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  Résumé: 

  Notre objectif à travers cette étude pour mettre en évidence l'importance 

du financement, si les fonds ou les emprunts privés dans les grandes entreprises, 

petites et moyennes, au motif que la question du financement parmi les 

problèmes les plus complexes auxquels sont confrontés le développement de 

l'institution en particulier les petites et moyennes entreprises et l'importante 

occupée dans l'activation et l'expansion de l'activité économique et le but de 

réaliser et de réaliser des bénéfices financiers optimaux, ce qui équilibre les 

avantages et les risques qui en découlent, sur la base de ces objectifs, nous avons 

construit un problème majeur: comment peut-évaluation et l'analyse des 

structures de financement pour les grandes entreprises, petites et moyennes? 

Pour répondre à cette question a été étudiée sur un échantillon de grandes 

entreprises de petites et moyennes en Algérie durant 2007 - 2009 et ZPK évaluer 

la structure financière et son impact sur les différents objectifs des institutions de 

la finance, de l'indépendance, la réalisation des plus hauts niveaux de 

productivité et de mesurer la relation entre lui et les divers autres ratios. 

Mots clés: structure financière, les grandes entreprises, petites et moyennes 

entreprises, des fonds privés, les fonds mobilisés. 
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 مقدمـــــــة 

 : ةـــالمقدم
يتميز النشا  الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرها الاستينمارات المختلفة وباعتبار هذه الأخ ة  

الناجعة هي التي تحافظ على قدرتها العامل الأساسي الذي يسملأ للمؤسسة بالبقاء والتلور، فإن المؤسسة 
الإنتاجية عن  ريل تجديد استينماراتها، هذا ما يللب منها البحث عن مصادر دويل تسملأ لا بمواجهة  نشا ها 

ل العجز المالي، لذا تعد مسللة التمويل من بين أصعب المشكلات التي تواجه ينوتجنبها الوقوع في الأزمات المالية م
أو اللرق المختلفة التي يحصل بها المستينمرين أو المؤسسات على ما يحتاجون إليه من أموال هي المؤسسة فالمصادر 

 .أول ما يفكر فيه كل مستينمر أو مؤسسة

إلا أن هذه المشكلة تظل . ورغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة الكب ة واختلاف أشكالا 
اتخاذ اتليم قراراتها خاصة الاستينمارية رغم استحداث بعض  عائل أمام المؤسسات الصة ة والمتوسلة في

اسة التمويل الداخلي إلا أن الاهتمام لازال منصبا على اللريقة التي يتم بها يالتسهيلات  التمويلية لا مينل س
 في تشكيل اليكل التمويلي بين أموال الملكية وأمول الاستدانة لم لذا التنويع من تلى  على عنصرين أساسين

هذا ما جعل من مسللة دويل المؤسسة وتصميم هيكلها التمويل إحدى . نشا  المؤسسة لا العائد والمخا رة
المواضيع الأساسية ضمن مالية المؤسسة والتي تشكل موضوع جدل بين المختصين منذ أكينر من نصيم قرن، ومنذ 

وجهات النظر بين مؤيد ومعارض  ذلك الحين أخذت الدراسات حول الموضوع تتعدد وتتنوع كما اختلفت
 .لإمكانية تحقيل هيكل دويلي أمينل للمؤسسة

حداث بعض إالصة ة والمتوسلة التي وجدت نفسها بعد وفنا على حالة المؤسسات الكب ة، وعند وق
ة الإجراءات التصحيحية على النظام المصرفي، وتفعيل آلية التمويل عن  ريل الدخول إلى بورصة القيم في مواجه

سوق يضم بدائل متنوعة وعديدة من مصادر التمويل لما لا من مزايا وعيوب هذا ما يجبر هذه المؤسسات الالتزام 
 .بمعاي  علمية دقيقة لإدارة أموالا من أجل التماشي ومتللبات انفتاح السوق

 : إشكالية البحث-أ
 : في التساتمل الجوهري التاليسم معالمه الأساسية ر على ضوء ما تقدم نكن حصر إشكالية البحث و  

 الصة ة والمتوسلة ؟  ،للمؤسسات الكب ةتقييم وتحليل الياكل التمويلية بالنسبة كييم نكن * 

 : تين  هذه الإشكالية عدة أسئلة فرعية نوجزها فيما يلي

 ما هي مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسات؟ .1

 ما هي محددات اليكل المالي للمؤسسة ؟  .7

 ما هي أهم النظريات التي تناولت اليكل التمويلي للمؤسسة؟  .3



 

 ج‌
 

 مقدمـــــــة 

 تركيبة اليكل المالي؟ وتحليل ما هي أساليب تقييم   .6

 : الفرضيات-ب
 :وكإجابة على الأسئلة الملروحة نكن صياغة الفرضيات التالية

وأموال الاستدانة والتي تتنوع مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة بين مصدرين أساسيين لا الأموال ا اصة  .1
 .تشكل مع بعضها البعض ما يسمى باليكل  المالي للمؤسسة

محددات اليكل التمويلي للمؤسسة هي مجموع العوامل التي تؤىر بشكل مباشر أو غ  مباشر على  .7
 .قرارات التمويل

حينين، ومن بين أهم أكينر المواضيع إىارة للجدل بين البا تعتبر أمينلية اليكل التمويلي للمؤسسة من بين .3
غلياني وميلر ونظرية الإشارة ربلأ الصافي، نظرية مودالنظريات التي تناولت اليكل التمويلي نجد نظرية ال

 .وكذلك نظرية الالتقا  التدريجي

نكن أن نستخدم أسلوب التحليل المالي من أجل تحليل وتقييم اليكل المالي وذلك باستخدام بعض  .6
 . النسب المالية

 :ار الموضوعاب اختيأسب-ج
ارنا لذا الموضوع إلى مجموعة أسباب منها ما هو شخصي ومنها ما هو موضوعي يوتعود أسباب اخت 

الإحا ة بكل ما يتعلل بالتسي  المالي وبالمؤسسات باعتبارها العمود الفقري بيتمينل الدف الشخصي في الرغبة 
 :سباب الموضوعية فيمكن حصرها فيما يليالذي يقوم عليه الاقتصاد الو ني لأي دولة، أما الأ

 .دراسة تركيبة اليكل التمويلي من بين المواضيع الحساسة ذات الألية البالةة .1

إلحاح العديد من المختصين وا براء في مالية المؤسسة على أن دراسة اليكل التمويلي للمؤسسة  .7
والذي تم اعتباره كجزء من حل أزمة المؤسسة الاقتصادية ضرورة ملزمة، بهدف ترشيد قراراتها التمويلية، 

 الاقتصادية الجزائرية

 :  أهدف الدراسة-د
 :نهدف من خلال هذه الدراسة معالجة النقا  التالية 

 .التعرف على أهم المصادر التمويلية للمؤسسات الكب ة الصة ة والمتوسلة والتحكم في أدوات التسي  المالي. 1

الياكل التمويلية للمؤسسات الكب ة والصة ة والمتوسلة لدى الميسرين  تقييمسة تهتم بإبراز ألية وجود درا. 7
 .والمهتمين

 .تحديد أهم محددات اختيار اليكل المالي للمؤسسة. 3
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محاول الا لاع على سلامة قرارات التمويل في المؤسسات الجزائرية من خلال دراسة مقارنة بين مؤسسات  . 6
 .ة ومتوسلة الحجمكب ة ومؤسسات صة  

 .ة العلمية بهذا النوع من الدراساتتبكما تهدف إلى إىراء وتزكية المك. 5

 : الدراسات السابقة-هـ
 : نكن تلخيص أهم الدراسات المتوصل إليها على النحو التالي 

جامعة الجزائر، ليوسيم قريشي، مذكرة دكتوراه دولة، : سياسات دويل المؤسسات الصة ة والمتوسط في الجزائر-1
7005. 

حيث تناول الباحث استخلاص ا صائص المحددة لسياسة التمويل للمؤسسة الصة ة والمتوسلة  
قي بلغ ر الجزائرية، دت  الدراسة على عينة من المؤسسات الصة ة والمتوسلة  التابعة للقلاع ا اص بالجنوب الش

توصل إليه الباحث أن أهم العوامل المفسرة ومن أهم ما  ،7005-7001مؤسسة خلال فترة  174حجمها 
لسياسة دويل المؤسسات الصة ة والمتوسلة التابعة للقلاع ا اص هي معدل المردودية، الحجم، مستوى 

كما أظهر أن كل من تكلفة الوكالة والالتقا  التدريجي تحتل ألية بالةة في تفس  اختيارات ... الضمانات
 .  والمتوسلةالتمويل للمؤسسات الصة ة 

زغود تبر، مذكرة ماجست  في علم التسي  جامعة : محددات سياسية التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية -7
، حاولت الباحينة استخلاص العوامل المحددة لسياسية التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائر وتم 7000ورقلة، 

مؤسسة تابعة للقلاع  01مؤسسة،  51الدراسة على عينة من المؤسسات التابعة للقلاع العام بلغ حجمها 
ومن أهم ما خلصت إليه الدراسة أن كل من معدل المردودية الاقتصادية،  7002-7003ا اص خلال فترة 

الخ، تلعب دورا جوهريا في تفس  سياسة ...معدل النمو وحجم المؤسسة، مستوى الضمانات، تكلفة الاستدانة
 .يةالتمويل في المؤسسة الاقتصادية الجزائر 

لتقا  التدريجي لمصادر التمويل لا قدرة كب ة في تفس  السلوك التمويلي كما تش  النتائج أن نظرية الا
   . للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية

لبسام محمد الآغا، مذكرة ماجست ، : أىر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستينمار -3
سعت هذه الدراسة لتقييم العلاقة بين أىر الرافعة المالية  :تجارة بالجماعة الإسلامية، فلسلين، كلية ال7005أوت 

شركة مسالة  15وتكلفة التمويل وتلى ها على معدل العائد على الاستينمار من خلال تلبيل الدراسة على 
سية بين تكلفة التمويل المقترض عاملة بفلسلين وكان من أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة وجود علاقة عك

ومعدا العائد على الاستينمار وكذلك وجود علاقة عكسية بين الاعتماد على مصادر التمويل الممتلكة والمقترضة  
 .وتكلفة هذه المصادر



 

 ه‌
 

 مقدمـــــــة 

 :حدود الدراسة-و
توسلة تنشط على شملت الدراسة التي قمنا بها عينة عشوائية من المؤسسات الكب ة والصة ة والمالحدود المكانية 

 .والمحلي المستوى الو ني

 7000-7002بينوقد امتد المجال الزمني للدراسة : الحدود الزمانية

 : متبعالمنهج ال-ز
إىراء الموضوع استخدمنا المنهج الوصفي لوضع إ ار نظري للموضوع من خلال الأ روحات من أجل 

والكتب والمقالات العلمية، أما الجزء التلبيقي فاستخدمنا فيه بيانات محاسبية تم على أساسها قياس بعض النسب 
 . التي بنينا عليها دراستنا مستعينين بذلك ببعض اللرق الإحصائية

 : ةهيكل الدراس-ح
 : تم تقسيم الدراسة إلى ىلاث فصول منها فصلين نظريين والينالث تلبيقي جاءت كما يلي

ول عليها فشمل مبحينين صتضمن الفصل الأول الإ ار النظري لمختليم مصادر التمويل وتكالييم الح
ل ذاتي، رأس دوي)يتعلل الأول بدراسة اتليم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة سواءا كانت  أموال خاصة 

أو استدانة إضافة إلى ايجابيات وسلبيات كل مصدر  دويلي المبحث اليناني ( المال المخا ر، أو زيادة دفع رأس المال
تناولنا اتليم المعاي  الكمية والنوعية المستخدمة في عملية المفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة 

 .كفي ذل ةإضافة إلى القيود المتحكم

ل تسليط الضوء على حاولنا من خلال هذا الفص: التمويللياكل  ةالأسس النظري: أما الفصل اليناني
منا بدراسة اتليم النظريات قاتليم التعارييم المقدمة حول اليكل المالي والعوامل المحددة للهيكل  المالي ثم 

خلال التلرق لنظرية الربلأ الصافيد بعد ذلك قمنا المفسرة للهياكل التمويلية للمؤسسة بداء بالنظرية التقليدية من 
اللذان أشار إلى عدم وجود هيكل  Modiglion et Millerبدراسة النظرية الحديينة من خلال تحليل نموذج 

ا في حالة غياب ووجود الضرائب كما تلرقنا لنظرية التوازن الأمينل التي تفترض ممالي أمينل إذ تعرضنا  لنموذجه
وفي ا   تناولنا النظرية الحديينة للمشروع من خلال التعرض لنظرية الإشارة، كما تلرقنا . أمينللي وجود هياكل ما

 .لنظرية الالتقا  التدريجي لمصادر التمويل التي تفترض وجود ترتيب لمصادر التمويل المتاحة

ؤسسات كب ة صة ة أما الفصل الينالث فخصصناه للدراسة التلبيقية لتقييم اليكل التمويلي في مجموعة م
 .ومتوسلة

 :صعوبات الدراسة  -ط
 :خلال إجرائنا للدراسة  واجهنا عدة صعوبات نذكر منها



 

 و‌
 

 مقدمـــــــة 

 ؛ات بعض المصللحات بين الكتب أي تعدد المصللحات للمفهوم أو المعني الواحديسمتاختلاف وتباين في .1

 ؛صعوبة الحصول على الميزانيات المحاسبية لمؤسسة عينة الدراسة.7

 .ضيل الفترة الزمنية المحددة للدراسة.3
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 تمهيد 

للمؤسسة، كما أنه من أهم القرارات المالية التي تتخذ على المالية يعتبر التمويل جزء لا يتجزأ من السياسة 
مستوى الإدارة المالية في أي مؤسسة سواء كانت كب ة أو صة ة، فعند التفك  في إقامة مشروع جديد أو التوسع 
في مشروع قائم فإن أهم خلوة ينبةي القيام بها هي البحث عن مصادر التمويل اللازمة وكيفية الحصول عليها 

التي ومن خلال هذا الفصل سيتم التلرق إلى اتليم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسات  ،وهذا ما يؤكد أليته
الاستدانة، كما سوف نبرز  (دويل ذاتي، الرفع في رأس المال، رأس مال المخا ر)قسمناها إلى أموال خاصة 

 . إيجابيات وسلبيات كل مصدر من هذه المصادر

نش  إلى آليات اختيار المؤسسة المصادر التمويل من خلال التلرق إلى معاي  الاختيار  وفي الأخ  سوف
 .ار المؤسسة لمصادر التمويللى القيود المتحكمة في عملية اختيسواء كانت كمية أو نوعية إضافة إ
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 مصادر التمويل في المؤسسة  : المبحث الأول

كلة أساسية تتمينل في التكيديم مدع المحديط المدالي وإيجداد التوليفدة تواجه المؤسسة في مرحلة النمو والتوسع مش 
وهذا يتوقيم على  بيعة النظام المالي ودرجة تلوره خاصة مدع وجدود سدوق مدال )المناسبة لتشكيل مصادر التمويل، 

 .أهم مصادر التمويلالمالية وسنتناول في هذا الصدد  اضمن للمؤسسة تةلية احتياجاتهالتي ت (فعال

 :الأموال الخاصة: الأول المطلب

يكدددون و فقدددط أو عدددن  ريدددل الأمدددوال ا اصدددة والدددديون  ةالمؤسسدددة التمويدددل عدددن  ريدددل الأمدددوال ا اصدددتختدددار  
ل يكددون في صددورة دويددل ذاتي واليندداني يكددون بزيددادة و التمويددل عددن  ريددل الأمددوال ا اصددة إمددا داخليددا أو خارجيددا فددالأ

  1رأس المال

I-  التمويل الذاتيL'auto financement: 

 : تعريف التمويل الذاتي -0

وغالبددا مددا . "جملددة المصددادر الددتي تسددتليع المؤسسددة بنفسددها إيجادهددا"بلندده هددذا المصدددر مددن التمويددل  عددرفي 
لاك هدددتخاصدددة اصصدددات الا وأتكدددون هدددذه المصدددادر مدددن أمدددوال المدددلاك علدددى شدددكل أربددداح محتجدددزة لم يدددتم توزيعهدددا 

الأربدداح الددتي تحققهددا المؤسسددة والددتي إذا تم  المصدددر الأساسددي للتمويددل الددذاتي فيويتمينددل . والمؤونددات الأخددرى المختلفددة
  2توظيفها بمعدلات عالية فإنها تتزايد وتصبلأ مصدرا هاما للتمويل

بهدددا بشدددكل دائدددم  ناتجدددة عدددن نشدددا  المؤسسدددة الدددتي تحدددتفظالديددددة المدددوارد الجكمدددا يتميندددل التمويدددل الدددذاتي في  
  3حتياجاتالاتمويل ل

عدرض مجمددل مصددادر التمويددل الداخليددة الددتي "بلنهددا  La CAFالقدددرة علددى التمويددل الدذاتي ونكدن تعريدديم 
سددددب تحو  4مدددن أجدددل تدددوف  الاحتياجددددات الماليدددة اللازمدددة لضدددمان تلورهدددا وبقائهدددا تهافي أنشدددلها المؤسسدددة سدددتعملت
  :قتينيلر ب

  (الجمع)اللريقة الة  مباشرة 

                                                 
1 -Jonat Han Berk- Petre Femarzo, Finance d'entreprise, pearsone Eduction, France 2008, p449-450.  

غ   فلسلين، ماجست  في إدارة الأعمال، كلية التجارة بالجامعة الإسلامية، غزة،رسالة  الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستينمار،بسام محمد الأغا، أىر - 2
 .  30، ص 7005منشورة، 

3 -Elie- Cohen, Gestion financier de l'entreprise et développement financière, Edition UREF, Paris, 1991, p194.   
4 -Bétrice et Francis Grand Guillot, Analyse financière, 5

ème
 édition, Gualime éditeur Paris, 2008, p61.   
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CAF=Rnet+DAM±PV/MV……………(1) 

 :حيث
CAF : القدرة علي التمويل الذاتي 
Rnet :النتيجة الصافية 

DAM  :الاهتلاكات والمؤونات 
PV/MV :قصان القيمة ن/ فائض القيمة 

 :كما يلي   CAFيتم عن  ريقها حساب (  ريقة اللرح: )ةاللريقة المباشر *
CAF=EBE -F. Fnet + S.O.E - IBS…………………(2) 

 : حيث
EBE : ،الفائض الإجمالي للاستةلال   
IBS  :الضرائب على أرباح الشركات 

F.Fnet : المصارييم المالية الصافية 
S.O.E :1يات الاستيننائية التي لا تلى  على ا زينةلرصيد العم  

 :محددات التمويل الذاتي -7

لتدفل المدالي، وذلدك ادراسة المكونات الأساسية لذا لا بد من تحديد مفهوم دقيل للتمويل الذاتي من أجل 
 : حسب منظورين

ة أي اسدتبعاد دفوعدة والتددفقات المقبوضدالتمويل الدذاتي هدو ذلدك الرصديد المتبقدي بدين التددفقات الم: منظور مباشر* 
 .التدفقات الولية المتمينلة في اصصات الاهتلاكات والمؤونات

محقدددل مدددن  دددرف " Cash Flow"يظهدددر التمويدددل الدددذاتي في شدددكل تددددفل نقددددي  الدددذي: منظـــور  يـــر مباشـــر* 
 .المؤسسة

 :    2التي سنستعرضها في الشكل التالي من خلال المراحلويتشكل التمويل الذاتي  

  

                                                 
 .46، ص 7000شورة، دراسة تلى  اليكل وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، رسالة ماجست  في علوم التسي ، جامعة ورقلة، غ  من  على بن الضب،- 1
 761، ص7004، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، 1الإدارة المالية،  : إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، التسي  المالي - 2

السياسة التجارية مدى التحكم في تكالييم المواد والتوريد سياسة 
 التموين

 المتعاملين الاقتصاديينتوزيع القيمة المضافة على 

 سياسة التمويل والتوظيفات المالية نشا ات إضافية أخرى  

 تشكل القيمة المضافة

 الفائض الإجمالي للاستةلال

 القدرة على التمويل الذاتي الإجمالي



 

5 

 

 مصادر التمويل في المؤسسة وتكاليفها                                الفصل الأول                                                              

 

 

 

 

 

 

 761يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  ،إلياس بن ساسي :المصدر

 :التمويل الذاتي وذلك تبعا للمراحل التالية شكيليتضلأ من خلال الشكل السابل، كيفية ت

مؤشدددر علدددي لندددا لية لييالوسددد تمدددن الإيدددرادات التجاريدددة المحققدددة، حيدددث يةلدددي رقدددم الأعمدددال الاسدددتهلاكيا اقدددلانلا*
  ؛مة المضافةيالق

 ن، ايدددد سياسدددة التمددوين وعلاقدددة المؤسسدددة بمقدددمي ا ددددمات ا ارجيدددة بالبددددمؤشددر القيمدددة المضدددافة يسدداعد في تح* 
 وقدرتها على التحكم في استهلاكاتها المباشرة؛

الرسددوم ليشددكل لمسددتخدمين ومصددارييم الضددرائب و ا، يددذهب لتةليددة مصددارييم سددابقارصدديد القيمددة المضددافة المحقددل * 
 ؛الفائض الإجمالي للاستةلال

يعددبر الفددائض الإجمددالي للاسددتةلال عددن أداء دورة الاسددتةلال وقدددرتها علددى توليددد فددوائض ماليددة تسدداهم في تةليددة * 
 ؛المصارييم  المالية والمصارييم الاستيننائية والضرائب على الأرباح

كمدن ، وهندا ت"ة للتددفقات الماليدة  الحقيقيدة قبدل توزيدع الأربداحبمينابدة المحصدلة النهائيد"القدرة على التمويل الذاتي هدو *
الرصددديد أمددا  ،مددن تسدددديد مسددتحقاتها اتجدداه المسددالين هدداقدددرة علدددى التمويددل ذاتي معتددبرة دكنالمؤسسددة أليددة تحقيددل 

 .  1يمينل الفوائض المالية المعاد استينمارها وهو ما نصلللأ عليه التمويل الذاتيفالمتبقي 

 :التمويل الذاتيوعيوب مزايا -3
                                                 

 .767إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص - 1
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 المزايا: 
التمويل الذاتي يعلي للمؤسسة حريدة الحركدة وشدبه اسدتةلال كلدي عدن المدالكين والةد  وذلدك عدن  ريدل تخفديض  -

 ؛الواجبة الدفع على الديون ا ارجية دالفوائ

  1؛تدعم الأرباح المحتجزة المقدرة الافتراضية للوحدة عن  ريل زيادة حقوق الملكية -

المجددال اللاسددتدانة إذ يعتددبر التمويددل الددذاتي الركيدددزة الأساسددية لإعددداد الددط لتمويددل وذلددك لأن الوسدددلاء يفددتلأ  -
المددداليين لا ننحدددون اعتمدددادات ماليدددة إلا عندددد مسدددتوى دويدددل ذاتي يضدددمن قددددرة المؤسسدددة علدددى السدددداد ويحقدددل 

 ؛الفعالية الاقتصادية للنشا 

مؤسسددات الصددة ة والمتوسددلة وذلددك بددالنظر إلى صددعوبة وإن لم يكدددن يعتددبر المصدددر التمددويلي المتدداح بالنسددبة لل -
 2. وال من مصادر خارجيةماستحالة حصولا على أ

 العيوب : 
يكون التمويل الذاتي في بعدض الأحيدان غد  كداف لتمويدل الاحتياجدات التمويليدة للمؤسسدة وبالتدالي فالاعتمداد  -

 عدددم الددتمكن مددن الاسددتفادة مددن بشددكل بلددن ومددن ثم الكلددي عليدده قصددد تحقيددل عمليددة النمددو المسددتقبلي تكددون
  ؛الاستينمارية المتاحة أمام المؤسسة صر الف

علددددى قيمددددة المؤسسددددة في حالددددة عدددددم توزيددددع الأربدددداح أي فقدددددان اهتمددددام المسددددالين  سددددلي قددددد يكددددون لددددا تددددلى  -
  3.بالمؤسسة

 

  

                                                 
 .740ص  ،7005الأردن،  ر وائل للنشر، عمان،دا القرارات، اللبعة الينانية، مدخل صناعة: من  شاكر محمد وآخرون، التحليل المالي- 1
 . 70، ص 7000، ورقلة، في التسي  ماجست رسالة زغود تبر، محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية، - 2
 . 71زغود تبر، نفس المرجع، ص  - 3
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II- الزيادة في رأس المال : 

 :المال سمفهوم الزيادة في رأ -0

ليددددة عليهددددا تة يسددددتحيل ماالزيددددادة في رأس المددددال  مصدددددر دويددددل خددددارجي تلجددددل إليدددده المؤسسددددة عنددددددينددددل  
يدة ماليدة تدؤدي إلى زيدادة مسدتوى رأس لالداخليدة  كالتمويدل الدذاتي، وهدو عم هدااحتياجاتها التمويليدة عدن  ريدل موارد

 .المال بواسلة الشراكة ا ارجية

اليب تتندددوع حسدددب شدددكل وأسدددلوب المسدددالة في رأس المدددال وتتخدددذ سياسدددة الرفدددع في رأس المدددال عددددة أسددد 
 :1مجموعة من الأهدافمن أجل ذلك د دوتتح

 ؛ينياختيار فئة المسالين الممكن 

  ؛وجذب المسالينوضع كيفيات لتحفيز وجذل المسالين  

 ؛تقدير النتائج المحتملة للشراكة على المؤسسة 

  رأس المالالتوفيل بين إيجابيات وسلبيات  اتليم  رق رفع. 

 : وسائل رفع رأس المال-7

 : تتمينل فيأس المال ر وسائل لرفع هناك عدة 

 : أو عينا/رفع رأس المال نقدا و-أ

بوضدددع رأس مدددال أولى، أو وضدددع أمدددوال أمدددا تكدددون المسدددالة ا ارجيدددة في رأس المدددال عندددد إنشددداء المؤسسدددة  
 :الرفع في رأس المال وتتخذ شكلين أساسيين من أجل إضافية

 وضع رأس المال بطبيعته : 

 : وذلك بوضع استينمار مادي أو معنوي تحت تصرف المؤسسة ويتميز با صائص التالية

 ؛يؤدي إلى ارتفاع الأموال ا اصة والأموال الينابتة* 

 ؛و النشا الضةط على ا زينة الناتج عن ارتفاع الأصول المتداولة بسبب نم فييميساهم في تخ* 
                                                 

 .765إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
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   1.المردودية وذلك بالتقليل من اللجوء إلى الاستدانةسن مستوى يح* 

 زيادة رأس المال نقدا : 

قدد يرغددب و  ،اب في السددوق الماليدةتدتقدوم المؤسسدة مدن أجددل زيدادة رأس مالدا نقدد بلددرح أسدهم جديددة لاكت
أدى الدذي  في زيادة رأس المال دون إضعاف قددرتهم علدى رقابدة المؤسسدة الشديءأيضا و مس وها أمسالو المؤسسة 
  2.الأموال ا اصةإلى ظهور شبه 

 : اناف للأسهم نذكر من بينهصهناك عدة أ :أنواع الأسهم*

 :Les actions ordinaires: الأسهم العادية-أ

للتدددداول وفدددل قواعدددد القدددانون المسددداهم في أمدددوال الشدددركة وهدددو قابدددل صدددك يينبدددت حدددل عدددن  عبدددارةالسدددهم  
  3التجاري

عن مستند ملكية له قيمة اسمية وقيمة دفتريدة قيمدة سدوقية وتتميندل القيمدة الاسميدة والسهم العادي هو عبارة  
ميندددل في قيمدددة حقدددوق الملكيدددة أم القيمدددة السدددوقية فهدددي تفي القيمدددة المدوندددة علدددى قسددديمة السدددهم أم القيمدددة الدفتريدددة فت

    4القيمة التي تباع بها الأسهم في السوق المالية وتتحدد وفقا لقوى العرض والللب

يحصدل حامدل السدهم العدادي و رأس المال الأصلي الذي تم تلسيس المشدروع بموجبده، ال ةودينل الأسهم العادي 
 . 5رباح في حالة تحققهاالأعلى 

 :مزايا وعيوب الأسهم العادية 

 المزايا : 

 الحصول على نصيب من الأرباح؛* 

 ؛ الحصول على نصيب من أصول المؤسسة عند توزيعها في حالة التصفية* 

                                                 
 .765قريشي، مرجع سابل، ص إلياس بن ساسي، يوسيم - 1
 765زغود تبر، نفس المرجع، ص  - 2
 40ص  ،1003، مصر، الملبعة الحديينة، رشيدي شيحة زينب حسن عوض الله، الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق الماليةمصلفي - 3
 . 77ص  ،1000 ، دار هومة للنشر، الجزائر،7ن شمعون، البورصة وبورصة الجزائر،  شمعو - 4
 .50بسام محمد الأغا، مرجع سابل،  ص - 5
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حل التصويت على القرارات المتعلقة بانتخاب أعضاء مجلس الإدارة، تعديل رأس المدال أو تعدديل النظدام الدداخلي * 
 للمؤسسة؛ 

 حل الإ لاع على دفاتر المؤسسة؛* 

 .مصدر دويل  ويل الأجل كون ليس لا أجل استحقاق* 

 عيوبال : 

 وقد يؤدي ذلك إلى تلىر سللة المالكين المسيلرين؛يؤدي التوسع في إصدارها إلى زيادة قاعدة المالكين * 

 توسع قاعدة توزيع الأرباح، وبالتالي تدني العوائد نتيجة لانخفاض الأرباح المحتجزة لإعادة الاستينمار؛* 

 قد تكون كلفة إصدارها عالية من ناحية الإجراءات؛ * 

 .  1ارنة مع الدينيزيد من كلفتها مقالذي الأرباح الموزعة تخضع للضريبة، الأمر * 

 : Preferred stocksالأسهم الممتازة -ب

ن المسدداهم الممتدداز لدده أولويددة الحصددول علددى غدد  أهددي أسددهم يتمتددع حاملهددا بددنفس حقددوق المسدداهم العددادي   
 لمشروع يوزع الأرباح أولا على المساهم الممتاز قبل المسداهم العداديابمعنى أن  ،لعادياتوزيعات الأرباح قبل المساهم 

  2.ية في حالة تصفية المؤسسةو بالنسبة المحددة على الصك كما نلك صاحبه الأول

 : تقدم لمالكيها ميزتينو وتعرف الأسهم الممتازة بلنها شكل من أشكال رأس المال المستينمرة في الشركة 

   ؛للسهم الاسميةنسبة محددة من القيمة  .1

 .مركز ممتاز تجاه حملة الأسهم العادية .7

 

 

                                                 
 563، ص 7002إدارة المال وتحليل هيكله، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، محمد الص في،  - 1
   333، ص 7004، مدخل اتخاذ القرارات، اللبعة الأول، دار الفكر الجامعي، مصر: للأ، الإدارة الماليةال الدين موسى، احمد عبد الله اللححم - 2
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 : وعيوب الأسهم الممتازة مزايا

 المزايا: 

 ؛دم دفع عوائدها إلى إفلاس الشركةلا يؤدي ع* 

لددذا لا تشددارك في أيددة زيددادة في الأربدداح كمددا أنهددا لا تددؤدي إلى تلكددل يددذكر في  ،عوائدددها مقتصددرة علددى نسددبة معينددة*
 ؛ربحية الأسهم العادية

