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يردشكر وتق

الحمد الله رب العالمين والصلاة والسلام على المبعوث رحمة للعالمين سيدنا محمد وعلى آله 
وصحبه أجمعين.

.07سورة إبراهيم الآية عملا بقوله تعالى"وإذا تأذن ربك لئن شكرتم لأزيدنكم.....،"

لإكمال هذه الرسالة فالحمد اللهأولا الشكر الله رب العالمين الذي نور دربنا ويسر أمرنا وأعاننا 
رب العالمين حتى يرضى، والصلاة والسلام على أشرف الخلق وخاتم المرسلين سيدنا محمد عليه 

أفضل الصلوات والتسليم.

ي
اح في جميع الأوقات المصبكانذي" الروابة محمد"ذالفاضل المشرف على هذه الرسالة الأستا

.الة والتوصل معا إلى هذه النتائجالمضيء لطريقي لإكمال هذه الرس

كما أتقدم بجزيل الشكر لجهود الأساتذة الأفاضل رئيس وأعضاء لجنة المناقشة لما تحملوه من 
لرسالة وأرائهم لإثراء ا

لكم مني كل الاحترام والشكر والتقدير.

وقبل وبعد فالشكر والحمد الله له الحمد في الأولى والآخرة.



المحتويات
شكركلمة 

فهرس المحتويات
الجداولقائمة 

قائمة الأشكال
01.................................................................................مقدمة

07...........................المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والهيكل الماليالفصل الأول: 
08.............................إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمدخل المبحث الأول: 
08........................ ..............مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطلب الأول:
13..………….....……مميزات وخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطلب الثاني:
16.....................الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصاديةدور المؤسسات المطلب الثالث:
20...........………….………………الهيكل المالي للمؤسسةالمبحث الثاني:
20....................…………………جهاهمفهوم الهيكل المالي ومن: المطلب الأول
22.........................................مكونات الهيكل المالي...........:المطلب الثاني
29...................................................تكلفة مصادر التمويل:المطلب الثالث

35..............................الهيكل الماليبناءالمحددات المؤثرة فيالمبحث الثالث: 
35...................................المحددات الداخلية المؤثرة في الهيكل المالي: ولالمطلب الأ

39........................المحددات الخارجية المؤثرة في الهيكل المالي...........: المطلب الثاني
42...................................الهيكل المالي الأمثل..................: المطلب الثالث

43..................................................................خلاصة الفصل الأول
44.............................لنظريات المفسرة للهيكل المالي...........االفصل الثاني: 

45...............تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواقالمبحث الأول: 
45...................................نظرية صافي الربح وصافي ربح العمليات: المطلب الأول
50................................النظرية التقليدية.........................: المطلب الثاني
53في ظل غياب الضرائب، تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالةني وميلرانظرية مودكلي: المطلب الثالث

59..........قيمة المؤسسة في ظل عدم كمال الأسواقتأثير الاستدانة على المبحث الثاني: 



59...الهيكل المالي في ظل وجود الضريبة على أرباح المؤسسات والدخل الشخصي: المطلب الأول
63....................تأثير الاستدانة في ظل وجود تكاليف الإفلاس..........: المطلب الثاني
67...مويل .................................نظرية التوازن في صياغة هيكل الت: الطلب الثالث

ل التيارات المالية الحديثة ونماذج الهياكل المالية ظالهيكل المالي في المبحث الثالث: 
70......................................................للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

70...........................................................نظرية الوكالة: المطلب الأول
74..........................................................نظرية الإشارة :المطلب الثاني
77..........................................التدريجي للتمويلنظرية الالتقاط :المطلب الثالث
79نماذج الهياكل المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة...........................المطلب الرابع:

83..................................................................خلاصة الفصل الثاني
84..محددات الاستدانة في الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفصل الثالث: 
85...........................................منهجية الدراسات الاحصائيةالمبحث الأول: 

85..........................سابقةلاستدانة في الدراسات التجريبية المحددات ا: المطلب الأول
89......................................................تقديم عينة الدراسة:المطلب الثاني

91.......................دمةوالأداة الإحصائية المستختحديد متغيرات الدراسة المطلب الثالث:
94..............................ني على مستوى المديونية أثر الشكل القانو المبحث الثاني:
94...........................أثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة الكلية:المطلب الأول
98........تدانة المتوسطة والطويلة الأجل..أثر الشكل القانوني على مستوى الاس:المطلب الثاني
100..................قصيرة الأجلأثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة: المطلب الثالث

103.........................ثر قطاع النشاط على مستوى المديونية.....أالمبحث الثالث: 
103..…………………أثر قطاع النشاط على مستوى المديونية الكلية: المطلب الأول
106.…أثر قطاع النشاط على مستوى الديون المتوسطة والطويلة الأجل.......:المطلب الثاني
108....................مستوى الاستدانة قصيرة الأجلأثر قطاع النشاط على :المطلب الثالث

111المبحث الرابع:محددات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية........
111.........................تحديد نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الكلية.المطلب الأول:



الدراسة التجريبية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة نتائج وتحليل عرضالمطلب الثاني:
……………………………………………………114الجزائرية

118...............................................................الثالثخلاصة الفصل
119.............................................................................لخاتمةا

124المراجع.............................................................................
131............................................................................لاحقالم



قائمة الجداول:

الصفحاتعنوان الجدولرقم الجدول

90يبين توزيع المؤسسات حسب قطاع النشاط1-3

90توزيع المؤسسات حسب الشكل القانوني2-3

95نسبة الاستدانة الكلية في المؤسسات حسب الشكل القانوني3-3

96اختبار فرق التجانس.4-3

وذجنمتأثير الشكل القانوني على مستوى الاستدانة الكلية باستعمال 5-3
تحليل التباين

96

97القانونيمقارنة متوسطات نسب الاستدانة الكلية حسب الشكل 6-3

نسبة الاستدانة الطويلة والمتوسطة الأجل في المؤسسات حسب الشكل 7-3
القانوني.

98

ل على مستوى الاستدانة الطويلة والمتوسطة الأجالقانونيتأثير الشكل 8-3
ANOVAباستعمال نموذج التحليل التباين 

99

ب حسالأجلمقارنة متوسطات نسب الاستدانة الطويلة والمتوسطة 9-3
الشكل القانوني

99

100نونيالقاالشكلنسبة الاستدانة قصير الأجل في المؤسسات حسب 10-3

تأثير الشكل القانوني على مستوى الاستدانة قصيرة الأجل باستعمال 11-3
)ANOVA(نموذج تحليل التباين 

101



مقارنة متوسطات نسب الاستدانة قصيرة الأجل حسب الشكل 12-3
القانوني

101

104متوسط نسبة الديون الاجمالية في المؤسسات حسب قطاع النشاط13-3

ليل على مستوى المديونية الكلية باستعمال نموذج تحتأثير قطاع النشاط 14-3
التباين

105

105مقارنة متوسطات نسب الاستدانة الكلية حسب قطاع النشاط15-3

106نشاطالمتوسط نسب الديون المتوسطة والطويلة الأجل حسب قطاع 16-3

تأثير قطاع النشاط على نسبة الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل 17-3
حسب قطاع النشاط باستعمال نموذج تحليل التباين

107

مقارنة متوسطات نسب الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل في 18-3
المؤسسات حسب قطاع النشاط

107

108متوسط نسبة الاستدانة قصيرة الأجل حسب قطاع النشاط19-3

عمال باستالأجلأثر قطاع النشاط على مستوى الاستدانة القصيرة 20-3
التبايننموذج تحليل 

109

في هيكل تمويلالأجلمقارنة متوسطات نسبة الاستدانة قصيرة 21-3
النشاطالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية حسب قطاع 

109

111تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد22-3

112معاملات نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الكلية23-3

113تحليل التباين للنموذج الانحدار الخطي للاستدانة الكلية24-3



113معامل التحديد25-3



قائمة الأشكال:

الصفحات عنوان الشكل رقم الشكل
44 العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الاستدانة وفق مدخل صافي الربح 1-2
49 العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الاستدانة وفق مدخل صافي ربح 

العمليات
2-2

52 تطور التكلفة الاجمالية للتمويل وفق المدخل التقليدي 3-2

62 المعدلة ) M&Mالعلاقة بين رأس المال ونسبة الاستدانة وفق لنظرية (
ضريبيا

4-2

66 العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى حقوق الملكية ومعدل العائد الذي يطلبه 
الملاك

5-2

68 نظرية التوازن والقيمة السوقية للمؤسسة 6-2
74 تكلفة الإفلاس قيمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة للضريبة ووجود 

والوكالة
7-2

95 نسبة الاستدانة الكلية في المؤسسات حسب الشكل القانوني 8-3

98 نسبة الاستدانة الطويلة والمتوسطة الأجل في المؤسسات حسب الشكل 
القانوني

9-3

100 القانونينسبة الاستدانة قصيرة الأجل في المؤسسات حسب الشكل  10-3

104 الاجمالية في المؤسسات حسب قطاع النشاطمتوسط نسبة الديون 11-3
106 متوسط نسب الديون المتوسطة والطويلة الأجل في المؤسسات حسب 

قطاع النشاط
12-3

109 النشاطمتوسط نسبة الاستدانة قصيرة الأجل في المؤسسات حسب قطاع  13-3



:الملخص

تحاول هذه الدراسة معرفة محددات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وبالأخص المؤسسات 
يق الجزائرية، حيث تعتبر هذه المؤسسات عصب حيويا لتحقيق التنمية الاقتصادية، كما يعتبر الهيكل المالي وتحق

المالية الحاسمة لها لأن لكل مصدر من مصادر التمويلالمزيج الأمثل من ديون وحقوق الملكية من أهم القرارات 
اهمون، تكلفته الخاصة به، وتتجلى تكلفة الديون فيما يطلبه المستدينون، وتكلفة حقوق الملكية فيما يطلبه المس

وعلى هذا الأساس برزت عدة نظريات لتفسير الهيكل المالي وخصوصا تأثير الديون على قيمة المؤسسة، فمنها 
د على وجود نسبة مثلى للاستدانة تعظم قيمة المؤسسة ومنها تعارض هذا الطرح، ومن أجل تحقيق من يؤك

هدف الدراسة قمنا بإجراء دراسة تجريبية على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمعرفة محددات الاستدانة 
في هذه المؤسسات.

وني ممثلا في مؤسسات المساهمة من بين محددات وقد خلصت الدراسة إلى أن كل من المردودية والشكل القان
الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في حين تم استبعاد كل من الحجم، الضمانات وقطاع 

النشاط والشكل القانوني عدا مؤسسات المساهمة. 

Summary

This study tries to find out the determinants of debt in small and medium-sized
enterprises in particular Algerian institutions, where such institutions a vital nerve
center for economic development, and the financial structure and optimal mix of
debt and equity is one of the most crucial financial decisions for each source of
funding costs and the cost of debt is required by the borrower, and the cost of
property rights as requested by shareholders, and on this basis several theories
have emerged to explain the financial architecture and in particular the impact of
debt on the value of the institution, which confirms the presence of Optimal ratio
of enterprise value and maximising debt which opposed this proposition, and in
order to achieve the objective of the study we conducted a pilot study on a sample
of small and medium-sized enterprises to find out the determinants of debt in these
institutions.

The study concluded that both profitability and legal representatives in institutions
contribute to the determinants of debt in small and medium-sized enterprises of
Algeria while excluding all of the size, and the sector of activity and legal form
other than contributing institutions.
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تحتل مسألة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مكانة كبيرة في الأدبيات المهتمة بشأن هذا الصنف من 
المؤسسات خاصة مع تزايد أهمية ودور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في خطط التنمية الاقتصادية للدول 

ادية العالمية وانتشار أثار العولمة الاقتصالمتقدمة والدول النامية على حد سواء، فمع تزايد حدة المنافسة 
أصبحت تمثل البديل الأقوى أمام العديد من الاقتصاديات للتغلب على العديد من المشاكل الاقتصادية.

وتبقى مشكلة التمويل أو الهيكل التمويلي أهم العقبات التي تواجه نمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 
تعبئة الأموال الخاصة، بحيث تكون دوما في حاجة مستمرة إلى التمويل عن طريق 
الديون، لكن إن نسبة كبيرة من طلبات القروض لهذه المؤسسات يتم رفضها من قبل البنوك بسبب قلة 

ا.قالضمانات أو لارتفاع المخاطر المتعلقة بالمشاريع المراد تمويلها وتفادي الأخطاء التي وقعت فيها ساب

وحتى تتمكن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من تنفيذ مشاريعها، يجب أن تتسم هياكلها المالية بتنوع 
مصادر التمويل من أموال الملكية والديون، وبما أن لكل مصدر من هذه المصادر التمويلية تكلفته الخاصة به، 

الهيكلة فإن اختيار الهيكل المالي له محددات يستوجب على المؤسسة مراع
MODIGLIANIبفضل نظرية " 1958المالية للمؤسسات شكل حدثا مهما في الأدبيات المالية منذ 

& MILIER التي حاولت إعطاء شرح نظري للهيكل المالي، فالهيكل المالي يعبر عن نظام التفضيل "
تصاديين وعدم التناظر في المعلومات بين الأعوان الاقالعقلاني لمسيريه في محيط يتسم بتضارب المصالح

(المسيرين، المساهمين والدائنين)، والحصول على التمويل عن طريق الديون ليس محدود ولكن المؤسسة هي من 
تضع حد لهذا المصدر ، وفي هذا الإطار فإن المؤسسة تسعى للوصول إلى نسبة الاستدانة المثلى في الهيكل 

لهدف ينتج  عنها انخفاض تكلفة رأس المال بفضل المزج بين حقوق الملكية والديون وبالتالي تحقيق االمالي والتي
الأساسي للمساهمين والمتمثلة في تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.

:الدراسةإشكالية

ما سبق تتجلى إشكالية البحث في السؤال الجوهري التالي:على ضوء 



مقدمة                

2

في الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية خاصة في ما هي محددات الاستدانة
ظل عدم فاعلية السوق المالية؟

وبناءً على هذه الإشكالية لابد من طرح بعض الأسئلة الفرعية التالية: 

ما هو مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؟ وما دورها في التنمية الاقتصادية؟-

ماهي المصادر التي-

؟هل تؤثر طريقة التمويل بالديون على القيمة السوقية للمؤسسة-

هل هناك فرق جوهري في مستويات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية حسب الشكل -
القانوني وقطاع النشاط؟

من خلال دراسة لعينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية؟ماهي النتائج المتحصل عليها -

:فرضيات الدراسة-1

للإجابة على الإشكالية الرئيسية ومختلف الأسئلة الفرعية تم صياغة عدد من الفرضيات والتي تعتبر أجوبة 
مؤقتة إلى غاية اختبار مدى صحتها، وتتمثل في:

 الصغيرة والمتوسطة، بل يختلف من دولة إلى أخري حسب خصائصها لا يوجد تعريف ثابت للمؤسسات
ودرجة تطورها الاقتصادي.

 اعتماد المؤسسة على الهيكل المالي يكون وفقا لتكلفة مصادر التمويل المتاحة والتي تحقق أكبر عائد وأقل
درجة مخاطرة.

تؤثر طريق التمويل بالديون على القيمة السوقية للمؤسسة.

لشكل القانوني وقطاع النشاط أثر على مستوى المديونية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قد يكون ل
الجزائرية
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ة نوني محددات للاستدانا، قطاع النشاط والشكل القتعد كل من الضمانات، المردودية، حجم المؤسسة
.البنكيفي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية خاصة في ظل اقتصاد يسوده النظام 

الدراسةأهداف -2

تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق جملة الأهداف والتي يمكن إبرازها في النقاط التالية:

 إعطاء مفهوم للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وإبراز أهميتها الاقتصادية من خلال الخصائص التي تجعلها
قطاع مستقلا بذاته؛

 وتحديد تكلفة كل مصدر؛التعرف على أهم المصادر التمويلية للمؤسسة

تحديد العوامل المؤثرة في اختيار الهياكل المالية؛

 تسليط الضوء على أهم ما توصلت إليه النظريات المفسرة للهيكل المالي بشأن تأثير الاستدانة على القيمة
السوقية للمؤسسة؛

ومقارنتها بنتائج لقطاع الخاصمعرفة أهم محددات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في ا
الدراسات السابقة؛

:أهمية الدراسة-3

إن أهمية البحث تنبع من أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والدور الذي تؤديه في مختلف اقتصاديات 
دول العالم، وكذا التحول الذي تشهده هذه المؤسسات في ظل اقتصاد يتسم بالتغيرات، الأمر الذي يستدعي 

ضرورة التحكم في هيكلها التمويلي، وكذا حسن اتخاذ القرارات بصفة عامة والقرارات المالية بصفة خاصة.

دوافع اختيار الموضوع:-4

إن الدوافع والأسباب التي أدت إلى معالجة هذا الموضوع دون غيره نجملها فيما يلي:
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 كذا لأن لمكانيزمات اختيار مصادر التمويل، و اإن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لازالت تفتقر
الهيكل المالي وبالأخص تكلفة رأس المال مهمة لإعطاء الصورة الحقيقية عن وضعية المؤسسة في ظل 

.التغيرات الاقتصادية

 ضمن المواضيع المتجددة والتي تدور حولها النقاشات في المؤسسة الاستدانة محددات اندراج موضوع
باستمرار.

.توافق الموضوع مع التخصص العلمي والرغبة في القيام بدراسات تجريبية

:حدود الدراسة-5

ب الموضوع وكثرة العناصر ذات الصلة به من قريب أو من بعيد، ارتأينا ضبطه وتحديد بعض نظرا لتشع
دانة في ت

عطيات على المحددات التي يمكن دراستها من خلال المالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، وبشكل محدود
، بدلا من القيام بدراسة شاملة لكل المتغيرات التي تؤثر على نسبة الاستدانة في المؤسسة، ذلك لأن المتوفرة

أكثر لم يتم الحصول عليها نظرا لضيق الوقت، كما أن إجراء دراسة شاملة لهذا الموضوع تتطلب معلومات 
حدود الدراسة المكانية شملت عينة عشوائية من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، أما الحدود الزمنية فقد 

، بالاعتداد على  ميزانيات وجداول حسابات النتائج لنفس السنة المالية.2007شملت الفترة 

المنهج المستخدم-6

من أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية الدراسة، ومن أجل إختبار صحة 
الفرضيات فقد تم الاعتماد على عدة مناهج للقيام بإنجاز الدراسة، حيث تمثلت في المنهج الوصفي والمنهج 

في استدانة ة وغير مباشرة صفة مباشر ببواسطتها إيجاد وتحليل المتغيرات المؤثرةيتم التحليلي للمعطيات التي 
وتطبيقها ميدانيا، واستقراء أهم محددات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية من المؤسسات

خلال الدراسة التجريبية على عينة من هذه المؤسسات.
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الأدوات المستخدمة-7

الأدوات التي تساعد على إنجازها، وهنا تجدر الإشارة إلىإن القيام بأي دراسة تستلزم الاستعانة بعدد من 
أهم الأدوات المستخدمة في هذه الدراسة، وهي:

والمصادر المختلفة والمتعلقة بموضوع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التمويل والإدارة المالية والتسييرعالمراج
تناولت بعض من محاور موضوعنا، بالإضافة إلىالمالي، فضلا عن الاعتماد على الدراسات السابقة التي 

استخدام المواقع الإلكترونية، والمعطيات المتوفرة عن عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.

:الدراسات السابقة-8

لبحوث السابقة، ومحطة جديدة تستند إليها الدراسات اللاحقة، ومن لسلسلة اتعتبر هذه الدراسة تكملة 
بين الدراسات التي تناولت بعض جوانب الموضوع نذكر على سبيل المثال:

2005 بعنوان:"سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة
مؤسسة صغيرة 128ام الباحث بدراسة لعينة تتكون من والمتوسطة في الجزائر: دراسة ميدانية"، حيث ق

محددات التمويل في هذه المؤسسات، حيث توصل إلى أن كلومتوسطة جزائر 
من معدل المردودية، النمو، قطاع البناء والأشغال العمومية وقطاع النقل تؤثر على نسبة الاستدانة 

الإجمالية.
 نمو لمالي ل، وهي أطروحة دكتوراه بعنوان: "دراسة تحليلية للمنطق ا2008دراسة عبد الوهاب دادن

ثد طرح الباح"، وق-نحو بناء نموذج لترشيد القرارات المالية–المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية 
الإشكالية التالية: كيف يمكن اعتماد طريقة عملية لتحليل المنطق المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

قد خلصت فالنمو الداخلي لهذه المؤسسات؟علىالجزائرية وتسمح بترشيد القرارات المالية ذات التأثير 
الدراسة الميدانية لهذه الأطروحة إلى أن العوامل المفسرة لسلوك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تمويل 

يعةسياسة التمويل، وكذا طبنموها هي: المردودية، السياسة التجارية، الهيكل المالي، حجم المؤسسة، 
النشاط.
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 ياسة تمويل المؤسسة الاقتصادية ، وهي مذكرة ماجستير بعنوان: "محددات س2009دراسة زغود تبر
طرحت وقد“زائر الجالجزائرية دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في

لعام االباحثة الإشكالية التالية: ماهي العوامل المحددة لسياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية بالقطاعين 
الدراسة أن كل من المتغيرات: معدل المردودية الاقتصادية، معدل النمو، والخاص في الجزائر؟ وقد خلصت

حجم المؤسسة، مستوى الضمانات، تكلفة الاستدانة، مستوى المخاطر التشغيلية وطبيعة القطاع تلعب 
دورا جوهريا في تفسير سياسة تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية.

هيكل البحث-9

قي يشمل دراسة يفصلين نظريين وفصل تطبتم تقسيم البحث إلى بغية الإجابة على الإشكالية الرئيسية 
:تجريبية على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية

لتعرض إلى مدخل ولنا اا، إذ حالماليوالهيكل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلىفي الفصل الأول تم التطرق-
فيانتقلنا ثمالاقتصاديةالتنمية في، خصائصها ودورها مفهومهاالصغيرة والمتوسطة من خلال للمؤسسات

مصادر التمويل مختلففي والمتمثلةمكوناتهخلال مفهومه، منالجزء الموالي لدراسة الهيكل المالي للمؤسسة 
فيثرةالمؤ عرض المحددات فيهلك المصادر، أما الجزء الأخير فتم من تمصدركلوتكلفة  المؤسسةم المتاحة أما

الهيكلة المالية.

من ثلاث أصناف ، ضللمؤسسةالنظريات المفسرة للهيكل المالي أهمالفصل الثاني لدراسة وتحليل صوخص-
الاستدانة على قيمة تأثيرإلى، فتناولنا تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق مرور رئيسية

رات إلى دراسة نظريات الهيكل المالي في ظل التياالمطاف، لينتهي بنا الأسواقالمؤسسة في ظل عدم كمال 
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.الماليةنماذج الهياكل وأهمالمالية الحديثة 

ذلك ، و الجزائريةة سسات الصغيرة والمتوسط، فهو عبارة عن دراسة تجريبية لعينة من المؤ ثالثالأما في الفصل -
، ومقارنتها مع أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسات المؤسساتلتحديد محددات الاستدانة في هذه 

التجريبية السابقة.
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المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والهيكل المالي.:الفصل الأول
اهتماما كبيرا للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة باعتبارها منها تولي الكثير من الدول سواء المتطورة أو النامية 

للنهوض بالاقتصاد، نظرا لما تتميز به هذه المؤسسات من خصائص ومميزات تجعلها أحد الركائز الأساسية 
، وذلك رغم عدم وجود تعريف موحد وشامل لها في كل الدول الاقتصاديةتلعب دورا كبيرا في تحقيق التنمية

واختلاف معايير التعريف.

ب أن تتوفر فيها بعض الشروط وحتى
وتعتبر الهيكلة المالية من أهم الشروط المؤثرة على المؤسسة ونشاطها، وبما أن مصادر تمويل المؤسسة مشكلة 
من عنصرين، الأول متعلق بتمويلها الذاتي الناتج عن نشاطها من خلال الأرباح المحتجزة، والثاني يتمثل في 

وض سواء كانت قصيرة أو طويلة الأجل، بالإضافة إلى الأموال الذاتية الاستدانة التي تكون في شكل قر 
الأخرى المتمثلة في الأسهم بأنواعها، ولعل أهم ميزة للهيكل التمويلي أنه لكل مكون من مكوناته تكلفته 

ة يتسنى لها اتخاذ القرارات الماليسسة تحديد تكلفة كل مصدر بدقة حتىالخاصة به، فإنه يستوجب على المؤ 
كقرار التمويل والاستثمار، كما أنه لكل مصدر أدواته ولكل أداة مزاياها وقيودها التي تؤدي إلى وجود 

محددات الهيكل المالي، ومن خلال هذا الفصل سيتم التعرف على المباحث التالية:

المبحث الأول: مدخل إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

للمؤسسة.المبحث الثاني: الهيكل المالي 

.ثرة في بناء الهيكل الماليؤ المبحث الثالث: المحددات الم
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مدخل إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.المبحث الأول: 

عن غيرها سنتناول في هذا المبحث المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من حيث المفهوم، السمات التي تميزها 
والدور الذي تلعبه هذه المؤسسات في تنمية الاقتصاد.من المؤسسات وتجعلها قطاعا مستقلا بذاته، 

مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطلب الأول:

على الرغم من الأهمية التي تكتسيها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلا أن مفهومها مازال إلى حد الأن 
:التطرق إلىيكتنفه الغموض بسبب عدة عوامل، وفي هذا السياق سنحاول

:صعوبة تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة- 1

يمكن إرجاع صعوبة إيجاد تعريف موحد إلى ثلاث عوامل أساسية هي:

وتضم ثلاثة عوامل هي:العوامل الاقتصادية:-1- 1

ويتمثل في التطور اللامتكافئ بين مختلف الدول واختلاف اختلاف مستويات النمو:-1-1- 1
مستويات النمو، فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الولايات المتحدة أو ألمانيا أو أي بلد صناعي أخر تعتبر  
كبيرة في بلد نامي، كما أن شروط النمو الاقتصادي والاجتماعي قد تتغير من مرحلة لأخرى، مما يؤدي إلى 

عاملا، تعتبر كبيرة في فترة معينة قد 250حجم المؤسسات، فإذا كانت المؤسسة التي توظف تغير في
تصبح صغيرة أو متوسطة في فترة لاحقة.

: ينقسم النشاط الاقتصادي إلى نشاط تجاري وصناعي، اختلاف فروع النشاط الاقتصادي-1-2- 1
ارة بالتجزئة وبالجملة، والنشاط الصناعي والنشاط التجاري بدوره ينقسم إلى تجارة داخلية وخارجية وتج

ينقسم بدوره إلى صناعات تحويلية، كيمائية، تعدينية...الخ، وتختلف كل مؤسسة حسب النشاط المنتمية 
.1إليه، فالمؤسسات المتوسطة في مجال الصناعة التعدينية قد تكون كبيرة في مجال الصناعة الغذائية

، ، في ظل التحولات الاقتصادية العالمية، دراسة حالة الجزائرالمستقبلالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الواقع التجارب، دراجي كريمو، -1
.02، ص: 2012- 2011، 03، جامعة الجزائر اقتصادي، تخصص: تحليل الاقتصاديةدكتوراه في العلوم شهادةأطروحة مقدمة لنيل 
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المؤسسات التي تعمل في الصناعة غير المؤسسات التي تعمل في تنوع الأنشطة الاقتصادية:-1-3- 1
التجارة وتختلف بدورها عن المؤسسات التي تقدم خدمات، ويمكن تصنيفها حسب القطاعات الاقتصادية،

.1حاجة العمالة ورأس المالويختلف تصنيفها من قطاع إلى أخر لاختلاف

مستوى الاندماج بين مراحل العملية الإنتاجية، فحينما : يتلخص العامل التقني في التقنيةالعوامل -2- 1
وتمركزها في مصنع واحد، وبالتالي تكون هذه الأخيرة أكثر اندماجا يؤدي هذا إلى توحيد عملية الإنتاج 

يتجه حجم المؤسسات إلى الكبر، بينما تكون المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند تجزئة هذه العملية، كما 
العالي للتكنولوجيا يقلص من حجم المؤسسة حتى ولو كانت عالمية، بينما تدني هذا المستوى أن المستوى 

يجعل المؤسسة كبيرة حتى ولو كانت تنشط محليا.

سلطات البلد بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، اهتمامتعكس مدى العوامل السياسية: -3- 1
والذي يحدده واضعو السياسات والاستراتيجيات التنموية والدور الذي ينتظر أن تقوم به في إطار برامجها 

التنموية وكل المهتمين بالقطاع، وعلى أساس هذا الدور والاهتمام السياسي يتم وضع وتحديد تعريف 
.2للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والحدود التي تميزها عن المؤسسات الكبيرة

:سطةمعايير تحديد التعريف للمؤسسات الصغيرة والمتو - 2

لقد تم وضع العديد من المعايير منها ما هو كمي ومنها ما هو نوعي للوصول إلى تعريف شامل لهذا 
النوع من المؤسسات وفيما يلي عرض لهذه المعايير. 

:المعايير الكمية-1- 2

يعتبر رأس المال المستخدم بالمؤسسة أحد المعايير الكمية للتمييز بين معيار رأس المال: -1-1- 2

ص: ،مرجع سبق ذكرهالعالمية، دية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الواقع التجارب، المستقبل، في ظل التحولات الاقتصاكريمو، دراجي-1
03.

تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة ملتقى دولي حول:آفاق تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، خوني رابح، حساني رقية، -2
ماي، 28-25قد خلال عوم التسيير، سطيف، الجزائر، المن، جامعة فرحات عباس، كلية العلوم الاقتصادية وعلودورها في الاقتصاديات المغاربية

.895، ص: 2003
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لة ودرجة المؤسسات التي لا يتجاوز فيها رأس المال المستثمر فيها حد أقصى معين يختلف باختلاف الدو 
1النمو الاقتصادي وغيرها.

من أكثر المعايير استعمالا وذلك، لبساطة الاستخدام والتطبيق، سهولة الحصول معيار العمالة:-1-2- 2
على المعلومة والثبات النسبي، غير أنه هو الأخر يبقى مختلف من دولة إلى أخرى، فمثلا في الدول 

عامل على الأقل وفي الدول النامية هي المؤسسات التي تضم 500تضم الصناعية، فإن المؤسسة الصغيرة 
عامل أو حتى أقل.100إلى 20

2: أي ما تمتلكه المؤسسة من أصول ثابتة.قيمة الموجودات-1-3- 2

: قيمة المبيعاتمعيار -1-4- 2
ف على صادقا لمستوى نشاط المؤسسة ومركزها التنافسي الذي بلغه في السوق، وذلك لأن المبيعات تتوق

3.

4.

لة ورأس المال، ويمثل حجم رأس المال ايمزج بين المعيارين العم: معيار معامل رأس المال-1-5- 2
العمال والناتج عددعلى المال الثابتالمستخدم بالنسبة للوحدة الواحدة من العمل، ويحسب بقسمة رأس 

الملتقى، العالميةومتطلبات التكيف مع المستجدات العربيةالدول فيالتحديات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برودي نعيمة، -1
اشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، تحتالدولي: متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، 

.116، ص:2006، أفريل18-17الشلف، الجزائر، يومي 
، ص: 2013، الإسكندرية، مصر، الجديدة، الدار الجامعية المستدامةالتنميةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية لتحقيق خبابة عبد االله، -2

14.
3-محمد الصيرفي، البرنامج التأهيلي لأصحاب المشروعات الصغيرة، مؤسسة حورس الدولية، الإسكندرية، مصر، 2009، ص: 19.

دار اليازوري، عمان، الأردن، 2004، ص: 12. إدارة المشاريع الصغيرة، عيد، 4-جهاد عبداالله عفانة، قاسم موسى أبو
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هذا المعيار منخفضا في ما يكونيعني كمية الاستثمار اللازم لتوظيف عامل واحد في المؤسسة، وغالبا 
.1القطاعات التي تتميز بقلة رأس المال ومرتفعا في القطاعات الصناعية للمؤسسات الكبرى والعملاقة

:المعايير النوعية-2- 2

Bolton"البروفسورحسب 

مباشرة، كما تتميز هذه 
على أن حصة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في السوق "Bolton"البروفسوريركز مالك المؤسسة، كما

تكون محدودة، فغالبا ما تكون حصتها في السوق ضعيفة بحيث لا تستطيع التأثير بصورة فعالة في أسعار 
ق تغيير كمية السلع التي تنتجها.البيع عن طري

أما المعيار الثالث الذي اعتمده البروفسور والمتمثل في الاستقلالية، أي أن المؤسسة الصغيرة والمتوسطة 
التي تنتمي إلى مؤسسة كبيرة لا تصنف ضمن قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ففروع الشركات الكبرى 

.2ومتوسطة حتى ولو توفر فيها الشرطان السابقانلا يمكن اعتبارها مؤسسات صغيرة 

:تعاريف مدارس مختلفة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة-3

منها:د بعض التعاريف نذكر مما سبق تبين أن إعطاء تعريف لهذه المؤسسات أمر صعب إلا أنه توج

50فيها بين أقل من : هي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي يتراوح عدد العمال وليدتعريف البنك ال
عامل في الدول المتقدمة، وهذا التعريف يوازن ما بين حالة الدول 500عاملا في الدول النامية، وأقل من 

النامية وما يتوافر لها، والدول المتقدمة وما يتوافر لها.

ومتطلبات المعمولفي الجزائر بين معوقات والمتوسطةإشكالية تمويل البنوك للمؤسسات الصغيرة بريبش السعيد، بلغرسة عبد اللطيف، -1
، اشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة العربيةسطة في الدول المؤسسات الصغيرة والمتو تأهيلمتطلبات، الملتقى الدولي: المأمول

.320، ص: 2006أفريل، 18-17، الشلف، الجزائر، يومي بوعليبن 
: متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة الدوليى المتلق، تنمية وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، محمدوش عاشور، طرشي تك-2

، 2006أفريل، 18- 17، الجزائر، يومي الشلفواقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، العولمةمخبر إشرافوالمتوسطة في الدول العربية، 
.1034-1033ص: 
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-15من تعريف لجنة الأمم المتحدة للتنمية الصناعية:
عاملا، والمؤسسات الكبيرة هي التي يعمل 99- 1920

.1عاملا100

: قد عرف الاتحاد الأوروبي وميز بين المؤسسة المصغرة، الصغيرة والمتوسطة والكبيرة تعريف الاتحاد الأوروبي
. 20/04/1996في قانون 

10السنوي لا يتجاوز لشخص أو يكون رقم أعما250أقل من المؤسسة المتوسطة هي التي تشغل 
مليون أورو.27مليون أورو، أو مجموع الميزانية السنوية لا يتجاوز 

مليون أورو أو إجمالي 7شخص أو رقم أعمالها السنوي لا يتجاوز 50المؤسسة الصغيرة توظف أقل من 
مليون أورو.5ة لا يتجاوز الميزانية السنوي

.2أشخاص10المؤسسة المصغرة فهي التي توظف أقل من 

عرف قانون الشركات البريطاني المشروع الصغير بذلك المشروع الذي يفي شرطين أو تعريف البريطاني:ال
مليون جنيه إسترليني وحجم رأس مال 08أكثر من الشروط الثلاثة التالية، حجم تداول سنوي لا يزيد عن 

.3عامل250مليون جنيه، وعدد عمال لا يزيد عن 3.8لا يزيد عن 

عرفت المؤسسة 1953ة الصغيرة لسنة ؤسسحسب قانون الميكية:تعريف الولايات المتحدة الأمر 
ذات ملكية وإدارة مستقلة ولا تسيطر على مجال نشاطها مؤسسة كبرى، وتعتبر مؤسسة علىالصغيرة 

.4عامل500صغيرة أو متوسطة كل مؤسسة تشغل أقل من 

تعرف هذه المنظمة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كالتالي:تعريف اتحاد بلاد جنوب شرق آسيا:

.183ص:، 2012والتوزيع، عمان، الأردن، للنشرة الثقافدار، الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية، دماغزياد جلال -1

.17: ص، مرجع سبق ذكره، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية لتحقيق التنمية المستدامة، االلهعبدخبابة-2
الأردن، ،دارا حامد، في عملية التنميةودورهاوالمتوسطةالمشاريع الريادية الصغيرة ، الوادي، بلال محمود القهيويليث عبد االله -3

.18ص:،2012
.398، ص: 2006، دار وائل، الأردن، وتطبيقاتدروسالماليةالتسيير المالي: الإدارة يوسف قريشي، إلياس بن سامي،-4
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49و10فردا، المؤسسة الصغيرة هي التي توظف ما بين 9و1المؤسسة المصغرة هي التي توظف ما بين 
.1فردا99فردا والمؤسسة الكبيرة توظف أكثر من 99و50والمؤسسة المتوسطة هي التي توظف ما بين 

تاريخ إصدار القانون التوجيهي لترقية المؤسسات 2001ديسمبر 12فيتعريف المشرع الجزائري:
الصغيرة والمتوسطة سمح هذا القانون بمنح ثلاث تعاريف لهذه المؤسسات بحيث أن المعيار المشترك هو 

الاستقلالية

200يد عاملة، يكون رقم أعمالها ما بين 500إلى50المؤسسة المتوسطة هي مؤسسة تشغل ما بين 
مليون دينار، وتعرف المؤسسة 500و100مليار دينار ومجموع حصيلتها السنوية ما بين 02ليون وم

مليون 200يد عاملة، بحيث لا يتجاوز رقم أعمالها السنوي 49إلى 10
اص، ويكون أشخ09

.2ملايين دينار10مليون دينار، ولا تتجاوز حصيلتها السنوية 20رقم أعمالها أقل من 

المطلب الثاني: مميزات وخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمجموعة من المزايا والخصائص التي تميزها عن غيرها من المؤسسات 
ما يلي:يمكن ذكرها في

:سهولة التأسيس- 1

تتميز هذه المؤسسات بانخفاض قيمة رأس المال المطلوب لتأسيسها وتشغيلها، وبالتالي محدودية الديون 
سهولة تأسيس وتشغيل مثل تلك المؤسسات ومن ثم أداة إلىاطر المنطوية عليها، مما يؤدي اللازمة والمخ

الملتقى الدولي، متطلبات تأهيل المؤسسات ،العربيدور المؤسسات الصغرى والصغيرة والمتوسطة في تنمية أقطار المغرب طيب لحيلح، -1
أفريل، 18-17، يومي الجزائر، الشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي، إفريقيا، اشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال العربيةالصغيرة والمتوسطة في الدول 

.162: ص، 2006
، متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة الدولي، الملتقى الجزائرالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين الأمس واليوم أفاق تجربةضحاك نجية، -2

، 2006أفريل، 18- 17، يومي الجزائر، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، فريقيا، اشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال إالعربيةوالمتوسطة في الدول 
.138-137ص: 
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.1لبساطة وسهولة هيكلها الإداري والتنظيمي وجمعها في أغلب الأحيان بين الإدارة والتشغيل

:التخصص الناجح- 2

ؤسسات الصغيرة والمتوسطة على التخصص الناجح في العمل الذي تقوم به، كما تعتمد على تعتمد الم
التخصص في المستهلك حيث عادة ما تبحث عن سوق مستهدف معين تستطيع أن تتميز في خدمته. 

