثل الذدف من ىذه القاعدة ، فيجب أن تقل عن الواحد؛ (INd3)أما ىذه النسبة 
التي قد يفرضها الدقرضون، للرقابة على التسيتَ بسبب ارتفاع حجم  3تتمتع بالاستقلالية الدالية بعيداً عن القيود

الدخاطر الدالية النابصة عن الاستدانة، و لتحقيق نوع من التوازن بتُ التمويل عن طريق الاستدانة و التمويل عن 
بسبب  وبذنب مطالبة الدسالعتُ بدعدل مردودية أعلى كتعويض عن الدخاطر الإضافية 4طريق الأموال الخاصة
 الإفراط في الاستدانة.

                                                           
 .(بتصرف) 145، ص الدرجع السابق - 1
 بتُ آجال الاستحقاق. - 2

 .316، ص  مرجع سبق ذكره ،التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -3
 الدزيج الدتناسب بتُ ىذين الدصدرين يساىم إلذ حد ما في التقليل من تكلفة رأس الدال و رفع القيمة السوقية للأسهم. أنظر : لأن - 4

 .(بتصرف) 88، ص  مرجع سبق ذكرهعبد الربضان عقلة علي السلفيتي،  -  
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 : قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي -1-2-3

، 1في إطار التفاعل الذي لػدث بتُ القرارات الدالية من قرارات الاستثمار و التمويل و توزيع الأرباح
ي غطى عن طريق تستوجب ىذه القاعدة، أن بسو ل الدؤسسة جزءاً من استثماراتها ذاتيا )في حدود الثلث( و الباقي 

 .2الاستدانة، و يتمثل الذدف من ىذه القاعدة في تنويع مصادر التمويل

 : قاعدة القدرة على السداد 4- -1-2

تقوم ىذه القاعدة على أن مبلغ الديون الدالية، لغب أن لا يتجاوز ثلاث أضعاف القدرة على التمويل الذاتي 
قد رة

 
 : 4و يعبر  عن ىذه القاعدة بالنسبة التالية .3السنوية الدتوسطة الد

   
 

   
  1      

 حيث :

   CR       القدرة على السداد؛ :D         الديون الدالية؛ :CAF  القدرة على التمويل الذاتي؛ : 

و لؽكن أن  .5تبتُ  ىذه النسبة مدة التسديد الدتوس طة للديون الدالية و التي لغب أن تقل عن ثلاث سنوات
تتًجم ىذه النسبة على أن القدرة على التمويل الذاتي لثلاث سنوات قادمة لابد أن ت غطي الديون الدالية 

 .6للمؤسسة

 : نسبة تغطية المصاريف المالية --25 -1

دةً من نشاطها، لذا  يتم ول  يتًت ب على اللجوء إلذ الاستدانة برمُّل مصاريف مالية كمكافأة للمقرض تكون م  
 الاستناد إلذ ىذه النسبة للتأكد من قدرة الدؤسسة على تغطية مصاريفها الدالية، و ي عبر  عنها بالعلاقة التالية :

    
    

  
  1      

 حيث : 

                                                           
 )بتصرف(. 116، ص  مرجع سبق ذكره، عبد الوىاب دادن - 1
على التمويل الذاتي  الكلي للاستثمار، من شأنو أن يعر ضها إلذ تضخم الدصاريف الدالية و التي تؤدي إلذ بزفيض مردودية الاستثمار، كما أن الاعتماد الكليبسويل الدؤسسة لأن - 2

 أنظر : فرصة الاستفادة من الأثر الإلغابي للرافعة الدالية.  ةع على الدؤسسفي بسويل الاستثمار، قد ي ضي  

 )بتصرف(.317، مرجع سبق ذكره، ص التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -

3
 )بتصرف(. 316الدرجع السابق، ص  - 

4  - Hubert de la Bruslerie, , Analyse Financière, information financière et diagnostic et évaluation, 4ème édition, Dunod, 2010, p .209. 

د د الددة الدتوس طة لتسديد الديون بأن لا تقل عن أربع سنوات. أنظر :                                                       قد -5  -.Idem                                   بر 
6

 )بتصرف(. 317الدرجع السابق، ص  -
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 RCF      نسبة تغطية الدصاريف الدالية؛ :Rexp        نتيجة الاستغلال؛ :FF ؛1: الدصاريف الدالية 

، بحيث كلما قل  2تقيس ىذه النسبة عدد الدرات التي لؽكن فيها لنتيجة الاستغلال أن ت غطي مصاريف الفوائد   
  عدد الدرات، كلما كانت ىناك صعوبة في تسديد الدصاريف الدالية؛

 معايير وقيود أخرى : -2

 الشكل القانوني للمؤسسة : -2-1

بزتلف بصفة عامة الطبيعة القانونية للمؤسسات، فقد تكون مؤسســــات خاصـــــة أو عموميـــة، كما قد      
تكــون شركات أموال كشركة الدسالعة و شركة التوصية بالأسهم، أو شركات أشخاص كشركة التضامن و شركة 

 .3أسسو القانونية الدسؤولية المحدودة. فلكل شكل قانوني مصدره التمويلي الدتوافق مع

 : المخاطر الماليةو  مخاطر النشاط -2-2
بة على عمليات الاستغلال في تَ إلذ درجة الخطورة الدتًت  و تش خاطر التشغيلية؛النشاط بالدتدعى لساطر 

الدخاطر الدالية بالذيكل الدالر، حيث تكون  ؛ في حتُ ترتبط5ترتبط بالتغتَ  في نتيجة الاستغلال ،4الدؤسسة
ا التجأت ،  فكلم6التي تستخدمها الدؤسسةستدانة مع لساطر النشاط )الاستغلال( و نسبة الاأيضا متناسبة 

، و لؽ كن قياس درجة الدخاطرة الدالية للمؤسسة باستعمال طريقة  7زداد الدخاطرة الداليةالدؤسسة إلذ الاستدانة ت
 :8ف باسم مضاعف الرفع الدالر و التي تكون صيغتها كما يليكلاسيكية، ت عر  

    
    

       
    … (1-34) 

 : مصاريف مالية؛ FF          : نتيجة الاستغلال؛ Rexp         : مضاعف الرفع الدالر؛ MLF    حيث :

 لتجنُّبو يتوجب على مسيـر الدؤسسـة إعدادد أىم الدخاطر الدالية و للإشارة ي عد لسطر العسر الدالر أح و
 .9تقديرات للخزينة على الددى القصتَ و الدتوسط و طويل الأجل

                                                           
قرض، كون الدصاريف الدالية ت عد وللإشارة لؽكن مقارنة الدصاريف الدالية إلذ رقم الأعما -1

 
ل لابزاذ قرار الاستدانة أو التخفيض منها، إذ تكون ىذه النسبة لزل اىتمام من قبل الد

 الدرجعتُ التالتُ : أنظررقم الأعمال، من  %5إلذ  % 2مصاريف فوائد قابلة للإنفاق والن سبة الدقبولة لغب أن لا تتجاوز المجال من 
 .47مرجع سبق ذكره، ص ، ENAFOR، تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة، حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب إلياس بن ساسي - 

- Hubert de la Bruslerie , 2010, Op.cit., p. 205. 
 .(بتصرف)165، ص مرجع سبق ذكره، التقييم و إعادة ىيكلة الشركاتطارق عبد العال بضاد،  - 2
 )بتصرف(.317، ص مرجع سبق ذكره، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  - 3
 .(بتصرف)402، ص مرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس،  - 4

5 - Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, Op.cit., P 107 (بتصرف)  . 

6 - Ibid, P.157 )بتصرف(  . 
 و يعود ذلك إلذ برمل تكاليف مالية ثابتة مقابل مستوى نشاط رقم أعمال يتغتَ بشكل عشوائي. - 7
 )بتصرف(. 109ص  ،مرجع سبق ذكره عبد الوىاب دادن، - 8

 .(بتصرف)48 ص ،ذكرهمرجع سبق  ،ENAFORتمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة، حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب  إلياس بن ساسي، - 9
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 مراحل حياة المؤسسة : -2-3

يتأث ر الذيكل الدالر بدراحل حياة الدؤسسة، التي تبدأ بالإنشاء و تنتهي بالزوال و بسر بدرحلتي النمو و النضج،      
 من مرحلة لأخرى، كما ىو مبتُ في الشكل التالر : اختلافا في السياسة الداليةحيث يكون ىناك 

 
يت ضح من الشكل، أن الدؤسسة تعتمد عند انطلاقها على أموالذا الخاصة، لكونها غتَ قادرة على الاستدانة 
وذلك لغياب ماضي ي ستند إليو يبتُ  سدادىا للقروض في تلك الدرحلة، بالإضافة إلذ عدم امتلاكها لأصول 

ة بها لانعدام الدعرفة بدنتجاتها، فقد تكون معنوية ت عد كضمان للمقرضتُ، و اضطراب وضعيتها في البيئة المحيط
تدفقات الخزينة الدتاحة لديها سالبة في بعض الأوقات و ىذا ما لغعل لساطرىا الصناعية في أقصى مستوى 

.و تدرلغيا عندما تتكي ف و تستقر في سوقها تنخفض تلك الدخاطر، بحيث يصبح بإمكانها اللجوء إلذ 1لذا
أ لساطرىا الدالية في الارتفاع. و بوصولذا إلذ مرحلة النمو أين يكون حجم نشاطها في الاستدانة من البنوك لتبد

كن ها الدخول إلذ البورصة من تنويع مصادر بسويلها و بالتالر تنخفض استدانتها البنكية لتعتمد 2تزايد ، لؽ 
النضج،  3سندات، أما خلال مرحلةالدؤسسة في تغطية احتياجاتها الدالية، إم ا على الرفع في رأس الدال أو إصدار 

في بسويل عمليات النمو الخارجي،  LBOت عرِف الدؤسسة لساطر مالية عالية نتيجة استخدام أموال كلُّها م قتًضة 
 كما تقوم بتخفيض رأسمالذا بتوزيعها لأرباح عالية. 

                                                           
1 -Ibid, P.803. 

 ات، أنظر :وبذدر الإشارة إلذ أنو في بداية مرحلة النمو السريع، تتجو الدؤسسة إلذ إعادة استثمار الأرباح الدتولدة و ذلك على حساب إجراء توزيع - 2
 .177، ص مرجع سبق ذكره، ىواري سويسي -

ي ز كل مرحلة من حياتها. و الإشارة - 3  لؽكن الاستعانة بعمر الدؤسسة لدعرفة الدرحلة التي تعيشها، بالإضافة إلذ الخصائص و الدؤشرات التي بس 

Source : Pierre Vernimmen, Op.cit., P.804 (بتصرف)  . 

 

 الإنشاء لنموا النضج

 دفع توزيعات عالية بزفيض رأس الدال
LBO 

 إصدار سندات 

 الدخول في البورصة

 استدانة بنكية

 الدستثمرين

 نسبة الدين

 المخطر الصناعي الخاص بالأصل الإقتصادي

 المخطر الصناعي الناتج عن الهيكل المالي

 

 الذيكل الدالر و مراحل حياة الدؤسسة ( :3-1الشكل رقم )
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 مدى سهولة الحصول على مصدر التمويل : -2-4

ا ت فض ل1بالرغم من إمكانية اعتماد الدؤسسات ذات الدركز الدالر القوي على مصادر التمويل الخارجي      ، إلا  أنه 
صولذا حأو بيع الأسهم، بهدف  2الدصدر الذي يكون م تاحا بسهولة و لغن بها الإجراءات طويلة الأجل للاقتًاض

 على بسويل سريع متجسد في التمويل الذاتي.

 التَّحكم و السيطرة :-2-5

من بتُ العوامل التي لغب أخذىا بعتُ الاعتبار عند بزطيط الأموال التي تستخدم في إعداد الذيكل الدالر،     
ىو ميل الإدارة و ابذاىاتها بشأن السيطرة على الدؤسسة، فإذا كان ميل الإدارة لإبقاء الرقابة و عدم توسيع 

و الأسهم الدمتازة عند  3الدالية، فإنها تكون أكثر ابذاىا لاستخدام الاقتًاض الاستقلاليةنطاقها حِفاظاً على 
وجود حاجة إلذ أموال إضافية، إلا  أن ىذا الابذاه يتعارض مع عامل الأمان في حالة الإفراط في نسب 

حد عجزىا عن  الاقتًاض، فقد لغعل الدؤسسة تتخلى عن الت مسُّك بالسيطرة، حيث أن توسُّعها في الاقتًاض إلذ
. و للإشارة يكون عامل السيطرة 4الوفاء بالتزاماتها الثابتة الدتعلقة بالدين أو سداد أصلو، سيؤدي بها إلذ الإفلاس

 .6، و يكمن الحل في منح نسبة ملكيـة للمستَيـن5و التحكم لزل صراع بتُ الدالكتُ و الدستَيـن

 المرونة المالية و التوقيت :-2-6

تشتَ الدرونـة إلذ القـدرة على إدخـال الت عديلات اللازمة في الذيكـل الدالر، ليتماشى مع الدتغيـرات و الظروف     
. و ي عد التوقيت من 7ضياع الفرصإلذ الاضطراب و زيادة التكاليف و الجديدة، دون أن تتعرض الدؤسسة 

، حيث يشتَ إلذ ألعية حصول الدؤسسة على 8ل الدالرالعوامل ذات الصلة الوثيقة بالدرونة عند التخطيط للهيك
لكن قد تنشأ في بعض  .9مصادر الأموال اللازمة لذا في توقيت يناسبها من حيث التكلفة و شروط الاستدانة

الأوقات حاجة إلذ الأموال من الضروري بسويلها حتى ولو بتكلفة مرتفعة، لشا يلغي عنصر التوقيت وأحيانا أخرى 
  .10لأموال بتكلفة رخيصة ولكن لا يتم اللجوء إليها لعدم الحاجة لذاقد تتوافر ا

وبذدر الاشارة إلذ أنو توجد قيود أخرى تعتبر عوامل لزددة لقرارات التمويل ولطص بالذكر حجم الدؤسسة، 
 تأثتَىا في الفصل الرابع.    بتُسنولاعتبارات البحث الضمانات والنمو 

                                                           
 .(بتصرف) 129، ص مرجع سبق ذكرهعبد الربضان عقلة علي السلفيتي،  - 1
 .(بتصرف) 47، ص مرجع سبق ذكرهتبر زغود،  - 2
 .(بتصرف) 203، ص مرجع سبق ذكرهالخرشة، عدنان النعيمي، ياستُ  - 3
 .(بتصرف) 257، ص مرجع سبق ذكرهبصال مرسي، أبضد اللحلح،  - 4
 كما سنبتُ ذلك في الفصل الثاني ضمن نظرية الوكالة.  - 5

6 - Dimitris Margaritis, Maria Psillaki, Op.cit., P.6. 
 .(بتصرف) 255، ص مرجع سبق ذكرهبصال مرسي، أبضد اللحلح،  - 7
 .(بتصرف) 204، ص مرجع سبق ذكرهعدنان النعيمي، ياستُ الخرشة،  - 8
 .(بتصرف) 256، ص مرجع سبق ذكرهبصال مرسي، أبضد اللحلح،  - 9

10
 193ص  ،1997الأردن، ، دار الدستقبل للنشر والتوزيع، عمان، أساسيات الادارة المالية في القطاع الخاصلزمد شفيق حستُ طنيب، لزمد ابراىيم عبيدات،  - 

 .(بتصرف)
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  خلاصة الفصل

الرفع في رأس مالذا نقداً لصالح  ؤدي بها إلذيأن عدم كفاية التمويل الذاتي للمؤسسة  ،سبقنستخلص لشا     
الدسالعتُ الحاليتُ أو الدوجودين والذي يتحقق في الدؤسسات الصغتَة والدصغرة بتحويل بسيط للأموال من الذمة 

فع في رأس الدال لو عدة مزايا تشبو التمويل الدسيتَ، وأن ىذا الر -الدالية الشخصية إلذ الذمة الدالية الدهنية للمالك
الدسيتَ أو عدد قليل من -لزدود بثروة الدساىمالذاتي عندما تكون الدؤسسة فردية، كما خلصنا إلذ أن ىذا الرفع 

 .داخلياً  الدسالعتُ لذلك يعتبر بسويلاً 
ف ولزفوف بالدخاطر بالنسبة كلد وم  سالعتُ الجدد يكون معق  إلذ الدفي التمويل للجوء أن اكما توصلنا إلذ 

فضلا عن كونو لؼضع لقيد الشكل القانوني وحالة السوق الدالر  ،كما بالنسبة لدسيتَ الدؤسسة الدصغرة  للمستثمر،
للمؤسسات الدصغرة والصغتَة ومتوسطة الحجم، لذلك لؽكن الاعتماد على مصادر بسويل خارجية  خصوصاً 

 أخرى.
عد من إبصالر الاستدانة قصتَة الأجل وي  شك ل النسبة الأكبر التجاري ي  الائتمان أن وخلصنا أيضا إلذ 

التي تكون غتَ مؤىلة لاستخدام مصادر التمويل الأخرى بسبب  الدصدر الأساسي في الدؤسسات صغتَة الحجم
ة تعم د ضعف مركزىا الدالر أو لعدم قدرة صاحب الدؤسسة على دفع قيمة مشتًياتو نقداً أو لكون الدؤسسة الددين

 إلذ إبطاء سداد الدوردين بهدف استخدام الأموال الدوجودة لتمويل أصول أخرى من غتَ الدخزونات. 
إلذ أن الشركاء والدستَون في شركات الدسالعة ومستَو الشركات ذات الدسؤولية المحدودة يضعون كما توصلنا     

وقد تكون في  ،في الدؤسسات العائلية خصوصاً  مبالغ معتبرة برت تصرف الدؤسسة في الحسابات الجارية للشركاء
لجلب أموال ىذه الحسابات شكل اقراضات منهم أو من الأصدقاء أو الدقرضتُ غتَ الرسميتُ، كما تستخدم 

إلذ أن أي استثمار اضافي للمساىم في مؤسستو الدصغرة يؤدي إلذ أيضا إضافية للمؤسسات الدصغرة، و خلصنا 
 الشخصية.  اضعاف تنويع ذمتو الدالية

عد معياراً م هما عند الاختيار بتُ الدصادر كما توصلنا إلذ أنو وبالإضافة إلذ كون تكلفة الدوارد الدالية ت  
داخلية التي تعود إلذ إمكانيات سواء الخارجية أو اللؼضع أيضا إلذ تأثتَ عدة عوامل فإن قرار بسويل  ،التمويلية
إلذ عوامل مرتبطة بالجانب التسيتَي لذا كالتحكم والسيطرة  و ،ماليةل قيوداً شك  بحيث ت   ونشاطها الدؤسسة

 والدرونة الدالية والتوقيت.
  وسنبتُ تأثتَ أىم تلك العوامل في الفصل الدوالر ضِمن الاسهامات النظرية الدفسر ة لقرارات التمويل. 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : ل الثانيـفصال
 رة لقرارات التمـويلفس  الاسهامات النظرية الم
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 تمهيد 
تعتبر قرارات الذيكل الدالي من القرارات الدالية التي تعكس الوظيفة الدالية بالدؤسسة، إذ تهتم وتبحث تلك     

لشثلتتُ في الأمواؿ الخاصة والاستدانة.  أساسيتتُالوظيفة في كيفية تدبتَ مصادر التمويل الدندرجة ضمن لرموعتتُ 
كز عليو النظرية الدالية، بدأ التساؤؿ والبحث عن مدى إمكانية تأثتَ قيمة كهدؼ تنشده وتر الوفي ظل بروز تعظيم 

الذيكل الدالي أي تركيبة )الأمواؿ الخاصة والاستدانة( على قيمة الدؤسسة، ومن ثم ظهور إشكالية وجود ىيكل مالي 
لي للمؤسسة في تدبتَ . فبالإضافة لدا ينبغي أف يلعبو الدستَ الدا، التي كانت لزل جدؿ بتُ الباحثتُأمثل من عدمو

 هاإطار للبحث، من خلاؿ تقدلؽ لإلغادالنظرية الدالية  تسعىالأساس، في قليلة التكلفة المصادر التمويل ذات 
وضع ىيكل مالي ب، ب عن إمكانية تقليل تلك التكاليفلنظريات الدفسرة للهيكل الدالي، التي براوؿ أف بذيل

خفيضو لتكلفة رأس الداؿ ومن ثم الدسالعة في رفع قيمتها إلى مناسب من شأنو أف يضيف للمؤسسة مكاسب بت
 .أقصى حد لشكن

رة للهيكل الدالي باعتبارىا الخلفية النظرية والعلمية لظاىرة سنحاوؿ في ىذا الفصل التطرؽ إلى النظريات الدفس        
حث الأوؿ الدفاىيم الأساسية التي مباحث نتناوؿ في الدب ضمن ثلاثت واختيارىا لتًكيبتها الدالية، بسويل الدؤسسا

يقوـ عليها الطرح النظري للهيكل الدالي، وذلك للتمكن من عرض تلك النظريات على أحسن وجو والدتمثلة في 
مفهوـ أثر الرافعة والدخاطرة الدالية ومفهوـ كفاءة السوؽ الدالي، الذي يضم جانبتُ جانب نظري يتمثل في الكفاءة 

 ستوحى من الجانب النظري لشثلا في الكفاءة الاقتصادية.التامة وجانب ميداني م

رة للهيكل الدالي في ظل فرضيات الكفاءة التامة للسوؽ وذلك ثم نتعرض في الدبحث الثاني إلى النظريات الدفسّ      
 . لنخصص الدبحث الثالث للنظريات التياأمثل وتيار معارض لذمالي ىيكل وجود ضمن تيارين، تيار مؤيد لفكرة 

حاولت تفستَ الذيكل الدالي في ظل فرضيات سوؽ يتميز بالكفاءة الاقتصادية. وبنفس التقسيم السابق ضمن 
، ثم نسلط الضوء على يعتًؼ بتأييده لفكرة أمثلية الذيكل الدالي والآخر ينفي وجودىا تيارين أحدلعا يتمسك و

 لصغتَة ومتوسطة الحجم.الاسهامات النظرية التي براوؿ تفستَ قرارات بسويل الدؤسسات وا

 المفاهيم الأساسية التي يقوم عميها الطرح النظري لمهيكل المالي:  المبحث الأول

ة وجهات النظر حوؿ تكوين الذيكل الدالي و وجود فكرة ىيكل مالي أمثل يعمل على تدنئة تكلفل تطرؽلا قبل     
ـ عليها و قيللوقوؼ على الدفاىيم الأساسية التي  ، ارتأينا أف لطصص ىذا الدبحثرأس الداؿ وتعظيم قيمة الدؤسسة

 الطرح النظري للهيكل الدالي والدتمثلة في أثر الرافعة والدخاطرة الدالية و مفهوـ كفاءة سوؽ رأس الداؿ ضمن مطلبتُ.
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 أثر الرافعة و المخاطرة المالية المطلب الأول : 
بها اعتماد الدؤسسة على الاستدانة في سد احتياجاتها  ترتبط الرافعة الدالية بهيكل بسويل الدؤسسة، و يقصد     
كانت و لا تزاؿ الرافعة الدالية تشكل أساسا يقوـ عليها الجدؿ النظري بشأف رفع الدين في  لقد . و1الدالية

ىا تساىم بدور  ، ىذا ما مكَّنها من الارتقاء لتصبح نظرية، تدعى بنظرية الرافعة الدالية،2السياسة الدالية للمؤسسة
، إذ يعد 3في تفستَ اختيار الذيكل الدالي. و قد كاف انتشار ىذه النظرية جد ىاـ خصوصا في لراؿ التحليل الدالي

 ين و الدسالعتُ. تَ أثر الرافعة الدالية من أحد الانشغالات الجوىرية للمس

 أثر الرافعة المالية:  الفرع الأول
 : مفهوم أثر الرافعة المالية -1

أنو الفرؽ الدوجود بتُ  افعة الدالية الأثر الإلغابي أو السلبي لسياسة استدانة الدؤسسة، و يعُرَّؼ علىيقيس أثر الر      
اط بتُ النتائج والوسائل ػة بصفة عامة على أنها ذلك الارتبػؼ الدردوديعرَّ تُ . و 4معدلي الدردودية الدالية والاقتصادية

 .5اؿ الدستثمر في برقيق النتائج الداليةالتي سالعت في برقيقها، حيث بردد مسالعة رأس الد
 : المردودية الاقتصادية -2

ع الاستثنائي، وبرمل ػة بالنشاط الرئيسي، و تستبعد النشاطات الثانوية و ذات الطابػة الاقتصاديػتهتم الدردودي
لاقتصادية في مكوناتها عناصر دورة الاستغلاؿ لشثلة بنتيجة الاستغلاؿ من جدوؿ حسابات النتائج و الأصوؿ ا

 : من الديزانية و تقاس بالعلاقة التالية
   

           

  
       

 :  حيث
RE   الدردودية الاقتصادية؛ :                         AE: الأصل الاقتصادي؛ 

 Rexp:  نتيجة الاستغلاؿ قبل الضريبة؛               IBSالضريبة على أرباح الدؤسسات؛ : 
 : مردودية المالية )مردودية الأموال الخاصة(ال -3

ل في مكوناتها كافة العناصر و الحركات الدالية، برسب دخِ تهتم ىذه الدردودية بإجمالي أنشطة الدؤسسة و تُ      
 : بالعلاقة التالية

    
    

  
        

                                                             
، مذكرة ماجستتَ دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة العاملة بفلسطين ،الرافعة المالية و تكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار أثربساـ لزمد الأغا،  -1

(.بتصرؼ) 06 ، ص5662الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطتُ، أوت،  غتَ منشورة،كلية التجارة،
 

2
- Christophe Thibierge, Philippe Thomas, L'effet de levier relecture opérationnel à destination des décideurs financiers d'entreprise, Cahier 

de recherche ESCP, № 97-135, Ecole Supérieure de Commerce, Paris, p. 4  . (بتصرؼ)
3 
-Ibid, p. 19 (بتصرؼ)  .

 

4
-Pierre Paucher, Mesure de la performance financière de l'entreprise, OPU, Alger, 1993,p.130.

 

(.بتصرؼ) 506 ، صمرجع سبق ذكره، التسيير الماليشي، يإلياس بن ساسي، يوسف قر  - 5
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 : الأمواؿ الخاصة؛ CP         النتيجة الصافية؛   :Rnet         : مردودية الأمواؿ الخاصة؛   Rcp    : حيث 
 

ادة ورفع ػة من استعػبُسك ن الدؤسسو د ىذه العلاقة مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة في برقيق نتائج صافية، د  برُ      
ابل بسويلها مق ،. بسثل مردودية الأمواؿ الخاصة مكافأة على الأمواؿ الدقدمة من قبل الدسالعتُالخاصة1حجم الأمواؿ

فهذا الأصل يولد نتائج توزع بدورىا على الدائنتُ في شكل  للأصل الاقتصادي للمؤسسة إلى جانب الاستدانة.
الدردودية  تكاليف مالية كمكافأة، و على الدسالعتُ في شكل نتيجة صافية. و لؽكن من خلاؿ علاقة كل من

 : نطلاؽ من صيغة النتيجة الصافية و نتيجة الاستغلاؿ كما يليبالا ،برديد أثر الرافعة الدالية الاقتصادية و الدالية
     (         )              

 : لصد CP( على 3-2و بقسمة الدعادلة )
    

  
 

(         )       

  
 

 
           

  
 

           

  
 

 
           

  
 

    

  
 

           

  
 

        (  
 

  
)           

 

  
 

    (            )
 

  
       

 : و لؽكن تبسيط ىذه الدعادلة إلى الصيغة التالية
                 

 

  
       

: رىا بالعناصر التاليةو بسثل ىذه العلاقة الدردودية الدالية و تأث    
RE الدردودية الاقتصادية؛ : 

(RE-KDnet) تكلفة الاستدانة بعد الضريبة(؛ -: فرؽ الرافعة )الدردودية الاقتصادية بعد الضريبة 
 

  
 ؛2ية في التمويلذراع الرافعة، و يقيس وزف الديوف الدال:  

 : تكوف صيغة أثر الرافعة الدالية كما يلي (4 -2و من العلاقة )
          (            )

 

  
        

ادي ػل الاقتصػمردودية الأص معدؿ لؽكن تفستَ أثر الرافعة الدالية بدعدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة بدلالة     
 : . و لؽكن توضيح أثر الاستدانة على مردودية الأمواؿ الخاصة حسب الحالات التاليةوتكلفة الاستدانة

 ، فالاستدانة تلعب دورا إلغابياإذا كاف معدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة أكبر من معدؿ الدردودية الاقتصادية -
  ؛يكوف أثر الرافعة إلغابيو 

                                                             
 (.بتصرؼ) 502 ، صالدرجع السابق -1

2 - Pierre Ramage, Analyse et diagnostic financier, éditions d'organisation, Paris, 2001, p. 157  . (تصرؼب)
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ردودية الاقتصادية، للاستدانة دور سلبي و يعود ذلك إذا كاف معدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة أقل من معدؿ الد - 
 ؛إلى كوف تكلفة الاستدانة أكبر من معدؿ الدردودية الاقتصادية، و بالتالي أثر الرافعة سلبي

 ؛ةالدالي ةفعاإذا كانت تكلفة الاستدانة مساوية لدعدؿ الدردودية الاقتصادية، فلا يوجد أثر للر  -

افعة، عندما تقوـ الدؤسسة بالاستدانة و استثمار الأمواؿ الدقتًضة في لراؿ الر  و عليو يتجسد مبدأ أثر     
و التي من الدفروض أف تكوف أعلى من التكاليف  من جراء ذلك على نتيجة اقتصادية فإنها برصل ،1نشاطها

ة و تكلفة الأمواؿ الدالية للاستدانة، ففي ىذه الحالة برقق الدؤسسة فوائض تتمثل في الفرؽ بتُ الدردودية الاقتصادي
الدقتًضة، ىذا الفائض سوؼ يعود على الدسالعتُ و يرفع بذلك من مردودية الأمواؿ الخاصة، فأثر رافعة الاستدانة 

و من ىذه الخاصية سمي بأثر الرافعة. فأثر الرافعة ىو آلية مالية تتدخل لتحويل 2رفع من مردودية الأمواؿ الخاصةي
      .3صل عليها الدؤسسة إلى مردودية أمواؿ خاصة للمسالعتُالتي برقبل الضريبة ردودية الد

يقود التطبيق الآلي لأثر الرافعة إلى النظر للاستدانة كإستًاتيجية مالية لا تؤدي إلاَّ إلى تعظيم مردودية  و     
تغتَ من أف دوف ، و لؽكن برقيق ذلك 5تكوف ىذه الدردودية دالة متزايدة في أثر الرافعةوبذلك ، 4الأمواؿ الخاصة

ردودية الاقتصادية، لكن الفرضية الأساسية لذذه الآلية، برقق جدلية أف الدردودية الدالية ترُفع عندما تزيد الدؤسسة الد
، أي لغب 7تشتَ نظرية الرافعة الدالية إلى أنو لغب أف تفوؽ الدردودية الدالية الدردودية الاقتصادية، إذ 6من الاستدانة

 ه الأختَة يفوؽ تكلفة الاستدانة. أف يكوف معدؿ ىذ

 أثر الرافعة على المخاطرة المالية:  الفرع الثاني

يتناسب أثر الرافعة الدالية مع ذراع الرافعة، حيث يعد ىذا الأختَ أفضل اختبار للصلابة الدالية للمؤسسػة،      
، فكلما يكوف ذراع الرافعة 9لستلفة بطرؽ و لػسب8وبالرغم من استخدامو الواسع إلاَّ أنو لا يسمى بنفس التسمية

تعد الفوائد  إذ كبتَا.10كلما يكوف أثر الرافعة الدالية  –أي كلما تكوف الدؤسسة مستدينة  –)نسبة الرافعة( ىاـ 
بالتالي افعة الدالية مرتفعة، و درجات الر نقطة الارتكاز في الرافعة الدالية، فكلما كانت الفوائد مرتفعة، كلما كانت 

                                                             
1

 سواء الصناعي أو التجاري. - 
 (.بتصرؼ) 500 ، صالدرجع السابق - 2

3 - Ciaran Walsh, Op.cit., p.176)بتصرؼ(. 
4 - Christophe Thibierge, Philippe Thomas, Op.cit., p. 36 (بتصرؼ)  . 
5 
-Christian de Boissieu, Yver Chaput, L'endettement richesse de l'entreprise ?, Litec Nexis, Paris, 2005, p.35 (بتصرؼ)  .

 

(.بتصرؼ) نفس الدوضع  - 6
 

7 -Frederic S. Mishkin, Op.cit., p. 110  . (بتصرؼ)
 يسمى بنسبة الاستدانة أو بنسبة الرافعة الدالية. - 8

 : تقتصر على تأثتَ الديوف الدالية فقط دوف الأخذ في الحسباف قرض الدوردين، أنظر ىناؾ من لػسبو بنسبة إجمالي الديوف إلى الأمواؿ الخاصة، و ىناؾ من اعتبر الرافعة الدالية - 9
    - Ciaran Walsh, Op.cit., p.128 (.بتصرؼ)  . 
10

 -Pierre Ramage, Op.cit., p. 152  . (بتصرؼ)
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ذه الدخاطرة ىاطر الدؤسسة في عدـ القدرة على تسديد الفوائد في التاري  امحددد للسداد، و تسمى تزداد لس 
 . 1بدخاطرة التمويل

و بذدر الإشارة إلى أف الزيادة في نسبة الرافعة الدالية لذا تأثتَاف متعاكساف، فمن جهة تساىم في زيادة      
أخرى تؤدي استدانة الدؤسسة بدعدؿ فائدة أعلى من معدؿ  مردودية الأمواؿ الخاصة للمسالعتُ، و من جهة

بسبب ارتفاع 2لأف النتيجة تنخفض ،الدردودية الاقتصادية إلى حدوث عجز سيُحمَّل على مردودية الأمواؿ الخاصة
و عليو تصبح مردودية الأمواؿ الخاصة أقل  –النتائج  –جزء ىاـ منها 4التي تعمل على امتصاص3الدصاريف الدالية

 ن الدردودية الاقتصادية.م

 الأمواؿ الخاصة،  مردودية الدردودية الاقتصادية و قياس الرافعة الدالية على كل من معدلي، يعتمد و للإشارة     
أنو من الناحية الدالية تكوف ىذه  فبالرغم من أف ىذين الدعدلتُ يقدماف فوائد في التحليل الدالي و التسيتَ، إلاَّ 

و عليو  دخل في الاعتبار الدخػاطرة. لا تُ لكونها مؤشرات برسب على أساس لزاسبي ،االفوائد لزدودة جد
لتشتت في قياس تقلب لذا لؽكن اللجوء إلى مقاييس ا ،5فالاعتماد عليها بشكل مطلق قد يقود إلى قرارات خاطئة

 .6واؿ الخاصة و الدتمثلة في الالضراؼ الدعياري و معامل الاختلاؼمردودية الأم

 : راف المعياريالانح -1

يعد الالضراؼ الدعياري أحد مقاييس التشتت، بحيث كلما زاد التشتت زاد الالضراؼ الدعياري، و يتم حسابو      
 : بالعلاقة التالية

  √∑  (       )
 

 

   

        

                                           : مردودية الأمواؿ الخاصة؛ Xi          : احتماؿ برقق الدردودية؛Pi        : الالضراؼ الدعياري؛ σ : حيث
E(X) الدردودية الدتوقعة؛ :                nعدد الدشاىدات؛ :  

                                                             
 ، أنظر : ىيكل بسويل أصولذاو ىي تلك الدخاطرة الإضافية التي يتحملها مسالعي الدؤسسة بسبب الاعتماد على الاستدانة في  - 1
(.بتصرؼ) -0089 مرجع سبق ذكره، ص الأغا، لزمد بساـ -  

 

(.بتصرؼ) 500 ص مرجع سبق ذكره، قرشي، يوسف ساسي، بن إلياس - 2
 

 .باعتبارىا تكاليف بسويل ثابتة - 3

فمثلا في دودية الدسالعتُ، لشا يزيد من حساسيتها بذاه التغتَات في الدورات الاقتصادية،من شأنو أف لغعل للتغتَ الطفيف في أرباح الاستغلاؿ تأثتَات جد واسعة على مر  و ىذا - 4
لػدث الطفاض بسيط في نتيجة  وقت الكساد لؽكن أف يؤدي اعتماد الاستدانة الدولدة للمصاريف الدالية إلى الطفاض كبتَ في النتيجة الصافية الدوجهة للمسالعتُ، عندما

                  .Ciaran Walsh, Op.cit., p.126 -                                                                                    عتُ التالتُ : الاستغلاؿ، انظر الدرج

(.بتصرؼ) 522، ص 5660ندرية، مصر، ، الدار الجامعية، الإسكالتحليل الفني و الأساسي للأوراق الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد،  -                        
 

(.بتصرؼ) 526 ، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قرشي،  - 5
 

 .لالضراؼ الدعياري و معامل الاختلاؼ فقطلسنتعرض لكن و للإشارة يتم قياس الدخاطرة بطرؽ متعددة،  - 6
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الذي لػسب و ر الالضراؼ الدعياري مدى ابتعاد معدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة عن متوسطها الحسابي فس  يُ حيث  
 :1بالعلاقة التالية

     ∑    

 

   

       

في معدؿ مردودية الأمواؿ  لؽكن برديد الدخاطرة من جراء الاعتماد على الاستدانة، من خلاؿ معرفة التغتَ     
د من معدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة و كذا الالضراؼ فاعتماد الدؤسسة الكبتَ على القروض يزي الخاصة،
 وبالتالي زيادة الدخاطرة.2الدعياري

    : امل الاختلافمع -2

خاصة عند  ،بدائل الدتاحةاللا يعد الالضراؼ الدعياري مقياسا كافيا للقياـ بعملية مقارنة و اختيار لرموعة      
، لذا يفضل الاعتماد على معامل الاختلاؼ، الذي يعد مقياسا آخر للتشتت 3عدـ تساوي الدردودية الدتوقعة

 : لدعياري إلى مردودية الأمواؿ الخاصة الدتوقعة كما في العلاقة التاليةالنسبي، و لػسب بنسبة قيمة الالضراؼ ا
   

 

    
       

و بذدر الإشارة إلى أف  .4فكلما ابتعد معامل الاختلاؼ عن الواحد، كلما دؿ ذلك على زيادة الدخاطرة     
 : ، ىي لساطرة كلية تضم لساطرتتُ لستلفتتُر النتيجةػالدخاطرة الدرتبطة بدردودية الأمواؿ الخاصة النابذة عن تغي

 جزء من ىذه الدخاطرة مرتبط بتعديل النشاط يتمثل في لسطر الاستغلاؿ؛ -

 .يةالدال ةطر او الجزء الآخر من الدخاطرة ناجم عن تغيتَ الذيكل الدالي بالأخص عن الاستدانة و يتمثل في الدخ -

 .5رة الكلية و لسطر الاستغلاؿو بالتالي فالدخاطرة الدالية ىي الفرؽ بتُ الدخاط
و من خلاؿ علاقة أثر الرافعة الدالية، لؽكن برديد الدخاطرة الدالية بإدخاؿ التباين على الفرؽ بتُ مردودية      

 الأمواؿ الخاصة )الدردودية الدالية( و الدردودية الاقتصادية.
 

                 
 

  
        

                  
 

  
            

 

  
   

 
 .و نظرا لكوف معدلات الفائدة أكيدة، فتكوف الاستدانة أيضا أكيدة، و عليو تباينها معدوـ

                                                             
 ، ص2002، أكتوبر، 3، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، العدد مجلة العلوم الإنسانيةلاقتصادية الجزائرية، مفيدة لػياوي، برديد الذيكل الدالي الأمثل في الدؤسسات العمومية ا - 1

(.بتصرؼ) 22
 

(.بتصرؼ) 22 ، صالدرجع السابق - 2
 

 .راد الدفاضلة فيما بينهالطرؽ بسويل يُ  - 3
 .نفس الدوضع - 4

5
 -Pierre Ramage, Op.cit., p. 156  . (بتصرؼ)
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)                                                : بالتالي و
 

  
)
 

 

              
 

  
  

            (
 

  
) 

        (  
 

  
)        

       
. 1لاؿػاستخراج لسطر الاستغ لية، لغبالعلاقة إلى الدخاطرة الكلية. و للحصوؿ على الدخاطرة الدا ىذهفتشتَ      

 .2لسطر الاستغلاؿ و مستوى الاستدانةلعا بعاملتُ  ةالدالي ةطر ارتبط الدخو بالتالي ت

لاعتمادىا على الدتغتَات امحداسبية،  نظراً  ،عد غتَ كافية إلى حد ماو بالرغم من كوف تقنية أثر الرافعة الدالية تُ      
وجود ما يسمى ت  الاعتماد عليها من قبل النظريات الدفس رة للهياكل التمويلية، في إثبابرت كنظرية تمأنها اعتُ  إلاَّ 

 بالذيكل الدالي الأمثل من عدمو.

 كفاءة سوق رأس المال : الثاني المطلب
ة لتحقيق استمراري تلجأ الدؤسسات لسد احتياجاتها إلى السوؽ الدالي، الذي يسمح لذا بتوفتَ الأمواؿ الضرورية     

إلى  3نشاطها و ضماف توسعها الاستثماري، وذلك من خلاؿ بسكينها من إصدار أوراؽ مالية و تسويقها
الدستثمرين ىذا من جهة، ومن جهة أخرى يوفر السوؽ لذؤلاء الدعلومات الخاصة بالدؤسسة الدصدرة لتلك الأوراؽ 

، 4ذي يتحصلوف عليو في الدستقبلو القطاع الذي تنشط فيو، بشكل يسمح لذم من تقدير التدفق النقدي ال
وتقدير درجة الدخاطرة الدرتبطة بالورقة الدالية. و بذلك يتعتُ على الدؤسسة إعداد الحسابات الختامية والإفصاح عن 
الدعلومات الدلاءمة التي يعتمد عليها بدرجة ثقة عالية، إذ يفيد استخدامها للحكم على درجة لصاحها في استغلاؿ 

  .5ة استغلالا أمثلاالدوارد الدتاح
 

الأوراؽ،  لتلك ةصدر الد تكتسب العلاقة بتُ أسعار الأوراؽ الدالية و بتُ البيانات الدالية للمؤسسة من ثمَ  و     
من إدارة الدؤسسة نفسها و الدستثمرين...، لذلك لصد ىذه الأطراؼ تهتم  ألعية كبتَة بتُ فئات عديدة، بدءاً 
                                                             

1 - Ibid, p. 157 . (تصرؼب)
 

2 
-Jack Forget, Analyse financière, édition d'organisation, Paris, 2005, p. 143  . (.بتصرؼ)

(.بتصرؼ) 562 ، ص6222، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، بورصة القيم المتداولة و دورها في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائرلزمد براؽ،  - 3
 

4
 .-أرباح رأسمالية - رباح أو فوائض في القيمةسواء في شكل توزيعات أ - 
 :حيث يعد توفتَ الدعلومات الدلاءمة لجميع الدتعاملتُ في السوؽ من العوامل الأساسية لنجاح إدارة الدؤسسة في التعامل مع السوؽ. أنظر  - 5
، الدكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،  مار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرالاستثلزمد الحناوي، نهاؿ فريد مصطفى، السيدة عبد الفتاح إسماعيل، السيد الصيفي،  -  

(.بتصرؼ) 26، ص 5662مصر، 
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لدا يرتبط بتلك الأسعار من نتائج اقتصادية لذا تأثتَ على كل  ثتَ الدعلومات عليها، نظراً بأسعار الأوراؽ الدالية و بتأ 
  .1من الدستثمر والدؤسسة

 
 وبذلك تشتَ العلاقة بتُ أسعار الأوراؽ الدالية و البيانات و الدعلومات، إلى مفهوـ عرؼ اىتماما كبتَا سواءً 

ر لذا من خلاؿ ػر الأوؿ ينظػكاف الفك ـ كفاءة الأسواؽ الدالية، فإذامفهو  الدالي، ىو على مستوى الفكر امحداسبي أو
ة استجابة و استيعاب السوؽ لذا وانعكاساتها في ػانات و الدعلومات امحداسبية الدنشورة و مدى سرعػة البيػطبيع

ية التي قامت في ظل ريات و الدراسات الديدانػأسعار الأوراؽ الدالية، فإف الثاني اىتم بهذا الدفهوـ من خلاؿ النظ
الدستثمرين الداليتُ من  افتًاضات كفاءة السوؽ من عدمو و ما يتًتب عنها من نتائج سواء بالنسبة للمؤسسات أو

  ، نظرية امحدفظة و قيمة الدؤسسة.نظريات الذيكل الدالي كنظرية الوكالة، عدـ بساثل الدعلومات
 
 

       كفاءة سوق رأس المال مفهوم:  الفرع الأول

2يعود مفهوـ كفاءة الأسواؽ الدالية إلى الباحث      
Eugene Fama الذي عرَّؼ السوؽ الكفء  6226سنة

على أنو "ذلك السوؽ الذي لػتوي على أعداد كبتَة من الدتدخلتُ الراشدين و الراغبتُ في تعظيم أرباحهم، 
 . 3لقة بالأحداث الداضية، الجارية و الدتوقعة"وتكوف أسعار الأوراؽ الدالية بو تعكس جميع الدعلومات الدتاحة الدتع

 ؼ السوؽ الكفء على أنو"ذلك السوؽ الذي يكوف في حالة توازف مستمر، بحيثفيعر   A. Belkeouiأما      
لا يستطيع أي مستثمر استغلاؿ معلومات  وبذلك. 4أسعار الأوراؽ الدالية فيو مساوية لقيمتها الحقيقية" تكوف

 .5اح غتَ عاديةمعينة لتحقيق أرب

و عليو لؽكن القوؿ أف السوؽ الكفء ىو السوؽ العادؿ الذي تعكس فيو أسعار الأوراؽ الدالية كافة      
الدعلومات التارلؼية أو الجارية أو الدتوقعة الدتاحة للجميع، بحيث يشعر الدتعاملتُ فيو بعدـ وجود بريز أي عدـ 

                                                             
من شأنها أف للمؤسسة، فإف تلك التغتَات فبالنسبة للمستثمر تعتٍ التغتَات في أسعار تلك الأوراؽ الدالية، تغتَ في قرارات الدفاضلة بتُ فرص الاستثمار من عدمو. أما بالنسبة  - 1

(.بتصرؼ) 06 الدرجع السابق، ص  -: أنظر ، تؤثر على تكلفة مصادر التمويل الدتاحة
 

، لكن مفهوـ الكفاءة الذي توصل إليو 6202أوؿ لزاولة للتعريف بالسوؽ الكفء و علاقتو بعشوائية الأسعار و ىذا سنة  Samuelsonلتعريفو، قدـ  Famaقبل تقدنً  - 2
 الواقعية، و ىذا ما جعل تأسيس النظرية الحديثة للكفاءة الإعلامية ينسب إلى الأوؿ، أنظر :  اتصف بالتشدد و عدـ

(.بتصرؼ) 05الدرجع السابق، ص  -  
 

(.بتصرؼ) 625 ، صمرجع سبق ذكره، تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرىواري سويسي،  - 3
 

 62-60، ص 5660، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس النظرية والعمليةالشواورة،  فيصل لزمود -4

 (.بتصرؼ)
 .يقصد بالأرباح غتَ العادية الفرؽ بتُ القيمة السوقية و القيمة الحقيقية للورقة الدالية - 5
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حيث حصولو على الدعلومات و مستوى فهمو لذا بسكنو من برقيق من  ،وجود أدنى فرصة لتمييز مستثمر عن آخر 
 أرباح غتَ عادية على حساب الآخرين.

   جوانب كفاءة السوقالثاني :  الفرع

ق ػيندرج ضمن مفهوـ كفاءة الأسواؽ بصفة عامة مفهوماف يرتبط الأوؿ بالجانب النظري للكفاءة و التي يطل      
و الذي تسعى  .رب من الواقعػالأقالديداني و التطبيقي لدفهػوـ الثاني فيتمثل في الجانب عليها بالكفاءة التامػة، أما ا

و يطلق عليو اسم الكفاءة الاقتصادية. و بصفة عامة ناؿ موضوع الكفاءة كباقي الدواضيع حظا  الأسواؽ لتحقيقو
نيت على أساسها يصعب ات بُ من الدراسات النظرية التي براوؿ التأسيس النظري للظاىرة، وفق ظروؼ و افتًاض

همة، باعتبار دراسات و نظريات عديدة أو يستحيل برقيقها على أرض الواقع. و عليو تبقى الكفاءة التامة جد مُ 
و التي لؽكن  اة من الجانب النظريمستوح فهيفي لراؿ الدالية الحديثة قامت عليها. أما الكفاءة الاقتصادية 

 .1بذسيدىا على أرض الواقع

 : الكفاءة التامة افتراضاتوط و شر  -1
ل شروطا يكوف من الضروري توفرىا لرتمعة حتى تتحقق تقوـ الكفاءة التامة على لرموعة من الافتًاضات بسث      

 : تتمثل فيما يليو ىذه الكفاءة، 
للجميع في ذات أف الدعلومات الدتعلقة بالأوراؽ الدالية فيما لؼص وضعيتها الحالية أو توقعاتها امحدتملة متاحة  -6

 ؛2ذكراللحظة و بدوف تكلفة تُ 

أو التأثتَ ر ػتغييالن لأي منهم ػو الذي لا لؽكػوجود عدد كبتَ من البائعتُ و الدشتًين للأوراؽ الدالية على النح -5
 ؛3إف كانت ذات الحجم الضخم من خلاؿ عمليات البيع والشراء و أسعار السوؽ،على 

كاليف الصفقات، عمولات سمسرة أو ضرائب أو غتَ ذلك. كما عدـ وجود أي قيود على التعامل من ت -2
 لؽكن للمستثمر أف يتعامل بالبيع أو الشراء على أية كمية من الأوراؽ مهما صغر حجمها و ذلك بسهولة.
كما أنو لا توجد أية قيود تشريعية برد من حرية دخوؿ و خروج الدستثمرين أو تلك الدؤسسات التي ىي في 

 ؛4بسويل طويل الأجل حاجة إلى مصادر

اتصاؼ الدستثمرين بالرشادة، حيث يسعى كل واحد منهم إلى ترشيد تصرفاتو الاستثمارية على النحو الذي  -6
 ؛5لػقق لو الدنفعة القصوى، و ذلك من خلاؿ تعظيم العوائد التي يتحصل عليها نتيجة استثمار ثرواتو

                                                             
(.بتصرؼ) 626 جع سبق ذكره، صىواري سويسي، مر  - 1

 

(.بتصرؼ) 622 الدرجع السابق، ص - أنظر : ،و من ثم فإنو يتُوقع أف تتماثل كل تنبؤات الدستثمرين، و ذلك نتيجةً لتماثل الدعلومات التي يتحصل عليها كل واحد منهم - 2
 

 وؽ و امحدددة بقوى العرض و الطلب و القبوؿ بها و الأخذ بها أيضا، أنظر :بدعتٌ أنو يتعتُ على جميع الدستثمرين الاقتناع بالأسعار الدعلنة في الس - 3
(.بتصرؼ) 600 لزمد براؽ، مرجع سبق ذكره، ص -  

 

(.بتصرؼ) 622 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 4
 

(.بتصرؼ) 626 لزمد براؽ، مرجع سبق ذكره، ص - 5
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، دراسات تضمنتها عدةفاءة التامة، ىناؾ شروط أخرى و بالإضافة إلى ىذه الافتًاضات التي تقوـ عليها الك  
 : نعرضها كما يلي

ن إبراـ الصفقات وتسيتَ لتمكينهم م ،ود على منح القروض و الاقتًاض للمتعامليػن بالسوؽعدـ وجود أي قيػ -
ض بدعدؿ في حالة احتياجهم للتمويػل و السيولػة اللازمتتُ لذلك. و تعامػل و تسليم الدقػرض و الدقتً  لزافظهم

الفائدة السائد في السوؽ، دوف برمل أي أحد منهم لتكاليف إضافية، و التي قد تؤدي إلى التأثتَ على معدؿ 
 الفائدة بالسوؽ؛

وجود آلية التحليل و التقييم الدستمرين للأوراؽ الدالية، يقوـ بها الدتعاملوف في السوؽ لدى دخوؿ أي معلومات  -
 شكل مباشر لنشاط الدؤسسة الددرجة، أو بشكل غتَ مباشر فيما بزص تلك الأوراؽ الدالية سواء ب

بشكل موضوعي، 1يرتبط بحالة القطاع و حالة الاقتصاد الكلي، مع ضرورة أف تتم عملية التحليل و التقييم
 ابزاذ قرارات الاستثمار بالنسبة للمستثمر الدالي و2نظرا لدا لذا من تأثتَ على قرارات تدبتَ الأمواؿ للمؤسسة

 ؛3عدـ وجود تكلفة للإفلاس في السوؽ -

 ؛4غياب تضارب الدصالح داخل الدؤسسات الدصدرة للأوراؽ الدالية -

فإنو نلاحظ صعوبة برققها و ىذا ما لغعل  ،و فيما يتعلق بددى برقق الافتًاضات الأربع على أرض الواقع     
غم من وفرة مصادر الدعلومات التي قد تكوف الأوؿ، يصعب برقيقو بالر  للافتًاضفبالنسبة  من ىذه الكفاءة نظرية.

ورة في فػة إلى الدراسات و البحوث الدنشلرانية كوسائل الإعلاـ الدتخصصػة من صحف، أخبار اقتصادية إضا
كم ىائل من الدعلومات تفوؽ قدرتهم على برليلها. بالإضافة إلى سرعة  د و الجامعات، لشا يتيح للمستثمرينالدعاى
ور التكنولوجي الحاصل في وسائل الاتصاؿ و فيما يتعلق بوصوؿ ػت بتكلفة معقولة بسبب التطاؿ الدعلوماػانتق

فهذا غتَ قابل للتطبيق إطلاقا في الواقع، فقد لصد مستثمرين لذم علاقة  ،الدعلومات للجميع في نفس اللحظة
، لشا يتيح لذم الفرصة 5عموـمباشرة أو غتَ مباشرة بالدؤسسة سيحصلوف على تسريبات لدعلومات قبل أف تتوفر لل

  على حساب الآخرين.6لتحقيق أرباح غتَ عادية

                                                             
- 

 ، يتم بشكل عشوائي من متعامل إلى آخر دوف بريز لدصلحة مستثمر أو لرموعة مستثمرين على حساب الآخرين.و ذلك إلى الحد الذي لغعل من تأثتَ تلك العملية 1
 (.بتصرؼ) 26 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 2
ية الدربحة، و ىذا من شأنو أف يسبب الطفاضا في قيمة لأف خوؼ الدستثمرين من الإفلاس بسبب ارتفاع تكاليفو، سيؤدي بهم إلى بذنُّب الاستثمار في الكثتَ من الفرص الاستثمار  - 3

 (.بتصرؼ) 622 -626، ص الدرجع السابقالدؤسسة و بالتبعية الطفاض قيمة أسهمهما في السوؽ، انظر : 
 

 .، و سيتم التطرؽ إلى ىذه النقطة بالتفصيل لاحقابزفض من قيمة أسهمها و الذي يؤدي إلى ظهور تكاليف وكالة - 4

ف ينعكس في سوؽ الأوراؽ الدالية في نشرىا في التقارير و البيانات الدالية، و ىذا ما يسمى بعدـ بساثل في الدعلومات الذي يفسر كثتَا بعض الوقائع و النظريات، إذ لؽكن أ أي قبل - 5
املتُ في السوؽ، و ىذا قد يسبب للمؤسسات صعوبات عديدة في شكل اتساع مدى السعر، لشا يؤدي إلى زيادة تكلفة العمليات و تناقص السيولة و بالتالي تناقص عدد الدتع

، ذكره سبق مرجع، الاستثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطر لزمد الحناوي و آخروف، -: أنظر. الحصوؿ على الأمواؿ اللازمة لذا من خلاؿ نفس السوؽ بتكلفة معقولة
(.بتصرؼ) 25-26 ص

 

 ء الذين لػصلوف على معلومات لشيزة يكوف عددىم ضئيل و أف غالبية الدعلومات لؽكن أف تصل إلى جمهور الدستثمرين بسرعة كبتَة. أنظر :و بذدر الإشارة إلى أف ىؤلا - 6
(.بتصرؼ) 620 ص ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، -  
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الثاني، و الذي يقضي بعدـ إمكانية الدستثمرين و البائعتُ من تغيتَ أسعار السوؽ،  بالافتًاضو فيما يتعلق       
عقد صفقات حتى و إف كاف حجم الصفقة ضخم، فقد أثبتت التجربة الديدانية قدرة كبار الدستثمرين على 

 و يؤدي بهم إلى برقيق أرباح غتَ عادية.1ضخمة و التي من شأنها التأثتَ و حتى توجيو الأسعار بدا لؼدمهم

الثالث، فالواقع لا لؼلو من القيود التي تقلص من ىوامش الأرباح التي يتطلَّع  للافتًاضأما بالنسبة       
عند القيػاـ بتعاملاتهم، كما لا لؼلو من وجػود الضرائب وبعض الدستثمروف إلى برقيقها بوصفها تكاليف يتكبدونها 

 إطار العمليات التنظيمية التي تقوـ بها لجنة في و سقوفا للتعامل في بعض العمليات القوانتُ التي تضع قيوداً 
ت فيما لو  عمليات البورصة بالدرجة الأولى، كل ىذه الأمور من شأنها أف برد من حرية الدتعاملتُ في إبراـ الصفقا

 كانت تلك القيود غتَ موجودة.

الرابع و الدرتبط برشادة الدستثمرين، فهناؾ شبو إجماع على برققو على أرض الواقع، ذلك أف أي  الافتًاضأما      
عوف اقتصادي يبحث عن تعظيم منافعو، و ىي الديزة التي تغلب على الأعواف ضمن اقتصاد السوؽ، و من ثم 

 .2سواؽ الدالية أحرى بأف يتمتعوا بالعقلانية و الرشادة في إبراـ صفقاتهمفالدتعاملتُ في الأ

الأساسية التي تقوـ عليها الكفاءة التامة أنها غتَ قابلة للتحقق، و يتم التسليم فقط  الافتًاضاتو يتضح من      
لتالي فالاحتفاظ بهذا الفرض يعتٍ الرابع الدتعلق برشادة الدتعاملتُ في السوؽ باعتباره قابلا للتحقق، و با بالافتًاض

الواجب توفرىا للسوؽ الكفء، أف  أننا بصدد الكفاءة الاقتصادية. و ما يلاحظ كذلك من خلاؿ تلك الشروط
السعر امحددد في ىذا السوؽ عند كل لحظة، ىو لزل قبوؿ عاـ لجميع الأطراؼ الدتعاملة، و ذلك لإدراؾ السوؽ 

 .الدتاحة 3ن القيمة الحقيقية للأسهم بدا يقابل الدعلوماتبأف السعر الجاري الدسجل يعبر ع

 : مرتكزاتها و للسوق الاقتصادية الكفاءة  -2

عن الواقع الديداني، إذ لا لؽكن لأي مكاف مالي أف تتوفر فيو جميع ىذه  اً بعيد نظرياً  اً تعد الكفاءة التامة تصور      
وجود فاصل زمتٍ قد يطوؿ أو يقصر بتُ دخوؿ الدعلومات إلى التي تقوـ عليها تلك الكفاءة، وذلك ل الافتًاضات

السوؽ و انعكاسها في السعر، و ىنا يكوف الحديث عن الكفاءة الاقتصادية، حيث تبقى نفس الدفاىيم للكفاءة 
 : التامة مع وجود فارقتُ يتمثلاف في

 السابقة، مع الاحتفاظ بفرض رشادة الدتعاملتُ؛ الافتًاضاتعدـ برقق  -

                                                             
أف ما بتُ  6226سنة Shwartzين تابعة لدا يقوـ بو ىؤلاء. و في ىذا الصدد لاحظ فهذه القلة من كبار الدستثمرين من شأنها قيادة السوؽ، إذ تصبح قرارات باقي الدستثمر  - 1

26   22إلى لاستثمار، من حجم الصفقات التي أبرمت في بورصة نيويورؾ للأوراؽ الدالية خلاؿ عشرية الثمانينيات، كانت لحساب الدؤسسات الدالية الدتخصصة في  ا
على أف  6202سنة  Frenchؤسسة بالضخامة، لشا لػدث أثارا في أسعار الأوراؽ الدالية موضوع الصفقة، في حتُ يؤكد بحيث يتصف حجم الصفقات لبعض ىذه الد

 الصفقات ضخمة تتضمن عشرات الآلاؼ من الأسهم تبـر يوميا لأغراض لستلفة، دوف أف يكوف لذلك أثر ملموس على سعر السهم لزل التعامل.   
(.تصرؼب) 622 رجع السابق، صالد  -2

 

 تًة لأخرى.و أف ذلك السعر الجاري الدسجل ليس من تأثتَ أحد الدتعاملتُ أو لرموعة منهم في السوؽ لأف التغتَات تأتي عشوائية و غتَ متًابطة من ف - 3
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فاصل زمتٍ بتُ لحظة دخوؿ الدعلومات و انعكاسها على أسعار الأوراؽ الدالية، و عليو يتمتع السوؽ وجود  - 
 .1ييق الفجوة الزمنيةالدالي بكفاءة اقتصادية عالية كلما استطاع تض

السوؽ ذو الكفاءة  أف"1986 سنة  Francis و1980 سنة   Sameles and Wilkesيشتَ كل من و     
لك الذي لػقق بزصيصا كفئا للموارد الإنتاجية الدتاحة، بدا يضمن توجيو تلك الدوارد إلى المجالات الاقتصادية ىو ذ

 و بالتالي فهو يلعب دورين أحدلعا مباشر و الثاني غتَ مباشر.  ،2الأكثر ربحية"
 أسهم الدؤسسة فقياـ الدستثمرين بشراء  ،للمهتمتُمناخ استثماري : يتمثل ىذا الدور في توفتَ  الدور الدباشر

على الأخبار السوقية، لشا  قصد انتظار عوائد مستقبلية، ىو دلالة على أف القرار واعد و أف الأداء جيد بناءً 
 –زيادة حصيلة الإصدار  وبالتالييدفع بالدؤسسة إلى إصدار الدزيد من الأوراؽ الدالية و بيعها بسعر منػاسب، 

 بالتبعية. -تكلفة رأس الداؿ -3تكلفة الأمواؿو الطفاض متوسط  –بتوفتَ بسويل غتَ مباشر

 يعتبر إقباؿ الدستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرىا الدؤسسة كمؤشر أماف  الدور غتَ الدباشر :
للمقرضتُ، لشا يعتٍ إمكانية حصوؿ الدؤسسة على مزيد من الدوارد الدالية من خلاؿ إصدار سندات و إبراـ 

  .5، و عادة ما يكوف بسعر فائدة معقوؿ4ات الداليةقتًاض مع الدؤسساعقود 

لعا كفاءة  ،لا بد من توفر ركيزتتُ أساسيتتُ تقوـ عليها ،و بذدر الإشارة أنو لتحقق الكفاءة الاقتصادية    
 .6التسعتَ وكفاءة التشغيل

 : كفاءة التسعير-2-1

الدعلومات الدتدفقة إلى 7برليل تعاملتُ على ترجمة وتعُرؼ كفاءة التسعتَ بالكفاءة الخارجية، إذ ترتبط بقدرة الد     
يتطلب ذلك و  كبتَ أي دوف وجود فاصل زمتٍ قيمة الحقيقية للمؤسسة بشكل سريع،السوؽ للوصوؿ إلى تقدير ال

على تلك  حصولذم كافة الدتعاملتُ دوف برملهم لتكاليف مرتفعة مقابل إلى سرعة وصوؿ الدعلومات الجديدة
يعد شرطا وميزة لذذا  ،معقولةفالتأكيد على ضرورة كوف تكاليف الحصوؿ وبرليل الدعلومات  يلها.الدعلومات و برل

                                                             
لكفاءة الاقتصادية في علاقة عكسية مع الفاصػل الزمتٍ. ، إذ تكوف ا–الفاصل الزمتٍ –لشا لا يتيح لرالا للمستثمرين من برقيق أرباح غتَ عادية حتى في الأجل القصتَ جداً  -1

/أو سرعة برليل الدعلومات إلا أنها وبالتالي تكوف ىناؾ إمكانية برقيق أرباح غتَ عادية ضمن الفائض الزمتٍ، في حالة وجود مستثمرين لذم السبق في الحصوؿ على الدعلومات و
(.بتصرؼ) 620 الدرجع السابق، ص  -أنظر : ، صعبة التحقق

 

(.بتصرؼ) 605 ، صالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، مرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،  - 2
 

، ئر و باريسقياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية، حالة بورصتي الجزاعبد الغتٍ دادف،  - 3
(.بتصرؼ)606 ، ص5662-5660حة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة الجزائر، أطرو 

 

(.بتصرؼ) 602 مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي،  - 4
 

صريف الدزيد من الأسهم، و حتى إذا تم ذلك فعادة ما يكوف إلا أنو من جهة أخرى يتوقع للمؤسسات التي لا يتوافر لذا فرصة ملاءمة للاستثمار أف تواجو صعوبة في إصدار و ت -5
ت إلى الإقتًاض كمصدر بديل أو من خلاؿ تقدنً سعر أقل من السعر الدطروح بو السهم، لشا يعتٍ حصيلة إصدار أقل و تكلفة أكبر للأمواؿ، و إذا ما لجأت مثل ىذه الدؤسسا

 مصدر مكمل، فسوؼ يكوف ذلك بدعدؿ فائدة مرتفع. 
(.بتصرؼ) 620 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 6

 

7
اذ قراراتو، كما قد يلجأ الدستثمر عدنً برليل الدعلومات أمر ضروري لأف وصوؿ الدعلومات أو البيانات عن أداء مؤسسة ما، وىي في حالتها الخاـ لا تفيد الدستثمر الدالي في ابز -

 ل تكاليف معينة.الخبرة إلى لزللتُ ماليتُ من أجل ذلك  مقابل برم



 

25 
 

 التمـويل لقرارات رةالمفس   النظرية الاسهاماتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الفصل الثاني
[Sélectionnez la date]  

حتى يتاح لجميع الدتعاملتُ فرصة متساوية لتًجمة وبرليل الدعلومات في شكل قيم حقيقة  ،امحدور من الكفاءة 
بالتالي يصعب لأي أحد منهم أخرى في أسعار الأسهم، و  يتخذ على أساسها قرارات تنعكس في مرحلة ،للأسهم

ىو نتيجة و دلالة على عادية فتوفر ميزة صعوبة برقيق أرباح غتَ  برقيق أرباح غتَ عادية على حساب الآخرين.
  .2كفاءة التسعتَ 1برقق

الاعتقاد  يسود لدى الدستثمرين قد، فتحقيق أرباح غتَ عاديةالاعتقاد بفي الواقع ىذا لا يعتٍ استحالة  و     
تػمن خلاؿ حصولذم على الدعلوم م على برقيقهاػتهبقدر  ل ػة بشكػبهدؼ برديد الأوراؽ الدالي، 3ا

والاستفادة من ذلك من شأنو أف يؤدي في النهاية إلى تغتَ القيمة السوقية لتتعادؿ مع القيمة الحقيقية 4خاطئ
ر ػالتسعيور امحدرؾ لكفاءة و بالتالي يكوف ىذا الاعتقاد ىو امحد .5بسرعة و دوف أف تتحقق تلك الفرص لديهم

و بذدر الإشارة إلى أف ىذا امحدور يرتبط بالعمليات التي تسبق ابزاذ القرار و نظرا  بشكل عاـ لكفاءة السوؽ.و 
 لأنو لا يرتبط مباشرة بآلية السوؽ فإف ىذا امحدور خارجي.

 : كفاءة التشغيل-2-2

من خلاؿ قدرة ىذا الأختَ على إحػداث التوازف بتُ العرض  تتعلق كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية للسوؽ،     
 غالاً و دوف أف تتاح فرص برقيق ىوامش أرباح مُ 6و الطلب بشكل سريع، و على قدر مقبوؿ من عمولة السمسرة

فيها للمتعاملتُ في السوؽ. الأمر الذي يتًتب عليو إمكانية التسويق و السلاسة في حركية أوراؽ الدالية دوف أي 
بذدر الإشارة إلى أف كفاءة التشغيل تبدأ بعد و .  السرعة في الوصوؿ إلى سعر التوازف في السوؽختَ، و من ثمَ تأ

البيع انتهاء كفاءة التسعتَ، أي بعد الوصوؿ إلى القيمة الحقيقية للسهم، حيث يتخذ الدستثمروف قراراتهم بالشراء أو 
من ثم في الطلب، و التي تنعكس في العرض و  لتنفيذ الأوامرذلك بالاتصاؿ بالسماسرة على أساس تلك القيمة، و 

و لكي تتحقق كفاءة التشغيل ينبغي أف تتم الدرحلة الدمتدة من إصدار الأوامر من قبل  سعر التوازف للسهم.
 : الدستثمرين إلى برديد السعر التوازني للسهم بشكل سريع، و ىذا يستدعي توفر ما يلي

جميع التكاليف الدرتبطة بالدخوؿ إلى السوؽ وتنفيذ الصفقة عند مستوى مقبوؿ،  أف تكوف عمولة السمسرة و -
 ؛7بحيث لا تشكل عامل كبح لتنفيذ الصفقات لػوؿ دوف الوصوؿ إلى القيمة الحقيقية للأسهم

                                                             
(.بتصرؼ) 622 الدرجع السابق، ص - 1

 

ة، نظراً لعدـ برليل الدعلومات إلا أنو قد لػدث أف تتحقق تلك الأرباح غتَ العادية بشكل جلي، و يتكبد بذلك مستثمر أو مستثمروف كسالى أو عدلؽوا الخبرة بخسائر فادح -2
تٍ نقصا في كفاءة السوؽ بل يرجع إلى جهل وكسل الدستثمر نفسو، في حتُ يؤدي ذلك إلى نقص في كفاءة السوؽ . وفي ىذا السياؽ ىناؾ من يرى أف ذلك لا يعالدتاحة

ة في ية التوجو محدللتُ ماليتُ ذوو كفاءلسبب جوىري كونو لؽس بفرضية رشادة الدتعاملتُ في السوؽ. و بالتالي جهل الدتعامل في برليلو للمعلومات يكوف غتَ مبرر، إذ لديو إمكان
 . أنظر : كفاءة السوؽ من كفاءة جميع مكوناتو من معلومات و إمكانيات و أطراؼ الدتعاملةلراؿ الأوراؽ الدالية ليقوموا لو بذلك التحليل بتكلفة معقولة و لأف  

 (.بتصرؼ) 666 -622 سابق، صالالدرجع   -  
 (.بتصرؼ) 622 الدرجع السابق، ص - 3
 أو أكبر من قيمتها الحقيقية. تباع بقيمة سوقية أقل التي - 4
(.بتصرؼ) 02 ، صمرجع سبق ذكره ،الاستثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطرلزمد الحناوي و آخروف،  - 5

 

 .أي لغب أف تتحدد عمولة السمسرة على أساس تنافسي )تفاوضي(، و ليس على أساس عمولة لزددة مسبقا - 6
(.بتصرؼ) 666 صىواري سويسي، مرجع سبق ذكره،  - 7
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تسمح من برقيق ذلك بشكل  ،تقنيات حديثة خاصة بحركة التداوؿ و عرض الأوامر و تنفيذ الصفقات - 
 .الكبتَة من الطلبات في وقت وجيز و للأعداد1عػسري

و عليو ترتبط كفاءة التشغيل بشكل مباشر بددى تطور البنية التحتية و الإمكانيات الدادية التي يتوفر عليها      
-3م مهنة الوساطػةػالتي منها لوائح تنظي وكذا بالإطار التنظيمي الذي لػكم و يراقب ستَ السوؽ و ،2السوؽ

 القوانتُ و لرموع النظم التي تسعى إلى برقيق ىذا امحدور من الكفاءة. و غتَىا من -السمسرة

 رة لمهيكل المالي في ظل فرضيات الكفاءة التامة لمسوقالمبحث الثاني : النظريات المفس  

في ىذا الدبحث النظريات  ناوؿنتبعدما تطرقنا لأىم الدفاىيم التي يقوـ عليها الطرح النظري للهيكل الدالي،      
مها إلى رة للهيكل الدالي وذلك في ظل فرضيات وشروط السوؽ ذو الكفاءة التامة، والتي لؽكن أف نقس  الدفس  

تيارين، تيار مؤيد لفكرة وجود ىيكل مالي أمثل وتيار ينفي ىذه الفكرة، ولكن قبل استعراض ذلك، ينبغي 
الفرضيات الدتعلقة بالكفاءة التامة للسوؽ،  الوقوؼ على الفرضيات التي يقوـ عليها كلا التيارين، فضلا عن تلك

 : والتي تتمثل فيما يلي
على  4ثبات سياسة توزيع الأرباح أي لا توجد أرباح لزتجزة، وذلك بهدؼ إبعاد وبرييد تأثتَ التمويل الذاتي -

 التحليل، أي استبعاد تأثتَ التغتَ في سياسة التوزيعات على تغيتَ تركيبة ىيكل رأس الداؿ و قيمتو؛
، لشا يعتٍ ضمنيا ثبات القيمة الكلية للعناصر التي يتكوف منها 5ثبات حجم الاستثمارات الكلية للمؤسسة -

الذيكل الدالي للمؤسسة، ويهدؼ ىذا الافتًاض إلى قصر التغتَ في الذيكل الدالي على التغيتَ في نسبة الدزيج 
للمؤسسة حرية تغيتَ درجة الرافعة الدالية الخاصة  الدكوف لو، دوف زيادة في قيمتو الكلية، وفي ىذا الشأف يتوافر

بها، سواء تم ذلك من خلاؿ القياـ بإصدار سندات جديدة أو استخداـ حصيلتها في شراء جزء من الأسهم 
 العادية أو من خلاؿ إصدار أسهم عادية واستخداـ حصيلتها في إعادة شراء السندات من السوؽ؛

رىا ىي من النوع الدائم، بحيث لا لؽنع ذلك من إعادة شرائها من السندات التي تقوـ الدؤسسة بإصدا -
السوؽ. ويهدؼ ىذا الافتًاض إلى تيستَ التحليل مع عدـ الإخلاؿ بسلامتو، فطالدا أف حجم الذيكل الدالي، 

حجم الاستثمار سيظل ثابتا، مع إمكانية تغيتَ نسبة القروض إلى الأمواؿ الخاصة داخل ذلك  وبالتالي
                                                             

 -5662، 62، لرلة الباحث، جامعة ورقلة، العددمتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع الأسواق المالية العربية وسبل رفع كفاءتهاصالح مفتاح، معارفي فريدة،  - 1

(.بتصرؼ) 602 ، ص5666
 

        (.بتصرؼ) 666 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 2
 

(.بتصرؼ) 552 مد براؽ، مرجع سبق ذكره، صلز - 3
 

لدالي وبالتالي زيادة حجم التمويل لأنو من ضمن الاحتياطات الدكونة للأمواؿ الخاصة، فوجوده يزيد من حجم الأمواؿ الخاصة في الدؤسسة، لشا يؤدي إلى تغيتَ نسبة الذيكل ا - 4
ققة موزعة على الدسالعتُ لإثبات ومعرفة فيما إذا كاف زيادة حجم الاستدانة ومن ثم تغتَ الذيكل الدالي لو تأثتَ على الكلي، الأمر الذي يستدعي بذنبها واعتبار كل الأرباح امحد

 . تكلفة رأس الداؿ وقيمة الدؤسسة من عدمو

 ة لأصلها الاقتصادي.يقُصد بالاستثمارات الكلية للمؤسسة أصلها الاقتصادي، باعتبار أف قيمة الدؤسسة تتمثل في لرموع القيمة السوقي -5
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بزيادة القروض على حساب الأمواؿ الخاصة أو العكس، لذا يصبح من الضروري افتًاض أف  الذيكل، 
. و بذلك تصبح السندات لشاثلة للأسهم من حيث عدـ وجود تاري  استحقاؽ 1السندات من النوع الدائم

 ؛ 2لتفادي تأثتَ تغتَ سعر الفائدة في السوؽ
 ( من سنة لأخرى؛3جة الاستغلاؿ بعد الضريبةثبات القيمة الدتوقعة لصافي ربح العمليات ) نتي -
 .لنتيجة الاستغلاؿ للمؤسسة4بذانس توقعات الدستثمرين بشأف التوزيع الاحتمالي   -

 د لوجود هيكل مالي أمثلالتيار المؤي   : المطلب الأول
اؿ ومن ثم على لؼلص أصحاب ىذا الطرح إلى وجود تأثتَ للتغتَ في ىيكل الدؤسسة الدالي على تكلفة رأس الد     

قيمة الدؤسسة، لشا يدلل على وجود ىيكل مالي أمثل يسمح بتعظيم قيمة الدؤسسة إلى أقصى حد لشكن من خلاؿ 
 يندرج ضمن ىذا التيار مدخلتُ. خفض تكلفة رأس الداؿ إلى حد أدنى. و

 مدخل صافي الربح : الفرع الأول
وقية للمؤسسة و تدنئة تكلفة رأس الداؿ عن طريق زيادة يرى مؤيدو ىذا الددخل أنو لؽكن زيادة القيمة الس     

 :5نسبة الاستدانة في ىيكلها الدالي و يقوـ ىذا الددخل على الفرضيات التالية
الدستثمرين للمخاطر، و نتيجة لذلك تظل تكلفة الأمواؿ  ستخداـ الاقتًاض لا يغتَ من إدراؾالزيادة في ا -

 تتغتَ بتغتَ نسبة الرافعة الدالية.الخاصة و تكلفة الاستدانة ثابتة و لا 

، فمن الدتوقع أف تزداد -نتيجة الاستغلاؿ –نظرا لكوف الدسالعتُ يتحصلوف على ما تبقى من فائض النشاط  -
فإف معدؿ الدردودية  تعرض لذا الدقرضتُ. و نتيجة لذلكدرجة الدخاطرة التي يتعرضوف لذا أكثر من تلك التي ي

 كوف أكبر من معدؿ الفائدة على الاقتًاض.الدطلوب من قبل الدسالعتُ ي

من خلاؿ ىاتتُ الفرضيتتُ تكوف كل من تكلفة الأمواؿ الخاصة و الاستدانة ثابتة، و طالدا أف تكلفة الاستدانة و  
Kd  أقل من تكلفة الأمواؿ الخاصةKcpفإف الزيادة في الاعتماد على الاستدانة، يعتٍ الاعتماد على مصادر أقل ، 

و لؽكن بسثيل سلوؾ تكلفة  لشا يتًتب عليو الطفاض تكلفة رأس الداؿ و بالتالي ارتفاع قيمة الدؤسسة. يا،تكلفة نسب
 .(6-5) رقمالداؿ وفقا لذذا الددخل في الشكل الاستدانة وتكلفة الأمواؿ الخاصة وكذا تكلفة رأس 

                                                             
 (.بتصرؼ) 066-066  ، مرجع سبق ذكره، صمدخل تحليلي معاصر: الإدارة المالية منتَ إبراىيم ىندي،  -1
  .لأنو لوكاف للسندات تاري  استحقاؽ، فقد يرتفع أو ينخفض معدؿ الكوبوف في أحد الإصدارات لتغتَ سعر الفائدة في السوؽ -2
 ب الضريبة على الأرباح وبالتالي يكوف صافي ربح العمليات ىو نتيجة الاستغلاؿ.في ىذه الحالة يفتًض غيا - 3
 (.بتصرؼ) 22، ص5662، الطبعة الثانية، منشأة الدعارؼ، الإسكندرية، مصر، في هيكل تمويل الشركات الفكر الحديثمنتَ إبراىيم ىندي،  - 4
 (.بتصرؼ) 260، ص 5665، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، لية، مدخل قيمة المؤسسة و اتخاذ القراراتالإدارة المالزمد صالح الحناوي، جلاؿ إبراىيم العبد،  - 5
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دانة إلى الأمواؿ الخاصة ( أف تكلفة رأس الداؿ تنخفض كلما زادت نسبة الاست2-1يتضح من الشكل )
إلى أف تصل إلى أدناىا و تصبح مساوية لتكلفة الاستدانة، و عليو فالطفاض  الالطفاضتستمر ىذه التكلفة في و 

تكلفة رأس الداؿ يعتٍ ارتفاع قيمة الدؤسسة. و الذيكل الدالي الأمثل وفقا لذذا الددخل ىو ذلك الذي يتضمن أكبر 
 (.5-5( و ىو ما يوضحو الشكل )%666)حتى و لو كانت 1ؿ الدقتًضةنسبة لشكنة من الأموا

خذ على ىذا الددخل افتًاضو لثبات كل من تكلفة الاستدانة و الأمواؿ الخاصة، بغض النظر عن التغتَ ؤ و ما يُ     
بة الاستدانة في نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة و ىذا غتَ واقعي، لأنو من الدتوقع أف يصاحب الارتفاع في نس

 في الذيكل الدالي ارتفاعا في درجة الدخاطر التي يتعرض لذا الدسالعتُ و من ثم يتوقع أف يطالبوا بدعدؿ مردودية أعلى. 

من خلاؿ انتقاؿ  ةالدالي ةفعايضاؼ إلى ذلك أنو يتُوقع تعرض الدقرضتُ لدرجة لساطرة مرتفعة مع زيادة نسبة الر 
ا الدسالعتُ إلى الدقرضتُ خاصة في الحالات التي تظهر فيها بوادر مواجهة الدؤسسة جزء من الدخاطر التي يتعرض لذ

عليو فمن الدتوقع أف يطالب الدقرضوف بفوائد أعلى مع الارتفاع التدرلغي في نسب الاستدانة في ، و 2للعسر الدالي
تجاىلو للمخاطر س وذلك لعلى عدـ وجود تكلفة الإفلاىذا الددخل بالتالي يقوـ  والذيكل الدالي للمؤسسة. 

 الدالية الدرتبطة بالرافعة الدالية.

 المدخل التقليدي : الثاني الفرع 
3ينسب الددخل التقليدي إلى      

Gordon E.Solomon َّو يؤيد فكرة وجود ىيكل مالي أمثل كسابقو، إلا ، 
ابق، حيث يفتًض ىذا الددخل أف أنو لػاوؿ بذاوز الانتقاد الذي وجو إلى الافتًاض الجوىري الأوؿ للمدخل الس

                                                             
 (.بتصرؼ) 060 ، مرجع سبق ذكره، صمدخل تحليلي معاصر ،الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي،  - 1
 (.بتصرؼ) 255لزمد الحناوي، جلاؿ العبد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2

3 - Soufi Ménouar, Gestion du portefeuille, OPU, Alger, 2003, p. 56 (بتصرؼ)  .
 

 
 

 .)بتصرؼ( 22، ص سابقالرجع لدامنتَ إبراىيم ىندي، :  المصدر

  لاستد نة  لى  لأمو    لخاصة نسبة

  لتكلفة
Kcp 

Kd 

K0 

 قيمة  لدؤسسة

100% 0 نسبة  لاستد نة  لى  لأمو    لخاصة  

V 

  لعلاقة بتُ تكلفة      لدا    قيمة  لدؤسسة: (2-2قم )  شكل

 قيمة  لدؤسسة

100% 0 نسبة  لاستد نة  لى  لأمو    لخاصة  

V 

 :  لعلاقة بتُ نسبة  لاستد نة   تكلفة  لأمو   (1-2قم )  شكل
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أي حجم  1نسبة الاستدانةرتفع تعندما  ،ستَتفع من مسالعتُ ودائنتُلتُ معدؿ الدردودية الدطلوب من قبل الدمو   
  .عن ذلك ةالناجم ةطر ار الدطالبة بتعويض الدخكنتيجة منطقية تفس    ،في الذيكل الداليالديوف 

إلى 2يعتبر ىؤلاء أف تكلفة الاستدانة تكوف ثابتة ويكونوا أكثر واقعية.  وبذلك لػاوؿ أصحاب ىذا الددخل أف
لتبدأ في الارتفاع بزيادة الرافعة الدالية وذلك لارتفاع معدؿ الدردودية الدطلوب  ،حد معتُ بالرغم من ارتفاع الاستدانة
إلى أف  ،زيادة نسبة الاستدانة في البداية بشكل تدرلغي معتكلفة رأس الداؿ  من قبل الدسالعتُ. وبالتالي تنخفض

يطلق على نسبة  ولضو الارتفاع، كلما زاد حجم الاستدانة.  و مسار تكلفة رأس الداؿفي تغتَتصل إلى حد معتُ ي
الذيكل الدالي  والتي يتحدد عندىا3الاستدانة التي يتحوؿ عندىا ابذاه تكلفة رأس الداؿ بنسبة الاستدانة الدثلى

  : جهة نظر ىذا الددخل في الشكل التالي. ولؽكن توضيح و الأمثل

 
في  تكلفة رأس الداؿقبل ىذه النقطة تكوف ، بسثل نسبة الاستدانة الدثلى Optأف النقطة  ،أعلاه الشكل من يتبتُ

. ومع بذاوز مقارنة بتكلفة الأمواؿ الخاصة، نظرا لديزة الطفاض تكلفة الاستدانة نسبة الاستدانةالطفاض مع زيادة 
. Kcpالأمواؿ الخاصة و  Kd الدخاطر الدالية وينعكس أثرىا على تكلفة الاستدانةالدقبولة تتزايد نة للنسبة الاستدا

في ارتفاع  4الديزة التي برصل عليها الدؤسسة من الاعتماد على الاستدانة، كمصدر رخيص التكلفةوذلك لضياع 
و ما   ائية ىي ابذاه تكلفة رأس الداؿ إلى الارتفاع.وامحدصلة النهKcp الدسالعتُ  قبل منمعدؿ الدردودية الدطلوب 

ة الاستدانة ػالدصاحبة للزيادة في نسبرأس الداؿ  تكلفة خذ على ىذا الددخل أف مؤيدوه لم يربطوا بتُ ارتفاعيؤُ 
 .5والتكاليف الدصاحبة لاحتماؿ الإفلاس

 

                                                             
 (.بتصرؼ) 026  ، صالدرجع السابقىندي، منتَ إبراىيم  -1
 (.بتصرؼ) 226ص ، مرجع سبق ذكرهلزمد الحناوي، جلاؿ العبد،  - 2
 (.بتصرؼ) 026-026 الدرجع السابق، ص ىندي،منتَ إبراىيم  - 3
 (.بتصرؼ) 225، ص الدرجع السابقجلاؿ العبد، لزمد الحناوي،  - 4
(.بتصرؼ) 662، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتىندي، منتَ إبراىيم  - 5

 

K 

 

D/CP 

Kd 

K0 

 

Kcp 

 

Opt 

 )بتصرؼ(. 226 ص ،ذكره سبقالحناوي، جلاؿ العبد، مرجع لزمد : المصدر

 

 علاقة نسبة الاستدانة بتكاليف التمويل : ( 3-2 قم )ر  شكل
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 التيار المعارض لفكرة وجود هيكل مالي أمثل : الثاني المطلب 
ى أصحاب ىذا التيار عدـ وجود علاقة بتُ تكلفة رأس الداؿ وقيمة الدؤسسة ويستبعد تأثتَ الذيكل الدالي ير     

 يتضمن ىذا التيار مدخلتُ. عليهما، لشا لغعلهم يرفضوف فكرة وجود ىيكل مالي أمثل خلافا لسابقيهم. و

  مدخل ربح الاستغلال : الفرع الأول
 K0يات، يقوـ ىذا الددخل على افتًاضتُ أساستُ مفادلعا أف تكلفة رأس الداؿ أو ما يسمى بصافي ربح العمل

 ثابتة ىي الأخرى، في حتُ ترتفع Kdتكوف ثابتة أيا كانت نسبة الاستدانة في الدؤسسة، و أف تكلفة الاستدانة 
بأف  ،الداؿة رأس ػويبرر أصحاب ىذا الددخل ثبات تكلف تكلفة الأمواؿ الخاصة مع كل زيادة في معدؿ الاستدانة.