الممتدددازة إلا أن حدددل اسددتدعائها يعلدددي الشدددركة المصددددرة ميدددزة بددالرغم مدددن عددددم وجدددود تددداريس محدددد لإلةددداء الأسدددهم * 
   ؛استبدالا بوسائل دين أقل كلفة إذا انخفضت أسعار الفوائد

 ؛السلبيةبالأوضاع الاقتصادية  ةتقلل احتمالات تلىر الشرك* 

 .تكون لا الأولوية على حملة الأسهم  العادية عند التصفية* 

 عيوبال : 

 ؛خل ا اضع للضريبةلع من الدتلأن عوائدها لا تق أعلى كلفة من الدين* 

 ؛إمكانية تراكم عوائدها بموجب نص خاص تؤدي إلى زيادة الأعباء المالية المترتبة على الشركة* 

 ؛دخلها محدود رغم ما تتحمله من اا ر مقارنة بمخا ر أصحاب المشروع* 

    1قد تفرض بعض القيود على الشركة*

في بعدددض الجواندددب معهدددا نهدددا تتشدددابه ين صدددفات الأسدددهم العاديدددة والددددين فإالممتدددازة بدددكدددم جمدددع الأسدددهم بح 
 وتختليم معها في جوانب أخرى

 

 

 
                                                 

 .662، ص 7000مفللأ عقل، مقدمة في الإدارة المالية، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، اللبعة الأولى، عمان،  -1
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 يوضح المقارنة بين الأسهم العادية والممتازة :(0-0)جدول رقم 

 الاختلاف التشابه

 كلالا نينل أموال الملكية في شركة المسالة -

 لا يوجد تاريس محدد لردلا للمالكين -

الشركة ليست ملزمة بددفع عائدد ىابدت لمدا لأن العائدد -
 مرتبط بتحقيل الربلأ 

 ملتها لا يؤدي إلى الإفلاس عدم دفع العوائد لح-

العوائد المدفوعة لحملتهدا لا تخصدم مدن الددخل ا اضدع -
 للضريبة 

لدددددى يدددددة في الحصدددددول عو لحملدددددة الأسدددددهم الممتدددددازة الأول -
 لة الأسهم العاديةحمالأرباح الموزعة على 

لمدددددا نكدددددن أن يحصدددددل عليددددده حملدددددة  ىهنددددداك حدددددد أقصددددد-
الأسددددهم الممتددددازة في حددددين لا يوجددددد هددددذا الحددددد بالنسددددبة 

 للأسهم العادية 

غالبددددددددا لا يكددددددددون لحملددددددددة الأسددددددددهم الممتددددددددازة الحددددددددل في -
التصددددددويت في حددددددين يكددددددون هددددددذا حقددددددا أساسدددددديا لحملددددددة 

 الأسهم العادية 

 .655مفللأ عقل مرجع سابل، ص  :المصدر

 : الطرق الأخرى لزيادة رأس المال*

 : نكن إجراء الزيادة في رأس المال بلرق أخرى وهي

 : رفع في رأس المال بضم الاحتياطاتال -أ

يتميندددل هدددذا الندددوع يضدددم الاحتيا دددات الموضدددوعة في شدددكل أربددداح غددد  موزعدددة إلى الأمدددوال ا اصدددة وهدددذا لا  
تةيدد  علددى اليكددل المددالي، فهددو مجددرد إعددادة ترتيددب عمددودي لمددوارد المؤسسددة لكندده يحسددن مددن صددورتها أمددام يحدددث أي 
 .المسالين

أكينددر فعاليددة في حالددة نمددو المؤسسددة وتكددون بتخفدديض معدددل توزيددع الأربدداح أو عددن  ريددل  ددرح هددذه اللريقددة تكددون 
 .أسهم جديدة في شكل أرباح غ  موزعة
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 : عن طريق تحويل الديون الرفع في رأس المال -ب

وتسددمى هددذه العلميددة كددذلك بتركيددز الددديون ا اصددة الدائمددة  إلى الأمددوالدمددج الددديون في هددذه الحالددة يددتم  
 :ويتم تحويل الديون على شكلين حسب  بيعة الدين

   :ويل الديون قصيرة الأجلحت* 

ة الأجددل إلى الأمددوال ا اصددة يددؤدي إلى تحسددين رأس المددال العامددل الصددافي، أي تدددعيم تحويددل الددديون قصدد  
 .   اليكل المالي بزيادة الموارد المالية المخصصة لتمويل الأصول المتداولة

 : تحويل الديون المتوسطة وطويلة الأجل* 

قلالية الماليددة بسددبب اسددتبعاد هددذا الشددكل لا يةدد  مددن تركيبددة اليكددل المددالي لكندده يددؤدي إلى تسددحين الاسددت 
 .1آجال الاستحقاق، كما يحسن من مستوى المردودية نتيجة لانخفاض المصارييم المالية

 : 2مزايا وعيوب الزيادة في رأس المال-3

 المزايا: 

  د؛الأموال المتحصل عليها لا تسد-

  ؛يتوقيم عائد الأموال المتحصل عليها على نتيجة المؤسسة-

 .تبقى على حالا اقة الاستدانة -

 السلبيات: 

 : الذي يتجلى في ىلاث مظاهر D'effet de dilutionتتمينل أهم هذه السلبيات في أىر الذوبان 

مقاسمدددددة  في ددددرح أسدددددهم جديدددددة للمسددددالين الجدددددد عددددن  ريددددل تسددددملأ زيدددددادة رأس المددددال : ذوبــــان رأس المــــال-
 .ة الدفترية للسهممر الذي يخفض القيمالاحتيا ات مع المسالين القدامى وهو الأ

 .بلأ السهم الواحدر يؤدي ارتفاع عدد الأسهم بعد زيادة رأس المال إلى انخفاض صافي  :ذوبان الربح-
                                                 

 .764إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  1
 762إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 2
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عندددد ارتفددداع عددددد أسدددهم المؤسسدددة تدددتقلص نسدددبة الرقابدددة الممنوحدددة لكدددل  (:القـــدرة علـــى الرقابـــة)ذوبـــان الســـلطة -
 .1مساهم

III- التمويل بتقنية رأس المال  المخاطرCapital Risque : 

 :المفهوم-0

مشدددداريع لتعددددد مؤسسددددات رأس المددددال المخددددا ر مددددن أهددددم المؤسسددددات المعاصددددرة في التدددددعيم الفددددني والمددددالي ل 
ركات رأس شد"هدي عبدارة عدن أسدلوب أو تقنيدة لتمويدل المشداريع الاسدتينمارية بواسدلة شدركات تددعى و . 2الاستينمارية

حيدددث يقدددوم المشدددارك بتمويدددل م النقدددد فسدددحب بدددل تقدددوم علدددى أسددداس المشددداركة دهدددذه التقنيدددة لا تقدددالمدددال المخدددا ر و 
 .المشروع ومن دون ضمان العائد ولا مبلةه بذلك فهو يخا ر بلمواله

هددددو كددددل رأسمددددال يوظدددديم بواسددددلة وسدددديط مددددالي متخصددددص في " "EVCA"كمددددا عرفتدددده الجمعيددددة الأوربيددددة 
  3" مشروعات خاصة ذات اا ر مرتفعة

 : عن طريق شركات رأسمال المخاطر إجراءات التمويل -7

 مبدأ وأساس شركات رأس المال المخاطر( : 7-0)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 .0بريبش السعيد، المرجع السابل، ص  :المصدر

 
                                                 

 . 75، 76زعود تبر، مرجع سابل، ص - 1
 .75، ص 7004، 4جامعة ورقلة، العدد ،دادن عبد الةني، قرار التمويل تحت تلى  تكلفة التمويل،مجلة الباحث - 2
 .4-2ص  ،7002، 5بريبش السعيد، رأس المال المخا ر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصة ة والمتوسلة، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد - 3

 المستثمر يقدم رؤوس أموال
يأخذون مساهمات 

 متابعة + 
 مؤسسات

OCR  المتعاملون
في رأس مال 

 المخاطر

البحث عن 
 القيمة المضافة

الأمل في 
 مردودية عالية
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 مصادر التمويل في المؤسسة وتكاليفها                                الفصل الأول                                                              

 : من الشكل نكننا تلخيص إجراءات التمويل عن  ريل شركات رأسمال المخا ر

تقوم هذه الشركات بتجميع الموارد المالية ومن هنا تظهدر قددرة المسدالين ومهدارتهم في : المرحلة الأولى من النشاط
 تجميع الأموال وجذب المستينمرين

ــة  لفددات الددتي تقدددم مددن  ددرف المشددروعات اللالبددة لددذا الميتمينددل هدددفها في إدارة  (:مرحلــة البحــث)المرحلــة الثاني
 .  النوع من التمويل

ثم يددتم تصددنييم الملفددات واختيددار المشددروعات الأنسددب لددذا التمويددل وتحديددد مرحلددة وكيفيددة تدددخلها في المشددروعات 
 . المستفيدة

تقوم شركات رأسمال المخا ر بإعادة بيع الاشدتراكات للخدروج مدن  (:النشاط التمويليممارسة : )المرحلة الأخيرة
 . ليااتها في السوق المكلتعيد  رح اشترا  ،المشروعات الممولة

 1: أنماط تمويلاتها-3

المددداليين بصدددفة  ءخددداص أي اقتسدددام المخدددا ر بدددين المؤسسدددات والشدددركا الدويدددل برأسمددد"رأسمدددال المخدددا ر هدددو  
يدات رأسمدال المخدا ر ددول المؤسسدات الناشدئة والدتي تنمدو بلريقدة أسدرع مدن المؤسسدات المنشدلة مدن قبدل لعامة، وعم

 .المتعاملين فقط لكن عمليات رأسمال المخا ر تختليم حسب المرحلة الموجودة فيها المؤسسة

   Capital Créationرأسمال الإنشاء  -أ

لتي تحيط بها العديد من المخا ر ولدديها أمدل كبد  في النمدو يتولى رأسمال الإنشاء دويل المؤسسات الناشئة ا
 :والتلور وتنقسم إلى مرحلتين

  رأسمال ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاقCapital d'amorçage : 

. يددة والنمدداذج التجاريددة للسددلعة الجديدددةميخصددص لتةليددة نفقددات البحددث والتجددارب وتلددوير النمدداذج العل
وكددذلك تجريددب السددلعة في السددوق معرفددة مدددى الإقبددال عليهددا وهددو دويددل صددعب نظددرا  لددورة احتمددال الفشددل لدددى 

 .   مؤسسة ليس لا كيان قانوني في هذه المرحلة

 

                                                 
 .0رجع، ص بريبش السعيد، نفس الم- 1
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  رأسمال الانطلاقCapital de démanger : 

 .و بداية النشا يخصص لتمويل المشروعات في مرحلة الإنشاء أ

 : Capital de développementرأسمال التنمية -ب

يكون المشروع في هذه المرحلة التمويلية قدد بلدغ مرحلدة الإنتاجيدة أي توليدد الإيدرادات ولكنده يقابدل ضدةو ا  
 .مالية تجعله يلجل إلى مصادر دويل خارجية حتى يتمكن من تحقيل آمال في النمو التوسع

أو خارجيدددددا ( الخ...كزيدددددادة قددددددراتها الإنتاجيدددددة أو زيدددددادة قددددددرتها التسدددددويقية)النمدددددو داخليدددددا  اكدددددون هدددددذيو  
 ( .الخ...أو فرع مملوك لمشاريع أخرى، أو تنويع أسواق أو تصرييم منتجات ،كاكتساب مشروع)

 : Capital Transmission ou successionرأسمال تعاقب أو تحويل الملكية -ج

شددروع إلى شددركة المالتمويددل عنددد تةيدد  الأغلبيددة المالكيددة لرأسمددال المشددروع أو تحويددل يسددتعمل هددذا النددوع مددن  
يدات لؤسسدات بتمويدل عمهدذه المقابضة ماليدة ترمدي إلى شدراء عددة مشداريع قائمدة وبالتدالي خدلال هدذه المرحلدة تهدتم 

 : تحويل السللة في المشروع إلى مجموعة جديدة من الملاك تتمينل عادة فيما يلي

 .ريل الإداري في المشروع  في حالة إبداء رغبة المؤسسين في التخلي عن أحد فروعهالف-

 .أحد المسالين دفعا لتلوير المشروع-

أحددد الورىددة الأكينددر تحمسددا حيددث يكددون صدداحب المشددروع قددد تددوفي تاركددا العديددد مددن الورىددة بعضددهم ليسددت لديدده -
 . الرغبة في استمرار نشا  المؤسسة

 : Capital retournementأو إعادة التدوير رأسمال التصحيح -د

يخصدددددص رأسمدددددال التصدددددحيلأ للمشدددددروعات القائمدددددة فعدددددلا ولكنهدددددا ددددددر بصدددددعوبات خاصدددددة وتتدددددوفر لدددددديها  
الإمكانيات الذاتية لاستعادة عافيتها لذلك فهي تحتاج إلى انهاض مالي فتلخدذ مؤسسدة رأسمدال المخدا ر بيددها حدتى 

 .على تحقيل أرباحرة دلأ قابتعيد ترتيب أمورها، وتص
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 : مزايا وعيوب رأسمال المخاطر -4

 المزايا : 
 ة مدددن سدددبشدددركة رأسمدددال المخدددا ر تكدددون شدددريكة لأصدددحاب المؤسسدددة الأصدددليين وتلخدددذ ن أن تكدددون :المشـــاركة

مقابددل المصددارييم الإداريددة سددنويا كمددا تتحمددل جددزءا مددن  %7.5بالإضددافة إلى  %30إلى  %15الأربدداح مددن 
 .ا سارة في حالة حصولا

 مدن المشداريع الجديددة تكدون عاليدة المخدا ر وكدذلك يندد فكلممدول فرصدة لاختيدار المشدروع الواعدأمدام ا: الانتقاء  
ؤسسددات القددادرة قددادرة علددى رفددع قيمددة أصددولا بينمددا في حالددة القددرض تبحددث البنددوك عددن المو ذات أربدداح متوقعددة 

 تعد دلك  اقات ابتكار لم على السداد وبالتالي فهي دنلأ القروض للمؤسسات الكب ة التي 

 مددن خصائصدده أندده يددتم علددى مراحددل ولدديس علددى دفعددة واحدددة فبعددد انتهدداء أي مرحلددة يلجددل المسددتفيد  :المرحليــة
 .من جديد إلى الممول

 شداريع اتلفدة المخدا ر بحيدث مدا نكدن أن تخسدره مدع مشدروع نكن للممول أن يوزع دويله على عددة م :التنويع
 .  تربحه مع آخر إضافة إلى المشاركة في ا سائر فذلك يقلل منها

 إن هددذا النددوع مددن التمويددل قددادر علددى دويددل مشدداريع مرتفعددة المخددا ر والددتي لا يتجددرأ علددى : التنميــة والتطــوير
 .كاسب والعائد المرتفعخوضها إلا الرواد القادرون ويعوض هذا ا لر بالم

 تسددتمر الشددراكة إلى أن تسددتوي الشددركة فيجددذب العديددد مددن المسددتينمرين مددا حققتدده أو  :توســع قاعــدة الملكيــة
 .  تلرح كلسهم، ونول العائد من ارتفاع رأس المال مشاريع أخرى جديدة

 العيوب : 

تتللدب مبدالغ  (.والتددخل في توجيده مسدار المشدروعكالمشداركة في القدرار )الحقوق المتولدة للمخا رين عدن المشداركة -
 1مرتفعة في حالة نجاح المشروع لاسترداد حصص المخا رين

 :الاستدانة عن طريق التمويل: المطلب الثاني

تلجدددل المؤسسدددة إلى الاسدددتدانة ا ارجيدددة بدددالرغم مدددن ارتفددداع مسدددتوى القددددرة علدددى التمويدددل، ويتوقددديم حجدددم  
سدنحاول في هدذا المللددب . 2نشدا  تحدت قيدد تكلفددة الإقدراض وهددف الاسدتقلالية الماليددةالاسدتدانة تبعدا لمعددل نمددو ال

 : عرض التمويل بالاستدانة والذي قسم إلى قسمين

                                                 
 .0عيد، نفس المرجع، ص سش الببريب- 1
 746إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 2
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I- التمويل عن طريق الاستدانة طويلة الأجل : 
 : القروض طويلة ومتوسطة الأجل-0

يدث يدتم الاتفداق علدى شدرو  القدرض بحمقابدل سدعر فائددة، و نعني بكلمدة القدرض تسدلييم المدال لمددة معيندة 
بالتفدداوض بددين المؤسسددة المقرضددة الددتي عددادة مددا تكددون مؤسسددات ماليددة بددالرغم ...( سددعر الفائدددة تدداريس الاسددتحقاق)

لدتي تختلديم امن أن سعر الفائدة هو نسبة محددة من قيمة القرض إلا أن المؤسسة المقرضة قد تشتر  بعض الشدرو  
د جملددة واحدددة عنددد مددنلأ ئدداو أو تشددتر  دفددع الف( تقددوم سددعر الفائدددة)سددعر الفائدددة  بدداختلاف المخددا ر كعدددم تينبددت

 .القرض

عدادة Annuitéيكون التسديد حسب الاتفاق دفعة واحدة عند تاريس الاستحقاق أو عن  ريل دفعدات 
 : 1نهاية المدة وتعرف بدفعات السداد وتحسب بالعلاقة التالية فيما تكون 

   
  

      
         

 

   

 

 : حيث

M : مبلغ القرض 
t  : السنوات 
a : قيمة الدفعة 
i : معدل الفائدة 

لأساسددددها  ىة حدددددها الأول مسدددداو يإذا كانددددت الدددددفعات متسدددداوية تصددددبلأ العبددددارة مجموعددددة متواليددددة هندسدددد
1/(1+i) 2ممينلة في العلاقة التالية : 

    
  

 
      

 
   

 

  
 

      

 

 

                                                 
1 -Gérand Charreaux, Finance d'entreprise, EMS, Paris, 2003, p13. 

 .44على بن الضب، مرجع سبل ذكره، ص - 2
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 السندات  -7

أجزاء متساوية القيمة في ذمدة المؤسسدة المصددرة لده يصددر في شدكل صدك يينبدت السند هو دين مقسم إلى  
 .1ماله والاستفادة من الفوائد المالية المتفل عليها بةض النظر عن النتائج المالية المحققة ءحقوق حاملها في استفا

ل حيدث ول علدى مصددر دويدل  ويدل الأجدصدأجدل الحمدن نينل السند مستند مديونية صدادر عدن المؤسسدة  
في سددعر الفائدددة علددى القيمددة الاسميددة وهددو قابددل  هددذه العوائددد تتمينددلو الحصددول علددى عوائددد دوريددة حددل يعلددي لحاملدده 

لدده قيمددة سددوقية ممددا يعلددي لحاملدده فرصددة تحقيددل أربدداح غدد  عاديددة عنددد ارتفدداع قيمتدده السددوقية الددتي تتحدددد  يللتددداول أ
 :للسندات عدة أنواع منها، يوجد  2وفقا لدرجة المخا ر والظروف الاقتصادية

وهدي السدندات الدتي تعلدي  : Les obligation convertiblesالسـندات قابلـة للتحويـل إلـى أسـهم -أ 
 . الاستبدال ونسبتها في موعد الإصدار ةيتم تحديد  ريق بحيثلحاملها الحل في استبدالا بلسهم عادية 

 Obligations bons souscription d'actionالســـندات بقســـيمة الاكت ـــاب فـــي الاســـم-ب

(OBSA): مددة قابلددة يكة مددن خددلال إعلائدده قر لحاملهددا الحددل في الاكتتدداب في أسددهم الشددالددتي دددنلأ  هددي السددندات
 3للتداول في السوق المالي

تتناسددب هددذه السددندات إلى حددد كبدد  مددع متللبددات البنددوك الإسددلامية إذ لا يجددوز لحملتهددا  :ســندات الــدخل -ج
مدع هدذا فقدد يدنص في بعدض عقدود الإصددار علدى و ات الدتي لم تحقدل فيهدا المؤسسدة أربداح، و السدن الملالبة بالفوائدد في

كمدا يدنص علدى   ،أن يحصل حامدل السدند علدى الفوائدد عدن سدنة لم تتحقدل فيهدا أربداح وذلدك مدن أربداح سدنة لاحقدة
 .تحقاهامن الأرباح لسداد قيمة السندات عندما يحل تاريس اس ءضرورة قيام المؤسسة باحتجاز جز 

 :سندات ذات معدل الفائدة المتحرك-د

عار الفائددة في السدوق ممدا ترتدب جة التضخم التي أدت إلى ارتفاع أسة الينمانيات لمواجهة مو يدابظهرت في  
عليه انخفاض القيمة السوقية للسندات خاصة السندات  ويلدة الأجدل، بشدكل ألحدل بحملتهدا خسدائر رأسماليدة كبد ة 

فائدة مبددئي يسدتمر العمدل بده لمددة سدتة  رعسإذ عادة ما يحدد لتلك السندات  ،المشكلهذا  اتالسندهذه وتعالج 
  4.ر على أن يعاد النظر فيه خلال كل نصيم سنة يتلاءم مع معدلات الفائدة السائدة في السوقهأش

                                                 
 .634إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
 . 50ص  ،7005 ، الإسكندرية،7إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل دويل الشركات، منشلة المعارف،  من  - 2

3 -Jean Barreau,  Jacqueline Delahaye, Gestion financière, manuel  et application ,9
ème

 édition, Dund, Paris, 

2000, P362. 
 .544، ص7003، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 5مدجل تحليلي معاصر،   من  إبراهيم هندي، الإدارة المالية، - 4
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 :مزايا وعيوب التمويل عن طريق الاستدانة طويلة ومتوسط الأجل

 المزايا: 

 ر ريل الدديون  ويلدة الأجدل أقدل تكلفدة مدن التمويدل عدن  ريدل الأمدوال ا اصدة كونهدا أقدل ادا  يعتبر التمويل عن*
 وتؤدي إلى الاقتصاد في الضريبة؛

 ؛تكالييم ىابتة ولا تتة  بمستوى الأداء المتمينل في النتيجة*
 ين حل التصويت في الجمعية العامة؛ليس للمقرض*
 د إصدار السندات؛شتر ه المؤسسة عنحل الاستدعاء وهو حل ت*
 . تكلفة التعاقد أقل من تكلفة إصدار السهم*

 العيوب : 

 :تتمينل في عدة نقا  نذكر منها ما يلي
 الإفلاس؛الر *
 ؛DPAالمخا ر المالية كانخفاض ربحية السهم *
 ؛الخ...فرض قيود على المؤسسة مينل عدم الحصول على قروض من جهة أخرى أو عدم بيع الأصول*
 .1بسب عدم توفر الضمانات PMEلا يعتبر متاحا للعديد من المؤسسات مينل *

 : التمويل عن طريق قرض الإيجار-3

 : Gredit bail التأجيريمفهوم التمويل -أ

في  درق التمويدل، بحيدث أدخلدت تةد  جدوهري ومعتدبر في  بيعدة العلاقدة ة ينأن التمويل التلج ي فكرة حدي 
 .قرضة والمؤسسة المقترضةالتمويلية بين المؤسسة الم

بحيث تعددت وتنوعت المفاهيم التي أعليت لذه التقنية إما بصفة قانونية أو اقتصدادية  ولكنهدا تصدب في  
 :معنى واحد في نهاية الأمر ومن ألها ما يلي

أن هو ذلك التمويل الذي نكن المؤسسة من الحصول على ا دمات الاقتصادية الدتي يقددمها أصدل ىابدت دون -1
تقوم بشرائه وهذا عن  ريل استئجاره لمدة زمنية معينة مقابل دفعات ايجارية دورية ىابتة، والميدزة الأساسدية لدذا الندوع 

   1.هي أنه يرفع عبن التقادم التكنولوجي عن المؤسسة المستلجرة ويحمله للمؤسسة المالكة أو المؤجرة
                                                 

 . 20على بن الضب، مرجع سابل، ص - 1
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راء أصل رأسمدالي يدتم تحديدد ووضدع مواصدفاته بش( المؤجر)ل هو أسلوب من أساليب التمويل يقوم بمقتضاه الممو -7
زمنيدة معيندة  بمعرفة المستلجر الذي يتسلم الأصدل مدن المدورد علدى أن يقدوم بدلداء قيمدة إيجدار محدددة للمدؤجر كدل فدترة 

 .2مقابل استخدام وتشةيل هذا الأصل

ة بالحصدول علدى معدداتها الرأسماليدة ظمدالمن  ريقدة تسدملأ لإدارة المشدروع أو"على هذا الأساس نكن تعريفه بلنده  -3
 لاللازمددددة دون أن تضددددلر إلى دفددددع القيمددددة المسددددتحقة إذ يقتصددددر الأمددددر علددددى دفددددع قيمددددة الإيجددددار المتفددددل عليدددده مقابدددد

 .3هذه التجهيزاتاستخدام  

يدة دويدل أصدول رأسماليدة لديس بهددف لمن خلال ما سبل نكن أيجاز تعرييم التمويدل التدلج ي في كونده عم
عميدل اسدتخدامها مقابدل أداء قيمدة للفرصدة لجر وإنمدا يهددف إلى إتاحدة تل أو دليكها لمسدصيام المشتري بتملك الأق

المسدتلجر وهدو مسدتخدم الأصدل ويقدوم بموجبهدا . ىلاىة أو أربع أ راف لية أساسا بينإيجارية يتفل عليها، وتقوم العم
ة رأس المدال مقابدل حقده في الحصدول علدى الأصدل الإنتداجي الانتاجي بدفع مبالغ دورية للمؤجر يكفي استرجاع قيمد

 واستخدامه 

( المدؤجر)الائتمان الايجاري نشا  دويلي لشراء معدات وأصدول بةدرض التدلج  أي تشدتري المؤسسدة الماليدة 
يددة الحدل في شددرائها بعدد نها ر لددا مدع تحمدل المسددتلجر لكافدة التكددالييم وللمسدتلجر وتدؤج( المسددتلجر)الأصدول لشدركة 

  4.(مكافلة)د والأرباح أو استقرار الإيجار بلجر رمزي ئوافالعقد بعد دفع القيمة المتبقية عن تكلفة الشراء مع ال

  

                                                                                                                                                         
 . 32ص  ،7002، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، هشام خالد، البنوك الإسلامية، وعقودها، اللبعة الأولى- 1
 .103، ص7002للنشر والتوزيع، دار العلوم  ، دويل المنشآت الاقتصادية،أحمد بوارس- 2
 .340، ص7004 عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ليلأ خليم، البنوك الإسلامية،ف- 3

4 -http://www.kenana.online.com/page/8652: 2011/05/04 تاريس الا لاع:  
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 : الأطراف المتعاملة بالقرض الإيجاري-ب

 :ىلاث أ رافية يتللب تدخل لأن تسلسل هذه العم 

 :المؤجر-0

والدددتي تتميدددز بالملكيدددة القانونيدددة للأصدددل موضدددوع رض الإيجددداري الدددتي تقبدددل بتمويدددل العمليدددة قدددمؤسسدددة ال هدددو 
جر هددو الددذي يتحمددل كددل الالتزامددات التقنيددة المتعلقددة تلالعقددد، هددذه المؤسسددة تقددوم بنشددا  مددالي اصددص بمددا أن المسددد

 .بالأصل

 : المستأجر-7

المسدددتلجر هدددو اللدددرف الدددذي يسدددعى للاقتنددداء والحصدددول علدددى الأصدددل بالتفددداوض مدددع المدددورد حدددول السدددعر  
 .فالمستلجر هو الذي يختار الأصل ويحدد خصوصياته حسب احتياجاته...لفة والمدةوالتك

 :المورد-3

وهو اللرف الذي يسلم الأصل المللوب من  رف المؤجر وفقدا للمعداي  والمقداييس المتفدل عليهدا بينده وبدين  
 .1معنوية أو مادية، نكن أن يكون أصلا عقاريا أو منقولة الإيجارالمستلجر أما عن الأصل موضوع 

 : التمويل التأجيريخصائص -ج

 :عمليات التمويل نكن تقسيمها إلى نوعينتتميز  علمية التمويل التلج ي بعدة خصائص عن باقي 

 :تتمينل في :خصائص اقتصادية*

المؤسسدة عملية التمويل هذه تقوم بين ىلاث أ دراف وهدي المؤسسدة المدؤجرة والمؤسسدة المدوردة للأجدل، حيدث تقدوم -
 .المستلجرة باختيار الأصل الذي ترغب فيه لدى المؤسسة الموردة

 ل أو الأصدول الدتيبل ينصب على تسليم المستلجر الأص هذا التمويل عيني وليس نقدي أي لا ننلأ بصورة نقدية-
ل كدداملا لكددن المؤسسددة المسددتلجرة تدددفع لأددن هددذه الأصددو ( أقسددا  الإيجددار)بددل أن يدددفع دفعددات سددبقا مقامأختارهددا 
 .للمورد

                                                 
المؤدر العلمي الرابع حول إستراتيجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمة، جامعة أبي : العمل المصرفبلمقدم مصلفى وآخرون، التمويل عن  ريل الإيجار كإستراتيجية لتةي  - 1

 .2، ص7005مارس  14، 15بكر، الجزائر، يومي 
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ويددل مددرة فهددو دهددذا التمويددل نددول الأصددول أو الآلات الإنتاجيددة فهددو لا يتعلددل بتمويددل  السددلع الاسددتهلاكية أو المع-
 إنتاجي 

 :تتمينل فيما يلي :خصائص قانونية *

وهددي  حيددث يترتددب علددى هددذه العلاقددة والتزامدداتالعلاقددة التعاقديددة بددين اللددرفين تنشددل بموجددب عقددد أيجددار بينهمددا -
 .المستلجر بدفع أقسا  الإيجار خلال مدة الإيجارالتزامات المؤجر بتسليم الأصل محل الاستئجار التزام  

وعات ر عقددد التمويددل التددلج ي محدددد بمدددة وعددادة تكددون متوسددلة أو  ويلددة الأجددل نظددرا لكوندده يهددتم بتمويددل مشدد-
 . أو هناك معاي  أخرى مينل ظروف المنشلة الإنتاجيةبالأجهزة الانتاجية فهو مرتبط بمدة حياتها 

عقدددد التمويدددل التدددلج ي هدددو عقدددد مدددالي يتضدددمن اتلددديم الالتزامدددات المتبادلدددة بدددين المدددؤجر والمسدددتلجر والدددتي توضدددلأ -
مدن  درف ية التمويل هذه فدالربلأ الدذي يحصدل عليده المدؤجر يتحقدل مدن خدلال الأقسدا  المدفوعدة لالجانب المالي لعم

خلال فترة العقد ومجموع هذه الأقسا  لابد أن يتجداوز لأدن شدراء الأصدل المدؤجر وإذا لم يتجداوز فإنده مدن  المستلجر
 1.هنا بيع الأصل المستلجر ويكون ذلك بدفع القيمة المتبقية أو بيعه في السوقالأفضل 

II- ستدانة قصيرة الأجلالتمويل عن طريق الا : 

مددن الةدد  وتلتددزم بردهددا خددلال فددترة زمنيددة لا تزيددد عددن  ؤسسددةتلددك الأمددوال الددتي تحصددل عليهددا الم بهددا يقصددد 
 :نكن إيجازها فيما يلي وهناك مصادر للتمويل قص ة الأجل السنة

 : Trade creditالائتمان التجاري -0

مدددن المدددوردين ويتميندددل في قيمدددة  ؤسسدددةوهدددو ذلدددك الندددوع مدددن التمويدددل قصددد  الأجدددل الدددذي تحصدددل عليددده الم 
وحددتى يصددبلأ الائتمددان ائتمانددا تجاريددا . يددة الصددناعيةلالمشددتريات الآجلددة للسددلع الددتي تتدداجر فيهددا أو تسددتخدمها في العم