:مؤسسات تابعة- 3

لقد انتشرت هذه الخاصية حديثا بين بين المؤسسات الصغيرة خاصة بعد سيادة العولمة، والمؤسسات 

ات العالمية كوكلاء التكيف مع الأوضاع والظروف الطارئة، لذلك ارتبطت المؤسسات الصغيرة مع المؤسس
.2مبيعات في منطقتها وموزعين مقابل عمولة أو نسبة تعتمد على نوع الزبون

:سهولة وبساطة التنظيم- 4

كون أمام عدد أكبر من العمال مقارنة بالمؤسسة تأكثر في المؤسسات المتوسطة أين تظهر هذه الخاصية
.3ين أقسام المؤسسةالصغيرة والمصغرة، وذلك من خلال توزيع الاختصاصات ب

:مركز للتدريب الذاتي- 5

مارية في المستقبل تفوق حجم المعلومات والمعرفة والخبرات، الأمر الذي يؤهلهم لقيادة عمليات استث

. 19:ص، مرجع سبق ذكره، ريادية الصغيرة والمتوسطة ودورها في عملية التنميةالمشاريع العبد االله القهيوي، بلال محمود الوادي، ليث-1
.69:ص، 2006، دار الحامد، الأردن، الريادة وإدارة الأعمال الصغيرةفايز جمعة صالح النجار، عبد الستار محمد علي، -2
.37، مرجع سبق ذكره، ص:المستدامةلتحقيق التنمية آليةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة االله، عبدخبابة -3
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مؤسستهم الحالية، ومن ثم فهي تعتبر مجالا خصبا لخلق وتنمية فئة المنظمين التي هي الأساس في زيادة 
.1الاستثمارات الناجحة وتوسيع فرص التنوع في المقدرة الإنتاجية

:الاستردادقصر فترة - 6

مار مشروع من واقع تدفقاته النقدية، لذا فالمؤسسة تكاليف استثلاستردادوهي عبارة عن الفترة المطلوبة 
الصغيرة والمتوسطة تتمكن من استرداد رأس المال المستثمر فيها في فترة زمنية قصيرة من غيرها من الشركات 

.2زيادة دورات البيع وقصر دورة الإنتاجس المال المستثمر، سهولة التسويق، نتيجة لصغر حجم رأ

:مديرهاالمؤسسة هومالك - 7
إذ يتولى العمليات الإدارية والفنية، وهذه الصفة غالبة على هذه الم

لب الأحيان.غأ
:المؤسساتأنماط الملكية من حيث حجم رأس المال وملاءمته لأصحاب هذه ملاءمة - 8

حيث أن تدني رأس المال يزيد من اقبال من يتصفون بتدني 
.3لانخفاض كلفتها مقارنة مع المشروعات الكبيرة

:المستوى التكنولوجي- 10
رأس المال لقلة تعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على تكنولوجيا غير معقدة وتستخدم تقنيات بسيطة 

كثيفة العمل.، لذا فهي تركز على تكنولوجيا  الماليةالإمكانيات وضعف

.21، ص: المشاريع الريادية الصغيرة والمتوسطة ودورها في عملية التنميةليث عبد االله القهيوي، بلال محمود الوادي، -1
.39، مرجع سبق ذكره، ص: ، آلية لتحقيق التنمية المستدامةوالمتوسطةالمؤسسات الصغيرة ، االلهخبابة عبد -2
، الأردن، عمان، والمتوسطةمركز المنشآت الصغيرة أهميتها ومعوقاتها، والمتوسطةالمشروعات الصغيرة مقابلة، ماهر حسن محروق، إيهاب-3

.3، ص: 2006
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:المديونية- 11
الكبرى، حيث مع المؤسسات بالمقارنةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي أقل مديونية في المدى الطويل 

1

:المحلية- 12
ا العمليات دواحدة عةتوسطة في منطقة جغرافيتكون أغلب العمليات في المؤسسات الصغيرة والم

التسويقية، لذا يعتبر الموقع خاصية من خصائص لهذه المؤسسات، هذا وتستطيع الانتشار في الأقاليم 
.2والقرى المختلفة، مما يساعد على استغلال الموارد والامكانيات المحلية المتاحة

ائص السابقة الذكر نجد منها ما هو إيجابي ومنها ما هو سلبي.صومن خلال الخ
الاقتصادالتنميةالمطلب الثالث: دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في

تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أهم العناصر المساهمة في التنمية الاقتصادية لجميع بلدان العالم 
متفاوتة، ويمكن تلخيص دور وأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في النقاط التالية:وإن كانت بنسب 

:توفير مناصب عمل- 1

تساهم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في إتاحة فرص عمل كبيرة في الوقت الذي تعاني معظم دول العالم 
ولا سيما النامية منها من مشكلة البطالة، وتتمثل أهم الأسباب التي جعلت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

ز بصغر رأس المال المتاح مما يجعلها أكثر 

والتدريب الذي لم يؤهلهم للعمل في المؤسسات الكبيرة.

بولاية والمتوسطةلبعض المؤسسات الصغيرة تطبيقيةأثر التنظيم الإداري على أداء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة شاوي صباح، -1
، تخصص: اقتصاد وتسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة فرحات عباس، الاقتصاديةالعلوم في، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير سطيف

.154-153، ص: 2010-2009سطيف، 
.68، مرجع سبق ذكره، ص: الصغيرةالاعمالالريادة وإدارة فايز جمعة صالح النجار، عبد الستار محمد علي، -2
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:تنمية الصادرات- 2

تلعب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا هاما في تنمية الصادرات وتخفيف العجز في ميزان المدفوعات، 

1.

:الاستثمارالمساهمة في - 3

تتميز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بارتفاع معدل دوران رأس المال بما يجعل هذه المؤسسات نواة 
المؤسسات الكبيرة خاصة في مجال الصناعة بما يؤدي إلى زيادة حجم الاستثمار الكلي في الاقتصاد الوطني 

من خلال عمل مضاعف الاستثمار والعمل.وهذا ما يضمن ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي

:المساهمة في الاستهلاك- 4

من المعروف أن العاملين في مثل هذه المؤسسات يحصلون على أجور منخفضة مقارنة بالأجور التي 
أصحابأن الميل الحدي للاستهلاك يكون مرتفعا عند وحيثيحصل عليها العاملون بالمؤسسات الكبيرة، 

الدخول المنخفضة فإنه ترتب عليه توسيع دورة الانفاق والإنتاج والاستثمار، وبالتالي توسع في دورة النشاط 
2.

، الملتقى الولي: متطلبات تأهيل الراهنةمتطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في ظل التحولات الاقتصادية ال بلخياط، جم-1
، 2006أفريل، 18-17العربية، اشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال افريقيا، جامعة الشلف، الجزائر، يومي، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول 

.635-634ص: 
، ، في ظل التحولات الاقتصادية العالمية، دراسة حالة الجزائرالمستقبل، التجاربالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الواقع دراجي كريمو، -2

. 30مرجع سبق ذكره، ص: 
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المساهمة في الناتج المحلي الخام وخلق قيمة مضافة:- 5

:1حيث تؤثر هذه المؤسسات في ثلاث اتجاهات

طني للدولة؛و الدخل اللى توفير السلع والخدمات سواء للمستهلك النهائي أو الوسيط مما يزيد من *تعمل ع

كومي؛مها مقارنة مع العمل الوظيفي الح*تحقق ارتفاعا في المعدلات الإنتاجية لعوامل الإنتاج التي تستخد

*تساهم في التخفيف من الاسراف على المستوى الوطني.

في العملية الإنتاجية: دمج المدخرات- 6

المؤسسات الصغيرة، فإن الأفراد الذين يمتلكون فيبسبب صغر حجم رأس المال المطلوب للاستثمار 

هذه الميزة تعمل على جلب مدخرات الأفراد إلى العملية الإنتاجية بدلاً من أن تظل جامدة وبدون 
ب مجريات الدورات الاقتصادية المختلفة والتي أبرزها التضخم ، مما يؤدي إلى تأكلها مع الزمن بسباستغلال

.2وانخفاض القوة الشرائية

القدرة على مقاومة الاضطرابات الاقتصادية:- 7

مرونة المؤسسات الصغيرة أكبر من المؤسسات الكبيرة في مواجهة عمليات التقلبات أو التغيرات في الظروف 
تزيد في حجم الاستثمار وفي حالة الركود الاقتصادي تخفض من ، ففي حالة زيادة الطلب 3الاقتصادية

.حجم الإنتاج وهوما يجعلها أكثر مقاومة لفترت الاضطرابات الاقتصادية من المؤسسات الكبيرة

.220ص:، مرجع سبق ذكره،المستدامةآلية لتحقيق التنمية والمتوسطةالمؤسسات الصغيرة االله، عبدخبابة -1
10، ص: رؤية اقتصادية إسلاميةوالاجتماعيةدور المشروعات الصغيرة في تحقيق التنمية الاقتصادية هايل عبد المولى إبراهيم طشطوش، -2

univ-ouargla.dz -
.181، ص: 2007، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، قضايا اقتصادية معاصرةعبد الرحمان يسري أحمد، السيد محمد أحمد السريتي، -3
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:تكوين قوة العمل الماهرة- 8

تساعد على ب
إكساب هؤلاء العمال المهارات الإدارية والإنتاجية والتسويقية والمالية لإدارة أعمال هذه المؤسسات، وفي 

.1تطلبها التدريبيالدولة التكاليف الإضافية التي الوقت ذاته فهي تجنب

:احتياجات المؤسسات الكبيرةتوفير- 9

تقيم المناولةتعتبر هذه المؤسسات سندا أساسيا للمؤسسات الكبيرة، فمن خلال التعاقد من الباطن أو 
بعض، فهي تساعد المؤسسات الكبيرة في 2والخارجيةالمحلية سواءالكبيرةارتباطات وثيقة بالمؤسسات 

الأمر الذي يمكن المؤسسات الكبيرة من التركيز الغياروصناعة قطع الصيانة، التوزيع، التسويقيةالأنشطة 
.3، وذلك يؤدي إلى تخفيض تكلفة التسويقالرئيسيةعلى الأنشطة 

:للمداخيلالتوزيع العادل - 10

الصغيرة المتقاربة في الحجم والتي تعمل في ظل ظروف تنافسية المؤسساتوجود أعداد كبيرة من ظلفي 
أعداد محدودة من ظل، وذلك بالمقارنة بنمط التوزيع الذي يسود في 4العمال

.5تنافسيةتعمل في ظروف غير الكبيرةالمؤسسات 

:تنمية المناطق الريفية- 11

من تطوير المستوى الثقافي وهذا يؤدي كله إلى يتبعهالريفية وما المناطقتساهم في توطين المشروعات في 
. 6ن خلال التوزيع الجغرافي للسكانتحقيق الاستقرار م

ص: ، مرجع سبق ذكره، التحولات الاقتصادية الراهنةظلفي الجزائريةمتطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة جمال بلخياط، -1
635.

.224، مرجع سبق ذكره، ص: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، آلية لتحقيق التنمية المستدامة، االلهخبابة عبد -2
.29، مرجع سبق ذكره، ص: التنميةعمليةودورها في والمتوسطةالمشاريع الريادية الصغيرة ليث عبد االله القهيوي، جلال محمود الوادي، -3
.182، مرجع سبق ذكره، ص: قضايا اقتصادية معاصرة، السيد محمد أحمد السريتي، أحمدعبد الرحمان يسري -4
.1996، الإسكندرية، مصر، الجامعية، الدار اعات الصغيرة ومشكلات تمويلها، تنمية الصنعبد الرحمان يسري أحمد-5
.184، مرجع سبق ذكره، ص: الاقتصاديةالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية زياد جلال دماغ، -6
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للهيكل المالي للمؤسسة.المبحث الثاني:

مصادر تمويل قصيرة الأجل أو مصادر طويلة الأجل، وعلى المدير المالي المفاضلة بين مصادر التمويل على 
أساس التكلفة من أجل اختيار الهيكل المالي الذي يعظم قيمة المؤسسة.

ومنهاجهلمطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي ا

استقرارلاهتمام، لما لها من تأثير على الها أصحاب المصالحيوليوانب التي يعد الهيكل المالي من أبرز الج
المؤسسة من الجانب المالي، وعدم تعرضها للإفلاس، وعليه في هذا المطلب سنتعرف على مفهوم ومناهج 

الهيكل المالي.

الهيكل الماليمفهوم- 1

التي الاستراتيجيةإن المؤسسة تتخذ بشكل دائم ثلاثة أنواع من القرارات تسهم بشكل كبير في صياغة 
يجسدها كشف المركز المالي، يرتبط النوع الأول من تلك القرارات بتشكيلة الأصول أي قرار الاستثمار، أما 
القرار الثاني فيتعلق بتشكيلة الخصوم وحقوق الملكية أي قرار التمويل، المزيج المستخدم في تمويل 

.1الاستثمارات يطلق عليه الهيكل المالي

كن تعريف الهيكل المالي قرار توزيع الأرباح الذي يحدد ما يساهم به التمويل ويمأما القرار الثالث فهو 
أنه:على للمؤسسة 

.2أو جانب الخصوم وحقوق الملكية في كشف المركز الماليالتمويل : هو هيكل مصادر تعريف الأول

فقرات جانب الخصوم : هو الأسلوب الذي يتم عن طريقه تمويل أصول المؤسسة، ويتمثل في تعريف الثاني
.3، حقوق الملكيةديونية قصيرة الأجل وطويلة الأجلالميتضمن الميزانية العمومية والذي وحقوق الملكية من

1-عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب خرشة، أساسيات في الإدارة المالية، دار المسيرة، الأردن، 2007، ص: 138.

2-عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري، الأردن، 2009، ص: 349.

.138: ص، ياسين كاسب خرشة، مرجع أعلاه، النعيميعدنان تايه-3
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التعريف الثالث:
وهو يتضمن جميع العناصر المكونة لجانب الخصوم.

ولابد أن نفرق بين الهيكل المالي الذي يظهر كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة، والثاني هيكل 
، الأسهم الأجلرأس المال والذي يقصد به التمويل الدائم للمؤسسة، والذي يتكون عادة من الديون طويلة 

جل وعلى هذا الأساس فإن هيكل رأس المال الممتازة وحقوق الملكية، ويستبعد جميع أنواع الائتمان قصير الأ
.1المحتجزةوالأرباحللمؤسسة يعتبر جزءا من هيكلها المالي، ويتكون حق الملكية من الأسهم العادية 

الهيكل الماليتياراخمنهاج- 2

هناك ثلاثة مناهج تستخدم في تحديد هيكل التمويل المناسب وهي:

يفترض هذا النهج وجود حالة توازن ومرونة مالية للهيكل المالي، وهذا يتطلب منهج التوازن:-1- 2
افتراضاتحساب تكلفة رأس المال في ضوء البدائل التمويلية المتاحة من مصادر التمويل المختلفة، في ظل 

على محددة وهي أن هناك عائد متوقع وحالة معينة للطلب والعرض على الأموال في السوق المالي، تتحدد
المزيج التمويلي، والذي يصاحبه أقل تكلفة تمويل.باختيارأسعار الفائدة، ثم القيام اتجاهاتأساس 

يفترض وجود معدل عائد إضافي يجب تحقيقه بالإضافة لتكلفة الأموال، منهاج التوازن المقارن: -2- 2
لف وتقوم بتحديد أثر كل خطة ولذلك يتم وضع العديد من الخطط المالية التي تحتوي على مزيج تمويلي مخت

المزيج التمويلي المناسب للمؤسسة.اختيارعلى تكلفة الأموال، وبمقارنة هذه الخطط يمكن 

المزيج التمويلي، وهما اختيار: يفترض وجود متغيران يؤثران في منهج التوازن الحركي الديناميكي-3- 2
بيئة الداخلية والبيئة الخارجية المحيطة بالمؤسسة، وعليه ، حيث يتأثران بقيود الالأعمالالمخاطر المالية ومخاطر 

.2المزيج التمويلي المناسب ما يجعله منهج متكاملاختياريجمع هذا المنهج بين المناهج السابقة الذكر عند 

.318، ص: 2000، مصر، الجامعيةالدار ،المالية والتمويلالإدارة محمد صالح الحناوي،1
.249-248ص: ، 2010، مصر، الجامعيةالدار ،الماليةالإدارة ، أحمد عبد االله اللحلح، المرسيجمال الدين محمد -2
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المطلب الثاني: مكونات الهيكل المالي

نقصد بمكونات الهيكل المالي مصادر التمويل المختلفة المتاحة أمام المؤسسة، ويمكن تقسيمها إلى: 

الأجلمصادر التمويل قصيرة - 1

يعرف التمويل قصير الأجل بأنه ذلك النوع من الديون الذي يستخدم غالبا لتمويل العمليات التشغيلية 
هذا التمويل لا تزيد مدته عن سنة واحدة، ويدخل ضمن 

.1ملامفاهيم رأس المال الع

الائتمان التجاري:-1- 1

يمكن تعريفه بأنه نوع من أنواع التمويل قصيرة الأجل تحصل عليه المؤسسة من الموردين ويتمثل في قيمة 
ناعية، ويعد الائتمان التجاري من أهم 

الأجل، وتعتمد المؤسسة على هذا المصدر في التمويل بدرجة أكبر من اعتمادها مصادر التمويل قصيرة 
المتاح لبعض المؤسسات هذا ويطلق على -قصير الأجل–على الائتمان المصرفي، وقد يعتبر المصدر الوحيد 

.2ظرا لأنه عادة ما يزيد وينقص مع التقلبات في حجم النشاطالائتمان التجاري الائتمان التلقائي ن

وهناك نوعين أساسيان من الائتمان التجاري:

وهو ذلك الائتمان الذي يتم سداده في موعد استحقاقه حسب الائتمان التجاري المجاني:-1-1- 1
مسموح به عند ) يوم حيث يحصل المشتري (المدين) على خصم 60-30ما هو متفق عليه، ويكون بين (

السداد في التاريخ المحدد.

وهو الذي يعتمد فيه المشتري على تأجيل الدفع في فترة تزيد الائتمان التجاري المكلف:-1-2- 1
من أن للتأكدعلى تاريخ الاستحقاق ويمكن استخدام هذا النوع من الائتمان التجاري بعد تحليل التكلفة 

وال التي يمكن الحصول عليها من مصادر أخرى.تكلفة تأجيل الدفع أقل من تكلفة الأم

1-علي عباس، الإدارة المالية، دار إثراء، عمان، الأردن، 2008، ص: 257.

بوراس، تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، الجزائر، 2008، ص: 36- 37. 2-أحمد
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وعلى الرغم من أن كلا النوعين يخفضان من تكلفة التمويل، إلا أنه يفضل استخدام النوع الأول (الائتمان 
1.

الأوراق التجارية:-2- 1

المالي، المركزهي عبارة عن أوراق وعد بالدفع غير مضمونة، تصدرها المؤسسات الكبيرة والمعروفة ذات 
أي أن الأوراق المطروحة في الأسواق هي في معظمها مصدرة من مؤسسات من الدرجة الأولى وتتمتع 

:2بتصنيف عالي. وتتمتع الأوراق التجارية بالعديد من المزايا أهمها

فتها بالمقارنة مع ديون البنك؛*انخفاض تكل

*القدرة على إصدار الأوراق التجارية يحسن من الموقف التفاوضي للمؤسسات في مواجهة البنوك؛

*سهولة وبساطة إجراءات الإصدار والتوثيق؛

*قصر المدة الممكن الحصول فيها على الأموال بواسطة الأوراق التجارية حيث لا تتجاوز اليومين، مقابل 
ك التي يحتاج الاتفاق معها إلى مدة أطول.البنو 

السريع بالظروف الاقتصادية؛للتأثر*سوق الأوراق المالية حساس وعرضة 

*اقتصار استعمالها على المؤسسات الكبيرة ذات المركز المالي؛

الأوراق بتواريخ استحقاقها، حيث لا يتفهم حاملوها عادة أوضاع المقترض الذي لا *ضرورة دفع هذه
يستطيع الوفاء كما قد تتفهمها البنوك المعتادة على مثل هذه الأمور من المقترضين.

علوان، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيق، دار الثقافة، الأردن، ط3، 2012، ص: 298. 1-قاسم نايف

المالي، دار أجنادين، السعودية، 2006، ص: 103-102.  في الإدارة المالية والتحليل 2-مفلح محمد عقل، مقدمة
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:المصرفيالائتمان -3- 1

لعديد من المؤسسات، قصيرة الأجل هي من مصادر التمويل المهمة التي قد يلجأ إليها االقروض المصرفية 
بشكل تلقائي وإنما تخضع للتفاوض بين المؤسسة والمصرف، فعندما تحتاج المؤسسة إلى لا تتموهذه القروض 

الائتمانالأموال لفترات قصيرة ولا يمكن توفيرها عن طريق 
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحصول عليه بعد تفحص ، ويمكن 1المصرفيالائتمانتلجأ إلى استخدام 

.2المؤسسات

المصرفي هما:تحصل المؤسسة على نوعين رئيسيين من أنواع الائتمان

تعتبر القروض البنكية نوعا من أنواع الائتمان المغلق حيث أن : الأجلالقروض قصيرة -3-1- 1
المؤسسة تحصل على هذا النوع من الائتمان بموجب اتفاق بينها وبين البنوك المقرضة، وتتحدد بموجب 
الاتفاق وشروط القرض من حيث قيمة مبلغ القرض وسعر الفائدة وكيفية التسديد ومدته، لذلك فإن لهذه 

.3المكشوف

من أنواع الائتمان المفتوح وبموجبه يتم الاتفاق بين البنك ويعتبر:المكشوفالسحب على -3-2- 1
سهيلات التي والمؤسسة على تحديد سقف لحجم التسهيلات، ويمثل هذا السقف الحد الأقصى لحجم الت

يمكن أن تحصل عليها المؤسسة خلال فترة زمنية معينة تكون في العادة سنة واحدة قابلة للتجديد، ويمكن 

معدل الفائدة على ديون قصيرة ر منالبنك ونظرا لهذه المرونة فإن معدل الفائدة على الديون تكون أكث
جل، كما أن معدل الفائدة يمكن أن يكون متغيرا، ويتطلب هذا النوع عادة تأمينات بنكية تسمى الأ

النعيمي، وآخرون، الإدارة المالية، دار المسيرة، الأردن، 2011، ص: 353. 1-عدنان تايه

، الملتقى الدولي: متطلبات والمتوسطةغير المباشر للمؤسسات الصغيرة التمويلدور الوساطة المالية في خليل عبد القادر، بوقاسة سليمان، -2
، يوميبن بوعي، الشلف، الجزائر، حسيبةال إفريقيا، جامعة ، اشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمالعربيةتأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول 

.401، ص: 2006أفريل، 17-18
3-فايز تيم، مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الثالثة، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، 2011، ص: 198.
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بالرصيد التعويضي وهو عبارة عن مبلغ معين يتم تحديده على شكل نسبة مئوية معينة من حجم الديون 
الجاري لدى البنك ولا يجوز لها سحب المبلغ إلا بعد أومن سقف التسهيلات، تودعه المؤسسة في الحساب 

تسديد المبالغ المستحقة عليها بالكامل.

ولا يتطلب السحب على المكشوف عادة ضمانات مادية وذلك بسبب ثقة البنك في المركز المالي 
.1للمؤسسة نتيجة التعامل معها لفترة طويلة نسبيا

جلمصادر التمويل طويل الأ- 2

اللازم لشراء الأصول الثابتة وتمويل الإنفاقمن أجل تغطية الأجلتحصل المؤسسة على التمويل طويل 
الجزء الدائم من الأصول المتداولة، حيث تعتمد على عدة مصادر تمويلية، أهمها إصدار أسهم عادية أواسهم 

هما في تمكين المؤسسة الحصول ، وتلعب الأسواق المالية دورا مالأجلممتازة، أو من خلال الديون طويلة 

الأجلمصادر التمويل المقترضة طويلة -1- 2

صول عليها بسداد  التي تلزم المؤسسة عند الحديونوهي تمثل نوعا من ال:الأجلالديون طويلة -1-1- 2
والفائدة المستحقة في تاريخ معين، وتخضع عملية الاستدانة في هذه الحالة لشروط دينكل من أصل ال

الاتفاق ما بين المؤسسة والمقرض وذلك فيما يتعلق بمعدل الفائدة، تاريخ الاستحقاق وأسلوب السداد، 
من وتتراوح فترة الاقتراض عادة ما بين ثلاثة إلى خمسة عشر عاما، وتحصل المؤسسات على هذا النوع

.2مةاالديون من المؤسسات المالية المختلفة كالبنوك، شركات التأمين أو بعض الهيئات الع

بين الجهة المصدرة والمستثمر، ويقضي هذا اتفاقتعد السندات بمثابة عقد أو : السندات-1-2- 2
الاتفاق بأن يقرض المستثمر الجهة المصدرة مبلغا لمدة محدودة وسعر فائدة معين، السند يختلف عن القرض 
بأنه قابل للتداول، حيث يمكن بيعه وهو بذلك يحتفظ بسيولة عالية لحامله، وقد يتضمن العقد شروطا 

1-فايز تيم، مبادئ الإدارة المالية، مرجع السابق ذكره، ص: 201.

الإدارة المالية، المكتب الجامعي الحديث، مصر، 2007، ص: 241-240. صالح الحناوي، وآخرون، أساسيات ومبادئ 2-محمد



اليلصغيرة والمتوسطة والهيكل الماالمؤسسات الفصل الأول:

26

الأصول الثابتة، كما قد يتضمن شروطا لصالح المقترض مثل حق أخرى لصالح المقرض مثل رهن بعض
.1الاستحقاقالسندات قبل تاريخ استدعاء

مزايا وعيوب السندات-أ

مميزات السند- 

استرجاع أمواله عند التصفية؛ى، وذلك لتمتع حامله بالأخر الاستثمارات*يعتبر السند أقل مخاطرة من 

محددة؛*لحامل السند دخل ثابت وفي أوقات 

السندعيوب - 

*لا يجوز لحامله التصويت أو التدخل في الشؤون الإدارية؛

.2*الدخل الثابت قد يتأثر بالتضخم بمرور الزمن

:السنداتمقياس تقييم - ب

المتوقعة من النقديةإن قيمة أية أصول مالية مثل الأسهم والسندات هي ببساطة القيمة الحالية للتدفقات 
تقييم السندات من خلال خصم التدفقات النقدية التي يحصل عليها المستثمر من السند، هذا الأصل، ويتم

ويعتبر سعر الفائدة السوقي أساس للخصم، وبالتالي فإن قيمة السند هو القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
3:

: القيمة الاسمية للسند،Mالفائدة المدفوعة سنويا،  :INT: قيمة السند، BONDVQLUEحيث:

1-محمد سعيد عبد الهادي، الإدارة المالية، دار حامد، الأردن، 2008، ص: 224.

الوهاب يوسف أحمد، التمويل وإدارة المؤسسات المالية، دار حامد، الأردن، 2008، ص: 86. 2-عبد

3-محمد قاسم خصاونة، أساسيات الإدارة المالية، دار الفكر، الأردن، 2011، ص: 146.
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N  ،مدة الاستحقاق :Y:.سعر الفائدة السوقية

أنواع السندات- ج

تتيح للمؤسسة المقترضة إمكانية استدعائها، ويحدث هذا عندما تنخفض السندات القابلة للاستدعاء:- 
.1أسعار الفائدة السائدة في السوق عن سعر الفائدة على السند بعد بيع السندات المصدرة

أي مبادلتها بعدد محدد من الأسهم فيتعطي لحامليها الحق في السندات القابلة للتحول لأسهم:- 
وقت.

.2وهي سندات طويلة الأجل غير مكفولة برهن موجودات معينةالمضمونة:السندات غير - 

.3: وتسمى سندات الرهن، فهي تصدر شرط رهن بعض الموجودات في المؤسسةالسندات المضمونة- 

ةمصادر التمويل الممتلك-2- 2

عبارة تكون رأس مال مؤسسات المساهمة من عدد من الأسهم، والسهم هو يالعادية: الأسهم -2-1- 2
عن صك يؤكد لحامله ملكية حصة معينة في رأسمال المؤسسة تعادل المبلغ الذي دفعه، وتعتبر الأسهم 
العادية وسيلة من وسائل التمويل طويل الاجل التي يمكن اللجوء إليها خلال حياة المؤسسة، وذلك بطرح 

وتشترى بقيمة مخالفة عن أسهم عادية جديدة للاكتتاب وعند تداول هذه الأسهم في البورصة قد تباع
.4القيمة الاسمية أو الدفترية

:العاديتقييم السهم -أ

وهي القيمة التي يصدر فيها السهم عند تأسيس المؤسسة، ويحدد هذه القيمة قانون القيمة الاسمية: - 
.5المؤسسة في الدولة ويجب أن تكون قيم جميع الأسهم متساوية

1-عاطف وليم اندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، مصر، 2008، ص:382.

الإدارة المالية، دار إثراء، الأردن، 2008، ص:373-372. 2-علي عباس،

3-دريد كمال آل شبيب، الإدارة المالية المعاصرة، دار المسيرة، الأردن، 2009، ص: 213.

4محمد سعيد عبد الهادي، الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 218.

5-طارق الحاج، مبادئ التمويل، دار صفاء، الأردن، 2010، ص: 128.
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هي التي تعكسها سجلات المؤسسة المحاسبية، وتمثل مجموع رأس المال المساهم به القيمة الدفترية:- 

وتعكس قيمة ما قدمه المساهم لتمويل استثمارات المشروع مقابل كل سهم من أسهم المشروع، وتحسب  
لي:كما ي

هي تلك القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في سوق الأوراق المالية وتتميز هذه القيمة السوقية للسهم:- 

ول السهم في السوق.ولذلك، فإنه يمثل القيمة الحقيقية للمؤسسة، وتعبر هذه القيمة عن سعر تدا

وهي تلك القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليها عند تصفية المشروع، أي قيمة السهم عند التصفية:- 

.1السندات والأسهم الممتازة

يوصف السهم الممتاز بأنه أداة هجينة تجمع بين صفات السند والسهم :الممتازةالأسهم -2-2- 2
العادي ذلك كونه يحصل على عائد ثابت سنويا يسمى مقصوم أرباح السهم الممتاز الذي يستقطع من 

ثابتا، كما أنه يمثل حق من حقوق الملكية لأنه يمثل جزء التزاماصافي الربح بعد الضريبة، ولذلك فهو يمثل 
اركة برأس المال.من المش

اكتسبت هذه الأسهم الصفة الممتازة كون لها حق الأولوية قبل السهم العادي على دخل المؤسسة 
وأصولها ويتم تقييم هذه الأسهم على أساس ثابت العائد الذي يحصل عليه حملتها والذي يمثل في الغالب 

1-دريد كمال آل شبيب، الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سبق ذكره، ص: 204.

الأسهم الممتازة /عدد الأسهم المصدرة–الملكية هم = حقوق سالقيمة الدفترية لل

) /عدد الأسهم الالتزامات–القيمة الدفترية للسهم = (قيمة الموجودات أو:   
المصدرة

المدفوعات من –(المحصل من البيع هم عند التصفية = سقيمة ال
الالتزامات) /عدد الأسهم المصدرة
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لي صعوبة في تحديد قيمة السهم الممتاز نظرا لوضوح نسبة مئوية من قيمته الاسمية، وبالتالي لا يجد المحلل الما
1.

يخول السهم الممتاز لحامله الحصول على حصة نقدية ثابتة وبشكل مقاييس القيمة للأسهم الممتازة:-أ
:2منتظم ودوري، وإذا فرضنا أن السهم الممتاز دائم فإننا يمكننا إيجاد قيمته باستخدام المعادلة التالية

تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما لتمويل احتياجات المؤسسة، :المحتجزةالأرباح -2-3- 2
، وتمثل جزء من الأرباح الذي يتم الاحتفاظ به لغرض إعادة استثماره،  الأجلخاصة الاحتياجات طويلة 

تخفيض كما تستخدم الأرباح المحتجزة في حالة المؤسسة التي تعاني من مشاكل مالية، كذلك التي ترغب في 

.3والمشاركة في السيطرة في حالة إصدار أسهم أو تجنب الأعباء الثابتة التي تترتب على بيع الأوراق المالية

المطلب الثالث: تكلفة مصادر التمويل

نتطرق إلى هذه إن لكل مصدر من مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة تكلفة خاصة به، وسوف
التكاليف كما يلي: 

جلتكاليف مصادر التمويل قصيرة الأ- 1

تمان التجاري:ئتكلفة الا-1- 1

لنقدي يعتبر الائتمان 
سن المؤسسة 

في التنظيم وتقييم الأدوات المالية، دار اليازوري، الأردن، 2010، ص: 179- 180. إطار 1-أرشد فؤاد النعيمي، الأسواق المالية

2-محمد قاسم خصاونة، أساسيات الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 162.

مرجع سبق ذكره، ص: 256. 3-محمد صالح الحناوي وآخرون، أساسيات ومبادئ الإدارة المالية،

قيمة السهم الممتاز = الأرباح الموزعة على السهم الممتاز / العائد المطلوب
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ب عليه الإساءة إلى د يترتاستخدامه، فعدم قيام المؤسسة بسداد مستحقات الموردين في الوقت المناسب ق
عسمعتها في السوق بشكل يص

وقف على ما أما إذا كان الموردون يقدمون خصما نقديا لعملائهم، فإن تكلفة الائتمان التجاري سوف تت
إذا كانت المؤسسة تستفيد من هذا الخصم أم لا1.

تكلفة الائتمان المصرفي:-2- 1

ادة ما تكون في صورة نسبة يمكن تعريفه بأنه عبارة عن الفائدة التي تدفعها المؤسسة إلى المصرف والتي ع
ائدة هل تحسب مئوية من قيمة الدين وتتوقف تكلفة الدين المصرفي على أسلوب حساب المصرف للف

لى الغرض من ض وعالفوائد على محسوب الدين أو يوجد ما يسمى بالرصيد المعوض، وعلى سمعة المقتر 
كن المقارنة بين الائتمان عند طلب الدين، إن الغرض منه معرفة معدل الفائدة الفعلي أو الحقيقي حتى يم

البدائل المختارة من مصادر التمويل الأخرى2، وعليه كلفة القروض المصرفية قصيرة الأجل هي3:

تفق عليه، ويتم دة محددة وسعر فائدة م: وهو مبلغ تقترضه المؤسسة من البنك لمالقرض العادي-2-1- 1
سب كما يلي:

ذلك حتى اشترط البنك للمؤسسة المقترضة رصيدا دائما لديه، و قرض الرصيد المكافئ:-2-2- 1
من الاسمي كذلك.يتسنى له تقديم خدماته للزبون ويضمن دينه، ويكون فيه سعر الفائدة الفعال أكبر

1-منير إبراهيم هندى، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، مصر، ط6، 2011، ص: 529.

والتطبيق، مرجع سبق ذكره،ص: 306. النظرية بين الاستثمار 2-قاسم نايف علوان،إدارة

، مرجع سبق ذكره، ص: دور الوساطة المالية في التمويل غير المباشر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةخليل عبد القادر، بوقاسة سليمان،-3
401-402.

فترة الخصم)- يوم/ (فترة الائتمان360معدل الخصم النقدي (تكلفة الائتمان التجاري=

يوم /مدة القرض)360سعر الفائدة الفعلي= (فوائد القرض/ أصل القرض) (
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وقيع العقد مع :وهي الفائدة التي يتم خصمها من قيمة القرض عند تطريقة الفائدة المخصومة-2-3- 1
امل قيمة البنك، ولذلك يسمى بالقرض المخصوم وبموجب هذا الشرط سوف يحصل المقترض على ك
لمعرفة كلفة القرض، وهنا سيختلف معدل الفائدة الحقيقي إذ سيكون أكبر من معدل الفائدة الاسمي، و 

القرض الحقيقي يتم احتساب معدل الفائدة الحقيقي بالطريقة التالية1:

تكلفة مصادر التمويل طويل الأجل - 2

تكلفة التمويل المقترض طويلة الأجل-1- 2

تكلفة الديون طويلة الأجل-1-1- 2

ير الضريبي الناجم عن إن تكلفة المديونية بعد الضريبة هو معدل الفائدة عن المديونية مطروحا منها التوف
يظهر فيسة، كما نقس النتيجة عند ضرب معدل الفائدة قبل الضريبة في معدل الضريبة الحدية للمؤس

المعادلة أدناه:

تعد من ومن المعادلة أعلاه يمكن القول بأن الدولة تتحمل جزء من كلفة المديونية، كون الفوائد
التكاليف التي تظهر في قائمة الدخل وتؤدي إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة2.

1-دريد كمال آل شبيب، الإدارة المالية المعاصرة، مرجع سبق ذكره، ص: 233.

2-عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص:368.

يوم/ مدة القرض)360الفوائد)) (-سعر الفائدة الفعال= (الفوائد/ (أصل القرض

)الفائدة المدفوعة- معدل الفائدة الحقيقي= مبلغ الفائدة /(أصل قيمة القرض

الوفر الضريبي- حملة المديونية تكلفة المديونية بعد الضريبة= العائد المطلوب من قبل
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ة التمويل الذي تم تحقيقه نتيج: تتمثل في الحد الأدنى للعائد الذي يجبتكلفة السندات-1-2- 2
إن هذا النوع الحصول عليه من خلال إصدار السندات والذي يحافظ على حقوق حملة الأسهم دون تغيير،

من التمويل يتم إصداره بأسعار مختلفة.

ويمكن حساب تكلفة السند وفقا للمعادلة التالية1:

تكلفة مصادر التمويل الممتلك-2- 2

ة الأسهم يسعون هي تكلفة معدل المردودية المطلوب أو المتوقع من طرف المساهمين في المؤسسة فحمل
من استثمارات للحصول على عائد ينبغي أن يساوي أو يفوق معدل العائد الذي يمكن أن يحصلوا عليه

أخرى، لها نفس درجة المخاطرة وهو ما يطلق عليه تكلفة الفرصة البديلة2. 

تكلفة الأسهم العادية-2-1- 2

يد من القيم التي 
وقية، قيمة دفترية...الخ، تكون نتيجة الظروف الاقتصادية والتاريخية والقانونية والمحاسبية، فللسهم قيمة س

لاف بين  ويل بالأسهم العادية من مؤسسة إلى أخرى، ويكون الاختهذا ما يؤدي إلى اختلاف كلفة التم
كلفة التمويل بالأسهم مقارنة بمصادر التمويل المتاحة3، ويمكن حساب كلفة الأسهم العادية باستخدام 

إحدى الطريقتين:

*طريقة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادية؛

*طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم.

