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 وعرفان شكر

 

ر   ددئ ا  ددمم  دد ا        الحمددلله ع  ددئ  ددمه  على ددله ا ددئ أ ددو انيلىوددّ ني ن اأ ددم اذددلله 

مدم  ريللهنا محمدلله ا دئ ني و اه دله اه   دملام  ئ ني شرف الخلق  د  لاة اانيس  انيلى ل، اانيص  

 تلىمذب الليل االنهمر.

 ، بيحمزة غد الدكتور المشرفيشرأم ني ن ني ت للهم بخمنيص انيلى أمن اانيت للهي  ا لى اه   تمذ    

لى ني  مت ة كلية انيلىلوم الاذتصمدية اانيلىلوم انيتجمرية ا لوم انيتسد ي  اييدأ ني شرأدوا  دئ  اا 

 خصصدص  دردألىدة المم تم ني ن ني شدر  زمدلاي، كد    يودو الدراسيالمسمر   نا خلال تأ  

م لي يلله المسم للهة مأ ذ يب ني ا بلىيلله. ا  ، دان ني ن ني نسى ابنوكممنيية   متنم  ا لى كل مأ ذلله 

 دئ  اه  دمت ة اه أملدل ني ا دمن  ندة المنمذشدةحدرام ا لى اني ت للهم بلى يق انيشدر  اا      

مهم بت يّ   ا اني حث.   ذبولهم اتر  
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 :مقدمة
لقد شيد العالم ابتداء من نياية القرن العشرين انتشارا واسعا لممؤسسات الصغيرة   

حيث أنيا أصبحت ميزة مختمف اقتصاديات دول العالم المتقدم منو, لأنو  ,والمتوسطة
المؤسسات مساىمة فعالة وبارزة في إحداث التقدم والتنمية ساىم ىذا النوع من 

الاقتصادية, بالنظر إلى الدور الذي تضطمع بو سواء عمى مستوى المؤسسة من حيث قيام 
وحدة اقتصادية باشباع حاجة صاحبيا من العمالة وتوظيف رأس المال, أو عمى المستوى 

 ة .الكمي بالمساىمة في خمق مناصب شغل ومحاربة البطال
من أىم الوظائف داخل أي مؤسسة اقتصادية ميما كان حجميا أو طبيعة نشاطيا   

التمويل , حيث يعد قرار التمويل من القرارات الاساسية التي يجب أن تعتني بيا المؤسسة 
لأنيا عنصر محدد لكفاءة متخذي القرارات المالية, وذلك من خلال بحثيم عن مصادر 

ة لطبيعة المشروع الاقتصادي المستيدف لاختيار أفضميا التمويل اللازمة والملائم
واستخداميا استخداما أمثل, وتحقيق أكبر عائد بأقل خطورة مما يساعد عمى بموغ الأىداف 

 المسطرة, ويعتبر التمويل البنكي من بين المصادر التمويمية الأكثر انتشارا لممؤسسات.
الاقتصادية واختلاف أشكاليا, لا  رغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة

زال الاىتمام منصبا بالطريقة التي يتم بيا تشكيل الييكل المالي بين أموال الممكية وأموال 
الاستدانة لم ليذا التنويع من تأثير عمى عنصرين أساسيين في نشاط المؤسسة ىما العائد 

 والمخاطرة.
تصميم ىيكميا المالي إحدى ىذا ما جعل من مسألة تمويل المؤسسة الاقتصادية و 

تشكل موضوع جدل بين المختصين  المواضيع الأساسية ضمن مجال الإدارة المالية, والتي
دارة المالية إلى الحاجة الممحة ن نصف قرن حيث تكرر نداء رجال الإمنذ أكثر م

 .8591لاستكمال ما بدأه مودجمياني ميمر وغيرىما منذ سنة 
رية وعمى غرار غيرىا من المؤسسات الأجنبية وجدت والمؤسسات الاقتصادية الجزائ

نفسيا في مواجية سوق يضم بدائل متنوعة وعديدة من مصادر التمويل لكل منيا مزاياه 
لتزام بمعايير عممية دقيقة لإدارة أمواليا من أجل التماشي جبرىا عمى الإأوعيوبو, مما 

المحددة لييكمتيا ىم العوامل أد ومتطمبات إنفتاح السوق, وىذا ما يجبرىا أيضا عمى تحدي
 .  لمالية المثمىا
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 وعمى ضوء ىذا يتم طرح الإشكالية التالية :
 الإشكالية :

 ؟.ماىي العوامل المحددة لسموك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة اتجاه التمويل البنكي
 شكالية تبرز أمامنا جممة من الأسئمة الفرعية ولمناقشة ىذه الإ

 : الفرعيةالأسئمة 
 ؟؟ وما ىي مصادر تمويميا_ماىي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وما ىي أىميتيا 8
 ؟مويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة_ كيف يتم منح القروض البنكية لت2
 _ ماىي محددات التمويل البنكي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية؟3
 و للإجابة عمى الأسئمة السابقة تندرج أمامنا الفرضيات التالية   

 الفرضيات :
 _ لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىمية بالغة في نمو الاقتصاد الوطني. 8
 تمنح القروض البنكية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة عمى أساس الضمانات المقدمة.  -2
 .ؤسسة ومعدل النمو كمحددات لمتمويل البنكي_ تعتبر الضمانات والمردودية وحجم الم3

 في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.
 أهداف البحث : 

 _دراسة وتحميل التمويل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة .
 _تحديد العوامل المحددة لاختيار ىيكل مالي مناسب.

ادية الجزائرية من _محاولة الاطلاع عمى سلامة قرارات التمويل في المؤسسة الاقتص
 خلال دراسة الحالة.

 أسباب إختيار الموضوع :
_ الوقوف عمى حقيقة وجوىر مشكل التمويل التي تعيق تطور المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة بالجزائر 
 _توافق الموضوع مع التخصص العممي.

 يو_اعتقادنا أن موضوع سيسات التمويل ىو موضوع جدير بالبحث نظرا لحداثة البحث ف
 
 



 المقــدمة العامـــة

 

 ج‌
 

 المنهج المستخدم :
لدراسة بحثنا ىذا سنستخدم المنيج الوصفي لمتعرف عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
وأىميتيا وأىدافيا ومدى مساىمتيا في الاقتصاد الوطني وطرق تمويميا أما لمعرفة 

 كي فقد استخدمنا المنيج التحميميمحددات التمويل البن
 الدراسات السابقة :

 :راسات السابقة فيثمت الدتم
_ دراسة غربي حمزة, محددات الييكمة المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة, دراسة 8

حالة الجزائر, مذكرة تخرج لنيل شيادة الماجستير في العموم التجارية والمالية, المدرسة 
 . 2080-2005العميا لمتجارة, 

والمتوسطة في الجزائر,  _ دراسة يوسف قريشي, سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة2
 .2009دراسة ميدانية, أطروحة دكتوراه دولة في العموم الاقتصادية, جامعة الجزائر, 

 خطة البحث :
ل الفصل الأو الجانب النظري  حيث يتناول ,جانبين نظري وتطبيقي يمكن تقسيم بحثنا إلى

 المتوسطة و أىميتيا ومصادر تمويميا وتكمفة رأسماليا و  ماىية ومفيوم المؤسسات الصغيرة
 المالية. مةالنظريات المفسرة لمييكأىم  لو عمىالفصل الثاني فسنتعرف من خلاأما 
سيكون عبارة عن دراسة حالة لجممة و , الفصل الثالث فيتمثل في في الجانب التطبيقي أما

 من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ومعرفة محددات ىيكل تمويميا.
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ة مصادر تمويمها وتكمفة رأس الفصل الأول: المؤسسات الصغيرة والمتوسط
  هامال

تستأثر المؤسسات الصغيرة و المتوسطة باىتمام خاص من قبل جميع الدول سواء 
المتقدمة منيا أو النامية، فقد أضحت تعد من القضايا و الأساسيات الجوىرية في التنمية 

             ة، ما جعميا تحتل موقع الصدارة ضمن انشغال المخططينالإجتماعيو  الإقتصادية
ضمن الخيارات الإستراتيجية المطروحة بقوة لإحداث نقمة نوعية في والاقتصاديين لتندرج 

اعتمدت المتوازنة و الشاممة، وىذا ما أثبتتو التجارب الناجحة لعدة دول  الإقتصاديةالتنمية 
اىيم أو تعريف موحد  وشامل ليا في ىذا النيج التنموي الحديث ورغم ذلك كمو لا توجد مف

 كل الدول. 

دورا ىاما  ؤديالمؤسسات بنشاطاتيا لابد من توفر عنصر التمويل الذي يولكي تقوم 
في استمرار نشاطيا ورفع معدلات نموىا وتحقيق برامجيا الاستثمارية التي يجب أن تتجاوب 
مع أىدافيا المسطرة لذا كان عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة اختيار المصادر التمويمية 

 يا. المناسبة التي تمول بيا نفس
وباعتبار أن لكل مصدر تكمفتو الخاصة فتعتبر تكمفة رأس المال الأساس لمكثير من 
القرارات المالية التي تتخذىا المؤسسات حيث ترجع أىمية تقدير ىذه التكمفة إلى اعتبارىا 

من تكمفة قبول عمى الاستثمار، فالاستثمار الذي يتولد عنو عائد أقل مالحد الأدنى لمعائد ال
 مال يجب رفضو، وانطلاقا من ىذه الأىمية وجب تحديد ىده التكمفة ومعرفة مكوناتيا.رأس ال

 . تطرق إليو في ىذا الفصل بشكل مفصليتم الوىذا ما س
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 المبحث الأول : نظرة عامة حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
واجيت الباحثين عدة صعوبات في إيجاد تعريف موحد لممؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة وذلك بسبب اختلاف معايير التعريف المعتمدة بين الدول، ولأنيا تعتبر أيضا 
حديثة النشأة. كما تعتبر أيضا ذات أىمية بالغة في النيوض بالإقتصاد الوطني ودفع عجمة 

 مساعدة عمى ذلك.لخصائصيا النظرا  التنمية، وىذا 
 المطمب الأول : مفهوم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 

رة والمتوسطة في كافة دول العالم، إلا أن مفيوم عمى الرغم من إنتشار المؤسسات الصغي   
محدد متفق عميو ليا لأن ىذه المؤسسات مازال يثير جدلا كبيرا يتعذر معو تحديد تعريف 

والتقنية والتنظيمية حسب نوع النشاط  الإقتصاديةفي خصائصيا ىذه المؤسسات تختمف 
 ومرحمة النمو التي تمر بيا الدولة.

 1موحد لهذا القطاع  صعوبات تحديد تعريف_ 1
 يمكن رد ىذه الاختلافات إجمالا إلى ثلاثة عوامل أساسية ىي:

  .عوامل سياسية ،عوامل تقنية ،_ عوامل اقتصادية
 :الإقتصاديةالعوامل  1-1
 وتضم مايمي: 

و اختلاف ويتمثل في التطور اللامتكافئ بين مختمف الدول  ؛ختلاف مستويات النموإ    
أو  أو اليابان ،الصغيرة والمتوسطة في الولايات المتحدة الامريكيةمو، فالمؤسسة مستويات الن

 أي بمد صناعي آخر تعتبر كبيرة في بمد نامي كالجزائر أو سوريا، كما أن شروط النمو
بالمؤسسة الكبيرة  ىسمتخرى، فما يمكن أن تتباين من فترة إلى أ الإجتماعيالاقتصادي و 

الآن قد تصبح مؤسسة صغيرة أو متوسطة في فترة لاحقة، و يؤثر المستوى التكنولوجي 
يعكس التفاوت في مستوى التطور و  الإقتصاديةأحجام المؤسسات  الذي يحدد بدوره

 قتصادي.الإ

                                                           
،إتراك لمطباعة والنشر والتوزيع،الطبعة  ومشكلات تمويمهاالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة رابح خوني ،رقية حساني ، - 1

 .16،ص 2008الأولى، مصر،
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يغير في أحجام المؤسسات ويميزىا  الإقتصاديةتنوع الأنشطة  ؛الإقتصاديةتنوع الأنشطة _ 
لمؤسسات التي تعمل في التجارة سسات التي تعمل في الصناعة غير امن فرع لآخر، فالمؤ 

تي تقدم خدمات وىكذا، و وتختمف المؤسسات التي تنشط في المجال التجاري عن تمك ال
إلى  الإقتصاديةا أسمفنا حسب القطاعات كم الإقتصاديةصنف المؤسسات تيمكن أن 

، وتختمف أيضا تصنيفات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة صناعية، تجارية، زراعية، خدمية
من قطاع إلى آخر لاختلاف الحاجة إلى العمالة ورأس المال، فالمؤسسات الصناعية تحتاج 

مباني، آلات لرؤوس أموال ضخمة لإقامة مشاريعيا أو التوسع فييا وتكون في شكل 
، وتحتاج إلى يد عاممة كثيرة ومؤىمة ومتخصصة، الأمر الذي لا يطرح في وغيرىا ومخزون

 ،أما عمى المستوى التنظيمي .لخدماتية عمى الأقل بنفس الدرجةالمؤسسات التجارية أو ا
في أنشطتيا تحتاج إلى ىيكل تنظيمي أكثر تعقيدا يتم فالمؤسسات الصناعية ولأجل التحكم 

تخاذ القرارات المختمفة، لكن المؤسسات ظمو تحديد الميام وتحديد الأدوار والمستويات لإفي 
نا يتم بالبساطة والوضوح و سيولة اتخاذ التجارية لا تحتاج إلى مستوى تنظيمي  معقد وا 

   القرارات، و توحد جية إصدارىا وىذا ما يفسر صعوبة تحديد التعريف. 
قتصادي وتتنوع فروعو، يختمف النشاط الإ حيث ؛اختلاف فروع النشاط الاقتصادي

 متدادارة بالجممة، وأيضا عمى مستوى الإينقسم إلى تجارة بالتجزئة و تجفالنشاط التجاري 
منيا  ،و النشاط الصناعي بدوره ينقسم إلى فروع عدة .ينقسم إلى تجارة داخمية وخارجية

، وتختمف كل مؤسسة حسب وغيرىاستخراجية، الغذائية، التحويمية، الكيميائية الصناعات الإ
ممة ورأس المال الموجو النشاط المنتمية إليو أو أحد فروعو وذلك بسبب تعداد اليد العا

، فالمؤسسة الصغيرة أو المتوسطة في مجال الصناعة التعدينية قد تكون كبيرة في للاستثمار
 1ة الغذائية.ال التجارة أو الصناعمج
 العوامل التقنية 1-2

ويتمخص العامل التقني في مستوى الاندماج بين المؤسسات، فحيثما تكون ىذه 
وبالتالي  ،وتمركزىا في مصنع واحدالأخيرة أكثر اندماجا يؤدي ىذا إلى توحد عممية الانتاج 

                                                           
 .17، ص مرجع سابقرقية حساني،  رابح خوني، - 1
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مجزأة وموزعة إلى عدد  الإنتاجيةيتجو حجم المؤسسات إلى الكبر، بينما عندما تكون العممية 
 1كبير من المؤسسات يؤدي إلى ظيور عدة مؤسسات صغيرة ومتوسطة.

 العوامل السياسية 3_1
        وتتمثل في اىتمام الدولة ومؤسساتيا بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

من أجل  اوتذليل الصعوبات التي تعترض طريقي اومحاولة تقديم مختمف المساعدات لي
عمى ضوء العامل السياسي يمكن تحديد التعريف وتبيان حدوده و  ،اودعمي اترقيتيو  اتوجييي

والتمييز بين المؤسسات حسب رؤية واضعي السياسات والاستراتيجيات التنموية والميتمين 
 2بشؤون ىذا القطاع.

 معايير تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:_ 2
إن إعطاء تعريف دقيق وشامل لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة أمر خضع لمبيئة التي 

، لذا تم وضع العديد من المعايير منيا الإقتصاديةتنشأ فييا ىذه المؤسسات وخاصة البيئة 
 ما ىو كمي ومنيا ما ىو نوعي لموصول إلى تعريف شامل ليذا النوع من المؤسسات .

 المعايير الكمية 1_2
 :مايميفي تحديد مفيوم ليذه المؤسسات من أىم المعايير التي تعتمد  
عكس الطاقة يعتبر ىذا المعيار من أىم معايير التصنيف لأنو ي ؛معيار رأس المال_  

فمثلا  يحدد سقف رأس ، نو يبقى مختمفا من دولة إلى أخرىستثمارية، إلا أوالإ الإنتاجية
دولار أمريكي في حين يتراوح  600000في الكويت بــ المال لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

دولار أمريكي في بعض الدول الآسيوية كالصين، اليند، الفمبين   200000-35000بين 
 3دولار في الدول المتقدمة. 700000و كوريا و يصل إلى حدود 

 تمتمكو المؤسسة من أصول ثابتة. أي ما ؛معيار حجم الموجودات
يستعمل لقياس مستوى نشاط المؤسسة وقدرتيا التنافسية، ويستعمل  ؛معيار رقم الأعمال

إلا أن ىذا المعيار تشوبو بعض النقائص يات المتحدة الأمريكية وأوروبا، خاصة في الولا
                                                           

 .18، ص مرجع سابقرابح خوني، رقية حساني،  - 1
 18مرجع نفسو ، ص  - 2
، الدار الجامعية الجديدة، المستدامةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة آلية لتحقيق التنمية عبد الله خبابو،  - 3

 .13، ص2013الاسكندرية،
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الأسعار  إرتفاعرقم أعماليا قد يكون مرده إلى  إرتفاعذلك أن كبر حجم مبيعات المؤسسة أو 
 وليس عدد الوحدات المباعة.

أن السعر عادة ما تحدده قوى خارجية عن المؤسسة يبقى تحقيق أرقام كبيرة كذلك بفعل بما 
يأخذ بعين بيعات القياسي أي ملذا يتجو المحممون إلى رقم ال ،قوى خارجة عن المؤسسة

  1سمي.سعار عوض عن رقم الأعمال الإالاعتبار التغير في الأ
 لا وذلك لـ:من أكثر المعايير استعمايعتبر  ؛معيار العمالة

  .الثبات النسبي ،سيولة الحصول عمى المعمومة ،_ بساطة الاستخدام و التطبيق
غير أنو ىو الآخر يبقى مختمف من دولة إلى أخرى، فمثلا في الدول الصناعية فإن 

ىي المؤسسات التي عامل عمى الأقل وفي الدول النامية  500المؤسسة الصغيرة تضم 
 أو حتى أقل.عامل  100إلى  20تضم من 

ىذا الأخير جاء لممزج بين معيار العمل ورأس المال، لتفادي  ؛معيار معامل رأس المال
عن الحجم يعبر  ارين لذا فيو يعتبر معيار مزدوجالنقص الذي يمكن أن يسببو كل من المعي

  .اللازمة لتوظيف وحدة واحدة من العمل من رأس المال )كمية الاستثمار (
ا إرتفاععادة مايكون ىذا المعامل منخفض في الأنشطة الخدمية أو التجارية ويكون أكثر و 

 في الأنشطة الصناعية.
 ،من جممة المعايير الكمية المذكورة نخمص إلى أنو من الصعب التصنيف وفق ىذه المعايير

فإننا نجد وذلك لاختلافاتيا الكبيرة من بمد لآخر و كذا خضوعيا لبعض المتغيرات، ومع ىذا 
 2أن معيار عدد العمال يبقى المعيار الأكثر شيوعا والأكثر استعمالا.

 المعايير النوعية 2_2
 توجد عدة معايير نوعية، منيا:

في ىنالك من يصنف ىذا المعيار ضمن المعايير النوعية غير أنو كمي  ؛قيمة المبيعات_ 
حدد حسب السوق وكذا وحجميا إنما يتقياسو ولكن نوعي في مدلولو، ذلك أن قيمة المبيعات 

                                                           
 .14، ص مرجع سابقعبد الله خبابو،  - 1
 .15نفس المرجع، ص - 2
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تتوجو وفي ىذا المجال ىناك من يعتبر أن المؤسسة الصغيرة و المتوسطة  ،نوعية المنتج
  1دائما إلى الأسواق المحمية وبطريقة مباشرة أي أن ليا علاقات مباشرة مع زبائنيا.

 المال رأس وحجم طبيعة عمى لممؤسسة القانوني الشكل يتوقف؛ القانوني _ المعيار
 مع مقارنة كبيرا رأسماليا يكون ما غالبا الأموال المؤسساتف تمويميا، وطريقة فييا المستثمر
 مؤسسات كلا منوالمتوسطة الصغيرة المؤسسات تشمل الإطار ىذا الأفراد. وفي المؤسسات

 والمحاصة ،بالأسيم البسيطة التوصية المؤسساتو  ،والتضامنية ،العائمية والمؤسسات ،الأفراد
 والخضر الألبان وصناعات منتجات ،والحرفية ،الإنتاجية الصغيرة والمين ،لمؤسساتوالا

 ،التجارية والمحلات ،بأنواعيا والمنسوجات ،والأثاث والمنتجات الخشبية والحبوب ،والفواكو
 إلى الإضافةب والشحن، والسفريات ،السياحة ومكاتب ،والمزارع ،المركزية والأسواق ،والمطابع
 . والبناء أعمال العمارة وكذا والإصلاح الصيانة ورشات

  2التنظيمي المعيار _
 من أكثر أو بخاصتين اتسمت إذا المعيار ليذا وفقا ومتوسطة المؤسسة صغيرة تصنف
 :لمواليةا الخواص

 أو سمعة في وتركزه الإنتاج نطاق المال؛ ضيق رأس مالكي قمة والإدارة؛ الممكية بين الجمع
 كبير و بشكل الإعتماد ،حد كبير إلى المحمية الإنتاجية الطاقة حجم صغر ،محددة خدمة
                            لمتمويل. المحمية المصادر عمى
تكون مستقمة، أي أنيا تممك متوسطة ىي التي الو  صغيرةال المؤسسة؛ الاستقلالية معيار _

 % من رأس ماليا ولكن في بعض الدول قد تكون النسبة أقل من ذلك. 50الأقل  عمى
الصغيرة والمتوسطة ىي تمك ىذا المعيار فإن المؤسسات  حسب؛ المعيار التكنولوجي

 3التي تستخدم أساليب إنتاجية بسيطة مقارنة مع المؤسسات الكبرى. المؤسسات 
 
 

                                                           
 .15نفس المزجع، ص 1
 ،السعودية العربية المممكة في والمتوسطة الصغيرة المنشآت انتشار وعوامل معدل السيلاوي، محمد العزيز عبد خالد 2

 .2001 ، يوليو،41دلمجما العامة، الإدارة
 16، ص مرجع سابقعبد الله خبابو،  -3
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 :ف لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بعض التعاري _3
لقد حاول الكثير من الباحثين إعطاء تعريف وتصنيف ليذا النوع من المؤسسات، فقد 
اجتيدوا في إعطاء العديد من التعريفات والتصنيفات ليذه المؤسسات كلا حسب المعايير 

 والمحددات التي يراىا مناسبة في تحديد ىذا المفيوم.

 يكية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة:المتحدة الأمر تعريف الولايات  1_3
عمى معيار حجم  الإعتمادلقد تمّ تحديد مفيوم المؤسسة الصغيرة والمتوسطة ب

 :1كما يمي المبيعات وعدد العمال

ميون دولار أمريكي كمبيعات م 05إلى  01من ، سات الخدماتية والتجارة بالتجزئةالمؤس -
 .سنوية
 .ميون دولار أمريكي كمبيعات سنويةم 15إلى  05من ، مؤسسات التجارة بالجممة -
 عامل أو أقل. 250عدد العمال  ،المؤسسات الصناعية -
 ألمانيـــــا 2_3

تعرف المؤسسة الـصغيرة و المتوسطة في ألمانيا عمى أنيا مؤسسات تجارية بإمكانيا 
 100عامل، وتحقق مبيعات صافية أقل من  500توظيف عدد من العمال قد يصل إلى 

 .في السنة أورو مميون
 الاتحاد الأوربـي 3_3

 :  مواليـصغيرة و المتوسطة التعريف الالمجنة الأوروبية لممؤسسة التعطي 
عامل وتتمتع  250المؤسسة الصغيرة والمتوسطة ىي كل مؤسسة توظف أقل من 

مميون  40بالاستقلالية ولا تنتسب إلى أي مؤسسة اقتصادية أخرى، رقم أعماليا لا يتجاوز 
وحسب ىذه المجنة تنقسم  EURمميون أورو  27الميزانية التقنية لا تتجاوز أما  ،EURأورو 

 إلى: المؤسسة الصغيرة والمتوسطة 
 EURمميون  7عامل تحقق رقم أعمال أقل من  50مؤسسات صغيرة توظف أقل من  -

 ؛EURمميون  5مع ميزانية تقنية أقل من 
                                                           

، رسالة ماجستير غير منشورة،كمية دور ومكانة الصناعات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصاديةلخمف عثمان،  1
 .11، ص1994العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، 
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 عمال. 10مؤسسة جد صغيرة توظف أقل من  -
 : (01_01رقم )نف كما ىو مبين في الجدول وتص

الاتحاد (:معايير تعريف وتصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 01جدول رقم )
 الأوروبي.

 الحصيمة السنوية رقم الأعمال  عدد الأجراء الصنف 

مؤسسة 
 مصغرة

 /          /        10أقل من 

مؤسسة 
 صغيرة 

 مميون اورو 5 مميون اورو  7 50أقل من 

مؤسسة 
 متوسطة 

أقل من 
250 

مميون  40لايتجاوز 
 اورو

مميون  27لاتتعدى
 اورو

، ورقة مقدمة في الممتقى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الواقع والأفاقالمصدر : حاكمي بوحفص،  -
 12-11يدة، يوميالوطني حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، المركز الجامعي مولاي الطاىر، سع

 05، ص2004ديسمبر 

 في الجزائر 4_3

القانون رقم بقي وجود تعريف لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر غائبا الى اصدار 
والمتضمن القانون التوجييي لممؤسسات الصغيرة  2001ديسمبر  12الصادر في  01­18

ا ذ حدد ىذا القانون تعريفا واضحا ليا كما تضمن التدابير الكفيمة بمساعدتي، إوالمتوسطة
 1.حرقتصاد اللإللاقتصاد الوطني نحو االجديد ودعميا وترقيتيا في ظل التوجو 

 
                                                           

 15، 77، الجريدة الرسمية رقم انون التوجيهي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمتضمن الق 18-01القانون رقم  - 1
 .7,6,5، المواد 2001ديسمبر 
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 :يذا القانون كما يميالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة وفقا لذ عرفت إ

 أو لمسمع  إنتاج مؤسسة فيي والمتوسطة الصغيرة الطبيعة القانونية لممؤسسة كانت ميما" -
 دينار ممياري السنوي أعماليا رقم يتجاوز ولا شخصا 250 إلى 1 من تشغل الخدمات،

 معايير وتستوفي دينار مميون خمسمائة السنوية حصيمتيا مجموع يتجاوز لا أو
 الاستقلالية".