الاعتماد  ة ناتج عن زيادةػالزيادة في تكلفة الأمواؿ الخاصة سيعوضها الطفاض بنفس القيمة في تكلفة الاستدان
 .2و لذذا فمن الدتوقع أف تظل تكلفػة رأس الداؿ ثابتػة1على ىذا الدصدر ذو التكلفة الدنخفضة نسبيا

 : (6-5في الشكل رقم ) ولؽكن بسثيل ذلك 

(، أف كل من تكلفة الاستدانة وتكلفة رأس الداؿ ثابتة، بينما لصد تكلفة الأمواؿ 6-5ح من الشكل )ويتض
ل الدالي الأمثل، وبالتالي ػالخاصة تتزايد بزيادة نسبة الاستدانة، وحسب ىذا الددخل لا يوجد ما يسمى بالذيك

 .(2-5) لدؤسسة، كما ىو مبتُ في الشكلستظل تكلفة رأس الداؿ ثابتة، لشا يتًتب عليو بالتبعية ثبات قيمة ا

 Modigliani et Miller: مدخل النظرية الحديثة لـ  الفرع الثاني
 سنة  Modigliani et Millerندرج النظرية الحديثة لتفستَ الذيكل الدالي للمؤسسة التي قدمها كل من ت

 مؤسسا إذ يشار لذما على أنهما تُ من مؤسسيها،والتي تعتبر ىذين الباحث ،الدالية الحديثةفي سياؽ النظرية  6220

                                                             
 (.بتصرؼ) 666، ص الدرجع السابق - 1
القيمة ارتفاع في تكلفة الأمواؿ الخاصة الناجم عن ارتفاع معدؿ الدردودية الدطلوب لأف الأثر الناجم عن الاعتماد على الاستدانة في تقليصها لتكلفة رأس الداؿ، سيقابلو بنفس  - 2

 .من قبل الدسالعتُ، و ىذا ما لغعل ىذين الأثرين الدتعاكستُ الدتساويتُ في القوة بدوف تأثتَ يذُكر

 (.بتصرؼ) 104ص ذكره، سبق مرجع ،الشركات تمويل هيكل في الحديث الفكر ،ىنديىيم منتَ إبرا: المصدر

Kd 

V 

 قيمة الدؤسسة

 نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة

 رأس الداؿ و نسبة الاستدانة العلاقة بتُ تكلفة  :(4-2قم )ر  شكل العلاقة بتُ نسبة الاستدانة و قيمة الدؤسسة : (5-2قم )ر  شكل

 التكلفة

 نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة

K0 

Kcp 
 



 

20 
 

 التمـويل لقرارات رةالمفس   النظرية الاسهاماتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الفصل الثاني
[Sélectionnez la date]  

 عن سابقتها، إذ و ما لؽيزىا أنها أكثر تطورا بنظرية الذيكل الدالي أيضا نظريتهماعلى ويطلق  .1الدالية الحديثة الإدارة 
ية، ومن الدؤسسة بالرافعة الدال قيمة اعتبرا أنو في ظل غياب الضريبة لا تتأثرحيث ربح الاستغلاؿ، مدخل تتفق مع 

ثم لا يوجد ىيكل مالي أمثل، و قد قدما في دراستهما برليلا منطقيا مبررا لدا توصلا إليو، من خلاؿ اقتًاحيهما 
. و يسمى أيضا ىذا الددخل 2اؿػن و سوؽ رأس الدػن على افتًاضات ترتبط بسلوؾ كل من الدستثمريػالدؤسسي

  : لتامة للسوؽ بالإضافة إلى الافتًاضتُ التاليتُكونو انطلق من فرضيات الكفاءة ا  ،بددخل السوؽ التاـ
لؽكن للمستثمرين الاقتًاض دوف قيود و بنفس الشروط التي لؽكن أف تقتًض بها الدؤسسة، وطالدا أف التحليل  -

يقوـ على فرضيات السوؽ ذو الكفاءة، فإنو لؽكن للمستثمر شراء و بيع ما لػتاجو من أوراؽ مالية بغض 
 ؛3لتي يرغب في شراءىاالنظر عن الكمية ا

 اط، و ىو ما يعتٍػػػػػا النشػػػػرة التي ينطوي عليهػػػػػة الدخاطػػػػػػػػاس درجػػػػة في لرموعات على أسػػػػػػن وضع الدؤسسػػػلؽك -

 .4وجود فئات لساطرة متجانسة، حيث تتعرض كل مؤسسة داخل المجموعة لنفس درجة الدخاطرة

وؿ على قيمة الدؤسسة وتكلفة رأس الداؿ، في حتُ يهتم الاقتًاح الثاني بدعدؿ يركز الاقتًاح الأللإشارة  و    
 الذي يتوقف على درجة الرافعة الدالية.  -تكلفة الأمواؿ الخاصة –الدردودية الدطلوب من قبل الدسالعتُ 

 : Proposition Iالاقتراح الأول  -1
، 5السوقيػة للمؤسسة مستقلػة بساما عن ىيكلها الدالي ففي ظل الاقتًاح الأوؿ الذي قدمو الباحثاف، فإف القيمة    

و تتحدد بدعدؿ رسملة  ،6و أف ىذه القيمة السوقية تتوقف فقط على قدرة أصولذا الاقتصادية على توليد الأرباح
 ، وبذلك لؽكن التعبتَ عن القيمة السوقية للمؤسسة7يتناسب مع خصائص الدخاطرة للفئة التي تنتمي لذا الدؤسسة

 :8عادلة التاليةبالد
  

   

  
        

 :  حيث
 

)نتيجة الاستغلاؿ قبل الدصاريف الدالية(؛9 Net Operating Income : ربح الاستغلاؿ   NOI 

 K0 : تكلفة رأس الداؿ؛

                                                             
 (.بتصرؼ) 565ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص  -ة، أنظر : فقد حقق الطرح النظري لذذين الباحثتُ سبقا فجرا من خلالو ثورة في لراؿ مالية الدؤسس - 1
(.بتصرؼ) 220لزمد الحناوي، جلاؿ العبد، مرجع سبق ذكره، ص  - 2

 

 (.بتصرؼ) 562 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 3
 (.بتصرؼ) 662، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، منتَ إبراىيم الذندي  -4
 (.بتصرؼ) 662 الدرجع السابق، ص -5
 (.بتصرؼ)112 الدرجع السابق، ص -6
 (.بتصرؼ) 337 لزمد حناوي، جلاؿ العبد، مرجع سبق ذكره، ص - 7
 .403 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص -8
للدلالة على التحليل النظري وليس كما تم تقدلؽو في  NOIالتسمية الألصلوساكسونية  تم الاحتفاظ بتسمية نتيجة الاستغلاؿ قبل الدصاريف الدالية بالاختصار القائم على أساس -9

 الدبحث الأوؿ عندما تطرقنا إلى تقنية الرافعة الدالية.
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                                      يلي:كما1بطريقة لستلفة من خلاؿ تكلفة رأس الداؿ Modigliani et Miller ولؽكن التعبتَ عن اقتًاح كل من 
   

   

 
         

و طالدا أف القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة عن ىيكلها الدالي، و طالدا أنو ليس لذلك الذيكل تأثتَ على ربح 
 اض الاستغلاؿ، فإف ىذا يعتٍ ضمنيا أف تكلفة رأس الداؿ لأي مؤسسة سواء كانت تعتمد أو لا تعتمد على الإقتً 

في التمويل مستقلة عن مكونات الذيكل الدالي. بعبارة أخرى أف تكلفة رأس الداؿ متساوية لكافة الدؤسسات التي 
تنتمي لنفس فئة الدخاطرة و أف تلك التكلفة تساوي تكلفة الأمواؿ الخاصة لدؤسسة لا تعتمد على القروض في 

 .2التمويل ولكنها تنتمي إلى نفس فئة الدخاطرة

صحة اقتًاحهما الأوؿ، قامت دراستهما على أنو في حالة Modigliani et Miller كي يثبت كل من و ل    
واختلافهما فقط في الذيكل الدالي، 3بساثل مؤسستتُ في كل الخصائص الاقتصادية مع انتمائهما لنفس فئة الدخاطرة
في بسويلها على الأمواؿ الخاصة، فإنو حيث تعتمد إحدالعا على مزيج من الديوف والأمواؿ الخاصة والأخرى تعتمد 

 لابد من أف تتساوى قيمتهما.  ولؽكن التعبتَ عن ذلك كما يلي:
   

  
  

   

   
     ... ( 2 – 14 ) 

 

 = قيمة الدؤسسة الدستدينة 4قيمة الدؤسسة غتَ الدستدينة :                      حيث  
كفيلة بإعادة التوازف لذما، ذلك أف  تتعادؿ قيمة ىاتتُ الدؤسستتُ، فإف الدراجحة ويروف أنو حتى إذا لم    

لؽكنو برقيق نفس العائد بقدر أقل من الاستثمار دوف برمل لساطرة إضافية، من  ،الدستثمر في الدؤسسة الدستدينة
ئدة التي تستطيع بها خلاؿ فكرة الرافعة الدالية الشخصية، نظرا لقدرتو على الاقتًاض بنفس معدلات الفا

 سنوضح و  .6.كما اعتبروا أف الاختلاؼ في القيمة السوقية للمؤسستتُ ىو حالة مؤقتة5الدؤسسات الاقتًاض
  بشكل موجز.عملية الدراجحة 

تعتمد على بسويل لستلط متكوف من  لشولة كليا بالأمواؿ الخاصة، أما الدؤسسة الثانية الدؤسسة الأولىبافتًاض     
وجود الديوف في ىيكلها  ونظرا لالطفاض تكلفة رأس الداؿ للمؤسسة الثانية بسبب أي مستدينة.7سنداتأسهم و 

ذات الثانية الدؤسسة في الداليتُ  لدستثمرين، لشا يدفع ببعض امقارنة بالدؤسسة الأولى8، تكوف قيمتها مرتفعةالدالي
                                                             

 (.بتصرؼ) 220مرجع سبق ذكره، ص ، لزمد الحناوي، جلاؿ العبد -1
 (.بتصرؼ)  660 بق ذكره، ص، مرجع سالفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات الذندي، إبراىيم منتَ -2
اتها امحدتملة في اختلاؼ يهدؼ افتًاض ىذا التماثل في الخصائص من حيث حجم الاستثمارات أي الأصوؿ الاقتصادية ونفس التعرض للمخاطر،...، للمؤسستتُ لتحييد تأثتَ  - 3

 قيمتهما ودراسة وبرليل مدى تأثتَ اختلاؼ تشكيلة ىيكليهما الداليتُ على قيمتهما.
 (.Kcp=K0مساوية لتكلفة الأمواؿ الخاصة ) غتَ مستدينة لأنو في ظل السوؽ ذو الكفاءة التامة تكوف تكلفة رأس الداؿ في مؤسسة  - 4
 (.بتصرؼ) 650 رجع السابق، صالد - 5
 (.بتصرؼ) 222لزمد الحناوي، جلاؿ العبد، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
(.بتصرؼ)  666 ، صذكرهمرجع سبق إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  -  7

 

 وىذا ما يتفق مع مدخل الربح الصافي. - 8
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أموالا إضافية على حسابهم  اقتًاضة و إلى بيع حصصهم في ىذه الدؤسسباللجوء القيمة السوقية الأعلى  
في ىذه الحالة يستطيع ىؤلاء  ذات القيمة السوقية الأقل،الأولى بالاستثمار في الدؤسسة  ايقومو لالشخصي 

  .1لكن باستثمار أقلالثانية لػققونو في الدؤسسة  واالدستثمرين الحصوؿ على نفس العائد الذي كان

أنها ستجذب  Modigliani et Millerيعتقد كل من  ىؤلاء الدستثمرين، لذذه الديزة التي لػققها و نظراً  
، ونتيجة لزيادة الدعروض من أسهم مالدستدينة إلى الحذو حذوىالثانية الدؤسسة في  مسالعتُمستثمرين آخرين 

في حتُ  ،ستنخفض القيمة السوقية للمؤسسة الثانية ،الدؤسسة الثانية و زيادة الطلب على أسهم الدؤسسة الأولى
ليس ىناؾ  بالتاليو  .4وتتوقف الدراجحة3الدؤسستتُ 2قيمتيترتفع قيمة الدؤسسة الأولى إلى أف يتحقق التوازف بتُ 

مبرر لقياـ الدؤسسة الأولى غتَ الدستدينة بإجراء أي تعديل في ىيكلها الدالي، أي بحصولذا على القروض للاستفادة 
  .سالعتُ أنفسهم قادروف على برقيق ذلك دوف مساعدة الدؤسسة، طالدا أف الد5من مزايا الرافعة الدالية

أنها لن بزتلف  Modigliani et Millerفتَى كل من  وف،أما عن درجة الدخاطرة التي يتعرض لذا الدستثمر    
 6أيضا، لأف الدستثمر في ظل وصفو الأوؿ مستثمر في الدؤسسة الثانية، يتحمل لساطرة الأصوؿ الاقتصادية

عملية الرافعة  -فقد قاـ باقتًاض مبلغ ،فة إلى لساطرة الاستدانة، و في ظل انتقاؿ أموالو إلى الدؤسسة الأولىبالإضا
، فهو يتحمل أيضا بنفسو الدخاطرة الدالية 7بنفس نسبة الاقتًاض التي كانت في الدؤسسة الثانية -الدالية الشخصية

 ل و بعد الصفقة ثابتة.و ىذا يعتٍ أف درجة الدخاطرة قب -نتيجة اقتًاضو  –

 : Proposition IIالاقتراح الثاني  -2
من اقتًاحهم الأوؿ، و يشتَ إلى أف  Modigliani et Millerنبثق الاقتًاح الثاني الذي قدمو كل من ي    

يعادؿ معدؿ الدردودية الدطلوب لدؤسسة أخرى لشاثلػة  ،معدؿ الدردودية الدطلوب لدؤسسة تعتمد على الاستدانة
إليو عائدا إضافيا لتعويض  اي إلى نفس فئة الدخاطرة لكنها لا تعتمد على الاستدانة في ىيكلها الدالي مضافوتنتم

 :9الناجمة عن الاستدانة، و لؽكن صياغة ىذا الاقتًاح في الدعادلة التالية8الدخاطرة الدالية

                                                             
 من أكبر لعدد شرائهم حالة في أما. لؽتلكونها كانوا التي الأسهم عدد لنفس شرائهم حالة في ،الثانية الدؤسسة في لػققونو كانوا الذي السابق العائد نفس الدستثمروف لػقق - 1

 .أكبر عوائد سيحققوف مفإنه ،لؽتلكونها كانوا التي الأسهم
 ، أنظر: ستكوف دوما لستلفة و الجدير بالذكر أف ىذا التوازف يتحقق عند تعادؿ القيمة الكلية للمؤسستتُ و ليس عند تعادؿ القيمة السوقية للأسهم، لأف ىذه الأختَة  -2
(.بتصرؼ) 662 ذكره، ص، مرجع سبق أساسيات الإدارة الماليةلزمد الحناوي، نهاؿ مصطفى، رسمية قرياقص،  -  

 

لثانية، ستتم عملية مراجحة أخرى، و لو استمرت ىذه العملية، لؽكن أف يتًتب عليها ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة الأولى، و إذا فاقت قيمة الدؤسسة ىذه قيمة الدؤسسة ا - 3
 مرجع سبق ذكره، صمدخل تحليلي معاصر، : الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم الذندي،   -أنظر :  .ولكن في ابذاه عكسي إلى أف تتساوى مرة أخرى

657. 
 .026 سابق، صالالدرجع  -  للإطلاع على عملية الدراجحة بشكل مفصل ومدعم بالدثاؿ العددي، لؽكن الرجوع إلى:   - 4
 (.بتصرؼ) 654 سابق، صالالدرجع   - 5
 الأولى.  الدؤسسة في الدرجة بنفس ىي و - 6

7 - Pierre Vernimmen, Op.cit., p. 745 . (بتصرؼ) 
 

(.بتصرؼ) 262لزمد الحناوي، جلاؿ العبد، مرجع سبق ذكره، ص  - 8
 

(.بتصرؼ) 660 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - 9
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 : حيث
 Ka ؛ 1لدؤسسة مستدينة الدطلوب: معدؿ الدردودية 

r  : معدؿ الفائدة بدوف لساطرة؛تكلفة الاستدانة وبسثل 
R ُ؛)تكلفة رأس الداؿ لدؤسسة غتَ مستدينة(2: معدؿ التحيت  
 

  
  : نسبة الرافعة الدالية؛  

 :4كما يلي3لؽكن صياغة الاقتًاح بشكل آخرو 
              

 

  
        

 : حيث
Kcp ؛: معدؿ الدردودية الدطلوب لدؤسسة مستدينة أي تكلفة الأمواؿ الخاصة    
 KDتكلفة الاستدانة؛ : 
K0 : َمن نفس فئة الدخاطرة، ويعادؿ تكلفة الأمواؿ الخاصة؛ مستدينة معدؿ الدردودية الدطلوب لدؤسسة غت 

 : بالشكل التالي و لؽكن بسثيل معادلة ىذا الاقتًاح

أي لا تتأثر  ،عن الذيكل الدالي تبقى ثابتة و مستقلة K0أف تكلفة رأس الداؿ  ،أعلاهيتضح من الشكل     
التي تساوي في نفس الوقت معدؿ الدردودية الدطلوب من قبل الدسالعتُ في مؤسسة تنتمي لنفس فئة بدكونػاتو و 
فتكوف  KCPالأمواؿ الخاصة غتَ أنها تعتمد بالكامل على الأمواؿ الخاصة في بسويل أصولذا. أما تكلفة  ،الدخاطر

                                                             
 يتعلق بدعدؿ الدردودية الدطلوب من قبل الدسالعتُ لتوظيف أموالذم في مؤسسة مستدينة.  -1
 وؿ.مردودية السهم لدؤسسة تنتمي إلى نفس فئة الدخاطرة و تعتمد بالكامل على الأمواؿ الخاصة و ىو نفسو تكلفة رأس الداؿ وفقا للاقتًاح الأالذي لؽثل معدؿ  -2
، ولفهم طريقة Brealy et Myersتم الحصوؿ على ىذه الصيغة انطلاقا من صيغة حساب تكلفة رأس الداؿ في ظل غياب الضريبة على الأرباح و التي قاـ بإثباتها كل من  - 3

 .622 -626 ، مرجع سبق ذكره، صفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتالمنتَ إبراىيم الذندي،  -: إثبات ىذه الصيغة، لؽكن الرجوع إلى 
 .662 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص -4

 D/CP خاطرالد خالية منقروض 

K 
KCP 

K0 

KD 

 قروض ذات لساطرة

 (.بتصرؼ) 622 ص ، الدرجع السابق،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم الذندي،  :المصدر

 العلاقة بتُ تكلفة الأمواؿ الخاصة و نسبة الرافعة الدالية في ظل الاقتًاح الثاني :( 6-2 قم )ر  شكل
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 دالة متزايدة بالنسبة إلى معدؿ  

  
و يرجع ثبات تكلفة رأس الداؿ إلى أف  لشا يسمح بإلغاد علاقة أثر الرافعة. 

يعوضو الالطفاض في تكلفة رأس الداؿ نتيجة للتوسع  ،ارتفاع تكلفة الأمواؿ الخاصة نتيجة لزيادة نسبة الرافعة الدالية
و يشتَ الشكل أيضا إلى أنو بعد بلوغ  .1على أمواؿ ذات تكلفة منخفضة نسبيا أي الأمواؿ الدقتًضة في الاعتماد

تبدأ لساطر التوقف عن السداد في الظهور، و بالتالي ترتفع تكلفة الاستدانة  ،نسبة الاستدانة مستوى معتُ
نتيجة لزيادة الاعتماد  الدسالعتُرتفع مردودية أنو يتُوقع وفق الاقتًاح الثاني أف ت للتعويض عن زيادة الدخاطر، إلاَّ 

يعود تباطئ و  على موارد ذات تكلفة أقل أي الاستدانة، غتَ أف ذلك الارتفاع يكوف بدعدؿ أقل من ذي قبل.
إلى بزلص الدسالعتُ عن جزء من لساطرة الدؤسسة الذي يتحوؿ إلى الدائنتُ عندما يصبح مبلغ  KCPالارتفاع في 

ردودية الدطلوب من قبل الدسالعتُ، يكوف دائما بالقدر الذي يضمن أف تكوف الدفالارتفاع في معدؿ  الدائنتُ كبتَا.
و بالتالي ليس ىناؾ  معدؿ الدردودية على أصوؿ الدؤسسة.التي ىي نفسها دوف تغيتَ و 2ثابتةتكلفة رأس الداؿ 

 ة أو يدنئ تكلفة رأس الداؿ.ػىيكل مالي أمثل يعظم قيمة الدؤسس

 : Modigliani et Millerت نظرية انتقادا -3

أطروحتهما على أساس عملية الدراجحة، حيث يكمن القصور فيما  Modigliani et Millerقدـ      
و الذي يتُوقع أف تؤدي فيو الدراجحة دورىا، لأنو في  تامةالذو الكفاءة  افتًضاه من ضرورة توافر فرضية السوؽ

تفشل عملية الدراجحة في إعادة التوازف، و يبقى التفاوت بتُ القيمة  ،لسوؽل الكفاءة التامةحالة نقص أو عدـ 
 : السوقية للمؤسسة الدستخدمة للاستدانة و الأخرى غتَ الدعتمدة عليها، و ذلك للأسباب التالية

الافتًاض القائل بأف الأفراد و الدؤسسات لؽكنهم الإقتًاض و الإقراض بنفس معدؿ الفائدة، ىو افتًاض غتَ  -6
لا يقتصروف عند  ،ح من الناحية العملية، لأف الذيئات الدالية بالخصوص و الدقرضتُ بشكل عاـصحي

تفاوضهم حوؿ الإعتمادات التي لؽكن أف لؽنحوىا على تطبيق معدؿ سوؽ واحد، لأف الدعدؿ الحقيقي 
 يكوف لزل تعديل حسب الشخصية و الثقل الاقتصادي للمقتًض؛

رة من قبل الأعواف الاقتصاديتُ ىي نفسها، ىو افتًاض غتَ ستدانة الدقدَّ و فيما يتعلق بكوف لساطرة الا -5
، و ذلك لوجود مسؤولية لزدودة 3فة في الدؤسسة الدستدينةصحيح، لأف الدخاطرة مرتبطة بدبلغ الأمواؿ الدوظَّ 

صية من شأنو أف فيما يقابل الدسؤولية غتَ امحددودة للأفراد في حالة إعسارىم، فاستخداـ الرافعة الدالية الشخ
. و ىذا ما يضع كل من الدؤسسات و الأفراد في مواضع لستلفة داخل 4يعر ض الأفراد لدرجة لساطرة كبتَة

 السوؽ الدالي.

 

                                                             
(.بتصرؼ) 622-620، مرجع سبق ذكره، ص كاتالفكر الحديث في هيكل تمويل الشر منتَ إبراىيم الذندي،  - 1

 

(.بتصرؼ) 620الدرجع السابق، ص  منتَ إبراىيم الذندي، - 2
 

(.بتصرؼ) 662 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - 3
 

(.بتصرؼ) 262 ، صالدرجع السابقلزمد الحناوي، جلاؿ العبد،  - 4
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 : وفيما يتعلق بفرضيات السوؽ ذو الكفاءة التامة فإف 

أثناء قيامو ل برمل الدستثمر لتكلفة صفقات عدـ وجود تكلفة للمعاملات ىو افتًاض غتَ واقعي، ففي ظِ  -6
 ؛1قد تفُقِد ىذه التكاليف أي مزايا ناجمة عن الدراجحة ذاتها ،بعملية الدراجحة

 ؛عدـ وجود أي نوع من الضرائب ىو الآخر افتًاض غتَ واقعي -5

 المبحث الثالث : النظريات المفسرة لمهيكل المالي في ظل فرضيات الكفاءة الاقتصادية لمسوق

، رة للهيكل الدالي وذلك في ظل فرضيات وشروط السوؽ ذو الكفاءة التامةات الدفس  إلى النظري طرقنابعد أف ت     
و بالتالي حيث يتم إسقاطها و التسليم فقط بافتًاض الرشػادة،  ،إذ تعد تلك الفرضيات نظرية غتَ قابلة للتحقق

من وجػود ضرائب و تكاليف نا بصدد الكفاءة الاقتصادية. لكوف الواقع لا لؼلو يعتٍ أنَّ  ،الاحتفاظ بهذا الفرض
وكالة، والتي من شأنها أف تؤثر الللصفقات و الدعلومة و تكلفة للإفلاس و تضارب الدصالح الدؤدي إلى تكاليف 

بخصوص وجود ىذه  نقائصها تتدارؾنظريات جعل على اختيار الذيكل الدالي وعلى قيمة الدؤسسة، وىذا ما 
إلى ىذه النظريات في ظل تعرض في ىذا الدبحث حاوؿ السن ل الدالي.العناصر وبأخرى إلى الظهور لتفستَ الذيك

لدلاحظة التغتَات التي طرأت  ،نفس التقسيم الدعتمد في الدبحث السابق إتباعمع  ،سوؽ يتميز بالكفاءة الاقتصادية
فيما يتعلق بوجود ىيكل مالي أمثل من عدمو. وذلك ضمن  ،بوجهة نظرىاكها على النظريات ومدى بسسُّ 

  مطلبتُ.

 التيار المؤيد و المعترف بوجود هيكل مالي أمثل  المطلب الأول :
م أصحاب ىذا التيار بفكرة وجود ىيكل مالي أمثل تصل عنده قيمة الدؤسسة إلى أقصاىا وتكوف عنده سل  يُ      

بوجهة  نظريات، حيث يضم نظرية متمسكة ستوى لذا ويتضمن ىذا التيار ثلاثتكلفة رأس الداؿ عند أدنى م
ا بشأف بر رة لوجهة نظرىمُ تظهر  بهذه الفكرة ونظرية على الأرباح نظرىا وأخرى تعتًؼ في ظل وجود الضرائب

  بشكل تدرلغي. و في عالم يتسم بالواقعية  ذلك

 المدخل التقليدي في ظل وجود الضرائب : الفرع الأول

إف ذلك لا يتًتب عليو تغيتَ في النتائج عند إدخاؿ عنصر الضرائب على الأرباح إلى الددخل التقليدي، ف
، إذ لا يزاؿ ىناؾ ىيكل مالي أمثل و علاقة بتُ الذيكل الدالي 2الأساسية الدستخلصة في ظل عدـ وجود ضرائب

                                                             
 .قد تفوؽ قيمة الفوائض الدتوقع أف تتولد عن الدراجحةلأف تكلفة شراء و بيع الأوراؽ الدالية  - 1
 (.بتصرؼ) 662 ، مرجع سبق ذكره، صأساسيات الإدارة الماليةلزمد الحناوي، نهاؿ مصطفى، رسمية قرياقص،  - 2
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وتكلفة رأس الداؿ، و حجتهم في ذلك أف تكلفة الأمواؿ الخاصة تكوف أعلى من تكلفة الاستدانة، و ذلك لكوف  
 الأمواؿ الخاصة أعلى من الدخاطرة الناجمة عن الاستدانة ىذا من جهة، و من جهة أخرى نظراً الدخاطرة الدتأتية من 

لذا خاصية الاقتصاد في الضريبة و التي تظهر في بزفيض  ،لكوف تكلفة الاستدانة الدندرجة ضمن الدصاريف الدالية
و التي لا تتميز  معتبراً  مالياً  تعد مورداً الوعاء الضريبي لحساب الضريبة على الأرباح. بخلاؼ الأمواؿ الخاصة التي 

عوائدىا بهذه الخاصية لأنها تأتي بعد حساب النتيجة، بالتالي تعمل الديوف على بزفيض تكلفة رأس الداؿ من 
 .الضريبة على الأرباحوجود  في حالةالددخل  ىذايبتُ . والشكل التالي 1خلاؿ الوفرات الضريبية

 
أف تكلفة رأس الداؿ تتناقص برت تأثتَ تزايد تكلفة الاستدانة، و يفسر ذلك  ،ن الشكل أعلاهميتضح     

بعد اختفاء أثر الوفر الضريبي،  K0، ثم تتزايد إلى حد معتُ بسيل فيو إلى الثباتبالوفرات الضريبية إلى أف تصل 
لداؿ. و يتحدد الذيكل عندما يصبح الدسالعػوف يطالبوف بدعدؿ مردودية أعلى، لشا يؤدي إلى تزايد تكلفػة رأس ا

التي ستغتَ فيها تكلفة رأس الداؿ ابذاىها عند زيادة تكلفة الاستدانة بدرجة واحدة،  Optالدالي الأمثل عند النقطة 
و التي تصل عندىا قيمة الدؤسسة إلى أقصاىا و تكلفة رأس الداؿ إلى أدنى مستوى لذا. أما عن الاختلاؼ الذي 

قارنة بالحالة التي لا توجد، ىو أف القيمة الكلية للمؤسسة في ظل الضرائب لصده في حالة وجود الضرائب م
 في ظل عدـ وجودىا.2ستكوف أقل منها

 1963سنة  Modigliani et Millerنظرية  : الفرع الثاني

أف إسقاط فرضية عدـ وجود ضريبة ، 6202 في دراستهما سنة Modigliani et Miller أدرؾ كل من     
القيمة من ثبات تكلفة رأس الداؿ واستقلالية 3من شأنو أف لا لػافظ على ما توصلا إليو قبل ذلكعلى الأرباح، 

كل من القيمة السوقية للمؤسسة الدستدينة  سنتعرض إلى التغيتَ الذي طرأ على و .السوقية عن الذيكل الدالي
 .اقتًاحتُ وذلك ضمن الدؤسسات العالم الجديد الذي تفُرض فيو الضرائب على أرباح رأس الداؿ في ظل وتكلفة

                                                             
(.بتصرؼ) 660 ، جامعة ورقلة، ص5660، 66دد ، العمجلة الباحثعبد الوىاب دادف، برليل الدقاربات النظرية حوؿ أمثلية الذيكل الدالي، الإسهامات النظرية،  - 1

 

(.بتصرؼ) 662 مرجع سبق ذكره، صأساسيات الإدارة المالية، لزمد الحناوي، نهاؿ مصطفى، رسمية قرياقص،  - 2
 

3
-
 
Franco Modigliani, Milton Miller, Corporate income taxes and cost of capital : a correction, American Economic Review, vol,53, Juin 

1963, p. 433 – 443.
 

   الذيكل الدالي الأمثل حسب الددخل التقليدي في ظل وجود ضريبة على الأرباح : (7 - 2قم )ر  شكل

OPT 

K0 

 تكلفة رأس الداؿ بعد الضريبة

 نسبة الاستدانة

KD 

Kcp 

 )بتصرؼ(.662 ق، صالدرجع الساب ،عبد الوىاب دادف : المصدر
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 : Proposition Iالاقتراح الأول  -1 

  باعتبار تكلفتها تندرج ضمن الدصاريف الدالية القابلة للخصم منيبيلدا برققو الاستدانة من وفر ضر  نظراً      
 ةػػػػػػػضريبود ػػػػػل وجػػػػا الأوؿ في ظِ ػػػػلاؿ اقتًاحهمػػػمن خ Modigliani et Miller، يرى كل من 1بيريػػالضاء ػػػػػػالوع
 ،وف ىيكلها الدالي من استدانة و أمواؿ خاصةػيتكة ػػػػمستدينة ػػػػػػة لدؤسسػػػػػػة السوقيػػػػأف القيمات، ػػػأرباح الدؤسس على

تزيد عن القيمة السوقية لدؤسسة لشاثلة و تنتمي إلى نفس فئة الدخاطرة يتكوف ىيكلها الدالي من أمواؿ خاصة  
. و لؽكن التعبتَ عن ىذا الاقتًاح 2ذلك بدقدار القيمة الحالية للوفرات الضريبية الناجمة عن الاستدانةو  فقط،

 : بالدعادلة التالية
                   

  : حيث
 VE:  القيمة السوقية للمؤسسة الدستدينة؛                 VN  :     القيمة السوقية للمؤسسة غتَ الدستدينة؛ 

 VAEIوالتي برسب كما يلي : القيمة الحالية للوفرات الضريبية؛ : 
     

  

  
         

         IBS                                    :  حيث
EI   قيمة الوفرات الضريبية السنوية الدتوقعة؛ :   D قيمة الديوف؛ :   IBS الضريبة على أرباح الدؤسسات؛ : 
 

، والتي IBSمضروبة في معدؿ الضريبة       قيمة الفوائد  ،ثل قيمة الوفرات الضريبية السنوية الدتوقعةو بس     
قرض الخالي من لساطر على أساس التكلفة الاستدانة الظاىرة  KD أي ،بدعدؿ الفائدة على القرض تستحدث
 السنوية الدتوقعة لك الوفرات الضريبية، حيث تم اعتبار ت4الإفلاسوجود تكلفة كنتيجة لافتًاض عدـ 3الإفلاس

 ا ليس لذوالتي ، وىذا ما يوافق الافتًاض الذي يعتبر أف السندات من النوع الدائممتساوية بردث إلى ما لا نهاية
 لشثلة كما يلي : للوفرات الضريبية  القيمة الحالية، لتصبح 5نها شأف الأسهمشأ استحقاؽتاري  

                    

      
في ىيكلها  اعتمادىا على الديوففي ظل فئة لساطرة معينة، كلما زاد قيمة الدؤسسة  ، تزدادومن ىذا الدنطلق     
أي  –الاستدانة أكبر ما لؽكن فيو نسبةىو ذلك الذي تكوف  للمؤسسة الأمثل الذيكل الدالي ، ليصبحالدالي

والتي تؤدي إلى تعظيم قيمة  لشكنة رأس الداؿكلفة ت أدنىباره لػقق باعت -الديوفالاعتماد بشكل مطلق على 
                                                             

خاضعة للضريبة، لتتمكن من بزفيض  وما ينبغي الإشارة إليو أف الوفرات الضريبية لا تتحقق إلا إذا كانت القدرة الربحية للمؤسسة كافية، و حتى تستفيد منها يكفي أف تكوف -1
 لتخفيض للمصاريف الدالية من الوعاء الضريبي مساعدة من قبل الدولة للمؤسسة.مصاريفها الدالية من الوعاء الضريبي للشركات، حيث يعد ىذا ا

(.بتصرؼ) 349  ، صالدرجع السابقلزمد الحناوي، جلاؿ العبد،  - 2
 

 (.بتصرؼ) 022 ، مرجع سبق ذكره، صمدخل تحليلي معاصر: الإدارة المالية منتَ إبراىيم ىندي،  - 3
 الضريبية بتكلفة الأمواؿ الخاصة و يبرر ذلك بكوف تلك الوفرات الضريبية تعود في النهاية إلى الدسالعتُ، أنظر : ىناؾ من يرجح استحداث الوفرات  - 4

- Pierre Vernimmen, Op.cit., p. 756 (بتصرؼ)  . 
 (.بتصرؼ) 560 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 5
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 بتُ القيمة السوقيةالفرؽ على أف  Modigliani et Millerكما يؤكد كل من  إلى حدىا الأقصى. الدؤسسة 
 للمؤسستتُ لا ينبغي أف يزيد أو يقل على مقدار القيمة الحالية للوفرات الضريبية امحدققة، أما إذا زاد أو نقػص

أف الاختلاؼ في عملية  غتَ كفيلة بإعادة التوازف بتُ قيمتي الدؤسستتُ.1فإف عملية الدراجحة ،كالفرؽ عن ذل
الأولى في ظل سوؽ يتميز بالكفاءة التامة يكمن في مبلغ الاقتًاض،  أطروحتهماالدراجحة التي تم توضيحها في 

الدالية للمؤسسة وذلك بسبب حيث أضاؼ الباحثاف شرط عدـ تساوي الرافعة الدالية الشخصية مع الرافعة 
تساوي الرافعة الدالية للمؤسسة مضروبة . لذلك تصبح الرافعة الدالية الشخصية الوفرات الضريبية التي برصل عليها

        في الدقدار
  : 3التالية علاقةبال ولؽكن التعبتَ عن ذلك2

                       

LFp : خصية؛الرافعة الدالية الش                      LFE : الرافعة الدالية للمؤسسة؛ 

 : Proposition IIالاقتراح الثاني  -2
فرض فيو ضرائب على أرباح في عالم تُ  ،يتعلق ىذا الاقتًاح بتكلفة الأمواؿ الخاصة لدؤسسة مستدينة

تساوي تكلفة الأمواؿ  ينبغي أف ،الدؤسسات، حيث يشتَ إلى أف تكلفة الأمواؿ الخاصة للمؤسسة الدستدينة
أف تكوف ثابتة لكافة  الباحثافالخاصة لدؤسسة غتَ مستدينة مضافا إليها مكافأة عن الدخاطر الدالية، والتي يفتًض 

تتحدد على أساس معدؿ الضريبة على أرباح الدؤسسات و نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة. أما و  4الدؤسسات
 على أساس الفرؽ بتُ الأمواؿ الخاصة لدؤسسة غتَ مستدينة وتكلفة الاستدانة. فتتحدد ،مكافأة الدخاطر الدالية

 :  لؽكن تلخيص أبعاد ىذا الاقتًاح في العلاقة التاليةو 
                        

 

  
          

 : حيث
K'CP ،تكلفة الأمواؿ الخاصة للمؤسسة الدستدينة :   
KCP  اؿ الخاصة للمؤسسة غتَ الدستدينة؛: تكلفة الأمو   

 
و انطلاقا من كوف قيمة الدؤسسة الدعتمدة على الاستدانة تفوؽ قيمة الدؤسسة التي لا تعتمد على الاستدانة     
بي الناجم عن فوائد الديوف، فإف ذلك من شأنو أف يؤدي إلى وجود تفاوت في مردوديتها الدالية دار الوفر الضريبدق
( و التي تستخدـ في 23-2أساسيا للمعادلة ) عنصراً  (5-55)تعد الدعادلة  حيث -واؿ الخاصةتكلفة الأم –

 : حساب التكلفة الدتوسطة الدرجحة للمؤسسة التي يتكوف ىيكلها الدالي من استدانة و أمواؿ خاصة
                                                             

 (.بتصرؼ) 626 الدرجع السابق، ص - 1
فوائد التي يدفعها عن لإزالة فرؽ الدعاملة الضريبة بتُ الدستثمر والدؤسسة لأف وجود القروض في الذيكل الدالي للمستثمر لا يتولد عنها وفرات ضريبية، أي ال طبعا ىذا افتًاض فقط، -2

 قرضو الشخصي ىي أعباء صافية لا بزصم منها الوفرات الضريبية.
 (.بتصرؼ) 660علي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
(.بتصرؼ) 606ص  ،، مرجع سبق ذكرهالفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات الذندي، إبراىيم منتَ - 4

 



 

02 
 

 التمـويل لقرارات رةالمفس   النظرية الاسهاماتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الفصل الثاني
[Sélectionnez la date]  

    
 

    
          

  

    
             

حيث تكشف ، Modigliani et Miller بيت القصيد فيما ذىب إليو كل من (23-2) دلةبسثل الدعاإذ 
ثبات تكلفة . أما في ظل افتًاض 1عن أف تكلفة رأس الداؿ لدؤسسة غتَ مستدينة مستقلة عن نسبة الاستدانة

كما ىو  ،لداليا الاستدانة، فإف تكلفة رأس الداؿ بعد الضريبة سوؼ تنخفض بارتفاع نسبة الاستدانة في الذيكل
فإف الذيكل الدالي الأمثل يتحقق بالاعتماد الكامل  ،ل إليو الباحثافموضح في الشكل التالي وبناء على ما توصَّ 

 .2على استدانة
 
 
 
 
 

      
 
 

زيادة أنو في ظل وجود ضريبة على الأرباح، فإف تكلفة رأس الداؿ تنخفض مع  ،و يتضح من الشكل أعلاه    
 ة، و ىنا لصد أف ىذه النظرية تتقارب مع فكرة الددخل التقليدي، حيث يشتَ و لو ضمنيا إلى وجودنسبة الاستدان

إلاَّ أف ىذا الاستنتاج لم  ىيكل مالي أمثل يساعد على بزفيض تكلفة رأس الداؿ و بالتالي زيادة قيمة الدؤسسة.
، حيث 3ة على دخل الدستثمرأثر الضريب 6222أبحاثو سنة  في أحد Millerيستمر طويلا عندما تناوؿ 

أوضحت دراستو بأف أخذ ىذه الضريبة في الاعتبار، لؽكن أف لؼفض بل لؽتص بساما الزيادة في قيمة الدؤسسة 
، و بالتالي عدـ وجود ىيكل مالي أمثل و ثبات تكلفة رأس الداؿ بغض النظر عن 4النابذة عن الوفرات الضريبية

 نسبة الاستدانة.

 la théorie des compromis (trade – off)ية التوازن نظر  : الفرع الثالث
في مقالذما  6202سنة  Modigliani et Millerإف ظهور ىذه النظرية كاف نتيجة لتأكيد كل من     

الدؤسسة من الوفرات الضريبية الناجمة عن خصم الدصاريف الدالية للديوف، الذي  التصحيحي على ضرورة استفادة
الأمثل ىو تأثتَ موجب على قيمة الدؤسسة. فحسب ىذين الباحثتُ الذيكل الدالي  ةلاستدانيؤدي إلى أف يكوف ل

                                                             
 الرافعة الدالية. - 1
(.بتصرؼ) 226 ، مرجع سبق ذكره، صلزمد الحناوي، جلاؿ العبد - 2

 

 الضريبة على القيم الدنقولة. - 3
(.بتصرؼ) 222 ، مرجع سبق ذكره، صارة الماليةأساسيات الإدلزمد الحناوي، نهاؿ مصطفى، رسمية قرياقص،  - 4

 

 6202 سنة Modigliani et Miller تكلفة رأس الداؿ وفقا لنظرية  : ( 8-2 قم )ر  شكل

 .)بتصرؼ(606 ، ص، الدرجع السابقتمويل الشركات الفكر الحديث في هيكلمنتَ إبراىيم الذندي،  : المصدر
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ؿ الدؤسسة أساسا بالاستدانة، و ىنا يكمن إغفالذم للأثر السلبي للاستدانة و الدتمثل في تعريض ذلك الذي لؽو   
 . 2لدخطر الإفلاس1الدؤسسة

افعة ماليػة مثلى، تتحدد عن طريق الدوازنػة بتُ تكاليف ومزايا بأف الدؤسسات تضع نسبة ر  نظرية التوازف وتقضي    
للموارد الدالية إلى  الإجماليةوالتكلفة  الدتوفرة، تصل عندىا قيمة الدؤسسة إلى أقصى حد لذا3لستلف مصادر التمويل

بنظرية التػوازف رفت في الدرحلة الأولى مرحلتتُ في إعدادىا، عُ  ىذه النظرية قد شملتو  .4أدنى مستوى لذا
. أما 6202لسنة  Modigliani et Millerالكلاسيكية و ذلك بعد إدخاؿ تأثتَ تكلفة الإفلاس على لظوذج 

 في الدرحلة الثانية فتم تعديلها بالأخذ في الاعتبار تكلفة الوكالة.

 : نظرية التوازن الكلاسيكية -1

 6206سنة  Myersو  6222 سنة Kraus.A and Litzenberger.Rتنطلق ىذه النظرية من أعماؿ     
، يؤدي 6ل تكاليف الإفلاسػالدتوقعة مقاب5ةػأف الدزايا و التكاليف الوحيدة للدين تتمثل في الوفرات الضريبي بر تعتَ و 

. و تستند نظرية التوازف الكلاسيكية إلى التًجيح بينهما إلى برديد الذيكل الدالي الأمثل على مستوى كل مؤسسة
 : يةالفرضيات التال

      وجود ضريبة على أرباح الدؤسسات؛ -

 وجود لساطر الإفلاس؛ -

 غياب عدـ التماثل في الدعلومة؛ -

 ؛7عدـ وجود تكلفة للصفقات -

و لؽيل ىؤلاء إلى اختيار مزيج من  ،8يث يعمل الدستَوف لخدمة مصالح الدسالعتُبح غياب تضارب الدصالح؛ -
 .9ةالدالي ةفعاالدزايا الضريبية للدين و لستلف تكاليف استخداـ الر  الديوف و الأمواؿ الخاصة الذي لػقق التوازف بتُ

                                                             
1 
- Colot olivier, Brughin Christiane, Croquet Mélanie, Ratio cible  d'endettement et comportement financier de grandes entreprises 

non cotées, une étude empirique belge, p. 3, 13/05/2010,  http://affi2007.u-bordeaux4.fr/Actes/113.pdf  
 

لذي يظهر كخسارة نابذة عن عدـ والذي يعُرَّؼ على أنو "عدـ التأكد الذي يشوب الدؤسسة و الدتعلق بإمكانيات تسديدىا و مكافأة خصومها في الأجل الطويل و القصتَ" و ا  -2
 التزاماتها التعاقدية، لشا يعطي الحق لدقرضيها في ابزاذ إجراءات قانونية طويلة و مكلفة، قد تنتهي بإعلاف إفلاس الدؤسسة، أنظر : احتًاـ 

- Constant Djama, le risque de faillite modifie-t- il la politique comptable?, IAE de Toulouse, cahier de      recherche N° 156 – Mai 2003, p. 

3-4, 15/01/2010,  http://www.iae-toulouse.fr/files/158_pdf.pdf  
 

 و ليس فقط الدين. - 3
4 - Eric Molay, la structure financière du capital, Tests empiriques sur le marché français, université de Nice Sophia Antipolis, IAE 

Nice cedex, mars, 2004, p. 3, 13/05/2010,  http://www.u-cergy.fr/AFFI_2004/IMG/pdf/MOLAY.pdf  
تلك الوفرات النابذة  الاستثمار لشثلة في الاىتلاكات و الإعفاءات الضريبية، لكن ىذه النظرية تأخذ في الاعتبار إلاَّ لأنو توجد وفرات ضريبية من غتَ فوائد الدين و التي ترتبط ب - 5

 .عن خصم فوائد الدين من حساب الضريبة على الأرباح
6 - Ralf Elsas, David Florysiak, Empirical Capital structure Research : New Ideas, Recent Evidence and Methodological Issues, Discussion 

paper, School of management, University Munich, Germany, July, 2008, p. 6.
 

7-Otavio R – De Medeiros, Cecilio E.Daher, Testing static in Brazilian against Pecking order Models of capital structure in Brazilian firms, 

the 4thUSP congress of Management control and Accounting held in Sao Paulo Brazil, October7-8, 2004, p. 4. 
 

8 - Marc Schauten, Jeap Spronk, Optimal capital structure: Reflections on Economic and other values, Erasmus University, Rotterdam 

the Netherlands, December, 2006  P.5. 13/05/2010 http://publishing.eur.nl/ir/repub/asset/8992/ERS-2006-074-F&A.pdf     
9 - Jh VH de wet, Determining the optimal capital structure a practical contemporary approach, Meditari Accountancy Research, Vol 14, 

N° 2, 2006, P.4.
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 : مضمون تكلفة الإفلاس -1-1 
يطلق عليها تكاليف الإفلاس، 1يتًتب عليها تكاليف ،ينتج عن الاستدانة الدفرطة ظهور لساطر الإفلاس    

ليف غتَ مباشرة و تكا 2تكاليف مباشرة أو ظاىرية إلى 6206سنة  Malécotتصنف ىذه التكاليف حسب 
حيث تؤدي ىذه التكاليف إلى الالطفاض في الأرباح نتيجة الطفاض أداء الدؤسسة قبيل وقوع  ،3)ضمنية(
 الإفلاس.

 : تأثير تكلفة الإفلاس -1-2
نسبة تلك اللساطػر الإفلاس مع زيادة  تزدادعند مستوياتها الدنيا،  )الرافعة الدالية( عندما تكوف نسبة الاستدانة    

علاقة خطية و تستمر ىذه العلاقة على ىذا النحو إلى أف تصل نسبة الاستدانة إلى نقطة معينة، لتبدأ و ذلك ب
و بصفة عامة تؤدي زيادة لساطر  بعدىا لساطر الإفلاس في الزيادة بدعدؿ أكبر من الزيادة في نسبة الاستدانة.

و ذلك من خلاؿ تأثتَىا على ، 4يمة الدؤسسةالإفلاس إلى زيادة آثارىا العكسية على كل من تكلفة رأس الداؿ و ق
فنظرا لإدراؾ الدقرضتُ بكونهم عرضة لتحمل جزء   معدؿ الدردودية الدطلوب من قبل كل من الدقرضتُ و الدسالعتُ.

التصفية لسداد مستحقاتهم بالكامل، و لكي يتجنب  لا تكفي أمواؿ دمن تكلفة الإفلاس في حالة حدوثو، فق
إلى الدسالعتُ، و ذلك برفع  سإذا ما وقعت، فإنهم يلجئوف منذ البداية إلى نقل تكاليف الإفلاىؤلاء ىذه الدخاطر 

 معدؿ الدردودية الدطلوب على الاستثمار في سندات الدؤسسة أو رفع معدؿ الفائدة على القروض التي يقدمونها لذا.
تَ أنهم لن يستطيعوا التخلص منها فسلوؾ الدقرضتُ ىذا لغعل الدسالعتُ يتحملوف لوحدىم لساطر الإفلاس، غ

طالبة بدعدؿ مردودية أعلى الدأي تنويع لزفظة أوراقهم الدالية، لذلك فإف السبيل الوحيد أمامهم ىو 5بالتنويع
  و بالتالي ارتفاع تكلفة رأس الداؿ.6لتعويضهم عنها

الدطلوب من  )العائد( الدردوديةويتضح لشا سبق وجود علاقة طردية غتَ مباشرة بتُ نسبة الرافعة الدالية و معدؿ 
قبل الدسالعتُ مصدرىا تكلفة الإفلاس. و الشكل التالي يوضح طبيعة ىذه العلاقة التي تقوـ على افتًاض عدـ 

  وجود ضرائب.

                                                             
 (.بتصرؼ) 666إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص  - أنظر: و بذدر الإشارة إلى أف ىذه التكاليف تزيد كلما كاف حجم الدؤسسة أقل. -1
2

 ، التكاليف الاجتماعية، أنظر :-بخسارة قيمتها الدفتًية –إعادة التنظيم، التكاليف الدالية، تكاليف الإنابة، تكاليف البيع الاضطراري للأصوؿ و تضم التكاليف الإدارية، تكاليف -

- Ydriss Ziane, la structure d'endettement des petites et Moyennes entreprises Française: une étude sur données de Panel, MODEM, 

Université Paris X Nanterre, Conférence Internationale de L’Association Française de Finance (A.F.F.I), Paris, Décembre, 2000, P.3, 
14/08/2017, http://www.affi.asso.fr/uploads/Externe/05/CTR_FICHIER_48_1226070895.pdf 

3
 ية(.تتضمن تكاليف الصورة أي الدصداقيػة الداليػة و التجاريػة )خسارة العملاء، و فقد الثقة...(، ضياع الفرص )بإلغاء الدشاريع الاستثمار  - 
 (.بتصرؼ) 600ه، ص ، مرجع سبق ذكر الفكر الحديث في تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  -4
 .بالرغم من أف لساطر الإفلاس ىذه تعتبر أساسا ذات صبغة خاصة أي لساطر غتَ نظامية -5
(.بتصرؼ) 622 الدرجع السابق، ص - 6

 



 

26 
 

 التمـويل لقرارات رةالمفس   النظرية الاسهاماتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  الفصل الثاني
[Sélectionnez la date]  

 

إلى أنو في حالة اعتماد الدؤسسة كلية على الأمواؿ الخاصة في بسويل أصولذا، فإف معدؿ  ،لشكل أعلاهايشتَ    
فهذه الدردودية )العائد( تكفي لتعويضهم عن عنصر  ،K'CPلذي يطلبو الدسالعوف سوؼ يساوي الدردودية ا

أما إذا بدأت الدؤسسة في الاستدانة، فإف معدؿ الدردودية الدطلوب من  .(الاستغلاؿ) و عن لساطر النشاط1الزمن
  ا.قبل الدسالعتُ سوؼ يرتفع و ذلك لتعويضهم عن الدخاطر الدالية التي يتعرضوف لذ

 ،حالة عدـ وجود تكلفة الإفلاس و حالة أخرى أين تكوف ىناؾ تكلفة الإفلاس ،بافتًاض وجود حالتتُو     
لاحظ أف الدنحتٌ أخذ شكل خط و ىذا ما يدؿ على وجود علاقة خطية بتُ الاستدانة و تكلفة الإفلاس، يُ 

 إلى أف تصل نسبة  حيث يتساوى معدؿ الدردودية الدطلوب من قبل الدسالعتُ في الحالتتُ

  
حيث ، Eإلى النقطة  

إلى  مشتَاً  يأخذ منحتٌ الدردودية )العائد( شكلا جديداً  M، و بعد النقطة K''CPيكوف معدؿ مردودية الدسالعتُ 
، لوو ذلك لأف احتماؿ حدوث الإفلاس أصبح ملموسا، حينئذ تكوف الدؤسسة أكثر عرضة  ،تغتَ طبيعة العلاقة
بالارتفاع. الإفلاس بدعدؿ أكبر من الزيادة في الاستدانة، لشا يؤثر سلبا على تكلفة رأس الداؿ حيث تزيد لساطر 

معدؿ العائػد أو الدردودية الدطلوبة من قبل الدسالعتُ، مقارنة بدا كاف لؽكن أف تكوف عليو ىذه الزيادة  لزيادة نظراً 
 .2في غياب تلك الدخاطر

 : و تكلفة الإفلاسالهيكل المالي في ظل وجود الضرائب  -1-3

لالطفاض التكلفة  الطفاضا في تكلفة رأس الداؿ، نظراً  يتًتب على الزيادة في نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة
الفعلية للأمواؿ الدقتًضة بسبب الوفرات الضريبية، إلاَّ أف زيادة نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة بعد نقطة 

 فة الإفلاس و التي تؤدي إلى زيادة تكلفة رأس الداؿ.معينة، يتًتب عليها ظهور تكل

                                                             
 .أي تعويضهم عن تأجيل استغلاؿ أموالذم لتلبية حاجات حاضرة و ذلك بسبب توجيو تلك الأمواؿ إلى الاستثمار - 1
 (.بتصرؼ) 000 ص، مرجع سبق ذكره ،مدخل تحليلي معاصر ،الإدارة الماليةي، منتَ إبراىيم ىند - 2

 )بتصرؼ(. 626 ، ص ذكره سبق مرجع ،الشركات تمويل في الحديث الفكر ىندي، ىيمإبرا منتَ : المصدر

M 

 عائد مقابل لساطر النشاط

E 

معدؿ العائد الدطلوب في حالة عدـ 
 وجود تكلفة الإفلاس

Kc

p  

 الزمنعائد مقابل عنصر 

 عائد مقابل الدخاطر الدالية
K''CP 

K'CP 

 

  

 

معدؿ العائد الدطلوب في 
 حالة وجود تكلفة الإفلاس

 ة الرافعة الدالية و معدؿ الدردودية الدطلوب من قبل الدسالعتُالعلاقة بتُ نسب : (9-2قم )ر  شكل
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حيث  على تكلفة رأس الداؿ،1و بعبارة أخرى تتًؾ زيادة نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة أثرين متضادين 
 : تتوقف ىذه الأختَة على حجم كل من الوفرات الضريبية و تكلفة الإفلاس، و ىذا ما يوضحو الشكل التالي

إذا تم بذاىل تأثتَ تكلفة الإفلاس و إبراز تأثتَ الضريبة على أرباح الدؤسسات فقط،  ،شكل أعلاهفقا للو 
تأثتَ  –ة ػرات الضريبيػرأس الداؿ بسبب الوففسوؼ تؤدي زيادة نسبة الرافعة الدالية إلى الطفاض مضطرد في تكلفة 

ى الأرباح و تكلفة الإفلاس، فسوؼ تأخذ . أما إذا تم الأخذ في الاعتبار تأثتَ كل من الضريبة عل-الضرائب
 تكلفة رأس الداؿ ابذاىا آخر، ففي البداية تأخذ تكلفة رأس الداؿ في الالطفاض الدستمر حتى تصل نسبة 

  
 

، و بعدىا تستمر تكلفة رأس الداؿ في الالطفاض و لكن بدعدؿ أقل من ذي قبل. و عندما تصل نسبة Xلنقطة إلى
 

  
ر ذلك أنو عندما كانت نسبة الرافعة الدالية أقل من و يفسَّ  تبدأ تكلفة رأس الداؿ في الارتفاع. Y إلى النقطة  

X لشا ترتب عليو بالوفرات الضريبية فقط لم يكن ىناؾ تكلفة إفلاس، و من ثم فقد تأثرت تكلفة رأس الداؿ ،
، إلاَّ أف حجمها كاف أقل  Xلنقطةالطفاض مضطرد في تلك التكلفة. و بدأت تكلفة الإفلاس في الظهور بعد ا

من حجم الوفرات الضريبية التي صاحبت زيادة نسبة الرافعة الدالية، الأمر الذي أدى إلى استمرار الطفاض تكلفة 
. و عند ىذه النقطة بدأت  Yرأس الداؿ، و إف كاف ذلك بدعدؿ أقل إلى أف وصلت نسبة الرافعة الدالية إلى النقطة

لزيادة وفاقت قيمتها قيمة الوفرات الضريبية، الأمر الذي أدى إلى ابذاه تكلفة رأس الداؿ لضو تكلفة الإفلاس في ا
و عليو فالنسبة الدثلى للاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة )أي ىيكل مالي أمثل( في ظل وجود تكلفة الإفلاس الارتفاع. 

و التي يكوف كل قرار بسويل متخذ من قبل  .التي تكوف عندىا تكلفة رأس الداؿ عند حدىا الأدنى Yبردد بالنقطة 
لدا كانت العلاقة عكسية بتُ تكلفة رأس الداؿ و القيمة السوقية للمؤسسة، فإف و  .2الدؤسسة لسطِّط للوصوؿ إليها

وذلك  للعلاقة بتُ نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة و القيمة السوقية للمؤسسة صادقاً  عد بسثيلاً الشكل التالي يُ 
 ظل تأثتَ الضرائب و تكلفة الإفلاس. في

                                                             
(.بتصرؼ) 626، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي،  - 1

 

2 - Rebel .A. Cole, what do we know about the capital structure of privately held firms ? Evidence from the surveys of smal business 

finances, SBA, office of advocaly, May, 2008, p. 4, 13/05/2010, http://www.sba.gov/advo/research/rs324tot.pdf   

 )بتصرؼ(.622، ص الدرجع السابق ،الفكر الحديث في تمويل الشركات ،يم ىنديمنتَ إبراى : المصدر

 الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة و تكلفة رأس الداؿ نسبة العلاقة بتُ : (01-2قم )ر  شكل

K0 
 

D/CP 

 
Y X 0 

 تأثتَ كل من الضرائب و تكلفة الإفلاس

 تأثتَ تكلفة الإفلاس

 تأثتَ الضرائب
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 بسثل نسبة   Yأف النقطة  ،الشكل أعلاه يتضح من  

  
التي تكوف عندىا قيمة الدؤسسة عند حدىا الأقصى،  

ر ك  ذ يُ كما  (.66 -5) وىي ذاتها النقطة التي تكوف فيها تكلفة رأس الداؿ عند حدىا الأدنى و ذلك في الشكل
لأثر الاستدانة على القيمة السوقية في ظل خضوع ربح  Modigliani et Millerيل ( بتحل66 -5الشكل )

الدؤسسة للضريبة. فالقيمة السوقية للمؤسسة التي تعتمد على الاستدانة في بسويل أصولذا تفوؽ القيمة السوقية 
الية للوفرات الضريبية لدؤسسة لشاثلة تعتمد فقط على الأمواؿ الخاصة في التمويل، و يتمثل الفرؽ في القيمة الح

 الناجمة عن الاستدانة. 

الاعتبار تكلفة الإفلاس، فإف قيمة الدؤسسة التي توصل إليها  في و حسب نظرية التوازف الكلاسيكية التي تأخذ     
لابد و أف تنخفض بدقدار القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس و ىو ما توضحو  Modigliani et Millerكل من 
 :    1تاليةالدعادلة ال

                        

 
 العلاقة التالية :كما في  آخربشكل  لؽكن كتابتها و

                                                 حيث:
VE        القيمة السوقية للمؤسسة الدستدينة؛ :               VAEI؛: القيمة الحالية للوفرات الضريبية  

 VN القيمة السوقية للمؤسسة غتَ الدستدينة؛ :                VACF؛: القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس                   
I ؛  2: قيمة الوفرات الضريبية امحدتملة في أمد لزدود                Fقيمة الخسائر امحدتملة للإفلاس؛ : 

                                                             
(.بتصرؼ) 662 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - 1

 

ة بالاستدانة في الأمد غتَ امحددود عندما  تأخذ في الاعتبار إمكانيات حدوث الإفلاس لشا لغعل لذا أمد لزدود، بخلاؼ ما كانت عليو تلك القيمة الحالية للوفرات الضريبية الدرتبط - 2
 .6202لسنة  Modigliani et Millerكانت إمكانية الإفلاس أو الخسائر مستبعدة في لظوذج 

Source : Jh VH de wet, Determinig the optimal capital structure : a practical  

contemporary approach, Meditari Accountancy Research, Vol 14, N
=0

 2, 2006, p. 7  

 .(بتصرؼ)

X Y 

 أقصى حد للقيمة لاستكلفة الإف

 الضريبية الوفرات قيمة الإفلاس تأثتَ الضرائب و تكلفة

قيمة الدؤسسة على افتًاض أنها 
 لشولة من أمواؿ خاصة

V 

D/CP 
 

 العلاقة بتُ نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة و قيمة الدؤسسة : (11-2قم )ر  شكل
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 : 1تكلفة الإفلاس، و برسب كما يلي Fو بسثل  
F=  احتماؿ الإفلاس× خسارة قيمة الدؤسسة في حالة إفلاس 

و تعتٍ ىذه الدعادلة أف القيمة السوقية للمؤسسة التي يتكوف ىيكلها الدالي من استدانة و أمواؿ خاصة تفوؽ      
الية القيمة السوقية لدؤسسة لشاثلة يتكوف ىيكلها الدالي من أمواؿ خاصة فقط، و ذلك بدقدار الفرؽ بتُ القيمة الح

 للوفرات الضريبية و القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس.

 : حدود نظرية التوازن الكلاسيكية -1-4
خَذ على ىذه النظرية افتًاضها لغياب تكلفة الصفقات و ىو افتًاض غتَ واقعي. بالإضافة إلى غياب ؤ يُ     

 افتًاض غتَ قابل للتصديق نظرياً  تضارب الدصالح في الدؤسسة و أف الدستَوف يعملوف لصالح الدسالعتُ، ىو الآخر
كده أبحاث كل صل الدلكية عن الإدارة و ىو ما تؤ لعدـ وجود الاتفاؽ التاـ بتُ الدصالح، و يعود ذلك إلى ف

مة الشركات، حيث خلصت إلى النتائج كو التي بسحورت حوؿ حو  6225منذ سنة   Berle et Meansمن
ل ارتفاع لسطر ىذا من جهة، و من جهة أخرى يشك  2سسات العامةالدتعارضة لفصل الدلكية و السيطرة على الدؤ 

 الإفلاس الناجم عن الإفراط في الاستدانة نوعا آخر من تضارب الدصالح، سيتم التطرؽ إليو في نظرية الوكالة.

 : ظرية الوكالةن -2
يث ، حWilliam Mecklingو  Michael Jensenطوُ رت نظرية الوكالة من خلاؿ أعماؿ كل من     

 ما يسمى3نػلدسالعياة عن الإدارة و تشتت ػطرح على مستوى الدؤسسات الكبتَة التي تتميز بانفصاؿ الدلكييُ 
بدشكل الوكالة. و تظهر علاقة الوكالة عندما يقوـ شخص يدعى الدوك ل أو الأصيل باستخداـ شخص آخر 

. و توجد ىذه 4ض عملية ابزاذ القرار للثانييسمى الوكيل للقياـ بأعماؿ معينة نيابة عنو، حيث يقوـ الأوؿ بتفوي
 والدس العلاقة بتُ الدسالعتُ

ُ
بالوكيل في التعارض،  الدوك لشكل في علاقة تَين و بتُ الدسالعتُ والدقرضتُ. و يكمن الد

للتناقض نابذا عن  بحيث لػاوؿ كل منهما تعظيم منفعتو على حساب الآخر، لشا لغعل من ىذه العلاقة مصدراً 
 الدوك للذا تهدؼ نظرية الوكالة لتقدنً خصائص التعاقد الأمثل بتُ  لا صراع الوكالة.شك  مُ 5ة الدالية للمؤسسةالسياس

من مسالعتُ، مستَين 7، كونها تعتبر الدؤسسة لرموعة عقود تنظم الأىداؼ الدختلفة بتُ أطراؼ الوكالة6الوكيل و
ين أىداؼ عديدة و للدائنتُ ىدؼ آخر، فيكوف ومقرضتُ، حيث يكوف للملاؾ ىدؼ تعظيم القيمة و للمستَ 

و تقتًح ىذه  لذذه الأىداؼ الدختلفة و الدتناقضة في أغلب الأحياف انعكاس على مسألة اختيار الذيكل الدالي.
                                                             

1 
-Armand Thauvron, Annaïck Guyvarc'h, Op.cit., 2007, p. 360 . (بتصرؼ) 

 

2 - Stewart C. Myers, Capital Structure, the Journal of economic perspectives, vol 15, N=0 2, 2001, p. 95 . (بتصرؼ)
 

3 - Gérard Marie Henry, les marchés financiers, Arnaud Colin édition Mathan, 1999, p. 22 (بتصرؼ)  .
 

(.بتصرؼ) 66، مرجع سبق ذكره، ص لزمد الحناوي، جلاؿ العبد - 4
 

5 - Constant Djama, Op.cit., p. 3 . (بتصرؼ) 
 

 (.بتصرؼ) 662 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - 6
7 - Gérard Charreaux, la théorie financière et la stratégie financière, IAE, Faculté de Science économique et de gestion, Août, 1992, p. 13, 

62/05/2009, http://perso.orange.fr/gerard.charreaux/perso/articles/THFISTG.pdf  
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 بتمويل الدؤسسة لتسيتَ صراع الوكالة بشكل أمثل، كما براوؿ تفستَ سلوؾ الدتعاملتُ الدعنيتُ النظرية أسلوباً  
 : إلى فرضيتتُ ، و ذلك استناداً 1حظة تأثتَ سلوكهم على برديد ىيكل التمويللزاولة ملاو 

 ؛2تكوف مصالح الأطراؼ متباعدة -

لزيطها، بحيث لؽتلك الوكيل معلومات  عدـ تساوي الدتعاملتُ في الحصوؿ على الدعلومة الدتعلقة بالدؤسسة و -
      أكبر من الدوك ل؛

 في التعارض بتُ مصالح تمثلتُالناجم عن علاقة الوكالة، م ب الدصالحو يتم التمييز بتُ نوعتُ من تضار    
 الدسالعتُ و الدستَ و بتُ الدسالعتُ و الدقرضتُ.

 : ب المصالح بين المساهمين و المسيرتضار  -2-1
يكوف  بالتالي لا يظهر ىذا التضارب في الدصالح عندما لا لػوز الدستَ على كامل حقوؽ الدلكية في الدؤسسة و     

، و ىذا من شأنو أف يؤثر على أداء الدؤسسة. و يعود سبب ىذا 3ركيزه على تعظيم قيمة الدسالعتُ بشكل كاملت
أنو لا يستفيد من العوائد  ل الدستَ للمسؤولية الشخصية عند تسيتَه للمؤسسة، إلاَّ التضارب في الدصالح إلى برمُّ 

 الدسالعتُ ليسعى إلى برقيق مصالحو الذاتية، و من ، و ىذا ما لغعلو ينحرؼ عن العمل لصالح4الكلية عن نشاطو
 : التعارضذلك مظاىر 
 بذؿ أقل جهد في إدارة موارد الدؤسسة؛ -

 ؛5الشخصية برويل موارد الدؤسسة إلى ملكية الدستَ -

في شكل أثاث فاخر، علاوات، 6زيادة التكاليف الخاصة بالكماليات على حساب مصلحػة الدسالعتُ -
 ؛غلاؿ أصوؿ الدؤسسة لصالحواستوسائل نقل... أي 

رغبة الدستَين )أعضاء لرلس الإدارة( في شراء الأسهم التي لؽتلكونها حاليا في الدؤسسة و ذلك بعد إعداد  -
لتحويل  OPAخط ائتماني مع أحد البنوؾ و استخداـ حصيلة الائتماف في القياـ بعرض عمومي للشراء 

7ىذه العملية بػ  يطلق على -الخاصة  ملكية الدؤسسة إلى ملكيتهم
LBO- و بذدر الإشارة إلى أف ىذا .

 رأس الداؿ.8التصرؼ من شأنو أف يتعارض بشدة مع الدوك ل الذي يسعى إلى الاحتفاظ بدلكية

                                                             
(.تصرؼب) نفس الدوضع - 1

 

2  
-Bernard Paranque, Stratégie financière des PME,UFR 12, Paris I, Panthéon, Sorbonne, 2003-2004, p.4, 11/03/2010 

http://www.librecours.org/documents/7/767.pdf   

(.بتصرؼ) 66-66 ، مرجع سبق ذكره، صعبدلزمد الحناوي، جلاؿ ال - 3
 

(.بتصرؼ) 662 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - 4
 

5
- Milton Harris, Artur Raviv, the theory of capital structure, journal of finance, Vol 46, N=01, Mars, 1991,  P.300.

 

6 
-Abdelfettah Bouri, Op.cit., p.180 (.صرؼبت)  .

 

) LBO - 
7 

: (Leverage Buy Out .أي السيطرة على الدؤسسة باستخداـ أمواؿ كلها مقتًضة 

 : للمزيد من التفصيل لؽكن الرجوع إلى. يدُعوف بالدوكلتُ الثانويتُ الذين يبحثوف عن برقيق فوائض قيمة على أوراقهم -من ضمن الدسالعتُ –ىناؾ فئة أخرى من الدوكلتُ  - 8

  - Corynne Jaffeux, Signal et éfficience des marchés, Impact d'une notation lors de l'émission de billets de   trésorerie sur le marché à 

règlement mensuel, 2nd AFIR colloquium, 3, 1991, p. 395 (بتصرؼ)  .
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ل ىذا العنصر عامل اختلاؼ متعلق بتفضيل ، حيث لؽث  1الإفراط في الاستثمار لتعظيم منفعتو الخاصة - 
بسبب استثمار 2لى الالطفاض التدرلغي لدردودية الأمواؿ الخاصةالسيولة، و الذي من شأنو أف يؤدي إ

ة ػات النقديػن من التدفقػاف الدسالعيػ. و إلى حرم3ع متنوعةػل غتَ أمثلي في مشاريػفوائض السيولة بشك
 و التي لؽكن استثمارىا في مشاريع أخرى ذات مردودية؛4في شكل توزيعات ةػالدتاح

 سسة؛تهديد الدسالعتُ بدغادرة الدؤ  -

 بالنسبة إلى الدسالعتُ، لكوف الإفلاس يفُقِد الدستَ الرقابة5رفض تصفية الدؤسسة و إف كاف ىذا القرار أمثليا -
 في سوؽ العمل، لذلك يكوف حرصو الدائم على استمرار نشاط الدؤسسة؛ 6و يسيء إلى سمعتو )السيطرة(

 افهم، يسعى ىؤلاء إلى برمل تكاليف إضافيةوحتى يطمئن الدسالعوف إلى أف الإدارة تعمل على برقيق أىد    
والتكاليف  8، تكاليف التبرير7تكاليف مراقبة تسمى بتكلفة وكالة الأمواؿ الخاصة والتي لؽكن تصنيفها إلى

الدستَ باللجوء إلى الاستدانة، حيث  و تقتًح نظرية الوكالة لحل ىذا النوع من التضارب بتُ الدسالعتُ و. 9الباقية
الأمواؿ الخاصة، و في إطار الاستدانة البنكية ينجم عن  وكالة إليها كأداة فعالة لتخفيض تكاليفلؽكن النظر 
 . 10لػر الوكيػة البنك لنشاط تسييػة الاستدانة، زيادة مراقبػزيادة حص

أنو كلما زادت استدانة الدؤسسة، فإنها تكوف لربرة  6220سنة  Jensen et Mecklingن كل من ػحيث يبي
 . 11د و بشكل كفء و ذلك لدا يتوجب عليها دفعو من فوائد و تسديد لدائنيها بشكل منتظمػيتَ الجيعلى التس

فيما لو تم  ،ققا بذلك أقل إىدار للمواردلزُ  دفق الدتاحمن الت ةالدالي ةفعاو عليو لؼف ض الدستوى العالي للر 
  ضبط السلوؾ الانتهازي للمستَين.، فيكوف بذلك للدين الدور الذي ي12توجيهها إلى استثمارات غتَ مربحة

                                                             
1
-Arnaud de servigny, Benoît Metayer, Ivan Zelenko, le risqué de crédit, 3eme édition, Dunod, Paris, 2006, p. 26 (بتصرؼ)  .

 

2 
-Abdelfettah Bouri, Op.cit., p. 180 . (بتصرؼ) 

 

3 
-Elion Jani, les déterminants des liquidités des entreprises suisses, cahier de recherche N° 17 – Mai 2003, Université de Genève, Section 

HEC, p. 4, 13/05/2010, http://www.hec.unige.ch/recherches_publications/cahiers/2003/2003.17.pdf 
 

4 
-Abdelfettah Bouri, Op.cit., p. 180 . (بتصرؼ) 

 

5 
-Arnaud de servigny, Benoît Metayer, Ivan Zelenko, Op.cit., p. 26 (بتصرؼ)  .

 

6 - Simon Pariente, Rendement boursier, création de valeur et données comptables: une étude sur le marché français, finance contrôle 

stratégie, Vol 3 Septembre, 2000, p. 144  . (بتصرؼ) 
7

 تُدفع إلى خبراء ع الدوك ل ورصده للمستَ فيما إذا كاف يُستَ  وفقا لدصلحتو، أي التحقق من أف الدستَ منسجم مع أىداؼ الدسالعتُ وتشمل التكاليف التيو ىي نابذة عن تػَتَبُّ  - 
 - .Stewart C. Myers, Op.cit., p. 96              . أنظر :                                                                               -مستقلتُ  – ماليتُ خارجيتُ

8
 .تتجسد في النفقات التي يتحملها الدستَ ليبرىن للموك ل حسن سلوكو التستَي - 
 . أنظر : تظهر ىذه التكاليف عندما تتجاوز تكاليف الدراقبة العائد الحدي لنشاط الدؤسسة - 9
 .260 ، ص5666-5662، ، جامعة ورقلة2، العدد مجلة الباحثػل بسويل الدؤسسات الصغػتَة و الدتوسطة، ، الجدؿ القائم حوؿ ىياكعبد الوىاب دادف  -  
10 

(.بتصرؼ) 656 إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص -
 

11 - Alain Burlaud, Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007-2008, Op.cit., p.194 (بتصرؼ)  .
 

12 - Marc Schauten, Jeap Spronk, Op.cit., p. 4.
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[Sélectionnez la date]  

أساليب لحماية مصالح الدسالعتُ والحد من التلاعب الدالي والإداري  ىناؾ عدةىو أنو  ،إليو الإشارةما ينبغي و  
التًتيب  ،2الدؤسسة في 1تطبيق نظاـ حوكمة من بينها الذي يقوـ بو الدستَوف بهدؼ تعظيم مصالحهم الخاصة، و

، التهديد ، التهديد بالاستغناء عن خدمات الدست3َفي أسهم الدؤسسة إشراكهم و الدستَين افزالدناسب لنظاـ حو 
  .5إعادة شراء الأسهم ،4توزيع الأرباح ،بالسيطرة

 مػهو ذلك لتشتت6غتَ لشكن برقيقو ابة التامة من قبل الدسالعتُ أمرأف الرق بالرغم من ىذه الأساليب إلاَّ و 
اشتداد الدنافسة بالإضافة إلى  .8الدستَين سلوؾ7الدالية. لذا توجد آلية السوؽ تقوـ برقابةوقيامهم بتنويع لزافظهم 

في سوؽ 9على سمعتهم بر الدستَين على التصرؼ لصالح الدسالعتُ حفاظاً بذأف  امن شأنه تيال بتُ الدؤسسات
 العمل. 

ن تكاليف وكالة الأمواؿ الخاصة و بصفة عامة، إذا كانت الاستدانة تؤدي إلى التقليل و بشكل فعاؿ م    
ن ػللخلاؼ بتُ الدسالعي دراً ػل مصػالدرتبطة بتضارب الدصالح بتُ الدستَ و الدسالعتُ، فإف ىذه الاستدانة بسث

 لتكاليف وكالة من صنف آخر. والدقرضتُ، و بالتالي مصدراً 

 : تضارب المصالح بين المساهمين و المقرضين -2-2
 و الدائنتُ عندما يقوـ الدستَوف الدمثلوف للمسالعتُ، بتنفيذ مشاريع جديدة لػدث التعارض بتُ الدسالعتُ    

مُسبق، إذ يرتبط ىذا  و التي كانت لزل اتفاؽ10تتضمن درجة من الدخاطر أعلى من تلك التي توقعها الدائنوف
                                                             

1  
-Fakhfakh Hamadi, Ben Jedidia Lotfi, Ben Atitallah Rihab, L'investigation empirique gouvernance d'entreprise – politique de 

financement: quelle difficultés pour les pays émergents ?, p. 3, 12/05/2010 http://affi2007.u-bordeaux4.fr/Actes/186.pdf 
 

عن طريق أي  -بتنفيذ السلطة في الدؤسسات و تتمحور حوؿ معرفة كيفية ابزاذ القرارات تتعلق ىي عبارة عن لرموع الآليات التي تدفع بالدستَين لخدمة مصالح الدسالعتُ، و  - 2
 و ذلك لإحكاـ الرقابة على برامج الدؤسسات و أنشطتها، أنظر :  -Processus رستَورة أو مسا

-Michel lelart, de la finance informelle à la micro finance, édition des archives contemporaines, France, 2007, p. 83 (بتصرؼ)  . 
3
- Stewart C. Myers, Op.cit., p. 98  . (بتصرؼ) 

 - 
يكوف من مصلحة الدؤسسات التي تدر تدفقات خزينة متاحة، إجراء توزيعات للتقليل  6200سنة  Jensen تبار إجراء التوزيعات كوسيلة لضبط و رقابة الدستَين، فحسبلؽكن اع4

 .Arnaud Thauvron, Annaïck Guyvarc'h, Op.cit., 2007, p. 209- (بتصرؼ)من لساطر الاستعماؿ غتَ الكفء للأمواؿ من قبل الدستَين، أنظر :         
ح إلى الدسالعتُ مقارنة بالتوزيعات وتسمح من و تقتًح نظرية الوكالة اللجوء إلى إعادة شراء الأسهم إضافة لدا لػققو إجراء التوزيعات، لكوف ىذه العملية تعيد السيولة الذامة بوضو  - 5

 صيل لؽكن الرجوع إلى : زيادة مردودية الأسهم على الددى قصتَ الأجل، للمزيد من التف
- Samir Abderrazake Srairi, Motivation et valorisation boursière des rachats d'action des entreprises tunisiennes, Revue libanaise de gestion 

et d'économie, N=0 3, 2009, p. 8 (بتصرؼ)  .   
6
- Stewart C. Myers, Op.cit., p. 96 . (بتصرؼ) 

 

7 - Eric Molay, Un test de la théorie du financement hiérarchise sur données de panel françaises, Op.cit., p. 4.   
الورقة ىي موضوع اىتماـ  للصفقات على أفمن خلاؿ مراقبة كثافة الصفقات على الورقة، و نظرا للتأثتَ الإلغابي لدعدؿ دوراف الأوراؽ على الأداء، فإنو يتم تفستَ الحجم الكبتَ   -8

الدستَين لأنظمة تأديبية في حالة خاص من قبل السوؽ الدالي، لشا يضطر الدستَين للتسيتَ وفقا لتوقعات الدستثمرين، كما يظهر أيضا الدور الرقابي للسوؽ، من خلاؿ إخضاع 
و برويل ملكيتها إليهم، فيما يتعلػق بهذه النقطة لؽكن الرجوع  ةء بهدؼ السيطرة على الدؤسسلجوءىم إلى بزفيض سعر السهم إلى مستوى أقل، قبل قيامهم بالعروض العمومية للشرا

 إلى :
- Gérard Charreaux, Structure de propriété, relation d'agence et performance financière, Actes des journées Strasbourg IAE, septembre, 

1989, p. 58-73 (بتصرؼ) .
 

9 
- Corynne Jaffeux, Op.cit., p. 397 (بتصرؼ) .

 

(.بتصرؼ) 62 ، مرجع سبق ذكره، صلزمد الحناوي، جلاؿ العبد - 10
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[Sélectionnez la date]  

–قاـ الدسالعوف ، فإذا 2حيث تكوف خسارتهم لزدودة ،للمسالعتُ في حالة الإفلاس 1الصراع بالدسؤولية امحددودة 
لة بأمواؿ الدائنتُ و حققت لصاحا، فإف جميع عوائدىا بتنفيذ مشاريع أكثر لساطرة لشوَّ  –من خلاؿ إدارة الدؤسسة

 . 5ارةػوف في الخسػن سيشاركػ، فإف الدائني4، أما إذا فشلت ىذه الدشاريع3ود إلى الدسالعتُػستع

، أي برويل الثروة من الدائنتُ إلى substitution assetتطرح ىذه الوضعية مشكلة إحلاؿ الأصوؿ و 
، لاستحالة 7و التي تعود إلى عدـ التماثل في الدعلومات الدشكل لدخاطر عدـ التأكد لدى الدائنت6ُالدسالعتُ

  .8التحقق التاـ من الجهود التي تبذلذا الدؤسسة من خلاؿ وكيلها

و التي تعود إلى 9اطرة من احتماؿ عدـ السداد أو الإفلاسلدا يتًتب عليو تنفيذ تلك الدشاريع ذات الدخ نظراً  و
، فإف الدائنتُ يقوموف بدراقبتهم سواء 11و الاستفادة غتَ الأخلاقية منهم10رغبة الدسالعتُ باستغلاؿ الدائنتُ
للحد من 13لأنفسهم سيجروف تعديلات لشروطهم في عقود الدين و حمايةً 12بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم

على قرارات الاستثمار، إجراء توزيعات الأرباح،  ، حيث تأخذ تلك الشروط قيوداً 14لعتُ بذاىهمتصرفات الدسا
  .16و اللجوء إلى ديوف جديدةأ ، التنازؿ عن بعض الأصوؿ15قرارات رفع مرتبات الدستَين، شراء أصوؿ جديدة

    كالة الدين، يتم نقلها إلى الدسالعتُتكوف لآليات الرقابة ىذه، تكلفة يتحملها الدائنوف تدعى بتكلفة و حيث 
  .17إدخالذا ضمن العائد الذي يطلبونو على القروض الدقدمة من طرفهم من خلاؿ

                                                             
1
- Franklin Allen, Financial Structure and Financial Crisis, international Review of Finance, 2, 2001, p. 6 (بتصرؼ) . 

2 - Olivier Saulpic, Hervé Tanguy, l'impact de la structure financier sur les décisions stratégiques : le cas du Négoce de vin 

bourguignon, p. 13, 12/05/12010,    http://www.afc-cca.com/archives/docs_congres/congres2000/Angers/Fichiers/SAULPIC.pdf 
 

 لكوف الدائنتُ لػصلوف على عائد ثابت لُزدد مسبقاً بنسبة الفوائد. -3
 (.بتصرؼ) نفس الدوضع -4
  لشا يلحق الضرر بالدائنتُ القدامى. فضو ينطبق نفس الشيء عند قياـ الدؤسسة بزيادة حجم ديونها لغرض رفع مردودية الدسالعتُ، فإف قيمة الديوف القدلؽة ستنخ - 5

6 - Dirk Brounen, Abe de Jong, Kees Koedijk, Corporate Finance in Europe confronting theory with practice, Erasmus Research 

Institute of management, Rotterdam, the Netherlands, p. 16, 13/05/2010 

   http://publishing.eur.nl/ir/repub/asset/1111/ERS%202004%20002%20F&A.pdf 
 

7 - Corynne Jaffeux, Op.cit., p. 396 (بتصرؼ) .
 

 . لكوف الوكيل ىو الذي يقدـ الدعلومات - 8
9 
-Stewart C. Myers, Op.cit., p. 96 (بتصرؼ) .

 

 (.بتصرؼ) 66 مرجع سبق ذكره، ص ،مد الحناوي، جلاؿ العبدلز - 10
 .Moral Hazardأو   Alea moral  يطلق عليها الدخطر الأخلاقي - 11

 (.بتصرؼ) 622، مرجع سبق ذكره، ص في هيكل تمويل الشركات الفكر الحديثمنتَ إبراىيم ىندي،  -12
13 - Suzan Hol, Nico Vander wijst, The financing structure of non listed firms, Discussion papers, N=0 468, Statistics Nor way, Research 

department, Norweg, August, 2006, p. 7 (بتصرؼ) . 
سوؼ يؤثر سلبا على القيمة السوقية للأسهم أي ثروة  و حتى إذا لم يتوافر ذلك ابتداء من الوىلة الأولى، فإنهم سوؼ لػجموف عن التعامل مع الدؤسسة مستقبلا و ذلك -  14

 .الدسالعتُ
 (.بتصرؼ) 620 الدرجع السابق، ص - 15

 

16 
-Alain Burlaud, Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007-2008, Op.cit., p.195 (بتصرؼ)  .

 

 .(بتصرؼ) 26 ، ص5666الجامعية، الإسكندرية، مصر،  ، الدارحوكمة الشركات، المفاهيم، المبادئ، التجاربعاؿ حماد، طارؽ عبد ال - 17
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[Sélectionnez la date]  

كما في حالة ضعف الاستثمار أو الاستثمار بأقل لشا ،  1ضائعةأوتكلفة فرصة مباشرة و تكوف بذلك تكلفة  
دات ػبتُ حاملي السن وكالػة كلبأنو مش 6222سنة  Myersده ، الذي حدَّ underinvestment""لغب

شاريع مو ىي الوضعية التي لا يستثمر فيها الدسالعوف في 2الدسالعتُ في الشركات ذات الفرص الاستثمارية الجيدةو 
  : وذلك 3موجبة ذات قيمة حالية صافية

 مار؛و القيود التي برد من قرارات الاستث4لوجود لسطر عدـ السداد بسبب الدستوى العالي للاستدانة -

وَّؿ من القروض سوؼ أف الدردودية الدتوقعة من الدشروع الذي لؽُ  –للمسالعتُ ةلالدمث   –إذا اتضح للإدارة  -
 وبالتاليفي التدفقات النقدية،  ااستقرار  فقد لػدثلغنيها الدائنوف في صورة ارتفاع القيمة السوقية للسندات، 
 ىو حاملي السندات؛ تضطر إلى صرؼ النظر عن تنفيذه، لأف الدستفيد الأوؿ

في الحالة التي تشتَ فيها التوقعات إلى أنو للمشروع الاستثماري أثر إلغابي على القيمة السوقية للأسهػم وأثر  -
عكسي على القيمة السوقية للسندات، ففي ظل ىذه الظروؼ قد لػجم الدائنوف عن تزويد الدؤسسة 

و بالتالي تضيع على الدؤسسة فرصة استثمارات مقبولة . 5بالقروض لشا قد يعتٍ عدـ إمكانية تنفيذ الدشروع
 ؛-ذات قيمة حالية صافية موجبة -

مصاريف الرقابة التي  من تتكوف تكلفة الوكالة في حالة عقود الإقتًاض ،6202سنة  Lindaو حسب     
أنو لػبذ  غتَ .9قيةالدتب 8الخسارةو  7مصاريف الارتباط بواسطة الوكيل )الدؤسسة(و  6-الدقرض -يتحملها الدوك ل

، و يتوقع أف 10بدصروفات البحث و التطوير و الإعلاف طالدا أنها تولد فرص مستقبلية تكلفة وكالة الدين قياس
كما أنو عند التمييز في فئة الدائنتُ بتُ حالة  .11تكوف ىذه التكلفة عالية بسبب عدـ التماثل في الدعلومات

يكوف عدـ بساثل الدعلومات في حالة القرض البنكي  ض السندي(،)القر  الدائن بنكا و بتُ حاملي السندات
                                                             

1 
-Idem (بتصرؼ) .  

2 
-Dirk Brounen, Abe de Jong, Kees Koedijk, Op.cit., p. 15 (بتصرؼ) . 

3 - Philippe Gaud, Elion Jani, Déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises suisses: une étude empirique, 

Université de Genève, p. 4 (بتصرؼ) .12/05/2010 , http://www.hec.unige.ch/recherches_publications/cahiers/2002/2002.12.pdf  
4 - Philippe Gaud, Choix de financement des firmes Européennes, cahier de recherche, N° 09-2003 Université de Genève, Section HEC, 

Suisse, Mars, 2003, p. 2 (بتصرؼ) , 12/05/2010,   http://www.hec.unige.ch/recherches_publications/cahiers/2003/2003.09.pdf  
5

 (.بتصرؼ) 606منتَ إبراىيم ىندي، الدرجع السابق، ص   - 
6

 و تشمل الدصاريف الإدارية و القانونية و أتعاب الوكيل الدكلف من قبل الدقرضتُ للرقابة على الدؤسسة خلاؿ الفتًة امحدددة للعقد. - 
7

شرة ة على الشروط التي يطلبها الدائنوف، من أجل الحصوؿ على القرض، و تشمل تكاليف مباشرة لشثلة في الأتعاب القانونيػة و تكاليف غتَ مبابسثل تكاليف موافقة الدؤسس - 
 تتحملها الدؤسسة عند اضطرارىا إلى الإفصاح عن إستًاتيجيتها الدستقبلية للمقرضتُ و القيود الدفروضة بدوجب العقد.

8
و لؽكن أف يشتًؾ الطرفاف في  -و التي منها التكلفة الناجمة عن الطفاض الكفاءة في إدارة نشاط الدؤسسة-  الدزايا من التعاقد و التكاليف الدباشرة وغتَ الدباشرةبسث ل الفرؽ بتُ - 

 .-الدؤسسة من خلاؿ مستَىا –ل )الدقرض( و الوكيلبرملها الدوك  
9

 .22، ص سبق ذكرهمرجع  حوكمة الشركات،عاؿ حماد، طارؽ عبد ال -
10

 -
 662مرجع سبق ذكره، ص ، قياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغتٍ دادف،  

(.بتصرؼ)
 

11 - Dimitros Vasiliou, Nikolaas Daskalakis, Institutional characteristic and capital structure: Across-national comparision, Global finance 

Journal, Vol 19, Issue3, 2009, p. 392  (بتصرؼ) . 
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دة و لاحقة على طبيعة الاستثمارات شدَّ ، و يعود ذلك إلى تطبيق البنك لرقابة مُ 2مقارنة بالقرض السندي1أقل 
 . 4الدستدينة منو لصاح مشاريع الدؤسسة د لأداء و، كونو قادر على التقدير الجي  3التي لُؽو لذا

بالتقليل من  لوتسمح فإف تلك الضمانات بو القرض البنكي في كونو لزمي بضمانات،  زلدا يتمي ةبالإضاف
من خلاؿ رقابة الأصوؿ لزل الضماف، حيث يتمكن البنك من بذميع معلومة أكبر حوؿ  ،الدخاطر الأخلاقية

لشا سبق لؽكن و  .5الدضموف ضموف أقل منها في حالة الدين غتَوبالتالي تكوف تكاليف وكالة الدين الد .الدؤسسة
 : ف في الشكل التاليو وكالة الدي و وكالة الأمواؿ الخاصة لفتيكل من تك على الاستدانةتلخيص تأثتَ 

أف تكلفة الوكالة الإجمالية للمؤسسة تنخفض مع الزيادة في مستوى الاستدانة إلى  ،نلاحظ من الشكل أعلاه
في الارتفاع. حيث تؤثر تكاليف الوكالة على أسلوب التمويل  لتبدأ Xأف تصل إلى أدنى حد لذا عند النقطة 

 القيمة الإجماليةالتي تصل عندىا  ،(Xة )ػوبالتالي على الذيكل الدالي للمؤسسة. والذي يكوف أمثليا عند تلك النقط
الأمثل للمؤسسة   ر الذيكل الدالييفس   حيث، 6ةػالح الدتضاربػق بتُ الدصػق التوفيػللمؤسسة إلى أقصاىا عن طري

بالرغم من و  .8كالة الدينوتكاليف و 7الأمواؿ الخاصةمثلى بتُ تكاليف  (compromisتوازف أو توفيق )كنتيجة 
                                                             

1 - Radhouane Kammoun, Sabrina Khemiri, Op.cit., p. 14  (بتصرؼ) . 
- 

الدؤسسة الاتصاؿ بهم و بالتالي لن تصلهم إلا الدعلومة العامة، و بصفة عامة  السندات مشتَّتتُ، حيث يصعب علىلأنو في حالة التمويل عن طريق القرض السندي يكوف حاملي  2
لدرغوبة و غتَ موثوؽ فيها بشكل جيد. و ينتج عن ذلك أف تكوف قدرة الدستثمرين حاملي السندات ضعيفة على التمييز بتُ الدخاطر الدقبولة و غتَ ا Bruitéeتكوف مشوَّشة 

 -. Ibid, p. 19ى ىذه النقطة لؽكن الرجوع إلى :                                                                              للإطلاع عل  –الدتحفظ بشأنها –
3 - Gérard Charreaux, Philippe Desbières, Gouvernance des entreprises : valeur partenariale contre valeur actionnariales, Finance contrôle 

stratégie, Vol 1, N=0 2, Juin, 1998, p. 81  (بتصرؼ) . 

 
 .Radhouane Kammoun, Sabrina Khemiri, Op.cit., p. 15-                           من خلاؿ امتلاكو لخبرة واسعة في لراؿ الدراسات و التدقيق، أنظر :     -4

5 
-Maria Psillaki, Nikolaos Daskialakis, Are the determinants of capital structure country of firm specific? Evidence from SMEs, p. 10  

(بتصرؼ) . 13/05/2010, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1341860 
 

 ساسي، إلياس بن - 6
(.بتصرؼ) 655 يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص 

 

7 
- Gérard Charreaux, La théorie positive de l'agence : lecture et relecture, IAE Dijion – CR EGO/LAteg, Bourgone, Septembre, 1998, p. 

(بتصرؼ)  28 .
 

أف حل التضارب في الدصالح بتُ الدسالعتُ و الدائنتُ يكمن  6220سنة  Leland and Toftو  6206سنة  Barnea Haugen et Senbetوقد وجد كل من  - 8
 Jensen etيرى كل  حتُ في اللجوء إلى الدين قصتَ الأجل، كونو لؼفف من تكاليف وكالة الدين و لؼفض الدرونة التستَية من خلاؿ عرض إمكانيات تفاوض متكررة.  في

 تكاليف الوكالة

 X مستوى الاستدانة
 

 الوكالة الإجمالية تكلفة

 تكلفة وكالة الدين

 فة وكالة الأمواؿ الخاصةتكل

 الاستدانة و تكاليف الوكالة:  (12-2قم )ر  شكل

Source : Ydris Ziane, Op.cit., p  7. 
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أف نظرية الوكالة حاولت إلغاد أسلوب لتسيتَ صراع الوكالة بشكل أمثل، فحسب ىذه النظرية لغب ابزاذ قرارات  
بُزفَّض تكاليف وكالة الأمواؿ الخاصة بزيادة مستوى الرافعة الدالية لتدنئة تكاليف الوكالة، حيث  الدالييكل الذ

ر قيمة الدؤسسة، إذ توضح أف إلاَّ أف ىذه النظرية لا تفس   ،1والذي من شأنو أف يرفع من القيمة السوقية للمؤسسة
 .2ىو لزاولة الوصوؿ إلى نسبة استدانة مثلى الدالييكل الذأي تغيتَ في 

 : فهوم الواسعنظرية التوازن بالم -3

 Myersيسمح إدخاؿ تكلفة الوكالة من تعريف منظور جد واسع لنظرية التوازف الكلاسيكية التي طرحها      
فظهور تكلفة الوكالة إلى جانب تكلفة الإفلاس من شأنو أف يؤثر على النسبة الدثلى للاستدانة إلى  ،6206سنة 

بزفيض  ،أي أنو سيتًتب على ظهور تكلفة الوكالة ،الي الأمثلالأمواؿ الخاصة و بالتالي على مكونات الذيكل الد
 : و ىو ما يوضحو الشكل التالي3يكل الداليالذنسبة الأمواؿ الدقتًضة داخل 

ن الذيكل لدستويات لستلفة، فكلما تضمَّ و أف ىناؾ ثلاث منحنيات لقيمة الدؤسسة  ،يتضح من الشكل أعلاه     
كلما الضدر منحتٌ القيمة إلى الأسفل، و ىذا ما يدؿ على العلاقة العكسية بتُ الدالي للمؤسسة تكلفة جديدة،  

قيمة الدؤسسة و التكاليف التي يتضمنها الذيكل الدالي، حيث نلاحظ الطفاض النسبة الدثلى للاستدانة على الأمواؿ 
فلاس إلى حدىا التي تصل عندىا قيمة الدؤسسة في ظل وجود الضرائب و تكلفة الإ -Yالخاصة من النقطة 

ىي تلك التي تتعادؿ عندىا الوفرات الضريبية الناجمة عن  X، باعتبار أف النقطة Xإلى النقطة  -الأقصى

                                                                                                                                                                                              
Meckling   و 1976سنة Smith Warner بشأف  عأنو لؽكن بزفيف تلك التكاليف إذا مُو لت الدؤسسة عن طريق الديوف القابلة للتحويل، للإطلا ، 1979سنة

            .Dirk Brounen, Abe de Jong, Kees Koedijk, Op.cit., p. 16-                                           لؽكن الرجوع إلى الدرجعتُ التالتُ :          ،ىذه النقطة
 -Philippe Gaud, Elion Jani, Op.cit., p. 9.  
1 
-Mehmet Şen, Eda ORuç, Testing of pecking order theory in Istanbul Stock Exchange Market, International Research Journal of finance 

and Economics, ISSN 1450-2887-Issue 21,2002, p. 20  (بتصرؼ) .
 