وائل، الأردن، 2007، ص: 223. 1-عبد الستار الصباح، سعود العامري، الإدارة المالية أطر نظرية وحالات عملية، دار

سبق ذكره، ص: 415. 2-عدنان تايه النعيمي، وآخرون، الإدارة المالية، مرجع

المالية المعاصرة، دار المسيرة، الأردن، 2007، ص: 315- 316. 3-دريد كمال آل شبيب، مقدمة في الإدارة

/ سعر بيع السندتكلفة السند قبل الضريبة= الفوائد المدفوعة سنويا

نسبة الضريبة)- 1تكلفة السند بعد الضريبة = (الفوائد المدفوعة سنويا/ سعر بيع السند)(
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وبموجب هذه الطريقة ونظرا لأن الطريقة الثانية غير دقيقة وغير واقعية لذا يفضل استخدام الطريقة الأولى
يتم حساب كلفة التمويل بالأسهم العادية وفقا للمعادلة التالية1: (طريقة الأرباح الموزعة)

تكلفة إصدار الأسهم الممتازة2-2- 2

يمكن تحديد تكلفة إصدار الأسهم الممتازة وفق المعالة التالية2:

رباح الأسهم نلاحظ أن عملية حساب تكلفة الأسهم الممتازة تمت بدون أي تعديلات ضريبية، لأن أ
د وفورات ضريبية ن غير قابلة للخصم، وبالتالي لا يوجالممتازة على العكس من نفقات الفائدة على الدي

امل كتكلفة يتم مرتبطة باستخدام السهم الممتاز، والسبب في ذلك يعود إلى أن الفوائد على الدين تع
ازة ويتم صرفها من الأرباح طرحها من المبالغ التي تخضع للضريبة بينما الأرباح الموزعة على حملة الأسهم الممت

تكاليف.ولا تعتبر 
2- 2-3-تكلفة الأرباح المحتجزة3

إن احتجاز المؤسسة للأرباح يضيع على المساهمين العاديين فرصة الحصول عليها وإعادة استثمارها في 
مشروعات أخرى تدر عليها عائد، ولذلك فعلى المؤسسة في حالة احتجازها للأرباح أن تعيد استثمارها 

لمشروعات البديلة في حالة لتحقق عائد للمساهمين على الأقل مساويا لما كان من الممكن أن يحققوه في ا
حصولهم على كل الأرباح وعدم احتجازها، وأيضا فإن الأرباح المحتجزة تعتبر استثمارا لحملة الأسهم العادية 

ذكره، ص: 227. نظرية وحالات عملية، مرجع سبق 1-عبد الستار الصباح، سعود العامري، الإدارة المالية: أطر

2-منير شاكر محمد، وآخرون، التحليل المالي مدخل صياغة القرار، دار وائل، الأردن، 2008، ص: 294.

والإدارة المالية، الدار الجامعية، مصر، 2010، ص: 276. طه عبد الرحيم، أساسيات التمويل 3-عاطف جابر

صدار السهم)) كلفة إ-كلفة الأسهم العادية = (الأرباح المتوقعة لكل سهم / (القيمة السوقية
+ الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم).

(السعر الحالي تكلفة التمويل بإصدار الأسهم الممتازة= معدل العائد السنوي على الأسهم الممتازة/
تكلفة إصدار السهم)–للسهم 
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ها بسعر السهم، والذي يمكن تقديره بالمعادلة التالية:فيما يختص بالتوزيعات المتوقعة في علاقت

لعائد على فكل عائد يكون في صورة أرباح موزعة ويصبح العائد على الاستثمار الواقعي مساوي ل
الاستثمار المطلوب.

التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال- 3

في تشكيل رأس تمثل مجموع تكاليف مصادر التمويل مرجحة بالأهمية النسبية لكل مصدر في مساهمته
المال، وتحسب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال بموجب المعادلة التالية1:

1-عدنان تايه النعيمي، ارشدفؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص: 377.

تكلفة الأرباح المحتجزة=معدل العائد المطلوب

الفعلي)(سعر بيع السهم +معدل النمومعدل العائد على الاستثمار=التوزيعات المتوقعة للسهم /

معدل النموتكلفة الأرباح المحتجزة = (التوزيعات المتوقعة للسهم /سعر بيع السهم في السوق) +

ة الأسهم كلفة رأس المال= (نسبة المديونية)(كلفة المديونية)+(نسبة الأسهم الممتازة)(كلف
الممتازة)+(حقوق الملكية)(كلفة حقوق الملكية)
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الهيكل الماليالمؤثرة في بناء المبحث الثالث: المحددات

باختلافتتميز الهياكل المالية 
أموال الملكية لتلبية الاحتياجات المالية، وبعضها الاخر يتوسع بشكل كبير في استخدام الديون وبعضها 

نتيجة للعديد من العوامل التي يجب أخذها بعين الاخر يختار الاحلال بينهما، وإن هذه الاختلافات تكون 
الاعتبار عند تحديد أنواع الأموال التي تستخدمها المؤسسة، ويمكن تقسيمها إلى مجموعتين.

المطلب الأول: المحددات الداخلية المؤثرة في الهيكل المالي

تكون أيضا خاضعة لسيطرة وهي تلك العوامل التي تكون مرتبطة بالبيئة الداخلية للمؤسسة، والتي 
المؤسسة، ويمكن ذكرها على النحو التالي:

:مستوى المبيعات- 1

على ذلك فإن استقرارتتحمل تكاليف ثابتة أخرى عكس المؤسسات التي تتسم بعدم 

نسب عالية من الاستدانة مقارنة بالمؤسسات الصناعية

أما فيما يخص نمو المبيعات فإن زيادة معدل المبيعات بنسبة معينة يزيد ربحية السهم، إذ يمكن للمؤسسة 
ا

حين يرى البعض أن في حالة زيادة صافي الربح فإن الاعتماد على الديون سيكون محدودا أو ثابتا عند نسبة 
كمصدر مالي ذاتي عن طريق الأرباح محددة من إجمالي الأصول أو من قيمة حقوق الملكية، لزيادة فعاليتها

.1المحتجزة

المكتبة العصرية، مصر، 2001، ص: 254-253. فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، الإدارة المالية المعاصرة، 1-السعيد



اليلصغيرة والمتوسطة والهيكل الماالمؤسسات الفصل الأول:

36

:التحكم والسيطرة- 2

فإنه الأموال المستخدمة، وفي العادة أن الدائنين لا يتدخلون في إدارة المؤسسة عندما تكون الأمور طبيعية، 

الإدارة ستبقى كما هي، وإذا كان هدفهم الرئيسي المحافظة على السيطرة، فإنه من الأفضل الحصول على 
ؤسسة في الاستدانة إلى حد عجزها الأموال من هذا المصدر، ولكن هذا لا يحدث دائما، فلو توسعت الم

عن دفع الفائدة، أو سداد الأصل فإن الدائنين قد يضعون أيديهم على أصول المؤسسة للحصول على 
حقوقهم، وفي هذه الحالة يفقد جميع الأطراف السيطرة على المؤسسة. وبالتالي سيكون من الأفضل 

ة، ودخول بعض الملاك الباقين الجدد، بدلا من فقد التضحية بجزء من السيطرة عن طريق زيادة أموال الملكي
.1المشروع كله، ذلك لو حدث التمويل عن طريق التوسع الزائد عن الحد في الاستدانة

:المخاطر المالية- 3

خطر التمويل، ويرتبط الخطر الأول ددة من منظورين: خطر التشغيل، و ينظر للخطر في مجال العوامل المح
ي تمارسه المؤسسة والظروف الاقتصادية التي تعمل فيها ويتوجب على المؤسسة أن تعتمد بطبيعة النشاط الذ

على المزيد من رأس المال في الحالات التي تكون فيها مخاطر التشغيل مرتفعة بدلا من الاعتماد على 
للإفلاس الاستدانة، لأن عدم انتظام حجم النشاط سيؤثر في قدرة المؤسسة على خدمة دينها، وقد تتعرض 

أما خطر التمويل، فينتج عن زيادة الاعتماد على الاستدانة في تمويل عمليات المؤسسة، ويؤدي مثل هذا 
الاعتماد المتزايد إلى زيادة أعباء خدمة الدين، وقد يعرض المؤسسة للفشل في حالة عجزها عن خدمة دينها 

وعندما تو 
.2تصفية المؤسسة

محمود بشير المغربي، تمويل ومؤسسات مالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، 2011، ص: 211. 1-محمد الفاتح

الإدارة المالية والتحليل المالي، مرجع سبق ذكره، ص: 157-156. مقدمة في 2-مفلح محمد عقل،
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:المرونة التمويلية- 4

وهي قدرة المؤسسة على تعديل مصادر الأموال بالزيادة أو النقص، تبعا للتغيرات في الحاجة إلى هذه 
تسمح بالتعديلات في مصادر الأموال والتقلبات الموسمية في الأموال، وعليه نجد أن الديون قصيرة الأجل 

الأصول المتداولة.

وتفقد المؤسسة مرونتها في الحالات التالية:

ل الاستدانة في السوق وبفائدة أقل؛الحصول على أية أموال مقترضة رغم توفر أموا

*عدم القدرة على توفير ضمانات لأية ديون إضافية بنفس الضمانات للديون السابقة؛

*قد تؤدي بعض الشروط المعينة والعقود الماضية مع الدائنين إلى تقييد مقدرة المؤسسة الحالية في الحصول 
على الأموال الإضافية.

ج إليه المؤسسة عند التوسع فقط، بل تحتاج إليه في حالة الانكماش، فإذا أرادت إن عامل المرونة لا تحتا 
التخلص من بعض الأصول واستعمال ثمنها في تخفيض الالتزامات عليها فإن الأموال المقترضة تحقق هذه 

ه، المرونة، وخاصة عند وجود شرط للدفع المسبق أو استدعاء الاسناد قبل موعدها في العقد المتفق علي
.1وقبول الدائن أو عدم قبوله يتوقف على قوة المؤسسة في المساومة وقت إجراء العقد

:توجهات الإدارة- 5

إذ يتميز بعض المديرين بدرجة أعلى من المغامرة مقارنة بغيرهم، حيث يعمدون إلى استخدام الاستدانة 
راء الذين يتميزون بالتحفظ بشكل كبير في محاولة منهم لرفع أرباح المؤسسة، على عكس بعض المد

.2ويعتمدون على الديون بشكل حذر

مرجع سبق ذكره، ص: 212. مالية، ومؤسسات محمود بشير المغربي، تمويل الفاتح 1-محمد

والإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، مصر، 2008، ص: 403. 2-عاطف وليم اندراوس، التمويل
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إن ملاك المؤسسات الصغيرة يفضلون تجنب إصدار الأسهم العادية حتى يتسنى لهم السيطرة الكاملة 
اعتبار

.1مة تنطبق على جميع ملاك المؤسسات الصغيرةذلك قاعدة عا

:هيكل الأصول- 6

تؤثر تركيبة الأصول أي حجم الأصول الثابتة إلى الأصول المتداولة على قدرة المؤسسة على التمويل 
بالدين، إن زيادة الأصول الثابتة مقارنة بالأصول المتداولة، يعني زيادة التكاليف الثابتة في هيكل التكاليف، 
وبالتالي زيادة درجة الرفع التشغيلي، كما أن زيادة درجة الرفع التشغيلي تعني زيادة حساسية الأرباح للتغير 

2.

:التدفقات النقدية- 7

الفترة الزمنية التي تنقضي على الاستثمار حتى يبدأ بتحقيق النقد من عملياته، فالفترة أن
الطويلة التي تنقضي حتى تبدأ المؤسسة بتحقيق النقد لها أثار سلبية على السيولة، ولكن يمكن تفادي هذا 

. 3ؤسسةالأثر السلبي باختيار مصادر تمويل يتزامن وقت سدادها ومواعيد دخول النقد إلى الم

:الملاءمة- 8

أي أن الأموال التي ستحصل عليها المؤسسة، يجب أن تكون مناسبة لأنواع الأصول المستخدمة، ومتماشية 
ت طويلة الأجل كشراء الأصول الثابتة مثلا، والأموال قصيرة مع طبيعتها، فالأموال طويلة الأجل للاحتياجا

.4الأجل لتمويل الاحتياجات قصيرة الأجل مثل الاحتياجات الموسمية

ذكره، ص: 343. الحناوى، الإدارة المالية والتمويل، مرجع سبق 1-محمد صالح

2-فايز تيم، مبادئ الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 345.

سبق ذكره، ص: 159. المالية، مرجع الإدارة في 3-مفلح محمد عقل، مقدمة

مالية، مرجع سبق ذكره، ص: 208. ومؤسسات 4-محمد الفاتح محمود بشير المغربي،تمويل
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:التوقيت- 9

يرتبط عامل التوقيت بشكل أساسي بعمل المرونة، فالتوقيت الملائم هو الذي يسمح للمؤسسة بالحصول 
ة وهذا يعطي للمؤسسة حرية أكبر من تحديد مبلغ الأموال وفترة على الأموال من مصادر تتصف بالمرون

الحاجة إليه، وشروط الحصول عليه، كما أن التعرف على الحاجة للأموال في توقيت سليم يسمح للمؤسسة 
.1بالحديث عن المصادر البديلة والمفاضلة بينها لاختيار أفضلها

:معيار التكلفة- 10

تتحمل المؤسسة في سعيها نح
هذه التكاليف على الناتج والمردودية الاجمالية، ومنه استوجب الأمر قياس تكلفة كل مصدر على حدى 

.2والمتمثلة في تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون وتكلفة التمويل الذاتي....إلخ

.المحددات الخارجية المؤثرة في الهيكل الماليالمطلب الثاني: 

يقصد بالمحددات الخارجية تلك العوامل المرتبطة بالبيئة الخارجية للمؤسسة والتي لا يمكن التحكم فيها 
عادة، وبالتالي ما يجعلها مجبرة على التكيف معها، ويمكن ذكر هذه العوامل فيما يلي: 

:الحالة الاقتصادية- 1

قد تم ربطها بالالتزامات وأموال الملكية أي في حالة ما إذا كانت هذه الأخيرة أقل من وهي التي
أكبر في حالة حدوث انكماش، وبالتالي يتعين على الإدارة مخاطرالالتزامات فإن المؤسسة تتعرض إلى 

وعموما فإن الحالة ، 3الموازنة بين العائد والمخاطر الاستثمارية عند دراستها وتقديرها للهيكل المالي
الاقتصادية تتضمن ما يلي:

:تتسم الدورات التجارية بوجود فترتين فترة كساد وفترة رواج، ففي ظل فترة الدورات التجارية-1- 1
الكساد يجب تخفيض نسبة الاستدانة في الهيكل المالي نظرا لانخفاض الربحية بسبب انخفاض معدل العائد 

ذكره، ص: 257. سبق المعاصرة، مرجع المالية فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، الإدارة 1-السعيد

ص: 306. 2-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره،

3-السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، مرجع السابق ذكره، ص: 248.
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ى الديون، أما أوقات الرواج حيث يحدث العكس، فإنه من الأفضل ل الفائدة علدعلى الأصول من مع
زيادة الاعتماد على الديون إلى الحد المناسب، على أن يكون هنالك تخطيط يستوعب حدوث أي تقلبات.

الأمور التي تشجع المؤسسة على الاستدانة هو ما تحققه من مزايا ضريبية ناتجة منالضريبي:الوفر -2- 1
ائد في قائمة الدخل الثابت حيث أن التكلفة الحقيقية للدين تكون أقل عندما تكون عن ظهور العو 

معدلات الضريبة مرتفعة، وعليه كلما زادت إمكانية المؤسسة في الحصول على وفر ضريبي زادت رغبتها في 
ا غير 
مطالبة بدفع ضريبة لتمتعها بالإعفاء الضريبي ففي هذه الحالة فإن المركز الضريبي لا يشجع المؤسسة على 

.1الاستدانة

:خصائص الصناعة- 2

التقلبات الموسمية:-1- 2
يطها المالي يجب أن يزيد اعتمادها على الديون قصيرة الأجل، لأنه يتوجب 

على المؤسسة الملاءمة بين التمويل وطبيعة استخدامها.

: إذا كانت الصناعة من النوع الذي تتسم مبيعاته درجة حساسية المبيعات للدخل القومي-2- 2
في الاستدانة طويلة الأجل، لأنه يرجع بنتائج بالحساسية لتغيرات الدخل القومي، فإنه يتعين عدم الافراط

عكسية على دخل الملاك، ومن ثم يكون التمويل الذاتي والاستدانة قصيرة الأجل أكثر قبولا لمواجهة التوسع 
.2والانكماش

خصائص المؤسسة:- 3

تميل المؤسسة :يتأثر الهيكل المالي بالطبيعة القانونية للمؤسسة، لذا الطبيعة القانونية للمؤسسة-1- 3
الفردية وشركات الأشخاص إلى عدم اعتمادها على الديون خوفا من مخاطر عدم السداد التي قد تصل إلى 

1-عدنان تايه النعيمي، ارشدي فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص: 405.

المعاصرة، مرجع سبق ذكره، ص: 251-250. المالية 2-السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، الإدارة
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كال القانونية الأخرى، وذلك بسبب استمرارها على الاعتماد على الديون طويلة الأجل من غيرها من الأش
وعدم ارتباط بقاءها ببقاء الملاك.

في: حجم المؤسسة عامل حجم المؤسسة-2- 3
مصادر المالية الكبيرة وذات الحجم الواسع غالبا ما تتمتع بثقة مصادر التمويل أكثر من الثقة التي تتمتع

المؤسسات الصغيرة.

: التصنيف الائتماني هو عبارة عن رأي فني في ملاءة المؤسسات التصنيف الائتماني للمؤسسة-3- 3
المصنفة، فكلما كان هذا الرأي إيجابيا زادت قدرة المؤسسة على زيادة مصادر تمويلها سواء عن طريق 

.1الاستدانة او زيادة رأس المال

ية بنسب الاستدانة ودرجة السيولة، فإن الجدارة الائتمانية تمثل نقطة هامة لدى فبالنسبة للجهات التمويل
المالية، ومن أهم هذه تلك الجهات، وذلك لما لها دلالة على مدى مقدرة المؤسسة على مواجهة 

النسب:

الأجل.: وهي تقيس مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بالديون قصيرةنسبة السيولة الجارية-3-1- 3

وهي تقاس بنسبة صافي العائد قبل الفائدة إلى مجموع متطلبات خدمة نسبة خدمة الدين:-3-2- 3
.الدين، فكلما زاد العائد قبل الفائدة وبعد الضريبة، زادت مقدرة المؤسسة على مقابلة 

وهي تقاس بنسبة الديون طويلة الأجل إلى مجموع الأهمية النسبية للديون طويلة الأجل:-3-3- 3
بالأقساط السنويةأصول المؤسسة، وهي تستخدم في التعرف على إمكانية تسديد المؤسسة لجميع الديون 

. 2المتفق عليها وبدون حرمان المؤسسة من الأموال الني تحتاج إليها

المالي، مرجع سبق ذكره، ص: 159-158. والتحليل المالية الإدارة في عقل، مقدمة 1-مفلح محمد

أبو الفتوح، دراسات جدوى المشروعات، دار الانتصار، مصر، 1999، ص: 288- 289. 2-يحي عبد الغني
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.المطلب الثالث: الهيكل المالي الأمثل

التمويل في المؤسسة على ربحيتها، وبالتالي لابد من اختيار هيكل التمويل المناسب أي الخليط تؤثر طريقة 
المتجانس من مصادر التمويل والذي من خلاله تتمكن إدارة المؤسسة من تعظيم مستوى ربحيتها، وبالتالي 

د ولابد من الإشارة إلى أن تحقق هدفها المتمثل في تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواح
الاعتماد على مصادر التمويل الخارجية يحمل المؤسسة كلفة المخاطر المالية وترتبط هذه المخاطر بنمط 
التمويل الذي تختاره المؤسسة، فزيادة نسبة الاستدانة إلى مجموع الأموال، يعني أن الإدارة المالية ستتحمل 

الفائدة بغض النظر عن مستوى الربحية المحققة، لذلك يتطلب من الإدارة مخاطرة دفع كلفة نقدية ثابتة ممثلة ب
المالية أن تتخذ قرار التمويل بشأن هيكل التمويل الأمثل الذي يضمن هيكل التوازن بين الربحية المتوقعة 

إنما وبين كلفة المخاطرة المالية، ومن ذلك نلاحظ بأن هيكل التمويل الأمثل لا تحكمه قرارات عشوائية، و 
.1قرارات مستهدفة من سعي الإدارة المالية لتحقيق أهدافها بأحسن كفاءة وبأقل تكلفة اقتصادية

ولتحقيق هذا الهدف يجب المفاضلة بين هياكل التمويل البديلة المتاحة والاختيار بينها، وهذا يقتضي 
ن بينهما، كل هذا يؤدي قياس العائد المتوقع والمخاطرة في ظل كل هيكل والعمل على تحقيق التواز 

مناسب إلى تعظيم قيمتها في السوق.اختيارهابالمؤسسية إذا كان 

وبصفة عامة تنطوي سياسة أي مؤسسة بخصوص الهيكل المالي على تحقيق ملاءمة بين الخطر والعائد، 
رض لها المؤسسة فزيادة الاعتماد على الاستدانة في تمويل أنشطة المؤسسة يرفع من مستوى المخاطر التي تتع

ومن ثم حملة الأسهم، فيما يؤدي من ناحية أخرى إلى ارتفاع معدلات العائد المتوقعة، وتؤدي مستويات 
الخطر الأعلى إلى انخفاض أسعار أسهم المؤسسة غير أن معدل العائد المتوقع الأعلى قد يرفع السعر، ومما 

. 2ين العائد والخطر بشكل يعظم قيمة سهم المؤسسةسبق فإن الهيكل المالي الأمثل يجب أن يحقق الموازنة ب

1-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مؤسسة الوراق، الأردن، 2008، ص: 283-282.

2-عاطف وليم اندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، مرجع سبق ذكره، ص: 402.
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:الأولخلاصة الفصل

يعتبر إعطاء تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مهمة معقدة، حيث أن معايير تعريف هذه المؤسسات 
يختلف من دولة إلى أخرى، منها من يعرفها على أساس معيار عدد العمال، ومنها من يعرفها على أساس 

دول واختلاف النشاط معيارين أو أكثر، ويرجع هذا الاختلاف أساسا إلى تفاوت في درجة النمو بين ال
الاقتصادي، كما أن لها خصائص تميزها عن غيرها من المؤسسات وتجعلها تلعب دورا مهما في عملية 

التنمية الاقتصادية.

ناصر التي تكون جانب الخصوم من الميزانية، سواء كانت تلك المصادر حيث تتضمن تلك المصادر كافة الع
قصيرة أو طويلة الأجل، وهوما يطلق عليها بالهيكل المالي، ولكل مصدر من تلك المصادر تكلفة خاصة 

، وأن هذه الهياكل تكون خاضعة لمحددات داخلية وخارجية تتحكم في تكوينها، وهدف المؤسسة يتجلى به
سبق الوصول إلى الهيكلة المالية المثلى التي تعظم من القيمة السوقية المؤسسة.من خلال ما 

على القيمة السوقية نسبة استدانة مثلى من عدمها وتأثيرهاراء والمداخل حول وجود تباينت الآدولق
نالت اهتمام والتيللمؤسسة، وفي الواقع تمثل قضية الهيكل المالي أحد القضايا الهامة في نظريات التمويل 

الباحثين في مجال الإدارة المالية، وفي الفصل الموالي سيتم عرض النظريات المفسرة للهيكل المالي.
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المفسرة للهيكل المالي.الثاني: النظرياتالفصل 
يعد موضوع الهيكلة المالية المناسبة ومدى ارتباطها وتأثيرها على القيمة السوقية للمؤسسة وتكلفة رأس 
المال موضوعا جدليا ومعقدا لدى الباحثين في مجال الإدارة المالية، فالموضوع يتسم بعدم الوضوح وهو محل 

لاقة بين يات التي حاولت أن تجسد العاختلاف بين المهتمين بالفكر المالي، حيث توجد العديد من النظر 
الهيكل المالي والقيمة السوقية للمؤسسة وتكلفة الأموال. حيث تباينت الآراء والمداخل حول تأثير هيكل رأس 
المال على القيمة السوقية للمؤسسة أو بعبارة أخرى تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة، فمنها من تؤيد وجود 

على القيمة السوقية للمؤسسة ومن ثم القبول بفكرة وجود هيكل مالي أمثل للمؤسسة تأثير هيكل رأس المال
ا من ترتفع عنده القيمة السوقية للمؤسسة إلى أعلى قيمة لها، ومنهلذي تنخفض عنده تكلفة الأموال والتيا

بيعي لتفسير طيرفض وجود هذا التأثير وبالتالي رفض وجود هيكل مالي أمثل، ويعتبر هذا الجدل المدخل ال
السلوك التمويلي للمؤسسات.

ولذلك خصص هذا الفصل لتحليل المقاربات النظرية الأساسية التي درست الهيكلة المالية للمؤسسة وتم 
تقسيم الفصل إلى ثلاث مباحث كالأتي:

المبحث الأول: تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق.

لاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل عدم كمال الأسواق.المبحث الثاني: تأثير ا

المبحث الثالث: الهيكل المالي في ظل التيارات المالية الحديثة ونماذج الهياكل المالية للمؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة.
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الأول: تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق المبحث 

، الهيكلة المالية تسعى إلى الربط بين الاستدانة، القيمة السوقية للمؤسسة وتكلفة الأموالإن مختلف نظريات 
ومن خلال هذا المبحث سنستعرض مختلف المقاربات ووجهات النظر التي قامت بدراسة الهيكل المالي في ظل  

لربح والمدخل صافي اد نسبة استدانة مثلى والمتمثلة في مدخلو كمال الأسواق المالية، وذلك بين مؤيد لوج
ل ) والمتمثلة في مدخل صافي ربح العمليات ومدخالمعارضة لوجود هيكل مالي أمثل (استدانةالتقليدي، و 

" في ظل غياب الضرائب وتكلفة الإفلاس وفيما يلي عرض لمختلف هذه النظريات."مودكلياني وميلر

صافي ربح العملياتو نظرية صافي الربحالمطلب الأول:

أسلوبين بعرض"David Durand""حين قام أحد المفكرين في مجال الإدارة المالية وهو 1952عام "بعد
في تكوين هيكل رأس المال وهما أسلوب صافيمن خلال مدى اعتمادها على الديونلتقييم قيمة المؤسسة

ن الفكر على ماتجاهينثار الأسلوبان جدلا شديدا ترتب عليه ظهورالربح وأسلوب ربح العمليات، وقد أ
فة وتعظيم قيمة س المال يترتب عليه تدنية التكلبوجود أو عدم وجود هيكل مثالي لرأطرفي نقيض فيما يتعلق 

وفيما يلي عرض للاتجاهين السابق ذكرهما:، 1المؤسسة

:نظرية صافي الربح-1

عن طريقوتدنية تكلفة الأموال،نه يمكن زيادة القيمة السوقية للمؤسسة،يرى مؤيد مدخل صافي الربح أ
.2س المالزيادة نسبة الاستدانة في هيكل رأ

، لاستدانةان تكلفة كل من الاستدانة وحقوق الملكية ثابت لا يتغير بتغير نسبة يفترض مدخل صافي الربح أ

ترتب عليه ارتفاع لا يس المال الي (نسبة الاستدانة) في هيكل رأو انخفاض نسبة الرفع الميعني أن ارتفاع أوهذا
قل من أأو الملكية، وطالما أن تكلفة الاستدانةموال المستخدمة عن طريق الديونو انخفاض في تكلفة الأأ

زكى فيراقص، مدخل معاصر في الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 2002، ص186.  1-عبد الغفار حنفي، رسمية

2محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 2010، ص216.
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لىتكلفة إصدار أسهم جديد فإن الاعتماد على الاستدانة في التمويل بنسبة أكبر من أموال الملكية يؤدي إ
. 1يمة المؤسسةتفاع قانخفاض التكلفة الكلية للأموال وبالتالي ار 

:2تقوم هذه النظرية على الفروض الاتيةالفرضيات:-1-1

لا يغير من إدراك المستثمرين (الملاك) للمخاطر ونتيجة لذلك فمعدل العائد ن الزيادة في استخدام الديون*إ
تغير بالمطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض (معدل الفائدة) تظل ثابتة ولن تتغير

نسبة الرفع المالي؛

درجة تزدادنمن المتوقع أالربح بعد الفائدة) فن الملاك يجمعون باقي فائض النشاط (أي صافي *نظرا لأ
العائد الذي عدلن مفإ،ونتيجة لذلكيتعرض لها الدائنين،التيكثر من تلك المخاطر التي يتعرضون لها أ

ادة في (الفائدة على السندات) وذلك لتعويض الزييطلبه الملاك يكون أكبر من معدل الفائدة على الاستدانة
؛لمخاطر التي يتعرض لها المساهميندرجة ا

كل رأس المال لية للعناصر التي يتضمنها هين القيمة الكأثابت لا يتغير وهذا يعني ضمنيا *حجم الاستثمار
نه ليس هناك من يمنع المؤسسة من تغيير الخليط الذي يتكون منه هيكل الأموال.ثابتة، غير أ

فة الاستدانة، وتكلفة أموال الملكيةالأول ثبات كل من تكليتضمن الافتراضتحليل الفرضيات:-1-2
الزيادة في نتكلفة أموال الملكية، كما يشير إلى ذلك الافتراض الثاني، فإقل منأن تكلفة الاستدانةوطالما أ

مر لاك، الأنسبيا مقارنة بأموال الميعني في الواقع الاعتماد على مصادر أموال رخيصةالاعتماد على الاستدانة
زيادةلفة الكلية للأموال، ومع ثبات ربح العمليات فمعنى ذلك بالتاليالذي سوف يترتب عليه انخفاض التك

مر الذي يحمل في طياته زيادة القيمة السوقية للمؤسسة.صافي الربح المتاح للمساهمين، الأ

تضمن هو ذلك الهيكل الذي يس المال المثالي مدخل صافي الربح أن هيكل رأونتيجة لذلك يرى أصحاب 
. 3فقطالديون

مصر، 2000، ص:463.  أساسيات الاستثمار والتمويل، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، 1-عبد الغفار حنفي، رسمية قريا قص،

الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص:534. 2-حمزة محمود الزبيدي،

جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية: مدخل القية واتخاذ القرارات، مرجع سبق ذكره، ص:317. 3-محمد صالح الحناوى،
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:): العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الاستدانة وفق مدخل صافي الربح1الشكل رقم (

، ص: 1998، الإسكندرية، مصر لفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منسأة المعارف: منير إبراهيم هندى، االمصدر
180.

وتظل ،لى الملكيةإالاستدانةية تنخفض كلما زادت نسبة ) أن تكلفة الأموال الكل1يوضح الشكل رقم (
انخفاض نتتقارب مع تكلفة أموال الاستدانة وحيث أدناها حتىهذه التكلفة في الانخفاض إلى أن تصل إلى أ
فإن الهيكل المثالي لرأس مال الشركة طبقا لهذا المدخل هو ذلكتكلفة الأموال يعني ارتفاع قيمة المؤسسة،

موال المقترضة، ويمكن القول أن المؤسسة يمكن أن تصل إلى أقصى الأكبر نسبة ممكنة منالذي يتضمن أ
.%100بنسبة ا اعتمدت في تمويلها على الاستدانةذقيمة لها إ

تكلفة الملكية و من تكلفة الاستدانةثبات كلخل يعاني من نقطة ضعف أساسية هو افتراضن هذا المدغير أ
ملي.الملكية، وهذا الافتراض بعيد كل البعد عن الواقع العلى إالنظر عن التغير في نسبة الاستدانةبغض 

ن يترتب اية دون أافترض ثبات تكلفة الاقتراض يعني أن المؤسسة يمكنها أن تعتمد على الديونف
ر الفائدة نتيجة زيادة في سعن يطالب الدائنينتتعرض لها المؤسسة، وأيضا دون أعلى ذلك زيادة المخاطر التي

بالخطر ن المساهمون لا يبالونعدل العائد المطلوب للملاك يعني أي مخاطر موقعة، أيضا افتراض ثبات ملأ



.الماليللهيكلالمفسرةالنظرياتالثاني:الفصل

48

قرضين نجده وهذا التصرف لكل من المساهمين والمالمؤسسة نتيجة التوسع في الاستدانةالمالي الذي تتعرض له 
.1بعيدا عن الواقع

مليات.أمثل للتمويل والمتمثل في مدخل صافي ربح العلى مدخل معارض لوجود هيكلوفيما يلي سنتطرق إ

:نظرية صافي ربح العمليات-2

هما لا وحقوق الملكية كل منل للمؤسسة والقيمة السوقية للديونن تكلفة الأموايرى أنصار هذا المدخل أ
ن التكلفة ز على أيرتكحق الملكية" أي أن هذا المدخل -لالة "المديونيةيتأثر بالرافعة المالية والتي تقاس بد

هذا المدخل نة الأموال لا تتأثر بالرافعة أي أن تكلفبصرف النظر عن درجة الرافعة أي أالكلية للأموال ثابتة
.2س المالوجود هيكل أمثل لرأيستند على عدم

تقوم هذه النظرية على الفرضيات التالية:الفرضيات: -2-1

أيا كانت نسبة المديونية في المؤسسة؛كون ثابتة ت*التكلفة الكلية للأموال 

ذي يطلبه الملاك) بينما تكلفة الملكية (أي العائد اللا تتغير مع تغير نسبة الاستدانة ثابتة*تكلفة الاستدانة
؛الاستدانةسترتفع مع كل زيادة في نسبة 

طلوب معدل العائد المةوما يصاحبها من زيادة المخاطر يؤدي مطالبة أصحاب الأسهم بزياد*زيادة الاستدانة
ض بنفس القيمة ان زيادة تكلفة الملكية يعوضها انخفتكلفة الملكية، ومن ناحية أخرى فإلى زيادة مما يؤدي إ

ذا فمن المتوقع نخفضة نسبيا، ولهناتج من زيادة الاعتماد على هذا المصدر ذو التكلفة المفي تكلفة الاستدانة
؛3ن تظل تكلفة الأموال ثابتةأ

كلفة الأموال ت*تتحقق القيمة السوقية للمؤسسة ككل بخصم صافي ربح العمليات بمعدل خصم يساوي 
؛4وملكيةية تقييم تلك القيمة بين استدانة المرجحة، لذلك ليس من الأهم

.467-466: ص سبق ذكره، 1-عبد الغفار حنفي، رسمية قريا قص، أساسيات الاستثمار والتمويل، مرجع

الجدوى، الدار الجامعية الجديدة، مصر، 2003، ص:166. دراسة أساسيات الإدارة المالية: 2-عبد الغفار حنفي،

ص:199-198.  3-عبد الغفار حنفي، رسمية زكى قريا قص، مدخل معاصر في الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره،

4-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص:540.
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.1*لا وجود للضرائب على دخل المؤسسة

ادة حصة ع المالي أي زيزيادة الرفن إن المضمون العام للنظرية يشير إلى أ:المضمون العام للنظرية-2-2
العادية لى ارتفاع المخاطر المالية التي يتعرض لها حملة الأسهمفي هيكل الأموال سوف يؤدي إالتمويل بالديون

كبر ن يطالملاك لابد وأسبب هذه الزيادة في المخاطر فان ب(الملاك)، و 
ويل الممتلك، كلفة التمتك يمثل ن معدل العائد المطلوب من الملالإضافية، وبما أعن هذه المخاطرة اتعويضا 

كلفة التمويل تن هذا الارتفاع في د مع كل زيادة في الرفع المالي، إكلفة التمويل الممتلك، سوف تزداتن فإ
ثابتة لا تتغير ةمر الذي يجعل كلفة الأموال المرجحالأفاض في كلفة التمويل بالديونالممتلك يعوضه الانخ

.2والقيمة السوقية للمؤسسة لا تتغير أيضا

ية صافي لى الأموال الخاصة حسب نظر كلفة راس المال ونسبة الاستدانة إالشكل التالي يوضح العلاقة بين ت
ربح العمليات.

): العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الاستدانة وفق مدخل صافي ربح العمليات.2(الشكل رقم

، 6، الإسكندرية، مصر،طالإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحيثالمصدر: منير إبراهيم هندى،
.631، ص2011

إلى حقوق نةالطردية بين نسبة الاستدالى العلاقة إلى ثبات التمويل بالسندات، كما يشير إيشير الشكل 
العادية.بين تكلفة التمويل بالأسهم الملكية و 

الاشعاع، مصر، 1997، ص:220. الهياكل المالية، مكتبة خلل وإصلاح العزيز، التمويل 1-سمير محمد عبد

2-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص540.
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بسبب –دية ان الزيادة في تكلفة الأموال التي تنجم عن ارتفاع تكلفة الأسهم العوحسب هذا المدخل فإ
سوف يعوضها انخفاض مماثل في هذه التكلفة نتيجة لزيادة الاعتماد على مصادر تمويل -زيادة نسبة الاستدانة

رخيصة (الديون).

نه لا يوجد هيكل أنة، هذا يعنيال ثابتة مهما تغيرت نسبة الاستدان تظل تكلفة الأمو فيصبح من المتوقع أ
تكلفة نوسواء زادت أو نقصت نسبة الاستدانة، فإم لم تستدنل مثالي، فسواء استدانة المؤسسة أس مارأ

)، وهذا هو 2-2ة المؤسسة كما هو موضح في الشكل (الأموال تظل ثابتة مما يترتب عليه بالتبعية ثبات قيم
.1نظرية صافي ربح العملياتجوهر

لمطلب الثاني: النظرية التقليديةا

ا بسبب كون نما قديمة من الناحية التاريخية، وإ
يعتبر و .2الماليةكتاب الإدارةة والاستنتاجية، ويعتقد  
.3المدخل التقليدي مفهوما وسطا بين مدخل صافي الربح ومدخل الربح التشغيلي

الفرضيات:-1

على عكس مدخل صافي ربح العمليات، يفترض المدخل التقليدي وجود هيكل رأسمالي مثالي أي وجود
لى قيمة المؤسسة إندهابالتالي تصل عمثالية تنخفض عندها تكلفة الأموال الى حدها الأدنى، و نسبة استدانة

حدها الأقصى.

ة نسبة ون) يزداد مع زيادن معدل العائد الذي يطلبه المستثمرون (ملاك دائنكذلك يفترض هذا المدخل أ
ه. ول عليص، وذلك بسبب ازدياد المخاطر التي يتعرض لها العائد الذي يتوقعون الحالاستدانة

لكية، فكيف لموتكلفة حقوق اطردية مع كل من تكلفة الديونقةترتبط بعلاوإذا كانت نسبة الاستدانة
كاليف الأموال ن تيقوم عليها المدخل تشير ضمنيا إلى أن الفكرة التيتتحدد نسبة الاستدانة المثالية؟ إ

معاصر، مرجع سبق ذكره، ص630. تحليلي 1-منيرإبراهيم هندى، الإدارة المالية: مدخل
2-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص:545.