 : لتاليةافلابد من توافر 

 .الائتمان قص  الأجل أي أنه يستحل في فترة لا تزيد عن السنة يكون أن-

أصدبلأ الائتمدان لاسدتعمال الشخصدي لبيعهدا فدإذا كدان شدراء البضداعة قدد تم  أن يلخذ شكل بضاعة بهددف إعدادة-
 .ائتمانا استهلاكيا

                                                 
 .24- 22ص  ،7001اهر للرش تقنيات البنوك، اللبعة الينالينة،، ديوان الملبوعات الجامعية الجزائر، لال- 1
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التجزئدددة أو بدددين تددداجر الجملدددة وتددداجر أو تددداجر عدددادة مدددا يكدددون هدددذا الائتمدددان بدددين مندددتج البضددداعة وتددداجر الجملدددة -
 .التجزئة

 : ويلخذ الائتمان التجاري عدة أشكال منها

حصولا على سلع أو خددمات مدن وهي مجموعة الالتزامات التي نشلت على المنظمة نتيجة  :حسابات الدائنين-أ
 .الة  بالأجل

 .بموجبها بدفع مبلغ معين في تاريس معين ؤسسةوهي الكمبيالات أو السندات التي تتعهد الم :أوراق الدفع-ب

من العمدلاء لضدمان انجداز تعهدداتهم  ؤسسةالم صلهاوهي المبالغ النقدية التي تح: التأمينات المقدمة من العملاء-ج
 .لاستخدامه ءعملاالقدمه لأحد تلأصل دتلكه و لمينل ضمان 

ولكنهدا كاندت ديندل إيدرادات الحاليدة وهي تلك الإيرادات التي تحصدل خدلال السدنة  :الإيرادات المحصلة مقدما-د
 تخص البنك أو السنوات المالية التالية 

الحاليدة ولكنهدا تددفع حدتى تداريس  التي كدان يجدب دفعهدا خدلال السدنة لمصروفاتوهي ا :المصروفات المستحقة-هـ
 .1إعداد الحسابات ا تامية في نهاية السنة

 : الائتمان المصرفي-7

حيددث يددلتي في المرتبددة الينانيددة بعددد  كويقصددد بدده القددروض قصدد ة الأجددل الددتي تحصددل عليهددا المؤسسددة مددن البنددو  
 : الائتمان التجاري وذلك من حيث درجة اعتماد المؤسسة عليه كمصدر للتمويل قص  الأجل ويتميز

 . 2أنه أقل تكلفة من الائتمان التجاري في حالة فشل المؤسسة من الاستفادة من ا صم-

صددعوبات في دويددل تلددك الأصددول مددن مصددادر  ويلددة يعتددبر مصدددر التمويددل الأصددول الدائمددة للمؤسسددة الددتي تعدداني -
 .الأجل

 .ةضاعبيعتبر أكينر مرونة مقارنة بالائتمان التجاري، إذا يلتي في صورة نقدية وليس في صورة -

 .حجم النشا  بتة  تة لا ي-
                                                 

 . 504إلى  503، ص 7002ة المال وتحليل هيكله، دار الفكر الجامعي الإسكندرية، محمد الص في، إدار  - 1
 .752، ص 1007أويس علوة الزنط، أسس تقييم المشروعات، المكتبية الأكادنية، الجزء اليناني، - 2
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ة الفائدددد دادالبندددك مدددن المؤسسدددة الاحتفدددا  برصددديد معدددوض سددد هدددايعتدددبر صدددعب المندددال في الحدددالات الدددتي يللدددب في-
 .الخ....مقدما

 : ويلخذ الائتمان المصرفي أشكال منها

مبلدددغ إجمددالي تتحصدددل عليدده المؤسسدددة مددرة واحددددة علددى أن تقدددوم بسددداد قيمتددده والفوائددد المتعلقدددة بددده في : القــروض-أ
 .المتفل عليهااريس التو 

وائدد إلا علدى نينل تعهد من البنك بوضع مبلغ من المدال تحدت تصدرف المؤسسدة حيدث لا تحسدب الف: الاعتماد-ب
 .  1المبالغ المحسوبة فعلا

 حدود الاستدانة: 

إلا أن ذلدك مدرتبط بعوامدل وقيدود ماليدة  للمؤسسدة سدتدانة في دويدل الاحتياجدات الماليدةن أليدة الارغم مدبال 
 : المؤسسة التقليل من حجم الاستدانة وأهم هذه العوامل هي يهاتفرض عل

ت اليكدددل المدددالي تجنبدددا للمخدددا ر الدددتي نكدددن أن ددددس يدددهدددي قاعددددة تقليديدددة تسدددتخدم لتينب :النســـب الهيكليـــة-0
 .الوضعية المالية في حالة تةي  تركيبة اليكل المالي

ارتفدداع مسددتوى الاسددتدانة يددؤدي إلى زيددادة المصددارييم الماليددة الأمددر الددذي يددؤىر سددلبا : تغطيــة المصــاريف الماليــة-7
تسددبب تدددهورا في القدددرة علددى التمويددل الددذاتي لددذا يتوجددب علددى المسدد  المددالي مراقبددة نسددبة  علددى النتددائج المحققددة والددتي

الاسددتدانة إلى القدددرة علددى التمويددل الددذاتي كمددا نكددن مقارنددة المصددارييم الماليددة إلى رقددم الأعمددال، ومددن ثم اتخدداذ قددرار 
 .منهالاستدانة أو التخفيض 

رهددا حدددة، والددتي يزيددد احتمددال تحققهددا ينمددن أهددم المخددا ر الماليددة وأك يعتددبر العسددر المددالي :مخــاطر العســر المــالي-3
عند اللجوء المعتبر إلى الاستدانة، ومن أجل تفادي هذا المخلر، ينبةي إعداد تقديرات للخزينة علدى المددى القصد  

     2.والمتوسط واللويل من أجل التحكم في مستوى التدفقات المالية للخزينة

  

                                                 
  604، ص 7000عبد الةفار حنفي، رسمية قرياقص، أساسيات الاستينمار والتمويل، مؤسسة شباب الجامعة الإسكندرية، - 1
 .751إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 2
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 يوضح مصادر التمويل في المؤسسة(: 3-0)شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد اللالبة بناءا على ما سبل  :المصدر

 

  

 المؤسسة

 الاستدانة الأموال ا اصة

الاستدانة  ويلة 
 الأجل

الاستدانة قص ة 
 الأجل

رأس المال 
 المخا ر

الرفع في رأس 
 المال 

التمويل 
 الذاتي

التمويل عن  ريل 
 قرض الإيجار

 السندات

القروض  ويلة 
ائتمان  الأجلومتوسلة 

 مصرفي
 ائتمان تجاري
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 : ار مصادر التمويليآليات اخت: لمبحث الثانيا

بعدددد تقددددير الاحتياجدددات التمويليدددة للمؤسسدددة علدددى المددددى القصددد  والمددددى اللويدددل وحصدددر جميدددع مصدددادر  
ا مدن أجدل سياسدة لهدتقوم المؤسسة بعملية المفاضلة بينها بناءا علدى عددة معداي  وقيدود لا نكدن تجاه التمويل المتاحة

 .   دويلية خالية من العيوب والاختلالات

 : ار مصادر التمويلمعايير اختي: المطلب الأول

يددددود التددددوازن المددددالي توجددددد أمددددام متخددددذ القددددرار التمددددويلي مجموعددددة مددددن المعدددداي  الماليددددة الكميددددة والددددتي تتعلددددل بق 
 :ردودية وسنقتصر في هذه الحالة على معاي والم

 .المردودية المالية-

 .1تكلفة مصدر التمويل-

I- معيار تكلفة رأس المالLe cout de capital : 

لمعددددل المردوديدددة الواجدددب تحقيقددده علدددى  الأدنىترجدددع أليدددة تحديدددد تكلفدددة رأس المدددال أنهدددا تعتدددبر بمينابدددة الحدددد  
 . الاستينمار كشر  أساسي لقبوله

ا لتشددكيلية مصددادر يلدددنالاتخدداذ القددرار حيددث نكددن الأخددذ بمبدددأ التكلفددة  تسددتخدم تكلفددة رأس المددال كآليددة
 .التمويل

 :تعريف تكلفة رأس المال: أولا

 .2تعني تكلفة مصادر التمويل المختلفة التي تستخدمها الشركة في دويل استينماراتها 

  .تعرف تكلفة رأس المال على أنها تكلفة الموارد المستخدمة من  رف المؤسسة في دويل احتياجاتها التمويليةكما 

 :التمويلكما نكن تعريفها على أنها المتوسط الحسابي المرجع لتكالييم اتليم مصادر 

             
 

    
     

  

    
 

                                                 
 .751إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
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 : حيث

Ko : المتوسلة المرجحة لرأس المالالتكلفة 
KD : تكلفة الاستدانة 
Kcp :تكلفة الأموال ا اصة. 

t :1.معدل الضريبة على أرباح الشركات  
 .نكن دينيل تكلفة رأس المال دينيلا بيانيا كما هو موضلأ أدناه

 تمثيل بياني لتكلفة رأس المال( : 4-0 )الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 102ص  مرجع سابل، دادن عبد الوهاب،: المصدر

لحساب تكلفة رأس المال يجب أولا تقدير تكلفة كل مصدر دويل ثم العمل  :حساب تكلفة رأس المال :ثانيا
على تحديد التكلفة المرجحة لمختليم مصادر التمويل حيث يعتبر تحديدها عملية معقدة وصعبة بقدر تعدد وتعقد 

 .هأنما  التمويل إذ أن لكل مورد تكلفت

 : يواجه قياس تكلفة التمويل مشاكل تكمن في عنصرين لا

حيث أن كل مصدر من مصادر التمويل المتاحة قد لا تدر عوائد مؤكدة وفي مواعيد : عنصر عدم التأكد-أ
 .محددة

                                                 
1 - Jean Barreau et  Jacqueline Delahaye et Florence Delahaye, DCEF, Gestion financière (cas Pratique)8

ème
 

édition Dunad, Paris,  2006, p85.  

 الأموال ا اصة الاستدانة

 الموارد

 الاستخدامات

 التكلفة الوسلية المرجحة لرأس المال
CMP=t[Vcp/VD+Vcp]+i [VD/VD+Vcp] 
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  1كل منها يعمل في ظل قوانين مؤقتة   :تنوع وتباين مصادر التمويل-ب

وعموما فإن حساب تكلفة رأس المال سواء كان لكل عنصر من عناصر التمويل واليكل المالي ككل  
 :قل لإدارة المؤسسة والإدارة المالية عدد من الفوائد منهاسوف يح

 ؛اليكل المالي نكن أن يؤىر على أرباح المؤسسة ومن ثم قيمتها-1

إن حساب تكلفة التمويل لكل عنصر من عناصر التمويل سوف يساعد الإدارة المالية في اتخاذ القرار المتعلل -7
التكلفة، حيث يقتضى المنلل المالي عند تساوي الشرو  الأخرى المرتبلة باختيار أنسب تلك المصادر من ناحية 
 ؛بكل مصدر، اختيار المصدر أقل تكلفة

 ؛إن إعداد الموازنة بشكل صحيلأ يتللب تقديرا لتكلفة التمويل-3

تزيد يفيد حساب تكلفة التمويل في تقييم المشروعات التي تستخدم فيها الأموال فإذ تبين أن تكلفة التمويل -6
على العائد المتوقع أصبحت هذه المشروعات عبئا على إدارة المؤسسة، أما إذا حسبت التكلفة وقدر عائدها بدقة 

 ؛مقدما فإنه نكن للمؤسسة أن تفادى الدخول في هذه المشروعات الة  المجدية

فة إلى دورها في قرارات يفيد حساب تكلفة التمويل في المفاضلة بين المشروعات ذاتها وتحديد مدلولاتها إضا-5
 .2التسع  والربط بين قيم المؤسسات في الأسواق المالية وبين هياكلها المالية

 : تكلفة الأموال الخاصة(0

الاحتيا يددات اصصددات )يضددم حسدداب الأمددوال ا اصددة الأسددهم العاديددة الأسددهم الممتددازة التمويددل الددذاتي  
  .(الاهتلاكات والمؤونات

 :العاديةتكلفة الأسهم -أ

المردوديددة المللددوب مددن المسددالين وتتعدددد اللددرق المسددتعملة في حسدداب هددذا المعدددل لكددن  لتتمينددل في معددد 
  :لا سوف نقتصر على نموذجين

 : Le modèle de Gordion et Shoppiroنموذج جوردن وشايبرو -0

                                                 
 .70بسام محمد الآغا، نفس المرجع، ص  - 1
 .56، ص 7002ماجست  مالية، غ  منشورة، جامعة بومرداس، دية، رسالةدويلي أمينل للمؤسسة الاقتصاشعبان محمد، نحو اختيار هيكل  - 2
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الأربداح  يةفي ذلدك اسدتقرار ترضدين فحاول كل من جوردن وشداب و إيجداد تكلفدة التمويدل بالأسدهم العاديدة م 
 : 1الموزعة وكذا استمرارية التدفقات النقدية فتوصلا إلى العلاقة التالية

   
  

  
 

 : حيث

Ke : تكلفة السهم العادي 
D1 : التوزيعات المتوقعة في نهاية العام الأول للإصدار 
V0 :هم العاديالقيمة الحالية للس 

V0=D1(1+K)
-1

+………..+Dn (1+Ke)
-n

 (1) 

 V0تكون مساوية لد  Vnو بقا للفرضية الينانية فإن 

 فتصبلأ المعادلة كما يلي 

V0=D1(1+Ke)
-1

+………..+Dn (1+Ke)
-n

 (2) 

 α nيث ح

 : تكون( 7)وبالتالي فإن المعادلة  Vnفإنها تكون مساوية لد ( ولىالفرضية الأ)وبما أن التوزيعات ىابتة 

        
         

  
 

  

  
       

  

  
……..(3) 

تكون كمدا  Gordon et Shappiroفإن التكلفة حسب  g<Keحيث : gتراض أن التوزيعات تنمو بمعدل فوبا
 : يلي

   
  

    
    

   

    
 
  

  

 α nإذا كان 

   
  

    
  

                                                 
1 - Abdel fettah Bouri, Gestion financière 2

ème
 édition, Dar El-Safir, Sfax, 2007, p141 
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 فإن 

   
  

  
  ……..(4) 

 : 1كما يلي( 6)فتكون المعادلة وفي حالة إصدار أسهم جديدة وبالمساواة مع القيمة الصافية للسهم 

   
  

         

   

 :وعلدى الددرغم مددن أليدة نمددوذج جددون في قيداس كلفددة الأسددهم العاديدة إلى أن هندداك انتقددادات وجهدت إليدده تنحصددر في
تراض الددذي يددنص علددى أن فددشددكل الفددروض الددتي يقددوم علددى أساسددها النمددوذج فهددي لسددت حقيقيددة دامددا لاسدديما الا

توزيعات الأرباح الناتج عن استخدام التمويل الممتلك فقط، كما أنه يتجاهدل دور التمويدل المقدترض  معدل النمو في
 . 2وعنصر المخا رة عند قياس كلفة التمويل الممتلك

ـــة -7 ـــوازن الأصـــول المالي  le modale d'équilibre des actifs( MEDAF)نمـــوذج ت

financières : 

الرائددة في سدوق الأوراق الماليدة حيدث يعتدبر مدن أدوات التحليدل الدتي تلخدذ يعتبر هذا النموذج مدن النمداذج  
بعين الاعتبار العلاقة بين العائدة والمخا رة الملازمة لذا السهم عندما يتم الاحتفا  بده كجدزء مدن محفظدة اسدتينمارية 

 3 .وراق الماليةرين في الأمتنوعة ويقوم هذا النموذج على تحديد معدل العائد المتوقع والمللوب من قبل المستينم

 : نكن حساب العائد المنتظر حسب النموذج كما يلي

E(R1) =RF + Bi (E(Rm)-RF) 

 : حيث 

RF : معدل العائد الأصل بدون خلر 
E(Rm) :معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق 

Bi :4معامل المخا رة للورقة المالية  

                                                 
1 - Adelfettah Bouri, Opcit, p141  

 . 56بسام محمد الآغا، مرجع سابل، ص - 2
 ..175ص  ،7011، اللبعة الأولى، دار الفكر للنشر والتوزيع،أساسيات الإدارة الماليةمد قاسم خصاونة، مح- 3

4
-Abdellah, Boghaba, Analyse et évaluation de projets, 2

ème
 édition Berty édition Alger, 2005, p 128.  
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 :تكلفة الأسهم الممتازة-ب

يحصدل حامدل السددهم الممتداز علدى عائددد ىابدت في شدكل نسددبة مئويدة مدن القيمددة الاسميدة للسدهم في الحقيقددة  
هدددذا العائدددد هدددو تكلفدددة بالنسدددبة للمؤسسدددة، ولكنهدددا ليسدددت فعليدددة بدددل مجدددرد تكلفدددة اسميدددة، نتيجدددة لوجدددود مصدددارييم 

  1.التي من شلنها أن ترفع التكلفةالإصدار 

 2: سهم الممتازة كما يليوتكون في هذه الحالة تكلفة الأ

    
  

         
 

 : حيث

Dp : نسبة التوزيعات 
Vp : القيمة السوقية للسهم 
tFe : تكلفة إصدار الأسهم 

 : تكلفة التمويل الذاتي-ج

يعتبر التمويل الذاتي أهم مورد داخلي تعتمد عليه المؤسسة في دويل احتياجاتها المالية، إذ يعبر عن الأرباح  
المحققة من  رف المؤسسة والتي سوف يعاد استينمارها مستقبلا والموضوعة في شكل احتيا ات  واصصات 

 .الاهتلاكات والمؤونات

 Coutتكلفة الفرصة البديلة ) Impliciteإن تكلفة التمويل بالاحتيا ات تعد تكلفة ضمنية  

d'opportunité )يا ات هي جزء من الأرباح المتاحة للتوزيع تساوي تكلفة التمويل بالأسهم العادية لأن الاحت
 : على المسالين

   
    

  
   

وبصورة عامة تكلفة الاحتيا ات أقل من تكلفة الأسهم العادية ذلك لأن الأرباح الموزعة تخضع للضريبة 
 . على الدخل وعند احتجازها لا تخضع للضريبة

                                                 
 .   333، ص 7006عبد الةفار حنفى، أساسيات التحليل المالي ودراسة الجدوى الدار الجامعية الإسكندرية، - 1
 .752ص  ،7003الدار الجامعية، الإسكندرية،عبد المللب عبد الحميد، دراسات الجدوي الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستينمارية، اللبعة الأولى، - 2
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وسيلة للتمويل بتكلفة الفرصة البديلة والتي تتمينل بل مجانية أما اصصات الاهتلاكات والمؤونات فهي موارد غ  
 .في التكلفة المتوسلة المرجحة لرأس مال المؤسسة

وهو ما يعني بالتبعية أنه لا ضرورة لدخول الاهتلاكات والمؤونات في عملية حساب تكلفة رأس المال  الما أن 
 . 1العنصر لكذا ةالمتوسط المرجع يعكس آليا تكلف

  :تكلفـة الاستدانـة(7

 بإقراضهو عبارة عن معدل العائد المللوب من قبل المستينمرين للقبول  أن تكلفة الديون على الشركة
 2الشركة 

( إلج...ديون الموردون)نخص هنا تحديد تكلفة الديون المالية بحيث من غ  المجدي دراسة ديون الاستةلال  
 .العامل للمؤسسةساب تة ات احتياجات رأس المال عند ح نابنظرا لأن تكلفتها تؤخذ في الحس

 .  تعبر تكلفة الديون عن المعدل الحسابي أو التحين الذي يحقل المساواة بين الأموال المحصلة  والمسددة للمقترضين

 : تكلفة القروض المصرفية الطويلة والمتوسطة الأجل-أ 

حين الذي يحقل المساواة بين صافي تتمينل تكلفة الاقتراض  ويل ومتوسط الأجل في معدل الت 
متحصلات القروض والقيمة الحالية لأقسا  تسديد القرض إضافة للمصارييم المالية المسددة بعد الضريبة وهي 

 : تعلي بالعلاقة التالية

   
          

       

 

   

 

 : حيث
M :ل القرض صأ 
RB : المسدد في نهاية السنة ضقسط القر 
Kd : تكلفة القرض 
FF : بل الضريبةقالمصارييم المالية. 

t  :معدل الضريبة. 
                                                 

 .30المرجع، ص زغود تبر، نفس  - 1
2 http://www.najah.edu/file/Bublication/chapter5.pdf/270729748.pdf. 2011/04/10 تاريس الا لاع 
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ىابتة فإن المعادلة العامة تعلي نتيجة  (إهتلاك القرض+الفائدة )في حالة تسديد أصل القرض بلقسا   
 :  مماىلة للعلاقة التالية

Kd=KdI (1-t) 

 :حيث
 KdI

 قبل الضريبةمعدل الفائدة على القرض :  

 : تكلفة السندات-0

وبافتراض ( القيمة المتحصل عليها والمسددة مساوية للقيمة الأسمية)في حالة عدم وجود علاوة التسديد  
  : 1غياب تكالييم الإصدار فإن تكلفة السند تكون مساوية لمعدل الفائدة الاسمي بعد الضرائب أي

Kd=KdI (1-t) 

 :حيث
 Kd :تكلفة السند بعد الضريبة 

KdI
 تكلفة السند قبل الضريبة:  

t
 .معدل الضرائب:  

 أما في حالة وجود علاوة التسديد فإن تكلفة الدين تتمينل في المعادلة التالية 

 

   

        
 

        
  

 
 
       

 

 :حيث

I0  : القيمة الاسمية للسند 
P0 : ( القيمة المسددة)قيمة إصدار السند 
n : مدة القرض 

Kd : تكلفة السند بعد الضريبة 
t : معدل الضرائب 

R : معدل الفائدة الينابت على السند 

                                                 
 .61زغود تبر، نفس المرجع، ص  - 1
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 : تكلفة قرض الإيجار -7

وهو المعدل الذي يضمن تساوي  مقدار المبالغ المدفوعة مع مقدار المبلغ المتحصل عليه وهو الذي  
 :1يسحب وفل المعادلة التالية

    
             

       
 

 

   

 
   

       
 

 

 : حيث

V0  : قيمة الاستينمار الممول بالاعتماد الايجاري 
Li : السنة قيمة الايجار المدفوع في السندi. 
Ai : اصصات الاهتلاك التي كان من الممكن تقيدها في السنةi 

Ai(t) : مقدار ا سارة في تقليص الاهتلاكات من الضرائب 
VRn : قيمة إعادة شراء الأصل في السنةn  

t : معدل الضريبة 
Kcb : تكلفة الاعتماد الايجاري 

 : تكلفة التمويل قصير الأجل-ب

 : تتكون تكلفة ا صم من العناصر الأساسية التالية: تكلفة الخصم-0

معدل السوق النقدية أو معدل )يحدد من  رف البنك استنادا إلى معدلات مرجعية  :معدل الفائدة الاسمي*
وأخرى ( %0.4علاوة التظه  )يضاف إلى ذلك علاوات خاصة بالقرض ( مينلا EURIBORالقاعدة البنكية 
 .خاصة بالمؤسسة

وتكون نسبة )ت المقدمة ممكن أن تخص التكالييم الإدارية لمعالجة المليم أو مقابل الأخلار وا دما: لاتو العم*
 (.من مبلغ القرض

فإن تحصيل المبلغ  jفي حالة دفع ورقة تجارية للخصم في يوم : le décompte de jour: الأيام الإضافية*
 Jour deهذا اليوم الإضافي يعرف يوم البنك  J+1عوض  Jبينما تحسب الفوائد ابتداء من  J+1يكون في يوم 

banque 
                                                 

 .61زغود تبر، نفس المرجع، ص  - 1
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 :وعليه تحدد التكلفة الحقيقة للخصم بالعلاقة التالية 

     
 

      
   

 

                                   
         

   
                                         حيث 

 حيث 
FF :المصارييم المالية    

i : معدل الفائدة الاسمي 
M : للخضممبلغ الورقة التجارية المقدمة 

yd :معدل الفائدة الحقيقي اليومي للخصم 
j :م وتاريس الاستحقاقصالمدة الفاصلة بين تاريس تظه  الورقة للخ 

 : le découvertتكلفة السحب على المكشوف -7
 :1وتتضمن العناصر التالية 
 علاوة خاصة بالمؤسسة + علاوة خاصة بالقرض+ معدل القاعدة البنكية  :معدل الفائدة الاسمي -

 (.خاصة بالأخلار)والمتة ة ( متعلقة بمعالجة المليم)الينابتة  :لاتو العم -

 : أما تكلفة السحب على المكشوف الحقيقية فهي تعلي بالعلاقة التالية

  
       

   
    

      
 

 

 : حيث

M  : مبلغ القرض  
   
tc  : معدل العمولة  
i : معدل الفائدة الاسمي 
j : عدد أيام التةلية   

yd :معدل الفائدة الحقيقي اليومي للحسب على المكشوف 

                                                 
 .61زغود تبر، نفس المرجع، ص  - 1
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بالنسبة للديون المالية القص ة الأجل تؤخذ بعين الاعتبار عند احتساب تكلفة رأس المال إذا كانت  
وبالتالي تكون لا تكلفة ظاهرة داىل تكلفة الديون المالية اللويلة تشكل موارد دويل دائمة بالنسبة للمؤسسة، 

 1. ب قيمتها الأسمية من قيمتها السوقية بما أنها قص ة الأجلتر الأجل وتق

 :العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال: ثالثا

 : هيكل التكاليف(0

للظروف الاقتصادية ومن لأة تكلفة كلما كانت التكالييم الينابتة مرتفعة كلما كانت المؤسسة حساسة  
 .رأسمالا مرتفعة

 : الحساسية للظروف الاقتصادية الكلية(7

توجد هناك بعض القلاعات جد حساسة للظروف الاقتصادية، مينل قلاع النقل أين تكون تكلفة رأس  
 2.المال مرتفعة على خلاف بعض القلاعات ذات الحساسية الضعيفة

 3:بالعلاقة التاليةوتحسب تكلفة رأس المال 

      
   

      
     

  

      
 

 :حيث

CMP : ( تكلفة رأس المال)التكلفة الوسيلية المرجحة 

Vcp : قيمة الأموال ا اصة 
VD : قيمة الديون 

t  :تكلفة الأموال ا اصة 
i :تكلفة الاستدانة بعد الاقتصاد في الضريبة. 

  :خصوصية النشاط(3

                                                 
 .67زغود تبر، نفس المرجع، ص - 1

2  - Pierre Vernimmen, Gestion financier 6
ème

 édition Dallez, Paris, 2005, p748. 
 .  104 -102، جامعة ورقلة ، ص 7004، 6، مجلة الباحث العدد تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي الإسهامات النظرية الأساسيةدادن عبد الوهاب، - 3
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 .اتلفة حسب  بيعة القلاع تكلفة رأس المال تكون

  :معدل نمو النتائج(4

 1.يعني زيادة النمو زيادة المخا ر من خلال زيادة الحساسية لتة ات السوق

 العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال( : 5-0) شكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 من إعداد اللالبة بناء على ما سبل :المصدر

II- معيار المردودية: 

 .بشكل عام المردودية هي عبارة على نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل التي سالت في تحقيقها 

 : المردودية المالية-0

وبالتالي تنامي أرباح الأسهم والذي يتحقل  هاإن معظم المؤسسات الاقتصادية تسعى إلى تعظيم أرباح  
 : والتي تعلي بالعلاقة التالية 2من خلال تعظيم المردودية المالية

   
    

  
 

 :حيث
RF :المردودية المالية 

RNet :النتيجة الصافية 

                                                 
1  - Pierre Vernimmen, Op.cit, p748. 
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 تكلفة رأس المال

 هيكل التكالييم

الحساسية للظروف 
 الاقتصادية الكلية 

 معدل نمو النتائج

 خصوصية النشا 
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Cp :1الأموال ا اصة 

الأبسط والأسهل حسابيا للمردودية المالية إذ تسعى المؤسسة إلى أن تكون نسبة هذه العلاقة وتعتبر 
النتيجة الصافية إلى الأموال ا اصة أكبر ما نكن أي تحقيل نتيجة موجبة بلقل حجم من الأموال ا اصة، وبالتالي 

ردودية المالية نكن حسابها ة المسبإلا أن ن. يتعاظم الربلأ على السهم، كما تتعاظم القدرة على التمويل الذاتي
والمردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة والضريبة على الربلأ ( الاستقلالية المالية)بدلالة كل من نسبة اليكل المالي 

 :وهو ما يعرف بعلاقة أىر الرافعة المالية والتي نكن من خلالا إعادة كتابة علاقة المردودية المالية كالآتي

 المالية الرافعة أىر + الاقتصادية المردودية = اليةالم المردودية

هذا الشكل يحوي العناصر المتحكمة في مصادر التمويل نكن استخدامه كآلية لاتخاذ القرار التمويلي، 
وذاك اعتمادا على حالات أىر الرافعة المالية المتضمنة في المردودية، حيث نكن إعادة صياغة العلاقات أعلاه  

 : 2كالآتي

Rcp = [Re+(Re-i) .D/cp]. (1-Is) 

 :  La rentabilité économiqueالمردودية الاقتصادية -7

 :تعرف المردودية الاقتصادية بلنها المردودية المحاسبية للأدوات الصناعية وتحسب بالعلاقة التالية 

   
        

  
 

 : حيث
Re : المردودية الاقتصادية AE : الأصل الاقتصادي 

Rex : الاستةلالنتيجة t :معدل الضرائب على الأرباح 

 مكن تحليل المردودية الاقتصادية إلى مركبتين 

   
   

  
 

  

  
 

 حيث 
   

  
 معدل الامش الاقتصادي وهو مؤشر يعين مستوى ربحية المؤسسة :

                                                 
1  - Pierre Vernimmen, Op.cit, p748. 
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  1الاقتصادية إلى رقم أعمال معدل دوران الأصول الاقتصادية وهو يقيس قوة المؤسسة على ترجمة أصولا: 

 :  L'effet de levier: أثر الرافعة المالية*

 :مفهوم أثر الرافعة المالية-0

تحدد علاقة  2يفسر أىر الرافعة المالية المردودية المالية بدلالة كل من المردودية الاقتصادية وتكلفة الديون 
 3 :أىر الرافعة المالية اعتمادا على العناصر التالية

Rex : نتيجة الاستةلال  cp : الأموال ا اصة 
Rnet : النتيجة الصافية  D : الاستدانة الصافية 

Re : المردودية الاقتصادية  i  :المصارييم المالية 

Rcp :مردودية الأموال ا اصة is :معدل الضريبة على أرباح الشركات 

 :رافعة الماليةحساب أثر ال-7

 بداية تحدد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الاستةلال 

RNet= (Re-ID) (1-IS) 

 :نجد cpوبقسمة  رفي العلاقة على قيمة الأموال ا اصة 

RF=RNet/cp= (Re-ID) (1-IS)/cp 

RF= RNet/cp+D-ID/(cp+D)(1-IS)/cp/cp+D= Re-ID/cp+D(1-IS)cp+D/cp 

    =Recp+D/cp-ID/cp+D
*
+D/cp(1-IS) 

   =Recp +D/cp-iD/cp (1-Is) 

   =Re+Re
*
D/cp-ID/cp(1-IS) 

   =Re(1-IS)+(Re-i)(1-IS)D/cp 

 K=D/cpنعتبر 

                                                 
1  - Pierre Vernimmen, Finance d'entreprise 5

ème
 édition, Dalloz, Paris 2002, p324.  