2 -Abdelfettah Bouri, Op.cit., p. 182  (بتصرؼ) . 
3

 (.بتصرؼ) 605، مرجع سبق ذكره، ص في هيكل تمويل الشركات الفكر الحديثمنتَ إبراىيم ىندي،  -

 )بتصرؼ(. 605 ص ،ذكره سبق مرجع ،الشركات تمويل هيكل في الحديث الفكر ىندي، إبراىيم منتَ :المصدر

 تكلفة الإفلاس ود ضرائب تأثتَ تكلفة الوكالة على قيمة الدؤسسة في ظل وجو  : (13-2قم )ر  شكل 

D/CP 

 تكلفة الإفلاسو  تأثتَ الضرائب

V 

Y X 

تكلفة و  تأثتَ الضرائب
 و الوكالة الإفلاس

 تأثتَ الضرائب

D/CP Y X 

 تأثتَ الضرائب
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 .بتصرؼ() 556  ص ،ذكره سبق مرجع ،الشركات تمويل هيكل في الحديث الفكر ىندي، إبراىيم منتَ:  المصدر

K  

 X  D/CP النسبة الدثلى

K0 

Kcp 

 

Kd(1- IBS) 

 ضةتً الأمواؿ الدقو نسبة التمويل  فيلاالعلاقة بتُ تك:  (14-2شكل رقم )

  قبل أف تبلغ النسبةو  الإفلاس و الوكالة. تيالاستدانة مع لرموع تكلف

  
ىذه النقطة تكوف الوفرات الضريبية  

 عكس.أكبر من تلك التكاليف، أما بعدىا فيحدث ال

ل الذيكل الدالي الأمثل، تسمح تقضي نظرية التوازف بدفهومها الواسع بأف نسبة الاستدانة الدثلى التي تشك       
بالدوازنة أو الدراجحة بتُ مزايا وحدة إضافية من الدين، الدتمثلة في الوفرات الضريبية الناجمة عن خصم مصاريف 

و عيوبها الدتمثلة في تكاليف الإفلاس و ارتفاع تكاليف وكالة 1صةالفوائد و بزفيض تكاليف وكالة الأمواؿ الخا
. أو بعبارة أخرى أف القرار امحددد للنسبة الدثلى للاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة ىو لزصلة للتوازف بتُ 2الديوف الدالية

السلبي الذي بردثو كل من التأثتَ الإلغابي على القيمة السوقية للمؤسسة الذي بردثو الوفرات الضريبية و التأثتَ 
 .3تكلفتي الإفلاس و الوكالة

 : 4 عنها بالعلاقة التاليةلتصبح القيمة السوقية للمؤسسة معبرَّ  
                                

 : حيث
 VE؛الدستدينة : قيمة الدؤسسة                              VAENEالقيمة الحالية للمؤسسة غتَ الدستدينة؛ : 

VAEI : القيمة الحالية للوفرات الضريبية؛                  VACFالقيمة الحالية لتكلفة الإفلاس؛ : 
 VACAالقيمة الحالية لتكلفة الوكالة؛ : 

 
 : لشكل التاليا كما فيما لؽكن الربط بتُ القيمة السوقية للمؤسسة و تكلفة رأس الداؿ في ظل نظرية التوازف  ك
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1 

 .أي التخفيض من مشكل التدفق النقدي الدتاح -
2 - Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia, Pecking order versus trade-off : An empirical approach to the small and medium 

enterprise capital structure, Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas, S.A, Edición Junio, 2003, p. 4, 13/05/2010, 

http://www.ivie.es/downloads/docs/wpasec/wpasec-2003-09.pdf  
 .باعتبار أف تكلفة الوكالة ىي لزصلة لتكلفة وكالة الأمواؿ الخاصة و تكلفة وكالة الديوف الدالية -3
(.بتصرؼ) 602 الدرجع السابق، ص - 4
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ترتفع و ذلك للتعويض عن الدخاطر الدالية  Kcpالأمواؿ الخاصة أف تكلفة  ،(66-5رقم )ضح من الشكل يت 
للتعويض عن تكلفة Kd(1-IBS)  الإضافية التي يتعرض لذا الدسالعوف نتيجة الاستدانة، كما ترتفع تكلفة الاستدانة

 كانت تكلفة الاستدانة رخيصة نسبيا، فإف زيادة نسبة  الإفلاس و تكلفة الوكالة. و لدا

  
يتًتب ، 1معتُ إلى حد 

و يستمر الحاؿ إلى النقطة التي تتساوى فيها تكلفة الإفلاس و الوكالة  K0عليو الطفاض في تكلفة رأس الداؿ 
عندىا تكوف تكلفة رأس الداؿ قد وصلت إلى  ،Xلرتمعة مع القيمة الحالية للوفرات الضريبية أي عند النقطة 

 : الأقصى، كما ىو مبتُ في الشكل التالي والقيمة السوقية للمؤسسة إلى حدىا2حدىا الأدنى

، سوؼ ترتفع تكلفتي Xأنو إذا ما ذىبت الدؤسسة إلى أبعد من النقطة  ،حيث نلاحظ من الشكل أعلاه
ة الإفلاس والوكالة لتزيد عن الوفرات الضريبية، لشا يتًتب عليو ارتفاع في تكلفة رأس الداؿ والطفاض القيمة السوقي

    للمؤسسة. 

أنها لا تشتَ إلى الدستوى الحقيقي الأمثل للهيكل الدالي. فالأمثلية موجودة لكن  ،إف ما يؤخذ على ىذه النظرية
، التي بسكن 4و ذلك لصعوبة الصياغة الكمية الدقيقة للعوائد و التكاليف الدصاحبة للاستدانة3لا لؽكن تكميمها

يمة السوقية للمؤسسة إلى أقصى حد لذا. كما أف ىذا الذيكل الدالي الأمثل من إحداث التوازف الذي يصل بالق
 5أي حساسيتها إلى لستلف تكاليف و مزايا الاستدانة -يتغتَ عبر الزمن مع التغتَ الذي يطرأ على ظروؼ الدؤسسة

لشا يضفي عليو صفة الديناميكية، فالدؤسسة التي تنتمي لفئة لساطر عالية ينبغي عليها  ،و على سوؽ رأس الداؿ -
أف بزف ض من نسبة الاستدانة، لكوف التقلب الكبتَ في العائد لػمل في طياتو احتماؿ أكبر للتعرض لدخاطر 

                                                             
 .ىو الحد الذي تكوف فيو تكلفة الإفلاس و الوكالة أقل من الوفرات الضريبية -1
(.بتصرؼ) 556 الدرجع السابق، ص - 2

 

3 - Alain Burlaud, Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007-2008, Op.cit., p.196. 
 (.بتصرؼ) 555 الدرجع السابق، ص - 4

5 
-De waelheyns Nico, Cynthia Van Hulle, Capital structure Dynamics in private business groups, August, 2009, p. 5 (بتصرؼ) , 13/05/2010 

http://www.mbs.ac.uk/research/accountingfinance/documents/Capitalstructuredynamicsinprivatebusinessgroups.pdf 
 

 .(بتصرؼ) 562 ص، ذكره سبق مرجع ،الشركات تمويل هيكل في الحديث الفكر ىندي، إبراىيم منتَ:  المصدر

  لمؤسسةفعلية لالقيمة ال

 لمؤسسة في ظل نظرية التوازفلالقيمة السوقية :  (15-2قم )ر  شكل

V* 

 حجم الاستدانة

 ستدينةالد غتَ قيمة الدؤسسة

 تكلفة الإفلاس و الوكالة

 القيمة الحالية للوفرات الضريبية

X 

V  قيمة الدؤسسة وفقMM 
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[Sélectionnez la date]  

لى التوقف عن الاستدانة قبل بنسبة الاستدانة، و قد بسيل إ الإفلاس، و بالتالي قد لا تذىب تلك الدؤسسة بعيداً  
 مع تكلفة الإفلاس و الوكالة. 1أف تصل إلى النقطة التي تتعادؿ فيها قيمة الوفرات الضريبية

كما أف الدؤسسات الدنتمية إلى قطاعات الأنشطة التي تستخدـ أصوؿ مادية ىامة مثل الصناعة، تكوف أكثر 
. و يعود العالية امادية كمؤسسات الخدمات و التكنولوجي استدانة من الدؤسسات التي تعتمد على أصوؿ غتَ

ذلك إلى أف مؤسسات النوع الثاني عادة ما ينتهي إفلاسها بحصيلة ضئيلة من أمواؿ التصفية و ىذا يعتٍ ارتفاع 
و الوكالة، أي أف قيمة الوفرات الضريبية سوؼ تتعادؿ مع تكلفة الإفلاس و الوكالة عند مستوى 2تكلفة الإفلاس

 لدعدؿ و فيما لؼص الضريبة، فالدؤسسات التي تتمتع بدستوى عالي من الربحية و بزضع ستدانة منخفض نسبيا.ا
لدعدؿ ضريبة ضريبة مرتفع، قد يكوف من صالحها التوسع في الاقتًاض و ذلك مقارنة بدؤسسة لشاثلة بزضع 

م الوفرات الضريبية و ىو ما قد . و يعود ذلك إلى أف الخضوع لدعدؿ ضريبة مرتفع، يعتٍ ارتفاع حجمنخفض
 والوكالة.3يكفي لتغطية مستوى عاؿ من تكلفة الإفلاس

علاقة الدسالعتُ بالدائنتُ من خلاؿ حاولت بدورىا تفستَ وبرليل الذيكل الدالي وكذا  ىناؾ نظرية ،للإشارة و
من خلاؿ لزاكاة  السوؽ الدالي وذلكيعود منشأ ىذه النظرية إلى  إذقراءتها لديزانية الدؤسسة من منظور الخيارات، 

مستوى الاستدانة بحيث تسمح وضعيات الدسالعتُ والدائنتُ من برديد  ،4الخيارات و إسقػاطها على الدؤسسات
 .5الأمثل

  التيار المعارض لفكرة وجود هيكل مالي أمثل : الثاني المطلب
ويندرج ضمنو ما ، كرة غتَ مقبولة و لا وجود لذاىي ف الأمثلىذا التيار أف فكرة الذيكل الدالي أصحاب يرى      

ثر الانتقادات الدوجهة لوجهات النظر على إ التي ظهرت في منتصف السبعيناتيسمى بالنظرية الحديثة للمشروع 
 تتُ. يتضمن نظر ت التقليدية والحديثة و

 نظرية الإشارة : الفرع الأول
، و ذلك لدا تقدمو ىذه الأختَة من حلوؿ لتضارب 6وكالةظهرت نظرية الإشارة كحالة خاصة من نظرية ال      

الدصالح بتُ أطراؼ الدؤسسة من مسالعتُ و مستَين و مقرضتُ، حيث يكوف لتلك الحلوؿ تأثتَ على سوؽ 

                                                             
 (.بتصرؼ) 552 الدرجع السابق، ص -1

2 - Alain Burlaud, Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007-2008, Op.cit., p.196 (بتصرؼ) . 
 نفس الدوضع. - 3
 (.بتصرؼ) 50 ىواري سويسي، مرجع سبق ذكره، ص - 4

 - Pierre Vernimmen, Op.cit., p 220 (بتصرؼ) .                                           ع التالي :لؽكن الاطلاع على الدرج ،للمزيد من التفصيل حوؿ ىذه النظرية - 5
6 - Jaffeux, Op.cit., p. 402.
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[Sélectionnez la date]  

عندما يتمتع السوؽ بدستوى  ، أي1الأوراؽ الدالية و بصفة خاصة في حالة اتصافو بحالة من عدـ الكفاءة التامة 
و تتجسد فكرة الإشارة في إرساؿ إدارة الدؤسسة لرسائل أو إشارات معينة، تؤدي ترجمتها من  .2ءةن الكفامعتُ م

قبل جمهور الدستثمرين إلى معرفة أداء الدؤسسة. و تكوف تلك الإشارات عبارة عن قرارات مالية حقيقية و ليست 
بها في حالة اكتشاؼ عدـ سب  لى مُ فقد يكوف لذا أثر سلبي ع ،ل كما يعتقد الكثتَضل  لررد سر أو تصريح مُ 

أو إلى  5الاستدانة، اللجوء إلى 4: سياسة توزيع الأرباح، إعادة شراء الأسهم و تضم تلك القرارات .3اصدقه
الإشارة وصفا لتكلفة  كما قد تأخذ6دة أو إلى شروط خاصة في لستلف أشكاؿ التًكيب الداليأوراؽ مالية معقَّ 

 .رأس الداؿ

و تستند إلى وجود عدـ بساثل في الدعلومة بتُ  6222سنة  Rossنظرية الإشارة إلى أعماؿ يعود تطبيق 
 : 8و الذي يشتمل على فكرتت7ُالدستَين و السوؽ

تكوف نفس معلومة غتَ متاحة للجميع، فبإمكاف مستَي الدؤسسة تهيئة معلومات لكن لا تكوف متوفرة  -
 لدى الدستثمرين؛

رؾ دهمها، أي لا تات منشورة و متوفرة لدى الجميع فهناؾ اختلاؼ في فَ و حتى إذا كانت تلك الدعلوم -
 .بنفس الأسلوب و الطريقة

إذ يعتبر مستوى الاستدانة  تقتًح ىذه النظرية لظوذجا للتعبتَ عن جودة الدؤسسة من خلاؿ ىيكلها الدالي، 
ز الدستثمروف بتُ  لؽي  ا الدستقبلية، حيث وضعها( وقيمة مشاريعهالدستَين يدؿ على حالة الدؤسسة )كإشارة من قبل 

 *Dبالاعتماد على مستوى استدانة حرج  ،Bو Aكل من الدؤسسات الدتواجدة في السوؽ و يصنفونها إلى نوعتُ 
إذا وصلت قدرتها على الاستدانة  الأحسن أداءً  Aفة ضمن النوع بلهم، حيث تكوف الدؤسسات مصنَّ لزدد من قِ 
Bف ضمن النوع صنَّ فتعتبر ذات أداء سيء و تُ  ،لم تصل إلى ذلك الدستوى، أما إذا *Dإلى الدستوى

9.  

                                                             
(.بتصرؼ) 566، ص مرجع سبق ذكره ،ىواري سويسي - 1

 

2
 - Vasiliou Dimitros, Nikolaas Daskalakis, Op.cit., p. 292 (بتصرؼ) .

 

(.بتصرؼ) 262 ، مرجع سبق ذكره، صالجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةب دادف، عبد الوىا - 3
 

4 
سعر السهم مقيم بأقل من يكوف الإعلاف عن برنامج إعادة شراء الأسهم لزل جدؿ، فمن جهة يفُهم من قبل السوؽ على أنو إشارة إلغابية تدؿ عن ضعف تقييم السهم أي  -

ة إلى ما تقدـ فإف ىذا البرنامج من جهة أخرى يكوف لو تأثتَ سلبي إذا اعتقد الدستثمروف أف إعادة شراء  الأسهم مرتبطة بغياب مشاريع استثمارية ذات مردودية. وبالإضافقيمتو. و 
 ن الرجوع إلى الدراجع التالية التي تم الاعتماد عليها:يعد إشارة ذات تكلفة ضعيفة و ذلك لسهولة الحصوؿ على موافقة الدسالعتُ لإجراءه. فيما لؼص ىذه النقطة، لؽك

-Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007, Op.cit., p. 212 (بتصرؼ)  . 

-
 
Samir Abderrazak, Op.cit., p. 9 (بتصرؼ).   

- Sébastien Dreeper, Frédéric Romon, L'utilisation des programmes de rachat d'action en France, IAE Cedex, Juin, 2003, p.5 (بتصرؼ)  , 

28/06/2010,      http://www.univ-valenciennes.fr/IAE/_recherche_gestion/recherche/pdf/Dereeper_Romon%20juin.pdf 
 

5 - Arnaud de Serving, Benoît Metayer, Ivan Zelenko, Op.cit., p. 24 (بتصرؼ)  .
 

 .نفس الدوضع - 6
7 - Alain Burlaud, Arnaud Thauvron, Annaïck Guyvourc'h, 2007-2008, Op.cit., p.197.

 

 (.بتصرؼ) 262 ، صبقاسالرجع الد - 8
 (.بتصرؼ) 430 كره، صمرجع سبق ذ ، يوسف قريشي إلياس بن ساسي، - 9
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[Sélectionnez la date]  

 نظراً ، 1ؿ عن طريق القروضوَّ ل الدؤسسات التي يتوقع أف يكوف لذا مستقبل جيد أف بسُ فض  تُ  بناء على ذلك،و  
مواجهة أعباء ثابتة  ملو ىذا الدصدر التمويلي من دلالات إعلامية إلغابية للسوؽ عن قدرة الدؤسسة علىلدا لػ

فعليها اللجوء إلى زيادة رأس الداؿ  ،من الدخاطرة. أما الدؤسسات الدتوقع أف يكوف لذا مستقبل سيء2لزفوفة بدرجة
جديدة، لتجنب حدوث إفلاس و مشاركة الدستثمرين الجدد في أي خسائر عن طريق إصدار و بيع أسهم 

طريق إصدار و بيع أسهم، لػمل في طياتو إشارة إلى السوؽ مفادىا أف اختيار الدؤسسة للتمويل عن  . إلاَّ 3متوقعة
ره الدستثمروف على أنو انعكاس لأخبار غتَ سارة بشأف مستقبل فس  أف أسعار ىذه الدؤسسة مُغالى فيها و ىو ما يُ 

  .4الدؤسسة. و من ثَم لا يقبلوف على شراء الإصدار الجديد من الأسهم إلا  بسعر منخفض

تلك  وحتى تكوف، 6الدؤسسة بشكل صحيح، يكوف الدستَوف لربروف على إصدار إشارات5م السوؽو حتى يقي  
 . 9داءً أالأقل  8كلفة، بحيث تكوف صعبة التقليد من قبل مستَي الدؤسساتلغب أف تكوف مُ ، 7الةالإشارات فعَّ 

مكانية إيصاؿ إشارات، من طرؼ ر نظرية الإشارة و توضح أف ىناؾ إتفس  وفيما يتعلق بسياسة توزيع الأرباح،    
حوؿ العوائد الحالية و الدستقبلية و النوعية الحقيقية للفرص 10مستَي الدؤسسة من خلاؿ الدعلومات للسوؽ الدالي

 . 12هات الدستثمرينسلبيا يؤثر على توجُّ أنها أف تعطي انطباعا إلغابيا أو و التي من ش11الاستثمارية

وبالتالي 13ة مستقبػلاػرضيا مُ ػإشارة للمستثمرين بأف إدارة الدؤسسة تتوقع أرباح فزيادة التوزيعات عن الدتوقع، تعد
لإصدار أوراؽ مالية جديدة للحصوؿ على  لجوئهايرتفع سعر السهم. و غالبا ما يؤدي ذلك بالدؤسسة إلى 

 .14التمويل اللازـ
                                                             

 (.بتصرؼ) 662 ، صمرجع سبق ذكره، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي، الإسهامات النظريةعبد الوىاب دادف،  - 1
 (.بتصرؼ) 256 مرجع سبق ذكره، ص الجدل القائم حول الهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،عبد الوىاب دادف،  - 2
 (.بتصرؼ) 662 ، صمرجع سبق ذكره، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي، الإسهامات النظريةبد الوىاب دادف، ع - 3

 (.بتصرؼ) 520، مرجع سبق ذكره، ص في هيكل تمويل الشركات الفكر الحديثمنتَ إبراىيم ىندي،  - 4

 .مواؿنظراً  لدا للتقييم من تأثتَ على قرارات تدبتَ الأ - 5
 .من أجل تدنئة التكاليف الدتًتبة على عدـ بساثل الدعلومات -6

7 - Idem (بتصرؼ)  . 
8 
-Jh VH de wet, Op.cit., p. 9 (بتصرؼ) . 

بلي الجيد لدؤسستهم وغياب السلوؾ إذ يعد أسلوبا لؽك ن الدستَين من الإعلاـ عن الأداء الدستق-و نظراً لكوف الرفع في الاستدانة يعد إشارة إلغابية إلى السوؽ Rossلأنو حسب  -9
تحقاقاتها. أنظر ، إلا أف ىذه الإشارة لا لؽكن تقليدىا من قبل الدؤسسات السيئة ذات الاحتماؿ الدرتفع للإفلاس، لأنها ستكوف غتَ قادرة على مواجهة اس-الانتهازي لديهم
 الدراجع التالية : 

 -Et-Taoufik Fathi, Benoit Gailly, la structure financière des PME de la haute technologie, XIIéme  conférence de l'association 

Internationale de mangement stratégique, les cotes de Carthage, 3-4-5, Juin, 2003, p.5 (بتصرؼ) . 

- Arnaud de servigny, Benoît Metayer, Ivan Zelenko, Op.cit., p. 24 (بتصرؼ) . 

- Alain Burlaud, Arnaud Thavron, Annaïck Guyvarc'h, 2007-2008, Op.cit., p.197 (بتصرؼ) . 
 (.بتصرؼ) 566، ص مرجع سبق ذكرهىواري سويسي،  - 10

11 
- Gérard Charreaux, La théorie financière et la stratégie financière, Op.cit., p. 15 (بتصرؼ) .

 

 .نفس الدوضع - 12
 (.بتصرؼ) 562 ، مرجع سبق ذكره، صأساسيات التمويل و الإدارة الماليةنفي، ح عبد الغفار - 13

 (.بتصرؼ) 525 الدرجع السابق، ص -14
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[Sélectionnez la date]  

 و إف كاف احتجاز الأرباح ، و حتى1كما أف أي بزفيض في التوزيعات يؤدي بالتبعية إلى الطفاض سعر السهم 
بدشاريع استثمارية عالية الدردودية، فإنو في أغلب الأحياف يفُهم من قبل السوؽ كإشارة لتخفيض الأرباح  برراً مُ 

 لوف الحصوؿ على توزيعات منتظمة.عد سلبية بالنسبة للمسالعتُ الذين يفض  و التي تُ 2الدستقبلية

د من أف يكوف ساذجا في تصديقو لأي معلومة أو إشارة، فهو يستقبل كل و الواقع أف الدستثمر بطبيعتو أبع    
  إشارة بدرجة معينة من الشك، لذلك يتساءؿ الدستثمر أولاً 

ُ
صدرة للإشارة عن الفائدة التي تهدؼ إليها الجهة الد

 
ُ
البورصية في  في الاتصاؿ، كما يراعي مراقبة وحكم السلطات توستَ للمؤسسة وسياسولػاوؿ فهم صورة الفريق الد

تكلفة الو بذدر الإشارة إلى أف ىذه النظرية تثتَ العديد من الدشاكل حوؿ  .3حالة نشر معلومات غتَ صحيحة
الحدية للأمواؿ، حيث يتضح أف التكلفة الحدية الدتوسطة الدرجحة تقفر و تزداد، عندما تلجأ الدؤسسة إلى التمويل 

في التمويل. كما تشتَ أيضا ىذه 4اللجوء إلى استخداـ الأرباح الخارجي بإصدار و بيع أسهم جديدة، بدلا من
النظرية إلى عدـ التوسع في الاقتًاض و لزاولة الاعتماد إلى أقصى حد على الأرباح غتَ الدوزعة في التمويل و ذلك 

جديدة. و حتى لا تضطر إلى إصدار أسهم 5مستقبلا رغبة في الاحتفاظ بطاقة إقتًاضية قد برتاج إليها الدؤسسة
 لهيكل الدالي.لىذا و قد وفرت نظرية الإشارة مناخا ملائما للنظرية اللاحقة في تفستَىا 

 نظرية التمويل الرتبي : الفرع الثاني
عرؼ أو ما تُ  la théorie de financement hiérarchiqueتسمى أيضا بنظرية التمويل التسلسلي      

. و تعود ىذه النظرية إلى الدراسة التي قاـ بها the pecking order theoryالتدرلغي  طبنظرية الالتقا
Gorden Donaldson 6206 سنة

مصادر التمويل  التي تعتمد علىعلى عينة من الدؤسسات الأمريكية، 6
و من سمات ىذه النظرية أف اىتمامها لؽتد إلى السبب  .حيث تستبعد فكرة وجود ىيكل مالي أمثل، 7الداخلي

مت بدا الذيكل الدالي. و قد تدعَّ 8دوف أف تتدخل في برديد الدزيج الذي ينبغي أف يتكوف منووراء قرار التمويل 
حيث تفتًض وجود عدـ التماثل في الدعلومات، ليس فقط بتُ الدؤسسة ، Myers et Majlufقدمو كل من 

                                                             
1 

(.بتصرؼ) 560 الدرجع السابق، ص -
 

2 
- Abdelkader Beltas, Op.cit., p. 94 (بتصرؼ)  .

 

 (.بتصرؼ) 256 مرجع سبق ذكره، ص متوسطة،الجدل القائم حول الهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و العبد الوىاب دادف،  -3
 (.بتصرؼ) 666 ، مرجع سبق ذكره، صأساسيات التمويل و الإدارة المالية حنفي، عبد الغفار -4

 (.بتصرؼ) 520 ، ص، مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراىيم ىندي -5
6 - Be de Joing, Patrick Verwijmeren, To have a traget debt ratio or not : What difference does it make? Applied Financial Economics, 

RSM Erasmus University, p. 2 بتصرؼ() , 13/05/2010 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1023581  
 22 مرجع سبق ذكره، صقياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية، عبد الغتٍ دادف،  -7

  (.بتصرؼ)
 (.بتصرؼ) 522، ص ، مرجع سبق ذكرهفي هيكل تمويل الشركات ، الفكر الحديثمنتَ إبراىيم ىندي -8
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[Sélectionnez la date]  

تعتمد الدؤسسة بسويلا ، لذا ها و إلظا أيضا بتُ الأطراؼ داخلها)مستَين( و الأطراؼ الخارجية الدهتمة بدستقبل 
 بحسب التًتيب و الأولية بسليو ضرورة الأمواؿ الخارجية و ليس السعي إلى برقيق ىيكل مالي أمثل. 

و الواقع أف ىذه الأولية للتمويل تتحدد بدلالة الأىداؼ الدوضوعة من قبل مستَي الدؤسسة، فبإمكاف ىؤلاء 
الخاصة. وفي   ملك بهدؼ تعظيم ثروة الدسالعتُ أو لدصالحهللمخاطر و ذ إحداث سلوكات و تصرفات معينة بذنباً 

أف الدستَين يتصرفوف من أجل تعظيم مصلحة  ،6206سنة  Myers et Majlufكلتا الحالتتُ يرى كل من 
ؼ الدستَين لدصلحة الدسالعتُ، فإف ىذا يعود إلى بدستقبل الدؤسسة. و في حالة تصرُّ  ةلرموعة من العناصر الدهتم

تماثػل في الدعلومات و إشكالية ال( بتُ لستلف موارد التمويػل بناء على عدـ Hiérarchie) بناء ىرمية
 ل الدؤسسات الاعتماد أولا على التمويل الذاتي ثم اللجوء إلى الاستدانة بأدنى لساطرة ثمحيث تفض   .1الإشارات

 الرفع في رأس الداؿ. أختَاً  الاستدانة بدرجة من الدخاطرة و

لم يكفي بسويلها  ، فإذا2باستخداـ مواردىا الداخلية ذا التًتيب في التمويل إلى أف الدؤسسة تبدأويعود ى    
ثم بالاستدانة سواء البنكية أو بإصدار سندات  ءً الخارجية بد تلجأ إلى الدوارد ،الداخلي في تغطية احتياجاتها

في  3يعود سبب اللجوء إلى الاستدانة وم. ػسهالأختَ إصدار أ أو الأسهم الدمتازة القابلة للتحويل و في السندات
الذي تواجهو الدؤسسة عند اختيارىا للتمويل الخارجي، حيث  ،الرتبة الثانية إلى مشكل عدـ التماثل في الدعلومات

مقارنة بإصدار 4ك ن ىذا الدصدر من التقليل منو نسبيا، كما تعد الاستدانة أيضا الدصدر الخارجي الأرخصلؽُ 
و لػمل في طياتو إشارات إلغابية عن قدرة الدؤسسة على مواجهة التزاماتها، فإنو يوفر لذا مزايا لا عن أنَّ الأسهم، فض

 . 5عديدة

، فيعود إلى كوف ىذا يلم التفضيلع التمويل عن طريق إصدار الأسهم في أدنى رتبة في السُّ أما عن سبب بسوقُ 
معلومات غتَ سارة عن الدؤسسة، كما سبػق و أف بينتو  رات أوالدصدر يفُهم منو من قبل الدستثمرين امحدتملتُ إشا

دِـ على إصدار أسهم جديدة إلاَّ في ىذا و تقضي نظرية التمويل الرتبي أنو على الدؤسسة أف لا تػُقْ  نظرية الإشارة.
ليد حالة وجود فرص استثمارية غتَ عادية يصعب تأجيلها، و ينطبق ذلك على حالة مشروع يتُوقع من ورائو تو 

الدرتبطة بلجوئها إلى السوؽ الدالي من أجل التمويل. 6أرباح جد مرتفعة، مقارنة بالتكاليف الدباشرة و غتَ الدباشرة
                                                             

 (.بتصرؼ) 250 مرجع سبق ذكره، ص الجدل القائم حول الهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،عبد الوىاب دادف،  -1
الاتصاؿ بالدستثمرين امحدتملتُ من مقرضتُ و مسالعتُ و لعدـ انطوائو على  نظرا لكونها مصدر لا يوُاجو عادة بالدعارضة في الجمعية العامة، و يعفي الدستَين من السعي إلى -2

 .تكاليف إصدار، بالإضافة إلى كونو يبُعد الدؤسسة عن الوقوع برت تأثتَ منطق سوؽ رأس الداؿ في حالة إصدار الدزيد من الأسهم
إصدار قرض سندي كلاسيكي أي سندات عادية  ثم )دخولذا إلى السوؽ من أجل التمويل بإصدار أسهم و ىناؾ من يرى أف الدؤسسات التي تتبع التًتيب التالي للاستدانة، قبل  -3

، ستعرؼ ضعف أقل في التقييم عن غتَىا من الدؤسسات، التي بسوؿ مشاريعها بإتباع ترتيب لسالف وذلك حتى لا يتسع مشكل (القرض البنكي ثم إصدار سندات قابلة للتحويل
سياسة   ب للجوء إلى السوؽ و للتقليل أيضا من عدـ بساثل الدعلومات، لأف ىيكل دين الدؤسسة لؽنح للمستثمرين إمكانية استخلاص معلومة من خلاؿضعف التقييم الدصاح

                                                                                                                                                : للمزيد من التفصيل لؽكن الرجوع إلى. الاستدانة السابقة لذلك الدخوؿ، و التي تدؿ على النوعية الحقيقة للمؤسسة
-Radhouane Kammoun, Sabrina Khemiri, Op.cit., p. 25 .                                                                                                                   

4
 -Mehmet Sen, Eda ORuç, Op.cit., p. 20 . (بتصرؼ)

 

 .التي سبق أف تطرقنا إليها في الفصل الأوؿ و - 5
6 - Radhouane Kammoun, Sabrina Khemiri, Op.cit., p.12 . (بتصرؼ)
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[Sélectionnez la date]  

 6200 سنة Williamsonبأبحاث  بدءً  يوقد شهدت ىذه النظرية عدة تطورات بشأف تفستَ السلوؾ التمويل 
 .6226سنة  Myersثم لظوذج 

 :Williamson 1988 نموذج  -1

يرى ىذا الباحث أف أطراؼ التعاقد من مسالعتُ ومستَين ومقرضتُ لذم رشادة لزدودة، وفي نفس الوقت     
د ىذه السلوكات مع أىدافهم الخاصة، ولؽكن أف تول   انتهازيوف للفرص، بحيث تتغتَ سلوكاتهم تدرلغياً  مْ هُ فػَ 

قدية أف تستمر على الددى الطويل، للعقد، حتى يتستٌ للعلاقة التعا Ajustements ex-postتعديلات قبلية 
ا ىي عندما يتعلق الأمر بعقد بسويل، لا لؽكن اعتبار الديوف و الرفع في رأس الداؿ لررد مورد بسويل فقط و إلظَّ  و

  وسيلة تسمح بتحقيق ىذه التعديلات.
مصدر  دور كبتَ في اختيار طبيعة درجة خصوصية الأصل الدراد بسويلويكوف ل ،Williamsonحسب      

ة من قبل عدد قليل من الدؤسسات التمويل، فالاستثمار في أصل ذوخصوصية معينة )كأصل لو استعمالات لزدود
من 1ليس لو سوؽ ثانوي متطور(، يكوف لزل عقد تاـ بتُ الدؤسسة وأصحاب رؤوس الأمواؿ، حتى لُؽك ن ذلكو 

2لاحقا تكييفاتإجراء 
إصدار أسهم بحجم ليس بكبتَ، يبدو أكثر فالتمويل عن طريق الرفع في رأس الداؿ ب .

مقارنة بالتمويل عن طريق الاستدانة من أجل القياـ بهذه التعديلات، لكوف الاستدانة لا تسمح بالقياـ  فعالية
 .4بشكل منتظم3ة، و ذلك لوجوب تسديد الفوائد و الأقساط حسب جدوؿ الاستحقاؽػبتلك التعديلات القبلي

 : 1991سنة  Myersنموذج  -2

إلى أنو في الددى البعيد تكوف الفرضية السلوكية للمستَين ىي تعظيم ثروة الدؤسسة  Myersيشتَ      
Corporate wealth و التي برسب بالعلاقة التالية : 

              

: حيث  
S           القيمة الحالية للفوائض التنظيمية؛ :E          قيمة الأمواؿ الخاصة؛ :Wسة؛: ثروة الدؤس     
 الفائض التنظيمي يعكس و 

ُ
و التي لا تتمتع بخاصية  حيَّنة للتكاليف الناجمة عن الأجور العالية جداً القيمة الد

                                                             
 (.بتصرؼ)430إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 غتَ البحث مدة مشروع لكوف بالدقرضتُ، مقارنة الدسالعتُ قبل من أكثر مقبولا يعد فإنو تطوير، و بحث مشروع ىو الخاص الاستثمار كوف حالة في الدثاؿ سبيل على لأنو - 2

رة آجالذا في تتحقَّق لا ربدا الدنتظرة مردوديتو و نسبيا لزدودة  .الدقدَّ
(.بتصرؼ) 250 مرجع سبق ذكره ، ص ائم حول الهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،الجدل الق عبد الوىاب دادف، - 3

 

اليف بسويل أعلى و من الدنطقي أف وعليو تؤدي خصوصية الاستثمار إلى ارتفاع درجة الشك لدى الجهات الدقرِضة و بالتالي ظهور لسطر إفلاس لزتمل، لشا يستدعي الدطالبة بتك -4
 الاستدانة مُفضَّلا في حالة عدـ خصوصية الأصل الدراد بسويلو، نظراً لاحتماؿ أف يولد ىذا الأصل عوائد بشكل منتظم. أنظر : يكوف التمويل ب

 (.بتصرؼ) 252 الدرجع السابق، ص   -
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و لؽكن  .1الدلؽومة، باعتبار أف الدقرضتُ لؽكنهم فرض بزفيضها إذا كاف سداد الدين أو دفع الفوائد غتَ منتظم 
 : لدختصرة التالية( في الديزانية الدالية ا5-27توضيح العلاقة )

 .6226سنة  Myers: بسثيل الفوائض التنظيمية و ثروة الدؤسسة حسب لظوذج  (2-1الجدوؿ رقم )
 الخصوـ الأصوؿ

PVA :الأخذ في الاعتبار التدفقات لقيمة الحالية للأصوؿ الدوجودة مع اcash-flows النقدية الدنتظرة لذا؛ 
  PVGO+ ؛ية: القيمة الحالية لفرص الاستثمار 

 PVTAX-القيمة الحالية للضرائب؛ : 

Dالديوف؛ : 
 Eالأمواؿ الخاصة؛ : 
S القيمة الحالية للفوائض التنظيمية؛ : 

                                      .431، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي، :  المصدر                     
الخاصة  يبحث عن رفع حجم الأمواؿ Coalitionا برالف/تكتل نهَّ إلى الدؤسسة على أ Myersحيث ينظر     

إذا كاف من الضروري  ،فضلا عن الاستدانةو الفوائض التنظيمية. و في ىذه الحالة يكوف الرفع في رأس الداؿ مُ 
ستدانة معدومة عن طريق الا استثمار ذو قيمة حالية سالبة أوبسويل يؤدي  لالجوء إلى التمويل الخارجي، فمثلا ال

الدستَين  لُؽك ن ،، في حتُ أف بسويل استثمار عدنً الدردودية عن طريق الرفع في رأس الداؿW إلى الزيادة في القيمة
الفوائض وزيادة  Eلأمواؿ الخاصةمن رفع الأمواؿ الخاصة مع التسبب في نفس الوقت بالطفاض القيمة السوقية ل

يقبلوف  لكن إلغاد مستثمرين س الداؿ وليس عن طريق الاستدانةدة رأعليو فإف الفائض يزيد بزيا و .S  التنظيمية
 بشراء أسهم يعتٍ اعتقادىم أنهم سيجنوف أرباح، الأمر الذي لغعل من الفائض لا لؽكنو الارتفاع دوف حدود. 

اؿ ػأس الدل الدؤسسة عند بسويلها لاستثمار معتُ، الاحتفاظ بالأرباح قبل اللجوء إلى الرفع في ر فض  وبالتالي تُ 
وىكذا  والذي ينجم عنو ضمنيا توزيعا إضافيا للأرباح مستقبلا، أي تفضيل التمويل الذاتي عن الرفع في رأس الداؿ.

تعتمد الدؤسسة ترتيبا حسب الأولية في التمويل، في بادئ الأمر التمويل الذاتي ثم الرفع في رأس الداؿ ثم الاستدانة 
أف  إلاَّ  أف كليهما اعتمد على نفس التًتيب في التمويل السابقتُ لصدوبدقارنة النموذجتُ  .2كملجأ أختَ

 .3الخطوات الاختلاؼ بينهما يكمن في تطبيق
 

ضرورة اللجوء إلى الأمواؿ الخارجية، على  -نظرية التمويل الرتبي براوؿ اختبار -وقد استندت عدة دراسات 
 6206سنة  Myers et Majlufا تضمنتو أعماؿ مانطلاقا من أي مدى وجود الاحتياج للتمويل الخارجي، و 

بحيث تشك ل كل من  .على الاستثمارات وبسويل الدؤسسات عدـ التماثل في الدعلوماتالتي بسحورت حوؿ تأثتَ 
الاستثمارات والارتفاع في الاحتياج في رأس الداؿ العامل ودفع التوزيعات الدصادر الرئيسية لعجز بسويل الدؤسسة، إذ 

اتي، والرصيد الناجمة عن النشاط أي بالقدرة على التمويل الذ)الداخلية( العجز جزئيا بتدفقات الخزينة يغطى ىذا 
 ، Défaillanceالدتبقي لغب بسويلو بالدوارد الخارجية أي بالاقتًاض أو برأس الداؿ، ففي غياب تكاليف الفشل 

                                                             
(.بتصرؼ)431، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  - 1

 

(.بتصرؼ) 252 مرجع سبق ذكره، ص تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة،الجدل القائم حول الهياكل  عبد الوىاب دادف، - 2
 

(.بتصرؼ) 250-252 الدرجع السابق، ص - :أنظر نتائجهما، دقة على للحكم الديدانية الاختبارات من العديد أجريت فقد النظرية النماذج من كغتَلعاو  - 3
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اؿ لتجنب الكشف عن الدعلومات الخاصة إلى ل مستَو الدؤسسة الاستدانة طويلة الأجل على اصدار رأس الديفض   
السوؽ، أما وجود تكاليف الفشل فقد يؤدي بالدؤسسة إلى رفع رأسمالذا لتمويل الاستثمارات أو لتقليص 

ه مرتفع بدا هذا الاصدار لا يظهر إلّا إذا كاف سعر ، فإصدار رأس الداؿ يقصالاستدانة، فنظرية التمويل الرتبي لا تُ 
 يرغبوف لا معلومات ينستَ الد لدى يكن لم إذا ضرار بالدسالعتُ القدامى )الدوجودين حاليا( أوالإدوف فيو الكفاية و 

 .للسوؽ عنها الكشف في
أما في الحالة التي يولد فيها النشاط موارد أكثر من الضروري لتغطية الاستثمارات والتغتَ في الاحتياج في رأس 

ئض في التمويل، ولؽكنها إعادة دفعو إلى الدسالعتُ في شكل إعادة شراء الداؿ أو توزيع الأرباح، فالدؤسسة لديها فا
تكاليف قانونية خصوصا في من سهم ونظرا لدا برملو عملية إعادة شراء الأالأسهم أو لتقليص استدانة الدؤسسة، 

 فرنسا، الأمر الذي يؤدي بالدستَين إلى تفضيل تقليص الاستدانة.
أو فائض في التمويل ويتوجب ملاحظة العلاقة بتُ العجز)الفائض( والاستدانة  بالتالي يتولد لدى الدؤسسة عجز و

           .1)تقليص الاستدانة(
 

 الحجم صغيرة ومتوسطةالالمؤسسات في تفسيرات الهيكل المالي  الفرع الثالث :
تم الاشارة إلى زت النظريات السابقة على تفستَ اختيار ىياكل بسويل الدؤسسات كبتَة الحجم، دوف أف يركَّ 

خصوصية الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة، لذا سنستعرض أىم النظريات التي حاولت تفستَ أساليب بسويل 
 الدؤسسات الصغتَة ومنها نظرية الخيار الاداري ونظرية دورة الحياة الدستمدة من نظرية التمويل الرتبي. 

 : الإداري الخيار نظرية -1
 الدؤسسات بسويل ىيكل برديد في ىاماً  دوراً  الدقاولتُ وآماؿ وقعاتت تؤدي 1991سنةNorton ةدراس حسب

 ريدأُ  ما اإذ ورغباتو واختياراتو، تفضيلاتو الدقاوؿ، دور التمويل ىيكل تفستَ لظوذج في يراعى ، إذوالدتوسطة الصغتَة
 ،استًاتيجي قرار سياؽ في1989  سنة Matthews Barton et قدـ وقد .التمويلي السلوؾا لذذ الجيد الفهم
 أعدت الأصل وفي والدتوسطة، الصغتَة الدؤسسات في التمويلي الذيكل اختيار بخصوص للبحث اقتًاحات خمسة
 : 2ىي و 1980 سنة Andrews قبل من الاستًاتيجي النموذج على القائمة الاقتًاحات ىذه
 ،معتُ مالي لذيكل اختيارىم ىعل تأثتَ ذو عاملاً  ةطر اخالد من مرتفعة درجة لتحمل الدستَين قابلية تعتبر -

 على يتعتُ أين الصغتَة، الدؤسسات في خصوصا – بالأماف الدستَوف عنده يشعر الذي خطرالد فمستوى
 ؛الداؿ رأس ىيكل على مباشر تأثتَ لو – الدقدمة القروض مقابل شخصية ضمانات تقدنً الدقاوؿ

                                                             
1 - Eric Molay, La structure financière de capital : tests empiriques sur le marché français, AFFI, 2004, p.6. 13/05/2010,  

http://www.u-cergy.fr/AFFI_2004/IMG/pdf/MOLAY.pdf 

 .252-255الدرجع السابق، ص  - 2
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 تقدـ لم الكلاسيكية الدالية النظرية أف لواقعفا ،الدالي ىيكلها على مؤسستو بخصوص الدقاوؿ أىداؼ تؤثر  - 
 الصغتَة الدؤسسات حالة وفي. الدسالعتُ ثروة تعظيم لذدؼ الدستَين احتًاـ وىي جوىرية قضية لػتوي لظوذجا

 الخاصة، أىدافو تعتبر حيث الوحيد، الدساىم ىو الدقاوؿ فاك إذا لذا معتٌ لا النموذج ىذا فإف والدتوسطة،
 النمو، أىداؼ: ألعها ومن التمويل، لظط اختيار على مؤثراً  عاملاً  الثروة، تعظيم ىدؼ نع بعيدة ىي التي

 ...واطمئناف أماف بكل الدؤسسة تَيتس السرية، الداخلية بالدعلومات الاحتفاظ

 فيسعى، (أسهم طرح أو استدانة) الخارجية الدوارد قبل داخلية بدوارد متهمؤسسا بسويل الدقاولوف يفضل   -
 التسيتَ وعلى الدتخذة القرارات على الدؤسسة، على والدراقبة السيطرة من عالية بدرجة الاحتفاظ إلى وفالدستَ 
 ؛اتهقرارا في خارجي مستثمر أي دخوؿ مباشرة غتَ بطريقة لؽنع ما وىذا ،للمؤسسة والاعتيادي اليومي

 ،الاستدانة مستوى على لائتمافا وشروط للمؤسسات الدالية والخصائص الخطر لدواجهة الدستَين قابلية تؤثر -
 الدؤسسات مستَي لؽيل حيث الأبحاث، بعض نتائج بينتو ما الفرضية ىذه تأكيد من يزيد أف لؽكن وما

. (واحدة مالية مؤسسة الغالب في) الدالية الدؤسسات بعض مع فقط عمليات إجراء إلى والدتوسطة الصغتَة
 الدقاوؿ شخصية فهم ذلك عن يتًتب إذ معتُ، بنك مع جيدة علاقات على الحفاظ كثتَاً  الدفيد من أنو ذلك
 البنك مع والدقاوؿ وعلاقة سمعة تعد حيث واقعنا، عن ببعيد ىذا وليس. الخاصة وقراراتو إجراءاتو وقبوؿ
 ؛الائتماف منح الأختَ ىذا رفض أو قبوؿ في الرئيسي العامل

 مقبولاً  الاقتًاح ىذا ويعتبر ،مناسب مالي ىيكل اراختي في الدقاوؿ قدرة على للمؤسسة الدالية الخصائص تؤثر -
 .الكبرى الدؤسسات حالة في

 بروـ بينما تَ،يالدس للمالك الدركزي الدور حوؿ بسحورىا الأولى الثلاثة قتًاحاتلاويتضح من خلاؿ ا
 .تصربشكل لسالعوامل نورد ىذه ، لذا س1الخارجي لزيطها وخصائص الدؤسسة خصائص حوؿ الأختَةلاقتًاحات ا

 : رييللمس المركزي الدور-1-1
 كذلك، الأمر وماداـ ،تَيالدس للمالك الأولى بالدرجة الدقاولاتية الدؤسسات في التمويل قرارات مسؤولية تعود

...( الثقافي الدستوى العمر، الخبرة، التكوين، مستوى) الأختَ ذاة بهالخاص الديزات أف بسهولة الاعتقاد لؽكن فإنو
 لػ مدراستهفي  1972سنة   Sott et al بتُ الصدد، ىذا وفي .التمويل لنمط اختياره ىعل تأثتَات لذا

 السابقة الخبرة طريق عن لزددة ىي والتي استدانتها، بنسبة متميزة منها% 26 أف النوع، ىذا من مؤسسة622
 ما دربق تَ،يالدس لدى خبرة تتوفر ما قدرب1989سنة   Barton et Matthewsوحسب. الدستَين وحكم
 ابه قاـ التي الدراسة عن بسخض ما وىذا .التمويل لنمط امحدددة العناصر ىي وأىدافو خطرالد حمللت قابليتو تكوف

Cooley et Edwards  أف الدستَوف ورأى ،البتًولية الدنتجات لتوزيع مؤسسات في تَيمس 22 لىع1983سنة 
 الدؤسسات ميل على تأثتَ الأكثر الرئيسي العامل ىي الدتوقعة الدستقبلية الدردودية شأفب التأكد عدـ درجة

                                                             
1-St-pierre Josée, La gestion financière des PME Théories et pratiques, PUQ, Québec, 1999 ,P.95.  
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 العامل الدقرضة الأطراؼ قبل من الدؤسسة على الدفروضة والقيود الشروط تعد بينما بسويل، كمصدر للاستدانة 
 عنصراً  الدردودية عندىا بسثل مؤسسات ىي للاستدانة الدنخفضة النسبة ذات الدؤسسات فإف وىكذا .تأثتَاً  الأقل
  .الأعماؿ برقم ومنشغلة مهتمة مؤسسات ىي الاستدانة ةتَ كث الدؤسسات أف حتُ في ،ىاماً 
 الدستَين عكس على الداخلي، التمويل لتفض   خطرالد من نافرة تبدوا التي الدؤسسة أف الاعتقاد لؽكنبالتالي  و
 ومواقفو تَيللمس الدركزي الدور أف يتضح وعليو ؛ الاستدانة إلى يعمدوف ما غالبففي ال الاربذالية، الدواقف ذوي

 .والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات في التمويلي للسلوؾ لزددة عوامل تعد الشخصية

 خصائص المؤسسة : -1-2
 تأثتَ لذا التي العوامل لرموعة يكوف لخصائص الدؤسسة والتي تتمثل في تَيللمس الدركزي الدوربالإضافة إلى ف

 ىذه وأىم ،(...التنافسي الدالي، التسويقي، الإنتاجي، تجاري،ال) سلوكها لستلف على مباشر غتَ أو مباشر
 .الدؤسسة وعمر الدالية الوضعية النشاط؛ قطاع الحجم؛: الخصائص

 ليطو  التمويل ونسبة الدؤسسة حجم بتُ العلاقة موضوع الأبحاث من العديد تناولت الحجم،وفيما لؼص 
 متغتَا الحجم يعد حيث بينهما، طردية علاقة وجود بتَُّ تَ  ، إذ(خاصة وأمواؿ الأجل طويلة ديوف) الأجل
  .1مستقلا

سنة Bates و  1975سنة   Bird et Juttnerابه قاـ التي الدراسات بينتفقد  الذاتي التمويليتعلق بما ما أ
 الدؤسسة ميزانية في نسبيا معتبرة ىي( الاحتياطات) الدوزعة غتَ الأرباح أف ،ةأستًالي مؤسسة 6262 على 6226

 .الدختلطة القطاعات كل في بالكبتَة مقارنة لصغتَةا

 أنو ونتج. استًاليا في مؤسسة 226حوؿ بحثا1991سنة   Holmes et Kentمن كل كذلك أجرى كما
 إلى يعود لا ىذا فإف الكبتَة، بالدؤسسات مقارنة أعلى بنسبة ذاتيا تتموؿ والدتوسطة الصغتَة الدؤسسات كانت إذا
 لأحد وإلظا التمويل، وتكاليف( الدعروضة التمويل ألظاط) العرض لسطط في الفروؽ وإدراؾ التمييز في ااتهمعان

 أخرى لإمكانيات وافية لدعرفة امتلاكهم عدـ أو للتمويل السياسة ىذه اختيار في الدستَين إرادة: السببتُ
 .2للتمويل

 : للمؤسسة المالي المحيط-1-3
 الدطروحة التمويل بدائل لستلف مصدر نولأ الدؤسسات، بسويل كلىيا  على ىامة تأثتَات الدالي لمحيطل كوفي
 وخاصة الغربية، الاقتصاديات الشأف، ىذا في ابه الاستشهاد لؽكن التي النماذج بتُ فمن ،الدؤسسات لستلف أماـ

 الدتوسطة، و الصغتَة الدؤسسات بسويل لإمكانيات منوعاً  عرضاً  الأختَة ىذه توفر حيث كوبا، اقتصاديات

                                                             
1

 )بتصرؼ(. 252 الدرجع السابق، ص - 
2

 )بتصرؼ(. 256 الدرجع السابق، ص - 
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 أنو يعتقد والذي الدؤسسات، من النسيج ىذا بسويل في متخصصة مالية ومؤسسات شركات وجود إلى الإضافةب 
 .الدستدامة الاقتصادية للتنمية لزرؾ

 : المؤسسة حياة دورة نظرية -2

 عدة على مرورىا من لابد كبتَة، والدتوسطة الصغتَة الدؤسسة تصبح أف قبل 1991 ةنس  Angحسب 
 جداً  الدعقوؿ منف وعليو،. للمؤسسات الدالية الذياكل لتفستَ واحدة نظرية إلغاد لؽكن لا ذلكل ،تطور مستويات
 حياة دورة) الدقاربة ىذه مصدر يعودإذ  ؛ التطور مستويات بو توجد الذي بالقدر نظريات توجد بأنو الافتًاض
 ىذه تشتَ حيث، التطور مستويات لظاذج إلى والدتوسطة الصغتَة للمؤسسات التمويلي السلوؾ فهم في (الدؤسسة
 وبذلك ،ابه خاصة عوامل تتضمن مرحلة أية وأف تطورىا، في الدستويات ختلفبد ربس الدؤسسة أف إلى النماذج
 . الدؤسسة بسويل ىيكل على تغيتَ إحداث إلى آخر إلى مستوى من الانتقاؿ يؤدي
 

 نظرا الدؤسسة مصداقية ضعفب( والانطلاؽ اءالإنشأي عند ) الدؤسسة حياة من الأولى الدستويات تتميزبحيث 
 الأمواؿ حجم من التقليص إلى أساسا يؤدي لشا، الاستقلالية في للمستَين الشديدة الرغبة، و الخبرة لضعف
، بحيث تعتمد الدؤسسات حديثة النشأة على الديوف التجارية بعد استنفاذ قدراتها على التمويل الذاتي 1الأجنبية

تلجأ إلى الديوف البنكية في الرتبة الثانية وللإشارة يكوف ىذا ، ثم وؿ على ىذا النوع من الديوفوذلك لسهولة الحص
6206سنة  Myers et Majlufالتًتيب نفسو الدعتمد في نظرية التمويل الرتبي لكل من 

2
 الدستويات أما في.

 ومردودية نشاط وحسب. اريةوبذ بنكية مصادر من الخارجي التمويل يكوف( والبقاء للاستمرارأي ) الوسيطية
 في كبتَ ارتفاع ملاحظة لؽكن ومراقباً  متواضعا النمو كاف وإذا. الدخاطرة ماؿ رأس مناداة لؽكن الدؤسسة،
  .للمقاولتُ الدالية التفضيلات إلى تشتَ ىي ما بقدر للخطر مؤشراً  بالضرورة ليست والتي الاستدانة

 
 حتى للادخار العمومي العرض وكذلك الأجل، طويل تمويلال ظهور لػتمل ،والنمو التوسع مستوى فيو 

 خصوصا والتوسع، النمو مرحلةالتمويلية في  د الاحتياجاتايتز ل ذلكو  ،السيولة أزمة في الوقوع الدؤسسات تتجنب
 هذاف الدؤسسة، في والاستقلالية والسيطرة بالدراقبة الاحتفاظ فضلي الدرحلة في الدقاوؿ كاف وإذا. البعيد الددى في
 .3جدد مسالعتُ بدخوؿ إلا لشكن غتَ التطور ىذا كاف إذا لتطورىا عرقلة يعد
 
 

                                                             
1

 )بتصرؼ(. 252، ص مرجع السابقال - 
2
 - NAJET BOUSSAA, Dénaturation de la PME et apport de la théorie financière moderne: une application économétrique sur données de 

panel  ,4 éme Congrès international Francophone PME ,Metzs Nancy, France, 1998 ,p12, 26/04/2017 ,

http://www.airepme.org/index.php?action=section&id=253&mois=1&annee=2018 
3
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 خلاصة الفصل 

عد من الدواضيع الدعقػدة أف موضوع الذيكػل الدالي يُ  ،يتضح من خلاؿ ما تم التعرض لو في ىذا الفصػل     
 سنة Modigliani et Millerؿ جليا بفضل أعما والدستمرة التنظتَ، حيث شهدت النظرية الدالية تطوراً 

التي شكلت ثورة فيما يتعلق بدالية الدؤسسة، من خلاؿ استحداثهما لطريقة تفكتَ وتنظيم مبتكرة  6220
حيث اىتمت النظريات بالإجابة عن  الأسواؽ الدالية في تفستَ قرار الذيكل الدالي. بإدخالذما لحالة عدـ التأكد و

عدمو، وفيما إذا كاف لذذا الذيكل تأثتَ على القيمة السوقية للمؤسسة من إشكالية وجود ىيكل مالي أمثل من 
عدمو، باعتبار القيمة كهدؼ جوىري تتبناه النظرية الدالية والذي ينبغي أف تسعى إلى تعظيمها وجعل لستلف 

 ادية للسوؽ.القرارات الدالية تصب في قالبها ولخدمتها سواء في ظل فرضيات الكفاءة التامة أو الكفاءة الاقتص

د و الدعتًؼ بوجود ىيكل مالي أمثل في ظل فرضيات السوؽ التيار الدؤي  كما تؤكد النظريات الدندرجة ضمن       
تعديلات للوصوؿ إلى ذلك الذيكل الدالي الأمثل، لكن  على أف ىذه القرارات ما ىي إلاَّ ذو الكفاءة الاقتصادية 

رت نظريات حديثة لشثلة في نظرية الإشارة ونظرية التمويل الرتبي والتي ظه ،مع نهاية السبعينات من القرف العشرين
حيث يستند التًتيب في تشتَ إلى أف الذيكل الدالي للمؤسسة ما ىو إلا نتيجة لسلوكها الدالي و ليس العكس. 

ن والدسمى أيضا بعجز في التمويل الداخلي الناتج عمدى وجود احتياج للأمواؿ الخارجية  التمويل إلى
  الاستثمارات والارتفاع في الاحتياج في رأس الداؿ العامل ودفع التوزيعات.

الدور  زبر يُ ولزيطها الدالي  صوصية الدؤسسات الصغتَة والدتوسطةكما خلصنا إلى أف الأخذ في الاعتبار لخ
 طراخالد مستوى الدسيتَ في اختيار سياسة بسويل مؤسستو وذلك بناء على مواقفو الشخصية بذاه–الدركزي للمالك 

 وتفضيلاتو وىذا ما بينتو نظرية الخيار الإداري. 

 إلى يؤدي تطورىا في الدستويات ختلفبد ور الدؤسسةر موبالاستناد إلى نظرية التمويل الرتبي توصلنا إلى أف 
 .الدؤسسة حياة دورةها وىذا ما جاءت بو نظرية بسويل ىيكل على تغيتَ إحداث

 العملي، الواقع في النظريات تلك عليها قامت التي ضو ر فالاختبار العديد من الدراسات حاولت فقد للإشارة و 
 بسويل لقرارات امحدددة لخصائصا برديد بغية -الديداني التحليل على تقوـ التي- النماذج على بالاعتماد وذلك

  سنستعرضو في الفصل الدوالي. ، وىذا ماالدؤسسة



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : ل الثالثـفصال
 ةـــــقــابــات الســــــالدراس
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 تمهيد :

ارععيا  الدراارات اليراب   اارنااول   ىر ا الل رلم  ،ر النظريي ليااارات بسل رلم الداايراتطاناولنا للإبعد ت  
 الدرااات.جياء درااعنا وم ارن  نعائجها بدا تضمنعو ى ه إننا من مك  والتي اع   للملضلع

ركرر ت تلررم تجرر  العمل ررلم الررداالق وتاترر  ال رريارات العمل لارر  اررنععمد   كلررى تلررم ت يررامها إ  درااررات  و
الدااررررو ال ررررا ، أمررررا ضررررمن    لزررررددات ال ررريارات العمل لارررر وكلررررى   الدااررررو ا ول، وإ  درااررررات  فامرررا بانهررررا،

  .لعأصالم درااعنا نخ  ويالدااو ال الو ف
 
 

 بينها فيما التمويلية القرارات وعلاقة الداخلي التمويل عجزدراسات في  :المبحث الأول
وكلى   الدطلب  تج  العمل لم الداالقحاولت إبياز ألعا  معغنًة انعناول   ى ا الدااو الدرااات التي 

 .تات  ال يارات العمل لا  فاما بانهاتلم  ترك  ، ثم نيععي  الدرااات التي ا ول

 

    الداخلي التمويل عجزدراسات في المطلب الأول :
 :بعنلان 1999 ان  Lakshmi Shyam-Sunder et Stewart C.Myers دراا    -1

 Testing Statistic trade off against pecking order models of capital 

structure. 
   الدعم لم وبد ل م ابلم الدعم لم   لظلكج العلازن الدال رأس لذاكلم الع لادي كجل النم ااعاار إ  الدراا  ىدفت

 بنٌ ما الدمعدة اللترة اال أمي كا  شيك  157 من مكلن  تان  تلم هااا اط تموالتي  لعمل لم العيليلق،ا لظلكج
 العاد   ال غيى الديبعات طي   و   Monte Carloلزاكاة تلم العالالم اتعمدت   ، وتد1971-1989
OLS. الخارجا  الد لنلجلء إ  ال يلي      ال ي) العيليلق العمل لم نملكجل  كلنافترضت الدراا  أن  بحاو 
 كلم أن  علتع ال ي العلازن بنملكج م ارن  ،بعاد حد إ  تل   تلينً   تدرة (الداالق العمل لم تج بلجلد 
  .الديعهدف هاد ن نيا  من تدرلغاا لعد  ت   مااي 

والدعم ل    نظي   العلازن التي تلتر  وجلد  الاد ل  النظي   تلم اليتبي العمل لم تلضالم إ  الدراا  ال ت
 الد ن نيا  و اليتبي العمل لم   الدعم لعنٌ الاد لعنٌ النظي عنٌ ااعاار الااح ان اتترحكما  .لد نلالديعهدف   نيا ال
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 لعان  Compustat الااانات تاتدة   الدلجلدة العدف ات جداول من الديعمدة الدعللمات من تااانط الديعهدف
 .1أمي كا  مااي  157 من ن كل  م  

 

 : بعنلان 2222 ان  Chirinko et Singha دراا  -2
Testing static trade off against pecking order models of capital structure: a 

critical comment. 

 Shyam-Sunder et   من كلم بو تام ال ي اليتبي العمل لم لظلكج ااعاار من العا ق إ  الدراا  تىدف

Myers  لظلكج ااعاار انع دا   بحاو ،1999 ان POT ( Shyam et Myers  )من   عا  و بياط بكلنو
 :  لق ما   نع اداتلاا ى ه تعم لم و اعاار،لاا ى ا بدعالج  الااح ان ى ان تام ل ا ىام،  صن

 جرلىيي م ردار نٌضمتلم ت ندعاا اليتبي العمل لم لظلكج ظلم   Shyam-Sunder et Myers  ااعاار أن -
 الرتي و الرداالق العمل رلم تجر    تعم رلم وحاردة بدعغنًة يلي      أن لغب ال ي و الد ن اصدار   ال مني العغنً لى
 جرلم ا طل رلم للرد ن الحالار  نيرا ال و العامرلم الدرال رأس   تلاعلإر ا و العلز عات دفع و اليأسمالي نلاقلإبا في  ع  تر  
 و  ا الدعادلرر وتررد كانررت  الضرريائب، و الللائررد بعررد لااررعغال الن رردي العرردفق منررو مطيوحرراً ( اللررترة بدا رر  تنررد)

 :كما  لق
                            

 :حاو

 .لماالدع   بس لم    و     و  العشلائق، الخطأ حد:     ؛         ال من:  t ؛         الشيكات i لؽ لم 

 إصرردارات ظهرلر اللاتررع  ، و (الخاصر  مرلال ا) الدررال رأس إصردارات لغارراب كلرى و فر عي  م   غررنً الدعادلر  أن كمرا
 ال رررلي الشررركلمواتعرررأا أن  الداررردا ، اعارررارلإا اارررتراتاجا    ميكررر ي تن ررري ىرررل الررريتبي العمل رررلم تاتررردة   الدرررال رأس
 الررد ن تلررم تعمررادلإبا بسل لهررا   تجرر  تلاجررو الشرريكات كررلن    عم ررلم( العيليررلق) الرريتبي العمل ررلم لظررلكج اعاررارلإ

 لررن ثم مررن و دم ا رر  كررلن لااعاررار ال ررلي فالشرركلم ،   =1  و    =2 بررر العرردم فيضررا  ارتاررا  و ،ف ررط الدررالي
 تامررت إكا الرريف ، إ  مرريج  اعاررارلإا  كررلن ىرر اوبالعررالي  العيليررلق، الترتاررب لظررلكج ت اررا    اً جررد اً ملاررد  كررلن

 .جد د مال رأس صدارلإ الدال رأس الق إ  باللجلء الشيكات

 وتنرد الدرالي، العجر  تكرالا يراب ب الدرالي لليفع  الاعال نيبال تند اعع لص الد ن إصدار تلم ال درةأن  كما
 ىرر ا مررع للعكارر و  . (الدررال رأساليفررع   ) الخاصرر  مررلال ا إصرردار إ  اللجررلء الشرريكات تلررم  علجررب الن طرر  ىرر ه

 الشريكات ال ي  نص تلرم أن و  ال لي شاو الشكلم تند اليتبي العمل لم لظلكج ااعاار صااغ  إتادة لؽكن اليللك،
                                                           

1
 -Lakshmi Shyam-Sunder et Stewart C.Myers , Testing static trade off against pecking order models of capital structure: a critical comment, 

Journal of Financial Economics 51 (1999) 219—244. 
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 مراتفالدعل   ،ملجرأ كرخاي الدرال رأس ارلق إ  اللجرلء أولاً تلرم الرد ن الدرالي، و كرلن بالاتعمراد بسل لها تج تغطق 
 أدت نيررااا مرر اءبالد الدعمارر ةة در  ررال ، فضررا تررنالررد ن إصرردار نًتليرر   العيليررلق الترتاررب لظررلكج ترردرة و الد رردرة

 . العيليلق ى ا النملكج لعلضالم الااح انب

 Shyam-Sunder et) دراار  الاراح نٌمرن  هر م   آاري جانرب إ  Chirinko et Singha أشرار كمرا

Myers) النمراكج لع ارا  طي  ر  ا  أدار فالااح ران لضدار،ال تل   اعااراتلإ مادانااالنماكج  اضلع ادأكبع  ععلق 
 تاادمرر و الدررال رأس لذاكررلم اررا  لظررلكج بااررعخداموكلررى  بالررد ن لعمل ررلمتارلؼارر  ل لزاكرراةتععمررد تلررم   الاد لرر 

 .  المحاكاة الماالي ى ه بااعخدام تاااااً  م ا  الاد لم النملكج  كلنمن ثم  و  ،ا  للمااياتالالحالااانات 

 ومرعكما أثات الااح ان أن لظلكج العلازن لد و تدرة ضعال  م ارن  باد لرو الدعم رلم   لظرلكج الترتارب العيليرلق، 
 مرن الااانرات تنرع  تنردما صراا  بشكلم الترتاب العيليلق لظلكج  يف  حاو ،صاااا لاس العكس فإن كلى،
-Shyamأنررو لا لؽكررن لنمررلكج  إ  Chirinko et Singhaالعررلازن و  ا اررنً الررص كررلم مررن  لظررلكج تاررلم

Sunder et Myers 1أن  لي ي الترتاب العيليلق والعلازن. 
 

 : بعنلان 2223 ان  Francisco Sogorb-Mira et José López-Graciaدراا   -3
Pecking order versus trade-off : An empirical approach to the small and 

medium enterprise capital structure. 
، والدعلاط  ال غنًة الدااياتب يااا  الدالا لل اً نً تلي ك يعنٌ ا النظي  فاعكشإ  اا  درااال ى هىدفت 

 تان تم اا ا  الدراا  تلم ا  ادانالد الليضاات لااعاارو . علازننظي   الو  يتبيالعمل لم ال نظي  م لعنٌ   والدع
نهجا  لداً تاعو . 1998-1994 معدة ما بنٌالد لترةال اال ومعلاط  إااانا  صغنًة  مااي 6482 منمكلن  

 تم إدراج معغنًة تج  العمل لم   لظلكج اا  بها ،1999 ان  Shyam-Sunder et Myersالااح ان 
لع د ي النملكج  Panel Data الد طعا  الياالم ال منا ااعخدام أاللب لااعاار نظي   العمل لم اليتبي ب

، أما النملكج ال ا  ف د تضم ن بع  GLSطي    الديبعات ال غيى الدعمم  و  ولظلكج الآثار ال ابع  العجماعق
والدعم ل    العدفق الن دي وتمي الدااي  وفي   ،الدعغنًات التي براول تلينً نيا  د ن الداايات لزلم الدراا 

طي    الديبعات ال غيى تلم ميحلعنٌ  النمل، حاو ااعخدمت   ت د يه طي    الديبعات ال غيى العاد   و
 la méthode des moments généralisésطي    الع وم الدعم م  تلم ولااعاار نظي   العلازن تم الاتعماد

(GMM) . 

                                                           
1
- Robert S. Chirinko, Anuja R. Singha, Testing static tradeo! against pecking order models of capital structure: a critical comment, Journal 

of Financial Economics 58 (2000) 417-425.  
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الاااانا   اتاايالد تان  ااعاار منوفاما  ععلق بنظي   العمل لم اليتبي، ال ت الدراا  إ  أنو باليغ   
، إلا أنو من ال عب العأكاد بلضلح تلم أن ى ه الداايات ت عد ل نيا  د نها لعمل لم بعنا   والدعلاط  ال غنًة

احعااجاتها وكلى لدلال  معاملم معغنًة تج  العمل لم، لكن ى ا الدعاملم كان مياوي لل لي، وبالعالي فهل بعاد 
ل ا ، ف د أظهيت النعائ  الارتاا  جداً تن ما  ناغق أن  كلن تلاو من الناحا  النظي  . أما بالنيا  للنملكج ا

اليلبي للعدفق الن دي بااعدان  الدااي ، بحاو تكلن تلى الداايات ال غنًة والدعلاط  التي تلل د ملارد داالا  
، التي تشنً إ  تلضالم الداايات لااعخدام الدلارد العمل لم اليتبيمعما ة بنيا  د ن منخلض  وى ا  علق مع نظي   

. كما أظهيت النعائ  تأثنًاً الاااً وكو دلال  إح ائا  للعمي ا ارجالخلارد بسل لم ااع ماراتها بدلا من الدالداالا    
 تلم الداايات ال غنًة والدعلاط  حد    النشأة التي  كلن اتعمادىا أكأ تلم الدلارد الخارجا .

 ،الدالا  )نيا  الااعدان ( يافع وال النمل في بنٌ كما كشلت النعائ  تن وجلد تات  ملجا  وكات دلال  
 لشا العمل لم، ملارد من الد  د إ  اعاعاج ااع مار   في  لد ها التي والدعلاط  ال غنًة الدااياتوالتي تلي ي بأن 

 .الد لنب عمل لمال إ  اللجلء تلم لغأىا

 ال غنًةلكلن الداايات الإااانا   ،وتلاو تشنً النعائ  إ  أن ىناك تأ اد ضعا  لنظي   العمل لم اليتبي
 بععد لم ميعلى د لنها تاعا لاحعااجاتها الدالا .لا ت لم  والدعلاط 

 تع ارب حاو ،للد لن ميعهدف أو أم لم ميعلى وجلد إ  بلضلح النعائ  تر اشأ العلازن بنظي    ععلق وفاما
ااانا  الإ اتاايالد أن، و عض  -ملي  بشكلم تالا  لايت تاعاملدا تكالا  لكلن - ج ئاا تااياالد

 .1الالرص    الددرج  تااياالد من أايعو  كانًة بييت  الديعهدف  عهانيال عد  ت   والدعلاط  ال غنًة

 

 : بعنلان 2224 ان  Eric Molay دراا  -4

La structure financière de capital : tests empiriques sur le marché français. 

 نظي   و اليتبي العمل لم نظي     الدعم لعنٌ و الدال رأس لذاكلم يتنٌالدلي   عنٌنظي ال برلالم إ  الدراا  ىدفت
 بلرص  من ول ا اليلق   مدرج  فينيا  مااي  181 من ن مكل   تان تم اا اطها تلم  الد لم، اعدان لاا

و ااعندت الااعاارات ا و  تلم ت د ي الياالم ال منا   2222-1995، اال اللترة الدمعدة ما بنٌ بار س
-Shyam منهجا كلم من  تلمةً ععمدم   ،bootstrapبطي    الديبعات ال غيى والع د ي بلااط  ت نا  

Sunder et Myers  ومنهجا  مي كق ا اليلق تلم أجي ت التي 1999 ان Frank et Goyal  ان 
 Eric Molay دراا    ΔDحاو بس  لم الدعغنً العابع   العغنً   الااعدان  الدالا  طل ل  ا جلم  ،2223

                                                           
1 - Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia, Pecking order versus trade-off : An empirical approach to the small and medium 

enterprise capital structure, Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas, S.A, Edición Junio, 2003, 13/05/2010, 
http://www.ivie.es/downloads/docs/wpasec/wpasec-2003-09.pdf  
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.  DEF عم لم   تج  العمل لم معغنً ميع لم وحاد اليتبي العمل لم نظي  تضم ن النملكج ا ول ال ي لؼعأ و 
 عم لم   الليق بنٌ نيا   معغنً ميع لم وحاد تضمن النملكج نلس الدعغنً العابع و الد لم اعدان لاا نظي   ولااعاار

الااعدان  الديعهدف  و الااعدان    اللترة الياب  ، ال ت الدراا  إ  أن تج  العمل لم  يم  بالعماا  بشكلم  
 كانً بنٌ الداايات التي تيعد ن   حنٌ أن الالضياف تن النيا  الديعهدف  لا  عطق إلا ال لالم من الدعللمات.

حو بدم  العمل لم اليتبي ونيا  الااعدان  الديعهدف    لظلكج واحد  عضمن تج  العمل لم ثم تام الاا
 إصدار   الداالق العمل لم تج  دور نعائ  الدراا  أكدت حاووالالضياف تن النيا  الديعهدف  لااعدان ، 

 .الداايات د لن

 لم الدعغنً العابع   الاحعااج الابصالي و  ميحل  ثانا  من الدراا  تام الااحو بإجياء الضدار تكيق، حاو بس
للعمل لم )تالم طيح ال درة تلم العمل لم ال اتي(، أما الدعغنًات الديع ل  فعم لت   لسعل  الدلارد العمل لا  أي 

، حاو ΔK الدال رأس، والعغنً   ΔDطل ل  ا جلم  ، والعغنً   الااعدان CAF ال درة تلم العمل لم ال اتي
تا ك د الدعامات الد د رة الدلجا  وكات الدلال  تلم تات  العلازن المحاابي الدنعظية بنٌ الاحعااج الابصالي للعمل لم 

DEFBRUT  لسعل  الدلارد، وتد كشلت النعائ  أن تام  معاملم ال درة تلم العمل لم ال اتيو CAF كانت
، وى ا  ادي إ  الاتع اد بأن الداايات الدال رأسالعغنً   ملم ا كأ،  لاها معاملم الد لن و  ا انً تام  معا

الدلارد الخارجا  مع تلضالم ثم إ  ، CAFلا  أي ال درة تلم العمل لم ال اتيتلجأ   الادا   إ  الدلارد الداا
 . 1الااعدان  تلم رأس الدال

 

5- Eric Molay   بعنلان 2226 ان  : 
Un test de la théorie du financement hiérarchise sur données de panel 

françaises. 
   العماثررلم بعرردم اً فعرر يتاط رر العمل ررلم   العرردرج أن تلررم تررنص الررتي فيضررا  صررا  ااعاررار إ  الدراارر  ىرردفت
 لعا ررقل و العمل ررلم،   دة للعرردرجشرربض رري بر   الدعللمررات   العماثررلم عرردم، فالداايررات ا ك رري حيااررا  لالدعللمررات

 مررا الدمعرردة اللررترة اررال بررار س اررلق   مدرجرر  ماايرر  393 مررن مكلنرر  تانرر  تلررم الدراارر  اارر ا تم  كلررى مررن
( Panel Data) الد طعارر  الطللارر  ال منارر  اررلماالي الااانررات لظرراكج تلررم اتعمرردت، حاررو  2224-1995 بررنٌ
الااحرررو   الادا ررر  بد ارنررر  لظرررراكج . ترررام تشرررلائا  و ثابعرررر  بخثرررار الع رررد ي   ال رررغيى الديبعرررات طي  ررر  اارررعخدمتو 

العمل رررلم الررريتبي ونيرررا  الاارررعدان  الديرررعهدف  مرررن ارررال ثاثررر  لظررراكج، لؼعرررأ النمرررلكج ا ول نظي ررر  العمل رررلم الررريتبي، 
ومعغرررنً ميرررع لم وحارررد  عم رررلم   تجررر  العمل رررلم  ΔDالعغرررنً   الاارررعدان  ال رررافا   و عضرررمن معغرررنً ترررابع معم رررلم  

DEF فاااول ااعاار نظي   العلازن )أي مردى وجرلد نيرا  اارعدان  ميرعهدف (، حارو تضرمن  ، أما النملكج ال ا
                                                           

1
-Eric Molay, La structure financière de capital : tests empiriques sur le marché français, 13/05/2010, http://www.u-

cergy.fr/AFFI_2004/IMG/pdf/MOLAY.pdf  
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معغررنً ميررع لم وحاررد  عم ررلم   الالضررياف تررن النيررا  الديررعهدف  لااررعدان  وبررنلس الدعغررنً العررابع. و شررعملم النمررلكج 
نٌ ا ول وال ررا . وال ررت ال الررو اشررياك النظرري عنٌ معرراً مررن اررال تضررمنٌ الدعغررنً ن الديررع لنٌ الدرردرجنٌ   النمررلج

الدراا  إ  أن الداايات اللينيا  تعانى اللكات معاا ن  لللصلل إ  ميعلى الااعدان  الديرعهدف، و اكرد الجمرع 
رري ن لااررعدان  النعررائ  اليرراب   و ارردو أن اليررعق إ  بر اررق ميررعلى ميررعهدف مررن الررد لن  عررأثي  بررنٌ الدعغررنً ن الدلي 

 .DEF لم الد اا  بدعغنًة بشكلم اا  باحعااجات العمل 

من  2222 ان  Chirinko et Singhaالاجاب  تن الانع ادات التي وج هها  Molayكما حاول الااحو 
تكاا  النماكج الياب   مع ا ا    الاتعاار منطق النملكج الدادا  للعمل لم اليتبي، بحاو  كلن العغنً    اال

، ثم تام العغنً   الااعدان طيح م يتاط بالاحعااج الدعا ق للعمل لم بعد  ∆Kرؤوس ا ملال الخاص  الخارجا  
عد ل  للعمل لم اليتبي ونيا  

 
العغنً   رأس الدال الاجعماتق الااعدان  الديعهدف ، مع أا  الااحو بد ارن  النماكج الد

النملكج كمعغنً تابع   النماكج ال اث ، أما تن الدعغنًات الديع ل  فااعللت بنٌ ى ه النماكج، حاو أدرج   
، (DEF- ΔD)أي ا ول معغنً وحاد ميع لم  عم لم   الاحعااج للعمل لم الخارجق بعد طيح العغنً   الااعدان  

معغنً ميع لم وحاد  عم لم   الالضياف تن نيا  الااعدان  الديعهدف .   حنٌ اشعملم  أما النملكج ال ا  فعضمن
الالضياف تن نيا  الااعدان  الديعهدف ، وتد أكدت  النملكج ال الو تلم معغنً ن ميع لنٌ لعا تج  العمل لم و

   رأس الدال، بخاف معغنًةالنعائ  تلم أن الالضياف تن نيا  الااعدان  الديعهدف   كلن تلينًىا أتلم للعغنًات 
   التي تلي ي بشكلم أاااق العغنًات (DEF- ΔD)الاحعااج للعمل لم الخارجق بعد طيح العغنً   الااعدان  

 .    ∆K رأس الدال

تالم طيح ال درة تلم  العمل لم تج بعدىا تام الااحو باناء ثاث  لظاكج من جد د،  عم لم الدعغنً العابع   
الدعغنًات الديع ل  فعم لت   ، أما لمرررللعمل  بصاليلإا حعااجلااوال ي  يمم ب (DEF-CAF)العمل لم ال اتي 

   ال درة تلم العمل لم ال اتيالنملكج ا ول معغنً وحاد ميع لم  عم لم لسعل  ملارد العمل لم، حاو تضمن 
CAFالعغنً   الااعدان    النملكج ال ا   ض  معغنً وحاد ميع لم  عم لم  ، وΔD النملكج ال الو ، أما

، واتعمد تلم طي    ∆Kالعغنً   رأس الدال الخارجق   وحاد  عم لم  فاشعملم ىل الآاي تلم معغنً ميع لم
الديبعات ال غيى، ثم تام الااحو بإدراج تدرلغق لدعغنً ن ميع لنٌ   كلم لظلكج مشكا اع  لظاكج، أما النملكج 

    . ∆CAF ،ΔD ،Kاليابع فأدرج فاو الدعغنًات الديع ل  ال اث  

من بسل لم الااعخدامات، وى ا  %32تغطق ت ي اا  CAF ال درة تلم العمل لم ال اتيوتد أظهيت النعائ  أن 
تلم وجلد  دك   ادو معلاف ا مع ضيورة بسل لم ج ء من الاحعااجات كاتااً، غنً أن معاملم العاد د الضعا  أ

 رأس الدال وفاما  ععلق بالعغنًات   الااعدان  أو   . احالدع الداالا  الدلاردتن  لعمل لما حعااجلا معان  لا ااع ا
 فالالي  .ما حد إ  للم ارن  تابل تكلن 

 
الدلارد، وحيب ت لي ي بالعغنً   ى ه الااعخدامات من العغنً    

 لض لم لااعدان  و يى وجلد تيليلم   ااعخدام ملارد 
الااحو تعنات  ى ه النعاج  مع فيضا  العمل لم الد
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لااعدان  كم در أاااق العمل لم، ومع ب اء م ادر العمل لم ال اث  كمعغنًات م لي ية لعج  العمل لم تادو ا
 .رأس الدال والعمل لم ال اتيلعمل لم الااعخدامات  عاعو 

يي  الداالق العمل لم تج  لدلاجه  و أك ي من اصدار ال يو ، وحيب  الدال رأس  اً الداايات رفعبذ 
الااحو تادو ى ه النعاج  أك ي انيجاما مع نظي   الد ن الديعهدف م ارن  بنظي   العمل لم اليتبي، كما لؽكن 
الععانً تن العمل لم اليتبي بطي    ماي ط  من اال م ارن  العمل لم الداالق )العمل لم ال اتي( أو العمل لم باللااط  

 ي  عطلب اللجلء إ  اليلق )الاء باصدار اندات أو باليفع   رأس الدال(، و ععأ )بالد لن الانكا ( ال
الااحو أن ى ا العلينً ا انً   ع  ز من دور تدم العماثلم   الدعللمات أو تأثنً الاشارة   تلينً بسل لم 

 العماثلم تدم بلجلد الياب   النعائ  ربط إتادة  ناغق كلى، من للعا ق. و نظي   العمل لم اليتبي الداايات حيب
 ولعجنب ،الخارجانٌ للميع مي ن بالنيا  الدعاكس اعاارلإا جه  مشاكلم من تنو نع     أن المحعملم الدعللمات  

 وبافترا  ثم كاتاا، ااع ماراته  تن أولاً   اا لن الدااي  ميانًي فإن ،(الدلضل ) الخاص  الدعللمات تن الكش 
 ،الخاص  ملال ا تلم اعدان لاالداايات ا لملض  ت   الدال، رأس   لليفع بالنيا  ميتلع  تكلن الدعللماتا  تكلل  أن

 ك ي ا الداايات تلجأ بحاو دة،اك  م   العمل لم   العدرج و الدعللمات   العماثلم تدم بنٌ عات فال وتلاو
 الدعاكس اعاارلإا بظلاىي ياً تأث   تلم ا الداايات فابخ اعدان ،لإا إ  أولاً  الدعللمات   العماثلم لعدم حيااا 

 .ن داً  مالذا رأس   يفعلا لملض  ت   فهق

وانطاتا من كلى تام الااحو بع د ي لظلكج م ترح ماداناا، لؽا   فاو الداايات حيب حياااعها لعدم 
يتبي، حاو العماثلم   الدعللمات وكلى   لزاول  لع اا  ا ااس النظيي للنعائ  الياب   ل الح نظي   العمل لم ال

 -فاما إكا كانت أك ي أو أتلم حيااا  لعدم العماثلم   الدعللمات -ااعخدم معغنً ن لع نا  الداايات
فاما  ا اه ، الشهيي  اعار)اللارق(  ال عم ان   حج  الداايات )إن كانت صغنًة أو كانًة( ومعلاط المج

 كلن ميتلعاً  -شهييال للارق( لمااي  لكلم) فيدي ال مني الدعلاط تن- يعيلا لضيافا لرالإكا كان 
 أومنخلضاً. 

وكلرى  الرداالق العمل رلم تجر ومعغرنً ميرع لم وحارد  عم رلم     ΔDبس  لم الدعغنً العابع   العغنً   الاارعدان   و
كمعغرررنً ترررابع   النمرررلكج ال رررا  بالإضررراف  إ  ادراج   ∆K الخرررارجق الدرررال رأس   العغرررنً و ضرررمن النمرررلكج ا ول،

     .(DEF- ΔD)أي معغنً وحاد ميع لم  عم لم   الاحعااج للعمل لم الخارجق بعد طيح العغنً   الااعدان  

 49 و  ا تضرررر  الدراارررر ، لزررررلم اتالداايرررر حجرررر  حيررررب لرمررررلتعنٌ إ  العانرررر  الادا رررر    الااحررررو تيرررر  و
 تعمرادلاا تم ترد و ،اليرلق لرسن   ومدرجر  الحجر  صرغنًة مااي  344 و بار س الق   مدرج  كانًة مااي 

 العمل رلم نظي ر  إطرار فلق ،2224-1995 بنٌ الدراا  فترة اال المحيلب تمال ا معلاط تلم العان  ت يا   
 فررإن الكاررنًة، لداايرراتبا الجارردة لمعيفرر نظرريا ل و ،الداايرر  ااررعدان  مررع اررلاا الداايرر  حجرر   رريتاط أن لغررب الرريتبي
 م ارنر  بيرهلل  الدرال رأس أوراق إصردار تيرعطاعبالعرالي و  ،الدعراكس اعاارلإا لدشاكلم تيض  أتلم تكلن انًة ا ى ه
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 تل ر  عاتر ال شردة تكرلن أن لغرب الحالر ، ىر ه  و . حردةً  أك ريفاهرا ىر ه الدشراكلم  تكرلن الرتي ال غنًة بالداايات
ر ال غنًة الداايات أن الدراا  نعائ  أكدت تد و ال غنًة، للماايات بالنيا   للرد لن تلضرالها مرع تج ىرا لل  بس 
 ارعدان لاا طريح بعرد) العمل لم تج  بنٌ تل   جد ل لاالد كات تعهاات تكلن التي الكانًة الداايات فابخ الدالا ،
 العماثرلم لعردم حياارا  ك ري ا- ال رغنًة الداايرات تلضرالم  ظهري تلارو و الخارجق، الدال رأس تغنًات و (ال افا 

 .الكانًة الداايات فابخ ااع ماراتها بسل لم   لااعدان  -الدعللمات  

 الر مني الدعلارط ترن ارعار ا لضريافلا شرهيي( اللرارق) لررال أاراس تلرم للعانر  آاري بع يرا  الااحرو مترا كما
 الضرياف لررال   راس بحارو العانر ،   مااير  393 لرمرلع بلاراط م ارنعرو و شرهيي بدجرال (مااير  لكلم) فيدي
  شررنً أن لغررب تلاررو و. اررا  تلز ررع تلررم تعمررادلاا دون اررعار ا تشررعت بالعررالي و اررعار بررا النيرربي الدرردى اليررعي
 ) الذام العأكد تدم درج  تلم ال لي النيبي الددى

 
 .صلل ا تام  و للميدود  ( أعع  الد

 -تل ررر  حياارررا    لش لررر - ميتلرررع اليرررعي الضرررياف لررررال لرررد ها الرررتي الداايرررات أن إ  الدرااررر  ال رررت حارررو
 العمل رررلم تلضرررلم فهرررق بالعرررالي و .الدعللمرررات   العماثرررلم لعررردم حياارررا  أك ررري ععرررأت   ،م ب بررر  جرررد أارررعارىا تكرررلن
 الرررد لن تلرررم الدرررال رأس )فع (إصررردار تلضرررلم فإنهرررا ،أترررلم معللماتاررر  تكرررالا  تعامرررلم الرررتي الداايرررات أمرررا بالرررد ن،
 .1الانكا 

 

 : بعنلان 2214 ان  Mr. Ashiqur Rahman et S.M.Arifuzzaman دراا  -6
Testing the trade off and pecking order models of capital structure  

 بحومن أجلم  1999 ان  Shyam -Sunder لد ارب  الدال رأس ىاكلم لظلكجق   ااعاار إ  الدراا  ىدفت
 أولظلكج )العمل لم اليتبي(العيليلق الترتاب لظلكج تعاع كانت إكا فاما ،الأ طانا  لشيكاتا الدال رأس ىاكلم اللك
  2212-1992 بنٌ ما الدمعدة اللترة اال شيك  62 من ن كل  م   و  ا ،تانعنٌ تلم تم اا اطها حاو ،العلازن

 الماالي أاللبوبالاتعماد تلم  2212-1995 بنٌ ما الدمعدة اللترة اال شيك  51 من ن كل  م   ال انا  و
 الأ طانا  لشيكاتمدى اتااع ااعاار لا الداالق العمل لم تج  معغنًة ااعخدام و ،Panel data الد طعا  ال منا 

 ليللك النملكجنٌ م اءم تدم النعائ  أظهيت ،(العلازن نظي  ) العلازن لظلكج اعاارإ و اليتبي العمل لملنملكج 
   العغنًات ي لي   لا الداالق العمل لم تج  أن إ  الدراا  ال ت ف د الأ طانا ، الشيكات   الدال رأس ىاكلم
  .2الد ن معدل
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 بينها فيما التمويلية القرارات علاقةالمطلب الثاني : دراسات في 

 :بعنلان 2222 ان   Ydriss Ziane دراا  -1
La Structure D’endettement Des Petites Et Moyennes Entreprises 

Françaises : Une Etude Sur Données De Panel.  
 الداايات  تلم الدالي الذاكلم نظي ات حددتها التي الدعغنًات بع  تأثنً من العا ق إ  الدراا  تىدف

 2267 حاو تضمنت العان  اللينيق، الاتع اد   الداايات من٪ 92   ارب ما بس لم التيال غنًة والدعلاط  و 
 الد طعا  ال منا  الياالمت الدراا  أاللب اعخدما ،1998-1991 بنٌ ما الدمعدة اللترة تغطو  مااي ،

Panel Data  و 
 
  la méthode desم  عم  ت نا  الع د ي الد نامكا  الدععمدة تلم طي    الع وم الد

moments généralisés . ً1994) بنٌ مالإدراج معغنًات معااطئ  تر ل  ت الدراا  تلم اللترة  ونظيا-

 ) العابع الدعغنً تااس تموتد  ،(1998
 
الانكا  ت نًة  الااعدان الدعلاط  والطل ل  و  الد لن لرملع بنيا ( لي يالد

المحيلب  بنيا  ا صلل ال ابع  إ  إبصالي  الضمانات فشملت لينً  الع   الدعغنًات أما ا صلل،إبصالي  إ ا جلم 
إبصالي المحيلب  بنيا  النعاج  ال افا  إ   الديدود   ،ال اتي إ  ال ام  الدضاف  العمل لم تلم  درةنيا  ال ،ا صلل
المحيلب  بنيا  الللائد  العمل لم تكلل  ،  رت  ا تمال النمل ،نيا  الد لن العجار   إ  إبصالي ا صلل ،ا صلل

  .الددفلت  إ  رت  ا تمال

 ال غنًة الداايات بسلكها التي الضمانات ميعلى من كلم بنٌ طيد   تات  وجلدإ   الدراا  تال 
ضمن الج ء ا ول من  ال اتي العمل لم و بالديدود    ععلق فاما و .الااعدان  وميعلى لظلىا وفي  والدعلاط 
وكلى للجلد تات  االا  وكات دلال  لدعاملم  ، يم  النملكج بااعنعاج لظلكج نظيي دتاق وواض   فل ،الدراا 

  و الااعدان  الدالا .الديدود   وتات  ملجا  كات دلال  بنٌ العمل لم ال اتي

 الضعا  العأثنً نعائ ال كشلت كما .وتد أشار ت يا  العان  حيب فئات الحج  إ  ألعا  الضمانات 
الااحو كلى إ  صعلب  تااس العكلل  اللعلا  لع د  وأرجع ،والدعلاط  ال غنًة بالداايات العمل لم لعكلل 

 ااعدان  الدااي  و اتع د أن كلى  عكس ا ا    الاتعاار لدور الد ا ا الجاائا  الديتاط  بع د الد ن. 