3-سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص:223.
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أخذ تكلفة لى حد معين، بعده تإترضة، إلى أن تصل نسبة الاستدانةتنخفض تدريجيا مع زيادة الأموال المق
الأموال في الارتفاع. ويطلق على نسبة الاستدانة التي يتحول عندها اتجاه تكلفة الأموال بنسبة الاستدانة 

.1المثالية 

:أثر تغيرات هيكل راس المال على التكلفة-2

في التكلفة الكلية للأموال للتغيراتوطبقا للمدخل التقليدي فإ
يمكن تقسيمها الى ثلاث مراحل:

مع كل زيادة في ةتتصف هذه المرحلة بظهور تغيرات بطيئة في كلفة الأموال الممتلك:المرحلة الأولى-2-1
يادة ز لمزايا الناتجة عنقل من ان أن الزيادة في كلفة الأموال الممتلكة ضمن هذه المرحلة تكو ، إلا أالديون

المرحلة تظل ثابتة وبسبب، ذلك فإن القيمة ضمن هذهالاستدانة، يضاف إلى ذلك أن كلفة الاستدانة
ة سوف تبدأ بالزيادة الطفيفة كلما زاد الرفع المالي في هيكل التمويل بسبب التغيرات التيالسوقية للمؤسس

.2تحصل في كلفة الأموال المرجحة واتجاهها نحو الانخفاض

الرفع (تكون قد استخدمت نسبة من الاستدانةن المؤسسة تتصف هذه المرحلة بأالمرحلة الثانية:-2-2
في هذه انةالناتجة عن الاعتماد على الاستدن المزايا على قيمة المؤسسة، نظرا لأديونؤثر الالمالي) بحيث لا ت

موال الملاك، ويرى بعض لمقدار في تكلفة أسيقابلها ارتفاع بنفس المتمثلة في انخفاض تكلفة الاستدانةالحالة وا
تمثل في مدى معين من نسب الاستدانة، ويرى البعض الأخر أن هذه المرحلة في ن هذه المرحلة تالباحثين أ

.3معينةنقطة أو نسبة استدانة

بعد الحد المعقول تتجه قيمة المؤسسة في التناقص مع زيادة درجة هذا الرفع، كما المرحلة الثالثة:-2-3
من الخطر العالية يشعرون بالدرجةن المستثمرون أصبحوا الكلية للأموال، ويحدث هذا بسبب أترتفع التكلفة 

.4ذو التكلفة المنخفضةستدانةوزة الاالمالي من مي

تحليلي معاصر، مرجع سبق ذكره، ص:631 1-منير إبراهيم هندى، الإدارة المالية: مدخل

ص:549-548. 2حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره،

3محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، مرجع سبق ذكره، ص:332.

4-سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص:225.
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الاجمالية للتمويل وفق المدخل التقليدي.): تطور التكلفة 3الشكل رقم (

.353، ص2006، دار وائل الاردنالتسيير المالي: الإدارة المالية، دروس وتطبيقاتإلياس بن سامي، يوسف قريشي، المصدر: 

صل إلى ستدانة، إلى أن تيشير الشكل السابق إلى أن تكلفة الأموال تنخفض مع أي زيادة في نسبة الا
أين تأخذ تكلفة الأموال في الارتفاع، وتفسير ذلك هو أن الاعتماد على الاستدانة يخفض من )*L(النقطة 

تكلفة الأموال، لأن هذا المصدر يعتبر مصدرا منخفض التكلفة، وعلى الرغم من أن تكلفة الأموال الخاصة 
.للأموالية لفة الكلترتفع بالموازاة مع زيادة الديون، إلا أن الاستدانة لاتزال تساهم في تخفيض التك

تكون تكلفة الأموال في أدنى حد لها وبالطبع قيمة المؤسسة في أقصى )L(*وعند الوصول إلى النقطة 
حد لها، ولكن بعد هذه النقطة تبدأ تكلفة الأموال الكلية في الارتفاع ، هذا لأن المكافأة المطلوبة من المساهمين 

ل الخاصة اأصبحت تفوق التكلفة المنخفضة للاستدانة، وهذا بسبب زيادة المخاطر، بحيث تبدأ تكلفة الأمو 
ترتفع بمعدلات كبيرة، ومن هنا خلصت النظرية التقليدية إلى أن المغالاة في الاعتماد على الاستدانة، يؤدي 

ت يفوق الوفورات المتأتية من زيادة الاعتماد على الاستدانة ذاإلى الزيادة في تكلفة الأموال الخاصة بمقدار 
.1ال ترتفعالتكلفة المنخفضة، وهذا ما يجعل تكلفة رأس الم

في ستدانة الان الهيكل المالي الأمثل هو الذي تكون فيه نسبة ا يمكن استخلاصه من هذه النظرية أوم
، وهي التي تصل عندها قيمة المؤسسة إلى أقصاها وتصل تكلفة الأموال إلى حدها الأدنى.)L(*النقطة 

1منير إبراهيم هندى، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، 1998، ص187-186.
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وكلفة الوكالةكلفة الإفلاسالمطلب الثالث: نظرية موديكلياني وميلر في ظل غياب الضريبة،  

بة بشأن صياغة هيكل التمويل وفي ظل عدم وجود الضري“مودكلياني وميلرن المضمون النظري لنظرية "إ
لقيمة السوقية اابقة، إذ أكد "مودكلياني وميلر" أنه في ظل غياب الضريبة فإنتتفق ونظرية ربح العمليات الس

دم وجود نسبة على عاأكديل أي بتغيرات نسبة الاستدانة، ولذلك للمؤسسة لا تتأثر بصياغة هيكل التمو 
مثلى للاستدانة. 

الفرضيات:–1

" على مجموعة من الفروض أساس لنظريتهم الشاملة، وهي:مودكلياني وميلر"استند

هما م*وجود سوق لرأس المال كامل، وهذا يعني أن المستثمر يمكنه بيع وشراء ما يحتاجه من أوراق مالية 

وأن هذا المستثمر رشيد، بمعنى إمكانية حصوله على كل البيانات والمعلومات التي يحتاجها دون أي تكلفة؛

ود ينطوي عليها وهو ما يعني وجن المؤسسة يمكن وضعها في مجموعات على أساس درجة المخاطرة التيإ*
؛1

*تقوم المؤسسات بتوزيع كل الأرباح الصافية على حملة أسهمها؛

*عدم وجود ضرائب على أرباح المؤسسات؛

.2تكاليف*عدم وجود مصروفات خاصة ببيع أو شراء سندات أو ما شابه ذلك من 

ر هذا المدخل يقوم على أساس أوجوه
على العائد المتوقع من ورائها والتي تتأثر بالمخاطر التي قد يتعرض لها هذا العائد، ومن ثم فمهما كانت 

للاستثمارات ؤسسة لابد وأن تتساوى القيمة الكليةالتشكيلة التي تكون هيكل رأس المال، فالقيمة السوقية للم

سبق ذكره، ص:376. قريا قص، أساسيات الاستثمار والتمويل، مرجع 1-عبد الغفار حنفي، رسمية

2-سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص:229
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المكونة لها سواء تم التمويل من الديون أو من أموال الملكية، وهذا يعني أن قيمة المؤسسة تتوقف على قرار 
.  1الاستثمار وليس قرار التمويل

الاقتراحات:-2

كما يلي:" نظريتهما إلى عدد من الاقتراحات وهي  "مودكلياني وميلريقسم 

اح الأول يسمي بعض الكتاب الاقتر : ة قيمة المؤسسة عن هيكلها الماليالاقتراح الأول: استقلالي-2-1
ياغة حهم يصور مؤسستين متماثلتين في كل شيء عدا صا" بنموذج الدائرة وذلك لأن اقتر لمودكلياني وميلر"

دائرة.هيكل التمويل، ولذلك فهم ينظرون إلى هيكل التمويل كنموذج 

" في اقتراحهم الأول على أن: القيمة السوقية لأي مؤسسة (مستدينة أو غير ومليرمودكليانييشير "
ن القية السوقية للمؤسسة تتحدد من خلال خصم صافية تماما عن هيكل الأموال فيها، وإمستدينة) مستقل

ر يناسب طلوب على الاستثماربح العمليات الذي تحققه المؤسسة بمعدل خصم يتمثل بمعدل العائد الم
لشريحة التي تنتمي إليها المؤسسة.خصائص الخطر ل

:ويمكن صياغة الاقتراح الأول في المعادلة التالية

وكما يلاحظ من تركيب المعادلة أعلاه أن القيمة السوقية للمؤسسة إنما يتوقف على مقدار صافي ربح 
العمليات ومعدل الخصم المستخدم الذي يمثل معدل العائد المطلوب على الاستثمار المناسب لشريحة الخطر 

ة عن مستويات الذي تنتمي إليه المؤسسة المعنية وليس على تشكيلة هيكل 
.2الرفع المالي

1-عبد الغفار حنفي، رسمية زكى قرياقص، مدخل معاصر في الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص:205-204. 
ص: 556-555. 2-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره،

القيمة السوقية للمؤسسة=القيمة السوقية لحق الملكية + القيمة السوقية للديون

الخصمالقيمة السوقية للمؤسسة=صافي الربح العمليات/معدل أو:   
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سة مستدينةأن القيمة السوقية لمؤسصحة الاقتراح الأول، والذي يشير إلىمودكلياني وميلر"ولكي يثبت "
حقق تإةمستدينتساوي القيمة السوقية لمؤسسة غير 

كلياني د التساوي بين القيمتين، فسوف يظهر المراجحون لإتمام العلاقة التوازنية بين القيمتين، وقد أطلق "مو 
.1عملية المراجحةاسموميلر" على هذه العملية 

لتين نه إذا اختلفت قيمة مؤسستين متماثإلى أ: تشير عملية المراجحةتعريف عملية المراجحة-2-1-1
عدا أن لكل منهما هيكل رأس مال مختلف عن الأخرى، بمعنى أن أحد المؤسستين تعتمد في كل شيء فيما 
حين لا تعتمد الأخرى عليها مثلا، فإن الاختلاف في القيمة السوقية للمؤسستين سيكون على الاستدانة في

ر سوف تكون خاختلافا مؤقتا، وإن عملية المراجحة سوف تكون كفيلة بإعادة التوازن للمؤسستين أو بمعنى أ
عملية المراجحة كفيلة بأن تجعل القيمة السوقية للمؤسستين متساوية.

تي " فكرة الرفع الداخلي أو الشخصي وهي اللياني وميلرك"مود : يقدم تطبيق عملية المراجحة-2-1-2
لشخصي اسوف يعتمد عليها المستثمرون (المراجحون) عند القيام بعملية المراجحة، وتشير فكرة الرفع المالي 

، وعلى 2دانةإلى قدرة المستثمرين على الاستدانة بنفس معدلات الفائدة ال
:3ضوء هذا المضمون فإن عملية المراجحة سوف تتحقق كما يلي

عندما تكون القيمة السوقية للمؤسسة المستدينة عالية:-أ

؛المقترضة*يقوم المستثمر ببيع كل استثماراته في المؤسسة 

*يقترض المستثمر أموالا تتناسب واستثماراته في المؤسسة المقترضة؛

*يقوم المستثمر بشراء أوراق مالية (استثمارات) في المؤسسة غير المستدينة بما يساوي حصته من حقوق الملكية 
في المؤسسة المقترضة؛

1-مزة محمود الزبيدي، مرحع سبق ذكره، ص:557.

2-محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، مرجع سبق ذكره، ص:339. 

سبق ذكره، ص:558. 3-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع



.الماليللهيكلالمفسرةالنظرياتالثاني:الفصل

56

قترضة يساوي استثماراته في المؤسسة غير الم*إذا ما تمت عملية الترجيح، فإن المستثمر سوف يحقق عائد على 
ذات العائد الذي يتحقق له في المؤسسة المقترضة ولكن باستثمار أقل عما كان يستثمر سابقا.

عندما تكون القيمة السوقية للمؤسسة غير المستدينة عالية:-ب

*يسعى المستثمر إلى بيع كل استثماراته في المؤسسة غير المقترضة؛

ثمر بشراء استثمارات في المؤسسة المقترضة وبما يساوي حصته في المؤسسة غير المقترضة (غير *يقوم المست
المرفوعة)؛

ن المستثمر سوف يحقق ذات العائد في المؤسسة المقترضة ولكن بمقدار من الاستثمارات *إذا ما تمت العملية، فإ
أقل، أو أنه يحقق عائد أكبر على ذات استثماراته السابقة.

ن التحليل أعلاه، نستطيع أن نصور عملية المراجحة من خلال قيام المستثمر في المؤسسة ذات القيمة م
السوقية الأعلى إلى بيع حصته الاستثمارية في هذه المؤسسة ذات القيمة السوقية الأقل، وسوف يزيد من 

المؤسسة لذي كان يحققه فياستثماراته ، وإذا ما تمت هذه العملية فإن المستثمر سوف يحقق ذات العائد ا
بر على ذات كيستثمره سابقا أو أن يحقق عائد أذات القيمة السوقية الأعلى، ولكن باستثمار أقل مما كان

ة الأعلى مع المؤسسة الأدنى. المراجحة وتتعادل القيمة السوقية للمؤسس

كانت س المال، و ثلتين من كافة الوجوه عند هيكل رأخلاصة القول أنه إذا كانت هناك مؤسستين متما
ن بين القيمة ن عملية المراجحة كفيلة بأن تحقق التواز فإالقيمة السوقية لإحداهما تفوق القيمة السوقية الأخرى،

سسة ذا كان المستثمر يستطيع بفكرة المراجحة، أن يحول استثماراته من مؤ السوقية للمؤسستين، ونضيف أنه إ

حقوق الملكية في التمويل، وأن يحقق العائد الذي كان يحققه من قبل باستثمار أقل ودون زيادة في المخاطر،
فلن يصبح هناك مبرر لقيام المؤسسات التي يتكون هيكل رأسمالها من حقوق ملكية فقط، بالحصول على 

ا لا يقدم خدمة خاصة للملاك، إذ أديون، من أجل الاستفادة من مزايا الاستدانة، لأن هذ
انب المراجحة، هذا إلى جية ن مساعدة من المؤسسة، وذلك عن طريق عملو تحقيق تلك المزايا بأنفسهم ود
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ن الملاك بعملية المراجحة سوف يؤدي في النهاية إلى تساوي القيمة السوقية للمؤسسات التي تنتمي قيام أ
1لنفس فئة المخاطر، مهما اختلفت هياكل رأسمالها.

" وميلردكلياني مو الثاني الذي قدمه "الاقتراحينبثق : لثاني: المردودية والهيكل الماليقتراح االإ-2-2
من اقتراحهما الأول ويشير إلى أن معدل العائد المطلوب لمؤسسة تعتمد على الاستدانة يعادل معدل العائد 
المطلوب لمؤسسة أخرى مماثلة وتنتمي لنفس شريحة الخطر لكنها لا تعتمد على الاستدانة في هيكل رأسمالها، 

.2الناجمة عن الاستدانةبالإضافة إلى عائد إضافي لتعويض المخاطرة المالية 

الأول، إلا قتراحالاة الكلية للمؤسسة، كما ورد في رغم أن التغير في هيكل التمويل سوف لن يغير من القيم
ل لمؤسسة ما صالمؤسسة وحق ملكيتها، وعليه سوف نختبر ماذا يحذلك سوف يحدث تغيرا مهما في ديونأن

غير نسبة غير نسبة الاستدانة إلى حق الملكية فيها، أي عندما تتوحقوق الملكية عندما تتيتم تمويلها بالديون
الرافعة المالية.

لمرجحة كما تم عرضها مسبقا تساوي:ن معدل المطلوب لمؤسسة ما والذي يتمثل بكلفة التمويل اإ

ومنه نصيغ المعادلة التالية: 

على ثلاث متغيرات هي:ن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك في مؤسسة ما يعتمد نستنتج أ

*معدل العائد مطلوب من قبل مؤسسة (ممثلة بكلفة التمويل المرجحة)؛

*كلفة التمويل المقترض؛

الفكرة الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره، ص:202-201 1-منير إبراهيم هندى،

القيمة واتخاذ القرارات، مرجع سبق ذكره، ص:343. العبد، الإدارة المالية: مدخل 2محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم

Wacc= كلفة التمويل الممتلك(القيمة السوقية لحق الملكية/القيمة السوقية للمؤسسة)+كلفة
(القيمة السوقية للقروض/القيمة السوقية للمؤسسة)القروض 

كلفة ت-كلفة التمويل الممتلك = كلفة التمويل المرجحة + ( تكلفة التمويل المرجحة 
المقترض)(الديون/حق الملكية)
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.1لى حق الملكية*كذلك نسبة الاستدانة إ

النقطة الهامة من الاقتراح الثاني هي أن تكلة الأموال تظل ثابتة لا تتغير ولا تتأثر بمكونات هيكل رأس المال 
في نفس الوقت معدل العائد على أموال الملاك في مؤسسة مماثلة تنتمي لنفس شريحة الخطر ولا وتساوي 

تعتمد على الاستدانة في هيكل رأسمالها، ويبرر ثبات تكلفة الأموال إلى أن زيادة نسبة الاستدانة في هيكل 
فاع تكلفة ني ضمنيا ارترأس مال المؤسسة، سوف يترتب عليها ارتفاع في تكلفة أموال الملاك، وهو ما يع

سوف يعوض الارتفاع في تكلفة الأموال -مصدر أموال رخيصة–الأموال، غير أن الاعتماد على الاستدانة 
.   2تماما ولذلك ستظل تكلفة الأموال ثابتة

1-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص564.

2-محمد صالح الحناوى، جلال إبراهيم العبد، الإدارة المالية: مدخل القيمة واتخاذ القرارات، مرجع سبق ذكره، ص345. 
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واقالأسالمبحث الثاني: تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل كمال 

نظرا لعدم واقعية النظريات السابقة والانتقادات التي تعرضت لها لعدم أخذها بعين الاعتبار الضريبة وتكلفة 
الإفلاس، سيتم من خلال هذا المبحث التعرف على تأثير الاستدانة على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق، 

لإطار.  وهذا بعرض مختلف النظريات التي عالجت الهيكل المالي في هذا ا

ظل وجود الضريبة على أرباح المؤسسات والدخل فيالماليالهيكل :المطلب الأول
الشخصي

)، والتي تقوم على 1963" (مودكلياني وميلرمن خلال هذا المطلب سنعرض وجهة نظر لكل من "
المتعلقة ) 1977" (ميلروجود ضرائب على أرباح المؤسسات هذا من جهة ومن جهة أخرى نظرت "افتراض

بخضوع المستثمر للضريبة على دخله الشخصي.

:إفتراض وجود ضرائب على أرباح المؤسسات-1

فمن المعروف أن فوائد الديون تعتبر من الأعباء أو المصروفات التي تدخل ضمن قائمة الدخل، ومن ثم 
يتكون هيكل رأسمالها التيفتراض خضوع المؤسسة للضريبة على الأرباح، يعني أنه يمكن للمؤسساتافإن قبول 

على ديون أن تحقق وفرات ضريبية، ومن هنا فقط أدركا أن قيمة المؤسسة التي يتكون هيكل رأسمالها من ديون 

.1لوفورات الضريبية المحققةوهذا الفرق يتمثل أساسا في قيمة ا

يتحقق الوفر الضريبي نتيجة اعتماد المؤسسة على الاستدانة، فزيادة التمويل بالديون :الوفر الضريبي-1-1
في تشكيلة الأموال يترتب عليه انخفاض مضطرد في كلفة الأموال المرجحة، مما يسبب ارتفاع في القيمة السوقية 

ضع للضريبة، لاعتبار فوائد الديونلمؤسسة، وينشأ هذا التأثير نظرا

اساسيات الاستثمار والتمويل، مرجع سبق ذكره، ص: 484.  1-عبد الغفار حنفي، رسمية قريا قص،
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ولهذا يسبب الوفر الضريبي تأثير إيجابي على القيمة السوقية للمؤسسة بسبب ما يخلقه من تخفيض مباشر في
.1كلفة الأموال المرجحة والناتج عن كون الديون مصادر تمويل منخفضة التكلفة

:الاقتراحات-1-2

:الأولالاقتراح-1-2-1
كون تيللضريبة يعني أن المؤسسة التيعند حساب الضريبة على الربح، ومن ثم فإن خضوع ربح المؤسسة

إلى جانب الأموال الخاصة تستطيع تحقيق وفرات ضريبة، ومن هذا المنطلق يرفض هيكلها المالي من الديون
" الادعاء أنه في حالة وجود الضريبة على أرباح المؤسسات، فإن القيمة السوقية للمؤسسة "مودكلياني وميلر

ير أن غالذي يتكون هيكلها التمويلي من ديون وأموال خاصة، فسوف تفوق القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة 
هيكل تمويلها يتكون من أموال خاصة فقط.

الحالية للوفرات الضريبية المحققة، أما إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك، فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة التوازن 
:2مة المؤسستين على الأساس المذكور، وقيمة المؤسسة المستدينة إذا هيبين قي

معدل الضريبة/تكلفة الأموال الخاصة×معدل الفائدة×قيمة الوفرات الضريبية=قيمة الديون

سعر الفائدة على كما يلاحظ أن معدل الخصم الذي أستخدم للوصول إلى القيمة الحالية ما هو إلا 
الديون والسبب في هذا الاعتماد يعود إلى أن مخاطر الوفرات الضريبية لابد أن تساوي المخاطر التي تتعرض 

3.

1-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص: 568.

التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 370-369. 2-إلياس بن سامي، يوسف قريشي،

3-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص:570.

VE=X(1-T)/R’ +Rtd/r=VE+TD
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يقتضي هذا بأن تكلفة حقوق الملكية الخاصة لمؤسسة مستدينة، ينبغي أن :الاقتراح الثاني-1-2-2
" وميلرودكليانيمتتساوى مع تكلفة حقوق الملكية لمؤسسة غير مستدينة وتكلفة الاستدانة التي يفترض " 

، ويمكن تلخيص مضمون هذا الاقتراح في المعادلة 1قترضة إلى حقوق الملكية في هيكل رأس مال المؤسسةالم
ة:يالرياضية التال

حيث:

Kcp.معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة مقترضة :

Kcp*.معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين لمؤسسة غير مقترضة:

i    .معدل الفائدة على الديون:t.معدل الضريبة على أرباح المؤسسات:

D     .الديون:CP.الأموال الخاصة:

وبالتالي حسب هذه العلاقة فإن تكلفة الأموال الخاصة تزداد بارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل المالي 
ة الاقتراح ائب وهذا هو السبب في نتيجللمؤسسة، ولكن بمعدل أكثر بطئا مما هو عليه في حالة غياب الضر 

الأول وعليه في حالة خضوع المؤسسة للضريبة على أرباح المؤسسات فإن ارتفاع نسبة الاستدانة في الهيكل 
.2المالي سوف يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال، وبالتالي ارتفاع قيمة المؤسسة المستخدمة للديون

الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره، ص: 237. 1-منير إبراهيم هندى،

، 2009شهادة الماجستير، جامعة ورقلة، متطلبات، مذكرة مقدمة لاستكمال الجزائريةمحددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية ، تبرزغود-2
.75ص: 

Kcp=Kcp*+(Kcp*-i)D/CP(1-t).
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المعدلة ضريبيا.) M&Mالمال ونسبة الاستدانة وفق لنظرية (): العلاقة بين رأس 4الشل رقم(

.242، مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم هندى، المصدر:

حيث:

Kcp.تكلفة الأموال الخاصة:Kd.تكلفة الديون:

Ko.التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال:D/Cp.الديون/الأموال الخاصة:

:)1977وجود الضريبة الشخصية "ميلر" (افتراض-2

" لوحده من جديد معتبرا عاملا آخر وهو الضريبة بالنسبة لعوائد المساهمين "ميلريعود 1977في سنة 
إضافة إلى وجود الضريبة على المؤسسات، فبالنسبة إلى "ميلر "فإن إضافة عنصر الضريبة على أرباح المساهمين 

الاقتصاد الضريبي، وبالتالي لا فائدة من زيادة الديون في الهيكل المالي، وبعبارة أخرى فإن "ميلر" يلغي أهمية 
) ليؤكد من جديد أن اختلاف نسب هيكل التمويل 1958يعود إلى استنتاجاته السابقة مع "مودكلياني"(

أو رفع الديون لا يغير من قيمة المؤسسة.

) بأن صيغة هيكل التمويل مستقلة تماما عن قيمة 1958اجاته الأولى (" رجوعه إلى استنت"ميلرفبإعلان 
ظل وجود في–المؤسسة ولا تؤثر عليها، كان قد فاجأ حتى زميله "مودكلياني" الذي كان قد توصل معه 

لة إلى أن زيادة الديون ترفع من قيمة المؤسسة بسبب الوفورات الضريبية المحص-ضرائب على أرباح المؤسسات
) 1977) هي نفسها ما خلص إليها "ميلر" لوحده مجددا (19631958(
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غير أنه أخذ بعين الاعتبار وجود أرباح المؤسسة من جهة وضريبة أخرى على دخل المساهمين، فهو يرى بأن 
ل مثالي في المحصلة.كوجود ضريبة على دخل المساهم تلغي أثر الرفع المالي (الاقتصاد الضريبي)، فلا وجود لهي

لشخصي االدخللحملة الأسهم أقل من معدل الضريبة على الشخصيإذا كان معدل الضريبة على الدخل 
الضريبة على الأرباح الرأسمالية للأسهم، فإن صافي دخل حملة السندات انخفاض، بسبب السنداتلحملة 
دات، بعبارة السنشراءدخلهم وإلا لن يقدم أحد على علىارتفاع الضريبة تعويضيكون كبيرا لأنلابد 

لفوائداضريبي)، فإن اقتصادفوائد الديون تحقق وفرات ضريبية (أنالاستدانة ميزةأخرى إذا كانت 
منها، وإلا لن يقبلوا مدخولهعن ارتفاع معدل الضريبة على السنداتالمستثمرين في لتعويضمرتفعة تكونأن 

.1خرىأتحققه المؤسسة من وفورات من ناحية يضيع ولو جزئيا من ناحية ما، وهذا يعني أن رائهاشعلى 

المطلب الثاني: تأثير الاستدانة في وجود تكاليف الإفلاس

تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكل رأسمالها من حقوق ملكية وديون لمخاطر الإفلاس، وهي مخاطر لا 
يتكون هيكل رأسمالها من حقوق ملكية فقط، ويرجع هذا إلى أن فشل المؤسسة تتعرض لها المؤسسات التي 

،هذا الاحتمال يعطي الحق للدائنين في اتخاذ إجراءات 2في سداد قيمة الديون والفوائد في تواريخ الاستحقاق
ملكية قوق، أما بالنسبة للمؤسسة التي يتكون هيكل رأسمالها من ح3قانونية قد تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسة

أرباح، ومن ثم لا تكون عرضة لمثل هذه الإجراءات القانونية.

:علاقة الاستدانة بتعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس-1

ة عندما تكون نسبة الاستدانة عند 
وذلك في علاقة خطية، وتستمر العلاقة على هذا النحو إلى أن تصل نسبة الاستدانة إلى نقطة معينة، بعدها 

لما زادت كتبدأ مخاطر الإفلاس في الزيادة بمعدل أكبر من معدل الزيادة في نسبة الاستدانة، وكقاعدة عامة

،ظل اقتصاد السوق: مع دراسة حالة شركات الاستثمار ورأس المال المخاطرسياسة التمويل داخل المؤسسة في أحمد أمين سعد االله، -1
.76-75، ص: 2010، 3الجزائرليل اقتصادي، جامعة أطروحة مقدمة من ضمن متطلبات شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص: تح

ص: 246. 2-منيرإبراهيم هندى، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره،

الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص: 572. 3-حمزة محمود الزبيدي،
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مخاطر الإفلاس، زادت أثارها العكسية على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة، فزيادة مخاطر الإفلاس يترتب عليها 
زيادة في معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أسهم وسندات المؤسسة، الأمر الذي يعني ارتفاع تكلفة 

الأموال وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة بالتبعية.

يترتب على الإفلاس تحمل المؤسسة لبعض التكاليف التي يطلق عليها تكاليف الإفلاس، ولا يقتصر مفهوم 
هذه التكاليف على المصروفات الإدارية والقانونية التي تصاحب عملية الإفلاس، بل يمتد ليشمل الانخفاض 

ا، ليس أقل من القيمة الدفترية لهفي قيمة الأصول، إذ من المتوقع أن تكون متحصلات بيع أصول المؤسسة 
هذا فقط بل مفهوم تكلفة الإفلاس يتضمن أيضا الخسائر أو الهبوط المحتمل في الأرباح نتيجة لانخفاض كفاءة 

.1عمليات المؤسسة قبل وقوع الإفلاس

ا ممتظهر المشاكل الخاصة بالإفلاس عندما تكون المؤسسة مفرطة عادة في استخدام الديون في التمويل،
.2يعني أن التكاليف المترتبة على الإفلاس لا تحفز المؤسسات على التوسع في استخدام الديون

:مكونات تكاليف الإفلاس-2

ينطوي الإفلاس الذي تتعرض له المؤسسات على تكاليف بعضها مباشر وبعض غير مباشر، وتتمثل 
سائر الناجمة ا قد تتضمن التكاليف المباشرة أيضا الخالتكاليف المباشرة في المصروفات الإدارية والقانونية، كم

سة، بقيمة أقل من قيمتها الدفترية، أما التكاليف غير المباشرة فتتمثل في انخفاض أرباح المؤسالأصولعن بيع 
إما بسبب انخفاض كفاءة التشغيل التي عادة ما تحدث قبيل حدوث الإفلاس أو بسبب ارتفاع حجم الفوائد 

ريجهام بدة في الأموال المقترضة، أو نتيجة لارتفاع معدلات الفائدة التي يطلبها الدائنين، و يضيف "نتيجة للزيا
" إن مخاطر الإفلاس تزداد، وتزداد معها التكاليف المصاحبة لها ،كلما زادت نسبة بيرنو" و "و جابنسكي

.3الاستدانة

. 647، مرجع سبق ذكره، ص: معاصرتحليلي مدخل: المالية، الإدارة منير إبراهيم هندى-1
.391، ص: 2004، مصر، والادارة المالية، الدار الجامعيةالتمويلأساسيات ،حنفيعبد الغفار -2
.247-246ص: ، مرجع سبق ذكره، التمويلفي مجال مصادر الحديثهندى، الفكر إبراهيممنير -3
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:تأثير تكلفة الإفلاس على الدائنين والمالكين-3

يدرك

من البداية بنقل هذه التكاليف إلى الملاك تحسبا لوقوع الإفلاس.

شكل ارتفاع معدل المردودية الذي يطلبونه للاستثمار في سندات المؤسسة أو ارتفاع معدل ويأخذ ذلك

ما هو رد فعل الملاك؟

لاس، قيام الدائنين بنقل تكلفة الإفلاس إلى ملاك المؤسسة 
لأموال التي تزداد مع زيادة نسبة الاستدانة إلى ا–

-الخاصة
المخاطر ذات الصيغة الخاصة أي المخاطر غير المنتظمة، ونتيجة لعدم القدرة على التخلص أساسا من بين

من هذه المخاطر فإن السبيل الوحيد لإقناع المستثمر بتحملها هو الحصول على معدل مردودية مرتفع لتعويضه 
لذي يطلبه المردودية اعنها، يعني وجود علاقة مباشرة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وبين معدل

.1الملاك على الاستثمار

2:

والقيمة الحالية لتكلفة الإفلاس تحسب كالتالي:

سبق ذكره، ص:377. 1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم للمؤسسةمحددات اختيار الهيكل المالي المناسب ، غنيةبوربيعة -2
.121-120، ص:2012-2011، 3تخصص: مالية المؤسسات، جامعة الجزائر،التسيير

القيمة -+القيمة الحالية للوفرات الضريبيةقيمة المؤسسة المقترضة=قيمة المؤسسة غير المقترضة 
الحالية لكلفة الإفلاس.

القيمة الحالية لتكلفة الإفلاس= تكلفة الإفلاس/سعر الفائدة.
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لملاك.ا):العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى حقوق الملكية ومعدل العائد الذي يطلبه 5الشكل رقم (

.648، مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر: منير إبراهيم هندى، المصدر

يكفي لتعويض عن عنصر الزمن، أي تعويضهم ، وهذا العائد "M*العائد الذي يطلبه الملاك سوف يساوي "ّ 
عن تأجيل استغلال أموالهم في اشباع حاجات حاضرة وذلك بسبب توجه تلك الأموال إلى الاستثمار، أما 
إذا بدأت المؤسسة في الاستدانة، فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك سوف يرتفع، وذلك لتعويضهم عن 

المخاطر المالية التي يتعرضون لها.

كما يشير الشكل إلى أن معدل العائد الذي يطلبه الملاك سوف يتساوى في الحالتين إلى أن تصل نسبة 
، أما إذا تجاوزت "M*وحينئذ يكون معدل العائد المطلوب على الاستثمار هو""x"الاستدانة إلى النقطة 
فسوف يصبح احتمال حدوث الإفلاس ملموسا، ومن ثم سوف يرفع المقرضون "x"نسبة الاستدانة النقطة

معدل العائد الذي يطلبونه على الاستثمار في السندات، بغرض التخلص من تكاليف الإفلاس بعبارة أخرى 
كون تنقل مخاطر الإفلاس إلى الملاك، والنتيجة الزيادة في معدل العائد الذي يطلبونه، مقارنة مما كان يمكن أن 

.1عليه هذه الزيادة إذا لم يكن هناك وجود لتكلفة الإفلاس

مرجع سبق ذكره، ص:252. مصادر التمويل، 1-منير إبراهيم هندى، الفكر الحديث في مجال
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المطلب الثالث: نظرية التوازن في صياغة هيكل التمويل

تترك زيادة نسبة الاستدانة إلى حقوق الملكية أثرين متضادين على تكلفة الأموال، فمن ناحية تسهم زيادة 
خرى يترتب الوفورات الضريبية لفوائد الديون، ومن ناحية أنسبة الاستدانة في تخفيض تكلفة الأموال بسبب

ظهور تكلفة الإفلاس، مما يؤدي إلى زيادة تكلفة الأموال، -بعد نقطة معينة-على زيادة نسبة الاستدانة 
.1وبالطبع تتوقف تكلفة الأموال في النهاية على حجم كل من الوفورات الضريبية وتكلفة الإفلاس

:ستدانةالأثر الجبائي للا-1

الأثر الجبائي للاستدانة المحدد الأول للهيكل المالي، لخاصية الاقتصاد "Masulis" ) 1988(سنةاعتبر
في الضريبة بسبب الفوائد المالية الناجمة عن الاستدانة ومقابل هذا الامتياز الجبائي الذي يخفض من تكلفة 

ل، السلبي لارتفاع احتمال إفلاس المؤسسة موضوع التمويبالأثرالاستدانة مقارنة بتكلفة الأموال الخاصة 
استنادا إلى الفرضية القائلة بأن المؤسسة المحققة لمردودية لابد لها من تفضيل الاستدانة للتخفيف من العبء 
الضريبي، فإن فئة من الباحثين بالمقابل، نوهوا إلى أن ارتفاع تكاليف إفلاس للمؤسسات الصغيرة يكبح لجوءها 

لى التمويل بالاستدانة، وهذا ما يبين أن حجم المؤسسة يعد عاملا هاما في تحديد درجة استعمالها لهذا النمط إ
.2من التمويل

:تكاليف الإفلاس-2

لة للامتياز هذه التكاليف فقط إلى التمويل بالاستدانة، وهي التكاليف المقابإسناد
.3الجبائي

مرجع سبق ذكره، ص: 650. 1-منير إبراهيم هندى، الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصر،

. 2010-2009. 07، العدد الباحث، مجلة والمتوسطةحول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة القائمالجدل الوهاب، عبدن ادد-2
.317:ص

، لقرارات الماليةاللمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية: نحو إرساء نموذج لترشيد تحليليةدراسة ، الوهابعبد دادن-3
.127-126، ص:2008، الجزائرجامعةأطروحة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، 
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:مضمون نظرية التوازن-3

تقتضي نظرية التوازن لهيكل التمويل التأكيد إلى أن القرار الأمثل للاستدانة يجعل المؤسسة تستمر بالاستدانة 
ة الإفلاس، والذي الإيجابية للوفورات الضريبية مع التأثير السلبي لكلفإلى النقطة التي تتساوى فيها التأثيرات 

تنشأ عن زيادة الاستدانة، بمعنى أخر فإن القرار الأمثل للاستدانة والذي يضمن أعلى قيمة سوقية للمؤسسة 
ر السلبي الذي ثما هو إلا محصلة التوازن بين الأثر الإيجابي الذي تحدثه القيمة الحالية للوفورات الضريبية والأ

، ويعرض الشكل الاتي صورة نظرية للتوازن في صياغة هيكل التمويل.1تسببه كلفة الإفلاس

): نظرية التوازن والقيمة السوقية للمؤسسة.6م(الشكل رق

.574، مرجع سبق ذكره، ص:الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،المصدر:

إن ملخص نظرية التوازن أعلاه، تشير إلى أنه وبسبب رخص كلفة الأموال المقترضة كمصدر للتمويل، فإن 
، والتي تضمن فيها )D(*ذلك يشجع إدارة المؤسسة على زيادة مقدار الديون في أموال المؤسسة حتى النقطة 

كمتغير إيجابي)، وفي للوفر الضريبي (المؤسسة تساوي بين كلفة الإفلاس (كمتغير سلبي) وبين القيمة الحالية 
إلى حدها الأدنى لتكن القيمة السوقية )(Waccهذا المقدار من الاستدانة تصل الكلفة المرجحة للأموال

للمؤسسة في حدها الأعلى.