 :حيث من نفس القانون 7، 6، 5وقد ورد ىذا التعريف بتفصيل أكثر في المواد 

رقم  ويكون شخصا، 250 إلى 50 بين ما تشغل بأنيا مؤسسة ؛المتوسطة المؤسسة تعرف_
 يكون أو ، جزائري دينار مميار 2 و جزائري دينار مميون 200 بين ما السنوي أعماليا
 .جزائري دينار مميون 500و  100بين  ما السنوية حصيمتيا مجموع

 رقم أعماليا يتجاوز ولا شخصا، 49 إلى 10 بين ما تشغل مؤسسة؛ الصغيرة المؤسسة_
 دينار مميون 100 السنوية حصيمتيا مجموع يتجاوز لا أو جزائري دينار مميون 200 السنوي
 .جزائري

 أقل سنوي أعمال وتحقق رقم أشخاص، 9 إلى 1 بين ما تشغل مؤسسة ؛المصغرة المؤسسة_
 مميون 10السنوية  حصيمتيا مجموع يتجاوز لا أو ، جزائري دينار مميون 20 من
 .جزائريدينار 

ن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر يعتمد عمى عدد أالملاحظ       
 .بيعمى تعريف الاتحاد الاور  عتماداإعمال أو الحصيمة السنوية، وىذا العمال ورقم الأ

 ةالإجتماعيو  الإقتصاديةأهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية  :المطمب الثاني
تحتل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مكانة ىامة داخل نسيج الاقتصاديات المعاصرة   

الييكمي والتقدم ورعاية لما ليا من أىمية جوىرية في تنشيط الاقتصاد القوي وتحقيق التطور 
، وسنحاول  الابتكارات التكنولوجية، ناىيك عن دورىا الذي لا ينكر في مجال محاربة البطالة

 ة.الإجتماعيو  الإقتصاديةيتين حانأىميتيا وفاعميتيا من الفيما يمي أن نبين مدى 
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 لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الإقتصاديةالأهمية  .1
 :1كل ممايمي والمتوسطة بما تحققو من نتائج في تدعيمتساىم المؤسسات الصغيرة 

من  %40من حيث مساىمتيا في الناتج القومي الإجمالي، فإنيا تساىم بـ؛ المتغيرات الكمية-
أما  %50لمولايات المتحدة الأمريكية وتبمغ حصة القطاع الخاص  الناتج القومي الإجمالي

من مجموع رقم أعمال  %65من حيث مساىمتيا في رقم الأعمال فتبمغ حصتيا 
قدر بـ المشروعات في الاتحاد الأوربي، فمثلا في فرنسا حققت ىذه المؤسسات رقم أعمال 

 .1994مميار فرنك عام  850
من حجم البيوع  % 25عامل بنحو  100كما تساىم المؤسسات التي تستخدم اقل من 

 منذ أواسط الثمانينات. الأمريكية

فاعتماد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بدرجة اكبر ؛ الكبرى الإقتصاديةتدعيم الكيانات  -
عمى البحث والتطوير، وتركزىا في القطاعات فائقة التطور، جعل منيا مصدرا أساسيا لتقديم 

العملاقة، خاصة بالنسبة لممؤسسات  الإقتصاديةخدمات كبيرة، وغير عادية لمكيانات 
المتخصصة في إنتاج السمع المعمرة كالسيارات والأجيزة المنزلية أو التي تقوم بإنتاج 
المعدات الأساسية كالآلات الصناعية والزراعية...(، فيي تعتمد أكثر عمى المؤسسات 

النيائي، وغياب الصغيرة والمتوسطة في تزويدىا بالقطع والمكونات التي تدخل في المنتج 
ىذه المؤسسات يؤثر سمبا عمى المكاسب التي تحققيا الكيانات الكبرى، لذا تسعى ىذه 

 2الأخيرة إلى جذب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى جانبيا.

بناء الريف والمدن ومساىمتيا في إعادة التوزيع  ؛تحقيق التنمية المتوازنة جغرافيا-
جديدة في المناطق النائية والحفاظ عمى البيئة في المدن  السكاني، وخمق مجتمعات إنتاجية

 3الكبيرة عمى وجو الخصوص.
                                                           

، 2001النيضة العربية،  ، دارمؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تمويل المشروعات الناشئةوفاء عبد الباسط،  1
 .18ص

 .22، صمرجع سابقوفاء عبد الباسط،  2
، مجمع الأعمال، الممتقى  الوطني حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمناخ الاستثماريعبد المجيد قدي،  3

 .143، ص2002أفريل  9-8المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورىا في التنمية، الأغواط، الجزائر، 
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مما يؤثر إيجابا عمى ميزان المدفوعات  ؛تنمية الصادرات وتقميص الوارداتتساهم في -
من مجموع الصادرات، وىو ما  %40 بــــ لمدول النامية، ففي بمدان شرق آسيا تقدر صادراتيا

 الإقتصاديةيمثل ضعف نسبة صادرات ىذه المشروعات في بمدان منظمة التعاون والتنمية 
(OCDE كما تساىم في إنتاج القيمة المضافة وتزايد حصتيا في إجمالي الناتج الوطني .)

 1الخام.
س الأموال الوطنية وتسير تعبئة رؤو  ؛تقاء بمستوى الادخار والاستثمارالقدرة عمى الار – 

من مصادر متعددة )ادخار أفراد، العائلات التعاونيات الييئات غير الحكومية(، وبالتالي 
 2تعبئة موارد مالية كانت موجية للاستيلاك الفردي غير المنتج.

 ة الإجتماعيالأهمية  .2
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا ميما في إنشاء فرص العمل الجديدة، خاصة  تؤدي

ظل ىذا النظام ) من بينيا الجزائر(، لأنو في حرقتصاد اللإبالنسبة لمدول المتجية نحو ا
الوظائف بشكل مباشر، كما أن المؤسسات الكبرى ىي مؤسسات  تحدثالدولة لم تعد 

م ىي الأخرى مساىمة جدية في خمق مناصب العمل، استقرت آلتيا الصناعية، ولن تساى
وبذلك فإن الأمل معقود عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، خاصة أن ىذه المؤسسات 
تمثل النسبة الأكبر من حيث العدد في العالم. فمثلا في المجموعة الأوروبية واليابان 

مجموع المؤسسات % من 99والولايات المتحدة الأمريكية يبمغ عدد ىذه المؤسسات 
، إلا أن ىذا لا يعني انخفاض حجم ما تشغمو المؤسسات الكبيرة، إذ رغم وجود الإقتصادية

مميون مؤسسة صغيرة ومتوسطة في الولايات المتحدة الأمريكية و انخفاض عدد  20حوالي 
 (02_01رقم) من الأجراء ويظير الجدول % 50المؤسسات الكبيرة فيي تشغل حوالي 

 ة.حسب الحجم في البمدان الرأسمالي الإقتصاديةسسات توزيع المؤ 

 
                                                           

، وأساليب تطوير قدرتها التنافسية مشكلات المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعبد الرحمن بن عنتر وعبد الله بموناس،  1
، 2002أفريل،  9—8الدورة التدريبية حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ودورىا في التنمية، الأغواط، الجزائر، 

 .3ص
 .4، صنفس المرجع  2
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 .حسب الحجم في عدد من البمدان الإقتصادية(: توزيع المؤسسات 02_01جدول رقم )
 عدد العمال        

 المجموعات
1-9 10- 499 ≥ 500 

 الولايـات المتحـدة الأمريكيــة 

 الـيـابـان

 المجمـوعـة الأوروبيـــــة

74.6% 

77.3% 

81.85% 

25.0% 

28.0% 

17.95% 

0.4% 

0.7% 

0.2% 

 .64ص ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،اقتصاد المؤسسة ناصر دادي عدون،:المصـدر

نلاحظ من خلال الجدول أن الاقتصاد الرأسمالي يكاد يكون مكون من المؤسسات الصغيرة 
ىذه المؤسسات لا تستعمل والمتوسطة، خاصة في أوروبا إلا أن ىذا ليس دقيقا ما دامت 

اليد العاممة بنفس نسبة عددىا من مجموع اليد العاممة الكمية، ويظير ىذا جميا من خلال 
الجدول التالي الذي يبين توزيع اليد العاممة في المؤسسات حسب الحجم والعدد لنفس البمدان 

 في الجدول السابق.

 المؤسسات حسب الحجم والعدد في عدة بمدانتوزيع اليد العاممة في  (:03_01جدول رقم )       

 
 الولايات المتحدة الأمريكية

 حجـم ال
 عدد المؤسسات
 اليـد العاممـة 

9-1 
55.33% 
3.7% 

499-10 
43.5% 
31.6% 

500≤ 
1.2% 

64.7% 
 

 اليـــابـــــان
 الحجـم 

 عدد المؤسسات
 اليـد العاممـة

9-4 
56.7% 
13.6% 

300-10 
42.4% 
58.6% 

300≤ 
0.9% 

27.8% 
 

 أوروبـــــــا
 الحجـم 

 عدد المؤسسات
 اليـد العاممـة

1-9 
72.5% 
11.2% 

499-10 
26.7% 
45.9% 

500≤ 
0.6% 

42.9% 
 .65، ص، مرجع سابقالمصـدر: ناصر دادي عدون          
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الصغيرة  ؤسساتباعتبار البمدان النامية تعاني من مشكمة البطالة بصورة حادة، فإن الم
وتساىم في توفير مناصب  ،دورا ىاما في التخفيف من حدتيا تؤديوالمتوسطة بإمكانيا أن 

عادة إدماج العمال المسرحين من المؤسسات العمومية وبالتالي تخفض من  عمل جديدة، وا 
نسبة البطالة خاصة بعد عمميات الخوصصة التي تشيدىا الكثير من البمدان النامية في 

لات الييكمية، تمك النسب أو المعدلات التي أصبحت مرتفعة جدا، حيث بمغت إطار التعدي
مميون بطال في  12من القوى العاممة أي أن ىناك  %14في الدول العربية  1996في سنة 

ثم  %25الوطن العربي.ويختمف ىذا المعدل من دولة إلى أخرى فيو يبمغ أقصاه في اليمن
 %12وتونس  %15ولبنان والمغرب  %17دان ثم السو  % 19فالأردن  %21الجزائر 
 1.%8أما سوريا  %9ومصر 

وعميو فإن المؤسسات الصغيرة بإمكانيا الإسيام في تخفيض ىذه النسب بإقامة ىذه    
المناسبة  المؤسسات في المناطق الريفية أين تتوفر المواد الأولية المحمية ذات الأسعار

ووقف النزوح الريفي نحو المدن  ،القطاع الزراعي تقميص البطالة في، لتحقيق ىدفين أساسين
والدعم لمبطالين لإنشاء مثل  ،وتقديم المساعدات المادية ،التي تشيد أزمة حادة في السكن

 2الأخرى. الإقتصاديةىذه المؤسسات في مختمف القطاعات 

ويمكننا أن نذكر بعض الإحصائيات التي تبين لنا مدى مساىمة ىذه المؤسسات في    
من إجمالي  %90وفير مناصب العمل ففي الولايات المتحدة الأمريكية ساىمت في خمق ت

 3مميون وظيفة(،. 11عدد الوظائف الجديدة )

فرصة  575000أما في فرنسا فقد ساىمت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في إنشاء     
 .4مستمرعمل، كما أن المعدل الصافي لإنشاء العمالة في ىذه المؤسسات في تزايد 

                                                           

، ية ومعوقات تنميتهادور المشاريع الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاديات النامفريدة لرقط وزينب بوقاعة، كافية بوروبة،  1
لدورة التدريبية حول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورىا في الاقتصاديات المغاربية، سطيف، الجزائر، ا

 .04، ص2003ماي  25-28
 .3، ص، مرجع سابقعبد الرحمن بن عنتر وعبد الله بموناس 2
 .29، صمرجع سابقوفاء عبد الباسط،  3
 .32ص، المرجع نفسو 4
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 الصغيرة والمتوسطة  المطمب الثالث: خصائص المؤسسات
ة في الإجتماعيو  الإقتصاديةتشكَّل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أحد روافد التنمية 

العالم، وىي لا تقل أىمية عن المؤسسات الكبيرة لكونيا تمثل الغالبية  اقتصاديات دول
 والدول المتقدمة.العظمى من المشاريع في الدول النامية 

وىذا ما أكدتو الدراسات وأكده الكثير من رجال الأدب الاقتصادي والميتمين بقطاع 
 الصغيرة والمتوسطة وقاموا بوضع العديد من السمات الخاصة التي تميزىا المؤسسات

ىذه الخصائص عمى النحو  إيجازكخلاصة ليذه الآراء يمكن  عن المؤسسات الكبيرة و 
 الآتي:

نشائيا لا يحتاج إلى رأس مال كبير لتمويميا مقارنًة مع المؤسسات الكبيرة، وىذه إن إ -
دون المشاركة مع الخاصية شجعت أصحاب المدخرات القابمية إلى المجوء لإقامة المؤسسات 

ه إلى قل تعقيدا وأقل كثافة رأسمالية أدى بدور أاستخداميا تكنولوجيا  الآخرين، كما أن
المال/العمل( نسبيا في المؤسسات الصناعية الصغيرة  ل )رأسانخفاض مستويات معام

الصغيرة والمتوسطة عمى استيعاب فائض  والمتوسطة وىو ما يؤدي إلى زيادة قدرة المؤسسة
 مشكلات ىذه المؤسسات. كاليف الصيانة ومن ثم الإقلال منالعمالة، وتخفيض نفقات وت

في إنتاجيا بشكل أساسي عمى الخامات  غالبًا ما تعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
الطبيعية المتاحة داخل المجتمع المحمي، وفي حالات الصناعة يمكن ليا  اردالمحمية والمو 

 في حكم الفاقد من المؤسسات الكبيرة. خدام الخامات التالفة أو التي ىياست
والأقاليم، وىذا قدرة ىذه المؤسسات عمى الانتشار الواسع بين المناطق والمحافظات  -

 والجيويةمرده قدرة ىذه المؤسسات عمى الاستجابة لمخصوصيات المحمية  الانتشار الواسع
الإنتاج ومستوى القاعدة الييكمية، حيث ساعد ىذا الانتشار عمى  تبعا لدرجة وفرة عناصر

مختمف الأقاليم والمحافظات وقمص أوجو التفاوت في  تحقيق تنمية متوازنة جغرافيا بين
 1التوزيع السكاني لمدولة. روة بين المناطق، وساىم في إعادةالدخول والث

                                                           
، مذكرة ماجستير واقع وآفاق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر في ظل الشراكة الأوروجزائرية شعيب أتشي،-  1

 .  14، ص2007غير منشورة، تخصص عموم اقتصادية، جامعة الجزائر، 
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د عمى رأس المال من المزايا الميمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىي أن العوائ -
والمتوسطة وبشكل عام أكثر منيا لممؤسسات الكبيرة، فالدراسات التي  لممؤسسة الصغيرة

 ل ت المتحدة مثلا والتي قارنت بين العائد عمى رأس الماالولاياي ف أجريت في الدول المتقدمة
المؤسسات  صغيرة والمتوسطة ىي أكثر منيا منالعوائد التي حققتيا المؤسسات الوجدت بأن 

 .الكبيرة
تعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مساندا حيويا لممؤسسات الكبيرة والصناعات  -

 .لمنتجاتدمات  وأيضا في توزيع امغذية وخ صناعات   المتقدمة لما تقدمو من
يا( إلى العمالة لا تحتاج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالضرورة )باستثناء البعض من -

تدريبًا عاليًا، وذلك لمحدودية رأس المال المستثمر وبساطة التكنولوجيا  الماىرة المدربة
العمالة الزائدة أو الداخمة حديثا ستيعاب أعداد كبيرة من إ المستخدمة مما يجعميا قادرة عمى

وتنمية  ساعد عمى خمق كوادر فنية جديدةإلى سوق العمل في المجتمع المحمي، الأمر الذي ي
 ميارات قدامى العاممين في النشاط.

ف في الأوضاع صغر الحجم وقمة التخصص في العمل، مما يساعد عمى المرونة والتكي -
دي، ن أن تكون دولية في ظل العولمة والتفتح الاقتصاوالوطنية، ويمك المحمية الإقتصادية

إلى إمكانية تحقيق روح الفريق والأسرة العاممة الواحدة  ويؤدي نقص حجم القوى العاممة
 ونقص تكمفة العمل النسبي.

ية مع المؤسسات لا يؤدي وجود المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دائما منافسة ومواج -
ة تعتمد الصغيرة والمتوسطة في كثير  من الأحيان مؤسسات مغذيالمؤسسات  الكبيرة بل تعتبر

وقد يكون التكامل والتعاون بينيما ىاما وضروريا، وارتباط النوعين  عمييا المؤسسات الكبيرة،
 وحاجتيما لبعضيما أمر أساسي.

ن المؤسسات الكبيرة، وذلك م تتميز بالكفاءة والفعالية بدرجات  تفوق ما يمكن أن تصل إليو -
باشر قدرتيا عمى الأداء والإنجاز في وقت  قصير نسبيًا، تحقيق مزايا الاتصال الم خلال

 بين المدير، العاممين، العملاء والموردين.  والقدرة عمى التأثير السريع
ة، وسيولة إقناع العاممين سيولة القيادة والتوجيو في تحديد الأىداف الواضحة لممؤسس -

مي للإدارة التي تحكم عمل المؤسسة، وبساطة الييكل التنظي والسياسات والنظم بالأسس
 المؤسسة من خلال التوزيع المناسب المباشرة من قبل صاحب
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دارة  سة، والتحديد الدقيق لممسؤوليات،بين أقسام المؤس ختصاصاتللإ  فضلا عن تخطيط وا 
 المالية.الإنتاج والتسويق والعمميات 

ة تتعرض لو المؤسسات الكبيرة خاص بنفس الحجم الذيعدم تعرضيا للأخطار في السوق _ 
تصريف عند إدخال منتج  جديد أو تكنولوجيا جديدة، وتوفر الأولى عمى نوع من ضمان 

 مع مؤسسات  كبيرة أو خارجية. اُلمنتجات في حالة التعاقد
 1تتيح أغمب فرص العمل الجديدة المطموبة لمدول التي تواجو مشكلات البطالة. -
تجاتيا وقد يكون السوق المحمي الذي تعرض فيو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة منضيق  -

ول الثابتة وكذلك سيولة وحرية الدخول والخروج من السوق لنقص نسبة الأص سوقًا إقميميًا،
أغمب الأحيان، وزيادة نسبة رأس المال إلى مجموع الخصوم وحقوق  إلى الأصول الكمية في

 أصحاب المشروع.
رتفاعالروتين وقصر الدورة المحاسبية، و نقص  - مستوى وفعالية الاتصال، وسرية الحصول  ا 

 عمى المعمومات اللازمة.
دة من نتائج البحث مما دقة الإنتاج والتخصص مما يساعد عمى اكتساب الخبرة والاستفا -

 ومن خلاليا تخفيض كمفة الإنتاج. الإنتاجيةرفع مستوى القدرة  يساعد عمى
ؤسسات يمكنيا من التكيف الإعلام وسيولة انتشار المعمومة داخل ىذا النوع من المسرعة  -

معقد  ة، وتمتاز أيضا بنظام معموماتي غيرالإجتماعيو  الإقتصاديةالأوضاع  بسرعة مع
 المعقد في ىذه المؤسسات. يتلاءم مع نظام القرار غير

مويل اللازم حيث لا ى التتواجو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة صعوبات  في الحصول عم-
د اللازم، إذ أنو في غالب الأحيان تعتم الإقتراضماليا بطرح أسيم أو ب رأس تستطيع زيادة

 أساسا. عمى التمويل الذاتي أو العائمي
ويق وخاصة الصغيرة يغمب عمى أنشطتيا طابع الفردية في مجال الإدارة والتخطيط والتس -

ئمية من حيث إدارة العاممين، ويكون ىناك اتصال وثيق من الأحيان تكون عا منيا وفي كثير
 .المنتجين بين الإدارة والعمال

                                                           
  .18_15صص_، المرجع نفسهشعيب أتشي،  - 1
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الممكية الفردية أو العائمية أو لعدد محدود من الأفراد ليذه المؤسسات بسبب انخفاض رأس  -
المال المستثمر فييا، ىذا يعني استقلالية الإدارة ليذه المؤسسات، لأن معظم ىذه المؤسسات 

كن لصاحب مديرىا صاحب المشروع، أي القرار ىو بيد صاحب المؤسسة، وعميو يميكون 
رضاء  وكسب العديد من الأيدي العاممة. المؤسسة استقطاب وا 

عدم إقبال تفضيل الأجانب لطرق ومجالات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما يرجع  -
توسطة إلى أسباب ضعف مشاركةرأس المال الأجنبي في مجال المؤسسات الصغيرة والم

التنظيمات القانونية والمؤسسية ليذه المؤسسات واقتصار  أخرى عديدة منيا: عدم نضج
رتفاعلأشكال العائمية لمممكية و معظميا عمى ا  المخاطر نظرا صغر حجم رأس المال درجة ا 

  .والميل إلى استخدام فنون إنتاجية محمية
لأسواق المتخصصة والمحدودة والتي لا تنجح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في خدمة ا -

 .الكبيرة عمى التعامل معيا المؤسسات تقوى
ي والبحث العممي، خاصة في القابمية لمتجديد والابتكار ومساىمتيا في التطور التكنولوج -

ل تركيزىا عمى التكنولوجية كالالكترونيات الدقيقة والتكنولوجيا الحيوية، من خلا مجالات
بداء الرأي ولاستفادة من  فيالجودة والتفوق  مجالات العمل وتشجيع العمال عمى الاقتراح وا 

المرونة والتكيف مع تغيرات السوق، وقدرا عمى اتخاذ القرار عمى تجارب الآخرين، وقدرتيا 
 مع المؤسسات الكبيرة. المناسب في الوقت الملائم مقارنةالسريع و 

السمة السمبية الأىم لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ىو أكثر عرضة لمفشل والموت، أو  -
حياة المؤسسات والغمق من المؤسسات الكبيرة بكثير، ىذا التيديد قائم عمى مدى  التصفية

 إلا أنو أعمى في سنوات التأسيس الأولى. الصغيرة والمتوسطة
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 مصادر التمويل  المبحث الثاني:
المؤسسات الاقتصادية وبحكم حركية نشاطيا تحتاج باستمرار إلى موارد مالية إن 

   تحقيق توازنيا الماليوىذا بيدف تطوير فعاليتيا وتقوية وتدعيم ركائزىا و  لتمويل عممياتيا،
، وىذا ما توسيع حجم النشاط، فتمجأ إلى البنوك لتتحصل عمى موارد مالية في شكل قروضو 

 ة الأجل.من قصيرة الأجل إلى متوسطة وطويميجعميا في مواجية عدة مصادر لمتمويل 

 المطمب الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل 
إن المقصود بالتمويل قصير الأجل ذلك النوع من التمويل الذي يستخدم لتمويل الاستثمارات 

ماليا في نوعين أساسيين ىما الجارية قصيرة الأجل، وتوجد لو عدة مصادر يمكن إج
 الائتمان التجاري و الائتمان المصرفي. 

 :الإئتمان التجاري_ 1
ىو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحو المورد إلى المشتري عند شــــــراء بضاعة 

لائتمان ابقصد إعادة البيع أو استخداميا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، و لذلك فان 
الاستيلاكي والبيع بالتقسيط الذي يمنحو التاجر إلى المستيمك لا يعتبر ضمن الائتمان  

الائتمان التجاري تنص عمى بيع البضاعة والمتاجرة التجاري ، لأن الشروط الخاصة بمنح 
     حالة عدم كفاية رأس المال العاملالمشتري إلى ىذا النوع من التمويل في  بيا، ويحتاج

في حالة عدم  يدف من الإئتمان التجاري ىو تمبية الاحتياجات من مصادر خارجيةالو 
إمكانية الحصول عمى القروض المصرفية مع توفر الرغبة عند المورد لبيع البضاعة بالأجل 

التي تساعد عمى منح الائتمان أو لانخفاض كمفة ىذا الائتمان، وىناك بعض الظروف 
 1و ظروف الطوارئ.التجاري وىي الظروف الموسمية 

 ما الحساب الجاري وأوراق الدفع :وىناك أسموبان لمنح الائتمان التجاري ى
 
 
 

                                                           
الأردن، الطبعة الأولى،  -، دار المسيرة لمنشر التوزيع، عمانالمالية المعاصرةمقدمة في الادارة دريد كامل آل شبيب،  - 1

 . 221، ص 2007
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 الحساب الجاري: _1_1
وىو من أسيل أشكال الائتمان التجاري كونو يتميز بالبساطة وعدم تعقيد الاجراءات 

العميل وكونو الخاصة بمنحو، إذ يتم منح الائتمان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري لدى 
 يتمتع بملاءة مالية جيدة وسمعة في السوق وقدرة عمى التسديد.

ويتم التعامل بمثل ىذا النوع من الائتمان بواسطة أجيزة الاتصال المتاحة أي من 
خلال استعمال الياتف و الفاكس دون توقيع أي مستند أو مطالبة العميل بتقديم أي وثيقة أو 

يا ضمان لتحديد مبمغ الائتمان لصالح المورد، إذ يمكن ضمانات وتعد الفاتورة وقيمت
اعتمادىا لغرض المطالبة بحقوقو من العميل إضافة إلى أنيا تظير في ميزانية المورد 

 ي حسابات الذمم المدينة والدائنة.والعميل ف
 أوراق الدفع:  2_1

الموردة إليو في تاريخ ىي وثيقة مالية يتعيد بموجبيا محررىا القيام بتسديد مبمغ البضاعة 
محدد، وتعتبر ىذه الوثيقة دليل قانوني عمى مديونية العميل لممورد لا يمكن إنكارىا، إذ يتم 
استخدام السند الاذني أو الكمبيالات لاثبات عممية البيع عمى الحساب في بعض عمميات 

ة الكمبيالة من قبل منح الائتمان، والميزة الأساسية لمبيع بيذه الطريقة ىي إمكانية خصم قيم
خاصة عند حمول موعد الاستحقاق، وفي حالة  المورد لذلك تجعل المورد في مركز قوي

( إلى القضاء واحتمال إشيار إفلاس التأخير عن التسديد يمكن إحالة أوراق الدفع )الكمبيالة
ت يفضل تمويل الاحتياجامشتري تحرير الكمبيالات لممورد و بالتالي يتجنب الالمشتري، و 

 ق استخدام أسموب الحساب الجاري. المالية عن طري
وتتمثل ستخدام الائـــــــــتمان التجاري كمصدر من مصادر التمويل لإسباب كما أنو توجد عدة أ

 فيما يمي:
ويقصد بيا انخفاض كمفة التمويل عند اعتماد الائتمان التجاري كوسيمة لمتمويل  ؛_ الكمفة

وخاصة في حالة استفادة المشتري من فترة الخصم الممنوحة في شروط البيع أو إذا كان 
الائتمان بدون شرط تسديد، كما أن الانخفاض في التكمفة قد يعود إلى قبول الموردين 

المالية لممزونة التي يتمتع بيا ىذا الائتمان، لأن ىدف منح  لمؤسساتلمخاطر أكثر من الا
 ىذا الائتمان التجاري ىو جذب المزيد من العملاء و الاحتفاظ بالعملاء الحاليين. 
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بعض الخدمات إلى كما أن المورد يقوم بالمقارنة بين كمفة منح الائتمان ومن ضمنيا إلغاء 
العملاء، وكمفة استخدام وسائل الترويج الاخرى التي تساعد في زيادة حجم المبيعات و من 

 و إعداد الحملات والبرامج الاعلانية و مكافأة رجال البيع...ضمنيا تخفيض الأسعار 
أي في حالة عزوف المصرف عمى منح التمويل  ؛_ المصدر الوحيد لمحصول عمى التمويل

لتجاري نظرا تشدد في شروط منح الائتمان، يتجو العميل نحو الاستفادة من الائتمان اأو ال
 لسيولة الحصول عميو.

