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 أ 
 

  المقدمة العامة

  أهمیة الموضوعطبیعة و  -1

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا مهما في استراتیجیات التنمیة الاقتصادیة تؤدي       

الصغیرة والمتوسطة في معظم دول العالم سواء المتقدمة أو النامیة، حیث إن المؤسسات 

قادرة على أن تكون محركات استثماریة في التنمیة، لذا هناك حاجة إلى الامكانیات الهائلة 

  التي تمتلكها لتحفیز النمو، وإتباع سیاسات محددة لتقلیل العوائق التي تواجهها.

كلة إلا أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وارتفاع عددها یظل مرتبط بمدى تجاوزها لمش    

التمویل الذي هو المحدد الاساسي لقراراتها المتعلقة بالإستثمار، وحتى صحتها المالیة 

  وقدراتها التنافسیة.

توجد أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الوقت الراهن، مصادر تمویل متعددة     

دارة تتباین في خصائصها وتختلف شروط الحصول علیها، وعلیه من الضروري على الا

حدد بدقة بدائل التمویل المتاحة، ورغم تعدد هذه المصادر لمالیة لهذه المؤسسات أن تا

واختلاف اشكالها لازال الاهتمام منصبا على الطریقة التي یتم تشكیل الهیكل المالي 

  للمؤسسة.

إذ یعتبر موضوع الهیكل المالي من المواضیع الهامة والمعقدة في مجال الادارة       

المالیة، لذا نجد عدة نظریات تتعلق بالهیكل المالي وتتمثل في نظریة مودكلیلني ومیلر 

وكذلك النظریة التقلیدیة التي اهتمت بوجود هیكل مالي أمثل من عدمه، ولتظهر فیما بعد 

ة والمتمثلة في نظریة الاشارة ونظریة التسلسل اللهرمي لتثبت أن الهیكل النظریات الحدیث

  المالي للمؤسسة هو ناتج عن السلوك التمویلي الذي یتبعه مسیرها.

  

  

  

  

  



          مقدمة العامةال

 ب 
 

   أسباب اختیار الموضوع -2

  یرجع اختیارنا لهذا الموضوع نظرا للأسباب الموضوعیة والذاتیة التالیة:

المیل إلى دراسة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومعرفة المحددات التي تجعلها في نمو   -

 وازدهار. 

 كثرة العقبات التي یعاني منها التمویل وبالأخص في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.  -

 أهمیة موضوع الدراسة خصوصا مع المستجدات الوطنیة. -

 أهداف البحث -3

 الهدف من هذه الدراسة یكمن في:نظرا للاعتبارات السابقة، فإن 

إلحاح المختصین والخبراء في مجال الادارة المالیة على أن دراسة الهیكل المالي   -

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة ضرورة ملزمة وهذا بهدف ترشید القرارات المالیة 

 كحل لأزمة المؤسسات.  

 لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.توضیح كل ما یتعلق بمحددات التمویل البنكي في ا  -

 كل وهو مشكل التمویل.مشالوقوف على أهم   -

 القصیرة والمتوسطة وطویلة الأجل، وتكلتفها.التعرف على مصادر التمویل   -

لخیص أهم النظریات المتعلقة بالهیكلة المالیة وعرضها بشكل یسمح للمؤسسة من ت -

المالیة للمؤسسات الصغیرة فهمها، هذا إضافة إلى معرفة أهم محددات الهیكلة 

 .والمتوسطة، وإبراز أثر إشكالیة التمویل في تحدید هذه الهیكلة

توضیح العلاقة العكسیة والطردیة بین دعائو التمویل ومستوى الاستدانة للمؤسسات  -

 الصغیرة والمتوسطة.

 اشكالیة البحث  -4

إن أهمیة البحث تكمن في الدور الذي تؤدیه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في        

مختلف اقتصادیات العالم، وكذا تفسیر اشكالیة التمویل، فإذا كانت المردودیة الحجم، والنمو 

وتوفر الضمانات من بین أهم دعائم الحصول على التمویل خاصة من البنوك، فإن عملیة 
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في التمویل وتحلیلها یسمح بأخذ صورة واضحة عن أسباب فحص المتغیرات المتحكمة 

  إشكالیة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.

  جابة على الإشكالیة التالیة:ل الإولهذا جاءت هذه الدراسة والتي أردنا من خلا    

   ؟ماهي محددات التمویل البنكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة

  الإشكالیة یتم طرح التساؤلات الموالیة:هذه  ولمعالجة   

 ؟ وما هي أهمیتها؟المؤسسات الصغیرة والمتوسطة هو مفهومما  -

 ما هي المشاكل والمعوقات التي تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؟ -

 ؟ما هي مصادر التمویل؟ وما الفرق بین هیكل رأس المال والهیكل المالي -

 ما هي العوامل التي تؤثر في الهیكل المالي؟  -

 ما هي مختلف النظریات التي تطرقت إلى موضوع الهیكل المالي؟ -

 الفرضیات-5

  كإجابة للسؤال الرئیسي أعلاه، یمكن صیاغتها إلى عدة فرضیات:       

توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین الضمانات ومستوى الاستدانة في المؤسسات  -

 الصغیرة واالمتوسطة. 

جم ومستوى الاستدانة في المؤسسات  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائیة بین الح -

 الصغیرة والمتوسطة.

 تؤثر المردودیة على مستوى الاستدانة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. -

علاقة ذات دلالة احصائیة بین النمو ومستوى الاستدانة في المؤسسات توجد  -

 ة.الصغیرة والمتوسط

 یؤثر الشكل القانوني على مستوى الاستدانة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. -
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  الدراسات السابقة -6

رة، ولكن لیست بنفس كثبالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  موضوع مواضیع تناولتتوجد عدة 

  :في مجال التمویل نذكر منها العدد

 سیاسات تمویل المؤسسات بعنوان " أطروحة دكتوراه :دراسة الدكتور یوسف قریشي

 .)2005، (دراسة میدانیة الصغیرة والمتوسطة الجزائریة"

هي الخصائص العامة  ماوقد تناول الباحث دراسته من خلال الاشكالیة التالیة:       

طبیعة وممیزات  هي أي ما الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؟لسیاسة تمویل المؤسسات 

  السلوك التمویلي لهذه المؤسسات؟ إذ تهدف الدراسة إلى مایلي:

تفسیر سیاسة تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، وتحلیل سلوكها  -

 التمویلي على ضوء الوقوف على أهم المحددات التي تفسر بناء هیاكلها التمویلیة؛

محاولة استخلاص أهم المحاور التي یمكن أن تمثل أرضیة بناء سیاسة اقتصادیة  -

 تهدف إلى وضع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة؛

محاولة فتح اتجاهات البحث في مجال السلوك المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -

 الجزائریة؛

مؤسسة صغیرة  128نة تتكون من وكل ذلك من خلال اعتماده على دراسة میدانیة لعی   

هذه و    2003-2001وب الشرقي خلال الفترة ومتوسطة تابعة للقطاع الخاص بالجن

الدراسة ارتكزت على محددات الهیكل المالي والعلاقة الإحصائیة التي تربط تلك المحددات 

  بهیكل المدیونیة.

اصة راض أو الأموال الخكما توصل الباحث إلى اختبار هیكل التمویل عن طریق الاقت     

 المردودیة، حجم المؤسسة، مستوى الضمانات، معدل النمو تتم بمتغیرات محددة تتمثل في

  وهذا ما یؤكد نظریة الالتقاط  التدریجي للتمویل. ،وطبیعة القطاع
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  :دراسة تحلیلیة للمنطق بعنوانأطروحة دكتوراه دراسة الدكتور دادن عبد الوهاب "

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة نحو بناء نموذج لترشید القرارات المالي لنمو 

 ).2008( "المالیة

كیف یمكن اعتماد طریقة علمیة لتحلیل والتي كانت تحت طرح الاشكالیة التالیة:     

المنطق المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة وتسمح بترشید القرارات 

  التأثیر على النمو الداخلي لهذه المؤسسات؟المالیة ذات 

  الباحث من خلال دراسته إلى:هدف یإذ 

محاولة بناء مقارنة جدیدة لتحلیل وتفسیر المنطق المالي لنمو نسیج من المؤسسات  -

 الاقتصادیة انطلاقا من الوحدات المكونة له، وهو نسیج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛

 لقرارات المالیة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛محاولة بناء نموذج لترشید ا -

  وقد خلص الباحث إلى مجموعة من النتائج، ومن أهمها      

جعلها تختلف عن المؤسسات أن خصوصیة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ت -

 الكبیرة.

  كما أن اشكالیة التمویل هي التي من امكانیة تطورها ونموها. -

متغیرات كمیة تبین من خلال دراسته وجود فروق دالة بین سلوك على الباحث اعتماد و 

  المؤسسات بسبب اختلاف طبیعة النشاط، وأنه لكل نشاط سلوك معین.

  لمنهج المستخدما -7

والمنهج  المنهج الوصفيعلى  اتم الاعتمادللإجابة على الإشكالیة المطروحة       

من خلال الوصف باعتباره منهجا ملائما، یعتمد على وصف الدراسة النظریة  التحلیلي

لیتم الوصول إلى النتائج ثم تعمیمها على كل الظواهر المماثلة لدراسة  ،والتفسیر والتعلیل

  هذا في جانبه النظري. ،للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةالمحددات التمویل البنكي 

عتمدنا على منهج دراسة حالة عند إسقاط الدراسة النظریة أما في جانبه المیداني فقد ا    

، واعتمدنا على الأدوات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةعلى میدان الدراسة 

  .حلیل الجداول والمعطیاتفي ت spssالاحصائیة بواسطة برنامج 
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  تقسیمات البحث -8

ثلاثة فصول، تم تخصیص تقسیم البحث إلى  تمللإجابة عن الإشكالیة المطروحة     

  فخصص للجانب التطبیقي. منهما للجانب النظري، أما الفصل الثالثفصلین 

نتطرق في الفصل الأول إلى ماهیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مصادر التمویل     

إلى مفهوم الهیكل المالي عن طریق تكلفة رأس المال، أما في الفصل الثاني نتطرق 

النظریات الخاصة به، وفي الفصل الثالث نقوم بالدراسة التطبیقیة على عینة الدراسة 

التي أهم النتائج  عكي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومقارنتها ملمحددات التمویل البن

  إلیها الدراسات في المیدان. تتوصل

    



 

:ولالفصل الأ  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،مصادر 

  التمويل،تكلفة رأس المال.
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  تكلفة رأس المالالتمویل و  مصادر ،ؤسسات الصغیرة والمتوسطةالم الفصل الأول:

 تمهید:

تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بعدد من الخصائص والسـمات تمیزها عن 

 لكي تحتل مكانة هامة في اقتصادیات الدول، وأنغیرها من المؤسسات الكبیرة، وقد أهلتها 

دورا رائدا في عملیة التنمیة، وذلك من خلال رفع قدراتها الإنتاجیة والاندماج في تؤدي 

تواجه عدة مشاكل تعرقل  ن المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالسیاق الاقتصادي العالمي، إلا أ

 نشاطها ومسیرتها نحو التطور.

بنشاطها على أحسن وجه، یجب أن تتوفر فیها بعض الشروط، وتعتبر لقیام المؤسسة       

الهیكلة المالیة من بین أهم الشروط المؤثرة على نشاطها، وعلیها صیاغة الهیكلة المالیة 

 تي تتمثل في المصادر قصیرة الأجلالمناسبة اعتمادا على مصادر التمویل المختلفة، وال

ة الأجل، كما أنه على المؤسسة اختیار المصدر المصادر متوسطة الأجل والمصادر طویل

  أو المصادر التمویلیة المناسبة، فلكل مصدر أدواته، ولكل أداة ضوابطها وخصائصها.

احتیاجاتها المالیة الدائمة أمام المؤسسة لتلبیة المتاحة عن مجموع الفرص عبر التمویل ی    

یكمن الاختلاف في وإنما من مؤسسة إلى أخرى مصادر التمویل أو المؤقتة، ولا تختلف 

 المصار.اللجوء إلى تلك سهولة 

سطة من ومن هنا یكون من الملائم الوقوف على ماهیة المؤسسات الصغیرة والمتو      

المال، وذلك من خلال ثلاثة مباحث تم تناول وتكلفة رأس  یل،تمو ال مصادر، حیث مفهومها

الصغیرة والمتوسطة وفي المبحث الثاني تناول مصادر  في المبحث الأول ماهیة المؤسسات

 خیر تم التطرق إلى تكلفة رأس المال.التمویل وفي الأ
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  المبحث الأول: ماهیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

وهذا ما یفسر تعدد غیر متجانسة ومتنوعة،  وحدات الصغیرة والمتوسطة المؤسساتتمثل     

ونتیجة لذلك هذا الأمر، لمعالجة موحدة ودقیقة طریقة وعدم وجود المعطاة لها، المفاهیم 

تتعدد تعاریفها، ویمكن ابراز صعوبة التعریف من خلال تحدید العوامل والمعاییر التي تضبط 

، وأهم المشاكل لهاومختلف أشكا عرض خصائصها،التعاریف المختلفة لهذه المؤسسات، 

  التي تعاني منها هذه المؤسسات.

  ةمفهوم المؤسسات الصغیرة والمتوسط الأول:المطلب 

إعطاء مفهوم للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ووضع الحدود الفاصلة بینها من أجل      

یحض بقبول الباحثین والمهتمین بشؤون تنمیتها وترقیتها الذي  وبین باقي المؤسسات الأخرى

 .وجود اتفاق مسبق حول تعریف موحد یعتبر من الصعوبة بمكان لعدم

  عریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعوامل صعوبة ت .1

، بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطةخاص موحد ثمة صعوبات كبیرة في وضع تعریف   

لثلاثة  ذلكویعود ، القطاعبهذا المهتمة مختلف الأطراف بإجماع ویحظى یكون مقبولا 

  :يهأساسیة عوامل 

 الاقتصادیةالعوامل  -1.1

ویتمثل في التطور اللامتكافئ بین مختلف الدول واختلاف  :ف مستویات النموختلاا -

ألمانیا أو  لایات المتحدة الإمریكیة،مستویات النمو، فالمؤسسة الصغیرة والمتوسطة في الو 

الیابان أو أي بلد صناعي أخر تعتبر كبیرة في بلد نامي كالجزائر أو سوریا أو السنغال 

 تكون مثلا، كما إن شروط النمو الاقتصادي والاجتماعي تتباین من فترة لأخرى، لا یمكن أن

بالمؤسسة الكبیرة الآن قد تصبح مؤسسة صغیرة ومتوسطة في فترة لاحقة، ویؤثر تسمیتها 

یة ویعكس مستوى التطور لمستوى التكنولوجي الذي یحدد بدوره أحجام المؤسسات الاقتصادا

 1الاقتصادي.

 

                                                
 الطبعة الأولى، ، إیتراك للنشر والتوزیع،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومشكلات تمویلها رابح خوني ورقیة حساني، 1

 .16، ص 2008القاهرة، 
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غیر من أحجام المؤسسات ویمیزها من فرع لأخر، فالمؤسسة  :تنوع الأنشطة الاقتصادیة -

التي تعمل في الصناعة غیر التي تعمل في التجارة، ویمكن تصنیف المؤسسات الاقتصادیة كما 

الاقتصادیة إلى صناعیة، زراعیة، تجاریة، خدمیة، وتختلف كذلك من  حسب القطاعات أسلف

 1.قطاع إلى أخر لاختلاف الحاجة إلى العمالة ورأس المال

فروعه، فالنشاط  یختلف النشاط الاقتصادي وتتنوع :اختلاف فروع النشاط الاقتصادي -

بدوره ینقسم إلى فروع  والنشاط الصناعيالتجاري ینقسم إلى تجارة بالتجزئة تجارة بالجملة، 

وغیرها، ، التحویلیة، الكیمیائیة، والتعدینیة الصناعات الإستخراجیة، الغذائیة عدة منها

وتختلف كل مؤسسة حسب النشاط المنتمیة إلیه أو أحد فروعه وذلك بسبب تعداد الید 

طة في مجال الصناعة العاملة ورأس المال الموجه للاستثمار، فالمؤسسة الصغیرة والمتوس

 جال التجارة أو الصناعة الغذائیة.التعدینیة قد تكون كبیرة في م

فحیثما  ي مستوى الاندماج بین المؤسسات،ویتلخص العامل التقن :التقنیةالعوامل -2.1

عملیة الإنتاج وتمركزها في مصنع واحد  تكون هذه الأخیرة أكثرا اندماجا یؤدي هذا إلى توحد

حجم المؤسسات إلى الكبر، بینما تكون العملیة الإنتاجیة مجزأة وموزعة إلى  وبالتالي یتجه

  ؤسسات صغیرة ومتوسطة.عدد كبیر من المؤسسات یؤدي ذلك إلى ظهور عدة م

 ومؤسساتها بقطاع المؤسساتوتتمثل في مدى اهتمام الدولة  :العوامل السیاسیة-3.1

تعترض التي الصعوبات وتذلیل  الهالمساعدات مختلف تقدیم ومحاولة الصغیرة والمتوسطة 

  التعریف تحدید یمكن العامل السیاسي وء ضوعلى  اودعمه اتهوترقی اتوجیههمن أجل  اطریقه

السیاسات و الاستراتیجیات رؤیة واضعي حسب بین المؤسسات والتمییز حدوده وتبیان 

  2هذا القطاع. شؤونبوالمهتمین التنمویة 

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعریف اختلاف معاییر ت -2

إلى لها، المناسب التعریف بإیجاد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مفهوم تحدید یستند      

التي والخصائص حجم المؤسسة تحدد التي والنوعیة الكمیة والمؤشرات من المعاییر مجموعة 

  .تتمیز بها

                                                
 .17ص، 2008 ،سابقمرجع  ورقیة حساني رابح خوني 1

  .18ص، نفسهمرجع ،  2
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وغیر النقدیة من المؤشرات مجموعة في الكمیة تتمثل المعاییر  :المعاییر الكمیة -1.2

   أهمها:من و حجم المؤسسات، بتحدید لنا تسمح والتي النقدیة 

المؤسسات بین التفرقة معاییر  أحدبالمؤسسة العاملین  عددعتبر ا :مالمعیار عدد الع -

للسهولة نظرا ، في الاستخدامشیوعا المعاییر أكثر ویعتبر ، وكبیرة الحجم الصغیرة والمتوسطة

 1.أو القطاعیةالمقارنات الدولیة خاصة عند إجراء بواسطته، الحجم عملیة قیاس التي تكتنف 

الطاقة هاما في تحدید  كونه یمثل عنصرا الشائعة یعتبر من المعاییر :معیار رأس المال -

(الفلبین، الهند، كوریا الجنوبیة بعض الدول الاسیویةفي المؤسسة فقد اعتمدته الانتاجیة 

  .وباكستان)

یعتبر كل من معیار العمالة ورأس المال من المعاییر المحددة  :معیار معامل رأس المال -

غیر إلى نتیجة یؤدي منفردا منهما على أي الاعتماد لذا فإن ، للمؤسسةللطاقة الانتاجیة 

ذلك أن ولا یعني قلیل لدى المؤسسة أن عدد العمال فقد نجد في تحدید حجم المؤسسة دقیقة 

هذه المؤسسة تصنف كبیر وبالتالي رأس المال أن یكون من المحتمل إذ صغیرا، حجمها 

لذلك ، یحدث العكسوقد لیست كذلك هي و إلى المؤسسة الكبیرة معیار رأس المال حسب 

 2.المعیاریینالذي یمزج بین ) L/K( العمل مقسوما على معامل رأس المال معیار وجد 

حیاته مراحل وتطوره على مدى  ؤسسةمبیعات المقیمة یمثل  :معیار قیمة المبیعات - 

وذلك لأن في السوق، لعبه تالتنافسي الذي  اومركزهؤسسة المنشاط ى لمستو مقیاسا صادقا 

حصتها في السوق  استهلاكعلى  اوقدرته ؤسسةللمالطاقة الانتاجیة ى علتتوقف المبیعات 

  3.ةلهذه الطاقالملائمة 

  

                                                
 ، مؤسسة شباب الجامعة،الصناعات الصغیرة والمتوسطة ودورها في التنمیة المحلیةفتحي السید عبده أبو سید أحمد،  1

 .49ص ،2005الاسكندریة، 

دور لملتقى الوطني الأول حول ا ،والاجتماعیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةالمكانة الاقتصادیة دلیلة مسدوي،  2

، جامعة 2011ماي  19و 18یومي  ،2010- 2000المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقیق التنمیة في الجزائر خلال 

 .37ص الجزائر،  أحمد بوقرة، بومرداس،
 الأولى، الطبعة ،حورس الدولیة للنشر ، مؤسسةالصغیرةالبرنامج التأهیلي لأصحاب المشروعات محمد الصیرفي،  3

 .19، ص2009لإسكندریة، ا
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 النوعیةالمعاییر  -2.2

 بینتوضیح الحدود الفاصلة المعاییر التي لا یمكن قیاسها كمیا إلا أنه وجب إضافتها ل     

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من جهة والمؤسسات الكبیرة من جهة أخرى. تتمثل هذه 

  :العناصر الموالیة في المعاییر

المؤسسة تتخذ من طرف نعني بها استقلالیة الإدارة والعمل، فقرارات  :الاستقلالیة -

مدیرها أو مالكها دون تدخل أطراف أو هیئات خارجیة أخرى، وصاحب (أصحاب) المؤسسة 

  1.یتحملون مسؤولیاتهم كاملة اتجاه الغیر

المؤسسات معظم یعتبر هذا المعیار من المعاییر النوعیة الهامة حیث  :الملكیة -

ات في شكل شركات أشخاص أو شركالصغیرة والمتوسطة تعود ملكیتها إلى القطاع الخاص 

مؤسسة دور المدیر والمنظم وصاحب اتخاذ مالك هذه أموال معظمها فردیة أو عائلیة، یؤدي 

 2.القرار الوحید

تعتبر درجة هیمنة المؤسسة في السوق من بین أهم المعاییر  :الحصة من السوق -

على السوق تسیطر التي أن المؤسسة نجد أغلب الأحیان لأنها في التي تحدد حجمها، 

أما وید العاملة، وذلك لمتطلبات الإنتاج من الاستثمارات بكبر حجمها كبیر، تتمیز بشكل 

تغطي معین في إنتاج متخصصة العامة فتكون في الحالات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 من السوق.به نطاقا محدودا 

حجم هذه المؤسسة تحدید تمارسه الذي طبیعة النشاط قد تفرض  :طبیعة النشاط -

ولا عدد عمال أموال كبیرة رؤوس لا تتطلب الخفیفة التي الصناعات فهناك بعض الأخیرة، 

  3.یكفي لممارستها ورشة عمل صغیرةكالصناعات الحرفیة والتقلیدیة التي  كبیر

                                                
الملتقى الوطني الثالث حول  ،مساهمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في التشغیلووسیلة سعود،  ةعبد االله خباب 1

دیسمبر  3و 2یومي  ، 2014-2001سیاسات التشغیل في إطار برنامج التنمیة والإنعاش الاقتصادي في الجزائر 

 .4ص الجزائر، جامعة أكلي محند أو الحاج بالبویرة، ،2014
الاقتصـادیة  للعلـوم دمشـق جامعـة مجلـة ،الجزائـر في المصغرة المؤسسة في لاستثمارالتنموي لا دورال ، بوسـهمینأحمد  2

 .2ص ، 2010 الأول، العدد القانونیة،
 .50ص ،2005،مرجع سابق فتحي السید عبده أبو سید أحمد، 3
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  تلفة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةیف المخلتعر ا -3

والتكنولوجي  المستوى الاقتصادي والاجتماعيوذلك حسب خاص به  تعریفلكل بلد        

  .فعلیها في تحدید التعریتحدد المعاییر الكمیة والنوعیة التي تعتمد 

  عریف الولایات المتحدة الامریكیةت -1.3

الاقتصادیة والمنظمات حسب الدول تختلف تعاریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة      

الإمكانیات إلى تباین ویرجع والتصنیف المعتمدة، التعریف وذلك بإختلاف معاییر  المختلفة،

مجموعة من التعاریف عرض یتم سوف ولهذا من دولة إلى أخرى، موارد ومستویات النمو و 

  وفیمایلي أهم التعاریف في هذا البلد:، الدول المتقدمة والنامیة والمنظمات الدولیة في بعض 

یضع البنك تعریفا محددا للمؤسسات الصغیرة  :تعریف البنك الاحتیاطي الفدرالي -

المستقلة المؤسسة "على أنها  فیعرفها لها، تقدیم المساعداتیرتكز على أساس والمتوسطة 

 ".من السوقعلى نصیب محدود وتستحوذ دارة، في الملكیة والإ

جملة من المعاییر تعتمد هذه الإدارة  :تعریف إدارة المشروعات الصغیرة الأمریكیة -

وإعفائه والمساعدات الحكومیة، تقدیم التسهیلات مفهوم المشروع الصغیر من أجل لتحدید 

 ، من بینها نذكر:من الضرائب

إجمالي الأموال محدودیة نصیب المنشأة من السوق، استقلالیة الإدارة والملكیة،      

  1.تسعة ملیون دولار كشرطالمستثمرة لا یتجاوز 

وتعرف المؤسسات الصغیرة  :1953التعریف حسب قانون الأعمال الصغیرة لسنة -2.3

وهي مسیرة بطریقة مستقلة، "تلك المؤسسات التي تكون  حسب هذا القانون بأنهاوالمتوسطة 

  ."مقاول أو مبادر مستقل، ولیس لها وضعیة مسیطرة في السوقلشخص مملوكة 

یتعامل البنك الدولي مع المؤسسات  :يالدول البنك طرف من المعتمد التعریف -3.3

دائرة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الصغیرة والمتوسطة على أساس التعریف الذي حددته 

ول جدكما یوضحها البین ثلاثة أنواع من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الذي یمیز 

  2موالي:لا

                                                
 .24ص، 2008، مرجع سابقرابح خوني ورقیة حساني،  1
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  البنك الدوليغیرة والمتوسطة حسب الصتصنیف المؤسسات  :)1 - 1(ول رقم الجد

  (دولار) الاعمال السنويرقم   (دولار) الموجودات  العمال  نوع المؤسسة

  100000  100000  9  مؤسسة صغرى   

  300000  300000  49  مؤسسة صغیرة    

  1500000  1500000  299  مؤسسة متوسطة  

المصرفیة ، تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالصیغ ناصر سلیمان وعواطف محسن المصدر:

الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، حول الاقتصاد ، الإسلامیة

، 2011، جامعة غردایة، الجزائر، 2011فیفري  24-23الاسلامي الواقع ورهانات المستقبل، یومي 

  .2ص

  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة تعریف الیابان -4.3

عددا أنها "الوحدات التي تضم بتعرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الیابان         

وقد ،  ملایین 10عن سمالها أر ، ولا یزید بصفة دائمةعامل  100إلى العمال یصل من 

 20التي یعمل بها ل، أما الوحدات عام 300إلى  هذا العدد بعد الحرب العالمیة الثانیةازداد 

حسب نوعیة في الیابان التعریف ویختلف صغیر جدا، فتعرف على لأنها عامل فأقل 

  1.الصناعات

  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة سیاآإتحاد بلدان جنوب شرق  تعریف  -5.3

الذي یعتمد على ة، تعریفا حدیثا للمؤسسات الصغیرة والمتوسط لقد أعطى هذا الإتحاد       

  في الجدول التالي:والملخص أساسي العمالة كمعیار مؤشر 

  

  

  

  

  
                                                

 .5ص،2014، مرجع سابق ووسیلة سعود، ةعبد االله خباب 1
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  والمتوسطةللمؤسسات الصغیرة تعریف إتحاد بلدان جنوب شرق آسیا ) 2- 1(الجدول رقم 

  نوع المؤسسات  عدد العمال

  مؤسسة عائلیة، حرفیة  عمال 10إلى  01من 

  مؤسسة صغیرة  عامل 49إلى  10من 

  مؤسسة متوسطة  عامل 100إلى  49من 

  مؤسسة كبیرة  عامل 100 منأكثر 

Source:lefebure bled, financement des enterprise edition, paris, 1992, 

p793. 