كما أظهيت النعائ  تأثنً الااعدان  الياب   تند بذ ئ  تان  الداايات حيب الحج ، وى ا  دل تلم ارتاا  
 لااعدان  الياب  . الحج  بنيا  ا

كما تام الااحو بع د ي لظلكج لػاول تلينً لزددات الااعدان  العجار   مع الحلاظ تلم الدعغنًات الديع ل  
الياب   والدعم ل    الضمانات والنمل   رت  ا تمال والعمل لم ال اتي والديدود  ، وادراج نيا  الااعدان  الدالا   

عغنًة الد ن العجاري اليابق. وتد أكدت النعائ  دور العمل لم الاد لم ال ي  لعاو كمعغنً ميع لم، بالإضاف  إ  م
 الائعمان العجاري بالنيا  لااعدان  الدالا  وى ا   نيا  أكأ من الداايات صغنًة الحج . 
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بذار    كما أكدت النعائ  وجلد تأثنً لدعغنًة الد ن العجاري اليابق وال ي  دل تلم الدور الذام للجلد تات 
ااب   تلم الائعمان العجاري الحالي، وبخ ل  تات  الضمانات ف د ظهي تأثنًىا ف ط تلم الداايات الد غية، 

تمال، وفاما  ععلق بالعمل لم ال اتي ف د ظهيت دلالعو ولؽكن  9أي من فئ  الحج  ا و  والتي ت شغ لم أتلم من 
 ماً للد لن العجار  .تلينً كلى بأن الداايات الديع ل  تكلن أتلم ااعخدا

كمرررا ال رررت الدرااررر  إ  أن الداايرررات كات الديدود ررر  لؽكنهرررا العمل رررلم كاتارررا وىرررل مرررا  ررردل تلرررم العيليرررلم     
 .1أاالاب العمل لم، كما  لي ي أ ضا تلم أن الد ن العجاري لو تكلل  و لا  ععأ إئعمان لرا 

 

 بعنلان : 2226ان   Asma TRABELSIدراا   -2
Les déterminants de la structure du capital et les particularités du 

financement dans les pme : une etude sur données françaises. 
 رأس بهاكلم الدععل   الدالا الدراا  تاارة تن أطيوح  دكعلراه، ىدفت إ  ااعاار الداادئ ا اااا  للأدباات 

 une théorieا دباات إ  تاار ن ا ول م يك     نظي   مالا  تنظاما  حد    ) ، بحاو صنلت الااح   ى هالدال

financière organisationnelle moderne و ال ا    نظي   مالا  مااياتا ) (une théorie 

financière institutionnelle ، من أجلم تلضا  الخ لصا  الدالا  للماايات ال غنًة و معلاط  الحج )
مااي  فينيا  صغنًة و معلاط  اال اللترة الدمعدة ما بنٌ  1898تم اا اطها تلم تان  مكلن  من  وتد

 الد طعا  ال منا  الياالمأاللب ، اتعمدت الدراا    ااعاارىا للنظي   الدالا  العنظاما  تلم 1995-2222
Panel Data، ثم بناء  وبذاري، اتيوادم وتلم ت يا  العان  حيب تطاع النشا  إ  ثاث تطاتات صناتق

دة للد ن الانكق   ى ه الداايات وبعد تطااق طي     د   méthode Stepwise لظلكج  ض  تشي معغنًات لز 
(، ال ت الدراا  إ  أن الدعغنًات المحددة لااعدان  الانكا    Pas à Pasأي أاللب اطلة بخطلة )

انات  معدل تغنً ا صلل، الائعمان العجاري، اليالل ، الضم الداايات اللينيا  ال غنًة و الدعلاط  تعم لم 
  رت  ا تمال. ال ابع ، الديدود   الدالا  و

العانات الليتا  ال اث  و لي ي كلى   تلم الد ن الانكق  ئعمان العجارياو كشلت النعائ  تأثنً إلغابي للإح
بذار   كانًة تعد ماشياً جاداً تن تدرة الدااي  تلم اللفاء بالع اماتها، لشا  حيب نظي   الإشارة بلجلد ائعمانات

 شجع الانلك تلم ت ديم ال يو  بالإضاف  إ  أن الانلك تععمد تلم الإئعمانات العجار   كماشي تلم الدلثلتا  
اايات ال غنًة والدعلاط  تأثنً البي لليالل    الدالجادة   الدفع بغ  النظي تن النشا . كما أظهيت النعائ  

و الخدماتا  تلم الد ن الانكق، و لي ي كلى تلم أن الارتلاع   اليالل   ادي به ه   ناتا  والعجار  ال

                                                           
1
 - Ydriss Ziane, la structure d'endettement des petites et Moyennes entreprises Française: une étude sur données de Panel, MODEM, 

Université Paris X Nanterre, Conférence Internationale de L’Association Française de Finance (A.F.F.I), Paris, Décembre, 2000, 
14/08/2017, http://www.affi.asso.fr/uploads/Externe/05/CTR_FICHIER_48_1226070895.pdf 
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ا صلل فل   كن كو دلال  إلا    الداايات الداايات إ  ت لاص د نها بغ  النظي تن نشاطها. أما العغنً   
 النعائ  ناتا . وتد كشلت ضمانات إلا    الداايات ال غنًة والدعلاط  الالعجار  . كما لم ت ظهي دلال  ال

تادي  اتيدمالخو   ناتقال  طاعااعاف العات  بنٌ الديدود   الدالا  والد ن الدالي ضمن ال طاتات، فلق ال
الانكا   ،   حنٌ تشجع الح لل تلم الإئعماناتdésendettementالديدود   الدالا  إ  ت لاص الااعدان  

 بالنيا  للماايات العجار  .

كما أظهيت النعائ  تات  ملجا  وكات دلال  بنٌ ت ب بات رت  ا تمال و الد ن الدالي بالنيا  للماايات 
العجار  ، إك  كلن نشا  ى ه الداايات أك ي تيض  لع لاات الدورات الاتع اد  . و عأثي رت  ا تمال ال ي 

لداايات ب دم  اتع اد   كلا  تلم ميعلى اليااا  الن د  ، و  كلن ل لى تأثنً لؽ لم أول ماشي ل يوة ى ه ا
تععلق  canal large du crédit  الح لل تلم الائعمان الانكق، وبالعالي تلجد تناة إئعمان وااع  النطاق 

  الدورات بعد الع لاات  rationnementف ط بالداايات العجار   التي تعأثي بدرج  أكأ بخثار الع ااد 
 ناتا   ادي بري ن النشا  إ  العمل لم لماايات ال غنًة والدعلاط  الخدماتا  و الالاتع اد  ، أما بالنيا  ل

 بالدلارد الداالا  أو باللجلء إ  ا الاق الدالا .

لداايات وتلاو تلصلت الااح   إ  وجلد تيليلم   ااعاار م ادر العمل لم و كلن أك ي وضلحاً   ا
 العجار  .غنًة والدعلاط  ال 

التي ت رررررردرج – Théorie des conventions de financementو لااعارررررار نظي رررررر  اتلاتاررررات العمرررررل ررررلم
ا   العاتات بنٌ الانلك والداايات ال غنًة  لزددات نلتا  للعمل لم م لم طااع  ا صلل ودرج  تدم العأكد التي بس 

 L’analyseاتعمدت الااح   تلم أاللب العالالم إ  ميكاات أااااررررر   -الداثية تلم تيانً الديون  والدعلاط  

en composantes principals (ACP)  و تعم لم النعاج  اليئايا    ماحظ  ثاث  أشكرررال للعمل ررررلم ىق
ال غاررررية و الدعلاط ، ال اث  للماايات العمل لم ال اتي، الااعدان  و الياب تلم الدكشلف   العانات الليتا  

كما كشلت نعائرررر  ى ا ال غنًة والدعلاط  كات نلس النشا  تلم أاالاب بسل لم لسعللررر ،  لداايات و  اتعماد ا
اايات العالالم تن صعلبررر  أو    الداايررررررات تاعا لطااعرررررر  بسل لهررررررا )داالق/اارجق( وتن صعلب  ثانا    الد

/ الااعدانررررر   رررر ر االج ا انكال تعماداتوالا ال اتي العمل لمتاعا لعيانً الديون  )الخدماتا  العجار   و ال غنًة والدعلاط  
 لمرررررعمل عارررراج للحالا  ررررلطااع اً ررررتاع  ررررال ناتا  روالدعلاط ال غنًة الداايات  و ( endettement stableالديع ية 

 investissementااع مار لااعغال/investissement immobiliséثابت ع ماراا)

d’exploitation.)  

ااعاف   الاحعااجات العمل لا  وال ي  كلن غنً ميتاط ف ط بطااع   وبالعالي ال ت الااح   إ  وجلد
ولكنو  يتاط أ ضا بدرج  تدم العأكد التي بسا   العاتات بنٌ الانلك والداايات ال غنًة والدعلاط .  ،النشا 
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وتلاو تعم لم لزددات ى ه الاتلاتاات أاااا بطااع  ا صلل ودرج  تدم العأكد بنٌ ا طياف والتي بردد أاللب 
د د  و  ادي إ  ااعاف ىاكلم رأس الدال. تيانً الديون  ونعاج  ل لى، فإن ى ا ا انً من شأنو أن لػ 

 الداايررات تلررم  انكاررال الدررلارد اارردت  مررن الحررد   ى  يررا اررعافالا بدارردأ الاتررترافكمررا ال ررت الااح رر  إ  أن 
إك ت ررررردم الدالاررررر   ،انعرررررمعكامل درااررررر ال ىررررر ه   انعالدعيوضررررر انعرررررالنظي  ان، وأن الد اربعرررررالحجررررر  معلارررررط  و ال ررررغنًة
 لزرددات بعر  ت عرنٌ  و  الدلترضر  النظي   العاتات   بشأناتلض  La finance organisationnelle  العنظاما

 منظرلرفع ردم  La finance institutionnelle  ااتالدااير أمرا الدالار  ،والدعلارط  ال رغنًة الداايرات   نالرد 
 .    1الداايات احعااجات مياتاة مع العمل لم لعالالم جد د

 

 : بعنلان 2212 ان  Angrid BELLETTRE دراا  -3

les choix de financement des très petites entreprises. 

 الد رررغية، اللينيرررا  الداايرررات بسل رررلم تررريارات برلارررلم إ  ىررردفت  ا صرررلم تارررارة ترررن أطيوحررر  دكعرررلراه  الدرااررر 
 الداايرررات لعمل رررلم الررريتبي العمل رررلم نظي ررر  تكااررر  مررردى   معم لررر  إشررركالاات ثررراث تلرررم الإجابررر  تلرررم كررر تور 

 الد ررررغية، الداايررررات بسل ررررلم تاررررلد و الخاررررارات لجماررررع تيررررعجاب حررررى بهررررا تعغررررنً أن لغررررب الررررتي الكالارررر  و الد ررررغية
 الدالارر ، الررد لن و للشرريكاء الجار رر  الحيررابات بررنٌ الداايررات ىرر ه بسل ررلم إاعاررار تلررم الدلكارر  ىاكررلم تررأثنً وإشرركالا 

 كلرى، و 2226 -1998 بنٌ ما الدمعدة اللترة اال مااي  56625 من مكل ن  تان  تلم الدراا  أجي ت حاو
 الداايرررات ليرررللك POT الررريتبي العمل رررلم نظي ررر  تليرررنً مررردى حرررلل بسارررلرت الرررتي ا و  الإشررركالا  تلرررم للإجابررر 
 اتاراع النعرائ  أكردتت حارو ،Panel Data الد طعار  ال منار  الياارلم باانرات بااعخدام كلى و الد غية اللينيا 

 الداايرات ىر ه إاعارار إشركالا  تلرم للإجابر  و. النظي ر  ىر ه تلارو ترنص الر ي اليتبي للعمل لم الد غية الداايات
 مررررن مكلنرررر  تانرررر  تلررررم تطاا هررررا و الآنارررر  الدعررررادلات نظررررام ااررررعخدام تم الجار رررر ، الحيررررابات و الدالارررر  الررررد لن بررررنٌ

 الحيرابات مرن اارعخداماً  أك ري تعرد الدالار  الرد لن أن النعرائ  كشرلت حارو اللرترة، نلرس اال مااي  87753
 تارررلم مرررن الداايررر  ملكارر  ىاكرررلم أن إ  الدرااررر  ال ررت كمرررا. الرررداالق العمل رررلم   العجرر  ليرررد  وكلرررى الجار رر 
رر اً  يةالد ررغ   الداايرر  ميرراى  أو ميررانً  كررلن تنرردما العمل ررلم، ترريارات تلررم أثرري لررو ميررانًىا  واحررد، شررخص   لش 
ررررع   لا حررررى للشرررريكاء، الجار رررر  الحيررررابات   ح  ررررو تدنئرررر  تررررن ا اررررنً ىرررر ا ارررراااو بحاررررو  ثيوتررررو تنل ررررع   ض 

 -للميررراى  الشخ رررا  المحلظررر  تنل رررع ضرررع  إ  لؽارررلم العائلاررر  الداايررر    إضرررا  اارررع مار أي لكرررلن الشخ رررا ،
 . 2(Patrimoine humain) الاشي   الدالا  كمعو ااع مي تد أنو تن فضا الديانً،

 

                                                           
1
 - Asma TRABELSI, les déterminants de la structure du capital et les particularités du financement dans les PMEs : une étude sur 

données financières, thèse doctorat, université Paris IX, Dauphine EDOG est, 2006. 
2
 - Ingrid BELLETTRE, les choix de financement des très petites entreprises, thèse de doctorat, université Lillenord deFrance, 2010. 
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 التمويلية القرارات محددات في دراسات: ثاني المبحث ال

مها إ  دراارات  ي رحارو ان   ،العمل لار  ال ريارات لزردداترك ت تلرم انعناول   ى ا الدااو الدرااات التي 
 الائعمان العجاري.بودرااات أايى تهع   الااعدان  لزدداتتيك  تلم 

 الاستدانة محدداتدراسات في  المطلب الأول :

 بعنلان :1998ان   NAJET BOUSSAAدراا   -1
Dénaturation de la PME et apport de la théorie financière moderne: une 

application économétrique sur données de panel. 

 1712 عان ، حاو شملت الوالدعلاط  ال غنًة ااياتللم الدالي لهاكلمل ةددالدعغنًات المح دراا  ت إ ىدف
 Panel الد طعا  ال منا  الياالمأاللب  مااعخدبا، 1995-1991 الدمعدة ما بنٌ اللترة االفينيا   مااي 

Data،  :  وتد اتعمدت   تااس الذاكلم الدالي كمعغنً تابع  تلم ثاث نيب تعم لم 

 ؛ا صلل المحيلب بنيا  إبصالي الد لن إ  إبصالي اعدان  الابصالا معدل الإ -

 ا صلل؛ إبصاليالد لن ت نًة ا جلم إ   المحيلب بنيا الااعدان  ت نًة ا جلم معدل  -

 .ا صلل إبصاليإ   طل ل  ا جلم الد لن المحيلب بنيا  معدل الااعدان  طل ل  ا جلم -

  الحج ، تطاع النشا ، تمي الدااي ، ولااعاار الديالعات النظي   تم اتعماد الدعغنًات الديع ل  الدعم ل  
 .  1العيعنً، الديدود   الاتع اد  ، النمل   رت  ا تمال، الضمانات )ىاكلم ا صلل(، الائعمان ما بنٌ الداايات

حد     تااياالداليلبي لعمي الدااي ، ومن اال كلى أك دت الااح   أن العأثنً و تد كشلت النعائ  تن 
و أن تطاع  .ا جلم وطل لم معلاط وأ ال  نً الد ن أو بصاليالإ الد نمن  الاء ااعدان  أك يتكلن  ةالنشأ

دد م ه  لااعدان .   النشا    عد أ ضا لز 

ددان الااعاار بنٌ الد لن وا ملال الخاص  وىل ما   ا د نظي    ال ت الدراا  إ  أن الحج  والديدود   لػ 
  ،لجلء إ  الائعمان ما بنٌ الدااياتالعمل لم اليتبي، فعلم نلس الديعلى من العمل لم ال اتي، ت لض لم الداايات ال

ثم   اليتا  ال انا  الااعدان  تلم العمل لم بإصدار ا اه ، فلق حال  الداايات ال غنًة والدعلاط  تشنً ى ه 
 النعائ  إ  صعلبات الح لل تلم م ادر العمل لم.

 أنت الااح   بانكما ،  الد لن لدن  دد  لز   كمعغنً الضماناتأكدت الدراا  ألعا   الد ن بهاكلم ععلق وفاما 
 ال غنًة ااياتالد عمل لمالدععل   ب ااراتماءم  لعلينً الخىق  يتبيال والعمل لم الحااة ودورة اللكال   نظي كاً من 

 ما غالااف) والدعلاط  ال غنًة ااياتالد ملكا  ىاكلم ا لصا  تأثنً تلم ادا الد العالالم  يك ، حاو الدعلاط و 
.  الإئعمان ما بنٌ الدااياتك ا تلم و ( الدالا  الدخاطي برملم تلم الشخ ا  نًياالد  درةب الد ن ميعلى ددعا 

                                                           
 بالليق بنٌ الدالغ الابصالي للعماء ود ن الدلرد ن. تم حياب الإئعمان ما بنٌ الداايات -1
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كما أشارت الدراا  إ  أن العيعنً لا تات  لو بالذاكلم الدالي لذ ه الداايات، غنً أنو تندما   ترن العيعنً 
 .1لم إبصالي الااعدان   ا  لو دلال  وتأثنً إلغابي تلم الااعدان  ت نًة ا جلم وت ،بالنمل

 

 بعنلان :  2222ان   Philippe Gaud et Elion Janiدراا   -2
Déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises 

suisses: une étude empirique, Université de Genève. 
، وتررد تم اارر اطها الدخعللرر  الدالارر  النظي ررات ضررلء   الالدرر رأس ىاكررلم لزرردداتإ  برلاررلم   درااررال ىرر هىرردفت 

ماايرر  ارررال اللررترة الدمعررردة مررا برررنٌ  126والدكل نرر  مرررن  الددرجررر  اليل يرري   ال رررناتا  تاايرراالد مرررن تانرر تلررم 
 Panel Data الد طعارر  اليااررلم ال منارر وكلررى بالاتعمرراد تلررم العالاررلم الررد ناماكق  اررللب  1991-2222

ال ررت .  la méthode des moments généralisés (GMM)الدعم مرر وبااررعخدام طي  رر  العرر وم 
 إبصرالي ميرعلى تلرمتراثي إلغابرا ك اً مرن حجر  الدااير  و الضرمانات الدعيوضر  والدخراطي العشرغالا  الدراا  إ  أن  

 اررلبي دور لذررا عهرراميدود و  ىرر ه الداايررات لظررل فرري  ميررعلى، وأن الدعغررنًات الررتي ت رراس اليررلتا  بال امرر  الااررعدان 
ررمررا  اوىرر  إلغابارر ،ف ررد كانررت   ناداررعالإ إبصرراليو  اليرراب    رر يدودالد بررنٌ العاترر  أمررا تررن . ناداررعالا هىرر  تلررم  د اك 
اارعدان   ميرعلى وجرلدكما أك د النملكج الد ناماكق تلرم   .  نًتلم الددى ال رتبي )تيليلق( بسل لم اللك وجلد
غرنً أن تملار  الععرد لم كانرت بطائر    اللرترة الديععيضر ، وترد هدف، الديرعلى ىر ا الديرع لضرلععرد لم ال وتملا  أم لم

كل ر  و باليرللكات غرنً العاد ر  لدععراملق 
 
في ي الااح ان ى ا اليللك باللجلء إ  ارلق ا مرلال الخاصر  الخارجار  الد

 .2الق الائعمان اليل ييي

 

 الجزائـر فـي المتوسـطة و الصـيير  المؤسسـات تمويـل سياسـة " بعنلان 2225 ان  قريشي يوسف دراا  -3
 "ميدانية دراسة

 العامر  الخ رائص مراىق :العالار  شركالا لإا تلم جاب لإا إ  الدراا  ىدفت، دكعلراه أطيوح  تن تاارة الدراا 
 لذر ه العمرل لق اليرللك ولشار ات طااعر  مراىق أي ؟ الج ائري   الدعلارط  و ال رغنًة الداايرات بسل رلم ليااا  المحددة

 ؟ الداايات

 صررغنًة ماايرر  116 مررن مكلنرر  تانرر  تلررم إجياءىررا تم ،2223-2222 بررنٌ مررا ال منارر  اللررترة الدراارر  تغطرر 
 غيدا رر ، الررلادي، ميررعلد، لحااررق ال ررناتا  الدنط رر    معم لرر  صررناتا  منرراطق خميرر    تنشررط ج ائي رر  ومعلاررط 

                                                           
1
 -NAJET BOUSSAA, Dénaturation de la PME et apport de la théorie financière moderne: une application économétrique sur données de 

panel, 4éme Congrès international Francophone PME, Metzs Nancy, France, 1998, 26/04/2017, 
http://www.airepme.org/index.php?action=section&id=253&mois=1&annee=2018  

 
2
- Philippe Gaud, Elion Jani, Déterminants et dynamique de la structure du capital des entreprises suisses: une étude empirique, 

Université de Genève,12/05/2010 , http://www.hec.unige.ch/recherches_publications/cahiers/2002/2002.12.pdf 
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 حاررو العرردرلغق، لضرردارلاا برلاررلم و الكامررلم لنمررلكجل الدععرردد لضرردارلاا برلاررلم أاررللب بااررعخدام غررلا ، ا و ت رريت
 الطل لرر  ال رريو  معرردل بصالارر ،لإا ال رريو  معرردل:    تعم ررلم نيررب ثثررا تلررم العررابع الدعغررنً تارراس   اتعمرردت

 إبصرررالي معلارررط مرررن كرررلم تلرررم اتعمررردت ف رررد الديرررع ل  الدعغرررنًات أمرررا جرررلم، ا ت رررنًة ال ررريو  معررردل والدعلارررط ،
 اليررن  بررنٌ تمررال ا رترر  تغررنً معرردل الداايرر ، ضررمانات تع رراد  ،لاا الديدود رر  الداايرر ، حجرر  كم ارراس صررلل ا
 .الدااي  إلاو تنعمق ال ي ال طاع طااع  و الدااي  لنمل كم ااس 2223 ال ال   الين  و 2221 و  ا

 الديدود ر ، مرن وكراً  الإبصرالي ترترا لإا معردل برنٌ إح رائا  لر لاد كات طيد   ت ات وجلد إ  الدراا  تلصلت
 .النملو  الإبصالي تترا لإا معدل بنٌ ل لاد كات تكيا  ت ات و الن لم تطاع و العملما  شغال ا و الاناء تطاع

 الدااير  حجر  مرن كرلم مرع تكيرا  تر ات وجرلد النعرائ  أظهريت جرلم، ا طل لم الإتترا  بدعدل  ععلق فاما و
 .العجارة تطاع و العابع الدعغنً ى ا بنٌ إح ائا  ل لاد كات   طيد ت اوت اللندت ، تطاعنلتا  و 

 العرابع الدعغرنً ىر ا برنٌ طيد ر  تر ات وجرلد إ  الدراار  تلصرلت ف رد جرلم، ا ت رنً الإترترا  لدعردل بالنيرا  أما
  ععلرق فامرا و. النمرل مع إح ائا  ل لاد كات تكيا  ت اوت الخدمات، تطاعنلتا  و  الضمانات ميعلى من وكاً 
ر كمعغرنً الضرمانات ألعار  إ  الدراار  تلصرلت ،ال يو  بهاكلم  بعر   لجرد، وأنرو ال ريو  تلرم الح رلل   دد  لز 
 .الدعلاط  و ال غنًة الداايات لدى العدرلغق لع ا لإا تلم   لم ال ي اليللك من

   بالغر  ألعار  برعرلم للعمل رلم العردرلغق لع را لإا و الحاراة دورة و اللكالر  نظي ر  مرن كرلم أن الدراار  أظهريت كما
 ىاكرررلم ا لصرررا  تلرررم الداررردا  العالارررلم أكرررد كمرررا الدعلارررط ، و ال رررغنًة للماايرررات العمل رررلم ااعارررارات تليرررنً
 الشخ ررررا  ال رررردرات إ  تاعررررا الغالررررب    عارررردد الإتررررترا  فميررررعلى) الدعلاررررط  و ال ررررغنًة للماايررررات الدلكارررر 
 .1الانكا  غنً ايى ا العمل لم م ادر ألعا  ك لى و (الدالا  الدخاطي برملم تلم للميانً
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 للماايرررر  العمل ررررلم ليااارررر   المحررررددة العلامررررلم تررررن الااررررو إ  ىرررردفت الدراارررر  تاررررارة تررررن مرررر كية ماجيررررعنً،
 ماايرر  45 مررن مكلنرر  تانرر  تلررم الدراارر  أجي ررت ، حارروالعمررلمق و الخررا  ال طرراتنٌ   الج ائي رر  تع رراد  لاا

 منراطق تردة مرن تملمار  اتع راد   مااي  75 من مكلن  تان  و الشيتق الجنلب  اتلابل تامل  ااص  اتع اد  
 لرررىك و 2227 ارررن  إ  2223 ارررن  مرررن الدمعررردة اللرررترة ارررال( برررالج ائي الشررريتق والجنرررلب وارررط غررريب، شرريق،)

 اتعمردت حارو العاد ر ، ال رغيى الديبعرات بطي  ر  يىا ت رد و العردرلغق و الكامرلم الدععردد لضردارلاا لظاكج بااعخدام
 معلارررط و طل رررلم الإترررترا  معررردل بصرررالي،لإا ترررترا لإا معررردل   لش لررر  نيرررب ثررراث تلرررم العرررابع الدعغرررنً تاررراس  

                                                           
1
 .2225، جامع  الج ائي، غنً منشلرة أطيوح  دكعلراه ،الجزائر دراسة ميدانيةسياسات تمويل المؤسسات الصيير  و المتوسطة في  لا  تي شق،  - 
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 النمرررل معررردل تع ررراد  ،لاا الديدود ررر    فعم لرررت الديرررع ل  الدعغرررنًات أمرررا جرررلم، ا ت رررنً الإترررترا  معررردل و جرررلم، ا
 . الدااي  تمي و اعدان لاا تكلل  ال طاع، نلع العشغالا ، الدخاطي الضمانات، الداايات، وحج 

 ال طراتنٌ مرن كرلم   بصراليلإا الإترترا  معردل و الدااير  حجر  برنٌ طيد ر  تاتر  وجلد إ  الدراا  ال ت
 بصرراليلإا الاتررترا  معرردل و اررعدان لاا تكللرر  و الديدود رر  معرردل مررن كررلم بررنٌ تكيررا  تاترر  و  ،العررام و الخررا 
 بال طراع بصراليلإا الإترترا  معردل و الن رلم و العجرارة تطاتق نلتا  بنٌ معنل   ل لاد كات تات  و  ،العام بال طاع
 كرلم برنٌ طيد ر  تاتر  ووجرلد ،الن رلم تطراع لنلتار  معنل ر  دلالر  إ  الدراار  فعلصرلت الخرا  ال طاع   أما. العام
 .بصاليلإا الإتترا  معدل و العشغالا  الدخاطي و الضمانات من

 تكيررا  تاتر  وجررلد ترن الدراار  ىرر ه نعرائ  كشررلت،  جرلم ا معلارط و طل ررلم الإترترا  معرردل لؼرص فامرا و
 تطراتق و الدعغرنً ىر ا برنٌ معنل ر  ل لاد كات تكيا  تات  وجلد إ  ضاف لإبا اعدان ،لاا تكلل  و الدعغنً ى ا بنٌ

 كرلم و الدعغرنً ىر ا برنٌ طيد ر  تاتر  فل جردت الخرا  ال طراع   أمرا العام، ال طاع   الغ ائا  ال ناتات و العجارة
 تطراع نلتار  و العابع الدعغنً بنٌ معنل   ل لاد كات تات  وجلد إ  ضاف لإبا الديدود  ، و الحج  و النمل معدل من

 .الن لم

 العرابع الدعغرنً كات برنٌ تكيرا  تاتر  وجرلد إ  الدراار  تلصرلت ،جرلم ا ت رنً الإترترا  بدعردل  ععلرق فاما و
   كلررى و جررلم ا ت ررنً الإتررترا  معرردل و الخرردمات تطرراع نلتارر  بررنٌ معنل رر  لرر لاد كات تاترر  و ،النمررل ومعرردل
 الإتررترا  معرردل و الحجرر  و الضررمانات مررن كررلم بررنٌ طيد رر  تاترر  وجررلد إ  النعررائ  أشررارت كمررا العررام، ال طرراع
 .الدعدل ى ا و طعاملإا و اللندت  تطاع نلتا  معغنً بنٌ ل لاد كات تات  ظهلر و جلم ا ت نً

 الاائررر  ظررريوف ظرررلم   للعمل رررلم الحد  ررر  الدالاررر  للنظي ررر  العليرررنً   لل ررردرة النيررربي لطلرررا لاا إ  النعرررائ  أشرررارت
 .كافا  غنً لكنها الج ائي   تع اد  لاا الدااي  بسل لم اااا  تلينً تلم تادرة النظي   ه فه تلاو و الج ائي  ،

   الج ائررريي الانكرررق النظرررام و الدالاررر  الاائررر  طااعررر  مرررن جعرررلم منرررل ع مرررالي ارررلق غاررراب أن إ  الدرااررر  ال رررت
 معرردل الديدود رر ، معرردل الضررمانات، ميررعلى مررن كررلم تلررم الانررلك تععمررد بحاررو الداايررات، لعلررى بسل لررو اااارر 
 .والخا  العام بال طاتنٌ الداايات إتيا  مللات دراا  تند الدااي  حج  و النمل

 العطهرررنً    الدعم لررر  تع رراد  لاا العملماررر  الداايررر  تيفعهررا الرررتي تع ررراد  لاا الإصرراحات أن إ  ال رررتكمررا 
 تيشررراد   تيررراى  لم -ااصررر  أمرررلال إ  الدكشرررلف تلرررم اليررراب حيررراب ا لصرررا الرررد لن برل رررلم أي- الدرررالي
 .العمل لا  تياراتها

 ال طرراتنٌ مرن لكرلم الاتع رراد   للمااير  العمل رلم ليااار  المحررددة العلامرلم   تارا ن وجررلد ترن النعرائ  كشرلت
 تلاررو و العمل لارر  ااااررعها لزررددات ااررعاف إ   ررادي الداايرر  ملكارر  طااعرر  ااررعاف بالعررالي و الخررا ، و العررام
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 المحررددات تائمرر  إ   ضرراف الج ائي رر  تع رراد  لاا للماايرر  العمل ررلم ليااارر  كمارردد الداايرر  ملكارر  طااعرر  تععررأ
 .ايى ا

 تع راد  لاا للمااير  العمل رلم ليااا  المحددة العلاملم أو الخ ائص بنٌ كانً تشابو وجلد إ  الدراا  تلصلت
 الاائارر  الظرريوف تشررابو بيرراب كلررى و م رري، و لاااررا تررلنس، م ررلم النامارر  الرردول بعرر    بد ااتهررا م ارنرر  الج ائي رر 
 غررنً تليضرها الرتي الخ رائص ارال مرن للعمل رلم الحد  رر  النظي ر  أن إ  أشرارت الد ارنر  نعرائ  أن غرنً. الردول لعلرى
 أارريى تلامررلم تررأثنً وجررلد تررن  كشرر  لشررا الرردول، تلررى لداايررات العمررل لق اليررللك تليررنً تلررم للحرردىا تررادرة
 .1تع اد  لاا الظيوف إ  ضاف لإبا اليللكا  العلاملم و جعماتا لاا و ال  افا  كالعلاملم بها ااص 
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Le rôle de la dette à court terme dans la structure du capital; Cas des 

entreprises Françaises. 
 وتأز .تاايالدا مال رأس ىاكلم   ا جلم ت نًة الد لن دور تلم الضلء طاتيلىدفت ى ه الدراا  إ  

 العلاملم بالإضاف  إ  اللينيا ، تماايالل الدالا  والديون  الدالا  )الدعان ( ال لة تأثنً إظهار    درااال ى ه ميالع 
 تااياالد ااعاار يلي      ال ي ما حاو طيحت الاشكالا  العالا  : ،ا جلم ت نًة ان داعالا تلمالداثية  ا ايى
مدرج   فينيا   مااي 142 تلم الدراا إا ا  ى ه  تم الحد   ، النظي ات مياجع  بعدو  ا جلم؟ ت نًة للد لن

، تم ا جلم ت نًة  انداعللإ تلضالها فه  أجلم منو .2227-2224 الدمعدة ما بنٌ اللترة اال  الق بار س 
المحيلب  بنملكج  الدالا  (ال لة) الدعان :ااعخدام لظلكج الالضدار الدععدد الدعضمن ليع  معغنًات ميع ل  تعم لم  

ALTMAN   أيZ ALTMAN الديون  الدالا  الد اا  بنيا  إبصالي الد لن إ  إبصالي ا صلل، وفي  النمل ،
المحيلب  بنيا  الاىعاكات )ن  ان   تام  ا صلل( إ  إبصالي ا صلل، الديدود   الاتع اد   المحيلب  بنيا  

بنيا  ا صلل الدعداول  إ  الد لن ت نًة النعاج  تالم الللائد والضي ا  إ  رت  ا تمال، اليالل  العام  المحيلب  
 ا جلم، ألعا  ا صلل ال ابع  المحيلب  بنيا  ا صلل ال ابع  إ  إبصالي ا صلل.

، لكنرو  رنخل  مرع الديونر  للمااير  الدالار  (ال رلة)  يتلرع مرع الدعانر  ا جرلم ت رنًأن الرد ن  النعائ وتد كشلت 
 و لي ري ألعا  ا صلل ال ابع ، أما تن في  النمل فل  تكرن لذرا دلالر . اليالل  العام  و ،الديدود   الاتع اد  الدالا ، 

 ، وأن الديونررر  الدالاررر  الديتلعررر  تيرررم مالاررر  ترررلةتنرردما بسعلرررى  ا جرررلم ت رررنًةكلررى تلرررم أن الداايررر  بزعرررار الاارررعدان  
 صرررلل ال ابعررر  ت شرررك لم ضرررماناتا للماايررر  بعررردم الاارررعدان  تلرررم الدررردى ال  رررنً، كمرررا ال رررت الدرااررر  إ  أن 

خلا  تردم العماثرلم   الدعللمرات الدلجرلد   ارلق الإئعمران، فالداايرات الرتي لرد ها ضرمانات كافار  لا تيم  بع
                                                           

1
، م كية ئرمحددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية، دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزاتأ زغلد،  - 

 .2229ماجيعنً غنً منشلرة، جامع  ورتل ، 
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 تاايرررالد  ا اللكالررر   يررراتد تلرررم ت لارررلم مشررراكلم ت رررنً ا جرررلم، وأن الرررد ن الاارررعدان  ت رررنًة ا جرررلمتلجرررأ إ  
 اتاايرلدبا تععلرق وارال  و   عرد ىر ا ا ارنً  للإشارة تلرم الرد ن ت رنً ا جرلم.ثي ، كما أظهيت النعائ  أاللينيا 
 نعاجر  و .اتلماايرل كارنًة ألعار  لرو لراس ا جرلم طل لم الد ن أن  عني لا ى ا ولكن العمل لا ، الاحعااجات كات
تعم ررلم   وضررعا   الررتيو  معررا نً، ةدترر تلررماتعمرراداً  طل ررلمأو ال   ررنًاررلاءً تلررم الدرردى ال اتاايررالد تيررعد ن لرر لى

 .1الدالا  تهاماء درج و  اليداد، تلم تدرتهاإ   ااعناداً و  تدمو، من )العع ي( اللشلم حال  أي الدااي 
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  الجزائر في المتوسطة و الصيير  المؤسسات

 الدعلاط ، و  ال غنًة الداايات   العمل لم إشكالا  معالج  إ  ىدفت، دكعلراه أطيوح  تن تاارة قى و
 ال غنًة للمااي  بالنيا  العمل لم مشكل  جلىي  كمن أ ن:  العالي العياؤل تلم جاب لإامن اال 
  الخارجق؟ لزاطها   أم الدالا  ا لصاعها   ىلم والدعلاط ؟

 
 اتعمدت ،2229-2226 بنٌ ما الدمعدة اللترة لاا ااص  مااي  126 من مكلن  تان الدراا   شملت

 فعم لت الديع ل  الدعغنًات أما بصالي،لإا اعدان لاا معدل   العابع الدعغنً لمبس    حاو الدععدد، لضدارلاا أاللب تلم
  .للمااي  ال انل  الشكلم و الضمانات النمل، الخاص ، ملال ا صا  الديدود  ، الحج ،  

 صررا  بررنٌ تكيررا  ترر ات و ،اررعدان لاا ونيررا  الداايرر  حجرر  بررنٌ طيد رر  ترر ات وجررلد إ  الدراارر  ال ررت
 تكررلن بحاررو ،اررعدان لاا نيررا  تليررنً   ال ررانل  الشرركلم ألعارر  أظهرريت كمررا اررعدان ،لاا نيررب و الخاصرر  مررلال ا

 مهمررا بالررد ن الالعرر ام   الشرريكاء تضررامن نيررا  ل  ررادة نظرريا العمل ررلم، فرري  مررن ااررعلادةً  ك رريا  العضررامن شرريكات
 .إح ائا  ل لاد لذ  تكن فل  الضمانات حج  الديدود  ، النمل، من كلم بأثي  ععلق فاما و. الد ي  طااع  كانت

 ال رررغنًة بالداايرر  الدععل رر  الخ ررائص ضررع  إ  إرجاتهررا لؽكررن لا العمل ررلم إشرركالا  أن إ  الدراارر  ال ررت
 م رردر أىرر  أن الااحررو رأى ف ررد الج ائرري،   العمل ررلم اااارر  إ  منهررا كاررنًة نيررا  تيجررع بررلم ،فايررب والدعلاررط 
 وأنرو ال رغنًة، اع ماراتلإا دت  ىائات بنٌ و بانها الدشترك الدت  و العملما  الانلك تلم  يتك  الخارجق للعمل لم

 أ ضرررررا لررررد ها فررررإن الحد  ررررر ، الدالارررر  النظي رررر  بذررررراه الدعلاررررط  و ال ررررغنًة للماايرررررات الدالارررر  الخ لصررررا  جانررررب إ 
 .الدائ  العمل لم تلم ح للذا   مااشية تاثي التي ايى ا العياتالم من العد د و العمل لم م ادر ضاق ا لصا 

 كضرمان اارعخدامو مرن ترعمكن لا أنهرا لات إ للع رار، الداايرات ىر ه حارازة مرن براليغ  أنرو الااحرو أوض  تد و
 ال انلنارر  باللثررائق الدععل رر  دار رر لإا العع ارردات بيرراب ال ررناتا ، الدنرراطق أغلررب   اليسمارر  العمل ررلم ماايررات لرردى

                                                           
1
- Lobna BESBES, BOUJELBENE Youne,  Le rôle de la dette à court terme dans la structure du capital ;  Cas des entreprises Françaises, P 

22 , 28/04/2017, https://fr.scribd.com/document/143777093/7-Besbes-boujelbene  
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 ب ررعلب  فايررب تعرريف لا والدعلاررط  ال ررغنًة لداايرر ا بسل ررلم إشرركالا ، وتلاررو  رريى الااحررو أن الدلكارر  ت اررت الررتي
 لسعلررر  مرررن الدعأتاررر  ا مرررلال اارررعخدام ترررن الدترتاررر  الدخررراطي ترررن واضرررا  صرررلرة أاررر  بهررردف الداايررر  نشرررا  ت ارررا 

 مرع والعشري عق الاتع رادي المحراط تكاار  ضرع  ترن تامر  ب رل  عرأ  ت   حارو كلرى من أبعد بلم الخارجا ، الد ادر
 .والدعلاط  ال غنًة للمااي  الخاص  اللضعا 

 بصاع  ن ،والدعلاط  ال غنًة للماايات بالنيا  عالجت   لم العمل لم ا إشكالكما الص الااحو إ  أن 
 الدور بااع ناء الدال رأس ك اف  ن ص و طيالخ ،الدعللمات بساثلم تدم بذاه ا لصاعها تياتق لم العمل لم ماايات

 تشغالم لدت  اللطنا  اللكال  دور با اص و اللني و الدالي الدت  ت ديم لرال   الدول  لعاعو ال ي الكانً
 الح ي صعا  الإشكالا  ت ا  وتلاو ال غنً، الدشيوع للكية الحاملم الشااب تكل ن أصاات تعل  التي، الشااب
 العمل لم الق إ  داللذا لا تم من لميه  ت   التي العلاملمو  الدااي  ا ائص برينٌ اال من والدعالج 

 .بها الدنل  الدور تلعب لم ا ايى العمل لم ماايات  ن الانكق، العمل لم وبالخ ل 

 عأ    الش والدعلاط ، ال غنًة للمااي  الااعدان  ىاكلم ضع  الديعخدم النملكجبرلالم  نعائ  كما أظهيت
 تلم الانلعاح  لي  ال ي الدااي  نشا    العلاع وضع  جه ، من العمل لم الق إ  الدالل ضغلطات تن

، حاو تلص لم العمل لم م ادر   العدرج نظي   كلى إ  تشنً كما ثانا ، جه  من للعمل لم الخارجا  الد ادر
 وىل الخاص ، ا ملال طي ق تن العمل لم   الدااي  تلاجهها التي ال علبات تن ما حد إ  تعأ   أنهاالااحو إ  

 زاد فكلما الخاص ، ا ملال صا  معغنً و الدعم لم   نيا  الااعدان  العابع الدعغنً بنٌ العكيا  العات  أكدتو ما
 قاوبر  بالد لن اللفاء تضمن التي الحدود   الدشيوع لعا اق الدااي  ااععداد مدى تن تأ كلما ا انً ى ا

 معالج    الغابااً  دوراً  تادي كلنها إ  بالإضاف  ا انًة ى ه أن وجد ومنو الخاص ، للأملال م الل  ميدود  
 من العخلا  اال من الدور نلس تاديفهق  العمل لم، م ادر   العدرج نظي   اال من العمل لم إشكالا 
 لااعاعاب ااععدادىا مدى تن لذ  الإشارة اال من وكلى والدائننٌ، الدااي  بنٌ الدعللمات بساثلم تدم حدة
 نظي   نعائ  مع الععار  بعاتا تعني لا الدعغنً ن بنٌ العكيا  والعات  .الد ترض  ا ملال ااعخدام تن النات  الخطي

 حاو الانكق، العمل لم تلم الح لل   والدعلاط  ال غنًة الداايات تلم الدليوض  ال الد تعكس بلم الإشارات،
 ،العلاع   الدااي  رغا  تلم  اثي الإدار   والإجياءات العع ادات وك ية، الدشيوع ودراا  معالج  فترة طلل أن
 أكدتو ما وىل م الل ، لديدود   بر ا ها تند ااص  الااعدان  تن الخاص  ا ملال تلضالم إ  بها  ادي ما وىل

 .العابع والدعغنً الديدود   نيا  بنٌ العكيا  العات 

 بذاه للإدارة النليا  العلاملم إ  ال افا  الخاص  با ملال العمل لم تلضالم إرجاع لؽكنوحيب رأي الااحو 
 حج  تأثنً تدم ىل الابذاه كلى  ع زما و  الااع الا ، من معان  درج  تلم كالحلاظ ،الاتترا  اااا 

 باليغ  أنو. و الج ائي   بو الدعملل الانكق العشي ع مع  ععار  كلى أن لاحظ فظاىي ا العابع، الدعغنً   الضمانات
 وىنا العمل لم، تلم الح لل من تعمكن لا تد أنها إلا ، الكا بالحج  الضمانات تلفنً من الدااي  بسكن من
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 تلم كافا  غنً أصاات الضمانات  ن ال يار، ابزاك   الحاا  العاملمىل  الدعللمات بساثلم تدم تاملم   ا 
   الن ص لعغطا  الضمانات كلا   تدم أي الد ترض ؛ ا ملال اعخداملإ نعاج  هاحدوث عملمالمح خاطيالد تغطا 

 .الدعللمات

 ىشاش  تن نابذ  والدعلاط  ال غنًة للماايات بالنيا  العمل لم إشكالا كما ال ت الدراا  إ  أن 
 العجار  ، الانلك بال كي ولطص الج ائي   الحالا  الد ادر من العمل لم تلم الح لل   تياتدىا التي ا ائ ها

 بذاه والدعلاط  ال غنًة الدااي  ا لصا  تن النابذ  الدخاطي معالج    معخ    غنً ا انًة ى ه تظهي حاو
 .1الدخاطي لسعل  و الدعللمات بساثلم تدم

 
   التجاريالائتمان في  دراسات : المطلب الثاني

 بعنلان : 1997ان   Petersen, Mitchell A. et Rajan, Raghuram.Gدراا     -1

Trade Credit : Theories and Evidence 

الدراارر  تاررارة تررن م ررال ىرردفت إ  إاعاررار لزررددات ااررعخدام الداايرر  لائعمرران العجرراري، تم اارر اطها تلررم 
، 1987ماايرر  فيد رر  اررال اررن   1529شرريك  و 1875ماايرر  أمي كارر  صررغنًة منهررا  3424تانرر  م كل نرر  مررن 

لم الدعغرررنً العرررابع   ، حارررو بس  رررطي  ررر  الديبعرررات ال رررغيى العاد ررر    ت رررد ي النمررراكجو  Tobitلظرررلكج اارررعخدمت و 
لرر  مرررن تارررلم الداايررر (، أمرررا الدعغررنًات الديرررع ل  فعم لرررت   : نيرررا  ا ربررراح حيررابات ال رررا  )نيرررا  الدااعرررات الداج  

ال ررررافا  إ  الدااعررررات، لظررررل الدااعررررات، نيررررا  الاربرررراح الابصالارررر  الحد رررر  إ  الدااعررررات، جررررلدة الائعمرررران الررررتي ت رررراس 
           للاحرد لعمي الدااير  مضرافا إلارو ا بالللغاريم العشيي لل ام  الدفتر   للأصلل، الللغاريم العشيي

كمرررررا   ترررررن لجرررررلء الشررررريكات إ  العمل رررررلم الخرررررارجق.الدااعرررررات والرررررتي تعرررررأ   م ارررررط إئعمررررران معرررررلفي إ  رررررنيرررررا  أت و
اايرات   الااح ران تلرم الدااعخدمت ل ااس حيابات الدفع نيا  الدشتر ات تلم الحياب إ  ا صرلل. وترد رك ر

 رأس الدال لزدود. ال غنًة التي  كلن أحاانا داللذا إ  أالاق

ن ى ه أ ال ت الدراا  إ  أن الدلرد ن لؽنالن إئعمان أك ي للشيكات كات الجلدة الائعمانا  العالا ، إلا  
إكا كان لد ها إمكانا  الح لل تلم العمل لم من الداايات  ،بشكلم أتلم الشيكات تيعخدم الائعمان العجاري

 ،يون حلاف  تل   للشيكات لعدم بسد د فترة الائعمان الدمنلح لذ ن  لف  كما تلص لت الدراا  إ  أن الدلرد   الدالا ،
 ن  ععمدون تلم الدعللمات التي در  ادو أن الدل  من اال ت ديم ا لمات كانًة تن الدفع الللري. كما لا

 ،الدمنلح مها تاتات الاتيا ، وكلى  ن م ا اس تلة تات  الدااي  أو تاوة لساطي ال يو  الدااياتا   د  ت  
 عا لم  ،لذا تأثنً ضعا  تلم م دار الائعمان العجاري ال ي بسناو الدااي ، فاالاتعماد تلم من  الخ  

                                                           
1
، أطيوح  دكعلراه غنً منشلرة، جامع  منعلري تينطان ، دراسة حالة المؤسسات الصيير  والمتوسطة في الجزائر إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية العا ب  اانٌ، - 

2212-2211. 
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الدلردون تلم معللمات تن ال ا  الدالا  والاتع اد   للمااي ، و يعخدملنها   من  الائعمان العجاري 
والتي لذا احعمال لظل تالي   –ها لخيائي حالا  نعاج  بر ا -للماايات كات الجلدة الائعمانا  الدنخلض  حالاا

 مااعاتها ميع ااً .

ن  مع ز ادة الدااي    حج  الذلامش   الدااعات،  كما ال ت الدراا  إ  أن الائعمان العجاري لؽ 
    دىا تلم الععاتد   الديع الم،  كلن للملرد ح   ملكا  ضمناإكا ااعميت الدااي  وملر   ،إ  كلى بالإضاف 

، وى ا تند ابزاك الدااي  مياو   لل ام  الحالا  للهلامش التي لػ  ها تلم الدااعات الحالا  والديع الا  للمااي 
إكا باع الاضات  و كلى تند  الدلرد ن لإجياءات اضافا  تعم لم   ت ديم بضات  تلم أن لا  دفع العمالم بشنها إلا  

د   وضعا  أفضلم شلو   الدفع   اللتت المحدد. وبالعالي  كلن الدلر    الااعلادة من الخ لمات أو تند ففشلو 
، شي ط  أن تكلن مضملن ، بحاو لؽكن لو وضع  ده تلم اليلع لع لا  الدنعلجات والاضائع التي باتها للمااي 

من ملاد  و يى الااح نٌ أن ى ا تد  كلن الياب   ارتلاع تي  الائعمان العجاري، تندما تعك لن الدخ ونات
 أولا . 

ن تد  كلن لذ  ما ة العمل لم ا لصا ، أن الدلرد برلالهما للماايات ال غنًةاال كما تلصلم الااح ان من 
ي إ  تلااع طتندما تكلن الدااي    حال  ااعال مالي. وأن الداايات التي تعا  من الطلا  الدااعات، تض

 .1نطاق الائعمان العجاري نياااً دون الح لل تلم الد  د من دت  الدلرد ن

 

 ان  Chee K. Ng, Janet Kiholm Smith, Richard L. Smithدراا   -2
 بعنلان : 1999

Evidence on the Determinants of Credit Terms Used in Interfirm Trade 

تلضا  العاا ن   شيو  الائعمان بنٌ الشيكات، تم اا اطها تلم تان  الدراا  تاارة تن م ال ىدفت إ  
، اتعمدت تلم الااعااان لااع  اء آراء مد يي ى ه الشيكات، حاو بلغ شيك  أمي كا  538 2مكل ن  من 

ال نائق  Logit، وااعخدمت لظلكج % 37,4اجاب  أي بنيا   950تدد الاجابات ال الح  لااععمال 
لااعاار ااارات اااا  الائعمان ا اااا  للشيكات، بنٌ من  ائعمان و طلب الدفع ن داً، وفاما إكا تم بسد د 

أو من   شي  ال ا أي  (Net Terms) المحددة الائعمان إ  نها   اللترةمن  الائعمان، ىلم تععمد تلم 
بالإضاف  إ   الدعغنًات العابع    النماكجوالتي بس لم ، (Two-Part Terms) تعجالم الدفع الائعمان مع ا  

التي تشكلم معغنًات ميع ل  والدعم ل    تدد الديعهلكنٌ)العماء(، تمي الاائع، تكيار  لزددات ى ه الخاارات
أن ال ت الدراا  إ  ، الدعامات، فئ  العماء )تماء دولانٌ أو بذار بصل  وغنًى (، جلدة الدنعلج، اليالل 

شكلم ااتراتاجق تلم بع  الاائع مع العمالم تلعب دوراً م هماً   برلا  الاائع تلم ال  اليعي اللعلق بتات  
الدعامات، كما لا تعلق نعائ  ى ه الدراا  مع نظي ات الائعمان العجاري التي تشنً إ  أن االل  الاائع ت عد 

                                                           
1
 - Petersen,Mitchell A.,Rajan, Raghuram.G, Trade Credit : Theories and Evidence, Review of Financial Studies, v10 N°3, 1997, pp.661-

691. 
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التي تنص تلم أن الدلرد ن ال  ن  لاجهلن معغنً تعلق مع النظي    كما لا  الائعمان،المحدد اليئايق ل يار من  
من كلى تعلق النعائ  مع  ئعمان بدلا من اليعي للععاملم مع الع لاات. وبدلاً طلب،  لض للن تغانً مدة الاال

النظي ات التي تاكد تلم ألعا  مدة الدفع كااعجابات اليلق لدشاكلم الدعللمات التي بسا  الداايات العجار   فاما 
فالدعغنًات التي ت اس سمع  الاائع والدشتري ىق لزددات كات دلال  وكات ألعا  لااعاار الشيك  لعمد د  ،ابانه

الشيك   مفإنها تكلن أك ي احعمالا أن ت عيف )ل د ،الائعمان، فعندما تكلن سمع  الاائع لدنعجات كات جلدة تالا 
م  للععاملم مع ميائلم م م   الشيو أن ة إ  ، مشنً الشي  ال ا وكأىا(، و عجو تي  الائعمان إ  ىامن  

عملم أن الجلدة الائعمانا  بدلا من ميائلم جلدة الدنعلج، فعندما  كلن آجال سمع  الدشتر ن ميتلع  تتكلن لػ 
عد الدعغنًات ا ايى الاد ل  لعدم العأكد ، وت  )الدفع الللري(الائعمان ىق ا ك ي احعمالا من الشيو  الن د  

لااعاار بسد د الائعمان ولشكلم أى  المحددات  ،ئع وفي  الااعاار الدعاكس والانعهاز   تملماللمشتري والاا
 .1تعاتده

 

 بعنلان : 2222ان   Nicholas Wilson et Barbara Summersدراا   -3
Trade Credit Terms Offered by Small Firms: Survey Evidence and 

Empirical Analysis 
، تم تطاا ها تلم تان  الائعمان اااا  ااارات تلمات اايالد حج  ثيأ  اتلضإ   الدراا  ى هىدفت 

والتي تنعمق إ   ،1995الدلجو إلاها   ان   الااعااان ، أجابت تنصغنًةبي طانا    مااي 522 منن  كل  م  
ااعاار الائعمان العجاري و فترة الائعمان الدمنلح   وتد اتعمدت   لظ ج الخدمات والاناء، تطاتات ال نات ، 

، حاو بس لم الدعغنً العابع   تدد أ ام الائعمان الدمنلح  والتي Ordred Probitولظلكج  Tobitتلم لظلكج 
 لم، أما الدعغنًات الدلي ية فع  ادراجها برت خمس فئات ىق : ا ائص الدنعلج، ا ائص  75و 2تتراوح بنٌ 

و لااعاار نلع الائعمان بنٌ الائعمان  .الطلب، طااع  تاتدة العماء، ا ائص اليلق، والعاتات الانكا 
أو الدفع  (Net Terms)، والائعمان إ  نها   اللترة الدمنلح  (Two-Part Terms) الدمنلح مع الخ  

ال نائق و لع د ي العلاملم المحددة لدكلنات  Logitااعخدمت الدراا  لظلكج ، (Cash Terms) الن دي
تم ااعخدام طي    الديبعات ال غيى العاد   مع  (Two-Part Terms)الائعمان العجاري الدمنلح مع الخ   

 ومعدل اللائدة الضمني. معدل الخ  الاتعماد   تااس الدعغنً العابع تلم فترة الخ   و 

 اتالإمكان حدود وضعال ت الدراا  إ  أن حج  الدااي  لو تأثنً مااشي تلم الإئعمان من اال  
وفيات الحج ، كما لو تأثنً غنً مااشي من اال العأثنً تلم ح لل الدااي  تلم العمل لم وتلتها العلاوضا  مع 
الدلرد ن، والحاج  إ  لظل الح   اليلتا  للمااي  لكلنها حد    النشأة، كما أن الدلت  الدهامن لكاار العماء   

                                                           
1
 - Chee K. Ng, Janet Kiholm Smith, Richard L. Smith, Evidence on the Determinants of Credit Terms Used in Interfirm Trade, The 

Journal of Finance, Vol. 54, No. 3 (Jun., 1999), pp.1109-1129. 
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تععي   الداايات ال غنًة لضغل  حاو  ،لم ا ايى للإئعمانن تأثنً العلامم د  العلاو  مع صغار الدلرد ن لػ   
ا لصا  -كما أن تدد تلالم من الداايات اعععاملم مع شيكاء أتلم ىامن   ،من أجلم الامع ال لدعا نً ال نات 

، أي  كلىال الد تلم تلم أااس ن دي، كما أن ن ص الدلارد   الدااي  ال غنًة  ضع بع  -ال ادمنٌ الجدد 
الداايات الانكا  من م دار الائعمان ال ي لؽكن أن بسناو د ن ص الح لل تلم العمل لم من لؽكن أن لػ   

، ولؽكن للعاتات طل ل  ا جلم مع العماء أن بزل  مشاكلم اليتاب  لشا  ادي فترة إئعمان أطلل للعماء الدااي 
 الدائمنٌ.

-Twoن الخ   والدعم لم   شي  كما ال ت الدراا  إ  أن الااعاار بنٌ وجلب الدفع لااعلادة م

Part   و وجلب الدفع   نها   الددة الدمنلح  لليداد بالكاملمNet term عادد 32 ي  صا أي ش  ،
  ،   شار للترة الدعا ن  إ  سمع  الدنعلج أو الدلر د، 32 ي  صا شفمع ااعخدام  ،واليلقحيب ا ائص الدنعلج 

فهق برمق م الح الدلر د ن، تندما   Two-Partوالدعم لم   شي أما وجلب الدفع لااعلادة من الخ   
 .1، و ع  ااعخدامو أ ضا   ا الاق العنافيا  ع يف العمالم بانعهاز  

 بعنلان : 2223ان  NAM SANG CHENG et RICHARD PIKE دراا   -4
The Trade Credit Decision : Evidence of UK Firms 

، وتااس درج  ااعخدام   ا دبااتلدن  الائعمان العجاري ىدفت ى ه الدراا  إ  مياجع  الدوافع اليئايا  
 ه الدوافع تلم فترة مد يي الائعمان لذ ه الدوافع وتطاا ها تلم شيكاته ، وك ا ت نا  وبرد د كالا  تأثنً ى

م ترح لائعمان العجاري ملي ي لياب  22او اللعلا ، حاو ااتد ااععيا  ا دباات   تلج ائعمان العماء
  بسد د الشيكات غنً الدالا  الائعمان للعماء.

 اتررررركرررران   الشي يي الائعمررررن من مد ررري تدد لشكررر   كاررر ائارر  ااع ررراس دراارررات أارررلت ى ه الد ترحرروشك  
الشيكات رغ  ماحظ  وجلد تاا ن كانً   مع ى ه عاءم تالأ طانا  الكانًة. وتد اتترفت معظ  الد ترحات بأنها 

  اليدود. وكانت الد ترحات اليئايا   كما  لق:
 ؛شيو  ائعمان لل نات  العاد   ن الشيكات العامل    ا الاق العنافيا  "مضطية" لد  .1
 ادل ال  ا اعار؛فترة الائعمان تعبسد د  .2
 لعطل ي تات  ميعمية مع العماء؛  شنً الائعمان العجاري إ  غي  ااع ماري .3
تلى التي  ، ا لصاً )ال بلن (للشيكات الدشتر  بالنيا  للعمل لم اللااط  ىاماً   ععأ الائعمان العجاري م دراً  .4

 لد ها إمكانا  لزدودة لللصلل إ  ا الاق الدالا .
ى تلم أنو م در يون كلإ  الائعمان العجاري تلم أنو مكافئ لدن  تي  "بدون فلائد" للعماء ال  ن       نظي .5

                                                           
1
 - Nicholas Wilson, Barbara Summers, Trade Credit Terms Offered by Small Firms: Survey Evidence and Empirical Analysis, Journal of 

Business Finance & Accounting, 29(3) & (4), April/May 2002, pp 317- 351. 
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 بعملا  الشياء؛ تترا  من الداايات الدالا  ل اام ارن  بالابسل لم رااص م
 لعخلا  اليعي؛عادل ي مت ديم ا   ن د .6
تها من اال اللكها   الدفع وشيو  الائعمان  لفي الائعمان العجاري فيص  للشيك  لإثاات وتع    صلر  .7

 وإجياءات بر الها؛

ي العاا ن لم تلي  رررررر  تلامرررررا  خميرررررات، تم ااعخرررردىا من ا دبارردوافع التي تم برد رررلم بنٌ الررربالعداا اً ررراتترافو 
لم، ررللعماالدالا  و اليئايق   اليدود تلم الد ترحات، و بس لت   كلم من الااع مار   العماء، وا رباح العشغالا  

 .وأرباح الدلرد ن العيل  ا  و العشغالا ، وضغط اليلق

 شيو  كدوافع لعغانً  -تاتات العماء وميون  العيعنً  -وتاوة تلم كلى، تم ااعخا  تاملنٌ لعا 
تم العلصلم إ  دت  مادا  وااع النطاق لنظي ات بسد د الائعمان العجاري التي تغطق العيعنً  الائعمان، كما

وتد تم برضنً العد د من الشيكات لعغانً  ا  الدعامات والمحعلى الاتامق.والعات  طل ل  ا جلم والكلاءة وتكال
 .لل تلم طلاات كانًةشيو  الائعمان الدعاار   لكيب تماء جدد والح 

 الدوافع بنٌ العات اعاار لا وكلى الللجيتي لظاكج الالضدار بااعخدام ائعمانا  ااااات أربع برد دكما تم 
 لعلى ك نًكو دلال  وتالي ب كان الدد ن أ ام عدلمإ  أن الدراا  تلصلت . اتاليااابنٌ ى ه  اعاارالاو 

 أربع   الائعمان يي  مد مع أجي ت التي الد ابات وتاكد. اليعي   والديون  الااع مار دوافع ماكداً  ،الشيكات
 النطاق وااع ا اااب  من لمجملت  الائعمان وندد  لؽ    يي  دالد أن إ   شنً الااع  اء أن ،تام  ب ل  شيكات

 طل ل  تاتات تطل ي ألعا  بساماً   دركلن العمل لم/الائعمان يي  مد أن ،الخ ل  وجو تلم الد ابات ى ه تاكدو 
 م د     إك . الااع بعد ما ادم  من كج ء الائعمان وإدارةالائعمان العجاري  إدارة و ععأون ،العماء مع جلما 

 .للشيك  العنافيا  ال درة لعع    ااعخدامو ولؽكنواضا   ضاف ك ام  م م ا االائعمان العجاري 

أن   تلم التركا  مع ا اااب، من معنلت  لمجملت  ائعماناً  ن بس الدالا  غنً الشيكاتإ  أن  كما ال ت الدراا 
 مع لععلافق اليلق   ضغلطاً  تلاجو ةدلر  لدا شيكاتال معظ  أن من اليغ  وتلم .الشيكات بنٌ  علاوت دافع كلم

 وتع    الشيك  صلرة لعع    فيص   عا  العجاري ئعمانالا أن أ ضا تيى الغالاا  فإن ال نات ،   ئعمانالا شيو 
 بنٌ للعماا  ،العجاري الائعمان لااعخدام أكأ ألعا  تللي تد دةالدلر   الشيكات أن حنٌ و  .ءاالعم مع ت االع

التي بذناها  الدالا  رباحلأل اً با الص أك يتكلن )العمال (   الدشتر  شيك ال فإن العماء، ولاء وتأااس منعجاتها تيو 
 .1بسل لم -الدنعجات معامل  من تام  الطيفان  كيب وتملما،الائعمان. ى ا  من
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No. 6/7, (Sep. - Nov., 2003), pp. 419-438. 
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 الدراسة  تأصيل:  ثالثلالمبحث ا

  ميررالع   ىرر ا الدااررو ولاررنعنالصازىررا، لدرااررات اليرراب   مررن أىررداف وطرريق لإبعررد أن وض ررانا مررا تضررمنعو ا
درااررعنا  اتارر  لشلدرااررات اليرراب  ، ثم نعطرريق إ  الدراارر  الحالارر  م ارنرر  بعلررى الدرااررات، ونيررعهلم كلررى بعالاررلم ا

 .الحالا 

 تحليل الدراسات السابقة المطلب الأول :  

  تليرنً نظي ر   2223 ارن  Francisco Sogorb-Mira et José López-Graciaاتعمردت دراار  
ا ول   رردرج تجررر  العمل رررلم ف ررط كمعغرررنً ميرررع لم وحاررد لعليرررنً العغرررنً    ،العمل ررلم الررريتبي تلررم لظرررلكجنٌ ميرررع لنٌ

إبصرررالي الرررد لن، أمرررا ال رررا  فاعضرررمن ثررراث معغرررنًات ف رررط تعم رررلم   العررردفق الن ررردي، تمررري الداايررر  وفررري  النمرررل 
 لعلينً نيا  الد ن الابصالي.

 مرن غرنً برار س ارلق   مدرجر  ماايات تلم  تك  ر ، ف د 2224 ان  Eric Molay دراا و فاما لؼص 
 .درج الد علاط الد و  غنًةال ياتاا الد

 اهراتل  اار  ، فرإن مرا2214 ارن  Mr. Ashiqur Rahman et S.M.Arifuzzaman دراار أمرا ترن 
رر لذررا لإصرردار العلإ لررىك و 1999 اررن  Shyam-Sunder et Stewart C.Myers  منهجارر  اتاعررت اأنه 

   ار ا  تيكا ىرا تلرم الداايرات الكارنًة دونو  ،العانر  صرغي حجر ا اه  واتع ارىا تلم الرد لن، بالإضراف  إ  
 .ال غنًة الداايات تعاارلإا

 الد طعارر  ال منارر  اليااررلمأاررللب تعمرردت تلررم ف ررد ا ،2222 اررن  Ydriss Ziane دراارر  وفامررا لؼررص
Panel Data  دراارر  تاترر  الااررعدان  الدالارر  بالررد لن العجار رر ، ولم تععمررد تلررم لظرراكج الدعررادلات  الد نامكارر  

 الآنا ، كما أن النماكج لم ت درج معغنًة تج  العمل لم الداالق لااعاار نظي   العمل لم اليتبي.

 االيغ  من إشارة الدراا  إ  وجلد إاعاف  ف، 2226ان   Asma TRABELSI دراا وفاما  ععلق ب
 تلى، إلا  أنها لم تشعملم تلم حياب م دار والدعلاط  ال غنًة اللينيا  لمااياتالاحعااجات العمل لا  ل

الاحعااجات العمل لا  والتي بس  لم تج  العمل لم الداالق، كما اتع يت الدراا  تلم تلضا  تات  الائعمان 
 العجاري بالائعمان الانكق دون دراا  العات  بنٌ لسعل  الد ادر العمل لا .

 الداالق.ل  ت درج ى ه الدراا  معغنًة تج  العمل لم ف 1998 ان  NAJET BOUSSAAدراا   أما تن

الدراارر  تلررم معغررنًة تجرر   لرر  تععمرردف 2222اررن   Philippe Gaud et Elion Janiدراارر   أمررا تررن
 وبرلالم لزددات ىاكلم رأس الدال.  يتبيال عمل لمالعمل لم الداالق تند ااعاار نظي   ال



 

141 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الدراســــات السابــقــة  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالثالث ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الفصل
     

[Sélectionnez la date]  

 

 إ  تاعرراً  الغالررب    عارردد الإتررترا  ميررعلى أن إ ، 2225اررن   دراارر   لارر  تي شررق شررارةإ مررن برراليغ و 
 الانكار ، غرنً اريى ا العمل رلم م رادر ألعار  تلرم كر لى و الدالار  الدخراطي برمرلم تلم للميانً الشخ ا  ال درات

 الديررع ل  الدعغررنًات ضررمن معغررنً شرركلم   تواتلضررا و الديررانً بيررللك الخررا  الجانررب درجت رر لم الدراارر ىرر ه  أن لا  إ
 الإتررترا  عرردلبد الانكارر  غررنً ارريى ا العمل لارر  الد ررادر ترر ات الدراارر  ظهرريت   لم كرر لى و ،الديررعخدم النمررلكج  

 فاما بانها.  العمل لا  الد ادر ت ات ظهيت   لم، و ثاال  ب لره

 بررنٌ اعاررارال ال طرراع طااعرر  و النمررل معرردل ،الداايرر  حجرر ، كالديدود رر  دةلزررد   معغررنًاتالدراارر   ااررعخدمت
 لم حرررنٌ   )نظي ررر  العمل رررلم الررريتبي(، العررردرلغق لع رررا لاا نظي ررر  تليرررنً تأكاررردبهررردف  ،الخاصررر  مرررلال ا و الإترررترا 
، ولم ت ررردرج معغررنًة تجرر  العمل ررلم الررداالق   تليررنً ىرر ه النظي ررر . الد رردر ن ىرر  ن بررنٌ اعاررارال جك لظررا تيررعخدم

   ا. معغنًاته  تااس  الحيابي الدعلاط ااعخدمت ااكن وبالإضاف  إ  كلى تععأ دراا  

   الديررررانً- رررراثي الدالررررى حررررنٌ   ،الإدارة ل رررريارات وف رررراً  د عاررررد   لا العجرررراري ئعمررررانلاا أن الااحررررو ى رررري كمررررا 
تلرم م رادر اارجار  أاريى. فضرا ترن كلرى  الدلرد ن د لن لملض      و ئعمانلاا إ  اللجلء تلم الخاص  الداايات

 إ  نلع رد نراأن لا  إ ،2212منر  ارن   الدعلارط  و ال رغنًة للماايات الج ائي بلرص    مكان بز اص من باليغ و 
 اررراطيتها تلرررم الحلررراظ برررراول الدعلارررط  و ال رررغنًة الداايرررات لكرررلن كلرررى  عرررلد و ،م رررلم ىررر ه الداايرررات وجرررلد
 .العائلق طارلإا  اارج جدد شيكاء بدالل ت الم لا و العائلا 

 الدرااررر  معغرررنًات  تاررراس  الحيرررابي الدعلارررطتلرررم  تدمرررتعا اررراكن  درااررر  عععرررأف 2229 ترررأ درااررر أمرررا ترررن 
 ،جرلم ات رنً و  معلارط و الطل لم ،بصاليلإا الإتترا  تلامعد ااعخدمتو  ،2227- 2223 الدمعدة اللترة اال
 الدراار  حاولرت كر لى. الاحعااطات بض  و ن داً  الدال رأس   اليفع و الدلرد ن ود لن ايى ا الد لن تشملم ولم
 ىررل و النظي رر  ىرر ه تلاررو تععمررد معغررنً أىرر  تلضرر  لم لكررن( العرردرلغق لع ررا لاا) الرريتبي العمل ررلم نظي رر  ميررالع  ااررانت  
 تاتر  بشرأن النظي ر  ىر ه بعلتعرات ف رط تكعلرا  برلم ،الرداالق العمل لم بعج  تنو الدعأ   الخارجق للعمل لم حعااجلاا

 ىررر ه تعطررريق لم كلرررى إ  ضررراف لإبرررا. المحرررددات مرررن غنًىرررا و الضرررمانات و النمرررل و الحجررر  و بالديدود ررر الاترررترا  
 تعمرادلاا   الديرانً ن إرادة    عم رلم ىرام تن ري درجت ر لم و ،هرابان فامرا العمل رلم م رادر لسعل  تات  إ  الدراا 
 . الدراا  لزلم للماايات الدالا  حعااجاتلاا لعغطا  معنٌ م در تلم

تلم الد ن ت نً  2229ان   BOUJELBENE Younes و Lobna BESBESدراا   كما رك ت
ا جلم ولم تيبطو بدعغنًة تج  العمل لم الداالق، كما لم تانٌ  تات  الد ن ت نً ا جلم بدخعل  أنلاع الد لن 

 أوباليفع   رأس الدال ن داً، باليغ  من أن الداايات لزلم الدراا  ىق مدرج    الق بار س.

 إبصرررالي ضرررمن العجار ررر  الرررد لن الااحرررو أدرج، ف رررد 2211-2212 ارررن   اارررنٌ العا رررب درااررر بوفامرررا  ععلرررق 
 رأس   الاحعااجررات و جررلم ا ت ررنًة الررد لن ىاكررلم   كاررنًة بدرجرر  ةي مرراث    ه الررد لنىرر اتعاررار مررن برراليغ  الررد لن
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ص لذر ه الرد لن ولم لؼ  ر، الدعلارط  و ال غنًة للمااي  العمل لا  تاالدلاض أى  تن عأ      لم أنو غنً ،العاملم الدال
 كمعغنً تابع.  بها اا  اشيم

اعاار لزددات ااعخدام الدااي  ف د حاولت إ، 1997 ان  Petersen et Rajanوفاما  ععلق بدراا  
 زمنا .، لكن اتعمدت تلم ان  واحدة ولم تدراو تلم فترة لائعمان العجاري

 ان  Chee K. Ng, Janet Kiholm Smith, Richard L. Smith دراا و فاما لؼص 
1999 

ولم تيك   تلم الداايات  الائعمان العجارينلع معنٌ من  تيار من لعلينً  Logitااعخدمت الااعااان ولظلكج 
 التي تيعلاد منو وم داره تند دراا  لزدداتو.

تريار مرن   ، ف رد رك ر ت تلرم2222ارن   Nicholas Wilson et Barbara Summersدراار  أمرا ترن 
جابرات الاتلرم   حياب الدعغرنًات العابعر  والديرع ل  اتعمدت ، و دةالدلر   الدااي نظي من وجه   الائعمان العجاري

كو الاحعمرال الشريطق لا  لض ر   الالضردار و الللجيرتي الالضردار تن الااعااان، كما أن اارعناد الدراار  تلرم لظراكج
 نيب وم دار الائعمان ضمن اااا  ائعمانا  م عان .  

تيار من   تلم 2223ان  NAM SANG CHENG et RICHARD PIKE دراا   ت رك    حنٌ 
يصد لدة ولايت من جه  الداايات التي تلجأ إ  ى ا الد در، و من جه  الداايات الدلر   الائعمان العجاري

تلم الااعااان، وااعخدمت أاللب اتعمدت من  ى ا الائعمان لعمائها   دوافع الشيكات الأ طانا  الكانًة 
 .الائعمان العجاريالالضدار الللجايتي لعلضا  ااعاار ى ه الداايات ليااا  معان  من ااااات 

 

 الدراسة اتميز مالثاني :  مطلبال

 تلم ضلء ما جاء   الدرااات الياب    عض  مدى الااعاف بانها و بنٌ الدراا  الحالا  من اال :

يدا   الدراا  تن باتق الدرااات   الاائ  التي أجي ت تلاها الدراا ، حاو تترك  العان    ولا   غتعما  ى ه  -
من العان   %64حاو لؽ لم تطاع ال نات   ،بدخعل  نشاطاتو ال طاع الخا  و تشملم الداايات العامل   

، و بالعالي 2014إ   2008تاارة تن ماايات   لرال الخدمات، كما بسعد فترة الدراا  من  %36و
  الطي    ااعاف الحالا  بدرااعنا ، حاو تعما  راا  الحالا  و ااب اتها المحلا تظهي الااعافات بنٌ الد
لزددات بسل لم الداايات إبياز تلم المحلا  الدرااات الياب   معظ   د ارتك ت وا دوات الديعخدم . ف

غنًات الاء د و العدرلغق، و بالعالي اتعمادىا تلم معلاط الدعد  ااعخدمت أغلاها الالضدار الدعع، و الج ائي  
الااعدان  دون العطيق لدخعل   عد ااكن، بالإضاف  إ  تيكا ىا تلم نيبها كات ب  لعلغالعابع  أو الديع ل  
 .الد ادر العمل لا 
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حاو  ،د ناماكااً  عداً فأا ت ب  أما الدراا  الحالا  الااعااان،  تلم ثاث درااات أجناا ت تعمداكما   -
الاعد الليدي، كما شملت  وأا ىا   الحياان لعاملم ال من  بالإضاف  إ ااعخدمت لظاكج الدعادلات الآنا  
فضا تن كلى إاعللت معغنًات درااعنا تن معظ  الدرااات الياب    ، دراا  العات  بنٌ تدة تيارات بسل لا
 المحلا  و بع  الدرااات ا جناا . 

 
 

 الفصل :خلاصة 
 

االعت  أ من الدرااات   الدلضلع،عع  ، ال نا إ  وجلد تدد م  ى ا الل لم ما تم الععي  لو  ال من ا
   تلجاهنا لإجياء درااعنا.

معغنًة تج  العمل لم نظي   العمل لم اليتبي، ومن االذا ظهيت لنا بع  الدرااات ااعاار  حاو حاولت
 .ية ل يارات بسل لم الدااياتوالتي  ناغق أن تأا    الاتعاار تند بناء لظاكج مليت  ،دد  لز  كأى  الداالق  

دراا   2226ان   Asma TRABELSI و 2222 ان  Ydriss Zianeكلم من الااح نٌ مااول   ف 
 الدالا  الد لن ات لع 2212 ان Angrid BELLETTRE  و دراا ، العات  بنٌ الد لن الدالا  والد لن العجار  

وىل  ،ف ط تلم العان  الددروا  والإطار ال ما  والدكا  لدرااعه  اار  نعائ   تدمت، للشيكاء الجار   الحياباتب
لم  أايىبسل لا  العات  بنٌ تيارات  إبياز و ،مدة  زمنا   م غا يتنٌ ما دفعنا إ  العا ق من ى ه النعائ    بائ   و

 .الداايات لزلم درااعنا بسل لم يارات تضمنٌ معغنًات لزددة لمع  ، درجها ىالاء الااح لن

، ثم نيععي  ا دوات الديعخدم  والدعغنًات دراا اللشا ات تان  الداايات لزلم    الل لم الدلالي انٌانو  
 التي اع درج وطي    حيابها.
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 تمهيد :

طددوا ننايدلس نساو ددول بسلمؤددا نوا سدول لن دداعلن  نن ان ددول ننسدوبلتي ناهملم ددلمع لنندد   ددومش  بعد  ناولناددو نإ
ع ل كددد ن نا دددالمج نواهتددد، نوسدددا  م  ن ددداه    في نلمجاهادددو مردددلم ناللنل ننا اااادددتي نواو دددلمتي ويدددا  ددد   نولمن دددا
صددلمي ؤوعددلملل نااددل ناددا اب ؤددا ننالمعاددتي ناهم لل ددول لان ددااو نااددتي ؤددا ؤا سددول نااهمدد، الخ ننلاددوع ن ددو  لنندد س  

  لبرلاق ننااهماتي نلا اصولؤتي.

 ددهما  ل نوا سددول ن وصددتي بلملاؤددتي  للنؤددتيمدادد نبددلن  اندد نس  ددا ولل في  دد ن ننتصددا نناعلؤددد بعااددتي نن ان ددتي ل 
ننيدو،   ؤدو نولم دث نولم دث  فيؤاغدانل نن ان دتي  تي لذج نوعوللال نلآنادتي نوسدا  ؤوثم ناالق الخ مسنولم ث نالل  

   نلاانلموط بين ؤاغانل نن ان تي. ا صصل نا ان تي ننلمصتاتي لسننيونث  

 

 عينة الدراسةمجتمع و تقديم ال المبحث الأول :

الخ  بولإ دددو تي  نن ان دددتي لإجدددلن لماوندددول ننة ؤدددتي نن عؤلدددتي  دددل ط ننعاادددتي لكاتادددتي اااادددوا في  ددد ن نولم دددث   لل ددداااو
   .مدا نل نوا سول محا نن ان تي

   عينة الدراسةالمطلب الأول : 

 نوعاهم ة في بر ؤ  نوا سول محا نن ان تي. عوؤانول   ااالق في   ن نوااب الخ للن ع ناااوا ننعااتي

 العينةإختيار  دوافعالفرع الأول : 

  ؤا سدول ننلادوع ن دو     ننعاادتيهن دا للنؤدتي  ل د   ؤاكلملن مجاهمع نن ان تي ؤدا نوا سدول ننعوؤادتي في للاؤدتي
 د ن ؤدو ؤلم د ل  ننلملاؤتي ؤلوانتي بدياةتهو في للاؤدول ننادلمج لننادلمج ننكلمدا ل في     هونالمنج  ن ل كلما ؤالذنس 

 نن لل لننشكا نناوناين :
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 ( : تطور عدد المؤسسات الخاصة في ولايات الجنوب والجنوب الكبير1-4الجدول رقم ) 
 ننلمح ة : ؤا ستي

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 

نناغا العدد %نناغا العدد %نناغا العدد %نناغا العدد %نناغا العدد %نناغا العدد %نناغا الولاية
% 

 العدد

  للنؤتي 066 6 - 6454 6,40 782 6 5,08 186 7 5,96 597 7 5,72 974 7 4,96 484 8 6,40
 لا اتي 487 5 - 6020 9,71 549 6 8,79 027 7 7,30 489 7 6,57 7783 3,93 310 8 6,77
 بسكلة 499 4 - 4889 8,67 230 5 6,97 611 5 7,28 953 5 6,10 6227 4,60 654 6 6,86
 ننلمنلس 976 3 - 4354 9,51 708 4 8,13 190 5 10,24 772 5 11,21 6377 10,48 928 6 8,64
 بشوا 480 4 - 4757 6,18 035 5 5,84 341 5 6,08 837 5 9,29 6067 3,94 488 6 6,94
  لانا 925 2 - 3123 6,77 048 3 2,40- 196 3 4,86 289 3 2,91 3403 3,47 639 3 6,94
 بسالن   934 1 - 2040 5,48 136 2 4,71 292 2 7,30 510 2 9,51 2723 8,49 553 2 6,24-
 انا س 144 1 - 1237 8,13 298 1 4,93 366 1 5,24 498 1 9,66 1513 1,00 708 1 12,89
 نا لف 055 1 - 1161 10,05 253 1 7,92 393 1 11,17 528 1 9,69 1605 5,04 761 1 9,72

 18 ا م لنوالم اتي ننصغاةناهما سول  تينلاحصوئاؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى نشلؤتي نوعالمؤول  نوص ا :
 2016نساتي   28ل ا م  2014نساتي   26لا م  2012نساتي   22ل ا م   2011نساتي 20  لا م 2010نساتي 

 .1ل ناة ننصاونتي لنواوجمة نا ننصولا 

ن وصتي في ن نؤ  ؤساهمل ؤا  اتي االى اةل (  ن ن ل نوا سول 1-4نةحظ ؤا اةل نن لل ا م )
؛  ؤو للاؤتي  نا لفانا س  في للاؤول  للنؤتي  لا اتي  بسكلة  ننلمنلس  بشوا   2009-2015ننتترة نوهما ة ؤو بين 

ل تا   ؤضو للاؤتي  2011 في  اتي لذنس 2,4%باسلمتي  ول ن وصتي لانا  ل  نل   نمزتو و في ن ل نوا س
 .% 6,24نمزتو و في ن ل نوا سول ن وصتي باسلمتي  2015بسالن    اتي 

 2009-2015عدد المؤسسات الخاصة في ولايات الجنوب والجنوب الكبير خلال الفترة  ( :1-4الشكل رقم )

 Microsoft Office Excelل بلنوؤج  (1-4)نن لل ا م  ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى :نوص ا 

                                                           
1
  statistique-veille-de-http://www.mipi.dz/?bulletin, 6/09/20161 ؤلم ع ل ناة ننصاونتي ل نواوجم  نواؤخ نلاطةع - 
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[Sélectionnez la date]  

في للاؤول ننالمج لننالمج  للنؤتي نحاا  نولنلمتي ناللخ  للاؤتي  ن (1-4) ؤاضي ؤا اةل ننشكا ا م ل 
 454 6 ن ل و ل ننلمونغ  2009-2015وصتي اةل ننتترة نوهما ة ؤو بين ؤا حاث ن ل نوا سول ن  ننكلما

ؤا ستي  782 6الخ  2011في  اتي  نانتع  2009ؤلوانتي بساتي  % 6,4 باسلمتي نانتوع   ا  2010 اتي ؤا ستي 
ؤلوانتي  % 5,96ؤا ستي  س باسلمتي  186 7ناصا الخ  2012  اتي ؤساهمل نلاانتوع فيل   % 5,08 باسلمتي

 س  2013 في  اتي ؤا ستي 597 7لتي  لؤالمنصا نانتوع ن ل نوا سول ن وصتي الخ  ن ؤصا الخبونساتي ننسوب
ن ل نوا سول ن وصتي  ع ل  نانت 2014 ؤو في  اتي  لتي بونساتي ننسوب ؤلوانتي % 5,72 ونانتوع   ا  باسلمتي
  484 8ؤصا الخل  2015 اتي  اساهمل نلاانتوع فيلتي  نبونساتي ننسوب ؤلوانتي % 4,96 باسلمتي ؤا ستي 974 7الخ

 .لتيؤلوانتي بونساتي ننسوب % 6,4ؤا ستي  س باسلمتي 

 وصتيؤا حاث ن ل نوا سول ن  للاؤول ننالمج لننالمج ننكلماناى     ؤعلمل نتلّمق للاؤتي  للنؤتينإشواة ل 
 .لملاؤولننالخ ن م نصلؤي بعض نوا سول باشوطهو في     

 .محا نن ان تي   الم ي كاتاتي بر ؤ  نااتي لان ااول بع   ن بالاو ؤبرا ناااوانو ناهما سول 

   الفرع الثاني : معايير تحديد عينة الدراسة
 ع  ننصولال ن ؤ ةلب  2015 اتي  في  للنؤتي لملاؤتيب ناشط اوصتي ؤا ستي484 8   مجاهمع لان ااو شما

ؤا ؤا نناول  ؤا ستي 3399 ند نووناتي للمنئمننناى تم نلحصلمل   ل ننعوصهمتيناستا نناتواس بون نئ ولك  ننلمطنيبو
 و المعول نوا سول نن  :ب  هماوحاث    2008-2014 اةل ننتترة نوهما ة ؤو بين  لج نلل حسوبول نناااتتي

 لم نالمن ل  لمنئهمهو نووناتي بشكا ؤااولي )ؤااوبع( طااتي  ترة نن ان تي؛ -

 ا س ؤولهو  ل لؤلمنهو  ل  صلملهو ننيوباتي  ل مخ لنوتهو  ونلمتي؛ -

 نهمولهو  ونب  ل ؤع لم؛ؤكلمن مجهملمع  صلملهو ل اصلمؤهو  ل ا م   -

 ؛ 1نلمحسلمج ؤا  ناى نوا نناتي ل   تاهو ؤتلمق  FRا س ؤولهو ننعوؤا  -

  .لحسوج ؤاغانل نن ان تي نا و اتي لا نالمن ل ناهو ؤعالمؤول كو اتي -

 

  ؤا ستي ؤسالم وة ناشللط ننسوبلتي ل نن  نا اج  هما ننلاوع ن و  50ناااوا  ل بدلننوة     نوعوؤا تم
لنن  بسكااو ؤا  اوس ؤاغانل       نوعوؤانا  ؤ   Ingrid BELLETTREناى لان تي  نناهم نوحاث 
 نن ان تي.
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 ية امميزات القطاع الخاص بولاية غردالثاني :  مطلبال 

 للنؤتي بر ؤ ن بدو ؤا، :س نهملمؤو ل ننلاوع ن و  بلملاؤتي  ؤاهما  ننلاوع ن و  نن نئل 
ثم ناباو  ثم نا واج ؤغاب ناى نوا سول ن وصتي نناوبع ننعوئا،   ؤا نعلمل ؤاكاتي نوا ستي نلج ننعوئاتي  −

 ل   ن ؤو ؤلماال نن لل نناولي : 1نواكاتي مح للة في نلإطوا ننعوئا، لبوناولي نلملى

 ( : توزيع المؤسسات الخاصة محل الدراسة حسب ملكية المسيير2-4الجدول رقم )

 % ن ل نوا سول نواكاتي

 84 42 نوسو م اانوس
 16 8 نوساا  ا نوسو م

 100 50 نلمجهملمع
نواؤخ  ALGERIA GLOBAL MARKETSؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى باونول نن ان تي لؤلم ع  المصدر :

 https://www.agm.net/companies   20/09/2016نلاطةع 

 حاث باغ   ا ؤونكهو كلماةمحا نن ان تي ؤا  لم نوا سول ن وصتي ن نسلمتي نساا  ؤاضي ؤا نن لل  نة 
ل   ن ؤو ؤاك   ن نواكاتي ننعوئااتي ناثل ناى مسط نساا     نوا سول   نوا سول محا نن ان تيؤا ا ولي % 84

 ب  لم ننش ب ننلمحا  ناجابي نا ننعوئاتي.بحاث  ونلمو ؤو ؤكلمن نلمحو   

 ؛2ننلاوع ن و   ، نلمواة نا ؤا سول صغاة ل ؤالم اتي ونلماتي ؤا سول  −
 ااد طلماعتي نناساا ل لو ناشكا ننلونلم، ناهما ستي ل نن س مطااد نا ننشلكتي ذنل نوسالناتي نلمح للةبز −

SARL  الخ شلكول نناضوؤاSNC ل نوا سول ذنل نا هم SPA ،ل مظكا نلم اي ننشكا ننلونلم  
 في نن لل نناولي : بلملاؤتي  للنؤتي اهما سول ن وصتين

 الخاصة محل الدراسة حسب الشكل القانوني توزيع المؤسسات( : 3-4الجدول رقم )
 % ن ل نوا سول ننشكا ننلونلم،

 SARL 35 70نشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للة ن

 SNC 5 10شلكول نناضوؤا 
 EURL 9 18 ذنل نوسالناتي نلمح للة  نوا ستي ذنل ننش ب ننلمحا  ل

 SPA 1 2 شلكول نوسومشتي 
 100 50 نلمجهملمع
 ل ننلموحيتي باو  ناى باونول نن ان تيؤا ان ن المصدر :

                                                           
 .106    2012 نئل    لنا  لمؤل ناالمونتي ل نناشل ل ننالم ؤع  ننفي الجزائر القطاع الخاصالاندماج في الاقتصاد العالمي و انعكاساته على اكلنم ؤاو ،   - 1
2
 . 145نولجع ننسوبق    - 
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 ا   مشاتي  SARL اشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للةن ن ننشكا ننلونلم، ( 3-4) ا منةحظ ؤا نن لل  
نااوال   ن ننشكا  نة   بلملاؤتي  للنؤتيننعوؤاتي  نوا سول ن وصتيؤا  70% اوصتي لؤعلف نناشواً لن عو  اذ  ن

  نوا سول ن وصتيؤا مجهملمع  % 18 باسلمتي EURL وسالناتي نلمح للةذنل نننش صاتي اشلكول ننشكا ننلونلم، ن
  في حين شكا  ن وصتي نوا سولؤا مجهملمع  % 10  لماغ  نسلمال SNC نناضوؤا شلكولن ننلونلم، ننشكا ؤو 
 ذنل هما ستيالخ ننشكا ننلونلم، نا نوا سول ن وصتيؤتسل نلم  ل  .%2 نسلمتي SPA شلكول ذنل نا همنن

بكلمنهو  هاتي نلإنشو  لنسهمي بوشلنك اؤلس ناؤلمنل ؤا لنن س ؤهاهما ناى نااتي نن ان تي   للةنلمح نوسالناتي
بااهمو ؤلا نناتلم  الخ شكا نوا سول   نئلؤتي ؛نن اهما سولنوئااتي بون اجتي ناللخ بوناسلمتي ن ؤصولا مخااتتي  ل

 ا حاث لا نسهمي نوا سول ن وصتي الن بسلمعتي ؤسومشين ناى نال ل سين لنن ؤا ؤو ذنل نا هم نيلن نكيلة نوا   
. كهمو  ن نيوم نبزوذ ننللنا ؤللمم ناى 1ا ستيذنل نناوبع ننعوئا،  لململ اشلنك اؤلس ناؤلمنل  ولؤتي ؤا اواج نو

اسلمتي نع ل كلما ؤاهو  لمظكا نلم اي وننوئا، بنوا سول ن اشواة ننعوئاتي حتى اواج نوا ستي لؤلملى ؤص ا بسلمؤا 
 ين : وناانن ينذنس في نن لن

                             2008-2014الفترة  ( : مصادر تمويل المؤسسات الخاصة بولاية غرداية خلال4-4الجدول رقم )

 ننلمح ة : لج

وصتين ؤلمنل مجهملمع نا ننسالمنل الىنا  ؤلمننن  نولماللن لؤلمن   
 صاة ؤوناتي لؤلمن 
 ناجا

طلمؤاتي ؤوناتي لؤلمن 
 ناجا

 مجهملمع نن ؤلمن
لمن )ؤاضهماتي ن ؤ

 ننضلنئب(
2008 1 017 981 322,96 598 608 426,88 404 490 122,25 12 676 826,26 142 620 577,03 1 440 627 243,08 
2009 1 188 221 737,60 800 931 981,24 547 851 979,54 9 356 300,94 154 238 567,05 1 643 052 373,97 
2010 1 420 737 864,74 863 831 114,17 649 713 904,02 225 665 160,64 171 842 060,45 2 018 727 581,98 
2011 1 621 712 613,50 886 833 306,93 765 208 358,43 291 776 709,22 225 738 112,88 2 274 126 116,20 
2012 1 816 614 660,18 928 380 866,72 1 038 271 420,67 290 327 812,12 181 425 346,08 2 562 008 832,23 
2013 2 033 995 986,04 888 326 844,31 602 272 377,29 56 445 386,48 521 794 104,36 2 228 128 287,82 
2014 2 166 940 828,94 1 128 562 229,62 552 863 108,81 51 632 105,95 627 287 636,36 2 544 000 139,29 

 ؤا ان نل ننلموحيتي بولاناهمول ناى باونول نن ان تي المصدر :

 ( : نسب تطور مصادر تمويل المؤسسات الخاصة بولاية غرداية 5-4الجدول رقم )
 

 ننسالمنل
 

 

 نوا نناتي اصلمم مجهملمع

 ن وصتي ناؤلمنل نسلمتي
 اصلمم مجهملمع الخ

 % نوا نناتي

 ناالى نن ؤلمن نسلمتي
 اصلمم مجهملمع الخ

 % نوا نناتي

 نولماللن لؤلمن نسلمتي
 اصلمم مجهملمع الخ

 % نوا نناتي

 نووناتي نن ؤلمن نسلمتي
 مجهملمع الخناجا   صاة

 % نوا نناتي اصلمم

 طلمؤاتي وناتينو  ؤلمننن نسلمتي
 اصلمم مجهملمع الخ ناجا

 % نوا نناتي

2008 2 458 608 566,04 41,40 24,35 16,45 0,52 5,80 

2009 2 831 274 111,57 41,97 28,29 19,35 0,33 5,45 

2010 3 439 465 446,72 41,31 25,12 18,89 6,56 5,00 

2011 3 895 838 729,70 41,63 22,76 19,64 7,49 5,79 

2012 4 378 623 492,41 41,49 21,20 23,71 6,63 4,14 

2013 4 262 124 273,86 47,72 20,84 14,13 1,32 12,24 

2014 4 710 940 968,23 46,00 23,96 11,74 1,10 13,32 

  (4-4نن لل ا م ) ل ؤا ان نل ننلموحيتي بولاناهمول ناى باونول نن ان تي المصدر :
                                                           

 .107-108 نولجع ننسوبق    - 1



 

150 

 

 ــــ الطريقة و الأدوات المستخدمة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الرابع ــ
[Sélectionnez la date]  

 حلمنلي  ن نسلمتي ناؤلمنل ن وصتي الخ مجهملمع اصلمم نوا نناتي ؤساللة نللؤلمو نا  (4-5ا م ) ؤا نن لل ؤاضي 
 ل   تا   2014   ؤو في  اتي 47,72%الخ  2013  نترنتع  اتي 2012الخ  اتي  2008ؤا  اتي  % 41

ؤا  24,35% نسلمتي 2008باغ   اتي  ل   اهمو ؤاعاق بون ؤلمن ناالى  ل . 46%حاث لصا  الخ  وً نمزتو 
 ل  نل   نمزتو و  ؤا لصا  الخ  2010   ؤو في  اتي 2009  اتي 28,29%نترنتع الخ  مجهملمع اصلمم نوا نناتي

لاانتوع ناصا الخ ثم نعولل ن  2013 اتي في  20,84%ناساهمل بولامزتو  الخ  ن نصا الخ   % 25,12
 اتي  ل  شه ل ن ب بو اةل  ترة نن ان تي  حاث كون    اؤنولمال لؤلمننا  ؤو  .2014 اتي  % 23,96
  ثم نا تض بشكا 19,35% الخ 2009 نترنتع  اتي نوا نناتي اصلمم مجهملمع ؤا % 16,45بلمن ع  2008

همل  ال الخ  ن نصا   لنسا2011 اتي  19,64%الخ  عل نعولل نلاانتو  18,89%الخ 2010 طتاد  اتي
الخ  ن نصا   ناساهمل  ال 14,13% ل  نل   نمزتو و لصا الخ  2013   ؤو في  اتي 2012 اتي  % 23,71

 .11,74%الخ  2014 اتي 
 0,52%ؤو ؤل نا  نوا نناتي اصلمم مجهملمع ل  شه ل نسلماهو ؤا ناجا   صاة نووناتي ون ؤلمنب اهمو ؤاعاق ل 
 شه ل نانتونو ناصا الخ  2010   ؤو في  اتي 0,33%الخ  2009ناا تض بشكا طتاد  اتي  2008 اتي 

في  اتي  6,63%  ل نعولل نلامزتو  ناصا الخ 2011في  اتي  7,49%نساهمل في نلاانتوع نالماغ ل  %6,56
 نسلمتي ؤو نا  .2014في  اتي  1,10%  ناساهمل في نلامزتو  ل نصا الخ 2013 اتي  1,32%ل الخ  2012

 2008ؤا  اتي  5% نا  حلمنلي ل  كون  ؤساللة نللؤلمو  نوا نناتي اصلمم مجهملمع الخ ناجا طلمؤاتي وناتينو  ؤلمننن
ب  ل     نناسلمتي  2013ل نبا نً  ؤا  اتي  2012في  اتي   4,14%  ناا تض بشكا طتاد الخ2011الخ 

 .13,32%ل نصا الخ  2014ناساهمل في نلاانتوع  اتي   12,24% في نلاانتوع ناصا الخ

0,52% 

0,33% 

6,56% 

7,49% 

6,63% 

1,32% 

1,10% 

16,45% 

19,35% 

18,89% 

19,64% 

23,71% 

14,13% 

11,74% 

24,35% 

28,29% 

25,12% 

22,76% 

21,20% 

20,84% 

23,96% 

5,80% 

5,45% 

5,00% 

5,79% 

4,14% 

12,24% 

13,32% 

41,40% 

41,97% 

41,31% 

41,63% 

41,49% 

47,72% 

46,00% 

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

 2008-2014نالما ؤصولا بسلمؤا نوا سول ن وصتي بلملاؤتي  للنؤتي اةل ننتترة : 2-4الشكل رقم 
 نسلمتي ناؤلمنل ن وصتي نسلمتي نن ؤلمن نووناتي طلمؤاتي ناجا نسلمتي نن ؤلمن ناالى نسلمتي لؤلمن نولماللن  نسلمتي نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا

 Microsoft Office ؤا ان نل ننلموحيتي بولاناهمول ناى باونول نن ان تي ل بلنوؤج: نوص ا 
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 ن نسلمتي ناؤلمنل ن وصتي ؤا مجهملمع اصلمم نوا نناتي نشكا  كبر نسلمتي ؤلوانتي  (4-2) اضي ؤا ننشكا ا مؤ 
 2009 ل 2008 نااهو نسلمتي نن ؤلمن ناالى في ننلنلمتي ننيوناتي ل ذنس في  المنل  بووصولا نناهملمؤااتي ناالى

ا حاث نسلمتي ؤ  ثم نسلمتي لؤلمن نولمالؤا في نولنلمتي ننيونيتي في كا ننسالمنل 2014  ل 2013 ل 2011 ل 2010ل
 . نوا سول ن وصتياصلمم   همانن  نحاا   اهو نولنلمتي ننيوناتي  2012 اتي  ن نلاناهمول نااهو ؤو ن

 2010كهمو نةحظ  ن نسلمتي نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا  و   نسلمتي نن ؤلمن نووناتي طلمؤاتي ناجا في  المنل 

 في   صى ح  لهولصا  الخ حاث و نانتون تا      ناااة  2013ل نبا نً  ؤا  اتي   2012ل 2011ل
 .2014  اتي

 

 المبحث الثاني : الأدوات المستخدمة في الدراسة
 

 ننيدو لة ؤا ننادتي نا اادا اجدلن  لان دتي    نعتر  ننلموحث ناد   نواو لمتي  كبر نللمتي ننلاوس  لنة ؤع  ننلم ث نا

  ننعلمنؤا ناى ننلم لمف ل نو ال تي
و
   د ن نلحد   بدا ؤضدال ننلموحدث الخ نبرؤدل ل لا نكهما ننصعلمبتي ناد  اهو   ك همتيانو

نواهج نوسا  م في نن ان تي لباو   لنة ننلاوس لؤو ؤاضهمال ؤدا نكهمدام  ل نكاادد نايدو لة في شدكا ؤاغدانل  وبادتي 
في  د ن   دا ولل نالاوس  لك ن اثلمول ل تي لص ق     نواغانل لننبر اتي نادى  د اتهو لشملمنااهدو في نتسدا ننيدو لة.