إن طبيعة منح الائتمان التجاري لا تتضمن إجراءات متعددة  ؛منح الائتمان_ السهولة في 
و روتينية أسوة بالتعامل مع المصارف أو المؤسسات المالية الأخرى، وعادة يتم منح 
الائتمان بوسائل الاتصال المتاحة، ويعتمد عمى فاتورة البيع لضمان الحصول عمى قيمة 

التعامل تمنح العميل أحيانا في تعدد حالات  الائتمان دون المطالبة بتقديم أي وثائق، كما أن
 تأخير التسديد دون تحمل أية تكاليف جديدة.

ونقصد بالمرونة أن المورد يستعمل أسموب البيع بالآجل عند احتياج استخدام  ؛_ المرونة
ىذا الأسموب دون أية التزامات اتجاه العميل، فالمورد الذي يتعامل بالبضائع الموسمية 

م أسموب البيع بالآجل لغرض تخفيض كمفة المخزون، وبالنسبة لممشتري فيو يفضل استخدا
يحصل عمى الائتمان دون تقديم أية ضمانات أو رىن الأصول، ويكون المورد أكثر تفيما 

 في حالة وجود صعوبات في البيع.  الإقتصاديةلضروف السوق والبيئة 
 ئتمان المصرفي:الإ  _2

تمنحيا المؤسسات المالية المتخصصة لممستثمرين من ىي مجموع الأموال التي و 
أجل تمويل عممياتيم التشغيمية، وتأخذ ىذه القروض شكل الكمبيالات توضع تحت تصرفيم 
لمدة لا تفوق السنة، كما تتضمن ىذه الكمبيالات شروط القرض وقيمتو وسعر الفائدة 

 ترض.خرى لمبنك يتفق عمييا مع المقوجداول السداد وأية ضمانات أ
 أنواع الائتمان المصرفي: 1_2

ىناك نوعين من القروض المصرفية وىي: القروض غير المكفولة بضمان، والقروض 
 المكفولة بضمان.
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 القروض غير المكفولة بضمان: 1_1_2
وتأخذ شكل الكمبيالة التي تستحق الدفع خلال أقل من سنة، وقد شيد ىذا النوع من القروض 

العرض وات العشر الأخيرة، ويتذبذب سعر الفائدة عمييا وفق ظروف نموا كبيرا خلال السن
 والطمب عمييا في السوق المالي.

من النوع الذي يقترض  المؤسسةوتنشأ الحاجة إلى ىذا النوع من القروض، إذا كانت 
عممية  الإقتراضباستمرار من البنك، مما يجعل من إجراء التفاوض في كل مرة تمجأ فيو إلى 

تجنب مثل درا لموقت والجيد لمعاممين لدى الطرفين، ولمتكررة تسبب الكثير من المصاعب وى
، يتفق كلا الطرفين بأن يقوم البنك بفتح اعتماد يسمح لمشركة بموجبو ىذه العممية المتكررة

كمما أرادت ذلك، ولكن البنك يضع سقفا للاعتماد بحيث لا يزيد مثلا عن  الإقتراضب
دينار خلال العام الواحد، وىكذا تستطيع أن تسحب وتسدد عدة مرات طالما أن  100000

مثال الوىو في  الإعتمادين عن سقف مقدار السحوبات لا يتجاوز في أي تاريخ مع
 1، وعادة ما يضع البنك شرطين أساسيين عمى المقترضين و ىما :دينار 100000

 الإعتمادمن قيمة  %20 -10يقل عن ا لا يحتفظ المقترض في حسابو الجاري بمأن _ 
المفتوح، وىو مايسمى " بالرصيد المعوض "وغاية البنك من وجية نظره تقوية المركز 

، إلا إذا الإقتراضالنقدي لمعميل ومن وجية النظر الأخرى، أن ىذا الاجراء يزيد تكمفة 
عمى  تحتفظ بما يعادل ىذه النسبة في حسابيا الجاري قبل الحصول المؤسسةكانت 

من  الإقتراضعادة حتى لا تضطر إلى زيادة كمفة  لمؤسساتالقرض، وىو تفعمو الا
 البنك. 

أن يقوم العميل بسداد قروضو مرة واحدة عمى الأقل كل سنة، وغرض البنك من ذلك  _
ىو إظيار القرض عمى أنو قصير الأجل، و بالتالي الحيمولة دون استخدام العميل ليذ 

 مشاريع طويمة الأجل. القرض في إنفاقو عمى
إلى ما سبق تعمد البنوك في ظروف معينة إلى وضع شروط وقائية عمى  الإضافةوب

المقترض تمزمو باتباع سياسات مالية محددة طيمة مدة القرض، ومن أىم الشروط التي تظير 
 عادة في عقد الائتمان شرطين ىما:

                                                           
 .266، ص 2008الأردن، الطبعة الأولى،  -، الاثراء لمنشر والتوزيع، عمان، الادارة الماليةعمي عباس - 1
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 _  أن يحتفظ العميل بسيولة كافية. 
من بنوك أو مؤسسات مالية أخرى، و أن لا  الإقتراض_ إلزام العميل بعدم التوسع في 

 في حالة حدوث ذلك. يعطييم الأولوية في السداد 
إلا أنو و إن إلى تقوية المركز المالي لممقترض،  وتيدف ىذه الشروط من وجية نظر البنك

حجم المخاطرة عمى القروض التي كان ىذا صحيحا، إلا أن البنك يريد من وراء ذلك تقميل 
 .لمؤسساتيمنحيا للا

 القروض المكفولة بضمان: 2_1_2
عمى أساس " القروض غير المكفولة بضمان " طالما أن  الإقتراضمن الأفضل 

إجراءات تسجيل ومتابعة القروض المكفولة بضمان غالبا ما تكون طويمة، ولكن قد تجد 
لحماية القرض فقط إذا قدمت نوعا من الضمان  الإقتراضالضعيفة أن بإمكانيا  لمؤسساتالا

بتكمفة أقل، فالبنوك عادة تخفض سعر الفائدة عمى القروض المكفولة بضمان، وتزيدىا 
استخدام أنواع مختمفة من الضمانات  لمؤسساتبالنسبة لمقروض غير المضمونة ويمكن للا

 ذلك المخزون وحسابات الذممات، وكمثل السندات والأسيم، والأراضي والمباني والمعد
سيم ركة تمتمك محافظ استثمارية في الأوتعتبر السندات ضمانات ممتازة، لكن ليس كل ش

المباني والأراضي و المعدات بديلا مقبولا، ولكنيا عادة ما والسندات، لذلك يمكن اعتبار 
 جودات( كضمان لمقروض طويمة الأجلتستخدم مثل ىذه الأصول ) المو 

وفي السنوات الأخيرة بدأ الاىتمام بالذمم و المخزون و الحسابات الأخرى لمعميل ككفالة  
 1مضمونو ومقبولة من جانب البنوك عمى القروض قصيرة الأجل.

 المطمب الثاني: مصادر التمويل متوسطة الأجل
 الإستئجار _ 1

 تأجير شركة أو مالية مؤسسة أو بنكا يكون عادة و المؤجر بين تعاقدي اتفاق ىو
 ىذا ويتيح ،ارالإيج قيمة دفع مقابل معينة لمدة للاستثمارات المستأجر و لذلك مؤىمة قانونا

 نشاطيا لمباشرة اللازمة المعدات و الآلات عمى الحصول إمكانية لممؤسسة الاتفاق التعاقدي

                                                           
 . 268نفس المرجع، ص - 1
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أو  التجييزات تمك عمى الحصول إمكانية مع، التأسيس بداية في التي المؤسسات خاصة تمك
 .العقد نياية عند المعدات

  :ستئجاربالإ أنواع التمويل1_1
 التشغيمي(:  ( إستئجار الخدمة 1_1_1
 فيي عمى ذلك علاوة و المؤجر الأصل من المستأجرة المؤسسة بانتفاع العقود من النوع ىذا
 بينما تتحمل، الإيجار تقدير عند الحساب في تكمفتيا تؤخذ التي الصيانة بخدمات تنتفع

 أن من التأجير النوع ىذا مميزات من و، تشغيمو تكمفة و الإيجار أقساط المستأجرة المؤسسة
 يمتد الإيجار لا عقد أن ذلك سبب و، للأصل الكمية التكمفة لتغطية تكفي لا، الإيجار دفعات
 أو بيعو طريق عن للأصل الكمية التكمفة تغطية تتم ولذلك .للأصل الافتراضي العمر لنياية
 تعد لم بشراء أصل الالتزام أو التكنولوجي التطور بسبب الأصل تقادم ما إذا و .تأجيره إعادة
 .إطلاقا إليو بحاجة

 : التمويمي أو المالي الاستئجار2_1_1
 بتحديد الثابتة الأصول أحد إلى المحتاج يقوم حيث ، لممعدات الاستئجار المالي

الأمور  كل حول للأصل الموزع أو المنتج مع يتفاوض ثم ، باستئجاره يرغب الأصل الذي
 أحد مع بالاتفاق قيامو ذلك الاتفاق، يمي عمى يوقع و التسميم شروط بالسعر و المتعمقة
 الموزع أو المنتج من الأصل بشراء الأخير يقوم أن عمى التأجير المؤسسات أو البنوك

 شرائو بمجردالأصل  بتأجيره ستقوم أنيا أساس وعمى، عمييا المتفق السابقة بالشروط
 عائد إلى الإضافةب الأصل تكمفة عادة يغطي مالي لتزامإ مقابل محددة تأجيرال مدةتكون 
 للأصل الموزع أو المنتج مع يتفاوض ثم ، باستئجاره يرغب الذي .المؤجر لاستئجار مناسب
 .الاتفاق عمى يوقع و التسميم شروط و بالسعر الأمور كل حول

     :الإيجاري الإعتماد خصائص 2_1
 :كمايمي الإيجاري الإعتماد خصائص استخلاص يمكن سبق ما خلال من
 خيارات ثلاث لممستأجر يتاح ىنا و، بشرائو الالتزام دون الأصل باستخدام المستأجر يقوم_ 

 المتبقيةبالقيم  للأصل النيائي الشراء إمكانية، جديدة شروط وفق الإيجار عقد تجديد( أساسية
 .ة(المؤجر  لممؤسسة الأصل إرجاع و، العقد تجديد عن الامتناع، العقد في عمييا المنصوص
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 المؤسسة في تتمثل التي و أطراف ثلاث بين علاقة عمى الإيجاري الإعتماد عممية تقوم_ 
  المؤسسة تختار حيث ،الأصل ليذا الموردة والمؤسسة ،المستأجرة ؤسسةالمو  المؤجرة

 المؤجرة المؤسسة بعدىا وتقوم ،الموردة المؤسسة لدى فيو ترغب الذي الأصل المستأجرة
 المستأجرة المؤسسة إلى بتقديمو تقوم ثم الموردة المؤسسة من الأصل ليذا الشراء بإجراءات

 .تعاقدية لشروط وفقا
 وخصوصا المالية قدراتيا بمحدودية تمتاز التي المؤسسات الإيجاري الإعتماد يلائم_ 

 باستثناء مبالغ أية دفع دون التجييزات بتدبير يسمح حيث ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 .عميو المتفق الإيجار

 وتشمل عمى قروض متوسطة الأجل وقروض طويمة الأجل.
 قروض متوسطة الأجل  _2

( وموضوعيا ىو في الغالب 07سنوات )وأحيانا  05إلى  02وتتراوح مدتيا من سنتين 
و يمكننا في الواقع  التمويل الاستثماري لا التشغيمي،تمويل مشتريات ومعدات ومكننة، أي 

التمييز بين نوعين من القروض متوسطة الأجل ويتعمق الأمر بالقروض القابمة لمتعبئة لدى 
 أو لدى معيد الإصدار، والقروض الغير القابمة لمتعبئة. مؤسسات مالية أخرى

ية أخرى أو لدى البنك البنك المقرض بإمكانو إعادة خصم ىذه القروض لدى مؤسسة مالف
 يسمح لو ذلك بالحصول عمى السيولة في حالة الحاجة إلييا دون انتظار المركزي، و 

من خطر تجميد الأموال و يجنبو أجل استحقاق القرض الذي منحو، ويسمح لو ذلك بالتقميل 
 إلى حد ما، الوقـوع في أزمة نقص السيولة.

في ىذه الحالة البنك لا يتوفر عمى إمكانية إعادة خصم ىذه القروض لدى مؤسسة مالية    
أخرى أو لدى البنك المركزي، وبالتالي فإنو يكون مجبرا عمى انتظار سداد المقترض ليذا 

 1طر المرتبطة بتجميد الأموال بشكل أكبر.القرض، وىنا تظير كل المخا
  لطويمة الأجالمطمب الثالث:مصادر التمويل 

الأرباح و السندات،  الأسيم الممتازة،الأسيم العادية، :ع مصادر التمويل طويمة الأجل إلىتتنو 
 .المحتجزة

                                                           
 .106، ص2000، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 2الطبعة ، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني،  1
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 الأسهم العادية_1
 المؤسسةحيث يتكون رأس مال  ؤسسةالعادية أموال الممكية في المتمثل الأسيم 

يسي ئوتمثل الأسيم العادية المصدر الر المساىمة من عدة حصص متساوية تسمى بالأسيم، 
ول مراحل التشغيل. أالتي تكون في  مؤسساتالدائم لممشروع خاصة في حالة ال لمتمويل

لحممة ويرجع ذلك إلى أن إصدار الأسيم لا يترتب عميو إلتزام المشروع بدفع عائد ثابت 
 1الأسيم.

 ويتمتع حامل السيم بمجموعة من المزايا أىميا:
إن الجمعية العمومية لممساىمين ىي التي تمتمك سمطة ؛ حق الرقابة عمى المشروع_ 

فالجمعية العمومية لممساىمين ىي التي تمارس الرقابة ، لعميا في منشآت الأعمالالادارة ا
انتخاب أعضاء مجمس الادارة وغيرىا من كما أنيا تقوم ب المؤسسةعمى مختمف أنشطة 

  ؤسسة.دارة والسيطرة عمى أعمال المأنشطة الا
يتمتع حممة الأسيم العادية بأولوية في شراء أي أسيم عادية  ؛حق الأولوية في الاكتتاب_ 

 بإصدارىا. اليدف من ذلك ىو الحفاظ عمى مراكز المساىمين القدامى المؤسسةجديدة تقوم 
 .ؤسسةفي الرقابة والسيطرة عمى الم

بعد سداد كافة  المؤسسةإن جميع الأرباح التي تحققيا  ؛حق الإشتراك في الأرباح_ 
 ية تعتبر حقا خالصا يوزع عمى أصحاب الأسيم العادية بالتساوي التزاماتيا المال

ح ( وتمثل ىذه بتوزيع ىذه الأربا المؤسسةوفقا لعدد الأسيم المصدرة ) وذلك في حالة قيام  
قابل مشاركتيم في رأس مال الأرباح العائد الذي يحققو المستثمرون في الأسيم العادية م

 .المؤسسة
نما  ؤسسةلا تمتزم الم؛ حق ممكية الأسهم_  بسداد قيمة السيم الى حاممو في تاريخ معين وا 

 الإنتاجيةحتى يتم تصفيتيا أو تنتيي حياتيا  ؤسسةال المتولدة من الأسيم في المتبقى الأمو 
يمتمكيا في سوق  ، وبالتالي فمن حق المساىم بيع الأسيم التيؤسسةلأنيا تمثل رأس مال الم

الفعمية عمى بيع السيم عمى السعر السوقي وفي الواقع تتوقف قدرة المساىم  ،الأوراق المالية

                                                           
 .347، ص2001، الدار الجامعية، الاسكندرية، أساسيات الادارة الماليةمحمد صالح الحناوي، نيال فريد مصطفى،  1
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م الايرادات التي تحصل عمييا أسيم وحج المؤسسةلمسيم والذي يتوقف عمى مستوى أداء 
 و درجة الخطر المرتبطة بيا. المؤسسةىذه 

 الأسهم الممتازة _ 2
أو  حصول عمى أولوية في قبض ربح معينىي الأسيم التي تخول لأصحابيا حق ال

في الأمرين معا، أو أية  أولوية في استرداد مادفع من رأس المال عند التصفية، أو الأولوية
 أخرى مما لا يتوفر لأصحاب الأسيم العادية. ايامز 

ذا كانت ىناك أسيم ممتازة فلا يجوز إصدار أسيم جديدة تكون ليا الأولوية عمييا، إلا  وا 
بموافقة جمعية خاصة مكونة من أصحاب الأسيم الممتازة الذين يتضررون من ىذا 

ن ما لم ينص نظام الاصدار، و ىذا بموافقة جمعية عامة مكونة من جميع فئات المساىمي
 عمى غير ذلك. المؤسسة

 وىما: تصدر أسيم الامتياز لأحد السببينو 
لزيادة رأس ماليا، فتصدر ىذا النوع من الأسيم لحث الجميور عمى  مؤسسةأن تحتاج ا _

غير مقبولة عند الجميور  مؤسسةالاكتتاب في الأسيم الجديدة، وغالبا ما تكون أعمال ال
 ترغيبا لمجميور وحثا عمى المشاركة.فتمجأ إلى ىذا النوع من الأسيم 

مكافأة ليم عمى ما قدموه في  –أو بعضيم  –لقديمة تقديم امتيازات لأصحاب الأسيم ا _
، وذلك بتحويل أسيميم العادية إلى أسيم امتياز مراعاة ليذه المؤسسةسبيل إنجاح 

 المصمحة. 
سبق يتبين أن الأسيم الممتازة قد تصدر من جديد أو قد تكون أسيما عادية ثم  ومما

 1تتحول.
 ممنوحة لحامل سهم الامتياز:المزايا بعض ال 

ن لم يتم توزيعيا في نفس  _ يتم منح حامل سيم الممتاز الحق في الحصول عمى الأرباح وا 
 السنة المالية التي تتحقق بيا.

 الأرباح المقررة في شروط الاصدارعمى حصتو من  _ يحصل حامل سيم الامتياز
 إلى المشاركة في الأرباح الباقية من حممة الأسيم العادية. الإضافةب

                                                           
  .196، ص 2012، دار النفائس، الأردن، شركة المساهمة في القانون الوضعي والفقه الإسلاميفتحي زناكي،  1
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 الأسيم العادية بأسيم ممتازة . ستبدالا_لحاممي الأسيم الممتازة الحق في 
بغرض  ستدعاءالمصدرة للأسيم الممتازة بالإ المؤسسة_ الحصول عمى علاوة في حال قيام 

 1.شرائيا
 الأرباح المحتجزة:_3

رباح المحتجزة مصدرا داخميا ىاما يستخدم لتمويل الاحتياجات المالية طويمة تمثل الأ
، وتمثل الأرباح المحتجزة ىذا الجزء من الأرباح الذي يتم الإحتفاض بو ممؤسسةلالأجل 
 لغرض إعادة استثماره. المؤسسةداخل 

وتعتبر الأرباح المحتجزة من أىم مصادر تمويل عمميات النمو والتوسع، كما تستحدم في 
التي تعاني من مشاكل مالية كتمك التي ترغب في تخفيض ديونيا أو  المؤسساتحالة 

متقمبة، وفي مثل ىذه الظروف يتم إحتجاز الأرباح  التي تواجو ظروف اقتصادية المؤسسات
  لتوفير متطمبات السيولة.

رباح المحتجزة وذلك لتجنب ام الأتمويل احتياجاتيا طويمة الأجل باستخد المؤسساتوتفضل 
قوق التصوبت والمشاركة في السيطرة )في حالة إصدار أسيم (أو لتجنب الأعباء الثابتة ح

 2التي تترتب عمى بيع الأوراق المالية ) في حالة إصدار سندات (.
 السندات _4

تعتبر السندات من الديون طويمة الأجل فيي صكوك مديونية تتضمن وعدا بالدفع خلال مدة 
أو جيات حكومية، فالسند ىو  المؤسساتطويمة )تزيد عن سنة مالية واحدة (، تصدرىا 

 ( السند مايمي:ومن أىم ملامح )خصائص، رض طويل الأجل مدفوع لتمك الجيةحصة في ق
(  faceوتثبت عمى وجو السند) لذلك سميت السند القانونية،  وىي قيمة_ ليا قيمة إسمية 

، وىي في العادة القيمة التي تعد الإقتصاديةبحيث لا يمكن تغييرىا ميما تبدلت الظروف 
 الجية المصدرة بدفعيا في المستقبل لحامل السند ردا لأصل الدين. 

( تحدد كنسبة مئوية من )الكوبونية الفائدة الدورية (تحمل معدل فائدة إسمي )كوبوني_ 
( المال المدفوع من قبل الدائن استخدام المدين )الجية المصدرة لمسند مقابل الإسميةالقيمة 

سمي في القيمة ب معامل الفائدة الإوحدة الزمن، تحسب تمك الفائدة بضر ( في )حامل السند
                                                           

 .210،ص مرجع سابقدريد كامل آل شبيب،  1
 . 350، ص مرجع سابقمحمد صالح حناوي،  2
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ر فيو السندات مع كوبونات ، وقد جاءت تسمية الكوبونية نسبة إلى زمن كانت تصد الإسمية
 (.)مدة القرضبعدد الفترات 

 لمسند فيو الإسميةوىو التاريخ الذي تعد الجية المصدرة برد القيمة _ لو تاريخ استحقاق 
وتنخفض  لسداد(وىناك استحقاق أصمي وىي المدة الواقعة بين تاريخ الاصدار وتاريخ الرد )ا

 ىذه المدة بانقضاء الوقت.
رطا يعطي ىناك بعض السندات تصدر بحيث يتضمن عقد الاصدار ش ستدعاءقابمية للإ_ ال

في تاريخ قبل تاريخ الاستحقاق ( لمسندات الإسميةدفع القيمة لممصدر حق رد السندات )
صمي، وذلك ضمن شروط معينة، ويستفيد المصدر من ىذا الشرط في حالة انخفاض الأ

 1أسعار الفائدة السوقية.
 ىناك عدة أنواع لمسندات أىميا: 

 ؛_ السندات المضمونة
 ؛_ السندات بدون ضمان

بتعيين أصل من أصوليا المصدرة  المؤسسةتقوم  ىاعند اصدار السندات المضمونة ف
كضمان لتمك السندات، وفي معظم الاحيان يطمب الدائنون حممو ىذا النوع من السندات أن 

المصدرة عن استخدام ذلك الاصل كضمان لأي قروض تحصل عمييا  المؤسسةتمتنع 
ليذا النوع من السندات أقل من القيمة السوقية  الإسميةمستقبلا، وعادة تكون القيمة  المؤسسة

المصدرة عن القيام بسداد الفوائد أو  المؤسسةللاصل المستخدم كضمان، وفي حالة تخمف 
السندات القيام بالاستلاء الاصل المستخدم القيمة السوقية يستطيع حممو ىذا النوع من 

وفي بعض الحالات التي يكون فييا الضمان المستخدم أصلا ، كضمان لمسند والتصرف فيو
  ثابتا.
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المصدرة بتعيين أي أصل  المؤسسةم التز فيي عبارة عن إ ةنو ضمالم غيرالسندات  أما
نما يعتمد الدائنون في تمك الحالة عمى قوة المركز المالي لمشركة  ،من أصوليا كضمان وا 

 كضمان لقياميا بسداد التزاماتيا في مواعيدىا المقرره.
والسندات بدون ضمان يمكن أن تكون سندات بسيطة بدون ضمان أو سندات تابعو 

حممة السندات التابعو و في حالة الافلاس لا يتمكن بسيطو، والفرق بين النوعين ىو أن
قبل أن يتم الوفاء بنصيب حممة  المؤسسةالبسيطة من الحصول عمى أي جزء من ممتمكات 

   1الأنواع الاخرى من السندات. 
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الخاصة لكل نوع من مصادر التمويل الآنفة الذكر تكافتو المبحث الثالث: تكمفة الأموال  
وما عمى المؤسسات في ىذه الحالة إلا التوفيق في إختيار الأنسب الذي يجنبيا أقل التكاليف 

 وفيما يمي تكمفة كل مصدر من ىذه المصادر
 المطمب الأول: تعريف تكمفة الأموال

الحد الأدنى لمعائد المقبول عمى  ىناك عدة تعاريف لتكمفة الأموال فمنيم من يعرفيا عمى أنيا
تثمار، فالاستثمار الذي لا يتولد عنو عائد يعادل عمى الأقل تكمفة الأموال ينبغي رفضو، الاس

سمبيا عمى ثروة الملاك أي يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية إذ أن قبولو من شأنو أن يؤثر 
 للأسيم العادية.

ويمكن أيضا تعريفيا عمى أنيا عبارة عن معدل المردودية المفروض عمى الأصول 
 التي تم تمويميا عن طريق كل من الأموال الخاصة والديون.  قتصاديةالإ

 .  1ويعرفيا البعض بأنيا التكمفة الوسيطية المرجحة بين تكمفة الديون وتكمفة الاموال الذاتية
مى الأموال من مصادرىا أنيا مقدار ما تدفعو المؤسسة من أجل الحصول عإذا يمكن القول  

 المختمفة.
 الثاني: حساب تكمفة الأموالالمطمب  

يقتضي تقدير تكمفة الأموال الوقوف عمى تكمفة كل عنصر من العناصر التي 
يتضمنيا الييكل المالي، أي تكمفة الأموال من المصادر قصيرة الأجل و متوسطةو طويمة 
الأجل،وباعتبار أن المصادر قصيرة الأجل تستخدم في تمويل الاستثمارات قصيرة الاجل 

تثمارات طويمة الأجل يتم تمويميا عن طريق المصادر طويمة الأجل ، لذا يجب التركيز والاس
عمى ىيكل رأس المال وتحديد تكمفة كل عناصره المتمثمة في الديون طويمة ومتوسطة 

 الأجل، الأسيم الممتازة، الأسيم العادية، والأرباح المحتجزة.
 :طويل الأجل تكمفة الإقتراض_1

لممقرض،  المؤسسةفي المعدل الفعمي لمفائدة الذي تدفعو  الإقتراضتتمثل تكمفة 
تحقق من  المؤسسةقائمة الدخل فإن وحيث أن فوائد القروض من الأعباء التي تتضمنيا 

                                                           
المكتب الجامعي الحديث،  ومبادئ الادارة الماليةنيال فريد مصطفى ،سيد الصيفي، أساسيات  محمد صالح الحناوي، 1

ماجستير عموم تجارية  مذكرة ،محددات الهيكمة المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، نقلا عن حمزة غربي، 2007
 .22،ص 2010ومالية غير منشورة، المدرسة العميا لمتجارة، 
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ورائيا وفورات ضريبية تتمثل في مقدار الفائدة مضروبا في معدل الضريبة، بعبارة أخرى 
معدل الفائدة قبل الضريبة مطروحا منو الوفورات يتمثل معدل الفائدة الفعمي والنيائي في 

 . الضريبية
أو في صورة قرض  المؤسسةإن أي عممية إقتراض سواء كانت في صورة سندات تصدرىا 

تتمثل في قيمة  المؤسسةتتعاقد عميو، يترتب عمييا من جانب تدفقات داخمة تحصل عمييا 
ا من جانب آخر تدفقات خارجو يعمي بيع السند أو قيمة التعاقد عمى القرض، وأيضا يترتب

إلى قيمة الأموال المقترضة التي ينبغي سدادىا  الإضافةفي الفوائد التي تدفع سنويا ب تتمثل
 في تاريخ الاستحقاق.
بفكرة معدل العائد الداخمي والذي يتمثل في الاستعانة  يمكن الإقتراضولذا لحساب تكمفة 

الذي يمكنو جعل القيمة الحالية لممدفوعات حساب سعر الفائدة ) أو معدل الخصم (  
السنوية ) أي الفوائد( وأيضا الدفعة النيائية المتمثمة في سداد قيمة القرض عند الاستحقاق 

 1تعادل المتحصلات الحالية من الأموال المقترضة.
 تكمفة الأسهم الممتازة _2

وال المقترضة الأموال الأمتقع الأسيم الممتازة _ كما سبق القول _ بالنسبة لطبيعتيا بين 
ة، فالأسيم الممتازة تتشابو مع القروض حيث يحصل أصحابيا عمى عائد وبين الأسيم العادي

 الإسميةثابت ىو قيمة الكوبون والذي يدفع بصورة دورية ويتمثل في نسبة مئوية من القيمة 
يؤدي إلى  لمسيم غير أنو يختمف عن القرض في أن عدم دفع ىذا العائد بصفة دورية لا

، وعمى الرغم من أن ىذا العائد لا يمثل التزاما ثابتا بعكس الحال بالنسبة المؤسسةإفلاس 
لا تفضل إصدار ىذا النوع من الأسيم إلا إذا كانت لدييا  المؤسسةإلا أن لفائدة القرض 

ات القدرة عمى دفع الكوبونات وىذا يتطمب تحديد العلاقة بين الكوبون السنوي _ أي التوزيع
 السنوية _  وبين صافي المتحصل من إصدار وبيع ىذه الأسيم.