بین كل من الأشكال النوعیة في التمییز المعاییر على بعض الإتحاد كما اعتمد 

من أغلبهم والمستخدمین ة، مباشر هو المنتج یكون المالك ففي المؤسسات الحرفیة السابقة، 

  .الصغیرة والمتوسطةعكس المؤسسات أفراد العائلة، 

  تعریف الجزائر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -6.3

لترقیة من خلال القانون التوجیهي هذا النوع من المؤسسات  يالجزائر المشرع عرفت       

ه 1422رمضان  27المؤرخ في  01-18تحت رقم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

من الرابعة ، فحسب المادة للجزائروهو التعریف الرسمي ، م2001دیسمبر  12والموافق ل 

بأنها " مؤسسة القانونیة مهما كانت طبیعتها لصغیرة والمتوسطة االمؤسسة  القانون تعرف

   1التي:أو الخدمات إنتاج السلع 

  .شخص 250إلى  1تشغل من  -

أقل من السنویة إیراداتها أو أن  ،دینار جزائريملیار  2أقل من رقم أعمالها السنوي  -

 دینار جزائري.ملیون  500

  .الاستقلالیةمعاییر تستوفي  -

                                                
حول"دور  الملتقى الوطني الأول ،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة كألیة لتحقیق التنمیة في الجزائرخضر مداح، ل 1

 ، بومرداس،2011ماي 19و 18 یومي ،2010-2000بالجزائر،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقیق التنمیة 

 .24- 23ص  ص الجزائر،
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  أشكال تصنیف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة طلب الثاني:الم

نه توجد عدة أإلا الصغیرة من دولة لأخرى،  لمؤسساتتختلف الأشكال القانونیة ل      

  1.ةالمساهم مؤسساتمؤسسات المشاركة،  الملكیة الفردیة، أشكال شائعة وهي:

تعتبر المؤسسة الفردیة أنسب أشكال الملكیة للمؤسسة  :مؤسسات الفردیة الملكیة - 1

 وتعد من أكثر الأشكال شیوعاوسرعة تكوینها وإشعارها، وذلك لبساطة الصغیرة والمتوسطة 

  .المشاریع الصغیرة والمتوسطةبین 

  تعریف مؤسسات الفردیة الملكیة -1.1

شخص واحد فهو المسؤول المؤسسة التي تمتلكها ویدیرها " تعرف على أنها التعریف الأول:

وفي تشغیلها فهو یتحمل مسؤولیة إدارة إجراءات تكوینها،  واتخاذرأس مالها عن تكوین 

كافة الخسائر ویتحمل أیضا العملیات، المحققة نتیجة كل الأرباح على المقابل فهو یحصل 

 2.على التشغیل وممارسة النشاط"التي تترتب 

ویعتبر هذا الشكل من العمل من قبل شخص واحد  امتلاكأنها"تعرف على  التعریف الثاني:

  3."هو أكثر رواجا بین المشاریع الصغیرة ف ،الملكیة

 الملكیة الفردیةمزایا  -2.1

 ومن أهمها:هناك عدة مزایا لمؤسسات الملكیة الفردیة        

 هي سرعةمن بین الخصائص الأكثر جاذبیة في الملكیة الفردیة  :بساطة تشكیلها - 

فما علیه إلا الشخصي،  اسمهعمله تحت فإذا ما رغب الشخص  وبساطة بدء العمل،

 وقد یكون ذلك في نفس الیوم.الحصول على الموافقات القانونیة والمباشرة بعمله، 

فإن الملكیة الفردیة بالإضافة إلى سهولة البدء بالعمل،  :لمؤسسةكلفة البدء با انخفاض - 

والتي تظهر على شكل إجراءات ، الأخرىمن بین أشكال الملكیة هي شكل عام الأقل كلفة 

  .ؤسسةطلوبة لتسجیل المقانونیة م

                                                
، 2009دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأولى،  ،إدارة الأعمال التجاریة الصغیرة توفیق عبد الرحیم یوسف، 1

 .36ص
 .60ص، 2008، مرجع سابق رابح خوني ورقیة حساني، 2
 .32ص ،2004 ، دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة عمان، الطبعة الثانیة،المشروعات الصغیرةإدارة ماجدة العطیة،  3
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یدفع جمیع تكالیف هي أن المالك الفردیة، من بین المزایا الرئیسیة للملكیة  :حافز الربحیة - 

ویعتبر حافز الربح المشروع (بعد الضرائب) بربحیة  الاحتفاظیتمكن من فإنه وبذلك المشروع 

 في لعبة العمل."،ن الربحیة تعتبر طریقة ممتازة"لجمیع النقاطحیث إمن الحوافز القویة، 

الكاملة على السیطرة  یمتلكبسبب أن مالك المؤسسة  :القرار اتخاذصلاحیة كاملة في  - 

حریة تحدید إن للتغیرات في البیئة، عملیات المشروع فإنه یتمكن من الاستجابة بشكل سریع 

فالشخص الذي یبحث عن الفردي،  للمؤسسةدافعیة كبیرة تعتبر قواه  مسار فعالیات المشروع

 عنالقرار یتمكن من تحقیق ذلك  اتخاذوفي المغامرة عن فرصة جدیدة في العمل والمرونة، 

 .للمؤسسة طریق الملكیة الفردیة

العمل، فإنه یتمكن من ذلك بسهولة بدون  إذ ما قرر المالك إیقاف :سهولة إنهاؤها - 

إجراءات قانونیة طویلة.
1  

  عیوب الملكیة الفردیة -1.3

 رة نتیجة المسؤولیة غیر المحدودة؛ارتفاع درجة المخاط -

 قدرة محدودة على تجمیع الأموال؛ -

 عمالة الماهرة والكفاءات العالیة؛ استقطاب القدرة محدودة على  -

 توقف هذه المؤسسات. معدل ارتفاع -

 المشاركة مؤسسات  -2

شخصین أو أكثر لغرض بدء  اتفاق عبارة عن"هي  :تعریف مؤسسات المشاركة  -1.2

وتتم المشاركة في شراء موجودات ومطلوبات ، لغرض تحقیق الربحیة ةصغیر مؤسسة العمل ب

وقد لا ینص القانون على ضرورة على الاتفاق الذي یتم فیما بینهم،  اعتماداوأرباح الشركة، 

ولكن یفضل أن یتم الاتفاق بین الشركاء بوجود محامي الذي بینهم، رسمي  اتفاقوجود 

المكتوبة  الاتفاقوبذلك تحدد وثیقة  ویحدد مركز ومسؤولیة كل طرف، ،الاتفاقیسجل نص 

القانونیة،  الاتفاقیةهذه من والغرض لحمایة كل طرف في المشاركة،  الاتفاقیةكل نصوص 

العناصر  الاتفاقیةوغالبا ما تتضمن  ،وتوفر سبل التعامل مع المشاكل، هو إرشادهم

  2:لموالیةا

                                                
 .33- 32ص ص، 2004، سابقمرجع ماجدة العطیة،  1
 .34ص ،نفسھمرجع   2
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 العمل)؛ اسم( شاركةالم اسم -

 الغرض من العمل؛ -

 موقع العمل؛ -

 فترة المشاركة؛ -

 ماء المشاركین وعناوینهم الرسمیة؛أس -

 من المال أو موجودات أو الخبرة)؛  مساهمة كل مشارك (مبلغ -

 ؛رأسلوب توزیع الأرباح والخسائ -

 أو حقوق السحب الشخصي من المشروع؛الرواتب  -

 في حالة دخول شریك أو شركاء جدد؛ أسلوب التوسع -

 عملة؛ في إنهاءأسلوب توزیع موجودات المشروع  -

 .بیع حقوق الملكیة -

 أنواع مؤسسات المشاركة -2.2

تأخذ مؤسسات المشاركة شكلین رئیسیین هما مؤسسات التضامن ومؤسسات التوصیة     

  البسیطة.

ق شریكین أو أكثر على تكوین باتفاالمؤسسات وتظهر هذه  التضامن: أو مؤسسة شركة -

صغیرة تمارس عملا معینا لغرض تحقیق أهداف معینة، والخاصیة الأساسیة التي  مؤسسة

هي الثقة التامة بین الشركاء، ویحدد عقد المشاركة التزامات كل  تمیز هذا النوع من الشراكة

  1.من شریك یتعلق بحصصهم برأس المال، ومسؤولیات الإدارة ومن الناحیة القانونیة

شخصین أو أكثر تعني التوصیة البسیطة اشتراك  :شركة أو مؤسسة التوصیة البسیطة -

كل شریك في  همر ثیستوالمال الذي سون على مقدار الوقت حیث یتفقالمشروع  في ملكیة

تحدید مسؤولیات وسلطات كل شریك ومن ثم وكذلك على نسبة ربح كل منهم، المشروع، 

 2.بصورة واضحة

  

  

                                                
 .37، ص2004 ،مرجع سابقماجدة العطیة،   1

 .85بدون سنة النشر، ص، مركز یزید للنشر، عمان، إدارة المشروعات الصغیرةعلي الضلاعین، 2 
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  المشاركةمؤسسات  مزایا -3.1

  ؛ین فهي تحتاج فقط إلى عقد شركائهسهولة التكو  -

بذلك تسییر ختص كل منهم بمهمة معینة فیسهل یمكن أن ی ،نظرا لوجود عدة شركاء -

  المؤسسة؛

هل أكثر إمكانیة الحصول زیادة القدرة المالیة للمؤسسة بسبب تضامن الشركاء كما تس -

  1.على قروض

 المشاركةمؤسسات  عیوب -4.1

  2من عیوب مؤسسات المشاركة، ما یلي:          

من مسؤولیة الشركة مما یزید للشركاء المتضامنین عن سداد دیون المسؤولیة التضامنیة  -

 ؛غیر محدودةالشركاء 

 ؛إنهاء الشركةتعني ، فوفاة أحدهم الشركاءالمشروع حیاة ارتباط حیاة  -

ا مدام صاحب المؤسسة هو الذي یقوم لوحده بإمداد المؤسسة قلة رأس المال و هذ -

 ؛بعنصر رأس المال

 ؛من شریك أكثروجود النسبي في اتخاذ القرارات وخاصة في حالة  البطء -

المشروع على تجمیع الأموال لا تزال محدودة نتیجة ارتفاع درجة المخاطرة، وإن قدرة  -

ولهذا فهذا النوع من المشروعات یعتبر نموذج للمشروعات  ،من المشروع الفردي كانت اكبر

 الصغیرة وإن كان لا یصلح للمشروعات الكبیرة.

 ةمؤسسات أو شركات المساهم .2

تتكون مؤسسات المساهمة من مجموعة أشخاص یقدمون حصصا في رأسمالها على       

 شكل أسهم متساویة وقابلة للتداول، ویدیرها مجلس إداري ینتخبه المساهمون لمدة معینة.

التي تتكون من مجموعة أشخاص  وهي المؤسسة تعریف مؤسسات المساهمة:  -1.2

 یتحملون الخسائر إلا بقدر حصصهم و یقدمون حصصا في رأسمالها على شكل أسهم و لا

تسیر من قبل مجلس إدارة الذي یتكون  ،دنى من المساهمین و من رأس المالیشترط حد أ

                                                
 .        27، ص2003، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، إقتصاد المؤسسةعمر صخري،  1
 .41، ص2009، مرجع سابقتوفیق عبد الرحیم یوسف،  2
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رغم تغیر  بالاستقراربالتالي تتمیز و  ،من أعضاء یحسنون التسییر و یتمیزون بالكفاءة

  1، مسؤولیة محدودة للمساهم.، وكذلك إمكانیة تجمیع أموال كثیرةالملاك

 أنواع شركات المساهمة -4.2

 ما یلي:یوجد أكثر من نوع من شركات المساهمة إلا أن أهمها 

وتتمیز بطرح أسهمها للاكتتاب العام ویحق لها إصدار  :شركات المساهمة العامة -

  السندات وتتداول أسهمها في بورصة الأوراق المالیة.

، ولا امساهم) 50تتمیز بأن عدد المساهمین لا یزید عن ( :شركات المساهمة المحدودة -

للتداول في بورصة إصدار سندات قابلة یجوز طرح أسهمها للاكتتاب العام ولا یحق لها 

  الأوراق المالیة.

ن إجراءات التكوین تتشابه وینظمها قانون مؤسسات المساهمة فإكان نوع  وآیا     

ویوزع على حصص صغیرة یطلق على كل حصة حجم رأس المال حیث یحدد  ،مؤسساتال

 2سهم.

 ساهمةمزایا شركات الم -2.2

 الاستثمارات؛  القدرة على جذب -

 ؛والاستمراریةالمسؤولیة المحدودة للمساهمین فیها وتمتعها بالاستقرار  -

 ؛الإدارةفصل الملكیة عن  -

ضوء في قرارات تتخذ الو  ،مسؤولیة أعضاء الجهاز الإداري یحددها الهیكل التنظیمي -

 ،السیاسات والاستراتیجیات واللوائح وهذا یضمن إلى حد كبیر منهجیة العمل الإداري

 ؛اعتمادهم على اجتهادات الأفراد وخبراتهم الشخصیةوعدم 

فرصة ، وبالتالي نها كیان قانوني مستقلحیث إالأسهم، الشركة منفصلة عن حیاة  -

 3استمرارها أكبر.

  

  
                                                

 .29، ص2003 ،مرجع سابقعمر صخري،  1
 .42ص ،2009 ،مرجع سابقتوفیق عبد الرحیم یوسف،  2
 .43ص ،نفسهمرجع  3
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 المساهمةمؤسسات عیوب  -3.2

 1سات المساهمة ومن بینها:مؤسل عدة عیوبهناك     

 ؛الرقابة وخضوعها للتدخل الحكومي البیروقراطیة والمشاكل الناجمة عن تعددظهور  -

 ؛تعقید إجراءات التكوین -

 ؛ؤسسات من خلال القوانین واللوائحتدخل الحكومة في إدارة وتكوین هذه الم -

 ؛البطء في اتخاذ القرارات -

  .تعقد الهیكل التنظیمي -

 صائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطةأهمیة وخ المطلب الثالث:

بناء ، ولها خاصیة ممیزة في الصغیرة والمتوسطة أهمیة بالغة في الاقتصاد للمؤسسات      

  البلاد.مستقبل 

 همیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةأ -1

 المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مكانة هامة داخل نسیج الاقتصادیاتتحتل       

المعاصرة لما لها من أهمیة جوهریة في تنشیط الاقتصاد المحلي وتحقیق التطور الهیكلي 

  والتقدم ورعایة الابتكارات التكنولوجیة.

  الاقتصادیة الأهمیة -1.1

  :ي تقوم بها على المستویات الآتیةالت الاقتصادیةالأهمیة من خلال الأدوار  نبع هذهت      

 أصبح مشكل البطالة من بین أكثر :الشغل وتكوین الإطارات المحلیة توفیر مناصب -

 واهتمامات، وأخذ حیزا كبیرا من أفكار والاجتماعي الاقتصاديالمشاكل على الصعید 

  وبرامجهم الهادفة إلى القضاء على هذا المشكل.  والسیاسیین الاقتصادیین

على عدم قدرة المؤسسات الكبیرة على  الاقتصادیینوقد كان هناك شبه إجماع بین      

توفیر فرص عمل كافیة لامتصاص البطالة المنتشرة سواء في المجتمعات النامیة أو 

المتقدمة، واستیعاب الأعداد المتزایدة من العمالة التي تضاف كل عام إلى القوة العاملة، 

                                                
، مركز المنشآت الصغیرة المشروعات الصغیرة والمتوسطة أهمیتها ومعوقاتهاماهر حسن المحروق وإیهاب مقابله،  1

 .4- 3، ص ص 2006والمتوسطة، عمان، 
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منتج والحد من ومن هنا ظهرت أهمیة الصناعات الصغیرة والمتوسطة في توفیر فرص عمل 

  مشكلة البطالة.

تلعب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا  :توزیع الصناعة وتنویع الهیكل الصناعي -

حیث تؤدي إلى  ،خاصة المدن الصغیرة صناعات على كافة المدن والأقالیمهاما في توزیع ال

الجغرافي  للانتشارتحقیق التوازن الإقلیمي لعملیة التنمیة لما لها من خصائص ومزایا تؤهلها 

في جمیع الأقالیم، بما یساعد على تحقیق نمو متوازن لجمیع أقالیم الدولة مما  والتموطن

 1.یؤدي إلى تحقیق نمو متوازن لها و إزالة الفوارق بینها

 المؤسسات تقوم :الكبیرةؤسسات الم احتیاجاتتقدیم منتجات وخدمات جدیدة وتوفیر  -

عمومیة منها، والتحدیث أكثر من المؤسسات الكبیرة وخاصة ال یدیرها أصحابها بالتجدیدالتي 

أفكار جدیدة تؤثر على أرباحهم، یجدون  ابتكارن الذین یعملون على لأن الأشخاص البارعو 

وقد أظهرت الدراسات العلمیة بأن 2.والابتكارفي ذلك حوافز تدفعهم بشكل مباشر للعمل 

تعود إلى التي تسجل سنویا  الأمریكیةتحدة في الولایات الم الاختراعأكثر من ثلث براءات 

عملاقة، التي تنفق الملایین على البحث  صحاب الأعمال الصغیرة ولیس لمؤسساتالأفراد وأ

  3.والتطویر

الأعمال تتنافس  :الاقتصاديالمنافسة وتحقیق التطور  استمراریةمحافظة على ال -

في العدید من المجالات، ومن الضروري جدا المحافظة ما بینها الصغیرة والأعمال الكبیرة فی

ففي عصر التغییر  الاقتصادیمكن إغفال أهمیة المنافسة في  حیث لاالمنافسة،  على

 4،تكون المنافسة سببا في تحقیق هذا التغییر من خلال الإبداع والتطویر یمكن أن ،السریع

درجات أعلى من المنافسة في وتحقق  تتنافس فیما بینها كما أن المؤسسات الصغیرة

 5.الأسواق

                                                
 .76-74ص ص ،2005 ،مرجع سابقفتحي السید عبده أبو سید أحمد،  1
 .13-12ص ص  ،2001الطبعة الأولى، دار الصفاء،  ، إدارة المشروعات الصغیرة عبد الغفور وآخرون، 2
 .61ص ،2005، أبعاد للریادة، دار وائل للنشر، إدارة الأعمال الصغیرة سعاد نائف برنوطي، 3
 .25ص ،2004، مرجع سابقماجدة العطیة،  4
 .52ص ،2008 ،مرجع سابق رابح خوني ورقیة حسان، 5
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تمتاز  :والتكیف مع الظروف والأوضاع المحلیة الاضطراباتلقدرة على مقاومة ا -

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالمرونة والقابلیة للتكیف في مواجهة الظروف غیر 

، وهذا ما تعجز عنه المؤسسات الاقتصاديالطبیعیة، وبشكل خاص في فترات الركود 

  1.الكبیرة

، فإن في فرنسا الاقتصادیةوطبقا لتقریر المعهد الوطني للإحصاءات والدراسات        

من  الاقتصادیة الاضطراباتمؤسسات الصغیرة والمتوسطة أكثر قدرة على مقاومة فترات لا

في القطاعات الدینامیكیة،  الاستثمار لاختیارهاالمؤسسات الكبیرة، والسبب في ذلك یرجع 

بالأزمات  االمالي الأقل، وبذلك تكون أقل تأثیر  الاستثمارفسها في القطاعات ذات وتضع ن

الذي یتسم بقلة رؤوس  الاقتصادين هذه القطاعات تتلاءم وفترات الركود المالیة، حیث إ

  2.الاستثماراتالأموال اللازمة لإقامة 

دورا هاما في  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تؤدي  :المالیة المحلیةتعبئة الموارد  -

بدلا من  الاستثماریةوتوجیهه نحو المجالات  الادخارتعبئة الموارد المالیة الخاصة، وزیادة 

الصغیرة  المشاریع، مثال ذلك قیام اكتنازفي شكل  الاقتصادیةتجمیده وإخراجه من الدورة 

 3.صةوالمتوسطة بین أفراد العائلة والأصدقاء معتمدین في تمویلها على مدخراتهم الخا

تستخدم المؤسسات الصغیرة  :المساهمة في التنمیة الإقلیمیة وفي الناتج المحلي -

والمتوسطة عوامل الإنتاج بطریقة أكثر فاعلیة من المؤسسات الكبرى، وهي تستخدم بصفة 

أساسیة للموارد المحلیة وتعتمد بطریقة أقل على الواردات، وتلك الخصائص ذات أهمیة 

مصدرا  النمو، إضافة إلى ذلك تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطةجوهریة لخدمة أهداف 

 4.والثورة الصناعیة هاما لتولید الناتج المحلي

 

                                                
 .24ص، 2004 ،مرجع سابق ماجدة العطیة، 1
 ،العربیة النهضة ، دارمؤسسات  رأس المال المخاطر ودورها في تدعیم المشروعات الناشئة وفا عبد الباسط، 2

 .27، ص2001مصر،
 .77ص، 2008 ،مرجع سابق ابح خوني، ورقیة حساني،ر  3
 .27ص، 2001 ،مرجع سابق، عبد الباسط وفا  4
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تعاني الكثیر من الدول وخاصة  :م الصادرات والتقلیل من الوارداتالمساهمة في تدعی -

ریق زیادة النامیة منها وجود عجز في المیزان التجاري، ویمكنها أن تواجه هذا العجز عن ط

الصادرات وخفض الواردات، وذلك من خلال توفیر سلع تصدیریة قادرة على المنافسة أو 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا مؤثرا في  وتؤدي المستوردة، ع تحل محل السلعتوفیر سل

محلي، وبالتالي إتاحة فرصة أكبر ال دعم الصادرات من خلال سد جزء من حاجة الطلب

لتصدیر إنتاج المشروعات والمؤسسات الكبرى لما تتمیز به من میزات نسبیة ووفرات 

، أو من خلال تصدیر منتجاتها مباشرة، حیث تساهم بذلك بتوفیر العملة الصعبة اقتصادیة

 1.أیضا

 الاجتماعیة الأهمیة -2.1

 الذي تلعبه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فهي الاقتصاديإلى جانب الأهمیة والدور 

  :فیما یلي، یمكن تلخیصها الاجتماعيأدوارا على الصعید  تؤدي

الصغیرة والمتوسطة  المؤسسات :تكوین علاقات وثیقة مع المستهلكین في المجتمع -

مبكرا والتعرف  احتیاجاتهم اكتشافوبحكم قربها من المستهلكین تسعى جاهدة للعمل على 

ربط العلاقات مع المستهلكین بالتالي تقدیم السلع والخدمات، و على طلباتهم بشكل تام، و 

المؤسسة درجة كبیرة من الولاء لهاته بذلك  غطيوید علاقة قویة بین المنتج والمستهلك، و وجب

 2.بنفس الدرجة لدى المؤسسات الكبیرةأو تلك، وهذا مالا نراه 

من خلال ما  ویتم ذلك :الاجتماعیةوتقویة العلاقات  الاجتماعیةل التخفیف من المشاك -

النفسي  الاستقرارتوفره المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من مناصب شغل تؤمن لأصحابها 

الفئات الأكثر حرمانا، وبالتالي توجد  إلىوالمادي، وكذا توجیه الإنتاج من السلع والخدمات 

، ویسهم ذلك في التقلیل من والتأخرعلاقات للتعامل مما یزید الإحساس بأهمیة التآزر 

 الخطیرة. الاجتماعیةالآفات 

تقوم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بتعظیم  :والاستقلالزیادة إحساس الأفراد بالحریة  -

القرارات  اتخاذفي  بالإنفراد، وذلك عن طریق الشعور والاستقلالیةإحساس الأفراد بالحریة 

                                                
 الأولى، الطبعة والتوزیع، والنشر للدراسات لجامعیةا المؤسسة،والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وتنمیة إدارة نبیل جواد، 1

 .94، ص2007 بیروت،
 .68ص ،1999مصر،  الدار الجامعیة، ،، مقدمة في المال والأعمالمحمد صالح الحناوي 2
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دون سلطة وصیة، والشعور بالحریة المطلقة في العمل دون قیود وشروط، والإحساس 

 استمراریةبالتملك والسلطة وتحقیق الذات من خلال إدارة هذه المؤسسة والسهر على 

 1.نجاحها

تعتبر  :العادل للدخول بینهمإشباع رغبات وحاجات الأفراد والمساهمة في التوزیع  -

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فرصة للأفراد في المجتمع لإشباع حاجاتهم ورغباتهم، حیث 

المتباینة لشرائح  الاحتیاجاتیؤدي تمیزها بمرونة كبیرة على صعید الإنتاج إلى تلبیة 

المجتمع المختلفة، وهذا مالا یوجد في المشاریع الكبیرة التي تعتمد على الإنتاج الثابت 

  2.) والكبیرSTANDARTالمنمط (

   المؤسسات الصغیرة والمتوسطةخصائص  -2

من تحقیق مزایا تنافسیة  هانخصائص تمكتتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بعدة    

  تتلخص فیما یلي: مقارنة بالمؤسسات الكبیرة والتي

لإنشائها المطلوب رأس المال  مستلزمات انخفاضذلك في یتجلى  أسیس:سهولة الت -

حاجات منفعة تلبي من خلالها لتحقیق المدخرات جذب وتفعیل تعتمد على لكونها نسبیا، 

، الإداریة الإجراءاتوكذلك سهولة ي، الاقتصادالمجال متعددة ضمن في أنشطة محلیة 

  3.والتنظیميالإداري وسهولة هیكلها نظرا لبساطة التأسیس وانخفاض تكالیف 

یساهم في  على الموارد المحلیة الأولیة الاعتماد :الأولیةعلى الموارد المحلیة  الاعتماد -

  4.ال/العملرأس الم معاملمستویات  انخفاضوبالتالي یؤدي إلى ، الكلفة الإنتاجیةخفض 

للمؤسسات  التنظیمي البساطة في هیكل :رالتسییالقدرة على ضمان الفعالیة في  -

الاتصال ومرونة نظام ، لها مالمهاوتوضیح  هاوالتحدید الدقیق للمسؤولیات الصغیرة والمتوسطة

تضمن تحقیق  ریةیوهو یجعل من العملیة التسیفیها،  التسییریمثل سمات طرق الداخلي، 

                                                
 ، 1993،المفتوح، القاهرة للتعلیم القاهرة جامعة مركز مطبعة ،الصغیرة الصناعیة المشروعات إدارةسمیر علام،  1

  .12ص
 .35ص ،2007 مرجع سابق،نبیل جواد،  2
 .128، ص1998 الأولى، الجزائر، الطبعة ،لمحمدیةا دار ،المؤسسة اقتصاد دادي، ناصر عدون 3
 .4ص ،مرجع سابقماهر حسن المحروق وأیهاب مقابله،  4
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 اتخاذوهو ما یتناسب مع سرعة مستویاتها الوظیفیة، مؤشري الكفاءة والفعالیة على جمیع 

  لم مع بیئة الأعمال سریعة التقلب.القرارات التي تضمن سرعة التأق

تعتبر المؤسسة الصغیرة والمتوسطة سندا أساسیا  :قدرة على تدعیم المؤسسات الكبیرةال -

 الاستهلاكیاتتوفیر من خلال تقویة المؤسسات الكبیرة  على قدرتها للمؤسسات الكبیرة، 

أو تقوم بدور التوزیع والتقدیم للخدمات(التكامل نحو (التكامل نحو الخلف)،  الوسیطة

  1.الباطنب العقود المناولة إطاروذلك في الأمام)، 

المصدر الرئیسي للأفكار المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  تعتبر :والإبداعالتجدید  -

هذه المؤسسات لأهم ومعظم براءات ملاحظته هو ملكیة والذي یمكن الجدیدة،  والاختراعات

الأفكار  ابتكارعلى وهذا ناتج عن حرص أصحاب هذه المؤسسات في العالم،  الاختراع

  2.حاالجدیدة التي تعود علیهم بالأرب

الإقلیمیة، إذ تعمل على إحداث نوع من العدالة في التنمیة  :بین المناطقإحداث التوازن  -

 واستقرارعلى تنمیة تلك الأقالیم العدید من الأقالیم مما یساعد  أنها تتمكن من الانتشار في

  3.السكان فیها

من في التحول ومستمر هناك اتجاه دائم في الآونة الأخیرة،  ة:الاقتصادی الكفاءة -

خاصة مع التحول الإقتصادي نحو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلى الكبیرة المؤسسات 

التي الإنتاج في عملیة الحدیثة التقنیات استخدام الإتجاته في هذا وساعد قطاع الخدمات، 

وبالتالي مثل المؤسسات الكبرى، ةمن العمل بكفاءالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة مكنت 

الكبیرة، المؤسسات التي تستفید منها الإقتصادي عن میزة الحجم الناتجة تلاشت الفروقات 

والهیكل التنظیمي بساطة التكوین رة بفضل قادفإن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ولهذا 

                                                

 .8ص، 1999 ،سابقمرجع  ،دادي ناصر عدون1 
 الإختراع في حمایة وتشجیع الإبداع والإبتكار وتدعیم تنافسیةدور براءة  عبد الرحمان بن عنتر ورحماني أسماء، 2

تقى الدولي العربي الخامس للصناعات الصغیرة لمداخلة ضمن الم ، حالة الجزائر،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 .10صالجزائر،  ،2010مارس  15-14یومي   والمتوسطة،
دور ل ، الملتقى الدولي الأول حو المؤسسات الصغیرة والمتوسطةاستخدامات تكنولوجیا المعلومات في حمزة بعلي،  3

، جامعة أمحمد 2011ماي  19-18یومي  ،2011- 2010تحقیق التنمیة بالجزائر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في 

 .357صالجزائر،  بومرداس، بوقرة،
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من منافسیها بشكل أفضل للمستهلكین جاتها نتمل یوتوصالممیزة على تقدیم الخدمات 

  1.رالكبا

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطةوالمعوقات التي تواجه  : المشاكلالمطلب الرابع

  هناك عدة مشاكل تعاني منها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومن بینها:   

 المشاكل والمعوقات الإداریة  -1

  هي كالآتي: من أهم المشاكل التي تعرقل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   

یتعرض المستثمرون في  :صعوبة إجراءات التأسیس وتعدد الجهات المتعامل معها -

نسحاب وطویلة تصل أحیانا إلى اإلى إجراءات إداریة معقدة الصغیرة والمتوسطة المؤسسات 

بعض القوانین والأنظمة المطبقة التي لا تراعي ظروف المستثمرین من تنفیذ المشروع بسبب 

الصحة والبیئة، ، الاجتماعیةكما أن التعامل مع جهات كثیرة كالتأمینات الصغیر، المستثمر 

الصغار كعدم المعرفة بأسالیب كبیرة على المستثمرین  ایضع ضغوط، الكهرباء وغیرها

 التعامل مع كل تلك الجهات الإداریة.

من تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  :نقص المعلومات والخبرة التنظیمیة مشاكل -

المنافسة وشروط السلع وخاصة فیما یتعلق بالمؤسسات والإحصاءات، ضعف المعلومات 

 2.المنتجة ولوائح العمل وغیرها من المعلومات اللازمة لتسییر أعمالها

لعدید من أصحاب ا :والتوجه والرقابة الإداریة إلى التخطیط الإستراتیجي الافتقار -

بعدم ضرورتها  لاعتقادهمي، عملیة التخطیط الإستراتیج یهملون الصغیرةالمؤسسات 

، والاستمرارفي البقاء  فشل في التخطیط یؤدي لفشل المؤسساتولكن الالصغیرة، للمؤسسات 

القوة التنافسیة في السوق من تحقیق لا یتمكن المؤسسة  إذ بدون الخطة الإستراتیجیة

 والمحافظة علیها.

 

                                                
میثاق الحكم الراشد للمؤسسة  قراءة في حوكمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حدة رایس ونوي فطیمة الزهرة، 1

 .224صالجزائر،  بومرداس، ، جامعة أمحمد بوقرة،2011ماي  19-18یومي  ، الملتقى الوطني الأول،بالجزائر
 .103-102ص ص، 2007 ،مرجع سابقنبیل جواد،  2
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تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العدید من  :المشاكل والمعوقات التسویقیة -2

 أي مجال السوق المحلي والتصدیر، ویرجع ذلك إلى ،والخارجيمشكلات التسویق الداخلي 

  المشاكل الآتیة:

ن عدم تمكن حیث إ :عدم قدرة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على مسایرة التغیرات -

نتیجة حدوث السوق یؤدي إلى تعرضها لخسائر مفاجئة  اتجاهاتهذه المؤسسات من مسایرة 

الكثیر من هذه المؤسسات  افتقارإضافة إلى تطورات سریعة وغیر متوقعة في السوق، 

للسوق للمفاهیم الأساسیة للجودة مما یؤدي إلى تسرب منتج معین الصغیرة والمتوسطة 

  1.بالشكل الذي یقلل من فرصة المنتجات وفتح الأسواق أمامها

یؤدي إلى ضعف الكفاءة التسویقیة ما  ذاإ :الإمكانیات المالیة لهذه المؤسسات انخفاض -

، وأذواق المستهلكین عدم قدرتها على توفیر معلومات عن السوق المحلي والخارجي

 2.في تسدید قیمة المبیعاتالعملاء تكالیف النقل وتأخر  ارتفاعبالإضافة إلى 

أمام تسویق المنتجات  وهذا ما یشكل عقبة :المحلیةعدم توفر الحوافز الكافیة للمنتجات  -

منافسة شدیدة والتي أصبحت تواجه  وخاصة الصناعات الصغیرة منهاالوطنیة من الصناعة 

 3.من منتجات الدول الصاعدة كدول جنوب شرق آسیا

موقع البیع وبدون  اختیارحیث یؤدي سوء  :موقع البیع وإهمال المنافسین اختیارسوء  -

لا  والذي یقع في مكانكافیة للسوق والحجم المتوقع للمبیعات ضمن ذلك الموقع، دراسة 

صغیر نه قد یحصل وأن یكون هنالك عمل كما إوإفلاسه،  یصله الزبائن إلى فشل المؤسسة

في الكثیر من هذه الحالات یكون السبب لسنوات طویلة ثم فجأة یتعرض للفشل، قائم وناجح 

 4.والمستجدات في ظروفهم وإمكانیاتهمهو إهمال المنافسین 

  

  

 

                                                
 .90ص، 2005، مرجع سابق فتحي السید عبده أبو السید أحمد، 1
 .104ص ،2007 ،مرجع سابق نبیل جواد، 2
 91ص ،2005 ،مرجع سابقفتحي السید عبده أبو السید أحمد،  3
 .95ص، 2005  ،مرجع سابق سعاد نائف برنوطي، 4
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  الفنیةلمعوقات المشاكل وا -3

هي  وتتعرض المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لمجموعة من العقبات الفنیة والتقنیة      

  :كما یلي

الحصول على  وتأتي صعوبة :الإنتاج وانخفاضمشاكل الحصول على المواد الأولیة  -

فضلا عن المحلیة، على المواد الأولیة المستوردة تلك الصناعات  اعتمادالمواد الأولیة بسبب 

أسعار  ارتفاعوتتضح هذه المشكلة بسبب سلع مستوردة، البدیلة عن  اسلعبسبب إنتاجها 

وتعاني الكبرى، مقارنة بالصناعات نسبیا الحصول على الكمیات الكافیة وصعوبة  الاستیراد

سوء التخطیط الذي بسبب  الأخرىالإنتاج  انخفاضمن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

قطع الغیار مثل  الأخرىالإنتاج  مستلزماتوسوء تدبیر یؤدي إلى تدفق المواد الأولیة، 

عن قلة الخبرات الفنیة وكثرة توقعات العمل لا والطاقة الكهربائیة وخدمات الإنارة والتبرید فض

 1.نسبة العاملین الذین یتركون العمل وارتفاع

لأمن الصناعي ویحدث ذلك بسبب الجهل بقواعد ا ي:الحوادث والأمن الصناعمشاكل  -

فضلا عن العوامل النفسیة السلامة المهنیة لدى العاملین وأرباب العمل،  ومستلزمات

 2.المستوى الصحي وانخفاض

الصغیرة والمتوسطة  حیث تواجه المؤسسات :المعدات الإنتاجیةمشاكل الحصول على  -

اللازم صعوبة في الحصول على المعدات الإنتاجیة الحدیثة بسبب ضعف التمویل والدعم 

 3.لها

ممتلكات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  تعتبر :مشاكل الضرر أو العطل في الممتلكات -

إن  كالحریق، السرقة،طبیعیة  لمخزون عرضة لعدة أخطاروالمتمثلة في الأبنیة والآلات وا

عبئا ثقیلا یؤدي إلى تعطل مصالحها لعدم قدرتها على  تمثلخسارة وتضرر الممتلكات 

 4.لمحدودیة رأس المالتحمل الخسائر المفاجئة نظرا 

                                                
متطلبات تأهیل  ، الملتقى الدولي حولتجربة بعض الدول العربیة في الصناعات الصغیرة والمتوسطةسلیمة رقیة ،  1

 .33صالجزائر، ، 2006أفریل  18-17المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة، جامعة الشلف، 
 .34، صمرجع نفسه 2
 .106، صمرجع سابقنبیل جواد،  3
 .287ص2000 ، عمان للنشر، حامد دار ،إدارة المشروعات الصغیرةوشوقي ناجي،  كاسر نصر منصور 4
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 المشاكل والمعوقات السیاسیة -4

  للسلطات، وهي كالآتي: والاقتصادیةوهي المشاكل الناتجة عن التوجهات السیاسیة 

خاصة في البلدان ویحدث هذا  :بقطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الاهتمام نقص -

السیاسات الاقتصادیة في البلدان اهتماما متزایدا للمؤسسات حیث أدى واضعو النامیة، 

وبالقطاع العام عموما كخیار استراتیجي لعملیة التنمیة، ومقارنة بذلك أهملت هذه الكبیرة، 

وهذا ما یخلق السیاسات أوضاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والقطاع الخاص ككل، 

كعدم وضع تشریعات تتلاءم وأوضاعها وعدم وجود هیئات حكومیة مشاكل لتلك المؤسسات، 

  1.لهذا النوع من المؤسساتیة وغیرها، تقدم المساعدات الإداریة والفن

 السیاسات المالیة والضریبیة غیر المناسبة -

 :هذه المشاكلومن مظاهر  

 ضریبیة على امتیازات وإعفاءات عدم حصول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. 

 ما  تتأثر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالضرائب والرسوم المفروضة علیها أكثر

 .ةالمؤسسات الكبیر تتعرض إلیه 

  على معدلات الفائدة.سیاسات الدولة وسیطرتها الإداریة 

فعالیة ما تحدد الحكومات في العالم الثالث سعرا مرتفعا للنقد  :سیاسة النقد الأجنبي -

الكبیرة أسعارا متمیزة وتحرم المنشآت الصغیرة من نفس ولكنها تمنع المنشآت  الأجنبي،

  2.الكبیرة تحقق منافع أكبر من المنشآت الصغیرةمما یجعل المنشآت المزایا، 

 المشاكل والمعوقات التمویلیة -5

التي یعتبر القصور في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من المعوقات الرئیسیة،  

الأخیرة امیة على حد سواء، إلا أن هذه ة والنتحول دون تنمیتها في جمیع البلدان المتقدم

وترجع صعوبة حصول المؤسسات أكثر وأشد تأثیرا نظرا لما تعانیه من ندرة رؤوس الأموال، 

  ؛عة المرحلة التي تمر بها المؤسسةالصغیرة والمتوسطة على التمویل إلى أسباب عدیدة كطبی

                                                
 .73ص، 2008، سابق مرجع رابح خوني، 1
للنشر  الدولیة ، الدارالكلّي الاقتصاد اتفي اّتجاه الصغیرة الأعمال منشآت بطرس، صلیب، سبنسرهل، ترجمة جالن 2

 .117-115ص ص ،1998 لثانیة،ا الطبعة العربیة ، القاهرة والتوزیع،
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لا غالبیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فإن وبالقیاس  ،بالضماناتالمبالغة في المطالبة  -

 لتلبیة قیمة التمویل الممنوح؛تكفي قانونیة رسمیة أو مستندات ضمانات تملك 

المؤسسات عن إقراض عزوف البنوك من خلال القروض الحصول على صعوبة  -

تحمسها لإقراض وعدم فیها،  الاستثماردرجة مخاطرة  لارتفاعالصغیرة والمتوسطة 

من مع ما تكلفه هذه المعاملات لصغر حجم معاملاتها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

 .على البنوكإداریة أعباء 

في البنوك المتاحة القروض یكون حجم ، حیث غالبا ما التمویلونوع محدودیة حجم  -

في شدید النقص المع والمتوسطة، المؤسسات الصغیرة لتنمیة محدودة وغیر كافیة التجاریة 

 .السدادومدة السماح من حیث فترات واحد في المعاملة نمط وفرض ، طویل الأجلالتمویل 

في البلدان النامیة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حیث تعاني مدة الإجراءات طول  -

 البنوك.على مستوى إیداعها بعد طلبات التمویل ملفات الشدید في معالجة البطء 

 ىكل والمعوقات الأخر االمش -6

  والمتوسطة من بینها:سسات الصغیرة واجهها المؤ یوجد مشاكل آخرى ت     

من بین العراقیل التي تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  :الصعوبات الخاصة بالعقار -

وكذلك الحالة السیئة هو عدم الاستقرار وعدم تنظیم آلیات الحصول على العقار الصناعي، 

 1وهذا في البلدان النامیة على وجه الخصوص.التي تعیشها أغلبیة المناطق الصناعیة، 

كل مؤسسة صغیرة ومتوسطة تسعى إلى تحقیق  :همشاكل النمو غبر المسیطر علی -

علیه لأن التوسع  اومسیطر  االنمو یجب أن یكون مخطط ولكنمستویات عالیة من النمو، 

ولا یحبذ هنا یتطلب رؤوس أموال جدیدة تأتي من الأرباح المحتجزة أو من الأموال الخاصة، 

 2.الیس متاحا دائم أموال الاقتراض، غیر أن هذا

في بعض الأحیان تكون المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  :مشاكل الخلافات بین الشركات -

والأخلاقیات ضحیة النزاعات الشخصیة لأصحابها وعدم الاتفاق حول الكثیر من الأمور 

                                                
العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة ، مجلة واقع مؤسساتنا الصغیرة وآفاقها المستقبلیةعبد الرحمان بن عنترة،  1

 .161، ص2002، 1سطیف، العدد
 .20ص ،مرجع سابقمجدة العطیة،  2
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كیات التي حول طریقة تسییر العمل مما یؤثر بشكل أو آخر على المؤسسة، ومن بین السلو 

  1وجهات النظر. اختلافحب السیطرة والتفرد بالإدارة،  لتلك النزاعات یوجدتؤدي 

  مصادر التمویل المبحث الثاني:

یعد احتیاج المؤسسة للمصادر متوسطة الأجل أمر حتمي لمواكبة التقدم التكنولوجي 

ونفقات البحث والتنمیة، كما أنها مجبرة على إستخدام مصادر التمویل للتحدیث أو التوسع 

  لتنمیة قدرات المؤسسة السوقیة والتنافسیة.

  ماهیة التمویل المطلب الأول:

تغطیة احتیاجاتها ن أهم مسؤولیات الإدارة المالیة ومالمؤسسة، التمویل عصب  یمثل

  .للعجز تعرضهاالمالیة، وذلك لضمان استمراریة النشاط وعدم 

التي تواجه  المتزایدة التحدیاتللتغلب على الضروریة من المستلزمات یعد التمویل       

أن مؤسسة كانت لأي لا یمكن ، لهذا ونموهافي نشاطها الصغیرة والمتوسطة المؤسسات 

  هذا العنصر.بدون برامجها أو تطبق أهدافها تحقق 

والدولة، لصالح الأفراد والمؤسسات مختلفة ومالیة عام هو تدفقات نقدیة بشكل التمویل     

  ، ویستند لمصدرین:واستهلاكيبغرض إنتاجي 

سائلة أو توظیفات نقدیة معروضة ناتجة عن إدخارات في شكل الأول عبارة عن موارد  -

 .ثابتة

 2والمصرفیة.تمویل مختلف المؤسسات المالیة الثاني مصدره  -

مشروع خاص أو عام، الحصول على المبالغ اللازمة لتأسیس أو تطویر  هوالتمویل 

المؤسسات بمختلف طبیعة نشاطاتها  إنشاءوبالتالي یعتبر من أساسیات وضروریات 

  .وأحجامها

 

                                                
 .69، صمرجع سابق توفیق عبد الرحیم یوسف، 1

، والمتوسطة للمؤسسات الصغیرة غیرالمباشر التمویل في المالیة الوساطة دورعبدالقادر،  وخلیل سلیمان بوفاسة 2

، 2006أفریل  18و17تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة، یومي  متطلبات حول الدولي لملتقىا

 .398صالجزائر، جامعة حسیبة بن بوعلي بالشلف، 
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، استثماراتهاتمویل بهدف علیها المؤسسة تشكیلة الأموال التي حصلت یقصد بالتمویل     

  1الخصوم".جانب التي یتكون منها كافة العناصر تضمن ومن ثم فإنها 

یتكون من العناصر وهذا التعریف  إلیها في أوقات الحاجةبالأموال هو الإمداد  التمویل     

  2الموالیة:

 تحدید وقت الحاجة إلیها. -

  عن مصادر للأموال.البحث  -

 الإنسان.یزاوله نشاط أي المخاطر التي تعترض  -

من التعاریف السابقة نستنتج بأن التمویل هو المصدر الرئیسي للمؤسسات من أجل      

  .هذه المؤسسات التي تنشط عملتوفیر الموارد ورؤوس الأموال 

هو تحدید احتیاجات الأفراد والمنظمات والشركات من الموارد النقدیة وتحدید سبل  :التمویل  

  .المرتبطة بمشاریعه المخاطر جمعها واستخدامها مع الأخذ في الحسبان

تتفق أهمیة و حجم  الوظیفة المالیة إلى حد كبیر على حجم  :التمویل وظیفة -1

صفة عامة من خلال تمـارس  هذه الوظیفة ب والمتوسطة فالمؤسسات الصغیرة ،المؤسسات

لك تبرز الإدارة المالیة كوحدة و بذ هذه الوظیفة مع نمو المؤسسةبینما تزداد أهمیة  ،الإدارة

  .متنقلة ذات علاقة مباشرة برئیس الإدارة من خلال القطاع المالي

، وقد یتطلب ذلك نشأتها بمنح الائتمان ومتابعتها دایةتختص الوظیفة المالیة في ب      

 ،لتحصیل مستحقاتها للعملاء الذین یتعاملون مع المؤسسةتحلیل و متابعـة المراكز المالیة 

لیشمل تقییم ومتابعة المركز المالي و  ومع كبر حجم المؤسسة یزداد نشاط الوظیفة  المالیة

المتعلقة بالأصول  یتطرق الأمـر لاتخـاذ القرارات، ثم لحصول على الائتمان القصیر الأجلا

ثم تلك القرارات الخاصة بالتصرف في  ،الثابتة سواء من حیث نوعیتها أو مصدر تمویلها

  .الأرباح وفقا لسیاسات المؤسسة وظروفها المالیة

  

                                                
 .5ص ،1998 الإسكندریة، المعارف، منشاة توزیع ،التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر الهندي، إبراهیم منیر 1
 .21ص ،2010الأولى،  والطبعة للنشر، عمان الصفاء دار ،التمویل مبادئ ،الحاج طارق 2
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ل الحاجة مالیـة ضروریـة و بصفـة خاصة في ظویتضح مما سبق أن الوظیفة ال        

من المؤسسات، فقد تستند هذه الوظیفة إلى الإدارة المحاسبیة كما في المؤسسات  الكبیرة

یعني ة، و الصغیرة، او تستند إلى إدارة مستقلة و هي الإدارة المالیة كما في المؤسسات الكبیر 

ب الفنیة بأي شكل من التبعیة بحیث یمكن استخدام الأسالیا ضرورة وجود هذه الوظیفة و هذ

، وتقییمه وممارسة الأنشطة والمهام بحیث یمكن في النهایة تعظیم ز الماليفي تحلیل المرك

  1.العائد

  قصیر الأجل مصادر التمویل المطلب الثاني:

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ویدعى أیضا  استعمالاتالتمویل قصیر الأجل من أهم 

حتى تتمكن یستعمل في تمویل التكالیف العادیة والدائمة للإنتاج بالتمویل الاستغلال، 

  المؤسسة من متابعة نشاطها أو ضروریات الصندوق، وهي حالات الإختلالات المؤقتة.

تحصل علیها المؤسسة من الغیر، الأموال التي تلك " یقصد بالتمویل قصیر الأجل  -

 2."وتلتزم بردها خلال فترة لا تزید عن سنة

ذلك النوع الذي یستخدم غالبا لتمویل العملیات الجاریة الخاصة  ویعرف بأنه      

 3.بالمؤسسات

الائتمان التجاري من أكثر مصادر التمویل قصیرة  یعتبر :الائتمان التجاري -1

  ات.الأجل انتشارا واستخداما من قبل المؤسس

 تعریف الائتمان التجاري -1.1

التجاري بأنه نوع من أنواع التمویل قصیر الأجل، یمكن تعریف الائتمان  :التعریف الأول

 لأجل المشتريیقوم البائع بالبیع  أخرىالمؤسسات من الموردین بعبارة علیه  تحصل

ئتمان یضمن رفع مبیعاته، وبالتالي فالبائع مانح الا(للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة مثلا)، 

                                                
 .15ص  ،2007 الإسكندریة، الدار الجامعیة، ،أساسیات التمویل والإدارة المالیة عبد الغفار حنفي، 1
 .5ص ،، مرجع سابقمنیر إبراهیم هندي 2
 . 334ص  تاریخ، بدون دار النهضة العربیة، ،، أساسیات الادارة المالیةجمیل أحمد توفیق 3
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أما المشتري الحاصل على زیادة أرباحه والحفاظ على وفاء عملائه،  ویؤدي ذلك إلى

 1الائتمان فیستمر في مزاولة نشاطه.

تحصل ، والذي التمویل قصیر الأجلنوع من أنواع الإئتمان التجاري  یعتبر :التعریف الثاني

لأنه للتمویل ، وبالتالي یعتبر مصدرا آلیا من الموردینعلیه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

جدا التمویل مكلفا هنا صبح ن یرغم ذلك یمكن أ ، لكنالمشتریاتمرتبط بالنتغیر في حجم 

مما یسئ المحددة، في الآجال المشتریات قیمة بتسدید تقم للمؤسسة المقترضة إذا لم بالنسبة 

  2.إلى سمعتها في السوق

 مزایا الائتمان التجاري -2.1

فإن الائتمان التجاري یتم بشكل مالیة، التي تعاني من مشاكل المؤسسات باستثناء وافر  -

 للحصول علیه.خاصة أو ترتیبات تلقائي وإنه لا یتطلب مفاوضات 

مشتریاتها زیادة بالنتیجة إلى یؤدي فإن ذلك المؤسسة، في حالة زیادة مبیعات  المرونة -

المكتسب بشكل الذي یؤدي إلى استجابة الائتمان التجاري  الأمر، من السلع والخدمات

 تلقائي.

بسط من تلك الشروط هي أ الائتمان التجاري بشكل عام شروط أيقلة القیود أو عدمها  -

التي قد ، التي تحتاج إلى التفاوض مع الجهات المانحة الأخرىالتي تتطلبها مصادر الأموال 

 3تحد من حریتها.ؤسسة ة للمتفرض قیود صارمة على التصرفات المالی

 أنواع الائتمان التجاري -3.1

یعتبر الحساب المفتوح النوع الشائع من الائتمان التجاري. وطبقا لهذا  :الحساب المفتوح -

النوع، فإن البائع یقوم بإرسال البضاعة مرفقا بها الفاتورة وشروط الدفع. وفي هذه الحالة، لا 

یقوم المشتري بتوقیع أي مستند رسمي لإثبات مدیونیته للمورد، وتظهر تلك المدیونیة في 

                                                

دراسة حالة البنوك بولایة المسیلة، - استراتیجیة البنوك في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، عبد الحكیم عمران1 

 .14ص، 2007مذكرة تدخل في متطلبات نیل شهادة الماجستیر في العلوم التجاریة فرع استراتیجیة، 
تمویل داخلة ضمن الدورة التدریبیة حول "، مالقنوات التمویلیة غیر الرسمیةالتمویل عن طریق محمد عبد الحلیم عمر، " 2

كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، یومي  دورها في الاقتصادیات المغاربیة المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطور

 .4ص الجزائر، ، جامعة سطیف،2003ماي 25-28
، دار المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة، الطبعة الرابعة، لمالیة النظریة والتطبیق، الإدارة اعدنان تایه النعیمي وآخرون 3

 .348ص ،2011
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یة المشتري، كما أن هذه القیمة تظهر بجانب الأصول في المیزانیة جانب الخصوم من میزان

 العمومیة للبائع.

هذا النوع أن یقوم المشتري بتوقیع ورقة تجاریة یتعهد فیها بالقیام  یتطلب :أوراق الدفع -

بسداد قیمة معینة للبائع في تاریخ محدد، وتوفر الورقة التجاریة من المشتري عدة مزایا 

للبائع، أهمها الاعتراف الرسمي من جانب المشتري بمدیونیته للبائع، مما یسهل إثبات تلك 

ول الورقة التجاریة شتري أو امتناعه عن السداد، كما یمكن تداالمدیونیة في حالة تأخر الم

بتظهیرها للغیر، ویمكن كذلك للبائع أن یخصمها ویحصل على قیمتها قیام العن طریق 

  1.الحالیة من طرف البنوك

یعتبر الائتمان المصرفي شكلا مهما من أشكال التمویل  :الائتمان المصرفي - 2

من المصادر الهامة التي تلجأ إلیها المؤسسات من أجل المقترضة قصیرة الأجل، وهو یعد 

  2الحصول على التمویل قصیر الأجل.

للمؤسسات بعد التمویل قصیر الأجل  أهم مصادرمن یعتبر  :الائتمانتعریف   -1.2

البنك تفحص الحصول علیه بعد ویمكن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة القرض التجاري، 

، في أسواق النقد قصیرة الأجلوتحتل البنوك التجاریة مركزا مهما للزبون،  المركز المالي

 3.لهذه المؤسساتزمة لأنها توفر الأموال اللا

 أنواع الائتمان المصرفي -2.2

  وهي كالتالي: هناك نوعین للإئتمان المصرفي       

عتبر الائتمان المصرفي غیر ی :الائتمان المصرفي غیر المكفول بضمان -1.2.2

كائتمان ذو تصفیة ذاتیة، بمعنى أن الموجودات المشتراة بموجب هذا  المكفول بضمان معین

الائتمان والأرباح المتحققة عنها ستولد نقدیة كافیة لتسدید الائتمان وفائدته خلال مدة أقل من 

فإنها  لى ائتمان مصرفي غیر مكفول بضمانعند تعامل المؤسسة مع البنك للحصول ع،سنة

                                                
جاریة مذكرة لنیل شهادة ماجستر في علوم الت ،محددات الهیكلة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةحمزة غربي،  1

 .13ص ،2010، جزائرال المدرسة العلیا للتجارة ، فرع مالیة، ،والمالیة
 .340ص ،2004 ، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان،، الإدارة المالیة المتقدمةحمزة حمود الزبیدي 2
  .401ص ،، مرجع سابقالقادر عبد وخلیل سلیمان بوفاسة 3
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 أشكال مختلفة، والمتمثلة في الاعتماد المفتوح، الاعتمادتستطیع الحصول علیه بثلاثة 

  المدة الواحدة. وسلفهالمتجدد 

مكن تعریف الاعتماد المفتوح بأنه اتفاق غیر رسمي بین البنك ی :الاعتماد المفتوح -

والعمیل، والذي بمقتضاه یتفق الطرفان على الحد الأقصى من الأموال التي یستطیع العمیل 

البنك خلال فترة زمنیة معینة والتي غالبا ما تكون سنة مالیة قابلة  الحصول علیها من

القانوني أو ائتمان  د المفتوح على أنه ائتمان بالمعنىللتجدید. ولا یجب أن ینظر إلى الاعتما

مضمون، بل هو مجرد استعداد من جانب البنك إذا ما توفرت لدیه الأموال الكافیة للقیام 

  1بإقراض العمیل بالمال اللازم دون أن یتعدى ذلك الحد الأقصى المتفق علیه بینهما.

ن بناءا یلتزم بتقدیم الائتماالبنك استنادا لهذا النوع من القروض فإن  الاعتماد المتجدد: -

دفع رسوم المؤسسة  ویتوجب علىعلیه، لغایة حد أقصى یتم الاتفاق  المؤسسة  على طلب

سنویا عن الجزء غیر المستخدم من المبلغ المتفق علیه (أي الحد الأقصى المتفق علیه  التزام

أن المؤسسة فإن على  ،المتفق علیها الأموال استخدامیتم و  ،مطروحا منه المبلغ المستخدم)

ن تدفع الفائدة عن أي مبلغ یتم وأالمتفق علیه، الحد الأقصى  كاملالالتزام عن تدفع رسوم 

أغب القروض المتجددة تخضع لمعدلات  إن، ومن الجدیر بالذكر وقت استخدامه في أي

  2فائدة معدومة.

بعض الأحیان، یرغب العمیل في الحصول على مبلغ معین  في :المدة الواحدة سلفه -

- م بتقدیم طلب الحصول على ائتمانمن المال لتمویل غرض محدد، في هذه الحالة یقو 

  3لتغطیة الاحتیاجات المالیة المطلوبة من أحد البنوك. -سلفه

یعتبر الائتمان المصرفي المكفول بضمان : الائتمان المصرفي المكفول بضمان - 2.2.2

الائتمان الذي یقدمه البنك بشرط أن تقدم المؤسسة المستفیدة منه ضمانا معینا قبل الحصول 

علیه. وتنقسم إلى ائتمان مصرفي مكفول بضمان شخص آخر وائتمان مصرفي مكفول 

  4بضمان موجود معین كالبضاعة.