   .ؤاغانل نن ان تي اهموذج نوسا  ؤتي لونؤد بنولم ث نناعل 
 

 المطلب الأول : تعريف نماذج المعادلات الآنية 

  Modèle à équations simultanées ذج نوعوللال نلآناتياى اشكوناتي نن ان تي ن ا  ؤاو مسلم نإجوبتي ن
   كهمو ن ترح كا ؤا 1همو بااهونواغانل ؤاتوناتي  ا للاؤتي في بعض نلحولال  ؤا نكلمن  نوعوللال نلآناتينع   حاث

Jalilvand et Harris ل 1984  اتي Jensen, Solberg et Zorn مسلمذج نل ؤالمجب ن ا  نم  1992  اتي 
 ,Jensen  اذ ؤلى ننلموحيلمن 2نالمصد ننكوؤا لبونشكا نويولي لااااوانل بسلمؤا نوا سول عوللال نلآناتينو

Solberg et Zorn 3نا  ؤ  آثوا ننللنانل نوترنباتي ننالماعاتي نالنة  لم نوعوللال نلآناتي  ن اطوا.  

 ل طلق نل ؤل .  المين ننشكا ننعوم ناهملمذج نوعوللال نلآناتيمسوذجاو نوسا  ؤتي   لما نناالق الخ ل
                                                           

1- Zane Swanson, Bin Srinidhi, Ananth Seetharaman, The capital structure paradigm : evolution of debt/equity choices, Praeger 

Publishers, LONDON, 2003, P. 142 )باصلف( . 
2- Cécile Carpentier, choix de financement et ratio cible : le cas français, l'actualité économique, vol 76, N=° 3, 2000 , P.  373. 
3- Gerald R. Jensen, Donald R Solberg, and Thomas S. Zorn, Simultaneous Determination of Insider Ownership, Debt, and Dividend 

Policies, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 27, No. 2 (Jun., 1992), P. 247. 
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[Sélectionnez la date]  

 المعادلات الآنية عرض نموذج: فرع الأول ال 
 نظام المعادلات الآنية :تعريف  -1

بايدوم نواعد لة  ل نند س ؤدترجم ؤلموشدلة ننعة دول بدين نواغدانل  نيوم نوعوللال نلآنادتي ؤسدهمى بايدوم نوعدوللال 
 نوعوللال نلهاكااتي  ل ؤكاب مسلمذج نوعوللال نلآناتي كهمو ؤا،:

{
                                   

                                   
 

بداغانل اواجاتي )ل  ، نواغانل x2t  ل x1t  بداغانل لناااتي   ؤو نواغانل y2t  ل y1t حاث نسهمى كا ؤا
نن  لا بر ل آناو. ل نع   ؤضو نواغانل نوالموطئتي ناهماغا نن ناا، مح لة ؤسلملو  س اواج ننايوم وعوللال 

 .1مح لة(

 : المعادلات الآنية طرق تقدير نظام التمييز و -2
بذ ا نلإشواة الخ  ن نالماق طلؤلتي نولبعول ننصغلى

OLS 2ناى نوعوللال نلآناتي مصعا نول انل ؤا ا ة  
ناتاب   ن ننا ا  ؤام ن ا  نم    ل4في نناهملمذج 3بسلمب نانلموط ن اأ ننعشلمنئ، اااو ؤع نواغانل نن ناااتي

في نيوم نوعوللال نلآناتي ل نسهمى  ؤضو حونتي نناهماا   5ا   ل نناعلؤد نكا ؤعولنتيطلق  الى بر ل و حونتي نناهما
  اذ نكهما     نوشكاتي في اؤكوناتي  ل ن م the identification problem بدشكاتي نناهماا   ل نناعلؤد

لنالم اي ذنس نلمال اؤكوناتي حسوج نوعولم نلهاكااتي ناهملمذج نوعوللال نلآناتي  نناة و ؤا ؤعام نناهملمذج نو ا ل. 
 k ل ؤاغا لناا، m ؤعولنتي  اكااتي  بحاث كا ؤعولنتي برالمس ناى m نلهاكا ننعوم ناهملمذج اا، ؤاكلم ن ؤا

 ؤاغا مح ل ؤسلملو لؤاغانل نلح  ننعشلمنئ، نولم نتي نلم ؤعو طلماعاو  اذ مظكا كاوبتي نناهملمذج اؤو او كهمو ؤا،: 

                                                                

                                                                
   

                                                               

 ل بشكال نوصتلمفي:

                                                           
 .164-165    2012لنا نلحوؤ  نااشل لننالم ؤع  نهمون  ناالن    طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقاتمحهم  شا ،   1-

 - Ordinary Least Squares. 
   نلآ،.ؤسهمى   ن ننا ا  بونا ا - 2

 ل ذنس ن المل نواغا نناوبع في نوعولنتي كهماغا ؤتس ل. 3-
 .167  ، نولجع ننسوبق -  4
  2002-1961في نل ؤل ؤايلمؤتي نوعوللال نلآناتي نلأ عوا ننعوواتي نا لملمج ناهم ة  (3SLS) ل (2SLS)  ن ا  نم طلؤل  نلم  نلله حم لن محهململ مضيى  محهم  ؤ نحم -  5

   .)باصلف( 328    2009نولمصا  ننعلنق   جوؤعتي-لنلا اصول نلإلناة كااتي   31  مجا  93  ننع ل تنمية الرافدين
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 نناوبع.  ذذن  افي كا ؤعولنتي  اوك بعض نوعوؤةل ؤع لؤتي ل نواغا  نن س ؤعوؤال ؤسولس ننلمنح  ؤعابر نواغ

 Yؤوعل تي   ذنل مظكا نلإنالول ؤا ننشكا نلهاكا، الخ ننشكا نو ا ل ل ذنس بكاوبتي ننشعوع  Bكون  نوصتلم تي 
   حاث:X ب لانتي ننشعوع

                     

 mk  لمونل م ؤا بسوطتي     ننصاغتي ننلؤو اتي  الّا  ن جونب   ن ننشكا نناالمال، ؤعل  نلمنو ؤو   همعل تي
Bناصل ناهمصتلم تي 

-1
C لا ؤسهمي با  ؤ  نوصتلم تي B نن  برالمس ناى mm  ناصل  ل  ن  ضة نا

( مجهلمل  ؤسا اا (mm+(mk) ؤعولنتي ند mkناصل   ت، حونتي لجلمل  mk نوكلمنتي ؤا  Cنوصتلم تي
نمصول حالمل مدكاتي ب لن  المل ا و اتي ل   ن ؤو ؤاعاق بدشكا نناعلؤد  لنناهماا   بحاث لا مظكا نالماق طلؤلتي 

 تي   ذنل مظكا  تي   ذذن كون  ناس نوعوللال ؤوعلل نل ؤل ؤاو لمتي ناى نوعوللال  الّا اذن كون      ناااة ؤوعلل 
 تي(   ذن ذنس ؤعني  نل لا مظكا نل ؤل نوعولم لم ننشكا نلهاكا،.  ؤو اذن كون  نوعولنتي  ا مدا ة )ؤوعلل نل ؤل ؤعو

 .1نلهاكااتي ناهموذج نوعوللال نلهاكااتي نناة و ؤا ؤعولم ننصاغتي نو ا نتي

 شروط التمييز: -2-1

 نلمج  ثةث حولال نااهماا  )نناعلؤد( ؤعولنتي بدعولنتي:

   ذذن كون ن ل نواغانل ن واجاتي ؤاتول  ن ل نواغانل Under-Identified ناعلؤدنوعولنتي نو صتي ن −
نن ناااتي لناا نوعولنتي ؤاللحو ؤال لنح    ولحا في ننايوم نلهاكا، ؤسا اا  لبوناولي اذن كون نناهملمذج 

 ل ناال ؤالمغ، انولة نناهم جتي. .نو ب نناعلؤد  ااس  اوك اؤكوناتي نال ؤل ؤعولم نناهملمذج

  اذن كون ن ل نواغانل ن واجاتي  اهو ؤسولؤو نع ل Exactly-Identified نكلمن نوعولنتي ؤعل تي بسوؤو −
نواغانل نن ناااتي ؤاللحو ؤال لنح   ل ؤام ن ا  نم طلؤلتي نولبعول ننصغلى  ا نولموشلة  ل طلؤلتي 

 .2نولبعول ننصغلى ناى ؤلحااين

                                                           
 .167-166 شا ، محهم   ؤلجع  لمق ذكل     -  1
  ن ن les modèles importants نلهوؤتي بذ ا نلإشواة الخ  ن ننال ؤل بالؤلتي نولبعول ننصغلى  ا نولموشلة نولا نلا ا  نم  بسلمب صعلمبتي بر ؤ  ننشكا نو ا ل في نناهموذج - 2

ولموشلة بوناسلمتي ناهمعوللال نوعل تي ؤام نتضاا ؤول لا طلؤلتي نولبعول ننصغلى نوضونتتي )ناى ؤلحااين( نكلمنهو  كيل بسوطتي ل نعا، نتس ناوئج طلؤلتي نولبعول ننصغلى  ا ن
 بسوؤو.  نيل :

Régie BOURBONNAIS, Économétrie, 8ème édition, Dunod, Paris, 2011, P. 221. 
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اذن كون ن ل نواغانل ن واجاتي  اهو ؤلا نا ن ل  Over-Identified نكلمن نوعولنتي  نئ ة نناعلؤد − 
نواغانل نن ناااتي في نوعولنتي ؤاللحو ؤال لنح   لفي     نلحونتي لا ؤام نالماق الّا طلؤلتي نولبعول 

(DMC) ننصغلى ناى ؤلحااين

2SLS. 

 ل ن ان تي شللط نناهماا  )نناعلؤد( نلمج   ون ة  هاتي وعل تي حونتي نناعلؤد :

 ل نواهمياتي في :شروط الترتيب:  -2-1-1
 مدياتي في  المل نلإ صو   لط  نكلمن ننشللط ننضللاؤتي كولآتي:1نا ؤو نكلمن ننلالمل

 m –m’ + k – k’ < m–1 نوعولنتي نو صتي نناعلؤد : 

 m –m’ + k – k’ = m–1 نوعولنتي ؤعل تي بسوؤو : 

 m –m’ + k – k’ > m–1 نوعولنتي  نئ ة نناعلؤد : 

  ا  ؤاعاق بلالمل نوعولم  نصلمي ننشللط كولآتي : r ؤاول نا ؤو ؤكلمن ن 
 m –m’ + k –  k’ + r  < m–1 نوعولنتي نو صتي نناعلؤد : 

 m –m’ + k – k’ + r = m–1 نوعولنتي ؤعل تي بسوؤو : 

 m –m’ + k – k’ + r > m–1 نوعولنتي  نئ ة نناعلؤد : 

 حاث :
m ل نوعوللال(؛: ن ل نواغانل نن ناااتي في نناهملمذج ) ل  ؤضو ن  
k ن ل نواغانل ن واجاتي في نناهملمذج؛ : 

m’ ن ل نواغانل نن ناااتي نن  نيهل في ؤعولنتي ؤو؛ : 

k’ ن ل نواغانل ن واجاتي نن  نيهل في ؤعولنتي ؤو؛ : 
 نع      ننشللط  للاؤتي نكاهو ناس  كو اتي   ؤو ننشللط ننكو اتي  اسهمى بشللط ننلنلمتي  ا  نل ؤو مظاّ     

 ناااة  لم صعلمبتي ننا لق ؤاهو نالمالاو ؤا  لما نلإحصوئ،.

  شروط الرتبة: -2-1-2
  P = [BC] حاث  P ناكا نوصتلم تيل ( -74)ناكا نناهملمذج ناى ننشكا نوصتلمفي نولم ي في ننعة تي 

دل اننس يا ا ممظ  i ل Piih = 0   حاثi ؤصتلم تي ننلالمل نواعالتي بووعولندددددتي  i ناكال   (m,m+k) ذنل ننلمع 
i ناهمصتلم ددتي P لh ننعهململ ا م مظيددا h ناهمصتلم دددتي i  ل i = rang[Pii] بسيا انلمتي نوصتلم تي Pi لm ن ل 
 :2بحاث ؤكلمن شلط ننلنلمتي كهمو ؤا،  نواغانل نن ناااتي في نناهملمذج  

                                                           
- Two-stage least squares لنسهمى بونتلنساتي Doubles Moindres Carrés (DMC.) 

 س نا ؤو لا  نن ناا،  ل ن واج، ؤع لم ؤلمج  نلمنين ؤا ننلالمل ناى نوعوؤةل  مشو  المل نلا صو  ل ننلالمل ن ااتي  بوناسلمتي نلالمل نلإ صو  نا ؤو نعابر كا ؤلة ؤعوؤا نواغا  -  1
عوؤا لنح    نيل : شا ، محهم   ؤلجع  لمق نيهل     نواغانل في نوعولنتي نلهاكااتي.  ؤو ننلالمل ن ااتي  ااعاق ناؤل بلمجلمل  المل ناى نوعولم  س بعض نواغانل    نشترك في ؤ

 .168ذكل     
 .169نولجع ننسوبق    -  2
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  i < m–1 نوعولنتي نو صتي نناعلؤد؛ : 

 i = m–1 نوعولنتي ؤعل تي بسوؤو؛ : 

 i > m–1 نوعولنتي  نئ ة نناعلؤد :. 

 :2SLSطريقة المربعات الصغرى على مرحلتين -2-2

ة نعدد      ننالؤلددتي ناكيل ن ادد  نؤو في نلمجدددول نناالمال،  نالمددق ناى كا ؤا نناهمدوذج نوعدلل دددتي بسدددوؤدددو  ل  نئددددد 
Sur-Identifiablesنناعدددلؤد

اهماغا ناغا ؤاهماّ  بكلمنل ؤسولؤو في ننلاهمتي ؤ بذمصولل نسهمي     ننالؤلتي  1
 Instrumental variable بوواغا نالنتي نن ناا، ل لا ؤكلمن ؤلنلماو ؤع ن اأ ننعشلمنئ،  ؤسهمى   ن نواغا

مضا محا نواغا نن ناا،  بحاث لا نلمج   لملماتي بين نواغا نالنتي ل  س ؤا نواغانل نن ناااتي   و ا  نم نواغا 
   2SLS مصول ذنس نواغا ؤام ن ا  نم طلؤلتي  ل لإOLS نتي مصاب نناهملمذج ؤشكاتي ن م برلق  ل اولنال

 كهمو ؤا،:

ؤاغا اواج، ل ؤاغانل نلح  ننعشلمنئ، نولم نتي نلم ؤعو طلماعاو  k ؤاغا لناا، ل m ناكا نناهملمذج نواكلمن ؤا
للخ اجلن  نمر نا نكا ؤاغا لناا، ناى  اع ؛ اذ ؤام في نولحاتي نا(-54) (-44) (-34)لنولم ي في ننعة ول

 : نواغانل ن واجاتي نولمجلملة في نناهملمذج نلهاكا،  س نمر نا ننصلماة نو ا نتي

{

                                        
                                        

 
                                      

 

 

ل في نولحاتي ننيوناتي  ؤام ن الم نل     ̂      ̂    ̂  ل نن س ؤللمل الخ  ام ؤل اة ناهماغانل نن ناااتي
تي نلهاكااتي بونلام نول اة ل ؤعني ذنس ن ا  نم ننلام نول اة )لنسهمى ؤاغا نواغانل نن ناااتي ناى مظين نوعولن

بو ا  نم  4نناوناتي 3ل ؤا ثم ؤام نل ؤل نوعوللال2 لنة( ب لا نا ننلام نلحلالاتي نااس نواغانل نا  اجلن  نلامر نا
 : طلؤلتي نولبعول ننصغلى ننعولؤتي

         ̂          ̂                                         
         ̂          ̂                                         

  

         ̂        ̂                                           

 وواغا نناوبع ؤلملى  لم نواغا نن ناا، ناصا،  نكا نناغاا تم في نواغانل نن ناااتي نولمجلملة في ننونب نامظا 
 ؤا نوعولنتي نلهاكااتي.

                                                           
1- Idem. 

 .174-173نولجع ننسوبق     -  2
 تم نغاا نلؤا  نوعوؤةل نا توظ ناى نتس نوعوؤةل نوسا  ؤتي في ننعة ول ننسوبلتي  هما نناهملمذج نلهاكا،. - 3

4
- Ibid., P. 222. (باصلف) 
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ؤاسلتي ل نكا نيا ؤا ا ة في ننعااول ننصغاة   كاهمو   ناهما  بأنهو 2SLS ل بذ ا نلإشواة الخ  ن ؤل انل 
في حونتي لجلمل نانلموط بين ناااو  ل/ ل ن م بذونس  . ل1كبر حتم ننعااتي كاهمو كون      نول انل  ا ؤا ا ة

 Triple 2نلموؤا ناااو   نكلمن ننالؤلتي نوة ؤتي  ، طلؤلتي نولبعول ننصغلى ناى ثةث ؤلنحا )ثةثاتي(

moindres carrés 3SLS نوضونتتي ثم حسوج ؤل انل  ل نن  نشاهما ناى ننال ؤل بالؤلتي نولبعول ننصغلى
 .3طلؤلتي نولبعول ننصغلى نوعهمهمتي

 :  Breusch-Pagan إختبار-2-2-1

لننج   ت، ظا  ل اتي ننع م :  س لجلمل بذونس لا بلماو  ناالموامشو ناى ؤضوند  1979  وم ننلموحيون في  اتي
        Homoscedasticité)ثلمول( ننالموؤا

               
      ؤكلمن نناهملمذج ؤاتونس اذن كون   لkشعوع نواغانل نوسالاتي  ziاذ مظيا 

   ل مظكا حسوج نلااالموا كهمو ؤا، :

   
 

 
[             ]        

   
  
 

   
 

          

 .بو ا  نم ؤلبعول بلمن ، نولبعول ننصغلى giؤام حسوج  حاث

نلم ؤع كوس نلباع ب اجتي  LM ت، ظا  ل اتي ننع م ناتونس )ثلمول( ننالموؤا  نالمع نحصوئاتي ؤضوند لا لننج 
          ذذن كون   ziحلؤتي ؤسولؤتي نع ل نواغانل في 

 لبوناولي ن م H0 ل نل ض H1 نللما ننتل اتي     
  س لجلمل نااةف في نلموؤا ناااو . 4لجلمل ثلمول ننالموؤا

 ذذن كون    ا ؤا نسلمتي نوعالمؤتي   Breusch-Pagan لااالموا PV نلإحاهموناتي ل مظكا نلإ ااول الخ ننلاهمتي
نل ض  ل اتي ننع م لنللما ننتل اتي ننلم ؤاتي ل ناال ؤلمج  نااةف في نلموؤا ناااو    كهمو  شلنو  وبلو الخ   % 5

 2SLS حونتي لجلمل ن م بذونس )نلموؤا( ناااو  في طلؤلتي نولبعول ننصغلى ناى ؤلحااين  نل في
(   ذن ننالؤلتي نوة ؤتي في نل ؤل نوعوللال نلآناتي  ، طلؤلتي نولبعول ننصغلى ناى ثةث DMC)نوضونتتي

ذ و تي ؤلحاتي له     ب2SLS ام بهو برسين ؤول ا طلؤلتي نولبعول ننصغلى ذنل نولحااينؤل نن   3SLS ؤلنحا
 .MC2 hétéroscédastique 5ناااة نعلمل الخ ؤو ؤسهمى بد 

                                                           
 .175نولجع ننسوبق     -  1
2
 جلمع الخ :نإطةع ناى طلؤلتي نولبعول ننصغلى ناى ثةث ؤلنحا  مظكا ننل  - 

- Jeffrey M. Wooldridge, Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, London, 

England, 2002, P.194-230. 
3
- Régie BOURBONNAIS, Op.Cit., p. 222 . 

4- William GREENE, Econométrie, traduction de Dider SCHLACTHER, théohile Azomaihou, Stéphanie MONJON, Phu Nguyen, 5ème 

édition, Pearson Education, 2005 , P. 216-217 (باصلف). 
5- 

Ibid., P. 387 (باصلف). 
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 :  Sargan-Hansen إختبار -2-2-2 
 ت، ظا  ل اتي ننع م   Intruments نواغانل نوسون ةValidité ( جلملة)ؤسهمي بذاالموا صةحاتي 

. 2ل  ا ؤلنلماتي بو اأ ننعشلمنئ، 1نكلمن نواغانل نالنناتي صولحتي Sur-identification لإاالموا  نئ  نناعلؤد
 3Hansen ند J نئ ة نناعلؤد  ل بذحصوئاتي  Hansen  نسهمى احصوئاتي   ن نلإاالموا بذحصوئاتي

       ̂ 
 
→     

  

   ةددددونددلنل نوسددددغاددد ل نوادددن l اددحاث مظي   4(l-k) تيدددتي حلؤدددد  لاجددوا نلم ؤع كوس نلباع ناددع   ن نلإاالمددؤالم
Instruments  ل k  ن واجاتي.  ذذن كون  احصوئاتي 5ن ل نواغانلJ  نتلمق ننلاهمتي نلحلجتي نالم ؤع كوس نلباع
 ذذن كون    Sargan-Hansen نلإحاهموناتي لإحصوئاتي ننلاهمتي. كهمو مظكا نلاناهمول ناى 6 وناهملمذج ؤل لم 

بوناولي ل  7فصولحتي ل نناهملمذج ؤوعلل  Instruments    وواغانل نوسون ة 5 نلإحاهموناتي  كبر ؤا نلاهمتي    ن
   ل ننعكس ص اي.H0 بوناولي نللما ننتل اتيل 

  ةالمعادلات الآنية المستخدم نماذج:  الفرع الثاني

 مختلف أنواع الديون : العلاقة بين الرفع في رأس المال و -1

  :S1الأول المعادلتين الآنيتين  ظامن في رأس المال والديون المالية قصيرة الأجلبين الرفع  العلاقة-1-1

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1- Chiraz FEKI, Nouri CHETOUROU, Capital social et croissance économique : analyse empirique sur données de pannel, Internationnal  

journal of innovation and scientific research, vol. 2, No.1 Jun 2014, P. 172.)10/11/2016,)باصلف http://ured-tn.com/useruploads/files/ijisr-

14-113-01.pdf  
2-

 Jude C. EGGOH,  Développement financier, Instabilité financière et Croissance économique : un réexamen de la relation, Région et 

Développement, N° 32-2010, P.19, 11/11/2016, http://region-developpement.univ-tln.fr/fr/pdf/R32/%5B1%5D%20Eggoh.pdf   
3 -

 Russell DAVIDSON, James G. MACKINNON, econometric theory and methods, 1999, P. 365. 
4- 

Bruce E. HANSEN, Economitrics, University of Wiconsin, Etats-unis, 2016, P. 283, 11/11/2016 

http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/econometrics/Econometrics.pdf  
 .Bruce E. HANSENنن   شوا اناهو  l ؤع Jude C. EGGOHفي لان تي  r نلؤا ؤااوبق  ،Sargan-Hansen اهمو ؤاعاق بحسوج لاجتي نلحلؤتي لااالموا  - 5

6 - Idem. 
7- Jude C. EGGOH, Op.Cit.,  p.19. 
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 :S2 الثاني المعادلتين الآنيتين نظام و الديون الأخرى ة بين الرفع في رأس الماللعلاقا-1-2

 
 : S3 الثالثن الآنيتين المعادلتي نظام علاقة الرفع في رأس المال بالديون المالية طويلة الأجل-1-3

 
 : S4 الرابعالمعادلتين الآنيتين  ظامنفي رأس المال بديون الموردين علاقة الرفع -1-4
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  فيما بينها : الديونمختلف علاقة  -2 
 : S5 الخامسالمعادلتين الآنيتين  ظامن ديون الموردينب ة الديون المالية قصيرة الأجلعلاق -2-1

 
 :S6 السادسالمعادلتين الآنيتين  ظامن ون المالية طويلة الأجل وديون الموردينالعلاقة بين الدي -2-2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :S7 السابعالمعادلتين الآنيتين  ظامن والديون المالية قصيرة الأجلطويلة القة بين الديون المالية لعلاا -2-3
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  : S8 الثامنعادلتين الآنيتين الم ظامن بين الديون الأخرى و ديون الموردين قةالعلا -2-4 

 :S9 التاسع نالمعادلتين الآنيتي ظامن العلاقة بين الديون الأخرى والديون المالية طويلة الأجل-2-5 

 
 مظيةن ن اأ ننعشلمنئ،. :       ل       

نلا اصول ننلاو ، ل وعونتي باونول نن ان تي  هماو بولا اعونتي بد ؤج ؤا  للنل نلاحصو  ننلمصت، لمسوذج 
 SPSS  نلاجاهموناتي ناعالمم نلإحصوئاتي نلح ؤتيبلنوؤج  ل Gretl v. 3 ل Eviews v 9.5 و ا  نم بلنوؤجلب

 .  22 نس تي

بولإ و تي   حاث  هماو بذلاول ؤاغانل ن ل ناى ننسالمنل  نلآثوا ننيوباتي نن ؤااتي نلانالموا ا نو في  لنإشواة
بووا ستي ل نواهمياتي في ؤاغانل ننشكا ننلونلم، ل  اوع نناشوط لنهمل نوا ستي. لذنس الخ نلآثوا ننيوباتي ن وصتي 

  .1مظكا نل ؤل مسلمذج نلآثوا ننيوباتي بذ و تي ؤاغانل لننتي نا كا  ترة ل نكا ؤا ستي لان

 
 

                                                           
1
 .Ingrid Bellettre, op-cit, p .143 -                                                                                                                   نيل : - 
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 قياس متغيرات الدراسة المطلب الثاني :  

 ثمكاتاتي  او هو لنساها ذنس بوواغانل نن ناااتي   ااالق في   ن نوااب الخبع  بر ؤ  ؤاغانل نن ان تي  
   نواغانل ن واجاتي.

  متغيرات الداخليةالالفرع الأول : 

نن   DeltaFORTAitل DeltaDLTAitل DeltaAUDTAitل DeltaDFCTAitل AUCit نواغانل نسهمى
بداغانل  نترنابنناى  (24-4)ل  (22-4)ل  (20-4) ل (18-4) ( ل17-4) نكلمن ناى ؤسوا نوعوللال

  : ؤا، همول ناهميا  ا  Endogènesلناااتي

 : AUCالرفع في رأس المال نقدا و بضم الاحتياطات -1
 : كهمو  لم ؤلمين في ننعة تي نناوناتي الخ ن ولي ناصلملفي ا س نوول مضسب بلسهمتي نناغا  ل

      
           

    
        

 حاث: 
FPit  :ا س نوول تم اص نا  ؤا  لما نوا ستي i نساتي في نt   ؛ 

FPit-1  :ا س نوول تم اص نا  ؤا  لما نوا ستي i في ننساتيt-1؛ 
TAit : ا ولي  صلمل نوا ستي i  في ننساتيt؛ 

 :DeltaDFCTA   التغير في الديون المالية قصيرة الأجل-2
 : الخ ن ولي ناصلمل كهمو ؤا،نناغا في نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا مضسب بلسهمتي  ل

             
               

    
        

DFCTit :نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا ناهما ستي i  في ننساتيt؛ 
DFCTit-1 :نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا ناهما ستي i في ننساتيt-1؛ 

 : DeltaAUDTA التغير في الديون الأخرى-3
 ننعة تي نناوناتي :الخ ن ولي ناصلمل كهمو في  الىفي نن ؤلمن نا نناغامضسب بلسهمتي 

              
             

    
        

AUDit  : ناهما ستي ناالىنن ؤلمن i  في ننساتيt؛       AUDit-1  : ناهما ستي ناالىنن ؤلمن i في ننساتيt-1؛ 
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 : DeltaDLTAالأجل  طويلةالتغير في الديون المالية -4 
 : الخ ن ولي ناصلمل  كهمو ؤا،ناجا  طلمؤاتينناغا في نن ؤلمن نووناتي مضسب بلسهمتي 

            
             

    
        

DLTit  :ناجا ناهما ستي طلمؤاتي نن ؤلمن نووناتي i  في ننساتيt؛ 
DLTit-1  : ناجا ناهما ستي لمؤاتينووناتي طنن ؤلمن i في ننساتيt-1؛ 

 : DeltaFORTA التغير في ديون الموردين -5
 ننعة تي نناوناتي :الخ ن ولي ناصلمل  كهمو  لم ؤلمين في نولمالؤا  لؤلمننناغا في مضسب بلسهمتي  

             
               

    
        

DFORit  :ناهما ستينولمالؤا  لمنلؤ i  في ننساتيt؛     DFORit-1 : ناهما ستينولمالؤا  لؤلمن i في ننساتي t-1؛ 

 الخارجية  متغيراتالالفرع الثاني : 

بدو  اهو  exogènes  variablesبوواغانل ن واجاتياى مظين نوعوللال نلهاكااتي  بو ، نواغانل ن نسهمى
  AUCit-1  DeltaDFCTAit-1  DeltaDLTAit-1تي  س نوالموطئتي ناهماغانل نن نااا نواغانل

DeltaFORTA it-1  DeltaAUDTA it-1
 1.  

 حاث :
AUCit-1 : بسيا ننل ع في ا س نوول ناهما ستي i  في ننساتيt-1؛ 

DeltaDFCTAit-1  :نناغا في نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا ناهما ستي i  في ننساتيt-1؛ 

DeltaDLTAit-1 : ناجا ناهما ستي طلمؤاتينووناتي نناغا في نن ؤلمن i  في ننساتيt-1؛ 

DeltaFORTA it-1 : ناهما ستينولمالؤا  لؤلمننناغا فيi   في ننساتيt-1؛ 

DeltaAUDTA it-1:  ناهما ستي ناالىنناغا في نن ؤلمن i  في ننساتيt-1؛ 

 :DEFTAعجز التمويل الداخلي -1

نلا ايهموا ذنل نوللللؤتي ل   انل نناهملمؤا  نلإحااوج نااهملمؤا ن واج، نناونج نا ننتلق بين  ل مظيا 
ل نناغا في  ول نل ن ل بضم نلإحااوطولتم الانج     نواغاة ناا لق  اهمو اذن كون ننل ع في ا س نو  2نن ناا،

                                                           
 DeltaDLTAit-1ل ؤاغاة  1DeltaDFCTAبد  DeltaDFCTAit-1 لؤاغاة  1AUCبد AUCit-1  تم ننترؤا  واغاة GRETLنا  نلاول نواغانل نابرنوؤج نلاحصوئ،  - 1
 .1DeltaAUDTA بد DeltaAUDTA it-1لؤاغاة  1DeltaFORTA بد DeltaFORTA it-1لؤاغاة   1DeltaDLTAبد

2
- Ingrid BELLETTRE, Op.Cit.,  P 99.  
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     سببرل   نن ناا،بلمجلمل نحااوج في نناهملمؤا ن واج،   س لجلمل نت  في نناهملمؤا  ؤوبرا مخااد  نلمنع نن ؤلمن 
DEF نت  نناهملمؤا نن ناا،اسلمتي بنواغاة 

   1كهمو ؤا،الخ ا ولي ناصلمل : 

        
     

    
        

 نن ناا، بونعة تي نناوناتي:عت  في نناهملمؤا مضسب   ن نن ل
                                   

DIVit   ؤا  لما نوا ستي 2ؤعول نو  لمنتي: بسيا ننالم i في ننساتي t : ل برسب بونعة تي نناوناتي 
                                                  

Rnetit-1 : ناابوح ننصو اتي ناهما ستي i  في ننساتيt-1؛ 

ΔRes نناغا في نلاحااوطول ناهما ستي : i ننساتي  بينt لt-1؛ 

DIit نتلول نلا ايهموا ناهما ستي : i في ننساتي t : ل برسب بونعة تي نناوناتي 
                                 

AIBrutit  :ناهما ستي 3 ولي ناصلمل ننيوباتيا i  في ننساتيt؛ 

AIBrutit-1  :ولي ناصلمل ننيوباتي ناهما ستيا  i في ننساتي t-1؛ 

ΔFRit نناغا في ا س نوول ننعوؤا ناهما ستي : i بين ننساتي t لt-1 : ل مضسب بونعة تي نناوناتي 
                          

FRit ا س نوول ننعوؤا ناهما ستي : i في ننساتي t  : ،ل مضسب كهمو ؤا  
                       

ACit  :ناصلمل ننواؤتي ناهما ستي i في ننساتي t    ؛ 

PCit  ن صلمم ننواؤتي ناهما ستي :i في ننساتي t؛ 

FRit-1 ا س نوول ننعوؤا ناهما ستي : i في ننساتي t-1 ل مضسب كهمو ؤا، :؛ 
                            

                                                           
 Déficit de financement interne. 
1-Ibid., P. 131-133.    

   ؤا نوا سول.(  ننابرنو نوا ستي لم نلم بالم ؤعول  س نلم او و بونصتل لذنس ناتولس  ول نن نو ؤ42 -4في حونتي حصلمناو ناى  اهمتي  ونلمتي ناالم ؤعول نناة و ؤا ننعة تي ا م ) - 2
 لنضم ا ولي ناصلمل ننيوباتي مجهملمع ناان ، ل كةً ؤا نولمو، ل نيلمااول ناااتي  الى بدلمونغ ن وناتي.  - 3
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 ACit-1 ناصلمل ننواؤتي ناهما ستي : i  في ننساتيt-1؛ 

PCit-1 ن صلمم ننواؤتي ناهما ستي : i  في ننساتيt-1؛ 

CFit  ن  ق نلا اغةل بع  ننتلمنئ  ل ننضلنئب ناى ناابوح ناهما ستي :i  في ننساتيtؤا، :   ل مضسب كهمو 
                                

Rnetit : نناااتتي ننصو اتي ناهما ستي i  في ننساتيt؛ 

DAMit  :  ( ناهما ستيةكول لنوالنول اهنو صصول نةنول )ل نلا اةكول ل نوا i في ننساتي t؛ 

RDAMit ( ناهما ستي ن ترجوع ناى اسوئل ننلاهمتي لنوالنول: ن ترجوع نلا اةكول ل نوالنول )i  في ننساتيt؛ 

 س  لهو والموطئتي   هماو بأا  نواغاة نt في ننساتي i بع  حسوج ؤاغاة نت  نناهملمؤا نن ناا، نكا ؤا ستي
DEFTAit-1)ناساتي ننسوبلتي( 

1. 

RF المردودية المالية-2
2:  

  حاث نشا الخ نوع ل نن س نوأؤ ادل 3دتي نووناتي )ؤللللؤتي ناؤدلمنل ن وصتي( ؤلاو ددو نلألن  نوولينعابر نوللللؤ
 ه، نلاس مسلم ثللة نوسومشين ؤا     كاهمو نانتع   ن نوع ل  كاهمو كون نالن  ؤول او  ل ب نس4نوا ستي وسومشاهو

يلؤتي ننلن عتي نووناتي  نن  نلض، بضللاة ن اتولة نوا سول نن  نشا ن اذ. 5اةل ؤلوانتي ناابوح بواؤلمنل نلمجالمبتي
ؤتلمق ؤع ل ؤللللؤاهو نلا اصولؤتي نكاتتي ن ا نناهو  ؤا  ثل ننلن عتي نلإمصوبي لذنس بوناتلم  الخ نلا ا ننتي في بسلمؤا 

 ناهما ستي باسلمتي نناااتتي ننصو اتي الخ مجهملمع اؤلس ناؤلمنل ن وصتي نوللللؤدتي نووناتيؤام حسوج ل  وتهو نووناتي نحااوج
i  في ننساتيt. 

 : المؤسسة حجم-3

 ؤلنلمط نلحتم امصوبو TOT  سب نيلؤتي ننالمن ن  وا ستي ناى ناااوا ؤصولا بسلمؤاهو ؛ؤاثل حتم ن
 كيل نلم نً الخ نلا ا ننتي ل ذنس نكلمنهو ناعلل  و وطل ا ةس   ا لمن نكووا سول كلماة نلحتم   6بولا ا ننتي

ؤلوانتي بووا سول ننصغاة  ل ؤعلمل ذنس الخ ننصوف نشوطهو بل ا ؤعابر ؤا نناالمؤع  نن س ؤولا ا ؤا ننالاب في 

                                                           
. 2014الخ  2010 ؤا نللم سانن ناشهما نلااب  ترة نن ان تيبوناولي ل  بشكا نالوئ، 2009ل 2008ؤالس حسوج ؤاغاة نت  نناهملمؤا نن ناا، بلام ؤالموطئتي الخ ح ف  ا   - 1

 .1DEFTA   نسهمااهو بدبس GRETLلنا  نلاول     نواغاة نابرنوؤج نلاحصوئ، 
 .Return on Equity نسهمى بولامذاا ؤتي -  2

3 - L.Honoré, Op.cit., P. 57. (باصلف) 
4 
- Ciaran Walsh, Op.cit., P. 182.  

5 
- L.Honoré, Op.cit., P. 57. 

6
- Ralf Elsas, David Florysiak, Empirical Capital structure Research: New Ideas, Recent Evidence and Methodological Issues, Discussion 

paper, School of management, University Munich, Germany, July, 2008 p. 9 (باصلف), 13/05/2010, https://epub.ub.uni-

muenchen.de/4743/2/elsas_florysiak_cs.pdf  
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لنشا  .2ة ناجا. لك ن  هلمنتي حصلملهو ناى ننللل   صا 1ن  لوتهو ننال ؤدتي لبوناولي نانتوع جوذباتي نلا ا ننتي 
لخ  ن نلحتم ؤكلمن نل نأثا امصوبي ناى نناتلم  الخ نن ؤلمن ننلماكاتي  صاة ا 2001 اتي  Colomboلان تي 
 .3ناجا

مصوبي نا تم ناى نن ؤلمن طلمؤاتي نلااأثا نتس ننالخ  2004 اتي  et al  Voulgarisلان تينلمصا   كهمو
  .4ننالمنوناتي صغاة لنوالم اتي صاة ناجا في نوا سول ننناى نن ؤلمن ك نس  لناجا 

   ووا سول 5  نكلمن نة تي نلحتم بولا ا ننتي نكساتيPOT ؤو حسب نيلؤتي نناهملمؤا ننلنبي )نناساسا،( 
  بحاث مظكاهو 6ننكلماة نكلمن   ا نناهمولنً ناى نلا ا ننتي ل ذنس ن ااولنً نتل اتي ن م نناهموثا في نوعالمؤول

بسلمؤا  تضانصغاة  كيل حسو اتي نع م نناهموثا في نوعالمؤول ل بوناولي في حين نكلمن نوا سول نن  اص نا   هم
  .7ون ؤلمن نووناتينحااوجوتهو ب

   كهمو  لم ؤلم ي في ننعة تي نناوناتي :TA همول ناى نلم واؤام مجهملمع ناصلملاتم نلإننلحتم سوج ؤاغاة لحل     
                         

 النمو :4-

نيلؤتي ننالمن ن ننكة اكاتي ل نيلؤتي ننلمكونتي ناى لجلمل نة تي نكساتي بين ؤع ل مسلم نوا ستي  ا ؤاناتق ك
لؤع ل نلا ترن     سب ننايلؤتي ناللخ ؤوالم لع في حونتي لجلمل اؤكوناتي نااهملم  نلااا نوا ستي ؤا نلم  و الخ 

 ؤو حسب نيلؤتي ننلمكونتي  اوج اؤكوناتي نلا ا ننتي  بونالموا  ن  اهمتي ناصلمل نكلمن شلمل ؤع لؤتي في حونتي نناصتاتي. 
ت س ل 

و
نوساؤا.   سب  ذنس ن لا و نناه ؤبي نسالمكنناهملم ؤا شأنل  ن مصعا ؤا نلا ا ننتي نلااااوا نو

Myers  نكلمن نكوناد ننلمكونتي بين نوسومشين ل نن نئاين  ناى  كاهمو كون  اؤكوناتي نناهملم نوساللمااتي  1977 اتي
اتي اصلمل نوا ستي ننلوئهمتي. لبوناولي لجلمل نة تي نكساتي بين ؤسالمى نلا ا ننتي ل ؤع ل  كبر ؤلوانتي بونلاهمتي نلحون

                                                           
1 

- Colot olivier, Brughin Christiane, Croquet Mélanie, Ratio cible  d'endettement et comportement financier de grandes entreprises non 

cotées, une étude empirique belge, in "Congrès International de l’Affi « Ethique et Gouvernance »" , 22, Université Montesquieu 

Bordeaux IV., France (2007)  P . 15 (باصلف), 13/05/2010,  http://affi2007.u-bordeaux4.fr/Actes/113.pdf 
 .184    ؤلجع  لمق ذكل نبر   لمل   - 2

3 -COLOMBO. E (2001), “Determinants of corporate capital structure: Evidence from Hungarian Firms”, Applied Economics, Volume 33, 

Issue 13, Pg 1689- 1701. in : Asma TRABELSI, les déterminants de la structure du capital et les particularités du financement dans les 

PMEs : une étude sur données financières, thèse doctorat, université Paris IX, Dauphine EDOG est, 2006, P.147. (باصلف). 
4
-VOULGARIS. F, ASTERIOU. D, AGIOMIRGIANAKIS. G, “Capital structure, asset Utilization, profitability, and growth in the Greek 

manufacturing sector”, International Review of Applied Economics, Volume 18, Issue 2, April, 2004, Pg 247- 262.  In: Asma 

TRABELSI, Op.Cit.,  p 141. 
5 - Eric Molay, Un test de la théorie du financement hiérarchise sur données de panel françaises, Op-cit., P.18.  

ؤا   نيل : نبر   لمل  ن ى نوسايهمل  بين نوساؤا لنوسايهملؤا ن واجاين  بحاث كاهمو  نل حتم نوا ستي نمزتض ن م نناهموثا في نوعالمؤول لذنس ن ؤولة نوعالمؤول نا نوا ستي - 6
 .118ؤلجع  لمق ذكل     

7
 - Idem (باصلف). 
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   ن بزتاض نكوناد ننلمكونتي بين نوسومشين لنن نئاين 1996 اتي  Leland and Toft.  ل ؤلى كا ؤا 1نناهملم 
 .2ؤكلمن بوناتلم  الخ نن ؤلمن  صاة ناجا

 Philippe Gaud et Elion Janiل  1995تي  ا Rajan et Zingaleلان تي كا ؤا  ل   كشت     
نوا سول  لإص نانا لجلمل نة تي نانلموط  ابي بين نناهملم ل نلا ا ننتي ل نن  نعلمل الخ ح  كلما   2002 اتي 

 .3اؤلمنل اوصتي

  ناتأ نوا سول نن  نكلمن ن ؤهو اؤكوناول مسلم نوناتي الخ نلا ا ننتي POTل حسب نيلؤتي نناهملمؤا ننلنبي      
أثُّلنً بيو لة هملمؤا نحااوجوتهو نووناتي ننكلماة اوصتي ننللل   صاة ناجا  بونالموا و ؤصولا بسلمؤا   ا ن  لذنس نا

 .4ن م نناهموثا في نوعالمؤول
 ؤو حسب نيلؤتي نلإشواة   اعابر ؤع ل نناهملم ؤاشلنً ناى ننص تي نووناتي ناهما ستي  حاث ؤوتتر    ن مظاا     

نس نكلمن ؤع ل نناهملم ؤوعابر ؤاشل ناى   اة نوا ستي في برلاق  ابوح ؤساللمااتي نولل لمن الخ ا لن  نوا ستي ل ذ
  .5ل بوناولي   اتهو ناى   نل ننا نؤوتهو نوساللمااتي

 لنن س ؤعاى بونعة تي نناوناتي:نااهملم  كهملاوس  لىدول ؤا  اتي اادؤع ل نناغا في ا م نانهملان ااو  اسا  م في ل 

 

      
           

    

        
        

 حاث :

 ؛t  في ننساتي i وا ستين نهمول : ا م        

 ؛-t 1 في ننساتي i وا ستيا م  نهمول ن:          

 
 الضمانات :5-

ناى  POT ل نناهملمؤا ننلنبي TOTاذ ناك  كا ؤا نيلؤ  ننالمن ن ؤكلمن لهو نأثا ناى ؤصولا نناهملمؤا  
ننالأثا نلامصوبي نلمجلمل ناصلمل ننيوباتي ن ى نوا ستي ناى نسلمتي نلا ا ننتي    سب نيلؤتي ننالمن ن  نع      ناصلمل  

 ترن اتي ناهما ستي.  ؤو نيلؤتي نناهملمؤا ننلنبي  نلإكضهمون ناهملل ين مطت ض ؤا نكوناد نلإ ةس ل ؤ ؤ  ؤا ننل اة 
                                                           

 (.باصلف) 195    ؤلجع  لمق ذكل   ؤلم د  لؤش، - 1
  نيل: - 2

- Dirk Brounen, Abe de Jong, Kees Koedijk, Op.cit, P. 16.  
 (   نيل :market to book)ل نولو تي بد  ن  عل   ههمهو  كبر بتعا لجلمل ؤع لال مسلم نوناتيلم كؤ نا ؤو س اص نا   هم ج ؤ ة   - 3

-Rajan, Raghuram.G, Luigi Zingales, What do we know about capital structure? Some evidence from international 

data. Journal of Finance,  American Finance Association, Vol 50, No.5, 1995, P.1455-1456. 
- Philippe Gaud et Elion Jani, Op.cit, P. 9-10. 

 (.لفباص) 196    نولجع ننسوبق - 4
 .117    ؤلجع  لمق ذكل نبر   لمل   - 5
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ثوباتي  بساا الخ ن ا  نم ننللل   كيل ؤا نناهملمؤا نا طلؤق اص نا   هم  اعابر  ن نوا سول نن  بسااس  صلملًا  
 ؤو نوا سول  .1ل ذنس نكلمن ناس ناصلمل  نوع  كضهمونول ؤا شأنهو  ن نولا ا ؤا ن م نناهموثا في نوعالمؤول

 ل    ؤ ل كا ؤا .4 صاة ناجا3 ه، نعاهم  بصتتي   و اتي ناى ننللل 2ؤا نلنتي صلملهو نكلمن   اب نن  
1995 اتي  Rajan et Zingaleلان تي 

5
Philippe Gaud et Elion Jani ل 

 Ydriss ل 2002 اتي  6

Ydriss Ziane
Armen Hovakimianل  2000  اتي 7 

  اتي Asma TRABELSI ل 2006  اتي8
 .ننعة تي نلامصوباتي بين ننضهمونول ل نلا ا ننتي 2006
 

جلمل نة تي نكساتي بين ل  ااص  الخ ل    BOUJELBENE Younesل  Lobna BESBES ؤو لان تي 
نن ؤلمن  صاة ناجا  نكلمن نوا سول نن  ن ؤهو  همونول كو اتي مظكاهو ن م نناتلم  الخ نلا ا ننتي ننضهمونول ل 
NAJET BOUSSAA . ل  ن ؤو  ك نل لان تي9 صاة ناجا

   ا  ن     ناااة نلمصا  الخ 1998  اتي 10
جا  نكلمن نناتلم  الخ   ن ننالمع ؤا نن ؤلمن ؤلنلمط بل اة لجلمل نة تي طللؤتي بين ننضهمونول لنن ؤلمن طلمؤاتي نا

 سوج     نواغاة بونعة تي نناوناتي :بح  هماو نإشواة ل نوا ستي ناى نل يم  همونول.

      
              

    
        

  : حاث
Garit همونول نوا ستي  : i في ننساتي t؛  

 AInetit  :نيلمااول ناااتي ل نضم ناان ، ل نولمو، ل نيلمااول ناااتي  الى بلام صو اتي ناهما ستي i في ننساتي t؛ 

Snetit نو  لن بونصوفي ناهما ستي : i  في ننساتي t؛ 
TAit ا ولي ناصلمل ناهما ستي : i في ننساتي t؛ 

 

                                                           
1 - Ralf  ELSAS, David FLORYSIAK, Op.cit,  p . 9 (باصلف). 

 .ؤا حللمق ل مخ لنول تيؤكلمن  صلملهو   اب- 2
 . 239    2000نهمون  ناالن    نهموا نااشللنا   ليو مستثمار والتإدارة الا   ة نن با سحم - 3
 لل  طلمؤاتي ناجا نكا ب اجتي مح للة.ل ان كون  نسا  م  ؤضو ننل - 4

5 - Rajan, Raghuram.G, Luigi Zingales, Op.cit, P. 1453. 
6 - Philippe Gaud et Elion Jani, Op.cit, P. 25. 
7  - Ydriss Ziane, Op.Cit., P. 24. 
8 - Armen Hovakimian, Are Observed Capital Structures Determined by Equity Market Timing?, The Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Cambridge University, Vol. 41, No. 1, Mar, 2006, P. 235. 
9 -Lobna BESBES, BOUJELBENE Youne,  Le rôle de la dette à court terme dans la structure du capital ;  Cas des entreprises Françaises, P. 

P. 22 , 28/04/2017, http://www.rechercher.top/recherche/Le rôle de la dette à court terme dans la structure du capital ; Cas des entreprises 

Françaises/web/1     
10

 -NAJET BOUSSAA, Op.Cit.,   p.12 . 
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 : عمر المؤسسة-6 
ب نيلؤتي نناهملمؤا ننلنبي ؤلنلمط نهمل نوا ستي  المو ؤا   م ننعلمنؤا نواثلة ناى بسلمؤاهو ؛   س ؤع  نهمل نوا ستي

Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia  لم ؤو  ك نل لان تي  بدسالمى نن ؤا ل
 2003  اتي 1

ح ؤيتي نناشأة نكلمن  كيل   لمظكا نتسا ذنس بأن نوا سول 1998  اتي NAJET BOUSSAAل  2003
لم  و الخ ننسلمق نوولي )نص نا لصعلمبتي ن نا  نلاناةقل ذنس بسلمب  عد ؤلمنال و نن نناتي   ا ننتيةنلمً  ن
 .2نيلن لاانتوع نكوناد نلاص نا   هم(

الخ لجلمل نانلموط نمصوبي بين ننعهمل ل نن ؤا  بونالموا نهمل نوا ستي ؤلاوس  ا  ن بعض نن ان ول  شوال 
في نوعالمؤول  بحاث  نل    ؤكلمن ؤلاوس نع م نناهموثا  1994  اتي  Petersen & Rajan كهمو بين  نسهمعاهو

ؤساللمة ل   ن ؤا شأنل  ن ؤلاب ؤا ن م نناهموثا في  نوا سول ننلن  تي نو ؤ  ؤا نوعالمؤول حلمل بلوئهونااي 
نوعالمؤول  لبوناولي نلنتع نلا ا ننتي لذنس نلاوم نولل ين بداي ننلل  ناهما سول نوعلل تي جا ن  كيل ؤا ناس 

3 ا نوعلل تي
. 

ؤاهم  ل بونتترة نن ؤااتي ؤا  انشو  نوا ستي الخ نواؤخ نوةحيتي ننعهمل  نا لموحيين ؤا نبرل لنإشواة  اوك ؤا نن
كهمو  لم ؤلمين في  5نلم واؤام نهمل نوا ستي    نواغاة ناى حسوج في نو ناهم   الا  ناو ن4اا نال بسا نوسؤا نبرل 

 ننعة تي نناوناتي :في 

                          

 ؛i نوا ستي 6 اتي ننشو   ACRننساتي ل  Tحاث بسيا 

 : الفعلي ةالضريب معدل7-
 عا ؤو واؤلمنل ننة ؤتي لهو   ل   نا  ننضلؤلمتي ؤا ة لا ترن  ناؤلمنل  ب ا ستينو بسلمؤا لنا ناى ناثل ننضلؤلمتي 

ة نسلمتي ؤصواؤد ننضلنئب  الا  نل ؤع  ؤولفي تي ؤسالمى نولٍ ؤا ناابوح   ذن   ن ؤصوحلمل  ؤولة ا سبرلق نو
د للا بزضع ناضلنئب   لمف نا تض ؤصواؤد ننضلنئب  نااتتي واؤكهمصنن ؤا  لبونالموا  ن  لمنئ  نن ؤا نعوؤا  

                                                           
1 - Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia, Op.Cit.,  p. 31. 

 .124  لمل  ؤلجع  لمق ذكل      نبر- 2
3 - Faris AL- Shubiri, Determinants of Capital Structure Choice: A Case Study of Jordanian Industrial Companies, An-Najah Univ. J. of 

Res. (Humanities), Vol. 24(8), Jordan, 2010, P. 2472-2473. (باصلف)   
 .347  كل   ؤلجع  لمق ذ  ننعوؤب ؤو ين - 4
  تم ن ا  نم نلم واؤام نهمل نوا ستي ناتولس ظهلما  ام ؤاال تي في     نواغاة.- 5
   20/09/2016  وعل تي نواؤخ انشو  نوا سول محا نن ان تي  نواؤخ نلاطةع ALGERIA GLOBAL MARKETSلحسوج نهمل نوا ستي تم نلاناهمول ناى ؤلم ع - 6

https://www.agm.net/companies    
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 Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia  ل    ؤ ل لان تي 1نالم ل ننضلؤبي نوصوحب نا ؤا 
س ؤعني  ن نوا سول ننصغاة لنوالم اتي لنن نة تي نناأثا نلامصوبي وع ل ننضلؤلمتي ننتعا، ناى نن ؤا   2003  اتي

2  ؤا  لمننا ننضلنئبنااهو  ن ن  ع نو ؤ  ؤا ننضلنئب ل بوناولي  ذن  ؤولة ن ا  نم نن ؤا بر و 
tax bill. 

ل لم ؤو  
  .3نن   جلؤ  ناى ؤا سول صاوناتي لبالمك 2014 اتي  Ben Ukaegbu and Isaiah Oino  ؤ نل لان تي

لجلمل نة تي نا   2011  اتي Hisham Gharaibeh and Basil Al-Najjarفي حين كشت  لان تي 
 للان تي  2011 اتي   و س  ةح نولمؤني لنا، محهململ حسا    ؤو لان تي4نن ؤا نكساتي بين ؤع ل ننضلؤلمتي ل

Jian Chen et al
 .  اص  الخ ن م نأثا ؤع ل ننضلؤلمتي ناى نسلمتي نن ؤا 2014 اتي  5

 تي ننتعا،دد ل ننضلؤلمددؤعفي  اوس  نناهم نول   

ETR

 Ben تيدددد م في لان ددوس نوسا دنتس نولا ناى 

Ukaegbu and Isaiah Oino   ننعة تي نناوناتيلنولم ي في : 

      
       

      
        

 : M IBSit  اهما ستي ن ننتعا،ؤلماغ ننضلؤلمتي ناى ناابوحi  في ننساتيt؛ 

 : RGAIit ناتي  لما ننضلؤلمتي ناى ناابوح ناهما ستي  ونناااتتي نلإi  في ننساتيt؛ 

 : ديونالمن غير  الوفر الضريبي8-
ل ذنل ا سوالخ  ن نو  ا نلاشواةلبذ ةكول ال ؤا  ا ننتلمنئ  لبسيا نلإ ا سو ، نواو ع نن  برللهو نو

  6ل نوشوبهتيا سوووبوانتي  ترن  بشكا  ااا ؤلهو  ناتأ الخ نلإنااتاننلم لنل ننضلؤلماتي نولنتعتي ؤلوانتي ؤع 

لجلمل نأثا  ابي  2003  اتي Francisco Sogorb-Mira, José López-Graciaل    ؤ ل لان تي 
 Ozkanل ، نتس نناااتتي نن  نلمصا اناهو   7ناى لؤلمن نوا سول نلا لموناتي  ؤلمنؤا  ا نن لم لنل ننضلؤلماتينا

                                                           
العلوم   دراسات  بلماصتي نهمون مح لنل ناااوا نلهاكا نوولي بشلكول نانهمول لان تي برااااتي نشلكول  اوع ن  ؤول نو اجتي في   و س  ةح نولمؤني لنا، محهململ حسا- 1

 .(باصلف)  370    1201  2 ننع ل  38نلمجاّ ناالن    الإدارية
2 - Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia, Op.cit, P. 21 (باصلف) . 
3 - Ben Ukaegbu, Isaiah Oino, The determinants of capital structure, A comparison of financial and non-financial firms in a regulated 

developing country – Nigeria, African Journal of Economic and Management Studies, Deakin University, Vol. 5 Iss 3, 2014, P. 356. 
4- Hisham Gharaibeh and Basil Al-Najja, Determinants of Capital Structure:(Evidence from Jordanian Data),  Jordan Journal of Business 

Administration, Volume 3, No. 2, 2007, P. 192. 
5 - Jian Chen, Chunxia Jiang , Yujia Lin , What determine firms’ capital structure in China?, Managerial Finance, Vol. 40 Iss 10, King 

Mongkut University of technology Thonburi, 2014, P. 1033.  
 - Effective tax rate.  

 ا ؤاشلماة   لكالمان  طللحتي   (2006-1996)الصناعية في الأردن كل رأس المال على الأداء المالي للشركات المساهمة العامةأثر هي  ؤلم ق ا ون، نلم  ننلحما  اون   -6
 .(باصلف) 75    2007  ناالن  جوؤعتي نهمون ننعلباتي نا ان ول ننعااو

7
 -Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia, Op.cit, P.7.  
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[Sélectionnez la date]  

 اهمو ؤاعاق بلاوس     نواغاة  ل  نناهم نو ل  1ناتيجلن  لان ال ناى نااتي ؤا ؤا سول بلؤاوانا   2001 اتي  
  ولي ناصلمل كهمو  لم ؤلمين في ننعة تي نناوناتي :اناى نسلمتي نلا اةكول الخ 

        
     

    
        

 : مخاطر عدم السداد-9
ل ؤا  بل  نناسب نن  نلاس      ؛لا ا ننتين نناتلم  الخنناو تي نا  نع  مخوطل ن م ننس نل ؤا نو وطل نووناتي

  نل ؤصواؤتهو ا ستي ناى   اة نو ناىاذ ن ل   ذنل  مشاتي وصولا نناهملمؤانو وطل نسلمتي نغااتي ننتلمنئ  لنن  نع  
   ا  ن بعض نن ان ول نعاهم  في  اوس مخوطل ن م ننس نل ناى ؤلالمج نااتتي نلا اغةل نناهمولن ناى 2وناتينو

Francisco Sogorb-Mira, José López-Gracia ان تي     نناسلمتي ك
  االمع فيل   2003  اتي 3

 بونعة تي نناوناتي :ؤام حسوبهو  س  4نلاوس     نواغاة ننالؤلتيلان ااو نتس 

       
    

      
        

 حاث :

DRisit  مخال ن م ننس نل ناهما ستي :i  في ننساتيt؛  

FFit  :ناهما ستي  وصواؤد نووناتي )ننتلمنئ (نi  في ننساتيt؛ 

Rexpit  :ناهما ستي  نااتتي نلا اغةلi  في ننساتيt؛ 

لبسيا     نناسلمتي حصتي نوصواؤد نووناتي ؤا نااتتي نلا اغةل؛ لؤالم ع  ن ؤلنلمط مخال ن م ننس نل  المو ؤع 
  .5لؤا نوا ستي

 الشكل القانوني :10-
 SARL اذن كون  نوا ستي لهو ننشكا ننلونلم، 1 نصلماؤتي حاث نأا  ننلاهمتيؤلوس بوواغانل ننالمناتي  ل ن

SPA  ل EURL  ل SNC ل
6

. 0 كون شكاهو ننلونلم، لا ؤا اج  هما     ناشكول  اأا  ننلاهمتي  ؤو اذن ،
 .وك نأثا ناشكا ننلونلم، ناى  لنانل نناهملمؤاوةحيتي  اهمو اذن كون  ا ل  ن

                                                           
1 - Ozkan Aydin, Determinants of Capital Structure and Adjustment to Long-Run Target: Evidence from UK Panel Data, Journal of 

Business Finance and Accounting, 28 (January/March), 2001, P. 193. 
  .)باصلف( 173-172    2011 تي ننوؤعاتي  ؤصل   لنا نوعل حوكمة الشركات مدخل في التحليل المالي وتقييم الأداء  ؤاا نبلن ام  ا س -2

3 - Ibid., P. 30. 
 ناى     نناسلمتي ان بعض نوا سول محا نن ان تي ناس  ن ؤهو ؤصواؤد ؤوناتي لذنس ناتولس نسب  ا ؤعل تي. نناهم نو -4

5 - Ibid., P. 31. 
 .EURL ل SNC ل SARL  شكول  ونلمناتي   ظهل  ثةثتي ل SPAؤاغاة  GRETLنا  نلاوناو له   نواغانل ن المع  ننبرنوؤج نلاحصوئ،  -6
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 : قطاع النشاط 11- 

نوؤة ؤههمو لمصب  ن ؤاا  في نلحسلمون نا   وا ستين نلا اصولس نن س نااهم، انال لاوعكلمن ننكا  ن ؤمظ
 Jose Lopez-Gracia and Cristina؛ ل   نلمصا  لان تي 1نتسا ننسالمك نناهملمؤا، ناهما سول ننصغاة

Aybar-Arias  ؤاثلن ج ن  ن نلمع نناهملمؤا ؤاأثل بشكا كلما بونلاوع  اذ ؤع   اوع نناشوط نوؤة 2000 اتي 
ناى نلمع نناهملمؤا نوعاهم  ؤا  لما نوا سول اصلمصو نناهملمؤا ذل ننالماعتي  صاة ناجا   ا  نل بذ ا نلاشواة 

 ؤو حسب لان تي  .2الخ  ن ننالا ل نلانصولال لننلاونول ناالى نأا   المكو ؤغوؤلن ؤلوانتي بلملاتي ننلاونول
Michael G. Ferri and Wesley H. Jones ن ا  نم نوا سول نا ؤا بوناصااد  لنلمطؤ 1979  اتي

 .3ننصاون،

نا لجلمل نة تي نكساتي بين  اونول ننصاونتي  1998  اتي NAJET BOUSSAAل   كشت  لان تي 
ننغ نئاتي ل نناو تي ل اوع ننساع ننلم اااتي ل  اوع  اع نناتها  ل صاونول  اع نلا اهةك ننواس ؤا جهتي 

لمؤاتي    ؤو نا نة تي   ن نااا بداغانل  اوع ننلماو  لناشغول ننعهملؤع ل نلا ترن   صا ناجا ؤا جهتي  الى
 ل  كون  طللؤتي  كهمو  ظهلل ناوئج نن ان تي لجلمل نة تي نكساتي بين  اع  ل  اوع نناتواة ل ن  ؤول

 .4ننلاونول نن  نااهم، اناهو ؤا سول ننعااتي لؤع ل نلا ا ننتي طلمؤاتي ناجا

نا ظهلما ؤاغانين ؤا ؤاغانل  2006، ل اناوس با  و ،  اتي كهمو كشت  ناوئج لان تي ؤلم د  لؤش
في نة اههمو بدع ل نلا ترن  نلا ولي مشو ؤاغان نلمناتي  %90نلمناتي ننلاوع لههمو للانتي نحصوئاتي نا  لاجتي ثلتي 

 ؤا  اوعننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي ل اوع ننالا  كهمو كشد برااا نلامر نا ننا امص، نا ل لمح نأثا كا  اوع 
ل اهمو   بلاتي ننلاونول  ام نكا لهو للانتي نناتواة ل اوع ننتا  تي لنلاطعوم ناى ؤع ل نلا ترن  طلمؤا ناجا   ؤو

كشت  ننااوئج نا ن م ل لمح نأثا نلمناتي ننلاوع ناال  حاث ظهل ؤاغا ؤاعاق بدع ل نلا ترن   صا ناجا  
و ، ؤاغانل نلمناتي ننلاوع  ام ؤكا لهو للانتي نا  لنح   لم  اوع ن  ؤول في ؤعولنتي اط نمر نا نناهملمذج   ؤو ب

5 ؤسالمى ثلتي
نا ن م نأثا ننلاوع ناى  2001 اتي   ROMANO et alلان تي ناوئج  كشت     ل  .%70
6نناتلم  الخ نن ؤا

. 

                                                           
1
 -Jose Lopez-Gracia, Cristina Aybar-Arias, An Empirical Approach to the Financial Behaviour of Small and Medium Sized Companies, 

Small Business Economics, Vol. 14, No. 1, Feb., 2000, P. 57.  
2
 -Ibid., P. 62.  .)باصلف(  

3 - Michael G. Ferri and Wesley H. Jones, Determinants of Financial Structure: A New Methodological Approach, The Journal of Finance, 

Vol. 34, No. 3, Jun., 1979, P. 642. 
 .198ؤلجع  لمق ذكل      ؤلم د  لؤش،  -4
متطلبات تأهيل الملتقى الدولي حول   لا تي بحث ؤل ؤتي الخ ننصغاة ل نوالم اتي نن نئلؤتي لنل نلهاوكا نناهملمؤااتي ناهما سولاصوئب لمح اناوس با  و ،   ؤلم د  لؤش،  -5

 . 73    2006  لؤا  18ل 17ؤلمؤ،   نن نئل-جوؤعتي حسالمتي با بلمنا، بونشاد  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية
6 -  Asma TRABELSI, Op.Cit.,  p 146. 
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 28  هماو باصااد نوا سول في ننلاونول حسب نشلؤتي نوعالمؤول نلإحصوئاتي ا م ؤو نا لان ااو  ل   

 2016 ننصاونتي ل نواوجم في ؤوس ننصولاة نا ل ناة
  :وليافي نن لل نن وهمبحاث تم نلسام ننلاونول ك1

 ( : توزيع المؤسسات الخاصة محل الدراسة حسب قطاع النشاط6-4الجدول رقم ) 

 عدد المؤسسات قطاع النشاط 

ن،
صاو

ع نن
لاو

نن
 

 Ichip 8 ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس
 IMach 7 صاونتي نلآلال ننيلااتي

 TPB 5 ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي
 IAGRO 3ننصاونتي ننغ نئاتي 

 Itex 8ننصاونتي نناساتاتي 
 IPAP 1صاونتي ننلماق 

 32 مجموع المؤسسات في القطاع الصناعي

ؤوتي
  

ع ن
لاو

نن
 

 Servm 5ا ؤول ننصاونتي 
 Com 7نناتواة 
 Trans 3ننالا 

 Sant 1ننص تي 
 Tour 2  ننساوحتي

 11 جموع المؤسسات في القطاع الخدماتيم
 50 المجموع

 ALGERIA GLOBALلؤلم ع  2009ل  2008نوص ا : ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى باونول نن ان تي نسا  

MARKETS 

 

 ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى باونول نن ان تي المصدر :

شكا نلاوع ننصاونتي تي  للنؤتي ل نوااهماتي ننوا سول ن وصتي ننعوؤاتي في للاؤ ن  (3-4)ؤاضي ؤا ننشكا ا م 
ننصاونتي حاث ؤضم   ن ننلاوع    صاونول  لناتي ؤاهمياتي في   محا نن ان تيؤا نوا سول % 64نسلمتي 

                                                           
  statistique-veille-de-http://www.mipi.dz/?bulletin, 16/09/2016 ؤلم ع ل ناة ننصاونتي ل نواوجم  نواؤخ نلاطةع -1

64% 

36% 

 نسلمتي نلم ؤع ننلاونول بووا سول ن وصتي محا نن ان تي( : 3 - 4)شكا ا م 

  اوع ننصاونتي

  اوع ن  ؤول
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  ننصاونتي  TPB  ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي IMach  صاونتي نلآلال ننيلااتيIchip ننكاهماوئاتي لننلمة ااس 
هميا ا  اتين  ؤون نوا سول ن وصتي ؤو  .IPAP   صاونتي ننلماقItex ننصاونتي نناساتاتي  IAGRO ننغ نئاتي
  Servm ا ؤول ننصاونتيا ؤا كننلاوع ن  ؤوتي   حاث ؤشهماؤا نوا سول محا نن ان تي   %36نسلمتي 
   ننساوحتيSant  ننص تي Trans ننالا

Tourنناتواة   Com. 

نا ؤو نااهم،  1بحاث نأا  ننلاهمتي   تيصلماؤتي  ل نلمنا نناهم نو ناى ؤاغانل  اوع نناشوطل نلاوس نلمناتي 
 في نلحونتي ننعكساتي. 0نوا ستي لإح ى     ننلاونول ل ننلاهمتي 

 :Détentionملكية المسيير -12
  نا ؤو مظااس نوساا  ل نوئاال حصب في ا س ؤول نوا ستي  س نا ؤو 1  ، ؤاغاة نلمناتي نأا  ننلاهمتي

حصب. ؤام نلانج     نواغاة وةحيتي ؤ ى نأثا ؤاكاتي نوساا اذن لم مظااس  0ل ننلاهمتي  1ؤكلمن نوساا ؤسو م
  ااد  نلمنع نن ؤلمن  ل نوئاال ناى ناااوا بسلمؤا نوا سول بونل ع في ا س نوول نل ن لبضم نلاحااوطول  ل بد

 بسلمؤاهو نن ناا،. نت ناغااتي 

ؤاغانل ن ل ناى ننسالمنل  بولإ و تي ل نإشواة  ا نو في نلإنالموا نلآثوا ننيوباتي نن ؤااتي حاث  هماو بذلاول 
ذنس  نهمل نوا ستي. ل الخ نلآثوا ننيوباتي ن وصتي بووا ستي ل نواهمياتي في ؤاغانل ننشكا ننلونلم، ل  اوع نناشوط ل

 .2انل مظكا نل ؤل مسلمذج نلآثوا ننيوباتي بذ و تي ؤاغانل لننتي نا كا  ترة ل نكا ؤا ستي

 الارتباط بين متغيرات الدراسة الدراسة الوصفية والمبحث الثالث : 

ن صوئب نناعلف ناى  في   ن نولم ث  ا وللبع   ن ل ل او كاتاتي  اوس نواغانل نن ناااتي لن واجاتي  
نكا  لما ذنس نشا   نن ان تي لنة تي نلاانلموط  اهمو بين نواغانل ن واجاتي لذنس  هما ؤاالمين. ننعوؤتي واغانل

 نلعذج   جلؤاو ناالموا ننلام نواال تي ل نن س ؤسالمع   ام نواغانل نن  و ؤلنل نناهمنا توظ ناى  ةؤتي نلنل  الخ 

ؤلنل  3 نا نواغانل  ح   اهمتي  اهو لان  ل  ؤ ن نن    س نالل ،عاننلب ل ننيونث ،عابونلب نلمح ل نلمجول اواج
  ؤعوناهو باعلمؤضهو لن الم نلهو بونالق ننتلق بين ننلباع، ننيونث لننلباع، نالل  ؤو  لى الخ ظهلما  ام ؤتللملة بس

 .  22 نس تيSPSS  نلاجاهموناتي ناعالمم نلإحصوئاتي نلح ؤتي نلاحصوئاتي نن  ؤلترحهو بلنوؤج

                                                           
 -وللال نلآناتي   ظهل ننبرنوؤج نلاحصوئ، نا  نلاوناو واغاة  اوع ننساوحتي ؤع بو ، ؤاغانل نناشوط في نيوم نوعGRETL  لجلمل نانلموط اا، نا  نلانج     نواغاة  مدو نااب

 ن المعول و.
 ل نوئاال حيتي  اهمو اذن كون نوساا في لان ااو نع ا ناااو نلحصلمل ناى نسب ؤسومشتي نوساا  ل نوئاال في ا س ؤول نوا سول محا نن ان تي بشكا ل اق  ن ن نكاتااو  لط بدة -1

  20/09/2016نواؤخ نلاطةع ،   لحسوج ؤاغاة ؤاكاتي نوسااALGERIA GLOBAL MARKETS نس ناى ؤلم ع كتم نلاناهمول   ل  حصب في ا س نوول   مظااس
https://www.agm.net/companies  

2 - Bellettre, Op.Cit.,  p.142-143. 
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[Sélectionnez la date]  

 لمتغيرات الدراسةالتحليل الإحصائي الوصفي المطلب الأول :  

هماغانل  انسوج بعض نلإحصو نل ننلمصتاتي بح نن ان تي   اللمم به ف ؤعل تي ن صوئب ننعوؤتي واغانل
...الخ لذنس بوناهماا  بين نواغانل ل ننلم اط  1ل نلامرلنف نوعاواس ل ؤعوؤا نلاااةفكووالم ط نلحسوبي 
 كهمو ؤا، :  نن ناااتي ل ن واجاتي

 
 للمتغيرات الداخلية لتحليل الاحصائي الوصفي ا الفرع الأول : 

 رة عن قرارات التمويل( : الدراسة الوصفية للمتغيرات الداخلية المعب7-4الجدول رقم )

 AUC DELTADFCTA DELTAAUDTA DELTADLTA DELTAFORTA 

 Mean0,026188 0,006956 0,019264 0,006284 0,005656 نوالم ط نلحسوبي 

Quantile 1  0,004250000- 000000000 -00009000000 000000000 000000000 ننلباع، نالل 

 Median 0,020000 0,000000 0,001000 0,000000 0,000000 ننلم اط 

Quantile 3 00034000000 000000000 00037000000 000000000 000000000 ننلباع، ننيونث 

 Maximum0,272000 0,474000 0,211000 1,294000 0,396675  ناى  اهمتي 

 Minimum 0,071000- 0,307000- 0,098000- 0,255000- 1,306382-  لنى  اهمتي 

 Std. Dev. 0,059942 0,077831 0,055741 0,086968 0,098151 نف نوعاواسنلامرل 

 ؤعوؤا نلاااةف
CV. Coefficient of Variation %  

173504 1384 289035 111809 228089 

 Jarque-Bera  175070,6 388812,0 76,62775 2325,531 301,3935 نحصوئاتي  اهمتي 

 Jarque-Bera 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000  نحاهمول   اهمتي نحصوئاتي  

 Observations250 250 250 250 250 نوشو  نل ن ل 

 .Gretl v.3ل Eviews v 9.5بلنومج، مخلجول نوص ا : ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى 

 ( ؤ ى بذونس نلم ؤع نواغانل نن ناااتي نوعبرة نا  لنانل نناهملمؤا بو ا  نم بعض7-4ؤلم ي نن لل ا م )
 ؤلوؤاس ننا نتي نولك ؤتي ل نناشا  لنن  نلمال و كولآتي :  

  ا  ا س نوول نل ن ل بضم نلاحااوطول  تا  ؤالم ط لهو نناغا في   ام ن  نة  ؤالمين ؤا نن لل  -1
بوناولي  ذن ؤل نا  ل 0,098151نمرلنف ؤعاواس   ا  ل  0,396675 و  ل  ناى  اهمتي له0,005656

 ام     نواغاة نا ؤالم اهو ننكلما في اشا  نننن س ؤشا الخ ل  %,,1735ؤعوؤا نلاااةف باغ 
نن  محا نن ان تي ن م بذونس  ام     نواغاة. ل بخصلم  نوا سول تي و ؤعا،  كلة نا لاجمد  نلحسوبي

                                                           
 نتسل  اهمتياذ ؤسهمي بال ؤل بذونس ننالم ؤع    100* )نلامرلنف نوعاواس ناساساتي/نوالم ط نلحسوبي (COEFF. DE VARIATION)= ( ؤلوس ؤعوؤا نلاااةف كهمو ؤا، : - 1

  نيل :  بوناتونس ننا  نالم ؤع  ام نواغاة 15%نا  نن  نلا  ؤعوؤا نلاااةف
- Renée Veysseyre, Statistique et probabilities pour l’ingénieur, 2eme édition, Dunod, Paris, 2006, P. 21. (باصلف)  . 
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[Sélectionnez la date]  

 بحاث  وؤ   ؤا سول ةنشل   ل  كون  لاحااوطولى ننل ع في ا س ؤولهو نل ن لبضم ننناهم ل نا 
 ل ؤلة لنح ة با تاضل.في ثةث  المنل م بل ع ا س ؤولهو ؤاهؤا ستي لنح ة 

  ا      نواغاة الم ط ؤ  للنؤتينوا سول ن وصتي بلملاؤتي  تا   : نناغا في نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا -2
ؤعوؤا  ذن ؤل نا ؤال ل   0,086968  ا    لنمرلنف ؤعاواس 1,294بد  ول  ناى  اهمتي له 0,006284

ؤ ل  مدوؤالم اهو نلحسوبي  لام     نواغاة ناننكلما نشا  ل نن س ؤاشل ناى ننا % 1384باغ ااةف نلا
     نواغاة. ام ناى ن م بذونس 

 

 نمرلنف ؤعاواس   ا ل  0,211ل   صى  اهمتي نل  0,019264نناغا في نن ؤلمن ناالى : باغ ؤالم ال   -3
 اهو ن اهمفي  ننكلمااشا  ننو ؤ ل ناى   مد% 289035 باغ  ذن ؤعوؤا نلاااةف لناال 0,055741

     نواغاة. ام ن م بذونس  ل بوناولي نلحسوبي هوؤالم ا

 
 0,474  حاث باغ   صى  اهمتي 0,006956نناغا في نن ؤلمن نووناتي طلمؤاتي ناجا :  تا ؤالم ط   ا   -4

لمل لجل نن س ؤشا الخ  % 111809ااةف نلاؤعوؤا باغ ؤل نا  بوناولي ل  0,077831بومرلنف ؤعاواس 
 اتونس في نلم ؤع  ام     نواغاة حلمل ؤالم اهو نلحسوبي.ننن م نشا  كلما في  اهمهو مدو ؤ ل ناى 

 

 لهو   ناى  اهمتيكهمو باغ     0,026188نناغا في لؤلمن نولمالؤا :  تا      نواغاة ؤالم ط   ا   -5
ل نن س  % 228089 باغااةف نلاؤعوؤا  ذن ؤل نا  لبوناولي 0,059942نمرلن هو نوعاواس  ل 0,272

نلم ؤع  ام     نواغاة حلمل ؤالم اهو  في اتونسننن م نشا  كلما في  اهمهو مدو ؤ ل ناى ؤشا الخ لجلمل 
 .نلحسوبي

 
  jarque –beraاحصوئاتي اهمتي   ن( 7-4ا م )نةحظ ؤا اةل نن لل 

نناغا في ا س نوول نكا ؤا  1
  نناغا في نن ؤلمن ناالى  نناغا في نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا نناغا في نن ؤلمن نووناتي  نل ن لبضم نلاحااوطول

  76,62775  388812  175070,6 ناى ننترناب نن  نسولس طلمؤاتي ناجا  نناغا في لؤلمن نولمالؤا
تي سولؤل نو %5 نسلمتي ؤعالمؤتي ب اجتي حلؤتي نثاين ل 2  ننلاهمتي نلحلجتي نالم ؤع  كبر ؤا  301,3935  2325,531

2 ند
   .ناهماغانل نن ناااتي نوعبرة نا  لنانل نناهملمؤا ل نن  نيلم  ن م ننالم ؤع ننالماع،  5,991= (2)0,05 

 

                                                           
ب اجتي حلؤتي نثاين ل نسلمتي ؤعالمؤتي  2   ا بسوؤو ؤا ننلاهمتي نلحلجتي نالم ؤع   jarque –beraؤكلمن ننالم ؤع طلماعاو  نا ؤو نكلمن احصوئاتي jarque –bera ناالموا حسب - 1
2 1 كبر ؤا    jarque –bera  ؤو اذن كون  احصوئاتي  %.5

 .219 شا ، محهم   ؤلجع  لمق ذكل     -   نيل :  ونالم ؤع  ا طلماع، 5,99= (2)0,05 
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[Sélectionnez la date]  

 ية ارجخللمتغيرات الالتحليل الاحصائي الوصفي الفرع الثاني :  
 المتباطئة للمتغيرات الداخلية : المتغيرات -1

 متباطئةال ( : الدراسة الوصفية للمتغيرات الداخلية1-4الجدول رقم )
 AUC1 DELTADFCTA1 DELTADLTA1 DELTAFORTA1 DELTAAUDTA1 

 Mean0,019080 0,033088 0,002960 0,001352 0,006145 نوالم ط نلحسوبي 

Quantile 1  0,0082500000- 0,01225000- 000000000 000000000 000000000 ننلباع، نالل 

 Median 0,002500 0,017500 0,000000 0,000000 0,000000 ننلم اط 

Quantile 3 0,038000000 0005850000 000000000 000000000 000000000 ننلباع، ننيونث 

 Maximum0,211000 0,318000 0,474000 0,248000 0,396675  ناى  اهمتي 

Minimum 0,110000- 0,117000- 0,307000- 0,255000- 1,306382-  لنى  اهمتي 

 Std. Dev. 0,056175 0,082029 0,075748 0,029717 0,098491 سنلامرلنف نوعاوا 

 ؤعوؤا نلاااةف
CV. Coefficient of Variation %  

160208 2198 255901 247091 294042 

 Jarque-Bera  170719,2 18594,12 1961,477 128,8160 79,94891  اهمتي نحصوئاتي 

 Jarque-Bera 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000  نحاهمول   اهمتي نحصوئاتي  

 Observations250 250 250 250 250 ن ل نوشو  نل 

 .Gretl v.3ل Eviews v 9.5بلنومج، مخلجول نوص ا : ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى 

نن ناااتي نوعبرة نا  لنانل نناهملمؤا ناهماغانل  نوالموطئتي( ؤ ى بذونس نلم ؤع نواغانل 8-4ؤلم ي نن لل ا م )
 ، :  ؤا همو ا  نم بعض ؤلوؤاس ننا نتي نولك ؤتي ل نناشا  لنن  نلمال و كبو

حاث باغ   صى  0,006145ؤالم ط   ا   ا س نوول نل ن ل بضم نلاحااوطول تا نناغا ننسوبق في  -1
لنن س  %160208ؤعوؤا نااةف ل بوناولي باغ ؤل نا   0,098491نمرلن ل نوعاواس ل  0,396675 اهمتي نل 

حلمل  هولجلمل ن م بذونس في نلم ؤع  اهم  مدو ؤ ل ناى     نواغاة لجلمل نشا  كلما في  امؤشا الخ 
 ؤالم اهو نلحسوبي.

ل   صى  اهمتي نل  0,001352:  تا ؤالم ط حسوبي   ا   نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجانناغا ننسوبق في   -2
نن س  ل % 2198ا نلاااةف ؤعوؤؤل نا لصا  بوناولي ل 0,029717  حاث باغ نمرلن ل نوعاواس 0,248

 اتونس في نلم ؤع  اهمهو.ننلبوناولي ن م نشا  كلما نلام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي ؤاشل ناى لجلمل 

حاث  0,474 ناى  اهمتي نل ل  0,00296باغ ؤالم ال :  في نن ؤلمن نووناتي طلمؤاتي ناجاننسوبق نناغا   -3
الخ لجلمل نشا  كلما  نن س ؤشال  % 255901ةف اانلا ؤعوؤاباغ  ل  0,075748نمرلن ل نوعاواس   تا

 .اتونس في نلم ؤع  اهمهوننن م   مدو ؤ ل ناى لجلمل نلام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي
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[Sélectionnez la date]  

 نمرلن ل نوعاواس ل   0,318ل  ناى  اهمتي نل  0,033088 لؤالم ا تا  : لؤلمن نولمالؤانناغا ننسوبق في    -4 
الخ لجلمل نشا  كلما في  ام  ؤشا نن س ل % 247091ااةف نلاؤا ؤعوؤل نا حاث باغ   0,082029

 . وؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمه     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو

 

 نمرلن ل نوعاواس ل   0,211ل  ناى  اهمتي نل  0,01908 لؤالم اناالى :  تا   ؤلمنفي نننناغا ننسوبق   -5
الخ لجلمل نشا  كلما في  ام      ؤشا لنن س % 294042غ لما ااةف نلاؤعوؤا   ؤو  0,056175

 . وؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمه نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو

 نوالموطئتي ناهماغانل نن ناااتي   jarque –beraاحصوئاتي اهمتي   ن (8-4ا م )نةحظ ؤا اةل نن لل 
  نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجا  نناغا ننسوبق في نلاحااوطول ا س نوول نل ن ل بضمنناغا ننسوبق في نواهمياتي في 

 ناالى  ؤلمنفي نننناغا ننسوبق   لؤلمن نولمالؤا  نناغا ننسوبق في في نن ؤلمن نووناتي طلمؤاتي ناجاننسوبق نناغا 
ننلاهمتي  ؤا  كبر  ناى ننترناب 79,94891  128,816  1961,477  18594,12  170719,2تي ند سولؤنو
2  تي ندسولؤنو ل %5 نسلمتي ؤعالمؤتيب اجتي حلؤتي نثاين ل  2  لجتي نالم ؤعنلح

ل نن  نيلم  ن م  5,991= (2)0,05 
  .له   نواغانل ننالم ؤع ننالماع،

 :الأخرى الكميةالخارجية  المتغيرات -2

 الكمية ( : الدراسة الوصفية لباقي المتغيرات الخارجية9-4الجدول رقم )

 DEFTA1 DEFTA RF TAILLE TCA GAR LNAGE ETR DAMTA DRIS 

 Mean0,012716 0,055656 0,107240 2,553530 0,549375 0,114656 17,29985 0,284900 0,017152 0,026872 نوالم ط نلحسوبي 

Quantile 1  000000000 0001200000 000000000 200794415 0038093892 -000462500 170262000 0009250000 -0001200000 0,0090000- ننلباع، نالل 

 Median 0,000000 0,035000 0,000000 2,564949 0,569100 0,101000 17,30000 0,174000 0,012000 0,019000 ننلم اط 

Quantile 3 0001800000 0007825000 0019925000 301021554 0074247611 0021775000 170300000 0041850000 0004775000 0004775000 ننلباع، ننيونث 

 Maximum0,101000 0,273000 0,760000 3,828641 0,999099 1,417000 20,64100 1,386000 0,229000 0,308000  ناى  اهمتي 

Minimum 0,070000- 0,000000 0,060000- 0,693147 0,003621 0,405000- 16,51600 0,229000- 0,224000- 0,156000-  لنى  اهمتي 

 Std. Dev.0,023906 0,060084 0,126137 0,686701 0,248319 0,305639 0,455915 0,286021 0,066715 0,075068 واسنلامرلنف نوعا 

 ؤعوؤا نلاااةف
CV. Coefficient of 

Variation %  

279035 388096 100039 206354 266057 4502 260892 117062 107096 188 

 Jarque-Bera  132,2720 33,27036 79,01593 4259,066 151,4289 11,68210 4,137673 81,66563 153,3946 222,9255  اهمتي نحصوئاتي 

-Jarque  نحاهمول   اهمتي نحصوئاتي  

Bera 
0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,002906 0,126333 0,000000 0,000000 0,000000 

 Observations250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 ن ل نوشو  نل 

 .Gretl v.3ل Eviews v 9.5بلنومج، مخلجول نوص ا : ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى 

بو ا  نم بعض ؤلوؤاس ننكهماتي ناالى اتي واجن ؤ ى بذونس نلم ؤع نواغانل ( 9-4ؤلم ي نن لل ا م )
 ننا نتي نولك ؤتي ل نناشا  لنن  نلمال و كهمو ؤا، :  
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 0,017152 ل 0,026872ولي :  تا ؤالم ط  ونين نواغانين   ا  نت  نناهملمؤا نن ناا، ننسوبق ل نلح -1 
ناى ننترناب لننا نن  0,012ل 0,019  ا  لههمو ل اط  نلإحصو  ننلمصت، ظهلل ناوئج    كهموناى ننترناب

ؤتلم ون ننصتل  ل  ن ؤعني لجلمل نت  اكيل ؤا نصد ننعااتي  س   اب نوا سول ن وصتي بلملاؤتي  للنؤتي 
ل لصا ننعت   0,3080ااهملمؤا ن واج،  بحاث باغ  كبر نت   وبق نااهملمؤا نن ناا، ن ؤهو نحااوج ن

لهونين نواغانين نلامرلنف نوعاواس   تاكهمو     0,2290نلحولي نااهملمؤا نن ناا، الخ   صى ح  نل نا  
  % 279035ناى ننترناب لبوناولي باغ ؤل نا ؤعوؤا نلاااةف لههمو  0,066715ل  0,075068

  لنن س ؤشا الخ لجلمل نشا  كلما في  ام  ونين نواغانين نا ؤالم اههمو ناى ننترناب % 388096ل
 نلحسوبي  مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمههمو.