فإذا رمزنا لمقيمة البيعية بالرمز "س" )أي قيمتو السوقية ( ولقيمة التوزيعات السنوية 
 بالرمز "ت" فإن معدل العائد الذي يحصل عميو حممة ىذه الأسيم أي تكمفة ىذا المصدر 
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 1والذي نرمز لو بالرمز "م" يساوي:
  م = ت/س                                 

 تكمفة الأسهم العادية_3
تمثل تكمفة الأسيم العادية تكمفة الفرصة البديمة، فحممة الأسيم العادية يسعون 
لمحصول عمى معدل عائد ينبغي أويساوي أو يفوق مععدل العائد الذي يمكن أن يحصموا 

رجة من المخاطرة ) وىو ما يطمق عميو تكمفة عميو من استثمارات أخرى بديمة ليا نفس الد
الفرصة البديمة ( ومن ثم يمكن تعريف تكمفة الأسيم العادية بأنيا الحد الأدنى لمعدل العائد 

 الذي يطمبو حممة ىذه الأسيم.
ولحساب أو قياس ىذا المعدل يقتضي الأمر تقييم سعر السيم أو التعرف عمى القيمة 

ل العائد المطموب، ومن المعروف أن السعر الذي يتم بو بيع ىذه السوقية لو ثم استنباط معد
في المستقبل الذي يتوقف  المؤسسةالأسيم يتحدد بمدى توقعات المستثمرين الخاصة بأرباح 

لمسيم عمى أنو عمييا أيضا بحجم التوزيعات المتوقعة، ومن ثم يمكن اعتبار القيمة السوقية 
 ت التي يحصل عمييا المساىم في المستقبل.تتمثل في القيمة الحالية لمتوزيعا

 رباح المحتجزة تكمفة الأ _4
يدعي البعض أن الأرباح المحتجزة ىي أموال "مجانية" لا تكمفة ليا، فالأرباح 

قررت احتجازىا بدلا من  المؤسسةغير أن  المؤسسةالمحتجزة تمثل أرباحا تحققت غير أن 
توزيعيا عمى حممة الأسيم وذلك بيدف استخداميا في تمويل استثمارات مختمفة، غير أن 
ىذا الإدعاء غير صحيح لأن ىذه الأرباح المحتجزة تممثل تكمفة من وجية نظر حممة ىذه 

 الأسيم.
وزعت  المؤسسة وتتمثل ىذه التكمفة في مقدار العائد الذي كان يمكنيم الحصول عميو لو أن

 ىذه الأرباح وقام حممة ىذه الأسيم باستخداميا في استثمارات بديمة.
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 لخاتمة الفصل الأو
ؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تخضع لمجموعة إليو فإن الم طرقم التخلال ماتمن 

 ،وغيرىا من العوامل التي تتحكم في تعريفيا فمنيا عوامل اقتصادية وأخرى تقنية وسياسية
ومن خلال إعطاء التعاريف المختمفة ليا ظير الغموض الذي مازال يشوب تعريفيا، حيث 

واختلاف المفاىيم راجع  ،أن معايير تعريف نطاق أو حجم الأعمال يختمف من دولة لأخرى
يظير كما  إلى اختلاف درجة النمو من جية واختلاف النشاط الاقتصادي من جية أخرى،

 الإجتماعيقتصادي و لتطور الإىذه المؤسسات في تحقيق ا ؤديول الذي تلنا الدور الفعا
 .الإجتماعيقتصادي و المزج بين النمو الإ بسبب قدرتيا عمى

أما بالنسبة لمجانب التمويمي ليذه المؤسسات فإنو تنطرح أماميا وسائل متنوعة 
وبالتالي اتخاذ القرار الذي  ،لمتمويل مما يسمح ليا بالمفاضمة بين البدائل التمويمية المتاحة

 يتناسب والأىداف المسطرة، فعممية اختيار المصدر التمويمي ليست بالسيمة عمى الإطلاق.
تمان التجاري و الائ من بين مصادر تمويميا مصادر قصيرة الأجل ونقصد بياو  

التمويل بالاستئجار والقروض وأخرى متوسطة الأجل وتتمثل في  ،الائتمان المصرفي
سطة الأجل، أما المصادر التمويمية طويمة الأجل فضمت كل من الأسيم العادية متو 

 والممتازة والسندات والأرباح المحتجزة والقروض طويمة الأجل.
         تم التطرق إلى تكمفة كل مصدر منيا وبما أن لكل ىذه المصادر تكمفتو الخاصة فإنو فد

                .العائد المطموب عمى الاستثمارات وأقل من يجب أن تكون ىذه التكمفة مناسبة والتي
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 ريات المفسرة لمهيكمة المالية الفصل الثاني:  النظ
عدما تعرفنا في الفصل السابق عمى مصادر التمويل المختمفة لممؤسسات ب

اختيار ىيكل الصغيرة والمتوسطة, وتكمفة كل مصدر منيا مابقي عمى المؤسسة الآن إلا 
مالي مناسب يحقق الموازنة بين العائد والمخاطرة ويخفض التكمفة إلى الحد الادنى مما 

  .يسمح بتعظيم قيمة المؤسسة
 المؤسسة وقيمة الأموال تكمفة من وكل المالي الييكل بين العلاقة دراسة تعتبر و

 جدل يدور عاما أربعين من أزيد منذ انو حيث المالية, للإدارة القضايا المعاصرة اىم من
 عدمو من أمثل مالي ىيكل وجود حول المالية الإدارة مجال في والممارسين العمماء بين
 الجدل ىذا ويعتبر ,لا أم المؤسسة قيمة عمى يؤثر المالي الييكل ىذا كان إذا وما

 .لممؤسسات التمويمي السموك لتفسير الطبيعي المدخل
ىما أول من قاما بتحميل  Modigliani Et Miller مياني وميمر جمود وقد اعتبر

  العلاقة )ديون/ أموال خاصة( عمى قيمة المؤسسة نظري لأثار اليياكل المالية, خاصة
فإن كل أشكال التمويل ىي  ,التي توصلا من خلاليا أنو بقبول بعض الفرضياتو 

ت التي قدمت متعادلة تحت ظل وجود سوق مالي تسوده المنافسة التامة لكن الانتقادا
 عوامل أخرى محددة لمييكل المالي بشكل تدريجي ليذه الفرضيات سمح بإبراز تأثير

 ومن ىنا بدأت تظير مقاربات ,الأمر الذي سمح برفض فرضية حيادية اليياكل التمويمية
 وتيارات جديدة بين مؤيدة ومعارضة ليا.
ي المناسب لممؤسسة في ريات المفسرة لمييكل المالو في ىذا الفصل سنتعرف عمى النظ

 ثلاث مباحث عمى النحو التالي:
 مالي أمثل لمبحث الأول : النظريات المفسرة لييكل ا

النظريات المفسرة لمييكمة المالية في ظل وجود الضرائب وتكمفة الوكالة المبحث الثاني:  
 تكمفة الافلاس

المؤسسات الصغيرة و المساىمات النظرية المفسرة ليياكل تمويل المبحث الثالث: 
 المتوسطة
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 المبحث الأول: النظريات المفسرة لهيكل مالي أمثل
يوجد ىناك ىيكل مالي أمثل الذي   حسب المنظور الكلاسيكي أو النظرية التقميدية

يسمح لممؤسسة بتعظيم قيمتيا, ىذه الفرضية تم التدليل عمييا عن طريق نظرية الربح 
 ي وميلر في ظل غياب الضرائب., ومدخل نظرية مودجليانالصافي
 )العمميات ربح صافي( التشغيمي الربح ,الصافي الربح نظرية :الأول المطمب

  Net Income Theory الصافي الربح نظرية :أولا
 التي الأموال مصادر تكمفة في الاختلاف أن الصافي الربح نظرية ومؤيد يرى

 الرفع نسبة تغيير خلال من المالية للإدارة الفرصة تتيح سوف رأس المال ىيكل تشكل
 التمويل مساىمة حساب عمى الأقل التكمفة ذات المقترض التمويل مساىمة زيادة إلى

 . 1ربالأك التكمفة ذات الممتمك
 السوقية القيمة في التأثير إمكانية عمى يؤكدون النظرية ىذه مؤيدي أن أي
 فزيادة المالي, الرفع نسبة في التغيير خلال من المرجحة الأموال تكمفة وفي لممؤسسة

 إلى يؤدي مما المرجحة الأموال تكمفة في انخفاضا تضمن سوف المالي الرفع نسبة
 من أولا لابد النظرية, مضامين تحميل أجل من لممؤسسة, السوقية القيمة في ارتفاع
 .عمييا تقوم التي الفروض ومناقشة عرض

 الموالية:تقوم نظرية صافي الربح عمى الفرضيات 
 لذلك ونتيجة لممخاطر, المستثمرين كراإد من لايغير ضاالاقتر  استخدام في الزيادة إن- 

 معدل( والقروض السندات عمى العائد ومعدل الملاك قبل من المطموب العائد فمعدل
 .المالي الرفع نسبة بتغير تتغير ولن ثابتة تظل )الفائدة
 درجة تزداد أن المتوقع فمن الفائدة بعد الربح صافي يجمعون الملاك لأن رانظ - 

 الملاك يطمبو الذي العائد معدل فإن لذلك ونتيجة المقرضين ليا التي يتعرض المخاطر
 لتعويض وذلك  )السندات عمى الفائدة( الاقتراض الفائدة عمى معدل من أكبر يكون
 .ليا المساىمين يتعرض التي المخاطر درجة في الزيادة

                                                           
 ص , 2001الاسكندرية, الجامعية دار ,المالية والإدارة التمويل أساسيات قرياقص, زكى رسمية حنفي, الغفار عبد 1

171. 
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 التي لمعناصر الكمية القيمة أن ضمنيا يعني وىذا يتغير لا ثابت الاستثمار حجم - 
 المزيج تغيير من المؤسسة يمنع ما ىناك ليس أنو غير ثابتة, المالي الييكل يتضمنيا

 أن يعني ىذا يتغير لا ثابت الاستثمار حجم لأن راالييكل, ونظ ىذا منو يتكون الذي
 .1يتغير لا ثابت العمميات ربح صافي

 الاقتراض, وتكمفة الممكية أموال من كل تكمفة ثبات الأول الإفتراض يتضمن
 ذلك إلى يشير كما الممكية, أموال تكمفة من أقل الاقتراض أموال تكمفة أن وطالما

 في المال سأر  ىيكل في المقترض التمويل عمى الاعتماد زيادة فإن الثاني الإفتراض
 مقارنة نسبيا رخيصة أموال مصادر عمى الاعتماد تم أنو الواقع في يعني ما, مؤسسة
 التكمفة( للأموال الكمية التكمفة انخفاض عميو يترتب سوف الذي الأمر الملاك بأموال

 القيمة فإن الاستثمار حجم ثبات بسبب العمميات ربح صافي لثبات راونظ ,)المرجحة
 2 .المرجحة الأموال تكمفة في انخفاض كل مع ترتفع سوف لممؤسسة السوقية

 في الأموال ىيكل صياغة في المالي الرفع رااستمر  أن يعني أعلاه التحميل ومن
 السوقية القيمة ارتفاعاستمرار و  المرجحة الأموال تكمفة انخفاض استمرار يعني المؤسسة
 إلى المالي الرفع بنسبة الوصول عند – النظرية الناحية من – ذلك ويعني لممؤسسة,
 القيمة لتكون الأدنى حدىا في للأموال المرجحة التكمفة ستكون المؤسسة في % 122
 تكون سوف لممؤسسة السوقية القيمة أن يعني ىذا الأعمى, حدىا في لممؤسسة السوقية

 المقترضة الأموال تكمفة يساوي مستوى المرجحة الأموال تكمفة تبمغ عندما الأعمى في
 في فقط المقترضة الأموال عمى كميا المؤسسة تعتمد عندما ذلك يتحقق أن المنطق ومن

 يرى لذلك ونتيجة .القانونية الناحية من بو يسمح لا ما ىذا لكن الأموال, صياغة
 أموال يتضمن الذي ىو المثالي المال رأس ىيكل أن الربح صافي مدخل أصحاب
 .فقط اقتراض

                                                           
 ,لممشروعات المالي التحميل :المالية الإدارة العبد, إبراىيم جلال مصطفى, فريد نييال الحناوي, صالح محمد   1

 .342,ص 2003الاسكندرية, الجامعية, الدار
 الجامعية, الدار ,القرارات واتخاذ القيمة مدخل :المالية الإدارة العبد, إبراىيم جلال الحناوي, صالح محمد : 2

 .317ص , 2002 الإسكندرية,
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وتكمفة أموال الملاك  راضتكمفة الاقت متغيراتسموك  (01_02رقم) ويظير الشكل البياني
  التكمفة الكمية للأموال وفقا لمدخل صافي ربح العمميات وأيضا
 وفقا للأموال الكمية وأيضاالتكمفة الملاك أموال وتكمفة الاقتراض تكمفة متغيرات سموك (20_20رقم) الشكل
  العمميات ربح صافي لمدخل

 
  المؤسسةقيمة                              تكمفة الأموال                              

   
 تكمفة حقوق الممكية   المؤسسةقيمة 

 تكمفة الأموال 

 تكمفة الاقتراض 

d/c %               d/c %  

 المعارف, منشأة توزيع ,التمويل مجال في الحديث الفكر ,ىندي إبراىيم منير :المصدر 
 .170 ص , 1998الاسكندرية,

كل من تكمفة الاقتراض وتكمفة أموال الملاك لا تتغير بتغير درجة يوضح الشكل أن 
المالي, ويتحقق الييكل المالي المثالي عندما تعتمد المؤسسة عمى أموال الاقتراض  الرفع

فقط في تمويل أصوليا. ويعاب عمى مدخل صافي الربح انو يفترض أن الملاك سوف لا 
ايد لممؤسسة عمى الاقتراض, وىو افتراض غير يطالبون بعائد إضافي نتيجةالاعتماد المتز 

في نسب الاقتراض في ىيكل رأس المال  واقعي إذ من المتوقع أن يصاحب الارتفاع
ارتفاع في درجة المخاطر التي يتعرض ليا الملاك, ومن ثم فمن المتوقع أن يطالب 

 1الملاك بعائد أعمى. 

برغم من الارتفاع في نسب  و يضاف إلى ذلك افتراض أن تكمفة القروض ستظل ثابتة
الرفع المالي حيث يتعرض المقرضين لدرجات خطر مرتفعة, فينتقل جزء من المخاطر 

                                                           
 .323ص , بقاس مرجع المالية, الإدارة وآخرون, الحناوي صالح محمد 1

 



 الثاني:                                              النظريات المفسرة للهوكلة المالوةالفصل 
 

 
39 

التي يتعرض ليا الملاك إلى المقرضين بزيادة نسب الرفع المالي, خاصة تمك الحالات 
  1التي تظير فييا بوادر مواجية المؤسسة لمعسر المالي.

  NOI التشغيمي ربح صافي مدخل:ثانيا

 Net Operating  (NOI)  التشغيمي الربح صافي نظرية ومؤيد يؤكد      
Income Approch "  لا المالي الرفع في التغير أن إلى المالي الييكل صياغة في 

 تحدد والتي لممؤسسة السوقية القيمة في ولا المرجحة الأموال تكمفة في تغير أي يسبب
 أي عن مستقمة تكون سوف لممؤسسة السوقية القيمة ئدزا ,الممكية لحق السوقية بالقيمة

  المرجحة الأموال تكمفة راتتأثي عن مستقمة أيضا وىي المالي الييكل في راتتغي
WACC) ) 

 حصة زيادة أي المالي الرفع زيادة أن إلى ,النظرية ليذه العام المضمون يشير     
 Financial المالية المخاطر ارتفاع إلى يؤدي سوف الأموال ىيكل في المقترض التمويل
Risk ,المخاطر في الزيادة ىذه وبسبب  )الملاك( العادية الأسيم حممة ليا يتعرض التي 
 فان لذلك ,الممتمك التمويل تكمفة يمثل المطموب العائد معدل يطمبوا نأو  لابد الملاك فإن
  .المالي الرفع في زيادة كل مع تزداد سوف الممتمك التمويل تكمفة
 التمويل تكمفة في الانخفاض يعوضو الممتمك التمويل تكمفة في الارتفاع ىذا إن     

 لممؤسسة السوقية والقيمة تتغير لا ثابتة المرجحة الأموال تكمفة الذييجعل الأمر,المقترض
 تضم سوف المقترض التمويل تكمفة أن إلى الإشارة من ولابد ,اأيض تتغير لا ثابتة

 2 :ىما أساسيين متغيرين
 .الفائدة بسعر ممثمة , Explicit صريحة تكمفة -
 ارتفاع بسبب الممتمك التمويل تكمفة في الزيادة عن ناشئة , Implicit ضمنية تكمفة_ 

 .المالي الرفع مستويات

                                                           
  141ص , بقاس مرجع , وآخرون حنفي الغفار عبد 1
 .770ص ,بقاس مرجع  الزبيدي, محمود حمزة 2
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 فكرة يؤكد المالي الييكل صياغة في التشغيمي ربح صافي لنظرية العام المنيج إن      
 تشكيمة عن وأيضا ,(WACC) المرجحة الأموال تكمفة عن الأعمال مخاطر استقلالية

 راتالتغي رغم ثابتة ستظل لممؤسسة السوقية القيمة أن يعني ما وىو المال سأر  ىيكل
 تأثير لا الأموال ىيكل في التغيرات أن يعني مما ,المالي الرفع مستويات في تحصل التي
 الأمر المرجحة تكمفة الأموال عمى ليا تأثير لا وأيضا لممؤسسة السوقية القيمة عمى ليا

  .1إطلاقا مقبولة غير فكرة أمثل مالي ىيكل وجود فكرة يجعل الذي

 الفروض من مجموعة تحديد من بد لا النظرية حول أعلاه النظر وجية ولإثبات     
  :2وىي النظرية عمييا ىذه تقوم التي

 يساوي خصم بمعدل العمميات ربح صافي بخصم ككل لممؤسسة السوقية القيمة تتحدد -
 بين القيمة تمك تقسيم الأىمية من ليس لذلك ,(WACC)  ةالمرجح الأموال تكمفة
 .والممكية راضالاقت

 Business Risk  الأعمال مخاطر بدرجة العمميات ربح صافي خصم معدل يتحدد -
 الأموال تكمفة( الخصم معدل فإن تتغير لا ثابتة الأعمال مخاطر ظمت ما فإذا لذلك,

 .أيضا يتغير لا ثابت يظل (المرجحة

 وحيث سندات بطرح قروض عمى الحصول خلال من المالي الرفع مستويات زيادة إن -
 التي المالية المخاطر درجة في زيادة عميو يترتب ,التكمفة منخفض تمويل مصدر يعتبر

 القروض عمى الاعتماد عن الناجمة المزايا فإن لذلك العادية حممةالأسيم ليا يتعرض
 المخاطر عن لتعويضيم أعمى عائد بمعدل الملاك مطالبة نتيجة تضيع,  )السندات(

 كمما متصاعدة الممتمك التمويل تكمفة يجعل الذي الأمر ليا, يتعرضون التي الإضافية
 .المالي الرفع مستويات دتاز 

 

                                                           
 . 841ص , بقاس مرجع ىندي , إبراىيم منير 1
 .333ص , بقاس مرجع العبد, جلالو  الحناوي صالح محمد 2
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 .ثابتة القروض عمى الفائدة معدل إن -

 .المؤسسات دخل عمى ضريبة توجد لا-

 الممكية لحق السوقية القيمة جمع حاصل إلا ىي ما لممؤسسة السوقية القيمة أن وبما
  1:فإن النظرية, ىذه مضمون وفق (السندات( لمقروض السوقية والقيمة

 لمقروض السوقية القيمة – لممؤسسة السوقية القيمة = الممكية لحق السوقية القيمة
  :أن NO  الربح صافي نظرية في حظنا لا وكما

 الملاك من المطموب العائد معدل ÷العمميات ربح صافي = الممكية لحق السوقية القيمة
 :أن يعني ىذا

 صافي ربح العمميات )= م( المطموب العائد معدل
 القيمة السوقية لحق الممكية
 

 ولذلك ,الممتمك التمويل تكمفة إلا ىو ما الملاك قبل من )م( المطموب العائد معدل إن
  2:الآتية بالمعادلة )م( الممتمك التمويل تكمفة حساب يمكن بديل وبشكل

 تكمفة – المرجحة الأموال تكمفة( + المرجحة الأموال تكمفة = م

القيمة السوقية القروض×)القروض
 القيمة السوقية لحق الممكية
 

 سوف الممتمك التمويل تكمفة فإن عميوو  ثابتة, (WACC )المرجحة الأموال تكمفة أن وبما
 درجات زيادة بسبب الممكية حق إلى  راضالاقت نسبة في الزيادة مع ثابت بمعدل تزداد

  .المالي الخطر

 لحق السوقية القيمة إلى لمقروض السوقية القيمة نسبة( المالي الرفع نسبة في التغير رغم
 ) المرجحة الأموال تكمفة أن كما ,ثابتة ظمت لممؤسسة السوقية القيمة أن إلا )الممكية

WACC ) )تكمفة أن رغم أمثل تمويل ىيكل وجود عدم يعني مما أيضا ثابتة ظمت 

                                                           
 .771ص ,بقاس مرجع الزبيدي, محمود حمزة 1
 .349 ص ,بقاس مرجع وآخرون , الحناوي صالح محمد 2
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 النتائج ىذه تحدد إذ ,1المالي الرفع نسبة في زيادة كل مع تصاعدت قد الممتمك التمويل
 الشكل في مضمونيا نعرض أن تستطيع التي العمميات ربح صافي نظرية مضمون
      الآتي اليندسي

 العلاقة بين نسبة الرفع المالي وتكمفة الأموال المرجحة وفق نظرية صافي الربح التشغيمي: (02_02)لشكل ا

  %كمفة الأموال                            قيمة المؤسسة                              

 كمفة التمويل الممتمك 

 كمفة الأموال المرجحة 

                                                                    كمفة التمويل المقترض                 قيمة المؤسسة
 نسبة الرفع                      إلى حقوق الممكية نسبة القروض  100%

 .185, ص المرجع السابق ,ىندي إبراىيم منير المصدر :                                

 Traditionnal Theoryالمطمب الثاني: النظرية التقميدية 

ىذه النظرية الصفة التقميدية عمييا ليس لكونيا قديمة من الناحية  ويطمق مؤيد
التاريخية, وانما بسبب كون الأفكار التي جاءت بيا مسمم بيا من الناحية التحميمية 

كار مؤيدي ىذه النظرية يعتمد المضمون النظري لأف والاستنتاجية, بالإضافة إلى ذلك أن
 (NOI ) ونظرية صافي ربح العمميات  (NIوجية نظر وسيطة بين نظرية صافي الربح )

وتنخفض تكمفة الأموال  ووفقا لوجية النظر التقميدية فإن قيمة المؤسسة يمكن أن ترتفع
  .راضعن طريق تشكيمة مميزة من أموال الملاك وأموال الاقت

 Optimal Financialىذه النظرية بوجود ىيكل مالي أمثل  ويؤكد مؤيد
Structure مثمى يتحقق من تشكيمة مميزة من الأموال المقترضة  راضاقت ينشأ عن نقطة

مصادر التمويل المقترضة والممتمكة تجعل  والأموال الممتمكة, ىذه التشكيمة المميزة من

                                                           
  171ص ,بقاس مرجع  ىندي, إبراىيم منير 1
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السوقية لممؤسسة في حدىا  القيمةمن تكمفة الأموال المرجحة في حدىا الأدنى لتكون 
 1الأعمى وذلك عند مستويات مقبولة ومميزة من الرفع المالي. 

أضف إلى ذلك أن ىذه النظرية تفترض أن تكمفة التمويل الممتمك سوف تزداد مع 
الرفع المالي, وذلك بسبب زيادة درجات الخطر التي يتعرض ليا  كل زيادة في نسبة

ضمن تحميل ىذه النظرية أن معدل العائد المطموب  يفترضونالملاك في المؤسسة, وىم 
من قبل الملاك الذي يمثل تكمفة التمويل الممتمك يبدأ بالارتفاع منذ المحظة الأولى التي 

بسبب زيادة المخاطر المقترض في تشكيمة الييكل المالي يبدأ فييا الاعتماد عمى التمويل 
 التي يتعرض ليا عائد الملاك.

مؤيدي ىذه النظرية أن تكمفة التمويل المقترض تظل ثابتة لمستويات  كما يفترض
عالية من الرفع المالي, إلا أن ىذه التكمفة سوف تبدأ بالارتفاع التدريجي إذ ما تجاوزت 

 . المؤسسة الحدود المقبولة من الرفع المالي المتعارف عمييا

تشكيمة الييكل المالي,  ونظرا لارتفاع تكمفة التمويل الممتمك مع تناقص قيمتو في
( WACCو تزايد مقدار القروض بسبب انخفاض تكمفتو فإن تكمفة الأموال المرجحة  )

سوف تبدأ بالانخفاض منذ المحظة الأولى الذي يتم فييا تغير الرفع في تشكيمة التمويل 
حتى تصل إلى أدنى حد ليا عند مستوى معين من الرفع  ,لصالح التمويل المقترض

ىذا ما يسمى بنقطة الاقتراض المثمى لتكون القيمة السوقية لممؤسسة عند حدىا المالي و 
 الأعمى. 

توضيح أن التمويل المقترض يعتبر منخفض مقارنة بالتمويل الممتمك, ولذلك فإن يمكن 
زيادة نسبة التمويل المقترض في الييكل المالي تسيم في تخفيض تكمفة الأموال المرجحة 

 (WACC .) 