                                                
 .341، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  1
 .354ص ،مرجع سابقألنعیمي وآخرون،  عنان تایه 2
 .343، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  3
 .955-952، ص ص2004، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  4
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  الأجل مصادر التمویل متوسطة :لثثاالمطلب ال

الخارجیة، متوسطة الأجل یعد أمرا هاما لمواكبة التقدم إن حاجة المؤسسة للمصادر 

  التكنولوجي لتنمیة قدرات المؤسسة السوقیة والتنافسیة.

 التمویل متوسط الأجل نواعأ -1

  هناك نوعین للتمویل متوسط الأجل وهي:

تلك القروض التي تتراوح مدتها بین سنة واحدة وعشر  هي :الأجلالقروض متوسطة  -1.2

سنوات، رغم الطول النسبي لآجال مثل هذه القروض إلا أنها لا تعد مصدرا للتمویل الدائم 

 1الذي تحصل علیه المؤسسة.

یعرف الاستئجار بأنه اتفاق بین طرفین وهما المؤجر  :الاستئجارالتمویل ب -2.2

الخدمات  الطرف الأول بالسماح للطرف الثاني بالحصول علىوالمستأجر، یقوم بمقتضاه 

القیام بسداد مبلغ محدد  التي یؤدیها أصل معین وذلك لفترة زمنیة معینة مقابل

  2.الایجاریة) وذلك على مدى فترة زمنیة معینة(القیمة 

والتي الاستئجار التشغیلي هو ذلك النوع من اتفاقات الاستئجار  الاستئجار التشغیلي: - 

ویتصف هذا النوع من  ، بمقتضاها یقوم المستأجر باستخدام الأصل المؤجر لفترة زمنیة

  الاستئجار بما یلي:

 قیام المؤجر بخدمات الصیانة للأصل. -

 إمكانیة قیام المستأجر بإلغاء الاتفاق وإعادة الأصل إلى المؤجر خلال فترة العقد. -

ا تكون أقل من العمر الإنتاجي للأصل، مما المدة التي یغطیها اتفاق الاستئجار غالبا م -

 یسمح لمالك الأصل بإعادة تأجیره لفترات زمنیة أخرى.

ذلك النوع من اتفاقات الاستئجار والتي بمقتضاها یقوم  هو :الاستئجار الرأسمالي -

المستأجر باستخدام الأصل المؤجر لفترة زمنیة طویلة الأجل، غالبا ما تغطي هذه الفترة 

 .الإیجارد في كل فترة زمنیة من فترات عقد الإنتاجي للأصل مقابل سداد مبلغ محدالعمر 

  

                                                
  .353، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  1
 .362-361ص ص ،مرجع نفسھ  2
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  1ویتصف هذا النوع من الاستئجار بما یلي:   

 ؛ات الصیانة اللازمة للأصل المؤجرقیام المستأجر بخدم -

 ؛لیة الاتفاق للإلغاء أثناء العقدعدم قاب -

 .طول الفترة التي یغطیها الاتفاق -

       مزایا الاستئجار -1.2.2

 ؛النقدیة توفیر -

 ؛عالیة من المرونة لإدارة الشركة توفیر درجة -

 ؛الأصولمن التعرض لمخاطر تفادي  الإقلال -

 ؛الماليتحسین صورة المیزانیة العمومیة للشركة أمام المحلل  -

رات و وفمؤسسة للیحقق الضرائب مما قبل من الربح الایجابیة القیمة إمكانیة طرح  -

  .ضریبیة هامة

  الأجلطویل مصادر التمویل  الرابع:المطلب 

 الأموال على الحصول بأنه الأجل طویل التمویل یعرف :تعریف التمویل طویل الأجل -1

سنة،حیث تعتمد على عدة مصادر تمویلیة، أهمها إصدار  أكثرمن استحقاقها یكون التي

وتلعب الأسواق المالیة  أو من خلال الاقتراض طویل الأجل، أسهم عادیة أو أسهم ممتازة،

وتنحصر ى احتیاجاتها التمویلیة المختلفة، دورا مهما في تمكین المؤسسة من الحصول عل

مصادر التمویل طویلة الأجل في الأسهم العادیة والأسهم الممتازة، السندات والأرباح 

  2المحتجزة.

 أنواع التمویل الطویل الأجل -2

  طویل الأجل وهي كالآتي:التمویل یوجد ثلاثة أنواع من         

  الأسهم -1.2

 هناك نوعین من الاسهم وهما الاسهم العادیة والاسهم الممتازة:

ولها العام تطرح للاكتتاب واحدة ذات قیمة اسمیة هي وثیقة  :العادیة الأسهم-1.1.2

أي ولا تستحق الدفع في تاریخ محدد، من قبل حاملها للتجزئة وغیر قابلة قابلیة على التداول 

                                                
 .363ص ،سابقمرجع  سعد عبد الحمید مطاوع، 1
 .364، صنفسهمرجع  2
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قیمة من حیث تحدید سواء ثابتة أرباح ولا تلتزم بتوزیع على طول عمر المشروع، أبدیة انها 

  1.ااستحقاقهأو فترات هذه الأرباح 

لهدف كما أنها تعد الاساس مصالح المالكین في المؤسسة، وتمثل الأسهم العادیة      

  2في سوق الأوراق المالیة.قیمتها المؤسسة بتعظیم 

  الأسهم العادیة یاامز  - 1.1.1.2

 ؛المؤسسة من قیمتها استرداد یجوز لا إذ ،المؤسسات لتمویل ومستقر دائم مصدر -

تاریخ أو تحدید محددة على المؤسسة بدفع مبالغ التزام الأسهم العادیة لا تمثل إصدار  -

  ؛استحقاق لها

بعدم للمؤسسة عطي مرونة مما یمحدد في تاریخ السهم برد قیمة إن المؤسسة غیر ملزمة -

  3.محددةفي التزامات دخول 

للمؤسسات، الأجل  طویلي مصدر مهم من مصادر التمویل ه :الممتازة الأسهم -2.1.2

   4.في المؤسسةوتعرف بأنها شكل من أشكال رأس المال المستثمر 

 مزایا الأسهم الممتازة -1.2.1.2

 ؛الاسمیةعائد محدد كنسبة من قیمة الأسهم  -

 ؛اتجاه حملة الأسهم العادیةمركز ممتاز  -

 .لا یؤدي عدم دفع عوائدها إلى افلاس المؤسسة -

 5عیوب الأسهم الممتازة  -2.2.1.2

الموزعة على حملة الأسهم ة الأسهم الممتازة الأولویة في الحصول على الأرباح للحم -

 ؛العادیة

 ؛ةهناك حد أقصى لما یمكن أن یحصل علیه حملة الأسهم الممتاز  -

                                                
 .26، ص2001دار النهضة العربیة، مصر،  ،مصادر التمویلعلي عبید أحمد الحجازي،  1
، المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة، أساسیات في الإدارة المالیةعدنان تایه النعیمي ویاسین كاسب الخرشه،  2

 .162، ص2007عمان،

  .205، ص2007المیسرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان،  ،مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل تسبیب،  3
 .72، ص2010، دار البدایة، الطبعة الأولى، عمان، ، مقدمة في الإدارة والتحلیل الماليأیمن الشنطي وآخرون 4

 .73- 72، ص ص 2010، مرجع نفسه5 
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 ؛ضریبیة میزة الممتازة الأسهم على الموزعة للأرباح یكون لا ما بین الضریبة تحدید عند -

 على المخاطر هذه تعویضالممتازة أكثر الأسهم  تكلفة التمویل عن طریق إصدارتعتبر  -

 ؛أعلى عائد شكل

 .السندات بعد تأتي الممتازة الأسهم أولویة التصفیة عند -

مصدرا داخلیا هاما لتمویل احتیاجات  تمثل الأرباح المحتجزة الأرباح المحتجزة: -2.2

لاحتفاظ به المؤسسة، خاصة الاحتیاجات طویلة الأجل، وتمثل الجزء من الأرباح الذي یتم ا

كما تستخدم الأرباح المحتجزة في حالة المؤسسة التي تعاني من لغرض إعادة استثماره، 

ه ظروفا اقتصادیة مشاكل مالیة، كتلك التي ترغب في تخفیض دیونها أو تلك التي تواج

في حالة  السیطرةة حقوق التصویت والمشاركة و متقلبة، كما یتم الاعتماد علیها لتجنب زیاد

  المالیة. إصدار أسهم أو لتجنب الأعباء الثابتة التي تترتب على بیع الأوراق

هدف المؤسسة من خلال لجوءها إلى هذا النوع من القروض ت :ـون طـویلة الأجـلالدی -3

بارتفاع  الاستثماراتوتتمیز هذه على فترة زمنیة طویلة، إلى تمویل الإستثمارات التي تمتد 

وهذه ، ایراداتها وعائداتها متقطعة وتتدفق خلال مدة الإستثمارات تكلفتها وعملیة تحصیل

الإستثمارات الضخمة (الحصول على عقارات مثل الأراضي لتمویل موجهة أساسا القروض 

میزانیة المؤسسة، یثقل فهذا النوع من القروض ، والإداریة )والتجاریة الصناعیة والمباني 

  1إلى حین إنتهاء مهلة الدین.مستحقة الدفع الأقساط ویشكل عبئا مالیا لها بسبب سداد 

 ابأنه تلتزم بمقتضاه المؤسسةطویل الأجل یمكن تعریف السند بأنه قرض  :نداتلسَ ا -4

  2سداد القیمة الاسمیة في تاریخ الاستحقاق.إلى  بالإضافةثابتة سنویة تقوم بسداد فائدة 

  3وله معدل فائدة ثابت.محدد في وقت یستحق الدفع طویل الأجل وهو بمثابة قرض 

  

  

  

  

                                                
1 .Jaffeuxcorynne , "bourse et financement des enterprise", editiondalloz,  paris, 1994, p5 

  .373ص ،مرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  2
 .706-705، ص ص2010راء للنشر والتوزیع، الاردن، یت، االادارة المالیة المتقدمةمحمد علي ابراهیم العامري،  3
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  داتنأنواع الس -1.4

  ومن بینها:عدة أنواع من السندات أن تصدر الأعمال  لمؤسسات یمكن

بعض تقدم المؤسسة عند طرح هذا النوع من السندات  :بأصول السندات المضمونة -

عن سداد ، فإذا عجزت المؤسسة حملة السنداتلحقوق ضمانا كرهن بها الخاصة ول 2الأص

 1القرض أو بالنسبة للفائدة.سواء بالنسبة لأصل تجاه حملة السندات التزاماتها 

التي لا توفر ، وهي سندات عمومیةوالتي یطلق علیها  :السندات غیر المضمونة بأصول -

طبیعة المؤسسة وقوة  المدیونیة، ویعتمد اصدارها علىبأصول محددة مقابل لها ضمانة 

  2الائتماني.مركزها 

  تكلفة رأس المال المبحث الثالث:

إن تحدید مفهوم دقیق لتكلفة رأس المال یعتبر من أهم الإشكالات المطروحة في        

تكلفة الأموال فنحن نشیر في الواقع جدول عرض رؤوس  التسییر المالي، فعندما نتكلم عن

الأموال المتاحة اللازمة للاستثمار فتختلف الموال المعروضة باختلاف التكلفة فهو  یزید 

  بارتفاع التكلفة  و یقل بانخفاضها.

  لماهیة تكلفة رأس الما طلب الأول:الم

  تعریف تكلفة رأس المال  -1

من أجل الحصول على الأموال من مصادرها  المؤسسة مقدار ما تدفعه" هي       

 ة.المختلف

باستثمار الذي یطلبه المستثمرون الذین یقومون الحد الأدنى من العائد  "أنهابتعرف    

  3."التي تصدرها المؤسسةأموالهم في الأوراق المالیة 

الاقتصادیة التي تم عبارة عن معدل المردودیة المفروض على الأصول "تعرف بأنها      

  4تمویلها عن طریق كل من الأموال الخاصة والدیون".

                                                
، 2001، الدار الجامعیة للطبع والتوزیع، الاسكندریة، أساسیات في الإدارة المالیةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  1

 .351ص
   .173، ص2007، مرجع سابقعدنان تایه النعیمي ویاسین كاسب الخرشه،  2

 .469ص ،مرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  3
4 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz, Paris, 3 éme Edition, 1998, p487.            
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تعریفین رئیسیین لتكلفة رأس المال،  استنتاجقا من التعاریف السابقة یمكن انطلا      

تعریف نظري وتعریف ریاضي، فتكلفة رأس المال تمثل معدل العائد الأدنى الذي یجب أن 

یتحقق في مشاریع المؤسسة والعائد الأدنى الذي یطلبه المستثمرون. أما ریاضیا، فتكلفة رأس 

ختلف الموارد المالیة المال تعبر عن المتوسط الحسابي المرجح للتكالیف الناجمة عن م

  للمؤسسة، وبذلك فهي تكلفة مصادر التمویل.

وباعتبار أن تكلفة رأس المال تمثل المتوسط الحسابي المرجح لتكالیف مصادر        

التمویل، فإنه یجب تحدید تكلفة كل عنصر من عناصر الهیكلة المالیة للمؤسسة، ثم حساب 

اصر تمثل الأساس للكثیر من القرارات التي تعتمدها تكلفة رأس المال، كما أن تكلفة هذه العن

  1الإدارة المالیة في المؤسسة.

  حساب تكلفة الأموال طلب الثاني:مال

یقتضي حساب تكلفة الأموال الوقوف على تكلفة كل عنصر من عناصر الهیكلة        

الأجل، المالیة، أي تكلفة التمویل من المصادر قصیرة الأجل متوسطة الأجل وطویلة 

وباعتبار أن المصادر قصیرة الأجل تستخدم أساسا في تمویل الاستثمارات قصیرة الأجل 

والمصادر طویلة الأجل لتمویل الاستثمارات طویلة الأجل أو الاستثمارات الرأسمالیة، فإنه 

یجب التركیز على حساب تكلفة عناصر هیكل رأس، والمتمثلة في القروض طویلة الأجل، 

  دیة، الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة.الأسهم العا

  تكلفة التمویل بالمدیونیة -1

م أموالهلاستثمار المستثمرون تكلفة التمویل بالمدیونیة ذلك المعدل الذي یطلبه تمثل        

التي تدفعه الشركة سعر الفائدة المعدل ولا یمثل هذا في السندات التي تصدرها المؤسسة 

الذي یطلبه المعدل وإنما یمثل ذلك ماضي، لفي االحالیة التي سبق إصدارها على سنداتها 

  2.المؤسسةالتي تصدرها في السندات الجدیدة أموالهم الیوم لاستثمار المستثمرون 

  

  

                                                
 .707-706ص ص ،مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي، 1
 .472-471، ص صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  2
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  ومنه یمكن صیاغة تكلفة الدیون ریاضیا كما یلي       

                                        )(  rrkd  

  حیث:

r .معدل الفائدة على الدین:  

.معدل الضریبة على الأرباح :  

)( rالاقتصاد الضریبي :.  

وبتبسیط العلاقة:                  
)1(  rkd1  

معدل العائد الذي یرغب تمثل تكلفة الأسهم الممتازة  :م الممتازةتكلفة الأسه -2

ونظرا لأن في الحصول علیها،  المؤسسةفي الأسهم الممتازة التي أصدرتها المستثمرون 

من المتساویة من الدفعات سلاسل تمثل  المؤسساتمعظم الأسهم الممتازة التي تصدرها 

معدل كأساس لاحتساب ن الممكن استخدام نموذج تسعیر الأسهم الممتازة مفإنه یكون العائد 

  2ول علیه.في الحصفي الأسهم الممتازة الذي یرغب المستثمرون العائد 

فإن معدل العائد المطلوب من قبل حملتها والذي یساوي تكلفة التمویل لها، تتمثل في 

  ):3الموالیة( المعادلة

CV

D
k

m

p



  

  حیث: 

pk .تكلفة الأسهم الممتازة :  

mV .القیمة السوقیة للأسهم الممتازة :  

D .قیمة الأرباح الثابتة :  

C تكالیف الإصدار :.  

                                                
1 Justin petit, strategeic corporate finance, applicatins in valuatin capital structure, john wlley, sons, 
Inc,2007,p14. 

  .475، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  2
 .729، ص مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  3
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تمثل تكلفة الأسهم العادیة تكلفة الفرصة البدیلة، فحملة الأسهم  :تكلفة الأسهم العادیة  -3

العائد الذي العادیة یسعون إلى الحصول على معدل عائد ینبغي أن یساوي أو یفوق معدل 

یمكن أن یحصلوا علیه من استثمارات أخرى بدیلة لها نفس الدرجة من المخاطرة(وهو ما 

یطلق علیه تكلفة الفرصة البدیلة)، ومن ثم یمكن تعریف تكلفة الأسهم العادیة بأنها الحد 

  1.الأدنى لمعدل العائد الذي یطلبه حملة هذه الأسهم

ادیة باستعمال عدة نماذج، أهمها نموذج تقییم حصة یمكن تقدیر تكلفة الأسهم الع       

  2.الأرباح ونموذج تسعیر الأصول المالیة

یفترض هذا النموذج أن الأرباح التي ستوزعها المؤسسة في  نموذج تقییم حصة الأرباح: -

السنوات القادمة تنمو بنسب ثابتة، وهذا ما یتطلب من المساهمین توقع الأرباح التي 

  في السنة الأولى فقط. ستوزعها المؤسسة

       3یمكن صیاغة تكلفة الأسهم العادیة كما یلي:

C
P

B
k

A

C 

  
  حیث : 

Ck.تمثل تكلفة السهم العادي :  

B .(السنة الأولى) تمثل الأرباح المتوقع تسدیدها في الفترة الأولى :  

C .(مع فرضیة ثبات نموها) تمثل نسبة نمو الأرباح المتوقعة :  

AP.السعر الحالي للسهم :  

نموذج تسعیر الأصول المالیة یوازن بین معدل العائد  :نموذج تسعیر الأصول المالیة -

المطلوب من السهم العادي (تكلفته) وبین مخاطرته، فهو یفترض بأن المساهم یملك محفظة 

مالیة متنوعة. والعوائد على الأصول لا تتحرك بنفس الاتجاه ولا بنفس الوقت ولا بنفس 

ة المتبقیة هي المخاطرة المرتبطة المقدار، نتیجة هذا التنویع تصبح المخاطرة الوحید

                                                
 .169ص ،مرجع سابق عبد الغفار حنفي ورسمیة زكي قریاقص، 1
 .164، صمرجع سابقعدنان تایه النعیمي وآخرون،  2
 .25ص ، 2010 ،مرجع سابق حمزة غربي ، 3
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) والتي Market Riskبالتغیرات في السوق بشكل عام، وهي ما تعرف بمخاطرة السوق (

  .تقاس بالمعامل بیتا 

  وتصاغ العلاقة التي یتضمنها النموذج كما یلي:

  

  حیث:

)( JRE معدل العائد المطلوب للأصل :j .وهو معدل تكلفة الأسهم العادیة ،  

fR.معدل العائد بدون مخاطرة :  

)( mRE.معدل العائد المتوقع في السوق :  

J.1: مخاطرة السوق أو المخاطرة النظامیة  

العائد الذي یطلبه تمثل تكلفة الأرباح المحتجزة معدل  :تكلفة الأرباح المحتجزة  -4

    2. التي أصدرتها الشركةعلى أموالهم المستثمرة في الأسهم العادیة المستثمرون 

بدلا من توزیعها قررت احتجازها الأرباح المحتجزة هي أرباح تحققت، غیر أن المنشأة       

غي بوبالطبع لا ینبهدف استخدامها في تمویل استثماراتها المستقبلیة، على حملة الأسهم، 

على یساوي على الأقل معدل العائد من استثمارها، العائد المتوقع ما لم یكن احتجاز الأرباح 

  .للملاكالاستثمار في فرص بدیلة متاحة 

  على هذه فإن تكلفة الاعتماد ، على أي مصروفاتاحتجاز الأرباح لا ینطوي لأن ونظرا 

یمكن والذي ، على الاستثمارالذي یطلبه الملاك معدل العائد الأموال في التمویل تتساوى مع 

  3ومة.المخصنموذج التدفقات النقدیة باستخدام حسابه 

  ومنه فإن:      

CR kk 
  

  حیث:

Rk المحتجزة.: تمثل تكلفة الأرباح  

                                                
1 Pierre vernimmen, finance d'Enterprise,dalloz,paris 7eme edition ,2009,p848. 

  .479، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  2
 .82، صمرجع سابقمنیر ابراهیم هندى،  3

JfmfJ RRERRE ).)(()(  
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Ck.1: تمثل تكلفة الأسهم العادیة  

  حساب تكلفة رأس المال طلب الثالث:الم

من مصادر في الحصول على إجمالي التمویل اللازم لها  إحدى المؤسساتقد ترغب        

تكلفة هي  المؤسسةبتلك الخاصة تكلفة رأس المال في هذه الحالة تكون التمویل بالملكیة، 

في الحیاة  المؤسساتغیر أن معظم ، ر(تكلفة التمویل بالملكیة)التمویل من هذا المصد

طویل الأجل أو إصدار الاقتراض عن طریق من أنشطتها جزء كبیر بتمویل تقوم العملیة 

تكلفة متوسط تمثل  للمؤسسةتكلفة رأس المال الحالة فإن في مثل هذه ، أسهم ممتازة

  من مصادرها المختلفة.الحصول على الأموال 

مل عادة یشأن هذا الهیكل نجد  لمعظم المؤسساتهیكل رأس المال إلى مكونات والنظر 

   2على:

 قروض طویلة الأجل. -

 أسهم ممتازة. -

 أسهم عادیة. -

 .أرباح محتجزة -

  یمكن صیاغة تكلفة رأس المال كما یلي: و   

R
R

C
C

P
P

d k
DE

E
k

DE

E
k

DE

E
k

DE

D
k











 )1( 

  
  حیث: 

k :.تمثل تكلفة رأس المال  

PE.الأسهم الممتازة :CE.الأسهم العادیة :RE.الأرباح المحجوزة :  

E الأموال الذاتیة، حیث :RCP EEEE .  

D.مقدار الدیون :  

Pk
  تكلفة الأسهم الممتازة.: 

Ck.تكلفة الأسهم العادیة :  

                                                
1 Pierre vernimmen ;opcit ،2009، p848.                                                                                                                                 

  .479، صمرجع سابقسعد عبد الحمید مطاوع،  2
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Rk.تكلفة الأرباح المحتجزة :  

dk.تكلفة الدیون :  

معدل الضریبة على الأرباح؟ :  

  تبسیط هذه العلاقة كما یلي:كما یمكن                  

ed k
DE

E
k

DE

D
k





 )1( 

  
  :حیث

ek .تمثل تكلفة الأموال الذاتیة  
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  خلاصة الفصل

بوضوح  ظهري، إحدى أهم فروع الاقتصاد الوطنتعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة     

لوضع برنامج  هاما،یعتبر عنصرا لهذه المؤسسات فإعطاء تعریف غموض تعریفها، 

التي تصبوا للأهداف كل دولة تبعا لظروف أن تعد وفقا یجب والتي الدعم لها وسیاسات 

  لتحقیقها وحسب إمكانیاتها.

للقیام علیها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أن تعتمد التي یمكن وتتكون مصادر التمویل    

ومصادر  الائتمان المصرفي) الأجل (الائتمان التجاري، ةالتمویل قصیر  رمن مصادبنشاطها 

ومصادر التمویل ر)، االتمویل بالاستئجالتمویل متوسط الأجل (قروض متوسطة الأجل، 

والقروض طویلة السندات، طویل الأجل (الأسهم الممتازة، الأسهم العادیة، الأرباح المحتجزة، 

  الأجل).

لة بین البدائل ضلها بالمفاللتمویل مما یسمح تطرح أمام المؤسسات وسائل متنوعة      

إختیار فعملیة ، المسطرة فیتناسب والأهداوبالتالي اتخاذ القرار الذي التمویلیة المتاحة، 

أهمها تكلفة عوامل لعدة تتحدد تبعا وهي على الاطلاق، المصدر التمویلي لیست بالسهلة 

  والمصدر الذي تم اللجوء إلیه.رأس المال 

  

  

  



 

:ثانيالفصل ال  

 النظريات المفسرة للهيكل المالي.
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  النظریات المفسرة للهیكل المالي :الفصل الثاني

    تمهید:

 مامأ المتاحة التمویل مصادر نفإ ،الفصل السابق في إلیه تم التطرق ما خلال من   

 من كثرأ منذ المالیة الإدارة مجال في المفكرون أهتم وقد أشكالها متعددة وتختلف المؤسسة

 الاستدانة وأموال الملكیة أموال بین المالي الهیكل تتم بها  تشكیل التي بالطریقة قرن نصف

 إنو  ،والمخاطرة العائد وهما المؤسسة في عنصرین أساسین على تأثیر من التنویع لهذا لما

قرار  یكون ماوإن عشوائیة بطریقة یكون لا والمتنوعة المختلفة المصادر هذه بین المفاضلة

 مالي هیكل اختیار إلى الوصول بغیة كمیة وأ كیفیة كانت سواء ،محددات أو بمعاییر محكم

 المؤسسة وبالتالي قیمة تعظیم بهدف تكلفة بأدنى كونوی والمخاطرة، بین العائد یوازن مناسب

 المؤسسة أداء على النتائج من العدید إلى سیؤدي تمویل المؤسسة مصادر اختلاف فإن

  .للمؤسسة المالي الهیكل وتقویم تقییم من لذلك لابد المالي للمؤسسة الوضع أهمها من والتي

 خلال التعرض من المالي للهیكل كمدخل الفصل هذا خصص المفاهیم ضبط بغرضو       

 مباحث أربعة خلال من وذلك وأهم النظریات المفسرة له الأخیر، بهذا المفاهیم المتعلقة إلى

المبحث الأول ماهیة الهیكل المالي وفي المبحث الثاني أهم النظریات المفسرة للهیكل المالي 

إلى النظریات المفسرة للهیكل المالي  ، وفي المبحث الثالث تم التطرقفعالیة السوق في ظل

في  أما في المبحث الرابع أهم النظریات المفسرة للهیكل المالي السوق، لاكمفي ظل عدم 

  ظل التیارات المالیة الحدیثة.
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  مبحث الأول: ماهیة الهیكل الماليال

ة الاقتصادیمن أهم الأهداف إلى أقصى درجة ممكنة قیمة المؤسسة تعتبر زیادة 

سواء الأموال من مجموعة یتكون ي الذي إلى تحدید الهیكل المالالهدف هذا تحقیق ویتطلب 

  في تمویل أصولها.استخدامها نتیجة للغیر دها بر التزام أو هي  كانت ملك للمؤسسة

  مفهوم الهیكل المالي المطلب الأول:

كما مویل قصیرة الأجل ومتوسطة وطویلة الأجل مصادر تیتشكل الهیكل المالي من     

مصادر ى یشمل عل الذيعن هیكل رأس المال مفهوم الهیكل المالي ، ویختلف هذكر سبق 

  فقط.تمویل طویلة الأجل 

 يالمال الهیكل تعریف - 1

و هیكل  المالي الهیكل وهما المؤسسة، في التمویل لبنیة مفهومین بین قیالتفر  من لابد     

  المال. رأس

 الملكیة وحقوق الخصوم جانب أو التمویل مصادر یعرف على أنه "هیكل فالهیكل المالي:

  1.العمومیة" المیزانیة في كشف

  2".المؤسسةتمویل موجودات التي تم بواسطتها مجموعة الأموال " هو أو

لك الجزء الخاص بالأموال الخاصة والاستدانة المالیة في بأنه ذ كما یعرف أیضا      

    3.الموارد الدائمة

ن من التمویل الممتلك والمقترض هو التمویل الدائم والذي یتكو ف ،هیكل رأس المالأما      

  4.رأس المال الذي یعني ) capitalطویل الأجل، ومصطلح (

ستنتج بأن الهیكل المالي هو الصورة التي تعكس المصادر من خلال التعاریف السابقة ا     

التمویلیة لمختلف أصولها، فتختلف تكلفة التمویل من مورد مالي إلى آخر حسب الطبیعة 

ها ملزمة فإذا كان مصدر التمویل هو الاستدانة فإن المؤسسة في وضع مخاطرة، نظرا لكون

                                                
 عمان، والتوزیع للنشر العلمیة الیازوري دار، ، المتقدمة المالیة الإدارة، التمیمي فؤاند أرشدوأرشف  عدنان تاهیه النعیمي، 1

  .349ص ،2009، العربیة الطبعة ،الأردن
مكتبة الجامعة، اثراء للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، الأردن،  ،الإدارة المالیة المتقدمةمحمد علي إبراهیم العامري،  2

 .159، ص2010
3 F,Delahaye, J, Delahaye, Finance d’entreprise manuel et applications, n Dunoud, paris, 2eéditio, 2009, p121. 