  1,386   حاث لصا   ناى  اهمتي لهو28490,  تا      نواغاة ؤالم ط   ا  نوللللؤدتي نووناتي :  -2

اى نشل ا نن س ؤ ل %100039 غ ؤل نا ؤعوؤا نلاااةفبا ل ؤال  0,286021  ا   مرلنف ؤعاواسلبو
 .كلما في  ام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمهوننشا  ننا

 باغبدالم ط   20,641 ناى  اهمتي نل  ل 16,516 بين   ا  اهمتيمحصلماة كون   اهمال  نلحتم : -3
 % 206354 لم  ؤل نا ؤعوؤا نلاااةف  ذنوناولي ب ل  ،0,455915 لبومرلنف ؤعاواس  17,29985

 حلمل ؤالم اهو نلحسوبي.     نواغاة نلم ؤع  امفي بذونس لجلمل  الخ النن س ؤش

باغ ل  10417حاث لصا   ناى  اهمتي لهو   ,1146560  ا  ؤالم ط  نناهملم في ا م نانهمول تا نناهملم :  -4
شا  ننااى نشل ا نن س ؤ ل % 266057 ااةفؤعوؤا نلاباغ  بوناوليل   0,305639 عاواسنومرلنف نلا
 .كلما في  ام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمهونن

بدالم ط باغ   0,999099ل  ناى  اهمتي نل  0,003621كون   اهمال محصلماة بين   ا  اهمتي ننضهمونول :   -5
نن س  ل % 4502  لم ؤل نا ؤعوؤا نلاااةف  ذنلبوناولي    0,248319 لبومرلنف ؤعاواس  0,549375

 .شا  في  ام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمهوننااى نشل ا ؤ

 0,693147كون   اهمال محصلماة بين   ا  اهمتي تم  او ل بالم واؤام نهمل نوا ستي  حاث  نهمل نوا ستي :  -6
  ذنلبوناولي    0,686701بومرلنف ؤعاواس  ل  2,553530بدالم ط باغ   3,828641ل ناى  اهمتي نل 

شا  في  ام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  نلخ ا انن س ؤش ل، % 260892 ؤل نا ؤعوؤا نلاااةف
نن س ؤعلمل الخ نااةف نهمل نوا سول ن وصتي محا نن ان تي بلملاؤتي    ل اهمهو مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع

 .نهمل و  ااين صغل و   اتي ل 46ستي اةل  ترة نن ان تي نهمل و  أكبر ؤا    للنؤتي

  ,760 حاث لصا   ناى  اهمتي لهو   0010724 الم ط   ا ؤ تا      نواغاة :  ؤع ل ننضلؤلمتي ننتعا، -7

اى نشل ا لنن س ؤ % 117062 لم  ؤل نا ؤعوؤا نلاااةف لبوناولي  0,126137 عاواسنو هومرلن لباغ ن
لؤعلمل ذنس  .    نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمهو كلما في  امننشا  ننا
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  لالخ ؤل نا ننضلؤلمتي الخ نااةف ؤع لال ننضلؤلمتي ناى ناابوح بين  نشاتي نوا سول محا نن ان تي 
   .1نوسا لتي

 

واغاة ننلم ل  0,055656:  تا  ناوئج نلإحصو  ننلمصت، ؤالم ط   ا    ؤلمنننلم ل ننضلؤبي ؤا  ا نن -8
 0,060084  كهمو باغ نمرلن هو نوعاواس 0,273ننضلؤبي ؤا  ا نن ؤلمن ل حاث لصا   ناى  اهمتي لهو 

كلما في  ام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  ننشا  ننااى نشل ا نن س ؤ ل  %107096لؤعوؤا نااة هو 
 .مدو ؤ ل ناى ن م بذونس نلم ؤع  اهمهو

  1010,  ناى  اهمتي لهو ل 0,07-ون   اهمتي     نواغاة محصلماة بين   ا  اهمتي ك  مخوطل ن م ننس نل : -9
باغ  ؤل نا ؤعوؤا نلاااةف  ذنبوناولي  ل   0,023906ل بومرلنف ؤعاواس   12716000 بدالم ط باغ

كلما في  ام     نواغاة نا ؤالم اهو نلحسوبي  مدو ؤ ل ناى ن م ننشا  ننااى نشل ا نن س ؤ ل % 188
  في مخوطل ن م   نل و.بوانتوع لنوسا ؤاتي  ناهما  نوا سول ن وصتي محا نن ان تيكهمو   ؛نلم ؤع  اهمهو بذونس

 ننكهماتي نلمو ، نواغانل ن واجاتي   jarque –beraاحصوئاتي اهمتي   ن( 9-4)نةحظ ؤا اةل نن لل ا م 
نناهملم  نلحتم ل نوللللؤدتي نووناتي ل ل نت  نناهملمؤا نن ناا، ننسوبق ل نت  نناهملمؤا نن ناا، نلحولينواهمياتي في 

تي ند سولؤنو مخوطل ن م ننس نل ل  ؤلمنننلم ل ننضلؤبي ؤا  ا نن ل ؤع ل ننضلؤلمتي ننتعا،لننضهمونول ل 
132,272  33,27036  79,01593  4259,066  151,4289  11,6821  81,66563  

2  كبر ؤا  ى ننترنابنا 222,9255  153,3946
ننلموع      نن  نيلم  ن م ل  5,991= (2)0,05 

 . االم ؤع ننالماع،نواغانل ن

نلا نا ننلاهمتي   ه، 4,137673تي ند سولؤواغاة نهمل نوا ستي نو   jarque –beraاحصوئاتي اهمتي  ؤو 
نالمع     نواغاة بوناولي  ل  5,991تي ند سولؤنو ل %5عالمؤتي نول نسلمتي  2ب اجتي حلؤتي  كوس نلباعالم ؤع  نلحلجتي ن
   .ننالماع،ننالم ؤع 

 دراسة الارتباط بين المتغيرات الخارجيةالمطلب الثاني : 

  بر ؤ  ؤاغانل نن ان تي لنناهموذج نوسا  ؤتي   اللمم ب ان تي ؤعوؤةل نلاانلموط بين نواغانل ن واجاتي بع 
 :  لم ؤو ؤلم  ل نن لل نناولي ل S1ل اساها ذنس بايوم نوعولناين نالل 

 

                                                           
لنظام المحاسبة المعمقة وفق انلم  ننلحمون نااتي   -ل ناس ناى   وس نناااتتي نلمحو لماتي   نيل :  نلمحسلمج ناى   وس نناااتتي ننلموئاتي   س ؤلماغ ننضلؤلمتي نوسا ق نن  ع -1

    .140    2014بلج بلمنلؤلؤج  نن نئل     ؤالمعتي محهم  ؤلملا م   ننالمعتي ننيوناتيالمحاسبي المالي
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  بين المتغيرات الخارجية ملات بيرسون(: معا10-4جدول  رقم ) 
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AUC1 1 ,041 ,104 -,153

 ,015 ,021 ,000 ,064 ,140


 ,065 ,128


 -,018 -,135


 -,012 -,025 -,010 ,076 -,021 -,016 ,046 ,037 ,024 -,123 -,009 

deltaDFCTA1  1 ,032 -,012 ,283


 ,002 ,017 ,002 -,180


 ,002 -,012 -,016 -,017 -,051 -,019 ,049 -,013 -,017 -,014 -,015 -,007 ,044 -,010 -,007 

DEFTA1   1 -,048 ,077 ,004 ,019 ,075 ,059 ,103 ,123 -,037 -,082 ,056 -,050 -,032 ,078 -,039 ,006 ,003 -,023 ,071 -,036 ,022 

RF    1 -,012 ,060 -,205


 -,190


 -,129

 -,226


 -,326


 ,426


 ,100 ,033 ,176


 -,092 -,123 ,229


 -,016 -,169


 -,091 ,030 ,191


 -,108 

TAILLE     1 -,093 ,050 -,013 ,014 ,241


 ,064 ,110 -,157

 -,077 ,101 ,223


 -,038 ,100 -,137


 -,110 ,000 -,153


 -,033 -,051 

TCA      1 -,135

 -,009 ,067 -,050 -,013 -,082 ,084 -,036 -,005 -,024 ,026 -,028 -,002 -,063 -,032 ,118 ,059 -,025 

LNAGE       1 ,207


 -,053 -,052 ,299


 -,215


 -,251


 -,179


 -,234


 ,110 ,130

 -,170


 -,015 ,504


 ,031 -,211


 -,232


 -,034 

GAR        1 ,075 ,018 ,207


 -,183


 -,053 ,044 -,444


 ,264


 ,096 -,106 -,037 ,164


 ,048 -,024 ,069 ,171


 

DRIS         1 ,130

 ,185


 -,008 -,138


 ,142


 -,072 ,050 ,248


 ,121 -,132


 ,013 -,005 -,117 -,093 -,071 

ETR          1 ,194


 -,235


 -,071 ,028 ,156

 ,016 ,199


 -,183


 -,143


 -,098 ,103 -,068 -,035 ,043 

SARL           1 -,492


 -,740


 -,138

 -,281


 ,261


 ,242


 -,254


 -,040 ,261


 ,086 -,133


 -,231


 -,239


 

SNC            1 -,131

 ,129


 ,093 -,129


 -,119 ,393


 ,236


 -,129


 -,042 -,098 -,075 -,042 

EURL             1 ,193


 ,288


 -,193


 -,179


 ,032 -,112 -,193


 -,063 ,068 ,343


 ,323


 

DETENTION              1 ,019 -,405


 ,176


 ,145

 -,119 ,190


 ,062 -,036 -,119 ,062 

COM               1 -,176


 -,163


 -,134

 -,102 -,176


 -,058 -,134


 -,102 -,058 

ICHIP                1 -,176


 -,145

 -,110 -,190


 -,062 -,145


 -,110 -,062 

IMACH                 1 -,134

 -,102 -,176


 -,058 -,134


 -,102 -,058 

TPB                  1 -,084 -,145

 -,048 -,111 -,084 -,048 

IAGRO                   1 -,110 -,036 -,084 -,064 -,036 

ITEX                    1 -,062 -,145

 -,110 -,062 

IPAP                     1 -,048 -,036 -,020 

SERVM                      1 -,084 -,048 

TRANS                       1 -,036 

SANT                        1 
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 ؛0,05نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  * 

 ؛0,01نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  **

 .22 نس تي SPSSبلنوؤج مخلجول ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى المصدر : 
 

 الأول دراسة الارتباط بين المتغيرات الخارجية لنظام المعادلات الآنية الفرع الأول :

ل بضم  ل نن س ؤ اس ننعة تي بين ننل ع في ا س نوول نل نً  S1بوناسلمتي نايوم نوعوللال نلآناتي نالّل      
ؤا اةل نن لل   نةحظ (4-18)ل( -174)  س نوعولناين نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجانلاحااوطول ل نناغا في 

بونل م  تيتا عفي ننعهملمم  كون  (-174)اجاتي في نوعولنتي ا م نواغانل ن وبين نة تي نلاانلموط  ن  (10-4)ا م 
 ؛ؤا  مشااهو نلاحصوئاتي

ننشكا ننلونلم، بداغاة  (ل بضم نلإحااوطول في ا س نوول نل ن  نناغا ننسوبق) AUC1  نواغاةلنلمط نحاث  
 RF ؤاغاتي نوللللؤتي نووناتي   ؤو ؤع %12,8 ا بد    و  ونانلموطو نمصوبا  SARL اشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للةن
ل     ناى ننترناب. %13,5ل  %15,3 كون نلاانلموط نكساو باسلمتي  EURL نشلكول ننشكا ننلونلم،ل 

نانلموطهو ؤع بو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي  ؛  ؤو 0,05نلاانلموطول كاهو ذنل للانتي نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي 
 .0,01 ل 0,05او نا  ؤسالمى نن لانتي  ا ؤعالمس نحصوئ  كون  عاتو ل  (4-17) ا م

 باسلمتي SNCنناضوؤا  ننشكا ننلونلم، نشلكولنمصوبو ؤع ؤاغاة ( نوللللؤتي نووناتي)  RFنلنلمط نواغاةل 
ل اوع  %22,9  باسلمتيTPB ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتيل  اوع  %617, باسلمتي Comنناتواة ل  اوع  42,6%
ننشكا ننلونلم، ناشلكول نهمل نوا ستي ل  نناوناتي : اغانلنوؤع وطهو نانلم  ؤو، % 19,1 باسلمتي TRANS ننالا

 %20,5نكساو باسلمتي نانلموطو  كون  ITEX ننصاونتي نناساتاتيل  اوع  SARL ذنل نوسالناتي نلمح للة
نا  ؛  ؤو 0,01  ل     نلاانلموطول كاهو ذنل للانتي نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي ناى ننترناب %16,9ل  %32,6ل

حصوئاو نا     كون  عاتو ل  ا ؤعالمس ا(-174) بو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ا منانلموطهو ؤع 
 .0,01 ل 0,05ؤسالمى نن لانتي 

ننصاونتي  اوع  ICHIPامصوبو بوواغاة  TAILLEنلحتم  نلنلمط ؤاغاة (10-4)حسب نن لل ا م  ل
ننشكا نانلموطهو ؤع نواغانل نناوناتي :   ؤو، 0,01نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  %22,3 باسلمتي ننكاهماوئاتي لننلمة ااس

 كون  SERVMا ؤول ننصاونتي ل  اوع  IAGROننصاونتي ننغ نئاتي  اوع ل  EURL نشلكول ننلونلم،
   ؤو 0,05ل ذل للانتي نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  ناى ننترناب %15,3 ل %13,7ل  %15,7نكساو باسلمتي  ونانلموط

حصوئاو نا  ا   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس (17-4) عولنتي ا منا نانلموطهو ؤع بو ، نواغانل ناالى  هما نو
 .0,01ل 0,05ؤسالمى نن لانتي 
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ا بدنكساو  ونانلموطبعهمل نوا ستي  TCAنناهملم  نلنلمط ؤاغاةل   ل  لم ذل للانتي نا  ؤسالمى % 13,5    
عاتو ل  ا    كون  (4-17)  ؤو نا نانلموطهو ؤع بو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ا م؛ 0,05ؤعالمؤتي 
 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي اؤعالمس 

 ننشكا ننلونلم، نواغانل نناوناتي :امصوبو ؤع  نوا ستينهمل  نلنلمط ؤاغاة (10-4)حسب نن لل ا م  ل
ناى  %50,4 ل% 29,9 باسلمتي ITEX ل  اوع ننصاونتي نناساتاتي SARL ناشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للة

نا  ؤسالمى  %13 باسلمتي IMACH  اوع صاونتي نلآلال ننيلااتي ؤع ل 0,01 ؤعالمؤتينا  ؤسالمى ننترناب 
 ننشكا ننلونلم، ل SNCنناضوؤا  ننشكا ننلونلم، نشلكولنانلموطهو ؤع نواغانل نناوناتي :   ؤو؛ 0,05 ؤعالمؤتي

وع  ا ل TPBننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي  اوع ل  COM نناتواةؤاكاتي نوساا ل  اوع  ل EURL نشلكول
  %17,9  %25,1  %21,5 نكساو باسلمتي و كون نانلموط ،TRANS ننالال  SERVM ا ؤول ننصاونتي

 مطبهمو ل ا؛ 0,01ؤعالمؤتي  ذل للانتي نا  ؤسالمى لم ل  ناى ننترناب %23,2ل  21,1%  17%  23,4%
او نا  حصوئا   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس (4-17) نانلموطهو ؤع بو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ا م

 .0,01ل 0,05ؤسالمى نن لانتي 

ننشكا نلنلمط ؤاغاة  (10-4)ناشكول ننلونلمناتي  اهمو بااهو    سب نن لل ا م  انلموطعاق بذل  اهمو ؤا
 EURL ل SNC نشلكول نناضوؤاننشكا ننلونلم، بداغاة  SARL ناشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للةننلونلم، 

ا بد نكساو  ونانلموط  ؛  ؤو نا نة تي0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتينل للانتي    ننترناب ناى %74ل %  49,2 و  
 المج  نانلموط نكس، ذل للانتي احصوئاتي بااههمو  EURLبداغاة ننشكا ننلونلم، SNC ننشكا ننلونلم،ؤاغاة 
 .0,05 ؤعالمؤتي نا  ؤسالمى %13,1  باسلمتي

نانلموطو نكساو باسلمتي  Détention ؤاكاتي نوساا اغاةبد SARL ننشكا ننلونلم، ؤاغاةكهمو نلنلمط 
 .0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي ذل للانتي احصوئاتيل  لم  13,8%

ذل للانتي  بيومصابلاونول نناشوط  ل  لج  نانلموط  SARL ننشكا ننلونلم، ؤاغاةل  اهمو مطب نة تي 
 Ichip ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس اوع ل كا ؤا  ةبين ذنل نواغا  0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي احصوئاتي
% 26,1 حاث باغ ؤعوؤا نلاانلموط  Itex ل  اوع ننصاونتي نناساتاتي IMach  صاونتي نلآلال ننيلااتيل اوع 

 أ اب   نهو  عاتتي. الاحصوئاتي له   نوعوؤةل لمونل م ؤا نامشاتي نلإ   ناى ننترناب %26,1ل %24,2ل
.  ؤو نوا سول SARL ننلونلم،ننشكا  لهو Ichipس ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة اا نوا سول نوااهماتي نلاوع

 ننلونلم، تهماعهو لهو ننشكا  Itex ل ننصاونتي نناساتاتي IMach  صاونتي نلآلال ننيلااتي اون، نن  نااهم، الخ 

SARL. 
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 Com نناتواة اوع  لمو ، ننلاونول نواهمياتي فينانلموطو نكساو ب SARLننشكا ننلونلم، ؤاغاة ط نلنلمهمو ك 
% 23,1 باسلمتي Trans ننالا  اوع ل %25,4باسلمتي  TPB ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي اوع ل  ،%28,1باسلمتي 

 اوع    ؤو 0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتيكاهو ذنل للانتي  ل     نلاانلموطول %23,9 باسلمتي Sant ننص تي اوع ل 
 ؤو نا  .0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي ل لم لنل %13,3 نانلموطل ننعكس، نسلمتي  كون  Servm ا ؤول ننصاونتي

 كون  عاتو ل  ا ؤعالمس نحصوئاو   (4-17) نوعولنتي ا منانلموطهو ؤع بو ، ؤاغانل ننلاونول ناالى  هما 
 .0,01ل 0,05نا  ؤسالمى نن لانتي 

 ذل للانتي نانلموطو امصوباو SNC ننشكا ننلونلم، نشلكول نناضوؤا ؤاغاة طنلنلم (10-4)حسب نن لل ا م  ل
باسلمتي  TPB ناشغول ننعهملمؤاتي  اوع ننلماو  ل ؤع ل 0,05 ؤسالمى ؤعالمؤتينا   %12,9 باسلمتيؤاكاتي نوساا  ؤع

 ؤو نا نانلموطهو   0,01ؤعالمؤتي  نا  ؤسالمى  %23,6 باسلمتي  IAGROننصاونتي ننغ نئاتي  اوع  ل  39,3%
 %12,9  كون نكساو باسلمتي Itex ننصاونتي نناساتاتي ل Ichip ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس اون، ؤع 

   كون (4-17) ا ملمو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ب نانلموطهو مطب همول ا  0,05 ؤعالمؤتي نا  ؤسالمى
 .0,01ل 0,05 عاتو ل ا ؤعالمس نحصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي 

بين  0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتيامصوبي ذل للانتي نانلموط لجلمل  (10-4)ا م نةحظ  ؤضو ؤا اةل نن لل 
 ا  نل  عاد  مدو ؤ ل ناى  ن  %19,3 باسلمتيا اؤاكاتي نوسؤاغاة ل  EURL ننشكا ننلونلم،ؤاغاة 

 .اننشلكول ذنل ننش ب ننلمحا  ؤكلمن نوونس  اهو  لم نوسا

 اوع  ؤع وبوامصذنل نواغاة نلمط نل بلاونول نناشوط   EURLننشكا ننلونلم، ؤاغاة ل  اهمو مطب نة تي 
كاهو  ول نلاانلموطل      %32,3 باسلمتي ننص تي اوع ل  %34,3 باسلمتيننالا  اوع ل  %28,8 باسلمتينناتواة 

  اوع ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس ؤو نانلموطهو ؤع نواغانل نناوناتي :  .0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتيللانتي  نلذ

Ichip اوع صاونتي نلآلال ننيلااتي ل   IMach ل  اوع ننصاونتي نناساتاتي Itex  نانلموطو نكساو باسلمتي كون 
ؤع بو ،  نانلموطهونا  ؤو   0,01ؤعالمؤتي  نا  ؤسالمىل ذل للانتي   ناى ننترناب19,3%   17,9%  % 19,3

   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس نحصوئاو نا  ؤسالمى (4-17) ا م هما نوعولنتي ؤاغانل ننلاونول ناالى 
 .0,01ل 0,05نن لانتي 

   اغاةذنل نو نلنلمط (10-4)  سب نن لل ا م   بلاونول نناشوطال  اهمو ؤاعاق بوانلموط ؤاغاة ؤاكاتي نوسا
 %19 باسلمتي Itex ل  اوع ننصاونتي نناساتاتي %17,6 باسلمتي IMach   اوع صاونتي نلآلال ننيلااتيامصوبو ؤع 

 تينا  ؤسالمى ؤعالمؤ  %14,5 باسلمتي TPB ؤع  اوع ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي ل  0,01ؤسالمى ؤعالمؤتي نا  
نا  %40,5  كون نكساو باسلمتي Ichip ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس وع ا ؤو نا نانلموطهو ؤع   0,05

   كون (4-17) ا م هما نوعولنتي ؤع بو ، ؤاغانل ننلاونول ناالى  نانلموطهونا   ؤو  0,01 ؤسالمى ؤعالمؤتي
 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ا عاتو ل  ا ؤعالمس 
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 اوع نلنلمط ؤاغاة  (10-4)  سب نن لل ا م  و نة تي  اونول نناشوط  اهمو بااه لم صبخل  
 IMach  ل  اوع صاونتي نلآلال ننيلااتي Ichip  اوع ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس ةبداغا   COMنناتواة

ا بد نكساو  ونانلموط Itex ل اوع ننصاونتي نناساتاتي ل      ننترناب ناى %17,6  %16,3  %17,6 و  
 اغاتيبد  COMنناتواة  اوع ةؤاغا  ؛  ؤو نا نة تي0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  للانتينلاانلموطول كاهو ذنل 

 المج  نانلموط نكس، ذل للانتي  Servm ا ؤول ننصاونتي اوع ل  TPB ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي اوع 
نل ؤع بو ، ؤاغا  نانلموطهونا ل  .0,05 ؤعالمؤتي نا  ؤسالمى  %13,4  ل نول اة بد اسلمتيلباتس نناحصوئاتي بااههمو 

 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ا   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس (4-17) ا مننلاونول ناالى  هما نوعولنتي 

 .0,01ل

 نكساو ونانلموط Ichip  اوع ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس ؤاغاة نلنلمط (10-4)ل حسب نن لل ا م 
 Itex  اوع ننصاونتي نناساتاتي ل %17,6 سلمتيبا IMach  اوع صاونتي نلآلال ننيلااتي ؤع نواغانل نناوناتي :

 ا ؤول ننصاونتي اوع ل  TPB ناشغول ننعهملمؤاتي ننلماو  ل ل  اوع  0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  %19 باسلمتي
Servm ؤع بو ، ؤاغانل ننلاونول ناالى  هما نوعولنتي  نانلموطهونا   ؤو  %14,5 نول اة بد اسلمتياتس ننب

 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي اؤعالمس     كون  عاتو ل  ا(4-17) ا م

 Itex ننصاونتي نناساتاتي اوع ؤع  نكساو ونانلموط IMach نلنلمط ؤاغاة  اوع صاونتي نلآلال ننيلااتيكهمو 
 ا ؤول ننصاونتيل  TPB ناشغول ننعهملمؤاتي ننلماو  ل ، اونؤع ل   0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي، %17,6 باسلمتي

Servm ؤع بو ، ؤاغانل  نانلموطهونا ل . 0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  %13,4 ة بداتس نناسلمتي لنول ا ب
 0,05   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس نحصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي (4-17) ا مننلاونول ناالى  هما نوعولنتي 

 .0,01ل

نتي  اوع ننصاو اغاةبد TPB ناشغول ننعهملمؤاتي ننلماو  ل اوع  ؤاغاة نلنلمط (10-4)ل حسب نن لل ا م 
ا بد نانلموطو نكساو  Itex نناساتاتي  اوع  ل لم نتس نوعوؤا نن س ؤلبط  0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي %14,5 و  

الّا    نوعوؤةل لهحصوئاتي نلإ تيمشاناونل م ؤا ب ل  Servm ا ؤول ننصاونتياوع بل Itex ننصاونتي نناساتاتي
ؤع بو ، ؤاغانل ننلاونول  نانلموطهونا   ؤو .ناهو  ل نعلمل الخ اصوئب نوا سول نن  نااهم، ا عاتتي نهو نعابر 

 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ا   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس (4-17) ا مناالى  هما نوعولنتي 

بو ، ؤاغانل ننلاونول ناالى  هما ؤع  IAGROننصاونتي ننغ نئاتي   اوع ؤاغاة وانلموطل  اهمو ؤاعاق ب
  .0,01ل 0,05كون  عاتو ل  ا ؤعالمس نحصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي  ل    (4-17) ا منوعولنتي 

ل  ا ؤعالمس نحصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي  عاد  نانلموطلجلمل  (10-4)نن لل ا م اةل  كهمو لاحياو ؤا
 .S1ا نواغانل في نيوم نوعوللال نلآناتي نالل ل ك IPAPصاونتي ننلماق   اوع ؤاغاة بين 0,01ل 0,05
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اةحظ ؤو  هما نيوم نوعوللال نلآناتي نالّل   (4-18) ا ماعاق بوواغانل نلإ و اتي نو اجتي في نوعولنتي ل  اهمو ؤ 
 ؤا، :

 ونانلموط deltaDFCTA1 ناغا ننسوبق في نن ؤلمن نووناتي  صاة ناجانلنلمط ؤ (10-4)حسب نن لل ا م 
مخوطل ن م نكساو ؤع  ل  0,01 المؤتي  نا  ؤسالمى ؤع%28,3 باسلمتي نلحتمؤع  للانتي احصوئاتي لذ اوبوامص

لمو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ب نانلموطلنا   ؤو  0,01 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي %18 باسلمتي DRISننس نل 
  .0,01ل 0,05   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس نحصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي (4-18) ا م

ننشكا ننلونلم، و ؤع نواغانل نناوناتي : اامصوبنانلموطو  (10-4)حسب نن لل ا م ننضهمونول ؤاغاة ل نلنلمط 
 باسلمتي Ichip ننصاونتي ننكاهماوئاتي ل ننلمة ااس اوع   %20,7 باسلمتي SARLاشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للة ن

نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  %17,1 باسلمتي ننص تي اوع ل  %16,4 باسلمتي Itexل  اوع ننصاونتي نناساتاتي   26,4%
ل   ن ؤو ؤ ل ناى  ن نوا سول   عاتتي.نع   نهو  الااتي نلاحصوئاتي له   نوعوؤةل بونل م ؤا نامشل   0,01

ل ننص تي بسااس  صلملا ثوباتي ل ذنس ل  اوع ننصاونتي نناساتاتي  ننصاونتي ننكاهماوئاتي لننلمة ااسنوااسلمتي الخ  اوع 
ا سول نوااهماتي الخ     نيلن نالماعتي نشوطهو نن س ؤاااب ذنس ل بوناولي نع  كضهمونول  كهمو  ن   اب     نو

 .SARLشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للة ننلاونول نأا  شكا 

نناتواة ل  اوع  SNCنناضوؤا  نشكا ننلونلم، نشلكولن وواغانل نناوناتي :ب ننضهمونولؤاغاة نا نانلموط   ؤو
Com لموناسلمتي   0,01نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي   ناى ننترناب %44,4ل  %18,3 نكساو باسلمتي ونانلموط  ل  كون 

 ل  كون  عاد  في حين مظكا نتسا  SNCنناضوؤا  نشكا ننلونلم، نشلكولن ننضهمونول لوعوؤا نانلموط 
 صلملا  نشوطهو ل  اوع نناتواة بكلمن نوا سول نوااهماتي له ن ننلاوع لا ؤااابننضهمونول ننعة تي ننسونلمتي بين 

  (4-18)ا ملمو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي اغاة بذنل نو نانلموطنا ل  .ثوباتي ؤلوانتي بووا سول ننصاوناتي
 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ا كون  عاتو ل  ا ؤعالمس 

اشلكول ذنل نننشكا ننلونلم، امصوبو ؤع  مخوطل ن م ننس نلنلنلمط ؤاغاة  (10-4)حسب نن لل ا م ل 
نا  ؤسالمى  %24,8 باسلمتي IMach لال ننيلااتي اوع صاونتي نلآ ل %18,5 باسلمتي SARLنوسالناتي نلمح للة 

نا  ؤسالمى  %14,2 باسلمتي ؤاكاتي نوساا ل %13 باسلمتي ETRؤع ل ننضلؤلمتي ننتعا، ؤع  ل  0,01ؤعالمؤتي 
 كون نكساو   IAGROننصاونتي ننغ نئاتي ل  اوع  EURL ننشكا ننلونلم، ؤو نا نانلموطهو ؤع ، 0,05 ؤعالمؤتي
 لمونل م ؤا نامشاتي نلاحصوئاتي له    ،0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي ناى ننترناب %13,2ل  %13,8 باسلمتي

لننشلكول  EURL ننش ب ننلمحا  ذنلل   ن ؤ ل ناى  ن   اب ننشلكول   عاتتي.نعابر  نهو  ا نوعوؤةل 
 لمنئ  ننللل   مخوطل ن م   نلنوااهماتي نلاوع ننصاونتي ننغ نئاتي لا نعاهم  ناى نلا ترن   ن نس  ه، لا نلمنجل 

   كون  عاتو (4-18) ا ملمو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ب مخوطل ن م ننس نلؤاغاة  نانلموطنا  لناتي. نوو
 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ال ا ؤعالمس 
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ننشكا ننلونلم، نشلكول ذنل  امصوبو ؤع نواغانل نناوناتي : ETR ؤع ل ننضلؤلمتي ننتعا،نلنلمط ؤاغاة كهمو  
نا  ؤسالمى  %19,9 باسلمتيIMach صاونتي نلآلال ننيلااتي  اوع ل  %19,4 باسلمتي SARLنلمح للة نوسالناتي 
 : نكساو ؤع نواغانل نناوناتي ل  0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي %15,6 باسلمتيل  اوع نناتواة   0,01ؤعالمؤتي 

باسلمتي  TPB ناشغول ننعهملمؤاتي ننلماو  ل اوع  ل % 23,5باسلمتي   SNCنشكا ننلونلم، نشلكول نناضوؤان
 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي %14,3باسلمتي  IAGROل  اوع ننصاونتي ننغ نئاتي   0,01نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  18,3%
   كون  عاتو ل  ا ؤعالمس (4-18) ا مبو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي  ؤو نا نانلموطهو ؤع ، 0,05

 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ا

 
 رتباط بين المتغيرات الخارجية لأنظمة المعادلات الآنية الأخرىدراسة الا الفرع الثاني :

نواغاة بع  لان تي نلاانلموط بين نواغانل ن واجاتي نايوم نوعوللال نلآناتي نالل   ااالق الخ لان تي نانلموط 
ؤا نلم ل ننضلؤبي نل نواهمياتي في  S2 هما نيوم نوعوللال نلآناتي ننيو،  (4-20)ا م في نوعولنتي نو اجتي نلإ و اتي 
  بلملاتي نواغانل ن واجاتي ل نن  ؤا صهو نن لل نناولي : ل نانلموطهو  ا نن ؤلمن

 بين الوفر الضريبي من غير الديون و باقي المتغيرات الخارجية : معاملات بيرسون(11-4) جدول رقم
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DAMTA 0,162* 0,133* -0,026 0,052 -0,127* -0,024 -0,154* -0,070 0,219** -0,129* -0,302** 0,073 -0,128* -0,078 0,091 -0,229** 0,003 0,268** 0,450** 0,343** 

 ؛0,05نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  *

 ؛0,01نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  **

 .22 نس تي SPSSبلنوؤج مخلجول ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى المصدر : 

 ؤع اوبوامص ونانلموط DAMTA ؤا  ا نن ؤلمنننلم ل ننضلؤبي  ؤاغاة لنلمطن (11-4) حسب نن لل ا م
  %26,8 باسلمتي Servmا ؤول ننصاونتي  اوع  ل %21,9 باسلمتي EURL ننشكا ننلونلم، نواغانل نناوناتي :

ل    نلاانلموطول كاهو لننتي ؛  %34,3 باسلمتي SANT ننص تي اوع ل   %45 باسلمتي Trans ننالا اوع ل 
 DEFTA1 نت  نناهملمؤا نن ناا، ننسوبقؤاغاة ؤع كهمو نلنلمط امصوبو ذنل نواغاة    0,01نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي 

؛ 0,05 عالمؤتينا  ؤسالمى ؤنكة نلاانلموطين للانتي  ل  %13,3 باسلمتي RF لنوللللؤتي نووناتي  % 16,2باسلمتي
ل  اوع ننصاونتي  %30,2 باسلمتي Comنناتواة  اوع  نكساو ؤع نواغانل نناوناتي : DAMTAنلنلمط ل 

ننشكا ل  %12,7 باسلمتيؤع نهمل نوا ستي ل   0,01نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي   %22,9 باسلمتي Itexنناساتاتي 
وع دد ال  %12,9 باسلمتيا اؤاكاتي نوس ل %15,4 باسلمتي SARLننلونلم، نشلكول ذنل نوسالناتي نلمح للة 
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 0,05 نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي    نلاانلموطول كاهو لننتي  ل ، %12,8 باسلمتي IMach تي دتي نلآلال ننيلااددصاون 

لمو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي ب ؤا  ا نن ؤلمنننلم ل ننضلؤبي ؤاغاة  نانلموطنا   ؤو .لنهملمؤو نعابر  عاتتي
 .0,01ل 0,05وئاو نا  ؤسالمى نن لانتي حصا   كون  عاتو ل ا ؤعالمس (4-20)ا م 

 هما نيوم نوعوللال  (4-20)ا م في نوعولنتي نو اجتي ل  DAMTAل بع  لان تي نانلموط نواغاة نلإ و اتي 
 هما نيوم  (4-22) ا م في نوعولنتي ينؤ اجا اينا و انين    ااالق الخ لان تي نانلموط ؤاغا S2نلآناتي ننيو، 

نت  نناهملمؤا نن ناا،  ل ناجا طلمؤاتينن ؤلمن نووناتي في نناغا ننسوبق في  ايننواهميا ل S3 نثنوعوللال نلآناتي ننيو
  بلملاتي نواغانل ن واجاتي ل نن  ؤا صهو نن لل نناولي :ولي لنة اههمو نلح

 وباقي المتغيرات الخارجية  DEFTAو  DeltaDLTA1تيتغير م بين : معاملات بيرسون(12-4)جدول رقم
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DeltaDLTA1 1 -0,122 -0,037 -0,038 0,012 -0,087 -0,085 0,139* 0,098 0,003 -0,057 0,051 -0,006 0,099 -0,028 0,001 -0,013 -0,093 -0,019 -0,024 -0,005 0,027 0,066 

DEFTA -0,122 1 -0,009 0,006 -0,033 0,063 0,045 0,042 0,001 0,098 0,004 -0,074 0,126* -0,018 -0,068 -0,026 0,042 0,043 0,082 0,030 0,005 -0,029 -0,098 

 ؛0,05نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  *

 .22 نس تي SPSSبلنوؤج مخلجول ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى  نوص ا :

 اوبوامص ونانلموط DeltaDLTA1 ناجا طلمؤاتينن ؤلمن نووناتي نناغا ننسوبق في  لنلمطؤ (12-4) حسب نن لل ا م
نانلموطل ؤع بو ، نواغانل نا    ؤو 0,05 ؤعالمؤتينا  ؤسالمى   %13,9 باسلمتي DRIS مخوطل ن م ننس نلة اغا بد

 .0,01ل 0,05ا ؤعالمس احصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي  كون  عاد ج ن ل   (4-22)ا م ناالى في نوعولنتي 

ذل للانتي نا  ؤسالمى  ونانلموطو نمصوبااكاتي نوساا بد DEFTA ولينت  نناهملمؤا نن ناا، نلحكهمو نلنلمط ؤاغاة 
ا م نا نانلموطهو ؤع بو ، نواغانل ناالى في نوعولنتي  لنانلموط  عاد ؛   ا  نل  %12,6نسلمال ل  0,05

 .0,01ل 0,05 عاد ج ن ل  ا ؤعالمس احصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي   كون  (22-4)

 نث هما نيوم نوعوللال نلآناتي ننيو (4-22)ا م في نوعولنتي   اجاينبع  لان تي نانلموط نواغانين نلإ و ااين نو
S3  ااالق الخ لان تي   ولينت  نناهملمؤا نن ناا، نلح ل ناجا طلمؤاتينن ؤلمن نووناتي في نناغا ننسوبق في  ايننواهميال 

في نناغا  تينواهميا ل S4 لنبع هما نيوم نوعوللال نلآناتي نن (4-24)ا م في نوعولنتي  اجتي نانلموط نواغاة نلإ و اتي نو
 بلملاتي نواغانل ن واجاتي ل نن  ؤا صهو نن لل نناولي :و لمالؤا لنة اهلؤلمن نوننسوبق في 
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 وباقي المتغيرات الخارجية ديون الموردينفي  السابق ين التغيرب : معاملات بيرسون(13-4) جدول رقم 
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DeltaFORTA1 0,098 0,093 0,118 -0,010 -0,203** 0,036 -0,029 0,125* -0,040 0,015 0,117 0,086 -0,114 0,152* -0,008 -0,147* 0,090 0,020 -0,100 -0,029 

 ؛0,05نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  *

 ؛0,01نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  **

 .22 نس تي SPSSبلنوؤج مخلجول ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى  نوص ا :

 ذل ونانلموطو نمصوبا  DeltaFORTA1لؤلمن نولمالؤا ؤلنلمط نناغا ننسوبق في  (13-4)ل حسب نن لل ا م 
 اوع  ل %12,5باسلمتي  SNCنناضوؤا ننشكا ننلونلم، نشلكول  :بداغاتي 0,05 ؤعالمؤتي نا  ؤسالمىللانتي 

بعهمل نوا ستي  ذل للانتيل ؤلنلمط ذنل نواغا نانلموطو نكساو  ؛ %15,2 باسلمتي TPB ننلماو  لناشغول ننعهملمؤاتي
 ؤسالمى ؤعالمؤتي نا  %14,7 باسلمتي Itexننصاونتي نناساتاتي لاوع ب ل 0,01نا  ؤسالمى ؤعالمؤتي  %20,3 باسلمتي
   كون (4-24)ا م لمو ، نواغانل ناالى  هما نوعولنتي بنناغا ننسوبق في لؤلمن نولمالؤا  نانلموطنا   ؤو .0,05

 .0,01ل 0,05حصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي ا عاتو ل ا ؤعالمس 

 هما نيوم نوعوللال نلآناتي  (4-24)ا م في نوعولنتي  اجتي نو المالؤلؤلمن نوبع  لان تي نانلموط نناغا ننسوبق في 
 هما نيوم نوعوللال  (4-31)ا م في نوعولنتي  اجتي    ااالق الخ لان تي نانلموط نواغاة نلإ و اتي نوS4 لنبعنن

اتي لنن  ؤا صهو بلملاتي نواغانل ن واجالى ل نة اهو  ؤلمن نافي نناغا ننسوبق في نن تينواهميا ل S8 يوؤانلآناتي نن
 نن لل نناولي :

 وباقي المتغيرات الخارجية خرىديون الأبين التغير السابق في ال : معاملات بيرسون(14-4)جدول رقم

 

D
E

F
T

A
1

 

 

R
F

 

T
A

IL
L

E
 

T
C

A
 

L
N

A
G

E
 

D
R

IS
 

D
A

M
T

A
 

S
A

R
L

 

S
N

C
 

E
U

R
L

 

D
E

T
E

N
T

IO
N

 

C
O

M
 

IC
H

IP
 

IM
A

C
H

 

T
P

B
 

IA
G

R
O

 

IT
E

X
 

IP
A

P
 

S
E

R
V

M
 

T
R

A
N

S
 

S
A

N
T

 

deltaAUDTA1 0,013 0,194** 0,029 -0,074 -0,007 -0,143* -0,050 -0,067 0,074 -0,020 -0,007 0,051 -0,030 0,072 -0,043 -0,011 -0,020 -0,123 0,145* -0,055 -0,080 

 ؛0,05نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  *

 ؛0,01نلاانلموط لنل نا  ؤسالمى  **

 .22 نس تي SPSSبلنوؤج مخلجول ؤا ان نل ننلموحيتي باو  ناى  نوص ا :

ذل للانتي  ونانلموطو نمصوبا  deltaAUDTA1الى  ؤلمن ناننؤلنلمط نناغا ننسوبق في  (14-4)حسب نن لل ا م 
ا ؤول ننصاونتي  اوع  ةؤاغا ل  0,01 ؤعالمؤتي نا  ؤسالمى  % 19,4باسلمتي  RF نووناتينوللللؤتي  تيؤع ؤاغا 
Servm مخوطل ن م ننس نلؤاغاة  ؤع ل نكساو 0,05 ؤعالمؤتي نا  ؤسالمى  %14,5 باسلمتي DRIS باسلمتي 
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[Sélectionnez la date]  

 كون   (4-31)ا م    ؤو نانلموطل ؤع بو ، نواغانل ناالى في نوعولنتي 0,05 ؤعالمؤتينا  ؤسالمى   14,3% 
 .0,01ل 0,05 عاد ج ن ل  ا ؤعالمس احصوئاو نا  ؤسالمى نن لانتي 

 
 

 خلاصة الفصل :
 

    صتي بلملاؤتي  للنؤتي لنواهمياتي في كلمن   اب ا سول ن ونوحولناو في   ن ننتصا ن اعلن  مدا نل 
ل  ن ننشكا ننلونلم، ننغونب نااهو  لم شكا ننشلكول ذنل   %84ا و ؤونكو لهو باسلمتي اؤكلمن ؤسنوا سول 

لا نسهمي بللململ نشلنك اؤلس   نوسالناتي نلمح للة لنن س ؤعلمل الخ كلمن نوا سول ن وصتي ذنل طوبع نوئا،
 ا ؤا ؤصولا نوئااتي بون اجتي ناللخ.ناؤلمنل ؤا اواج نوا ستي ب

 

 للاؤتي نا  ؤ  نأثا ننللنانل  اهمو بااهو اصلمصو نا ؤو ؤاعاق ناؤل  نوع  نوعوللال نلآناتيكهمو ااصاو الخ  ن 
لؤا اةل لان ااو ننلمصتاتي واغانل نن ان تي  نلمين ناو  ن   اب نوا سول ن وصتي  بللنانل بسلمؤا نوا سول.

ل  ن  ام نواغانل  لمن  كون  نن ناااتي  م ن واجاتي كاهو بسا ل   و نحااوج نااهملمؤا ن واج،بلملاؤتي  للنؤتي ن ؤه
 الى نن س ؤ ل ناى ؤا ة  حتم نوا ستي نن س كون ؤاتونس في نلم ؤع  اهمل  لؤو ن ن   بلمجلمل نشا  في  اهمهو

 سول صغاة ننلاوع ن و   ، نلمواة نا ؤا  ونلماتي ؤا سول ناهما سول محا نن ان تي ناهميا في كلمن 
 .لؤالم اتي

 

ؤون ن نلاانلموط ننعكس، نن س   كهمو ااصاو الخ لجلمل نانلموط  عاد نهملمؤو بين نواغانل ن واجاتي  اهمو بااهو
ذنل ننش ب  ننشكا ننلونلم، ناهما ستي ل SARL شلكول ذنل نوسالناتي نلمح للة وت ا بين ننشكا ننلونلم، نا

 هما  ؤعلمل ذنس الخ نغاا ؤا ستي    ل % 74 ؤعوؤال نن س باغل EURL  ننلمحا  ل ذنل نوسالناتي نلمح للة
لبوناولي مظكا باو  نناهموذج نوتس لة  2014 اتي  EURL ننلونلم،الخ ننشكا  SARLنشكاهو ننلونلم، ؤا ننعااتي 

 نللنانل نناهملمؤا ل برااا ناوئتهو في ننتصا نولمنلي. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : ل الخامسـفصال
 عرض النتائج و مناقشتها
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[Sélectionnez la date]  

 

 
 

 تمهيد :
 

استعراضنا لدميزات الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية والدراسة الوصفية للمتغيرات الدستخدمة و ارتباط  بعد
براز علاقة بين مختلف مصادر التمويل وإفيما بينها، سنقوم في ىذا الفصل بتقدير النماذج الدفسِّرة لل منها الخارجية

 العوامل التي بردد اللجوء إلى ىذه الدصادر وذلك ضمن ثلاثة مباحث.

وفي الثاني  ،لعلاقة الرفع في رأس الدال بدختلف الديونرة الدفسِّ الأول نتائج تقدير النماذج الدبحث نتناول في  
فيما بينها، ليتم في الدبحث الثالث برليل النتائج الدتوصل إليها واختبار   الديون لعلاقةرة الدفسِّ نتائج تقدير النماذج 

 مدى مطابقتها للفرضيات وكذا التأكد من ثبات ما توصلت إليو الدراسات السابقة من نتائج. 

 
 

 لعلاقة الرفع في رأس المال بمختلف الديونرة فس  الم   النماذجنتائج تقدير  : المبحث الأول

علاقةة الرفةع في رأس الدةال  الدستخدمة في دراسةةسنتطرق في ىذا الدبحث إلى نتائج تقدير نداذج الدعادلات الآنية 
 .  بدختلف الديون

 الديون المالية قصيرة الأجلبالرفع في رأس المال  لعلاقة نموذج المفسِّرالنتائج تقدير المطلب الأول : 

نقةداً وبمةم  أنظمةة الدعةادلات الآنيةة الدفسِّةرة لعلاقةة الرفةع في رأس الدةالنتةائج تقةدير في ىةذا الدطلة   سنسةتعر 
 :التمييةز لنمةوذج الدعةادلتين الآنيتةينسنقوم بدراسة شروط  ذلكقبل لكن  ،بالديون الدالية قصيرة الأجل الاحتياطات
 :التاليتين
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 دراسة شروط التمييز : الفرع الأول 
 التالي : الجدولفي  ج ىذه الدراسةنلخص نتائ

 S1الأول  شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتين: نتائج اختبار (1-5) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 الدعادلة زائدة التعريف 1 4 25 2 -5) 1(
 الدعادلة زائدة التعريف 1 2 28 2 -5) 1(

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:

و تسعة وعشرون متغير  m=2داخليين أي  متغيرينأن النظام يمم -5) 1(و-5) 1( نلاحظ من الدعادلتين
أن الدعادلتين في النظام زائدة التعريف وبالتالي لنا يتبين  (1-3)من خلال الجدول رقم  و k=29خارجي )إبصالي( 

 .(1-3) رقم، وىو ما يوضحو الجدول 2SLSنشكن تطبيق طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 

، ففي )ذات الدعادلة الواحدة( إحصائيا عن نداذج الانحدار الخطيوللإشارة نستلف قبول نداذج الدعادلات الآنية 
Prob Fقبولذا من الناحية الإحصائية بالاعتماد على احتمال إحصائية فيشر ىذه الأخيرة يتم 

الذي نستبر  1
 ، فإذا كان احتمال إحصائية %3والذي يتم مقارنتو بنسبة الدعنوية  الانحدار الخطيالدعنوية الكلية لنموذج 

، يكون للنموذج معنوية إحصائية أي ىو مقبول إحصائيا. أمَّا إذا كان العكس، 0,3,أقل من   Prob Fفيشر
أما في حالة أنظمة الدعادلات الآنية الدقدرة  فليس للنموذج معنوية إحصائية أي النموذج غير مقبول إحصائيا.

الدعادلات ة الدعْلَمَات ليكون ندوذج وظهور دلال، فيكفي أن تتحقق شروط التمييز ،3SLSو 2SLSبطريقتي 
إحصائية فيشر  رظه  لا ت   .GRETL V 3و Eviews v 9.5كما أن مخرجات البرنامج الاحصائيمقبول،  الآنية 

 بهاتين الطريقتين. تقديرالعند  ولا احتمالذا

  ،3SLSو  2SLSأنظمة الدعادلات الآنية بطريقتي  عند تقديرلمعالم لاختبار الدعنوية الإحصائية وفيما يتعلق ب
يتم بحيث  ،OLSة ةةات الصغرى العاديةةةةربعةةةةة الدةةةةةةةدرة بطريقةةةدار الخطي الدقةةةةنداذج الانحفلا نستلف عن اختبارىا في 

 ؛ساوي معنويا الصفر، أي ييةئاصمعنوية إح هل  سلي مل  المع  :  𝐻0رضية فال اختبار

 .ختلف معنويا عن الصفري، أي يةئاصمعنوية إح هل مل  المع  :  𝐻1البديلة  رضيةفال مقابل
للمعالم، بحيث إذا كانت نسبة الاحتمال الحرج  probوللتأكد نشكن الاعتماد على الاحتمالات الحرجة 

prob  رضيةفال، فالدعلم نستلف معنويا عن الصفر و ىو مقبول وبالتالي نرفض %3أقل من نسبة الدعنوية 𝐻0  
 والعكس صحيح. 𝐻1البديلة  رضيةفال ونقبل

                                                           
ثِّل n-k-1و  Kنشكن أيما الاعتماد على قيمة إحصائية فيشر المحسوبة ومقارنتها بالقيمة المجدولة لتوزيع فيشر بدرجتي حرية  - 1 عدد  nعدد الدتغيرات الدستقلة و   K، حيث بس 

 يتطل  اللجوء إلى الجدول الإحصائي.    الدشاىدات، لاختبار الدعنوية الكلية للنموذج، لكن الاعتماد على احتمال ىذه الإحصائية يكون أيْسَر  ولا
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 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S1 النموذجتقدير نتائج :  (2-5) جدول رقمال
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 AUC DeltaDFCTA AUC DeltaDFCTA الدتغيرات

cons 0,290904 الحد الثابث 

(0,4844) 
-0,355800 

(0,6709) 
0,290904 

(0,4601) 
-0,259333 

(0,7308) 
DeltaDFCTA 0,691503 

(0,2487)  0,691503 

(0,2230)  

AUC  2,89607***
 

(0,0002)  2,96944*** 

(0,000051) 
AUC-1 

0,248479 

(0,5560)  0,248479 

(0,5340)  

DeltaDFCTA-1  -0,0279059 

(0,9660)  0,0821080 

(0,6300) 
DEFTA-1 

-0,342535*** 

(0,0021) 
0,890255*** 

(0,0084) 
-0,342535*** 

(0,0012) 
0,900592*** 

(0,0045) 
RF -0,125786*** 

(0,0002) 
0,321983*** 

(0,0022) 
-0,125786*** 

(0,0000623) 
0,339842*** 

(0,0004) 
DRIS - 

-0,853268 

(0,3379) 
- 

-0,480170 

(0,4916) 

ETR - 
-0,00222819 

(0,9895) 
- 

0,0477109 

(0,5580) 

Taille -0,0191507 

(0,4294) 
0,0250730 

(0,6034) 
-0,0191507 

(0,4038) 
0,0195885 

(0,6485) 
TCA 0,0418986* 

(0,0616) 
-0,112491* 

(0,0910) 
0,0418986** 

(0,0483) 
-0,116622* 

(0,0613) 
GAR  -0,0574375 

(0,5306) - 0,00730937 

(0,7967) 
LNAge -0,000472428 

(0,9753) 
0,00323794 

(0,9383) 
-0,000472428 

(0,9740) 
0,00473914 

(0,9021) 

SARL 
,,0954052 

,) ,1143  (  
-0,222621 

(0,1997) 
0,0954052* 

(0,0952) 
-0,247908 

(0,1197) 

SNC 0,142521* 

(0,0526) 
-0,344448 

(0,1035) 
0,142521** 

(0,0406) 
-0,364034* 

(0,0613) 
EURL 0,0443970 

(0,4888) 
-0,0898609 

(0,6173) 

0,0443970 

(0,4646) 
-0,107422 

(0,5151) 
COM 0,0382897 

(0,3515) 
-0,0893214 

(0,4297) 
0,0382897 

(0,3250) 
-0,0989233 

(0,3462) 
ICHIP -0,00258145 

(0,9469) 
0,0456269 

(0,6865) 
-0,00258145 

(0,9440) 
0,0118619 

(0,9053) 
IMACH 0,0176084 

(0,6559) 
-0,0300709 

(0,7834) 
0,0176084 
(0,6379) 

-0,0633942 
(0,5141) 

TPB 0,0277913 

(0,5055) 
-0,0411723 

(0,7231) 
0,0277913 

(0,4818) 
-0,0622269 

(0,5609) 
IAGRO -0,0171445 

(0,7054) 
0,0531159 

(0,6671) 
-0,0171445 

(0,6897) 
0,0379678 

(0,7404) 
ITEX 0,00936948 

(0,8227) 
-0,0161632 

(0,8863) 
0,00936948 

(0,8128) 
-0,0426291 

(0,6773) 
IPAP 0,0192567 

(0,7454) 
-0,0561384 

(0,7241) 
0,0192567 

(0,7316) 
-0,0861346 

(0,5563) 
SERVM 0,0468428 

(0,2700) 
-0,117131 

(0,3381) 
0,0468428 

(0,2439) 
-0,142545 

(0,1996) 
TRANS -0,0335926 

(0,5523) 
0,0830426 

(0,5490) 
-0,0335926 

(0,5301) 
0,0550949 

(0,6633) 
SANT 0,0380935 

(0,5404) 
-0,0736143 

(0,6769) 
0,0380935 

(0,5177) 
-0,115424 

(0,4710) 
Détention -0,0186897 

(0,4645) 
0,0613182 

(0,3851) 
-0,0186897 

(0,4397) 
0,0537763 

(0,4143) 
 0,00485101  1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,8168) 
-0,00699787 

(0,9027) 
0,00485101 

(0,8067) 
-0,0121990 

(0,8186) 
 0,0164901 1,11متغيرة دالة عن سنة 

(0,4476) 
-0,0361830 

(0,5422) 
0,0164901 
(0,4224) 

-0,0432845 
(0,4321) 

 0,0325092- 1,11 دالة عن سنة متغيرة

(0,1323) 
0,0944411 

(0,1424) 
-0,0325092 

(0,1119) 
0,0941399 

(0,1196) 
 0,0190922- 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,3907) 
0,0512004 

(0,3974) 
-0,0190922 

(0,3645) 
0,0496242 

(0,3812) 
R

2 
0,081519 0,021754 0,081519 0,020065 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*  ؛ الإحتمال الحرج :( )
  ؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنجود دلالة إحصائية عند تشير إلى و  

عند مستوى ثقة وجود دلالة إحصائية تشير إلى  **
 .%99 عند مستوى ثقة يزيد عن وجود دلالة إحصائية تشير إلى  ***    ؛%99ويقل عن%95يزيد عن

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:
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طريقة الدربعات و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام  (1-3)من خلال الجدول رقم 
 السابق عجز التمويل الداخليخلصت الدراسة إلى تأثير سلبي لكل من  ،2SLS تينالصغرى على مرحل

، و تأثير إنرابي %99 عند مستوى ثقة يزيد عن و بمم الإحتياطات الرفع في رأس الدال نقداً على  الدردودية الداليةو 
 ويقل عن %90عند مستوى ثقة يزيد عن على ىذا التمويل  SNCللنمو و الشكل القانوني لشركات التمامن 

R) 1حيث بلغ معامل التحديد، 95%
 .% 8,1519( ما مقداره  2

 السابقتغير الو  الديون الدالية قصيرة الأجلفي حين لم تظهر النتائج دلالة بقية الدتغيرات الدتمثلة في التغير في 
غيرات النوعية الدالة عن الشكل القانوني ت، الحجم، عمر الدؤسسة و باقي الدنقدا وبمم الاحتياطات في رأس الدال

 الزمني للسنوات.ير و التأثير يوقطاع النشاط وملكية الدس

، فقد كشفت النتائج دلالة الدتغير الداخلي الأوّل الرفع في الديون الدالية قصيرة الأجلأما فيما نسص قرار 
عند  الدردودية الداليةو عجز التمويل الداخلي السابق و  في رأس الدال نقدا و بمم الإحتياطات تغيرالالدتمثل في 

عند مستوى ثقة بالإضافة إلى دلالة النمو تغيرات موجبة، إشارة ىذه الد، بحيث كانت %99مستوى ثقة يزيد عن 
R حيث بلغ معامل التحديد و بتأثير سلبي لو، %95ويقل عن %90يزيد عن

2 2,1754 %. 

معدل طر عدم السداد و اومخالديون الدالية قصيرة الأجل في  السابقالتغير  : أما باقي الدتغيرات الدتمثلة في
ير يو ملكية الدس النشاط اتقطاعو  الشكل القانونيومتغيرات  الدؤسسة وعمرالممانات و الحجم و  2الفعليالمريبة 

 فلم تكن لذا دلالة إحصائية. لسنواتلكل ا والتأثير الزمني

 
  لتجانس التباين Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan القيمة الإحتمالية لإختبارأن  (1) رقم يتمح من خلال الدلحق
كانت  = (PV) 0,0000و الدساوية لة -5) 1(و-5) 1(ندوذج الدعادلتين  مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

في تباين  ، و عليو يوجد إختلافH1ونقبل الفرضية  H0 و بالتالي نرفض فرضية العدم 3 نسبة الدعنويةتقل عن 
  .MC2 hétéroscédastique الأخطاء في طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم  وىو ما يوضحو. 3SLS الدربعات الصغرى على ثلاث مراحلالدعادلتين بطريقة  لذا قمنا بتقدير
الدردودية الدالية )عند مستوى ثقة  السابق و عجز التمويل الداخليحيث كشفت النتائج دلالة كل من  ،(3-1)

                                                           
1

، ومتغيرات قطاع النشاط من EURLإلى   SARLر معامل التحديد المعيف بوجود الدتغيرات الخاصة بالدؤسسة ضمن النموذج، والتي بسثل متغيرات الشكل القانوني منيبرّ  -
COM  إلىSANT  وعمر الدؤسسةLnage. 

 المريبة على الأرباح الفعلي. معدل - 2
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[Sélectionnez la date]  

 

ويقل عن  %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن SNCالنمو والشكل القانوني لشركات التمامن و ( %99 يزيد عن
ويقل عن  %90)عند مستوى ثقة يزيد عن SARLالشكل القانوني للشركات ذات الدسؤولية المحدودة  ( و99%
 عجز التمويل الداخلي، حيث كانت إشارة و بمم الإحتياطات الرفع في رأس الدال نقدافي معادلة ( 95%

و للشركات ذات الدسؤولية  SNCسالبة، أما النمو و الشكل القانوني لشركات التمامن  الدردودية الداليةالسابق و 
R عامل التحديدبد لقفيما يتع و فكانت إشارة معاملاتها موجبة، SARLالمحدودة 

 . % 8,1519 بلغف  2

و بمم  في رأس الدال نقداً رفع الفي الدعادلة الأولى الخاصة ب الدتغيرات دلالة بقيةعدم النتائج كما أظهرت 
 .الإحتياطات

، فقد أسفرت نتائج الديون الدالية قصيرة الأجلأما فيما يتعلق بالدعادلة الذيكلية الثانية الخاصة بالتغير في 
 رأس الدال نقدا و بمم الإحتياطاتحصائية لكل من التغير في عن وجود دلالة إ 3SLSالتقدير حس  طريقة 

إشارة موجبة لدعاملاتها، بو  %99عند مستوى ثقة يزيد عنالدردودية الدالية  السابق و عجز التمويل الداخليو 
بإشارة و  %95ويقل عن %90عند مستوى ثقة يزيد عن SNCوالنمو و الشكل القانوني لشركات التمامن 

R ) 1حيث بلغ معامل التحديد لدعاملات ىاتين الدتغيرتين،سالبة 
2) 2,0065 %. 

مخاطر عدم السداد و معدل في الديون الدالية قصيرة الأجل و السابق التغير : أما بقية الدتغيرات الدتمثلة في
 اتقطاعو  EURLو SARL الشكل القانونيو متغيرات  الدؤسسة عمرو  والمماناتو الحجم  الفعليالمريبة 
  .الاحصائية لسنوات فلم تظهر دلالتهاير و التأثير الزمني ليو ملكية الدس النشاط

 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

2و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
Instruments،   كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير

نسبة تفوق  0,8048 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية
 و النموذج زائد التعريف. H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية

 

 

                                                           
1
كجزء من تقدير الدتغيرات الدساعدة )الأداتية( أمر طبيعي، لذلك فمن الدناس  التًكيز فقط على   معامل التحديد يعد تفسيرلا ، 1,,1 سنة Wooldrige وللإشارة فحس  - 

  - Ingrid BELLETTRE, Op.Cit.,  P .155.                                                                                   أنذية الدعاملات، أنظر :                
 .1 أنظر الدلحق رقم - 2
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 الديون الأخرىبالرفع في رأس المال  لعلاقة نموذج المفسِّرال: نتائج تقدير  الثاني مطلبال
 

نقةوم بدراسةة شةروط  الديون الأخرىو  و بمم الإحتياطات نقداً  الرفع في رأس الدالقبل التطرق إلى العلاقة بين 
 التمييز للمعادلتين التاليتين :

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دراسة شروط التمييز الأول :  الفرع
 التالي : الجدولفي  ج ىذه الدراسةنلخص نتائ

 S2الثاني  شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتين: نتائج اختبار (3-5) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 الدعادلة زائدة التعريف 1 2 25 2 -5) 1(
 رفة بساماً عم  الدعادلة  1 1 26 2 -5) 2(

 .GRETL V.3 برنامج الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات

 

و سبعة وعشرون متغير  m=2أن النظام يمم متغيرين داخليين أي  (4-5)و  (3-5)ين نلاحظ من الدعادلت
زائدة  الثاني في النظام (3-5)رقم أن الدعادلة لنا يتبين  (5-3)و من خلال  الجدول رقم  k=27خارجي )إبصالي( 
، 2SLSوبالتالي نشكن تطبيق طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين  عرفة بساماً م   (4-5)رقم التعريف و الدعادلة 

 وىو ما يوضحو الجدول التالي :

 

 
                                                                              

                                                               
                                                                    

                                                            

                                   

                                                                          
           

                                                   

                                                                    
                                                              

                                             

   



 

175 

 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــ عرض النتائج و مناقشتها ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الخامس ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
    

[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S2 نتائج تقدير النموذج:  (4-5) الجدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 AUC DeltaAUDTA AUC DeltaAUDTA الدتغيرات

cons0,131247- الحد الثابث 

(0,7900) 
0,131972 

(0,3849) 
-0,131247 

(0,7785) 
0,130147 

(0,3643) 

DeltaAUDTA 0,538511 

(0,8496)  0,538511 

(0,8412)  

AUC  -0,0292117
 

(0,8456)  -0,0236350 
(0,8675) 

AUC-1 
-0,235808*** 

(0,0006)  -0,235808*** 

(0,0003)  

DEFTA-1 
-0,298600* 

(0,0979) 
0,0538196 

(0,4064) 
-0,298600* 

(0,0804) 
0,0556569 

(0,3632) 
RF -0,126639 

(0,2516) 
0,0364896* 

(0,0689) 
-0,126639 

(0,2258) 
0,0381003** 

(0,0440) 
Taille 0,00597526 

(0,8336) 
-0,00795874 

(0,3518) 
0,00597526 

(0,8244) 
-0,00779987 

(0,3339) 
TCA 0,0345887 

(0,2602) 
0,00895809 

(0,4817) 
0,0345887 

(0,2343) 
0,00838588 

(0,4854) 
DRIS  

0,0131657 

(0,9383) 
 

0,0790871 

(0,6107) 

DAMTA  -0,0594044 

(0,5139)  -0,0649170 

(0,4497) 
LNAge -0,00698832 

(0,7847) 
0,00805752 

(0,3113) 
-0,00698832 

(0,7729) 
0,00842388 

(0,2622) 

SARL 
,,0895553 

,) ,1701  (  
-0,00747228 

(0,8205) 
0,0895553 

(0,1472) 
-0,00933142 

(0,7640) 

SNC 0,115983* 

(0,0906) 
0,0100300 

(0,8013) 
0,115983* 

(0,0738) 
0,00783415 

(0,8350) 
EURL 0,0456009 

(0,5245) 
-0,0110536 

(0,7430) 
0,0456009 
(0,5013) 

-0,0121911 
(0,7018) 

COM 0,0173916 
(0,8322) 

0,0261848 
(0,2231) 

0,0173916 
(0,8229) 

0,0250366 
(0,2172) 

ICHIP -0,0150022 

(0,8544) 
0,0283284 

(0,1729) 
-0,0150022 

(0,8463) 
0,0272653 

(0,1646) 
IMACH 0,0193134 

(0,7783) 
0,0220654 

(0,2779) 
0,0193134 

(0,7661) 
0,0200909 

(0,2946) 
TPB 0,0193390 

(0,6549) 
0,00842934 

(0,7030) 
0,0193390 

(0,6368) 
0,00672111 

(0,7473) 
IAGRO -0,0159275 

(0,7761) 
0,0166497 

(0,4888) 
-0,0159275 

(0,7638) 
0,0168909 

(0,4571) 
ITEX 0,0159946 

(0,7598) 
0,0131477 

(0,5326) 
0,0159946 

(0,7467) 
0,0118740 

(0,5504) 
IPAP 0,0585902 

(0,6308) 
-0,0350630 

(0,2452) 
0,0585902 

(0,6116) 
-0,0358385 

(0,2084) 
SERVM 0,0345871 

(0,7305) 
0,0396773 

(0,1078) 
0,0345871 

(0,7160) 
0,0391874* 

(0,0926) 
TRANS -0,00506417 

(0,9177) 
0,0139622 

(0,6318) 
-0,00506417 

(0,9131) 
0,0139480 

(0,6122) 
SANT 0,0437524 

(0,5257) 
-0,000150882 

(0,9968) 
0,0437524 

(0,5026) 
0,000247071 

(0,9944) 
Détention -0,0176879 

(0,4634) 
0,000411034 

(0,9755) 
-0,0176879 

(0,4386) 
0,000264546 

(0,9833) 
 0,0195268 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,8363) 
-0,0321305*** 

(0,0030) 
0,0195268 

(0,8272) 
-0,0321969*** 

(0,0016) 
 0,0240813 1,11متغيرة دالة عن سنة 

(0,7168) 
-0,0211054* 

(0,0619) 
0,0240813 

(0,7015) 
-0,0213107** 

(0,0460) 
 0,0160862- 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,8492) 
-0,0291328** 

(0,0182) 
-0,0160862 

(0,8408) 
-0,0289135** 

(0,0131) 
 0,0110240- 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,7398) 

-0,00929642 

(0,4201) 

-0,0110240 

(0,7257) 

-0,00917523 

(0,3995) 

R
2 

0,139055 0,170603 0,139055 0,170184 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*  ؛ الإحتمال الحرج :( )
؛   %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنجود دلالة إحصائية عند و تشير إلى  

وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة تشير إلى  **
 .%99 عند مستوى ثقة يزيد عن وجود دلالة إحصائية تشير إلى  ***؛    %99ويقل عن%95يزيد عن
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( و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام طريقة الدربعات 5-4الجدول رقم )من خلال 
، خلصت الدراسة إلى تأثير سلبي لكل من التغير السابق في رأس الدال نقدا وبمم 2SLSالصغرى على مرحلتين 

 )عند مستوى ثقة يزيد عن  جز التمويل الداخلي السابقو ع (%99الإحتياطات )عند مستوى ثقة يزيد عن 

. و تأثير إنرابي للشكل القانوني الرفع في رأس الدال نقدا وبمم الإحتياطاتعلى ( %95يقل عن و 90%
حيث بلغ  .ويل( على ىذا التم%95و يقل عن  %90 )عند مستوى ثقة يزيد عن  SNCلشركات التمامن 
R معامل التحديد

2 13, 9055 %. 

، الحجم ،الدردودية الدالية ،الديون الأخرىالتغير في  :دلالة بقية الدتغيرات الدتمثلة في  ت ظهر النتائجفي حين لم 
ملكية الدسيير والتأثير لنوعية الدالة عن الشكل القانوني، قطاع النشاط، عمر الدؤسسة وباقي الدتغيرات ا ،النمو
 لسنوات.لالزمني 

عند مستوى ثقة يزيد  كشفت النتائج دلالة الدردودية الدالية، فقد  الديون الأخرىأما فيما نسص قرار الرفع في 
 2011سنة لحيث كانت إشارتها موجبة، بالإضافة إلى دلالة متغيرات التأثير الزمني  %95ويقل عن %90عن

و دلالة (، %95ويقل عن %90)عند مستوى ثقة يزيد عن  2012( و لسنة %99)عند مستوى ثقة يزيد عن 
 شارتها سالبة.إو التي كانت ( %99و يقل عن  %95)عند مستوى ثقة يزيد عن  2013سنة لالتأثير الزمني 

R حيث بلغ معامل التحديد
2 17,0603 %. 

 ،عجز التمويل الداخلي السابق ،في رأس الدال نقدا وبمم الإحتياطاتالتغير  :أما باقي الدتغيرات الدتمثلة في
عمر الدؤسسة و باقي الدتغيرات النوعية الدالة  المريبي من غير الديون،، الوفر 1مخاطر عدم السداد، النمو، الحجم
 ، فلم تكن لذا دلالة احصائية.2014لسنة ملكية الدسيير والتأثير الزمني ، النشاط اتقطاع، ن الشكل القانونيع

 
  لتجانس التباين Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan القيمة الإحتمالية لإختبارأن  (2) رقم الدلحقمن خلال  يتمح
كانت  = (PV) 0,0000و الدساوية لة  (4-5)و  (3-5) ندوذج الدعادلتين مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

في تباين  ، و عليو يوجد إختلافH1ونقبل الفرضية  H0 وبالتالي نرفض فرضية العدم 3 نسبة الدعنويةتقل عن 
  .MC2 hétéroscédastique الأخطاء في طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم  وىو ما يوضحو ،3SLS الدربعات الصغرى على ثلاث مراحليقة الدعادلتين بطر  لذا قمنا بتقدير
عند مستوى ثقة  الإحتياطاتوبمم  رأس الدال نقداً  في السابق حيث كشفت النتائج دلالة كل من التغير، (4-5)

                                                           
 كمتغير خارجي غير مبرر بأسباب نظرية، بل تم ادراجها لدواجهة مشكل التمييز. Drisادراج متغيرة مخاطر عدم السداد  - 1
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عند مستوى ثقة  SNCالشكل القانوني لشركات التمامن و السابق  عجز التمويل الداخليو  %99 يزيد عن 
، حيث كانت إشارة و بمم الإحتياطات في رأس الدال نقدا تغيرالفي معادلة  %95ويقل عن  %90  يزيد عن
السابق سالبة، أما متغيرة الشكل  عجز التمويل الداخليو الإحتياطات رأس الدال نقدا وبمم في  السابق التغير

Rحيث بلغ معامل التحديدفكانت إشارة معاملها موجبة،  SNC القانوني لشركات التمامن
2 13,9055 %. 

في رأس الدال نقدا و بمم  تغيرالالخاصة ب (3-5)في الدعادلة رقم  الدتغيرات دلالة بقيةعدم النتائج كما أظهرت 
 .الإحتياطات

، فقد أسفرت نتائج الديون الأخرىالخاصة بالتغير في و  S2النظام الثانية من أما فيما يتعلق بالدعادلة الذيكلية 
 %95حصائية لكل من الدردودية الدالية )عند مستوى ثقة يزيد عنعن وجود دلالة إ 3SLSالتقدير حس  طريقة 

وبإشارة ( %95ويقل عن% 90)عند مستوى ثقة يزيد عن SERVM( وقطاع خدمات الصيانة %99ويقل عن
 (%99)عند مستوى ثقة يزيد عن 1,11لسنة الزمني التأثير تموجبة لذاتين الدتغيرتين، و وجود دلالة لدتغيرا

( وبإشارة سالبة لدعاملات ىذه %99ويقل عن %95)عند مستوى ثقة يزيد عن 1,11و 2012لسنتيو 
Rحيث بلغ معامل التحديد الدتغيرات.

2 17,0184 %. 

 ،السابق عجز التمويل الداخلي ،وبمم الإحتياطات في رأس الدال نقداً التغير  :أما بقية الدتغيرات الدتمثلة في
الدتغيرات النوعية الدالة عن  ، الوفر المريبي من غير الديون، عمر الدؤسسة،مخاطر عدم السداد مو،النالحجم، 
 ، فلم تظهر دلالتها.2014لسنة ملكية الدسيير والتأثير الزمني  القانوني وباقي قطاعات النشاط، لالشك

 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

1و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
Instruments،  كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير

نسبة تفوق  0,1063 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية الإحتماليةمرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة 
 التعريف.و النموذج زائد  H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية
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 علاقة الرفع في رأس المال بالديون المالية طويلة الأجلل نموذج المفسِّرال: نتائج تقدير  الثالث المطلب

نقةةوم الأجةةل  طويلةةةالةةديون الداليةةة و  نقةةداً و بمةةم الإحتياطةةات الرفةةع في رأس الدةةالقبةةل التطةةرق إلى العلاقةةة بةةين 
 بدراسة شروط التمييز للمعادلتين التاليتين :

 
 

 الفرع الأول : دراسة شروط التمييز 

 الجدول التالي :ج ىذه الدراسة في نلخص نتائ

 S3الثالث  شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتيننتائج اختبار  :(5-5) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام

 الدعادلة زائدة التعريف 1 5 24 2 -5) 3(
 رفة بساماً عم  الدعادلة  1 1 28 2 -5) 4(

 .GRETL V.3 برنامج الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات

 

و تسعة و عشرون  m=2أن النظام يمم متغييرين داخليين أي -5) 4( و -5) 3(ين نلاحظ من الدعادلت
في النظام  -5) 3( يتبين لنا أن الدعادلة رقم (5-3)ومن خلال الجدول رقم  k=29متغير خارجي )إبصالي( 

، و بالتالي نشكن تطبيق طريقة الدربعات الصغرى على عرفة بساماً م  -5) 4(رقم زائدة التعريف و الدعادلة الثالث 
 ، الدوضحة نتائجها في الجدول التالي :2SLSمرحلتين 
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[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S3 نتائج تقدير النموذج:  (6-5) جدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 AUC DeltaDLTA AUC DeltaDLTA الدتغيرات

cons0,231361, الحد الثابث−  
(0,8673) 

,0,434145− 
(0,7807) 

-0,0451582 
(0,8602) 

,0,617531- 
(0,7099) 

DeltaDLTA ,0131112 

(0,5773)  ,0131112 

(0,5569)  

AUC  ,0163333 

(0,1166)  *05425550 

(0,0600) 
DeltaDLTA-1  

,0,1,1632 

(0,6800) 
 

,0,36,113 

(0,3238) 

DEFTA  ***05300692 

(0,0003)  05277886*** 

(0,0002) 
DEFTA-1 

-0,274474*** 

(0,0023)  -0,274474*** 

(0,0013)  

RF -0,0953261*** 

(0,0003) 
*050564462 

(0,0735) 
-0,0953261*** 

(0,0001) 
050603065** 

(0,0362) 
Taille ,0,,,111142 

(0,9885) 
,0,,7,5245 

(0,5034) 
,0,,,111142 

(0,9879) 
,0,1,,473 

(0,4252) 
TCA *050354463 

(0,0880) 
,0,,112111- 

(0,9062) 
*050354463 

(0,0721) 
,0,,25511,- 

(0,7974) 
ETR  

,0,123553 

(0,6244) 
 

,0,131131 

(0,7017) 

DRIS   ,0114311 

(0,3926)  ,01165,, 

(0,1177) 
GAR  

,0,1522,4 

(0,3132) 
 

,0,174116 

(0,1748) 

LNAge ,0,,151733 
(0,8101) 

**050300079- 

(0,0165) 
,0,,151733 

(0,8001) 
**050288207- 

(0,0135) 
Détention -0,00787368 

(0,7506) 
*050368607- 

(0,0828) 
-0,00787368 

(0,7376) 
*050354776- 

(0,0749) 
SARL 

0,0719273 
(0,1956) 

-0,0353893 

(0,4761) 
,0,517151 

(0,1725) 
-0,0401481 

(0,3874) 
SNC ,01,4242 

(0,1031) 
,0,366142- 

(0,3313) 
*05006464 

(0,0858) 
-0,0659074 

(0,2432) 
EURL ,0,114,33 

(0,5841) 
-0,0105639 

(0,8412) 

,0,114,33 

(0,5639) 
-0,0141152 

(0,7744) 
COM ,0,135177 

(0,4947) 
,0,,715111- 

(0,7802) 
,0,135177 

(0,4717) 
,0,1131,1- 

(0,7140) 
ICHIP -0,0000861126 

(0,9981) 
,0,112157- 

(0,5217) 
-0,0000861126 

(0,9980) 
,0,12411,- 

(0,4258) 
IMACH ,0,111,63 

(0,5499) 
,0,,111214- 

(0,9229) 
,0,111,63 

(0,5285) 
-0,00783688 

(0,7938) 
TPB ,0,1,342, 

(0,5922) 
,0,176263- 

(0,3865) 
,0,1,342, 

(0,5723) 
,0,1171,3- 

(0,2925) 
IAGRO -0,00437736 

(0,9165) 
,0,154747- 

(0,4505) 
-0,00437736 

(0,9120) 
,0,15,511 

(0,4309) 
ITEX ,0,117361 

(0,7518) 
,0,11315, 
(0,6869) 

,0,117361 
(0,7389) 

,0,,7236,2 
(0,7619) 

IPAP ,0,173,11 
(0,5757) 

-0,0208904 
(0,6590) 

,0,173,11 
(0,5552) 

-0,0233426 
(0,5979) 

SERVM ,0,231171 

(0,2479) 
,0,141,17- 

(0,4589) 
,0,231171 

(0,2232) 
-0,0288960 

(0,3818) 
TRANS -0,00438467 

(0,9265) 
,0,111141 

(0,5874) 
-0,00438467 

(0,9226) 
,0,11,114 

(0,5847) 
SANT ,0,173452 

(0,6092) 
-0,00126106 

(0,9808) 
,0,173452 

(0,5900) 
-0,00505432 

(0,9172) 
 -1614,7,,0, 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,9277) 
,0,133124 

(0,3568) 
,0,,1614,7- 

(0,9238) 
,0,137,,7 

(0,3146) 
 6633,6,,0, 1,11متغيرة دالة عن سنة 

(0,6648) 
,0,152,25 

(0,3188) 
,0,,6633,6 

(0,6479) 
,0,137612 

(0,3274) 
 *0,0372893- 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,0729) 
050380942** 

(0,0461) 
-0,0372893* 

(0,0587) 
**050387992 

(0,0309) 
 0,0148088- 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,4997) 

*050349039 

(0,0514) 

-0,0148088 

(0,4768) 

**050349638 

(0,0376) 

R
2 

,0123741 ,0,71544 ,0123741 ,0,61,,4 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنجود دلالة إحصائية عند تشير إلى و  

وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد تشير إلى  **
 .%99 عند مستوى ثقة يزيد عن وجود دلالة إحصائية تشير إلى  ***؛ %99ويقل عن%95عن

 .GRETL V.3 برنامج الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات
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[Sélectionnez la date]  

 

طريقة الدربعات و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام   (5-6)من خلال الجدول رقم 
السابق  عجز التمويل الداخليخلصت الدراسة إلى تأثير سلبي لكل من  ،2SLS الصغرى على مرحليتين

 عند مستوى ثقة يزيد عن) 2013 الدتغيرة الدالة عن سنةو ( %99 عند مستوى ثقة يزيد عن) الدردودية الداليةو 
ثقة  عند مستوى) تأثير إنرابي للنمو، و و بمم الإحتياطات الرفع في رأس الدال نقداً على  ( %95 ويقل عن 90%

Rما مقداره  حيث بلغ معامل التحديدعلى ىذا التمويل، ( %95 يقل عنو  %90 يزيد عن
2 14,5963 %.  

 
الحجم، عمر  ،الأجل طويلةالديون الدالية ظهر النتائج دلالة بقية الدتغيرات الدتمثلة في التغير في في حين لم ت  

الشكل القانوني و قطاع النشاط و التأثير الزمني لبقية  ،يرملكية الدسيباقي الدغيرات النوعية الدالة عن  ،الدؤسسة
 السنوات.
 

، فقد كشفت النتائج دلالة كل من عجز التمويل الرفع في الديون الدالية طويلة الأجلوفيما نسص قرار 
 ثقةعند مستوى ) 1,12 و التأثير الزمني لسنة الدردودية الداليةو  (%99 عند مستوى ثقة يزيد عن) الحالي الداخلي
 ويقل عن %95 عند مستوى ثقة يزيد عن) 1,11التأثير الزمني لسنة ، و (%95 و يقل عن %90 يزيد عن

 حيث كانت إشارة معاملات ىذه الدتغيرات موجبة، كما أسفرت النتائج عن دلالة متغيرة عمر الدؤسسة (99%
 %90 مستوى ثقة يزيد عنعند ) يريو متغيرة ملكية الدس (%99 ويقل عن %95 عند مستوى ثقة يزيد عن)

Rحيث بلغ معامل التحديد  ،سالبة تهماإشار حيث كانت ( %95 ويقل عن
2 9,1766 %. 

 
لديون الدالية و التغير السابق ل و بمم الإحتياطات في رأس الدال نقداً التغير  : أما باقي الدتغيرات الدتمثلة في

 ،الشكل القانونيمتغيرات  ،الممانات عدم السداد، ، مخاطرالفعلي المريبةمعدل ، النمو ، الحجم،طويلة الأجل
 و التأثير الزمني لبقية السنوات فلم تكن لذا دلالة إحصائية. النشاط اتقطاع

  لتجانس التباين Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع
 الذي يكشف عن Breusch -Pagan القيمة الإحتمالية لإختبارأن  (3) الدلحق رقمخلال  يتمح من

نسبة كانت تقل عن  = (PV) 0,0000ندوذج الدعادلتين و الدساوية لة  مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في
، و عليو يوجد اختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية  H0 و بالتالي نرفض فرضية العدم 3 الدعنوية

  .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم   وىو ما يوضحو ،3SLS الدربعات الصغرى على ثلاث مراحلالدعادلتين بطريقة  قمنا بتقديرلذا 
السابق و الدردودية الدالية )عند مستوى ثقة  عجز التمويل الداخليحيث كشفت النتائج دلالة كل من ، (6-5)
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[Sélectionnez la date]  

 

)عند مستوى  2013و التأثير الزمني لسنة  SNCو النمو والشكل القانوني لشركات التمامن ( %99يزيد عن
، حيث كانت و بمم الإحتياطات في رأس الدال نقداً  تغيرالفي معادلة  (%95و يقل عن %90ثقة يزيد عن

الشكل القانوني سالبة، أما النمو و  2013والتأثير الزمني لسنة  الدردودية الداليةالسابق و  عجز التمويل الداخليإشارة 
Rحيث بلغ معامل التحديد  فكانت إشارة معاملاتها موجبة، SNCلشركات التمامن 

2 14,5963 %.  

، الحجم، عمر الديون الدالية طويلة الأجلالتغير في  :الدتمثلة في الدتغيرات دلالة بقيةعدم النتائج كما أظهرت 
في لسنوات و التأثير الزمني لبقية ا النشاط اتقطاع، الشكل القانونيوباقي متغيرات ير يملكية الدس الدؤسسة،

 .وبمم الإحتياطات في رأس الدال نقداً  تغيرالالدعادلة الأولى الخاصة ب
 

، فقد أسفرت نتائج التقدير الديون الدالية طويلة الأجلأما فيما يتعلق بالدعادلة الذيكلية الثانية الخاصة بالتغير في 
)عند مستوى ثقة يزيد عن  الحاليعجز التمويل الداخلي حصائية لكل من عن وجود دلالة إ 3SLSحس  طريقة 

ويقل  %90)عند مستوى ثقة يزيد عن ير يو ملكية الدس و بمم الإحتياطات رأس الدال نقداً التغير في  ،(99%
 عن)عند مستوى ثقة يزيد  2014و  1,11 التأثير الزمني لسنة عمر الدؤسسة و ، الدردودية الدالية،(%95عن 
عجز ، و بمم الإحتياطات رأس الدال نقداً التغير في ، حيث كانت إشارة معاملات (%99ويقل عن  95%

ملكية و عمر الدؤسسة موجبة، أما  2014و  1,11 تيالتأثير الزمني لسن الدردودية الدالية و، الحالي التمويل الداخلي
Rحيث بلغ معامل التحديد  ير فكانت إشارة معاملاتها سالبة.يالدس

2 8,2006 %. 
 

والنمو والحجم في الديون الدالية طويلة الأجل  السابقالتغير  : بقية الدتغيرات الدتمثلة في تظهر دلالة في حين لم
و التأثير  النشاط اتقطاعو  الشكل القانونيو متغيرات  والمماناتومخاطر عدم السداد  الفعليالمريبة معدل و 

 .لسنواتالزمني لبقية ا
 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

جيدة وغير أن ىذه الدتغيرات كشفت النتائج ،  Instruments 1 و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة
نسبة تفوق  0,6936 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 النموذج زائد التعريف. و  H0بالتالي نقبل فرضية العدم  و، 3 الدعنوية

 
 

                                                           
 .03نظر الدلحق رقم أ - 1
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[Sélectionnez la date]  

 

 علاقة الرفع في رأس المال بديون الموردينل نموذج المفسِّرال: نتائج تقدير  الرابع مطلبال

نقوم بدراسة شروط  ،و ديون الدوردين نقداً و بمم الإحتياطات الرفع في رأس الدالقبل التطرق إلى العلاقة بين 
 :لمعادلتين التاليتينالتمييز ل

 

 الفرع  الأول : دراسة شروط التمييز 

 :ج ىذه الدراسة خص نتائيلالجدول التالي و 
 -5) 8(و -5)7( الآنيتينشروط التمييز لنظام المعادلتين : نتائج اختبار (5-7) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 الدعادلة زائدة التعريف 1 2 25 2 -5) 5(
 رفة بساماً عم  الدعادلة  1 1 26 2 -5) 6(

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:

وسبعة وعشرون متغير  m=2ين داخليين أي النظام يمم متغير أن -5) 6(و -5)5( تيننلاحظ من الدعادل
في النظام زائدة  -5)5(رقم  يتبين لنا أن الدعادلة (5-7)و من خلال الجدول رقم  k=27 خارجي )إبصالي(
، 2SLSتين طريقة الدربعات الصغرى على مرحل ، و بالتالي نشكن تطبيقعرفة بساماً م   -5)6(رقم التعريف و الدعادلة 

 ما يوضحو الجدول التالي : وىو
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 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S4 نتائج تقدير النموذج:  (5-8) جدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 AUC DeltaFORTA AUC DeltaFORTA الدتغيرات

cons0221414, الحد الثابث 

 (0,5404) 
,01,,116  
(0,2171) 

,0221414  
(0,5177) 

,01,,111  
(0,1913) 

DeltaFORTA -  1021611  

 (0,3719)  -2,42812 

(0,3455)  

AUC  -  ,0113165  

(0,4754)  -0,115264  
(0,4497) 

AUC -1 
-  ,0151115  

(0,1767) 
 

-0,173327 

(0,1535) 
 

DeltaFORTA -1  
,0,,514163  

(0,8832) 
 0,00693445 

(0,7300) 
RF -05006580** 

(0,0192) 
-0,0140541 

(0,5134) 
-0,106580** 

(0,0134) 
-0,0140530 

(0,4889) 
DEFTA-1 

-05344300** 

(0,0409) 
-0,0625611 

(0,3693) 
-0,344301** 

(0,0308) 
,0,413171- 

(0,3402) 
Taille -  ,0,166121  

 (0,5004) 
-0,0125909 

(0,1695) 
-0,0288341 

(0,4765) 
,0,1137,1- 

(0,1458) 
TCA ,0,611156 

(0,1703) 
*050226749  

(0,0979) 
,0,611156 

(0,1475) 
*050226732 

(0,0796) 
DRIS   -0,127738  

(0,4788)  -0,127903 

(0,4457) 
LNAge -  ,0,111453  

 (0,6425) 
,0,,236533-  
(0,5899) 

-0,0121675  
(0,6239) 

-0,00459184 

(0,5661) 
Détention ,0,151751 

(0,6115) 
,0,11,341  
(0,1441) 

,0,151751 

(0,5915) 
,0,11,371  
(0,1216) 

SARL 
0,124027 
(0,2383) 

,0,1722,2  
(0,4034) 

,0112,15 

(0,2128) 
,0,172221  
(0,3762) 

SNC ,0117227 

 (0,1700) 
,0,411173  
(0,1452) 

,0117227 

(0,1471) 
,0,411215  
(0,1230) 

EURL ,0,4,4,31 
(0,5631) 

0,0157989 
(0,6622) 

,0,4,4,31 
(0,5413) 

,0,135756  
(0,6437) 

COM ,0117125 

(0,3103) 
**050495204  

(0,0335) 
,0117125 

(0,2838) 
**050495363  

(0,0233) 
ICHIP ,0114336 

 (0,4110) 
***050587853  

(0,0079) 
,0114336  
(0,3851) 

***050588000  

(0,0045) 
IMACH ,0,111246 

(0,6061) 
,0,,5177,1  

(0,7350) 
,0,111246 

(0,5860) 
,0,,52,333  

(0,7194) 
TPB ,01,7141 

(0,3513) 
*050400740  

(0,0857) 
,01,7141 

(0,3248) 
*050400929  

(0,0656) 
IAGRO ,0,,421611 

(0,9303) 
,0,,321542  

(0,8288) 
,0,,421611  

(0,9264) 
,0,,321315  

(0,8183) 
ITEX ,0,241151 

(0,5028) 
,0,122,27 

(0,5252) 
,0,241151  
(0,4790) 

,0,122111  
(0,5003) 

IPAP ,0171317 

 (0,3250) 
**050689809  

(0,0337) 
,0171317  
(0,2985) 

**050690020  

(0,0234) 
SERVM ,0111235 

 (0,2372) 
,0,135317  
(0,1482) 

,0111235  
(0,2118) 

,0,13541,  
(0,1248) 

TRANS ,0,243145 

(0,6281) 
,0,112567 

(0,4391) 
,0,243145  
(0,6088) 

,0,11261, 

(0,4125) 
SANT ,0,727771 

(0,4228) 
,0,166611  
(0,4112) 

,0,727771 

(0,3971) 
,0,166665  
(0,3837) 

 -0,111445, 1,11 متغيرة دالة عن سنة
(0,5244) 

-0,0137664 
(0,2363) 

,0,111445-  
(0,5012) 

-0,0137642  
(0,2096) 

- 1,11متغيرة دالة عن سنة   ,0,121317  

 (0,7530) 
,0,,671111-  
(0,4607) 

-0,0141539 

(0,7395) 
-0,00891443  

(0,4344) 
- 1,11 متغيرة دالة عن سنة  ,01111,7  

(0,2442) 
-0,0362579*** 

(0,0064) 
-0,111209 

(0,2186) 
-0,0362607***  

(0,0038) 
- 1,12 متغيرة دالة عن سنة  ,0,562115  

(0,3167) 
-0,0273499**  

(0,0288) 

-0,0784327 

(0,2901) 
-0,0273573** 

(0,0197) 

R
2 

,0,14211 ,0151474 ,0,14211 ,01515,2 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنجود دلالة إحصائية عند تشير إلى و  

وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد تشير إلى  **
 .%99 عند مستوى ثقة يزيد عن وجود دلالة إحصائية تشير إلى  ***؛ %99ويقل عن%95عن

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:
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[Sélectionnez la date]  

 

( و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام طريقة الدربعات 5-8رقم )من خلال الجدول 
عجز التمويل الداخلي السابق  لكل من ، خلصت الدراسة إلى تأثير سلبي2SLSالصغرى على مرحلتين 

مم في رأس الدال نقدا وب تغيرعلى ال( %99ويقل عن %95)عند مستوى ثقة يزيد عن والدردودية الدالية
Rحيث بلغ معامل التحديد ،طاتالإحتيا

 تهالم ت ظهر النتائج دلالفبقية الدتغيرات أما  .% 2,6421 2
 حصائية.الإ

ديون الدوردين، فقد كشفت النتائج دلالة كل من متغيرة النمو و قطاع البناء و فيما يتعلق باللجوء إلى 
وصناعة  COMو قطاع التجارة ( %95 ويقل عن %90 )عند مستوى ثقة يزيد عن TPBوالأشغال العمومية 

قطاع ( و %99 ويقل عن  %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن  2014 و التأثير الزمني لسنة IPAPالورق 
(، %99 )عند مستوى ثقة يزيد عن  1,11 و التأثير الزمني لسنة ICHIPالصناعة الكيماوية و البلاستيك 
سالبة، أما النمو و القطاعات ذات الدلالة  2014و  1,11 لسنتيالتأثير الزمني حيث كانت إشارة معامل 
Rحيث بلغ معامل التحديد  فكانت إشارة معاملاتها موجبة،

2 17,3696 %. 