.573: صذكره، سبقمرجع ،المتقدمةالإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي، -1
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هي معيار التوازن بين تمويل الديون والتمويل الممتلك في صياغة هيكل الأموال في المؤسسة، )D(*إن النقطة 
ففي هذا المستوى من الاستدانة ترتفع  ) D(*ا ما ذهبت المؤسسة في قرارها بالاستدانة إلى أبعد من النقطة وإذ

كلفة الإفلاس إلى مستويات تفوق فيها مقدار القيمة الحالية للوفر الضريبي، الأمر الذي يسبب ارتفاع في  
.1كلفة الأموال المرجحة مما سبب انخفاض في القيمة السوقية للمؤسسة

1-حمزة محمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص: 576-575.
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المبحث الثالث: الهيكل المالي في ظل التيارات المالية الحديثة ونماذج الهياكل 
المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

تواصل الاهتمام بدراسة إشكالية الهياكل المالية، مما ساهم في بروز النظريات المالية الحديثة، نتيجة 
توافر السوق المالية الكاملة، وانعدام الضرائب ومتغيرات أساسية أخرى، الانتقادات التي وجهت لفكرة 

وأصبحت تعرف هذه النظريات الحديثة باسم النظرية الحديثة للمشروع التي ظهرت في منتصف السبعينات،  
كما تزايدت الأبحاث حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهذا لما تتميز به من خصوصية عن المؤسسات 

ة، ومن خلال هذا المبحث سنتطرق إلى نظرية الوكالة، نظرية الإشارة، نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل الكبير 
ونماذج الهياكل المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

المطلب الأول: نظرية الوكالة

ل القيام جعلاقة الوكالة هي عقد يقوم شخص يدعى الموكل باللجوء إلى شخص أخر يسمى الوكيل من أ
بمهمة معينة نيابة عنه وباسمه، فيما يتعلق بالمؤسسة، هذه العلاقة توجد بين الملاك أو المسيرين، حيث يتم 

بين للتناقض، فإن إبعاد فرضية غياب التضاربمما يجعل من علاقتهما، مصدرا الأخرمنفعته على حساب 
الذين لهم علاقة بحياة المؤسسة خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، يعود الأعوانمصالح مختلف 

. 1إلى النظرية التي تسمى بنظرية الوكالة

قرارات التي إدارة المؤسسة لبعض الاتخاذقد ينص في عقد الاستدانة على ضرورة الرجوع إلى الدائنين، قبل 
قد يكون لها تأثير على مصالحهم ومن بين القرارات التي تخضع لمراجعة من الدائنين قرارات شراء أصول 

جديدة والقرارات الخاصة بإجراء توزيعات جديدة وما شابه ذلك.

دارة الشرط دين، إذا ما تجاهلت الإوعادة ما ينص العقد على إعطاء الحق للدائنين في المطالبة فورا بقيمة ال
.2راراتالقاتخاذالمنصوص عليه في عقد الدين والذي يقتضي بضرورة الرجوع إلى الدائنين قبل 

سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 381. 1-إلياس بن

2-منير إبراهيم هندى، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره، ص: 256.
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فنظرية الوكالة نظرية تحاول البحث عن تصور العقود المثلى بين الأطراف وتفسير سلوك هؤلاء وأولئك بمجرد 
ة ينجم عنها نوعان من تضارب المصالح، فهي تؤدي إلى بروز أن تكون هناك علاقة وكالة، فعلاقة الوكال

تناقض في المصالح بين المسير والمساهمين من جهة وبين المساهمين والدائنين من جهة ثانية.

:التضارب بين مصالح المساهمين والمسيرين-1

التي تنجم عن التسييرفإذا كان المسير لا يحوز شخصيا على كامل حقوق الملكية في المؤسسة، فإن وكالة
هذه الوضعية عادة ما تكون مصدرا لتكاليف الوكالة، أسباب التضارب في المصالح يمكن أن تكون على شكل 

، مع تحمله أنه لا يستفيد من العوائد الكلية لنشاطهباعتبارهمحاولة الوكيل تحويل ثروة غير مالية لصالحه 
شاط المؤسسة، ناستمرارن ناتجا عن حرص المسير الدائم على شخصيا المسؤولية، الخلاف يمكن أيضا أن يكو 

حتى وإن كانت التصفية أكثر فائدة من المنفعة من وجهة نظر المساهمين، فظاهرة الاستثمار المفرط من جانب 
المسير تمثل هي الأخرى عامل للخلاف إذا كان المساهمون يرون أن توزيع التدفقات المالية المتاحة هو الأجدى، 

من المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفق مصالح موكليهم، لكن في الواقع عادة ما يلجؤون إلى محاولة تعظيم و 

يرة خفالاستدانة في المؤسسة يمكن النظر إليها كأداة فعالة في فض تكاليف وكالة الأموال الخاصة لأن هذه الأ
تولد تقارب في المصالح بين المساهمين والمسير، ففي إطار الاستدانة ذات الطبيعة البنكية، ينجم عن الزيادة في 

.1حصة الاستدانة زيادة المراقبة من قبل البنك لنشاط تسير الوكيل

سير نظرا كذلك يؤدي دفع العوائد في أجال محدد إلى تخفيض إمكانيات الاستثمار غير الأمثل من جانب الم
ؤدي إلى مخاطر عة عقد الاستدانة من شأنه أن ييلأن ذلك من شأنه تخفيض التدفق المالي المتاح، وبالتالي فطب

من بينها مخاطر فقدان منصب عمل المسير إذا ما حدثت تصفية لمطلب البنك.

مرجع سبق ذكره، ص: 382. 1-إلياس بن سامي يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية،
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ال الخاصة المرتبطة الأمو في نفس الوقت إذا كانت الاستدانة تؤدي إلى التقليل وبشكل فعال من تكاليف وكالة 
بتضارب المصالح بين المسير والمساهمين، فإن هذه الاستدانة تمثل من جانب أخر مصدرا للخلاف بين 

.1المساهمين والمدينين وبالتالي مصدرا لتكاليف وكالة من صنف آخر

:النزاع بين المساهمين والدائنين-2

ن أموال إ) Jensen et Meckling)"1976"يبين : 2تكاليف الوكالة المتعلقة بالاستدانة-2-1
الاستدانة تسهم في تحفيز المساهمين على الاستثمار دون المستوى الأمثل، لأن الأرباح المنبثقة عن الاستثمارات 

أموالهم، سترجاعاتعود بالضرورة للمساهمين، في حين لو فشل المشروع فإن الدائنين يصبحون في خطر عدم 
زديادالذلك يكون المساهمين محفزين للاستثمار في مشاريع أكثر مخاطرة حتى بقيم حالية صافية سالبة، لأن 

خطر الاستغلال يكون في صالحهم دون تحمل مخاطر كبيرة، وعليه، يخلصان هذين الباحثين إلى أن البنية 
إلى الاستدانة.ليف الوكالة الناتجين عن اللجوءالمثلى لرأس المال ستكون نتيجة تحكيم رشيد بين فوائد وتكا

) أن المستوى العالي من الاستدانة يولد رفضا حتى للمشاريع المربحة، حيث أن Myers)"1976ويرى " 
المؤسسة التي تعتمد قيمتها على فرص الاستثمار المستقبلية، ولكن خصومها تشتمل على جزء هام من أموال 

رفع من مخاطر إفلاسها، ستضطر إلى رفض المشاريع الاستثمارية ولو بقيمة حالية الاستدانة الشيء الذي ي
القدرة تشبع بسببملكية،صافية إيجابية، وأمام هذه الوضعية ينبغي كل استثمار إضافي بواسطة أموال 

للمؤسسة.الافتراضية

" فإن البنية المثلى لرأس المال هي التي تقلل من تكاليف الوكالة، عن Jensen et Mecklingحسب "
طريق الموازنة بين مزايا اللجوء إلى الاستدانة المتمثلة في الحد من تبديد المسير لموارد المؤسسة وفي جعله يعمل 

في مشكلة ةلصالح المساهمين، الشيء الذي يخفض من تكاليف الوكالة، ومن بين عيوب الاستدانة المتمثل
الأصول، والتي تؤدي بدورها إلى الرفع من تكاليف الوكالة.استبدال

ذكره، ص: 382. 1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، مرجع السابق

ات نيل ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبصيدال: دراسة حالة المجمع الصناعي الاقتصاديةنحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة ، محمدشعبان -2
.69-68، ص: 2010-2009، اسبومرد، بوقرة، جامعة أمحمد المؤسسة، تخصص: مالية التسييرشهادة الماجستير في علوم 
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) على أن قيام المؤسسة بالرفع من توزيعات الأرباح على مساهميها، يؤثر سلبا Kalay")1982"يؤكد
قدرة نها القدامى، وذلك مرده إلى زيادة توزيعات الأرباح على المساهمين تنقص منعلى علاقة المؤسسة بدائ

االمؤسسة على تمويل نفسها ذاتيا، ما يضطرها إلى اللجوء إلى طلب ديون جديدة من أجل مواجهة 
المالية المستقبلية، وهذا ما يضعف من قدرة المؤسسة على سداد ما عليها من ديون، ومنه ارتفاع المخاطر التي 

يتحملها الدائنين القدامى.

:1الخاصة بالاستدانةتخفيض تكاليف الوكالة -2-2

يمكن التخفيض من تكاليف الوكالة الخاصة بالاستدانة كما يلي:

 "*Smith et Warner)"1979في قيودى) التخفيف من هذه التكاليف، قد تشمل عقود الدين عل
مجال سياسات الاستثمار وسياسة الإنتاج وسياسة ربح السهم وسياسة الاستدانة.

"*Stulz et Johnson)"1985 يبين هذين الباحثين أن وجود ضمان في عقد الاقتراض بين المدين (
والدائن، يعد حلا لمشكلات استبدال الأصول ولقصور الاستثمار.

"*Myers)"1977 تشكل الديون قصيرة الأجل القابلة للتجديد كبحا فعالا للحوافز السلبية للمساهمين (
ف أكثر على استخدام الأموال المقترضة.في حالة ما إذا تمكن الدائنون من الاشرا

 " *Diamond, Hirshleifer et Thakor "1989 بين هؤلاء الباحثون أن المسير المكترث بسمعته
يختار المشاريع الحذرة التي تتميز بمخاطرة منخفضة، الشيء الذي يحد من أثر استبدال الأصول، وهذا ما 

ة من هذه المؤسسات، هذا ما يجعل هذه المؤسسات أكثر استدانيترتب عليه انخفاض تكلفة الوكالة في مثل
تلك التي لا تكون فيها سمعة المسير مهمة كثيرا.

وسواء تمثلت تكلفة الوكالة في خسائر ناجمة عن انفصال الإدارة عن الملكية، أو في القيود التي يفرضها الدائنون 
الدراسات قد تفاع تكلفة الاستدانة، فإن العديد منوالتي تسفر عن انخفاض كفاءة التشغيل أو تمثلت في ار 

1-شعبان محمد، مرجع سبق ذكره، ص: 70-69.
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أوضحت أن تكلفة الوكالة تزداد بنسبة الأموال المستدانة ويزداد معها التأثير السلبي على القيمة السوقية 
للمؤسسة، أي أن هذه القيمة تنخفض بمقدار القيمة الحالية لتكلفة الوكالة. 

كلفة الي الأمثل يتحدد بتوازن الوفر الضريبي للفوائد مع كل من توبظهور تكلفة الوكالة أصبح الهيكل الم
، وهذا ما يوضحه الشكل الموالي.1الوكالة وتكلفة الإفلاس معا

): قيمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة للضريبة ووجود تكلفة الإفلاس والوكالة7(الشكل رقم 

.387، مرجع سبق ذكره، ص: الإدارة الماليةالتسيير المالي: إلياس بن سامي، يوسف قريشي، المصدر:

) أين تكون قيمة المؤسسة في حدها xحسب الشكل فإن نسبة الاستدانة المثلى تكون عند النقطة (
.الأقصى وتكلفة الأموال في حدها الأدنى

المطلب الثاني: نظرية الإشارة

.تقوم هذه النظرية على قاعدة 1977سنة "Ross" الكاتب إلىيعود الفضل في ظهور هذه النظرية 
أساسية وهي عدم التماثل /التناظر المعلوماتي، الذي تتصف به الأسواق، الواقع أن المعلومات التي تبثها 

رين في يالمؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظرية تنطلق من أنه بإمكان المد

لعدد ، أبحاث إقتصادية وإدارية، جامعة قسنطينة، اتأثير الاقتراض على قيمة المنشأة، دراسة حالة مجمع صيدالمليكة زغيب، سفيان دلفوف، -1
300، ص: 2012الثاني عشر ديسمبر، 
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تميزها عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من أداء إصدار إشارات خاصة وفعالة،الأحسنالمؤسسات 
.1الأداء، وخاصية هذه الإشارات أنه سيكون من الصعب تقليدها من طرف مؤسسات ضعيفة

:"Rossنموذج " -1

حسب هذه النظرية يستخدم المسيرون الديون من أجل إرسال إشارة إلى السوق المالي تخص نوعية المؤسسة، 
أداء المؤسسة.لارتفاعحيث ينظر المستثمرون للمستويات المرتفعة للديون كإشارة 

لهيكل اإلى وجود علاقة ارتباط إيجابية بين كل من قيمة المؤسسة ونسبة الاستدانة في "Rossوخلص" 
المالي المثالي، كذلك وجود علاقة ارتباط إيجابية بين كل من قيمة المؤسسة ومستوى الديون واحتمال تعرض 

Leland"1977نموذج "-2

بنسبة ملكية عالية من الأسهم (عدم الإصدار حسب هذا النموذج فإن اللجوء إلى الاستدانة والاحتفاظ 
المزيد من الأسهم) يكون كدليل على أن المؤسسة ذات مردودية عالية، أي أن هناك علاقة ارتباط إيجابية بين 

. 2مردودية المؤسسة ومستوى الديون بالهيكل المالي

المستثمرون بين  هيكلها المالي، فيميزتقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال 
)A(و)B( المؤسسات من النوع ،)A ( أحسن

ومن أجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين، يحدد المستثمرون في السوق )،B(من المؤسسات من النوع 
ة أن المؤسسات من النوع الجيد لها القدرة على الاستدانة يصل ، فترى النظري)D(*مستوى حرجا للاستدانة

.3والعكس بالعكس) D(*إلى 

والواقع أن المستثمر بطبيعته أبعد من أن يكون ساذجا في تصديقه لأي معلومة أو إشارة، فهو يستقبل كل 
إشارة بدرجة معينة من الشك.

حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مرجع سبق ذكره، ص: 319. 1-دادن عبد الوهاب، الجدل القائم

2-زخود تبر، مرجع سبق ذكره، ص: 122.

3-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره ص: 392.
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ن مسيري المؤسسة أنفترض أننا أمام وضعيتين: الأولىولتوضيح هذه النظرية حول أمثلية الهيكل المالي؛
ل مؤسسة (ج) يشير بنتائج جيدة والوضع الثاني، أن المسيرين على ثقة بأن مستقبل بثقة بأن مستقىعل

المؤسسة (ب) يبدوا سيئا، وأن المؤسسة (ج)اكتشفت منتجا جديدا وحصلت على براءة اختراع وأرادت 

الذي يتطلب زيادة رأس مال إضافي، فكيف يمكن لإدارة المؤسسة زيادة الأمرالمنتج، مصنع جديد لإنتاج
؟1رأس المال

نتج ب على إنتاج المهم، حيث يترتإذ ما لجأت هذه المؤسسة إلى رأس المال عن طريق إصدار وبيع أس
دفق نقدي مناسب، مما يؤدي إلى زيادة حادة في سعر السهم ويؤدي إلى زيادة الطلب عليه، ويرى المساهمون ت

الحاليون وكذلك الإدارة أنه بالرغم من هذا المستوى من الأداء إلا أنه لا يتساوى مع النتائج السابقة لزيادة 
فإنه دها أنه في حالة المؤسسة التي يبشر مستقبلها بنتائج جيدةفاسهم مما يقود إلى نتيجة معينة معدد الأ

يجب تجنب بيع أسهم جديدة، والبحث عن وسيلة لزيادة رأس المال من خلال القروض، بحيث يتم هذا 
بالقرب من هيكل رأس المال الأمثل، مما يؤدي إلى تعظيم قيمة المؤسسة من ناحية وتدنية التكلفة المرجحة 

لأموال من ناحية أخرى، تأتي بعد ذلك المؤسسة (ب) حيث وجد المسيرون حدوث انخفاض حاد المتوسطة ل
ير معدات تكنولوجية جديدة مما أدى إلى تطو استخدمت

دف وتحسين مستوى الجودة، مما يتطلب من المؤسسة (ب) تطوير التسهيلات الإنتاجية بتكلفة عالية
المحافظة على مستوى المبيعات الحالي، حيث يترتب على ذلك انخفاض العائد على الاستثمار ولكنه أفضل 

ق عكس لزيادة هيكل رأس المال؟ الوضع السابمةاللاز مقارنة بحالة عدم التطوير، فكيف توفر المؤسسة الأموال 
ظروف استخدام القروض في ظل هذه الالوضع الخاص بالمؤسسة (ج) حيث أنه بالنسبة للمؤسسة (ب)، فإن

2.

لذلك، يمكن القول بأنه على المؤسسات المتوقع لها مستقبل غير مناسب اللجوء إلى زيادة رأس المال عن 
طريق إصدار بيع أسهم جديدة لتجنب حدوث إفلاس ومشاركة المستثمرين الجدد في أي خسائر متوقعة، 

لنمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، مرجع سبق ذكر ه، ص: 121. 1-ددان عبد الوهاب، دراسة تحليلية للمنطق المالي

2-عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص:400.
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المؤسسات المتوقع أن يكون لها مستقبلا جيدا التمويل عن طريق الديون، في حين أن المؤسسات ومنه تفضل 
المتوقع أن يكون لها مستقبلا سيئا تفضل التمويل عن طريق الرفع في الأموال الخاصة.

لمتوسطة اتثير هذه النظرية العديد من المشاكل حول التكلفة الحدية للأموال، حيث يتضح أن التكلفة الحدية
المرجحة تزداد عندما تلجأ المؤسسة إلى التمويل الخارجي وإصدار وبيع أسهم جديدة، بدلا من اللجوء إلى 

.1استخدام الأرباح في التمويل، ويرجع الاختلاف بين تكلفة التمويل للمصدرين إلى تكلفة الإصدار

تحمل لإشارات الصادرة عن المؤسسة، التيوبالتالي فخلاصة هذه النظرية أن تركيبة رأس المال مرتبطة با
. 2توقعات حول إدارة المؤسسة في المستقبل

المطلب الثالث: نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل 

تقوم نظرية الترتيب السلمي (الالتقاط التدريجي للتمويل) بترتيب مصادر التمويل للمؤسسة، حيث أن 
ل التىالمؤسسة تفضل التمويل الداخلي عل

نة وأخيرا التمويل بإصدار الأسهم.يالتمويل بالديون أولا، ثم التمويل بإصدار الأصول الهج

تشرح نظرية الترتيب السلمي أيضا العلاقة العكسية الموجودة بين المردودية ونسب المديونية في المؤسسات، 
ل الديون إلى الاستدانة ويكون معدالأمرفالمؤسسات ا

ضعيفا في المؤسسات ذات المردودية العالية، ليس لكون نسب المديونية في الهيكلة المالية المثلى صغيرة ولكن 
.3فق النظرية

ويمتد اهتمام النظرية إلى السبب وراء قرار التمويل دون أن تدخل في تحديد الخليط المستهدف من الديون 
وحقوق الملية داخل هيكل رأس المال، لأن حقوق الملكية لها أكثر من موقع في سلم الأولويات، ففي قمة 

ما بينهما، الأسهم العادية ثم تأتي الأموال المقترضة في موقعالسلم نجد الأرباح المحتجزة وفي النهاية نجد إصدار 
أنه:إن سبب وقوع التمويل الداخلي في قمة سلم التفضيل هو

1-عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والادارة المالية، مرجع سابق ذكره، ص: 402-401.

مرجع سبق ذكره، ص: 451. الإدارة المالية المتقدمة، 2-عدنان تايه النعيمي، وآخرون،

، مذكرة تخرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الجزائرمحددات الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: دراسة حالة ، غربيحمزة -3
.49، ص: 2010-2009الماجستير في العلوم التجارية والمالية، تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، 
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*مصدرا عادة لا يواجه بالمعارضة، إضافة إلى أنه يعني المديرين الماليين من السعي للاتصال بالمستثمرين المحليين 
من مقرضين وملاك.

لوقع تحت تأثير منطق سوق رأس المال في حالة إصدار المزيد من الأسهم فإصدار كمية  *يبعد المؤسسة من ا
كبيرة من الأسهم قد يترك أثرا عكسيا على القيمة السوقية للسهم كما يحتمل أن يحدث تغيير في مراكز الملاك 

داخل الجمعية العمومية.

كذلك اتية على تكاليف إصدار فإنه الأمر ليسكذلك فإنه بينما لا تنطوي مصادر التمويل الداخلية أو الذ
في حالة الاعتماد على مصادر تمويل خارجية.

وبعدها تأتي الأموال المقترضة في الدرجة التالية، فإصدار السندات ينطوي على معارضة أقل كما أن تكلفة 
ن عادية، وبناء عليه يكو الإصدار المصاحبة لهذا عادة ما تكون أيضا أقل، وذلك مقارنة بإصدار الأسهم ال

ى أن المحتجزة بدلا من إصدار أسهم عادية علمن الأفضل للمؤسسة أن تعطي الأولوية في التمويل بالأرباح
تأتي الأموال المقترضة بينهما، وقد قدمت نظرية الإشارات خدمة، فقد أعطت تأييدا لنظرية ترتيب أفضلية 

.1مصادر التمويل

:2تيب السلمي في النقاط المواليةويمكن تمثيل نظرية التر 

*تفضل المؤسسة التمويل الداخلي على التمويل الخارجي؛

*إذا كانت المؤسسة بحاجة إلى تمويل خارجي فسوف تعمل وفق ترتيب سلمي ابتداء من الديون الأقل مخاطرة 
ترتيب الأسهم إلى الديون الأكثر مخاطرة، ثم الأصول القابلة للتحول إلى الأسهم الممتازة، وأخيرا

العادية؛

معرفة بدقة ومحددة كهدف يجب الوصول إليه. 

1-منير إبراهيم هندى، الفكر الحديث، في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره، ص: 302.

2-حمزة غربي، مرجع سبق ذكره، ص: 50.
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كل المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةا المطلب الرابع: نماذج الهي

"، فسوف نجد أن أحد الفرضيات الأساسية Modigliani et miller) "1958نموذج (إذا انطلقنا من 
للنموذج، هو وجود السوق المالي في حالة منافسة تامة، وهو الأمر الذي يبدوا غير منسجم مع حالات 

كل تأخذ في الحسبان أثر الحجم أو درجة التطور على الهيالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فهذه النظرية لا
المالي للمؤسسة.

"في تحليلهما لمدى صلاحية نظرية الوكالة للمؤسسات الصغيرة Colot et Michel) "1996بالنسبة لــ(
تمثل الأداء الأحسن التي تسمح بتفسير الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة لا

ات الصغيرة التفسيرية الهائلة في معالجة إشكاليات المؤسسوالمتوسطة، بالرغم من حيازة هذه النظرية على القدرة 
" أو Ang)"1991-1992والمتوسطة، وهو الرأي الذي دافع عليه العديد من الاختصاصين مثل (

)1984 "(Charreaux،" بالرغم من أن بعض الدراسات الميدانية ترفض المنطلقات التي تقوم عليها هذه
النظريات، فنظرية الوكالة تقبل فرضيتين سلوكيتين وهما:

بالشكل الذي يسمح بتعظيم دالة المنفعة الخاصة بكل واحد منهم؛الأعوان*يتحرك كل 

هم فة، أثار علاقات الوكالة المستقبلية لذممقدرين على استطلاع بشكل عقلاني ودون مجاز الأعوان*هؤلاء 
.1المالية

وذلك باعتبار وكما أسلفنا فإن علاقة الوكالة هي عقد يقوم بموجبه شخص أو أكثر باللجوء إلى خدمات 
شخص أخر من أجل القيام بدلا منه وباسمه بمهمة معينة، وهذا ما يعني توكيلا عن العون من جانب اتخاذ 

ي إلى نشوب مشاكل عندما يقوم العون بخدمة مصالحه بدل مصالح موكله، وتخفيض مخاطر القرار، مما يؤد
هذا النزاع الذي قد يبرز نتيجة سلوك تفضيلي من قبل المسير، قد يولد تكاليف تسمى تكاليف الوكالة، ومنه 

نيا.دفإن مستوى الأمثل للاستدانة يتم الوصول إليه عندما تكون تكاليف الوكالة في حدودها ال

ولي: متطلبات، الملتقى الدخصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةيوسف قريشي، إلياس بن سامي، -1
، إشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة 431، ص:2006أفريل 18-17تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، يومي 

حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر. 
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في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فإن مشاكل انعدام التناظر في المعلومة والمخاطر المعنوية تكون بحجم أكبر 
ن قبلم

وهذا مع وجود مخاطر عالية فيما يتعلق بإحلال الأصول.الأجلنين فيما يتعلق بالقروض طويلة يالمد

أن المؤسسات الصغيرة جدا تلجأ أكثر إلى القروض قصيرة الأجل بدل استعمال السيولة التي تتوفر كما
عليها، ومشاكل الوكالة يتم التقليل منها بتقديم الضمانات على هذا الأساس فإن المؤسسات التي تمتلك 

ستثمارات تستطيع الحصول بشكل أسهل على التمويل الخارجي.حصة عالية من الا

أنماط التمويل، فنجد أن النماذج الأولى التي انطلقت منها هذه النظريات تقوم على فرضية انعدام التناظر في 
المعلومة، بحيث أن الشروحات التي قدمتها هذه النماذج تقوم على مبدأ أن المسيرين يعملون لمصلحة الملاك 

وجدين على حساب المساهمين المستقبليين، بعد ذلك نلاحظ أن مبدأ انعدام التناظر في المعلومة قد تم الم
التخلي عنه دون التخلي عن مبدأ التسلسل.

وعلى العكس من ذلك، فإن النماذج التي هدفها تدنية تكاليف التعاقد في وضعية عدم التأكد تصل إلى 
.1تي تم الوصول إليها في النماذج السابقةترتيب التمويل يختلف عن تلك ال

"فإن المساهمون الجدد يفسرون اللجوء إلى الرفع من رأس المال  Myers et Majluf) "1984فحسب، (
كمؤشر على حالة عدم الملاءمة مما يولد التخفيف من قيمة المؤسسة، في هذه الأثناء فإن المساهمين القدماء 

يفضلون وضع الاستثمار لأن ذل
المسيرين استعمال تمويل آخر وذلك مهما كان الحال.

وبالتالي التسلسل المختار يكون كالتالي: التمويل الذاتي، الديون الخطرة، الديون غير الخطرة، والرفع من 
م تصادف في وضع قلة الاستثمارات، والذي قد يحترأس المال، هذا التسلسل يسمح بالحد من المخاطر التي

إصدار أسهم بأسعار منخفضة جدا والحد من توزيع مكافأة رأس المال وتخفيض تكلفة رأس المال عن طريق 
.2التقليل من الاستدانة

المالية، مرجع سبق ذكره،  ص: 403-402. 1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة

صكره، ، مرجع سبق ذ ، خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةيوسف قريشي، إلياس بن سامي-2
432.
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فإن هدف المسير هو تعظيم قيمة المؤسسة أما بسبب "Cornell et Shapiro) "1987أما في نموذج (
(المقرضون، العملاء..) فإن الهدف هو تدنية المخاطر المرتبطة بشراء أو تمويل الاستثمارات الآخرينالشركاء 

الخاصة، تحقيق هذين الهدفين يفترض حسب الباحثان تدنية تكاليف التعاقد الضمنية، من أجل تدنية تكاليف 
هذا التعاقد م

فيه الإبقاء على تعاقدها الضمني، ففي هذا التاريخ إصدار أي سهم سيكلف كثيرا، ومنه فالتسلسل الذي 
يجب اعتماده يكون إذا: الرفع من رأس المال والاستدانة كملاذ أخير.

Myerset) "1984تعلق بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فإن التسلسل الذي أوجده (فيما ي

Majluf "

كوك التي الشالترتيب الذي يجب اعتماده، ولكن أيضا إمكانيات الوصول إلى الأسواق المالية، إضافة إلى
تعترض البنوك في الإقراض نتيجة تعاظم مخاطر الإفلاس، أما الفرضية التي يمكن صياغتها انطلاقا من هذا 
النموذج هي أن المؤسسات التي تولد أرباحا أكثر تلجأ إلى الاستدانة بشكل أقل، مهما كانت العوامل 

.1الأخرى

ة السوق المالي له تأثير على الهيكل المالي للمؤسسات النشطنموذج دورة الحياة : فإن النمو والوصول إلى 
تكون في حاجة إلى التمويل الخارجي من أجل تمويل نموها في حين أنه في فترة الانطلاق يكون مصدر التمويل 
الوحيد المتاح هو الأموال الخاصة في شكل رأس المال الذي يقدمه الملاك، في نفس الوقت تتميز هذه 

لمرور السريع إلى مرحلة النمو هذه المرحلة تمول عادة بواسطة الديون التجارية أو القروض البنكية المؤسسات با
قصيرة الأجل.

مسير لمؤسسات صغيرة ومتوسطة في مرحلة 100"بتحقيق على أكثر من Norton) " 1991فقد قام (
نعدام التناظر لفة الإفلاس الوكالة وانمو في الولايات المتحدة الامريكية وخلص إلى أن العناصر المرتبطة بتك

كره، ص: ، مرجع سبق ذ خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةيوسف قريشي، إلياس بن سامي، -1
432.
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المعلومة لا تفسر الهيكل المالي للمؤسسات الغيرة والمتوسطة في حين أن معظم قرارات المسؤولين الماليين تبدوا 
.1نموذج التسلسلي: أموال داخلية، أموال خارجية وتمويل عن طريق الأموال الخاصةالمتطابقة مع نتائج 

1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص:404.
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:الثانيالفصلخلاصة 

د أسواق مالية  و تم التطرق في هذا الفصل إلى أهم النظريات المفسرة للهيكلة المالية للمؤسسة، ففي ظل وج
كاملة، بمعنى غياب الضرائب، تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة، فيوجد اتجاهين متناقضين لصياغة هذه الهيكلة، 
فالاتجاه الأول يؤكد على أن هناك هيكل مالي أمثل، مثل نظرية صافي الربح والتي تبين أن الهيكل المالي الأمثل 

تكلفة رأس و ذلك نظرا لوجود علاقة عكسية بين الديون ، و %100يكون عند أكبر معدل استدانة وهو 
المال، والنظرية التقليدية التي تؤكد على وجود هيكلة مالية مثلى عند مستوى معين من الاستدانة، أما في 
الاتجاه النافي لجود هيكل مالي أمثل توجد نظرية صافي ربح العمليات التي تؤكد الاستقلالية بين تكلفة رأس 

د لهيكلة المالية للمؤسسة، فالتغير في الهيكل المالي لا يؤثر على تكلفة رأس المال، وفي نفس الاتجاه يؤكالمال وا
على أن القيمة السوقية لمؤسسة تعتمد على الديون والأموال الخاصة تساوي 1958"في عام مودكلياني وميلر"

ة المراجحة. الخطر، وذلك عن طريق عمليالقيمة السوقية لمؤسسة ممولة بالأموال الخاصة وتنتمي لنفس شريحة

وبإدخال الضريبة على أرباح المؤسسات على وجود هيكل مالي أمثل 1963عام في“وميلرمودكلياني"
وإدخال تكلفة 1977ميلر" “إدخال الضريبة الشخصية ، أما عند %100عند أكبر مستوى استدانة أي 

الإفلاس، وتضارب المصالح تؤكد على وجود نسبة محددة للاستدانة في الهيكل المالي.

وحسب نظرية الإشارة فإن اللجوء إلى الاستدانة يعتبر إشارة على أن المؤسسة في وضعية جيدة، ثم ظهرت 
، بحيث تعطى لتمويلانظرية الالتقاط التدريجي والتي تفترض أن المؤسسة تتبع تسلسل وترتيب معين في مصادر 

الأولوية للتمويل الداخلي ثم التمويل الخارجي.

قاط هذه النظريات على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال دراسات تجريبية تحاول وفي الأخير تم إس
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الفصل الثالث: محددات الاستدانة في الهيكلة المالية للمؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.

تعتبر النظريات المفسرة للهيكل المالي كأداة لا يمكن الاعتماد عليها في معرفة محددات الاستدانة في
ونظرا لهده عضها،ا أو في ب

الخصوصية التي تميز هذا النوع من المؤسسات عن غيرها، فقد ظهرت العديد من الدراسات الميدانية لمحاولة 
تفسير الهيكل المالي لهذه المؤسسات.

ف من هذا الفصل هو معرفة محددات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة إن الهدومن خلال ما سبق ف
مؤسسة، حيث يتم التطرق في هذه 427مكونة من من دراسة تجريبية على عينة والمتوسطة الجزائرية انطلاقا

الدراسة إلى بعض العوامل التي قد تؤثر على مستوى الاستدانة في هذه المؤسسات، بناء على النظريات المفسرة
وسل إليها التي تناولت هذه المحددات، كما يتم مقارنة النتائج المتللهيكل المالي والدراسات التجريبية السابقة 

مع ما تم التوصل إليه في دراسة تجريبية سابقة في الدول الصناعية المتطورة.

لجولذلك خصص هذا الفصل لدراسة تجريبية على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا
معرفة محددات الاستدانة في هذه المؤسسات وقد تم تقسيمه إلى أربعة مباحث كالآتي:

منهجية الدراسة الإحصائية.المبحث الأول:

الاستدانة.المبحث الثاني: أثر الشكل القانوني على مستوى 

.المبحث الثالث: أثر قطاع النشاط على مستوى الاستدانة

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.محددات الاستدانة فيالمبحث الرابع:
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.المبحث الأول: منهجية الدراسة الإحصائية

من خلال هذا المبحث سيتم عرض مختلف النتائج التي توصلت إليها الدراسات التجريبية السابقة فيما 
يتعلق بمحددات الاستدانة التي سيتم أخذها بعين الاعتبار في الدراسة الحالية، وكذلك تحديد منهجية الدراسة 

دوات ذكر المتغيرات الواجب دراستها والامن خلال تقديم عينة الدراسة وأهم والمعلومات المتوفرة حولها، ثم
الإحصائية المستعملة.

المطلب الأول: محددات الاستدانة في الدراسات التجريبية السابقة.

في ضوء الدراسات التجريبية التي أجريت في مجال الهيكلة المالية، خلصت كل دراسة إلى عدة محددات تؤثر 
الحجم، المردودية، الضمانات وقطاع النشاط.على الاستدانة من بين المحددات يوجد

حجم المؤسسة-1

مت خل الهيكل المالي، وقد قداشارت الدراسات إلى أن حجم المؤسسة له تأثير على نسبة الاستدانة دأ
هذه الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إيجابية بين حجم المؤسسة والاستدانة، أولها أن احتمالات الإفلاس 

المؤسسات ذات الحجم الكبير، كما أن المؤسسات الكبيرة تملك الإمكانيات أكثر في اللجوء إلى تنخفض في 
الأسواق المالية وتستطيع الاستدانة بشروط أيسر.

" عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نسبة الاستدانة وحجم Gordonكشفت دراسة " 
Martinالمؤسسة، كذلك كشفت دراسة "  & scott عن وجود علاقة بين حجم المؤسسة ونسبة الاستدانة "

، حيث تقل نسبة الاستدانة في المؤسسات صغيرة الحجم عن نسبة الاستدانة في المؤسسات كبيرة الحجم، 
Philippeوهي نفس النتائج التي توصلت إليها دراسة "  Gaud & Elion Jani " " وتؤيد نتائج

& CraggBaxeterبينما كشفت دراسة " 1ه الدراسات السابقة"، ما توصلت إلي ،Marsh" عن ميل
المؤسسات كبيرة الحجم إلى زيادة الاستدانة قصيرة الأجل. 

لمنظمات ، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز لميدانيةسياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية: دراسة قريشي يوسف، -1
.63-62، ص: 2005مارس 09-08، الجزائر، ورقلةوالحكومات، جامعة 
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بينما لوحظ وجود علاقة عكسية بين حجم المؤسسة والاستدانة في البيئة الألمانية، حيث لوحظ أهمية 
التمويل البنكي للمؤسسات صغيرة الحجم في ألمانيا، ويرجع ذلك إلى خصوصية قانون الإفلاس ونظام البنك 

Pompferالمركزي الألماني، وعلى النقيض من ذلك كشفت دراسة "  & Shapiro"ن وجود علاقة ع
Boquist" ذات دلالة إحصائية بين حجم المؤسسة ونسبة الاستدانة، كما أشارت نتائج دراسة &

Moor "1إلى أن حجم المؤسسة لا يمثل محددا جوهريا للاستدانة داخل الهيكل المالي.

مردودية المؤسسة-2

" إلى متغير يعتمد في تأثيره على الهيكل المالي وهو مردودية المؤسسة، فارتفاع مستوى " Brighamيشير 
Titman &

wessels"جزة تأتي في رباح المحتأنه بسبب ارتفاع تكلفة الوكالة المصاحبة لإصدار أسهم جديدة، فإن الأ
مقدمة مصادر التمويل من حيث الجاذبية تتبعها الديون والتي لها تكلفة وكالة، ولكن يتولد عنها وفورات 
ضريبية، ثم يأتي التمويل بإصدار أسهم جديدة والذي ينطوي على تكلفة وكالة دون أن يترتب على ذلك 

.2وفرات ضريبية

عن وجود علاقة عكسية بين مردودية المؤسسة ونسبة الاستدانة، "Marshفقد كشفت نتائج دراسة " 
ويبرر ذلك بأن زيادة مستوى المردودية عادة ما يرتبط به زيادة المخاطر العملية، وهو ما يجعل المؤسسة تتجنب 

اعتماد ليالاعتماد على الديون، أو أن زيادة مستوى المردودية قد يرتبط به زيادة نسبة الأرباح المحتجزة، وبالتا
المؤسسة بدرجة أقل على الأموال المقترضة.

حيث تدعم نتائج هذه الدراسات نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل، حيث توجد علاقة عكسية بين 
المردودية والاستدانة.

ذكره، ص: 408. المالية، مرجع سبق المالي: الإدارة 1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير

2-يوسف قريشي، سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية: دراسة ميدانية، مرجع سبق ذكره، ص: 63.
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سسات ؤ بينما نجد ضمن نظرية معدل التمويل الأمثل العلاقة بين الاستدانة والمردودية هي علاقة طردية، فالم
ذات المردودية تميل إلى الاستدانة باعتبار أن الفوائد تخفض من نتيجتها الجبائية، فإذا كانت مردوديتها السابقة 

ydrissالمتوسطة، فإننا نجد أن نتائج دراسة "بينما في الدراسات التي أجريت على المؤسسات الصغيرة و 

ZlANE مؤسسة صغيرة ومتوسطة فرنسية، قد وجد علاقة سالبة 781861" التي أجريت على عينة من
، وهي نفس النتيجة 1) بين المردودية والاستدانة-0.219ذات دلالة إحصائية معدل ارتباط مساويا إلى (

مؤسسة صغيرة ومتوسطة فرنسية، Najet"300.000التي توصلت إليها " 
حيث وجدت أن هناك علاقة عكسية بين المردودية والاستدانة.

تمت فيها تلك راسة أو الفترة الزمنية التيغير أن اختلاف النتائج السابقة قد يرجع إلى اختلاف عينة الد
خدام مؤشرات مختلفة لقياس مردودية المؤسسة ونسبة الدراسات، وقد يرجع سبب الاختلاف إلى است

الاستدانة.