  .160، ص2010،مرجع سابق العامري،محمد علي إبراهیم  4
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بتحمل تكلفة الأموال التي حازت علیها على سبیل الاستدانة مهما كانت مردودیة تلك 

اصة فإن الأمر یختلف تماما، حیث الأموال، وبینما إذا كان مصدر التمویل هو الأموال الخ

  .ن المؤسسة في هذه الحالة أمام ما یعرف باسم تكلفة الأموال الخاصةإ

  المؤثرة في الهیكل الماليلعوامل ا :المطلب الثاني

عتبار عندما تقدم سیاستها عوامل التي تأخذها المؤسسة في الاهناك مجموعة من ال 

  لأساسیة المتعلقة بالهیكل المالي وهي كمایلي:ا

ن تزید لتشغیلیة المستقرة نسبیا یمكنها أالمؤسسة ذات المخاطر ا :لتشغیلیةاالمخاطر  -

لأن احتمال تعرضها للمخاطر أقل قیاسا بتلك التي  ،الماليمن التمویل المقترض في هیكلها 

تتصف بالتقلب في العوائد ألتشغیلیة وبالتالي فإنها تتمتع بحالة أمان عالیة اتجاه تسدید فوائد 

 .القروض

التي تتصف بنمو مضطرد في قیمة مبیعاتها أن  یمكن للمؤسسة :معدل نمو المبیعات -

أكبر إذ من المتوقع أن یترتب على ذلك زیادة العوائد  تعتمد على التمویل المقترض لدرجة

 1التي تمكنها من تسدید التزاماتها المالیة (الفوائد).

إن القدرة على خدمة الدیون تتوقف على ربحیة المؤسسة وعلى هذا الأساس  :المنافسة -

ولا شك إن سهولة دخول  ،فإن استقرار هوامش الربح له نفس أهمیة استقرار المبیعات

خرى في الصناعات التي تنتمي إلیها المؤسسة وكذلك قدرتها على التوسیع في سسات الألمؤ ا

 2طاقاتها، هذا سیؤثر على هوامش الربح للمؤسسة.

إدارة المؤسسة التي تتصف بالحیطة تتحفظ في استخدام التمویل المقترض  :موقف الإدارة -

 3.على العكس من الإدارة المجازفة التي تتوسع في استخدامه

یعتبر حجم المؤسسة محدد مهم للهیكل المالي، حیث  إن هناك عدة  :حجم المؤسسة -

أن تكلفة تمویل المؤسسات الصغیرة بین الهیكل المالي وحجم المؤسسة،و أسباب لوجود علاقة 

والسبب في ذلك یرجع إلى عدم تماثل تفعة مقارنة بالمؤسسات الكبیرة، والمتوسطة مر 

                                                
 .168، ص2010، مرجع سابقمحمد علي إبراهیم العامري،  1
ص  ،2002لدار الجامعیة، الإسكندریة، ، امدخل معاصر في الإدارة المالیةعبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص،  2

 .253-252ص
 .168، ص2010، مرجع سابقمحمد علي إبراهیم العامري،  3
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وخاصة المعلومات التي یحتاجها المقرضون  الصغیرة والمتوسطة،ت في المؤسسات المعلوما

تتمیز بارتفاع  خرى فإن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،والموردون من جهة؛ ومن الجهة الأ

وارتفاع تكلفة المعاملات تؤثر على اختیار  عاملات مقارنة بالمؤسسات الكبیرة،تكلفة الم

یرة والمتوسطة إلى السوق، وتقلیص خیارات التمویل، حیث یعیق دخول المؤسسات الصغ

 التمویل.

یؤدي هیكل أصول المؤسسة دورا مهما في تحدید الهیكل المالي لهذه  :هیكل الأصول -

المؤسسة، حیث إن ارتفاع قیمة الأصول الملموسة للمؤسسة یعطي إشارة لارتفاع قیمة 

 1أصول المؤسسة بأسعار التصفیة.

إن تطور قطاع البنوك وسوق رأس المال یعتبر أحد  :حجم البنوك وسوق رأس المال -

محددات الهیكل المالي لمؤسسات الأعمال، بحیث أن تطور البنوك یؤثر على سهولة 

الحصول على التمویل الخارجي، هذا من جهة، ومن جهة أخرى عندما تكون أسواق رأس 

  المال متقدمة وأكثر فاعلیة، فإن التمویل بالملكیة یصبح خیارا جیدا.

هناك أثر عكسي في أسعار الفائدة ونسبة الدین في المؤسسات، وفي  :معدل الفائدة -

الوقت الذي تكون فیه معدلات الفائدة عالیة تكون المؤسسات ممتنعة عن زیادة الدین 

وتعكس معدلات الفائدة تكلفة رأس المال لمؤسسات الأعمال التي تغیر من أكثر المتغیرات 

 2تقلبا بالنسبة للمؤسسات.

لاتجاهات رجال الإدارة تأثیر مباشر على  :اتجاهات رجال الإدارة واتجاهات المقرض -

سیطرة على إدارة اختیار وسائل التمویل، وهي تلك المرتبطة بأحد الأمرین، الأول التحكم وال

فالمؤسسات الضخمة التي تشققت فیها ملكیة الأسهم العادیة  ثاني الخطر،المؤسسة، وبال

جة إلى أموال إضافیة وتتوزع على عدد كبیر جدا من المساهمین، ستقوم عادة في حالة الحا

ن ذلك سیترتب علیه تأثیر ضئیل في السیطرة الحالیة على إدارة بإصدار أسهم، حیث إ

ون على مصالح أملاك المؤسسة لذین یسهر ذلك فإن رجال الإدارة ا المؤسسة، بالإضافة إلى

یحاولون تجنیب الملاك خطر استخدام قروض زائدة على الحاجة وما یترتب على ذلك من 

                                                
، دراسة تحلیلیة لشركات قطاع محددات إختیار الهیكل المالي بشركات الأعمالغازي فلاح المومني وعلي محمود حسن،  1

 .369، ص2011، 2، العدد38الخدمات المدرجة في بورصة عمان، العلوم  الإداریة، المجلد 
 .370، صمرجع نفسه 2
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ومن ناحیة أخرى ملاك المؤسسات یتجنبون إصدار  لتوقف عن دفع التزاماتها الثابتة،خطر ا

  1.الأسهم العادیة حتى یتسنى لهم السیطرة الكاملة على إدارة المؤسسة

تلجأ المؤسسة للاستدانة في حالة عدم كفایة الموارد الداخلیة المتمثلة أساسا  :المرد ودیة -

للتمویل، من هذه الزاویة تكون العلاقة  التسلسل الهرميفي المردودیة، هذا هو منطق نظریة 

نتیجة للعلاقة الطردیة بین  یة ومعدل الاقتراض، من زاویة أخرىعكسیة بین المردود

 2المردودیة والمخاطر.

اللازمة لها المؤسسة للحصول على الأموال  تؤثر الضریبة في قرار :التخطیط الضریبي -

الضریبیة بطرح القوانین حیث تسمح  3عن طریق الأسهم،إما بالاقتراض أو بزیادة رأس مالها 

تعد من بین أي أن الفوائد المقترض( المدیونیة) من أرباح المؤسسة، على التمویل الفوائد 

  4الدخل عند حساب الربح الصافي.في قائمة الكلف التي تظهر 

أو تتبع من المخزون بحجم كبیر  إلى الاحتفاظ المؤسسة التي تحتاج :طبیعة النشاط -

التي العامل عن المؤسسة من رأس المال أكبر إلى حجم متساهلة تحتاج سیاسة ائتمانیة 

  5جمیع مبیعاتها نقدیة.تكون أو تلك التي الخدمات تعمل في مجال 

  التمویلیة للمؤسسةالمطلب الثالث: السیاسات 

ومن خلال عن طریق مصادر متعددة یمكن للمؤسسة توفیر الأموال التي یحتاجها        

كما منها ما هو قصیر الأجل ومنها متوسط وطویل الأجل متنوعة، أدوات مالیة استخدام 

تعتمد علیها والسیاسات المالیة التي ومنها ممتلك، سبق الذكر ومنها ما هو مقترض 

من الأدوات المالیة المستخدمة هیكلها المالي، هي تعبیر عن مزیج في تشكیل المؤسسة 

  لتمویل الاحتیاجات المالیة للمؤسسة.

  

                                                
، دار الجامعات المصریة، الإسكندریة، ص وتطبیقات الإدارة المالیة أساسیاتجمیل أحمد توفیق، محمد صالح،  1

 .419-418ص
، 2006، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، التسییر المالي دروس وتطبیقاتإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي،  2

 .409ص
 .371، ص2011،مرجع سابقغازي فلاح المومني وعلي محمود حسن،  3
 .204-203، ص ص2007، دار المیسرة، عمان ، أساسیات في الإدارةعدنان تایه النعیمي، ویاسین كاسب الخرشة،  4
 .174، ص2001، مرجع سابق محمد صالح الحناوي وآخرون، 5
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 عتدلة في التمویل (مبدأ التغطیة)السیاسة الم  -1

بضرورة  ر، ویقتضي هذا الأخیإن التمویل على أساس هذه السیاسة یتبع مبدأ التغطیة    

مع توقیت التدفقات النقدیة الأموال المستخدمة في تمویل الأصل، استحقاق  توقیتمواءمة 

التي عادة ما تتحول إلى نقدیة الثابتة ینبغي تمویل الأصول  ،وطبقا لهذا المبدأ1المتولدة عنه

طویل الأجل كالقروض الطویلة الأجل والأموال من مصادر تمویل فترة طویلة، بعد 

یتم تمویل الأصل الدائم من مصادر تمویل قصیرة الأجل، إذ من الحكمة أن فلیس الخاصة، 

بمعدل أسرع من المستخدم في تمویل الأصل، بسداد القرض أن تتعهد المؤسسة هذا یعني 

( الأصل  بالأصول المؤقتةأما فیما یتعلق  2،الذي یتحول به هذا الأصل إلى نقدیةالمعدل 

ینبغي تحویلها من ة، فإنه ما تتحول إلى نقدیة خلال فترة قصیر التي عادة المتداولة ) 

قرار وهي أن  یبرز نقطة هامةوبالتالي فإن مبدأ التغطیة ،مصادر تمویل قصیرة الأجل

مصادر التمویل القصیر وبین مصادر التمویل الطویل الأجل المفاضلة بین 

كلما زادت الأصول التغطیة ل، فیتطبیقا لمبدأ الأصول المتداو على هیكل یتوقف 

(مصادر تمویل  المتداولةالخصوم على  كلما زادت الاعتمادالمؤقتة، المتداولة 

  .في التمویل قصیرة الأجل )

  .وفق السیاسة المعتدلةتمویل الأصول ویوضح الشكل التالي  

  

  

  

  

  

                                                

، المكتب العربي الحدیث،الطبعة السادسة،  الاسكندریة، مدخل تحلیلي معاصر -الإدارة المالیةمنیر ابراهیم هندي،  1

 .224، ص2006

  .245، ص2008، مرجع سایقحمزة محمود الزبیدي،  2
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القیمة                                                                                                                                               السیاسة المعتدلة في التمویل) 1- 2الشكل رقم( 

 أصول متداولة مؤقتة                            مصادر تمویل مؤقتة  

  أصول متداولة دائمة                                   

                                          

 أصول متداولة                                                 أصول تمویل دائمة

       الزمن                            
  

  

  

، الاسكندریة، 6، المكتب العربي الحدیث، الطبعةصرمدخل تحلیلي معا -المالیةالادارة منیر ابراهیم هندي،  المصدر:

  .225ص ،2006
  

من حیث قد تم تمویلها بالكامل ابتة أن الأصول الثبوضوح في هذا الشكل یظهر       

لتمویل القصیر الأجل مصادر التمویل في حین استعمل تمویل طویلة الأجل، مصادر خلال 

فمن غیر تمثلة برأس المال العامل المؤقت)،قصیرة الأجل ( المالاستثماریة الاحتیاجات 

القصیرة الأجل الاستثمارات هذه أن تمویل الإدارة المالیة  -من الناحیة التحلیلیة -المنطقي

أن تتحمل الإدارة ك، فإنه یعني ن تم ذل، وإ بمصادر تمویل طویلة الأجلأساسا والمتقلبة 

الأمر الذي لا حاجة لها، لأموال الفوائد الاضافیة بمدفوعات ممثلة ضافیة إتكالیف المالیة 

رغم  ، والعكس بالعكس،ربحیة المؤسسة)(أي ربحیة الاستثمار على مستوى یترك آثار سلبیة 

تتجاهل السیاسة إلا أن هذه ، على ربحیة المؤسسةها تأثیر من ناحیة هذه السیاسة سلامة 

من تجعل سوف وبالتالي مضمون هذه السیاسة لتحمل المخاطر، المؤسسة إدارة میل مدى 

أنه یتضمن عائد ، كما في حدود مقبولةالإدارة المالیة تتعرض له الذي  التمویلخطر 

  1.ربحیة المؤسسةویحافظ على مقبولا 

 

                                                
 .247-246، ص ص 2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  1
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  المتحفظةالسیاسة  -2

تمویل  یتم تمویله بمصادرفي الأصول الثابتة إلى أن الاستثمار هذه السیاسة تشیر     

وفي محاولة لتخفیض من تمویل جزء من الأصول المؤقتة، إلى حد استخدامها  طویل الأجل

، والشكل التالي یوضح تمویل على العائدما لذلك من أثر عكسي رغم  العسر الماليمخاطر 

  1المتحفظة.الأصول وفق السیاسة 

  السیاسة المتحفظة في التمویل) 2-2الشكل رقم (                 

                      القیمة                                                                                   

  

  مؤقتة استثمارات                                             مصادر تمویل مؤقتة 

  )قصیر الأجل(

  

  أصول متداولة دائمة                 أصول متداولة                                      

  أصول تمویل دائمة

     

  

  الزمن                        

  

  .226، ص2006منیر ابراهیم هندي، مرجع سابق، المصدر: 

كلیا سوف یتم تمویلها عبر الزمن تنمو والتي ومن الشكل یظهر أن الأصول الدائمة       

 المؤقتةجزء من الأصول المتداولة لتمویل أیضا مع استخدامه طویل الأجل بمصادر تمویل 

الأصول تسعى إلى تمویل جزء من الإدارة المالیة لأن تعتبر متحفظة هذه السیاسة فإن ولهذا 

انخفاض حجم یعني وهذا التصرف بمصادر تمویل قصیرة الأجل، المؤقتة المتداولة 

في الحصول ویساعد كذلك لسیولتها، تعزیز مما یعني على المؤسسة المستحقة الالتزامات 

  ا.كلفتهتعندما تنخفض  في الأوقات المناسبةالتمویل طویل الأجل على 

                                                
 .225، ص2006، مرجع سابقمنیر ابراهیم هندي،  1
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إلا أن عائد الدنیا،  بحدودهاسوف تكون في هذه السیاسة طرة اوعموما فإن درجة المخ    

 الطویلة الأجلالقروض في تكالیف ارتفاع بسبب سوف یكون أیضا منخفض  المؤسسة

  1خفض العائد وتخفض المخاطر.سوف تهذه السیاسة آخر فإن بمعنى 

  السیاسة المغامرة ( الجریئة) -3

اعتمادها على مصادر إلى فإنها ستلجأ بقدر من الجرأة، إدارة المؤسسة إذا ما تمیزت       

الأصول الدائمة، وذلك أملا استخدامه في تمویل جزء من إلى حد التمویل قصیر الأجل 

   2من زیادة في المخاطر.ما یترتب على ذلك ورغم على الاستثمار العائد على زیادة 

  التمویل. ویوضح الشكل التالي السیاسة الجریئة في

 في التمویل  ) السیاسة الجریئة3-2الشكل رقم (

  لقیمةا                                             

مصادر                                         مصادر تمویل مؤقتة      

                                                                       تمویل دائمة(قصیرة الأجل)

  

  أصول متداولة دائمة                                                  

                                                                                                     

                                                                                                     

  أصول متداولة

  مصادر تمویل دائم

  

  الزمن                              

  .227، صمرجع سابقمنیر ابراهیم هندي، المصدر:                          

                                                
 .249-248، ص ص2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  1
، 2006مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الأولى، ، أساسیات في الإدارة المالیةحمزة محمود الزبیدي،  2

 .198ص
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یوضح الشكل السابق تطبیق للسیاسة الجریئة (المغامرة) في التمویل، حیث توضح     

المائل والخط غیر المتقطع المائل حجم الأصول الدائمة التي  المساحة بین الخط المتقطع

  یتم تمویلها من مصادر قصیرة الأجل.

  النظریات المفسرة للهیكل المالي في ظل فعالیة السوق المبحث الثاني:

إن التطور الذي عرفته وسائل التمویل یعود إلى الخاصیة الإستراتیجیة للهیاكل المالیة      

إذ تعكس هذه الأخیرة طبیعة الإستراتیجیة المالیة التي تسمح للمؤسسة بمباشرة نشاطها، أو 

  بعبارة أخرى الحیازة على أصولها، وهنا تعددت  العناصر التي تشملها هذه الهیاكل.

  العملیات ربح وصافي نظریة صافي الربح :ولالمطلب الأ 

 David, Durand أحد المفكرین في مجال الإدارة المالیة وهو قام، 1952بعد سنة      

بعرض أسلوبین لتقییم قیمة المؤسسة من خلال مدى اعتمادها على القروض في تكوین 

ربح العملیات، وقد أثار أسلوب صافي الربح وأسلوب صافي  هیكل رأس المال، وهما

متناقضین فیما یتعلق بوجود   الأسلوبان جدلا شدیدا ترتب علیه ظهور اتجاهین  من الفكر 

    1أو عدم وجود هیكل مالي أمثل یترتب علیه تدنیه التكالیف أو تعظیم قیمة المؤسسة.

 نظریة الربح الصافي -1

كلفة مصادر الأموال التي تشكل بأن الاختلاف في صافي الربح ویرى مؤیدي نظریة      

هیكل الأموال سوف تتیح الفرصة للإدارة المالیة من خلال تغیر نسبة الرفع المالي إلى زیادة 

مساهمة التمویل المقترض ذات الكلفة الأقل على حساب مساهمة التمویل الممتلك ذات 

یر في القیمة السوقیة هذه النظریة یؤكدون على إمكانیة التأث أي أن مؤیدوا 2الكلفة الأكبر،

فزیادة نسبة  ،لال التغیر في نسبة الرفع الماليللمؤسسة وفي كلفة الأموال المرجحة من خ

الرفع المالي سوف تضمن انخفاض في كلفة الأموال المرجحة مما یؤدي إلى ارتفاع في 

 القیمة السوقیة للمؤسسة، ومن أجل تحلیل مضامین النظریة لابد أولا من عرض ومناقشة

 3.الفروض التي تقوم علیها هذه النظریة

  تمثل الفرضیات التي قامت علیها نظریة صافي الربح فیما یلي:     

                                                
 .186، ص2004، دار الجامعیة، الإسكندریة، أساسیات في التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي ورسمیة قریاقص،  1

2 Khan ,M، and Jain ,p .k ,theory and problem of financial Management, ,ed,mc Graw-Hill Co, 2nd 
,1999,p101. 

  .534، ص2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  3
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في الاقتراض لا یغیر من إدراك المستثمرین (الملاك) للمخاطر، ونتیجة  إن الزیادة -

لذلك فمعدل العائد المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض (معدل 

 .الفائدة) تظل ثابتة ولن تتغیر بتغیر نسبة الرفع المالي

نظرا لأن الملاك یجمعون باقي فائض النشاط (أي صافي الربح بعد الفائدة)، فمن  -

المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي یتعرضون لها أكثر من تلك التي یتعرض لها 

لمخاطر التي أكبر في درجة االمقرضین ونتیجة لذلك فإن معدل العائد الذي یطلبه الملاك 

  یتعرض لها المساهمین.

وهذا یعني ضمنیا أن القیمة الكلیة للعناصر التي  ،حجم الاستثمار ثابت لا یتغیر -

یتضمنها هیكل رأس المال ثابتة، غیر أنه لیس هناك ما یمنع المؤسسة من تغییر الخلیط 

ت هذا یعني أن صافي الربح الذي یتكون منه هیكل الأموال، وبما أن حجم الاستثمار ثاب

1ثابت لا یتغیر.
 

قتراض، طالما ة كل من أموال الملكیة وتكلفة الإیتضمن الافتراض الأول ثبات تكلف       

كما یشیر إلى ذلك الافتراض الثاني، فإن  2،أن  تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة أموال الملكیة

زیادة الاعتماد على التمویل المقترض في الهیكل رأس، هذا یعني أنه تم الاعتماد على 

، مقارنة بأموال الملاك، الأمر الذي یترتب علیه انخفاض في منخفضة التكلفةمصادر أموال 

ربح العملیات بسبب ثبات حجم  التكلفة الكلیة للأموال(التكلفة المرجحة)، ونظرا لثبات صافي

الاستثمار، فإن القیمة السوقیة للمؤسسة سوف ترتفع مع كل انخفاض في تكلفة الأموال 

  3المرجحة.

  

  

من التحلیل أعلاه یعني أن استمرار الرفع المالي في صیاغة هیكل الأموال في و          

المرجحة، وبالتالي ارتفاع القیمة المؤسسة یؤدي إلى الاستمرار في انخفاض كلفة الأموال 

                                                

 .534، ص2008،مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي، ،  1

 الإسكندریة ،الدار الجامعیة  ،مدخل القیمة واتخاذ الاقرارات- الإدارة المالیةوجلال ابراهیم العبد،  محمد صالح الحناوي 2

 . 317، ص2002،
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لاقة بین متغیرات نظریة صافي ،ویظهر ذلك في الشكل الهندسي إلى العة السوقیة للمؤسس

  الربح.

  .) العلاقة بین نسبة الرفع المالي وكلفة الأموال المرجحة وفق نظریة صافي الربح4- 2شكل رقم (ال

  كلفة الأموال                                                                       

                                                                                                 

كلفة الأموال الممتلك                                                                                       

                       

  كلفة القروض                            

  نسبة الرافعة                            

  .539،ص2008، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الطبعة الثانیة، یة المتقدمةالإدارة المالحمزة محمود الزبیدي، المصدر:

 نظریة صافي ربح العملیات -2

نظریة صافي ربح العملیات في صیاغة هیكل التمویل إلى أن التغیر في  یؤكد مؤیدوا     

الرفع المالي لا یسبب أي تغیر كلفة الأموال المرجحة، ولا في القیمة السوقیة للمؤسسة والتي 

بمعنى أن القیمة السوقیة 1تحدد بالقیمة السوقیة لحق الملكیة زائدا القیمة السوقیة للقروض،

 2تقلة عن أي تغیرات في هیكل الأموال.للمؤسسة سوف تكون مس

  لابد من الإشارة إلى أن تكلفة التمویل المقترض سوف تضم متغیرین أساسیین هما:      

 صریحة، ممثلة بسعر الفائدة. كلفة -

الرفع  مستویاتكلفة ضمنیة ناشئة عن الزیادة في كلفة التمویل الممتلك بسبب ارتفاع  -

 المالي.

العام لنظریة صافي ربح العملیات في صیاغة هیكل التمویل یؤكد فكرة إن المنهج         

استقلالیة مخاطر الأعمال عن كلفة المرجحة، وأیضا عن تشكیلة هیكل الأموال وهو ما 

                                                
1Khan ,M، and Jain , OP Cit,1999, p10.  
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یعني أن القیمة السوقیة للمؤسسة ستظل ثابتة رغم التغیرات التي تحصل في مستویات الرفع 

  1المالي.

 2تقوم نظریة صافي ربح العملیات على الفرضیات الموالیة:  

القیمة السوقیة للمؤسسة ككل بخصم صافي العملیات بمعدل خصم یساوي  تتحدد -

 ؛كلفة الأموال المرجحة، لذلك لیس من الأهمیة تقسیم تلك القیمة بین اقتراض وملكیة

ذلك فإذا ما ظلت ل ،یتحدد معدل خصم صافي ربح العملیات بدرجة مخاطر الأعمال -

 ؛مخاطر الأعمال ثابتة لا تتغیر فان معدل الخصم یظل ثابت لا یتغیر أیضا

زیادة مستویات الرفع المالي من الحصول على قروض بطرح سندات وهو مصدر تمویل  -

منخفض الكلفة یترتب علیه زیادة في درجة المخاطر المالیة التي یتعرض لها حملة 

لمزایا الناجمة عن الاعتماد على القروض (السندات) تضیع ن ا، لظلك فإالأسهم العادیة

نتیجة مطالبة الملاك بمعدل عائد أعلى لتعویضهم عن المخاطر الإضافیة التي 

یتعرضون لها، الأمر الذي یجعل كلفة التمویل الممتلك متصاعدة كلما زادت مستویات 

 ؛الرفع المالي

  ؛ن معدل الفائدة على القروض ثابتةإ -

 .ضریبة على دخل المؤسسةلا توجد  -

 إلا حاصل جمع القیمة السوقیة لحق الملكیة والقیمة وبما أن القیمة السوقیة للمؤسسة ما هي

  3السوقیة للقروض وفق مضمون هذه النظریة، لذلك فان:

  القیمة السوقیة للقروض. –القیمة السوقیة لحق الملكیة = القیمة السوقیة للمؤسسة     

    .القیمة السوقیة لحق الملكیة÷ المطلوب = صافي ربح العملیات  معدل العائد أي :

)العلاقة بین نسبة الرفع المالي وكلفة الأموال المرجحة وفق نظریة صافي ربح 5-2الشكل رقم(

                                                                                                             :العملیات

  كلفة التمویل الممتلك               كلفة الأموال                                           

                                                
 . 540، ص2008، سابق مرجع حمزة محمود الزبیدي 1
والتركیب الكهرباء في ، دراسة حالة مؤسسة الأشغال محددات اختیار الهیكل المالي المناسب للمؤسسة، ةغنیة بور بیع 2

 .76، ص2012في العلوم التسییر، تخصص مالیة المؤسسة،  رفرع سونلغلز، مذكرة لنیل شهادة الماجستی
 .77ص ،مرجع نفسه 3
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  كلفة الأموال                                       

                            كلفة التمویل                                       

  النسبة                                          

  .546، ص2008، الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي، المصدر:

قیة للمؤسسة وهیكل ارتباط بین القیمة السو إن نظریة ربح صافي العملیات تنفي أي        

بمتوسط  تحدد برسملة صافي ربح العملیاتن القیمة السوقیة للمؤسسة تراسماها، حیث إ

  .التكلفة المرجحة للأموال

  النظریة التقلیدیة :لمطلب الثانيا

تحقق من أمثل ینشأ عن نقطة افتراض مثلى ت هذه النظریة بوجود هیكل مالي مؤیدوا یؤكد

تشكیلة ممیزة من الأموال المقترضة والأموال الممتلكة، هذه التشكیلة الممیزة من مصادر 

التمویل المقترضة والممتلكة تجعل من تكلفة الأموال المرجحة في حدها الأدنى لتكون القیمة 

 1السوقیة للمؤسسة في حدها الأعلى، وذلك عند مستویات مقبولة وممیزة من الرفع المالي

كل   أضف إلى ذلك أن هذه النظریة تفترض بأن تكلفة التمویل الممتلك سوف تزداد مع 

زیادة في نسبة الرفع المالي، وذلك بسبب زیادة درجات المخاطرة التي یتعرض لها الملاك 

في مؤسسة الأعمال، وهم یفترضون ضمن هذه تحلیل هذه النظریة أن معدل العائد المطلوب 

یمثل كلفة التمویل الممتلك یبدأ بالارتفاع منذ اللحظة الأولى التي یبدأ  من قبل الملاك الذي

فیها التمویل المقترض في المساهمة في تشكیلة هیكل التمویل بسبب زیادة المخاطر التي 

  2یتعرض لها عائد الملاك.