2  - Pierre Vernimmen, Op.cit, p233. 
 .  54ص  ،7004 دار الميسرة الأردن،النظرية والتلبيل، : الماليةأسامة عزمي سلام وآخرون، الإدارة  - 3
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 :إذن

IS)-i)k(1-e+(ReRF=R 

 :حيث

 (Re-i) : الامش بين المردودية الاقتصادية وتكلفة الديون 
D/cp=K : الرافعة المالية وتقيس تركيبة اليكل المالي 
(Re-i)K : أىر الرافعة المالية 

 : من العلاقة الرياضية نجد أن

 أىر الرافعة المالية+ المردودية الاقتصادية = مردودية الأموال ا اصة

 : هذا يعني أن

 1الاقتصادية المردودية – ا اصة الأموال مردودية = المالية الرافعة أىر

 : حالات أثر الرافعة المالية -3

لال حساب أىر الرافعة المالية أي دراسة أىر الاستدانة على مردودية الأموال يهدف المحلل المالي من خ
تكون ذات أىر  ، ومتىالاستدانة ذات أىر ايجابي على المردودوية الماليةدراسة من  أيو ( المردودية المالية)ا اصة 

 سلي في حالات 

ول الاحتياجات المالية الواقع وعندما دث على أرض و وهي حالة نادرة الحد :حالة المؤسسة عديمة الاستدانة-أ
 حصرا بواسلة التمويل الذاتي والرفع في رأس المال

IS)-.(1e=RcpRD=0 

تالي تتساوى مردودية الأموال ا اصة مع المردودية الاقتصادية بعد الفي هذا الحالة لا يوجد أىر للرافعة المالية وب
 .اقتلاع الضريبة على الأرباح

تعد الاستدانة أهم مصادر التمويل كما أنها تساهم في تسحين مستويات  :المستدينةحالة المؤسسة  -ب
 .المردودية الأمر الذي يؤدي إلى تحقيل نمو للقدرة على التمويل الذاتي والتي تعتبر أهم وسائل التمويل

                                                 
1 -Goerg Depallens et Jean Pierre Jobard, Gestion financière de l'Enterprise 10 édition sirey, Paris, 1990, p351.  
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 .لكن من الضروري مراقبة مستويات الاستدانة

 (:Re>i)ائدة حالة المردودية الاقتصادية أعلى من معدل الف*

 :عندما تكون المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة تكون أىر الرافعة المالية موجب 

>0 D/cp i).-e(R = eR-cpRi)>0-e(R 

أي زيادة اللجوء إلى الاستدانة  D/cpومنه نكن تحسين مردودية الأموال ا اصة بزيادة الرافعة المالية 
 موال ا اصةيؤدي إلى زيادة مردودية الأ

 (: Re=i: )حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة*

لوضعية تؤدي إلى تحديد أىر الرافعة المالية وحينها تتوحد دلالة كل من مردودية الأموال ا اصة اهذه 
 .والمردودية الاقتصادية، وهي نفس حالة انعدام الاستدانة

 1(: Re<i: )الفائدةحالة المردودية الاقتصادية أقل من معدل *

 :عند تحقل هذه الحالة يكون أىر الرافعة سالبا

 <0 D/cp i).-e(R = eR-cpRi)<0-e(R 

وتنخفض مردودية الأموال ا اصة بزيادة اللجوء إلى الاستدانة وذلك بسبب ارتفاع المصارييم المالية، 
 .2وهي حالة أىر الرافعة سالب

 

 :ار مصادر التمويلياختالقيود المتحكمة في : المطلب الثاني

ورد مالي معين، لأن ذلك يحدث آىارا لم هيخضع متخذ قرارات التمويل إلى مجموعة من القيود عند اختيار  
سلبية تؤىر على تحقيل أهداف أخرى، فاتخاذ القرار التمويلي دون النظر إلى قيد المردودية مينلا من شلنه أن يضخم 

نتائج المؤسسة لذا لا بد من حصر كل قيود والتقيد بها من أجل سياسة المصارييم المالية ويعكس ذلك على 
 .دويلية خالية من العيوب

                                                 
 .724-725إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
 .307-301إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 2
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I –القيود الكلاسيكية : 

هي من أسس التحليل المالي الكلاسيكي، ورغم أن هذا التحليل تم تجاوزه إلا أن مجموعة من قواعده 
 . ظلت ىابتة، ودينل أساسا للكين  من القرارات المالية

 : قاعدة التوازن المالي الأدني-0

ا يتوجب أن دول استخدامات محتواه أن الاستخدامات المستقرة يجب أن دول بالموارد الدائمة كم 
 .لال بموارد الاستةلالالاستة

الإخلال بهذه القاعدة عند اتخاذ القرار التمويلي يؤدي إلى عدة مشاكل ألها عجز مفاجن في ا زينة 
 .أس المال العاملوانخفاض حاد في ر 

 (: الاستقلالية المالية)قاعدة الاستدانة العظمي -7

 .مفادها أن مجموع الديون المالية يجب أن لا يفوق الأموال ا اصة 

 : لالية المالية والتي نكن أن تلخذ عدة أشكال كالآتيقنكن التعب  عن هذه القاعدة باستخدام نسبة الاست

 المالية الديون / ا اصة الأموال =المالية الاستقلالية

 الالتزام بهذه القاعدة يوجب أن تكون النسبة أعلاه أكبر من الواحد 

 ا اصة الأموال /المالية الديون = المالية الاستقلالية

 الالتزام بهذه القاعدة يوجب أن تكون النسبة أعلاه أقل من الواحد 

  الدائمة الموارد /ا اصة الأموال = المالية الاستقلالية

ة أي يجب ألا بسنمن أجل التقيد بقاعدة الاستدانة العظمي يجب ألا يؤىر قرار التمويل على هذه ال
 .تتعدي النصيم قبل اتخاذ القرار أو بعده

نها و لا يفوق مجموع ديأ يجب إن الدف من هذه القاعدة هو جعل المؤسسة دتع بالاستقلالية المالية أي
حجم الأموال ا اصة، فإذا كان قرار الاستدانة يجعل أموال المقرضين أعلى من مسالة المالكين، فإن هذا القرار 
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غ  عقلاني من منظور الاستقلالية المالية، ويجب أن يعوض بقرار آخر وليكن فتلأ رأس المال للمسالة أو التنازل 
 .الخ....ي عن بعض النشا ات عن بعض الاستينمارات أو التخل

 : قاعدة القدرة على السداد -3

تقوم هذه القاعدة على أن الديون المالية يجب ألا تفوق ىلاث أضعاف القدرة على التمويل الذاتي  
 .السنوية المتوسلة المقدرة

 والتقيد بهذه القاعدة  ةتستخدم النسبة التالية لمساعدة متخذ القرار المالي على مراقب

 الذاتي التمويل على القدرة / المالية الديون = السداد على القدرة

ونكن أن تترجم هذه القاعدة على أن المؤسسة تستليع تةلية مجمل ديونها باستخدام قدرتها على 
 .التمويل الذاتي

الذاتية، عدم الالتزام بهذه القاعدة يعني الاستمرار في الاستدانة بةض النظر عن مستوى القدرة التمويلية 
وذلك مؤشر عن زيادة احتمال عدم القدرة على السداد، وبالتالي التوقيم عن دفع الديون في آجال استحقاقها، 

 . وبالتالي ارتفاع احتمال الإفلاس

ذلك لأن مليم القرض أولا ساعد على منلأ قرض للمؤسسة يالنسبة مؤشر للمقرضين  هذه كما تعتبر  
 .1تساعد المقرض على حساب نسبة القدرة على السداد ومن ثم اتخاذ قراره يحوي على المعليات المالية التي

 

 

 قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي -4

 .وأن يةلي الباقي عن  ريل الاستدانة( في حدود الينلث)ل جزء من الاستينمارات ذاتيا و  يجب أن دعنيي 

التمويل الذاتي في حدود الينلث والاستدانة في تمويل وذلك عن  ريل التهدف هذه القاعدة إلى تنويع مصادر 
 .1حدود الينلينين

                                                 
 .303إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
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فإذا مولت المؤسسة استينمارا كليا بواسلة قرض فإن ذلك يزيد من احتمالات تحقل مجموعة من المخا ر  
وإذا مول المشروع كليا بموارد ذاتية فإن ذلك قد يفوت  ،مصارييم الاستدانة مقارنة بمردودية المشروعكتضخم 

 .تفادة من الوفورات الضريبية المحققة بواسلة الاستدانةالاس صفر 

II-قيود أخرى : 
  : توجد مجموعة من القيود تفرض على المسؤول المالي مسار محدد منها ورة سابقاذكإلى جانب القيود الم

 : الشكل القانوني للمؤسسة-0
عمومية، كما قد تكون شركة تختليم اللبيعة القانونية للمؤسسات فقد تكون مؤسسة خاصة أو مؤسسة 

 .أموال، أو ضمن شركات الأشخاص وفي كل شكل قانوني هناك مصدر للتمويل يتوافل مع الأسس القانونية له
 يختليم مصدر التمويل حسب اللبيعة القانونية

 :حجم المؤسسة-7

ويع مصادر فكلما زاد حجم المؤسسة كلما أدى إلى تن. أىر في اختيار مصادر التمويلالمؤسسة حجم إن 
 التمويل وكلما قل حجمها كلما قلص من إمكانية التنويع   

 : حالة السوق المالي-3
فإذا كانت السوق غ  مشجعة ، إن السوق المالي يؤىر  على إمكانية تنويع مصادر دويل المؤسسة 

بديلة وألها الاعتماد  للإصدار أي أن الأوراق المالية تفقد قيمتها أكينر مما تزداد فمن الأفضل البحث عن موارد
ة فلمام المس  المالي مصادر دويل يعلى النظام البنكي والائتمان التجاري أما إذا كانت السوق في حالة  بيع

 .متنوعة سواء داخل السوق أو خارجه

 :ةــخلاص

من خلال هذا حاولنا حصر جميع مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة سواء كانت أموال خاصة  
إذا خلصنا أن التمويل الذاتي نينل أفضل نمط استدانة أو أموال  (التمويل الذاتي، الرفع في رأس المال، رأس المخا ر)

للاكتئاب الأمر جديدة دويل إذا تم ترشيد استعماله كما نكن للمؤسسة اللجوء إلى زيادة رأس المال بلرح أسهم 
تلجل المؤسسات الصة ة نكن أن كما   ،فظة على  اقتها للاستدانةالذي يتيلأ لا تحصيل أموال بصفة نهائية والمحا

وأخ  تناولنا . كبديل مستحدث للتمويل   عن  ريل شركات رأس المال المخا رالمال  والمتوسلة لتمويل برأس
 .اللجوء إلى الاستدانة كمصدر للتمويل

                                                                                                                                                         
 .306إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
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منها معيار التكلفة ومعيار  وفلبالمفاضلة بين مصادر التمويل تقوم المؤسسة أن  خلصناوكخلوة أخ ة 
 .المردودية كما يجب على المؤسسة أن تراعي بعض القيود والقواعد التي تفرضها البيئة المالية التي تنشط فيها
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 :ديـــتمه

بعدما تلرقنا في الفصل السابل إلى اتليم مصادر التمويل في المؤسسة وتكاليفها وتعتبر قضية اختيار   
بين الماليين قائم هيكل التمويل من أكينر القضايا إلحاحا حيث أنه على مدار ما يقارب أربعين عاما هناك جدل 

 .ن هيكل التمويل يؤىر على قيمة المؤسسةحول ما إذا كان هناك هيكل مالي أمينل من عدمه وما إذا كا

ما هو اليكل المالي؟ وما هي العوامل المحددة له؟ : التالي فإن الموضوع الجوهري لذا الفصل هو كالتاليبو 
مقاربات  6وهل يوجد هيكل مالي أمينل؟ والواقع أن النظريات المتعلقة باختيار ومحددات اليكل المالي عرفت أربع 

 : ولا في هذا الفصلوالتي سوف نتنا

 ؛المنظور التقليدي والذي يقوم على نظرية الربلأ الصافي .1

 ؛التي تفترض عدم وجود هيكل مالي أمينل Modiglion et Millerنموذج  .7

  ؛نظرية التوازن التي تفترض وجود هيكل مالي أمينل من خلال تكلفة الإفلاس والوكالة .3

نظرية الإشارة ونظرية الالتقا  التدريجي لمصادر التمويل التي وتقوم على أساس : النظرية الحديينة للمشروع .6
 .تفترض وجود تسلسل بين مصادر التمويل
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 :مفاهيم عامة حول الهيكل المالي: المبحث الأول

 :مفهوم الهيكل المالي: المطلب الأول 

I-مفهوم الهيكل المالي : 

التي اختارتها المؤسسة لتةلية استينماراتها ويتكون التمويل توليفة مصادر : "ف اليكل المالي على أنهر يع 
المالي للمؤسسة من عناصر التي تشكل جانب ا صوم في ميزانية المؤسسة سواء كانت هذه العناصر  ويلة اليكل 

وفي البداية لابد أن تعرف بين مصللحين هامين  1الأجل أو قص ة الأجل سوا كانت أموال دين أو حقوق ملكية
الأول يتعلل باليكل المالي والذي يظهر كيفية  قيام المؤسسة بتمويل أصولا المختلفة واليناني هيكل رأس المال 

القروض  ويلة الأجل، والأسهم الممتازة وحقوق : ويقصد به التمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكون عادة من 
والأرباح المحتجزة، حيث يستعد جميع أنواع الائتمان   تتكون بدورها من الأسهم العادية والاحتيا ات،الملكية التي
 2".قص  الأجل

للمؤسسة الصورة التي تعكس المصادر التمويلية لمختليم ( أو البنية المالية)كما يترجم اليكل المالي  
ب اللبيعة، فإذا كان مصدر التمويل هو الاستدانة فتختليم تكلفة التمويل من مورد مالي إلى آخر حس. أصولا

فإن المؤسسة في وضع اا رة بينما إذا كان مصدر التمويل هو الأموال ا اصة فإن الأمر يختليم داما حيث أن 
 3.المؤسسة  في هذه الحالة أماما ما يعرف باسم تكلفة الأموال ا اصة

يل اتليم أصولا من موارد داخلية أو خارجية وهو يختليم كيفية قيام المؤسسة بتمو "يقصد باليكل المالي  
عن هيكل رأس المال الذي نينل التمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكون عادة من قروض  ويلة الأجل والأموال 

 .4 ا اصة وتستبعد القروض قص ة الأجل ومن هنا فهيكل رأسمال الشركة هو جزء من هيكلها المالي

 

 

 

                                                 
 .  340، 7004المكتب الجامعي الحديث، مصر،  ،الإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعمالفى، لمحمد صالح الحناوي، فهال فريد مص- 1
، 7007، أكتوبر، 3جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد ، ، مجلة العلوم الإنسانيةتحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية ،مفيدة يحياوي - 2

 . 60ص
 . 601ص  ،7004 عي، مصر،مدار الفكر الجا، عة الأولى، اللب للمؤسساتالتمويل والإدارة المالية عا يم وليم أندراوس،  - 3
 .102، ص 7002، 6العدد  ة ورقلة،امع، مجلة الباحث، جتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليدادن عبد الوهاب،  - 4
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 :Determinants of finical structureمحددات الهيكل المالي : المطلب الثاني

 : ودينل المتة ات الآتية أهم محددات اليكل المالي 

 : Asset structureهيكل الأصول -0

المؤسسة التي دتلك أصولا نكن تقدنها كضمان للمقرضين يكون لديها الدافع لأن تعتمد بدرجة كب ة  
على الأموال المقرضة أي أن هناك علاقة بين هيكل الأصول واللاقة الاستيعابية للدين فعندما تكون نسبة 

المؤسسة شديدة الحساسية لأي تة  أرباح  الموجودات الينابتة إلى إجمالي الموجودات مرتفعة فإن هذا يعني بدوره أن
لب وعدم الاستقرار في الأرباح المتاحة للمسالين وهذا قوهنا يكون الاقتراض عاملا لزيادة الت. صة  في المبيعات

يجعل المؤسسات التمويلية تتردد في إقراض مينل هذه المؤسسة إلا ضمن  حدود ضيقة لئلا تساهم في زيادة خلر 
 .ؤسسة وتجعل نتائجها سلبية تقلب أرباح الم

كينر الأصول ملائمة لتقدنها كضمان لأنها  كما أن نسبة الاقتراض تزداد كلما زادت نسبة الأصول الينابتة  
درتها على تحقيل أعلى ربحية من الموجودات، نظرا لاتجاه أصحاب الملكية للاستينمار في مشاريع ذات اا رة قو 

 ،ئنين لللب رهن أصول المشروع لصالحهم وحمايتهم في حالة فشل المشروعمرتفعة نسبيا لأن ذلك يدفع بالدا
ويقل دويل المدينين لمشاريع لا تحتوي على أصول قابلة للرهن، وبالتالي تقل تكلفة الوكالة الناتجة عن تضارب 

القروض والذي ض الأموال لدى المؤسسة نتيجة لتسديد ئالمصالح بين أصحاب الملكية والدائنين وبالتالي سيقل فا
 .نكن أن يستخدمه المديرون لصالحهم ا اص

 :  Specialization degree: درجة التخصص-7

كلما اتجهت المؤسسة نحو التخصص ارتفعت تكلفة الإفلاس، وذاك بالمقارنة مع مؤسسات أخرى تتبع  
تخفيض نسبة القروض لتخفيض سياسة التنويع فيصبلأ من المتوقع أن ديل المؤسسة التي تعمد على منتج واحد إلى 

 .1درجة المخا رة في هيكل رأس المال

 

 

 
                                                 

: على خط13، ص 7006، الأردنية شركات الأعمال مان شلاش، علي البقوم وسالم العون، العوامل المحددة للهيكل المالي فييسل - 1
Web2.aabu.edu.jo/nara/momar/suportfile/1414.doc. 
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 : Saler stabilityاستقرار المبيعات -3

هناك علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح الشركة والتمويل بالدين فكلما كانت المبيعات وأرباح 
وأن الأرباح . اا رة أقل مما لو كانت متقلبةالشركة أكينر استقرار استفادت المؤسسة من رافعة التمويل، وحققت 

 .والمبيعات تزيد من اللاقة الاستيعابية للاقتراض، وتحمل نسب مديونية عالية في المؤسسة

 : موقف المؤسسات التمويلية اتجاه الخطر-4

سبة إن الترتيب الائتماني للشركة ومقدرتها على الاقتراض بشرو  قياسية تعتمد في أهم وجوهها على ن  
وكلما احتاجت المؤسسة إلى دويل جديد فإن موضوعي هيكل دويل المؤسسة . الدين في هياكل دويل المؤسسة

 .ومزيج التمويل المناسب يتصدر المناقشات والمفاوضات بين المؤسسة والقلاع المصرفي أو مؤسسات التمويل

 :  Liquidity: السيولة-5

اجهة التزاماتها قص ة الأجل وذلك من خلال التدفل النقدي تعبر السيولة على قدرة المؤسسة في مو  
ومن خلال الحصول على النقد من " سيولة المؤسسة"ها بالدرجة الأولى العادي الناتج عن مبيعاتها وتحصيل ذمم

المصادر الأخرى بالدرجة الينانية، أي من خلال تحويل بعض الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة قص ة دون 
 ".سيولة الأصل"لا خسارة 

إن السيولة ذات تلى  مزدوج على هيكل رأس المال حيث نكن أن تكون العلاقة بين السيولة ونسبة  
الدين علاقة موجبة أو سالبة  فالمؤسسات التي تتمتع بسيولة عالية لا القدرة على الوفاء بالالتزامات قص ة الأجل 

أما من ناحية أخرى وفي ظل عدم داىل . ع العلاقة الموحية بينهماالأمر الذي يسهل عيها الاقتراض وهنا تتوق
المعلومات المتوافرة للمؤسسات والأسواق المالية، فقد تستخدم المؤسسات التي تتمتع بسيولة عالية تلك السيولة من 

قة عكسية بين اجل دويل استينماراتها، وفي هذه الحالة تقل نسبة الديون لديها الأمر الذي يترتب عليه وجود علا
 . السيولة ونسبة الديون

 : التشريعات الضريبية والإعفاءات والوفرات-6

إن معظم الدراسات أشارت أن المؤسسات ذات الإعفاءات الضريبية المرتفعة مقارنة مع دخلها تحتوي   
يعتمد على  ة منخفضة مقارنة مع المؤسسات الأخرى المتشابهة، وأن قرار المؤسسة التمويلييعلى نسب مديون

ية قيام المؤسسة بالاقتراض لتمويل مشاريعها  له فوائد ضريبية مقارنة مع لمدار الإعفاءات الضريبية حيث أن عمق
 .قيام المؤسسة بإصدار أسهم جديدة وذلك لأن الربلأ على الأسهم يدفع بعد الضرائب
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 .وتبين وجود علاقة موجبة بين نسبة الاهتلاك ونسبة المديونية

 : Profitabilityية الربح -2

هي الدف الأساسي لجميع المؤسسات وأمر ضروري لبقائها واستمرارها وغاية يتللع إليها المستينمرين  
 .قرار الاستينمار، وقرار التمويل: ويتحقل هذا الدف من خلال قرارين مهمين لا

نها على الأموال اللازمة ول مصقرار التمويل هو القرار المتعلل بكيفية اختيار المصادر التي سيتم الح
 .اتهاللمؤسسة لتمويل الاستينمار 

مصادر التمويل فإن الأرباح المحتجزة تلتي في مقدمة مصادر التمويل، ثم تم تتبعها  لووفل افتراض تسلس
القروض، وأخ ا إصدار سندات جديدة وبناء عليه، يصبلأ من المتوقع أن تتجه المؤسسة التي تتميز بارتفاع 

الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة ولدرجة أكبر على حقوق الملكية المتمينلة في الأرباح إلى  لاتمعد
المحتجزة وبناءا عليه نتوقع وجود علاقة عكسية بين الربحية الديون والسبب في ذلك أن المؤسسات التي تتمتع  

ا ارجي وستبدأ بالديون قبل إصدار   بربحية متدينة وتواجه فرصا استينمارية جيدة، دون شك ستلجل إلى التمويل
دي إلى ارتفاع مستوى ؤ حقوق  الملكية ووفقا لمبدأ التدريج في استخدام مصادر التمويل وهذا من شلنه أن ي

الديون في المؤسسة على الجانب الآخر، فإن المؤسسات التي تتمتع بربحية مرتفعة تواجه فرصا استينمارية جيدة فإنها 
 .دويل الاستينمارات الأمر الذي يجعل نسبة الديون لا متدينةتستخدم أرباحها في 

 : Sizeالحجم -8

إن المؤسسات صة  الحجم تتحمل تكلفة أكبر من المؤسسات الكب ة في حالة اتجاهها للاقتراض  ويل 
لك الأجل، وتزداد هذه التكلفة في حالة اتجاه المؤسسات الصة ة لإصدار أسهم جديدة لتمويل مشاريعها لذ

تتجه هذه المؤسسات للاقتراض قص  الأجل وبالتالي تكون عرضة لارتفاع تكالييم الوكالة والتصفية عندما تتعرض 
 حجم ينللمشاكل المالية وارتفاع عنصر المخا رة الزائد نسبيا، وعليه فمن المتوقع أن يكون هناك علاقة عكسية ب

المخا رة  إلىة ما يتم نشا ها بقدر من التنويع تتعرض المؤسسة واا ر الإفلاس فالمؤسسات الكب ة التي عاد
وأضافت الدراسات إلى . بدرجة  أقل ومن ثم يكون لديها الدافع لزيادة نسبة الأموال المقترضة في هيكل رأس المال

 .أن العلاقة موجبة بيم الحجم ونسبة الرفع المالي

 : Growth rote: معدل النمو-2
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سالة المحدودة، والتي تعتمد على أموال الملكية في دويل استينماراتها عادة ما إن المؤسسات الفردية أو الم 

أموال الملكية بسبب ارتفاع تكلفتها وإن الجمع بين أموال دون اللجوء إلى  ااستينماراتهلتمويل تلجل إلى الاقتراض 
 . الملكية والاقتراض من شلنه أن يرفع من تكلفة الوكالة

قد تضلر  ةؤسسات التي تعتمد على التمويل بالدين الذي يحمل درجة من المخا ر وهناك من يعتقد أن الم
إلى العزوف عن الدخول في الاستينمارات إضافة إلى ذلك فإن الاستينمارات المرتقبة هي أصول رأسمالية شلنها زيادة 

استخدامها كنوع من قيمة المؤسسة في المدة اللويل، لكنها لا تدر دخلا في الوقت الحاضر، كما أنه لا نكن 
الضمان وأن قيمتها معرضة للانخفاض في حالة المؤسسة تواجه خلر الإفلاس الأمر الذي يجعل من علاقتها سالبة 

 .مع نسبة الديون

ومما ذكر سابقا نكن صياغة العوامل المحددة للهيكل المالي بالنموذج الرياضي التاليد من خلال معادلة 
  :الانحدار المتعدد، كما يلي

Ỹ=α+B1X+B2Z+B3W+B4G+U 

 :حيث أن 

Y :دينل اليكل المالي للمؤسسة وهو المتة  التابع 
X : ( العامل المستقل)دينل نسبة السيولة 

 Z : ( العامل المستقل)دينل نسبة الربحية 

W : ( العامل المستقل)دينل نسبة المديونية السابقة 

G : ( العامل المستقل)دينل نسبة النمو 

U : 1المتة ات العشوائية غ  داخلية في النموذجدينل   
 

  

                                                 
 .12سليمان شلاش، على البقوم وسالم العون، مرجع سابل، ص - 1
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 :النظريات المفسرة للهيكل المالي : المبحث الثاني 

 :النظريات التقليدية للهيكل المالي : المطلب الأول  

إن التلدددور الدددذي عرفتددده وسدددائل التمويدددل يعدددود إلى ا اصدددية الإسدددتراتيجية للهياكدددل الماليدددة إذ تعكدددس هدددذه 
الإستراتيجية المالية التي تسملأ للمؤسسدة بمباشدرة نشدا ها أو بعبدارة أخدرى الحيدازة علدى أصدولا و هندا الأخ ة  بيعة 

تعدددددت العناصدددر الدددتي تشدددملها هدددذه الياكدددل و الدددتي نكدددن تلخيصدددها في مكدددونين رئيسددديين لدددا الدددديون و الأمدددوال 
 .ا اصة 

: ك الددتي تتعلددل بالتسدداتمل المحددوري التددالي مددن بددين المشدداكل الأكينددر إلحاحددا في مجددال ماليددة المؤسسددة هددي تلدد
؟ ففددي واقددع الأمددران مشددكلة اختبددار هياكددل رأس المددال قددد أىددار جدددلا  مدداهو أىددر الياكددل الماليددة علددى قيمددة المؤسسددة

حادا بين الماليين منذ قرابة سنة فقد ذهدب الكلاسديك لأسدباب بوجدود مسدتوى أميندل للاسدتدانة وهدو المنظدور الدذي 
 لى أهم خصائصه نحاول التعرض إ

I-نظرية الربح الصافي :  

و حسددب المنظددور  Modigliani et Miller، وهددو تدداريس نشددر نمددوذج   1054قبددل سددنة : المفهــوم   -0
مينددددل للاسددددتدانة في هيكددددل دويددددل المؤسسددددة، فللاسددددتدانة حسددددب وجهددددة نظددددر المسددددالين أيوجددددد معدددددل  التقليدددددي 

بالنسبة لم إلزامية سدداد بشدكل مندتظم فوائدد القدروض الأمدر الدذي مدن  متضادتين، فمن جهة، فهي دينل ينخاصيت
و مددن جهددة أخددرى، الفددرق بددين مددا ؛نتيجددة المحققددة غدد  كافيددةلشددلنه أن يولددد فقدددان مكافئددات رأس المددال إذا كانددت ا

 .نكن أن يدره استينمار ممول بواسلة قرض، و كلفة رأس المال المقترض يكون في صالح المسالين

ذلدددك مدددن شدددلنه أن يزيدددد في ىدددروة  نولدددو كاندددت المؤسسدددة مسدددتدينة، فدددإ ان الدددربلأ المنتظدددر كبددد  حدددتىفدددإذا كددد
تفصدددل بدددين مجدددالين، مجدددال تدددؤدي فيددده الاسدددتدانة إلى زيدددادة ىدددروة  المسدددالين، يوجدددد إذا نقلدددة حياديدددة للمردوديدددة الدددتي

 1.(إذا كانت الأرباح غ  كافية )يكون لا الأىر العكسي ى أخر  المسالين، و

حسب النظرية التقليدية يوجد هناك هيكل مالي أمينل الذي يسملأ للمؤسسدة بتعظديم قيمتهدا هدذه النظريدة 
 .تم التعديل عليها عن  ريل نظرية أىر الرافعة المالية و نظرية الربلأ الصافي

 

                                                 
1
 .364-362إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص 
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الدذي مدن فحسب النظرية التقليدية فإنه بفضل الاستعمال المجدي لأىر الرفدع  الدذي تتميدز بده الإسدتدانة و 

خلالدده تسددتليع المؤسسددة التقليديددة تذنيددة التكلفددة المتوسددلة المرجحددة لددرأس المددال أي تدنيددة تكلفددة دويلهددا أمددا حسددب 
نظريدددة الدددربلأ الصدددافي فدددإن كدددل مصددددر دويدددل يولدددد تكلفدددة خاصدددة بددده و بشدددكل مسدددتقل عدددن اليكدددل المدددالي الكلدددي 

 .للمؤسسة

تمويددددل المتاحددددة تولددددد تكددددالييم غدددد  متعادلددددة فعلددددى في مينددددل هددددذه الظددددروف، وإذا كانددددت اتلدددديم مصددددادر ال
المؤسسددة البحددث عددن تعظدديم حصددة المصدددر الأقددل تكلفددة مددن أجددل تقليددل تكلفددة دويلهددا الإجماليددة، فددلا يوجددد إذا 
هيكل مدالي أميندل إلا إذا كدان التمويدل يدتم بالمصدادر الأقدل تكلفدة، فحدتى وإن لم تسدتلع المؤسسدة الوصدول إلى هدذه 

ازن عليهدددا إعتمددداد سدددلوك يسدددعى نحدددو الأمينليدددة كلمدددا كدددان ذلدددك ممكندددا بتددددعيم حصدددة المصدددادر ذات النقلدددة مدددن التدددو 
 1.التكلفة المنخفضة

 :تقوم هذه النظرية على الفروض الأتية: فروض نظرية الربح الصافي

ومعدل الفائدة على السندات  Kcp( تكلفة الأموال ا اصة)معدل المردوية المللوب من قبل المسالين  -
 تظل ىابتة ولن تتة  بتة  نسبة الاستدانة؛ Kdلقروض وا

وذلك لتعويض  Kdيكون أكبر من معدل الفائدة على الديون  Kcpمعدل المردودية الذي يللبه المسالون  -
 الزيادة في درجة المخا رة التي يتعرض لا المسالون؛

للعناصر التي يتضمنها اليكل المالي  حجم الأصول الاقتصادية ىابت لا يتة  وهذا يعني أن القيمة الكلية -
ىابتة، غ  أنه ليس هناك ما ننع المؤسسة من تةي  ا ليط الذي يتكون منه اليكل المالي ونظرا لأن حجم 

 الأصول الاقتصادية ىابت هذا يعني أن نتيجة الاستةلال ىابتة لا تتة ؛

2(.ة من ا لرإفتراض أن الديون خالي)عدم وجود ضرائب أو تكلفة الإفلاس  -
 

السددلوك العقددلاني يكمددن في الرفددع مددن المصدددر الأقددل كلفددة في التمويددل، في ف، Kcpيختلدديم عددن  Kdفددإذا كددان  -
نتيجددة إمكانيددات التخفدديض  Kcpاقددل مددن تكلفددة الأمددوال ا اصددة  Kdحددين أندده عمومددا تكددون تكلفددة الدددين 

 المدال   لدرأس توسلة المرجحدةدددالة التكلفدة المدددلحة، ففدي هدذه اسدتدانالضريي الذي تتيحه المصارييم المالية علدى الا
K0  تكون دالة متناقصة للمعدلL = D/CP. 