، في ديون الدوردين السابق التغير، و بمم الإحتياطات رأس الدال نقداً في التغير  :الدتمثلة فيبقية الدتغيرات أما  
الدتغيرات النوعية و مخاطر عدم السداد، عمر الدؤسسة،  ،الحجمعجز التمويل الداخلي السابق، الدردودية الدالية، 

لم ، ف2012و  2011 قطاعات النشاط والتأثير الزمني لسنتيبقية و  الشكل القانوني وعن يريالدالة عن ملكية الدس
 .إحصائية ةدلال تكن لذا

 
 لتجانس التباين  Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan القيمة الإحتمالية لإختبارأن  (4) الدلحق رقميتمح من خلال  
نسبة كانت تقل عن  = (PV) 0,0000و الدساوية لة  ندوذج الدعادلتين مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

، و عليو يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية  H0 وبالتالي نرفض فرضية العدم 3 الدعنوية
 .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

رقم الجدول  وىو ما يوضحو ،3SLS الدربعات الصغرى على ثلاث مراحلالدعادلتين بطريقة  لذا قمنا بتقدير 
)عند مستوى ثقة  الدردودية الداليةالسابق و  التمويل الداخليعجز حيث كشفت النتائج دلالة كل من   ،(8-5)

، حيث كانت إشارة و بمم الإحتياطات في رأس الدال نقداً  تغيرالفي معادلة  (%99ويقل عن  %95يزيد عن 
Rحيث بلغ معامل التحديد تين الدتغيرتين سالبة، اى

2 2,6421 %. 
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، الحجم ،و بمم الإحتياطات في رأس الدال نقداً  السابق، التغير ديون الدوردينأما باقي الدتغيرات الدتمثلة في 
النشاط والتأثير  اتقطاع الشكل القانوني، وعن يريالدتغيرات النوعية الدالة عن ملكية الدسو ، عمر الدؤسسة، النمو
 فلم تكن لذا دلالة إحصائية.، توالسنلالزمني 

قطاع البناء ، فقد أسفرت النتائج عن دلالة كل من متغيرة النمو و ديون الدوردينفيما نسص قرار اللجوء إلى و 
و صناعة  COMوقطاع التجارة ( %95ويقل عن %90)عند مستوى ثقة يزيد عن  TPBو الأشغال العمومية 

( و الصناعة %99ويقل عن  %95)عند مستوى ثقة يزيد عن  2014 التأثير الزمني لسنة و IPAPالورق 
(، حيث كانت %99)عند مستوى ثقة يزيد عن  1,11 و التأثير الزمني لسنة ICHIPالكيماوية و البلاستيك 

فكانت إشارة  2014و  1,11 التأثير الزمني لسنتيقطاعات النشاط موجبة، أما النمو و  تإشارة معاملا
Rحيث بلغ معامل التحديد هما سالبة، معامل

2 17,3704 %. 

وبمم  في رأس الدال نقداً حصائية لبقية الدتغيرات الدتمثلة في التغير الإدلالة الظهر النتائج لم ت  في حين 
مخاطر عدم ، الحجم، عجز التمويل الداخلي السابق، الدردودية الدالية، في ديون الدوردينالسابق الإحتياطات، التغير 

صناعة  قطاعو  EURL و SNCو SARLمتغيرات الشكل القانوني ير، يالسداد، عمر الدؤسسة، ملكية الدس
، SERVMخدمات الصيانة ، ITEXالصناعة النسيجية ، IAGROالصناعة الغذائية ،  IMACHالآلات الثقيلة

 .2012و  2011 والتأثير الزمني لسنتي SANTالصحة ، TRANSالنقل 
 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

،كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير Instruments 1و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
نسبة تفوق  0,9956 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 و النموذج زائد التعريف. H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .04نظر الدلحق رقم أ - 1



 

1,6 

 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــ عرض النتائج و مناقشتها ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الخامس ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
    

[Sélectionnez la date]  

 

 المفس رة لعلاقة الديون فيما بينها النماذجنتائج تقدير  :ني الثا المبحث
 الديون فيما بينها. أنظمة الدعادلات الآنية الدفسِّرة لعلاقةسنتطرق في ىذا الدبحث إلى نتائج تقدير 

 ين بالديون المالية قصيرة الأجل ديون المورد لعلاقة المفسِّر نموذجالأول : نتائج تقدير ال المطلب

 شروط التمييزنقوم بدراسة  ديون الدوردينو  الأجل قصيرةالديون الدالية نتائج العلاقة بين  قبل استعرا 
 لمعادلتين التاليتين :ل

 

 الفرع  الأول : دراسة شروط التمييز 

 الجدول التالي :ج ىذه الدراسة في ونلخص نتائ

 -5) 00(و -5) 9(  شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتيننتائج اختبار : (5-9) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 رفة بساما معالدعادلة  1 1 29 2 -5) 7(
 الدعادلة زائدة التعريف 1 3 27 2 -5) ,1(

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:

ثلاثون متغير و  m=2أن النظام يمم متغيرين داخليين أي -5) ,1(و-5) 7(تين نلاحظ من الدعادل
 عرفة بساماً م   في النظام-5) 7( رقم( يتبين أن الدعادلة 9-3ومن خلال الجدول رقم ) k=30خارجي )إبصالي( 

، 2SLSزائدة التعريف وبالتالي نشكن تطبيق طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين -5) ,1(عادلة رقم والد
 الجدول التالي : وىو ما يوضحو
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[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S5 نتائج تقدير النموذج:  (5-10) جدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 DeltaDFCTA DeltaFORTA DeltaDFCTA DeltaFORTA الدتغيرات

consالحد الثابث -  10,1223  

 (0,5494) 

-  ,0,533,13  

(0,8224) 

-1,00831  

(0,5259) 

-0,0755015 

(0,8118) 

DeltaFORTA 1035234 

(0,8332) 
 

1031716 

(0,8263) 
 

DeltaDFCTA  
-0,455659 

(0,3299) 
 

-0,455659 

(0,3011) 

DeltaFORTA -1  
0,0257005 

(0,6686) 
 

,0,135,,3 

(0,6496) 

DeltaDFCTA -1 -  ,023,211  

(0,6793) 
 

-0,429563 

(0,6741) 
 

DEFTA-1 
,0,371265 

(0,6947) 

-0,0102106 

(0,8714) 

,0,41,114 

(0,6567) 

-0,0102106 

(0,8637) 

RF 
*050602386 

(0,0956) 

,0,1311,,  

(0,4854) 
*050605808 

(0,0690) 

,0,1311,, 

 (0,4591) 

DRIS ,0117215 
 (0,7526) 

-0,0773169 
(0,7261) 

,013,2,6  
(0,7252) 

-0,0773169 
(0,7101) 

Taille 0,0617273 

(0,5658) 

,0,,21464,  

(0,8321) 

0,0610756 

(0,5447) 

,0,,21464,  

(0,8220) 

TCA -  ,0,16474,  

 (0,7751) 

,0,111235 

 (0,3984) 

-0,0381548 

(0,7639) 

,0,111235 

(0,3701) 

GAR -  ,0,255415  

 (0,4731) 
 

-0,0510061 

(0,4122) 
 

DAMTA ,0162154 

(0,7958) 
 

,01131,, 

(0,8191) 
 

ETR 
-  ,0,21,115  

(0,7076) 

-0,0456951 

(0,3511) 

-0,0401272 

(0,7025) 

,0,234731 

(0,3224) 

LNAge ,0,,641221 

(0,7785) 

,0,,116126-  

(0,7446) 

,0,,717161  

(0,7466) 

-0,00338148 

(0,7296) 

Détention -  ,0,1361,1  

(0,9293) 
*050303567  

(0,0976) 

-0,0144097 

(0,9314) 
*050303567  

(0,0788) 

SARL 
-  ,0,61,771  

(0,6805) 

-0,00280837  

(0,9512) 

-0,0793288 

(0,6751) 

-0,00280837 

(0,9483) 

SNC -  ,014151,  

(0,6829) 

,0,,61,55,  

(0,8958) 

-0,157502 

(0,6715) 

,0,,61,55,  

(0,8895) 

EURL -  ,0,2,21,3  
(0,7517) 

-0,00254681 
(0,9544) 

-0,0372874 
(0,7557) 

-0,00254681 
(0,9517) 

COM -  ,0,727627  
(0,7926) 

,0,165311  
(0,1823) 

-0,0937294 
(0,7821) 

,0,165311 
(0,1570) 

ICHIP -  ,0,647217  

 (0,8540) 
0,0581150** 

(0,0266) 

-0,0814995  

(0,8541) 
0,0581150**  

(0,0186) 

IMACH 0,00184204 

(0,9749) 

,0,,321363  

(0,8342) 

,0,,175715  

(0,9567) 

0,00542585 

(0,8242) 

TPB -  ,0,612721  

(0,7946) 

,0,156212  

(0,3616) 

-0,0784875 

(0,7893) 

,0,156212  

(0,3330) 

IAGRO ,0,,,111135 

(0,9979) 

,0,116457  

(0,6732) 

0,00441892 

(0,9677) 

,0,116457  

(0,6545) 

ITEX -  ,0,,3,5341  

 (0,9524) 

0,0113183 

(0,6735) 

-0,00416837 

(0,9583) 

,0,111161  

(0,6548) 

IPAP -  ,0,727311  

 (0,8581) 
*050689760  

(0,0718) 

-0,0900483 

(0,8566) 
0,0689760* 

(0,0561) 

SERVM -  ,0,5,1514  

 (0,8243) 

0,0245308 

(0,3927) 

-0,0637009  

(0,8303) 

,0,1231,6  

(0,3644) 

TRANS -  ,0,,111671  

(0,9944) 

,0,27,514  

(0,2543) 

,0,,477314  

(0,9812) 

,0,27,514 

(0,2263) 

SANT -  ,0,611,67  

 (0,8336) 

,0,111,11  

(0,5922) 

-0,0703343 

(0,8480) 

,0,111,11  

(0,5698) 

 0,112516, 1,11 متغيرة دالة عن سنة
(0,8429) 

-0,0149488 
(0,2849) 

,0,11,611  
(0,8357) 

-0,0149488  
(0,2565) 

 0,111644, 1,11متغيرة دالة عن سنة 

(0,8787) 

,0,1164,3-  

(0,4126) 

,0,112536  

(0,8686) 

-0,0118605  

(0,3846) 

 0,221553, 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,8484) 
-0,0337242** 

(0,0198) 

,0,216,17  

(0,8406) 
-0,0337242**  

(0,0134) 

 0,0648463 1,12 متغيرة دالة عن سنة

 (0,7373) 

-0,0138343  

(0,4644) 

,0,42,236  

(0,7240) 

-0,0138343 

(0,4375) 

R
2 

,0,15151 ,0,52115 ,0,15711 ,0,52115 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنجود دلالة إحصائية عند تشير إلى و  

وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد تشير إلى  **

 .GRETL V.3 برنامج الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات            ؛ %99ويقل عن%95عن
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[Sélectionnez la date]  

 

طريقة الدربعات و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام  (5-10من خلال الجدول رقم )
 )عند مستوى ثقة يزيد عن الدردودية الداليةخلصت الدراسة إلى تأثير إنرابي لدتغيرة ، 2SLS على مرحلتينالصغرى 

Rحيث بلغ معامل التحديد  ،في الديون الدالية قصيرة الأجل تغيرالعلى ( %95ويقل عن 90%
2 1,7171 %. 

، عجز الديون الدالية قصيرة الأجلفي السابق الدوردين، التغير ديون بقية الدتغيرات الدتمثلة في التغير في  أما 
التمويل الداخلي السابق، مخاطر عدم السداد، الحجم، النمو، الممانات، الوفر المريبي من غير الديون ومعدل 

لشكل القانوني و قطاعات النشاط او ملكية الدسيير غيرات النوعية الدالة عن تالد، عمر الدؤسسة و الفعليالمريبة 
 حصائية.الزمني للسنوات، فلم تظهر دلالتها الإالتأثير و 

قطاع و ير يملكية الدسكل من دلالة  عن ، فقد كشفت النتائج ديون الدوردينإلى  لجوءالفيما يتعلق بقرار و 
الصناعة الكيماوية والبلاستيك قطاع ( و %95ويقل عن %90 )عند مستوى ثقة يزيد عن IPAPصناعة الورق 

ICHIP الدتغيرات موجبة. كما  معاملات ىذهحيث كانت (، %99 ويقل عن %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن
وبإشارة  ،%99 ويقل عن %95 عند مستوى ثقة يزيد عن 1,11 التأثير الزمني لسنةأظهرت النتائج دلالة متغيرة 

Rحيث بلغ معامل التحديد  سالبة لدعاملها،
2 7,4227 %. 

بقة، عجز السا ديون الدوردين، التغير في الديون الدالية قصيرة الأجلالتغير في  :أما بقية الدتغيرات الدتمثلة في 
عمر ، فعليال المريبة معدل، مخاطر عدم السداد، الحجم، النمو، الدردودية الدالية التمويل الداخلي السابق،

باقي متغيرات قطاع النشاط و التأثير الزمني لبقية عن غيرات النوعية الدالة عن الشكل القانوني و تالد الدؤسسة،
 السنوات فلم تكن لذا دلالة إحصائية.

 لتجانس التباين  Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

يكشف عن  الذي Breusch-Pagan أن القيمة الإحتمالية لإختبار (5) الدلحق رقميتمح من خلال  
كانت تقل عن نسبة  = (PV) 0,0010و الدساوية لة  ندوذج الدعادلتين مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

، و عليو يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية H0 وبالتالي نرفض فرضية العدم 3الدعنوية
  .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم  وىو ما يوضحو ،3SLS الدعادلتين بطريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل لذا قمنا بتقدير
في   %95ويقل عن  %90 عند مستوى ثقة يزيد عن  الدردودية الدالية متغيرةكشفت النتائج دلالة   فقد، (10-5)
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[Sélectionnez la date]  

 

Rحيث بلغ معامل التحديد  معاملها موجبة،، حيث كانت إشارة في الديون الدالية قصيرة الأجل تغيرمعادلة ال
2 

1,7913 %. 

، عجز الديون الدالية قصيرة الأجلفي السابق ديون الدوردين، التغير  التغير في :أما باقي الدتغيرات الدتمثلة في
معدل  ،مخاطر عدم السداد، الحجم، النمو، الممانات، الوفر المريبي من غير الديون، التمويل الداخلي السابق

قطاع  متغيرات ،الشكل القانوني عنير و يغيرات النوعية الدالة عن ملكية الدست، عمر الدؤسسة والدالفعليالمريبة 
 فلم تكن لذا دلالة إحصائية. 2014و  1,11 و 2012و  2011 النشاط و التأثير الزمني لسنوات

 قطاع وير يدلالة كل من ملكية الدس ديون الدوردين، فقد أسفرت النتائج عنفيما نسص قرار اللجوء إلى و 
الصناعة الكيماوية والبلاستيك قطاع و  %(95 ويقل عن% 90 )عند مستوى ثقة يزيد عن IPAPصناعة الورق 

ICHIP حيث كانت إشارة معاملاتها موجبة. ودلالة متغيرة (%99 ويقل عن %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن ،
حيث بلغ بإشارة سالبة لدعاملها،  و %99 ويقل عن %95 ثقة يزيد عنعند مستوى  1,11 التأثير الزمني لسنة
Rمعامل التحديد 

2 7,4227 %. 

، عجز في ديون الدوردين السابق، التغير الديون الدالية قصيرة الأجلفي التغير بقية الدتغيرات الدتمثلة في:  أما 
عمر  ،الفعليمعدل المريبة  ،النمو الحجم،مخاطر عدم السداد،  الدردودية الدالية،التمويل الداخلي السابق، 

 2011قطاعات النشاط و التأثير الزمني لسنواتباقي عن غيرات النوعية الدالة عن الشكل القانوني و تالدؤسسة والد
 حصائية.، فلم تظهر دلالتها الإ2014 و 2012و
 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

،كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير Instruments 1و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
نسبة تفوق  0,4498 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 و النموذج زائد التعريف. H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية

 

 

                                                           
 .05نظر الدلحق رقم أ - 1
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[Sélectionnez la date]  

 

 ديون الموردينبالديون المالية طويلة الأجل  لعلاقة المفسِّر نموذجنتائج تقدير ال: المطلب الثاني 

لمعادلتين نقوم بدراسة شروط التمييز لو ديون الدوردين الأجل  طويلةالديون الدالية العلاقة بين  قبل التطرق إلى
 التاليتين :

 
 
 
 
 
 
 

 .28و  27دراسة شروط التمييز لنموذج المعادلتين الآنيتين 
 

 دراسة شروط التمييزالفرع الأول : 

 التالي : الجدولفي  ج ىذه الدراسةنلخص نتائ

 (12-5و ) (11-5) شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتين: نتائج اختبار (5-11) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 الدعادلة زائدة التعريف 1 3 27 2 (5-11)

 الدعادلة زائدة التعريف 1 3 27 2 (5-12)

 .GRETL V.3 برنامج الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات

 

و ثلاثون متغير  m=2أن النظام يمم متغيرين داخليين أي  (12-5( و )11-5)نلاحظ من الدعادلتين رقم 
زائدة التعريف وبالتالي نشكن تين الدعادل كلتاأن  يتمح  (5-11)ومن خلال الجدول رقم  k=30خارجي )إبصالي( 

 وىو ما يوضحو الجدول التالي :، 2SLSتطبيق طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 

 

 

 

                                                                               

                                                               

                                                                 

                                                          

                                                      

              

                                                                             

                                                                   

                                                                   

                                                                   

                         
                    

 

   



 

111 

 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــ عرض النتائج و مناقشتها ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الخامس ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
    

[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S6 نتائج تقدير النموذج:  (5-12) جدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 DeltaDLTA DeltaFORTA DeltaDLTA DeltaFORTA الدتغيرات

cons0116155, الحد الثابث 
 (0,7300) 

,017,114  
(0,2479) 

,0,675311  
(0,7808) 

0,205262 

(0,1851) 
DeltaFORTA -  ,0564211  

(0,4704)  -0,675870 

(0,5088)  

DeltaDLTA  
0,169782 

(0,3447) 
 

,0151123 

(0,3121) 

DeltaDLTA-1 
-  ,0,14,,37  

(0,8122) 
 

0,0181230 

(0,8547) 
 

DEFTA 0,360471*** 

(0,0016) 
 0,347662*** 

(0,0011)  

DEFTA-1  
0,00789100  

(0,8872) 
 

,0,121,63  
(0,4940) 

RF 
,0,143133 
(0,5100) 

-0,00258621 

(0,8755) 

,0,15,611  
(0,4700) 

-0,00383152 

 (0,8047) 
DRIS  -0,189956 

(0,3066)  -0,253756 
(0,1281) 

Taille -0,00130696 

(0,9464) 
-0,0124464 

(0,1884) 
0,000239181 

(0,9896) 
-0,0131002  

(0,1415) 
TCA ,0,151274 

(0,3246) 
,0,143751 

 (0,1814) 
,0,13,225  
(0,3340) 

,0,1467,7 

(0,1488) 
GAR ,0,1573,4 

(0,3449)  ,0,171,21  
(0,2641)  

DAMTA  -0,140486 

(0,1468)  -0,120466 

(0,1782) 
ETR 

0,00222188 

(0,9697) 

-0,0181720 

(0,5989) 

0,00299736  

(0,9566) 

-0,0192961 

(0,5533) 

LNAge -0,0387390** 
(0,0145) 

,0,,,,,12,151-  
(0,9999) 

-0,0373224** 

(0,0123) 
-0,000818533 

(0,9263) 
Détention -  ,0,145574  

(0,3873) 
*050290237  

(0,0539) 
-0,0283093 

(0,3313) 
**050290078 

(0,0416) 
SARL 

-  ,0,,452663  
(0,9000) 

,0,1,,731  
(0,5513) 

-0,00831884 

(0,8693) 
,0,156721  
(0,5728) 

SNC 0,00369997 

(0,9601) 
,0,26113,  
(0,2287) 

-0,000435075 

(0,9950) 
,0,243511  
(0,2166) 

EURL -  ,0,,162,56  
(0,9743) 

0,00869284  
(0,8105) 

-0,00253472 
(0,9624) 

,0,,463213  
(0,8408) 

COM ,0,2,5721 
(0,5135) 

**050467300  

(0,0396) 
,0,1271,,  
(0,5519) 

**050475022 

(0,0263) 
ICHIP 0,0283890 

(0,6948) 
0,0688859*** 

(0,0019) 
,0,113,62  
(0,7508) 

0,0694047***  
(0,0009) 

IMACH 0,0148366 

(0,6675) 
,0,,51,7,5  

(0,7382) 
0,0136758 

(0,6732) 
0,00848196 

(0,6758) 
TPB ,0,1,,614 

(0,8486) 
*050452453 

(0,0551) 
0,00572844 

(0,9081) 
**050462300  

(0,0374) 
IAGRO -0,0293679 

(0,4616) 
,0,171211  
(0,4555) 

-0,0291275 

(0,4377) 
,0,155,72 

(0,4657) 
ITEX 0,0345354 

(0,3715) 
,0,,713537  

(0,6855) 
0,0321485 

(0,3750) 
,0,1,2447 

(0,6229) 
IPAP ,0,256561 

(0,5889) 
**050738589  

(0,0203) 
0,0404422 

(0,6267) 
0,0743427** 

(0,0132) 
SERVM 0,00769644 

(0,8694) 
0,0424867* 

(0,0918) 
,0,,2416,1  

(0,9162) 
*050397020 

(0,0939) 
TRANS ,0,155371 

(0,4403) 
,0,137127 

(0,2586) 
,0,131331  
(0,4440) 

,0,11,115  
(0,2691) 

SANT ,0,1124,1 
(0,6203) 

,0,3,6124  
(0,1948) 

,0,146,13  
(0,6621) 

,0,241417  
(0,2087) 

 214751,,0, 1,11 متغيرة دالة عن سنة
(0,8544) 

-0,0158694 
(0,1899) 

,0,,363431  
(0,7938) 

-0,0161900  
(0,1558) 

 0,123411, 1,11دالة عن سنة  متغيرة
(0,4817) 

,0,1,4731-  
(0,3844) 

,0,123111  
(0,4568) 

-0,0113698  
(0,3263) 

 112361,,0, 1,11 متغيرة دالة عن سنة
(0,9504) 

-0,0340119*** 

(0,0066) 
,0,,3,1115 

(0,8871) 
-0,0341320***  

(0,0038) 
 0,111272, 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,6804) 
-0,0301308**  

(0,0233) 

,0,13165,  
(0,6158) 

-0,0301098** 

(0,0162) 

R
2 

,0,14321 ,0175617 ,0,24641 ,0174,,3 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنتشير إلى وجود دلالة إحصائية عند  

ويقل %95عند مستوى ثقة يزيد عنتشير إلى وجود دلالة إحصائية **
 .GRETL V.3 برنامج الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات   .%99تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن***؛ %99عن
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[Sélectionnez la date]  

 

طريقة الدربعات ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام من تقدير  وانطلاقاً   (5-12من خلال الجدول رقم )
عند مستوى ثقة )الي عجز التمويل الداخلي الحل، خلصت الدراسة إلى تأثير إنرابي 2SLSالصغرى على مرحلتين 

على التغير  (%99 ويقل عن  %95 عند مستوى ثقة يزيد عن )و تأثير سلبي لعمر الدؤسسة  (%99 يزيد عن 
Rحيث بلغ معامل التحديد  ،الأجل طويلةالديون الدالية في 

2 3,6542 %. 
 

في الديون الدالية  السابقديون الدوردين، التغير  التغير في الدتغيرات الدتمثلة في ةفي حين لم تظهر النتائج دلالة بقي
الشكل  ، متغيراتيريملكية الدس ،الفعليمعدل المريبة  ،الممانات، النمو ،الحجم، الدردودية الدالية ،الأجل طويلة
 1,11 و 2012و  2011 النشاط و التأثير الزمني لسنوات اتقطاعو  ،EURLو SARL ،SNC القانوني

 .2014و

قطاع البناء والأشغال و ير يفيما يتعلق بقرار اللجوء إلى ديون الدوردين، فقد كشفت النتائج دلالة ملكية الدسو 
وقطاع التجارة ( %95ويقل عن %90 يزيد عن)عند مستوى ثقة  SERVMو خدمات الصيانة  TPBالعمومية 

COM  و صناعة الورقIPAP ( %99ويقل عن  %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن 2014 التأثير الزمني لسنة و
(، %99)عند مستوى ثقة يزيد عن  1,11 و التأثير الزمني لسنة ICHIPو الصناعة الكيماوية و البلاستيك 

التأثير الزمني ذات الدلالة موجبة، أما متغيرتي  وقطاعات النشاط يريملكية الدست متغيرة حيث كانت إشارة معاملا
Rحيث بلغ معامل التحديد ما سالبة، فكانت إشارة معاملاته 2014و  1,11 لسنتي

2 19,7829 %. 

الدردودية  ،الأجل، عجز التمويل الداخلي السابق طويلةالديون الدالية التغير في  :أما بقية الدتغيرات الدتمثلة في
 عمر الدؤسسة ،الفعليمعدل المريبة  الوفر المريبي من غير الديون،الحجم، النمو،  مخاطر عدم السداد،الدالية، 

،  IMACHصناعة الآلات الثقيلةقطاعات و  EURLو SNCو SARLمتغيرات الشكل القانوني لشركات و 
والتأثير الزمني  SANTالصحة ، TRANSالنقل ،  قطاع ITEXالصناعة النسيجية ، IAGROالصناعة الغذائية 

 فلم تكن لذا دلالة إحصائية. 2012و  2011 لسنتي

 
 لتجانس التباين  Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan أن القيمة الإحتمالية لإختبار (6) الدلحق رقميتمح من خلال 
كانت تقل عن نسبة  = (PV) 0,0000و الدساوية لة  ندوذج الدعادلتين مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

، و عليو يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية  H0 وبالتالي نرفض فرضية العدم 3الدعنوية
 .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين
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[Sélectionnez la date]  

 

رقم الجدول  وىو ما يوضحو ،3SLS الدربعات الصغرى على ثلاث مراحلالدعادلتين بطريقة  لذا قمنا بتقدير 
 (%99 عند مستوى ثقة يزيد عن )الحالي كشفت النتائج دلالة كل من عجز التمويل الداخلي  ، فقد(12-5)

بإشارة سالبة لدعاملها ( %99 ويقل عن %95 عند مستوى ثقة يزيد عن) وعمر الدؤسسةبإشارة موجبة لدعاملها 
Rحيث بلغ معامل التحديد الأجل،  طويلةالديون الدالية التغير في معادلة في 

2 4,683 %. 

، الدردودية الأجل طويلةالدالية  في الديون السابقديون الدوردين، التغير التغير في  :الدتغيرات الدتمثلة في ةأما بقي
 SARLمتغيرات الشكل القانوني  ،يري، ملكية الدسالفعليالنمو، الممانات، معدل المريبة ، الحجم، الدالية
فلم تكن لذا  2014و  1,11 و 2012و 2011 النشاط والتأثير الزمني لسنوات اتقطاع ،EURL و SNCو

 دلالة إحصائية.

التقدير حس  طريقة ديون الدوردين، فقد أسفرت نتائج تعلق بالدعادلة الذيكلية الثانية الخاصة بالتغير في فيما يو 
ير وقطاع يكل من متغيرة ملكية الدسإحصائية لدلالة وجود عن  3SLSالدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 

  2014 و التأثير الزمني لسنة IPAPو صناعة الورق  TPBو قطاع البناء و الأشغال العمومية  COMالتجارة 
 ICHIPالصناعة الكيماوية و البلاستيك دلالة قطاع ( و %99 ويقل عن %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن 

)عند مستوى  SERVMخدمات الصيانة و قطاع  (%99 )عند مستوى ثقة يزيد عن 1,11 والتأثير الزمني لسنة
ذات و قطاعات النشاط  يريملكية الدس(، حيث كانت إشارة معاملات %95 ويقل عن %90 ثقة يزيد عن 

حيث بلغ معامل ما سالبة. فكانت إشارة معاملاته 2014و  1,11 الزمني لسنتيالتأثير موجبة، أما  الدلالة
Rالتحديد 

2 19,6005 %. 

الأجل، عجز التمويل  طويلةفي الديون الدالية التغير لالة بقية الدتغيرات الدتمثلة في: ظهر النتائج دلم ت   في حين
معدل الوفر المريبي من غير الديون، ، الحجم، النمومخاطر عدم السداد، الداخلي السابق، الدردودية الدالية، 

صناعة ، قطاع EURL و SNCو SARLمتغيرات الشكل القانوني لشركات ، عمر الدؤسسة، الفعليالمريبة 
، TRANSالنقل ،  قطاع ITEXالصناعة النسيجية ، IAGROالصناعة الغذائية ،  IMACH الآلات الثقيلة

 .2012و  2011 والتأثير الزمني لسنتي SANTالصحة 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

،كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير Instruments 1 و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة
نسبة تفوق  0,1913 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 و النموذج زائد التعريف. H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية
                                                           

 .06نظر الدلحق رقم أ - 1
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[Sélectionnez la date]  

 

 الديون المالية قصيرة الأجلبطويلة الالديون المالية لعلاقة  نموذج المفسِّرنتائج تقدير ال: الثالثالمطلب 

نقوم بدراسة شروط الديون الدالية قصيرة الأجل و الأجل  طويلةالديون الدالية قبل التطرق إلى العلاقة بين 
 لمعادلتين التاليتين :التمييز ل
 

 

 

 

 

 

 

 دراسة شروط التمييز الفرع  الأول : 

 : ج ىذه الدراسةلخص نتائالتالي ي الجدولو 

 (14-5و ) (13-5) شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتين: نتائج اختبار (5-13) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 الدعادلة زائدة التعريف 1 3 27 2 (5-13)

 الدعادلة زائدة التعريف 1 2 28 2 (5-14)

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:

و ثلاثون متغير  m=2أن النظام يمم متغيرين داخليين أي  (14-5و ) (13-5) الدعادلتين رقمنلاحظ من 
زائدة  السابع ( يتبين أن كلتا الدعادلتين في النظام5-13ومن خلال الجدول رقم ) k=30خارجي )إبصالي( 

 وىو ما يوضحو الجدول التالي :، 2SLSتين طريقة الدربعات الصغرى على مرحل التعريف وبالتالي نشكن تطبيق
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[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S7 نتائج تقدير النموذج:  (5-14) جدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 DeltaDLTA DeltaDFCTA DeltaDLTA DeltaDFCTA الدتغيرات

consالحد الثابث -  ,0,773,,3  

 (0,8063) 
-0,647909**  

(0,0177) 
-0,0947784  

(0,8037) 
-0,666551*** 

(0,0093) 
DeltaDFCTA -  ,0,663276  

(0,8774)  -0,0813495 

(0,8801)  

DeltaDLTA  
0,338978 

(0,2705) 
 

,0111,,1 

(0,2523) 

DeltaDLTA-1 
0,0318616 

(0,6350) 
 

0,0291156 

(0,6327) 
 

DeltaDFCTA-1  
-0,260460 

(0,2245) 
 

-0,260913 

(0,1896) 

DEFTA 0,319330*** 

(0,0006) 
 0,319061*** 

(0,0003)  

DEFTA-1  
0,0853333  
(0,3401) 

 
,0,24471,  
(0,5690) 

RF 
,0,115121 
(0,5656) 

0,0571963** 

 (0,0290) 

,0,111423  

(0,5489) 
**050587907 

 (0,0169) 
DRIS  -0,0266270 

(0,9308)  -0,107327 

(0,6996) 
Taille 0,0109995 

(0,6427) 
**050375060  

(0,0180) 
,0,1,5144  
(0,6302) 

***050384889  

(0,0097) 
TCA ,0,111,65 

(0,4741) 
-0,0137531 

 (0,4909) 
,0,111656  
(0,4444) 

-0,0143658 

(0,4440) 

GAR ,0,132144 
(0,4224) 

-0,0463665 

(0,1426) 
,0,134,33  
(0,3912) 

-0,0454786 

(0,1261) 
ETR 

0,0141868 

(0,7891) 

-0,0660516 

(0,2338) 

0,0146538  

(0,7690) 

-0,0663546 

(0,2033) 

LNAge -0,0324793*** 
(0,0043) 

,0,116711  
(0,4386) 

-0,0325448*** 

(0,0024) 
,0,114617  
(0,3794) 

Détention -050402693* 

(0,0666) 
,0,113637 
(0,1918) 

-0,0404558* 

(0,0501) 
,0,111154  
(0,1708) 

SARL 
-  ,0,145774  

(0,7288) 
-0,0474313  

(0,3850) 
-0,0164970 

(0,7177) 
-0,0469234  

(0,3605) 
SNC -0,0302452 

 (0,6480) 
-0,0800773  

(0,2179) 
-0,0297191 

(0,6335) 
-0,0802452  

(0,1890) 
EURL -  ,0,,2,,144  

(0,9333) 
-0,0239168  

(0,6832) 

-0,00387281 

(0,9315) 
-0,0233993  

(0,6711) 
COM ,0,,1154,3 

(0,9453) 
-0,0219820  

(0,5466) 
,0,,114315  

(0,9369) 
-0,0234645 

(0,4936) 
ICHIP -0,0155142 

 (0,6184) 
,0,117131 

 (0,5286) 
-0,0155989  

(0,5950) 
,0,1,3265  
(0,5642) 

IMACH 0,0126924 

(0,6644) 
,0,1,6131  
(0,7612) 

0,0126479 

(0,6463) 
0,00728144 

(0,8275) 
TPB -0,0184887 

 (0,5553) 
-0,00835521 

(0,8280) 
-0,0183580 

(0,5341) 
-0,0119186  

(0,7412) 
IAGRO -0,0297717 

(0,4029) 
,0,12513,  
(0,3988) 

-0,0299851 

(0,3709) 
,0,123153 

(0,3723) 
ITEX 0,0253369 

(0,4037) 
,0,,31,517  

(0,8880) 
0,0253319 

(0,3756) 
,0,,131541  

(0,9420) 
IPAP -0,00301822 

 (0,9442) 
,0,111524 
(0,6680) 

-0,00313996 
(0,9384) 

,0,175111  
(0,6849) 

SERVM -0,0121732 

 (0,6969) 
0,000900069 

(0,9814) 
-0,0121612  

(0,6796) 
,0,,117212 

(0,9737) 
TRANS ,0,173524 

(0,5920) 
,0,4,6632 

(0,1869) 
,0,17,753  
(0,5752) 

,0,4,,632  
(0,1659) 

SANT ,0,,754656 
(0,8366) 

,0,,545151  
(0,8934) 

,0,,762144  
(0,8255) 

,0,,6,14,, 

(0,8815) 
 0,13,121, 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,3259) 
-0,00674507 

(0,7299) 
,0,13,312 

(0,2962) 
-0,00637083  

(0,7287) 
 0,1,2411, 1,11متغيرة دالة عن سنة 

(0,1919) 
,0,,546616-  
(0,6964) 

,0,1,3151  
(0,1644) 

-0,00717534  
(0,6984) 

 0,1336,7, 1,11 متغيرة دالة عن سنة
(0,1055) 

-0,0103349 

(0,6072) 
*050256443  

(0,0849) 
-0,0103635  

(0,5835) 
 0,116477, 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,1082) 

,0,127314  
(0,4874) 

*050337446 

(0,0892) 

,0,13,551  
(0,4563) 

R
2 

,01565,7 ,0,44111 ,0156225 ,0,45273 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنتشير إلى وجود دلالة إحصائية عند  

ويقل %95تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن**

 .GRETL V.3الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات برنامج. %99تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن***؛ %99عن



 

116 
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[Sélectionnez la date]  

 

طريقة الدربعات وانطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام   (5-14من خلال الجدول رقم )
)عند مستوى ثقة الي عجز التمويل الداخلي الحل، خلصت الدراسة إلى تأثير إنرابي 2SLSالصغرى على مرحلتين 

)عند  يرملكية الدسيو  (%99 )عند مستوى ثقة يزيد عن عمر الدؤسسة كل من و تأثير سلبي ل (%99 يزيد عن 
حيث بلغ معامل . الأجل طويلةالديون الدالية على التغير في  ( %95ويقل عن  %90 مستوى ثقة يزيد عن 

Rالتحديد 
2 17,8709 %. 

 طويلةفي الديون الدالية  السابق الديون الدالية قصيرة الأجل، التغير التغير في :الدتغيرات الدتمثلة في ةبقيأما 
، SARL الشكل القانوني متغيرات ،الفعليمعدل المريبة  ،الممانات، النمو ،الحجم، الدردودية الدالية ،الأجل
SNC وEURL، فلم تظهر  2014و  1,11 و 2012و  2011 النشاط و التأثير الزمني لسنوات اتقطاع

 دلالتها الإحصائية.

 لكل من تأثير إنرابيعن فيما يتعلق بقرار اللجوء إلى الديون الدالية قصيرة الأجل، فقد كشفت النتائج و 
و دلالة الحد الثابت عن نفس  (%99 ويقل عن  %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن  الحجمو  الدردودية الدالية

Rحيث بلغ معامل التحديد لو، مستوى الثقة لكن بإشارة سالبة لدعام
2 6,6223 %. 

في السابق التغير الأجل،  طويلةالديون الدالية التغير في في حين لم تظهر النتائج دلالة بقية الدتغيرات الدتمثلة في 
معدل  الممانات، النمو، عجز التمويل الداخلي السابق، مخاطر عدم السداد،، الديون الدالية قصيرة الأجل

، EURLو SARL ،SNCمتغيرات الشكل القانوني لشركات  ،يريملكية الدس ،، عمر الدؤسسةالفعليالمريبة 
 .2014و 1,11و 2012و 2011 التأثير الزمني لسنواتقطاعات النشاط و 

 

 لتجانس التباين  Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan أن القيمة الإحتمالية لإختبار (7) الدلحق رقميتمح من خلال  
كانت تقل عن نسبة  = (PV) 0,0000و الدساوية لة  ندوذج الدعادلتين مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

، و عليو يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية  H0 بالتالي نرفض فرضية العدم و 3الدعنوية
 .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم  وىو ما يوضحو ،3SLS الدعادلتين بطريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل لذا قمنا بتقدير 
كشفت النتائج دلالة كل من عجز التمويل الداخلي الحالي وعمر الدؤسسة )عند مستوى ثقة يزيد فقد   ،(14-5)
ويقل  %90 )عند مستوى ثقة يزيد عن  2014 و 2013تي لسنير و التأثير الزمني يملكية الدسو ( %99 عن 
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[Sélectionnez la date]  

 

عجز التمويل حيث كانت إشارة معاملات متغيرة  في معادلة التغير في الديون الدالية طويلة الأجل،( %95 عن 
إشارة فكانت ير يعمر الدؤسسة وملكية الدسأما ، موجبة 2014 و 2013تي التأثير الزمني لسنالحالي و الداخلي 
Rحيث بلغ معامل التحديد  .سالبة مامعاملاته

2 17,8447 %. 

 طويلةالديون الدالية في السابق ، التغير الدتمثلة في التغير في الديون الدالية قصيرة الأجلو بقية الدتغيرات أما 
 SARL، متغيرات الشكل القانوني الفعلي، الدردودية الدالية، الحجم، النمو، الممانات، معدل المريبة الأجل
 حصائية.ر النتائج دلالتها الإفلم تظه  ، 2012و  2011قطاعات النشاط والتأثير الزمني لسنتي ،EURLو SNCو

الديون الدالية قصيرة الأجل، فقد أسفرت نتائج التقدير فيما يتعلق بالدعادلة الذيكلية الثانية الخاصة بالتغير في و 
عن وجود دلالة إحصائية لكل من متغيرة الدردودية  3SLSحس  طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 

 )عند مستوى ثقة يزيد عن و الحد الثابت  الحجم( و %99 ويقل عن  %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن  الدالية

كانت فموجبة، بينما إشارة معامل الحد الثابت  و الحجم الدردودية الدالية لَيإشارة معامحيث كانت (، 99%
Rحيث بلغ معامل التحديد سالبة. 

2 6,7495 %. 

السابق التغير  في الديون الدالية طويلة الأجل،التغير : الدتمثلة فيو ظهر النتائج دلالة بقية الدتغيرات في حين لم ت  
معدل الممانات،  النمو،عجز التمويل الداخلي السابق، مخاطر عدم السداد،  ،قصيرة الأجلالديون الدالية في 

، EURLو SNCو SARLمتغيرات الشكل القانوني لشركات  ،يريملكية الدس، عمر الدؤسسة، الفعليالمريبة 
 .2014و  1,11و  2012و  2011لسنوات  التأثير الزمني، قطاعات النشاط

 
 

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

،كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير Instruments 1و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
نسبة تفوق  0,0940 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 النموذج زائد التعريف.و  H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية

 

                                                           
 .07نظر الدلحق رقم أ - 1



 

11, 
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[Sélectionnez la date]  

 

 ديون الموردين بالديون الأخرى لعلاقة  نموذج المفسِّرنتائج تقدير الالمطلب الرابع : 

 لمعادلتين التاليتين :نقوم بدراسة شروط التمييز ل ،الديون الأخرى و ديون الدوردينقبل التطرق إلى العلاقة بين 

 دراسة شروط التمييز الأول : الفرع 

 : ج ىذه الدراسةلخص نتائيالتالي  الجدول و

 (16-5و ) (15-5) شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتين: نتائج اختبار (15-5) رقمالجدول 

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 الدعادلة زائدة التعريف 1 2 27 2 (5-15)

 الدعادلة زائدة التعريف 1 3 26 2 (5-16)

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:

و تسعة وعشرون  m=2يرين داخليين أي أن النظام يمم متغ (16-5( و )15-5) الدعادلتين رقمنلاحظ من 
زائدة  الثامن الدعادلتين في النظام كلتا  يتبين أن (15-3)ومن خلال الجدول رقم  k=29متغير خارجي )إبصالي( 

 وىو ما يوضحو الجدول التالي :، 2SLSتين عات الصغرى على مرحلالتعريف، و عليو نشكن تطبيق طريقة الدرب

                                                                                
                                                                     

                                     𝐻             𝐻             

                                                                     

                                                         

                                           
                                     

                                                                 

                𝐻             𝐻                                    
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[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S8 نتائج تقدير النموذج: (16-5) جدول رقم
 3SLS على ثلاث مراحلطريقة الدربعات الصغرى  2SLS طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين 
 DeltaAUDTA DeltaFORTA DeltaAUDTA DeltaFORTA الدتغيرات

cons0,319051 الحد الثابث 

 (0,3196) 
,0171517  
(0,3692) 

,0173527  
(0,3264) 

0,173079 

(0,3898) 

DeltaFORTA -  10,1143  
(0,4247)  -0,915253 

(0,4425)  

DeltaAUDTA  
-0,130892 

(0,8860) 
 

-0,117654 

(0,8914) 

DeltaAUDTA -1 
-  ,0,441,47  

 (0,6381) 
 

0,0163357 

(0,8752) 
 

DEFTA  
,0,361147 

(0,4104)  ,0,261751 

(0,4630) 
DEFTA-1 

,0,272345 

(0,4930) 
 

,0,3,5211 

(0,4548) 
 

RF 
*050424505 

(0,0652) 

0,00825771 

 (0,8373) 
**050406739  

(0,0499) 
,0,,421427 

 (0,8652) 
DRIS -0,146078 

(0,6327)  ,0,142137 

(0,9059)  

ETR  
-0,0102614 

(0,8616) 
 

-0,0309946 

(0,5312) 

DAMTA 
-0,208073 

(0,3674) 

-0,154477 

(0,1588) 

-0,201870 

(0,3499) 
-0,147965 

(0,1517) 

Taille -0,0199844 

(0,3051) 
-0,0117621 

(0,3835) 
-0,0185293  

(0,3118) 
-0,0103653  

(0,4119) 
TCA ,0,13,226 

(0,3556) 
,0,167115 
 (0,1912) 

,0,121,4,  
(0,3412) 

,0,162511  
(0,1764) 

LNAge ,0,,272216 
(0,6862) 

-0,00323900  
(0,8118) 

,0,,356136  
(0,6148) 

-0,00392756  
(0,7594) 

Détention 0,0249359 

(0,4881) 
,0,114166  
(0,1300) 

,0,117512  
(0,5154) 

*050224693 

(0,0946) 
SARL 

0,0153411 
(0,7808) 

,0,131414  
(0,6507) 

,0,113113  
(0,8240) 

,0,115724  
(0,6643) 

SNC 0,0598114 

 (0,4823) 
,0,214625  
(0,3532) 

0,0523518 

(0,5128) 
,0,1737,,  
(0,3699) 

EURL 0,00258422 

(0,9604) 
0,00682119 

(0,8496) 

0,000533608 

(0,9913) 
,0,,174,31  

(0,9067) 
COM ,0,515212 

(0,2796) 
,0,254,12  
(0,1208) 

,0,435155  
(0,3038) 

*050490427 

(0,0892) 
ICHIP 0,0969898 

(0,2883) 
**050680063 

 (0,0414) 
,0,645471  
(0,3108) 

**050674990  

(0,0321) 
IMACH 0,0310608 

(0,3358) 
,0,,561354  

(0,7696) 
0,0237053 

(0,4263) 
0,00873326 

(0,7290) 
TPB ,0,31,631 

 (0,4150) 
,0,172477  
(0,1150) 

0,0443134 

(0,4594) 
*050389885  

(0,0991) 
IAGRO ,0,121112 

(0,4107) 
,0,15,63,  
(0,5800) 

0,0319272 

(0,4126) 
,0,143,71 

(0,5711) 
ITEX 0,0266896 

(0,4518) 
,0,117171  
(0,5978) 

0,0217208 
(0,5127) 

,0,115125  
(0,5830) 

IPAP ,0,134311 
(0,7196) 

,0,447136 

(0,1745) 
0,0294081 

(0,7529) 
,0,47,123 

(0,1375) 
SERVM 0,0863893 

 (0,2185) 
0,0460509 

(0,3365) 
,0,561417  
(0,2340) 

,0,225714 

(0,3220) 
TRANS ,0,356141 

(0,4070) 
,0,21,117 

(0,2184) 
,0,312,17  
(0,4152) 

,0,21614, 

(0,1946) 
SANT ,0,314117 

(0,5420) 
,0,327652  
(0,1605) 

,0,271154  
(0,5447) 

,0,333,63 

(0,1335) 
 **0,0448932- 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,0450) 
-0,0176464 

(0,5850) 
-0,0442340** 

(0,0359) 
-0,0163299  

(0,5920) 
 0,0317584- 1,11دالة عن سنة  متغيرة

(0,1374) 
,0,,774426-  
(0,6801) 

-0,0288209  
(0,1468) 

-0,00919508  
(0,6869) 

 0,0603207- 1,11 متغيرة دالة عن سنة
(0,1686) 

-0,0332178 

(0,2696) 
-0,0559694 

(0,1726) 
-0,0326420  

(0,2506) 
 0,0368750- 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,3474) 

-0,0258927  
(0,1116) 

-0,0319657 

(0,3830) 

,0,13,41,  
(0,1022) 

R
2 

,0,14622 ,0171177 ,0,11571 ,01711,, 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنتشير إلى وجود دلالة إحصائية عند  

مستوى ثقة يزيد تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند **
 ؛%99ويقل عن%95عن

 .GRETL V.3 الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات برنامج
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[Sélectionnez la date]  

 

طريقة الدربعات و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام  (5-16من خلال الجدول رقم )
الدالية )عند مستوى ثقة يزيد لمردودية ل إنرابيخلصت الدراسة إلى تأثير  ،2SLSالصغرى على مرحلتين 

)عند  ىذا التمويلعلى  2011وتأثير سلبي لسنةلديون الأخرى ا التغير فيعلى  (%95 ويقل عن  %90عن
Rحيث بلغ معامل التحديد ، (%99 ويقل عن  %95 مستوى ثقة يزيد عن 

  .% 2,6844ما مقداره  2

عجز التمويل الداخلي  ،لديون الأخرىتغير السابق لال ،التغير في ديون الدوردين : الدتغيرات الدتمثلة فيبقية أما 
 ،يريملكية الدس ،الحجم، النمو، عمر الدؤسسة ،مخاطر عدم السداد، الوفر المريبي من غير الديون، السابق
فلم تظهر دلالتها  سنواتلبقية اقطاعات النشاط و التأثير الزمني لو  غيرات النوعية الدالة عن الشكل القانونيتالد

 .الإحصائية

الصناعة قطاع متغيرة واحدة متمثلة في ، فقد كشفت النتائج دلالة الدوردين ديونيتعلق بقرار اللجوء إلى وفيما 
حيث كانت إشارة معاملها  (%99 ويقل عن  %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن  ICHIPالكيماوية والبلاستيك 

Rحيث بلغ معامل التحديد  ،موجبة
2 19,2399 %. 

 عجز التمويل الداخلي، الديون الأخرىالتغير في  : الدتغيرات الدتمثلة في ظهر النتائج دلالة باقيفي حين لم ت  
ملكية ، عمر الدؤسسة، النمو ،الحجم، ، الوفر المريبي من غير الديونالفعليالمريبة ، معدل الدردودية الداليةالحالي، 
 قطاعات النشاط و التأثير الزمني لسنواتباقي  ،EURLو SARL ،SNCومتغيرات الشكل القانوني  ،يريالدس

 .2014و  1,11 و 2012و 2011

 
 لتجانس التباين  Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan أن القيمة الإحتمالية لإختبار (8) الدلحق رقميتمح من خلال 
كانت تقل عن نسبة  = (PV) 0,0000و الدساوية لة  ندوذج الدعادلتين وجود بذانس تباين الأخطاء فيمدى 
، و عليو يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية  H0 وبالتالي نرفض فرضية العدم 3 الدعنوية

 .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم  وىو ما يوضحو ،3SLS الدعادلتين بطريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل بتقديرلذا قمنا 
مع برسن في  الديون الأخرىفي في معادلة التغير  السابقة نفس الدتغيرات النتائج دلالة أظهرت حيث، (16-5)
 ويقل عن  %95 مستوى ثقة يزيد عن عند، حيث بقي تأثيرىا إنرابي على ىذا التمويل لكن الدردودية الداليةدلالة 
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[Sélectionnez la date]  

 

 %95 )عند مستوى ثقة يزيد عن 2011، التأثير السلبي لسنة3SLS. كما أظهرت نتائج التقدير بطريقة 99%
Rحيث بلغ معامل التحديد ، الديون الأخرىعلى التغير في  (%99 ويقل عن

 .% 3,1793ما مقداره  2

ديون الدوردين، التغير السابق في الديون الأخرى، عجز التمويل التغير في  :الدتغيرات الدتمثلة في ةأما بقي 
عمر الدؤسسة، ملكية ، ، الحجم، النموالوفر المريبي من غير الديون مخاطر عدم السداد،السابق،  الداخلي
فلم  ،سنواتبقية الالنشاط والتأثير الزمني ل اتقطاع ،EURL و SNCو SARLمتغيرات الشكل القانوني  ،يريالدس
 ن لذا دلالة إحصائية.تك

دلالة وجود نتائج عن الديون الدوردين، فقد أسفرت تعلق بالدعادلة الذيكلية الثانية الخاصة بالتغير في فيما يو 
)عند  TPBو قطاع البناء و الأشغال العمومية  COMير وقطاع التجارة يكل من متغيرة ملكية الدسإحصائية ل

)عند مستوى ثقة  ICHIPالصناعة الكيماوية و البلاستيك و %( 95ويقل عن  %90 مستوى ثقة يزيد عن 
بلغ معامل التحديد  و، موجبة ىذه الدتغيرات%(، حيث كانت إشارة معاملات 99 % ويقل عن 95 يزيد عن 

R
2 19,33 %.  

، الدردودية الدالية، 1الحاليعجز التمويل الداخلي ، في الديون الأخرىالتغير  : بقية الدتغيرات الدتمثلة فيأما  
متغيرات الشكل القانوني عمر الدؤسسة، ، ، الوفر المريبي من غير الديون، الحجم، النموالفعليمعدل المريبة 
، IAGROالصناعة الغذائية ،  IMACHصناعة الآلات الثقيلة، قطاع EURLو SNCو SARLلشركات 

، TRANSالنقل، قطاع SERVMخدمات الصيانة، IPAPصناعة الورق، ITEXالصناعة النسيجية
 حصائية.، فلم تظهر دلالتها الإ2014 و 1,11 و 2012و 2011 تواوالتأثير الزمني لسن SANTالصحة
 

 
  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

،كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير Instruments 2و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
تفوق نسبة  0,4916 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 و النموذج زائد التعريف. H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية

 

                                                           
 التمييز.كمتغير خارجي غير مبرر بأسباب نظرية، بل تم ادراجها لدواجهة مشكل  DEFTAادراج متغيرة عجز التمويل الداخلي الحالي  -1
 .08نظر الدلحق رقم أ - 2
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[Sélectionnez la date]  

 

 الديون المالية طويلة الأجلبلعلاقة الديون الأخرى  نموذج المفسِّرنتائج تقدير الالمطلب الخامس : 

نقةةةةوم بدراسةةةةة شةةةةروط التمييةةةةز الأجةةةةل  طويلةةةةةالةةةةديون الداليةةةةة و  قبةةةةل التطةةةةرق إلى العلاقةةةةة بةةةةين الةةةةديون الأخةةةةرى
  التاليتين :للمعادلتين 

 دراسة شروط التمييز الفرع  الأول : 

 : ج ىذه الدراسةلخص نتائالتالي ي الجدولو 
 (18-5و ) (17-5) شروط التمييز لنظام المعادلتين الآنيتين: نتائج اختبار (5-17) رقم الجدول

 النتيجة m’ k’ m –m’ + k – k’ m-1 رقم المعادلة في النظام
 زائدة التعريف الدعادلة 1 5 24 2 (5-17)

 عرفة بساماً الدعادلة م   1 1 28 2 (5-18)

 .GRETL V.3 برنامج من إعداد الباحثة بناء على مخرجات الدصدر:

وتسعة وعشرون  m=2أن النظام يمم متغيرين داخليين أي( 18-5(و)17-5) الدعادلتين رقمنلاحظ من 
 التاسع في النظام( 17-5رقم) لةيتبين أن الدعاد (5-17)ومن خلال الجدول رقم  k=29متغير خارجي )إبصالي(
عليو نشكن تطبيق طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين و ، عرفة بساماً م   (18-5رقم) لةالدعادزائدة التعريف، و 

2SLS، : وىو ما يوضحو الجدول التالي 
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[Sélectionnez la date]  

 

 3SLS و 2SLSحسب طريقتي  S9 نتائج تقدير النموذج:  (5-18) جدول رقم
 3SLS طريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل 2SLS الدربعات الصغرى على مرحلتينطريقة  
 DeltaAUDTA DeltaDLTA DeltaAUDTA DeltaDLTA الدتغيرات

cons0,142258 الحد الثابث 

 (0,3482) 
,0111746  
(0,6356) 

,0121136 

(0,3227) 
0,171754 

(0,6906) 

DeltaDLTA -  ,0,173411  
(0,9007)  -0,0195613 

(0,8954)  

DeltaAUDTA  
-1,81710 

(0,3598) 
 

-1,82632 

(0,3214) 

DEFTA  
,0111714 

(0,1858)  **05285947 

(0,0414) 
DEFTA-1 

,0,3211,, 

(0,2838) 
 

,0,3211,, 

(0,2586) 
 

RF 
**050375070 

(0,0111) 

0,101045 

 (0,2699) 
***050375070  

(0,0075) 
,0,671551 

 (0,2961) 
DRIS  ,0156626 

(0,3155)  ,0137663 

(0,1228) 
ETR  

,01,6137 

(0,3932) 
 

,0,134111  
(0,8775) 

GAR  
,0,543467 

(0,2447) 
 

,0,151526 

(0,6086) 

DAMTA  
-0,178998 

(0,5069) 
 

,0,,76,252  
(0,9631) 

Taille -  ,0,,611621  

(0,3404) 
-0,0105528 

(0,7200) 
-0,00822842  

(0,3149) 
-0,00523760  

(0,8459) 
TCA ,0,,614471 

(0,4836) 
,0,141762 
 (0,4091) 

,0,,614471 
(0,4603) 

,0,133451 
(0,3888) 

LNAge ,0,,467631 
(0,4297) 

-0,0113561  
(0,6931) 

,0,,467631  
(0,4051) 

-0,0165643  
(0,5348) 

Détention -0,000197206 

(0,9887) 
-0,0443682 

(0,1570) 
-0,000197206  

(0,9881) 
-0,0412451 

(0,1605) 
SARL 

-0,0109380 
(0,7258) 

-0,0219202  
(0,7673) 

-0,0109380  
(0,7116) 

-0,0308437  
(0,6531) 

SNC 0,00622596 

 (0,8651) 
,0,,351113  

(0,9534) 
0,00622596 

(0,8579) 
-0,0115877  

(0,8982) 
EURL -0,0130425 

(0,6964) 
-0,0144851 

(0,8559) 

-0,0130425 

(0,6808) 
-0,0248313  

(0,7361) 
COM ,0,1371,1 

(0,2202) 
,0,21,,64  
(0,5371) 

,0,1371,1 

(0,1962) 
,0,257155 

(0,4503) 
ICHIP 0,0255969 

(0,2036) 
,0,,741271 

 (0,8773) 
,0,133747  
(0,1802) 

,0,11,116  
(0,7015) 

IMACH 0,0211559 

(0,2855) 
,0,111724  
(0,6795) 

0,0211559 

(0,2602) 
0,0405564 

(0,4110) 
TPB ,0,,425735 

(0,7635) 
-0,0140090  

(0,7937) 
0,00647957 

(0,7511) 
-0,0135762  

(0,7852) 
IAGRO ,0,113136 

(0,5930) 
-0,00484380  

(0,9393) 
0,0125158 

(0,5731) 
-0,00851277 

(0,8857) 
ITEX 0,0134639 

(0,5258) 
,0,136214  
(0,6132) 

0,0134639 
(0,5037) 

,0,2113,1  
(0,3790) 

IPAP -0,0381891 
(0,1965) 

-0,0947622 

(0,4210) 
-0,0381891 

(0,1734) 
-0,0804025 

(0,4583) 
SERVM 0,0328684 

 (0,1344) 
0,0577579 

(0,5487) 
,0,116462 

(0,1146) 
,0,266415  
(0,5872) 

TRANS ,0,,371216 
(0,8244) 

,0,214114  
(0,5607) 

,0,,371216  
(0,8151) 

,0,1,1,65  
(0,6357) 

SANT -0,0121705 
(0,7076) 

-0,0106826  
(0,9056) 

-0,0121705  
(0,6926) 

-0,0130068 

(0,8657) 
 ***0,0321150- 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,0045) 
-0,0454017 

(0,5225) 
-0,0321150*** 

(0,0028) 
-0,0430252  

(0,5129) 
 *0,0218873- 1,11متغيرة دالة عن سنة 

(0,0565) 
,0,114521-  
(0,6734) 

-0,0218873**  

(0,0444) 
-0,0188572  

(0,7033) 
 **0,0284129- 1,11 متغيرة دالة عن سنة

(0,0150) 
-0,0292667 

(0,6580) 
-0,0284129** 

(0,0103) 
-0,0273757  

(0,6543) 
 0,00870302- 1,12 متغيرة دالة عن سنة

(0,4805) 

,0,111,17  
(0,7506) 

-0,00870302 

(0,4571) 

,0,126444  
(0,6526) 

R
2 

,0143763 ,0,11141 ,0143763 ,0,11712 

 250 250 250 250 عدد الدشاىدات

*؛ الإحتمال الحرج :( )
  ؛ %95عن ويقل%90مستوى ثقة يزيد عنتشير إلى وجود دلالة إحصائية عند  

تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة **
 .%99تشير إلى وجود دلالة إحصائية عند مستوى ثقة يزيد عن***   ؛ %99ويقل عن%95يزيد عن

 .GRETL V.3الدصدر: من إعداد الباحثة بناء على مخرجات برنامج
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[Sélectionnez la date]  

 

طريقة الدربعات و انطلاقا من تقدير ندوذج الدعادلتين الذيكليتين باستخدام  (18-5) من خلال الجدول رقم
 نة الدالية )عند مستوى ثقة يزيد علمردوديل إنرابيخلصت الدراسة إلى تأثير  ،2SLSتين الصغرى على مرحل

عند ) 2012 لسنة و( %99 عند مستوى ثقة يزيد عن ) 2011ة سنوتأثير سلبي ل (%99ويقل عن  95%
 ويقل عن  %95عند مستوى ثقة يزيد عن ) 1,11 و لسنة (%95ويقل عن  %90مستوى ثقة يزيد عن 

Rحيث بلغ معامل التحديد ، الديون الأخرىعلى التغير في  (99%
 .% 16,5985ما مقداره  2

الحجم، ، عجز التمويل الداخلي السابق ،الأجل طويلةالتغير في الديون الدالية  : الدتغيرات الدتمثلة فيبقية أما  
 كلو  ،EURLو SARL ،SNCغيرات النوعية الدالة عن الشكل القانوني تالد ،يريملكية الدس ،النمو، عمر الدؤسسة

 .فلم تظهر دلالتها الإحصائية 2014ة قطاعات النشاط و التأثير الزمني للسن

ظهر النتائج دلالة أي متغير لم ت  ، فلديون الدالية طويلة الأجلافيما يتعلق بالدعادلة الذيكلية الخاصة بالتغير في  و
Rحيث بلغ معامل التحديد ، 2SLSحس  طريقة فيها 

2 1,2363 %. 

 لتجانس التباين  Breusch-Pagan اختبار الثاني :  الفرع

الذي يكشف عن  Breusch-Pagan أن القيمة الإحتمالية لإختبار (9) الدلحق رقميتمح من خلال  
كانت تقل عن نسبة  = (PV) 0,0000و الدساوية لة  ندوذج الدعادلتين مدى وجود بذانس تباين الأخطاء في

، و عليو يوجد إختلاف في تباين الأخطاء في H1ونقبل الفرضية  H0 وبالتالي نرفض فرضية العدم 3 الدعنوية
  .MC2 hétéroscédastique طريقة الدربعات الصغرى على مرحلتين

الجدول رقم  وىو ما يوضحو ،3SLS الدعادلتين بطريقة الدربعات الصغرى على ثلاث مراحل قمنا بتقديرلذا 
و تأثير  (%99 )عند مستوى ثقة يزيد عن  لمردودية الداليةعن تأثير إنرابي لكشفت النتائج ، حيث  (18-5)
 ن)عند مستوى ثقة يزيد ع 2013 و 2012 لسنتيو  (%99 )عند مستوى ثقة يزيد عن  2011 ةلسن سلبي
Rحيث بلغ معامل التحديد ، الديون الأخرىعلى التغير في  (%99 ويقل عن  95%

2 16,5985 %. 

الحجم،  السابق، عجز التمويل الداخلي ،أما بقية الدتغيرات الدتمثلة في التغير في الديون الدالية طويلة الأجل
قطاعات النشاط كل و  ،EURL و SARL ،SNCمتغيرات الشكل القانوني  ،يريملكية الدس النمو، عمر الدؤسسة،
 م تكن لذا دلالة إحصائية. فل، 2014 ةوالتأثير الزمني لسن
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[Sélectionnez la date]  

 

أسفرت النتائج عن وجود متغيرة  الديون الدالية طويلة الأجلفيما يتعلق بالدعادلة الذيكلية الخاصة بالتغير في  و 
 ،(%99 ويقل عن %95 الحالي )عند مستوى ثقة يزيد عنعجز التمويل الداخلي واحدة ذات دلالة تتمثل في 
Rحيث بلغ معامل التحديد موجبة،  هاحيث كانت إشارة معامل

2 1,1934 %. 

مخاطر عدم  ،في الديون الأخرى، الدردودية الداليةالتغير  :في حين لم تظهر النتائج دلالة بقية الدتغيرات الدتمثلة في
ملكية ، عمر الدؤسسة ، النمو،الحجمالوفر المريبي من غير الديون،  ، الممانات،الفعليالسداد، معدل المريبة 

التأثير الزمني لسنوات  و قطاعات النشاطكل و ، EURL و SNCو SARLمتغيرات الشكل القانوني ، يريالدس
  .2014و  1,11 و 2012و  2011

  Sargan-Hansenاختبار الثالث :  الفرع

،كشفت النتائج أن ىذه الدتغيرات جيدة وغير Instruments 1و فيما يتعلق بجودة الدتغيرات الدساعدة 
تفوق نسبة  0,1902 الدساوية لة Sargan-Hansen لإحصائية مرتبطة بالخطأ العشوائي، لأن القيمة الإحتمالية

 زائد التعريف.و النموذج  H0وبالتالي نقبل فرضية العدم  3 الدعنوية

 

 تهامناقشالدراسة و نتائج  تحليل : الثالث المبحث
سنقوم بتحليل وتفسير النتائج بناء على الدتغيرات التي كشف عنها تقدير أنظمة الدعادلات الآنية و ذلك في 

 غرداية.ظل النظريات الدفسِّرة لقرارات التمويل ونتائج الدراسات الديدانية ومديزات القطاع الخاص بولاية 

 تحليل نتائج تقدير النماذج المفسِّرة لعلاقة الرفع في رأس المال بمختلف الديون المطلب الأول :
نداذج الدعادلات الآنية الدفسِّرة لعلاقة الرفع في رأس الدال نقداً وبمم نتائج تقدير  سنتطرق في ىذا الدطل  إلى

 ة الأجلطويلالديون الدالية و  الديون الأخرى، الدالية قصيرة الأجلالديون الاحتياطات بدختلف الديون والدتمثلة في 
 و ديون الدوردين.

 
 الديون المالية قصيرة الأجلبالرفع في رأس المال  لعلاقة نموذج المفسِّرالنتائج تقدير  تحليل الفرع الأول:

التغير في رأس الدال نقدا على عجز التمويل الداخلي السابق تأثير سلبي ل S1تقدير النموذج أظهرت نتائج 
و التي تفسر بالإحتياج  ،وبمم الاحتياطات وتأثير إنرابي لذذه الدتغيرة على التغير في الديون الدالية قصيرة الأجل

عجز للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الاستثمار ذات الدردودية و قدرات التمويل الداخلي، فارتفاع 
                                                           

 .09نظر الدلحق رقم أ - 1
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[Sélectionnez la date]  

 

الإعتماد يؤدي إلى زيادة  في مؤسسات القطاع الخاص العاملة بولاية غردايةبوحدة واحدة  التمويل الداخلي السابق
بوحدة  التمويل الداخلي السابق عجز، أما في حالة انخفا  0,900592بة  الديون الدالية قصيرة الأجلعلى 

ؤسسات الد معظملكون  0,342535من قبل العائلة بة  الرفع في رأس الدال نقدا و بمم الإحتياطاتواحدة، يتم 
فإذا كان  ،و ذلك لتجن  ضياع السيطرة العائلية عائليةمؤسسات تأخذ في الغال  شكل  بولاية غرداية ةالخاص
 غير مدكن يتم استخدام الدين.ذلك 

من نظةةةام ضةةةفي الدعادلةةةة الثانيةةةة  رأس الدةةةال نقةةةدا و بمةةةم الإحتياطةةةاتو ىةةةذا مةةةا تؤكةةةده دلالةةةة متغةةةيرة التغةةةير في 
حيةةث يتمةةح وجةةود ارتبةةاط ، الةةديون الداليةةة قصةةيرة الأجةةلالةةتي برةةاول تفسةةير التغةةير في  S1الأول  الدعةةادلتين الآنيتةةين

، و بالتةالي الةديون الداليةة قصةيرة الأجةلنقةدا وبمةم الاحتياطةات و التغةير في في رأس مال إنرابي ذو دلالة بين التغير 
ليسةةةا بةةةديلين، فمسةةةيرو ىةةةذه  و بالتةةةالي فهمةةةا م كمةةةلان لبعمةةةهما ويبةةةدو ىةةةذين القةةةرارين التمةةةويلين ي تخةةةذان معةةةا، 

نقةةدا  الرفةةع في رأس مةةالالدؤسسةةات لا نستةةارون أحةةد ىةةذين القةةرارين لتغطيةةة الإحتياجةةات الداليةةة، و عليةةو اسةةتخدام 
محةل  ، أي تسةتخدم الدؤسسةاتالديون الدالية قصةيرة الأجةلللجوء إلى  ي عد بسويل مطلوب م سبقاً  وبمم الاحتياطات

الرفةةةع في رأس . باعتبةةار ىةةذا الةةديون الداليةةة قصةةيرة الأجةةلثم  نقةةدا و بمةةم الاحتياطةةات الرفةةع في رأس مةةالالدراسةةة 
و لا يةةةؤدي إلى  -الدةةةالكين لحصةةةص سةةةابقة في الدؤسسةةةة  -يكةةةون في صةةةاهم الدسةةةانذين الدوجةةةودين أو الحةةةاليين  امالذةةة

ىةةةةةذا  أن BELLETTRE يعتةةةةةبر وس وضةةةةةياع السةةةةةيطرة، مشةةةةاكل عةةةةةدم التماثةةةةةل في الدعلومةةةةةات و الإختيةةةةةار الدعةةةةةاك
الداليةة  التمويل لو عدة نقاط مداثلة للتمويل الةذاتي لكونةو يتحقةق مةن خةلال برويةل الذمةة الداليةة الشخصةية إلى الذمةة

الةديون الداليةة عليو يكةون محةدود بثةروة الدسةانذين الخاصةة، و عنةدما ت سةتنفذ يةتم اللجةوء إلى و 1الدسيير-الدهنية للمالك
 .التمويل الداخليلتغطية العجز في قصيرة الأجل 

   

، و تةأثير إنرةابي و بمةم الإحتياطةات رأس الدةال نقةداً علةى التغةير في الداليةة لمردوديةة تأثير سلبي لكشفت النتائج 
فالزيةةادة في الدردوديةةة الداليةةة بوحةةدة واحةةدة تةةؤدي إلى رفةةع ، الةةديون الداليةةة قصةةيرة الأجةةللذةةذه الدتغةةيرة علةةى التغةةير في 

وبمةةةم الاحتياطةةةات بةةةة  وخفةةةض اللجةةةوء إلى الرفةةةع في رأس الدةةةال نقةةةداً  0,339842الداليةةةة قصةةةيرة الأجةةةل بةةةة الةةةديون 
ذلةةك بالاسةةتناد إلى تقنيةةة الرافعةةة الداليةةة، لكةةون الدؤسسةةات محةةل الدراسةةة الةةتي اعتمةةدت ونشكةةن تفسةةير  0,125786

وكةةذلك باعتبةار الدردوديةةة تعةد إشةةارة جيةدة تعةةبر ا إنرابيةا، بهةعلةى الةديون الداليةةة قصةيرة الأجةةل كةان أثةةر الرافعةة الداليةةة 
 و ىةذا مةا يتعةار  ،نح الإعتمةادات البنكيةةو تزيةد مةن مة fiabilité financière )الدصداقية( الداليةة عن الدوثوقية

 2توصةلت إلى وجةود علاقةة تةأثير سةلبي بةين الدردوديةة الداليةة و الةدينالةتي  Asma TRABELSI دراسةة نتةائج  مةع
أمةةا عنةةد انخفةةا  الدردوديةةة الداليةةة، فيةةؤدي بالدؤسسةةات محةةل الدراسةةة إلى قيامهةةا بةةالرفع في  .3ومةةا توقعتةةعكةةس وىةةو 

                                                           
1 -BELLETTRE, Op.Cit., P.179. 
2 - Asma TRABELSI, Op.Cit., P.161. 
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رأس مالذا نقدا وبمم الإحتياطات، كون الاعتماد على ىذا الأخةير مةن شةأنو أن يسةاىم في برسةين صةورة الدؤسسةة 
  أمام الدسانذين و الدائنين.

والإنرابي  قصيرة الأجل الديون الداليةأما عن متغيرة النمو، فقد أسفرت النتائج تأثيرىا السلبي على التغير في 
الدؤسسات الخاصة ، فكلما زاد معدل النمو في رقم أعمال نقدا و بمم الإحتياطاتفي رأس الدال على التغير 
معدل . وانخفا  0,0418986في رأس الدال نقدا وبمم الاحتياطات بة بوحدة واحدة ارتفع التغير بولاية غرداية 

ما يتفق مع نتائج ىذا ، و 0,116622بة  الديون الدالية قصيرة الأجلبوحدة واحدة يزيد من ندو رقم أعمالذا 
1,,1سنة  Philippe Gaud et Elion Jani دراسة

التي  1773سنة  Rajan et Zingaleودراسة  ،1
تأثير الكما نشكن تفسير . 2على أموالذا الخاصةالدؤسسات  اعتمادت رجع العلاقة السالبة بين النمو والاستدانة إلى 

السح  على إلى  ةمحل الدراسالدؤسسات لجوء ب الأجلالديون الدالية قصيرة السلبي للنمو على التغير في 
الدكشوف أو الإعتمادات البنكية الجارية قصد بسويل العجز في الخزينة الناتج عن تراجع إيرادات الاستغلال و ذلك 

  .2009سنة 3دراسة تبر زغودا، و ىذا ما يتفق مع معدل النمو في رقم أعمالذبسب  انخفا  

الرفع في رأس ب -التي تأخذ شكل الدؤسسات العائلية-الإستغلال للمؤسسات الخاصة يكون بسويل دورة وعليو 
 .الديون الدالية قصيرة الأجلعندما يكون ذلك غير مدكن تلجأ إلى و  أولاا  الدال نقدا و بمم الإحتياطات

الداليةةةة قصةةةةيرة الةةةةديون في  التغةةةير علةةةى SNC فيمةةةا نسةةةص التةةةةأثير السةةةلبي للشةةةكل القةةةةانوني لشةةةركات التمةةةةامنو 
و إن اعتمةةةدت علةةةى ىةةةذا  الةةةديون الداليةةةة قصةةةيرة الأجةةةلتلجةةةأ إلى لا ، فيعةةةود إلى أن أغلةةة  ىةةةذه الشةةةركات الأجةةةل

و نشكةةن تفسةةير التةةأثير الانرةةابي للشةةكل القةةانوني  في ىةةذه الشةةركات. 2 أو 1 الدصةةدر فيكةةون بنسةة  ضةة يلة بةةة
و بمةةةةةم  نقةةةةةداً  الرفةةةةةع في رأس مةةةةةال علةةةةةى SARLللشةةةةةركات ذات الدسةةةةةؤولية المحةةةةةدودة  و SNC لشةةةةةركات التمةةةةةامن

الاحتياطةةات، بةةأن ىةةذه الشةةركات تعتمةةد علةةى التمويةةل بهةةذا الدصةةدر كةةون أغلبهةةا مؤسسةةات عائليةةة تسةةعى للحفةةا  
 على سيطرتها.

 
 

 بالديون الأخرىلعلاقة الرفع في رأس المال  نموذج المفسِّرالنتائج تقدير تحليل :  الفرع الثاني
 تغةةيرالالاحتياطةةات علةةى  وبمةةم في رأس الدةةال نقةةداً السةةابق تةةأثير سةةلبي للتغةةير  S2تقةةدير النمةةوذج أظهةةرت نتةةائج 

 الرفةع في رأس الدةال نقةدا وبمةم الإحتياطةةاتذلةك بةأن ونشكةن تفسةةير  في رأس الدةال نقةدا وبمةم الإحتياطةات الحةالي

                                                                                                                                                                                     
- Ibid., P.135  (بتصرف).  
1 - Philippe Gaud et Elion Jani, Op.cit, P. 30. 
2 - Rajan, Raghuram.G, Luigi Zingales, Op.cit, P.1455-1456. 
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وذلةك  ،0,235808بةة  لجوء إلى ىذا الدصدر في السةنة الحاليةةبزفيض الفي السنة السابقة بوحدة واحدة يؤدي إلى 
ة اقةةةةرا  شةةةةركاتهم أو عةةةةدم تقاضةةةةيهم لتوزيعةةةةات الأربةةةةاح محةةةةل الدراسةةةةلدؤسسةةةةات باالدسةةةةيرين  -لتفمةةةةيل الدسةةةةانذين
 ،عاليةةة بسةةب  ارتفةةاع النتيجةةة الصةةافية الدردوديةةة الداليةةةعنةةدما تكةةون  الحسةةابات الجاريةةة للشةةركاءواحتجازىةةا ضةةمن 

الةةةديون الخاصةةةة بةةةالتغير في و  S2الثةةةاني وىةةةذا مةةةا تؤكةةةده دلالةةةة ىةةةذه الدتغةةةيرة الأخةةةيرة في الدعادلةةةة الثانيةةةة مةةةن النظةةةام 
إذ  ،0,0381003الةةةديون الأخةةةرى بةةةة اللجةةةوء إلى  زادبوحةةةدة واحةةةدة  الدردوديةةةة الداليةةةة، بحيةةةث كلمةةةا زادت الأخةةةرى

و القةرو  الأخةرى و الةتي قةد يكةون مصةدرىا العائلةة  الحسابات الجارية للشةركاءتمم ىذه الديون الأخرى كلا من 
 أو الأصدقاء أو الدقرضين غير الرسميين. 

باعتبةارىم مسةتثمرون ، يتطلع لذا أصحاب ىذه الأموال ذه الدؤسساتو نشكن تفسير ذلك بوجود فرص مربحة به
لكةون ىةذه الدبةالغ نابذةة سةواء نظةرا الاستقلالية و السيطرة العائلية و يهدفون للحفا  على و  ةالعائلي اتفي الدؤسس

علةى  قةادرةذه الدؤسسةات ىةيدل علةى أن اتهم، الأمر الذي سحبها الشركاء أو اقراضاتهم لدؤسسلم يمن الأرباح التي 
كةانوا شةركاء أو مقرضةين   سةواءً ىةؤلاء الدسةتثمرين 1برقيق الأرباح ودفع التزاماتها وفوائد ديونها مدا يزيد مةن درجةة أمةان

   .2خرينآ

كما تعد الأرباح المحدد للتوزيعات الجزئية أو الكلية غير الدسحوبة و التي تشةكل شةقا مةن الدبةالغ الدوضةوعة برةت 
نةةاتج عةةن ارتفةةاع النتيجةةة الصةةافية،  الدردوديةةة الداليةةة، فارتفةةاع الحسةةابات الجاريةةة للشةةركاءتصةةرف الدؤسسةةة في شةةكل 

فكلمةةا ارتفةةع الدعةةدل الةةذي تأمنةةو الدؤسسةةة لدسةةانذيها كلمةةا زادت الدبةةالغ الدوضةةوعة برةةت تصةةرف الدؤسسةةة مةةن قبةةل 
       و بالتالي التمويل بالديون الأخرى.لاستثمار ثروتهم الشخصية الشركاء أو الدقرضين الآخرين 

الدؤسسةةةةةات الدصةةةةةغرة يسةةةةةتخدم فيهةةةةةا الدسةةةةةيرون الدسةةةةةانذون إن العديةةةةةد مةةةةةن فةةةةة BELLETTREحسةةةةة  رأي و 
لجلةة  أمةةوال إضةةافية للمؤسسةةة وبذنةة  القيةةود الدرتبطةةة بالقيةةام بةةالرفع في رأس الدةةال بعةةد  الحسةةابات الجاريةةة للشةةركاء
 .3بزفيض محتمل لرأس الدال

، في رأس الدال نقدا وبمم الإحتياطاتت النتائج تأثير سلبي لعجز التمويل الداخلي السابق على التغير كشف
ر بالاحتياج للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الاستثمار ذات الدردودية وقدرات التمويل فسَّ و ىذا ما ي  

الرفع في رأس الدال السابق بوحدة واحدة يؤدي إلى انخفا  اللجوء إلى  الداخلي، فارتفاع عجز التمويل الداخلي
                                                           

في البنوك الأردنية  مانالأنذية النسبية للنس  الدالية الدشتقة من قائمة التدفقات النقدية في تقييم السيولة و جودة الأرباح و ذلك من وجهة نظر محللي الإئت ة عبد الناصر،دشح - 1
 )بتصرف(. 17ص ، 6,,1 الأردن، العليا، للدراسات الأوسط الشرق جامعةومحللي الأوراق الدالية في بورصة عمان، مذكرة ماجستير غير منشورة، 

الحسابات الجارية للشركاء، كما نشكنو برديد معدل فائدة للحسابات الجارية للشركاء و تكون لدسير الدؤسسة العائلية أن يقرر عدم مكافأة  نشكن BELLETTREحس  رأي و  - 2
 الفوائد قابلة للخصم من النتيجة الخاضعة كما في الاقتًا  لكن ذلك في حدود جبائية تتمثل في :

 ؛تمانئأن يقل معدل الفائدة عن الدعدل الفعلي الدتوسط الدطبق في مؤسسات الإ −
 ؛مرة من رأس الدال المحرر 1,5حصة الحسابات الجارية للشركاء عن أن تقل عن  −

 أنظر : ر الأحكام و التدابير الخاصة بدعدل الدكافأة، حدود الدبلغ، أجل الإشعار، التجميد الدؤقت للحسابات. قدِّ و عموما القوانين الأساسية ىي التي نشكن أن ت   

-BELLETTRE, Op.cit, P. 177.
 

3
 - Ibid., P.178. 
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اللجوء إلى ىذا التمويل محدود  ، و ذلك لكون0,2986بة  من خلال الدسانذين الحاليين حتياطاتنقدا وبمم الإ
 روة الدسانذين الخاصة. بث

على اللجوء إلى الديون عجز التمويل الداخلي حصائية لإكما أسفرت النتائج عن عدم وجود تأثير ذو دلالة 
حصائية بين التغير في إ، و عدم وجود علاقة ذات دلالة BELLETTREيتعار  مع دراسة  وىذا ماالأخرى 

 رأس الدال نقدا وبمم الاحتياطات و التغير في الديون الأخرى

الرفع في رأس الدال نقدا وبمم على  SNC فيما نسص التأثير الإنرابي للشكل القانوني لشركات التمامنو 
ىذا التمويل باعتبارىا مؤسسات عائلية بستد ذمتها فيمكن تفسيره بأن ىذه الشركات تعتمد على  ،الإحتياطات

 الدالية إلى الذمة الشخصية لدسانذيها بدا يسمح لذا بالحفا  على سيطرتها العائلية.

، بكون الديون الأخرىالتغير في  على SERVMقطاع خدمات الصيانة و نشكن تفسير التأثير الانرابي 
إقراضاتهم أو  الحسابات الجارية للشركاءذا الدصدر التمويلي الذي يمم الدؤسسات الدنتمية لذذا القطاع تعتمد على ى

فره ىذا الدصدر من غياب عدم التماثل في الدعلومات وضمان و لدا ي قراضات العائلة أو الأصدقاء نظراً أو إ
  الاستقلالية الدالية للشركة.

 

 بالديون المالية طويلة الأجل الرفع في رأس المال لعلاقة نموذج المفسِّرالنتائج تقدير تحليل :الفرع الثالث
على التغير في رأس الدال نقدا عجز التمويل الداخلي السابق تأثير سلبي ل  S3تقدير النموذج  نتائجأظهرت 

حيث  ،الديون الدالية طويلة الأجلالحالي على التغير في  عجز التمويل الداخليوبمم الاحتياطات وتأثير إنرابي ل
بالاحتياج للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الاستثمار ذات الدردودية  عجز التمويل الداخلي فسَّري  

الإعتماد على الي بوحدة واحدة يؤدي إلى زيادة عجز التمويل الداخلي الحوقدرات التمويل الداخلي، فارتفاع 
عجز  في انخفا ؤسسات الخاصة في حالة ، أما عندما تكون الد0,277886بة  الديون الدالية طويلة الأجل
لكون معظم  من قبل العائلة، الرفع في رأس الدال نقدا و بمم الإحتياطات، يتم تفميل التمويل الداخلي السابق

و ذلك لتجن  ضياع السيطرة  تأخذ في الغال  شكل الدؤسسات العائلية بولاية غرداية ةؤسسات الخاصالد
  مدكن يتم استخدام الدين الدالي طويل الأجل.فإذا كان غير ذلك  ،العائلية

في الدعادلة الثانية من نظام الدعادلتين  و بمم الإحتياطات رأس الدال نقداً و ىذا ما تؤكده دلالة متغيرة التغير في 
، حيث يتمح وجود ارتباط إنرابي ذو دلالة بين الديون الدالية طويلة الأجلالتي براول تفسير التغير في  S3الآنيتين 
، و بالتالي يبدو ىذين القرارين الديون الدالية طويلة الأجلنقدا وبمم الاحتياطات و التغير في في رأس مال التغير 

التمويلين ي تخذان معا، و عليو فهما م كملان لبعمهما و ليسا بديلين، فمسيرو ىذه الدؤسسات لا نستارون أحد 
  .القرارين لتغطية الإحتياجات الدالية ىذين
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الديون ي عد بسويل مطلوب م سبقا للجوء إلى  نقدا وبمم الاحتياطات الرفع في رأس مالو بالتالي استخدام 
الديون ثم  نقدا و بمم الاحتياطات الرفع في رأس مال، أي تستخدم الدؤسسات محل الدراسة الدالية طويلة الأجل
الدالكين  -يكون في صاهم الدسانذين الدوجودين أو الحاليين ال الدالرفع في رأس باعتبار ىذا  ،الدالية طويلة الأجل

و لا يؤدي إلى مشاكل عدم التماثل في الدعلومات و الاختيار الدعاكس وضياع  -لحصص سابقة في الدؤسسة
لكونو يتحقق من خلال  ىذا التمويل لو عدة نقاط مداثلة للتمويل الذاتي أن BELLETTRE يعتبر والسيطرة، 

وعليو يكون محدود بثروة الدسانذين الخاصة، . 1يريالدس-برويل الذمة الدالية الشخصية إلى الذمة الدالية الدهنية للمالك
رسملة لكون  .التمويل الداخليلتغطية العجز في الأجل طويلة الديون الدالية و عندما ت ستنفذ يتم اللجوء إلى 

ىذا ما يتفق مع  ، و2كبيرة بقدر ما ترتفع حظوظها في جل  مصادر بسويل خارجية بنكيةالدؤسسة بقدر ما تكون  
رغبة ادارة الدؤسسة في الحفا  على درجة معينة من د الذي يؤكِّ  1,11-,1,1 سنةياسين  ي الباحث العاي أر 

نتيجة استخدام الأموال لكونها غير كافية لتغطية الدخاطر محتملة الحدوث الاستقلالية وعدم دلالة الممانات 
   الدقتًضة.

، و تةأثير إنرةابي و بمةم الإحتياطةات رأس الدةال نقةداً علةى التغةير في  الداليةة لمردوديةةتأثير سلبي لكشفت النتائج 
فالزيةةادة في الدردوديةةة الداليةةة بوحةةدة واحةةدة تةةؤدي إلى رفةةع ، الأجةةلطويلةةة الةةديون الداليةةة لذةةذه الدتغةةيرة علةةى التغةةير في 

وخفةةض اللجةةوء إلى الرفةةع في رأس الدةةال نقةةدا وبمةةم الاحتياطةةات بةةة  0,0613165الأجةةل بةةة طويلةةة الداليةةة الةةديون 
بوجةةةود فةةةرص اسةةةتثمارية واعةةةدة جعلةةةت البنةةةوك بسةةةنح قروضةةةا للمؤسسةةةات بعةةةد ذلةةةك ونشكةةةن تفسةةةير  0,0953261
2009وآخةرون سةنة مليكة زغي  وىذا ما يتفق مع دراسة  الاستثمارية الدمولة بالقرو دراسة العملية 

 ، و بالتةالي3
بالاسةتثمار و ذلةك احتًامةا لقاعةدة التةوازن الدةالي الأدتي، والةتي  الديون الدالية طويلة الأجةلارتباط التمويل عن طريق 

 .متوسطة الأجل  بسويل احتياجات الاستثمار بالإستدانة طويلة و وج  ت  

 ،في رأس الدال نقدا وبمم الإحتياطاتالتغير فقط على تأثيرىا عن ما عن متغيرة النمو، فقد أسفرت النتائج أ
بوحدة واحدة ارتفع فكلما زاد معدل النمو في رقم أعمال الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية  بحيث كان إنرابي،

محل الدراسة الدؤسسات  اعتمادر ذلك بفسَّ و ي   ،0,0354463في رأس الدال نقدا وبمم الاحتياطات بة التغير 
من قبل العائلة للحفا  على سيطرتها العائلية و منها شركات  نقدا وبمم الإحتياطات االرفع في رأس مالذعلى 
 .SNC التمامن

                                                           
1- BELLETTRE, Op.Cit., P. 179. 

 حول القائم الجدل دادن، الوىاب عبد -رأس مال الدؤسسة بدخول مسانذين جدد أو إعادة استثمار الأرباح المحققة، أنظر :  رفعتنتج ىذه الرسملة عن  و بذارية أيما بحيث - 2
  324ص  مرجع سبق ذكره، الدتوسطة، و الصغيرة الدؤسسات بسويل ىياكل

المؤتمر العلمي الثالث حول إدارة الأعمال : السلوك الدالي في الدؤسسات الصناعية الجزائرية دراسة حالة، ورقة بحث مقدمة إلى مليكة زغي ، نعيمة غلاب، قمري زينة، دراسة  - 3
 )بتصرف(. 12ص  ،7,,1أفريل 17-15ردن، أيام الأ ، كلية الاقتصاد و العلوم الإدارية، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة،التحديات العالمية المعاصرة
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الديون الدالية طويلة على التغير في السلبي لعمر الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية كما أسفرت النتائج عن التأثير 
و ذلك بسب  ضعف مواردىا  لديون الدالية طويلة الأجل، فالدؤسسات حديثة النشأة تكون أكثر لجوءً لالأجل

 NAJET BOUSSAAما يتفق مع دراسة وىو  POTحس  نظرية التمويل الرتبي وىذا الذاتية عند الانطلاق
 ة، ويتعار  مع دراس1,,1 سنة Francisco Sogorb-Mira, José López-Graciaو  1998 سنة

Faris AL- Shubiri 7,,1تبر زغود سنة و ، ,1,1 سنة
1
. 

الديون الدالية طويلة ي الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية على التغير في مسير لدلكية  أظهرت النتائج تأثير سلبيو  
الديون الدالية في ىذه الدؤسسات يكون أقل تفميلا للجوء إلى الدساىم  –ير يالدسو نشكن تفسير ذلك أن  الأجل

لدا يطلبو البنك من السماح بالرقابة شبو  و ذلك للحفا  على الاستقلالية الدالية لدؤسستو، نظراً  طويلة الأجل
 ير الدؤسسات محل الدراسة بالبنكييلتي تربط مسلمؤسسة على الددى الطويل في إطار العلاقة الخاصة الالدائمة 

BELLETTREوىذا ما تؤيده دراسة 
 2. 

و التأثير  الرفع في رأس الدال نقدا و بمم الإحتياطاتعلى  1,11 لسنة السلبي التأثيرالنتائج  كشفتكما  
الدؤسسات خلال تلك ، حيث عرفت الديون الدالية طويلة الأجلعلى التغير في  2014 سنةلالإنرابي لذذه السنة و 

 ين أحداث أليمة مست القطاع الخاص بولاية غرداية.السنت
 
 

 بديون الموردين الرفع في رأس المال لعلاقة نموذج المفسِّرالنتائج تقدير تحليل  الفرع الرابع:

وبمم على التغير في رأس الدال نقدا  لمردودية الداليةلتأثير سلبي  S4تقدير النموذج الرابع  نتائجأظهرت 
 الرفع في رأس الدال نقداً يزيد  بوحدة واحدة الدردودية الدالية، و نشكن تفسير ذلك بأنو عند انخفا  الاحتياطات

الدؤسسات محل ، لصاهم الدسانذين الدوجودين و الدالكين لحصص سابقة في ,01,436,بة  وبمم الإحتياطات
ير بهدف الحفا  يالدس-الذمة الدالية الدهنية للمالك و ذلك من خلال برويل الذمة الدالية الشخصية إلىة الدراس
  الاستقلالية والسيطرة العائلية. على

 

والذي نشكن تفسيره بكون  ديون الدوردينعدم تأثير الدردودية الدالية على التغير في النتائج عن كما كشفت 
و ذات ندو  للمؤسسات التي برقق خسائر مالية الدوردون نشنحون اعتمادات معتبرة لدؤسسات ذات جودة، وكذلك

                                                           
 .180ص  ،مرجع سبق ذكره تبر زغود، - 1
 -.BELLETTRE, Op.Cit., P.86           و التي تعود إلى مبدأ الثقة القائمة على الدعرفة الشخصية للمسيير و بدحيطو العائلي و بي تو الدهنية، أنظر :                       - 2
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 & Petersen يتفق مع دراسة ، وىذا ماالدصرفي الائتمانفي  تواجو ترشيد تلك التيلمحتمل مرتفع و كذا 

Rajan 1997سنة
 .,,,1سنة  ZIANEمع دراسة يتعار  و  .1

و بمم  رأس الدال نقداً على التغير في  سابقال عجز التمويل الداخليل سلبيتأثير النتائج  أظهرت كما
بوحدة واحدة يتم اللجوء إلى  السابق التمويل الداخلي عجز في فعندما يكون لدى الدؤسسة انخفا  ،الإحتياطات

لكون معظم الدؤسسات الخاصة  0,344301 قبل العائلة بةمن  و بمم الإحتياطات الرفع في رأس الدال نقداً 
بولاية غرداية تأخذ في الغال  شكل مؤسسات عائلية و ذلك لتجن  ضياع سيطرتها، أما عندما يكون ىناك 

لتوفير  ،و بمم الإحتياطات الرفع في رأس الدال نقداً ارتفاع في عجز التمويل الداخلي السابق فإنها لا تلجأ إلى 
 خزينتها. السيولة في

ا حصائية، كمإعجز التمويل الداخلي السابق بالتغير في ديون الدوردين فلم تكن ذات دلالة  أما عن علاقة
وبمم الاحتياطات والتغير في ديون  حصائية بين التغير في رأس الدال نقداً أظهرت النتائج عدم وجود دلالة إ

 الدوردين.