                                                
1 Vierre Vernimmen, finance d’entreprise, ,par pascal Quiary Et Yann  LeFur, Editions Dalloz,paris, 8² edition 

,2010,p785.  
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رات في وفق النظریة التقلیدیة فإن الطریقة التي تتغیر بها تكلفة الأموال نتیجة التغی        

  :مایليالهیكل رأس المال یمكن أن تنقسم إلى ثلاثة مراحل ك

هذه المرحلة بثبات تكلفة أموال الملاك أو زیادتها ببطء مع  تتصف :المرحلة الأولى -

زیادة نسبة الاقتراض، إلا أن الزیادة في تكلفة الأموال الممتلكة في هذه المرحلة تكون أقل 

الاقتراض في هیكل رأس المال والمتمثلة في انخفاض تكلفة من المزایا الناجمة عن زیادة 

الاقتراض، كذلك فإن من خصائص هذه المرحلة أن تكلفة الاقتراض تظل ثابتة، ونتیجة 

لذلك القیمة السوقیة للمؤسسة سوف تبدأ بالزیادة الطفیفة كلما زاد الرفع المالي الهیكل المالي 

  1وال المرجحة واتجاهها نحو الانخفاض.بسبب التغیرات التي تحصل في تكلفة الأم

تتصف هذه المرحلة بأن المؤسسة قد استخدمت نسبة من الرفع  :المرحلة الثانیة -

المالي بحیث لا یؤثر على القیمة السوقیة للمؤسسة، نظرا لأن المزایا الناتجة عن الاعتماد 

المقدار في كلفة على القروض والمتمثلة في انخفاض تكلفته سوف یقابلها ارتفاع بنفس 

التمویل الممتلك، لتشكل ما یعرف بنقطة الاقتراض المثلى، علما أن البعض من الكتاب 

   2یرون في هذه المرحلة بأنها تتمثل في مدى معین من نسبة الاقتراض ولیس بنقطة واحدة.

في هذه المرحلة تتجاوز إدارة المؤسسة في اقتراضها نقطة أو مدى  :المرحلة الثالثة -

تراض الأمثل، وهو ما یترتب علیه بأن تصبح مزایا الاعتماد على القروض كمصدر الاق

رخیص الكلفة، تضیع تماما مع الزیادة التي یطلبها الملاك على معدل العائد المطلوب من 

قبلهم بسبب زیادة خطر الاعتماد على القروض، بمعنى آخر أن الزیادة في معدل العائد 

ایا الناجمة عن الاعتماد على القروض، الأمر الذي یسبب المطلوب تكون أعلى من المز 

  3ارتفاع في كلفة الأموال المرجحة، وبسببها تنخفض القیمة السوقیة للمؤسسة.

من متابعة مراحل النظریة التقلیدیة أعلاه أن هناك تغیرا في سلوك  ،كما یلاحظ      

معدل العائد المطلوب) وأیضا القیمة العلاقة بین الأموال المرجحة وكلفة التمویل الممتلك( 

هذه وال بتغیر مستویات الرفع المالي السوقیة للمؤسسة، وذلك عندما تتغیر تشكیلة هیكل الأم

  :التغیرات تعرض في الشكل الآتي

                                                
 .330، ص2002، مرجع سابقمحمد صالح الحناوي وآخرون،  1
 .357ص  ،مرجع نفسه 2
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) العلاقة بین نسبة الرفع المالي وكلفة التمویل الممتلك وكلفة الأموال المرجحة وفق 6-2لشكل رقم(ا

   التقلیدیةمضمون النظریة 

  كلفة الأموال                                                                             

  الثانیة       المرحلة الأولى    الثالثة    التمویل الممتلك                 كلفة منحنى

  

  كلفة الأموال المرجحة منحنى

  

  منحنى كلفة الاقتراض

  الاستدانة                          

  .550.ص2008، الوراق للنشر والتوزیع،عمان، ، الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیديالمصدر:

) اتجاه كلفة الأموال المرجحة نحو الانخفاض مع كل زیادة 6-2ویظهر من الشكل رقم(     

یصل منحنى كلفة الأموال المرجحة  في نسبة الرفع المالي في صیاغة هیكل التمویل، حتى

إلى أدنى انخفاض لها لتشكل هذه النقطة ما یعرف بنقطة أو مدى الاقتراض الأمثل، وفي 

   1هذه النقطة تكون القیمة السوقیة للمؤسسة في حدها الأعلى.

  

  

  في ظل غیاب الضرائب نظریة مودكلیاني ومیلر المطلب الثالث:

 1958نظریتهما حول هیكل رأس المال وقیمة المؤسسة عام قدم مودكلیلني ومیلر      

والتي نصت على عدم وجود علاقة بین هیكل رأس المال المؤسسة وكلفة تمویلها، ولكن هذا 

لنظریة التي قدماها متسعة هذه اأن غم ، ر الطرح یتوقف فیما كانت هناك ضرائب من عدمه

                                                
 .551، ص2008، مرجع سابق ،حمزة محمود الزبیدي1



  النظریات المفسرة للهیكل المالي                               الفصل الثاني:           

67 
 

ذین الاقتراحین فقد استند مودكلیاني ومن أجل تحلیل ه تحلیل اقتراحاتهم،وشاملة وسیتم 

   1ومیلر على مجموعة من الفروض شكلت أساسا لنظریاتهم وهي:

وبناء على ذلك  ،إن عموم مؤسسات الأعمال تعمل في ظل سوق المنافسة الكاملة -

فإن هذه المؤسسات تستطیع دخول السوق لشراء أو بیع ما ترغب به من أوراق مالیة وبشكل 

لا یؤثر على أسعار تلك الأوراق المالیة أضف إلى ذلك إمكانیة قیام المستثمرین بالاقتراض 

 فیها مؤسسات الأعمال على القروض. بنفس أسعار الفائدة وبنفس الشروط التي تحصل

ة المؤسسات تعمل في ظل السوق الكفء بمعنى أن المعلومات عن المؤسسات كاف -

 العاملة في السوق متاحة وللجمیع.

 .ةداكافة المستثمرین في السوق یتمتعون بالرش -

إذا كانت  یمكن تقسیم مؤسسات الأعمال إلى مجموعة تنتمي إلى شرائح خطر متجانسة، -

یعني وفق فروض مودكلیاني ومیلر أن  رباحها المتوقعة لها نفس خصائص الخطر وهذاأ

 2المؤسسات التي تعمل في نفس الصناعة تكون شریحة متجانسة من حیث الخطر.

  الضرائب غیابفي ظل نظریة مودكلیاني ومیلر  -1

بافتراض غیاب الضرائب فإن قیمة المؤسسة والمعدل الموزون لكلفة رأس المال لا تتأثر      

كلفة التمویل لا تتأثر بتغییر نسبة الاقتراض في هیكل رأس بهیكل رأس مال المؤسسة، وإن 

المال، وبهذا فإن نظریة مودكلیاني ومیلر تنص(على أنه لیس للرفع المالي تأثیر على قیمة 

ها تغییر قیمتها بمجرد تجزئة تدفقات لا تستطیع وأن المؤسسة  المؤسسة وثروة المساهمین)،

المؤسسة تحددها التدفقات النقدیة لمجوداتها المادیة  ن قیمةالنقدیة إلى قسمین مختلفین، وأ

  یكل المالي من الدین وحق الملكیة.ولا تحددها مكونات اله

نظریة مودكلیاني ومیلر بشأن صیاغة الهیكل المالي وفي ظل عدم وجود الضرائب       

في ظل غیاب تتفق نظریة ربح صافي العملیات السابقة التحدید، إذ أكد مودكلیاني ومیلر أنه 

الضرائب فإن القیمة السوقیة للمؤسسة لا تتأثر بصیاغة الهیكل المالي أي بتغیرات نسبة 

  3الرافعة المالیة ولذلك هم أكدوا على عدم وجود هیكل مالي أمثل.

                                                
 .554، ص2008،مرجع سابق حمزة محمود الزبیدي 1
 .337، ص2002، مرجع سابقمحمد صالح الحناوي وآخرون،  2

3  Modigliani Et Miller, The Cost of  capital Corporation, Finance and the theory of  Iverstiment American 
economies Review N03 Juin, p261-267 
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  الآتیة: 1وقد طور مودكلیاني ومیلر نظریتهما بالاستناد إلى الافتراضات    

الاقتراح الأول لمودكلیاني ومیلر بنموذج یسمي بعض الكتاب  الافتراض الأول: -1.1

الدائرة، وذلك لأن اقتراحهم بصور مؤسستین متماثلتین في كل شيء عدا  صیاغة هیكل 

یشیر مودكلیاني ومیلر في  2،التمویل، وذلك فهم ینظرون إلى هیكل التمویل كنموذج دائرة

(مقترضة أو غیر مقترضة) اقتراحهم الأول على أن "القیمة السوقیة لأي مؤسسة أعمال 

مستقلة تماما عن هیكل الأموال فیها، وان القیمة السوقیة للمؤسسة تتحدد من خلال خصم 

صافي ربح العملیات الذي تخلقه المؤسسة بمعدل خصم یتمثل بمعدل العائد المطلوب على 

  .الاستثمار یناسب خصائص الخطر للشریحة

لیة تكلفة الأموال المرجحة عن صیاغة الهیكل یؤكد مودكلیاني ومیلر استقلاكما        

نها المالي، وهي تعادل تكلفة أموال الملاك لمؤسسة آخرى تنتمي  لنفس شریحة الخطر ولك

  3ویل.لا تعتمد على القروض في التم

  القیمة السوقیة للمؤسسة  =  القیمة السوقیة لحق الملكیة  +  القیمة السوقیة للقروض.

   معدل الخصم.÷ = صافي ربح العملیات                              

القیمة السوقیة أن إلى والذي یشیر صحة هذا الاقتراح مودكلیاني ومیلر ولكي یثبت     

لنفس شریحة تنتمي إلا أنها غیر مقترضة تساوي القیمة السوقیة لمؤسسة لمؤسسة مقترضة 

 لإتمام المراجحون ، فسوف یظهر بین القیمتینالتساوي یتحقق لم أنه على اذ أكد ر، الخط

اسم عملیة على هذه العملیة أطلق مودكلیاني ومیلر وقد بین القیمتین، التوازنیة العلاقة 

  4المراجحة.

  عملیة المراجحة -1.1.1

فیما  في كل شيءمتماثلتین قیمة مؤسستین إذا اختلفت أنه إلى تشیر عملیة المراجحة        

تعتمد المؤسستین بمعني أن أحد عن الآخرى، مختلف هیكل رأس المال عدا أن لكل منهما 

للمؤسستین في القیمة فإن الاختلاف علیه فعلا،  الآخرىفي حین لا تعتمد الاقتراض على 

أو  ،للمؤسستینالتوازن بإعادة كفیلة تكون سوف عملیة المراجحة ، وأن مؤقتااختلافا سیكون 

                                                
  .175-174، ص ص2010، مرجع سابقمحمد علي إبراهیم العامري،  1

2 Ross, S.A,Westersfield,and, Jorden,B,Essentials, of Corporate finance, Irwin,McGraw-Hill,3th, ed,2001,p374 
3 Zvi Bodie Et Robert Merton, Finance, Française Dirigèepar christophe thibier prèface De paul samuelson 
Distibution Nouveaux Horizons- ARS,Paris, 3eEdition, 2011, P471. 
4 Jacques Teulé Et Autres, Patrick Topsacalian, Finance, 2e Edition 1997, p 352.  
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القیمة السوقیة للمؤسستین كفیلة بأن تجعل عملیة المراجحة سوف  تكون وبمعنى آخر 

  1متساوي.

 ةخطوات عملیة المراجح  - 2.1.1

( الرفع فكرة وفق تتحقق أن عملیة المراجحة جهة نظر مودكلیاني ومیلر من و        

 المراجحةبعملیة عند القیام ن المراجحو علیها عتمد یسوف والتي الداخلي أو الشخصي ) 

التي معدلات الفائدة بنفس على الاقتراض المستثمرین قدرة إلى الرفع الشخصي فكرة وتشیر 

سوف فإن عملیة المراجحة هذا المضمون ، على ضوء الاقتراضالمؤسسات بها تستطیع 

  2تتحقق كما یلي:

 السوقیة للمؤسسة المقترضة عالیة القیمة تكون عندما  

  كالآتي:المقترضة السوقیة للمؤسسة القیمة في حالة ارتفاع تتجلى عملیة المراجحة         

 ؛المقترضةفي المؤسسة ببیع كل أسهمه یقوم المستثمر  -

 .في المؤسسة المقترضةوأسهمه تتناسب  أموالاالمستثمر یقترض  -

من حقوق حصته بما یساوي غیر المقترضة في المؤسسة بشراء أسهم یقوم المستثمر  -

 المقترضة.الملكیة في المؤسسة 

في المؤسسة غیر یحقق عائد على أسهمه سوف ، فإن المستثمر إذا تمت عملیة المراجحة -

عما أقل باستثمار المقترضة ولكن له في المؤسسة الذي یتحقق نفس العائد المقترضة یساوي 

  یستثمره سابقا.كان 

  

  

  المقترضة عالیةوقیة للمؤسسة غیر القیمة السعندما تكون  

  یلي: كماالحالة في هذه تتم عملیة المراجحة       

 في المؤسسة غیر المقترضة.إلى بیع كل أسهمه  المستثمریسعى  -

في المؤسسة غیر حصته یساوي وبما المقترضة في المؤسسة أسهم المستثمر بشراء یقوم  -

 المقترضة.

                                                
  .339، ص2007، مرجع سابقمحمد صالح الحناوي وجلال ابراهیم العبد،  1

2 Piero Gottandin An Analysais  of the Codition for the Validity of Modgliani-Miller with Incoplete Markets, 
Economic theory  vol 5, no 2, 1995, P191. 
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ولكن المقترضة في المؤسسة ذات العائد سوف یحقق فإن المستثمر العملیة، إذا ما تمت  -

  وتبقى القیمة من الأسهم السابقة.أو یحقق عائد أكبر أقل من الأسهم، بمقدار 

 تمویل الممتلك والرافعة المالیةال الاقتراح الثاني:  -2.1

سوف یغیر من القیمة الكلیة للمؤسسة، كما ورد في  رغم أن التغیر في هیكل التمویل       

  الاقتراح الأول، إلا أن ذلك یحدث تغییرا مهما في قروض المؤسسة وحق ملكیتها، 

علیه فإننا سوف نختبر ماذا یحصل لمؤسسة ما یتم تمویلها بالقروض، وحقوق الملكیة و 

  1نسبة الرافعة المالیة، عندما تتغیر نسبة القروض إلى حق الملكیة فیها، أي عندما تتغیر

  ولضمان عملیة التحلیل ضمن الاختبار أعلاه سوف نستمر بتجاهل الضریبة، إن معدل      

   2العائد المطلوب لمؤسسة ما والذي یتمثل بتكلفة التمویل المرجحة، والمتمثلة بالمعادلة الاتیة:

القیمة السوقیة ÷الملكیة(القیمة السوقیة لحق × الكلفة المرجحة =كلفة التمویل الممتلك 

  القیمة السوقیة للمؤسسة).÷ (القیمة السوقیة للقروض × للمؤسسة) + كلفة القروض 

معدل العائد  ومنه نستنتج من أن هذا هو الاقتراح الثاني المشهور لمودكلیاني ومیلر      

  3المطلوب من قبل الملاك في مؤسسة ما یعتمد على ثلاث متغیرات وهي:

 ؛(ممثلة بتكلفة التمویل المرجحة) المطلوب من قیل المؤسسة معدل العائد -

 ؛كلفة التمویل المقترض -

 كذلك نسبة القروض إلى حق الملكیة (أي نسبة الرافعة المالیة). -

  

 

  ومن الضروري التوضیح مضمون الاقتراح الثاني أعلاه على شكل رسم كالآتي:   

  القیمة           الثاني لمودكلیاني ومیلر.) العلاقة بین متغیرات الاقتراح 7-2الشكل(

  كلفة التمویل                                                 

    كلفة التمویل المرجحة                           

                                                
  .564، ص2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  1

2 R,Breabey ,S,Mers, Principe De Gestion Financier,7er,Edition Pearson Education, france,2003,P524.  
  .565-564، ص ص 2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  3
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               كلفة القروض                            

       

        نسبة القروض إلى حق الملكیة                    

  .565، ص2008، الوراق للنشر والتوزیع، الطبعة الثانیة، عمان، الادارة المالیة المتقدمةمحمود الزبیدي،  حمزةالمصدر:

كما یلاحظ من الشكل أعلاه، فإن مودكلیاني ومیلر قد افترضا أن كلفة التمویل      

تغیرت مكونات هیكل التمویل في المؤسسة، وهي تساوي المرجحة تظل ثابتة ولا تتغیر مهما 

الملاك  في مؤسسة مماثلة تنتمي لنفس لوقت معدل العائد المطلوب من قبل في نفس ا

 1شریحة الخطر، ولا تعتمد على الاقتراض في هیكل تمویلها.

  كمال السوقعدم النظریات المفسرة للهیكل المالي في ظل المبحث الثالث: 

في عرض مختلف النظریات التي عالجت الهیكل المالي یتم سوف  ،المبحث هذافي       

  ظل عدم كمال السوق.

  في ظل وجود الضرائب المطلب الأول: نظریة مودكلیاني ومیلر

(ضرائب دخل المؤسسة وكلفة رأس المال) لاحق بعنوان  ابحثقدم مودكلیاني ومیلر       

 في هیكل رأسالتمویل المقترض التي تستخدم قیمة المؤسسة وقد نص على أن الفرق بین 

للوفورات الحالیة القیمة هو في التمویل الممتلك على التي تعتمد المؤسسة مالها مع قیمة 

النظریة لیها نصت عأفترضوه، والتي أكثر مما هي المقترض التمویل الضریبیة، وأن مزایا 

  التقلیدیة.

 كلیاني ومیلر في ظل وجود الضرائبنظریة مود -1

أن إسقاط فرضیة عدم وجود  1963أدرك مودكلیاني ومیلر في دراستهما عام        

ضرائب من شأنه یحافظ على ما توصلا إلیه قبل ذلك من ثبات تكلفة الأموال ومن ثم القیمة 

السوقیة للمؤسسة المستخدمة للاقتراض، وأن وجود الضرائب سوف یترتب علیه انخفاض في 

                                                
 .566، ص2008، مرجع سایقحمزة محمود الزبیدي،  1
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ي القیمة السوقیة للمؤسسة المقترضة عن القیمة السوقیة لمؤسسة تكلفة الأموال وارتفاع ف

 1آخرى مماثلة.

یتحقق الوفر الضریبي نتیجة لاعتماد المؤسسة على القروض، فزیادة التمویل         

المقترض في تشكیلة الأموال یترتب علیه انخفاض مضطردة في كلفة الأموال المرجحة مما 

السوقیة للمؤسسة، وینشأ هذا التأثیر نظرا لاعتبار فائدة القروض یسبب ارتفاع في القیمة 

بما أن الووفرات الضریبیة 2مصروف تتحمل بها أرباح المؤسسة قبل أن تخضع للضریبة.

تقدر بقیمة الفائدة مضروبة في معدل الضریبة على دخل المؤسسة، فإنه یمكن حساب القیمة 

  3:الحالیة للووفرات وفقا للمعادلة التالیة

  

TD =  ( Kd  × D × T ) ÷  Kd 

  حیث: 

:T ؛معدل الضریبة على دخل المؤسسة  

: Kd ؛تكلفة الاقتراض  

:D ؛القیمة السوقیة للمؤسسة  

  

  

تكون به أكبر نسبة اقتراض وعلیه فإن الهیكل المالي المثالي هو ذلك الهیكل الذي     

  حد ممكن.وفي هذه الحالة سوف تنخفض تكلفة الأموال إلى أدنى  ممكنة

مودكلیاني ومیلر على أن لا ینبغي أن یزید أو یقل الفرق بین القیمة السوقیة  یؤكد     

 رات الضریبیة.و الحالیة للوفللمؤسسة المقترضة وغیر المقترضة عن القیمة 

ما بسبب السوقیة للمؤسسة على القیمة یسبب هذا الوفر الضریبي تأثیر إیجابي ولهذا       

مصادر عن كون القروض والناتج المرجحة كلفة الأموال مباشر في من تخفیض یخلقه 

عن القیمة قترضة سوف ترتفع مفإن القیمة السوقیة لمؤسسة ولذلك  ،الكلفةمنخفضة تمویل 
                                                

1 Pierre Virnimmen, Corporate Finance, OP Cit, P669.  
  .568، ص2008، مرجع سایقحمزة محمود الزبیدي،  2

       , la gestion a long terme, t1, Dunod,paris, 1981,P113 .      gestion et politique Financièrehome,-Van James3

     
 .               .                                            
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نفس درجة إلى تنتهي أنها رغم ممتلك بمصدر تمویل ممولة بالكامل السوقیة لمؤسسة مماثلة 

 الضریبیة.القیمة الحالیة للوفر بمقدار وذلك الخطر 

القیمة السوقیة لمؤسسة مقترضة = القیمة السوقیة لمؤسسة غیر مقترضة +  :أي أن     

 .القیمة الحالیة للوفر الضریبي

وهكذا یلاحظ أن الفرق بین القیمتین بمقدار القیمة الحالیة للوفر الضریبي الذي عن      

أموال المؤسسة كلما زادت القیمة للوفر الضریبي زاد في هیكل  الاقتراض، وعلیه كلما

1وبالتالي زیادة القیمة السوقیة للمؤسسة.
 

 لقیمة الحالیة للوفورات الضریبیةمن خلال التحلیل نستطیع أن نضع المعادلة الآتیة ل      

معدل  ÷سعر الفائدة ) × قرض مقدار ال×القیمة الحالیة للوفر الضریبي = (معدل الضریبة 

 .الخصم

  كدا على أن: یه سابقا وأمودكلیاني ومیلر ما توصلا إل ادوعلى ضوء التحلیل أع   

وتنتمي إلى نفس الدرجة ؛ القیمة السوقیة لمؤسسة مقترضة = القیمة السوقیة لمؤسسة مماثلة

  2.من الخطر إلا أنها ممولة بالكامل بمصدر الملكیة  +  القیمة الحالیة للوفر الضریبي

  التالي القیمة السوقیة للمؤسسة المقترضة قیاسا بمؤسسة مماثلة غیر مقترضةویعرض الشكل 

  

  

  

 ) أثر الوفر الضریبي على القیمة السوقیة للمؤسسة. 8- 2الشكل رقم ( 

 القیمة السوقیة                                                                          

  القیمة السوقیة لمؤسسة مقترضة                          

 

                                            التغیر في القیمة السوقیة                    

 

                                                
 .569-568، ص ص2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  1
 .571 ، صنفسهمرجع  2
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  القیمة الحالیة للوفر الضریبي  

    السوقیة لمؤسسة غیر مفترضة القیمة            

                                  

 مقدار القرض                              

 .571، ص2008، مرجع سابقمحمود الزبیدي،  74حمزةالمصدر: 

  المالي في ظل وجود تكلفة الإفلاسالهیكل المطب الثاني: 

یترتب عن وبالتالي بإسقاط افتراض أن الدین خالیة من الخطر، قام العدید من العلماء     

مخاطر تدعى عندما تحین آجال استحقاقها  والفوائدقیمة القروض المؤسسة في سداد فشل 

  .بمخاطر الإفلاس

  تكلفة الافلاسمفهوم  -1

من المخاطر تسمى بالمخاطر المالیة وهذه  االمؤسسات المقترضة بتحملها نوع تنفرد     

المخاطر هي مخاطر اضافیة تصیب المؤسسة بسبب احتمالات فشلها في تسدید ما علیها 

هذه المخاطر عند قیام المقترضین  وتنتج  1،من قروض أو فائدة القروض أو كلیهما

مخاطر الإفلاس ، ویترتب عن بإجراءات قانونیة لاسترجاع أموالهم، قد تؤدي بشهرة المؤسسة

تكلفة الأموال ارتفاع ، وهو ما یعني في معدل العائد المطلوب على الإستثمارهذه زیادة 

  2وانخفاض في القیمة السوقیة للمؤسسة.

في مواعید المالیة الالتزامات على دفع المؤسسة عدم قدرة بأنها تكلفة الافلاس یعرف 

  3.لحاملي الفوائدالثابتة عن الالتزامات یقل بأن دخل المؤسسة ویعرفها كذلك  ،استحقاقها

التي قد   القانونیةفي اتخاذ الاجراءات المؤسسة یعطي الحق لمقرضي هذا الاحتمال      

هذه المخاطر التخلص من  یستطعونوطالما أن الملاك لا ، سسةإفلاس المؤ تنتهي بإعلان 

عنها عائد أعلى على استثماراتهم لتعویضهم هو المطالبة بمعدل أمامهم السبیل الوحید فإن 

من قبل بین زیادة الاقتراض وبین العائد المطلوب مباشرة غیر هذا یعني وجود علاقة 

                                                
 .572، ص2008، مرجع سابقحمزة محمود الزبیدي،  1
 .14، دراسة تطبیقیة، ص علاقة الهیكل المالي بالقیمة السوقیة للمنشأة من خلال النظریة المالیةملیكة زغیب،  2
 .241، صمرجع سابقمحمد علي ابراهیم العامري،  3
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هكذا كلما زاد الاقتراض كلما زادت كلفة الافلاس وعلیه یحصل ارتفاع في كلفة ، و الملاك

  للمؤسسة.یسبب انخفاض في القیمة السوقیة الأموال المرجحة الذي 

 فلاس على القیمة السوقیة. ) أثر كلفة الا9-2الشكل رقم (   

 القیمة السوقیة                                                                                           

                                   كلفة الافلاس                      مقترضة القیمة السوقیة لمؤسسة                

 

 

                                  

  

 

                     القروض                                    

 .573حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق، صالمصدر: 

  1هي: الافلاسإلى سباب التي تؤدي من الأ        

تدفق نقدي لا تستطیع تحقیق الربحیة عندما في تحقیق ملتویة استخدام الادارة اسالیب  -

 ؛الاستثماریةمن مشاریعها  فوريداخلي 

بمناصبهم أو انشغالهم مناصبهم الجیدون الإداریون ترك لتي تحدث نتیجة االكفاءة عدم  -

 ؛الخاصة

 .فقدان المرونة المالیة -

 الافلاسمكونات تكلفة   -2

 .تتكون تكلفة الافلاس من تكالیف مباشرو وتكالیف غیر مباشرة    

 المباشرة التكالیف  -1.2

 لالمباشرة قدروا التكالیف  Lawrence Weissلارورانس وایس قام بها في دراسة        

المباشرة قدروا التكالیف  1986إلى  1979من الممتدة كبیرة للفترة أمریكیة مؤسسة  37

، كما من قیم الأسهم قبل الإفلاس% 20 للمؤسسة أو بمن القیمة السوقیة % 03بحوالي 

                                                
 .241ص ،نفسھمرجع  ، 1

القیمة السوقیة للمؤسسة 

 غیر المقترضة
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إلى یصل في المتوسط التكالیف لهذه أن المبلغ الصافي  Warner وارنر) 1977(أظهر

كلما النسبة تدریجیا وترتفع الافلاس، قبل من القیمة السوقیة للمؤسسة سبع سنوات % 01

حقیقة إلى  للإفلاس ترجع أن التكلفة العالیة بحدد فقد ، )1977( اقترب الافلاس، أما میلر

الملكیة الصغیرة والمتوسطة أو ذات المؤسسات على بشكل خاص ذات الصلة أن الدراسات 

المتعلقة للدراسات م، بالنسبة بدلا من اعادة التنظیتصفیة ال، ان افلاسهم یؤدي الشخصیة

  1.كلما كبر حجم المؤسسةتنخفض بالمؤسسات الكبیرة تكلفة الافلاس 

 التكالیف غیر المباشرة -2.2

وتجاهل أنها ترتكز فقط على التكالیف المیاشرة هو السابقة ما یقال عن الدراسات        

تجریبیة دراسة أو  altman E مع ألتمانبدأت التكالیف غیر المباشرة في هذا المعنى 

مجموع التكالیف كشف أن حیث  ،الإفلاسمن لتقدیر التكالیف غیر المباشرة  1984سنة 

 2.بل الافلاسمن القیمة الاجمالیة للمؤسسة ق% 20المباشرة وغیر المباشرة تصل إلى 

لیشمل یمتد مفهوم تكالیف الافلاس فإن  ،التكالیف المباشرة وغیر المباشرةهذه  إلا بالإضافة

المؤسسة أقل من بیع أصول ل، إذ من المتوقع أن تكون ایرادات في قیمة الأصو الانخفاض 

نتیجة  –المحتمل في الأرباح والهبوط  -الخسائرأیضا كما یتضمن لها، القیمة المحاسبیة 

  المؤسسة قبیل وقوع الافلاس.انخفاض أداء 

  

  

  

 مؤسسة  في ظل وجود تكلفة الافلاسقیمة ال -3

  3:تتوقف العلاقة بین الافلاس والتكلفة على ثلاثة عناصر     

 ؛فلاسالإالاحتمالیة  -

 ؛مالیةتحدث مصائب أو أزمات عندما التكالیف التي تتحملها المؤسسة  -

   العملیات الجاریة.على للإفلاس الآثار العكسیة المحتملة  -

  كل المالي الأمثل ونظریة التسویةالهی المطلب الثالث:

                                                
  .96ص، 2012، مرجع سابقغنیة بوربیعة،  1

2   Robert Goffin, principes de finonce moderrne,2eEdition,Gestion Economica,paris,1999 , p283.  
3 Robert Goffin, op cit، 1999, p 284. 
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  بنظریة بما یسمى تعرف للدیون الضریبیة تكالیف الافلاس والوفورات ان العلاقة بین         

بین  عند التوازنإلا لا یتحقق هو كشف ان الهیكل المالي الأمثل ، وأن هدفها التسویة

  1المتغیرین.