هذا التحليدل نكدن عرضده علدى أسداس مجدرد امتدداد للدرق حسداب التكلفدة المتوسدلة المرجحدة لدرأس المدال الدذي 
 :نكن التعب  عنه بالعلاقة التالية

                                                 
1
 .364إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص  

2
 .241، ص7006الإدارة المالية المتقدمة، دار الوراق للنشر، عمان الأردن، حمزة محمود الزبيدي،  



 

55 

 

 المالي  للهيكل ةالنظري الأسس                                                                                                 الفصل الثاني
                                          

 

 
D+Cp)Kcp (Cp/ + D+Cp)Kd / (D = 0K 

 :حيث

K0  :(.تكلفة الأموال)المتوسلة المرجحة لرأس المال  التكلفة 
Kd :تكلفة الديون. 

Kcp :تكلفة الأموال ا اصة. 

 :في البسط والمقام نحصل على  Cp/1بضرب المقدار 

Kcp(Cp/Cp/D/Cp+Cp/Cp) + Kd(D/Cp/D/Cp+Cp/Cp) = 0K 

 :ومنه

Kcp(1/1+D/Cp) + /1+D/Cp)CpKd(D/ = 0K 

 :، فنحصل على L = D/Cpولدينا 

Kcp(1/1+L) + Kd(L/1+L) = K0 

 .Kd < Kcpاذا كان  Lدينل دالة متناقصة لد   K0ىابتين، و  Kcpو  Kdبحيث 

 :نظرية الربح الصافي كمفسر للهياكل التمويلية -3

الدتي وصدلت تحدد هذه النظرية علاقات متباينة بين التكلفة الإجمالية للتمويل واليكل المالي حسب معددل المردوديدة 
 1.إليه المؤسسة

 :سلوك المقرضين - أ

يقدود المقرضدين إلى الرفدع مدن  L=D/CP بالنسبة لذه النظرية ىقل الاستدانة المؤسسة التي تقداس بالعلاقدة 
 ملالبهم مما يينقل تكلفة الاستدانة بالنسبة للمؤسسة؛

 :عبر مرحلتين Lيفترض أنها تتة  حسب قيمة  iفبصفة عامة تكلفة الاستدانة 

 يبقى ىابت؛ Kd أي أنه بالنسبة لمستويات الاستدانة المنخفضة  L<L1 >0من اجل  -1
                                                 

 1
 .360إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص 
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، يبددأ المقرضدين يشدعرون بتفداقم المخدا ر الماليدة الدتي تتعدرض لدا المؤسسدة بفعدل ىقددل  L>L1مدن اجدل -7

 مديونيتها، فيللبون مكافئة متزايدة؛

دانة وإنمدا نيندل عتبدة دخدول المؤسسدة إلى مسدتوى ادا رة، لا نينل المؤشر الذي يحدد حدود الاست L1في هذه الحالة 
 :1كما يلي Kd=Kd (L)ففي هده الحالة نكن دينيل العلاقة

 منحنى يبين سلوك المقرضين: (0-7)رقم  الشكل

 

 

 

 

 

                                          

                                       

 .350ص مرجع سابل، إلياس بن ساسي،: المصدر

 :سلوك المساهمين - ب
تقددددترح هددددده النظريددددة تحلدددديلا لسددددلوك المسددددالين مشددددابها لتحليددددل سددددلوك المقرضددددين، فالمسددددالين في المؤسسددددة 

 .Kcpبتقدير أعلى لمعدل المكافئة المنتظر من المؤسسة، أي تكلفة الأموال ا اصة  Lيقابلون الارتفاع في 

أول تعدددددرف تكلفدددددة الأمدددددوال ا اصدددددة تةددددد ات كتلدددددك الدددددتي تتعدددددرض لدددددا تكلفدددددة الاسدددددتدانة  فحسدددددب دينيدددددل
 .L2اقل من حد معين  Lتكون ىابتة من اجل كل القيم لد  Kcp=Kcp(L)فالعلاقة

 ، في مينل هده الحالة نكن دينيل العلاقة Kcpيؤدي إلى زيادة في  L2فلي تجاوز لد 

Kcp=Kcp(L) في الشكل التالي: 

 

 

                                                 
 1

 .350إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص 
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 منحنى يبين سلوك المساهمين: (7-7) رقم  الشكل

 

 

 

 

 

                                          

 351ص مرجع سابل، إلياس بن ساسي، :المصدر

 . Lدينل علاقة متزايدة من اجل كل  قيم  Kcpوحسب دينيل ىاني، تصبلأ 

 .1تكلفة الأموال ا اصة ومستوى الاستدانة في المؤسسةو المنحنى التالي نينل العلاقة اللردية بين 

 منحنى يبين العلاقة الطردية بين تكلفة الأموال الخاصة و مستوى الاستدانة: (3-7)رقم  الشكل

 

 

 

 

 

                                                                               

 .351صمرجع سابل، إلياس بن ساسي،  :المصدر

 :و أخ ا وحسب دينيل ىالث لدالة تكلفة الأموال ا اصة، فإنها تعرف ىلاث مجالات للتة 

 0=(L)وبالتددالي تبقددى الأمددوال ا اصددة ىابتددة ومندده  ، دينددل مسددتويات منخفضددة للاسددتدانة،L<L2>0مدن اجددل -
K'cp؛ 

                                                 
 1

 .351إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص 
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يبددددأ المسدددالين في رد فعلهدددم اتجددداه إرتفددداع نسدددبة الاسدددتدانة فيلدددالبون بمكافئدددة إضدددافية  L2<L<L'2مدددن اجدددل  -

 ؛a>0بحيث K'cp(L)=aتتزايد بمعدل ىابت، فيصبلأ لدينا 

بدددالرفع مدددن ملدددالبهم بددددون  ن، يعتقدددد المسدددالين انددده تم تجددداوز عتبدددة حرجدددة فيبددددتمو  L>L'2و أخددد ا مدددن اجدددل  -
 ؛ K''>0بحيث  =K'cp(L) K'cpلدين، فيصبلأ  Lتوقيم كلما ارتفع المعدل 

 : Kcp 1ومنه يكون لدينا الشكل التالي لد 

 منحنى يبين سلوك الاستدانة و تكلفة الأموال الخاصة: (4-7 )رقم  الشكل

 

 

 

 

                                              

 .357ص مرجع سابل،إلياس بن ساسي،: المصدر

  تكلفة رأس المالتطور: 

، قامدت النظريدة عندد إرتفداع نسدبة الاسدتدانة نبعد استعراضنا لتحليل تة ات تكلفة الأمدوال ا اصدة والدديو 
 .الممكنة للتمويل وتكلفة رأس المال( الأموال ا اصة والديون)التقليدية بتحليل العلاقة بين اتليم توليفات 

قددة تكلفدددة الأمددوال ا اصدددة فددإن دالدددة تكلفددة رأس المدددال تلخددذ الشدددكل فددإذا أخددددنا مددينلا التمينيدددل الأول لعلا
 :التالي

  

                                                 
 1

 .357إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص 
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منحنى يبين العلاقة بين تكلفة رأس المال ونسبة الاستدانة حسب النظرية : (5-7)رقم الشكل 

 التقليدية
 

                                                                                           
 

                          

 

                        

    

 

 

 .43ص مرجع سابل، زغود تبر،: المصدر

 : من خلال الشكل نستنج أنه

  0من اجل<L<L1 : حيث أن تكلفة الأموال ا اصة وتكلفة الديون تظل ىابتتين، وبما أنKcp  >Kd 
فإن إرتفاع نسبة الاستدانة سوف يؤدي إلى إنخفاض تكلفة رأس المال وإرتفاع قيمة المؤسسة في هذه الحالة 

إليه نظرية الربلأ وبالتالي هذه المرحلة تتفل مع ما توصلت  Lتكون تكلفة رأس المال دالة متناقصة بالنسبة لد 
 ؛الصافي

  من اجلL1<L<L
ارتفاع متزايد وذلك بسبب ارتفاع  Kcpتعرف تكلفة الأموال ا اصة  L1بعد :  *

المخا ر المالية التي يتحملها المسالون والناجمة عن إرتفاع نسبة الاستدانة، إلا أن تكلفة الديون تظل ىابتة 
((L<L2 لي تستمر تكلفة رأس المال نحو الإنخفاض عند ارتفاع نسبة وأقل من تكلفة الأموال ا اصة وبالتا

الاستدانة لكن بشكل بليء مقارنة بالمرحلة السابقة، ذلك لأن الإنخفاض في تكلفة رأس المال الناجم عن 
 ؛زيادة الاستدانة يفوق الارتفاع في تكلفة رأس المال الناجم عن ارتفاع تكلفة الأموال ا اصة

  من اجلL = L* :ذه الحالة يتساوى تلى  تكلفة الأموال ا اصة والديون على تكلفة رأس المال مما في ه
1؛يولد تكلفة دنيا لذه الأخ ة وقيمة قصوى للمؤسسة

 

                                                 
1
 .46زغود تبر، مرجع سبل ذكره، ص  

تكلفة رأس 
 المال

D/Cp 

L1 L
*

 L2 

Kcp 

K0 
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  من اجل القيمL1<L<L* : في هذا المجال تعرف تكلفة رأس المال ارتفاع ذلك لأن ارتفاع نسبة الاستدانة

لأموال يعوض الإرتفاع في تلك التكلفة الناجم عن ارتفاع تكلفة لم يعد كافيا لتحقيل تخفيض في تكلفة ا
 ؛الأموال ا اصة

  من أجلL2<L : تستمر تكلفة رأس المال في الارتفاع بسبب ارتفاع كل من تكلفة الأموال ا اصة والديون
 .مما يؤىر سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة بالانخفاض

 *L= Lد مينل وعتبة محددة بألي ابتحديد هيكل متكلفة رأس المال يسملأ لهذا التحليل 

ا أخدنا دينيل تكلفة ذأما إ .التي تكون عندها تكلفة رأس المال في حدها الأدنى وقيمة المؤسسة في حدها الأقصىو 
ذلك لأن منحنى تكلفة رأس المال لا يسملأ بتحديد لى نتائج اتلفة قليلا ع فإننا سوف نحصل الأموال ا اصة

 palier deنسبة مينلى للاستدانة وبالمقابل يسملأ بتحديد مجال أمينل بالنسبة لسلسلة من التكلفة الإجمالية الدنيا 

cout global minimal. 

 :المال يعرف تة ات متباينة على ىلاث مجالات رأس فحسب هدا التحليل فإن منحنى تكلفة

 L<L2:  وبما أن  ،تينىابت الأموال ا اصة وتكلفة الديونتكون تكلفةKCp>Kd  وبالتالي ارتفاع نسبة
 ؛يؤدي الى انخفاض تكلفة  رأس المال سوف Lالاستدانة 

 L2<L<L'2 :ترتفع تكلفة الأموال ا اصة Kcp  يؤدي إلى إرتفاع تكلفة الأموال، إلا أن  ىابتبمعدل
مما يجعل تكلفة ( المصدر الأقل تكلفة)رات المترتبة على زيادة نسبة الاستدانة ارتفاع هذه الأخ ة يعادل الوفو 
 ؛رأس المال وقيمة المؤسسة ىابتتين

 L>L'2: تكلفة الأموال ا اصةالارتفاع الملرد ل Kcp تكلفة الديونثم ل  Kd  تكلفة يؤدي الى ارتفاع
 ؛وإنخفاض قيمة المؤسسة K0 الأموال 

"  u" بمنحنى على شكل الحرف  K0 = K0(L) تكلفة رأي المال يكون لدينا دينيل دالة في هذه الحالة
 ."مجال الاستدانة الأمينل"الذي لا يعرف توفيقة مينلى، ولكن مجال دويل امينل التي تسمى 
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 منحنى يبين الهيكل التمويلي الأمثل: (6-7)رقم   الشكل

                                                                                                  
 

                                   

 

                        

    

                                       

                                       

 .45ص مرجع سابل، زغود تبر،: المصدر 

 :النظريات الحديثة في تفسير الهيكل المالي: المطلب الثاني

I-  نموذجModigliani et Miller انعدام هيكل التمويل الأمثل: 

الانجددازات في أدبيددات التمويددل إذ تنفددي هددذه النظريددة أي علاقددة للهيكددل المددالي بالقيمددة تعتددبر هددذه النظريددة مددن أبددرز 
السوقية للمؤسسدة، وذلدك يعدني أن القدرار التمدويلي لا يدرتبط بإنخفداض القيمدة السدوقية للمؤسسدة أو ارتفاعهدا، وإنمدا 

 .يحدده القرار الاستينماري فقط

 1043.1وظهر اليناني في عام  1057لما عام وقد جاءت هذه النظرية على شكل مقترحين ظهر أو 

، أي لا يوجدد هيكدل "لا"على السؤال حول أمينلية اليكل المالي بد " مود يقلياني وميلر"يجيب الاقتصاديان  
مددالي أمينددل حيددث يريددان بددلن تكلفددة رأس المددال وقيمددة المؤسسددة مسددتقلتان عددن هيكلهددا المددالي، ففددي ظددل سددوق ماليددة  

وجدددد تكدددافؤ بدددين اتلددديم أنمدددا  التمويدددل وقدددد بنيدددت النظريدددة علدددى مدددا يسدددمى بالمراجحدددة أو كددديمء وغيددداب الجبايدددة ي
 :والواقع أن هذه النظرية استندت إلى جملة من الفروض الة  واقعية وهي( Arbitrage)التحكيم 

                                                 
1
 ، على ا طدراسة السلوك المالي للمؤسسات الصناعيةمليكة زغيب، نعيمة غلاب،   
 eco.asu.edu.jo/ecofaculty/wp-content/uploads/2011/04/65.doc 76/05/7011، تاريس الا لاع. 
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 ملددة المعلومددة مجانيددة ومتاحددة، لدديس هندداك ضددريبة، ولدديس هندداك تكلفددة المعا: أسددواق رأس المددال هددي أسددواق كاملددة

coûts de transactionsمع افتراض أن للمستينمرين سلوك عقلاني؛ ، 
 توقعات متماىلة بالنسبة للمستينمرين؛ 

 استبعاد خلر الإفلاس؛ 

  أين تكون أسعار الفائدة ىابتة؛"  فئات اا رة متعادلة" نكن تصنييم كل المؤسسات إلى 

  ،بمعدلات دون اا رة؛نكن للأفراد و مؤسسات الإقراض و الاقتراض دون حدود 

  المؤسسددات تقددوم بتوزيددع كددل أرباحهددا، مددن اجددل تفددادي تددلىر سياسددة توزيددع مكافددآت رأس المددال مددع هيكددل رأس
1.المال

 

أن قيمددة المؤسسددة يكشدديم عنهددا برسملددة أرباحهددا خددلال عدددة فددترات " مددود يقليدداني وميلددر"ويعتددبر كددل مددن  
 .بمعدل استحداث يتعلل بقلاع نشا ها

 :الافتراض السابل إلى ضرورة التمييز بين حالتينوأدى  

 :تكتب في هذه الحالة الصيةة العامة لأىر الرافعة كما يلي: حالة  ياب الضرائب: أولا

Rf = Re + ( Re - i ) * D/CP………………(01) 

 :حيث

Rf : الأموال ا اصةمعدل مردودية الأموال ا اصة المفروض من قبل المسالين وبالتالي فهي عبارة عن تكلفة. 

 فعلما أن 

CMP = Rf[Cp/(Cp +D)] + i [D/( Cp + D)]…………….(02) 

فنحصدل ( 07)في العلاقدة ( 01)بقيمتهدا حسدب العلاقدة  Rfهي تكلفة رأس المال، فإنه نكنندا تعدويض  CMPوبما أن 
 : على المعادلة

CMP = Re   

 

                                                 
1
 .100، ص7004، 06، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العددالماليتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل دادن عبد الوهاب،   
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الاقتصددادية الأدنى المفددروض، فهددي إذا مسددتقلة عددن هيكلهددا وعليدده فددإن تكلفددة رأس المددال عبددارة عددن معدددل المردوديددة 

 :المالي فتوصل الباحينان إلى أن زيادة الديون في هيكل التمويل يؤدي إلى

 إنخفاض تكلفة الأموال المرجحة بسبب رخص تكلفة القروض؛ -

وض حيدث تظدل تكون بالقدر الذي تتلاشى معه ميزة رخدص تكلفدة القدر ( الأموال ا اصة)زيادة تكلفة الملكية  -
 .تكلفة الأموال المرجحة في التحليل النهائي ىابتة

ومن لا تتلىر قيمة المؤسسة بتة  حجدم الدديون في ظدل إفتراضدات السدوق التدام، وهدذا مدا أدى بهمدا إلى اسدتخلاص 
مهمدا كاندت  لا يؤىر اليكل المالي للمؤسسة في قيمتها، كما أن التكلفدة الوسدلية المرجحدة لدرأس المدال ىابتدة"النتيجة 

 ". بيعة اليكل المالي

 :والمنحنى البياني التالي يبين ذلك

 منحنى يبين استقلالية تكلفة رأس المال على الهيكل المالي: (2-7 )رقم  الشكل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .110ص مرجع سابل، دادن عبد الوهاب،:  المصدر  

الاقتصاديان قاما بإجراء دراسة على مؤسستين متماىلتين ولما نفس البيانات المالية إلا أنهما اتلفتين من  
حيث اليكل المالي بمعنى إحدالا تستدين والأخرى لا تستدين كما أنهما تختلفان من حيث قيمة الأموال ا اصة، 

الأموال ا اصة أي لما نفس الحجم من الأصول لكنهما على حد سواء فيما يتعلل بمجموع كل من الديون و 
 .الاقتصادية

 التكلفة

نسبة الديون إلى 
 الأصل

t 

G 

i 
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إذا كان هناك إختلاف في قيمتي "فيبرهن هذا الاقتصاديان على أن قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي بلنه 

فائدتهم بيع المؤسستين محال الدراسة، فإن المسالين في رأس مال المؤسسة المعتمدة على الاستدانة س ون أنه من 
 .أسهم واستبدالا بلسهم المؤسسة الة  مستدينة مما يؤدي بالضرورة إلى التماىل في قيمتها

وأكينرلا تفصيلا إذا كان هناك إختلاف بين قيمة المؤسستين فإن عملية التحكيم كفيلة بإعادة التوازن بينهما، 
ؤسسة الأولى سوف تدفع غ ه من المستينمرين حيث يش ان إلى أن المكاسب التي حققها مستينمر ما من أسهم الم

إلى ان يحذو حذوه، مما يترتب على ذلك زيادة المعروض من أسهم المؤسسة الأخرى وزيادة الللب على أسهم 
 .المؤسسة الأخرى، وهو ما يؤدي إلى إنخفاض القيمة السوقينية الينانية وارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة الأولى

 أن تتوازن القيمتان وإذا حدث وارتفعت القيمة السوقية للمؤسسة الأولى عن الينانية سوف ويستمر هذا الوضع إلى
 .تبدأ عملية المراجحة العكسية

يضيفان في هذه المرة فكرة حساب التدفقات النقدية التي سيستفيد منها الاشخاص : حالة وجود الضرائب: ثانيا
1:التالي يوضلأ ذلكالممولين أو المقرضون لكلتى المؤسستين والجدول 

 

 المقارنة بين مؤسستين متماثلتين في جميع البيانات ما عدا الهيكل المالي: (0-7)رقم الجدول 

 E2المؤسسة  ير المستدينة  E1المؤسسة المستدينة  العناصر

 R R النتيجة الاقتصادية
 Di 0 (الفوائد)المصارييم المالية 

ذات  ISالنتيجة قبل الضريبة 
 Qالمعدل 

R(1-Q) (R-Di) (1-Q) 

 R(1-Q) (R-Di) (1-Q) ربلأ المسالين
 DQ/[R(1-Q)]+DiQ 0 ربلأ المقرضين

 .110ص مرجع سابل، دادن عبد الوهاب،: المصدر

فإذا كانت المؤسسة تستعمل الاستدانة بشكل دائم فإنها تستفيد من الوفورات الضريبية يجب أن تلحقها بقيمة 
 R(1-Q)أصولا الاقتصادية في هذه الحالة الربلأ بعد الضريبة يصبلأ 

                                                 
1
 .110دادن عبد الوهاب، مرجع سبل ذكره، ص 
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مة فعندما تكون هناك ضريبة على أرباح الشركات فإن القيمة الاقتصادية للمؤسسة المستدينة يساوي إلى القي

 .الاقتصادية للمؤسسة غ  المستدينة مضافا إليه القيمة الحالية للوفورات الضريبية المرتبلة بالاستدانة

  R(1-Q)+DiQ: بالنسبة للمؤسسة المستدينة الربلأ بعد الضريبة وقبل التكالييم المالية هو

  1.دينل الوفورات الضريبية المحققة بفعل الاستدانة: DiQ: حيث

 .المؤسسة المعتمدة على الاستدانة تفوق قيمة المؤسسة التي لا تعتمد على الاستدانة وعليه فإن قيمة

غ  أنه في الواقع لا يوجد حد أدنى لتكلفة رأس المال فعلى عكس هذه الأخ ة فإنه نكن وضع حد أدنى معين 
 :شكل التالي يفسر ذلكلحجم الديون والدالة الممينلة أدناه لتكلفة رأس المال تتة  بدلالة حجم الديون وال

 منحنى بياني يوضح دالة تكلفة رأس المال المتناقصة (:8-7 )رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 .111صمرجع سابل، دادن عبد الوهاب،  :المصدر

متناقصة حيث ترتفع كلما قل حجم الديون إذ أن جزئها الأكبر يكمن في يتضلأ أن تكلفة رأس المال هي دالة 
 2.تكلفة الأموال ا اصة والعكس صحيلأ

  

                                                 
1
 .320إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص  

2
 .111دادن عبد الوهاب، مرجع سبل ذكره، ص  

0 

 تناقص

 تناقص

 خط مقارب للدالة

 الديون الصافية

 تكلفة رأس المال
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 :من الفرضيات السابقة إلى البرهنة على الاقتراحين التاليين" مود قيلياني وميلر"انللل 

 قيمة المؤسسة تتحدد بشكل مستقل عن هيكلها المالي؛ -

مستدنة يللبون معدل مردودية رأس مال معادل لمعدل التحيين مضافا إليه علاوة المسالون في مؤسسة  -
 .ا لر

 :استقلالية هيكل التمويل عن قيمة المؤسسة - أ

ففي واقع الأمر أن قيمة مؤسسة مستدينة لا نكن لا أن تكون اكبر من قيمة مؤسسة غ  مستدينة لأن ذلك من 
 .ما لا يتوافل مع فرضية السوق الكاملةشلنه أن يخلل فرصا أمام الاستدانة وهو 

 : معدل مردودية راس مال لمؤسسة مستدينة‌- ب

مضافا  Rيكون مساويا لمعدل التحيين  Kaمعدل مردودية السهم لمؤسسة مستدينة " لمود قلياني وميلر"بالنسبة 
 :يتلور بصورة خلية مع معدل الاستدانة للمؤسسة D/C(R-r)إليه علاوة ا لر 

D/C r) - (R + R = aK 

 :حيث

R :معدل التحيين. 
r :معدل الفائدة بدون خلر. 

ويتعلل الأمر بتكلفة راس المال للسهم أو بعبارة اخرى المعدل المللوب من قبل المسالين لتوظييم أموالم في 
 1.مؤسسة مستدينة

 :الانتقادات الموجهة للنظرية -0

بدددالرغم مدددن تعدددددها فإنهدددا تتمحدددور   Millerو  Modiglianiالموجهدددة إلى تحليدددل كدددلا مدددن  تالانتقدددادا
 .للنموذج" الواقعية " حول مسللة 

 :الحرية الكاملة في السوق المالية من الأمور صعبة التحقل للأسباب التالية -

                                                 
1
 .327إلياس بن ساسي، مرجع سبل ذكره، ص  



 

42 

 

 المالي  للهيكل ةالنظري الأسس                                                                                                 الفصل الثاني
                                          

 

 
 عرض الأموال غ  مرن؛‌- أ

 عدم توافر المعلومات لكافة المتعاملين؛‌- ب

المقدرة على الاقتراض وبنفس الشرو  ولا يوجد دليل مؤيد  هذه النظرية تساوي بين الفرد والمؤسسة من حيث -
 لذلك حيث يتوقيم معدل الفائدة على عدة عوامل كالظروف المالية والمركز المالي للمقترض ومدة القرض؛

هذه النظرية تش  إلى إمكانية إحداث التوازن بين القيم السوقية للأفراد والمؤسسات المتماىلة من حيث درجة  -
 : إلا أن هذا الرأي رد عليه للأسباب التالية المخا رة

 اختلاف معدلات الفائدة على القروض الممنوحة للأفراد والمؤسسات؛‌-أ 

 عدم وجود معاملات مالية بدون قيود؛‌-ب 

اختلاف أسعار الفائدة على القروض بالنسبة للمؤسسة الواحدة من وقت لأخر وفقا لحجم القرض ‌-ج 
1والمركز المالي للمؤسسة؛ والضمانات المقدمة ومجال الاستخدام

 

II-  نظرية التوازن وجود Trade-Offهيكل مالي أمثل: 

للاستدانة ينشل نتيجة لمحصلة التوازن بين التلى  ( نسبة مستهدفة)تفترض هذه النظرية وجود معدل دويل أمينل 
محصلة التوازن بين  الأولىالايجابي والسلي للديون وقد عرفت هذه النظرية مرحلتين حيث تم الأخذ في المرحلة 

 .تكلفة الوكالة على النموذج السابل إدخالالوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاس أما في المرحلة الينانية فقد تم 

 :تكلفة الإفلاس: أولا

 : مفهوم تكلفة الإفلاس -0

 اتخاذبالدائنين إلى ( الفوائد، أصل القرض)يؤدي عجز المؤسسة عن سداد التزاماتها في تواريس استحقاقها  
قانونية من شلنها أن تؤدي إلى إعلان إفلاس المؤسسة كل هذا يخص المؤسسة التي تعتمد في دويلها على  إجراءات

لها على الأموال ا اصة فقط غ  ملزمة أصلا بإرجاع الأموال ا اصة والاستدانة، أما المؤسسة التي تعتمد في دوي
 2.القانونية الإجراءاتقيمة الأسهم وحتى دفع التوزيعات إذا لم تقرر هي ذلك، ومن ثم لا تكون عرضة لمينل هذه 

                                                 
1
 ، على ا طرأس المال تكلفة وتركيبمصلفى البيك، لليفة فرجاني،   

 http://najah.edu/file/punlications/chapiter5.pdf.1270729748. 2011/05/23 
2
 .43زغود تبر، مرجع سبل ذكره، ص  

http://najah.edu/file/punlications/chapiter5.pdf.1270729748
http://najah.edu/file/punlications/chapiter5.pdf.1270729748
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تتمينل تكلفة الإفلاس في اتليم التكالييم التي قد تتحملها المؤسسة عند الإفلاس سواء كانت مباشرة أو  

 .1غ  مباشرة

 وتشمل إنخفاض قيمة الأصول نتيجة لتدهور قيمتها السوقية مقارنة بالقيمة الدفترية لا  : التكاليف المباشرة
 .كلتعاب المحامين، تعويضات التسريلأ للعمال، مصارييم الإجراءات الإدارية

 ى وىوقهم تشمل الإنخفاض المتوقع للمبيعات والذي يرجع إلى شكوك العملاء ومد :التكاليف الغير مباشرة
2(.حتى وإن كانت المشاريع ذات مردودية)بالمؤسسة كمورد دائم مينل عدم إمكانية الحصول على دويلات 

 

 :تأثير تكلفة الإفلاس -7

يدرك المقرضون جيدا أنهم عرضة لتحمل جزء من تكلفة الافلاس في حالة حدوىه إذ قد لا تكتفي أموال  
يتجنب المقرضون مينل هذه المخا ر إذا وقعت فإنهم يقومون من التصفية لسداد مستحقاتهم بالكامل، ولكي 

 .البداية بنقل هذه التكالييم إلى الملاك تحسبا لوقوع الإفلاس

إن قيام المقرضين بنقل تكلفة الإفلاس إلى ملاك المؤسسة يعني أنهم أي الملاك أصبحوا يتحملون وحدهم  
لأن اا ر الإفلاس التي تزداد مع زيادة نسبة الاستدانة إلى اا ر الإفلاس غ  أنهم لن يستليعوا التخلص منها 

الأموال ا اصة لا نكن التخلص منها بالتنويع رغم أن الإفلاس يعتبر أساسا من بين المخا ر ذات الصبةة ا اصة 
دل المردودية أي المخا ر غ  المنتظمة وهذا يعني وجود علاقة غ  مباشرة بين نسبة الإستدانة في اليكل المالي ومع

 (.تكلفة الأموال ا اصة)المللوب من قبل المسالين 

  

                                                 

 وعلوم الاقتصادية العلوم في دكتوراه أ روحة- المالية القرارات لترشيد نموذج بناء نحو -الجزائرية  والمتوسلة الصة ة المؤسساتلنمو  المالي للمنلل تحليلية داد عبد الوهاب، دراسة 1
   . 030، ص 8002التسي ، جامعة الجزائر، 

2
 .102بن الضب علي، مرجع سبل ذكره، ص  
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العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة ومعدل المردودية المطلوب من قبل : (2-7)رقم الشكل 

 المساهمين
 

 

 

 

 

 

 

 

 .46ص مرجع سابل، زغود تبر،: المصدر

يتضلأ من خلال الشكل أنه في حالة اعتماد المؤسسة كليا على الأموال ا اصة في دويل أصولا الاقتصادية فإن 
يكفي لتعويضهم عن عنصر الزمن  *Mهو ( تكلفة الأموال ا اصة)معدل المردودية المللوب من قبل المسالين 

 (.النشا )واا ر الاستينمار 

أما في حالة اللجوء إلى الاستدانة لتمويل جزء من الأصول فإن معدل المردودية المللوب من  رف المسالين يرتفع 
غاية النسبة مع كل زيادة في نسبة الاستدانة باليكل المالي بسبب إرتفاع المخا ر المالية وذلك في علاقة خلية إلى 

A. 