و نشكن تفسير ذلك أن النمو في رقم  الدوردينديون كما أسفرت النتائج عن تأثير إنرابي للنمو على التغير في 
، الدوردينإلى قر   محل الدراسةالأعمال ينشئ عنو احتياجات مالية، يتم تلبيتها عن طريق لجوء الدؤسسات 

ىذا ، و ذلك باعتبار 0,0226732بة  ديون الدوردينبوحدة واحدة يؤدي إلى زيادة التغير في فارتفاع رقم الأعمال 
لة لشراء الدواد و السلع و الدعدات بتأجيل موعد سداد أبشانها لعدم قدرة الدؤسسات على دفع الدصدر يعد وسي
1997سنة Petersen & Rajanمع دراسة وىذا ما يتفق  قيمتها نقدا،

2
,,,1سنة  ZIANEودراسة  ،

3 . 

و الصناعة  IPAPو صناعة الورق  TPBالبناء و الأشغال العمومية  ما أظهرت النتائج أن كل من قطاعك  
تعتمد على الديون التجارية باعتبار أن القطاع الصناعي و البناء من القطاعات  ICHIPالكيماوية و البلاستيك 

ئتمان لشراء يستخدم ىذا الابالإضافة إلى قطاع التجارة الذي  ،الدستهلكة للمواد الأولية و مستلزمات الإنتاج
 حصائية لذا.إأما عن علاقة الدردودية الدالية بالتغير في ديون الدوردين، فلم تظهر دلالة  .السلع

على التغير في ديون الدوردين و الذي يعود إلى  2014و    2013كما كشفت النتائج عن التأثير السلبي لسنتي
 الأحداث الأليمة التي مست القطاع الخاص بالولاية.

 

                                                           
1
 - .Ibid., P.203                                  أنظر :                                                                                                                        - 

2
 - Petersen,Mitchell A.,Rajan, Raghuram.G, Trade Credit: Theories and Evidence, 1997, Op.Cit., P. 683. 

3
 - Ydriss Ziane, Op.Cit., P.28. 
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[Sélectionnez la date]  

 

 فيما بينها تحليل نتائج تقدير النماذج المفسِّرة لعلاقة الديون : ثانيالمطلب ال

 تبحث في علاقة الديون فيما بينها،التي سنقوم ضمن ىذا الدطل  بتحليل نتائج تقدير نداذج الدعادلات الآنية 
 علاقةو  ديون الدوردينبعلاقة الديون الدالية طويلة الأجل ثم  ،ديون الدوردين بالديون الدالية قصيرة الأجلعلاقة بدءً ب

علاقة الديون  أخيراً  و ،علاقة الديون الأخرى بديون الدوردينو  ،الديون الدالية الطويلة بالديون الدالية قصيرة الأجل
 .الأخرى بالديون الدالية طويلة الأجل

 

 ين بالديون المالية قصيرة الأجل ديون الموردلعلاقة  نموذج المفسِّرتحليل نتائج تقدير ال: الفرع الأول 

الديون الدالية قصيرة على التغير في  لمردودية الداليةل إنرابيتأثير عن وجود  S5تقدير النموذج  نتائج كشفت
 0,413616,ة رفع الديون الدالية قصيرة الأجل ببوحدة واحدة يؤدي إلى  الدردودية الداليةفارتفاع معدل ، الأجل

التي اعتمدت القطاع الخاص بولاية غرداية و بالاستناد إلى تقنية الرافعة الدالية، لكون مؤسسات ونشكن تفسير ذلك 
إشارة جيدة تعبر عن  الدردودية الداليةعلى الديون الدالية قصيرة الأجل كان لديها أثر رافعة مالية إنرابي باعتبار 

 منح الاعتمادات البنكية.الدوثوقية )الدصداقية( الدالية و التي من شأنها أن تزيد من 

 ، فهذينديون الدوردينو اللجوء إلى الديون الدالية قصيرة الأجل العلاقة بين اللجوء إلى النتائج  لم تظهرو 
 Petersen & Rajan  دراسةما يتعار  مع نتائج وىذا لبعمهما البعض لين كممالتمويلين ليسا بديلين ولا 

2000سنة ZIANE  و دراسة1 1994ة سن
4,,1سنة  Asma TRABELSIودراسة  ، 2

3. 

 يريالتأثير الإنرابي لدلكية الدس، أسفرت النتائج عن ديون الدوردينفيما يتعلق بالعوامل الدؤثرة على اللجوء إلى و 
ير يفمل يالدس -ونشكن تفسير ذلك بأن الدساىم ديون الدوردينفي الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية على التغير في 

ل الدورد على قر  الدورد كونو يعد أكثر جاذبية من الديون البنكية قصيرة الأجل، بحيث لا يتطل  تدخ   الاعتماد
 لفقدانالدؤسسات الخاصة  سيروم  في تسيير الدؤسسة مقارنة بدا يمعو البنك من شروط خاصة و بالتالي لا يتعر  

وىذا ما يتعار  مع ما ذى  إليو بعض الباحثين الذين يرون أن حجم قر  الدورد لا يتحدد  ،العائلية4سيطرتهم
3,,1سنة  دراسة يوسف قريشيكوفقا لقرارات الادارة  

 وىذا ما يثبت ارادة الدسيرين في اختيار ىذه السياسة .5

                                                           
  أنظر : - 1

- Asma TRABELSI, Op.Cit., P. 161. 
2- Ydriss Ziane, Op.Cit., P. 24. 
3

- Asma TRABELSI, Op.Cit., P. 162. 
4 - BELLETTRE, Op.Cit., P. 204. (بتصرف). 

 208 .مرجع سبق ذكره، ص يوسف قريشي، - 5
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[Sélectionnez la date]  

 

 Holmes et Kentع دراسة أو عدم امتلاكهم لدعرفة وافية لإمكانيات أخرى للتمويل وىو ما يتفق م يةلتمويلا

 1991 سنة
1
. 

النتائج تأثير كل من عجز التمويل الداخلي السابق و الدردودية الدالية على التغير في ديون  لم ت ظهرفي حين 
 الدوردين.

 IPAPوصناعة الورق  ICHIPالصناعة الكيماوية و البلاستيك قطاع نرابي لالإتأثير الأسفرت النتائج عن  كما
تعد من وصناعة الورق الصناعة الكيماوية و البلاستيك و نشكن تفسير ذلك أن  ديون الدوردين فيعلى التغير 

تعتمد على قر  الدورد لتوفير احتياجات لذلك فهي ، القطاعات الدستهلكة للمواد الأولية و مستلزمات الإنتاج
خصائص الاعتماد التجاري الدبنية إلى أيما ذلك مع تأجيل موعد دفع قيمتها نقدا، كما يعود دورة استغلالذا 

على وجود علاقة الثقة بين الدؤسسات و مورديها، و بكونو أقل خموعا لعدم التماثل في الدعلومات مقارنة بالدين 
تطور فيو، و بالتالي تسمح لو علاقتو التجارية مع زبونو تد يعرف السوق الذي تنشط فيو الدؤسسة و البنكي، فالدورِّ 

لمؤسسة فملا عن خاصية بقاء الدورد مالك لدخزونو حتى لالدعلومات عن الصحة الدالية  بالحصول على بعض
ففي حالة مواجهة زبونو لصعوبات عابرة فإنو نشدد آجال الدفع بدون عقوبات مالية و ىذا حس   .2تسديد زبونو

Ng&al  و 1999سنةSummers & Wilson  
 .2002 سنة3

، فيعود ذلك إلى الأحداث الأليمة التي ديون الدوردينعلى اللجوء إلى  2013و بخصوص التأثير السلبي لسنة 
 مست القطاع الخاص.

 
 ديون الموردينبالمالية طويلة الأجل  الديونلعلاقة  نموذج المفسِّرتحليل نتائج تقدير ال الثاني :الفرع 

 طويلةالديون الدالية لي على التغير في اعجز التمويل الداخلي الحتأثير إنرابي ل S6تقدير النموذج أظهرت نتائج 
لدردودية ا ، والذي نشكن تفسيره بالاحتياج للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الاستثمار ذاتالأجل

ؤسسات الدزيادة اعتماد  بوحدة واحدة يؤدي إلى الحاليعجز التمويل الداخلي ، فارتفاع وقدرات التمويل الداخلي
، في حين لم ت ظهر النتائج تأثير كل من عجز التمويل 0,347662ة الأجل ب طويلةلديون الدالية ا على محل الدراسة

 الداخلي السابق و الدردودية الدالية على التغير في ديون الدوردين.

ر ذلك بكون و يفسَّ الأجل  طويلةالديون الدالية أما متغيرة عمر الدؤسسة فكان تأثيرىا سلبي على التغير في 
و ذلك بسب  ضعف مواردىا الذاتية عند  لديون الدالية طويلة الأجلل االدؤسسات حديثة النشأة تكون أكثر لجوءً 

                                                           
 .324 صمرجع سبق ذكره، عبد الوىاب دادن،  -1

 باعتباره كممان، أنظر :  2-
  - Ibid, P.203-204 (بتصرف).   
  - Chee K. Ng, Janet Kiholm Smith and Richard L. Smit, Op.Cit., P.1113. 

3- Nicholas Wilson , Barbara Summers, Op.Cit., P.323. 



 

115 

 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــ عرض النتائج و مناقشتها ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالفصل الخامس ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
    

[Sélectionnez la date]  

 

 1998 سنة NAJET BOUSSAA دراسة وىو ما يتفق مع POTوىذا حس  نظرية التمويل الرتبي  الانطلاق
 Farisويتعار  مع دراسة  1,,1 سنة Francisco Sogorb-Mira, José López-Graciaدراسة و 

AL- Shubiri 7,,1تبر زغود سنة و  ,1,1 سنة
1
. 

و نشكن تفسير ذلك بأن  ديون الدوردينير على التغير في يكما أسفرت النتائج عن وجود تأثير إنرابي لدلكية الدس
أكثر جاذبية من    الدورد كونو يعديفمل الاعتماد على قر  الدؤسسات الخاصة بولاية غردايةالدساىم في  -يريالدس

الديون البنكية، بحيث لا يتطل  تدخل الدورد في تسيير الدؤسسة مقارنة بدا يمعو البنك من شروط خاصة لدنح 
باعتبار معظم ىذه الدؤسسات ذات 2القر  و بالتالي لا يتعر  مسيرو ىذه الدؤسسات لفقدان سيطرتهم العائلية

وىذا ما يتعار  مع ما ذى  إليو بعض الباحثين الذين يرون أن حجم قر  الدورد لا يتحدد وفقا  طابع عائلي.
3,,1سنة  دراسة يوسف قريشيكلقرارات الادارة  

3
. 

 ديون الدوردينالتغير في  وة الأجل طويلالديون الدالية  التغير في بين دلالةوجود علاقة ذات عدم النتائج  تظهر أ
كملين لبعمهما البعض وىذا ما يتعار  مع مفهذين التمويلين ليسا بديلين و لا ضمن النظام السادس، وعليو 

2000سنة ZIANE  و دراسة4 1994 سنةPetersen & Rajan  دراسة نتائج
 Asma راسةود، 5

TRABELSI2006 سنة
6 

الصناعة الكيماوية النشاط الصناعي بدءً ب بالإضافة إلى ذلك، أسفرت النتائج عن التأثير الإنرابي لقطاع
 COMوقطاع التجارة  TPBالبناء و الأشغال العمومية و قطاع  IPAPصناعة الورق  ثم ICHIPوالبلاستيك 

الصناعة الكيماوية والبلاستيك أن قطاع بر ذلك فسَّ يو  ديون الدوردينعلى التغير في  SERVMوخدمات الصيانة 
 الديونتعد من القطاعات الدستهلكة للمواد الأولية و مستلزمات الإنتاج، لذلك فهي تعتمد على و صناعة الورق 

ىذا الأخير إذ يتميز بالإضافة إلى قطاع التجارة و خدمات الصيانة و قطاع البناء و الأشغال العمومية،  التجارية
يعود إلى الأحداث الأليمة التي هو ف، 2014و  2013 تيو بخصوص التأثير السلبي لسن .7بوجود آجال دفع أطول

 .بولاية غرداية القطاع الخاص ستم
 

 
 

                                                           
 .180ص  ،مرجع سبق ذكره تبر زغود، - 1

2 - BELLETTRE, Op.Cit., P. 204 (بتصرف) .
 

 208 .مرجع سبق ذكره، ص يوسف قريشي، - 3
 .Asma TRABELSI, Op.Cit., P. 161 -                                                                                                                        أنظر : - 4

5 -Ydriss Ziane, Op.Cit., P. 24. 
6
 - Asma TRABELSI, Op.Cit., P. 161. 

7
- BELLETTRE, Op.Cit., P. 202 (بتصرف). 
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[Sélectionnez la date]  

 

 الديون المالية قصيرة الأجلبطويلة الالديون المالية  لعلاقةنموذج المفسِّر تحليل نتائج تقدير الالفرع الثالث:

 طويلةالديون الدالية لي على التغير في اعجز التمويل الداخلي الحتأثير إنرابي ل S7تقدير النموذج نتائج أظهرت 
لدردودية ا ، و الذي نشكن تفسيره بالاحتياج للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الاستثمار ذاتالأجل

الدؤسسات بوحدة واحدة يؤدي إلى زيادة اعتماد  الحاليعجز التمويل الداخلي وقدرات التمويل الداخلي، فارتفاع 
 .0,319061ة الأجل ب طويلةالديون الدالية  علىداية بولاية غر  ةالخاص

ر ذلك بكون و يفسَّ الأجل  طويلةالديون الدالية أما متغيرة عمر الدؤسسة فكان تأثيرىا سلبي على التغير في 
و ذلك بسب  ضعف مواردىا الذاتية عند  لديون الدالية طويلة الأجلل االدؤسسات حديثة النشأة تكون أكثر لجوءً 

 1998سنة  NAJET BOUSSAAوىو ما يتفق مع دراسة  POTوىذا حس  نظرية التمويل الرتبي .الانطلاق
 -Faris AL، ويتعار  مع دراسة 1,,1سنة  Francisco Sogorb-Mira, José López-Graciaو 

Shubiri  7,,1تبر زغود سنة ، و ,1,1سنة
1
. 

و نشكن الأجل  طويلةالديون الدالية ير على التغير في يكما أسفرت النتائج عن وجود تأثير سلبي لدلكية الدس
 طويلةالديون الدالية لا يفمل اللجوء إلى  الدؤسسات الخاصة بولاية غردايةفي  الدساىم -يريالدستفسير ذلك بأن 

ة على من البنوك و ذلك للحفا  على الاستقلالية الدالية نظرا لدا يطلبو البنك من السماح بالرقابة شبو دائمالأجل 
و لتجن  العقوبات الدالية عند  2الددى الطويل في إطار العلاقة الخاصة التي تربط مسيرو الدؤسسات بالبنكي

BELLETTREوىذا ما تؤيده دراسة  عابرة عند سداد التزاماتها. 3مواجهة مؤسستو لصعوبات
 4. 

عود إلى والتي تالأجل طويلة الديون الدالية على التغير في   2014 و 2013لسنتي نرابي الإتأثير البالإضافة إلى 
 .بولاية غردايةالقطاع الخاص  مستالأحداث الأليمة التي 

فقط، فارتفاع الديون الدالية قصيرة الأجل على التغير في  لمردودية الداليةنرابي لالإتأثير عن الكشفت النتائج 
بة الديون الدالية قصيرة الأجل إلى  ةمحل الدراسالدؤسسات الخاصة بوحدة واحدة يزيد من لجوء  الدردودية الدالية
الرافعة الدالية، لكون الدؤسسات محل الدراسة التي  أثر و نشكن تفسير ذلك بالاستناد إلى تقنية 0,0587907

إشارة جيدة تعد  ةالدردودية الدالياعتمدت على الديون الدالية قصيرة الأجل كان لديها أثر رافعة مالية إنرابي باعتبار 
و ىذا ما يتعار  مع  ،تعبر عن الدوثوقية )الدصداقية( الدالية و التي من شأنها أن تزيد من منح الاعتمادات البنكية

                                                           
 .180تبر زغود، مرجع سبق ذكره، ص   - 1

2  -  BELLETTRE, Op.Cit., P. 86.
 

3  -  Ibid., P. 103 (بتصرف) .
 

 و التي تعود إلى مبدأ الثقة القائمة على الدعرفة الشخصية للمسيير و بدحيطو العائلي و بي تو الدهنية، أنظر :  - 4
-BELLETTRE, Op.Cit., P. 86.
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وىو  1التي توصلت إلى وجود علاقة تأثير سلبي بين الدردودية الدالية و الدين Asma TRABELSIنتائج دراسة 
 .2عكس ما توقعتو

فالزيادة في الحجم  ،الديون الدالية قصيرة الأجللحجم على التغير في التأثير الإنرابي ل ت النتائجظهر أكما 
 0,0384889ة الديون الدالية قصيرة الأجل بعلى الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية بوحدة واحدة تزيد من اعتماد 

إلى الاستدانة و ذلك لكونها تتعر  لدخاطر  اأن الدؤسسات كبيرة الحجم تكون أكثر لجوءً ونشكن تفسير ذلك ب
بقدر معتبر من التنويع الذي يقلل من  ذلك إلى إتصاف نشاطهاإفلاس أقل مقارنة بالدؤسسات الصغيرة، و يعود 

وكذا سهولة حصولذا على القرو  قصيرة الأجل  3التقل  في تدفقاتها النقدية و بالتالي ارتفاع جاذبية الاستدانة
2001سنة Colomboو دراسة 4 2009 تبر زغود سنةدراسة  مع نتائجوىذا ما يتفق 

  et al، ودراسة5
Voulgaris  6 2004سنة. 

قصيرة  ليةالديون الدا و اللجوء إلىة الأجل طويللية الديون الداظهر النتائج العلاقة بين اللجوء إلى كما لم ت  
 .البعضكملين لبعمهما مهذين التمويلين ليسا بديلين و لا ف، الأجل

 
 ديون الموردينبلعلاقة الديون الأخرى  نموذج المفسِّرتحليل نتائج تقدير ال الفرع الرابع :

بحيث  تأثير إنرابي للمردودية الدالية على التغير في الديون الأخرى، S8تقدير النظام الثامن نتائج أظهرت 
تمم كل من والتي ، 0,0416739بة الديون الأخرى يزيد من اللجوء إلى الدردودية الدالية بوحدة واحدة الارتفاع في 

و القرو  الأخرى التي قد يكون مصدرىا الأصدقاء أو الدقرضين غير الرسميين أو العائلة الحسابات الجارية للشركاء 
 مؤسسات عائلية.  تأخذ شكل الدؤسسات الخاصة بولاية غردايةباعتبار أن معظم 

الدؤسسات، يتطلع لذا أصحاب ىذه الأموال باعتبارىم في ىذه بوجود فرص مربحة ذلك  نشكن تفسير كما
في الدؤسسات العائلية سواء من الأرباح التي لم يسحبها الشركاء أواقراضاتهم  بصعوا مدخراتهم الشخصيةمستثمرون 
يدل على أن ىذه الدؤسسات قادرة على برقيق الأرباح  فإندا إن دل على شيءالدردودية الدالية فارتفاع لدؤسساتهم، 

                                                           
1 - Asma TRABELSI, Op.Cit., P.161. 

 أنظر : -2
- Ibid., P.135  (بتصرف).  
3 
- Colot olivier, Brughin Christiane, Croquet Mélanie, Op.Cit., P. 15.

 

 .184تبر زغود، مرجع سبق ذكره، ص  - 4
5 - COLOMBO. E (2001), “Determinants of corporate capital structure: Evidence from Hungarian Firms”, Applied Economics, Volume 33, 

Issue 13, Pg 1689- 1701. in : Asma TRABELSI, Op.Cit., P. 147. (بتصرف). 
6 - VOULGARIS. F, ASTERIOU. D, AGIOMIRGIANAKIS. G, “Capital structure, asset Utilization, profitability, and growth in the Greek 

manufacturing sector”, International Review of Applied Economics, Volume 18, Issue 2, April, 2004, P.247- 262.  In: Asma 
TRABELSI, Op.Cit., P.141. 
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 خرينآىؤلاء الدستثمرين سواء كانوا شركاء أو مقرضين  مدا يزيد من درجة أمان ،و دفع التزاماتها و فوائد ديونها
 وبالتالي زيادة الاستثمار في ىذه الدؤسسات بوضع برت تصرفها تلك الددخرات وعليو زيادة الديون الأخرى.

ين لم ت ظهر النتائج تأثير عجز التمويل الداخلي السابق على التغير في الديون الأخرى، و لا تأثير عجز في ح 
 التمويل الداخلي الحالي على التغير في ديون الدوردين.

 -يري على التغير في ديون الدوردين و نشكن تفسير ذلك بأن الدسيرتأثير إنرابي لدلكية الدسيكشفت النتائج كما  
ل الدورد دخ  يتطل  تَ لأن ذلك لا ل الاعتماد على قرو  الدورد فمِّ الدساىم في الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية ي  

 .يطابع عائلباعتبار معظم ىذه الدؤسسات ذات  سيطرتهم العائليةو لا يؤدي إلى فقدان  في تسيير الدؤسسة

على التغير في ديون  ICHIPالصناعة الكيماوية و البلاستيك أسفرت النتائج عن التأثير الإنرابي لقطاع  كما
تعد من القطاعات الدستهلكة للمواد الأولية و مستلزمات الإنتاج، لذلك فهي باعتبار ىذه الصناعة الدوردين، 

 اللذانالتجارة و البناء و الأشغال العمومية،  يقطاعالتأثير الإنرابي لبالإضافة إلى  ،تعتمد على الديون التجارية
 .وجود آجال دفع أطوللوذلك  يعتمدان على الديون التجارية أيما

ظهر النتائج كما لم ت  حصائية،  ون الدوردين فلم تظهر دلالتها الإأما عن علاقة الدردودية الدالية بالتغير في دي
كملين مليسا بديلين و لا  ، فهذين التمويلينديون الدورديناللجوء إلى  الديون الأخرى واللجوء إلى العلاقة بين 

 .لبعمهما البعض
 

 الديون المالية طويلة الأجلالديون الأخرى بلعلاقة  نموذج المفسِّرنتائج تقدير ال تحليل: الخامسالفرع 

، بحيث على التغير في الديون الأخرى لمردودية الداليةتأثير إنرابي ل S9تقدير النظام التاسع نتائج أظهرت 
التي تمم كل من  0,037507بة الديون الأخرى يزيد من اللجوء إلى بوحدة واحدة  الدردودية الداليةالارتفاع في 

لدقرضين غير الحسابات الجارية للشركاء و القرو  الأخرى التي قد يكون مصدرىا العائلة أو الأصدقاء أو ا
لذا يتطلع على وجود فرص مربحة في ىذه الدؤسسات، و التي يدل  ارتفاع الدردودية الداليةو بالتالي  ،الرسميين

يدل كذلك و  ،يهدفون للحفا  على الاستقلالية و السيطرة العائليةو أصحاب ىذه الأموال باعتبارىم مستثمرون 
 نيزيد من درجة أما الأمر الذيعلى أن ىذه الدؤسسات قادرة على برقيق الأرباح و دفع التزاماتها و فوائد ديونها، 

في ىذه الدؤسسات بوضع  اتهماستثمار زيادة  مدا يؤدي إلى ،خرينآىؤلاء الدستثمرين سواء كانوا شركاء أومقرضين 
كما كشفت النتائج عدم تأثير . الديون الأخرى زيادة بالتاليو  م و أرباحهم التي لم يسحبوىابرت تصرفها مدخراته

يتعار  مع نتائج  ىذا ماو متغيرة ملكية الدسيير على الديون الأخرى، عجز التمويل الداخلي السابق و 
 .2010سنة   BELLETTREدراسة
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 القطاع الخاص بولاية غرداية. ستالأحداث الأليمة التي مب 2013 ةلسن السلبيتأثير كما نشكن تفسير ال

الديون الدالية طويلة الأجل، و الذي على التغير في عجز التمويل الداخلي الحالي تأثير إنرابي ل النتائجأظهرت 
بالاحتياج للتمويل الخارجي الناتج عن الفرق بين فرص الاستثمار ذات الدردودية وقدرات التمويل  هنشكن تفسير 

بولاية  ةالداخلي، فارتفاع عجز التمويل الداخلي الحالي بوحدة واحدة يؤدي إلى زيادة اعتماد الدؤسسات الخاص
  لتغطية الاحتياجات الدالية لدورة الاستثمار. 0,285947لدالية طويلة الأجل بةغرداية على الديون ا

فقد أظهرت نتائج الأجل  طويلةالديون الدالية اللجوء إلى و  الديون الأخرى اللجوء إلى و بخصوص العلاقة بين
يتعار  مع نتائج دراسة  ىذه العلاقة بين ىذين التمويلين، و ىذا ما عدم وجود S9تقدير النظام التاسع 

BELLETTRE   2010سنة. 
 

 

 المطلب الثالث : اختبار الفرضيات
 من كل تمم التي الخاصة أموالذا على كبير بشكل بسويلها في غرداية يةلابو الخاص القطاع مؤسسات تعتمدا

 من الدؤسسات ىذه بسكن عدم حالة في و الدالية احتياجاتها لتمويل ساسيلأا الدصدر شكلي   الذي الذاتي التمويل
 لتمويل الحاليين الدسانذين لصاهم نقداً  مالذا رأس في لرفعإلى ا تلجأ ،الدصدر ىذا بواسطة الدالية احتياجاتها بسويل
 .1التمويل مصادر من ظمىالع   النسبة الخاصة مواللأا لتثَّ مَ  لذلك ستغلال،لاا و ستثمارلاا احتياجات كل
 

 تميزت عائلية مؤسسات شكل الغال  في تأخذ غرداية يةلاو في الخاصة الدؤسسات  كون إلى ذلك ويعود
 إذ ،الدراسة محل الدؤسسات إبصالي من %62 النسبة ىذه بلغت حيث ،مالكها قبل من تسييرىانسبة  بارتفاع
 حفاظاً  ذلك و -أي للمؤسسة– الدهنية الدالية الذمةإلى الدسيير -للمالكالشخصية  الدالية الذمة برويل على تعتمد
 خلال ذلك و ،ات في بسويلها على الديون الأخرىتعتمد ىذه الدؤسسف الثانية الدرتبةأما في  ،العائلية السيطرة على
 شكل في الدؤسسة تصرف برت معتبرة لدبالغ الشركاء وضع إلى ذلك يعود و 1,11 سنة ماعدا الدراسة فتًة

 الشركاء راضاتاق عن نابذة أو سحبها تملم ي التي رباحلأا عن نابذة إما تكون التي و للشركاء جارية حسابات
 .رسميين غير مقرضين أو صدقاءلأا أو العائلة من آخرين قرضينأوم  

 

 ماعدا السنوات كل في التجارية الديون على غرداية بولاية الخاصة الدؤسسات اعتمدت فقد الثالثة الدرتبة في أما
 اعتماد يتم أخيراً  و .اصةالخ الدؤسسات مصادر ضمن الثانية الدرتبة الدوردين ديون فيها احتلت التي 1,11 سنة
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 نقبل بالتالي و. جللأا طويلة أو جللأا قصيرة مالية ديون كانت سواء البنكية الديون على الدؤسسات ىذه
 .1-1و 1-1 الفرضيتين
 

 السابق الداخلي التمويل لعجز سلبي تأثير وجود S1،S2 ،S3 ، S4 نيةلآا الدعادلات نداذج تقدير نتائج أظهرت
 لصاهم وذلك لكون الرفع في رأس الدال نقداً وبمم الاحتياطات حتياطاتلاا بمم و نقداً  الدال رأس في التغير على

 العجز ىذا فارتفاع داخلي، بسويل مصدر لشكِّ ي   -الدؤسسة في سابقة حصص نشلكون ذينال- الحاليين الدسانذين
 الدهنية الدالية الذمة إلى الشخصية الدالية الذمة برويل إمكانية لعدم الدصدر ىذا من مواللأا تدبير دون ولنَز  
 رفض يستدعي مدا ،الخاصة الدسانذين ثروة استنفاذ بسب  ذلك و ةمحل الدراس ؤسساتالد في ينالدسير  -كلاللم

 الخاص القطاع مؤسسات بسويل قرارات على الداخلي التمويل لعجز إنرابي تأثير وجود على تنص التي 1 الفرضية
 .غرداية بولاية

 في التغير على السابق الداخلي التمويل لعجز إنرابي تأثير عن S1الآنيتين الدعادلتين ندوذج تقدير نتائج كشفت
 ذات ستثمارلاا فرص بين الفرق عن الناتج الخارجي للتمويل بالاحتياج رفسَّ ي   ذيال و جللأا قصيرة الدالية الديون
 القطاع مؤسسات في واحدة بوحدة السابق الداخلي التمويل عجز فارتفاع الداخلي، التمويل قدرات و الدردودية
 .1 الفرضية نقبل بالتالي و 0,900592بة الأجل قصيرة الدالية الديونرتفاع ا إلى يؤدي غرداية يةلابو العاملة الخاص
 

 الحالي الداخلي التمويل لعجز انرابي تأثير وجود S3،S6،S7،S9نيةلآا الدعادلات نداذج تقدير نتائج أظهرت
 .1 الفرضية نقبل عليو و جللأا طويلة الدالية الديون في التغير على

 
 لعجز إحصائية دلالة ذو تأثير وجود عدم عن S2 ،S8،S9نيةلآا الدعادلات نداذج تقدير نتائج كشفت كما
لم يظهر   S4،S5،S6،S8ومن خلال نتائج تقدير النماذج  الديون الأخرى على التغير في السابق الداخلي التمويل

على التغير في ديون الدوردين و ىذا ما يتنافى مع  تغيرة عجز التمويل الداخلي لا الحالي ولا السابقلدكذلك تأثير 
 .2الفرضية 
بين التغير في رأس الدال  إحصائية دلالةوجود علاقة موجبة ذات إلى  S1 الأول نموذجالنتائج تقدير  أشارت

 الالدالرفع في رأس استخدام ، والتي تدل على أن جللأالديون الدالية قصيرة اوالتغير في  حتياطاتلاا وبمم نقداً 
هذين القرارين فو بالتالي ، الديون الدالية قصيرة الأجلي عد بسويل مطلوب م سبقاً للجوء إلى  وبمم الاحتياطات نقداً 

 بولاية غرداية ةالخاص تستخدم الدؤسساتبحيث  ،معا، فهما م كملان لبعمهما و ليسا بديلينالتمويلين ي تخذان 
لتغطية الاحتياجات الدالية وىذا ما  جللأالديون الدالية قصيرة اثم  حتياطاتلافي  رأس الدال نقداً و بمم االرفع 

 بينها فيما غرداية بولاية الخاص القطاع مؤسسات بسويل قرارات طارتباالتي تنص على  1يثبت صحة الفرضية 
 .الدراسة فتًة خلال
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 نقداً بين التغير في رأس الدال  إحصائية دلالةوجود علاقة موجبة ذات  S3الثالث نموذجال تقدير نتائج أظهرت
 ماهذين القرارين التمويلين ي تخذان معا، و بالتالي فه  ف الديون الدالية طويلة الأجلوالتغير في  حتياطاتلاا وبمم

الرفع في رأس الدال  بولاية غرداية، أي تستخدم مؤسسات القطاع الخاص أيما م كملان لبعمهما و ليسا بديلين
ال الدالرفع في رأس باعتبار ىذا  الإحتياجات الداليةلتغطية  الديون الدالية طويلة الأجلثم  حتياطاتلاا وبمم نقداً 

و لا يؤدي إلى مشاكل  -الدالكين لحصص سابقة في الدؤسسة -يكون في صاهم الدسانذين الدوجودين أو الحاليين 
كما أنو يرفع من حظو  الدؤسسة في جل    عدم التماثل في الدعلومات و الإختيار الدعاكس وضياع السيطرة،

 .1ن من صورة الدؤسسة أمام الدقرضين، وبالتالي نقبل الفرضية سِّ مصادر بسويلية خارجية بنكية و نز  
 

رأس الدال نقداً وبمم  تأثير سلبي للتغير السابق في وجودعن  S2 الثاني نموذجال تقديركشفت نتائج 
 .1وىذا ما يثبت صحة الفرضية ، حتياطاتلافي رأس الدال نقداً وبمم اعلى التغير الحالي  حتياطاتلاا

 
لتغير في رأس الدال تأثير ذو دلالة لإلى عدم وجود  S2 ،S4نيةلآا الدعادلات يذجو ند تقديرتوصلنا من خلال 

الأخرى وعلى التغير في ديون الدوردين، وىذا ما يدعو إلى رفض التغير في الديون على حتياطات لانقداً و بمم ا
 .1الفرضية 
 

وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في ديون الدوردين والتغير  إلى عدم S5الخامس  ذجو نمالتقدير أشارت نتائج 
 .1الفرضية ، وىذا ما يتنافى مع جللأالديون الدالية قصيرة افي 
 

الديون الدالية عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في  إلى S6 السادس ذجو نمالتقدير كما أظهرت نتائج 
 . 1الفرضية كننا نفي والتغير في ديون الدوردين ومن خلال ىذه النتيجة نش   طويلة الأجل

عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في الديون الدالية طويلة  عن S7السابع  ذجو نمالتقدير كشفت نتائج 
 .1الفرضية وىذا ما يقودنا إلى نفي  جللأالديون الدالية قصيرة االأجل والتغير في 

 
عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في الديون الأخرى  إلى  S8كما أشارت نتائج تقدير النموذج الثامن

 .1الفرضية والتغير في ديون الدوردين، مدا يستدعي كذلك رفض 
 

 عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في الديون الأخرى والتغير في S9التاسع ذج و نمالتقدير أظهرت نتائج 
 .1الفرضية رفض نوبالتالي  الديون الدالية طويلة الأجل
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 بسويل مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية، فقد خلصت الدراسة إلى النتائج التالية:قرارات  تامحددأما عن 
 في التغيروجود تأثير سلبي للمردودية الدالية على  عن S1 ،S3،S4نيةلآا الدعادلات نداذج تقديركشفت نتائج 

وذلك عند  ،جللأا قصيرة الدالية الديونفي  وتأثير انرابي لذا على كل من التغير حتياطاتلاا بمم و نقداً  الدال رأس
عند تقدير النموذج الثالث  الديون الدالية طويلة الأجلوعلى التغير في  S1،S5،S7نيةلآا الدعادلات نداذج تقدير

S3 نيةلآا الدعادلات نداذجالديون الأخرى وذلك عند تقدير في  التغيرإنرابي كذلك للمردودية الدالية على  وتأثيرS2 

S8،S9  في التمويلية القرارات علىتؤثر  الدالية الدردودية التي تنص على أن 1-2 وىذا ما ي ثبت صحة الفرضية 
 .غرداية بولاية الخاص القطاع مؤسسات

 نيةلآا الدعادلات نداذج تقديرعند ديون الدوردين الدردودية الدالية على التغير في  أثيرتعدم  كما كشفت النتائج
S4،S5،S6،S81-2 الفرضيةنفي  ، وىذا ما يستدعي. 

وبمم  نقداً  رأس مالتأثير إنرابي للنمو على التغير في  S1،S3نيةلآالدعادلات ا يذجو تقدير ندأظهرت نتائج 
على اعتماد الدؤسسات الخاصة  ، مدا يدلالأجلالديون الدالية قصيرة على التغير في لو وتأثير سلبي  الاحتياطات
و رقم أعمالذا، أما عند في بسويل ند من قبل العائلة حتياطاتلاا وبمم نقداً الرفع في رأس الدال على  بولاية غرداية

فتلجأ إلى الديون الدالية قصيرة الأجل وىذا ما يثبت صحة  ،انخفا  النمو الناجم عن تراجع إيرادات الاستغلال
 .غرداية بولاية الخاص القطاع مؤسسات في التمويلية القرارات يؤثر على النموأن التي تنص على  1-2الفرضية 
 

، فارتفاع رقم ديون الدوردينللنمو على التغير في  نرابيإ تأثيروجود عن  S4الرابع نموذجال تقدير نتائج تكشف
وذلك  ،الدورديناحتياجات مالية يتم تغطيتها باللجوء إلى قر  ينشئ عنو  محل الدراسة الدؤسساتالأعمال في 
 .1-2الفرضية ثبت صحة عد وسيلة لشراء الدواد والسلع والدعدات بتأجيل موعد سداد أبشانها وىذا ما ي  لكونو ي  
 

في الديون  التغيرلى لنمو عل أثيرت S2 ،S3،S6،S7 ،S8،S9نيةلآا الدعادلاتنداذج  تقديرنتائج  لم تظهركما 
  .1-2الفرضية ، مدا يستدعي رفض الديون الدالية طويلة الأجلالأخرى وعلى التغير في 

  
لشركات ذات نرابي للشكل القانوني إتأثير  وجود إلى S1 ،S2،S3نيةلآا الدعادلات نداذجأشارت نتائج تقدير 

و بمم  نقداً  رأس مالعلى التغير في  SNC لشركات التمامنو الشكل القانوني  SARL الدسؤولية المحدودة
على التغير في الديون الدالية قصيرة الأجل وىذا  -SNC -وتأثير سلبي لذذا الشكل القانوني الأخير ،الاحتياطات

 مؤسسات في التمويلية القرارات على يؤثر القانوني الشكل أن التي تنص على 1-2 ما يثبت صحة الفرضية 
 .غرداية بولاية الخاص القطاع

الشكل كل من عدم تأثير   عن S2 ،S4،S5،S6،S7،S8،S9نيةلآا الدعادلات نداذج تقديركشفت نتائج 
 الشكل القانونيو  SNC لشركات التمامنالشكل القانوني  ،SARL للشركات ذات الدسؤولية المحدودةالقانوني 
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وعلى  الديون الأخرىالتغير في  على كل من EURL الدسؤولية المحدودةللمؤسسة ذات الشخص الوحيد وذات 
 .1-2ديون الدوردين، مدا يستدعي رفض الفرضية وعلى التغير في  الديون الدالية طويلة الأجلالتغير في 
 

وجود تأثير إنرابي للحجم على التغير في الديون الدالية قصيرة   S7نتائج تقدير النموذج السابع كما أظهرت
الأجل، فالزيادة في الحجم بوحدة واحدة تزيد من اعتماد الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية على الديون الدالية 

 القرارات يؤثر على الحجمأن  التي تنص على 2-2 وىذا ما ي ثبت صحة الفرضية  0,0384889قصيرة الأجل بة 
 S1نيةلآا الدعادلات نداذج تقديرفي حين لم تظهر نتائج  ،غرداية بولاية الخاص القطاع مؤسسات في التمويلية

،S2،S3،S4،S5،S6،S7،S8،S9  وبمم  نقداً  الرفع في رأس مال لجوء ىذه الدؤسسات إلىتأثير الحجم على
الفرضية ، مدا يستدعي رفض ديون الدوردينوالديون الدالية طويلة الأجل و بسويلها بالديون الأخرى،  و الاحتياطات

2-2.  
 

عن وجود تأثير سلبي لعمر الدؤسسة على التغير في  S3،S6،S7نيةلآا الدعادلاتنداذج  تقديركشفت نتائج 
 الخاص القطاع مؤسسات عمرأن  التي تنص على 3-2ثبت صحة الفرضية وىذا ما ي   ،الديون الدالية طويلة الأجل

، وبمم الاحتياطات نقداً التغير في رأس الدال  في حين لم يظهر تأثيره على .بسويلها قرارات علىيؤثر  غرداية بولاية
وبمم  نقداً في رأس الدال الرفع واللجوء إلى  عمر الدؤسسةعند دراسة العلاقة بين  3-2وبالتالي نشكننا نفي الفرضية 

 .الاحتياطات
  

في  التغير، و جللأا قصيرة الدالية الديونالتغير في ديون الدوردين و على كل من التغير في وفيما يتعلق بتأثيره 
أي  إلى عدم وجود S4،S5 ،S6،S7، S8،S9نيةلآا الدعادلات نداذج تقديرنتائج أشارت فقد  الديون الأخرى،

 و ىذه القرارات. عمر الدؤسسةعند دراسة العلاقة بين  3-2الفرضية  رفض وىذا ما يدعو إلى ،تأثير لو
 

التغير في  سلبي لدلكية الدسيير على تأثيروجود  S7و S3 نيةلآالدعادلات ا يذجو تقدير ندأظهرت نتائج كما 
إنرابي لدلكية الدسيير على التغير فقد كشفت عن وجود تأثير  S5،S6،S8 نماذجال، أما الديون الدالية طويلة الأجل

 ،دالدورِّ اللجوء إلى قر   بولاية غرداية الخاصالقطاع مؤسسات  سيريم  ويفسَّر ذلك بتفميل  ديون الدوردينفي 
د ل الدورِّ لا يتطل  تدخ  و ، عد أكثر جاذبية من الديون البنكيةي   كونو  ،ذلك رادة الدسيرين في اختيارإوىنا تتجسد 

لفقدان الدسيرين -الدلاكىؤلاء و بالتالي لا يتعر   ،في تسيير الدؤسسة مقارنة بدا يمعو البنك من شروط خاصة
 بسويل قرارات تؤثر على الدسيير ملكيةأن  التي تنص على 4-2ىذا ما يثبت صحة الفرضية  العائلية و سيطرتهم
 طويلةالديون الدالية  واللجوء إلى ملكية الدسيير، وذلك عند دراسة العلاقة بين غرداية ولاية في الخاصة الدؤسسات

 .ديون الدوردين و جللأا
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تأثير ملكية الدسيير على كل S1،S2،S4،S5،S7،S8، S9نيةلآا الدعادلاتنداذج  تقديرلم ت ظهر نتائج  في حين
الديون وعلى التغير في  جللأالتغير في الديون الدالية قصيرة اوعلى من التغير في رأس الدال نقداً وبمم الاحتياطات 

 نقداً الرفع في رأس الدال  إلىاللجوء على ملكية الدسيير  عند دراسة تأثير 4-2 الفرضيةا يستدعي رفض ، مدالأخرى
 .الديون الأخرى اللجوء إلى و جللأالديون الدالية قصيرة ا اللجوء إلى و، وبمم الاحتياطات

 
عن وجود  S2،S4،S5،S6،S8نية لآذج الدعادلات ااتقدير ندوفيما يتعلق بقطاع النشاط، فقد كشفت نتائج      
ووجود  ديون الدوردينوعلى التغير في  الديون الأخرىالتغير في إنرابي لقطاع خدمات الصيانة على كل من  تأثير

تأثير إنرابي لقطاع التجارة و قطاع الصناعة الكيمائية والبلاستيك وقطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع صناعة 
 يؤثر على النشاط قطاعأن  التي تنص على 5-2ثبت صحة الفرضية الورق على التغير في ديون الدوردين وىذا ما ي  

 .غرداية ولاية في الخاصة الدؤسسات بسويل قرارات
 

تأثير لقطاعات  عدم وجود S1،S2،S3،S4،S5،S6،S7 ،S9 نيةلآا الدعادلاتنداذج  تقديركما أظهرت نتائج 
وعلى  جللأالديون الدالية قصيرة االتغير في  ،وبمم الاحتياطات نقداً التغير في رأس الدال  كل من  على النشاط
 على  قطاع النشاط دراسة تأثير عند 5-2وىذا ما يستدعي رفض الفرضية  جللأة اطويلالديون الدالية التغير في 
 و اللجوء إلى، جللأالديون الدالية قصيرة ا و اللجوء إلى نقداً وبمم الاحتياطاتفي رأس الدال الرفع  اللجوء إلى

 .جللأة اطويلالديون الدالية 
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 الفصل :خلاصة 
 

الدراسة التطبيقية للموضوع على مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية خلال الفتًة الدمتدة ما بين  بعد إجراء
على نداذج الدعادلات الآنية، توصلنا إلى وجود تأثير لعجز التمويل الداخلي على كل  وبالاعتماد 2008-2014

اللجوء إلى الديون الدالية قصيرة الأجل واللجوء إلى الديون الدالية  ،من الرفع في رأس الدال نقداً وبمم الاحتياطات
طويلة الأجل، في حين لم يكن لو تأثير على اللجوء إلى الديون الأخرى و اللجوء إلى ديون الدوردين، أما عن 

الرفع في رأس  حصائية بينإفقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة  ية فيما بينها،التمويل القراراتعلاقة 
الدال نقداً وبمم الاحتياطات واللجوء إلى الديون الدالية قصيرة الأجل ىذا من جهة وبين الرفع في رأس الدال نقداً 

كملة وبمم الاحتياطات واللجوء إلى الديون الدالية طويلة الأجل من جهة أخرى، بحيث بسثلت في كونها علاقة م  
 ثم تكمل بالديون البنكية. الرفع في رأس الدال نقداً وبمم الاحتياطاتداية بإذ تبدأ الدؤسسات الخاصة بولاية غر 

 
كما أشارت النتائج إلى أن اللجوء إلى الديون الأخرى التي تمم الحسابات الجارية للشركاء و اقراضات أخرى 

علما أن  ،ردودية الداليةمن الشركاء أو العائلة أو الأصدقاء أو غيرىم من الدقرضين غير الرسميين تتحدد بالد ءً اسو 
نزدده النمو وطبيعة  وأن اللجوء إلى ديون الدوردين ىو الدعتمد على ىذا الدصدر التمويلي، قطاع خدمات الصيانة

تجارية ديون الالاللجوء إلى لذذه الدؤسسات في  الدسيرين -قطاع النشاط و ملكية الدسيير التي بذسد ارادة الدلاك 
 .طويلة الأجل الديون الدالية اللجوء إلىوعدم تفميلهم 

 
اللجوء إلى وعمر الدؤسسة على  ،قصيرة الأجل اللجوء إلى الديون الداليةإلى تأثير الحجم على  كذلك  وخلصنا
اللجوء إلى الديون تأثير الشكل القانوني لشركات التمامن على كل من بالإضافة إلى ، طويلة الأجل الديون الدالية

وتأثير الشكل القانوني للشركات ذات الدسؤولية  نقداً وبمم الاحتياطاتلرفع في رأس الدال قصيرة الأجل وا الدالية
 المحدودة فقط على ىذا الأخير.
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العاملة في القطاع الخاص لقرارات التمويلية بالدؤسسات الاقتصادية لبناء نموذج مُفسِّر حاولنا في ىذا البحث  
 الرئيس التالي :الاشكالية الدطروحة في التساؤل  بولاية غرداية، حيث تدثلت

ما ىي لزددات القرارات التمويلية في مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية في ظِل اختلاف مصادرىا؟ وىل 
 ؟9004إلى سنة  9002توجد علاقة بين ىذه القرارات خلال الفترة الدمتدة من سنة 

وللإجابة على ىذا التساؤل قمنا بصياغة فرضيات تتضمن كل منها الدتغيرات الأساسية للدراسة، لتتفرع عنها 
، وباستخدام مؤسسة خاصة كعينة للدراسة 00قمنا باختيار  ،يات جزئية و لإثبات أو نفي ىذه الفرضياتفرض

وبالاعتماد على نماذج التحليل الاحصائي الوصفي لدتغيرات الدراسة ودراسة الارتباط بين الدتغيرات الخارجية 
        تطبيقية.لا ترلة من النتائ  الدعادلات الآنية، خلصنا إلى

 

I- : النتائج التطبيقية 

متغيرات داخلية تعُبر عن قرارات تدويل مؤسسات القطاع  خمسةنا على فرضيات الدراسة اعتمد قصد اختبار
والدتمثلة في التغير في رأس الدال نقداً وبضم الاحتياطات، التغير في الديون الدالية قصيرة  ،غرداية ولايةالخاص ب

قمنا بتحديد الأجل، التغير في الديون الأخرى، التغير في الديون الدالية طويلة الأجل، التغير في ديون الدوردين؛ كما 
، وباستخدام لرموعة برام  الديدانية السابقة اتراسالد مراجعة النماذج النظرية وبناءً على لدتغيرات الخارجية ا

، حيث  وعلاقتهما ببعضها ينتدويليين قرار للمعادلات الآنية يدرس كل نموذج نماذج تسعة احصائية، قمنا بتقدير 
 كانت النتائ  كما يلي :

  
من حيث عدد الدؤسسات الخاصة خلال  في ولايات الجنوب والجنوب الكبيرغرداية الدرتبة الأولى  ولاية احتلت -

 ؛ 2009-2015الفترة الدمتدة ما بين 

يغلب على الدؤسسات الخاصة الطابع العائلي، أين تعود ملكية الدؤسسة لرب العائلة ثم الأبناء ثم الأقارب  -
 ؛الدلكية لزدودة في الإطار العائلي وبالتالي تبقى

أن أغلب الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية لديها احتياج ، تبين لنا للمتغيراتمن خلال دراستنا الوصفية  -
الخارجية كلها تديزت بوجود تشتت في قيمها ما  اخلية أوللتمويل الخارجي و أن قيم الدتغيرات سواء كانت الد

عدا حجم الدؤسسة الذي كان متجانس في توزيع قيمو، و الذي يدل على ميزة أخرى للمؤسسات لزل 
 ؛القطاع الخاص ىي عبارة عن مؤسسات صغيرة ومتوسطةن غالبية مؤسسات تتمثل في كو  ،الدراسة

 

، حيث الخاصة العاملة في ولاية غردايةؤسسات الدمن اترالي % 44ة نسبة يل الدؤسسات الخاصة الصناعشكِّ تُ  -
، صناعة الآلات Ichip الصناعة الكيميائية والبلاستيكيضم ىذا القطاع ست صناعات فرعية متمثلة في 

، Itex الصناعة النسيجية، IAGRO ، الصناعة الغذائية TPB، البناء والأشغال العمومية IMachالثقيلة
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من الدؤسسات لزل الدراسة، حيث % 64أما الدؤسسات الخاصة الخدماتية فتمثل نسبة  .IPAP صناعة الورق 
، Tour السياحة ،Sant، الصحة Trans النقل، Servm خدمات الصيانةيشمل القطاع الخدماتي كل من 

 .Com التجارة

 ، إذ أنيعرف انتشارً واسعاً ، كونو أهمية خاصة SARL لشركات ذات الدسؤولية المحدودةالشكل القانوني ل أخذ -
لشركات اختارت ىذا الشكل، تلاه الشكل القانوني ل بولاية غردايةالعاملة  الدؤسسات الخاصةمن  %70

 القانوني الشكل، أما الدؤسسات الخاصةمن لرموع  % 18 بنسبة EURL ذات الدسؤولية المحدودةالشخصية 
شركات ذات ال، في حين شكلت الخاصة الدؤسساتمن لرموع  % 10 فبلغت نسبتو SNC التضامن شركاتل

 الدسؤولية ذات مؤسسةإلى الشكل القانوني لل الدؤسسات الخاصةيفسر لجوء . و %9 نسبة SPA الأسهم
بكونها سهلة الإنشاء وتسمح باشراك رؤوس الأموال من مصادر  ،والذي يهيمن على عينة الدراسة المحدودة
بينما يقل اللجوء إلى شكل الدؤسسات ذات  زائرية،الج لمؤسساتعائلية بالدرجة الأولى بالنسبة ل لستلفة أو

حيث لا تسمح الدؤسسات الخاصة  ،رون بسبعة مساهمين على الأقلقد  سين والذين يُ لكثرة الدؤسِّ  الأسهم نظراً 
 ؛ؤسسةذات الطابع العائلي قبول إشراك رؤوس الأموال قادمة من خارج الد

 
خلصنا إلى وجود ارتباط ضعيف عموما بين ىذه  ،من خلال دراستنا للارتباط بين الدتغيرات الخارجية فيما بينها -

 شركات ذات الدسؤولية المحدودةالدتغيرات، ماعدا الارتباط العكسي الذي سُجِّل بين الشكل القانوني لل
SARL ذات الشخص الوحيد و ذات الدسؤولية المحدودة والشكل القانوني للمؤسسة  EURL و الذي بلغ
إلى الشكل  SARLو قد يعود ذلك إلى تغيير مؤسسة ضمن العينة لشكلها القانوني من  % 74معاملو 
 .2014سنة  EURL القانوني

 

 من كل تضم التي الخاصة أموالذا على كبير بشكل تدويلها في غرداية يةلابو الخاص القطاع مؤسسات تعتمدا -
 الدؤسسات ىذه تدكن عدم حالة في و الدالية احتياجاتها لتمويل ساسيلأا الدصدر شكليُ  الذي الذاتي التمويل

 الحاليين الدساهمين لصالح نقداً  مالذا رأس في لرفعإلى ا تلجأ ،الدصدر ىذا بواسطة الدالية احتياجاتها تدويل من
 مصادر من ظمىالعُ  النسبة الخاصة مواللأا لتث  م   لذلك ستغلال،لاا و ستثمارلاا احتياجات كل لتمويل
 عائلية مؤسسات شكل الغالب في تأخذ ،غرداية يةلاو في الخاصة الدؤسسات  كون إلى ذلك ويعود؛ التمويل

 لزل الدؤسسات إترالي من %24 النسبة ىذه بلغت حيث ،مالكها قبل من تسييرىانسبة  بارتفاع تميزتو 
 -أي للمؤسسة– الدهنية الدالية الذمةإلى الدسيير -للمالكالشخصية  الدالية الذمة تحويل على تعتمد إذ ،الدراسة

فتعتمد ىذه الدؤسسات في تدويلها على الديون  الثانية الدرتبة، أما في العائلية السيطرة على حفاظاً  ذلك و
 تحت معتبرة لدبالغ الشركاء وضع إلى ذلك يعود و 9009 سنة ماعدا الدراسة فترة خلال ذلك و ،الأخرى
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 سحبها تملم ي التي رباحلأا عن ناتجة إما تكون التي و للشركاء جارية حسابات شكل في الدؤسسة تصرف 
 الدرتبة في أما .رسميين غير مقرضين أو صدقاءلأا أو العائلة من آخرين قرضينمُ  أو الشركاء اقراضات عن أوناتجة
 9009 سنة ماعدا   السنوات كل في التجارية الديون على غرداية بولاية الخاصة الدؤسسات اعتمدت فقد الثالثة
 ىذه اعتماد يتم أخيراً  و .اصةالخ الدؤسساتتدويل  مصادر ضمن الثانية الدرتبة الدوردين ديون فيها احتلت التي

 .جللأا طويلة أو جللأا قصيرة مالية ديون كانت سواء البنكية الديون على الدؤسسات
 السابق الداخلي التمويل لعجز سلبي تأثير وجود S1،S2 ،S3 ، S4 نيةلآا الدعادلات نماذج تقدير نتائ  أظهرت -

 وذلك لكون الرفع في رأس الدال نقداً وبضم الاحتياطات ،حتياطاتلاا بضم و نقداً  الدال رأس في التغير على
 فارتفاع داخلي، تدويل مصدر لشكِّ يُ  -الدؤسسة في سابقة حصص يملكون ذينال- الحاليين الدساهمين لصالح
 الذمة إلى الشخصية الدالية الذمة تحويل إمكانية لعدم ،الدصدر ىذا من مواللأا تدبير دون ولي ُ  العجز ىذا
 .الخاصة الدساهمين ثروة استنفاذ بسبب ذلك و ةلزل الدراس ؤسساتالد في ينالدسير  -كلاللم الدهنية الدالية

  

 في التغير على السابق الداخلي التمويل لعجز إيجابي تأثير عن S1الآنيتين الدعادلتين نموذج تقدير نتائ  كشفت -
 ستثمارلاا فرص بين الفرق عن النات  الخارجي للتمويل بالاحتياج رفس  يُ  ذيال و جللأا قصيرة الدالية الديون
 مؤسسات في واحدة بوحدة السابق الداخلي التمويل عجز فارتفاع الداخلي، التمويل قدرات و الدردودية ذات
 .0,900592 بـ الأجل قصيرة الدالية الديونرتفاع ا إلى يؤدي غرداية يةلابو العاملة الخاص القطاع

 الحالي الداخلي التمويل لعجز ايجابي تأثير وجود S3،S6،S7،S9نيةلآا الدعادلات نماذج تقدير نتائ  أظهرت -
 .جللأا طويلة الدالية الديون في التغير على

 لعجز إحصائية دلالة ذو تأثير وجود عدم عن S2 ،S8،S9نيةلآا الدعادلات نماذج تقدير نتائ  كشفت كما  -
لم  S4،S5،S6،S8ومن خلال نتائ  تقدير النماذج  الديون الأخرى على التغير في السابق الداخلي التمويل

 يظهر كذلك تأثير لدتغيرة عجز التمويل الداخلي لا الحالي ولا السابق على التغير في ديون الدوردين.

بين التغير في رأس الدال  إحصائية دلالةوجود علاقة موجبة ذات إلى  S1نتائ  تقدير النموذج الأول  أشارت -
 الرفع في رأس مالاستخدام ، والتي تدل على أن جللأالديون الدالية قصيرة اوالتغير في  حتياطاتلاا وبضم نقداً 
هذين فو بالتالي ، الديون الدالية قصيرة الأجليعُد تدويل مطلوب مُسبقاً للجوء إلى  وبضم الاحتياطات نقداً 

 ةالخاص تستخدم الدؤسسات، بحيث يتُخذان معا، فهما مُكملان لبعضهما و ليسا بديلينالقرارين التمويلين 
لتغطية الاحتياجات  جللأالديون الدالية قصيرة اثم  حتياطاتلافي  رأس الدال نقداً و بضم االرفع  بولاية غرداية

 الدالية.

 نقداً بين التغير في رأس الدال  إحصائية دلالةوجود علاقة موجبة ذات  S3النموذج الثالث تقدير نتائ  أظهرت -
، وبالتالي يتُخذان معاً  أيضا هذين القرارين التمويلينف الديون الدالية طويلة الأجلوالتغير في  حتياطاتلاا وبضم
الرفع في  بولاية غردايةأيضا، أي تستخدم مؤسسات القطاع الخاص  ما مُكملان لبعضهما و ليسا بديلينفهُ 
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الرفع باعتبار ىذا  الإحتياجات الداليةلتغطية  الديون الدالية طويلة الأجلثم  حتياطاتلاا وبضم نقداً رأس الدال  
و لا  -الدالكين لحصص سابقة في الدؤسسة -يكون في صالح الدساهمين الدوجودين أو الحاليين ال الدفي رأس 

كما أنو يرفع من حظوظ   رة،يؤدي إلى مشاكل عدم التماثل في الدعلومات و الإختيار الدعاكس وضياع السيط
 .الدؤسسة في جلب مصادر تدويلية خارجية بنكية و يُسِّن من صورة الدؤسسة أمام الدقرضين

رأس الدال نقداً وبضم  تأثير سلبي للتغير السابق في وجودعن  S2النموذج الثاني  تقديركشفت نتائ   -
 .حتياطاتلاافي رأس الدال نقداً وبضم على التغير الحالي  حتياطاتلاا

لتغير في رأس الدال تأثير ذو دلالة لإلى عدم وجود  S2 ،S4نيةلآا الدعادلات يذجو نم تقديرتوصلنا من خلال  -
 الأخرى وعلى التغير في ديون الدوردين.التغير في الديون على حتياطات لانقداً و بضم ا

وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في ديون الدوردين والتغير  إلى عدم S5الخامس  ذجو نمالتقدير أشارت نتائ   -
 .جللأالديون الدالية قصيرة افي 

الديون الدالية عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في  إلى S6 السادس ذجو نمالتقدير كما أظهرت نتائ   -
 والتغير في ديون الدوردين. طويلة الأجل

عن عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في الديون الدالية طويلة  S7السابع  ذجو نمالتقدير كشفت نتائ   -
 .جللأالديون الدالية قصيرة االأجل والتغير في 

عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في الديون الأخرى  إلى  S8كما أشارت نتائ  تقدير النموذج الثامن -
 والتغير في ديون الدوردين.

عدم وجود علاقة ذات دلالة بين التغير في الديون الأخرى والتغير في  S9التاسع ذج و نمالتقدير أظهرت نتائ   -
 .الديون الدالية طويلة الأجل

 
 :مؤسسات القطاع الخاص بولاية غرداية، فقد ية فيتمويلال راراتقلا تادلزدأما عن 

 في التغيروجود تأثير سلبي للمردودية الدالية على  عن S1 ،S3،S4نيةلآا الدعادلات نماذج تقديركشفت نتائ   -
عند  جللأا قصيرة الدالية الديونوتأثير ايجابي لذا على كل من التغير في  حتياطاتلاا بضم و نقداً  الدال رأس
عند تقدير النموذج الثالث  الديون الدالية طويلة الأجلوعلى التغير في  S1،S5،S7نيةلآا الدعادلات نماذج تقدير

S3  الدعادلات نماذجفي الديون الأخرى وذلك عند تقدير  التغيروتأثير إيجابي كذلك للمردودية الدالية على 
 نماذج تقديرديون الدوردين عند على التغير في  في حين لم تظهر دلالة الدردودية الدالية S2 S8،S9نيةلآا

 .S4،S5،S6،S8 نيةلآا الدعادلات
نقداً  رأس مالتأثير إيجابي للنمو على التغير في  S1،S3نيةلآالدعادلات ا يذجو تقدير نمكما أظهرت نتائ   -

، لشا يدل على اعتماد الدؤسسات الديون الدالية قصيرة الأجلوبضم الاحتياطات وتأثير سلبي لو على التغير في 
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من قبل العائلة في تدويل نمو رقم أعمالذا،  حتياطاتلاا وبضم نقداً الرفع في رأس الدال على  بولاية غردايةالخاصة  
 أما عند انخفاض النمو الناجم عن تراجع إيرادات الاستغلال، فتلجأ إلى الديون الدالية قصيرة الأجل.

ديون الدوردين، فارتفاع رقم للنمو على التغير في  يجابيإ تأثيرعن وجود  S4النموذج الرابع تقدير نتائ  تكشف -
الدوردين، وذلك احتياجات مالية يتم تغطيتها باللجوء إلى قرض لزل الدراسة ينشئ عنو  تالدؤسساالأعمال في 

 لكونو يعُد وسيلة لشراء الدواد والسلع والدعدات بتأجيل موعد سداد أتذانها.

في الديون  التغيرلى دلالة النمو ع S2 ،S3،S6،S7 ،S8،S9نيةلآا الدعادلاتنماذج  تقديركما لم تظهر نتائ   -
 .الديون الدالية طويلة الأجلالأخرى وعلى التغير في 

لشركات ذات تأثير إيجابي للشكل القانوني  وجود إلى S1 ،S2،S3نيةلآا الدعادلات نماذجأشارت نتائ  تقدير  -
و بضم  نقداً  رأس مالعلى التغير في  SNC لشركات التضامنو الشكل القانوني  SARL الدسؤولية المحدودة

 على التغير في الديون الدالية قصيرة الأجل. -SNC -وتأثير سلبي لذذا الشكل القانوني الأخير الاحتياطات

عدم تأثير كل من الشكل  عن S2 ،S4،S5،S6،S7،S8،S9نيةلآا الدعادلات نماذج تقديركشفت نتائ   -
الشكل و  SNC لشركات التضامنالشكل القانوني ، SARL للشركات ذات الدسؤولية المحدودةالقانوني 
الديون التغير في  على كل من EURL الدسؤولية المحدودةللمؤسسة ذات الشخص الوحيد وذات  القانوني
 ديون الدوردين.وعلى التغير في  الديون الدالية طويلة الأجلوعلى التغير في  الأخرى

للحجم على التغير في الديون الدالية قصيرة وجود تأثير إيجابي   S7كما أظهرت نتائ  تقدير النموذج السابع -
الأجل، فالزيادة في الحجم بوحدة واحدة تزيد من اعتماد الدؤسسات الخاصة بولاية غرداية على الديون الدالية 

 S1نيةلآا الدعادلات نماذج تقديرفي حين لم تظهر نتائ  ، 0,0384889قصيرة الأجل بـ

،S2،S3،S4،S5،S6،S7،S8،S9 .تأثير الحجم على بقية مصادر تدويل ىذه الدؤسسات 

عن وجود تأثير سلبي لعمر الدؤسسة على التغير في  S3،S6،S7نيةلآا الدعادلاتنماذج  تقديركشفت نتائ   -
، كما وبضم الاحتياطات نقداً في حين لم ي ظهر تأثيره على التغير في رأس الدال ، الديون الدالية طويلة الأجل

عمر الدؤسسة على إلى عدم وجود تأثير ل S4،S5 ،S6،S7، S8،S9نيةلآا الدعادلات نماذج تقديرنتائ  تشير 
 .في الديون الأخرى التغيروعلى  جللأا قصيرة الدالية الديونالتغير في ديون الدوردين وعلى التغير في 

وجود تأثير سلبي لدلكية الدسيير على التغير في  S7و S3 نيةلآالدعادلات ا يذجو تقدير نمأظهرت نتائ  كما  -
فقد كشفت عن وجود تأثير إيجابي لدلكية الدسيير على  S5،S6،S8 نماذج، أما الالديون الدالية طويلة الأجل

اللجوء إلى قرض  بولاية غرداية الخاصالقطاع مؤسسات  سيريمُ ويفس ر ذلك بتفضيل  ديون الدوردينالتغير في 
لا يتطلب ، و عد أكثر جاذبية من الديون البنكيةيُ ذلك، كونو  رادة الدسيرين في اختيارتتجسد إ، وىنا الدورد
-ىؤلاء الدلاكو بالتالي لا يتعرض  ،ل الدورد في تسيير الدؤسسة مقارنة بما يضعو البنك من شروط خاصةتدخ  

 الدعادلاتنماذج  تقديرفي حين لم تُظهر نتائ  ؛ العائلية لفقدان سيطرتهمالدسيرين 
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[Sélectionnez la date] 

تأثير ملكية الدسيير على كل من التغير في رأس الدال نقداً وبضم الاحتياطات S1،S2،S4،S5،S7،S8، S9نيةلآا 
 .الديون الأخرىوعلى التغير في  جللأالتغير في الديون الدالية قصيرة اوعلى 

عن وجود  S2،S4،S5،S6،S8نية لآذج الدعادلات ااتقدير نموفيما يتعلق بقطاع النشاط، فقد كشفت نتائ   -
ووجود  ديون الدوردينوعلى التغير في  الديون الأخرىإيجابي لقطاع خدمات الصيانة على كل من التغير في  تأثير

تأثير إيجابي لقطاع التجارة و قطاع الصناعة الكيمائية والبلاستيك وقطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع 
 نيةلآا الدعادلاتنماذج  تقديركما أظهرت نتائ  ؛  صناعة الورق على التغير في ديون الدوردين

S1،S2،S3،S4،S5،S6،S7 ،S9 نقداً على كل من التغير في رأس الدال  تأثير لقطاعات النشاط عدم وجود 
 .جللأة اطويلالديون الدالية وعلى التغير في  جللأالديون الدالية قصيرة ا، التغير في وبضم الاحتياطات

 

II- :التوصيات 
 تالية:يمكننا اقتراح التوصيات ال ،خلال نتائ  دراستنا و الصعوبات التي واجهتنا من

 مقراراتهعند اتخاذ  بولاية غرداية من قبل مسيري الدؤسسات الخاصةإعتماد متغيرة عجز التمويل الداخلي  -
 والاستفادة من النماذج التي توصلت إليها نتائ  الدراسة لترشيد تلك القرارات؛التمويلية 

إلزام الدؤسسات بضرورة إيداع حساباتها الاجتماعية من ميزانيات وجداول حساب النتيجة بشكل منتظم،  -
مع ارفاقها بتقرير لزافظ الحسابات وذلك لضمان تصحيح الأخطاء المحاسبية الواردة في القوائم الدالية. نظراً 

 من الدؤسسات الأمر الذي حال دون معتبرد عدد لشا استدعى استبعا ،هاعدد كبير منلوجود أخطاء في 
 سة على عينة أكبر؛ار اسقاط الد

إلزام الدؤسسات بإيداع لزاضر الجمعية العامة، نظراً لدا تتضمنو من معلومات وقرارات مالية، ليتسنى  -
 للباحثين دراستها بشكل دقيق؛

 

III- : آفاق الدراسة 

السليمة من الأخطاء لتزيد من إلى نتائ  أفضل لو توفرت البيانات الدالية در الاشارة إلى أنو يمكن التوصل تج
لذا فالنتائ  الدتوص ل إليها كانت في الحدود الزمنية والدكانية وحدود الدتغيرات حجم العينة خلال سنوات الدراسة، 

 لأمر الذي يفتح الآفاق التالية:والأدوات الدستخدمة، ا
مؤسسات القطاع الخاص عاملة في لستلف ولايات الوطن لتزيد على عينة كبيرة من يمكن اجراء دراسة لشاثلة  -

 من تدثيل الدؤسسات في الجزائر؛

باستخدام نماذج الدعادلات و مؤسسات مدرجة في سوق الأوراق الدالية من يمكن اجراء دراسة لشاثلة على عينة  -
 لآنية؛ا

 غير الفردية؛ الخاصة  الدساىم بقرارات تدويل الدؤسسات -ربط نسبة ملكية الدسير -



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 راجــعمال
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 أولا : باللغة العربية :
I- الكتب : 

 .2005الأردن،  التوزيع، عمان،  و للنشر الدعتز دار ،النقدية و المالية الأسواقأحمد،  رسمية موسى أبو-1

 .2009، الأردن، عمان، الدسيرة دار، 2ط، المعاصرة المالية الإدارة في مقدمةكامل،  دريد شبيب آل-2

 الأوراق في الاستثمار ،السيد الصيفي ،الفتاح عبد عيل السيدةإسما، فريد نهال مصطفى،  لزمد الحناوي-3
  .2007 ،مصر، الإسكندرية ،الحديث الجامعي الدكتب، المخاطر إدارة و المالية

، الجامعية الدار، المالية الإدارة أساسيات، قرياقص زكي رسمية، مصطفى فريد نهال، صالح لزمد الحناوي-4
   .2001،مصر ،الإسكندرية 

،الجامعية الدار ،المال و الأعمال في مقدمة ،سعيد سلطان لزمد ،فريد الصحن لزمد، صالح لزمد ويالحنا-5
   .1999 ،مصر، الاسكندرية 

عمان ،التوزيع و للنشر الشروق دار، مؤسسات، أوراق، بورصات المالية، الأسواق، لزمد لزمود الداغر-6
  .2005 ،الأردن 

   .2001،الأردن ،عمان، للنشر وائل دار، المالية سواقالأ، فرح غازي ،النافع عبد الزدري-7

   .2001، الأردن ،عمان ،للنشر وائل دار ،مالي وتحليل إدارة ،إبراىيم خلدون الشديفات-8

 وائل دار، 1ط ،والعملية النظرية الأسس المالية، الأوراق بورصة في الاستثمار ،لزمود فيصل الشواورة-9
   .2008 ،الأردن ،عمان ،والتوزيع للنشر

 دار ،3ط، عملية حالات و نظرية أطر المالية، الإدارة ،جايد العامري سعود ،مصطفى الستار عبد الصياح-10
   .2007 ،الأردن ،عمان ،وائل

مصر، الإسكندرية، الجامعي الفكر دار ،المالية قوائمك وقراءة ىيكلك تحديد كيفية تعلّم، لزمد الصيرفي-11
 2007.     

،والتوزيع للنشر الدناىج دار، الجنسيات متعددة الشركات في المالية الإدارة ،شكورم جايد سعود العامري-12
     .2007 ،الأردن ،عمان 

 المالية الإدارة، نوري موسى شقيري ،عزمي سلام أسامة،  مهدي الساقي سعدون، تايو عدنان النعيمي-13
  .2008، الأردن، عمان، الدسيرة دار، التطبيق و النظرية
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 المالية الإدارة، موسى نوري شقيري ،عزمي سلام أسامة، مهدي الساقي سعدون، تايو نانعد النعيمي-14
 .2014، الأردن، عمان، الدسيرة دار، 5ط، التطبيق و النظرية

 ،التوزيع و للنشر الدسيرة دار، المالية الإدارة في أساسيات، الخرشة كاسب ياسين، تايو عدنان النعيمي-15
    .2007 ،الأردن، عمان

 ، مصر ،الإسكندرية ،الجامعي الفكر دار ،للمؤسسات المالية الإدارة و التمويل ،وليم عاطف دراوسأن-16
2008.     

 البدائل بين المفاضلة لعملية النظرية الأسس المؤسسة لنمو الاستراتيجية الخيارات، إلياس ساسي بن-17
    .2011،الأردن ،عمان ،للنشر وائل دار ،1ط، للنمو الاستراتيجية

.2011 ،الأردن ،عمان ،للنشر وائل دار ،2، ط1، جالمالي التسيير، قريشي يوسف، إلياس ساسي بن-18
  

، مصر ،الإسكندرية ،الجامعية الدار ،المالية للأوراق الأساسي و الفني التحليل، العال عبد طارق حماد-19
 2006.    

 ، الإسكندرية ،الجامعية الدار، التجارب، المبادئ، المفاىيم ،الشركات حوكمة، العال عبد طارق حماد-20
  . 2004 ،مصر

 ، الإسكندرية، الجامعية الدار، المالية الإدارة في معاصر مدخل، قرياقص زكي رسمية، الغفار عبد حنفي-21
    .2002، مصر

-2003 مصر،، الإسكندرية، الجامعية الدار ،المالية الأوراق بورصة في الاستثمار ،الغفار عبد حنفي-22
2004.     

، مصر ،إسكندرية، الجديدة الجامعية الدار، القرارات اتخاذ مدخل المالية الإدارة، الغفار عبد حنفي-23
2002.     

 طيبة دار، محاسبي و إداري منظور من المالية المؤسسات و البنوك في الاستثمارات ،لزمد عادل رزق-24
     .2004 ،مصر ،القاىرة ،العلمية التجهيزات و والتوزيـع للنشر

 وائل دار، 2، طالقرارات اتخاذ مدخل المالي التحليل ،نور الناصر عبد ،إسماعيل ليإسماع ،نيرم شاكر-25
  .2005، الأردن ،عمان ،للنشر
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  والتوزيع للنشر الحامد دار ،1ط، وتطبيقات القياسي، محاضرات الاقتصاد طرق ،لزمد شيخي-26
   .2012 ،الأردن ،عمان

 دار، الخاص القطاع في المالية الادارة أساسيات، ىيمابرا عبيدات لزمد، حسين شفيق لزمد طنيب-27
    .1997 ،الأردن، عمان، والتوزيع للنشر الدستقبل

  الجامعة شباب مؤسسة ،المالي التحليل و التمويل و الاستثمار اقتصاديات ،إبراىيم لزمد الرحيم عبد-28
     .2008، مصر، الإسكندرية

  .2007، مصر، الإسكندرية، الجامعية الدار، البنوك و دالنقو  اقتصاديات، المجيد عبد الدطلب عبد-29

 ،الاسكندرية، الجامعية الدار، والتطبيق النظرية بين المشروعات جدوى دراسات، العزيز عبد سعيد عثمان-30
     .2002 ،مصر

 برج، مولاىم لزمد مطبعة ،2، طالمالي المحاسبي النظام وفق المعمقة المحاسبة، الرحمان عبد عطية-31
    .2014،الجزائر يريجبوعر 

، الأردن، عمان، اليازوري دار ،الصغيرة المشاريع ادارة، موسى عبيد قاسم أو، الله عبد جهاد عفانو-32
2004.    

، التوزيع و للنشر العربي المجتمع مكتبة، المالي التحليل و المالية الإدارة في مقدمة، لزمد مفلح عقل-33
     .2009،الأردن، عمان

  السعودية، الرياض ،للنشر الدريخ دار، الأسهم أسعار لتغيرات الاقتصادي التحليل، تارالس عبد فاخر-34
2002.     

، الجامعية الدار، القرارات اتخاذ المالية، مدخل الإدارة، اللحلح الله عبد أحمد، الدين جمال مرسي-35
    .2006، مصر ،الإسكندرية

 ،الأردن، عمان، وائل دار، 6ط ،العملية تطبيقاتال و النظري الإطار الاستثمارات إدارة، لزمد مطر-36
2013.    

 ىومو دار، الجزائر في الخاص القطاع على انعكاساتو و العالمي الاقتصاد في الاندماج، إكرام مياسي-37
      .2012،الجزائر، التوزيع و النشر و للطباعة

.2003، مصر، الإسكندرية، لدعارفا منشأة، المالية الأوراق في الاستثمار أساسيات، إبراىيم منير ىندي-38
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 ،مصر، الجامعية الدعرفة دار، الأداء وتقييم المالي التحليل في مدخل الشركات حوكمة ،إبراىيم منير ىندي-39
2011.      

، مصر ،الإسكندرية ،الدعارف منشأة، 2ط، الشركات تمويل ىيكل في الحديث الفكر ،إبراىيم منير ىندي-40
2005. 

 الحديث، الإسكندرية،  العربي الدكتب ،5ط ،معاصر تحليلي المالية، مدخل الإدارة ىيم،إبرا منير ىندي -41
 .2003مصر، 

 

II-  : البحوث الجامعية 
 

، أثر الرافعة المالية و تكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار، دراسة تطبيقية الأغا بسام لزمد -42
مذكرة ماجستير غير منشورة، كلية التجارة، الجامعة ، على الشركات المساىمة العامة العاملة بفلسطين

 .2005الإسلامية، غزة، فلسطين، أوت، 

تأثير ضريبة الدخل في تمويل الشركات المساىمة العامة المدرجة في السلفيتي عبد الرحمان عقلة علي، -43
 .2005، مذكرة ماجستير، جامعة النجاح الوطنية نابلس، فلسطين، سوق فلسطين للأوراق المالية

إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في العايب ياسين، -44
 .2011-2010، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر

اه ، أطروحة دكتور بورصة القيم المتداولة و دورىا في تحقيق التنمية مع دراسة حالة الجزائربراق لزمد، -45
 .1999غير منشورة، جامعة الجزائر، 

دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المدرجة في بن الضب علي، -46
 .2009، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، البورصة

 نقيب، تمويل احتياجات النمو الداخلي للمؤسسة، حالة المؤسسة الوطنية للتبن ساسي إلياس-47

ENAFOR ،2003، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة. 
قياس و تقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار دادن عبد الغني، -48

، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة المبكر باستعمال المحاكاة المالية، حالة بورصتي الجزائر و باريس
 .2007-2006الجزائر، 
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نحو  -دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائريةدادن عبد الوىاب، -49
 .2008، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة الجزائر، بناء نموذج لترشيد القرارات المالية

نية لعينة من المؤسسات محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية، دراسة ميدازغود تبر، -50
 .2009، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة ورقلة، الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر

، تقييم المؤسسة و دوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرسويسي ىواري، -51
 .2007/2008أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر، 

أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة حالة ، صاطوري الجودي-52
 .2005/2006، أطروحة دكتوراه غير منشورة، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر، الجزائر

، أطروحة سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر دراسة ميدانيةقريشي يوسف، -53
 .2005زائر، دكتوراه، جامعة الج

أثر ىيكل رأس المال على الأداء المالي للشركات المساىمة العامة ىنانده موفق رفاعي عبد الرحمن، -54
، أطروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، (6001-6991الصناعية في الأردن)

  .2007الأردن، 
 
 

III- : المقالات المنشورة 

 

 دراسة الأعمال بشركات المالي الهيكل اختيار محددات لزمود، حسن علي فلاح، غازي الدومني  -55
 ،38المجلّد الأردن، الإدارية، العلوم دراسات، ،عمان بورصة في المدرجة الخدمات قطاع لشركات حليليةت

 .2011 ،2 العدد

 في والمتوسطة الصغيرة لمؤسسات ا لتمويل مستحدث بديل المخاطر المال رأس السعيد، بريبش -56
 .2007 ورقلة، جامعة ،05العدد الباحث، لرلة ،SOFINANCE شركة حالة دراسة ،الجزائر

 لرلة ،النظرية الإسهامات المالي، الهيكل أمثلية حول النظرية المقاربات تحليل الوىاب، عبد دادن -57
 .2006 ورقلة، جامعة ،04 العدد الباحث،

 .2008ورقلة،  جامعة، 06 عدد الباحث، لرلة ،لالتموي تكلفة تأثير تحت التمويل قرار الغني، دادن عبد -58

 الباحث، لرلة ،المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل ىياكل حول القائم الجدل الوىاب، عبد دادن -59
 .2009/2010 ورقلة، جامعة ،7 العدد
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 منظومة تقدير في( 3SLS) و( 2SLS) طريقتي استخدام الله، عبد حمدون لزمود يحيى، لزمد مزاحم -60
 ،31 لرلد ،93 العدد الرافدين، تنمية ،6006-6916 للمدة للحبوب العالمية للأسعار الآنية لاتالمعاد

 2009 العراق، الدوصل، جامعة-والاقتصاد الإدارة كلية

 العربية المالية الأسواق لواقع دراسة المالية الأوراق سوق كفاءة متطلبات فريدة، معارفي ، صالح مفتاح -61
 .2009/2010 ورقلة، جامعة ،07العدد الباحث، لرلة ىا،كفاءت رفع وسبل

 العلوم لرلة ،الجزائرية الاقتصادية العمومية المؤسسات في الأمثل المالي الهيكل تحديد مفيدة، يحياوي -62
 .2002 أكتوبر، ،3 العدد بسكرة،، خيضر، لزمد جامعة الإنسانية،

 

 

IV- : المؤتمرات و الملتقيات و الأيام الدراسية 

السلوك الدالي في الدؤسسات الصناعية الجزائرية دراسة حالة، نعيمة، قمري زينة، دراسة ب غلا، مليكة زغيب -63
، كلية المؤتمر العلمي الثالث حول إدارة الأعمال : التحديات العالمية المعاصرةورقة بحث مقدمة إلى 

 .2009أفريل  29-27أيام الأردن،  الاقتصاد و العلوم الإدارية، جامعة العلوم التطبيقية الخاصة، 

الصغيرة و الدتوسطة  خصائص ولزددات الذياكل التمويلية للمؤسسات، إلياسبن ساسي يوسف، قريشي  -64
متطلبات تأىيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الملتقى الدولي حول ، ورقة بحث مقدمة إلى الجزائرية

 .2006أفريل  18و 17يومي  ،الجزائر-جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف ،الدول العربية

 
 ثانيا : باللغة الأجنبية :
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 لمتغيرات الدراسة الدراسة الوصفيةنتائج :  )10( رقم ملحقال

 

 Eviews v. 9المصدر : مخرجات برنامج 

  

 

 AUC DELTADFCTA AUC1 DELTADFCTA1 DEFTA1 RF DRIS ETR TAILLE TCA GAR LNAGE DELTAAUDTA DAMTA DELTADLTA DEFTA DELTADLTA1 DELTAFORTA DELTAFORTA1 DeltaAUDTA1 

 Mean  0.005656  0.006284  0.006145  0.001352  0.026872  0.284900  0.012716  0.107240  17.29985  0.114656  0.549375  2.553530  0.019264  0.055656  0.006956  0.017152  0.002960  0.026188  0.033088 0.019080 

 Median  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.019000  0.174000  0.000000  0.000000  17.30000  0.101000  0.569100  2.564949  0.001000  0.035000  0.000000  0.012000  0.000000  0.020000  0.017500 0.002500 

 Maximum  0.396675  1.294000  0.396675  0.248000  0.308000  1.386000  0.101000  0.760000  20.64100  1.417000  0.999099  3.828641  0.211000  0.273000  0.474000  0.229000  0.474000  0.272000  0.318000 0.211000 

 Minimum -1.306382 -0.255000 -1.306382 -0.255000 -0.156000 -0.229000 -0.070000 -0.060000  16.51600 -0.405000  0.003621  0.693147 -0.098000  0.000000 -0.307000 -0.224000 -0.307000 -0.071000 -0.117000 -0.110000 

 Std. Dev.  0.098151  0.086968  0.098491  0.029717  0.075068  0.286021  0.023906  0.126137  0.455915  0.305639  0.248319  0.686701  0.055741  0.060084  0.077831  0.066715  0.075748  0.059942  0.082029 0.056175 

 Skewness -8.779204  13.05143 -8.692320  0.207812  1.053814  1.250402  1.657950  1.014730  2.790972  1.233980 -0.388608 -0.272797  1.132496  1.586179  2.375436 -0.100245  1.777089  1.728343  1.342092 1.065732 

 Kurtosis  131.4464  194.4278  129.8338  45.24764  5.873329  4.153909  6.225779  4.929039  22.43482  5.906260  2.280684  2.684493  4.492003  5.159173  17.16616  4.775883  16.25404  7.121298  5.271892 4.769733 

                     

 Jarque-Bera  175070.6  388812.0  170719.2  18594.12  132.2720  79.01593  222.9255  81.66563  4259.066  151.4289  11.68210  4.137673  76.62775  153.3946  2325.531  33.27036  1961.477  301.3935  128.8160 79.94891 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.002906  0.126333  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 

                     

 Sum  1.413932  1.571000  1.536220  0.338000  6.718000  71.22500  3.179000  26.81000  4324.963  28.66400  137.3437  638.3826  4.816000  13.91400  1.739000  4.288000  0.740000  6.547000  8.272000 4.770000 

 Sum Sq. Dev.  2.398782  1.883307  2.415420  0.219887  1.403168  20.37024  0.142299  3.961732  51.75672  23.26037  15.35389  117.4182  0.773659  0.898910  1.508365  1.108260  1.428706  0.894660  1.675442 0.785750 

                     

 Observations  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250  250 250 







 

284 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الملاحقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

  

  Gretl V.3من مخرجات برنامج  CVمعامل الاختلاف  : )21( رقم ملحقال

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 فهـــرسال



686 
 

 الفهرس

 الصفحة 
 IV ......................الإهداء...........................................................

 V ......................الشكر............................................................
 VI ................الدلخص................................................................

 VII ...................قائمة المحتويات.......................................................

 X .....................قائمة الجداول......................................................

 XII ..................قائمة الأشكال البيانية..................................................

 XIII ...........................................................................قائمة الدلاحق

 XIV ................الرموز............................................... قائمة الاختصارات و

 أ ..................الدقدمة................................................................
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 006 ......الدبحث الأول : مصادر تمويل الدؤسسة ..............................................
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 034 ........................................التمويل بقرار متعلقة أساسية مفاهيم:  الأول الدطلب

 034 .......................................................ومرتكزاته القرار تعريف:  الأول الفرع
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 040 ............................الفرع الثاني : تكلفة الاستدانة.................................
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 067 ..................كفاءة سوق رأس الدال.............................. مفهوم: الفرع الأول 
 068 ........................................................الثاني : جوانب كفاءة السوق الفرع

 073 ..........الدبحث الثاني : النظريات الدفسرة للهيكل الدالي في ظل فرضيات الكفاءة التامة للسوق.
 074 ......التيار الدؤيد لوجود هيكل مالي أمثل................................... الدطلب الأول :

 074 .........الفرع الأول : مدخل صافي الربح.................................................
 075 ............الفرع الثاني : الددخل التقليدي................................................

 077 ...................الدطلب الثاني : التيار الدعارض لوجود فكرة هيكل مالي أمثل...............
 077 ........................الفرع الأول : مدخل ربح الاستغلال...............................

 Modigliani et Miller........................... 077الفرع الثاني : مدخل النظرية الحديثة لـ 
 083  .....الاقتصادية للسوق الدبحث الثالث: النظريات الدفسرة للهيكل الدالي في ظل فرضيات الكفاءة

 083 ........الدطلب الأول : التيار الدؤيد و الدعترف بوجود هيكل مالي أمثل........................
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 000 ................الفرع الثالث :تفسيرات الذيكل الدالي في الدؤسسات الصغيرة ومتوسطة الحجم...

 004 .......خلاصة الفصل الثاني..............................................................
 005 ............................................السابقة الدراسات الفصل الثالث :
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 006 ......بينها فيما  التمويلية القةرارات  وعلاقة الداخلي التمويل عجز في دراساتالدبحث الأول : 
 006 ..........................................الداخلي التمويل عجز في دراسات الدطلب الأول :

 064 ................................بينها فيما التمويلية القرارات علاقة في الدطلب الثاني : دراسات
 068 ......................................ةالتمويلي القرارات محددات في دراساتالدبحث الثاني : 
 068 .............................................الاستدانة محددات في دراسات الدطلب الأول :

 035 ...............................................التجاري الائتمان في دراسات الدطلب الثاني :        
 040 .....................ة.....................................الدراس تأصيل الثالث :الدبحث 

 040 ...................................................السابقة الدراسات تحليل الدطلب الأول :
 046 ........................................................... الدراسة اتمميز  الدطلب الثاني :

 043 ...................................................................خلاصة الفصل الثالث
 044 ..............................الطريقة و الأدوات المستخدمة الفصل الرابع : 
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 045 ..........................الدبحث الأول : تقديم المجتمع و عينة الدراسة.....................

 045 ....................................عينة الدراسة...............................الدطلب الأول : 
 045 ....الفرع الأول : دوافع إختيار العينة......................................................

 047 ........الفرع الثاني : معايير تحديد عينة الدراسة............................................
 048 ...............مميزات القطاع الخاص بولاية غرداية...........................الدطلب الثاني : 

 050 ..................................................الدبحث الثاني : الأدوات الدستخدمة في الدراسة
 050 ..................................................تعريف نماذج الدعادلات الآنيةالدطلب الأول : 

 056 .........................................الفرع الأول : عرض نموذج الدعادلات الآنية........
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 057 .......................................الفرع الثاني : نماذج الدعادلات الآنية الدستخدمة......
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 074 ......................الاحصائي الوصفي للمتغيرات الداخلية.........لتحليل الفرع الأول :  ا

 076 .......الفرع الثاني : التحليل الاحصائي الوصفي للمتغيرات الخارجية.........................
 079 الخارجية.......................................دراسة الارتباط بين الدتغيرات الدطلب الثاني : 
 080 ..........دراسة الارتباط بين الدتغيرات الخارجية لنظام الدعادلات الآنية الأول......الفرع الأول : 
 086 .............دراسة الارتباط بين الدتغيرات الخارجية لأنظمة الدعادلات الآنية الأخرىالفرع الثاني : 

 089 ...................................................................الرابع خلاصة الفصل
 090 ................................عرض النتائج و مناقشتها:  الخامسالفصل 

 090 ..................................................تمهيد...............................
فسِّرة لعلاقة الرفع في رأس الدال بمختلف : الدبحث الأول

ُ
 090 ..               ....... الديون نتائج تقدير النماذج الد

 090 لعلاقة الرفع في رأس الدال بالديون الدالية قصيرة الأجل نموذج الدفسِّر نتائج تقدير الالدطلب الأول : 
 096 .....دراسة شروط التمييز.................................................... الفرع الأول :

 094 ......لتجانس التباين............................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 
 Sargan-Hansen....................................................... 095الثالث : اختبار  الفرع

 096 .......... لعلاقة الرفع في رأس الدال بالديون الأخرىنموذج الدفسِّر نتائج تقدير الالدطلب الثاني : 
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 098 ......لتجانس التباين.......................... Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 
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الدال بالديون الدالية طويلة لعلاقة الرفع في رأس نموذج الدفسِّر الدطلب الثالث : نتائج تقدير ال
 600 ..........الأجل........................................................................

 600 ....الفرع الأول : دراسة شروط التمييز.....................................................
 606 ......لتجانس التباين............................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 

 Sargan-Hansen....................................................... 603الثالث : اختبار  الفرع
 604 ............لعلاقة الرفع في رأس الدال بديون الدورديننموذج الدفسِّر الدطلب الرابع : نتائج تقدير ال
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 604 ......الفرع الأول : دراسة شروط التمييز...................................................
 606 ..........لتجانس التباين........................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 

 Sargan-Hansen....................................................... 607الثالث : اختبار  الفرع
 608 ..........................نتائج تقدير النماذج الدفسِّرة لعلاقة الديون فيما بينهاالدبحث الثاني : 
 608 ....لعلاقة ديون الدوردين بالديون الدالية قصيرة الأجلنموذج الدفسِّر نتائج تقدير الالدطلب الأول : 

 608 ...........دراسة شروط التمييز.............................................. الفرع الأول :
 600 ......لتجانس التباين............................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 

 Sargan-Hansen....................................................... 600الثالث : اختبار  الفرع
 606 ....الدوردين لعلاقة الديون الدالية طويلة الأجل بديوننموذج الدفسِّر نتائج تقدير ال الدطلب الثاني :

 606 .....الفرع الأول : دراسة شروط التمييز....................................................
 604 ......لتجانس التباين............................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 

 Sargan-Hansen....................................................... 605الثالث : اختبار  الفرع
الطويلة بالديون الدالية قصيرة  لعلاقة الديون الداليةنموذج الدفسِّر نتائج تقدير الالدطلب الثالث: 

 606 ..........الأجل........................................................................
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 608 ......لتجانس التباين............................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 

 Sargan-Hansen....................................................... 609الثالث : اختبار  الفرع
 660 ..............لعلاقة الديون الأخرى بديون الدوردين.نموذج الدفسِّر نتائج تقدير الالدطلب الرابع : 

 660 ......................الفرع الأول : دراسة شروط التمييز...................................
 666 ......لتجانس التباين............................ Breusch-Pagan الفرع الثاني : اختبار 

 Sargan-Hansen....................................................... 663الثالث : اختبار  الفرع
 664 لعلاقة الديون الأخرى بالديون الدالية طويلة الأجلنموذج الدفسِّر نتائج تقدير الالدطلب الخامس : 
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 Sargan-Hansen....................................................... 667الثالث : اختبار  الفرع
 667 ...........................................نتائج الدراسة و مناقشتها تحليل الدبحث الثالث :
 667 .... تحليل نتائج تقدير النماذج الدفسِّرة لعلاقة الرفع في رأس الدال بمختلف الديونالدطلب الأول : 

لعلاقة الرفع في رأس الدال بالديون الدالية قصيرة نموذج الدفسِّر الفرع الأول: تحليل نتائج تقدير ال
 667 ..................................................................................الأجل
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