تكمفة التمويل الممتمك ترتفع مع زيادة نسبة الأموال المقترضة مما يؤدي غير أن 
لكن الانخفاض في التكمفة المرجحة الناجمة  ,إلى ارتفاع تكمفة الأموال المرجحة الناجمة

                                                           
1 Editions Dalloz, , Par Pascal Quiry Et Yann Le Fur, Finance D’entreprisePierre Vernimmen , 

8e Edition , Paris, 2010, P 785 
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عن زيادة القروض يفوق الارتفاع في تكمفة الأموال المرجحة الناجم عن ارتفاع تكمفة 
ق نقطة الاقتراض المثمى التي تجعل من تكمفة الأموال الأموال الممتمكة, وىكذا تتحق

المرجحة في حدىا الأدنى, ثم تحصل تغيرات عندما تستمر المؤسسة في زيادة الاعتماد 
عمى مصدر التمويل المقترض, فعمى الرغم من زيادة نسبتو في الييكل باعتباره مصدر 

تأخذ بالارتفاع  (الممتمك تكمفةالتمويل)رخيص التكمفة, إلا أن تكمفة حقوق الممكية 
لتحقيق تخفيض  بتكمفتو الرخيصة لم يعد كافيا راضبمعدلات كبيرة والنتيجة أن زيادة الاقت

 وذلمك بسبب الارتفاع الكبير في تكمفة التمويل ( WACC) في تكمفة الأموال المرجحة
مويل الممتمك, بعبارة أخرى تؤدي المغالاة في الاعتماد عمى القروض إلى تكمفة الت

المترتبة عمى زيادة الاعتماد عمى الأموال المقترضة ذات  راتالوفو  الممتمك بقدر يفوق
يؤدي بتكمفة الأموال المرجحة أن تتجو نحو  التكمفة المنخفضة نسبيا, الأمر الذي
 1التصاعد بعد أن اتجيت نحو الانخفاض

 في راتالتغي نتيجة الأموال تكمفة بيا تتغير التي الطريقة فإن التقميدي لممدخل وفقاو
 :ىي حلرام ثلاث إلى تقسم أن يمكن المال سأر  ىيكل

 مع ببطء زيادتيا أو الملاك أموال تكمفة بثبات المرحمة ىذه تتصف :الأولى المرحمة -
 أقل تكون المرحمة ىذه في الممتمكة الأموال تكمفة في الزيادة أن إلا ,راضالاقت نسبة زيادة
 تكمفة انخفاض في والمتمثمة المال سأر  ىيكل في راضالاقت زيادة عن الناجمة زاياالم من
 ثابتة, تظل راضالاقت تكمفة أن أيضا المرحمة ىذه خصائص من فإنو كذلك راض.الاقت

 في المالي الرفع داز  كمما الطفيفة بالزيادة تبدأ سوف لممؤسسة السوقية القيمة لذلك ونتيجة
 واتجاىيا المرجحة الأموال تكمفة في تحصل التي راتالتغي بسبب المالي الييكل

 2 .نحوالانخفاض

 بحيث الرفع من نسبة استخدمت قد المؤسسة بأن المرحمة ىذه تتصف:الثانية المرحمة -
 عمى الاعتماد عن الناتجة زاياالم لأن ار نظ لممؤسسة, السوقية القيمة عمى تؤثر لا

                                                           
 .780 ص ,بقاس مرجع الزبيدي, حمزة محمود 1
 .330 ص ,بقاس مرجع وآخرون , الحناوي صالح محمد 2
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 تكمفة في المقدار بنفس ارتفاع يقابميا سوف تكمفتو انخفاض في والمتمثمة القروض
 الكتاب من البعض أن عمما المثمى, راضالاقت بنقطة يعرف ما لتشكل الممتمك التمويل
 بنقطة وليس راضالاقت نسبة من معين مدى في تتمثل أنيا المرحمة ىذه في يرون
  1محددة

 مدى أو نقطة راضيااقت في المؤسسة إدارة تتجاوز المرحمة ىذه في :الثالثة المرحمة -
 كمصدر القروض عمى الاعتماد زايام تصبح أن عميو يترتب ما وىو الأمثل, راضالاقت

 المطموب العائد معدل عمى الملاك يطمبيا التي الزيادة مع تماما تضيع التكمفة رخيص
 معدل في الزيادة إن آخر بمعنى القروض, عمى الاعتماد خطر زيادة بسبب قبميم من

 الذي الأمر القروض, عمى الاعتماد عن الناجمة زاياالم من أعمى تكون المطموب العائد
 2.لممؤسسة السوقية القيمة تنخفض وبسببيا المرجحة الأموال تكمفة في ارتفاع يسبب

 تكمفة بين العلاقة سموك في راتتغي ىناك أن أعلاه راحلمال متابعة من يلاحظ وكما
 من المطموب العائد معدل(  الممتمك التمويل وتكمفة  WACC)) المرجحة الأموال
 بتغير الأموال ىيكل تشكيمة تتغير عندما وذلك, لممؤسسة السوقية القيمة وأيضا  )الملاك

رقم  اليندسي الرسم شكل في نعرضيا أن نستطيع راتالتغي ىذه المالي, الرفع مستويات
(02_03): 

 

 

 

 

 

                                                           
 .781 ص , بقاس مرجع الزبيري, حمزة محمود 1
 .357ص ,بقسا مرجع وآخرون, الحناوي صالح محمد 2
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 المرجحة الأموال وكمفة الممتمك التمويل وكمفة المالي الرفع نسبة بين العلاقة(:03_02رقم) الشكل

 الأموالة كمف                                    ى كمفة التمويل الممتمكنمنح          

 المستوى الثاني             المستوى الأول        المستوى الثالث                  

 منحنى كمفة الأموال المرجحة   

 فة الاقتراضممنحنى ك      

 

 نسبة الرافعة المالية)المديونية(

 نقطة الاقتراض المثمى 
 . 402,ص2002  لإسكندرية,االجديدة, الجامعة دار ,المالية والإدارة التمويل أساسيات ,حنفي الغفار عبد :المصدر

 1 :يمي فيما تتمخص الأموال لتكمفة مستويات ثلاث تمييز يمكن

 المديونية نسبة ضآلة نتيجة المالي الخطر تلاشي نقطة تمثل وىي :الأولى المنطقة_ 
 إلى تؤدي المديونية نسبة في زيادة وأن الممكية, طريق عن أساسا التمويل يتم حيث

 وىو المقبول, المستوى المديونية تتجاوز لم طالما للأموال المرجحة التكمفة في تخفيض
 تغير دون تكمفة القروض تبقى حيث المالي الرفع مستوى زيادة مع القيمة تزايد يوضح ما

نقطة  أو مستوى إلى الوصول يمكن وبذلك الممكية تكمفة في الضئيل مع التزايد يذكر
 .الأمثل التمويل الييكل عندىا يتحدد والتي التكمفة تدنية

 الخطر يزيد وبذلك المقبولة لمنسبة المديونية تجاوز مستوى وتمثل :الثانية المنطقة  _
 اتجاه وىي النيائية والمحصمة الممكية وحق تكمفةالقروض عمى أثره وينعكس المالي,
 .إلى الإرتفاع للأموال المرجحة التكمفة

 
                                                           

 401, ص نفسوالمرجع  1
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 المرجحة بالتكمفة يدفع مما القروض استخدام في الإفراط منطقة وىي :الثالثة المنطقة _
 ىذه في Dubois ويرى ديبيوس والممكية القروض في تكمفة التزايد نتيجة الارتفاع إلى

 .المديونية نسبة بدلالة أسيا التكمفة تتزايد المرحمة
 التقميدية النظرية مضمون وفق المالي الرفع تغير بسبب السوقية القيمة في التغير (:20_20): الشكل

 ةالقيمة السوقـــــــــي                                            

 القيمة السوقيةمنحنى                    

 

                   

          قتراض المثمىنقطة الإ          نسبة الرافعة المالية                        
    Source : Robert Goffin, Principes De Finance Moderne, Gestion 

Economica,02e Edition, Paris 1999 P 254. 

نحو   WACC  المرجحة الأموال تكمفة اتجاه ,4و  3ين اليندسي ينالشكم من يظير
 يصل حتى المالي, الييكل صياغة في المالي الرفع نسبة في زيادة كل مع الانخفاض

 بنقطة يعرف ما النقطة ىذه لتشكل ليا انخفاض أدنى إلى المرجحة الأموال تكمفة منحنى
 حدىا في لممؤسسة السوقية القيمة تكون النقطة ىذه الأمثل, وفي الاقتراض مدى أو

 لتنخفض بالارتفاع للأموال التكمفة المرجحة منحنى يأخذ النقطة ىذه وبعد الأعمى,
         1.أعلاه تفسيره تم ما وفق لممؤسسة السوقية القيمة بالمقابل

 وكمفة الإفلاس وكمفة الضريبة غياب ظل في وميمر ميانيمودج نظرية :الثالث المطمب
 الوكالة                   

 فمسفيا اتجاىا Modigiliani Et Miller Theory وميمر ميانيمودج نظرية تشكل      
 1953عام نظريتيم نشروا أن منذ المعاصرة, المالية النظرية في الأىمية في غاية

                                                           
 . 785 ص ,بقاس مرجع الزبيدي, حمزة محمود 1
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 اسند وقد المالية بالإدارة الميتمين بين الفكري الجدليتجاذبيا   زاللا النظرية تمك أن إلا 
  .المالية للإدارة الحديثة المدرسة مؤسسي أنيم بحق ليم

 الييكل صياغة نبشأ  ( M&M)وميمر ميانيمودج لنظرية النظري المضمونف     
 التحديد السابقة التشغيمي ربح صافي ونظرية تتفق ,الضريبة وجود عدم ظل وفي المالي

 لا لممؤسسة السوقية القيمة فإن الضريبة غياب ظل في أنو وميمر مودجمياني أكد إذ
 عدم عمى أكدوا ىم ولذلك المالية رافعةال نسبة راتبتغي أي المالي الييكل بصياغة تتأثر
  1.أمثل مالي ىيكل وجود

 إذ والثاني, الأول حيماااقتر  خلال من وميمر ميانيمودج إليو توصل ما شرح ويمكن    
 من كل بسموك ترتبط معينة ضاتاافتر  عمى أسسا قد حيناالاقتر  ىذين أن لوحظ

 بالتفصيل نناقش ثم أولا اتالإفتراض ليذه نتعرض وسوف, المال سأر  وسوق المستثمرين
 السوقية القيمة عمى )  راضالاقت( المالي الرفع تأثير في نظرىما وجية بشأن حيماااقتر 

 .لممؤسسة

 2يمي: فيما التي قامت عمييا نظرية مودجمياني وميمر الفرضيات تتمثل

 أسعار عمى يؤثر لا وبشكل المالية راقالأو  راءوش بيع في الحرية كامل لممستثمرين أن -
 .المالية راقالأو  تمك

 الشروط وبنفس الفائدة أسعار بنفس راضبالاقت  )المستثمرين( رادالأف قيام إمكانية  -
 .القروض عمى بيا المؤسسات تحصل التي

 عن المعمومات أن بمعنى الكفء السوق ظل في تعمل المؤسسات كافة إن   -
 .ومجانية ولمجميع متاحة السوق في العاممة المؤسسات

                                                           
1 Corparation : Finanace And The Theory Of  -The Cost Of CapitalModigliani Et Miller, 

267-, American Economie Review, N0 3 Juin 1958, Page 261Investiment  
2
 Quiry, Maurizio , Pascal Corporate Finance : Theory And PracticePierre Vernimmen, 

Dallocchio, Yann Lefur, Antonio Salvi, Editions John Wiley&Sons, Ltd, England, 2005, Page 660. 
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 العمميات تكاليف أن يتضمن ىذا بالرشد, يتمتعون السوق في المستثمرين كافة إن   -
 .موجودة غير )المالية راقالأو  وبيع راءالش تكاليف(

 إذا حيث متجانسة, خطر رائحش إلى تنتمي مجموعات إلى المؤسسات تقسيم يمكن   -
 أن وميمر مودجمياني وفق يعني وىذا الخطر خصائص نفس ليا المتوقعة أرباحيا كانت

 . الخطر حيث من متجانسة شريحة تكون الصناعة نفس في تعمل التي المؤسسات

 أرباح توجد لا آخر بمعنى أرباحيا, كل بتوزيع تقتضي توزيع سياسة المؤسسات تتبع -
 .محتجزة

 .الإفلاس تكاليف ولا المؤسسات دخل عمى ضريبة توجد لا  -

 الاقتراحات_0

 الاقتراحات من عدد إلى نظريتو وميمر ميانيمودج يقسم

  Proposition 1 :الأول الإقتراح1 _0

 الدائرة  بنموذج وميمر مودجميانيلProposition 1 الأولتراح الاق الكتاب بعض يسمي
 (The Pie Model)عدا شيء كل في متماثمتين مؤسستين يصور اقتراحيم لأن وذلك 

 1.دائرة كنموذج المالي الييكل إلى ينظرون فيم وذلك المالي, الييكل صياغة

 لممؤسسة السوقية القيمة فإن وميمر مودجمياني قدمو الذي الأول حاالاقتر  ظل في      
 خلال من تتحدد لممؤسسة السوقية القيمة وأن فييا, الأموال ىيكل عن تماما مستقمة
 المطموب العائد بمعدل يتمثل خصم بمعدل المؤسسة تحققو الذي العمميات ربح صافي
 2 .المؤسسة إلييا تنتمي التي لمشريحة الخطر خصائص يناسب و الاستثمار عمى

 عمى يؤكد أنو وميمر مودجميانيل  Proposition1 الأول حاالاقتر  من يلاحظ كما    
 تمك وبفاعمية ,فييا الاستثمار راراتلق انعكاس إلا ىي ما لممؤسسة السوقية القيمة أن

                                                           
 .790 ص ,بقاس مرجع الزبيدي, محمود حمزة 1
2 ,  les diffrents modes de financements et la structure optimal du capital Phillipe Gillet,

université paris- dauphine,2003 , p 12. 
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 راتوالاستثما الثابتة راتالاستثما بين توزيعيا بفاعمية أي ديةاالاير  وقوتيا القرارات
 عن مستقمة لممؤسسة السوقية القيمة أن أي راتالاستثما تمك تمويل بكيفية وليس المتداولة
  .المالي ىيكل صياغة

 مؤسسة لأي السوقية القيمة عن تكشف معادلة شكل في الأول راحالاقت صياغة ويمكن
 :يمي كما معينة مخاطرة فئة يلأ تنتمي

 لمقروض السوقية القيمة + الممكية لحق السوقية القيمة = لممؤسسة السوقية القيمة

 صافي ربح العمميات  لممؤسسة السوقية القيمة
  معدل الخصم

    

 من المتوقع العمميات ربح عمى تتوقف لممؤسسة السوقية القيمة :أن عمى المعادلة تؤكد
 لا المال رأس ىيكل فإن آخر وبمعنى المال, ىيكل رأس تشكيمة عمى وليس الأصول,

 مستقمة أنيا أي لممؤسسة, السوقية القيمة عمى يؤثر لا ثم ومن العمميات ربح عمى يؤثر
 1 .المالي الرفع مستويات عن

 السوقية القيمة أن إلى يشير والذي الأول, الاقتراح صحة وميمر ميانيجمود يثبت ولكي
 لنفس تنتمي أنيا إلا مقترضة غير لمؤسسة السوقية القيمة تساوي لمؤسسة مقترضة

 يظير فسوف القيمتين, بين التساوي يتحقق لم عمى أنو أكد إذ الخطر, شريحة
 ميانيمودج أطمق وقد القيمتين, بين التوازنية العلاقة لإتمام Arbitrarians المراجحون

  . Arbitrage process المراجحة عممية اسم العممية ىذه عمى وميمر

 شيء كل في متماثمتين مؤسستين قيمة بين التوازن إعادة « المراجحة بعممية يقصد     
 أما الممتمك التمويل مصدر عمى كميا تعتمد المؤسستين فإحدى السياسة التمويمية, عدا

 صياغة في الممتمك التمويل إلى إضافة المقترض عمى التمويل فتعتمد الثانية المؤسسة

                                                           
1 , Dunod, Paris, 2005, P506.Finance Corporate  S.A Ross, R.W.Wzsterfield, J.F.Jaffe, 
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 مرفوعة أحدىما متماثمتين مؤسستين بين قيمة التوازن إعادة يعني ىذا .المالي الييكل
 1 . » ةمرفوع   غير والأخرى

 عممية وأن مؤقتا اختلافا سيكون لممؤسستين السوقية القيمة في الاختلاف إن      
 لممؤسستين السوقية القيمة تجعل أن أي المؤسسة قيمة بين بإعادة التوازن كفيمة المراجحة
 الرفع( فكرة  وفق تتحقق المراجحة عممية أن وميمر ميانيمودج نظر وجية من  متساوية
 عند )المراجحون( المستثمرون عمييا يعتمد سوف والتي  )الشخصي أو الداخمي المالي
 قدرة إلى الشخصي أو الداخمي المالي الرفع فكرة وتشير, المراجحة بعممية القيام

 ض,االاقتر  المؤسسات بيا تستطيع التي الفائدة معدلات بنفس ضاالإقتر  عمى المستثمرين
  :2تتحقق سوف جحةاالمر  عممية فإن المضمون ىذا ضوء عمى
 عالية )المقترضة( المرفوعة لممؤسسة السوقية القيمة تكون عندما: 
 .المقترضة المؤسسة في )أسيمو كل( راتواستثما كل يعبب المستثمر يقوم   -
 .المقترضة المؤسسة في تواواستثمار  تناسبت أموالا المستثمر يقترض   -
 غير( المقترضة غير المؤسسة في ) راتاستثما( مالية قاأور  ءابشر  المستثمر يقوم   -

 .المقترضة الشركة في الممكية حقوق من حصتو يساوي بما )المرفوعة
 في راتواستثما عمى عائد يحقق سوف المستثمر فإن الترجيح, عممية تمت ما إذا  -

 ولكن المقترضة المؤسسة في لو يتحقق الذي العائد ذات يساوي المقترضة غير المؤسسة
  .سابقا يستثمر كان عما أقل باستثمار

  المفترضة غير الشركة( المرفوعة غير لمشركة السوقية القيمة تكون عندماأما( 
 :عالية

 .المقترضة غير المؤسسة في راتواستثما كل بيع إلى المستثمر يسعى   -

 في حصتو يساوي وبما المقترضة المؤسسة في راتاستثما راءبش المستثمر يقوم   -
 (.المرفوعة غير( المقترضة غير  المؤسسة

                                                           
 . 339ص , بقاس مرجع وآخرون, الحناوي صالح محمد 1
 .795, 794ص _ص ,بقاس مرجع الزبيدي, محمود حمزة 2
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 المقترضة المؤسسة في العائد ذات يحقق سوف المستثمر فإن العممية, تمت ما إذا   -
 .السابقة راتواستثما ذات عمى أكبر عائد يحقق أنو أو أقل, راتلاستثماا من بمقدار ولكن

 في المستثمر قيام خلال من المراجحة عممية صوريمكن ت  أعلاه التحميل من     
 ويمجأ المؤسسة ىذه في الاستثمارية حصتو بيع إلى الأعمى السوقية القيمة ذات المؤسسة

 من راتواستثما من يزيد وسوف الأقل السوقية القيمة ذات المؤسسة في الاستثمار إلى
 فإن العممية ىذه تمت ما ذاوا   الشخصي, حسابو وعمى القروض عمى الحصول خلال

 السوقية القيمة ذات المؤسسة في يحققو كان الذي العائد ذات يحقق سوف المستثمر
 ذات عمى أكبر عائد يحقق أن أو سابقا يستثمره كان مما أقل باستثمار ولكن الأعمى
 العممية بيذه يستثمرون سوف المستثمرين معظم أن وميمر ميانيمودج ويعتقد ر.ماالاستث
 المؤسسة مع الأعمى لممؤسسة السوقية القيمة وتتعادل راجحةالم عممية تحصل حتى

 1 .الأدنى

 أنيا "وميمر ميانيمودج " فيرى المستثمر, ليا يتعرض التي المخاطر درجة عن أما      
 كان الثانية المؤسسة في يستثمر وىو الأول وضعو ظل في فالمستثمر تختمف, لن أيضا

 سأر  ىيكل في راضالاقت عمى المؤسسة اعتماد نتيجة معينة مخاطر لدرجة يتعرض
 مبمغ راضباقت المستخدم قام فقد الأولى المؤسسة إلى أموالو انتقال ظل في وأيضا ماليا,

 الثانية, المؤسسة في كانت التي راضالاقت نسبة بنفس  (الشخصي المالي الرفع عممية(
 أن طالما أنو يرى الآخر والبعض المخاطر, درجة لنفس يتعرض أنو ذلك ومعنى

  حدثت إن بينيما المخاطر درجة اختلاف فإن الخطر, شريحة لنفس تنتميان المؤسستين
 2دراية بيا.فإن المستثمرين لا يكونون عمى 

 Proposittion 2 :الثاني راحالاقت 0_0

 ورد كما لممؤسسة الكمية القيمة من يغير لن سوف المالي الييكل في التغير أن رغم     
 .ممكيتيا وحق المؤسسة قروض في ميما راتغي يحدث ذلك أن إلا الأول,راح الاقت في

                                                           
 . 206ص ,بقاس مرجع حنفي,وآخرون, الغفار عبد 1
 . 343ص ,بقاس مرجع وآخرون,  الحناوي صالح محمد 2
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 الممكية وحقوق بالقروض تمويميا يتم ما لمؤسسة يحصل ماذا نختبر سوف فإننا وعميو
 .المالية رافعةال نسبة تتغير عندما أي فييا الممكية حق إلى القروض نسبة تتغير عندما

  الضريبة, تجاىل يتم  سوف أعلاه الاختبار ضمن التحميل عممية ولضمان

 , WACC المرجحة التمويل بتكمفة يتمثل والذي ما لمؤسسة المطموب العائد معدل إن
 1 :مواليةال بالمعادلة الممثمة

WACC= Ractif = القيمة السوقية لحق الممكية الممتمك التمويل كمفة
 القيمة السوقية لممؤسسة

+كمفة القروض   
القيمة السوقية لمقروض
القيمة السوقية لممؤسسة

    

  2:الآتية المعادلة يمكن صياغة  المعادلة ىذه ومن              

 = الممتمك التمويل كمفة                                        

 المرجحة التمويل كمفة ( + المرجحة التمويل كمفة )=الملاك من المطموب العائد معدل(

القروض ×المقترضة(  التمويل كمفة –
حق الممكية

     

 العائد معدل نفإ ومنو وميمر ميانيلمودج المشيور الثاني الاقتراح ىو و يعتبر ىذا
 :ىي متغيرات ثلاث عمى يعتمد ما مؤسسة في الملاك قبل من المطموب

 .)المرجحة التمويل بتكمفة ممثمة( المؤسسة قبل من المطموب العائد معدل -

 .المقترض التمويل تكمفة -

 (.الرافعة نسبة أي( الممكية حق إلى القروض نسبة -

                                                           
1
 , 7e Edition, Pearson Education France,  Principe De Gestion FinancièreR.Brealey & S. Myers, 

2003, P222. 
2
 : Manuel, Dscg2 , Editions  Annaick Guyvarc’h, Finance Alain Burlaud , Arnaud Thauvron,

Foucher, Vanves, 2010, P 230. 
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 معدل" أن وىو الثاني الاقتراح مضمون وميمر ميانيمودج عرض التحميل ىذا ومن      
 يساوي المالي, الييكل في القروض عمى تعتمد مؤسسةل الملاك من قبل "المطموب العائد
 لا ولكنيا الخطر شريحة لنفس وتنتمي مماثمة مؤسسة قبل من المطموب العائد معدل
 المخاطر لتعويض إضافي عائد إلى إضافة ,تمويميا ىيكل في القروض عمى تعتمد
 وتكمفة لممؤسسة المرجحة التمويل تكمفة بين بالفرق محدد راضالاقت عن الناجمة المالية
 1 .الممكية حق إلى راضالاقت نسبة في مضروبا المقترض التمويل

 الثاني راحالإقت ظل في راضالإقت ونسبة تكمفة بين العلاقة : (05_02)الشكل

 معدل المردودية                          معدل العائد المطموب من قبل الملاك        

 

 

 

 العائد المطموب من قبل الدائنين                 

 

 نسبة القروض إلى حقوق الممكية            
 ,7e Edition, Pearson  Principe De Gestion Financière , R.Brealey & S. Myersالمصدر:

Education France, 2003,p 525 

 التمويل تكمفة أن افترضا قد وميمر ميانيمودج فإن أعلاه, الشكل من يظير كما   
 في المالي الييكل مكونات تغيرت ميما تتغير لا ثابتة و تظل WACC المرجحة 
 مؤسسة في الملاك قبل من المطموب معدل العائد الوقت نفس في تساوي وىي المؤسسة
 2 .المالي ىيكميا الاقتراض في عمى تعتمد لا و الخطر شريحة لنفس تنتمي مماثمة

                                                           
 001ص ,بقاس مرجع ,الحناوي صالح محمد 1
2
 , p 359.Op.CitJacques Teulié et autres,  
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تكمفة  في ارتفاع يسبب وأن لابد القروض عمى المؤسسة اعتماد زيادة نأ يظير وكما   
 يعني وىذا الملاك, ليا يتعرض التي المالية المخاطرة زيادة بسبب الممتمك التمويل
 تظل المرجحة التمويل تكمفة أن إلا , WACC المرجحة تكمفة التمويل ارتفاع ضمنيا
 المقترض التمويل تكمفة أن ذلك وتبرير حق الممكية إلى القروض نسبة تغيرت ميما ثابتة
 التمويل تكمفة في تعوض الارتفاع فيو فالزيادة التكمفة منخفض تمويل مصدر يظل

 .ثابتة لمتمويل الكمية التكمفة تظل سوف وليذا الممتمك

 أن « ىو الثاني افتراضيما في "وميمر مودجمياني" قدمو فيما اليامة النقطة وبالتالي
 نفس في وتساوي المال رأس ىيكل مكونات تتأثر ولا تتغير لا تظل ثابتة الأموال تكمفة
 تعتمد ولا الخطر شريحة لنفس تنتمي المؤسسة في أموال الملاك عمى العائد معدل الوقت
 1» سمالياأر  ىيكل في الاقتراض عمى

 " وميمر ميانيمودج" فروض انتقادات_0

 ضرورة من افترضناه فيما القصور ويكمن المراجحة, عممية وميمر ميانيمودج قدم     
 دورىا المراجحة عممية فيو تؤدي أن يتوقع والذي المال رأس اكتمال سوق فرضية توافر
 عممية تفشل أن المتوقع فمن المال رأس اكتمال سوق عدم أو نقص حالة في وأنو

 للاقتراض المستخدمة السوقية لممؤسسة القيمة بين تفاوت يحدث سوف ثم ومن المراجحة
 التوازن في إعادة المراجحة عممية تفشل سوف ثم ومن لو,  المستخدمة غير والأخرى 

 :التالية الأسباب ذلك يؤيد المال رأس لسوق

 معدل بنفس والإقراض الاقتراض يمكنيم و المؤسسات الأفراد بأن القائل الإفتراض  -
 تجعل المؤسسات وأصول حجم لأن العممية, الناحية من صحيح افتراض غير الفائدة,
 .الأفراد من أقل فائدة الاقتراض بمعدلات عمى قدرة لدييا

 مسؤولية فوجود لممؤسسة المالي لمرفع بديل ىو الشخصي الرفع أن الصحيح من ليس -
 والأفراد المؤسسات من كل تضع للأفراد محدودة غير مسؤولية مقابل محدودة لممؤسسات

                                                           
 . 193ص ,بقاس مرجع ىندي, إبراىيم منير 1
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 فسوف الإفلاس من المؤسسة اقتربت فإذا المال, رأس سوق مختمفة داخل مواضع في
 رفعا المستثمر استخدم إذا أما المؤسسة, في ثرواتيم المستثمرة من جزء المستثمرون يفقد
 يمتد قد بل المؤسسة في استثماراتو يفقد للإفلاس فقد تعرضو حالة في فإنو شخصيا ماليا
 عممية ظل في المستثمر أن يعني ما وىو الشخصية, ثروتو من جزءا ليشمل ذلك أثر
 .أكبر مخاطر لدرجة يتعرض الشخصي المالي الرفع

 أيضا – المالية الأوراق وبيع شراء تكمفة – لممعاملات تكمفة وجود عدم افتراض إن -
 بعممية قيامو أثناء عمميات لتكمفة المستثمر تحمل ظل وفي غير واقعي, افتراض

 .ذاتيا المراجحة عن ناجمة مزايا التكاليف بأي ىذه تطيح فقد المراجحة,

 -وميمر ميانيمودج أن ولو – واقعي غير أمر الدخل عمى ضريبة وجود عدم إن -
 من أقل الاقتراض تكمفة يجعل الضريبة وجود وأن – بعد فيما الإفتراض ىذا أسقطا
 و راضالاقت من المؤسسة عمييا تحصل التي الضريبية زايالمم نظرا الفعمي لمفائدة المعدل
 1.الضريبةرات الوفو  في المتمثمة

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 , Editions D’organisation, , 2e Toute La Finance D’entreprise En Pratique Hervé Hutin,

Edition, Paris 2002, P 276. 
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ظل وجود الضرائب وتكمفة المبحث الثاني: النظريات المفسرة لمهيكمة المالية في 
 تكمفة الافلاس الوكالة 

عمى عكس المدخل التقميدي الذي يترتب عمى وجود الضرائب أي تغيرات أو تأثير     
بالنسبة لمنتائج الأساسية فالأخذ في الحسبان الضرائب في مدخل مودجمياني وميمر ترتب 
عمييا تغير في ىذه النتائج, وأيضا أنو في ظل عدم وجود الضرائب في ىذا المدخل بأنو 

  .لييكل مثالي لرأس المال وأن التكمفة الكمية ستظل ثابتو أيا كانت نسبة الاقتراضلاوجود 

ر في التحميل السابق ومن ثم بدأو ظالن اود الضرائب جعل الكتاب يعيدو غير أن وج    
تطرق إليو في ىذا يتم الوىذا وما س المؤسسةيدركوا مدى تأثير الضرائب عمى قيمة 

 المبحث.