الضمانات-3

مستوى الضمانات لدى المؤسسة، ففي قسم من هذه الدراسات يعبر عن حجم الضمات بنسبة الأصول 
لى إجمالي الأصول، بينما اعتمدت دراسات أخرى إلى إضافة المخزونات إلى الأصول الثابتة، حيث تم الثابتة إ

الوصول إلى الكشف عن تأثير لهذ المتغيرة على نسبة الاستدانة في المؤسسة.

،فمنها من خلص إلى أن هناك علاقة عكسية بين نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول ونسبة الاستدانة
فكلما زادت نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول زاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة وقل اعتمادها 
على الديون، وتشير دراسات أخرى إلى أن المؤسسة التي يتضمن هيكل أصولها نسبة مرتفعة من الأصول 

. 2ها الماليالثابتة تميل إلى استخدام قدر كبير من الديون الطويلة الأجل في هيكل

كره، ص: مرجع سبق ذ الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية،خصائص ومحددات يوسف قريشي، إلياس بن سامي، -1
433.

2-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 412-411.
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Rajanوخلصت دراسة"  & Zingales"1995 "ودراسةkremp & al "1999 وكذلك دراسة
 "Hovakimian & al"2001،ت هذه الدراسات أن هناك علاقة طردية ذات دلالة دحيث وج

& plilippe Gaud" إحصائية بين مستوى الضمانات ومستوى الاستدانة. ودعمت هذه النتائج دراسة 

Elion Jeni "2002 التي كشفت عن وجود علاقة موجبة بين حجم الضمانات ومستوى الاستدانة
Titman"بمختلف صور قياسها، وعكس هذه النتيجة توصل إليه & wessels "1988.

تباينة، فقد لصت إلى نتائج مفخوالمتوسطة،المؤسسات الصغيرة على حين أن الدراسات التي أجريت في 
علاقة عكسية مع معدل الاستدانة، علاقة عكسية مع معدل الاستدانة القصيرة الأجل "Najetوجدت " 

وعلاقة طردية مع معدل الاستدانة الطويلة الأجل.

ydrissبينما كشفت دراسة " ZIANE على وجود علاقة طردية بين مستوى الضمانات التي تملكها "
)، بينما "يوسف قريشي" توقع في الواقع 0.501نية بمعامل (المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومستوى المديو 

. 1الجزائري وجود علاقة طردية بين مستوى الضمانات ومستوى المديونية بمختلف أشكالها

طبيعة القطاع-4

تشير العديد من الدراسات إلى احتمال تأثير نوعية القطاع على نسبة الاستدانة في الهيكل المالي، حيث  
Shwartz" كشفت دراسة & Aronson" عن عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية للتباين في الهياكل

في الهياكل المالية ننفس الوقت عن تبايفيالمالية للمؤسسات التي تنتمي لنفس القطاع، بينما كشفت 
" والتي أوضحت JonesFerri &"، وهو ما أكدته دراسة لاحقة 2للمؤسسات التي تنتمي لقطاعات مختلفة

أن طبيعة القطاع تعد محدد جوهريا لهياكل الأصول وبالتالي الهيكل المالي، إذ كشفت نتائج الدراسة عن أن 
نسبة الأموال الخاصة في الصناعات الثقيلة كانت 

عن نتائج متباينة في هذا الصدد، فقد أوضحت دراستها عن وجود علاقة " Najet"بينما كشفت دراسة 
طردية بين متغير نوعية كل القطاعات المدروسة ومعدل المديونية الإجمالية، في حين وجدت علاقة عكسية 

المالية، مرجع سبق ذكره، ص: 411. 1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة

2-قريشي يوسف، سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية: دراسة ميدانية، مرجع سبق ذكره، ص: 64.
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اقة وقطاعات السلع الوسيطة وقطاعات السلع التجهيز من جهة ونسبة بين قطاعات الصناعات الغذائية والط
الاستدانة القصيرة الأجل من جهة أخرى، وعلاقة طردية بين متغير قطاعات البناء والأشغال العمومية 
وقطاعات التجارة، وقطاعات الخدمات من جهة ونسبة الاستدانة القصيرة الأجل من جهة أخرى، في نفس 

ت الدراسة عن وجود علاقة عكسية بين متغير جميع القطاعات التي تنتمي إليها مؤسسات الوقت كشفت ذا
.1العينة ومعدل المديونية طويلة الأجل

الدراسة.مطلب الثاني: تقديم عينة ال

يصدر المركز الوطني للسجل التجاري المتواجد بالمحمدية بالجزائر العاصمة، نشرات رسمية دورية، تسمى 
بالنشرات الرسمية للإعلانات القانونية، حيث يلزم القانون المؤسسات ذات المسؤولية المحدودة، مؤسسات 

المحدودة على إيداع ملف المساهمة، مؤسسات التضامن، مؤسسات ذات الشخص الوحيد وذات المسؤولية
يتكون من: 

*تقرير الجمعية العامة المتضمن المصادقة على الحسابات الاجتماعية باللغة الوطنية، وترجمتها باللغة الفرنسية؛

*جدول حسابات النتائج والميزانية السنوية بالغة الوطنية وترجمتها باللغة الفرنسية.   

وباعتبار أن هذه النشرات متوفرة ومتاحة، فقد تم الحصول على مجموعة منها تخص السنة الرابعة والأربعين، 
وهي:

؛2008جوان 24مكرر، الصادرة في 3*النشرة الرسمية رقم 

؛2008جويلية 27مكرر، الصادرة في 5*النشرة الرسمية رقم 

؛2009جانفي 25، الصادرة في 1مكرر 18*النشرة الرسمية رقم 

؛2009جانفي 25، الصادرة في 2مكرر18*النشرة الرسمية رقم 

؛ 2009جانفي 25، الصادرة في 3مكرر18*الشرة الرسمية رقم 

ذكره، ص: مرجع سبقخصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية،سامي، بنيوسف قريشي، إلياس -1
434-435.
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؛2009جانفي 25، الصادرة في 4مكرر 18*النشرة الرسمية رقم 

؛2009جانفي 25، الصادرة في 5مكرر 18*النشرة الرسمية رقم 

.2009جانفي 25، الصادرة في 6مكرر 18رقم *النشرة الرسمية

مؤسسة صغيرة ومتوسطة تتوفر  427من خلال هذه النشرات الرسمية تم الحصول على عينة تتكون من 
، جدول حسابات النتائج لنفس 2007كل مؤسسات العينة على الشكل القانوني، ميزانية السنة المالية 

السنة المالية.

ةدول حسابات النتائج لكل مؤسسة معرفة قطاع النشاط، فالمؤسسات التي لها نسبيمكن انطلاقا من ج
جات رها تجارية، أما المؤسسات التي لها نسبة كبيرة من مبيعات المنتاعتباكبيرة من مبيعات البضاعة يمكن 

دمات.لخيمكن أن نعتبرها مؤسسات صناعية، أما المؤسسات الخدماتية فهي التي لها نسب كبيرة من أداء ا

) الذي يوضح توزيع 2) ووقم (1انطلاقا من الشكل القانوي وقطاع النشاط، يمكن وضع الجدول رقم (
المؤسسات حسب كل قطاع وشكل قانوني.

يبين توزيع المؤسسات حسب قطاع النشاط.:)1الجدول (

خدماتية صناعية تجارية قطاع النشاط
427 105 212 110 عدد المؤسسات

.1لحق رقمبالاعتماد على الممن إعداد الطالبالمصدر:

يبين توزيع المؤسسات حسب الشكل القانوني.:)2الجدول (

SNC SPA EURl SARl الشكل القانوني
427 64 43 132 188 عدد المؤسسات

.1لحق رقم لطالب بناء على الم: من إعداد االمصدر

مؤسسة لا يتوفر هيكلها المالي على الديون 427مؤسسة من أصل 220كما تجدر الإشارة إلى أن 
من مجموع المؤسسات المكونة للعينة.%51.52المتوسطة والطويلة الأجل، أي بنسبة 
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.المستخدمةالمطلب الثالث: تحديد متغيرات الدراسة والاداة الإحصائية 

طريقها تحليل المعطيات.سيتم معرفة متغيرات الدراسة والاداة الإحصائية التي سيتم عن

تحديد متغيرات الدراسة-1

يتطلب القيام بالدراسة التطبيقية ضرورة تحديد كيفية قياس المتغيرات المستقلة والتابعة.

التابعة:المتغيرات -1-1

تتمحور هذه الدراسة حول محددات الاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في القطاع الخاص، 
ومنه فالمتغيرات التابعة ستكون الاستدانة الاجمالية والتي تشمل الديون الطويلة والمتوسطة الأجل والديون قصيرة 

التالي:ة الحالية بالمقياس للدراسالأجل، وبناءا على ذلك سيتم قياس المتغير التابع 

TDT= DT/AT: والذي نعبر عليه بالصيغة التالية:      الاستدانة الاجماليةمعدل -أ

AT: إجمالي الأصول. إجمالي الديون.  : DT معدل الاستدانة الاجمالية.   : TDT :حيث

: ونعبر عنها بالصيغة التالية:  معدل الاستدانة الطويلة والمتوسطة الأجل-ب

TDLMT= DLMT/ AT

:AT: إجمالي الأصول. حيث: TDLMTمعدل الديون الطويلة والمتوسطة الأجل.  

DLMT: الديون الطويلة والمتوسطة الأجل.

: والذي يمكن التعبير عنه بالصيغة التالية:معدل الديون القصيرة الأجل-ج

TDCT = DCT / AT

حيث:  TDC:معدل الديون القصيرة الأجل.  DCT: الديون القصيرة الأجل.

دينا  : وهي التي تعرف بالمحددات، وتشمل المتغيرات التي سنستعملها والمتوفرة لالمتغيرات المستقلة-1-2

نات من المؤسسات خاصة في الدول الصناعية. الدراسات التجريبية على عي
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العناصر التالية: المتغيرات الكميةتشمل : المتغيرات الكمية-1-2-1

استخدمت عدة مؤشرات لقياس حجم المؤسسة، منها صافي الأصول وصافي المبيعات، :المؤسسةحجم -أ
وقد استخدم البعض متوسط صافي الأصول ومتوسط المبيعات، ولقد استخدمت بعض الدراسات اللوغاريتم 

" في دراستها للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة Najetالطبيعي للمبيعات كمقياس للحجم، بينما استخدمت " 
.1لبيئة الفرنسية متوسط عدد العمال لقياس الحجمفي ا

في هذه الدراسة، سيتم اعتبار لوغاريتم رقم الأعمال كمقياس لحجم المؤسسة، وهذا راجع إلى عدم توفر 
.TA العينة على عدد العمال، ويرمز للحجم بالرمز

لقد استعملت بعض الدراسات لقياس المردودية، هذا ما يعرف بالمردودية الاقتصادية أو :المردودية-ب
ول، غير ب بالعلاقة بين النتيجة قبل الفائدة والضريبة إلى صافي الأصسمردود الأموال المستثمرة التي تحمعدل

الصافية سبة النتيجةقد اعتمدت في قياس مردودية الأموال المستثمرة على ن" Ydriss ZIANEأن دراسة "
في دراستها في حساب المردودية على نسبة النتيجة الجارية "Najetإلى إجمالي الأصول، بينما اعتمدت " 

.2قبل الضريبة على رقم الاعمال

لميزانية وهو امن خلال هذه الدراسة، سيتم التعبير عن المردودية بواسطة قسمة النتيجة الصافية على مجموع 
.REونرمز لها بالرمز2005استعمله يوسف قريشي ما

فقد استخدمت معظم الدراسات نسبة صافي الأصول الثابتة إلى صافي الأصول، بينما : الضمانات-ج
صافي الأصول المادية زائد المخزونات على "Pluilippe Gaud & Elion jani"استخدمت دراسة 

" التي Najetصافي الأصول، بينما في الدراسات التي اهتمت بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فنجد " 
"استخدمت كمقياس لهيكل الأصول، معدل الأصول الثابتة على إجمالي الميزانية، بينما اعتمدت دراسة 

مرجع سبق ذكره، ص: 418. 1-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، التسيير المالي: الإدارة المالية،

2-إلياس بن سامي، يوسف قريشي، نفس المرجع، ص: 420-419.



كلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.محددات الاستدانة في الهيالفصل الثالث:

93

Ydriss ZIANE"لاستثمارات المادية الصافية مضافا إليها المخزونات على استخدام معدل مجموع ا
.1مجموع الأصول

انية للتعبير عنعلى مجموع الميز ونستعمل لقياس الضمانات المقياس المحسوب بقسمة الاستثمارات الصافية 
.GARبالرمز االضمانات، ويرمز له

قانوني محددين أساسيين وهما الشكل التشتمل المتغيرات الكيفية على :الكيفيةالمتغيرات -1-2-2
للمؤسسة وقطاع النشاط الذي تنتمي إليه.

،FSNC: إن العينة المدروسة تتوفر على أربعة أشكال قانونية، وهي: مؤسسات التضامن الشكل القانوني-أ

المؤسسات ذات الشخص الوحيد ، FSARl، المؤسسات ذات المسؤولية المحدودةFSPAمؤسسات المساهمة 
.FEURlات المسؤولية المحدودةوذ

: انطلاقا من جدول حسابات النتائج تم استنتاج قطاع النشاط الذي تنتمي إليه المؤسسة، قطاع النشاط-ب
.SSER، القطاع الخدماتي SCOMالقطاع التجاري، SINDويمكن تقسيم القطاعات إلى القطاع الصناعي

:الأداة الاحصائية المستخدمة-2

، (ANOVA)إن الأدوات المستعملة في هذه الدراسة التجريبية نموذج تحليل التباين 

تأثير المتغيرات الكيفية على مستويات الاستدانة بمختلف صورها، كما أننا سنستعمل نموذج الانحدار الخطي 
وذج يفسر تغيرات مستوى الاستدانة.المتعدد كنم

spss)statistical package for the social
sciences.(أي الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية ،

كره، ص: ، مرجع سبق ذ خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائريةيوسف قريشي، إلياس بن سامي، -1
438.
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المديونيةالمبحث الثاني: أثر الشكل القانوني على مستوى 

رها، الاستدانة على مستوى المديونية بمختلف صو الشكل القانونيالتطرق في هذا المبحث إلى تأثير سيتم 
،ANOVAباستعمال نموذج الأجل، فالاجمالية، الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل والاستدانة القصيرة 

يمكننا أن نختار بين إحدى الفرضيتين التاليتين:

4µ=3µ=2µ=1µ:0H

Si   non:H1

Hالأولحيث أن الفرضية  ، أي ونيالشكل القانتقضي بأنه لا يوجد اختلاف في مستوى المديونية حسب 0
متساوي بمعنى أن:الشكل القانونيأن متوسط نسبة الديون في المؤسسات حسب 

Sarl, eurl, spa, snc } {i / iϵµ

فهي توضح أنه يوجد اختلاف جوهري في مستوى المديونية للمؤسسات حسب H1أما الفرضية البديلة 
الشكل القانوني.

محققة، والعكس في حالة ما إذا كان H1فإن الفرضية0.1أو يساويفإذا كان مستوى الدلالة أقل 
.0Hالفرضية مرفوضة، وبالتالي قبول H1فإن الفرضية،0.1أكبر من ةمستوى الدلال

الكليةعلى مستوى الاستدانة القانونيالمطلب الأول: أثر الشكل 

تجدر الإشارة إلى أن الاستدانة الكلية تتضمن نوعين من الديون، الديون المتوسطة والطويلة الأجل 
والديون قصيرة الأجل، وفيما يلي عرض لتأثير الشكل القانوني على هذا النوع من الديون.
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في المؤسسات حسب الشكل القانوني): نسبة الاستدانة الكلية3الجدول (

.spssعلى نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج: من إعداد الطالب بناء المصدر

): نسبة الاستدانة الكلية في المؤسسات حسب الشكل القانوني.8الشكل (

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

مديونية إجمالية لديها نسب sncوsarlمن كلأن) 8) والشكل (3ما يمكن ملاحظته من الجدول (
بنسبة spaعلى التوالي، كما أن أقل مديونية تعود إلى%62.01و %62.49عالية والمقدرة بنسبة 

وهي نسبة كبيرة %60.66فلها نسبة مديونية إجمالية تساوي eurlمن هيكلتها المالية، أما 47.12%
نسبيا.

يما يتعلق تدانة الاجمالية في المؤسسات خاصة فيمكن القول مبدئيا أن الشكل القانوني له أثر على نسبة الاس
) .spa&eurl(و)spa &snc) ،(spa&sarl(بين 

N Moyenne Ecart-type Erreur standard

sarl 188 0,62490 0,292210 0,021310

eurl 132 0,60660 0,314260 0,027350

Spa 43 0,47120 0,258110 0,039360

Snc 64 0,62010 0,325290 0,040660

Total 427 0,60310 0,303450 0,014690
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من أهم شروط تطبيق تحليل اختبار التباين هو تجانس العينات (أن يكون تبان العينات متساوي 
.1احصائيا)

): اختبار فرق التجانس.4جدول (

TD

Statistique de Levene ddl1 ddl2 Signification

2,250 3 423 0,082

spssمن اعداد الطلب بناءا على نتائج معالجات برنامج المصدر:

وهي أكبر من 0.082بواقع دلالة 2.250) أن قيمة اختبار ليفيني للتجانس وهي 04يبين الجدول (
عينات الصفرية أي أن تلاين الستطيع رفض الفرضية وبالتالي لا نα= 0.05مستوى دلالة الفرضية الصفرية

متساوي (العينة متجانسة).
يل التباينتحلنموذج): تأثير الشكل القانوني على مستوى الاستدانة الكلية باستعمال 5(الجدول

Somme des

carrés

Ddl درجة الحریة Moyenne des

carrés

F Signification

Inter-groupes 0,857 3 0,286 3,151 0,025

Intra-groupes 38,370 423 0,091
Total 39,227 426

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

سطة مستوى الاستدانة الاجمالية في المؤسسات المتو على) نستنتج أن الشكل القانوني له أثر 5من الجدول (
، وبالتالي يمكن 0.025وتعبر عن ذلك الدلالة الإحصائية 0.05الجزائرية بمستوى دلالة معنوية أقل من 

المتوسطة الجزائرية.و الصغيرةبصفة عامة أن الشكل القانوني له أثر على المديونية الاجمالية للمؤسسات القول
الشكل القانوني على الاستدانة الاجمالية بشكل أثرمن دراسة فلابد، أكثرأجل التحديد ولكن من 

، حيث يمكن توضيح ذلك في جدول مقارنة المتوسطات.ثنائيات

.95، 2005، جامعة القدس المفتوحة، طالدليل العلمي لمقرر الاحصاء التطبيقيعماد نشوان، -1
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.القانوني): مقارنة متوسطات نسب الاستدانة الكلية حسب الشكل 6الجدول (

(I) cfj (J) cfj Différence de

moyennes (I-J)

Erreur standard Signification Intervalle de confiance à 95%

Borne inférieure Borne

supérieure

sarl

eurl 0,01834 0,03420 0,592 -0,0489 0,0856

spa 0,15369* 0,05091 0,003 0,0536 0,2538

snc 0,00480 0,04359 0,912 -0,0809 0,0905

eurl

sarl -0,01834 0,03420 0,592 -0,0856 0,0489

spa 0,13535* 0,05288 0,011 0,0314 0,2393

snc -0,01355 0,04587 0,768 -0,1037 0,0766

spa

sarl -0,15369* 0,05091 0,003 -0,2538 -0,0536

eurl -0,13535* 0,05288 0,011 -0,2393 -0,0314

snc -0,14889* 0,05939 0,013 -0,2656 -0,0322

snc

sarl -0,00480 0,04359 0,912 -0,0905 0,0809

eurl 0,01355 0,04587 0,768 -0,0766 0,1037

spa 0,14889* 0,05939 0,013 0,0322 0,2656

*. La différence moyenne est significative au niveau 0.05.

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

) يمكن أن نستنتج ما يلي:6من خلال النتائج المتحصل عليها من الجدول (
وهو ما أظهرته الدلالة الإحصائية sarl & spa*يوجد اختلاف جوهري لمستوى المديونية الاجمالية بين 

.0.05الدلالة المعنوية الشبه المنعدمة والأقل من0.003
eurl & spa*هناك اختلاف جوهري ذو دلالة إحصائية قوية نوعا ما في نسبة الاستدانة الاجمالية بين 

.0.05بمستوى دلالة معنوية 0.011وتبلغ هذه الدلالة 
دلالة وبمستوى0.013بدلالة snc & spa*وجود اختلاف في نسب المديونية الكلية في الهيكلة المالية بين 

0.05معنوية 
.sarl, snc & eurlهناك اختلاف في نسب الديون الاجمالية بين *ليس 
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الأجل.ة طويلالمتوسطة والالمطلب الثاني: أثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة 

إن لهذا النوع من الديون خصائص تميزها، فهي تستعمل لتمويل الأصول الثابتة والمتعلقة بالمشاريع 
الاقتصادية الكبيرة والمتوسطة الحجم التي تستغرق مدة طويلة لإنجازها، وفيما يلي عرض لتأثير الشكل القانوني 

على هذا النوع من المديونية.

يلة والمتوسطة الأجل في المؤسسات حسب الشكل القانوني.): نسبة الاستدانة الطو 7الجدول (
N Moyenne Ecart-type Erreur standard

sarl 188 0,1092 0,19954 0,01455

eurl 132 0,1324 0,22611 0,01968

spa 43 0,0753 0,11909 0,01816

snc 64 0,0882 0,18891 0,02361

Total 427 0,1098 0,20056 0,00971

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

): نسبة الاستدانة الطويلة والمتوسطة الأجل في المؤسسات حسب الشكل القانوني.9الشكل (

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

حسب الشكل المؤسسات الأجل في والطويلة) أن نسبة الاستدانة المتوسطة 7الملاحظ من الجدول(
بنسبة spaعكسها %13.24استدانة نسبةلها أكبر eurlأنحيث، بينهامتقاربة فيما هيالقانوني 
.%8.82بنسبة sncو%10.92بنسبة sarlوتبقى 7.53%

ويمكن معرفة أثر الشكل القانوني على نسبة الاستدانة في هيكل رأس مال المؤسسات الجزائرية انطلاقا من 
جدول تأثير الشكل القانوني على الاستدانة باستعمال نموذج تحليل التباين.
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على مستوى الاستدانة الطويلة والمتوسطة الأجل باستعمال القانوني): تأثير الشكل 8الجدول (
.ANOVAنموذج التحليل التباين 

Somme des

carrés

Ddl Moyenne des carrés F Signification

Inter-groupes 0,149 3 0,050 1,234 0,297

Intra-groupes 16,987 423 0,040

Total 17,135 426

.spssالطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامج: من إعداد المصدر

التي ليست 0.297لأن قيمة الدلالة المشاهدة تأثير للشكل القانوني ليس هناك أنه) نستنتج 8من الجدول(
على الاستدانة المتوسطة والطويلة الاعتمادنسب، وبالتالي هناك تجانس في 0.05بمستوى الدلالة المعنوية 

ديونية.نسب المعلى، مما يعني قبول فرضية أن الشكل القانوني لا يوثر القانونيبين المؤسسات حسب الشكل 
حسب الشكل القانوني.الأجل): مقارنة متوسطات نسب الاستدانة الطويلة والمتوسطة 9الجدول (

(I) cfj (J) cfj Différence de

moyennes (I-J)

Erreur standard Signification Intervalle de confiance à 95%

Borne inférieure Borne supérieure

sarl

eurl -0,02325 0,02276 0,307 -0,0680 0,0215

spa 0,03386 0,03387 0,318 -0,0327 0,1004

snc 0,02100 0,02900 0,469 -0,0360 0,0780

eurl

sarl 0,02325 0,02276 0,307 -0,0215 0,0680

spa 0,05711 0,03519 0,105 -0,0121 0,1263

snc 0,04425 0,03052 0,148 -0,0157 0,1042

spa

sarl -0,03386 0,03387 0,318 -0,1004 0,0327

eurl -0,05711 0,03519 0,105 -0,1263 0,0121

snc -0,01286 0,03951 0,745 -0,0905 0,0648

snc

sarl -0,02100 0,02900 0,469 -0,0780 0,0360

eurl -0,04425 0,03052 0,148 -0,1042 0,0157

spa 0,01286 0,03951 0,745 -0,0648 0,0905

.spss: من إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر

) يؤكد ما تم ذكره سابقا حول عدم تأثير الشكل القانوني على مستوى الاستدانة المتوسطة 9الجدول(
H0والطويلة الأجل في الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية وبالتالي تحقق الفرضية الصفرية 

التي تقضي بأن الشكل القانوني ليس له أثر على المديونية.



كلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.محددات الاستدانة في الهيالفصل الثالث:

100

الأجل.المطلب الثالث: أثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة قصيرة 

تستعمل الديون قصيرة الأجل خاصة في تمويل رأس المال العامل والخاص بالدورة التجارية أو دورة 
الاستغلال، وسنعرض تأثير الشكل القانوني على الديون قصيرة الأجل.

القانوني.الشكللأجل في المؤسسات حسب ): نسبة الاستدانة قصير ا10الجدول (
N Moyenne Ecart-type Erreur standard

sarl 188 0,2991 0,27557 0,02010

eurl 132 0,2987 0,26745 0,02328

spa 43 0,2851 0,21664 0,03304

snc 64 0,2196 0,27098 0,03387

Total 427 0,2856 0,26760 0,01295

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

.القانوني): نسبة الاستدانة قصيرة الأجل في المؤسسات حسب الشكل 10الشكل (

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

%29.91لها أكبر نسبة استدانة القصيرة الأجل والتي تساوي sarl) نلاحظ أن 10من الجدول (
وهي على التوالي sarlلها نسب متقاربة مع spaو eurlفي حين أن %21.96بنسبة sncعكسها 
، بينما متوسط نسبة الاستدانة القصيرة الأجل في عينة الدراسة ككل هي %28.51و 28.87%
28.56% .
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من هذه الملاحظة يمكن افتراض أن الشكل القانوني ليس له أثر على نسبة الاستدانة القصيرة الأجل ومن 
أجل ذلك نستعمل نموذج تحليل التباين.

): تأثير الشكل القانوني على مستوى الاستدانة قصيرة الأجل باستعمال نموذج تحليل 11الجدول (
.)ANOVA(التباين 

Somme des

carrés

ddl Moyenne des

carrés

F Signification

Inter-groupes 0,336 3 0,112 1,570 0,196

Intra-groupes 30,169 423 0,071

Total 30,505 426

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

امالديون القصيرة الأجل وهذا نسبةالشكل القانوني ليس له تأثير على أن) نلاحظ 11من الجدول (
ة قصير ال، وبالتالي نسب الديون 0.05المعنوية الدلالةوالتي ليست بمستوى 0.196تظهره الدلالة الإحصائية 

الأجل بين المؤسسات هي متجانسة حسب الشكل القانوني.  
.الاستدانة قصيرة الأجل حسب الشكل القانوني): مقارنة متوسطات نسب 12الجدول (

(I)

cfj

(J) cfj Différence de

moyennes (I-J)

Erreur standard Signification Intervalle de confiance à 95%

Borne inférieure Borne supérieure

sarl

eurl 0,00038 0,03033 0,990 -0,0592 0,0600

spa 0,01402 0,04514 0,756 -0,0747 0,1028

snc 0,07951* 0,03865 0,040 0,0035 0,1555

eurl

sarl -0,00038 0,03033 0,990 -0,0600 0,0592

spa 0,01364 0,04689 0,771 -0,0785 0,1058

snc 0,07913 0,04068 0,052 -0,0008 0,1591

spa

sarl -0,01402 0,04514 0,756 -0,1028 0,0747

eurl -0,01364 0,04689 0,771 -0,1058 0,0785

snc 0,06549 0,05266 0,214 -0,0380 0,1690

snc

sarl -0,07951* 0,03865 0,040 -0,1555 -0,0035

eurl -0,07913 0,04068 0,052 -0,1591 0,0008

spa -0,06549 0,05266 0,214 -0,1690 0,0380

*. La différence moyenne est significative au niveau 0.05.

spss: من إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر

من جدول مقارنة متوسطات نسب الاستدانة نستنتج النقاط التالية:
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*أن الشكل القانوني له أثر على تحديد مستوى الاستدانة قصيرة الأجل، وهذا من خلال الفرق الجوهري 
؛0.05بمستوى دلالة معنوية مقبولة ، أي 0.040ذو الدلالة الإحصائية sarl & sncالذي ظهر بين 

0.052ولكن بدلالة ، eurl & snc*عدم وجود تجانس في نسب الاعتماد على المديونية قصيرة الأجل بين 
، وبالتالي هناك تأثير للشكل القانوني على تحديد نسب الاستدانة 0.1وهي مقبولة بمستوى دلالة معنوية 

قصيرة الأجل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية؛
& sarl*هناك تجانس في الاعتماد على نسب المديونية قصيرة الأجل حسب الشكل القانوني بين كل من 

eurl وبينsarl & spa كذلك بين ،eurl & spa, snc & spa.

تقرير قديمت: عندما يكون التفاعل بين متغيرين معنوي فليس من الضروري أنهوآخرون "page "يقول
المتغير ، وذلك لأن تأثيرات كل متغير تختلف حسب وضع مستوىمتغيرعن معنوية التأثيرات الرئيسية لكل 

. 1الأخر

.26، ص: 2008، 1دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط، spssالإحصائي المتقدم باستخدام التحليلمحفوظ جودة، -1
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المبحث الثالث: أثر قطاع النشاط على مستوى المديونية

التطرق في هذا المبحث إلى تأثير قطاع النشاط على مستوى المديونية بمختلف صورها، الاستدانة سيتم
،ANOVAباستعمال نموذج الأجل، فالاجمالية، الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل والاستدانة القصيرة 

نختار بين إحدى الفرضيتين التاليتين:يمكننا أن 

3µ=2µ=1µ:0H

Si   non :H1

Hالأولحيث أن الفرضية  تقضي بأنه لا يوجد اختلاف في مستوى المديونية حسب القطاع، أي أن 0
متساوي بمعنى أن:متوسط نسبة الديون في المؤسسات حسب قطاع النشاط 

Scom , Sind, SSer .} {i / iϵµ

فهي توضح أنه يوجد اختلاف جوهري في مستوى المديونية للمؤسسات حسب H1أما الفرضية البديلة 
قطاع النشاط.

محققة، والعكس في حالة ما إذا كان H1فإن الفرضية0.1أو يساويكان مستوى الدلالة أقل فإذا
.0Hالفرضية مرفوضة، وبالتالي قبول H1فإن الفرضية ،0.1أكبر من ةمستوى الدلال

المديونية الكلية.المطلب الأول: أثر قطاع النشاط على مستوى 

من خلال هذا المطلب سيتم إبراز إن كان لقطاع النشاط تأثير على نسبة الاستدانة الكلية في الهياكل 
المالية للمؤسسات الصغير والمتوسطة الجزائرية.
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.في المؤسسات حسب قطاع النشاط): متوسط نسبة الديون الاجمالية 13الجدول (

N Moyenne Ecart-type Erreur standard

com 110 0,5901 0,31147 0,02970

ind 212 0,6118 0,28933 0,01987

ser 105 0,5990 0,32453 0,03167

Total 427 0,6031 0,30345 0,01469

.spssالإحصائية لبرنامج: من إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة المصدر

): متوسط نسبة الديون الاجمالية في المؤسسات حسب قطاع النشاط.11الشكل (

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

) نلاحظ أن متوسط نسبة الاستدانة الكلية تبلغ في مؤسسات القطاع التجاري 13من الجدول(
، أما في مؤسسات القطاع الخدماتي فهي تبلغ %61.18وتبلغ في مؤسسات القطاع الصناعي 59.01%
وكل هذه النسب متقاربة فيما بينها.59.90%

إذا يمكن القول مسبقا أن نسبة الاعتماد على الاستدانة الكلية لا تختلف بين مؤسسات القطاعات 
على مستويات المديونية الكلية.الثلاث، وبالتالي ليس لقطاع النشاط تأثير

ومن أجل التمييز بين ما إذا كان لقطاع النشاط أثر على نسبة الاستدانة الكلية أم لا، نعتمد على جدول 
نموذج تحليل التباين.
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): تأثير قطاع النشاط على مستوى المديونية الكلية باستعمال نموذج تحليل التباين.14الجدول(

Somme des carrés ddl Moyenne des

carrés

F Signification

Inter-groupes 0,036 2 0,018 0,196 0,822

Intra-groupes 39,191 424 0,092

Total 39,227 426

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

0.822، حيث كان مستوى الدلالة لمصدر التفاعل إحصائيادالة غيرإليها المتوصلالملاحظ أن النتيجة 
قبول فرضية أن قطاع النشاط ليس له أثر على مستوى يعني)، وهذا ما 0.05(ليست بمستوى الدلالة المعنوية 

.الجزائريةوالمتوسطةالاستدانة الإجمالية في المؤسسات الصغيرة 
ى جدول علنعتمدالإجماليةنسب الاعتماد على الاستدانة فيتجانساك على أن هنومن أجل التأكيد 

مقارنة المتوسطات.
): مقارنة متوسطات نسب الاستدانة الكلية حسب قطاع النشاط.15(الجدول

(I)

sec

(J) sec Différence de

moyennes (I-J)

Erreur

standard

Signification Intervalle de confiance à 95%

Borne inférieure Borne supérieure

com
ind -0,02166 0,03573 0,545 -0,0919 0,0486

ser -0,00890 0,04148 0,830 -0,0904 0,0726

ind
com 0,02166 0,03573 0,545 -0,0486 0,0919

ser 0,01276 0,03628 0,725 -0,0585 0,0841

ser
com 0,00890 0,04148 0,830 -0,0726 0,0904

ind -0,01276 0,03628 0,725 -0,0841 0,0585

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

فرق ذات دلالة إحصائية بين قطاعات النشاط المختلفة (أي لا وجود) نلاحظ عدم 15(الجدولمن 
بة نسعلىله أثر ليس)، وبالتالي يمكن القول أن قطاع النشاط 0.1بمستوى حتى، ولا 0.05بمستوى 

ذا المصدر ، فكل القطاعات إذا تعتمد هالكلية في الهياكل المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالاستدانة 
أن قطاع النشاط ليس له تأثير على بينالتي تH0ما يعني قبول الفرضية هذاجدا،التمويلي وبنسب متقاربة 

.الإجماليةنسية الاستدانة
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ل.الأجالمطلب الثاني: أثر قطاع النشاط على مستوى الديون المتوسطة والطويلة 

إن الهدف من هذا المطلب هو محاولة التعرف إن كان لقطاع النشاط أثر على نسبة الديون المتوسطة والطويلة 
القطاعات.الأجل بين مختلف 

.النشاط): متوسط نسب الديون المتوسطة والطويلة الأجل حسب قطاع 61الجدول (
N Moyenne Ecart-type Erreur standard

com 110 0,0641 0,15168 0,01446

ind 212 0,1079 0,18930 0,01300

ser 105 0,1615 0,25105 0,02450

Total 427 0,1098 0,20056 0,00971

.spss: من إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر

): متوسط نسب الديون المتوسطة والطويلة الأجل في المؤسسات حسب قطاع 12الشكل (
النشاط.

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

) نلاحظ أن هناك تباين في نسبة الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل 12() والشكل 16من الجدول (
، وباقي القطاعين التجاري والصناعي والتي تبلغ فيهما %16.15بين القطاع الخدماتي الذي تبلغ فيه النسبة 

، كما بلغ متوسط نسبة الديون على مستوى العينة ككل %10.79و %6.41النسبة على التوالي 
مجموع الميزانية.من10.98%

) الذي يبين ما إذا كان لقطاع النشاط 16ومن أجل التأكيد على هذا الاختلاف نعتمد على الجدول (
أثر على نسبة الديون المتوسطة والطويلة الأجل، أم لا.
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): تأثير قطاع النشاط على نسبة الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل حسب قطاع 17الجدول (
باستعمال نموذج تحليل التباين.النشاط 

Somme des

carrés

ddl Moyenne des

carrés

F Signification

Inter-groupes 0,511 2 0,256 6,522 0,002

Intra-groupes 16,624 424 0,039

Total 17,135 426

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

الشبه المنعدمة (أقل 0.002) على أن هناك علاقة جوهرية ذات دلالة إحصائية 17يتضح من الجدول (
ير ، وبالتالي فإن قطاع النشاط له تأثالنشاط) بين نسبة الاستدانة وقطاع 0.05من مستوى الدلالة المعنوية 

.الأجلعلى نسبة المديونية المتوسطة والطويلة 
متوسطات نسب الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل في المؤسسات حسب ): مقارنة 18الجدول (

.قطاع النشاط
(I) sec (J) sec Différence de

moyennes (I-J)

Erreur standard Signification Intervalle de confiance à 95%

Borne inférieure Borne supérieure

com
ind -0,04376 0,02327 0,061 -0,0895 0,0020

ser -0,09742* 0,02702 0,000 -0,1505 -0,0443

ind
com 0,04376 0,02327 0,061 -0,0020 0,0895

ser -0,05366* 0,02363 0,024 -0,1001 -0,0072

ser
com 0,09742* 0,02702 0,000 0,0443 0,1505

ind 0,05366* 0,02363 0,024 0,0072 0,1001

*. La différence moyenne est significative au niveau 0.05.

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

نستنتج من جدول مقارنة المتوسطات النقاط التالية: 

التجاري ) بين القطاع0.01(بمستوى دلالة معنوية 0.00*اختلاف جوهري ذو دلالة إحصائية منعدمة 
والقطاع الخدماتي في نسبة الاعتماد على الديون المتوسطة والطويلة الأجل؛

) في 0.05(بمستوى دلالة معنوية 0.024*وجود فرق بين القطاع الصناعي والخدماتي بدلالة إحصائية 
الاعتماد على هذا المصدر في التمويل؛
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لقطاع التجاري والقطاع الصناعي في نسبة ) بين ا0.1(مقبولة بمستوى 0.061*هناك اختلاف بدلالة 
المديونية المتوسطة والطويلة الأجل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.