  الهیكل المالي الأمثل -1

بین  معینةها لنسبة تمویل اختیار امكانیة مدى  للمؤسسةالهیكل المالي  بأمثلیهیقصد       

ى أقصى لإرأس المال تكلفة إلى تدنیة یؤدي بالشكل الذي والدیون الخاصة كل من الأموال 

 2.قیمة المؤسسةتعظیم ، وبالتالي حد ممكن

الذي ذلك المزیج من التمویل الممتلك والمقترض بأنه  یعرف الهیكل المالي الأمثلو       

من ما نجحت المؤسسة ، وإذا التمویل في أدنى حد ممكنالموزون لكلفة المعدل یجعل 

 3.المالكینثروة تمكنت من تعظیم ذلك تحقیق 

إلى للملاك الربح أو العائد یكبر الذي هیكل التمویل بأنه الهیكل المالي ویمكن تعریف     

إلى أقصى حد القیمة السوقیة للسهم یعظم الذي فهو الهیكل وبالتالي  أقصى حد ممكن،

  4ممكن.

  

  

قیمة المؤسسة تؤثر في طریقة التمویل  أن هومن الهیكل المالي الأمثل فالفكرة الاساسیة     

  الربح إلى أقصى حد ممكن.یعظم  يهیكل التمویل الذیمكن اختیار وبالتالي 

  5ویترتب على تحدید المؤسسة للهیكل المالي الأمثل المزایا الآتیة:

 ؛لتكلفة التمویلالموزون المعدل  تدنیه -

 ؛على حق الملكیةالعائد تعظیم  -

 ؛فرص استثماریة جدیدةعلى ایجاد المؤسسة قابلیة من خلال زیادة تعظیم ثروة المالكین  -

                                                
1 Jacques teulé, op cit,1997 ،p367. 
2I bid, p367. 

  .161، ص2010،مرجع سابقمحمد علي ابراهیم العامري،  3
حامد للنشر  ،الاسواق المالیة الدولیة - الاستثمار والتمویل التحلیل المالي-الادارة المالیةمحمد سعید عبد الهادي،  4

 .161ص ،2008والتوزیع، عمان، 
  .161، ص2010، مرجع سابقمحمد علي ابراهیم العامري ،  5
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الاستخدام الرشید لموارد حیث ینجم عنه من وجهة النظر الاجتماعیة یحقق منافع  -

للمؤسسات الفرص الاستثماریة استغلال زیادة ثروته الكلیة من خلال ، وبالتالي المجتمع

 الاقتصادي.معدل الاستثمار والنمو زیادة وبالنتیجة 

 الوسط) (الحل نظریة التسویة -2

هیكلهم المؤسسات سوف یعدلون بالاقتراض وتكالیف مرتبطة تقوم على ممیزات        

قیمة المؤسسة لأنها تعظم مستهدفة التي تعتبر كنسبة نسبة الاقتراض إلى لیصلوا المالي 

  1ما لها ثلاثة آثار وهي:ولرفع معدل الاقتراض لمؤسسة 

 ؛لا یغیر من قیمة المؤسسة :الماليآثر الرفع  -

 ؛بالقیمة الحالیة للوفر الضریبيیخفض من قیمة المؤسسة  آثر الجبائي: -

 لتكالیف الافلاس.یخفض من قیمة المؤسسة بالقیمة الحالیة  خطر الافلاس: -

  

  

  

  

  

  

  

  

  .تكلفة الافلاس والوفر الضریبي على القیمة السوقیة للمؤسسة) أثر 10-2رقم (  الشكل

  القیمة السوقیة                              القیمة الحالیة لمؤسسة مقترضة              

        القیمة الحالیة للوفر الضریبي                                                                      

 

 

 

                                                                 القیمة الحالیة لمؤسسة غیر مقترضة  

                                                
1 Jacques teulé, op cit, p206. 
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  %100قیمة المؤسسة ممولة                                                                      

  

  

       Sours : Jaques Teulé Et Autres, op cit,p366. 

بحیث المؤسسة قیمة معها ارتفعت ارتفع الاقتراض أنه كلما خلال الشكل  نلاحظ من       

تكلفة ، وعدم وجود الضریبیةالوفورات بفضل الأموال تكلفة إلى انخفاض  ،ذلكیفسر 

  في الظهور.فیهالا مخاطر الافلاس التي تبدأ النقطة تصل إلى إلى أن  الافلاس

 الحدیثةالنظریات المفسرة للهیكل المالي في التیارات ع: لمبحث الرابا

  الوكالةنظریة المطلب الأول: 

سنة   Jensenو  Meckling كل من قام بها في هذا المجال أول الأبحاث        

إلى شخص باللجوء الموكل یدعى یقوم شخص عقد بموجبه وتعرف الوكالة بأنها ، 1976

بحیث یخص المؤسسة، فیها له وباسمه بمهمة معینة القیام من أجل الوكیل، یسمى آخر 

من خلال قیامهم بجزء من المقترضین والمسیرین، المساهمین أو هذا العقد بین یوجد 

  قبل المنفعة العامة.منفعته الخاصة یبحث عن تعظیم وكل عون اقتصادي سلطاتهم، 

  

 

ومالكي المحتملة بین المدراء على حالة الصراع  تترتبهي التي  :مفهوم تكلفة الوكالة -1

حاملي الأسهم  نبیالصراع حل مشكلات تكلفة إعادة على أنها وتعرف  ؛المؤسسة والدائنین

ثروة حاملي لتغطیة  للمدراءالحوافز توفیر تكلفة تتضمن ، والتي لمدراءوا وحاملي السندات

 الأسهم.من حاملي وتكلفة حمایة السندات المدراء سلوكیات مراقبة وكذلك الأسهم 

الوكالة هي المقصود بتكلفة إلى أن  Brigham and Gapenski بیرغمان وقابنسكي یشیر

هذه أن وجود و  ،والمتابعةتكلفة المراقبة  إضافة إلى (سوء الادارة) الكفاءة تكلفة فقدان 
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الرافعة مزایا استخدام إلى تقلیل التي تؤدي للمؤسسة تكلفة الاقتراض یزید من التكالیف 

 1بالوفورات الضریبیة.ة المتمثل

 تكلفة الوكالة تصنیف -2

إلى تكلفة المؤسسة المستخدم في تمویل حسب هیكل رأس المال تصنف تكلفة الوكالة       

  2:الوكالة للملكیة والدین

 موالن في فرصالاستثمار مؤسسات التحاول العدید من  :تكلفة الوكالة الملكیة -1.3

وفي حالة اكتفاء المؤسسة ي، والتمویل الخارجالداخلي مصادر تمویل لها باستخدام المتاحة 

مصدر التمویل احتجاز الارباح بباستخدام التمویل الداخلي والمتمثل بتمویل تلك الفرص 

فإن المؤسسة عند ذلك الأسهم،  بإصدارالمتمثل  مصدر التمویل الخارجيإلى فإنها تلجأ 

 المعلومات،عدم تماثل بسبب المساهمین وبین المدراء بین  المحتملة تواجه حالة الصراع

بصورة مدراء لاداء اقدرة المساهمین على ملاحظة إلى عدم الاساس والتي تعود بالدرجة 

المعلومات هي أكثر من عن المؤسسة دراء المالتي یمتلكها أن المعلومات مباشرة فضلا عن 

 التي لدى المساهم.

في تمویل الداخلي المؤسسة من مصادر التمویل اكتفاء عند  تكلفة الوكالة للدین: -2.2

والمتمثل التكلفة الأقل الخارجي ذو مصدر التمویل تستخدم ، فإنها الفرص الاستثماریة

 بازدیادوالتي تزداد  نوالدائنیبین المساهمین علاقة الإلى عندها تمتد مشكلة الوكالة بالدین، 

التي یضعها الدائن كلف التدابیر الوقائیة ( القیود التحوطیة) وذلك بسبب مستوى المدیونیة، 

 .فضلا عن تكلفة مالكي المؤسسة

 ) تكلفة الوكالة للدین والملكیة:11-2شكل رقم( ال             

   

   قیمة المؤسسة                                                                                                 

        قیمة المؤسسة وفق                   

MM                                            القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة  

                                                
 .232، ص 2010، مرجع سابقمحمد علي ابراهیم العامري،  1
 .235-233، ص صنفسه مرجع 2
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  تعظیم قیمة المؤسسة                            القیمة الحالیة لكلف              

  الوكالة                  

  vu  

  

                                                                

                                                          

                                     الدیون           

، 2010الاردن،  ایتراء للتوزیع والنشر،مكتبة الجامعة، ،الادارة المالیة المتقدمة ابراهیم العامري،محمد علي المصدر:

  .237ص

  متماثلة)لانظریة الإشارة ( المعلومات الالمطلب الثاني: 

نظریة الاشارة وتوفر المعلومات تم تطویر إلى الأسواق الكاملة الموجهة  بعد الانتقادات      

  .طویر الالتقاط فیما بعدفي تالأساسیة والتي كانت الركیزة اللامتماثلة والمعلومات 

ترمي إلى تفسیر هیكل رأس مال هذه المداخل إلى أن  روس Rossوقد أشار        

الدین أو  بإصدارالقرار المدراء لاتخاذهم عدة طرق یستخدمها وذلك بإتباع المؤسسة 

للحصول على فرص النمو لأغراض احتیاجات المؤسسة بإصدار الأسهم العادیة الجدیدة 

  1.المتاحة

  إلى فكرتین أساسیتین هما:تستند نظریة الإشارة إذ       

  ؛موزعة في جمیع الاتجاهاتغیر نفس المعلومات  -

ولا تفهم سوف لا تدرك فإنها الجمیع لدى ومتوفرة منشورة المعلومات تلك حتى وإن كانت  -

  والطریقة.بنفس الأسلوب 

  تماثلةمفهوم المعلومات اللام -1

                                                
 .252، ص2010، مرجع سابقمحمد علي ابراهیم العامري،  1

 الوكالة للملكیة كلف كلف الوكالة للدین
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مما یمتلكها مؤسساتهم أفضل عن معلومات المدراء غالبا ما یمتلك  ،الواقع العمليفي       

ى مفهوم كبیر علتأثیر والتي لها بالمعلومات اللامتماثلة ما تم تسمیته وهذا ، المستثمرون

  هیكل رأس المال.

المؤسسة ومستقبل عن عملیات لدیهم معلومات إلى أن المدراء  مایرز Myersویشیر      

التي تعظم ثروة القرارات بأخذ یقوم أن المدیر المالي فرض وعلى  أكثر من المستثمرین،

المدیر على قرارات یمكن أن تؤثر اثلة اللامتمفإن المعلومات أصحاب المؤسسة، وبالتالي 

إلى أن المؤسسة تلجأ من المعروف  نهحیث إ1،المالي والمتعلقة بالهیكل المالي للمؤسسة

في وجود عدم رغبتها بسبب وذلك مشجعة، ظروفا مستقبلیة عندما تتوقع التمویل المقترض 

تفضل فإن المؤسسة في المستقبل ظروفا سیئة عندما تتوقع  أماالنمو المحتمل، ما یشاركها 

2.المحتملةفي تحمل الصعوبات للمشاركة جدد تمویل من مساهمین اللجوء إلة جذب 
  

تهتم هذه النظریة بتوافر المعلومات والتي تعد جوهریة للمستثمرین  الإشارة:مفهوم نظریة  -2

بشأن مستقبل المؤسسة أي إصدار الدین أو الأسهم العادیة هو بمثابة عن توقعات الإدارة 

  3.عن مستقبل المؤسسةللإدارة تشیر إلى النظرة العامة عن معلومات الاعلان 

قرار مالي كما یعتقد الكثیر، ولكنها مظلل كما أن الإشارة لیست مجرد سر أو تصریح       

ظهور واكتشاف على مسببها في حالة انعكاسات سلبیة یؤدي إلى حدوث وواقعي  حقیقي

  عدم صحتها.

  

من خلال هیكلها المؤسسة التعبیر عن جودة نموذجا لمحاولة تقترح هذه النظریة      

  4.بین كل المؤسسات المتواجدة في السوقفیمیز المستثمرون المالي، 

حیث یتضح حول التكلفة الحدیة للأموال، العدید من المشاكل إلى تثیر هذه النظریة       

الخارجي بإصدار وبیع أسهم إلى التمویل تلجأ المؤسسة تزداد عندما أن التكلفة المرجحة 

  1.الأرباح في التمویلبدلا من اللجوء إلى استخدام  جدیدة

                                                
1 Patrick Novatte, Finance D’entreprise Et théorie Des option, Gestion Economica, Parise, 1998, p63. 

  .432، صمرجع سابقعدناه تایه النعیمي وآخرون،  2
 .253، ص2010،مرجع سابقمحمد علي ابراهیم العامري،  3

     2010 ،200، مجلة الباحث، العدد الجدل القائم حول هیكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الوهاب دادن،  4

 .319،جامعة ورقلة، ص
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من ناحیة ومن ناحیة إلى تكلفة الإصدار التمویل  الكلفتینبین ویرجع هذا الاختلاف     

انخفاض في سعر السهم  ترتب على الإصدارفي تكلفة الأموال إذا یحدث زیادة آخرى قد 

  الرأسمالي.الانفاق تقییم مشروعات مما یؤثر على 

  الهرمي للتمویلالتسلسل المطلب الثالث: نظریة 

 Myers et مایرز وماجلیف على یدأول تطورات نظریة التسلسل الهرمي ظهرت      

Majluf  أسهم اصدار كالیف كون تفي حالة التمویل التسلسلي ، بحیث یصلح 1984سنة

تمول استثماراتها المؤسسة فإن وبالتالي  الاقتراض،على الاعتماد تكالیف أكبر من  جدیدة

  .جدیدة تصدر أسهماوفي الأخیر  الاقتراض،إلى تلجأ الذاتي ثم بالتمویل أولا 

   مضمون نظریة التسلسل الهرمي -1

إلى الوصول لنسبة اقتراض لا تهدف فإن المؤسسة نظریة التسلسل الهرمي حسب        

  .التمویل الداخليلعدم كفایة للتمویل الخارجي فقط بأن المؤسسة تلجأ بحیث تؤكد معینة، 

مختلف  فتراض أنعلى اویقوم  1988سنة  Williamson ویلیامسون ظهر نموذج     

یستطعون تغییر وأنهم محدودة، اقتصادیة  رشادهلدیهم في المؤسسة الاقتصادیین الأطراف 

مصادر التمویل تعتبر وسیلة فإن وبالتالي العقد، عند انتهاء لیصب في مصلحتهم سلوكهم 

 2المتعاملین.هؤلاء أهداف لتحقیق 

  

  

  ة التسلسل الهرمي لمصادر التمویلبیان تكلفة التمویل حسب نظری ) 12- 2الشكل رقم(

                                   D3  تكلفة الأموال  

  

  

  

  D2  

  منحنى عرض التمویل

                                                                                                                                                   
 .371، ص، مرجع سابقمنیر ابراهیم هندي 1
 .431-430، ص صمرجع سابقإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي،  2



  النظریات المفسرة للهیكل المالي                               الفصل الثاني:           

84 
 

  D1  

  

  

  

  

  

    منحنى الطلب على الاستثمار 

  

  التمویل         

  التمویل الذاتي    لاقتراض                     رفع من رأس المال                                         

    ( إصدار أسهم جدیدة)                       

Source: Benoit Mulkayet Mohmed sassenau, la hiérarche de financement inverstissement Revue 

Economique vol 46, N002, 1995, P348. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  التفسیریة لنظریة التسلسل الهرميالقوة  -1

   1نظریة التسویة وهي:التي لا تسمح بفهمها الظواهر بعض بتفسیر  تقومالتمویل نظریة      

 بتفسیر الهیكل المالي داخل الفرع، المؤسسات الأكثر ربحیةتسمح  التسلسل الهرمي نظریة

أولا أن المؤسسات الأكثر ربحیة تستخدم هم الأقل اقتراض ویمكن تفسیر ذلك من حقیقة 

من سعر رد فعل  ،إلى الدیونالاستثمار قبل اللجوء لاحتیاجات للتمویل النقدیة  هاتدفقات

                                                
 .117ص، 2012، مرجع سابقغنیة بوربیعة،  1
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المؤسسات  ماعندبالارتفاع بالأخذ الخاصة تكون ضد الأموال الدیون السهم بعد استبدال 

تسلط الضوء  نظریة التسلسل الهرمي ،في الحالة العكسیةتزید من رافعتها المالیة وتخفض 

  .الجدیدةندرة اصدار الأسهم على 

 ود نظریة التسلسل الهرمي للتمویلحد -2

الاختلافات بشأن الملاحظة الظواهر ضعف لتفسیر نقاط لدیها التسلسل الهرمي نظریة     

   1وهي: القطاعبین فروع في الهیكل المالي 

، تلجأ النمو المرتفعذات واسع المؤسسات على نطاق النظریة لا تفسر في الحقیقة  -4

 ل.الحاجة إلى التمویإلى الدیون في حالة  جدیدة ولیسإلى اصدار أسهم 

نقدیة كبیرة وفي الفرص الاستثماریة تولد تدفقاتها إلى النضج المؤسسات التي وصلت  -5

  العوائد بدلا من سداد دیونها وتمویل ذاتها.لدفع النقدیة تستخدم تدفقاتها المربحة، 

  

  

  

  

  

  

  

  خلاصة الفصل

على المالي الهیكل حول مدى تأثیر نجد أن هناك جدلا كبیرا كل ما سبق  من خلال     

  وبالتالي القیمة السوقیة للمؤسسة.الأموال، تكلفة 

العدید الاقتصادیة، هذا ما جعل في المؤسسة حساسا موضوعا وتشكل مسألة التمویل       

تركیبة الهیكل التمویلي وتحلیل بدراسة في الإدارة المالیة یهتمون والمختصین الباحثین من 

بالهیكل المهتمة أهم النظریات تم عرض هذا الفصل ، ومن خلال من عدة جوانبللمؤسسات 

                                                
 .117، صمرجع نفسه 1
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بدایة من النظریات التي عالجت في ثلاثة أصناف حیث هذه صنفت هذه النظریات المالي، 

في ظل عدم كمال السوق ومن المهمة السوق ومن ثم النظریات في ظل كمال الهیكل المالي 

  .لحدیثة للنظریات الهیكلة المالیةالتیارات ادراسة الهیكل المالي من جانب ثم تم التطرق إلى 



 

فصل الثالث:ال  

لمؤسسات الصغيرة محددات التمويل البنكي ل

 والمتوسطة الجزائرية.
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  لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةلمحددات التمویل البنكي : الفصل الثالث

 تمهید:

لا تعتبر النظریات المفسرة للهیكل المالي كأدوات یعتمد علیها في تفسیر هذه الهیكلة 

فقد ظهرت عدة  ،والمتوسطة، لكونها تنطلق من فرضیات غیر واقعیةللمؤسسات الصغیرة 

  ت.دراسات تجریبیة میدانیة تحاول تفسیر الهیكل المالي للمؤسسا

لمتوسطة سیتم القیام بدراسة تجریبیة لعینة من المؤسسات الصغیرة وا ،في هذا الفصل

ومعرفة النظریات المتعلقة بالهیكل براز أهم العوامل المؤثرة علیها، إالجزائریة وذلك من خلال 

شكالیة التمویل التي تعاني منها المؤسسات الصغیرة إاستنتاج التي توافقها، و  المالي

  .على الهیكل المالي لهذه المؤسسات اوالمتوسطة الجزائریة وأثره

سیتم التطرق إلى عرض أهم الدراسات السابقة ومن ثم تقدیم  ،ومن خلال هذا الفصل    

الاحصائیة  لدراسة وكذا معرفة أهم المتغیرات التابعة والمستقلة ویتم عرض الأدواتعینة ا

  المستعملة في التحلیل.

یتم عرض أهم النتائج المتوصل إلیها وإسقاطها على النظریات المتعلقة  ،وفي الأخیر     

  بالهیكل المالي.
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 الدراسات التجریبیة السابقة المبحث الأول:

وفي كل دراسة وجدت  هناك عدة دراسات تجریبیة أجریت في میدان الهیكل المالي،      

ومن بین هذه المحددات حجم المؤسسة، المردودیة  ،محددات تؤثر على الهیكل المالي ةعد

  الضمانات، النمو.

  المطلب الأول: الدراسات السابقة التي تناولت الحجم والمردودیة

 حجم المؤسسة -1

له تأثیر على نسبة الاقتراض  حجم المؤسسة أن إلى  أشارت العدید من الدراسات      

عن وجود علاقة طردیة ذات دلالة  Gordonداخل الهیكل المالي، لقد كشفت دراسة قوردن 

تن وسكوت ار قتراض، كذلك كشفت دراسة محصائیة بین حجم المؤسسة ونسبة الإا

Martin& Scott قتراض، وكذلك كشفت علاقة بین حجم المؤسسة ونسبة الإ عن وجود

طرد یة بین حجم عن سبب آخر للعلاقة ال Titman & Wesselsدراسة وسل وتیتمان 

قتراض، حیث عادة ما یتسم نشاط المؤسسة كبیرة الحجم بقدر من التنویع المؤسسة ونسبة الإ

  لدافع لزیادة الأموال المقترضة.لدیها ا عطيعرض لدرجة مخاطر أقل، وهو ما یمما یجعلها تت

ى النقیض قتراض، وعلیة بین حجم المؤسسة ونسبة الإبینما لوحظ وجود علاقة عكس     

عن عدم وجود علاقة ذات  Pomper & Shapiroر بمن ذلك كشفت دراسة شابیرو بوم

بوكیست و  أشارت نتائج دراسة موورفقد دلالة احصائیة بین حجم المؤسسة ونسبة الاقتراض، 

Boquist & Moor   إلى أن حجم المؤسسة لا یمثل محددا جوهریا للاقتراض داخل الهیكل

  1المالي.

بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وجدت بوصا نجاة علاقة طردیة بین حجم      

  2.المؤسسة ونسبة الاقتراض في الهیكلة المالیة

  

  

  

                                                
 .408، ص2006 ،، مرجع سابقإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي 1

2 Najete Boussaa, denaruralistion  de la PME et apport de la théorie financière Moderne, une application 
économique sur donnés panel, édition universitaire de Paris-x- Nanterre,2000, p p1-10. 
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 مردودیة المؤسسة  -2

یة إلى متغیر یعتقد في تأثیره على الهیكل المالي وهو مردود  Brighamیشیر بریقام      

المردودیة یعطي المؤسسة قدرا أكبر من المرونة في تغطیة المؤسسة فارتفاع مستوى 

  التزاماتها المالیة.

أنه بسبب ارتفاع تكلفة  Titman & Wesselsسال و ولقد كشفت دراسة تیتمان و      

المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمویل  والأرباحالوكالة المصاحبة لإصدار أسهم جدیدة، 

ویترتب علیه وفورات ضریبیة ثم یأتي التمویل بإصدار أسهم جدیدة والذي ینطوي على تكلفة 

ذلك،   Marshدون أن یترتب علیها وفورات ضریبیة.ولقد أیدت نتائج دراسة مارش  ،وكالةال

قتراض، كما دعمت دودیة المؤسسة ونسبة الإحیث كشفت عن وجود علاقة عكسیة بین مر 

حیث تلجأ المؤسسة أولا إلى التمویل الذاتي ثم  ،نتائج هذه الدراسات نظریة التسلسل الهرمي

  1خیر إلى إصدار أسهم من أجل تمویل استثماراتها.وفي الأ ،بعد ذلك إلى القروض

 Ydriss zaianeبالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، توجد دراسة ادریس زیان       

 2قتراض في المؤسسات الفرنسیة،العكسیة بین المردودیة ونسبة الا والتي أظهرت العلاقة

على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  Boussaa Najeteنفس النتائج أكدتها بوصا نجاة 

) على عینة من المؤسسات الصغیرة 2005یوسف قریشي ( كما أن دراسة 3الفرنسیة،

 4والمتوسطة الجزائریة وجدت علاقة طردیة بین المردودیة ومستوى الاقتراض طویل الاجل

  وهو ما یوافق نظریة مودقلیاني ومیلر بإدخال تكالیف الافلاس.

  

  

  

  

                                                
 .409، ص2006، مرجع سابق لیاس بن ساسي ویوسق قریشي،إ 1

2 Ydriss zaiane, La structure d’endettement des Petites et Moyenne Entreprises françaises, une Edition sur 
Données de panel université, Paris,2001, p15. 
3   Najete Boussaa, denaruralistion  de la PME et apport de la théorie financière Moderne, une application 
économique sur donnés panel, édition universitaire de Paris-x- Nanterre,2000, p p1-10. 
 

، اطروحة دكتوراه سیاسات تمویل المؤسسات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر دراسة میدانیةیوسف قریشي،  4

 .255، ص2005في العلوم الاقتصادیة، تخصص علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 



              ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةلمؤسسلمحددات التمویل البنكي :          الفصل الثالث

91 
 

 المطلب الثاني: الدراسات السابقة التي تناولت الضمانات والنمو

  اتالضمان  -1

هناك اختلاف بین العدید من الدراسات في قیاس مستوى الضمانات لدى المؤسسة،       

لي ففي قسم من هذه الدراسات یعبر عن حجم الضمانات بنسبة الأصول الثابتة إلى إجما

خرى إلى إضافة المخزونات إلى الأصول الثابتة، حیث تم آالأصول، بینما اعتمدت دراسات 

 1تأثیر هذه المتغیرات على نسبة الاقتراض في المؤسسة. التوصل إلى الكشف عن

فمنها من خلص إلى أن هناك علاقة عكسیة بین نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع      

الأصول ونسبة الاقتراض، فكلما زادت نسبة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول زاد اعتماد 

قروض، وهو ما أیده مارش في دراسة المؤسسة على الأموال الخاصة وقل اعتمادها على ال

لاحقة، حیث یرى أن تمویل المقرضین للأصول الثابتة یعرضهم لمخاطر أكبر بسبب 

 2الانخفاض الشدید الذي تتعرض له قیمة تلك الأصول في حالة التصفیة.

 Rajan etراجان وزینقلاسخرى لنفس نتائج مثل دراسة آوقد خلصت دراسات حدیثة      

Zinagales  1995  كرامب وآخرونودراسةKremp et al  1999  هوفاكي وكذلك دراسة

حیث وجدت هذه الدراسات أن هناك علاقة طردیة ذات  Hovakimian et al 2001میان

  دلالة احصائیة بین مستوى الضمانات ومستوى الاستدانة.

 Philippe Gaud et Elionفیلیب والیون جانيوقد دعمت هذه النتائج دراسة           

Jani 2002   التي كشفت عن وجود علاقة موجبة بین حجم الضمانات ومستوى الاستدانة

بمختلف صور قیاسها، في حین أن الدراسات التي أجریت على المؤسسات الصغیرة 

  : موالیةد وجدت بوصا نجاة النتائج الوالمتوسطة قد خلصت إلى نتائج متباینة، فق

 علاقة عكسیة مع معدل الاستدانة. -

 الأجل. ةقصیر عكسیة مع معدل الاستدانة  علاقة -

  3ستدانة طویل الأجل.علاقة طردیة مع معدل الا -

                                                
 .410، ص 2006، مرجع سابقلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، إ 1
 .410، صمرجع نفسه  2

3 Najete Boussaa, op cit, p411. 
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على وجود علاقة طردیة بین مستوى   Ydriss Ziane ادریس زیان بینما كشفت دراسة     

) 0.501الضمانات التي تملكها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومستوى المدیونیة بمعامل (

 1على اعتبار أن هذه الدراسة استعملت مقیاسا واحدا للاستدانة ومعدل القروض المالیة.

 معدل نمو المؤسسة  -2

بین معدل نمو   وجود علاقة عكسیةفلاس ونظریة الوكالة على تتفق نظریة الإ      

قتراض، بینما تخالف نظریة التسلسل الهرمي للتمویل هذه الفرضیة، ففي المؤسسة ومعدل الإ

اطار نظریة تكلفة الافلاس وأمام وجود إمكانیة النمو، یتوقع عزوف المؤسسة عن اللجوء 

 .التصفیةتكون شبه معدومة في حالة إلى الاقتراض باعتبار أن قیمة الأصول 

أما فیما یتعلق بنظریة الوكالة وفي وجود تناقض في المصالح بین المساهمین       

والمدراء، فوجود إمكانیة النمو یجعل مصالح جمیع الأطراف متماثلة مما یجعل من التمویل 

 المجدي اریمو تصبح الاستدانة الاختبالأموال الخاصة النمط المفضل، وبالمقابل غیاب الن

  .ورها في تهذیب سلوك المدراءلك لدوذ

بین معدل النمو  وقد كشفت أغلب الدراسات المیدانیة عن وجود علاقة عكسیة     

حیث    Rajan et Zingzles 1995رجان  وزینقلاسخاصة دراسة  بینها منو والاستدانة، 

لاحظا ذلك بالنسبة التي یمكنها إصدار أسهم جدیدة، فهي تلجأ إلى ذلك كلما كان سعر 

  تداول اسهمها أكبر بفعل وجود معدل نمو عالي.