 عمى الهيكل المالي لرأس المال  وتكمفة الإفلاس تأثير الضرائبالمطمب الأول: 

ل = صفر, وىذا ر عمى افتراض أن الضريبة عمى الدخت دراسة مودجمياني وميمقام     
غير واقعي حيث من المعروف أن الفوائد تخصم من الدخل لمتوصل إلى الدخل الخاضع 

 يملمضرائب, ولكن التوزيعات التي تؤول إلى حممة الأس

لا تحصل ىذا الإعفاء, ويحفز ىذا التمايز الضريبي إلى لجوء الشركات إلى استخدام  
نو في ظل ىذا أالقروض لمتمويل في ىيكل رأس المال, ويرى كل من مودجمياني وميمر 

التمايز الضريبي مما يعني أن ىذا الوضع يقود إلى التمويل عن طريق القروض بنسبة 
100.% 

ولكن بعد ىذه الدراسة بسنوات, قام ميرتون ميمر بدراسة منفردة, حيث أدخل في      
التحميل أثر الضرائب عمى الدخل الشخصي, حيث أشار أن كل الفوائد الناتجة عن 

الفوائد( تخضع لمضريبة عمى الدخل الشخصي بمعدل يصل إلى (الاستثمار في السندات 
مساىم من استثمار الأسيم يتكون من % , بينما الدخل الذي يحصل عميو ال3996

التوزيعات التي تؤول إلى المساىم, والجزء الثاني عبارة جزئين: الجزء الأول عبارة عن 
%, حيث تستحق الضريبة الأخيرة 28عن الأرباح الرأسمالية والتي تخضع لمعدل ضريبة 
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ة المالك فلا توجد عندما تتحقق ىذه الارباح, فإذا ما تم الاحتفاض بالأسيم إلى مابعد وفا
أي ضريبة عمى الأرباح الرأسمالية, وىذا يعني أن الضريبة عمى أيرادات السيم العادي 

 تخضع لضريبة أقل مما تخضع لو الايرادات عمى عائد السند.

بناء عمى ما سبق فإن المستثمر يفضل الحصول عمى دخل قبل الضريبة عمى     
 1راد السند.التوزيعات لمسيم أقل بالمقارنة عمى إي

 %10في سندات الشركة ب فمثلا إذا كان معدل العائد المطموب من الاستثمار      
وأن إيرادات السيم تخضع لنفس معدل الضريبة عمى إيرادات السند, مما يعني أن معدل 

% نظرا لممخاطر العالية للاستثمار في 16العائد المطموب عمى أسيم الشركة ب= 
النظر السميمة الخاضعة لمعالجة عوائد السيم, فإن المستثمر الأسيم, ولكن من وجية 

 % قبل الضريبة.14مستعد لقبول عائد عمى السيم يعادل 

 يتضح من خلال دراسة ميمر أنو يمكن استخلاص مايمي: 

 _ أن خصم الفوائد لأغراض حساب الضريبة, يؤدي إلى تفضيل استخدام القروض.

_ أن التمايز في المعاممة الضريبية للإيرادات الناتجة عن الأسيم يؤدي إلى تخفيض 
معدل العائد المطموب ومن ثم يفضل استخدام حقوق الممكية في التمويل, ولكن من 

أي الصافي ليذين العاممين, ويعتقد معظم المشتغمين في الصعب معرفة الأثر المشترك 
رض الضريبة لو تأثير قوي مما يرجح استخدام القروض ىذا المجال أن خصم الفوائد لأغ

في التمويل, ولكن نتيجة المعاممة المميزة للأرباح الرأسمالية تقمل من أىمية الإعفاء 
      الضريبي لمفوائد. 

 تكمفة الإفلاس  _

الخاص بعدم وجود علاقة بين ىيكل رأس المال وقيمة  الإفتراضبالاضافة إلى        
الثاني ليذه النظرية ىو بعدم وجود  الإفتراضالشركة وفقا لنظرية مودجمياني وميمر, فإن 

حيث  يترتب عمى الافلاس تكاليف عالية تكمفة الافلاس, رغم أنو من الناحية العممية فإنو
                                                           

 .364, ص2002, دار الجامعة الجديدة, الاسكندرية, أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي,  1
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سواء قانونية أو محاسبية وتواجو  تتحمل الشركات التي بصدد الافلاس تكاليف عالية
طر دين والعاممين, كما أن الافلاس تضصعوبات كبيرة في الحفاظ عمى العملاء والمور 

من خلالو إلى تصفية وبيع الأصول بسعر أقل من القيمة الحقيقية ليا,إذا ماكانت  الشركة
لأنيا الشركة مستمرة, فالأصول كالمصنع و التجييزات الرأسمالية يصعب تسييميا 

 وقد يصعد إعادة فكيا أو تحريكيا مخصصة لمتوفق مع الأغراض الخاصة لمشركة,
جال الإدارة في حيث يبدأ كبار ر  ,فالشركة الميددة بالإفلاس تواجو العديد من المشاكل

, ويرفض الموردون منح الإئتمان ليا, كما وأن العملاء يبحثون عن اليروب من الشركة
كما وأن الدائنين يطمبون معدلات فائدة عالية عمى القروض بل موردين أكثر استقرارا, 

 1يرفضون تجديد القروض القائمة.

تظير المشاكل الخاصة بالإفلاس عندما تكون الشركة مفرطة عادة في استخدام القروض 
ة عمى التوسع في التمويل, مما يعني أن التكاليف المترتبة عمى الإفلاس لا تحفز الشرك

 تتوقف العلاقة بين الإفلاس والتكمفة عمى ثلاثة عناصر ىي:كما  قروض.في استخدام ال

 احتمالية الإفلاس _

 مصاعب أو أزمات مالية.  التكاليف التي تتحمميا الشركات عندما تحدث _

 الآثار العكسية المحتممة للإفلاس عمى العمميات الجارية._

فالشركات التي تتصف بأن إيراداتيا أكثر تقمبا فيي أكثر تعرضا للإفلاس ) مع بقاء 
المتغيرات الأخرى كما ىي( و بذلك تقمل من استخدام القروض في ىيكل رأس المال 

ذات بالمقارنة بالشركات الأكثر استقرارا في إيراداتيا, و تتوافق مع ما سبق أن الشركات 
ية وىو ما يعني أن مخاطر النشاط عالية, الأمر الذي يؤدي بيا الرافعة التشغيمية العال

 إلى تخفيض الرافعة المالية.

التي يحتمل أن تكون التكاليف المترتبة عمى الأزمات ىنا بالإضافة إلى الشركات      
المالية عالية مما يؤدي بيا إلى التقميل من استخدام القروض, مثال ذلك الشركات التي 
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بعدم السيولة حيث قد تباع بسعر محروق في حالة حدوث مصاعب أو تتصف أصوليا 
 أزمات مالية مما يفرض عمييا التقميل من استخدام القروض.

بأشياء قد تحدث نتيجة خوف وأخيرا فإن شركات الطيران التي تتأثر مبيعاتيا    
القروض في المسافرين من السفر عمى طائراتيا مما يدفعيا إلى التقميل من استخدام 

 ىيكل رأس المال.

 Trade-of theoryالمطمب الثاني: نظرية المبادلة 

وفقا لنظرية مودجمياني وميمر فإن نظرية المقايضة لمرافعة, فإن الشركة تقايض     
بية لمفوائد المترتبة عمى بالمنافع الناتجة عن التمويل بالقروض ) المعالجة الضري

, ويمكن 1المرتفعة والتكاليف المترتبة عمى الإفلاس( مقابل معدلات الفائدة القروض
 :(06_02رقم)توضيح نظرية المبادلة بالرسم 

  

 

 

 

 

    

 

 

 

 

                                                           
 .367نفس المرجع, ص  1



 الثاني:                                              النظريات المفسرة للهوكلة المالوةالفصل 
 

 
61 

 ضيح لنظرية المبادلة(: تو 20_20لشكل رقم )ا

 

 

 MMالنتائج الخاصة بمودجلياني وميلر    
 قيمة السهم          سعر                                                                               -آثار الإعفاء الضريبي للفوائد

 0السهم إذا كانت تكلفة الإفلاس     
 قيمة السهم عندما      التكاليف الدترتبة على الإفلاس 

  حيث تخفض القيمة        
 0تساوي الدديونية     

   السعر الحالي للسهم         
 سعر السهم إذا كانت    

  20     لا تستخدم الرافعة الدالية
 

 
  

 صفر                           1د                              2د                                     

 مستوى الدديونية هيكل رأس الدال الأمثل الرافعة = الدديونية /الأصول
 عندما تكون تكلفة الدنافع الحدية للإعفاءحيث  

 الإفلاس عالية الضريبي =التكاليف الدترتبة                                              
 على الإفلاس 

 

, دار الجامعة الجديدة, يل والإدارة الماليةو أساسيات التمالمصدر: عبد الغفار حنفي, 
 367, ص 2002الاسكندرية,
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 يمكن إبداء بعض الملاحظات حول الرسم السابق فيما يمي:

الربح لنصل إلى الربح الخاضع لمضريبة _ نتيجة التعامل الضريبي حيث تخصم الفوائد من 
مما يعطي وفورات ضريبية لمشركة,مما يجعل القروض أقل تكمفة بالنسبة لمشركة بالمقارنة 

لمستثمرين بالأسيم العادية أو الممتازة, نتيجة لذلك فإن استخدام القروض يؤدي إلى استفادة ا
توجد قروض, مما يعني أن استخدام  إلى الربح قبل الفوائد والضرائب بدرجة أكبر فيما لو لم

المزيد من القروض يؤدي إلى إرتفاع سعر السيم, مما يعني أنو وفقا لافتراضات مودجمياني 
وميمر الخاصة بتأثير العامل الضريبي, فإنو يمكن تعظيم قيمة السيم لو تم التمويل 

العلاقة عمى الرسم, والذي يعبر عن  MM% وىو ما يوضحو الخط 100بالقروض بنسبة 
 بين أسعار الأسيم والتمويل بالقروض.

% , والسبب 100يندر أن تمول عن طريق القروض بنسبة _ الواقع العممي أن الشركات 
يرجع إلى المعالجة الضريبية الملائمة لإيرادات الأسيم, ولكن السبب الجوىري في أن 

مالية ) إفلاس (, ومن الشركات تحد من استخدام القروض لتقميل احتمالية تعرضيا لأزمات 
ناحية أخرى نجد أن معدل الفائدة عمى القروض أصبح جسيما عند المستويات العالية من 

 المديونية.

حيث: أقل من ىذا المستوى, فإن احتمالية الإفلاس ضئيمة  1_ عند مستوى المديونية د
معدلات الفائدة ذات بحيث يمكن تجاىميا, بينما عند ىذا المستوى نجد أن تكمفة الإفلاس و 

دلالة وتقمل من أثر الإعفاء الضريبي لمفوائد بمعدل متزايد, حيث نجد في المسافة المحصورة 
فإن تكمفة الإفلاس تتجو نحو الإنخفاض ولكنيا لا تعوض الإعفاء الضريبي  ,2,د1بين د

  لمفوائد, وبذلك ترتفع قيمة السيم

حيث تتجاوز تكمفة  2) ولكن بمعدل متناقص ( مع ارتفاع معدل المديونية, وبجانب د 
الإفلاس الوفورات الضريبية, مما يعني أنو عند ىذه النقطة فإن زيادة معدل المديونية يؤدي 

 تحدد المستوى الأمثل لييكل رأس المال. 2لى تخفيض قيمة السيم, مما يعني أن د‘

قول بوجود علاقة بين سعر السيم لمشركة والتكمفة المتوسطة _ مع كل ماسبق يمكن ال
المرجحة للأموال, فمع استخدام الشركة لمزيد من القروض فإن التكمفة المرجحة المتوسطة 
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للأموال تتجو للإنخفاض,حتى تصل أدناىا ثم تتجو بعد ذلك إلى الإرتفاع, كما أننا نجد عند 
قيمة السيم تبمغ أقصاىا, كما ىو موضح عند النقطة فإن التكمفة المرجحة المتوسطة الدنيا 

, حيث يتحدد ىيكل رأس المال الذي يؤدي إلى تعظيم قيمة السيم ومن ثم تكزن تكمفة 2د
 الأموال لمشركة أقل ما يمكن. 

_ من المسائل المحيرة بالنسبة لييكل رأس المال المعبر عنيا بالرسم السابق, نجد أن الكثير 
تستخدم القروض   Microsoft, مايكروسوفت   APPLEرة مثل آبل من الشركات الكبي

بنسبة صغيرة لا تتممشى مع مقترحات النظرية, وىو ما أدى إلى النظرية الثانية لييكل رأس 
 1المال والتي تسمى بنظرية الاستدلال أو الإشارة.

 théorie de signalالمطمب الثالث: نظرية الإستدلال أو الإشارة 

 l'asymétrie deانعدام التناظر في المعمومة   تستند ىذه النظرية عمى مفيوم       
l'information  التي تتميز بيا الأسواق المالية, إذ أن المعمومات التي تنشرىا المؤسسات

ليست ىي بالضرورة المتغيرات الحقيقية. فتذىب ىذه النظرية إلى تأكيد أن مدراء المؤسسات 
خاصة وفعالة تميزىا عن  des signauxي تستطيع إصدار مؤشرات الأحسن أداء, ىي الت

ة نشرىا من قبل غيرىا من المؤسسات الأقل أداءا, وخصوصية ىذه المؤشرات ىي صعوب
ىذه المؤشرات متعددة, نستطيع أن نذكر من بينيا ىيكل رأس المال, المؤسسات الضعيفة, 

ة معقدة أو إلى شروط خاصة في سياسة مكافآت رأس المال أو المجوء إلى أوراق مالي
 مختمف البناء المالية.

 مؤسسة ما عمى أساس ىيكميا المالي,موذجا يحاول أن يعكس نوعية ن تقترح ىذه النظرية
بحيث  , Bو  Aن: ؤسسات الموجودة في السوق إلى صنفيفالمستثمرين يقسمون كل الم

تصنيف  أجلن م,Bأحسن أداءا من المؤسسات من الصنف  Aالمؤسسات من الصنف 
 *Dن في السوق مستوى من المديونية المستثمرو  , يحدد Bأو Aالمؤسسات في المجموعتين 
بحيث المؤسسات ذات النوعية  , L'endettement critiqueيسمى المديونية الحرجة 

 وىكذا. B( ليا قدرة عمى الاستدانة أعمى من Aالرفيعة )
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سوق مالي متميز بانعدام التناظر في المجوء إلى ىذا النموذج يكون مجديا في إن 
الناتج خاصة من امتلاك ىذه الاخيرة من قبل    l'asymétrie de l'informationالمعمومة
 1المدراء.

 )الالتقاط التدريجي ( المطمب الرابع: نظرية الترتيب السممي

 ظيرت الحديثة النظريات بين من أخرى نظرية ىناك التمويمي الييكل تحديد أجل من     
 أفضمية ترتيب نظرية أو السممي الترتيب بنظرية الأمر ويتعمق , منتصف الثمانينات في

 الداخمي التمويل تفضل المؤسسة أن عمى النظرية وتنص ىذه ,"مايرز"ل التمويل مصادر
  الخارجي التمويل عمى ( الذاتي )التمويل

 الديون تفضل المؤسسة نإف خارجيا تمويلا الأمر تطمب إذا أما , ( عادية وأسيم ديون )
 2العادية. الأسيم عمى
 كل بيا يتمتع التي المزايا الاعتبار بعين الأخذ إلى الترتيب ىذا اختيار سبب ويرجع       
 إلى الأولى المرتبة في الداخمي التمويل مجيء سبب يعود حيث , ىذه المصادر من مصدر
 السعي من الماليين المديرين يعفي نوأ إلى إضافة , عادة بالمعارضة لايواجو مصدرا كونو
 تحت الوقوع عن المؤسسة يبعد كما , مقرضين وملاك من المحتممين بالمستثمرين تصالللإ

 من كبيرة كمية فإصدار . من الأسيم المزيد إصدار حالة في المال رأس سوق منطق تأثير
 مراكز في يحدث تغييرا أن يحتمل كما لمسيم السوقية القيمة عمى عكسيا أثرا يترك قد الأسيم
الذاتية  أو الداخمية التمويل مصادر تنطوي لا ذلك إلى إضافة العامة الجمعية داخل الملاك
 الخارجية. التمويل مصادر عكس عمى إصدار تكاليف عمى
 , التفضيل سمم قمة في تأتي الداخمية التمويل مصادر كانت إذا انو ذلك إلى يضاف     

 مع يتوافق ما وىو التالية الدرجة في المقترضة الأموال تأتي أن يتوقع وللأسباب ذاتيا فانو
 الإصدار تكمفة أن كما أقل معارضة عمى ينطوي فإصدار السندات النظرية, مقتضيات
 عميو و بناءا العادية الأسيم مقارنة بإصدار وذلك أقل أيضا تكون ما عادة ليا المصاحبة

                                                           
,أطروحة دكتوراء دولو في العموم سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائريوسف قريشي,  1

 .152,ص 2005الاقتصادية, غير منشورة, جامعة الجزائر, 
 .97ص 2011ماجستير, جامعة منتوري قسنطينة, مذكرة  "محددات الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصادية "عدوي ىاجر  2
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 من بدلا المحتجزة للأرباح التمويل في الأولوية تعطي أن لممؤسسة الأفضل من يكون قد 
 1بينيما. المقترضة الأموال تأتي أن عمى عادية أسيم إصدار
 ونقصد جديدة أسيم إصدار عمى الاعتماد فكرة ينبذ آخر سبب ىناك ذلك إلى إضافة    
 ومن لمسوق سارة غير إشارة يعطي حيث , جديدة أسيم إصدار يبعثيا الإشارات التي بذلك
 تحتاج قد اقتراضية طاقة عمى لمحفاظ المستطاع قدر عمى ذلك الاعتماد تجنب ينبغي ثم

 مستقبلا. المؤسسة إلييا
 قد التمويل مصادر أفضمية ترتيب نظرية أو السممي رتيبالت نظرية أن يتضح سبق مما    
 الاحتياجات لتغطية إلييا أيمج التي التمويل لمصادر ترتيبا لممؤسسة لممدير المالي قدمت

 . لممؤسسة التمويمية
  théorie de l'agence : نظرية الوكالةالخامسطمب الم

إن دحض فرضية غياب التضارب بين مصالح مختمف الأعوان الذين ليم علاقة بحياة      
المؤسسة) مسييرين, مساىمين, مدينين خاصة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة( 
يعود إلى النظرية التي تسمى بالوكالة. ىدف ىذه النظرية ىو تقديم خصائص التعاقد الأمثل 

 2وكل و الوكيل , التي يمكن أن تعقد بين الم

معتمدة في ذلك عمى المبدأ النيوكلاسيكي الذي مؤداه " أن كل عون اقتصادي يبحث عمى 
 تعظيم مصمحتو الخاصة قبل المصمحة العامة".

عمى التخمين الأكاديمي المتعمق بنظرية  Jensen et Meckling( 1976دخل) أحيث     
المشروع عامل تعدد الأىداف لشركاء المؤسسة التي قد  تكون متناقضة في اغمب الأحيان ) 
خاصة بالنسبة لمملاك, المدراء و المقرضين ( و انعكاس ذلك عمى مسألة اختيار الييكل 

سة تدفعيم إلى سموك المالي, حيث تفترض ىذه النظرية وجود مصالح خاصة بمدراء المؤس
يكون مغاير في حال ما إذا لو كانوا مساىمين,كما تقترح ىذه النظرية تفسيرا لسموك مختمف 
المتعاممين المعنيين بتمويل المؤسسة؛ مثل المدراء, الملاك أو المساىمين, المقرضين و 

                                                           
 ,303ص  1998منير ابراىيم ىندي, الفكر الحديث في مصادر التمويل, منشأة المعارف, الاسكندرية,  1
 .156ص مرجع سابق, ,يوسف قريشي 2
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تنطمق المدينين بشكل عام, و محاولة ملاحظة تأثير سموكيم عمى تحديد ىيكل التمويل. و 
 ىذه النظرية من فرضيتن:

 ليس بالضرورة أن تكون أىداف المدراء و الملاك متطابقة؛ _

أن المتعاممين ليسوا متساوون في الحصول عمى المعمومة المتعمقة بالمؤسسة ومحيطيا,  _
فنظرية الوكالة ىي نظرية تحاول البحث عمى تصور العقود المثمى بين الأطراف و تفسير 

 أولئك بمجرد أن تكون ىناك علاقة وكالة.سموك ىؤلاء و 

بالمجوء إلى  mandantعلاقة الوكالة ىي عقد بموجبو يقوم شخص يدعى الموكل    
القيام بميمة معينة نيابة  أجل, من agentأو  mandataireشخص آخر يسمى الوكيل 

أو أي  عنو وباسمو, فيما يتعمق بالمؤسسة, ىذه العلاقة توجد بين الملاك أو المساىمين
مقرض أموال أخر, و المدراء أو المسييرين حيث يتم التنازل عن جزء من سمطاتيم, و 
الموكل و الوكيل يحاولا تعظيم منفعتيما مما يجعل من علاقتيما مصدرا لمتناقض, فعلاقة 

فيي تؤدي إلى بروز لتناقض في المصالح  الوكالة ينجم عنيا نوعان من تضارب المصالح
مساىمين من جية, وبين المساىمين و المدينين ) المقرضين( من جية بين المسير و ال

 ثانية.

 التضارب بين مصالح المساهمين و المسير:-0
فإذا كان المسير لا يحوز شخصيا عمى كامل حقوق الممكية في المؤسسة, فإن وكالة 
 التسيير التي تنجم عمى ىذه الوضعية عادة ما تكون مصدر لتكاليف الوكالة, و أسباب

 1التضارب في المصالح

يمكن أن تكون عمى شكل محاولة الوكيل تحويل ثروة غير مالية لصالحو باعتبار أنو لا  
يستفيد من العوائد الكمية لنشاطو, مع تحممو شخصيا لممسؤولية, الخلاف يمكن ايضا أن 
ن كانت  يكون ناتج  عن حرص المسير الدائم عمى استمرار نشاط المؤسسة, حتى  وا 

 ية أكثر فائدة من المنفعة من وجية نظر المساىمين. التصف
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من جانب المسير تمثل ىي الأخرى sur-investissement فظاىرة الاستثمار المفرط 
عامل لمخلاف إذا كان المساىمين يرون أن توزيع التدفقات المالية المتاحة ىو الأجدى, ومن 
المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفق مصالح موكمييم, لكن في الواقع عادة ما يمجئون إلى 

 coûtsبتكاليف الوكالة محاولة تعظيم ثرواتيم الشخصية, ىذه الوضعية تولد تكاليف تسمى 
d'agence :و التي يمكن تصنيفيا إلى ثلاث أنواع 

 تكاليف المراقبةles coûts de contrôle التحقق  أجل, التي يتحمميا الموكل من
من أن تسيير الوكيل منسجم مع ىدف تعظيم منفعتو, أي التكاليف التي تنجم عن 

 وكمو.تتبع ورصد الوكيل لدفعو بأن يعمل لتحقيق مصمحة م
 تكمفة البرىنة  les coûts de justification  مجسدة في المصاريف التي يقوم ,

التدليل عمى نوعية سموكو لمموكل, من خلال المؤشرات التي  أجلبيا الوكيل من 
 يظيرىا الوكيل لمموكل والتي يعبر لو من خلاليا عمى حسن التسيير.