الأجل.المطلب الثالث: أثر قطاع النشاط على مستوى الاستدانة قصيرة 

نسعى من خلال هذا المطلب إلى التعرف إن كان لقطاع النشاط تأثير على مستوى المديونية قصيرة الأجل 
).com, ind, ser( في القطاعات التالية: 

): متوسط نسبة الاستدانة قصيرة الأجل حسب قطاع النشاط.19الجدول (

N Moyenne Ecart-type Erreur standard

com 110 0,3217 0,27670 0,02638

ind 212 0,2912 0,25744 0,01768

ser 105 0,2366 0,27340 0,02668

Total 427 0,2856 0,26760 0,01295

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

.النشاط): متوسط نسبة الاستدانة قصيرة الأجل في المؤسسات حسب قطاع 13الشكل (

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

ثم ، %32.17أكبر مقارنة بالقطاعات الأخرى وبنسبة التجاريالملاحظ أن نسبة الاستدانة في القطاع 
، بينما بلغ %23.66، ويبقى القطاع الخدماتي بأقل نسبة التي تساوي %29.12القطاع الصناعي بنسبة 

.%28.56في العينة ككل نسبة الاستدانةمتوسط 
كن الاعتماد في الهيكلة المالية لمؤسسات العينة يمالأجلولمعرفة أثر قطاع النشاط على نسبة الاستدانة قصيرة 

:على الجدول التالي
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باستعمال نموذج تحليل الأجل) أثر قطاع النشاط على مستوى الاستدانة القصيرة 20الجدول(
.التباين

Somme des

carrés

ddl Moyenne des carrés F Signification

Inter-groupes 0,402 2 0,201 2,832 0,060

Intra-groupes 30,103 424 0,071

Total 30,505 426

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

مقبولة بمستوى وهي0.060يبين أن قطاع النشاط له تأثير على المديونية فقط بدلالة )20(الجدول إن
.0.1دلالة 

ة في هيكل تمويل المؤسسات الصغير الأجلقصيرة متوسطات نسبة الاستدانةمقارنة )21(الجدول 
.النشاطوالمتوسطة الجزائرية حسب قطاع 

(I) sec (J) sec Différence de

moyennes (I-J)

Erreur standard Signification Intervalle de confiance à 95%

Borne inférieure Borne

supérieure

Com
ind 0,03049 0,03131 0,331 -0,0311 0,0920

ser 0,08510* 0,03635 0,020 0,0136 0,1566

Ind
com -0,03049 0,03131 0,331 -0,0920 0,0311

ser 0,05461 0,03180 0,087 -0,0079 0,1171

Ser
com -0,08510* 0,03635 0,020 -0,1566 -0,0136

ind -0,05461 0,03180 0,087 -0,1171 0,0079

*. La différence moyenne est significative au niveau 0.05.

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

ما يلي:أعلاهيمكن استنتاجه من خلال الجدول ما
على مستوى الاستدانة قصيرة الأجل من خلال الفرق الجوهري الذي ظهر بين*إن قطاع النشاط له أثر كبير 

).0.05(بمستوى دلالة معنوية 0.020القطاع التجاري والقطاع الخدماتي، وذلك من خلال الدلالة 
0.087*يوجد اختلاف في الاعتماد على الديون قصيرة الأجل بين القطاع الصناعي والخدماتي ولكن بدلالة 

). 0.1(مقبولة بمستوى 
نية اري والصناعي فيما يخص الاعتماد على المديو *كذلك لا يوجد فرق ذو دلالة إحصائية بين القطاع التج

قصيرة الأجل.
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بصفة عامة يمكن القول إن نسبة الاستدانة قصيرة الأجل تختلف من القطاع التجاري إلى باقي القطاعين 
الصناعي والخدماتي.



كلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.محددات الاستدانة في الهيالفصل الثالث:

111

لجزائريةاالصغيرة والمتوسطة: محددات الاستدانة في المؤسساتالمبحث الرابع

سنحاول في هذا المبحث إيجاد معادلة الانحدار الخطي لمعرفة المتغيرات المستقلة المؤثرة على مستوى 
الاستدانة، ثم نقوم بعرض وتحليل النتائج ومقارنتها مع بعض الدراسات التجريبية.

.المطلب الأول: تحديد نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الكلية

استعمال اختبار للنموذج بيشمل تحديد نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الكلية معرفة المتغيرات المفسرة 
عرفة إلى ونستعمل معامل التحديد لم“"ستيودنت"، ومعرفة مستوى دلالة النموذج باستعمال اختبار "فيشر 

الكلية.أي مدى تفسر المتغيرات التي يتضمنها النموذج تغيرات مستوى الاستدانة

نقوم في البداية بتقدير نموذج الانحدار الخطي التالي:

باستعمال طريقة المربعات الصغرى كانت النتائج المتحصل عليها كما يلي:

): تقدير نموذج الانحدار الخطي المتعدد22جدول (

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients

standardisés

t Sig.

A Erreur standard Bêta

1

(Constante) 0,508 0,117 4,354 0,000

GAR 0,031 0,050 0,030 0,618 0,537

RE -0,682 0,097 -0,341 -6,999 0,000

TA 0,009 0,007 0,074 1,421 0,156

eurl -0,010 0,033 -0,016 -0,315 0,753

spa -0,208 0,051 -0,207 -4,095 0,000

snc 0,074 0,043 0,088 1,725 0,085

com -0,039 0,035 -0,056 -1,094 0,275

ser -0,005 0,036 -0,007 -0,138 0,891

a. Variable dépendante : TD

spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:
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والمتمثلة في الضمانات، الحجم، قطاع 0.05بعد الغاء المتغيرات الاحصائية التي لها دلالة احصائية أكبر من 
والشكل القانوني عدا المؤسسات المساهمة نجد النموذج التالي:النشاط 

): معاملات نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الكلية 23الجدول (

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients

standardisés

t Sig.

A Erreur standard Bêta

1

(Constante) 0,663 0,016 41,466 0,000

RE -0,630 0,092 -0,315 -6,865 0,000

spa -0,183 0,046 -0,182 -3,958 0,000

a. Variable dépendante : TD

spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

نلاحظ من خلال جدول الانحدار الخطي أن القيمة الثابتة لها دلالة إحصائية منعدمة، وبالتالي نعبر عنها 
.0.663بالقيمة 
B1=0:0H ميل خط الانحدار يساوي الصفر

0≠1B:αHميل خط الانحدار يختلف الصفر
وهي أقل من قيمة مستوى 0.000ومستوى دلالة الاختبار -6.865هي tيتبين أن قيمة اختبار 

.-0.630نرفض الفرضية الصفرية ومعامل المردودية هو وبالتالي 0.005الدلالة 
بن تكذلك نلاحظ أن المردودية لها تأثير عكسي على مستوى الاستدانة، فالإشارة السالبة لمعامل المردودية 

قدار تدانة الكلية بمذلك، كما أنه كلما ارتفعت المردودية بوحدة واحدة يؤدي إلى انخفاض مستوى الاس
0.630.

B2=0:0H ميل خط الانحدار يساوي الصفر
0≠2B:αHميل خط الانحدار يختلف الصفر

وهي أقل من قيمة مستوى 0.000ومستوى دلالة الاختبار -3.958هي tيتبين أن قيمة اختبار 
نرفض الفرضية الصفرية ومعامل الشكل القانوني مؤسسات المساهمة في معادلة وبالتالي 0.005الدلالة 

.-0.183الانحدار الخطي للاستدانة الكلية هو 
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حيث إذا كانت ،spaأما المتغيرة الكيفية المؤثرة على مستوى الاستدانة الكلية هي الشكل القانوني 
عن باقي الأشكال القانونية %18.3أقل بنسبة فإن مستوى الاستدانة تكون ، spaالمؤسسة من النوع 

). sarl, eurl&sncالأخرى (

الانحدار الخطي للاستدانة الكليةتحليل التباين للنموذج)24(جدول

Modèle Somme des

carrés

ddl Moyenne des

carrés

D Sig.

1

Régression 4,672 2 2,336 28,662 0,000b

Résidu 34,555 424 0,081

Total 39,227 426

a. Variable dépendante : TD

b. Valeurs prédites : (constantes), spa, RE

spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

ومنه نستنتج أن النموذج معنوي.
ى كما يلي:المتعلقة بطريقة المربعات الصغر الفرضياتيمكن صياغة نموذج الانحدار الخطي مع افتراض صحة 
T͡D = 0,663 ― 0,630RE ― 0,183FSPA

والشكل القانوني مؤسسات ذات أسهم تؤثر على الاستدانة، وأثرهما عكسي، أي ومنه فإن كل من المردودية
أنه كلما ترتفع المردودية أو أن تكون مؤسسة ذات مساهمة فإن مستوى الاستدانة الاجمالية ينقص.

ليست لهم أثر ) sarl, eurl&sncبينما كل من قطاع النشاط، الحجم، الضمانات والأشكال القانونية ( 
ية في الهيكلة المالية للمؤسسات.توى الاستدانة الكلعلى مس

) معامل التحديد 25جدول(

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard

de l'estimation

Durbin-Watson

1 0,345a 0,119 0,115 0,28548 1,968

a. Valeurs prédites : (constantes), spa, RE

b. Variable dépendante : TD

.spssمن إعداد الطالب بناء على نتائج المعالجة الإحصائية لبرنامجالمصدر:

من التغيرات التي تطرأ %11.9تشير النتائج أن المتغيرات المستقلة التي يتضمنها نموذج الدراسة تفسر 
R²على المتغير التابع (الاستدانة الإجمالية) وهو ما يكشف عنه معامل التحديد  =11,9%.
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الدراسة التجريبية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة نتائجوتحليل عرضالثاني:المطلب 
الجزائرية.

سنقوم بعرض نتائج الدراسة التجريبية وتحليلها، وهذا من خلال مقارنتها مع مجموعة من 
زائرية.المؤسسات الجفقة مع تمويل الدراسات التجريبية واستنتاج أهم نظريات الهيكل المالي المتوا

:عرض النتائج-1
ل بعد القيام بتقدير النموذج واختبار مختلف الفرضيات المتعلقة بطريقة المربعات الصغرى، فقد تم استبعاد ك

من المتغيرات التالية، قطاع النشاط والمتمثل في القطاع الخدماتي، القطاع التجاري والقطاع الصناعي، كما تم 
ن، مؤسسات ذات المسؤولية المحدودة والمؤسساتإلغاء ثلاث أشكال قانونية والمتمثلة في مؤسسات التضام

ذات الشريك الوحيد وذات المسؤولية المحدودة، هذا فيما يتعلق بالمتغيرات الكيفية، أما بالنسبة للمتغيرات 
الكمية، فتم إلغاء الضمانات والحجم.

الصغيرة والمتوسطة للمؤسساتأما المتغيرات المقبولة والتي تؤثر على الاستدانة الإجمالية في الهيكل المالي 
، في حين كان الارتباط %1الجزائرية، فهي كل من المردودية ومؤسسات المساهمة، وذلك بمستوى دلالة 

عكسي بين المردودية ومستوى الاستدانة الإجمالية، كما أن أقل مستوى للاستدانة يوجد في مؤسسات المساهمة 
عن بقية الأشكال القانونية الأخرى.

ل النتائج:تحلي-2

سيتم تحليل النتائج المتعلقة بمستوى الاستدانة المؤثرة وغير المؤثرة في النموذج.

تحليل المتغيرات المؤثرة في النموذج:-2-1

إن العلاقة العكسية بين المردودية ومستوى الاستدانة الكلية تتوافق مع عدة دراسات تجريبية سواء تعلق 
الأمر بالمؤسسات الكبيرة أو المؤسسات الصغيرة.

يتوافق الارتباط العكسي بين المردودية ونسبة المديونية الكلية في الهيكل المالي للمؤسسات مع نتيجة كل 
Rajan& Zingalesراجان وزينغالاس  ، Titman& Wessels(1988)ويسالس  من تيتمان و 

.Booth & al(2001)بوث وآخرون ، Marshمارش، (1995)
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أما فيما يتعلق بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. فإن النتيجة العكسية تتوافق مع ما توصل إليه كل من 
Ydriss ZianeوكذلكBousa Najet ، النتيجة ما توصل إليه (يوسف قريشي) الذي وخلاف هذه

وجد علاقة طردية بين المردودية ومستوى الاستدانة.

إن نظرية الالتقاط التدريجي توضح العلاقة العكسية الموجودة بين المردودية ونسب الاستدانة في المؤسسات، 
ويلها يكون داخليا ، وبالتالي فإن تمفالمؤسسات التي تتمتع بمردودية كبيرة تكون لها موارد مالية داخلية أكبر

بنسب عالية، ويقل التمويل بالديون، أما المؤسسات التي لها مردودية منخفضة فترتفع فيها نسب المديونية. 

من المصادر الداخلية، ثم الم
نفسها وفق ترتيب سلمي، من الديون الأقل مخاطرة إلى الديون الأكثر مخاطرة، ثم الأصول القابلة للتحول إلى 

عوبات في صأسهم وأخيرا التمويل بالأسهم، والملاحظ أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية تواجه 
الحصول على التمويل خاصة في ظل غياب البورصة، حيث لا يمكنها اصدر سندات أو أسهم، فتمويلها 

الخارجي محصور جدا.

وما يمكن قوله أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية تتوافق مع نظرية الترتيب السلمي في كون أن هذه 
ادر التمويل يا قبل التمويل الخارجي فقط، وليس في تحديد ترتيب مصالأخيرة تبرر تمويل المؤسسة لنفسها داخل

الخارجية.

النوع من المؤسسات لها نسب استدانة إجمالية أقل من الأشكال القانونية الأخرى.

س هنالك الكثير من الدراسات التجريبية التي تناولت أثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة في لي
الهيكلة المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فمعظمها ركز على أثر قطاع النشاط على مستوى الاستدانة، 

على مستوى ، بأن الشكل القانوني وقطاع النشاط يؤثرانRajan&Zingales(1995)حيث وجد 
الاستدانة.
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لمشكلة التمويل التي تعاني منها هذه المؤسسات دور في هذه النتيجة، فهشاشة العلاقة بين البنك والمؤسسة، 
وكذا الضمانات المطلوبة في القروض وغياب البورصة تجعل المؤسسة تعتمد على التمويل الذاتي بدلا من 

ر حصصهم من رأس المال فقط.   التمويل الخارجي، ومسؤولية المساهمين بقد

تحليل المتغيرات غير المؤثرة:-2-2

الحجم، قطاع النشاط الأشكال القانونية عدا مؤسسات المساهمة.

حيث تبين أن الحجم لا يؤثر على مستوى المديونية الإجمالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، هذه 
، وكذلك Remmers&alالنتيجة تتوافق مع نتيجة الدراسة التجريبية لكل من 

Pompfer&Shampiro. كما جاءت دراسات مخالفة لهذه النتيجة، نذكر منها، دراسة
Rajan&Zingales(1995)راسة ، ودMartin&Scott(1974).

توضح هذه النتيجة أن مستوى الاستدانة الإجمالية في الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية 
يتأثر بحجمها، أي أن رقم الأعمال ليس له دور في تحديد الهيكل المالي للمؤسسات.لا

صغيرة أثر على مستوى الاستدانة الكلية للمؤسسات الالمتغيرة الثانية الضمانات التي ثبت أن ليس لها
والمتوسطة الجزائرية، هذه النتيجة معاكسة لمعظم الدراسات التجريبية حول المؤسسات الصغيرة أو المؤسسات 

وكذلك دراسة ، Kremp&al(1999)، ودراسة كرمب وآخرونBoussa Najatالكبيرة، ومنها دراسة 
Rajan&Zingales(1995 عند 2005، بينما توافقت هذه النتيجة مع دراسة (يوسف قريشي) لسنة (

دراسته لعينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.

أما بالنسبة لقطاع النشاط فهو لا يؤثر على مستوى الاستدانة الكلية، سواء كان القطاع صناعي، تجاري 
وخدماتي.
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، Scott(1972)توافقت هذه النتيجة مع بعض نتائ

Rush&Winn(1976) ودراسة ،Remmers&al(1974)، بينما خالفت نتائج دراسة
Erruza(1979) ودراسة ،Titman(1984).

وعليه فإن الاستدانة الإجمالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية لا تتأثر بالقطاع الذي تنتمي إليه
هذه المؤسسات. 
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:الثالثخلاصة الفصل

أكدت العديد من الدراسات التجريبية على أن لكل من الحجم، المردودية، الضمانات، قطاع النشاط 
والشكل القانوني أثر على مستوى الاستدانة الإجمالية في المؤسسات، حتى وإن تباين هذه الدراسات، وبعد 

في spssتخدام برنامج إجراء دراسة على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ومن خلال اس
معالجة المعطيات تم الحصول على عدة نتائج، فمن خلال دراسة أثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة، 
تبين أنه يؤثر على نسبة الاستدانة الإجمالية دون أن يؤثر على مستوى الاستدانة المتوسطة والطويلة، والاستدانة 

القصيرة الأجل.

بأثر قطاع النشاط على مستوى المديونية، تم التوصل إلى أن هذا الأخير لا يؤثر على بينما فيما يتعلق
نسب الديون الكلية، بينما وجد له تأثير على نسبة الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل، والاستدانة القصيرة 

لقانوني ممثلا في هي الشكل االأجل، ومن خلال تقدير نموذج الانحدار الخطي تبين أن المتغيرة الكيفية المؤثرة 
مؤسسات المساهمة، بحيث تقل نسب الديون الاجمالية في هذا النوع من المؤسسات، أما فيما يتعلق بتأثير 
المتغيرات الكمية، فقد أوضحت الدراسة التجريبية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية أن كل من الحجم 

ستدانة الكلية وهذا ما يتنافى مع بعض الدراسات التجريبية من والضمانات ليس لهما أثر على مستوى الا
جهة، وتتوافق مع بعضها من جهة أخرى، أما بالنسبة للمردودية فقد أثبتت الدراسة أن لها أثر على مستوى 
الاستدانة الكلية، فالعلاقة عكسية بينهما، وهو ما يشير إلى أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية تمول 
نفسها وفقا لترتيب سلمي وهذا ما يتوافق مع الكثير من الدراسات التي تطرقت إلى هذا المحدد، وعليه فنظرية 

الترتيب السلمي تتلأم مع خصوصية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية في هذه الدراسة.
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غيرة والمتوسطة سسات الصمن خلال الدراسة السابقة تمثل هدف البحث في معرفة محددات الاستدانة في المؤ 
للمؤسسات إلى محاولة إعطاء تعريفحيث تم التطرق في الجانب النظريالجزائرية منها، المؤسسات وبالأخص 

الصغيرة والمتوسطة والذي يعد مهمة معقدة، لأن معايير تعريف هذه المؤسسات تختلف من دولة إلى أخرى، 
فمنها من يعرفها على أساس معيار عدد العمال، ومنها من يعرفها على أساس معيارين أو أكثر، ويرجع هذا 

النمو بين الدول واختلاف النشاط الاقتصادي، كما أن لها خصائص الاختلاف أساسا إلى التفاوت في درجة
تميزها عن غيرها من المؤسسات وتجعلها تلعب دورا بارزا في عملية التنمية الاقتصادية.

صادر كافة العناصر التي تكون جانب الخصوم من الميزانية، سواء كانت تلك المصادر حيث تتضمن تلك الم
قصيرة أو طويلة الأجل، وهوما يطلق عليها بالهيكل المالي، ولكل مصدر من تلك المصادر تكلفة خاصة به، 

ى من لوأن هذه الهياكل تكون خاضعة لمحددات داخلية وخارجية تتحكم في تكوينها، وهدف المؤسسة يتج
خلال ما سبق الوصول إلى الهيكلة المالية المثلى التي تعظم من القيمة السوقية المؤسسة.

الآراء والمداخل قد تباينتوإن الهيكل المالي كان ولا يزال من أهم المواضيع المدروسة في التسيير المالي، ف
وجود نسب للمؤسسة، بين مؤيد ومعارض لالمفسرة للهيكل المالي حول تأثير الاستدانة على القيمة السوقية 

ة مثلى للاستدانة في الهيكل المالي وفي الواقع تبقى قضية تأثير الاستدانة على القيمة السوقية أحد القضايا الهام
ة لمؤسسات الصغير ما نظريا وتجريبيا وخاصة فيما يتعلق باامرة المالية ونظرية التمويل والتي نالت اهتفي مجال الإدا

والمتوسطة في العقود الأخيرة.

لمؤسسات عينة من الوتم التطرق في الجانب التطبيقي إلى محاولة دراسة محددات الاستدانة في الهيكلة المالية 
ة وهذه المحددات قد تم اقتراحها من نظريات الهيكل المالي والدراسات التجريبي،الصغيرة والمتوسطة الجزائرية

ه المتغيرات في الحجم، المردودية، الضمانات، قطاع النشاط والشكل القانوني.السابقة، وقد تمثلت هذ

دم المتعلقة بمختلف جوانب الموضوع ونقومن خلال معالجة إشكالية الدراسة تتبلور مجموعة من النتائج 
التوصيات الاقتراحات التي قد تساهم في التخفيف من مشاكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
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:نتائجال

:تائج النظرية والنتائج التطبيقية أهمهامن النمن خ

:النتائج النظرية

لا يوجد تعريف موحد وشامل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث يختلف من دولة إلى أخرى، وهذا -1
ف.الاقتصادي وتعدد المعايير المستخدمة في كل تعريراجع إلى التفاوت في درجة النمو، اختلاف النشاط 

للتمويل منقسمة بين ديون وحقوق ملكية، ولكل مصدر منها تكلفته الخاصة به، للمؤسسة عدة مصادر -2
والتي تساعد المؤسسة على انتقاء أهمها بما يتلاءم ونشاط المؤسسة.

ة للمؤسسة.المرتبطة بالبيئة الداخلية والخارجيتخضع عملية تحديد مصادر التمويل إلى مجموعة من العوامل -3

حيث أن سسة،حول تأثير الاستدانة على قيمة المؤ لا تتوافق النظريات المسفرة للهيكل المالي فيما بينها،-4
.لكل نظرية نتائجها، وتتباين هذه النتائج بسبب الفرضيات التي تنطلق منها كل نظرية

أكدت الدراسات التجريبية السابقة أن كل من الحجم، المردودية، الضمانات وقطاع النشاط تعتبر محددات -5
للاستدانة في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

:النتائج التطبيقية

نية مستوى المديونية الكلية، بينما لم يلاحظ له أي أثر على مستوى المديو تأثير على إن للشكل القانوني-1
توسطة والطويلة الأجل والاستدانة قصيرة الأجل.الم

ستوى الاستدانة مح أن له تأثير على حين يتض، فيط أثر على نسبة الاستدانة الكليةليس لقطاع النشا-2
الديون قصيرة الأجل.المتوسطة والطويلة الأجل وعلى مستوى 

ة والتي تتعلق الصغيرة والمتوسطة الجزائريالتي أجريت على عينة من المؤسسات من خلال الدراسة التجريبية -3
بمحددات الاستدانة تبين وجود اختلاف بينها وبين محددات الاستدانة في الدراسات التجريبية السابقة بالنسبة 
لكل من الحجم، الضمانات وقطاع النشاط، بينما تتوافق في المردودية، حيث وجدت علاقة عكسية بين 
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، كما يعتبر الشكل القانوني المتمثل في مؤسسات المساهمة من بين محددات مستوى الاستدانة والمردودية
الاستدانة.

إن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تتوافق في تمويلها مع نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل من خلال العلاقة -4
الخارجي.حيث تبدأ بالتمويل الداخلي ثم التمويل العكسية بين المردودية والاستدانة، 

إثبات صحة الفرضيات:

عدم وجود تعريف موحد وشامل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهذا راجع إلى اختلاف الفرضية الأولى:-
درجة النمو بين الدول، اختلاف النشاط الاقتصادي وتعدد المعايير المستخدمة، وبالتالي تحقق صحة الفرضية 

الأولى.

المالي وفقا لتكلفة والتي مفادها أن المؤسسة تعتمد على الهيكلالثانية : فيما يتعلق بالفرضية الفرضية الثانية-
مصادر التمويل التي تحقق أكبر عائد وأقل درجة مخاطرة، فقد تحققت صحة هذه الفرضية، حيث أن المؤسسة 

تختار مصادر التمويل التي تحقق لها أكبر عائد بأقل التكاليف والمخاطر.

لأن ؤسسة الديون لن يؤثر على قيمة المهناك نظريات تؤكد على أن التمويل عن طريق ة: رضية الثالثالف-
الهيكل المالي مستقل عن قيمة المؤسسة، وهناك نظريات تؤكد على وجود نسب مثلى للاستدانة ترتفع عندها 

وخاطئة في البعض ض الحالاتالقيمة السوقية للمؤسسة، وعليه يمكن القول أن الفرضية الثالثة صحيحة في بع
الأخر.

: إن الشكل القانوني يؤثر على مستوى المديونية الكلية فقط، بينما لقطاع النشاط أثر علىالفرضية الرابعة-
مستوى الاستدانة المتوسطة والطويلة الأجل من جهة والاستدانة قصيرة الأجل من جهة أخرى، وبالتالي فإن 

بعض الحالات وخاطئة في البعض الأخر.الفرضية الرابعة صحيحة في 

ن كل من المردودية، الحجم، الضمانات وقطاع النشاط من بين محددات الاستدانة إالفرضية الخامسة:-
كلية، حيث ل

، الحجم وقطاع النشاط، بينما تعد المردودية ومؤسسات المساهمة من محددات الضماناتمن تم استبعاد أثر كل 



خاتمة:

122

عض سات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، وبالتالي فإن الفرضية الخامسة صحيحة في بالاستدانة الكلية في المؤس
الجوانب وخاطئة في البعض الأخر.

التوصيات:

مجموعة من التوصيات:من خلال النتائج التي تم التوصل إليها نقترح 

دفع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بكل السبل إلى الدخول في البورصة، باعتبار أن الأسواق المالية لا -1
يمكن تنشيطها إلا بالمؤسسات الخاصة.

إجراء المزيد من الإصلاحات في النظام الجبائي، لأن السياسة الضريبية تؤثر على الاستثمار من خلال -2
ى تكلفة رأس المال، ومن ثم معدل العائد على الاستثمار، كما أن لتكلفة رأس المال أثر على التأثير عل

القرارات التمويلية للمؤسسات.

لتسهيلات ، مع وضع اإضفاء الشفافية في منح القروض من طرف البنوك، ووضع آليات واضحة للإقراض-3
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.اللازمة لذلك، بشكل يساير واقع النشاط الاقتصادي وواقع 

ه بشكل يصب في إمكانية قيام بعض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالتوجإعادة تنظيم القانون التجاري -4
إلى الجمهور قصد الحصول على قروض عن طريق اشراف مؤسسات مالية متخصصة وإجراءات أكثر تبسيط 

وتحفيز لكل الأطراف.

خاطر الذي يشهد المإيجاد بعض صيغ التمويل المتلائمة مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مثل رأس المال -5
اتساع في الآونة الأخيرة.

غيرة لدى أصحاب المؤسسات الصول العوامل المحددة لقرار الاستدانةالقيام ببعض الدراسات الميدانية ح-6
هذه مل الديني والثقافي كمحدد لقرار الاستدانة، وفياوجود الع

الحالة يتطلب الأمر تحفيز هيئات الإقراض التي تتلاءم أكثر مع هذه الخصوصية.
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أفاق البحث:

المتعلقة به، لايزال واسعا إذ تتعدد المواضيعث في مجال الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة إن البح
بعض النقاط لاتزال مجهولة والتي يمكن أن تكون مواضيع لدراسات أخرى والتي ننذكر منها:حيث أن 

تؤثر على الاستدانة لم تتوفر في هذه الدراسة، مثل معدل النمو، تكلفة الاستدانة، دراسة محددات أخرى -
.المخاطر التشغيلية وعيرها

ة والمتوسطة الجزائرية.الصغير تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي للمؤسسة-

دراسة تأثير التمويل بالديون والتمويل بالمشاركة على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.-
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n sarl eurl spa snc com ind ser TDLM TDC TD GAR RE TA
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10 0 0 0 1 0 0 1 0 0,041511262 0,924622984 0 0,069317281 14,76492654

11 0 0 0 1 1 0 0 0 0,769039995 0,769039995 0,173524684 0,190837532 15,63368473

12 1 0 0 0 1 0 0 0 0,020750202 0,798263907 0,809062296 0,00528085 18,0421213

13 0 1 0 0 1 0 0 0 0,810918176 0,810918176 0 0,099469585 13,65781644

14 0 0 1 0 0 0 1 0,54507202 0,059505831 0,660329451 0,743223504 0,07031697 20,01989917

15 1 0 0 0 0 0 1 0,618658305 0,022802542 0,641460847 0,819229142 -0,084235446 13,3327107

16 0 1 0 0 0 0 1 0 0,037522122 0,888069024 0,413203331 0,056733751 14,05472194

17 0 1 0 0 0 1 0 0 0,152341191 0,152341191 0 0,675585502 16,05761821

18 0 0 1 0 0 0 1 0 0,233449416 0,306843534 0,009527794 0,435868136 20,87481667

19 1 0 0 0 0 1 0 0 0,709061198 0,785885397 0,573650972 0,003040977 19,12399532

20 1 0 0 0 0 1 0 0 0,558542171 0,649436722 0,389019058 0,19875399 19,3467905

21 1 0 0 0 0 1 0 0 0,622152573 0,713600755 0,284145204 -0,002086501 20,05718812

22 1 0 0 0 1 0 0 0 0,252467167 0,252467167 0 0,055431955 17,13979711

23 1 0 0 0 0 0 1 0,45457817 0,172663342 0,627241511 0,816932233 0,075767291 19,42790969

24 0 0 1 0 1 0 0 0,1085136 0,041561194 0,273075739 0,425580147 -0,179684282 20,6355667

25 1 0 0 0 0 1 0 0 0,017498617 0,865080886 0,187788399 0,026974502 20,00199575

26 1 0 0 0 1 0 0 0 0,003150517 0,34501935 0,576225579 0,01357571 15,76384633

28 1 0 0 0 0 1 0 0,02100402 0,383625022 0,404629042 0,08026199 0,122201846 17,33675695

29 0 1 0 0 1 0 0 0 0,468656044 0,468656044 0,057032357 0,465119667 17,45655772

30 0 1 0 0 0 1 0 0,633351837 0,366191502 0,99954334 0,840220419 -0,134817734 13,22672339

31 0 1 0 0 0 0 1 0,753462929 0 0,753462929 0,860395298 -0,131003224 11,91839057

32 0 1 0 0 0 0 1 0,646273954 0,242936226 0,889210179 0,782045032 -0,097223607 12,15477935

33 0 1 0 0 0 1 0 0,427041974 0,148056731 0,575098705 0,552990449 0,064294583 13,8072697

34 0 1 0 0 0 0 1 0 0,920509107 0,920509107 0,673085073 0,01568125 13,09552441

35 1 0 0 0 1 0 0 0 0,021304951 0,554339694 0,001184488 0,016449196 16,56489251

36 0 1 0 0 0 1 0 0,264364138 0,191930169 0,703936794 0,77397139 0,082984049 14,45208739

37 0 1 0 0 1 0 0 0 0,28429088 0,29567446 0 0,073537928 14,30255565

38 0 0 1 0 0 0 1 0 0,073115811 0,073115811 0,058999305 0,012554656 15,72878704

39 1 0 0 0 0 1 0 0 0,88805711 0,88805711 0 0,067388195 16,08485429

40 1 0 0 0 0 1 0 0 2,8585E-06 2,8585E-06 0 0,564250122 15,73287307

41 1 0 0 0 0 1 0 0 0,062964449 0,2336948 0,165854145 0,0808262 17,34268059

42 1 0 0 0 0 1 0 0,340744253 0,46387552 0,879022227 0,49090859 -0,057089362 19,95708925

43 1 0 0 0 1 0 0 0,000284615 0,400402882 0,560649782 0,01271614 0,334500977 20,28985368

44 0 0 0 1 1 0 0 0,163039654 0,365626011 0,934924007 0,168918793 0,0433901 15,71535486

45 0 1 0 0 0 1 0 0,381886063 0,252739846 0,781902544 0,736271959 0,042036275 20,16572673

46 0 1 0 0 0 1 0 0,261929508 0,683295528 0,945225037 0,367724513 -0,127409259 17,09421217

47 1 0 0 0 0 1 0 0,749920517 0,078093447 0,998164927 0,534785954 -0,013579558 17,30132895

48 1 0 0 0 0 1 0 0,001430157 0,043209745 0,307821861 0,355172913 0,154893534 19,54382425

49 0 0 0 1 0 1 0 0 0,033017049 0,773975597 0,411183976 0,025063675 15,48886105



قاعدة بيانات الدراسة التجريبية.الملحق: 
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50 0 0 0 1 0 1 0 0 0,065233884 0,748025308 0,014186332 0,119154231 13,41503299

51 1 0 0 0 1 0 0 0 0,011358682 0,052615488 0,004237511 0,009251196 15,93265131

52 0 1 0 0 0 1 0 0 0,328317662 0,795714008 0,594627006 0,189806993 16,73770931

53 0 0 1 0 0 0 1 0,039752884 0,865080657 0,906447992 0,021953595 0,003640436 14,30412405

54 0 1 0 0 0 0 1 0 0,111815784 0,111815784 0,435838179 0,175891958 16,72715331

55 1 0 0 0 1 0 0 0 0,028763025 0,980715968 0,342173735 0,005802428 15,10646821

56 0 0 1 0 0 1 0 0,067178546 0,139765778 0,420640621 0,780799691 -0,066687283 17,98416552

57 0 1 0 0 0 1 0 0 0,368808398 0,368808398 0,585305074 0,124223028 12,20607265

58 1 0 0 0 1 0 0 0 0,0718084 0,0718084 0 0,001935412 14,58313886

59 1 0 0 0 0 0 1 0 0,686299174 0,686299174 0,236804409 0,032478388 13,81554056

60 1 0 0 0 0 1 0 0,03846458 0,034074808 0,197585853 0,845892146 0,02064275 17,35749326

61 0 1 0 0 0 1 0 0 0,049874158 0,049874158 0,014962864 0,13587757 14,95419231

62 0 0 1 0 0 0 1 0 0,159854046 0,159854046 0,073408088 0,011698125 15,8645426

63 0 1 0 0 0 1 0 0 0,027129441 0,960005129 0,669178225 0,002403169 13,95440256

64 0 0 0 1 0 1 0 0,337177316 0,051332476 0,388509791 0,53213671 0,072517261 13,94973546

66 1 0 0 0 0 1 0 0 0,863641046 0,863641046 0,02328142 0,132207651 15,1439162

67 1 0 0 0 0 1 0 0 0,461461689 0,884199647 0,208768054 0,04881909 14,76450079

68 0 0 0 1 0 0 1 0 0,012253038 0,949217777 0,420477819 0,048679833 15,04223681

69 1 0 0 0 0 1 0 0 0,6269267 0,6269267 0,363017042 0,205823839 20,65255522

70 0 1 0 0 0 1 0 0,037688044 0,467175788 0,961926761 0,618463693 -0,01393719 14,80320937

71 0 1 0 0 0 1 0 0,004987844 0,165016285 0,835086483 0,743978276 -0,024690594 15,74324545

72 0 1 0 0 0 0 1 0,000529116 0,281607625 0,282136741 0,010055695 0,106813431 17,1504172

73 0 1 0 0 0 0 1 0,728148073 0 0,728148073 0,782075965 0,003586848 13,75179836

74 0 0 0 1 0 1 0 0 0,051171193 0,358798363 0,356931575 0,036982364 14,9019455

75 0 1 0 0 0 1 0 0,03867276 0,016404108 0,148936121 0,411298056 0,039112701 17,44127517

76 0 0 0 1 0 0 1 0 0,0448052 0,0448052 0,576738086 0,127560931 16,33364363

77 0 0 1 0 0 1 0 0,351983081 0,42980001 0,810533664 0,423790932 -0,035657954 18,96038334

78 0 0 0 1 0 0 1 0 0,099885132 0,099885132 0 0,280297658 11,87059991

79 1 0 0 0 0 1 0 0,227468497 0,040900784 0,907347744 0,970946261 0,003128319 18,20318748

80 1 0 0 0 0 1 0 0,369342764 0,454028615 0,932934631 0,757430448 0,000319192 17,41918537

81 0 0 0 1 0 0 1 0,716513529 0 0,716513529 0,53949254 0,091376549 13,3534751

82 1 0 0 0 1 0 0 0 0,178220138 0,213346514 0,321314802 0,311631174 18,45324098

83 0 1 0 0 0 1 0 0 0,098579171 0,973606859 0,841664701 0,015206709 14,24427283

84 0 1 0 0 0 1 0 0,138238754 0,332010711 0,624545429 0,2338306 0,105897034 18,10038374

85 0 0 0 1 0 0 1 0 0,014471118 0,014471118 0,723570373 0,239108918 12,83368662

86 1 0 0 0 1 0 0 0 0,146671325 0,227664241 0,226142228 0,081655893 17,84153979

87 1 0 0 0 0 1 0 0 0,354507518 0,924197981 0,141190548 -0,237105767 11,52138954

88 1 0 0 0 0 1 0 0,034490632 0,144878071 0,769998571 0,199188676 0,111851414 16,39671168

89 1 0 0 0 0 0 1 0 0,069146283 0,069146283 0,226787346 0,00836027 16,31630696

90 0 0 1 0 0 0 1 0,037893996 0,045289598 0,343711896 0,702069657 0,110594139 18,37536006

91 0 1 0 0 0 1 0 0 0,192720753 0,906573044 0,494748349 0,029702103 16,03596963

92 0 1 0 0 1 0 0 0 0,297191877 0,297191877 0,021259115 0,38749792 17,7695999

93 0 0 0 1 0 1 0 0 0,033146675 0,033146675 0,032539943 0,239630569 16,85457779

94 1 0 0 0 1 0 0 0,206146692 0,620462116 0,826608808 0,84037257 -0,060235174 13,07123849

95 0 0 0 1 0 0 1 0,432402341 0,005510573 0,437912914 0 0,313504802 11,91170158

96 0 1 0 0 0 0 1 0 0,093237821 0,433273638 0 -0,10740598 11,75665565

97 0 0 1 0 0 1 0 0,04254975 0,309866726 0,354291239 0,369155016 0,162690243 19,19354144

98 1 0 0 0 0 1 0 0 0,151682244 0,676333713 0,478272549 0,032091326 16,77665873

99 0 0 0 1 0 1 0 0 0,065836374 0,177368464 0,719662013 0,801465006 16,46718721
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100 0 1 0 0 0 0 1 0 0,783848214 0,783848214 1 0,033809524 11,69524702

101 0 1 0 0 0 0 1 0 0,00130868 0,00130868 0,649344811 0,153535083 12,45097769

102 0 0 0 1 0 1 0 0 0,04453948 0,04453948 0 0,165572035 15,81292826

104 1 0 0 0 0 1 0 0 0,074254747 0,982079955 0,032345806 0,010787689 14,35720035

105 0 0 1 0 1 0 0 0,373352274 0,081555439 0,454907713 0,360992162 -0,255626974 17,77112456

106 1 0 0 0 0 1 0 0 0,593648486 0,90659985 0 0,054741452 14,60392837

107 0 1 0 0 1 0 0 0 0,112783833 0,112783833 0,071116598 0,037291995 16,28691327

108 0 0 0 1 1 0 0 0 0,006194174 0,69640568 0,781857266 0,130166287 16,81759584

109 1 0 0 0 0 1 0 0 0,456695101 0,91959043 0,254198423 0,026521167 13,58607593

110 1 0 0 0 0 1 0 0,433115414 0,072790572 0,897507896 0,676894875 0,021133039 12,85999811