وهي النقلة التي تبدأ فيها اا ر الإفلاس بالظهور سوف يقوم الدائنون  Aأما إذا تخلت نسبة الاستدانة النقلة 
مما يؤدي إلى ارتفاع معدل المردودية المللوب ( رفع معدلات الفائدة على الديون)بنقل هذه المخا ر إلى المسالين 

 . خليةمن قبل المسالين بمعدل أعلى من الزيادة في نسبة الاستدانة حيث تصبلأ العلاقة بينهما غ 

 

  

معدل 
 العائد

D/Cp A 

M 

M* 

المخا ر 
 المالية

اا ر 
 النشا 

 عنصر الزمن
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 :نظرية تكلفة الوكالة-ثانيا

كان في السابل ينظر إلى المؤسسة على أنها علبة سوداء تقوم بتحويل مدخالات إلى ارجات وهي عبارة  
 . عن  جزء من الكل  الذي نينله السوق الذي يتصيم بالكفاءة في تخصيص الموارد

 : مفهوم الوكالة-0

اد أما اصللاحا فهي تفويض حل من حقوق الملكية من المالك نقصد بالوكالة لةة التفويض أو الاعتم
فوقا لنظرية الوكالة الإدارة عبارة عن وكيل من . كحل الاستعمال أو التصرف(  الموكل إليه)لشخص أخر ( الموكل)

 المساهم، هذا الوكيل انتهازي وذو رشادة محدود على عكس ما كان يعتقد سابقا بلنه دو رشادة غ  محدودة، قد
 : يهدف هذا الوكيل إلى تعظيم منفعته على حساب الموكل وذلك من خلال

 الحصول على أ كبر قدر ممكن من الحوافز والمكافئات؛  -

 رفض مشاريع استشمارية ذات مردودية واا ر مرتفعتين خشية احتمال الفشل وخسارة سمعته؛  -

 تحسين الأجور والمرتبات؛     -

 . تقديم خدمات للمجتمع نتيجة الشعور بالمسؤولية -

 : هناك العديد من العوامل التي زادت ألية هذه النظرية ألها

 ؛(انفصال المس  عن التسي  والمترجم في شركات المسالة وانتشارها نتيجة نمو الأسواق المالية)شكل المؤسسة  -

شارهم لما يزيد عملية الرقابة صعوبة وتعقيبا مع وجود امتلاك أسهم المؤسسات لعدد كب  من المسالين وانت -
 ؛    ....(مينل الأوراق المالية المهجنة، تقيمها وتسجيلها)عوائل تقيم أمام نشا  محافظ الحسابات 

محدودية الأضرار الناجمة عن سوء التسي  بفضل التنويع الجيد للمحافظ المالية، حيث تترجم هذه الأضرار   -
 . 1نكن تجنبها عن  ريل التنويع الجيد كمخا ر غ  نظامية

 :أشكال تكلفة الوكالة-7

تتخذ تكلفة الوكالة شكلين رئيسيين يختلفان حسب الأ راف المعنية، فإما أن تكون بين الإدارة  
والمسالين فتسمى بتكلفة الوكالة لحقوق الملكية أو أن تكون بين المسالين والدائمين وتسمى بتكلفة الوكالة 

 .للاقتراض

                                                 
1
 .111على بن الضب، مرجع سبل ذكره،ص - 
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 : تكلفة الوكالة لحقوق الملكية -أ

عن المساهين أي تعمل على تحقيل في إ ار علاقة الوكالة يظهر أن الإدارة في المؤسسة تكون وكيلة 
المتمينلة أساسا في تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وبالتالي تعظيم ىروتهم إلا أنه واقعيا قد لا أهدافهم ومصالحيهم 
إذ تعمل الإدارة أحيانا على تحقيل مصالحهم الذاتية وفقا لمبدأ يسعى إلى تحقيل أهدافه  يكون الأمر كذلك

 : الشخصية وهذا نتيجة لد

 ؛انفصال الإدارة عن الملكية خاصة في المؤسسات الكب ة والتي تلخذ شكل شركات مسالة*

ى عدد كب  من المستينمرين لا ونتيجة لضخامة بعض شركات المسالة فإن أسهمها تكون منتشرة ومملوكة لد* 
  ؛يعرف بعضهم البعض مما يصعب عليهم تكوين مواقيم جماعية تجاه الإدارة ومراقبة تصرفاتها

إتابع معظم المستينمرين المسالين لإستراتيجية تنويع محفظة أوراقهم المالية يقلل حجم الأضرار الناجمة عن سوء * 
 .تصرفاتهاالإدارة مما يقلل الدافع لديهم لمراقبة 

 :ومما يزيد من الشك في عدم حفا  الإدارة على مصالح المسالين هو عملها على تحقيل ما يلي

في سبيل تحقيل هذا الدف قد تتخذ بعض القرارات ضمانا للاستمرارية  :الر بة في استمرارية وبقاء المؤسسة*
لين، كما قد ديل الإدارة كذلك إلى الحد من وتفاديا للفشل رغم أنها لا تكن الأفضل في تلى ها على ىروة المسا

السوقية لأسهمهم جراء توزيعات على المسالين في الوقت الذي قد يكون لتلك التوزيعات أىرا ايجابيا على القيمة إ
   ؛أي على ىروتهم

 بلنها لا( الوكيل)قد يحدث وأن تشعر الإدارة : الر بة في الحصول على أكبر مكافآت وحوافز ممكنة* 
تستفيد من العوائد الكلية لنشا ها رغم أنها تتحمل المسؤولة شخصيا فتعمل على دويل ىروة غر مالية لصالحها في 

وعوائد إضافية بالإضافة إل توقع اختيار الإدارة لاقتراحات استينمارية تتميز بقصر عمرها  زفافآت وحواكشكل م
اءتها بسرعة أكبر لينعكس ذلك ايجابيا على المكافلت الافتراضي حتى لو كانت قليلة الربحية وذلك لإظهار كف

 ؛التي قد تحصل عليها والحوافز 

إلى الأهداف التي قد تسعى الإدارة إلى تحقيقها نجد رغبتها في تكوين  وبالإضافة :الر بة في تحقيق سمعة جيدة*
سمعة جيدة وميزة  يبة بين أفراد المجتمع كإقامة حملات لحماية البيئة وتوجيه جز من الأرباح للمسالة في خدمة 

على ىروتهم البيئة لتحسين صورتها وتعزيز مكانتها ولو كان ذلك على حساب المسالين وما لذلك من انعكاس 
 ؛و في المدى القص  كما أنه سيصعب على المسالين اتخاذ إجراءات ضدها لمونها مؤيدة اجتماعياول
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نعني بالسيلرة الحصول على أكبر نسبة من أسهم المؤسسة مما يسملأ بحرية أكبر وسللة  :الر بة في السيطرة* 

أخرى للحصول عل قروض  أكبر في اتخاذ القرارات ولتحقيل ذلك تتخذ الإدارة عدة أساليب كالاتفاق مع أ راف
د من المسالين، كما واستخدامها في شراء ما نلكه المسالون من أسهم لتتحول بذبك ملكية المؤسسة لعدد محدو 

نكن أن تستخدم تلك القروض  في زيادة حصة المسالين في رأس المال من خلال إجراء توزيعات على المسالين 
 .لتعزيز بذلك سيلرة أعضاء الإدارة في الجمعية العامة

لح المسالين ومن أجل توقييم هذه الرغبات المتزايدة والتلكد من الأداء الجيد للإدارة في سبيل تحقيل مصا 
تباع مجموعة من الأساليب حتى لو تللب الأمر تحمل تكلفة مقابل إمن اتخاذ بعض الإجراءات و ( الإدارة)لابد لا 

 "بتكلفة الوكالة لحقوق الملكية"ذلك والتي يللل عليها 

م فيما وعموما تتمينل الأدوات والأساليب التي نكن للمسالين إتباعها لإقناع الإدارة بتحقيل أهدافه 
 :  1يلي

مالي مناسبة للإدارة لتشجيعها  على تحقيل  وكافاتوالذي يقوم على ضرورة منلأ تعويضات : الحوافز المالية-0
 .أهداف المسالين

تعتبر من الأدوات التي تحفز الإدارة على أداء مهامها بصورة جيدة أن هذا من شلنه أن : كفاءة سوق العمل-7
داء المس ين الآخرين كما أن تدني مستوى أي أيهدد استمرارها في المؤسسة، إذا أن كل مس  يتوقيم أدائه على 

  . وق العمل على مستوى أدائهمس  في سمنهم يتم بتعويض بآخر من المستوى العالي وبالتالي يتم تحديد قيمة كل 

أي الاستةناء عن خدماتها إذ تراجعت قيمة ىروتهم وذلك بتجميع عدد كاف من : تهديد الإدارة بفصلها-3
بالآخر وهذا ما يحث الإدارة على بذل المزيد من الجهد لإرضاء المسالين بةية عزل الإدارة الحالية وإحلالا 

 .المسالين

ونعني بالسيلرة سعى مستينمر أو مجموعة مستينمرين بشراء نسبة من : المؤسسة التهديد بالسيطرة على-4
وإذا ما حدث ذلك فإنه يتوقع فصل الإدارة الحالية عن . أسهم المؤسسة بما نكنها من السيلرة والتحكم فيها

 . موقعها أو على الأقل فقدانها للحرية التي تتمتع بها

 : لون مقابل إتباع هذه الأساليب تتمينل فيوالتكالييم التي نكن أن يتحملها المسا

                                                 
 .77مرجع سابل، ص  من  إبراهيم هندي،- 1
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( الإدارة)هي التكالييم التي يتحملها الموكل من أجل متابعة والتحقل أن تسي  الوكيل :تكاليف المراقبة-0 

يسري مع هدف تعظيم منفعته أي التكالييم التي تنجم عن تتبع الوكيل من أجل دفعة للعميل على تحقيل 
 .مصلحة موكله

هي المصارييم التي يتحملها الوكيل من أجل البرهنة للموكل على أدائه الجيد من خلال : تكاليف البرهنة-7
 .1سي هتالمؤشرات التي يظهرها الوكيل على حسن 

وهي التكالييم التي تظهر من خلال الفرق بين التكلفة الحدية للمراقبة والعائد الحدي : التكاليف الباقية-3
هذه الأخ ة  تقل عن التكلفة الحدية للمراقبة فإنه يستحيل إجراء مراقبة شاملة لإدارة وتسي  للموكل فإن كانت 

 . 2الوكيل

  :تكلفة الوكالة للاقتراض-ب

وفي الوقت ذاته هناك احتمالات كب ة أن يحدث تناقص وتضارب بين مصالح كل من المسالين والإدارة 
ذ قد تعمل الإدارة بصفتها وكيلا عن المسالين على تفضيل القرارات قد يحدث تعارض بين المسالين والدائنين إ

ولو حساب رفع اا ر الدائنين وبما أن العلاقة التي تنشل بين الدائن سواء   لأسهمهمالتي ترفع من القيمة السوقية 
بينهما من حيث المستوى ن في المعلومة يابكان بنكا أو مؤسسة وإدارة المؤسسة تخضع لمبدأ عدم التناظر أو وجود ت

هذه الفترة قد يجد الدائن نفسه في وضع استحالة التحقل التام من الجهود عية  وال فترة القرض فإنه أىناء نو وال
لمخا ر عدم التلكد إذ نكن أن تقوم في هذه الحالة قد يتعرض المقرض ( الوكيل)التي تبذل من قبل المؤسسة 

ترضة لةايات أكينر اا رة مما تم تقديره بشكل يعظم قيمة الاستينمار على حويل رتموس الأموال المقبتالمؤسسة 
  :متة ات 3ظرية إلى نتستند أمينلية اليكل المالي حسب هذه ال. 3حساب المخا رة

  .عظيم القيمة الإجمالية لمؤسسةت :الهدف-0

 تدينة صراع تضارب المصالح وتدينة التكالييم بالاستدانة بلريقة مينلي :الإمكانيات المستعملة-3

 . الأخذ في الحسابات تكالييم الوكالة للأموال ا اصة والديون :القيود-7

                                                 
 .155، ص7005،  يوسيم قريشي، سياسات دويل المؤسسات الصة ة والمتوسلة في الجزائر، أ روحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر،غ  منشورة- 1
:  لاعتاريس الإ: دادن عبد الوهاب، الجدل القائم حول هياكل دويل المؤسسة الصة ة والمتوسلة على ا ط - 2

www.ao.academy.org/docs/topeyurm.mail184009.doc ; 2011/05/02  
 .155يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص - 3
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تحاول هذه النظرية تفس  سلوك المتعاملين المعنيين بتمويل المؤسسة، ومحاولة تلى  سلوكهم على تحديد 

 .إلى فرضيتينهيكل التمويل، وذلك استنادا 

 .ليس بالضرورة أن تكون أهداف المس ين والملاك متلابقة.1

  .  1عدم تساوي المتعاملين في الحصول على المعلومات المتعلقة بالمؤسسة ومحيلها.7

 الهيكل المالي الأمثل حسب نظرية تكلفة الوكالة :( 00-7) الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 04ص  مرجع سابل، ،زغود تبر: لمصدرا

يتضلأ من خلال الشكل أن ارتفاع نسبة الاستدانة باليكل المالي تؤدي من جهة إلى انخفاض تكلفة 
الوكالة لحقوق الملكية ومن جهة أخرى إل ارتفاع تكالييم الوكالة للديون من ثم نكن الوصول إلى نسبة الاستدانة 

 (Aالنقلة )وق الملكية إلى أدنى حد لا المينلي باليكل المالي حينما يصل مجموع الوكالة سواء للديون أو لحق

المسالين الميسرين )تتمينل خصوصية نظرية الوكالة في رفضها تلابل المصالح بين أ راف المؤسسة  
خصائص العقود المينلي بين هذه الأ راف المتناقضة وذلك عن  ريل قرارات مالية مناسبة  إيجادومحاولة ( والمقرضين

المزج بين اتليم مصادر التمويل التي تسملأ بحل التعارض في  فاليكل المالي الأمينل حسب هذه النظرية هو نتاج
تلى  الوفورات الضريبية وتكالييم إلا أن أهم ما يعاب على هذه النظرية إلالا ل( تخفيض تكالييم الوكالة)المصالح 

 .الإفلاس الناجمة عن الاستدانة عند تحديد اليكل المالي الأمينل

يتحدد بالمراجعة بين المزايا الحدية ( نسبة الاستدانة المينلي)تقتضى  هذه النظرية أن اليكل المالي الأمينل 
( عدل متناقصبمتزايدة لنسبة الديون باليكل المالي التي تعتبر دالة م)مويل بالديون تللوفرات الضريبية الناجم عن ال

                                                 
 .343نفس المرجع، ص - 1

 تكلفة الوكالة لحقوق الملكية

 تكلفة الوكالة

0 

 تكلفة الوكالة الإجمالية

 تكلفة الوكالة للديون

A D/cp 
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هي الأخرى دالة متزايدة لنسبة الديون للهيكل المالي التي )والتكالييم الحدية للوكالة المصاحبة لتمويل بالديون 

لى بين التلى  الايجابي عوالتكالييم الحدية للإفلاس المصاحبة لتمويل بالديون أو محصلة للتوازن ( بمعدل متزايد
 .القيمة السوقية للمؤسسة الذي تحدىه الوفورات الضريبية والتلى  السلي الذي تحدىه تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة

III- النظرية الحديثة للمشروعLa théorie moderne de la firme : 

من القرن  تعتبر من النظريات الحديينة المفسرة للهياكل التمويلية والتي ظهرت في منتصيم السبعينيات 
 .العرين وهي تقوم على أساس نظرية الإشارة ونظرية الالتقا  التدريجي

 La théorie du signalنظرية الإشارة  :أولا

 L'asymétrie de l'informationتقوم هذه النظرية على فرضية انعدام التناظر في المعلومة  
معلومات حقيقية  ليست بالصورة ( المس ين)إذ أن المعلومات التي تنشرها المؤسسات . التي تتميز بها الأسواق المالي

كما تؤكد هذه النظرية على أن مس ي المؤسسات الأحسن أداء هي التي تستليع إصدار إشارات  هي صعوبة 
 : شارة إلى فكرتين لاد نظرية الإنتإذن تس 1،نشرها من  رف المؤسسات ضعيفة الأداء

حيث أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون : نفس المعلومة غ  موزعة في جميع الاتجاهات*
 .متوفرة لدى المستينمرين

منشورة ومتوفرة لدى جميع فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس وحتى  إذا كانت تلك المعلومات 
 .الأسلوب واللريقة

صفا لتكلفة رأس المال سياسة و  الإشارة المستعملة بلشكال عديدة إذ نكن أن تكون صورة أوتكون 
خاصة في اتليم  (Clauses)وإلى شرو  ( Complexes)توزيع الأرباح أو أيضا اللجوء إلى مالية معقدة 

 .أشكال التركيب المالي

فيميز المستينمرون . جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي التعب   عن تتقترح هذه النظرية نموذجا حاول
أحسن أداء من المؤسسات  Aالمؤسسات  Bو  Aبين كل المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوعين 

ومن أجل تصنييم مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد المستينمرون في السوق مستوى حرجا  Bمن النوع 
(Critique ) للاستدانةD  فترى النظرية أن المؤسسات من النوع الجيد( الصنيمA ) لا القدرة على الاستدانة

 .Dيصب إلى 
                                                 

 .00-04بر، ص زغود ت - 1
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الواقع أن المستينمر بلبيعته أبعد من أن يكون ساذجا في تصديقه لأي معلومة أو إشارة فهو يستقبل كل 

  :1إشارة بدرجة معينة من الشك وعليه لا بد من الإشارة إلى أنه

 يتساءل المستينمر أولا عن الفائدة التي تهدف إليها جهة الإشارة؛ -

 يحاول فهم صور الفريل المدير للمؤسسة وسياسته في الاتصال؛-

 .يراعي مراقبة وحكم السللات البورصية في حالة نشر معلومات غ  صحيحة-

 :ولتوضيلأ هذه النظرية حول أمينلية اليكل المالي نفترض أننا أمام وضعين 

 .يبشر بنتائج جيدة( ج)أن مس ي المؤسسة على ىقة بلن مستقبل المؤسسة : الأول

منتجا جديدا  اكتشفت ( ج)وأن المؤسسة  يبدوا سيئا( ب)لن مستقبل المؤسسة أن المس ين على ىقة ب: الثاني
وحصلت على براءة اختراع وأرادت الاحتفا  بهذا المنتج سرا  ولأ ول فترة ممكنة بهدف تلخ  دخول  منافسين 
إلى السوق حتى يتم بناء مصنع جديد لانتاج المنتج الأمر الذي يتللب زيادة رأس المال إضافي ، فكييم نكن 

 لإدارة المؤسسة زيادة رأس المال؟ 

لمؤسسة إلى زيادة رأس المال عن  ريل بيع وإصدار أسهم، حيث يترتب على إنتاج المنتج إذا لجلت هذه ا
ويرى المسالون الماليون . تدفل نقدي مناسب مما يؤدي إلى زيادة في سعر السهم وبالتالي زياد ة الللب عليه

. ج السابقة لزيادة عدد الأسهموكذلك الإدارة أنه بالرغم من هذا المستوى من الأداء إلا أنه لا يتساوي مع النتائ
جيدة فإنه يجب عليها تجنب بيع  أنه في حالة المؤسسة التي يبشر مستقبلها بنتائج مما يقود إلى نتيجة معينة مفادها 

أسهم جديدة والبحث عن  ريقة أخرى لزيادة رأي المال من خلال القروض بحيث يتم هذا بالقرب من هيكل 
إلى تعظيم قيمة السهم من ناحية وتدنية التكلفة المرجحة المتوسلة للأموال من ناحية رأس المال الأمينل، مما يؤدي 

 .أخرى

حدوث انخفاض في الللب على منتجاتها لأن حيث وجد المس ون (  ب)نلتي بعد ذلك للمؤسسة 
سات المؤسسة المنافسة استخدمت معدات متلورة مما أدى تلوير وتحسين مستوى الجودة مما يتللب من المؤس

تلوير التسهيلات الإنتاجية بتكلفة عالية بهدف المحافظة على مستوى المبيعات، حيث يترتب على ذلك ( ب)
فكييم توفر المؤسسة الأموال اللازمة لزيادة . انخفاض العائد على الاستينمار ولكنه أفضل مقارنة بحالة عدم التلوير

 هيكل رأس المال؟ 
                                                 

 .117دادن عبد الوهاب، نفس المرجع السابل، ص - 1
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فإن استخدام ( ب)حيث أنه بالنسبة للمؤسسة ( ج)سسة الوضع السابل عكس الوضع ا اص بالمؤ 
 .القروض في ظل هذه الظروف يؤدي بها إلي الإفلاس

لذلك نكن القول بلنه على المؤسسات المتوقع لا متقبل غ  مناسب اللجوء إلى زيادة رأس المال عن 
ومنه .  أي خسائر متوقعةفي ريل إصدار وبيع أسهم جديدة لتجنب حدوث إفلاس ومشاركة المستينمرين الجدد 

تفضل المؤسسة المتوقع أن يكون لا مستقبلا جيد لتمويل عن  ريل القروض في حين أن الشركات المتوقع أن 
 .يكون لا مستقبلا سيئا تفضل التمويل عن  ريل الرفع في الأموال ا اصة

ضلأ أن التكلفة الحدية تش  هذه النظرية العديد من المشاكل حول التكلفة الحدية للأموال حيث يت
وبيع أسهم جديدة بدلا من المتوسلة المرجحة تقفز وتزداد عندما تلجل المؤسسة إلى التمويل ا ارجي بإصدار 

 .اللجوء إلى استخدام الأرباح في التمويل

 La théorie de financement Hénan chiqueنظرية الالتقاط التدريجي للتمويل : ثانيا

pceking ordre theary 

تعد نظريات التمويل التسلسلي من بين النظريات الحديينة التي تحاول شرح السلوك التمويلي للمؤسسة 
( 1046)في مقال . 1الينمانينات كمن القرن العشرين وبشكل متزامن مع نظرية الوكالةظهرت في منتصيم والتي 

Mayers et majluf   باندفاع البحث في اليكل المالي، لقي اهتماما من الكونةرس الأمريكي سملأ الذي
ثم في هذا المقال اقتراح نموذج بسبط وبديهي انللاقا من الواقع العملي يتمينل في ترتيب المؤسسة لسبل دويلها كما 

 :يلي
 ؛التمويل الذاتي.1
 ؛الديون.7
 .2في حالات استيننائية التمويل بالأسهم. 3

 : Willianson( 0288)نموذج -0 

لم رشادة محدودة وهم في ( المسالون، المس ون والمدينون)أن أ راف التعاقد  williansonيفترض  
فانظلاقا من الأ راف التي تم التعاقد معها تستليع الأ راف الأخرى تةي  سلوكها ليصب في . واقع المر انتهازيون

علل  المر بتمويل استينمار في شكل أصل نهاية الأمر في مصلحتهم مصدر التمويل الذي يتم اللجوء إليه، فعندما يت
خاص يكون محل عقد غ  تام بين المؤسسة وحاملي رتموس الأموال حتى نكن ذلك من إجراء تكيييم لذا العقد 

                                                 
 .113دادن عبد الوهاب، مرجع سابل، - 1
 .114على بن الضب، مرجع سابل، - 2
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فعالية من يبدو أكينر ( عن  ريل إصدار أسهم بحيث لا يكون بحجم كب )فاللجوء إلى الرفع من رأس المال 

ديلات فمينلا إذا كان الاستينمار ا اص هو مشروع بحث يكون ذلك مقبولا أكينر الاستدانة من أجل القيام بالتع
 .من قبل المسالين أكينر منه من قبل المقترضين انللاقا من أنه لا يولد المردودية المنتظرة في المواعيد المقدرة

يجب أن تدفع حسب المقابل فإن الاستدانة لا تسملأ بالقيام بهذه التعديلات القبلية باعتبار أن الفوائد 
الط الدفع المستهدف تسديد أىل القرض يسدد في مواعيد الاستحقاق وبالتالي إذا كان الاستينمار خاصا 

 .بالملالبة بتكالييم دويل عاليةفالمقرضون يضعون في الحسبان هذه المخا رة وهو ما يدفعهم 

من المصادر الأخرى واحتمالات  أما إذا تعلل الأم بتمويل أصل غ  خاص تكون الاستدانة أكينر بسا ة
  Williansonالقيام بتعديلات قبلية قليلة باعتبار أن الاستينمار سيولد عوائد بشكل منتظم وبالتالي حسب 

 .فإن درجة ا صوصية تظل المحور الذي يفسر نمط التمويل وبالتالي اليكل المالي

 :Mayers( 0220)نموذج -7

وعلى المدى البعيد فإن الفرضية السلوكية للمدراء هي تعظيم ىروة المؤسسة أو   Myersضمن نموذج 
 :والتي تحسب بالعلاقة" Corporate wealth"لللأ عليها بالانجليزية صكما ي

w=E+S 

 الأموال ا اصة : E  :حيث
 S :القيمة الحالية للفوائض التنظيمية. 

عينة للتكالييم الناجمة عن الأجور العالية جدا والتي لا تتمتع بخاصية الفائض التنظيمي يعكس القيمة الم
 الدنومة باعتبار أن المقترضين نكنهم فرض تخفيضها إذا كان سداد الدين أو دفع الفوائد ير منتظم 

فينظر إلى المؤسسة على أساس أنها تحاليم يبحث عن زيادة حجم الموال ا اصة والفوائض  Myersأما 
في هذه الحال الرفع في رأس المال يفضل على ( أي سللته على إعادة توزيع العلاوات على المستخدمين)ة التنظيمي

 .الاستدانة إذا كان من الضروري اللجوء إلى مصدر للتمويل ا ارجي
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وعليه من أجل دويل استينمارات تفضل المؤسسة الاحتفا  بالأرباح بدلا من اللجوء إلى الرفع في رأس  

لذي يفرض ضمنيا توظييم مكافئات رأس المال إضافية وبالتالي تفضل التمويل الذاتي عن الرفع في رأس المال ا
 1.المال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :خلاصة

حاولت الإشارة من خلال هذا الفصل إلى بعض التعارييم المقدمة حول اليكل المالي والعوامل المحددة  
مالي أمينل يعظم من قيمة المؤسسة  أم؟ فبينما يرى كما خلصنا إلى أن هناك جدل حول وجود هيكل . له

                                                 
 .306إلياس بن ساسي، يوسيم قريشي، مرجع سابل، ص  - 1
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التقليديون وجود هيكل مالي أمينل تنخفض عند تكلفة الأموال وتصل قيمة المؤسسة إلى أقضاها  إلا أنه بعد ذلك 
تضاربت الآراء ووجهات النظر حول أمينلية اليكل المالي فحسب موغلياني ومل  فإنه لا يوجد هيكل دويلي أمينل 

حسب نظرية التوازن فإن اليكل المالي الأمينل يتحدد بتوازن الوفر الضريي للفوائد مع تكلفة الإفلاس وتكلفة بينما 
الوكالة وبعد ذلك ظهرت نظرية الالتقا  التدريجي لمصادر التمويل التي لا تفترض وجود هيكل دويل أمينل كما هو 

تيب لمصادر دويل محددة وفل ما تقتضيه الضرورة، حيث هذا الحالة بالنسبة لنظرية التوازن وإنما المؤسسة تتبع تر 
 .الترتيب يتم التسع  عنه بكل اتليم حسب المؤسسات تبعا للهدف الذي يسعى المس ون إلى تحقيقه
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 :د ــتمهي
الاقتصاد الو ني لأي دولة لما لا من دور على تعتبر المؤسسة الاقتصادية العمود الفقري الذي يقوم عليه 

البلالة وخلل التوازن الجهوي وغ ها من المزايا لذلك أولتها  صالاقتصاد الو ني لتحقيل معدلات نمو مرتفعة امتصا
عديد الدول ألية بالةة سواءا كانت كب ة أو صة ة وعلى غرار ذلك نلتي من خلال هذا الفصل من دراستنا 

ضوء على عينة من هذه المؤسسات والمتمينلة في المؤسسات الكب ة الصة ة والمتوسلة وذلك بةية مقارنة لتسليط ال
 .هياكلها التمويلية

عد ذلك تم بخصائصها و و ارها يتضمن الفصل محاور أساسية دينلت في تحديد عينة الدراسة و ريقة اخت
دراسة الوضعية المالية للمؤسسات محل الدراسة من خلال حساب بعض النسب المالية التي تساعد على عملية 

 .قمنا باختبار نموذج الدراسة باستعمال الأساليب الإحصائيةالتحليل وفي الأخ  
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 :العينة وحدود الدراسة: المبحث الأول
سنسقط عليها محاور دراستنا وفيما يلي رسم لمعالمها من اختيار للعينة قمنا باختيار عينة من هذا المجتمع  

 .وتحديد خصائصها وكذا حدود ومتة ات الدراسة

 :اختيار العينة وخصائصها: المطلب الأول
 .تتمينل العينة المدروسة في مجموعة مؤسسات كب ة، صة ة ومتوسلة تنشط على المستوى المحلي والو ني 

I- تقديم العينة : 
تشمل الدراسة الحالية عينة من المؤسسات الكب ة والتي أمكن الحصول على بياناتها من المواقع الالكترونية  

تستينني (  المؤسسات البترولية بحاسي مسعود)لذه المؤسسات إضافة إلى الزيارات الميدانية  لبعض المؤسسات 
 .لمين نظرا  صوصية الياكل التمويلية لذه المؤسساتالدراسة الحالة المؤسسات المالية مينل البنوك وشركات الت

ة ة والمتوسلة التي أمكن الحصول  على بياتها من خلال توزيع صإضافة إلى عينة من المؤسسات ال 
ا لم يكن ذتتعلل بالقوائم المالية والمحاسبية للمؤسسات على مكاتب محاسبين خواص إلا أن ه ااستمارة بياناته

وتعهدنا لمس يها أن . م تجميع البيانات اللازمة إلا بعد استخدامنا للعلاقات الشخصية والعائليةبالسهل إذ لم يت
 .  استعمال هذه البيانات لا نس بمبدأ السرية التي تفرضها عليهم مهنتهم على اعتبار أنه لا يتم اخذ اسم المؤسسة

 : اختيار عينة الدراسة تم بناءا على عدة معاي  منها

  ؛(بنك، شركة تلمين)تكون مؤسسة مالية أن لا -

 ؛( سنوات متتالية 3)توفر المعلومات  اللازمة -

 ؛N/31/17إلى  N/1/1أن تكون السنة المالية المعتمدة من -

 .أن تكو العينة منوعة مؤسسات كب ة، صة ة ومتوسلة-

 (صة ة ومتوسلة مؤسسات 0)و ( مؤسسات كب ة 4)مؤسسة  12ل عينة مكونة من يتشكتم وبالتالي  

 

 
II- خصائص العينة: 

 :تتنوع مؤسسات العينة المدروسة كما يلي

 توزيع مؤسسات قيد الدراسة(: 0-3)الجدول رقم 
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 النسبة عدد المؤسسات 

 %62 مؤسسات 4 المؤسسات الكب ة

 %53 مؤسسات 0 المؤسسات الصة ة والمتوسلة

 %100 12 المجموع

 من إعداد اللالبة :المصدر

 توزيع المؤسسات حسب الحجم(: 0-3)الشكل رقم 
 

 

 

  

 

 من إعداد اللالبة: المصدر

من المؤسسات %53من المؤسسات الكب ة و  %62يتبين من خلال الجدول أن العينة مكونة من  
 .الصة ة والمتوسلة

 :حدود الدراسة: المطلب الثاني
سنوردها  تتمينل الحدود التي أحا ت بدراستنا في الحدود المكانية والزمانية وكذلك متة ات الدراسة التي  

 : يلكما ي

I- الحدود المكانية والزمانية: 

44% 

45% 

46% 

47% 

48% 

49% 

50% 

51% 

52% 

53% 

بة
س

لن
ا

 

 المؤسسات

الكبيرة المؤسسات  

والمتوسطة الصغيرة المؤسسات  
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شملت الدراسة التي قمنا بها مؤسسات صة ة ومتوسلة تنشط على مستوى ولاية ورقلة والولايات المجاورة  
وقد امتد المجال الزمني . الدراسة بالنسبة للمؤسسات الكب ة كانت منوعة جةرافيا الأغوا  الوادي، أما عينة