  التكاليف الباقيةles coûts résiduels ي تظير عندما تتجاوز تكاليف , و الت
ارسة مراقبة شاممة المراقبة العائد الحدي ليذا التوكيل. أي التي تنجم عن استحالة مم

 .لتسيير الوكيل
 التضارب بين مصالح المساهمين و المقرضين:_0

) البنك( و المؤسسة تخضع  bailleur de fondsإن العلاقة التي تنشأ بين المقرض     
. و يتمثل ىذا المبدأ في  l'asymétrie de l'informationلمبدأ عدم التناظر في المعمومة 

إعتبار وجود تباين في المعمومة من حيث المستوى و النوعية بين الأعوان الاقتصاديين وىذا 
وكل( نفسو في وضع طوال فترة علاقة القرض. وعميو أثناء ىذه الفترة قد يجد البنك ) الم

استحالة التحقق التام من الجيود التي تبذل من قبل المؤسسة ) الوكيل( بسبب انعدام 
تعرف  l'aléa moralالمعمومة. في ىذه الحالة, مخاطر عدم التأكد بالنسبة لممقرض 

بإمكانية أن تقوم المؤسسة بتحويل رؤوس الأموال المقترضة لغايات أكثر مخاطرة مما تم 
بشكل يعظم قيمة الاستثمار عمى حساب المخاطرة.ىذه الوضعية تطرح مشكمة "  تقديره

ة المكافئة التعاقدية لممدينين المرتبط بطبيع substituions d'actifsإحلال الأصول" 
 المقرضين( . )
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وبالتالي يمكن أن يجد المقرض نفسو أمام حالة تحويل جزء من عوائد الاستثمار من      
بب عدم التناظر في المعمومة. لذلك يحاول المقرض في حالة صعوبات قبل المؤسسة بس

التسديد, البحث فيما إذا كان سببيا يعود فعلا إلى ظرف غير ملائم أو إلى سموك وصولي 
كل ىذه الظواىر يمكن ايضا أن تدفع المقرضين إلى العمل بتعديلات  من قبل المؤسسة 

وىذا ما يفسر وجود مثل ىذه  red-liningصاء عن طريق عقمنة المقترضين و إمكانية الإق
يرة و الوضعيات من محاولات العقمنة لمقروض الميمة نسبيا الممنوحة لممؤسسات الصغ

 1المتوسطة في السوق المالي

 :قيمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة لمضريبة ووجود تكمفة الإفلاس و الوكالة (20_20)الشكل

 

 قيمة الدؤسسة                                                                                                            

 تأثير الضرائب                               

 تأثير الضرائب و تكلفة الافلاس

 الضرائب تأثير 

 وتكلفة الافلاس والوكالة

 

 

 y             xسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة  ن         
 2003, الطبعة الخامسة, الكتاب العربي الحديث, الإسكندرية, مدخل تحميمي معاصر, الإدارة المالية, منير إبراىيم ىنديالمصدر : 

 673,ص
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المساهمات النظرية المفسرة لهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المبحث الثالث: 
  المتوسطة
م تتوقف الأبحاث المتعمقة بالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن التطور خلال ل

العشرين سنة الماضية, فقد تزايد شيئا فشيئا عدد الندوات و المجلات و أطروحات الدكتوراه 
التي اىتمت بيذا الصنف من المؤسسات, الأمر الذي قاد العديد من الباحثين إلى الكلام عن 

لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة, فيذا الانفراد  identité épistémologiqueية وحدة معرف
  قي البحث لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة يمكن تفسيره بعاملان اساسيان:

  العامل الأول ذو طبيعة ميدانية, فيو ناجم عن الظرف الاقتصادي المتسم يتباطأ
. globalisésالنمو الاقتصادي و ارتفاع دراجات عدم التأكد في السوق المعولم 

حينيا تمثل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة بالنسبة للأعوان الاقتصاديين الوسيمة 
 ذري فيما يتعمق بالمرونة و اللامركزية.الكفيمة للاستجابة لحاجيات التكيف الج

 تمثل  والمتوسطة العامل الثاني ذو طبيعة نظرية, ففي واقع الأمر المؤسسات الصغيرة
لتبادل  أيضا بالنسبة لمنظرية المالية المعيارية كما تمثل حقل خاص حالة خاصة

ة المعمومات, ىذه الخصوصية المالية أعطت لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة حال
 ة تستحق أن تكون موضوع بحث عممي مستقل.دمنفر 

ىذه الخصوصيات التي تتميز بيا لممؤسسات الصغيرة و المتوسطة تمثل  في غالب الأحيان 
مصدرا من مصادر الصعوبات المالية التي قد تواجييا, إذ يبدو أن بالنسبة ليذا الصنف من 

ارتباط بمجرد التحكيم بين الموارد المؤسسات أن اشكاليتيا في مجال الاختيار المالي اقل 
فيذا الفارق في  ن المعوقات التقنية و المؤسساتية,المتاحة التي ىي نتاجا لمجموعة م

إمكانيات التمويل بين المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ) م ص م( و المؤسسات الكبيرة ) م 
لذي يخمق الفرق ك (, اظافة الى التكاليف الناجمة عن خاصيتيا كونيا ) م ص م(, ىو ا

 .écart financier ( finance gap)المالي
اصة في الظيور من الناحية التاريخية لم تبدأ الأبحاث التي تعتبر ىذه المؤسسات كنظم خ

السبعينيات, ومنذ و ذلك الحين لم يعد ينظر إلى ) م ص م( عمى أنيا إلا في منتصف 
تي تمت في ىذا المجال  حاول أصحابيا الشكل المصغر لممؤسسة الكبيرة, فأول الدراسات ال
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ير السموك خذ النظريات التي كانت موجودة في الأصل و البحث في تمك التي تصمح لتفسأ
 المالي لمـ ) م ص م( .
, فسوف نجد  Modigliani et Miller (1958)مودجمياني وميمر فإذا انطمقنا من نموذج 

سوق المالي في حالة منافسة تامة, وىو أن احد الفرضيات الأساسية لمنموذج, ىو وجود ال
الأمر الذي يبدو غير منسجم مع حالات ) م ص م(. فيذه النظرية لا تأخذ في الحسبان اثر 

عمى الييكل المالي  le stade de développementأو درجة التطور  la tailleالحجم 
 لممؤسسة.
     دى صلاحية نظرية الوكالة لمـ في تحميميما لم Colot et Michel (1996)بالنسبة لـ 

     مـص م( خمصا إلى أنيا لا تمثل الأداة الأحسن التي تسمح بتفسير الييكل المالي ل )م
اليائمة في معالجة إشكاليات  م( .بالرغم من حيازة ىذه النظرية عمى القدرة التفسيرية ص )م
 Ang (1991,1992)م(. وىو الرأي الذي دافع عميو العديد من الاختصاصين مثل  ص )م
 Norton (1991). بالرغم من أن بعض الدراسات الميدانية  Charreaux ( 1984)أو 
,Landstrom (1992)  ترفض منطمقات التي تقوم عمييا ىذه النظرية. فنظرية الوكالة تقبل

 فرضيتين سموكيتين وىما:
 لأعوان بالشكل الذي يسمح بتعظيم دالة المنفعة الخاصة بكل واحد منيم؛يتحرك كل ا 
  ىؤلاء الأعوان قادري عمى استطلاع بشكل عقلاني ودون مجازفة, أثار علاقات

 الوكالة عمى القيمة المستقبمية لذمميم المالية.
أكثر وذلك باعتبار أنو و كما أسمفنا أن علاقة الوكالة " ىي عقد يقوم بموجبو شخص أو 

القيام بدلا منو وباسمو بميمة معينة", وىذا ما  أجلبالمجوء إلى خدمات شخص آخر من 
. مما يؤدي إلى نشوب décisionnelleيعني توكيلا من العون من جانب اتخاذ القرار 

مشاكل عندما يقوم العون بخدمة مصالحو بدل مصالح موكمو, وتخفيض مخاطر ىذا النزاع 
وكا تفضيمي من قبل المسير, قد يولد تكاليف تسمى تكاليف الوكالة. الذي قد يبرز نتيجة سم

كاليف الوكالة في حدودىا ومنو أن المستوى الأمثل لممديونية يتم الوصول إليو عندما تكون ت
 الدنيا.

 asymétrie d'informationم(, فإن مشاكل انعدام التناظر في المعمومة  ص في حالة )م
ويفسر  م اكبر مقارنة بالمؤسسات الكبيرةتكون بحج le risque moralو المخاطر المعنوية 
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ىذا بانعدام الشفافية المالية و بييكل الممكية,وىذا ما يولد تردد من قبل المدينين فيما يتعمق 
ية فيما يتعمق بإحلال الأصول الوىذا مع وجود مخاطر ع جلبالقروض الطويمة الأ

substitution des actifs  . 
بدل  جلتمجأ أكثر إلى القروض القصيرة الأ والمتوسطة  لمؤسسات الصغيرةكما أن ا

عمى  تم التقميل منيا بتقديم الضمانات,ومشاكل الوكالة ي ستعمال السيولة التي تتوفر عمييا,ا
ىذا الأساس المؤسسات التي تممك حصة عالية من الاستثمارات تستطيع الحصول بشكل 

 أسيل عمى التمويل الخارجي.
اعتمدت العديد من الدراسات عمى نظرية دورة حياة المؤسسة, وخمصت ىذه الدراسات  لقد

إلى اعتبار أن ىذه النظرية ىي الوحيدة التي بإمكانيا تفسير ىيكل رأس المال وىذا عن 
 طريق مراحل التطور.

العديد من الأعمال حاولت التأكد من صحة مجمل ىذه النظريات المالية في حالة 
 100بتحقيق عمى أكثر من  Norton (1991)لصغيرة و المتوسطة. فقد قام المؤسسات ا

مسير)م ص م( في الولايات المتحدة مؤسساتيم في حالة نمو, وخمص إلى أن العناصر 
 asymétrieالمرتبطة بتكمفة الإفلاس, الوكالة و انعدام التناظر في المعمومة 

d'information  في حين أن معظم قرارات المسؤولين  (تفسر الييكل المالي لمـ )م ص ملا
   الماليين تبدو متطابقة مع نتائج نموذج التمويل التسمسمي : أموال داخمية, أموال خارجية 

 و تمويل عن طريق الأموال الخاصة في المقام الأخير.
ىذا العجز الظاىر لمنظريات المالية الموجودة عمى تفسير السموك المالي لممؤسسات 

لمتوسطة يجد تبريره بخصوصية ىذه الأخيرة. فيي تتميز بمخاطر استغلال الصغيرة و ا
عالية, عدم وجود أسواق مالية منظمة و انعدام التناظر في المعمومة . في حين أن التكرار 
المستمر ليذه الأطروحة يفيم منو أن كل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ىي خاصة 

spécifiques . 
ليا طابع شمولي, وىو ما يقمل بشكل كبير من تباين  وبالتالي الخصوصية ىنا
 1المؤسسات الصغيرة و المتوسطة.
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 خاتمة الفصل الثاني 
لقد رأينا من خلال ما سبق أىم النظريات المفسرة لوجود ىيكل مالي أمثل من شأنو        

لى أن يحدد قيمة المؤسسة, لذا يرى البعض أن وجود ىيكل مالي أمثل لرأس المال يؤدي إ
, ولإثبات ذلك كانت ىناك المؤسسةتخفيض التكمفة الكمية للأموال, وبالتالي تعظيم قيمة 

يعتمد عمى افتراض أن تكمفة كل من أموال الممكية  نظريتان ىما: مدخل صافي الربح الذي
وأيضا الاقتراض ثابت لايتغير وليس لو أي علاقة بييكل رأس المال, أما في النظرية 

 عندىا تكمفة الأموال إلى أدنى حدفترض وجود نسبة اقتراض مثالية تنخفض فيو يالتقميدية 
 إلى حدىا الأقصى. المؤسسةوبالتالي تصل عندىا قيمة 

يقوم و في حين يرى بعض الكتاب أنو لا تأثير لييكل رأس المال عمى قيمة المؤسسة       
كلاىما مستقل ومن مؤيدي ىذا المدخل  المؤسسةفتراضيم عمى أن تكمفة الأموال وقيمة إ

نظرية صافي ربح العمميات ونظرية مدجمياني وميمر, فنظرية صافي ربح العمميات تقوم عمى 
نية في و تكون ثابتة أيا كانت نسبة المدي افتراض أساسي وىو أن التكمفة الكمية للأموال

ي ربح العمميات ىو , أما نظرية مودجمياني و ميمر فقد اعتبروا أن مدخل صافالمؤسسة
عن ىيكميا المالي في ظل تجاىل الضرائب, وقامت المدخل المقبول وقيمة المءسسة مستقمة 

 المؤسسةأن ىذه الأخيرة عمى أفتراضيين أساسيين ىما: وجود سوق لرأس المال كامل, و 
 ينطوي عمييا النشاط. عمى أساس درجة المخاطر التي يمكن وضعيا في شرائح

مياني وميمر في جنتقادات مما سمح بظيور نظرية مودية عدة اظر ليذه النلكن وجيت    
وجود الضرائب, وعدة نظريات أخرى عمى غرار تكمفة الوكالة وتكمفة الإفلاس, ونظرية 
الإفلاس و الإشارة وكميا كانت سميمة في الطرح, ومع كل ىذا يبقى الجدل مستمرا حول 

 ل.تأثير الييكل المالي عمى تكمفة الأموا

ثم رأينا كيف يتم تطبيق ىذه النظريات عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتحقق من    
 وصحتيا وخمصنا أن ليا طابع شمولي و أن ىذه المؤسسات خاصة مما مدى نجاعتيا,

       تؤثر عمى ىيكميا المالي.
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الثالث: محددات الهيكمة المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفصل 
 الجزائرية

الدراسات السابقة التي تناولت العوامل  يتم التطرق إلى بعضفي ىذا الفصل سوف  
تمييدا لتحديد المتغيرات المستقمة لمدراسة الحالية, و  ,المؤثرة عمى تشكيل الييكل المالي

تتمثل ىذه العوامل في: حجم المؤسسة, المرودية الاقتصادية, الضمانات ) ىيكل الأصول(, 
 معدل النمو و طبيعة القطاع.

جب أولا الجزائرية, و  عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطةولمقيام بدراستنا التطبيقية ل     
والقيام بتحميل ىذه النتائج باستعمال نموذج التحميل التمييزي, تقديم العينة ونموذج الدراسة 

وذلك لموصول إلى أىم النتائج ومقارنتيا مع النظريات المفسرة لمييكمة المالية لممؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.
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 في الدراسات السابقةالعوامل المحددة لمهيكمة المالية  المبحث الأول:
إلى أىم العوامل المحددة لمييكمة المالية, و ىي حجم توصمت الدراسات السابقة      

 النشاط, مردودية المؤسسة, الضمانات, معدل النمو, وطبيعة القطاع.
 المطمب الأول: حجم المؤسسة

لحجم المؤسسة تأثير عمى نسبة الاقتراض داخل أشارت العديد من الدراسات إلى أن      
الييكل المالي, و قد قدمت ىذه الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إيجابية بين حجم 
المؤسسة و المديونية, أوليا أن احتمالات الإفلاس تنخفض في المؤسسات ذات الحجم 

لى الأسواق المالية و الكبير, كما أن المؤسسات الكبيرة تممك الإمكانية أكثر في المجوء إ
 تستطيع الاقتراض بشروط أيسر.

عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين نسبة  Gordonفقد كشفت دراسة     
عن وجود علاقة بين حجم  Martin & Scottالاقتراض و حجم المؤسسة, كذلك كشفت دراسة 

ت صغيرة الحجم عن المؤسسة و نسبة الاقتراض, حيث تقل نسبة الاقتراض في المؤسسا
عن ميل المؤسسات  Marshنسبة الاقتراض في المؤسسات كبيرة الحجم, بينما تكشف دراسة 

 .1كبيرة الحجم إلى زيادة الاقتراض قصير الأجل
ولعل ذلك يرجع إلى أن المؤسسات الكبيرة الحجم يكون لدييا قدرة أكبر عمى خدمة الدين,    

وض بدرجة أكبر, إضافة إلى أنيا تستطيع الاقتراض مما يجعميا تميل للاعتماد عمى القر 
بمعدل فائدة أقل, مما يكون سببا في اعتمادىا عمى الاقتراض بدرجة أكبر عن المؤسسات 

 صغيرة الحجم.
فيما يتعمق بالدراسات التي خصت المؤسسات الصغيرة و المتوسطة, فقد توصمت        

كما أظيرت أيضا  المؤسسة و المديونية,جبة بين حجم إلى وجود علاقة مو  Najet 2دراسة
 .3الكمية الاستدانةدراسة غربي حمزة أن حجم المؤسسة لا يؤثر عمى مستوى 

 
 

                                                           
1
  P. Marsh, The choice Betewen Equity and Debt, Journal Of Finance.37(March, 1982),Page.142. 

2
 Najet Boussaa, denaruralistion de la PME et apport de la theorie finaciere moderne : une application 

econometrique sur donnees panel. 
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 الثاني: مردودية المؤسسة طمبالم
ييكل المالي وىو مردودية إلى متغير يعتقد في تأثيره عمى ال بعض الدراسات شيرت    

 فارتفاع مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدرا أكبر من المرونة في تغطية المؤسسة,
 .التزاماتيا المالية

أنو بسبب ارتفاع تكمفة الوكالة المصاحبة  Titman & Wesselsولقد كشفت دراسة     
لإصدار أسيم جديدة, فإن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويل من حيث 

القروض و التي ليا تكمفة وكالة و لكن يتولد عنيا وفرات ضريبة, ثم يأتي الجاذبية, تتبعيا 
ن أن يترتب عمى ذلك التمويل بإصدار أسيم جديدة و الذي ينطوي عمى تكمفة وكالة دو 

و بناء عمى ذلك يصبح من المتوقع أن تتجو المؤسسة التي تتميز بارتفاع  وفرات ضريبية,
حتجاز أرباح, إلى الاعتماد بدرجة أقل عمى الأموال معدل مردوديتيا, و يتاح ليا فرص ا

 .1المقترضة
ن وجود علاقة عكسية بين مردودية ذلك, حيث كشفت ع Marshولقد أيدت نتائج دراسة     

المؤسسة و نسبة الاقتراض, و يبرر الباحث ذلك بأن زيادة مستوى مردودية المؤسسة عادة 
 . risque opérationnelleما يرتبط بو زيادة المخاطر العممية 

ما يجعل المؤسسة تتجنب الاعتماد عمى القروض, أو أن زيادة مستوى المردودية قد  و ىو
يرتبط بو زيادة نسبة الأرباح المحتجزة و بالتالي اعتماد المؤسسة بدرجة اقل عمى الأموال 

 .2المقترضة
 pecking order theoryحيث تدعم نتائج ىذه الدراسات نظرية الالتقاط التدريجي     

(POT)   حيث تمجأ المؤسسة أولا إلى التمويل الذاتي, ثم بعد ذلك إلى القروض و في الأخير
الأكثر مردودية تعتمد بشكل  إلى إصدار الأسيم من أجل تمويل استثماراتيا, فالمؤسسات

 المديونية.اكبر عمى التمويل الذاتي, ومن ذاك تكون ىناك علاقة عكسية بين المردودية و 
بينما في الدراسات التي أجريت عمى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة, فأننا نجد أن     

مؤسسة صغيرة و  119.189التي أجريت عمى عينة من Ydriss ZIANE نتائج دراسة  

                                                           
1
 S.Titman & R. Wessels, op.cit , Page .8. 

2
  P. Marsh, op.cit, Page.140. 
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-) مل ارتباط مساويا إلى امتوسطة فرنسية, قد وجد علاقة سالبة ذات دلالة إحصائية وبمع
 1مردودية و المديونية.بين ال ( 0.291

 000.000التي أجرتيا عمى عينة من  Najet2وىي نفس النتيجة التي توصمت الييا     
مؤسسة صغيرة ومتوسطة فرنسية, حيث وجدت أن ىناك علاقة عكسية بين المردودية و 

 المديونية.
 المؤسسةغير أن اختلاف نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين مردودية     

أو إلى اختلاف الفترة الزمنية التي تمت  إلى اختلاف عينات الدراسة,و المديونية, قد يرجع 
فييا تمك الدراسات, و قد يرجع سبب الاختلاف إلى استخدام مؤشرات مختمفة لقياس كل من 
مردودية المؤسسة و نسبة الاقتراض. إلا أن ذلك لا يغني عن الحاجة إلى مزيد من 

 ية.الدراسات لموقوف عمى طبيعة العلاقة بيت مردودية المؤسسة و المديون
 الثالث: الضمانات) هيكل الأصول(: المطمب

, وقد لمسنا structure des actifsيعبر عن ىذه المتغيرة أحيانا بييكل الأصول      
اختلاف بين العديد من الدراسات السابقة في قياس مستوى الضمانات لدى المؤسسة, ففي 

 الثابتة إلى إجمالي الأصوللأصول الدراسات يعبر عن حجم الضمانات بنسبة ا قسم من ىذه
بينما اعتمدت دراسات أخرى إلى إضافة المخزونات إلى الأصول الثابتة,  حيث تم التوصل 

 إلى الكشف عن تأثير ليذه المتغيرة عمى نسبة الاقتراض في المؤسسة.
فمنيا من خمص إلى أن ىناك علاقة عكسية بين نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع     

فكمما زادت نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع  ل الأصول(, و نسبة الاقتراض,) ىيكالأصول 
وىو ما  ,قل اعتمادىا عمى القروضالأصول زاد اعتماد المؤسسة عمى الأموال الخاصة و 

في دراسة لاحقة, حيث يرى أن تمويل المقرضين للأصول الثابتة يعرضيم  Marshأيده 
الذي تتعرض لو قيمة تمك الأصول في حالة لمخاطر أكبر, بسبب الانخفاض الشديد 

 .3التصفية

                                                           
1
 Ydriss ZIANE ,2001. La structyre d’endettement des PME francaises : une etude sur donnees de panel. 

2
 Najet Boussaa, op.cit page 11 

3
 P. Marsh, op.cit, Page141. 
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, فالمؤسسات التي تممك بدرجة أقل الأصول POTتتطابق ىذه النتائج مع نظرية و     
الضامنة, تكون أكثر حساسية لظاىرة عدم التناظر في المعمومات, لذلك تستعمل القروض 

  المعمومات مقارنة بالأسيم.التي تمثل نمط تمويل اقل حساسية لعدم التناظر في 
بينما تشير نتائج دراسات أخرى إلى أن المؤسسة التي يتضمن ىيكل أصوليا نسبة     

من الأصول الثابتة تميل إلى استخدام قدر كبير من القروض الطويمة الأجل في  مرتفعة
ي يقضي حيث أنو وفقا لمبدأ التغطية في التمويل, و الذ و لذلك ما يبرره ,ىيكميا المالي

بضرورة تمويل الأصول الثابتة من مصادر تمويل دائمة سواء أموال خاصة أو قروض 
طويمة الأجل, فمن المتوقع أن يصاحب ارتفاع نسبة الأصول الثابتة في ىيكل الأصول 

 ارتفاع نسبة الاقتراض بالييكل المالي.
ىذه الدراسات ذلك بكون أن الأصول ذات صفة الضمان ) الأصول الثابتة +  و تدل

 المخزونات (, تخضع بصورة أقل لظاىرة عدم التناظر في المعمومات,
كما أنيا تفقد قيمة أقل مقارنة بعناصر الأصول الأخرى في حالة تعرض المؤسسة      

قل إذا كانت المؤسسة كون أاطر تفدرجة المخ وعميو فإنيا تمنح ضمان لممدينين, لمتصفية,
 و بالتالي يعتقد أن يتمقى المقرضين ذلك بشكل إيجابي. المقترضة تطرح ضمانات حقيقة

, حيث يرون أن و Myers & Majluf1 عمت ىذه الأطروحة نتائج أعمال كلو قد د
المؤسسة التي تممك أصولا يمكن تقديميا كضمان لممقرضين, يمكنيا الاعتماد عمى 

 الاقتراض بدرجة أكبر.
التي كشفت عن   2002Philippe Gaud et Elion Jani وقد دعم ىذه النتائج دراسة  

 وجود علاقة موجبة بين حجم الضمانات و مستوى المديونية  بمختمف صور قياسيا
حين أن الدراسات التي أجريت عمى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة قد خمصت إلى  في

 النتائج التالية: Najetنتائج متباينة, فقد وجدت 
 ل المديونية.علاقة عكسية مع معد 
 مع معدل المديونية القصير الأجل. علاقة عكسية 
 .علاقة طردية مع معدل المديونية الطويمة الأجل 

                                                           
1
 S.Myers and N.Majluf, Corporate finance and investment decisions when firm have information investors 

do not have, Journal of Financial Economics, (June, 1984), page.188. 
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عمى وجود علاقة طردية بين مستوى الضمانات التي  Ydriss ZIANEبينما كشفت دراسة 
, عمى اعتبار (0.509)تممكيا المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و مستوى المديونة بمعامل 

لممديونية و معدل القروض المالية, وىي أيضا نفس أن ىذه الدراسة استعممت مقياس واحد 
 1ةالنتائج المتوصل إلييا في دراسة غربي حمز 

 الرابع: معدل نمو المؤسسة مطمبال
تتفق نظرية الإفلاس و نظرية الوكالة عمى وجود علاقة عكسية بين معدل نمو       

 و معدل الاقتراض, بينا تخالف نظرية الالتقاط التدريجي لمتمويل ىذه الفرضية. المؤسسة
إطار نظرية تكمفة الإفلاس, و أمام وجود إمكانية النمو, يتوقع عزوف المؤسسة عمى  ففي

 المجوء إلى الاقتراض باعتبار أن قيمة الأصول تكون شبو معدومة في حالة التصفية.
    أما فيما يتعمق بنظرية الوكالة, و في حالة وجود تناقض في المصالح بين المساىمين       
اختيار نمط التمويل الخارجي يتأثر بيذه المتغيرة, فوجود إمكانية النمو يجعل المدراء, فإن و 

النمط المفضل.  مصالح جميع الأطراف متماثمة مما يجعل من التمويل بالأموال الخاصة
بالمقابل و في ظل غياب إمكانية النمو تصبح المديونية الاختيار المجدي وذلك لدورىا في 

 .2تيذيب سموك المدراء
أن تكاليف الوكالة بين المساىمين و المدينين تكون أعمى كمما كانت   Myersب فحس

 ,ممؤسسة العاممةمقارنة بالقيمة حالية الأصول ل إمكانيات النمو المستقبمية لممؤسسة أكبر
وتكاليف الوكالة بين  وى المديونية و معدل النمو,وعميو يتوقع وجود علاقة عكسية بين مست

نين يمكن أن تكون أقل إذا كانت المؤسسة تمول بقروض قصيرة المساىمين و المدي
 في نفس الوقت.  Jensen Mecklingأو بقروض قابمة لمتحويل   Titman & Wesselsالأجل

العلاقة المتميزة بين المدينين و المؤسسة, يمكن أن تقمل من مشاكل عدم التناظر في   
 بالتالي تشجع عمى التمويل البنكي.المعمومات الناجمة عن وجود إمكانيات النمو و 

بالمقابل, و في ظل وجود التقاط تدريجي لمتمويل, المؤسسات التي تممك إمكانيات النمو 
العالية يكون لدييا احتياجات تمويل كبيرة مما يدفعيا لمجوء إلى الاستدانة بالمقام الأول, 

                                                           

.901حمزة غربي, مرجع سابق, ص   1
 

2
 Jensen, M., 1986. Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American Economic 

Review 76, pages. 323-329. 

. 
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ومات, مثل القروض التمويل الأقل تأثر بظاىرة عدم التناظر في المعمر خاصة مصاد
 . Myers 1984, Myers Majluf 1984الأجلالقصيرة 

غمب الدراسات الميدانية السابقة عن وجود علاقة عكسية بين معدل النمو      أوقد كشفت   
حيث لاحظا ذلك بالنسبة , Rajan et Zingales 1995و المديونية, نذكر منيا خاصة دراسة 
داول جديدة, فيي تمجأ إلى ذلك كمما كان سعر ت لممؤسسات التي يمكنيا إصدار اسيم

 Philippe Gaud et Elionالنمو العالية. وقد أيدت دراسة  تأسيميا أكبر بفعل وجود معدلا
Jani 2002  .ذلك 

بالبورصة و التي يكون أماميا  يلاحظ أن ىذه النتائج مرتبطة بالمؤسسات المصنفة   
 إمكانية الاختيار بين أنماط التمويل المختمفة.

وعمى العكس من ذلك فيناك الكثير من الدراسات الميدانية السابقة من كشفت عن 
إلى أن  Riellyحيث يشير  نمو و مستوى الاقتراض في المؤسسة,علاقة طردية بين معدل ال

    عمى سداد التزاماتيا المستقبمية ي في تحديد قدرتيامعدل نمو المؤسسة يؤثر بشكل جوىر 
 .1و من ثم يحدد نسبة الاقتراض في الييكل المالي

فعادة ما يتم قياس نمو المؤسسة من خلال النمو في المبيعات, حيث أن النمو في 
نظرا لأن النمو في  فرصة أكبر في الحصول عمى القروض, المبيعات قد يتيح لممؤسسة

 المبيعات قد يسيم في زيادة قدرة المؤسسة عمى خدمة الدين.
أما الدراسات السابقة التي كان موضوعيا المؤسسات الصغيرة و المتوسطة فقد وصمت 

أن المؤسسات التي  Najetإلى نتائج معاكسة تماما لما سبق الإشارة إليو, فقد كشفت دراسة 
ير المصنفة في البورصة ىي الأكثر استدانة سواء الاستدانة ليا معدلات نمو مرتفعة وغ

الإجمالية أو الاستدانة القصيرة الأجل ) بالنسبة للاستدانة الطويمة النتائج العلاقة ضعيفة(. 
 و بالتالي ىناك علاقة طردية عموما بين معدل النمو و نسبة الاقتراض.