111 1 0 0 0 0 1 0 0 0,018094901 0,421420935 0 0,239046498 15,51974806

112 1 0 0 0 0 1 0 0 0,151323085 0,231405215 0,12884836 0,231405215 17,73446192

113 0 0 0 1 0 0 1 0 0,035621516 0,035621516 0,430786641 0,600330193 16,28479667

114 0 0 1 0 0 1 0 0,206762431 0,459037031 0,666075913 0,608591853 0,001314159 21,40472672

115 1 0 0 0 0 0 1 0,527940918 0,076842666 0,604783584 0,944757264 0,03890177 12,16525065

116 1 0 0 0 0 1 0 0,058104848 0,502550518 0,995327879 0,67608034 -0,085722231 16,03135717

117 0 1 0 0 0 1 0 0,351111539 0,008227394 0,359338933 0,623772581 0,146067443 16,3909851

118 1 0 0 0 0 1 0 0,225556031 0,070370082 0,295926113 0,915824214 -0,05013998 18,10512778

119 0 1 0 0 1 0 0 0,001718205 0 0,001718205 0 0,027210519 15,91812989

120 0 0 1 0 0 1 0 0 0,06631994 0,06631994 0,607371756 0,02637286 20,97428792

121 0 1 0 0 0 1 0 0,000305894 0,07996762 0,33258217 0,364531747 0,036253802 19,33435488

122 0 0 0 1 1 0 0 0 0,047794098 0,82048657 0,462359812 0,174697406 18,24788644

123 0 0 0 1 0 0 1 0 0,011290426 0,99662722 0,321947149 -0,347216143 14,9254254

124 1 0 0 0 0 1 0 0 0,718383561 0,718383561 0,528341246 0,006977818 19,88990562

125 0 0 0 1 0 1 0 0 0,473218184 0,865415849 0,383988491 0,097478505 18,54936983

126 0 0 0 1 0 0 1 0 0,045157113 0,045157113 0,626408561 0,078823087 15,6247085

127 1 0 0 0 0 1 0 0,083083223 0,179133174 0,262216397 0,700127959 -0,027066841 16,84203495

128 0 1 0 0 0 1 0 0,172570583 0,761168144 0,967615327 0,165593043 0,02660532 16,69934622

129 0 1 0 0 0 0 1 0,722316637 0,26323703 0,985553667 0,832403471 -0,159880743 11,88172659

130 0 1 0 0 1 0 0 0,043561628 0,00139994 0,044961568 0,022151959 -0,004283763 15,33407474

131 0 1 0 0 0 0 1 0 0,899932565 0,899932565 0,861428651 -0,12902322 11,54480197

132 0 1 0 0 0 1 0 0,841481481 0 0,841481481 0,731851852 0,099259259 14,39268556

133 0 1 0 0 0 1 0 0 0,637268926 0,637268926 0,448046297 0,340778373 17,03834725

134 0 1 0 0 0 0 1 0,125295508 0,035460993 0,160756501 0,964539007 0,011820331 15,07980676

135 0 1 0 0 1 0 0 0 0,562097914 0,705115358 0,084614079 0,072311947 13,12236338

136 0 0 0 1 1 0 0 0,143425748 0,019210338 0,914762619 0,042661301 0,072678978 14,90112339

137 0 1 0 0 0 1 0 0,840689303 0 0,943706468 0,19605142 -0,16178969 11,56171563

138 1 0 0 0 0 1 0 0,064800112 0,519701195 0,698267164 0,242614133 0,139093771 17,60426385

139 0 1 0 0 0 0 1 0 0,145647867 0,408603713 0,034822314 0,001649697 14,89787217

140 0 1 0 0 0 0 1 0,002093651 0,269556115 0,271649767 0,203141443 0,05698864 17,5882298

142 0 1 0 0 0 1 0 0,118980182 0,080445585 0,199425767 0,327432845 0,407478274 16,20276315

143 0 1 0 0 0 1 0 0,050349901 0,255517542 0,305867443 0,146052382 0,192924352 16,60300754

144 0 1 0 0 0 1 0 0,574149247 0,015948504 0,590097751 0,872848336 0,082407249 10,59663473

145 0 1 0 0 1 0 0 0,078581066 0,410088412 0,488669478 0,029122906 -0,120861259 12,87524583

146 1 0 0 0 0 0 1 0,975496986 0,000825903 0,988161444 0,812914154 -0,156230559 12,56625792

147 0 1 0 0 1 0 0 0 0,000887181 0,000887181 0 0,005795555 14,32430041

148 0 1 0 0 0 1 0 0 0,37155907 0,37155907 0 0,484083918 7,358830898

149 0 0 1 0 0 1 0 0,200134077 0,232456402 0,780918308 0,262829448 -0,023331577 19,97179635

150 0 1 0 0 0 0 1 0 0,662186591 0,662186591 0,362108053 0,014029175 15,02881964
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151 0 0 1 0 0 1 0 0,12226502 0,50215847 0,628905387 0,686831673 0,071860532 18,06532081

152 0 0 0 1 0 0 1 0,416905333 0,164644312 0,646346492 0,637257166 0,082511099 17,35219939

153 0 0 1 0 0 1 0 0,055887114 0,321207283 0,3771288 0,289655096 0,05556899 19,95353768

154 0 1 0 0 1 0 0 0 0,78974664 0,884304763 0,040090558 0,007715661 20,27785581

155 1 0 0 0 1 0 0 0 0,000450059 0,000450059 0,041042944 -0,208313689 12,99508408

156 1 0 0 0 0 1 0 0 0,175737697 0,874072051 0,016116503 0,100026426 15,3552768

157 1 0 0 0 0 1 0 0 0,545260357 0,916954195 0,216301724 0,078430652 19,28321549

158 0 1 0 0 0 0 1 0,002039996 0,437542799 0,439582795 0,165396405 0,14262013 19,35347206

159 1 0 0 0 0 0 1 0,370112501 0,172145349 0,97629205 0,944212707 -0,000571958 17,44243281

160 0 0 0 1 1 0 0 0 0,024476268 0,918279354 0,011358354 0,070329182 14,64559874

161 1 0 0 0 0 1 0 0 0,726014452 0,726014452 0,018243376 0 17,79466811

162 1 0 0 0 0 1 0 0 0,183802037 0,260897866 0,66751471 0,319062275 16,96650147

163 0 1 0 0 1 0 0 0,325356919 0,453129784 0,980153855 0,02564076 0,018823595 19,27749017

164 0 1 0 0 1 0 0 0 0,746871775 0,813120879 0,536367522 0,109456325 16,81401506

165 0 0 1 0 0 1 0 0 0,134609988 0,888610262 0,318815219 0,045860468 20,71099052

166 1 0 0 0 0 1 0 0,009906712 0,643725646 0,687021904 0,143361728 0,119507247 20,1753021

167 0 0 0 1 0 0 1 0 0,117370642 0,241212204 0,240007185 0,216212287 14,76291408

168 1 0 0 0 0 1 0 0 0,200583474 0,200583474 0 0,194792949 13,50762578

169 1 0 0 0 0 1 0 0,323617447 0,003837056 0,327454504 0,876510037 -0,035240166 16,27034009

170 1 0 0 0 0 1 0 0 0,161669415 0,161669415 0,871565958 0,011398173 14,57715949

171 0 1 0 0 0 1 0 0 0,420306927 0,725655831 0,170572513 0,208947312 17,96803619

172 0 0 1 0 0 1 0 0,012837777 0,380479336 0,508584631 0,579986388 0,009095308 18,71285104

173 1 0 0 0 0 1 0 0 0,033670641 0,155795247 0,801198972 0,20484509 16,27390073

174 0 1 0 0 0 1 0 0,33423194 0,224997002 0,559228941 0,563314771 0,105246601 16,67439422

175 0 1 0 0 1 0 0 0 0,681419844 0,738863404 0,122931611 0,154148172 16,35393412

176 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0,606842452 0 0,190876731 13,40727237

177 1 0 0 0 1 0 0 0,010150472 0,240149521 0,298628068 0,604214803 0,346188454 16,97506701

178 0 1 0 0 0 1 0 0,039331035 0,657224087 0,839689565 0,236544023 0,108505957 17,33991345

180 1 0 0 0 0 0 1 0 0,360664357 0,985258322 0,753463797 0,010245943 16,49172604

181 1 0 0 0 0 1 0 0 0,056514166 0,69259185 0,208462434 0,253956244 14,83839988

182 1 0 0 0 0 0 1 0 0,078977313 0,86062868 0,348728115 0,079354356 15,48810778

183 1 0 0 0 0 0 1 0,007033033 0,900055768 0,928492914 0,507912993 0,064535244 15,43808185

184 1 0 0 0 0 1 0 0 0,091568532 0,866272391 0 0,060663334 14,76837248

185 0 0 0 1 1 0 0 0,02396051 0,469023459 0,64637257 0,050000291 0,019393123 18,12624069

186 1 0 0 0 0 1 0 0,342479106 0,26291266 0,935050332 0,382820245 0,050405506 16,01310818

187 0 0 0 1 1 0 0 0 0,207079417 0,510757754 0 0,033790761 14,87676706

188 0 1 0 0 1 0 0 0 0,103868196 0,411104212 0,016661364 0,016089185 16,76557131

189 0 1 0 0 0 1 0 0,036859978 0,324818772 0,36167875 0,153788266 0,202239909 15,11011169

190 0 1 0 0 1 0 0 0,050281246 0,238665572 0,34994413 0,099659864 0,001642699 16,21010989

191 0 1 0 0 0 1 0 0 0,094219674 0,110786384 0,722769369 -0,13678974 15,95139151

192 0 0 0 1 1 0 0 0 0,871278158 0,871278158 0 0,097405258 16,48489258

193 1 0 0 0 0 0 1 0 0,0002137 0,9977453 0,850067268 -0,053866081 14,18181895

194 1 0 0 0 1 0 0 0 0,119653468 0,298789232 0,65645998 0,010258538 16,45756117

195 1 0 0 0 0 1 0 0,338989674 0,302310335 0,846364645 0,836399004 0,020270308 19,2073684

196 1 0 0 0 0 0 1 0,809383002 0,002230363 0,899360396 0,546704898 -0,162987366 11,69524702

197 1 0 0 0 0 1 0 0,100559251 0,407274672 0,567097601 0,634611851 0,002262548 20,16609239

198 1 0 0 0 0 1 0 0 0,587663065 0,587663065 0,620865586 0,01559718 15,88182641

199 0 0 1 0 0 1 0 9,03783E-05 0,226159021 0,678905439 0,434824899 0,005497865 20,01686215

200 1 0 0 0 0 0 1 0,174112813 0,658329028 0,832441841 0,119537709 0,119954887 17,88693067
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201 1 0 0 0 0 0 1 0,053879429 0,556986139 0,888056459 0,174782527 0,03651866 16,69800321

202 1 0 0 0 1 0 0 0 0,378691406 0,378691406 0,00245979 -0,000332662 12,79385931

203 1 0 0 0 1 0 0 0,087707762 0,364027852 0,50406714 0,241946294 0,486637651 18,44527069

204 0 0 0 1 0 0 1 0 0,600024236 0,600024236 0 0,112344118 15,74508994

205 1 0 0 0 0 1 0 0,061769271 0,259397251 0,321166521 0,541563625 0,020515771 17,63854139

206 1 0 0 0 0 1 0 0 0,266098782 0,567257642 0,293993353 0,019548402 17,31077658

207 0 1 0 0 0 0 1 0 0,86848133 0,879956372 0,062087617 0,111561985 16,27668639

208 0 1 0 0 0 0 1 0 0,88588364 0,893526562 0,03999597 0,103775011 16,40414712

209 1 0 0 0 1 0 0 0 0,819215004 0,84294394 0,030416305 0,049620167 14,55994752

210 0 0 1 0 0 1 0 0 0,954825386 0,957701672 0,793792647 -0,060719123 12,09793049

211 0 1 0 0 0 1 0 0,09000319 0,703297328 0,850128458 0,12984184 -0,001115016 15,10853959

212 0 1 0 0 0 0 1 0,807430792 2,28105E-05 0,807453602 0,747786157 -0,005174024 12,25486281

213 0 1 0 0 0 1 0 0 0,369787694 0,369787694 0,389252012 0,12521014 17,03697834

214 0 0 1 0 0 1 0 0,139838541 0,217711372 0,357549913 0,060807748 0,018423603 18,83562812

215 1 0 0 0 0 1 0 0 0,11461163 0,11461163 0,137610912 0,087398607 17,71849201

216 1 0 0 0 0 0 1 0 0,12511174 0,912273754 0,334553738 0,074522628 16,12720385

218 1 0 0 0 0 0 1 0,258824101 0,216660865 0,906306296 0,548804847 0,088879632 16,39129461

219 1 0 0 0 0 1 0 0 0,463144678 0,463144678 0,003616352 0,058857417 16,64244648

220 0 1 0 0 0 1 0 0 0,35735613 0,90110873 0,052229428 0,07866871 14,46313722

221 0 1 0 0 0 1 0 0 0,692302211 0,824926217 0,192247685 0,12995803 15,34405073

222 0 1 0 0 0 1 0 0,093585773 0,640824147 0,909103364 0,275685131 0,035661636 16,24195044

223 0 1 0 0 0 1 0 0 0,340151367 0,441883467 0,014381721 0,041775983 16,3199591

224 0 0 0 1 0 1 0 0 0,857410582 0,870500221 0,168851605 0,043815949 18,06495742

225 1 0 0 0 0 1 0 0,163415569 0,104236452 0,35576489 0,835441979 0,021852878 19,82727031

226 1 0 0 0 1 0 0 0 0,746213334 0,952458985 0,279844351 0,03846939 16,2633395

227 0 0 0 1 0 1 0 0 0,509111337 0,936052433 0,193612658 0,063195237 18,30054514

228 1 0 0 0 0 1 0 0 0,051839319 0,937150341 0,109333526 0,050202358 15,24934287

229 1 0 0 0 1 0 0 0 0,749233646 0,894247288 0,08160991 0,073464243 17,1386416

230 1 0 0 0 1 0 0 0 0,073084523 0,30544727 0,663893561 0,030659169 16,63671562

231 0 1 0 0 0 1 0 0 0,660064621 0,754753902 0,045719419 0,217188372 15,37806316

232 1 0 0 0 0 1 0 0,021360726 0,289102536 0,354603318 0,226916039 0,022095906 17,92545585

233 1 0 0 0 1 0 0 0 0,159248259 0,858598576 0,531352718 0,105908451 17,65658233

234 1 0 0 0 1 0 0 0 0,556394882 0,916393308 0,098407566 0,078317201 16,47322467

235 1 0 0 0 0 1 0 0 0,172441409 0,172441409 0,047112335 0,062552995 15,69334879

236 0 0 0 1 0 0 1 0 0,038397306 0,976905883 0,476946981 -0,318611978 13,63949627

237 0 1 0 0 0 1 0 0 0,805540378 0,865719434 0,018109385 0,038677411 16,71319496

238 0 1 0 0 0 1 0 0 0,834269459 0,936383737 0,085181506 0,051109627 16,01202377

239 1 0 0 0 1 0 0 0 0,49921262 0,877860823 0,106833576 0,095092877 16,30037927

240 0 1 0 0 1 0 0 0 0,202908501 0,347936725 0 0,074031298 18,10043713

241 1 0 0 0 1 0 0 0 0,168474499 0,183828105 0,003857641 0,020370045 15,78316882

242 0 0 0 1 1 0 0 0 0,234029466 0,936746651 0 0,055445381 15,87336249

243 1 0 0 0 0 0 1 0,001345895 0,085687228 0,428555071 0,733685999 0,037354034 15,65094267

244 0 1 0 0 1 0 0 0 0,010698212 0,010698212 0 0,022362882 15,13074737

245 1 0 0 0 1 0 0 0,10772853 0,562023014 0,776389277 0,38346507 0,188218918 18,85297691

246 1 0 0 0 0 1 0 0,001965991 0,31907972 0,991074265 0,758252955 -0,080977876 15,64311968

247 0 1 0 0 0 1 0 0,192458189 0,007881009 0,26827684 0,744307337 0,042081564 19,35335206

248 1 0 0 0 0 1 0 0,054980003 0,40242852 0,457408524 0,180963717 0,056015919 17,88879204

249 1 0 0 0 1 0 0 0 0,782328195 0,963248308 0,061862781 0,030615213 18,12374562

250 0 0 1 0 0 0 1 0 0,139441651 0,139441651 0,756201492 0,03663682 17,52865908



قاعدة بيانات الدراسة التجريبية.الملحق: 

136

251 1 0 0 0 0 1 0 0 0,28034467 0,772984932 0,414623478 0,086260707 16,21634523

252 0 1 0 0 0 0 1 0 0,228943198 0,6412863 0,05015509 0,225708215 14,77829358

253 0 1 0 0 0 1 0 0,10715113 0,225601745 0,875745888 0,798036708 0,002712401 16,25680014

254 0 1 0 0 0 1 0 0 0,005464666 0,005464666 0,862314867 0,016699505 13,39999511

256 0 0 0 1 1 0 0 0 0,171803045 0,752937421 0,229933505 0,055185422 16,55987358

257 0 0 0 1 1 0 0 0,092480301 0,14842556 0,8405048 0,086186239 0,15321975 16,8536092

258 0 1 0 0 0 1 0 0,00531655 0,215619812 0,640988048 0,905549272 0,004762672 16,05960145

259 0 1 0 0 1 0 0 0 0,005949153 0,005949153 0,04066114 0,030926641 15,51817651

260 1 0 0 0 0 1 0 0 0,673149644 0,673149644 0,092990638 -0,003587788 17,7097084

261 1 0 0 0 0 1 0 0,482239114 0,060584372 0,592395606 0,265249906 0,012422355 15,75006625

262 0 1 0 0 0 1 0 0,019216854 0,399054676 0,921391255 0,57774935 -0,140140354 15,05352373

263 0 0 1 0 0 1 0 0,000418239 0,024588886 0,125515015 0,650976751 -0,097259656 18,03672873

264 1 0 0 0 0 1 0 0,353614789 0,216792961 0,57040775 0,410155618 0,01736621 18,5825023

265 0 0 0 1 0 1 0 0 0,386734977 0,862146976 0,412028908 0,074924193 16,34318996

266 1 0 0 0 1 0 0 0 0,663913357 0,687371038 0,13776584 0,127817877 20,73854356

267 0 0 1 0 0 1 0 0 0,343301306 0,343656437 0,071705838 0,1891294 17,25687055

268 1 0 0 0 0 1 0 0 0,94118886 0,983959978 0,009581715 -0,18675511 13,46314204

269 0 0 1 0 0 1 0 3,75638E-05 0,193627275 0,198702562 0,694818515 0,02662882 19,50600803

270 1 0 0 0 0 1 0 0 0,024507928 0,312091936 0,51964591 0,121972199 18,22456207

271 1 0 0 0 0 1 0 0,110908962 0,144781905 0,255690867 0,584322829 0,065719254 20,15013093

272 1 0 0 0 0 1 0 0 0,06791774 0,75673752 0,615784705 0,026409366 14,39088953

273 1 0 0 0 1 0 0 0 0,337202581 0,337202581 0,405385896 0,075708987 19,45835115

274 1 0 0 0 1 0 0 0 0,116774339 0,241698611 0,005064699 0,026105011 16,56542414

275 0 0 0 1 1 0 0 0 0,608720387 0,608720387 0,731409426 0,353521394 15,64361096

276 1 0 0 0 1 0 0 0,235339144 0 0,640502911 0,896879589 0,00826435 13,92526142

277 0 0 1 0 0 0 1 0,017515603 0,162810085 0,488122797 0,259480917 0,108123243 17,5209618

278 1 0 0 0 1 0 0 0,037857413 0,384783978 0,547612788 0,29811287 0,017329827 18,17962946

279 1 0 0 0 1 0 0 0,004620867 0,943158212 0,99020642 0,010389728 0,004584408 15,64833252

280 0 1 0 0 0 1 0 0,088725254 0,537186795 0,711751998 0,21207663 0,152690442 18,68997464

281 1 0 0 0 0 0 1 0 0,462125551 0,462125551 0,233956032 0,386321534 16,4065923

282 0 1 0 0 0 0 1 0,572045259 0,087414499 0,986384349 0,87185555 -0,088677812 13,10499119

283 1 0 0 0 1 0 0 0 0,142413035 0,142413035 0 -0,002686841 10,57939294

284 1 0 0 0 0 1 0 0,079175769 0,140507222 0,928541066 0,843701084 -0,029622995 15,28108877

285 1 0 0 0 0 0 1 0,21405756 0,035114066 0,249171626 0,531540075 0,102984807 15,36848393

286 1 0 0 0 0 0 1 0 0,208557194 0,852448693 0,311512575 0,114838013 10,7831143

287 1 0 0 0 0 1 0 0 0,453086921 0,938948272 0,068724362 0,017508677 16,22446415

288 0 0 1 0 0 0 1 0,003372019 0,091999377 0,095371395 0,054147148 -0,095584231 19,39098933

289 0 1 0 0 0 1 0 0,072811274 0,222392663 0,906386851 0,776945317 -0,048875661 16,0683294

290 1 0 0 0 0 1 0 0,132554618 0,079069046 0,296458619 0,016992123 0,424739237 18,44636775

291 0 1 0 0 1 0 0 0 0,056731093 0,056731093 0 0,127071734 14,49263963

292 1 0 0 0 0 0 1 0 0,463782496 0,463782496 0,017908485 0,086001599 18,51537564

294 1 0 0 0 0 0 1 0,125784853 0,649698836 0,775483689 0,230604779 0,06736873 15,8344056

295 1 0 0 0 0 1 0 0 0,2165699 0,2165699 0,459010066 -0,094096016 12,55137606

296 0 1 0 0 0 1 0 0 0,187035587 0,187035587 0,045032431 0,35259044 16,54271958

297 1 0 0 0 0 1 0 0,722817865 0,025643286 0,840988744 0,40146056 0,008497861 19,10533363

298 1 0 0 0 0 1 0 0,314189257 0,098566603 0,518388584 0,463448377 -0,025476329 19,7563989

299 0 1 0 0 0 1 0 0,415344584 0,549045859 0,98918393 0,021792107 0,003066247 20,405988

300 0 1 0 0 1 0 0 0 0,264503582 0,975497361 0,10567825 0,005427196 16,17222118

301 1 0 0 0 1 0 0 0 0,272489451 0,968911139 7,25713E-05 0,008225171 17,07734859



قاعدة بيانات الدراسة التجريبية.الملحق: 

137

302 1 0 0 0 0 1 0 0 0,231883098 0,231883098 0,321737798 0,065858941 14,00613092

303 1 0 0 0 1 0 0 0,182389588 0,305132162 0,998902466 0,03047159 0,000562984 13,87327723

304 0 1 0 0 0 1 0 0,668198201 0,059943509 0,732101961 0,009286538 -0,000122062 16,38778342

305 1 0 0 0 1 0 0 0,2298803 0,573759336 0,803639636 0,398814547 0,045507222 17,52571617

306 1 0 0 0 0 1 0 0,085128593 0,005536757 0,551650083 0,436210821 0,036537997 17,8668335

307 0 0 1 0 0 1 0 0,010532058 0,259086481 0,276982458 0,604544878 -0,13056993 18,44642992

308 0 1 0 0 0 0 1 0,134738847 0,161435102 0,832626536 0,557627902 0,167054926 19,03052884

309 0 0 0 1 0 1 0 0 0,061939701 0,061939701 0,327584107 0,587569873 14,81877757

310 1 0 0 0 1 0 0 0 0,56103396 0,775635172 0,637236912 0,162965465 14,9152564

311 0 1 0 0 0 1 0 0,040760996 0,562815349 0,632224682 0,575850497 0,045577318 18,80411785

312 0 1 0 0 0 1 0 0 0,090195784 0,694234653 0,1915889 0,268118928 16,06638543

313 1 0 0 0 0 1 0 0 0,986280815 0,986370355 0,004663069 0,01226188 17,95567398

314 0 0 0 1 0 1 0 0 0,062882283 0,756763159 0,430096242 0,161162693 16,74636693

315 0 1 0 0 0 1 0 0,018750662 0,735853517 0,960050784 0,298901893 0,020063831 19,02504088

316 0 0 0 1 0 1 0 0 0,109226814 0,607944934 0,051842309 0,162150425 14,67133506

317 1 0 0 0 1 0 0 0,424356266 0,438260986 0,980548537 0,063389624 0,018502647 19,01694533

318 0 0 1 0 0 1 0 0,056436219 0,257831998 0,403181181 0,766841781 -0,030999849 17,39270601

319 0 0 0 1 0 0 1 0 0,794388613 0,995405253 0,027672191 -0,169924904 12,67488181

320 1 0 0 0 0 1 0 0 0,009500479 0,009500479 0 0,022297885 12,09697739

321 1 0 0 0 0 0 1 0 0,04389249 0,716421605 0,424985948 0,250756014 17,36906046

322 0 0 0 1 1 0 0 0 0,709466896 0,997018969 0,086735628 -0,118204628 16,85776285

323 0 0 1 0 0 1 0 0,22027264 0,186823804 0,82054039 0,29849867 -0,01314396 20,22859644

324 1 0 0 0 0 1 0 0 0,01441569 0,898670757 0,909044121 0,088062375 16,98267869

325 1 0 0 0 1 0 0 0 0,722014713 0,787438657 0,071804424 0,007405847 13,21258823

326 0 0 0 1 1 0 0 0 0,078433809 0,078433809 0 0,785135841 14,09888336

327 0 0 0 1 0 0 1 0 0,014937471 0,41057967 0 0,331778624 12,29398279

328 1 0 0 0 0 0 1 0,173828231 0,114539349 0,28836758 0,178432581 0,316848506 14,9299962

329 0 0 1 0 0 0 1 0,082902228 0,328838317 0,445024371 0,34961116 0,015079489 16,31130239

330 0 1 0 0 0 1 0 0 0,823870836 0,823870836 0,424805496 0,139493603 15,97924788

332 0 0 0 1 1 0 0 0,646298908 0,101645578 0,954613788 0 0,035691728 15,48754761

333 0 1 0 0 0 0 1 0 0,005838398 0,884909302 0,879070904 0,017416153 11,96591009

334 1 0 0 0 0 1 0 0,099496841 0,692283821 0,953931753 0,283128834 0,03260249 18,94172935

335 1 0 0 0 0 1 0 0,821622037 0,008978069 0,830600107 0,668759257 -0,102657631 15,24225872

336 1 0 0 0 1 0 0 0,2015606 0,207107447 0,589233034 0,321671188 0,04915059 19,49189664

337 0 0 0 1 1 0 0 0 0,035797228 0,627540948 0,788541529 0,180240872 18,44229975

338 1 0 0 0 0 1 0 0,275901804 0,086579727 0,934276935 0,725655123 -0,119930791 16,45013037

339 0 0 0 1 1 0 0 0 0,856349218 0,869125782 0,25096365 0,109579946 15,20396922

340 1 0 0 0 1 0 0 0,05507891 0,489698313 0,737910134 0,122731795 0,056967233 19,26334297

341 0 0 0 1 0 0 1 0 0,026195203 0,523174553 0,218901998 0,467549118 15,54193245

342 0 1 0 0 0 0 1 0,27490928 0,390525571 0,966677663 0,767302346 -0,142516303 11,33845302

343 1 0 0 0 1 0 0 0 0,00388302 0,565084909 0,233063067 0,080062673 15,24500712

344 0 0 0 1 1 0 0 0 0,004970124 0,315602865 0,773928325 0,580852888 14,13904228

345 1 0 0 0 0 1 0 0 0,804860136 0,849477186 0,129505932 0,110406353 16,47607245

346 1 0 0 0 0 1 0 0 0,260288455 0,527885139 0,321110843 0,244130538 20,56058543

347 1 0 0 0 0 0 1 0,837872502 0,016452838 0,85432534 0,979747918 -0,004652071 13,38472764

348 0 0 0 1 1 0 0 0 0,147712624 0,724198864 0,03917992 0,260813163 14,91814231

349 0 0 0 1 0 1 0 0 0,051896692 0,501575016 0,567241717 0,480905049 14,54026939

350 0 1 0 0 0 1 0 0 0,083123977 0,083123977 0,02432363 0,123540143 14,69234844

351 1 0 0 0 0 0 1 0,331921903 0,351122263 0,93018594 0,461618705 -0,099039528 15,09765335



قاعدة بيانات الدراسة التجريبية.الملحق: 

138

352 0 1 0 0 0 1 0 0,564075559 0,188090471 0,752836341 0,292557127 0,173429416 17,3350424

353 0 0 1 0 0 0 1 0,000125592 0,034140583 0,034266175 0,682012696 -0,009914109 18,28747962

354 0 1 0 0 0 1 0 0,019497426 0,253359646 0,272857072 0,425510229 0,099365856 14,60704196

355 0 0 0 1 0 0 1 0,358863162 0,050873727 0,844452414 0,631726582 0,152327019 15,07090007

356 1 0 0 0 0 1 0 0,174978626 0,159212493 0,588526678 0,52197231 0,066587676 15,27873594

357 1 0 0 0 0 1 0 0,067139344 0,049769047 0,588772138 0,425383627 0,050879248 15,23913572

358 1 0 0 0 0 1 0 0,176960051 0,016376174 0,193336225 0,210683167 0,07724538 12,10625231

359 0 0 0 1 1 0 0 0,051637992 0,519724338 0,862759428 0,163824157 0,123644362 15,67370675

360 0 0 1 0 1 0 0 0 0,623480662 0,807665921 0,211742857 -0,038600533 19,59519762

361 1 0 0 0 0 0 1 0 0,391620995 0,391620995 0,827414703 0,066704377 12,79385931

362 0 1 0 0 0 1 0 0,066048749 0,043896734 0,88328533 0,575085778 -0,345371702 18,3988468

363 1 0 0 0 0 0 1 0 0,00485573 0,00485573 0,550487029 -0,278848731 13,76873337

364 1 0 0 0 0 1 0 0,104795483 0,054275467 0,727691242 0,003186411 0,128181434 15,00093245

365 0 1 0 0 0 1 0 0,022767911 0,175035274 0,714260532 0,74964466 0,000584056 16,40038741

366 0 1 0 0 0 1 0 0,064001288 0,10039372 0,86894847 0,794297678 -0,064541534 16,74448631

367 0 1 0 0 0 1 0 0,020486321 0,25410111 0,773729762 0,73237082 -0,035660306 16,52975747

368 1 0 0 0 0 0 1 0 0,041727067 0,983786948 0,813310267 -0,017194347 15,60007806

370 0 0 0 1 0 1 0 0 0,0262678 0,0262678 0,149335939 0,175832185 15,91302099

371 0 1 0 0 0 1 0 0,132261103 0,072288964 0,319827871 0,66973429 0,060301303 18,03856259

372 0 1 0 0 0 1 0 0,318520086 0,175273195 0,920676148 0,508694268 0,050491445 17,93653896

373 0 0 0 1 0 1 0 0,315974127 0,018842711 0,334816838 0,293461119 -0,071719327 11,05154059

374 0 1 0 0 0 0 1 0 0,006286248 0,006286248 0,977263656 0,016450096 12,27839331

375 1 0 0 0 1 0 0 0 0,560737115 0,708104373 0 0,012453939 18,36472355

376 1 0 0 0 1 0 0 0,748390327 0 0,748390327 0,04551619 -0,95448381 14,6121462

377 0 1 0 0 0 1 0 0,001252913 0,222493268 0,571543009 0,651111972 -0,030219629 18,07190885

378 0 1 0 0 0 0 1 0,516459258 0,039195864 0,863546311 0,761346602 -0,083337618 10,12862911

379 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0,154389997 0,172331998 0,011069479 15,03509918

380 1 0 0 0 1 0 0 0 0,006151006 0,112734687 0,652217836 -0,104949434 15,72999781

381 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0,250085522 0 0,211260115 11,88448902

382 1 0 0 0 0 0 1 0,253643337 0,023190103 0,76962621 0,782287796 0,068696617 16,62693524

383 0 0 0 1 0 1 0 0,660751371 0,039510659 0,96793505 0,756576876 0,03168303 16,54407307

384 0 0 0 1 0 1 0 0,124493596 0,76867444 0,926346831 0,176730542 0,070886644 17,99017868

385 0 0 0 1 1 0 0 0,068966878 0,506461971 0,747258501 0,283603845 0,040785922 17,09249422

386 0 1 0 0 0 0 1 0,400119064 0,016656434 0,416775498 0,89275526 -0,107110515 13,35307819

387 0 0 1 0 1 0 0 0,144842812 0,537922894 0,682765705 0,29546924 0,003554206 19,6450723

388 0 1 0 0 1 0 0 0,027426062 0,277445541 0,304871602 0,609708412 0,000891783 16,24067758

389 1 0 0 0 0 0 1 0,476720921 -0,005958949 0,826079151 0,957835822 0,071194605 12,54254488

390 0 0 1 0 0 0 1 0 0,306651282 0,306651282 0,030455592 0,027682229 16,45266608

391 0 0 1 0 1 0 0 0,121213447 0,191299095 0,317219275 0,378465869 0,134933724 19,33785834

392 0 0 1 0 0 1 0 0,199694676 0,256520294 0,566882992 0,78337678 0,064099546 19,30990658

393 1 0 0 0 1 0 0 0,051756373 0,40320721 0,481409454 0,125309599 0,05483788 19,83366117

394 1 0 0 0 1 0 0 0,814841852 0,008614501 0,823456354 0 0,001270468 15,19062516

395 0 0 1 0 0 0 1 0,032596691 0,677467978 0,910683027 0,594461667 -0,048669995 13,51052362

396 1 0 0 0 1 0 0 0 0,891394498 0,891394498 0,002459745 0,049433739 15,9622479

397 1 0 0 0 1 0 0 0 0,385216091 0,759795377 0,019852661 0,179048821 15,77007981

398 0 1 0 0 1 0 0 0,651285179 0,184194659 0,835479838 0,586505934 -0,149493515 14,31591608

399 0 1 0 0 1 0 0 0 0,595500125 0,953919502 0 0,00558714 14,11997014

400 1 0 0 0 1 0 0 0 0,074783296 0,074783296 0 0,018598099 15,4294844

401 0 1 0 0 0 1 0 0 0,041092834 0,041092834 0,231784361 0,044053505 14,9698571
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402 1 0 0 0 1 0 0 0 0,836120444 0,836120444 0 0,085426716 14,076651

403 1 0 0 0 1 0 0 0,061318425 0,577589519 0,88294862 0,247559594 0,066005604 15,13913824

404 1 0 0 0 0 1 0 0 0,008053976 0,008053976 0,69068647 -0,02139728 16,27041666

405 0 0 1 0 0 1 0 0 0,172697071 0,354660435 0,693520364 -0,003228926 19,50440112

406 0 0 1 0 0 1 0 0 0,600446805 0,600446805 0,422799794 0,010599455 17,17495741

408 1 0 0 0 0 0 1 0,357966537 0,004964236 0,917077421 0,971713803 0,040311334 11,93688516

409 0 1 0 0 0 1 0 0,370472729 0,341432287 0,711905016 0,630555366 0,08452463 18,60638574

410 0 1 0 0 0 1 0 0,012906285 0,95585587 0,969451201 0,294546163 -0,039323437 12,07823927

411 1 0 0 0 0 1 0 0,487561744 0,045172566 0,532734311 0,717534168 0,012513251 17,66015271

412 0 0 1 0 0 1 0 2,26092E-05 0,207332744 0,532025708 0,538812999 0,016952451 20,59006623

413 0 0 0 1 0 1 0 0,726173467 0,14432371 0,906508818 0,355092511 0,090770198 18,26779711

414 1 0 0 0 0 1 0 0 0,668852959 0,82276079 0,144166371 0,074502544 18,19433421

415 0 1 0 0 1 0 0 0,253909091 0,148594876 0,64900807 0,748814893 0,029639239 17,68120058

416 1 0 0 0 0 1 0 0 0,835211576 0,846290181 0,667624641 0,025896057 15,76924714

417 0 1 0 0 1 0 0 0,066701791 0,710718488 0,848095409 0,063737841 0,008825767 14,33109683

418 1 0 0 0 1 0 0 0,007389502 0,164776919 0,172166422 0,001026837 0,037811164 16,73205318

419 0 1 0 0 0 1 0 0,708624195 0,221039567 0,929663761 0,774490288 0,013890457 15,1724052

420 0 1 0 0 0 1 0 0,127035279 0,292330889 0,477758607 0,623636258 0,046556614 18,69130575

421 1 0 0 0 0 1 0 0,190056814 0,290581777 0,717489104 0,199268367 0,106747149 20,68075686

422 1 0 0 0 0 0 1 0 0,893144376 0,893144376 0,285750477 0,065419214 16,05430295

423 0 1 0 0 0 1 0 0 0,529457846 0,923088737 0,261456146 -0,065839988 13,68752053

424 0 1 0 0 1 0 0 0 0,101017324 0,976929231 0,882308817 -0,089634223 11,73606902

425 0 0 0 1 0 0 1 0,215568907 0,438647124 0,910111583 0,327209123 0,089336239 17,70977625

426 1 0 0 0 0 1 0 0,349764991 0,291558542 0,73267098 0,87830582 0,000774849 19,01563149

427 1 0 0 0 0 1 0 0 0,270205842 0,593368389 0,459303397 0,034109995 17,95960561

428 0 0 1 0 0 0 1 0,042731022 0,370567711 0,466013461 0,335189466 0,065799845 18,38948153

429 1 0 0 0 0 0 1 0 0,257950655 0,263856657 0,568303272 0,159365234 13,96612617

430 0 0 0 1 0 0 1 0,148084541 0,633308547 0,82731044 0,108069087 0,093763675 20,55029305

431 0 0 1 0 0 1 0 0,001224345 0,357402874 0,67311902 0,500084066 -0,039156366 19,2339251

432 0 0 0 1 1 0 0 0 0,106514416 0,747452758 0,061464904 0,158723597 17,11384669

433 1 0 0 0 0 0 1 0,353809371 0,478599206 0,832408578 0,335267611 -0,042036113 15,46197447

434 1 0 0 0 0 0 1 0,069085464 0,030999963 0,101512363 0,277932476 0,304136158 21,1919112

435 1 0 0 0 0 0 1 0,252090315 0,472603224 0,855145632 0,211320274 0,047000983 20,09331176

436 0 1 0 0 0 0 1 0 0,22975088 0,22975088 0 0,410670346 15,8018655

437 1 0 0 0 0 0 1 0,163727268 0,240493769 0,444725188 0,393082024 0,284838898 19,5399305

438 1 0 0 0 0 0 1 0 0,619782886 0,681970949 0,050016655 0,316472791 20,17207686

حيث:

-TD نسبة الاستدانة الكلية.تمثل-:RE.تمثل المردودية

-:TDLM ومتوسطة الأجل.طويلةتمثل نسبة الاستدانة-:TA الحجمتمثل.

-:TC.تمثل نسبة الاستدانة قصيرة الأجل-:GARالضماناتتمثل
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