 .7000إلى  7002سنوات من سنة  3للدراسة 

II-الحدود المتعلقة ببيانات الدراسة: 
بما أنه تم الاعتماد في الدراسة على معيلات محاسبية لمؤسسات  خاصة فإن ذلك يستدعي إعادة النظر  

ات وهذا يعود لمصداقية هذه البيانات وصحتها وذلك لاعتبار انتشار ظاهرة التهرب الضريي في في هذه البيان
الجزائر، ويظهر ذلك من خلال تضخيم بعض الحسابات كسحاب الاهتلاكات هذا بالنسبة للمؤسسات الصة ة 

لمواقع الالكترونية نعتقد أن والمتوسلة أما بالنسبة للمؤسسات الكب ة التي أمكن الحصول على بياناتها من خلال ا
ومات المنشورة بالمواقع تتمتع بمصداقية مقبولة بحيث سيتم أخذ معلياتها المحاسبية بالشكل الذي تظهر لهذه المع

 (الجمعية العامة، محافظ الحسابات)به في سجلاتها المحاسبية بسبب خضوع هذه المؤسسات لعامل الرقابة 

 :الدراسةديد متغيرات تح: المطلب الثالث
ع واقع وخصوصيات المؤسسات في الجزائر فإننا سنضلر إلى استبعاد مإذا ما جئنا لملابقة ما تم دراسته 

ات ومن بين المتة ات التي تم استبعادها من الدراسة الوفرات الضريبية للفوائد، تكلفة الوكالة   تةمن الم دعد
ونظرا لندرة حالات . للأموال ا اصة وتكلفة الوكالة للإقراضلصعوبة تقدير مكوناتها والمتمينلة في تكلفة الوكالة 

إعلان إفلاس المؤسسات الصة  والمتوسلة سيتم استبعادنا للمتة ات التي تقيس اا ر الإفلاس وكذا تكلفة 
 .  الإفلاس

يل وبالتالي فإن دراستنا ستقتصر على استخدام مجموعة من النسب التي من شلنها أن تساعدنا في التحل 
 :وتتمينل هذه النسب فيما يلي

 

 

 
 تحديد متغيرات الدراسة(: 3-3)الجدول رقم 

 طريقة الحساب الاختصار النسبة
 إجمالي الأصول/ الأصول الينابتة نسب اليكلة الأصول  هيكلة الأصول الينابتة 

 إجمالي الأصول/ الأصول المتداولة   هيكلة الأصول المتداولة 
 مجموع الأصول / رأس المال ا اص  نسب هيكلة ا صوم  نسبة الأموال ا اصة
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مجموع ا صوم / ديون  ويلة الأجل  نسبة الديون  ويلة الأجل
 الأصول

مجموع خصوم / الديون قص ة  نسبة الديون قص ة الأجل 
 الأصول 

 الأصول الينابتة / الأموال الدائمة  نسب التمويل نسبة التمويل الدائم 
 الأموال التابعة / الأموال ا اصة  ا اصنسبة التمويل 

 الديون / الأموال ا اصة   نسبة الاستقلالية 
 مجموع الأصول/ مجموع الديون  نسبة التمويل ا ارجي
إجمالي الديون / الأصول المتداولة  نسب السيولة  نسبة السيولة العامة

 قص ة الأجل
 الديون قص ة الأجل/ القيم الجاهزة   نسبة السيولة الجاهزة

الديون قص ة / إجمالي القيم الجاهزة   نسبة السيولة المختصرة 
 الأجل

 الأموال ا اصة/ النتيجة الصافية  نسب المردودية  المردودية المالية
 إجمال الأصول/ نتيجة الاستةلال   المردودية الاقتصادية 
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 : دراسة الوضعية المالية للعينة: المبحث الثاني
سنقوم من خلال هذا المبحث إلى دراسة الوضعية المالية للعينة المدروسة من خلال تحليل اليكل المالي  

 واختبار النموذج باستعمال الأساليب الإحصائية 

 : تحليل الهيكل المالي: المطلب الأول
 على تحليل الوضعية المالية للعينة والتي نكن حصرها فيما يليسنتلرق إلى أهم النسب التي تساعد  

I-نسب الهيكل المالي : 

 :نسبة هيكلة الأصول-0
 .هذه النسبة تقيس لنا درجة السيولة التي تتمتع بها موجودات المؤسسة 

 : نكن قياس هذه النسبة من خلال العلاقة التالية :هيكلة الأصول الثابتة: أولا

 إجمالي الأصول/ الأصول الينابتة = الينابتة هيكلة الأصول 

 ها خلال سنوات الدراسةر والجدول التالي يبين نسب هيكلة الأصول الينابتة المقاسة في العين وتلو 

 7002-7002يمثل هيكلة الأصول الثابتة خلال ( 4-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %01.20 %40.25 %02.76 المؤسسات الكب ة

 %37.55 %32.44 %36.00 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أن الأصول الينابتة على مجموع الأصول غ  ىابت في العينة حيث بلغ متوسط 
فهي تقل  %36أما  في المؤسسات الصة ة والمتوسلة بلغ هذا المتوسط  %40هذه النسبة في المؤسسات الكب ة 

 .%55عن نظريتها بد 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 .7002-7002تطور نسبة هيكلة الأصول الثابتة خلال (: 7-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

نلاحظ من خلال الشكل أن المؤسسات الكب ة تحقل نسبة هيكلية الأصول الينابتة أعلى من المؤسسات 
 7000وفي سنة  .%63بفارق  7004إلا أن هذا الفارق تقلص سنة  %43بفارق  7002الصة ة سنة 

 .%50تزايد هذا الفارق إلى 

حيث دينل هذه النسبة أقل من نصيم مجموع الأصول في المؤسسات الصة ة ويرجع هذا لعدم اهتمام هذه 
الحالة ليست في صالح المؤسسات المؤسسات بالسياسة الاستينمارية أي أنها لا تقوم بتجديد استينماراتها وهذه 

 .وخاصة أنها في ظل منافسة

 :نكن قياس هذه النسبة من خلال العلاقة  : ثانيا هيكلة الأصول المتداولة

 إجمالي الأصول/ الأصل المتداولة = هيكلة الأصول المتداولة 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002يمثل هيكلة الأول المتداولة خلال  (: 5-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %114 %100 %110.5 المؤسسات الكب ة

 63.44% %40.44 %43.33 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

وهي  %111تقدر بدتوسط نسبة هيكلة الأصول المتداولة في المؤسسات الكب ة ممن خلال نلاحظ أن 
 %47نسبة جيدة إذ ما قارنها بالنسبة المحققة في المؤسسات الصة ة والتي قدرت بد 

 7002-7002تطور نسبة هيكلة الأصول المتداولة خلال (: 3-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

الأصول المتداولة أكينر من المؤسسات الصة ة  من خلال الشكل نلاحظ أن المؤسسات الكب ة تتمتع بهيكلة
 %2ثم تزايدت بمقدار  %100ثم تناقصت إلى  7002سنة  %110بحيث كانت تقدر بد 

ثم استقرت  7004سنة  %40ثم تراجعت  %43في حين أنه في المؤسسات الصة ة كانت تقدر بد  
 .وهذا دليل على وجود سيولة بكميات كافية 7000سنة   %43عند 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 :هيكلة الخصوم -7
 تعبر هذه النسبة عن ألية الاستدانة من خلال مقارنة الأموال ا اصة 

 نكن حسابها من خلال : نسبة الأموال الخاصة: أولا

 مجموع ا صوم   / رأس المال ا اص = نسبة الأموال ا اصة

 ها خلال سنوات الدراسة ر والجدول التالي يبين نسب الأموال ا اصة المقاسة في العينة وتلو 

 7002-7002يمثل نسبة الأموال الخاصة خلال  (: 6-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %107.24 %156.43 %711.07 المؤسسات الكب ة

 29.26% %74.34 %15.44 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

في  %155بد تالأموال ا اصة في المؤسسات الكب ة قدر متوسط نسبة من خلال الجدول نلاحظ أن 
في المؤسسات الصة ة وهي نسبة ضعيفة وهذا دليل على ضعيم رأسمال  %76بد  تحين أن هذه النسبة قدر 

 .هذه المؤسسات
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002تطور نسبة الأموال الخاصة للعينة خلال (: 4-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

نلاحظ من خلال الشكل أن متوسط نسبة الأموال ا اصة في المؤسسات الكب ة أعلى من نسبتها في 
كانت تقدر   7002المؤسسات الصة ة حيث نلاحظ أن هذه النسبة تتناقص في المؤسسات الكب ة فخلال سنة 

رنها بالنسبة المسجلة في المؤسسات الصة ة خلال نفس السنة والتي تقدر بد وهي نسبة جيدة إذا قا %711بد 
وفي سنة  %74فحين أنها في المؤسسات الصة ة ارتفعت إلى  %156تناقصت إلى  7004وفي سنة  15%

 .%107شهدت انخفاض كب  حيث وصلت إلى  7000

 .وهي في تزايد مستمر  %70أما في نظرتها فقد شهد ارتفاع إلى 

 :نسبة الديون طويلة الأجل: انياث
 نكن حساب هذه النسبة من خلال 

 مجموع ا صوم   / ديون  ويلة الأجل = نسبة الديون  ويلة الأجل 

 والجدول التالي يبين نسبة الديون  ويلة الأجل المقاسة في العينة وتلروها  خلال سنوات الدراسة 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002الأجل خلال يمثل نسبة الديون طويلة (: 2-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %0.00 %11.77 %2.55 المؤسسات الكب ة

 6.65% %5.64 %5.00 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

جل متة ة من سنة إلى أخرى حيث قدر هذا نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة الديون  ويلة الأ
فحين أن نفس النسبة في المؤسسات الصة ة قدرت بد  %0قدر بد المتوسط لذه النسبة في المؤسسات الكب ة 

5%. 

 7002-7002يمثل تطور نسبة الديون الطويلة خلال (: 5-3)الشكل رقم 

 
  من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل :المصدر

نلاحظ أن نسبة الديون اللويلة الأجل في المؤسسات الكب ة أعلى من نسبة الديون في المؤسسات 
تم   %2تقدر بد  7002النسبة كانت متزايدة بشكل ملحو  في المؤسسات الكب ة حيث كانت سنة و الصة ة 

 .%7قدر بد  7002ثم شهت انخفاض  فييم سنة  %11ارتفعت إلى 

ثم  %5.00بد  7002الصة ة فكانت هذه النسبة ضعيفة حيث قدرت سنة أما في المؤسسات 
تعتمد لمؤسسات الكب ة أن ا وهذا دليل على7000سنة  4.45ثم ارتفعت إلى %5.64انخفضت قليلا إلى 

 .على القروض  ويلة الأجل
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 :  نسبة الديون قصيرة الأجل: ثالثا
 : نكن حسابها من خلال العلاقة التالية

 مجموع ا صوم / ديون قص ة الأجل = ن قص ة الأجل نسبة الديو 

 والجدول التالي يبين نسبة الديون قص ة الأجل المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدراسة   

 7002-7002تطور نسبة الديون قصيرة الأجل خلال (: 8-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %16.04 %14.17 %12.10 المؤسسات الكب ة

 30.66% %73.22 %73.44 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

 ة والمؤسسات صةمن خلال الجدول أعلاه يتبين أن نسبة الديون قص ة الأجل متفاوتة بين المؤسسات ال 
وهي نسبة قليلة مقارنة بالنسبة  %15الكب ة بحيث قدر متوسط نسبة الديون القص ة في المؤسسات الكب ة 

 .%75المحققة في المؤسسات الصة ة والتي بلغ متوسلها 

 7002-7002تطور نسبة الديون قصيرة الأجل خلال (: 6-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

نلاحظ من خلال الشكل أن نسبة الديون قص ة الأجل غ  ىابتة في كلا المجموعتين حيث أن هذه النسبة كانت 
 .%16ثم تراجع إلى  %14ثم انخفضت إلى  %12 المؤسسات الكب ة كانت تقدر بد فيمتناقصة 

بد  7002سنة  على عكس المؤسسات الصة ة فقد كانت هذه النسبة متزايدة من سنة إلى أخرى حيث قدرت
ويلاحظ أن هذه النسبة مرتفعة في المؤسسات  %30وصل إلى . 7000وشهدت ارتفاعا خلال سنة  73%

 .علها في خلر دائميجالصة ة ومتزايدة والأمر يرهل الس  الحسن للمؤسسات و 

 :نسب التمويل -3
كل مصدر دويلي في دكننا هذه النسب من دراسة وتحليل النسب التمويلية أي اكتشاف مدى مسالة  

 .دويل الأصول بصفة عامة والأصول الينابتة بصفة خاصة

 :نسبة التمويل الدائم-أ
 :نكن كتابة هذه النسبة كما يلي 

 الأصول الينابتة / الأموال الدائمة = نسبة التمويل الدائم 

وتش  هذه النسبة إلى تةلية الاستينمارات الصافية بالأموال الدائمة فهذه النسبة تعتبر صياغة أخرى لرأس  
والجدول التالي يسين نسبة التمويل الدائم المقاسة في العينة وتلورها . المال العامل أو ما يسمى بهامش الأمان

 خلال سنوات الدراسة 

 7002-7002خلال  ل الدائمنسبة التمويتطور (: 2-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %46.42 % 52.75 %52.25 المؤسسات الكب ة

 %55.11 %55.22 %64.11 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

نسبة التمويل الدائم أقل من الواحد في العينة خلال السنوات الينلاث،  من خلال الجدول نلاحظ أن 
وهي %57وفي المؤسسات الصة ة بلغ   %50متوسط نسبة التمويل الدائم في المؤسسات الكب ة حيث بلغ 

 نسب ضعيفة 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002خلال  نسبة التمويل الدائمتطور (: 2-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

 7002كانت متقاربة رغم وجود اختلاف  فييم سنة نلاحظ أن نسبة التمويل الدائم ي المجموعتين   
شهدت اختلافا بسيط وبالتالي نكن  7000وسنة  %55عند  7004ثم داىل في النسب خلال  %0قدر بد 

القول أن الأموال الدائمة لا تةلي إجمالي الأصول الينابتة دون لجوء هذه المؤسسات إلى الديون قص ة الأجل 
 .يلة الأجل لا دول جزء من الأصول المتداولةبالإضافة إلى أن الديون  و 

 :التمويل الخاص -ب
وتعني مدى قدرة المؤسسة على تةلية أصولا الينابتة بالأموال ا اصة ونكن قياس هذه النسبة من خلال  

 العلاقة 

 الينابتةالأصول / الأموال ا اصة = نسبة التمويل ا اص 

 يل ا اص المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدراسة والجدول التالي يبين نسب التمو  
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002خلال  التمويل ا اصتطور نسبة (: 00-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %113 %44 %40 المؤسسات الكب ة

 %712 %714 %730 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

حققت  7002الذاتي في المؤسسات الكب ة متزايد من سنة إلى أخرى حيث سنة  يتبين أن نسبة التمويل 
ورغم هذا التزايد في  %113إلى  7000لتتزايد سنة  %44إلى  7004ثم ارتفعت سنة  %40ما يعادل 

  7002النسب خلال الينلاث سنوات إلا أنها تبقى ضعيفة مقارنة بالنسب المحققة في المؤسسات الصة ة في سنة 
 %712كانت تقدر بد   7000وفي  %714درت بد ق 7004وفي  %730ت تقدر بد كان

 7002-7002خلال  التمويل ا اص تطور نسبة(: 8-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

. من الأموال ا ارجية %10ا بلموالا الداخلية و من أصول %00المؤسسات الكب ة تقوم بتمويل ما يقارب 
 .والمؤسسات الصة ة تعتمد على التمويل الذاتي أكينر من المؤسسات الكب ة

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

250% 

2007 2008 2009 

الكبيرة المؤسسات  

  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات



 

02 

 

 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 :نسبة الاستقلالية المالية-ج
 لاليتها فكلما كانتقتش  هذه النسبة إلى وزن الديون داخل اليكل المالي للمؤسسة وبالتالي درجة است 

مع الدائنين في شكل اقتراض وتسديد للديون أما إذا كانت النسبة ل مرونة امعهذه النسبة كب ة استلاعت أن تت
الصة ة فهذا يعني أنها في وضعية مينقلة بالديون ولا تستليع الحصول على الموارد التي تحتاجها وتكتب نسبة 

 الاستقلالية المالية كما يلي 

 الديون / الأموال ا اصة = نسبة الاستقلالية المالية

 يبين نسبة الاستقلالية المالية المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدراسة  والجدول التالي. 

 7002-7002تطور نسبة الاستقلالية المالية خلال (: 00-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %76 %67 %66 المؤسسات الكب ة

 121% %164 %130 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

وهي نسبة ضعيفة إذا ما قورنت  %34بلغ متوسط نسبة الاستقلالية المالية في المؤسسات الكب ة  
استقلالية مالية أكينر بمما يعني أن المؤسسات الصة ة تتمتع  %157بالمؤسسات الصة ة أين بلةت هذه النسبة 

 من المؤسسات الكب ة 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002الاستقلالية المالية خلال  تطور نسبة(: 2-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

يلاحظ  أن المؤسسات الصة ة تحقل الاستقلالية المالية أعلى من المؤسسات الكب ة بحيث أن هذه 
لتصل سنة  %164إلى  7004ثم تزايدت نسبة (  %130)قدرت بد  7002الاستقلالية تتزايد ففي سنة 

ة متناقصة من سنة إلى أخرى وهذا راجع إلى تناقص بسنأما في المؤسسات الكب ة فهذه ال. %121إلى  7000
 .الأموال ا اصة بمقابل زيادة وت ة الديون

 :  نسبة التمويل الخارجي-د
خارجية،  فكلما  وتسمى أيضا نسبة القدرة على السداد وتبين مستوى تةلية موجودات المؤسسة بلموال 
 :كانت هذه النسبة الصة ة كانت أموال الدائنين مضمونة وتكتب نسبة التمويل ا ارجي كما يلي

 مجموع الأصول / مجموع الديون =   نسبة التمويل ا ارجي

 .والجدول التالي يبين نسبة التمويل ا ارجي المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدارسة
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

 7002-7002خلال  نسبة التمويل ا ارجيتطور (: 07-3) الجدول رقم

 7002 7008 7002 

 %40 %110 %43 المؤسسات الكب ة

 147% %26 %02 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

في المؤسسات الكب ة والصة ة مما يعني أن  %50من خلال الجدول يلاحظ أن نسبة التمويل ا ارجي أكبر من 
 .  هذه المؤسسات قادرة على تسديد التزاماتها

 7002-7002خلال  نسبة التمويل ا ارجيتطور (: 00-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

 %72بنسبة  7004ثم ارتفعت سنة  %43بنسبة قدرت ( 7002)كانت نسبة القدر على السداد مرتفعة في 
أما في المؤسسات الصة ة التي تتمتع بقدرة كب ة على التمويل الذاتي  %71تم تراجعت نحو الانخفاض بمقدار 

 .توسط خلال الينلاث سنوات وهي نسبة جيدةمك  %104وبالتالي دتلك قدرة كب ة على تسديد ديونها قدرت بد 
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II- نسب السيولة: 
 يقصد بها قدرة المؤسسة الوفاء بالتزاماتها قص ة الأجل     

 : نسبة السيولة العامة-0
 :عة وبدون صعوبة وتحسب كما يلير تستخدم لمعرفة قدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها الجارية بس 

 إجمالي الديون قص ة الأجل / الأصول المتداولة = نسبة السيولة العامة 

 7002-7002تطور نسبة السيولة العامة خلال  (:03-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %44 %40 %27 المؤسسات الكب ة

 80% %03 %02 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

وفي  %40من خلال الجدول نلاحظ أن متوسط النسب السيولة العامة في المؤسسات الكب ة بلغ  
موجب  لوبالتالي فهي أقل من الواحد وهذا دليل على عدم وجود أس المال العام %00المؤسسات الصة ة 

 وبتفس  أخر أن المؤسسات لم تستلع تةلية الديون قص ة الأجل بالأصول المتداولة خلال الينلاث سنوات 

 7002-7002خلال  نسبة السيولة العامةتطور (: 00-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر
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نلاحظ من خلال الشكل أن المؤسسات الصة ة تتمتع بسيولة عامة أكينر من المؤسسات الكب ة سنة  
 .7004سنة  %13إلى أن هذا الفارق تقلص إلى  %75بفارق كب  يقدر بد  7002

السيولة العامة في  نالمؤسسات الكب  أصبحت أكبر منجد أن نسبة السيولة العامة في  7000وفي سنة  
ويعود ذلك إلى ارتفاع  نسبة الديون قص ة الأجل في المؤسسات الصة ة  %4المؤسسات الصة ة وذلك بفارق 
 .7000مما أضعيم سيولتها العامة سنة 

 : نسبة السيولة المختصرة -7
 . الديون قص ة الأجل /القيم غ  جاهزة + من خلال إجمالي القيم الجاهزة  سب تح  

 والجدول التالي يبين نسبة السيولة المختصرة المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدراسة  

 7002-7002تطور نسبة السيولة المختصرة خلال (: 04-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %04 %06 %24 المؤسسات الكب ة

 105% %102 %110 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

خلال الينلاث  %50ا في العينة أكبر من همن خلال الجدول نلاحظ أن نسبة السيولة المختصرة المتحصل علي
جل مع الأغ  جاهزة تةلي مجموع الديون قص ة والقيم سنوات مما يدل على أن القيم الجاهزة والقيم الجاهزة 

 وجود فائض خلال سنوات الدراسة 
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 7002-7002تطور نسبة السيولة المختصرة خلال (: 07-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

من خلال الشكل نلاحظ أن المؤسسات الصة ة حققت نسب سيولة اتصرة خلال سنوات الدراسة أعلى من 
على  %102السيولة المختصرة في المؤسسات الكب ة حيث أن متوسط النسب في المؤسسات الصة ة بلغ نسب 

مما يعني أن القيم الجاهزة وغ  جاهزة في  %00عكس نظ تها في المؤسسات الكب ة التي بلةت فيها هذه النسبة 
 .نسب ضئيلةبسسات  الكب ة تةليها المؤسسات الصة ة تةلي الديون قص ة الأجل بنسب كب ة بينما في المؤ 

 :السيولة الجاهزة-3 
 الديون قص ة الأجل  /ب من خلال نسبة القيم الجاهزة ستح

 والجدول التالي يبين نسبة السيولة الجاهزة المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدراسة 

 7002-7002خلال :تطور نسبة السيولة الجاهزة(: 05-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %43 %52 %43 المؤسسات الكب ة

 56% %62 %64 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر
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خلال  %41من خلال الجدول نلاحظ أن متوسط نسب السيولة الجاهزة في المؤسسات الكب ة بلغ  
في المؤسسات الصة ة، مما يعني أنه تقل نسبة السيولة  %50سنوات الدراسة في حين أن هذه النسبة بلةت 

 .عن نظ تها في المؤسسات الكب ة %11الجاهزة في المؤسسات الصة ة بد 

 7002-7002خلال : تطور نسبة السيولة الجاهزة(: 03-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

أن المؤسسات الكب ة تحقل نسبة السيولة الجاهزة أكينر منها في المؤسسات نلاحظ من خلال الشكل 
إلى  7004لتنخفض سنة  7002خلال سنة   %43الصة ة حيث نلاحظ أن هذه النسبة كانت تقدر بد 

 %64 المؤسسات الصة ة كانت تقدر بد فيبينما  7000سنة %43لتصل إل  %4نسبة بثم ارتفعت  52%
 %54في حدود  7000ثم تزايدت سنة  %62إلى  7004وهي نسبة ضعيفة لتنخفض سنة  7002سنة 

وهذا يعني أن المؤسسات الكب ة قادرة على تسديد ديونها قص ة الأجل بالاعتماد على السيولة الموجودة حاليا 
 .تحت تصرفها

III-نسب المردودية: 
ة من الحكم على كفاءة وفعالية إدارة   المؤسسة في تحقيل المردودية المالية والاقتصادي نسبنكن قياس  

الأرباح كما نكن الاسترشاد بها الاتخاذ القرارات التمويلية لذلك نجد مؤشرات المردودية المالية والاقتصادية محط 
 .اهتمام كل من المستينمرين المس ين والمقرضين
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 :المردودية المالية-0
سالة الأموال ا اصة في تحقيل نتائج صافية  دكن المؤسسة من استعادة تجسد المردودية المالية مدى م 

 .ورفع أموالا ا اصة لذلك فإنه يتم حسابها   من خلال نسبة النتيجة الصافية إلى الأموال ا اصة

  .والجدول التالي يبين نسبة المردودية المالية المقاسة في العينة وتلورها خلال سنوات الدراسة

 7002-7002تطور نسبة المردودية المالية خلال (: 06-3)رقم الجدول 

 7002 7008 7002 

 %3.52 %6.47 4.83% المؤسسات الكب ة

 %0.22 %13.72 %11.40 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

السنوات الينلاث موجبة المحققة خلال لاه يتضلأ لنا أن مردودية الأموال ا اصة عمن خلال الجدول أ
 .صلت عليها المؤسساتوهذا يعود إلى النتيجة الايجابية التي تح

 7002-7002خلال  نسبة المردودية الماليةتطور (: 04-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

عيفة إذ أن  السنوات الينلاث وهي نسبة ضكتوسط خلال  %6ات الكب ة بلةت المردودية المالية للمؤسس 
 .دج 0.06يقدر بد ة مستينمرة من أموال المؤسسة تولد ربحا لأصحابها كل وحد
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خلال السنتين الأولين إلا أنها وصلت إلى أدنى قيمة لا خلال سنة أما من الجانب التلوري فقد كانت في ارتفاع 
 سنةبنسبة تقدر  7002وهي نسبة جد متدينة إلا أنها كانت مرتفعة خلال سنة   %3حيث بلةت  7000

11%  

ثم ارتفعت إلى   %11.40وهي أعلى من مينيلتها في المؤسسات الكب ة خلال نفس الفترة، فقد كانت تقدر بد 
ويعود ذلك إلى تلى ها بتآكل الأموال ا اصة لبعض  7000انخفاضا سنة وقد عرفت  7004سنة  13.72%

 المؤسسات نتيجة ا سائر المتتالية  

 : المردودية الاقتصادية-7
تعتبر المردودية الاقتصادية عن العلاقة بين النتيجة الاقتصادية المتمينلة في نتيجة الاستةلال ومجموع الأموال  

للمؤسسة أو الأصول الينابتة مضافا إليها احتياج المستخدمة في تحقيل هذه النتيجة المتمينلة في الأصول الإجمالية 
 .رأس المال العامل

 .المردودية الاقتصادية على نسبة نتيجة الاستةلال إلى إجمالي الأصولوفي دراستنا اعتمدنا في حساب  

 .الجدول التالي نسب المردودية الاقتصادية المقاسة في المؤسسات وتلورها خلال سنوات الدراسةيبين  و 

 7002-7002خلال الاقتصادية  المردوديةتطور نسبة (: 02-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %04 9.86% %11.66 الكب ةالمؤسسات 

 105% 4.63% 6.09% المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

من خلال الجدول يتضلأ أن المردودية الاقتصادية المحققة خلال سنوات الدراسة كانت موجبة في 
  .المؤسسات الكب ة والصة ة على السواء

 

 
 
 

 7002-7002 المردودية الاقتصادية خلال تطور (: 05-3)الشكل رقم 
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 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

كمتوسط للمؤسسات الصة ة،   %6.04بلةت المردودية الاقتصادية خلال سنوات الدراسة  
بة خلال وهي نسبة نكن أن نقول عنها بلنها ضعيفة جدا، ومن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أنها كانت متذبذ

في السنة الموالية إلا أنها  %6.43لتنخفض بعد ذلك إلى  7002سنة  %4الينلاث  سنوات، إذ كانت تقدر بد 
 .%6.73أين وصلت إلى   7000أقل نسبة لا سنة شهدت 

كمتوسط للمؤسسات الكب ة وهي نسبة حسنة إذا ما قرانها   %11.15في حين بلةت هذه النسبة 
إلى  7004لتنخفض سنة  7002سنة  %11.16حيث كانت تقدر بد . بالنتيجة المحققة في المؤسسات الصة ة

 .7004سنة  %17.64لتعود إلى ارتفاعها بنسبة  0.44%

 : دراسة آثر الرفع المالي*

بعد قياس كل من المردودية المالية والاقتصادية ودراسة تلوراتها فإنه سيتم دراسة العلاقة بينهما من خلال  
 .أىر الرفع المالي

 . والجدول التالي يبين تلور أىر الرفع المالي خلال سنوات الدراسة
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 7002-7002تطور نسبة المردودية الاقتصادية خلال (: 08-3)الجدول رقم 

 7002 7008 7002 

 %0- %5- %4- المؤسسات الكب ة

 5% %0 %5 المؤسسات الصة ة والمتوسلة 

 من إعداد اللالبة  :المصدر

من خلال الجدول نلاحظ أن أىر الرفع المال كان بنسب سالبة خلال السنوات الدراسة في المؤسسات الكب ة 
 .بينما كان بنسبة موجبة في المؤسسات الصة ة 

 7002-7002 أثر الرفع المالي للعينة خلال  تطور(: 06-3)الشكل رقم 

 
 من إعداد اللالبة من خلال معليات الجدول السابل  :المصدر

من خلال الشكل تبين أن أىر الرفع المالي ينمو بنفس وت ة نمو المردودية المالية وهذا دليل على التلى  
بالنسبة للمؤسسات الكب ة وهي نسبة جد ضعيفة  %1كما يبلغ أقل من الكب  لأىر الرفع المالي بالمردودية المالية،  

يونية المؤسسة تؤىر نزرا للانخفاض الكب  في المردودية المالية، وبالتالي فإن الاستدانة تؤدي دورا ايجابيا أي أن مد
إلا أنه . ودية الماليةكلما زادت المرد(  الأموال ا اصة/ الديون)، فكلما زادت النسبة بالإيجاب على مردوديتها
حيث وجدنا سابقا أن هذه الأخ ة في تراجع مستمر وبالتالي بين المردودية والاستقلالية يجب العمل على التوافل 

نكن القول أن المؤسسات الكب ة قد أللت هدف الاستقلالية على حساب تنمية المردودية نلاحظ أن أىر الرفع  
الانعكاس السلي لنسبة الاستدانة على المردودية المالية للمؤسسة مما أدى إلى وهذا دليل على  كان بقيم سالبة 
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وهذا يفسر زيادة لجوء هذه المؤسسات للاستدانة خاصة اللويلة الأجل مما جعل  7000رها خاصة سنة تدهو 
س وت ة استقلاليتها في تراجع مستمر وبنسب عالية، وكذلك نجد متوسط أىر الرفع المالي موجبا ويتلور بنف

 . المردودية المالية في المؤسسات كما أنه يعبر عن الأىر الايجابي للاستدانة على مردودية الأموال ا اصة

 : اختبار النموذج باستعمال الأساليب الإحصائية: المطلب الثاني
هذه الكمية القياسية في قياس العلاقات بين اتليم التة ات ومن بين ( الاحصائية)تساعد الأساليب  

مقدرة متة ات  الأساليب نجد الانحدار ا لي الذي يهدف إلى كتابة هذه العلاقات على شكل معادلات خلية
 . مستقلة ومتة  تابع لا

y=α+B1X+B2W+…….+µ  

 : حيث

y  = (. المتة ات التابع)دينيل اليكل المالي 

x :دينل نسبة السيولة . 

w :دينل نسبة المردودية . 

µ:المتة ات الة  داخلة في النمو النموذج . 