عن وجود علاقة طردية بين متغير  التي كشفت Ydriss ZIANEنفس النتيجة أكدتيا دراسة 
 (.0.951) النمو و المديونية المالية بمقدار 

                                                           
1
 F.Rielly, Investment Analysis and Portfolio Manangement, ( 2

nd
 ed.) (Chicago, III : The Dryden P 

Press , 1985), Page .319. 
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عميو فإن تناقض ىذه النتائج مع الفروض النظرية يعود في المقام الأول إلى الخصوصية و   
 التي تتميز بيا المؤسسة الصغيرة و المتوسط عن المؤسسة الكبيرة.

 الخامس: طبيعة القطاع طمبالم
العديد من الدراسات إلى احتمال تأثير نوعية القطاع عمى نسبة الاقتراض  تشير

عن عدم وجود علاقة ذات دلالة  Shwartz & Aronsonبالييكل المالي. حيث كشفت دراسة 
إحصائية لمتباين في اليياكل المالية لممؤسسات التي تنتمي لنفس القطاع, بينما كشفت في 
ذات الوقت عن تباين في اليياكل المالية لممؤسسات التي تنتمي لقطاعات مختمفة. و ىو ما 

تعد محددا جوىريا  و التي أوضحت أن طبيعة القطاع Ferri & Jonesأكدتو دراسة لاحقة لـ 
أن نسبة الأموال  و بالتالي الييكل المالي, إذ كشفت نتائج الدراسة عمى لييكل الأصول

 ,1الخاصة في الصناعات الثقيمة كانت أكبر من مثيلاتيا في الصناعات الخفيفة
 فيما بعد. Marshو دراسة   Scott & Martinىو ما أيدتو دراسة و 

عن نتائج متباينة في ىذا الصدد, فقد أوضحت دراستيا  Najetبينما كشفت دراسة     
وسة  و معدل المديونية عن وجود علاقة طردية بين متغير نوعية كل القطاعات المدر 

      في حين وجدت علاقة عكسية بين قطاعات الصناعات الغذائية و الطاقة  الإجمالية,
السمع الاستيلاك الجاري من قطاعات السمع الوسيطة و قطاعات سمع التجييز و صناعات و 

و علاقة طردية بين متغير قطاعات  قتراض القصير الأجل من جية أخرى,جية و معدل الا
معدل و       البناء و الأشغال العمومية و قطاعات التجارة و قطاعات الخدمات من جية 

في نفس الوقت كشفت ذات الدراسة عن وجود  قتراض القصير الأجل من جية أخرى,الا
و معدل  لاقة عكسية بين متغير جميع القطاعات التي تنتمي إلييا مؤسسات العينةع

 2المديونية الطويمة الأجل.
في حين كشفت دراسة غربي حمزة أن قطاع النشاط لا يؤثر عمى مستوى الاستدانة    

 3, سواء كان قطاع تجاري, صناعي أو خدماتي.الكمية
 

                                                           
1
 M.Ferri & W.Jones, Op.Cit, Page 643. 

2
 Najet Boussaa, op.cit page 17. 

  .901حمزة غربي, مرجع سابق, ص 
3
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 الإحصائيةمنهجية الدراسة المبحث الثاني: 
ي ىذا المبحث سيتم تقديم عينة الدراسة والنموذج الاحصائي المستخدم في التحميل ف 

  والمتغيرات التابعة والمستقمة وطرق حسابيا الرياضية.
 مصدر العينة المطمب الأول:

تم الحصول عمى العينة محل الدراسة من المركز الوطني لمسجل التجاري بالمحمدية  
مؤسسة, وتم أخذ الميزانية  950العاصمة, وىي تحتوي عمى عينة مكونة من  بالجزائر

, وىي تحتوي أيضا عمى محضر 2099-2090المالية وجدول حسابات النتائج لمسنتين 
 الجمعية العامة وعمى الشكل القانوني ليا. 

 قسيم المتغيرات إلى: متغيرات تابعة و مستقمة_ يمكن ت
 :المتغير التابع

 

 القروض البنكية—= EBقتراضمعدل الا 
 مجموع الميزانية

  

 
 متغيرات المستقمة:ال

  النتيجة الصافية=  REالمردودية 
 مجموع الميزانية

 

 

  الأصول الممموسة المخزونات= GARالضمانات 
 مجموع الميزانية

 

 
  رقم الأعمال      = TAحجم المؤسسة 

 

 = CRالنمو 
القديم       الجديد      

الجديد     
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 الشكل القانوني: 
 9 

SARL 9=SI EURL 
 0 =SI NON 0 

SPA    9 SNC 9 

0                                      0    

 نموذج المطمب الثاني: تقديم ال

 لتحميل ىذه العينة يجب استعمال نموذج التحميل التمييزي 

 نموذج التحميل التمييزي_1

, 9180يعتبر رونالد أيممر فيشر أول من قام بوضع نموذح التحميل التمييزي في عام  
انطلاقا من عينة يتمثل دور التحميل التمييزي في تقدير نموذج يساعد عمى التصنيف 

 الدراسة. 

يستحدم نموذج التحميل التمييزي لبناء توقعات لممتغير التابع الذي يتكون من مجموعتين, 
ى خصائص الظاىرة المدروسة من خلال تقدير دالة مميزة لمجموعتين من بالاعتماد عم

إحدى المجموعتين التي يتكون منيا المتغير التابع, حيث تقوم الدالة بايجاد معاملات 
 المتغيرات التي تستخدم في عممية التمييز لممجموعة المعنية.

 وصف العينة_ 2
, سيتم ( SNC.SPA.EURL.SARLمؤسسة ). 950في العينة المختارة, والمكونة من  

القروض في ىيكمتيا المالية, لذا تعطى معرفة إذا ماكانت ليذه المؤسسات تمويل عن طريق 
 عمى الشكل التالي:
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    {
           
             

 EB= 

الذي يساعد عمى التمييز بين ىذه   SPSSولتسييل الدراسة سيتم استعمال برنامج 
  المؤسسات التي ليا إستدانة من عدميا.

 وصف عينة الدراسة(: 9-0الجدول رقم)
Statistiques de groupe 

EB   القروض
 البنكية

  
 Moyenneالمعدل

Ecart-
type 

 الانحراف 

N valide (liste) 

Non 
pondérées Pondérées 

0 EURL .2803738 .45129567 107 107.000 

SPA .0373832 .19059161 107 107.000 

GAR .3557029 .25934821 107 107.000 

RE .0950262 .17001665 107 107.000 

CR .0150246 .05116987 107 107.000 

SARL .5887850 .49436964 107 107.000 

SNC .0934579 .29244288 107 107.000 

TA 16.9394707 1.56415641 107 107.000 

1 EURL .2790698 .45385027 43 43.000 

SPA .1395349 .35060460 43 43.000 

GAR .4431559 .26444803 43 43.000 

RE .0887730 .09017384 43 43.000 

CR .0060974 .02707537 43 43.000 

SARL .5348837 .50468459 43 43.000 

SNC .0465116 .21308263 43 43.000 

TA 18.0586505 2.08343608 43 43.000 

Total EURL .2800000 .45050307 150 150.000 

SPA .0666667 .25027949 150 150.000 

GAR .3807728 .26294007 150 150.000 

RE .0932336 .15120800 150 150.000 

CR .0124655 .04567021 150 150.000 

SARL .5733333 .49624992 150 150.000 

SNC .0800000 .27220206 150 150.000 

TA 17.2603023 1.79497430 150 150.000 

 
( مجموع المؤسسات التي اعتمدت عمى الإستدانة حيث نجد من بين 9-0يمثل الجدول رقم )

ليا  مؤسسة كان 30مؤسسة لم تكن ليا استدانة في ىيكميا المالي,و 901مؤسسة  950
 استدانة, بمعدلات مختمفة.
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وقد أظير  0.45بمعدل إنحراف  0.28 كان معدل إقتراضيا  EURLحيث أن كل من     
وبمعدل  SPA 0.37البرنامج أنيا لم تعتمد عمى الإستدانة, في حين كان معدل إقتراض 

تأثيرعمى الضمانات والمردودية والنمو ليا وكانت نتائج المتغيرات كل من  0.19إنحراف 
ة في ىذه الشركات بمعدلات مختمفة, بينما لم يظير متغير الحجم في الشكمين من الاستدان

 المؤسسات.
بمعدل   0.58كانت نسبتياعتمد عمى الاستدانة التي لم ت SARL مجموع في حين أن   

 بمعدل إنحراف  0.93فكانت النسبة   SNC, ونفس الأمر بالنسبة لـ  0.49إنحراف 
0.29. 

دت عمى الاقتراض فكانت نسبتيا التي إعتم  EURLأما فيما يخص مؤسسات   
التي كان ليا اقتراض فكان   SPAو مؤسسات , 0.45وبمعدل إنحراف  0.27
كان ليا تأثير في , ويلاحظ أيضا أن المتغيرات المستقمة  0.35وبانحراف 0.13معدليا

أن متغير الحجم ليس لو تأثير في  اختلاف معدلات الاقتراض, وكما ىو ملاحظ
 الاقتراض.

, وبمعدل  0.53التي كان ليا استدانة بنسبة SARL وفيما يتعمق بمؤسسات     
 0.46ىي الأخرى ليا كانت ليا استدانة بنسبة  SNC, ومؤسسات  0.50إنحراف

 18.05, ىذين الأخيرتين إعتمدتا عمى متغير الحجم بنسبة  0.21وبمعدل إنحراف
 , في حين لم تكن لممتغيرات الأخرى أي أثر. 2.08وبمعدل إنحراف 
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 وتحميل النتائج  تطبيق النموذجالمبحث الثالث: 

, لموصول إلى نتائج تطبيق SPSSباستعمال برنامج  إختبار النموذج في ىذا المبحث سيتم 
 الصغيرة والمتوسطة.وفق النظريات المفسرة لمييكمة المالية لممؤسسات  ياتحميمالنموذج, و 

 ختبار النموذجإالمطمب الأول: 
 (: اختبار النموذج2-0الجدول رقم)

Lambda de Wilks 

Test de la ou 
des fonctions 

Lambda de 
Wilks 

 Khi-
deux  كاي

 تربيع
Ddl  درجة

 الحرية
Signification 
 الدلالة الاحصائية

1 .870 20.149 5 .005 

 .SPSSالمصدر: بالاعتماد عمى مخرجات برنامج     
 ( اختبار نموذج التحميل التمييزي وذلك نسبة إلى مستوى الدلالة.2-0يمثل الجدول رقم )

 ( المتغيرات المفسرة لمنموذج حسب نموذج التحميل 0-0الجدول )
 

 

 

 

 .SPSSالمصدر: بالاعتماد عمى مخرجات برنامج                
 يمكن صياغة النموذج كالتالي:

S=0.47SPA+0.484GAR+0.15RE-0.335CR+0.725TA 

 تمثل النتيجة  Sحيث 

 SPA( فإن الشكل القانوني الدال عمى شركة المساىمة 0 -0من خلال الجدول )
 تؤثر عمى نسبة الاقتراض. TA, والحجم CR, والنمو RE, والمردودية GARوالضمانات 

Coefficients des fonctions 
discriminantes canoniques 

standardisées 

  

Fonction 

1 

SPA .470 

GAR .484 

RE .150 

CR -.335 

TA .725 
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كمما ارتفعت قيمة الضمانات المقدمة لمبنوك زادت نسبة الاقتراض, وىذا ما يؤدي أي أنو: 
بالنسبة لممردودية, وكل ىذه العوامل بحجم المؤسسة أيضا إلى الزيادة وىو نفس الحال 

المساعدة عمى زيادة نسبة الاقتراض تؤدي بالنمو إلى الانخفاض وىو ما يظير جميا في 
 النتيجة أعلاه.

( ليس ليا تأثير عمى نسبة  SNC,EURL,SARIأما باقي الأشكال القانونية لممؤسسات )
 الاقتراض

  تطبيق نموذج التحميل التمييزيالمطمب الثاني: 

 (: مدى صحة الدراسة3-0الجدول رقم )
Résultats du classement

a
 

EB       القروض البنكية  

 توزيع المؤسسات 

Total 
EB 
≠ 0 

EB 
=1 

Original Effectif EB ≠ 0 79 28 107 

EB = 1 9 34 43 

% EB ≠ 0 73.8 26.2 100.0 

EB = 1 20.9 79.1 100.0 

  .SPSSالمصدر: بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 ( مدى صحة الدراسة بنموذج التحميل التمييزي.3-0يبين الجدول رقم )
مؤسسة, أي أن  21مؤسسة لا تعتمد عمى القروض فإن النموذج أخطأ في  903حيث أن 

ؤسسة اعتمدت عمى القروض نجد أن م 30, ومن بين %10.1 النموذج عبر عنيا بنسبة
 .%11.9مؤسسات, وىي النتيجة المعبر عنيا بنسبة  1النموذج أخطأ في 

: تحميل النتائج بالمقارنة مع النظريات المفسرة لمهيكمة المالية لممؤسسات المطمب الثااث
 الصغيرة والمتوسطة الجزائرية.

تغيرات المستقمة والمتمثمة في الضمانات, ممن خلال ما سبق تبين أن كل من ال      
 الحجم, والمردودية, والنمو, والشكل القانوني ليا تاثير عمى نسبة الاقتراض.

فنجد أن العلاقة طردية بين الضمانات ونسبة الاقتراض, أي كمما زادت المؤسسة في      
 ة, وىذا مايشير إلى دورليتقديم الضمانات كمما تحصمت عمى نسبة اقتراض عا
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يئة بالضمانات المادية ضمن عقود الاقتراض المتعمقة بالمؤسسات, إذ يكاد يستحيل في ال 
 دنى من الضمانات.أى قروض بنكية دون أن تكون تممك حد الجزائرية الحصول عم

أما فيما يتعمق بحجم المؤسسة فنلاحظ وجود علاقة طردية بينو وبين نسبة الاقتراض, وىذا   
تتمكن  ذات الحجم الأكبرلإفلاس, فالمؤسسات ا معاكسا لاحتمالات ايجعمو يمعب دورا قياسي

 من الاقتراض بسيولة أكبر. 
وىذا مالا كما كشفت الدراسة عن العلاقة العكسية بين معدل النمو ونسبة الاقتراض    

يتوافق مع نظرية الاشارة التي تعتبر أن معدل النمو يمثل مؤشر قوي عمى الصحة المالية 
وىذا مايقودنا أن تفسير ذلك يعود إلى حد كبير إلى عدم قدرة النظام البنكي عمى لممؤسسة, 

 مسايرة معدلات نمو المؤسسات نتيجة لبطأ المعالجة الإدارية لممفات طمبات الاقتراض.
علاقة طردية بين المردودية والمتغير التابع معدل الاقتراض, وىذا  عن كذلك تكشف الدراسة
ائد في ىذا المجال, حيث تؤكد ىذه النتيجة وجود التقاط تدريجي في مايتفق مع الفكر الس

التمويل, أي أن المؤسسة ميما كان حجميا تمجأفي البداية إلى استنفاذ مصادر التمويل 
 ) التمويل الذاتي( قبل أن تستنجد بالاقتراض بشكل معتبر.الداخمية 

عاني من إشكالية في التمويل, أي الملاحظ أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية تو    
 أن التمويل الخارجي ليا محصور جدا.

فقد لاحظنا أن شركات المساىمة أكثر استدانة من الأشكال الشكل القانوني خص فيما يو   
القانونية الأخرى, لأن ىدف ىذه المؤسسات ىو تجميع المدخرات من أجل إنشاء المشاريع 

 ويل المناسب لإنشاء ىذه المشاريع.غير قادرة عمى توفير التمالكبرى, لذا فإن أمواليا الذاتية 
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 خاتمة الفصل 

بعد دراستنا لما جاء في خضم ىذا الفصل تم التوصل إلى أن لكل من الحجم,       
والضمانات, والمردودية , والنمو بالاضافة إلى الشكل القانوني ليا تأثير عمى مستوى 

 الاستدانة.
مؤسسة جزائرية, والتي  950عينة المدروسة والمتمثمة في لمحيث بعد دراسة قياسية     

أخذنا منيا جدول حسابات النتائج والميزانية, وبعد إخضاعيا للأدوات الاحصائية المناسبة 
 , تم الحصول عمى عدة نتائج أىمياSPSSلمتحميل بالإعتماد عمى برنامج 

رية في الضمانات, وحجم ائتتمثل محددات التمويل لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجز 
 المؤسسة وبعلاقة طردية.

 العلاقة ل من خلال متغير المردودية حيثوتظير نظرية الالتقاط التدريجي في التحمي 
 طردية وىو مايتوافق معيا أي ترتيب سممي في التمويل.

أما فيما يتعمق بالنمو فأظيرت النتائج عن علاقة عكسية بالاقتراض وىو مايعكس    
الإشارة, التي تعتبر أن معدل النمو من أىم محددات التمويل في  مضمون نظرية

 المؤسسات.
كات المساىمة الأكثر استنجادا بالتمويل حسب ىذه ر بالنظر إلى الشكل القانوني فإن شو   

  الدراسة.
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 خاتمة العامةال

تناولت ىذه الدراسة العوامل المحددة لسموك المؤسسات الصغيرة والمتوسطة اتجاه      
التمويل البنكي بدراسة حالة الجزائر, وقد تم التوصل من خلال ثلاثة فصول احتوت في 
طياتيا عمى الجانب النظري الذي تم التطرق من خلالو إلى نظرة عامة حول المؤسسات 

وصعوبة تحديد تعريف موحد ليا وكل ذلك  ا من خلالو مفيومنورأي ,الصغيرة والمتوسطة
إلى تعريف حسب القانون  ناتوصم بعدىاخاضع لجممة من العوامل الكيفية والنوعية, و 

أىمية ىذه الأخيرة عمى مختمف خصائص و  إلى وأشرنا من خلالوالتجاري الجزائري, 
 .دةالأصع

أىم مصادر تمويميا والمتمثمة في  كرناذوكما نعمم أن لكل مؤسسة مصادر تمويل فقد     
قصيرة الأجل كالإتمان التجاري والإتمان المصرفي, ومصادر متوسطة الأجل كالتمويل 

ندات والأرباح بالاستئجار والقروض متوسطة الأجل, ومصادر طويمة الأجل كالأسيم والس
 تم شرحيا بالتفصيل. تكاليف ايالمحتجزة, ولكل من

بالفصل الثاني فكان مضمونو حول النظريات المفسرة لمييكمة المالية, أما فيما يتعمق      
وتمحور عمى وجود ىيكل مالي أمثل في غياب الضرائب وتم طرح من خلالو نظرية الربح 
الصافي والنظرية التقميدية التي تقر بأن وجود ىيكل مالي أمثل ينشأ عن نقطة إقتراض 

ميمر وكمفة الوكالة والافلاس حيث ترى ىذه مثمى, وبعد ذلك تأتي نظرية مودجمياني و 
النظرية أن القيمة السوقية لممؤسسة لا تتأثر بصياغة الييكل المالي أي عدم وجود ىيكل 

 مالي أمثل.

وفي المقابل تم التطرق إلى تأثير الضرائب من خلال تكمفة الوكالة والإفلاس ونظرية     
 ة.الإشارة, والالتقاط التدريجي ونظرية المبادل

ثم بعد ذلك رأينا المساىمات النظرية المفسرة لمييكل المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
وتم التوصل من خلالو إلى الخصوصية التي تتميز بيا ىذه الأخيرة و ىو ما يقمل بشكل 

 كبير من تباينيا. 
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أما في الجانب التطبيقي فقد تناول الدراسات السابقة التي تطرقت إلى العوامل المحددة      
لمييكمة المالية وىي الضمانات, الحجم, المردودية, ومعدل النمو, وقطاع النشاط, ولمتحميل 
أكثر تم أخذ عينة لجممة من المؤسسات الجزائرية وبعد دراسة قياسية واستعمال نموذج 

, تم التوصل إلى جممة من النتائج المختمفة SPSSالتمييزي وبالاعتماد عمى برنامج التحميل 
 منيا ما ىو موافق لمنظريات المفسرة لمييكمة المالية ومنيا ما ىو منافي ليا.

من خلال ما سبق ومن وراء طرح إشكالية البحث: ماىي العوامل المحددة لسموك       
 ؟ اتجاه التمويل البنكي ائريةالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجز 

 تم التوصل إلى عدة نتائج أىميا:

_ توجد صعوبة في تعريف المؤسسات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وىذا راجع إلى عدة 
عوامل مختمفة )اقتصادية وسياسية واجتماعية ( كما يستند تعريف ىذه المؤسسات إلى 

  مجموعة من المعايير والمؤشرات الكمية والنوعية

_ تختمف مصادر التمويل من قصيرة الأجل إلى متوسطة وطويمة الأجل, وأن لكل نوع من 
 ىذه المصادر تكمفتو الخاصة

_ تختمف النظريات المفسرة لمييكل المالي في ظل غياب الضرائب وفي ظل وجود 
 الضرائب.

 _ تتصف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالخصوصية ذات طابع شمولي.

 محددات التمويل البنكي لممؤسسات: الحجم, الضمانات, المردودية, معدل النمو._ من أىم 

 _ تختمف العلاقات بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع بين طردية وعكسية.

 _ العلاقة بين الضمانات, والحجم, والمردودية  ومستوى الاقتراض طردية.

 _ العلاقة بين النمو ومستوى الاقتراض عكسية.
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_ اختمفت النتائج المتوصل الييا في الجانب التطبيقي بين موافقة لمنظريات المفسرة لمييكل 
 المالي ومنافية ليا.

إذا ومن خلال النتائج السابقة وكإجابة عمى الاشكالية الرئيسية يمكن القول بأن كل من 
نكي الضمانات وحجم المؤسسة و المردودية ومعدل النمو كميا كمحددات لمتمويل الب

 لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

 اختبار الفرضيات

  الفرضية الأولى: لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة أىمية بالغة في نمو الاقتصاد
الوطني وىذا من خلال استثماراتيا في المشاريع الصغيرة مما يجعميا تزيد من الدخل 

من نسبة الوطني وتساعد عمى التوازن في ميزان المدفوعات, كما انيا تخفض 
 البطالة, وىذا ما يقودنا إلى قبول ىذه الفرضية.

  الفرضية الثانية: تمنح القروض البنكية لممؤسسات عمى اساس الضمانات المقدمة
والتي أثبتنا صحتيا من خلال دراسة الحالة المدروسة حيث توصمنا إلى العلاقة 

ات زادت نسبة الطردية بين الضمانات ونسبة الاقتراض أي كمما زاد حجم الضمان
 منح القروض.

  الفرضية الثالثة: تعتبر الضمانات وحجم المؤسسة والمردودية ومعدل النمو من
محددات التمويل البنكي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة, وىذا ما توصمنا إليو في 

 ختام ىذه الدراسة.

 التوصيات

لاىتمام أكثر بالييكل يمكن القول مما سبق أنو عمى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا     
المالي ليا, وذلك من خلال دراسة محكمة لمصادر التمويل التي غالبا ما تعاني منيا ىذه 
الأخيرة, وأنو عمى الدولة أن تولي اىتماما كبيرا ليا نظرا لأىميتيا البالغة في النيوض 

ورفع عددىا  بالاقتصاد الوطني, وذلك من خلال تقديم مزايا وحوافز تشجيعية وتفعيل أدائيا
نشاء بنك معمومات يقوي العلاقة بينو وبين ىذه المؤسسات  وترقيتيا لاكتساب ميزة تنافسية, وا 
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وىذا ما يسمح بالمعالجة السريعة لمممفات مما يسمح بتخفيض المخاطر, وأيضا إنشاء 
مؤسسات مالية متخصصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مدعومة من طرف 

 الدولة.

 الدراسة  آفاق

إن ىذه الدراسة قد حاولت معالجة ىذا الموضوع في حدود الاشكالية وحسب       
المعمومات والمعطيات المتوفرة, والتي أمكننا الحصول عمييا ومنو لا يمكن اعتبارىا قد 
أحاطت بكل جوانب الموضوع بكل أبعاده نظرا لشساعة الموضوع, إن موضوع الدراسة يفسح 

ضيع أخرى خاصة تمك التي تتناول تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة النقاش لعدة موا
 ببدائل جديدة. 
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 :الممخص
 معظم في أىميةو  خصائص من لو لما مميزا، قطاعا والمتوسطة الصغيرة المشروعات قطاع يعتبر     

 تنويعكذلك  عمل مناصب ثااستحد في أو القومي الدخل مستوى عمى سواء العالم اقتصاديات
 نحو وتوجييو الخاص الادخار تعبئة الكبرى، الصناعات إسناد والخدمات، السمع توفير الصادرات،

 من التمويل كما يعتبر، والاجتماعية الاقتصادية التنمية تحقيق في محوريا قطاعا تعد الاستثمار، لذلك
 لممشروع النجاح يكتب أن أساسيا عمى ويمكن المؤسسات، أصحاب بال تشغل التي اليامة القضايا بين
 أو الانطلاق مرحمة في سواء التجارية البنوكعمى  تعتمد المشروعات معظم ذ، إبالفشل يبوء أن أو
ىذه المصادر من أجل تحديد  مما حتم عمييا دراسة ،اتيوقدرا تتماشى لا البنوك شروط أن ، إلاتجديدال

  ىيكل مالي أمثل وأىم محدداتو.
ممة من المؤسسات ج ومحاولة منا لإسقاط مختمف جوانب الموضوع عمى حالة الجزائر، قمنا باختيار    

 ، ودراسة أىم محددات تمويميا.الاقتصادية
  ت الصغيرة والمتوسطة، التمويل، الييكل المالي.لمؤسسا: االكممات المفتاحية

 
Résumé: 

     Secteur est considéré comme petites et moyennes entreprises du secteur 

spécial, en raison de ses propriétés et leur importance dans la plupart des dans le 

monde, que ce soit au niveau du revenu national ou dans le développement de 

l'emploi ainsi que la diversification des exportations, la fourniture de biens et de 

services, l'affectation des grandes industries, la mobilisation de l'épargne privée 

et de l'orienter vers l'investissement, il est donc un secteur clé dans la réalisation 

du développement économique et social, ainsi que considéré le financement des 

principaux et questions d'intérêt majeur pour les propriétaires d'entreprises, et 

sur lequel écrire le succès du projet ou que l'échec d'Abu, comme la plupart des 

projets dépendent des banques commerciales, à la fois à la phase de démarrage 

ou de renouvellement, sauf que les termes de la banque n'est pas compatible 

avec leurs capacités alors il faut obligé  les ressource pour choisi bien le méyour 

financier structeur et leur dénaturation. 

   Nous et d'essayer de faire baisser les divers aspects de la question au cas de 

l'Algérie, nous choisissons  des économes  entreprises et fair d'étude à les 

nissicer dénaturation financier.  

Mots clés : les petites et moyennes entreprises, le financement, financier 

structeur. 



 

 

 