المالي واتليم المتة ات الأسلوب الإحصائي في قياس  العلاقة بين اليكل وفي دراستنا هذه نحاول استخدام هذا 
 . ة السيولة نسب المردوديةسبالأخرى المتمينلة في ن

 : يعتبر اليكل المالي المتة  التابع للدراسة الحالية والذي سوف يتم قياسه من خلال مؤشر

 الأصول إجمالي إلى الأجل  وقص  ومتوسلة  ويلة ديون / الديون إجمالي

حيث تم استبعاد المؤشرات التي تعتمد في حسابها على الأموال ا اصة وذلك بسبب عدم دقة 
التصريحات بقيمة الأموال ا اصة بالنسبة للمؤسسات الصة ة والمتوسلة إضافة إلى وجود حساب الأموال ا اصة 

 .  سالب لبعض المؤسسات الكب ة

 

 

 

 

 ت خلال سنوات الدراسةمتوسطات قيم المتغيرا  (:02-3)رقم   جدول
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 نسب المردودية نسب السيولة نسب الهيكلة

إجمالي  المؤسسات
 الديون

 

السيولة 
 العامة

 السيولة الجاهزة
السيولة 
 المختصرة

 يةالاقتصاد المردودية الماليةدودية المر 

مؤسسات كب ة
 

1 74% 58% 22% 85% 2% 21% 

2 121% 86% 19% 19% 2% 5% 

3 107% 84% 46% 19% 3% 6% 

4 62% 97% 89% 157% 4% 5% 

5 110% 60% 88% 149% 5% 13% 

6 105% 96% 103% 111% 7% 12% 

7 97% 83% 76% 82% 5% 15% 

8 68% 67% 84% 63% 6% 9% 

مؤسسات صة ة والمتوسلة
 

1 160% 24% 15% 40% 20% 5% 

2 62% 153% 14% 111% 13% 5% 

3 33% 85% 88% 139% 1% 2% 

4 189% 27% 74% 139% 4% 2% 

5 61% 150% 16% 75% 16% 4% 

6 36% 75% 60% 179% 16% 9% 

7 58% 112% 84% 128% 11% 4% 

8 84% 108% 75% 102% 14% 7% 

9 93% 73% 112% 98% 7% 3% 

 الدراسة من إعداد اللالبة من خلال معليات :المصدر

I-بالنسبة للمؤسسات الكبيرة : 

 : اختبار القوة الإحصائية للنموذج الأول-0
 :يتم اختيار القوة الإحصائية لنماذج الانحدار من خلال عدة نقا  

 ( Ficherاختبار )اختبار المعنوية الكلية للنموذج ( T. student)اختبار معنوية المعالم المقدرة من خلال اختبار 

 : اختبار معنوية المعالم المقدرة* 
تختليم معنويا عن الصفر وليكن ( α,β)في معرفة ما إذا كانت المعالم المقدرة   Studentيساعد اختبار  

 : لدينا

α  
  

 
            

     
       

  

           

 : حيث نينل



 

110 

 

 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

n :4=هي عدد المؤسسات 

y1 : هي متوسط قيم نسبة السيولة العامة 

X1 : متوسط معدلات السيولة العامة 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviews 3.1وبالاعتماد على برنامج 

 اختبار معنوية المعالم المقدرة للنموذج الأول(: 70-3) الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 72.45 1.68 0.14 
x2 0.184 0.31 0.76 

  03متوسط المتة  النابع               0.14معامل التحديد 

 -0.162معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

 من خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية لنسبة إجمالي الديون بدلالة السيولة العامة 
Y1=78.45796376+0.01843681298*x1 

 : ولاختبار مدى معنوية هذه المقدرات نختبر الفرضين التاليين لقبول أو رفض أحدلا
H0 :B=0 

H1 : B≠0 

أي أن  H0منه نرفض الفرضية و  % 5من وهي أقل  0.31=  1المحسوبة tذلك لدينا إحصائيا و من أجل 
 ( لا معنوية إحصائية)المعامل المقر للسيولة العامة يختليم معنويا عن الصفر 

 
 ( Fisherاختبار )اختبار المعنوية الكلية للنموذج -*

                                                 
 (1)أنظر الملحل رقم - 1
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 في اختبار الفرضيتين التاليتين  Fisherيساعد اختبار 
H0 :α= B=0 

H1 : α≠ B≠0 

أي أن  H0ومنه ترفض الفرضية  0.05وهي أكبر من ( F=0.10)ومن أجل هذا لدينا الإحصائية المحسوبة  
  Prob(Fist)=0.76 ل النموذج تختليم معنويا عن الصفر ويؤكد ذلك قيمةمالمعا

 : تفسير النتائج*
فإن هناك علاقة  ردية بين إجمالي الديون والسيولة  B>0نكن تفس  بما أن ( 1)لدينا من المعادلة  

 .العامة

 .  0.14هو المتة  المقدر في إجمالي الديون عندما يزيد معدل السيولة العامة يزيد إجمالي الديون بد  Bقيمة -

 :اختبار القوة الإحصائية للنموذج الثاني  -7

 : اختبار معنوية المعالم المقدرة*
 ليكن لدينا  

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 : حيث نينل

n : 4عدد المؤسسات 

y1 :   هي متوسط قيم إجمالي الديون 

X2 : الجاهزة متوسط معدلات السيولة 

 :ولاختبار مدى معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداها
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 

 

 معنوية المعالم المقدرة للنموذج الثانياختبار (: 70-3)الجدول رقم 
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 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 107.56 5.73 0.007 
x2 0.166- 0.53- 0.41 

  03ابع تمتوسط المتة  ال                     0.065معامل التحديد 

 -0.113معامل التحديد المصحلأ 

 Eviews-1من إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

 لجاهزة من خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية لنسبة إجمالي الديون بدلالة السيولة ا
2*x0.1448807115-102.5440169=1Y 

 : ولاختبار مدى معنوية هذه المقدرات نختبر الفرضين التاليين لقبول أو رفض أحدلا
H0 :B=0 

H1 : B≠0 

أي أن المعالم  H0ية ض ومنه نقبل الفر %5وهي أقل من  -0.53= المحسوبة  tذلك لدينا إحصائيا و من أجل 
 .رفالمقدر للسيولة الجاهزة لا يختليم معنويا عن الص

بين وهذا يدل على وجود علاقة خلية  (0.05أكبر من ) 0.41وتؤكد هذه النتيجة قيمة الاحتمالي المساوية لد 
 R2=0.04))السيولة الجاهزة وإجمالي الديون ونكن أن نينبت ذلك من خلال قيمة معامل التحديد ضعيفة جدا 

 .  من التة ات التي في نسبة الديون %6أي أن هذه المعادلة تفسر 

 : اختبار القوة الإحصائية للنموذج الثالث -3
 : اختبار معنوية المعالم المقدرة*

 : ليكن لدينا
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 : حيث نينل

n : 4=عدد المؤسسات 

y1 :   هي متوسط قيم إجمالي الديون 

X3 : متوسط معدلات السيولة المختصرة 

 :ولاختبار مدى معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداها
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 

 ية المعالم المقدرة للنموذج الثالثاختبار معنو (: 77-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 104.20 4.44 0.0005 
x3 0.14- 1.010- 0.35 

  03.000متوسط المتة  التابع                      0.165معامل التحديد 

 0.0070معامل التحديد المصحلأ 

 Eviews3-1من إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

 لجاهزة من خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية لنسبة إجمالي الديون بدلالة السيولة ا
3*x16003862640.-7033074.6=101y 

 : ولاختبار مدى معنوية هذه المقدرات نختبر الفرضين التاليين لقبول أو رفض أحدلا
H0 :B=0 

H1 : B≠0 
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ل مأي أن المعا H0لفرضية نقبل اومنه  %5من  قلوهي أ -1.01= المحسوبة  tذلك لدينا إحصائيا و من أجل 
 .رفيختليم معنويا عن الصلا المقدر للسيولة المختصرة 

 ( 0.05)أكبر من  0.35وتؤكد هذه النتيجة قيمة الاحتمالي المساوية لد 

 .ونسبة الديون السيولة المختصرةوهذا يدل على عدم وجود علاقة خلية بين 

 :اختبار القوة الإحصائية للنموذج الرابع -4

 : اختبار معنوية المعالم المقدرة* 
 : ليكن لدينا

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 : حيث نينل

n : 4عدد المؤسسات 

y1 :   هي متوسط قيم إجمالي الديون 

X4 :متوسط معدلات المردودية المالية 

 :ولاختبار مدى معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداها
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 
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 ية المعالم المقدرة للنموذج الرابعاختبار معنو (: 73-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 02.57 6.34 0.0062 
x4 1.04- 0.71- 0.43 

  03.000متوسط المتة  التابع                   0.0024معامل التحديد 

 -0.152معامل التحديد المصحلأ 

 Eviews3-1من إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

 : كما يليمن خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية  
4*x1.063829787-97.5212766=1y 

 : ولاختبار مدى معنوية هذه المقدرات نختبر الفرضين التاليين لقبول أو رفض أحدلا
H0 :B=0 

H1 : B≠0 

ل مأي أن المعا H0ومنه نقبل الفرضية  %5وهي أقل من  -0.71= المحسوبة  tذلك لدينا إحصائيا و من أجل 
 .رفالمقدر للمردودية المالية لا يختليم معنويا عن الص

وجود علاقة عدم هذا دليل على و ( 0.05)أكبر من   0.43وهذا ما تؤكده نتيجة قيمة الاحتمالي المساوية لد 
. خلية بين المردودية وإجمالي الديون، ونكن أن نينبت ذلك من خلال قيمة معامل التحديد الضعيفة جدا

(R2=0.007 ) ديونفقط من تة ات التي تحصل في ال %0.2أن هذه المعادلة تفسر  . 
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 :خامساختبار القوة الإحصائية للنموذج ال-5

 : اختبار معنوية المعالم المقدرة*
 : ليكن لدينا

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 : حيث نينل

n : 4عدد المؤسسات 

y1 :   هي متوسط قيم إجمالي الديون 

X5 :متوسط معدلات المردودية الاقتصادية 

 :معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداهاولاختبار مدى 
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 

 ية المعالم المقدرة للنموذج الخامساختبار معنو (: 74-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 00.30 7.745 0.0010 
x5 0.54- 0.32- 0.27 

  03.00000متوسط المتة  التابع                   0.0077معامل التحديد 

 -0.16معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر
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 : كما يليمن خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية  
5*x0.5869074492-99.30925508=1y 

أي أن  H0ومنه نقبل الفرضية  %5وهي أقل من  -0.32= المحسوبة  tمن خلال الجدول أعلاه نجد إحصائيا 
  0.27و تؤكد هذا قيمة الاحتمالي المساوية لد . رفل المقدر للمردودية الاقتصادية لا يختليم معنويا عن الصمالمعا

 ( 0.05)أكبر من 

 وهذا يدل على وجود علاقة خلية بين نسبة المردودية الاقتصادية وإجمالي الديون 

II-بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة : 

 : اختبار القوة الإحصائية للنموذج الأول -0
 : وليكن لدينا 

α  
  

 
            

     
       

  

           
 : حيث نينل

n : 0هي عدد المؤسسات الصة ة  

y1 :  هي متوسط قيم إجمالي الديون 

X1 : متوسط معدلات السيولة العامة 

 : ولاختبار مدى معنوية هذه المقدرات نختبر الفرضين التاليين لقبول أو رفض أحدلا
H0 :B=0 

H1 : B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsوبالاعتماد على برنامج 
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 اختبار معنوية المعالم المقدرة للنموذج الأول(: 75-3) الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 150.24 5.11 0.0016 
x2 0.47- 7.41- 0.03 

 44.77ابع تمتوسط المتة  ال              0.60معامل التحديد 

 0.67معامل التحديد المصحلأ 

 3.1Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

  : كما يليمن خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية  
Y1=159.767266 - 0.8202049497*x1 

أي أن المعامل  H0ومنه تقبل الفضية  %5وهي أقل من  -2.61=  1المحسوبة tو من أجل ذلك لدينا إحصائيا 
أقل من ) 0.03لد وتؤكد هذه النتيجة قيمة الاحتمال المساوية المقدر للسيولة العامة لايختليم معنويا عن الصفر 

0.05 ) 

  .بين السيولة العامة وإجمالي الديونخلية وجود عدم هذا يدل على و 

 :اختبار القوة الإحصائية للنموذج الثاني  -7

 : اختبار معنوية المعالم المقدرة* 
 ليكن لدينا  

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 

                                                 
 (7)أنظر الملحل رقم  1
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 : حيث نينل

X2 : متوسط معدلات السيولة الجاهزة 

 :ولاختبار مدى معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداها
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 اختبار معنوية المعالم المقدرة للنموذج الثاني(: 76-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 0عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 06.26 7.65 0.063 
x2 0.16- 0.75- 0.40 

 44.77متوسط المتة  التابع                      0.000معامل التحديد 

 -0.13معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

  :التاليةمن خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية 
2*x0.1425505502-94.74357733=1Y 

أي أن  H0ومنه نقبل الفرضية  %5وهي أقل من  -0.75= المحسوبة  tإحصائيا خلال الجدول أعلاه نجد من 
 0.40وتؤكد هذه النتيجة قيمة الاحتمالي المساوية لد . رفل المقدر للسيولة الجاهزة لا يختليم معنويا عن الصمالمعا
 ( 0.05أكبر من )

 .وجود علاقة خلية بين نسبة السيولة الجاهزة وإجمالي الديونعدم وهذا يدل على 

  %0.00أي أن هذه المعادلة تفسر   (R2=0.009)ويظهر ذلك من خلال معادل التحديد والضعييم جدا 
 . من التة ات التي تلرأ على الديون
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 : اختبار القوة الإحصائية للنموذج الثالث -3
 : ليكن لدينا

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 : حيث نينل

n : عدد المؤسساتα 

y1 :   هي متوسط قيم إجمالي الديون 

X3 : متوسط معدلات السيولة المختصرة 

 :ولاختبار مدى معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداها
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 

 عنوية المعالم المقدرة للنموذج الثالثاختبار م(: 72-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 0عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 165.44 7.43 0.033 
x3 0.57- 1.13- 0.70 

 44.77متوسط المتة  التابع                      0.15معامل التحديد 

 0.03معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

  كما يليمن خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية  
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3*x0.5290887731-145.6565277=1y 

المعامل المقدر أي  H0الفرضية  نقبلومنه  %5من  قلوهي أ -1.13= المحسوبة  tخلال الجدول نجد من 
أكبر من ) 0.70وتؤكد هذه النتيجة قيمة الاحتمالي المساوية لد .رفمعنويا عن الصيختليم لا المختصرة للسيولة 
  .وجود علاقة خلية بين السيولة المختصرة وإجمالي الديونعدم وهذا دليل على (. 0.05

 :اختبار القوة الإحصائية للنموذج الرابع -4

 : ليكن لدينا

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 : حيث نينل

X4 :متوسط معدلات المردودية المالية 

 :ولاختبار مدى معنوية هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداها
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 

 للنموذج الرابع اختبار معنوية المعالم المقدرة(: 78-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 0عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 45.54 7.03 0.041 

y4 0.054 0.012 0.04 

 44.77متوسط المتة  التابع                   0.00006معامل التحديد 

 -0.167معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر
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 : من خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية كما يلي
4*x85.58441558+0.05627705628=1y 

أي  H0الفرضية  رفضومنه ن %5من  كبروهي أ 0.012=المحسوبة  tإحصائيا خلال الجدول نجد من 
  .رفالمقدر للمردودية المالية يختليم معنويا عن الص ملأن المعا

 ( Fisherاختبار )اختبار المعنوية الكلية للنموذج *
 في اختبار الفرضيتين التاليتين  Fisherيساعد اختبار 

H0 :α= B=0 

H1 : α≠ B≠0 

أي أن  H0ومنه نقبل الفرضية  0.05وهي أقل من ( F=0.0002)ومن أجل هذا لدينا الإحصائية المحسوبة  
  Prob(Fist)=0.0004المعامل النموذج لا تختليم معنويا عن الصفر ويؤكد ذلك قيمة 

 : تفسير النتائج*
 : لدينا من المعادلة المقدر لإجمالي الديون بدلالة المردودية المالية من الشكل 

4=85.58441558+0.05627705628*x1y 

 .والمردودية الماليةفإن هناك علاقة  ردية بين إجمالي الديون  B>0ا أن بم 

 :اختبار القوة الإحصائية للنموذج الخامس -5

 : اختبار معنوية المعالم المقدرة*
 : ليكن لدينا

  
          

 
    

     
       

 
 

           
 : حيث نينل

X5 :متوسط معدلات المردودية الاقتصادية 

 :هذه المعتقدات تعتبر الفرضيتين التاليتين لقبول أو رفض إحداهاولاختبار مدى معنوية 
 H0  = B=0 

H1  = B≠0 

 كانت لدينا نتائج التقدير التالية   Eviewsواعتماد على برنامج 
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اختبار معنوية المعالم المقدرة للنموذج الخامس(: 72-3)الجدول رقم   
 y1المتة  التابع 

 0عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 170.11 7.41 0.075 
x5 2.63- 0.44- 0.60 

 44.77متوسط المتة  التابع                   0.00معامل التحديد 

 -0.074معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

 : من خلال الجدول أعلاه نكن كتابة المعادلة ا لية كما يلي
5*x7.439473684-120.1131579=1y 

أي أن  H0ومنه نقبل الفرضية  %5وهي أقل من  -0.44= المحسوبة  tمن خلال الجدول أعلاه نجد إحصائيا 
 . رفل المقدر للمردودية الاقتصادية لا يختليم معنويا عن الصمالمعا

 .بين المردودية الاقتصادية وإجمالي الديونوهذا دليل على عدم وجود علاقة خلية 
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III-  المقارنة بين نتائج المؤسسات الكبيرة ونتائج المؤسسات الغيرة والمتوسطة: 
 الدراسة بالمؤسسات الكبيرةلنموذج  Eviews نتائج تحليل (:30-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 4عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 86.47 0.25 0.57 
x1 0.77 0.14 0.44 
x2 0.40- 0.70- 0.20 

x3 0.070 0.030 0.02 
x4 11.51 0.30 0.24 
x5 0.40- 0.14- 0.42 

 03.0000متوسط المتة  التابع                   0.100معامل التحديد 

 -1.40معامل التحديد المصحلأ 

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر
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 الصغيرة والمتوسطةالدراسة بالمؤسسات لنموذج  Eviews نتائج تحليل (:30-3)الجدول رقم 

 y1المتة  التابع 

 0عدد المشاهدات 

 الاحتمالي  المحسوبة  T المعاملات  المتة ات 

y1 235.51 1.50 0.77 
x1 0.45- 7.71- 0.11 

x2 0.33- 0.67- 0.20 

x3 0.74- 0.70- 0.24 

x4 0.42 0.04 0.05 
x5 4.45- 0.30- 0.22 

 44.77متوسط المتة  التابع                   0.20معامل التحديد 

 0.71معامل التحديد المصحلأ

 Eviewsمن إعداد اللالبة بناءا على برنامج : المصدر

بالنسبة ( 30-3)بالمؤسسات الكب ة كما يوضحها الجدول  لنموذج الدراسةالتحليل  نتائجكشفت 
 .عن اختيار المتة ات المستقلة ذات دلالة إحصائية في تفس  التابع( معامل إجمالي الديون)لقياس المتة  التابع 

اهزة، السيولة المختصر، المردودية خلية قوية بين نسبة كل من السيولة الج وجود علاقةعدم تش  النتائج إلى -
    . المالية، المردودية الاقتصادية

( %05 عند مستوى ىقة)ت دلالة إحصائية بين السيولة العامة، عكسية ذاكذلك أظهرت النتائج وجود علاقة 
 (.إجمالي الديون)المتة  التابع و 

إجمالي )من المتة ات التي تلرأ على المتة  التابع  %70وتساهم المتة ات المستقلة ا مس السابقة في تفس  
Rوهو ما يش  إليه معامل التحديد للنموذج ( الديون

2 . 
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 لمؤسسات الكبيرة، الصغيرة والمتوسطةمقارنة بين الهياكل التمويلية لدراسة                   الفصل الثالث                                  

فيما يخص نموذج الدراسات بالمؤسسات الصة ة والمتوسلة فقد كشفت نتائج التحليل كما يوضحها أما 
عن أن المتة ات المستقلة ذات دلالة ( ونالديإجمال )أنه بالنسبة لقياس المتة  التابع  (31-3) الجدول رقم 

 .  إحصائية في تفس  المتة  التابع

عند مستوى )بين كل من المتة  المردودية المالية  إحصائيةتش  النتائج إلى وجود علاقة  ردية ذات دلالة 
 . وبين معدل إجمالي الديون( %05ىقة 

إحصائية بين كل من المتة ات السيولة العامة، السيولة وأظهرت النتائج وجود علاقة عكسية ذات دلالة 
 (.إجمال الديون)الجاهزة، السيولة المختصرة، المردودية الاقتصادية وبين المتة  التابع 

إجمالي )من المتة ات التي تلرأ  على المتة  التابع   %20.54وتساهم هذه المتة ات المستقلة في تفس  
Rيه معامل التحديد وهو ما يش  إل( الديون

2. 
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 :خلاصة
من أجل دراسة الياكل التمويلية للمؤسسات الكب ة والصة ة والمتوسلة قمنا بدراسة مقارنة للهياكل 
التمويلية لذه المؤسسات لاستنبا  ا صوصية التي تيمز المؤسسات الكب ة عن غ ها من المؤسسات الصة ة وما 

ومن أجل ذلك تم اختيار العينة المشكلة من  مدى تلى  ذلك على تلبيل القرارات واستخدام النسب المالية فيها
لتتم المقارنة من حيث درجة المؤسسات الكب ة الصة ة والموسلة وقمنا بدراسة الوضعية المالية لذه المؤسسات 

 .السيولة المردودية الاستقلالية وكذا التمويل الدائم وا اص

 :وقد استنبلنا مجموعة من النتائج تتمينل في

تمويل الذاتي، بنسبة كب ة على ال اعتمدناهاات الصة ة والمتوسلة عن الكب ة ببعض ا صائص تتميز المؤسس-
 من محدودية التمويل ؛ بالرغم من الجهود المبذولة من  رف الدولة لدعم هذا القلاع إلا أنه مازال يعاني 

 ؛ديز المؤسسات الصة ة بالاستقلالية المالية أكينر من المؤسسات الكب ة -

اعتماد المؤسسات الصة ة عل القروض قص ة الأجل على عكس المؤسسات الكب ة التي تعتمد على القروض -
 ؛ ويلة الأجل

كمددا تبددين مددن نتددائج التحليددل في المؤسسددات الكبدد ة وجددود علاقددة  رديددة ذات دلالددة إحصددائية بددين السدديولة العامددة -
 .من التة ات الحاصلة في المتة  التابع %70نموذج تفسر وإجمالي الديون، وأن المتة ات المستقلة في هذا ال

كمدددا أسدددفرت نتدددائج التحليدددل في المؤسسدددات الصدددة ة والمتوسدددلة وجدددود علاقدددة  رديدددة ذات دلالدددة إحصدددائية بدددين   -
مدددن التةددد ات الحاصدددلة في المتةددد   %20المردوديدددة الماليدددة وإجمدددالي الدددديون، كمدددا أن هدددذه المتةددد ات المسدددتقلة تفسدددر 

 . ابعالت
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 :ةـــخاتم 

حاولندا مددن خدلال دراسددتنا إلى إبددراز أليدة التمويددل في المؤسسددات الكبد ة والصددة ة والمتوسددلة علدى اعتبددار أن مسددللة 
 التمويل من بين أعقد المشكلات التي تواجه تنمية وتلوير المؤسسدة خاصدة المؤسسدات الصدة ة والمتوسدلة ولمدا يحتلده
التمويددل مددن أليددة في الوقددت الحاضددر في تفعيددل وتوسدديع النشددا  الاقتصددادي وبهدددف بلددوق وتحقيددل المددزيج التمددويلي 

والعمددل علددى التوفيدل بددين اتلدديم الأ ددراف ذات المصددلحة في . الأميندل الددذي يددوازن بددين العوائددد والمخدا ر الناتجددة عندده
 .المؤسسة

 حول الإشكالية التالية  دحورت دراستناولإبراز هذه الألية ميدانيا 

 ؟ بالنسبة للمؤسسات الكب ة، الصة ة والمتوسلة  التمويلي اكليتقييم  وتحليل ال كييم نكن*

تضددمن الفصددل الأول مصددادر ث فصددول لاس علددى ىددر تم تقسدديم الدددا الإشددكاليةالإجابددة عددن هددذه  وقصددد 
فتضددمن الإ ددار النظدددري للهيكددل المددالي والنظريدددات دويددل المؤسسددة وآليددات اختبدددار هددذه المصددادر أمددا الفصدددل اليندداني 

المفسدددددرة للهيكدددددل المدددددالي لنقدددددوم ضدددددمن الفصدددددل الينالدددددث بدراسدددددة مقارندددددة للهياكدددددل التمويليدددددة في المؤسسدددددات الكبددددد ة 
منهدا تلبيقيدة  ووالمؤسسات الصة ة والمتوسدلة وخدلال هدذه الفصدول تم اسدتنتاج بعدض النتدائج سدواءا كاندت نظريدة أ

 :ما يلي

مصددادر التمويددل في المؤسسددات الكبدد ة، الصددة ة والموسددلة ويتوقدديم الاختيددار بددين هددذه المصددادر  تختلدديم-
علدددى جملدددة مدددن المعددداي  معددداي  المردوديدددة والتكلفدددة معددداي  أخدددرى كمدددا أن هنددداك قيدددود تحكدددم عمليدددة اختيدددار مصدددادر 

 .التمويل قيود كلاسيكية وقيود أخرى

ة الدددتي تعكدددس المصدددادر التمويليدددة لمختلددديم أصدددول المؤسسدددة كمدددا كمدددا عرفندددا اليكدددل المدددالي علدددى أنددده الصدددور 
هيكدل الأصدول، درجدة التخصدص، السديولة، الربحيدة، الحجدم، : بجملة من العوامل منهداوجدنا أن اليكل المالي يتلىر 

 .معدل النمو

التمويليددة في المؤسسددة النظريددة التقليديددة الددتي تقددر بوجددود  كمددا تم التلددرق لأهددم النظريددات المفسددرة للهياكددل
حددول أمينليددة اليكدددل " لا"جدداءت نظريددة مددود بلقددداني وميلددر بحيددث يجيددب الاقتصددداديات بددد فيمدددا  ،هيكددل مددالي أمينددل

الياكددل التمويليددة للمؤسسددات  ، ونظريددة الإشددارة ونظريددة الالتقددا  التدددريجي لمصددادر التمويددل مددن أجددل دراسددة المددالي
الكبدد ة الصددة ة والمتوسددلة قمنددا بدراسددة مقارنددة لياكلهددا التمويليددة لاسددتنبا  ا صوصددية الددتي تيمددز هددذه المؤسسددات 

ومن أجل عملية التقيديم هدذه . فيها واستخدام النسب المالية عن بعضها وما مدى تلى  ذلك على تلبيل القرارات 
نوعة جةرافيا وعينة من المؤسسات الصة ة والمتوسدلة انللاقدا قمنا باختيار عينة من المؤسسات الكب ة التي كانت م
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مددن مكاتددب محاسددبية بمدينددة ورقلددة الددوادي، الأغددوا ، وقددد قمنددا بدراسددة الوضددعية الماليددة لددذه المؤسسددات باسددتخدام  
 .من حيث نسب اليكلة، المردودية، السيولةبعض النسب المالية لتتم المقارنة 

 : تتمينل في نتائج وقد استنبلنا مجموعة من ال

 ديز المؤسسات الصة ة عن الكب ة ببعض ا صائص منها ضعيم رأس مال هذه الأخ ة؛-

عقبددات الددتي تواجدده رغددم تعدددد مصددادر التمويددل وتنوعهددا أمددام المؤسسددات الكبدد  إلا أن هددذا يعتددبر مددن ال -
ون إلى الادخدارات ا اصددة والعائليدة كمددا لجدلالمسدتينمرين عندد إنشدداء المؤسسدات الصدة ة والمتوسددلة إذ أنده غالبدا مددا ي

 .أن عدم وجود سوق مالية متلورة وصعوبة لجوء هذه المؤسسات غليها زاد من تعقيد هذا المشكل

 : وبدراسة الياكل التمويلية لذه العينة تبين أن

علددى الاسددتدانة في والمؤسسددات الكبدد ة تعتمددد التمويددل الددذاتي يشددكل الحصددة الأكددبر في دويددل المؤسسددات الصددة ة -
دويل عملياتها وهذا مدا ينفدي الفرضدية الأولى إذ تعتمدد المؤسسدات الصدة ة علدى التمويدل الدذاتي والمؤسسدات الكبد ة 

  ؛على الاستدانة

الماليدة بحيدث كاندت أكدبر في المؤسسدات يعمل التمويل الذاتي على تدعيم الأموال ا اصدة وبالتدالي تحسدين المدردودة -
نسدبة ( كمتوسدط  %776دويدل ذاتي ذات نسدبة )تحقل دويلا ذاتيدا أكدبر حيدث قددرت في المؤسسدات  الصة ة التي

فعلددي هددذه المؤسسددات  %6نسددبة ( كمتوسددط   %00ذات دويددل )في حددين بلةددت في المؤسسددات الكبدد ة  11%
  ؛العمل على تحسين مردوديتها من هلال تدعيم دويلها الذاتي

علدددى السدددداد في المؤسسدددات الصدددة  نتيجدددة اعتمادهدددا علدددى التمويدددل الدددذاتي ممدددا يجعدددل هدددذه  ةدر قدددارتفددداع نسدددبة ال -
المؤسسددددات تتمتددددع باسددددتقلالية الماليددددة علددددى عكددددس المؤسسددددات الكبدددد ة الددددتي تعتمددددد علددددى الاسددددتدانة ممددددا يقلددددل مددددن 

 .استقلاليتها المالية

 :نتقدم بمجموعة من التوصياتبعد النتائج المتوصل إليها  

تكلفة مصدادر التمويدل بهددف تكدوين  الاعتبارتحقيل مردودية عالية ينبةي على المؤسسة الأخذ بعين  من أجل -
 ؛هيكل مالي أمينل

 محاولة الاستفادة من أدوات التشخيص المالي الحديينة لمحاولة استدراك ومعالجة الإختلالات؛ -

 ا ر من شلنها التلى  على مردوديتهايجب على المؤسسة عدم المبالةة في الاستدانة لما يترتب على ذلك من ا -
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وفي الأخ  يتبين لنا أن هذا الموضوع يعد من المواضيع الامة نكن دراسته من خدلال عدد جواندب فيمكنندا    
 : أن نضع أفاقا لبحيننا منها ما يلي

هددددذه  الآليددددات المسددددتبعدة مددددندراسدددة الموضددددوع بتلبيقدددده علددددى بيئدددة ذات سددددوق ماليددددة  متلددددورة لإمكانيددددة تلبيدددل -
 الدراسة؛

  .زيادة حجم العينة لاستخلاص نتائج أكينر دقة-
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 :مؤسسات 8نموذج 
‌X1‌:السيولية‌العامة‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌X4‌:المالية‌‌ةالمردودي‌

X2‌:السيولة‌الجاهزة‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌X5‌:يةالاقتصاد‌المردودية‌

Y1:إجمالي‌الديون‌    ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌X3‌:السيولة‌المختصرة‌
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