دراسات كشفت عن علاقة طردیة بین معدل النمو  فهنالك ،وعلى العكس من ذلك      

إلى أن معدل نمو المؤسسة یؤثر بشكل   Rielly رایلي ومستوى الاستدانة، حیث یشیر

جوهري في تحدید قدرتها على سداد التزاماتها المستقبلیة، ومن ثم یحدد نسبة الاقتراض في 

نمو المؤسسة سوف  أن زیادة  Walker & Baughn والكر ونوغان الهیكل المالي، ویرى

  .تراضة الاقیؤثر على حجم التمویل المطلوب، وهو ما یؤثر بالتالي على نسب

 قد عارضت تأثیر نمو المؤسسة على الهیكل المالي Gupta  قوبتا غیر أن دراسة        

  .معدل نمو المؤسسة ونسبة الاقتراضفقد كشفت النتائج عن عدم وجود علاقة بین 

  

                                                
 .411، ص2006، ، مرجع سابقلیاس بن ساسي ویوسف قریشيإ 1



              ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةلمؤسسلمحددات التمویل البنكي :          الفصل الثالث

93 
 

أما الدراسات التي كان موضوعها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فقد وصلت إلى         

نتائج معاكسة، فقد كشفت دراسة نجاة أن المؤسسات التي لها معدلات نمو مرتفعة هي 

والتي كشفت عن   Ydriss Zianeادریس زیانالأكثر استدانة، نفس النتیجة أكدتها دراسة 

  1غیر النمو والاستدانة المالیة.وجود علاقة طردیة بین مت

  وتقدیم النموذج الاحصائي منهجیة الدراسة الاحصائیة المبحث الثاني:

تتمثل منهجیة الدراسة الاحصائیة في تقدیم مصدر العینة وأهم المعلومات التي تتوفر      

  علیها، ثم التعرف بمتغیرات الدراسة، وفي الأخیر ذكر النموذج المستخدم في التحلیل.

  النموذجو  العینة تقدیم المطلب الأول:

هذا المطلب، یتم تقدیم كلا من مصدر العینة والنموذج المراد الوصول إلیه من خلال    

    المتغیرات سابقة الذكر

 مصدر العینةتقدیم  -1

 Centre national du registre du   یصدر المركز الوطني للسجل التجاري       

commerce-CNRC-  الكائن بالمحمدیة بالجزائر العاصمة، نشرات رسمیة دوریة تسمى

بالنشرات للإعلانات القانونیة، حیث یلزم القانون المؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة 

Société à responsabilité limitée –SARL-  مؤسسات ذات الشخص الوحید ،

 Entreprise Unipersonnelle à Responsabilitéوذات المسؤولیة المحدودة 

limitée –EURL-  مؤسسات المساهمة ،Société par action –SPA-   ومؤسسات

على ایداع ملف یتكون من تقریر الجمعیة   -Société Nom Collectif –SNCالتضامن 

العامة المتضمن المصادقة على الحسابات الاجتماعیة باللغة الوطنیة وترجمتها باللغة 

  بات النتائج والمیزانیة باللغة الوطنیة وترجمتها باللغة الفرنسیة.الفرنسیة، وجدول الحسا

مؤسسة صغیرة  70وساعدت هذه النشرات في الحصول على عینة تتكون من       

ومتوسطة جزائریة تتوفر كل مؤسسة على الشكل القانوني ومیزانیة السنة المالیة وجدول 

  .2011-2010الحسابات النتائج لسنة 

  

                                                
 .413، ص2006، مرجع سابقلیاس بن ساسي ویوسف قریشي، إ 1
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  المتغیراتتقدیم  -1.1

  هناك متغیرات تابعة ومتغیرات مستقلة وهي كالآتي:       

 المتغیرات التابعة  -

بما أن الدراسة تتمحور حول محددات التمویل البنكي، فإنه من الواضح أن تكون      

الاستدانة البنكیة هي المتغیر التابع، وهي تساوي مجموع القروض البنكیة على مجموع 

  .EB یرمز له بالرمز، والذي المیزانیة

 مجموع القروض البنكیة                        

ــ     ــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ   الاستدانة البنكیة = ــــــ

  مجموع المیزانیة                           

 المتغیرات المستقلة -

  یتم توضیحها في هذا العنصر مستقلة یوجد عدة متغیرات      

 حجم المؤسسة 

أشارت العدید من الدارسات السابقة إلى وجود علاقة طردیة بین حجم المؤسسة         

والهیكل المالي، حیث كشفت بعض النتائج عن انخفاض نسبة الاقتراض في المؤسسات 

الصغیرة والمتوسطة الحجم بینما ترتفع تلك النسبة في المؤسسات كبیرة الحجم، في حین 

ى أن المؤسسات الكبیرة تمیل إلى القروض الطویلة والمتوسطة أشارت نتائج دراسات آخرى إل

  1الأجل، بینما المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تمیل إلى القروض القصیرة الأجل.

في هذه الدراسة، سیتم اعتبار لوغاریتم رقم الأعمال كمقیاس للحجم، وذلك لعدة أسباب       

مال، كما أن اختیار إجمالي الأصول یتعلق أهمها العینة الموجودة لا تتوفر على عدد الع

  . TAبالرمز  للحجم بمشاكل طرق التقییم المحاسبیة، ویرمز

  

                                 TA =ln (CA) 

 

 

                                                
  .419،ص2006 مرجع سابق،إلیاس بن ساسي ویوسف قریشي،  1
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  حیث: 

TAحجم المؤسسة؛ :  

CA:رقم الأعمال؛  

LN (CA) .لوغاریتم رقم الأعمال :      

 المردودیة 

استعملت معظم الدراسات لقیاس المردودیة هنا ما یعرف بالمردودیة الاقتصادیة أو      

معدل مردودیة الأموال المستثمرة التي تحسب بالعلاقة بین النتیجة الاقتصادیة (النتیجة قبل 

  .فائدة والضریبة) إلى صافي الأصولال

قیاس مردودیة الأموال قد اعتمدت في  ydriss ziane زیان ادریس غیر أن دراسة     

  1المستثمرة على نسبة النتیجة الصافیة إلى إجمالي الأصول.

أما في هذه الدراسة، سیتم قیاس المردودیة عن طریق قسمة النتیجة الصافیة على      

  . REمجموع المیزانیة، ویرمز للمردودیة بالرمز 

 

 النتیجة الصافیة                              

ــ  المردودیة =             ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  ـ

      مجموع المیزانیة                             

 الضمانات 

استعملت عدة مؤشرات للتعبیر عن الضمانات في الدراسات التجریبیة معظمها        

اعتمدت في قیاس الضمانات على نسبة صافي الأصول الثابتة إلى صافي الأصول 

 2.الاجمالیة

لقیاس حجم الضمانات صافي الأصول   Gaud & Janiقود وجانياستخدمت دراسة       

   3صافي الأصول،المادیة زائد المخزونات على 

                                                
 .420، ص2006، مرجع سابق ،إلیاس بن ساسي ویوسف قریشي 1
  .421، صمرجع نفسه 2

3 PHilippe Gaud et Elion Jani, Déterminants et dynamique de la entreprise suisses, une étude etude 
enpirique,2002,P12. 
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على استخدام معدل مجموع   ydriss zianeادریس زیانوبینما اعتمدت دراسة       

  1.الاستثمارات المادیة الصافیة مضافا إلیها المخزونات على مجموع الأصول

في هذه الدراسة، سیتم قیاس الضمانات عن طریق قسمة الأصول الثابتة مضافا إلیها        

  .GARالمخزونات على مجموع المیزانیة للتعبیر عن الضمانات، ویرمز للضمانات بالرمز 

  

  الأصول الثابتة + المخزونات                          

ــــــــــــــالضمانات =         ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ   ـــ

  مجموع المیزانیة                           

 نمو المؤسسة  

زیادة معدل النمو سوف یؤثر على حجم التمویل  إلى أن الدراسات السابقة أشارت نتائج     

المطلوب، وهو ما یؤثر بالتالي على نسبة الاقتراض غیر أن عددا من الدراسات كشفت 

  2.نتائجها عن عدم وجود علاقة بین نمو المؤسسة ونسبة الاقتراض بالهیكل المالي

على قیاس نمو  وفیما یتعلق بقیاس نمو المؤسسة، فقد دأبت الكثیر من الدراسات     

  المؤسسة باستخدام معدل نمو المبیعات أو معدل نمو الأصول؛

مقیاس ما یسمى   Harris et Raviv هاریس ورافیف 1991بینما استخدمت دراسة      

وال الخاصة على القیمة والتي تحسب بقسمة القیمة السوقیة للأم book marketب

  .المحاسبیة

مت تغیر فقد استخداهتمت بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بینما دراسة بوصا نجاة التي     

  خرى كمقیاس لمعدل النمو.أرقم الأعمال من سنة إلى 

  في هذه الدراسة، سیتم قیاس نمو المؤسسة عن طریق تغیر رقم الأعمال.      

  لوغاریتم رقم الأعمال للسنة الحالیة ــــــــــــ لوغاریتم رقم الأعمال للسنة الماضیة                        

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنمو المؤسسة = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  یتم رقم الأعمال للسنة الماضیةلوغار                                    

  

                                                
1 Ziane ydriss,op cit,2001,P21. 

  .421، صمرجع سابقإلیاس بن ساسي ویوسف قریشي،  2
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 الشكل القانوني 

  وهي:معطیات العینة على أربعة أشكال قانونیة  تتوفر     

 .SARLالؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة، ونرمز لها بالرمز -

 .EURLالمؤسسات ذات الشخص الوحید، ونرمز لها بالرمز  -

 .SPAمؤسسات المساهمة، ونرمز لها بالرمز  -

 .SNCنرمز لها بالرمز التضامن، و مؤسسات  -

  یلي: كما 1و 0 وكل متغیر یأخذ القیمتین،       

  

 



 


SINON

SNCSPAEURLSARLJsi
Fj

0

,,,1
  

                                                    

 دوات الاحصائیة المستعملةالأ -2

وهي بحاث الاحصائیة المناسبة لمثل هذه الأ داةمال الأمما سبق، فإنه سیتم استع    

  الانحدار الخطي المتعدد.

 الانحدار الخطي المتعدد -1.2

مثلة في الحجم لتحدید العلاقة بین مستوى الاستدانة البنكیة والمتغیرات المستقلة والمت      

ات والنمو لذلك یتم استعمال الانحدار الخطي المتعدد باستخدام طریقة انوالمردودیة والضم

  المربعات الصغرى.

  والفرضیات المتعلقة بهذا النموذجحدار الخطي المتعدد تقدیم نموذج الان  -

من الطرق شائعة الاستخدام في تقدیر معلمات نموذج و  لكل نموذج معادلة،        

الانحدار الخطي المتعدد طریقة المربعات الصغرى، ویكون شكل معادلة الانحدار الخطي 

  المتعدد كالآتي:
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nixbxbxbby ikikiii ,...,1,...22110    

  حیث:   

  iy  تمثل المشاهدة رقم i.عن المتغیر التابع  

jix   تمثل المشاهدة رقم i  للمتغیر المستقلjx  حیث ،j=1,2,…,k .  

i  تمثل القیمةi .للخطأ العشوائي  

jb  المستقل رقممعامل المتغیرjx.  

  الفرضیات التي یقوم علیها نموذج الانحدار الخطي المتعدد -

 1للانحدار الخطي عدة فرضیات یتم الاعتماد علیها عن صیاغة نموذجه وهي:  

 القیمة المتوقعة للخطأ العشوائي تساوي الصفر. -

 ثابت.تباین الخطأ العشوائي  -

 عن بعضها البعض.مستقلة قیم الخطأ العشوائي  -

 ارتباط خطي بین المتغیرات المستقلة.لا یوجد  -

  النموذج اختبار -3

  تیة:ع الخطوات الآاتبیتم ا للقیام باختبار نموذج الانحدار الخطي المتعدد

 Fisherشر باستعمال اختبار فی النموذج ككل رفضقبول أو وذلك ب تحدید الفرضیات: -

)F(    



 

SINONH

bbbH k

:

0...:

1

210

 

مرفوضة، وهذا یعني  H0فإن الفرضیة % 5أقل من  Fمستوى دلالة اختبار فإذا كان      

ویتم  النموذج)(هذا یعني قبول  لیست جمیعها مساویة للصفر،الانحدار الخطي  أن معالم

، تحت على حدىلقبول أو رفض كل متغیر ) Studente )tكذلك استعمال اختبار 

  :الفرضیات الموالیة

                                                
–مقدمة في الاقتصاد القیاسي هاري كلجیان ووالاس أونس ترجمة المرسي السید حجازي عبد القادر محمد عطیة،  1

  .202، ص2001یة، الطبعة الأولى، ،  جامعة الملك سعود، الریاض، المملكة العربیة السعود-المبادئ والتطبیقات



              ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةلمؤسسلمحددات التمویل البنكي :          الفصل الثالث

99 
 

 kj
bH

bH

j

j
,...,2,1

0:1

0:0









 

  ستدانة البنكیةلنموذج الانحدار الخطي للاا تحدید المطلب الثاني:

 تحدید النموذج-1

باستعمال نموذج الانحدار للاستدانة دلالة مستوى في معرفة النموذج یتمثل تحدید      

صحة كما یتم اختبار ستودنت، باستعمال للنموذج المفسرة معرفة المتغیرات اختبار فیشر 

  أساسا على الأخطاء العشوائیة.بالنموذج والتي تتمركز  تعلقةمالفرضیات ال

  مع العلم أن النموذج المراد تحدیده هو كالتالي:

EB = a + b1 RE + b2 GAR + b3 TA + b4 CR + b5 SARL + b6 GURL + 

b7 SPA + b8 SNC 

a.تمثل العامل الثابت :  

b :تمثل عوامل المتغیرات المستقل  

  ء الوصفي للمتغیراتالاحصا  -

 ) الوصف الاحصائي للمتغیرات1- 3الجدول رقم(

  النوع  العینةد عد  أدنى قیمة  أقصى قیمة  الوسط الحسابي  المعیاري الانحراف  التباین

0.253  

0.153  

0.201  

0.055  

0.069  

0.062  

3.790  

0.001  

0.054  

0.503  

0.392  

0.448  

0.234  

0.262083

0.2487771  

1.9467892  

0.0239239  

0.2324985  

0.49  

0.19  

0.27  

0.06  

0.451145  

0.271609  

18.386896  

0.009964  

0.215500  

1  

1  

1  

1  

0.9591  

0.9828  

22.9714  

0.1274  

0.8572  

  

0  

0  

0  

0  

0.310  

0.2319-  

13.2702  

0.0456-  

0.003  

  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

SARL 

EURL 

SPA 

SNC 

GAR        

RE 

TA 

CR 

EB  

N 

valide 

  spssتم إعداد الجدول بناءا على المعالجة الاحصائیة لبرنامج      



              ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةلمؤسسلمحددات التمویل البنكي :          الفصل الثالث

100 
 

للمتغیرات التابعة والمستقلة، حیث إن كل الوصف الاحصائي ) 1-3( رقم یبین الجدول     

ومؤسسات من المؤسسات ذات المسؤولیة المحدودة والمؤسسات ذات الشخص الوحید 

  .] 0-1المساهمة، مؤسسات التضامن قیمها محصورة بین [

 بانحراف ذات المسؤولیة المحدودة من الجدول یتضح أن تباین كل من المؤسسات    

، هذا یعني عدم وجود دلالة 0.253 وتباینها یساوي  0.503یقدر ب  كبیر معیاري

  احصائیة لهذا المتغیر.

یساوي  الشخص الوحید لیس لها دلالة احصائیة لأن تباینهابالنسبة للمؤسسات ذات        

بانحراف حصائیة إلیس لها دلالة ، كذلك بالنسبة لمؤسسات المساهمة %1أكبر من  0.153

  . 0.201یقدر 

هذا یعني أنها ذات دلالة  0.055یساوي الذي تباینها أما مؤسسات التضامن      

  .احصائیة

المتبقیة والمتمثلة في الضمانات، المودودیة، النمو، لها دلالة نسبة للمتغیرات بال      

أما  .0.001، 0.062، 0.069كل متغیر على حدى على التوالي  احصائیة لأن التباین

  .والتي لها دلالة احصائیة EBالاستدانة البنكیة ككل والمعبر عنها ب 

  لنموذج الانحدار الخطي للاستدانة البنكیة تحلیل التباین -2

  لانحدار الخطي للاستدانة البنكیةلنموذج ا ANOVA تحلیل التباین )2- 3رقم ( الجدول

مجموع   النوع

  المربعات

متوسط   درجة الحریة

  المربعات

  الاحصائیة

F 

الدلالة 

  الاحصائیة

1  

  الانحدار

  الباقي

  المجموع

  

1.299  

2.431  

3.730  

  

7  

62  

69  

  

0.186  

0.039  

  

4.733  0.000  

  .SPSSالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي 
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وهو ما  0.000تساوي  الاحصائیة الدلالةنلاحظ أن قیم أعلاه،  من خلال الجدول      

، وهذا یعني أن معالم الانحدار الخطي %5یدعو إلى رفض فرضیة العدم بمستوى دلالة 

للصفر، أو أن واحدة على الأقل من معالم الانحدار تختلف ها مساویة لیست جمیعالمتعدد 

  عن الصفر.

الجدول فإن في المؤسسات الجزائریة، الاجمالیة للاستدانة المتغیرات المفسرة ولتحدید        

 CR(النمو، الحجم، المردودیة مؤسسات التضامن كل من المتغیرات  یوضح بأن) 3-2(

TA , RE, SNC(  حین أن المتغیرات  ، في%1بنسبة دلالة احصائیة تدخل في النموذج

ي مؤسسات ذات المسؤولیة وهي كالتال% 5تفوق فضها لأن دلالتها الاحصائیة المتبقیة تم ر 

  . GAR, EURL, SARLوالضماناتالمحدودیة، مؤسسات ذات الشخص الوحید،

حصائیة، أي لا في النموذج لأنها لیس لها دلالة إأما مؤسسات المساهمة لا تدخل      

  توجد علاقة بین مؤسسات المساهمة ومستوى الاستدانة.

  معاملات نموذج الانحدار الخطي للاستدانة البنكیة  -3

  لانحدار الخطي للاستدانة البنكیةمعاملات نموذج ا )3-3الجدول رقم ( 

الدلالة 

  الاحصائیة

  الاحصائیة

T 

معامل                        

  بیتا

  النوع  المعامل  المتغیرات

0.000  

0.351  

0.924  

0.008  

0.339  

0.031  

0.000  

0.016  

4.178  

-0.939  

-0.096  

-2.754  

-0.963  

2.210  

-3.685  

2.477  

  

-0.121  

-0.013  

-0.349  

-0.104  

0.264  

-0.415  

0.260  

0.269  

0.059  

0.079  

0.126  

0.096  

0.112  

0.013  

1.021  

1.124  

-0.056  

-0.008  

-0.347  

-0.092  

0.246  

-0.05  

2.530  

1 (costante) 

SAR 

EURL 

SNC 

GAR 

RE 

TA 

CR 

  .SPSSالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي  
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نموذج الانحدار الخطي للاستدانة ) الذي یبین معاملات 3-3الجدول رقم (من خلال      

  عكسیة تؤثر على الاستدانة.ة، حیث أن متغیرات النموذج لها علاقة  طردیة وأخرى البنكی

صحة الفرضیة المتعلقة بطریقة یمكن صیاغة نموذج الانحدار الخطي مع افتراض      

  المربعات الصغرى كالتالي: 

EB^= 1.124 - 0.347 SNC + 0.246 RE – 0.05  TA + 2.530  CR   

( t)     0.000     (       )0.008 ( 0.0031 )      0.000( )   0.016( ) 

المتغیرات المستخدمة في  ج أن ثلاثة متغیرات مستقلة من بینیتضح من خلال النموذ    

وهي متغیر ، كانت لها دلالة إحصائیة تفسیر الاستدانة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

كانت حصائیة، في حین إدلالة المردودیة، الحجم، ونمو المؤسسة، بینما لم یكن للضمانات 

  كما أن، مع نسبة الاستدانة تضامن علاقة عكسیة ذات دلالة إحصائیةلمتغیر مؤسسات ال

ذات دلالة إحصائیة، حیث یبین ذلك بأن نسبة الاستدانة في القیمة الثابتة للنموذج  

في ظل انعدام المتغیرات الأخرى المحددة  1.124المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تساوي 

  لنسبة الاستدانة.

ومتغیر المردودیة، كما ویشیر النموذج إلى وجود علاقة موجبة بین متغیر الاستدانة     

كلما تغیر حجم یشیر إلى وجود علاقة عكسیة بین حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة، 

بینما لم یكن لمتغیر الضمانات  ،)0.5-المؤسسة بوحدة واحدة تتغیر نسبة الاستدانة بنسبة (

  .tاختبار  دلالة احصائیة وفق

ة، أي وجود علاقة طردیة والنمو لا یؤثران عكسیا على مستوى الاستدانالمردودیة بینما      

هذا یعني أن تكون نسبة الاستدانة مرتفعة، ، فكلما زادت كل من المردودیة والنمو ابینهم

المؤسسة ، أي كلما زادت نسبة الاستدانة زاد نمو في تطورالصغیرة والمتوسطة المؤسسات 

مرتفعة ومردودیتها  وكانت المردودیة مرتفعة مقارنة بالمؤسسات التي تكون فیها الاستدانة

  ر على میزانیة المؤسسة سلبا.قلیلة هذا یؤث
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بالنسبة لمعلمة مؤسسات التضامن فتدل على أن النقصان بوحدة واحدة تؤدي إلى        

  الآخرى. لمتغیراتات امع ثب 0.347بنسبة  الاستدانةالزیادة في نسبة 

أما بالنسبة لمتغیر المردودیة فیدل على الزیادة بوحدة واحدة یؤدي إلى نقصان نسبة       

  مع ثبات المتغیرات الآخرى. 0.246الاستدانة بنسبة 

وفي الأخیر، متغیر الحجم الذي ینقص بوحدة واحدة یؤدي إلى نقص نسبة الاستدانة     

  المتغیرات الآخرى.مع ثبات  0.05بنسبة 

  النتائج عرض وتحلیل المبحث الثالث:

عدة نتائج تتعلق بالاستدانة البنكي للهیكلة في المبحث السابق، تم التوصل إلى     

  .المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  عرض النتائجالأول:  المطلب

  سیتم عرض نتائج الدراسة المیدانیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة     

 الاجمالیةالاستدانة بمستوى المتعلقة النتائج   -1

فإن ، بطریقة المربعات الصغرىفرضیات المتعلقة واختبار الالنموذج، بعد تقدیر      

هي الحجم، المردودیة، النمو، ومتغیرات نوعیة  یتضمنها النموذج تيالمتغیرات المستقلة ال

عند كشف اختبار فیشر أن النموذج ذو دلالة احصائیة ا النشاط مؤسسات التضامن، حیث

  %.95مستوى ثقة 

ثلاث متغیرات والمتمثلة أساسا في الضمانات، ومؤسسات ذات المسؤولیة وقد تم استبعاد     

احصائیة  لم یكن اختبار ستودنت ذو دلالة یث، حالمحدودة ومؤسسات ذات الشخص الوحید

  .عند مستوى الثقة المحدد للدخول في مكونات النموذجلهذه المتغیرات 

الاستدانة البنكیة للهیاكل المالیة لها أثر على والتي  المقبولة للمتغیراتأما بالنسبة       

والنمو والمردودیة في مؤسسة التضامن وتتمثل الجزائریة، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

  ة.انالاستدمستوى و فهو عكسي بین الحجم ، أما الارتباط الذاتي %5بدلالة احصائیة 
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  المطلب الثاني: تحلیل الننتائج

على في اسقاط النتائج  ،ستدانة البنكیةالا بمستویاتالمتعلقة تحلیل النتائج یتمثل     

واستنتاج السابقة، الدراسات مقارنة مع مختلف وإجراء ، في الفصل الثانيالنظریات المذكورة 

  إن وجدت.دیة إلى الفروقات المؤ أهم العوامل 

  في النموذجتحلیل المتغیرات المؤثرة  -1

في الهیكل  الاجمالیةبین حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة الارتباط العكسي یتوافق      

في Titman & Wessels ، مع النتیجة التي توصل إلیها تیتمان ووسالس المالي للمؤسسة

دراسة تجریبیة أنه وجد علاقة عكسیة بین حجم المؤسسة ونسبة الاستدانة في الهیكلة المالیة 

معاملات ، ویرجع ذلك إلى أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تتحمل تكالیف للمؤسسات

  عكس المؤسسات الكبیرة.لأوراق مالیة كبیرة عند اصدارها 

حیث والاستدانة في البیئة الألمانیة، وكذلك لوحظ وجود علاقة عكسیة بین حجم المؤسسة    

الصغیرة والمتوسطة في ألمانیا، وأعز ذلك إلى أهمیة التمویل البنكي للمؤسسات  لوحظ

  خصوصیة قانون الافلاس ونظام البنك المركزي الألماني.

د علاقة طردیة  ذات دلالة عن وجو  Gordonعلى عكس الدراسة التي أجراها قوردون     

في المؤسسات نسبة الاقتراض بین حجم المؤسسة ونسبة الاقتراض، حیث تقل احصائیة 

وتؤید نتائج بوكساتر وكروق في المؤسسات الكبیرة، الصغیرة والمتوسطة عن نسبة الاقتراض 

Baxeter Crogg .  

فسر العلاقة العكسیة بین حجم المؤسسة ومستوى یمكن أن ت ،في البیئة الجزائریة     

وبالتالي  المؤسسات الكبرى،الاستفادة من القروض الطویلة مقصورة على  كون ،ةالاستدان

والذي یحدد إلى تأكید وجود علاقة بین حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة  هذا یمكن أن یقود

ات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، ویمكن تفسیرها التمویلي للمؤسس بشكل كبیر السلوك

  بنظریة التسلسل الهرمي أیضا.

المتمثلة متغیرات العن ظهور متغیر من سلسل الهرمي تنتائج تحلیل الكذلك كشفت       

، تشیر إلى في مؤسسات التضامن عن وجود علاقة عكسیة بینها وبین مستوى الاستدانة

  الصغیرة والمتوسطة. لدى المؤسسات التأثیر على معدل الاستدانةوضوح 
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، أي كلما زاد النمو زاد مستوى توجد علاقة طردیة بین النمو ومستوى الاستدانة     

  .Titman wesselsدراسة تیتمان ویسالس وهذا مالا یتوافق مع  الاستدانة

مع دراسة ادریس زیان بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فإن هذه النتیجة لا تتوافق   

  ونجاة بوصا.

كشفت النتائج عن وجود علاقة طردیة بین نمو المؤسسة ومستوى الاقتراض، وهو ما      

 یؤید عدة دراسات سابقة، ففي بیئة الاقتصادیات المتقدمة یمثل النمو أحد مؤشرات الأداء

  ة للبنوك لاتخاذ قرارات التمویل.وبالتالي فهو یعطي إشارة ایجابی

فوجود العلاقة الطردیة بین نمو المؤسسة ومستوى الاستدانة، یدل على كفایة النظام      

البنكي الجزائري على مسایرة نمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وأن هذه الأخیرة تعتبر 

  أساسها اتخاذ قرار التمویل.النمو من المؤشرات التي یتم على 

أن معدل النمو هم متغیر مؤشر  suretسارت ومن خلال هذا المنظور بنیت دراسة        

أن هذه النتیجة لا تتعارض مع بالاهتمام للمؤسسات، والجدیر على نسبة الاستدانة ایجابي 

لا تتوفر لدیها النتیجة التي تم التوصل إلیها حسب دراستنا، فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

وفورات ضریبیة عند الرغبة في تحقیق من الضروري دائما القدرة على التمویل الذاتي، ومنه 

 رمي في مصادر التمویلاللجوء إلى الاستدانة، وهذا ما لا یتعارض مع نظریة التسلسل اله

بنسبة أكبر من لجوئها إلى أن المؤسسات تجد سهولة عند اللجوء إلى الاستدانة حیث 

ي، وهذا یعني هناك إشارة جیدة عند الوضعیة المالیة للمؤسسات الصغیرة التمویل الذات

  .بالتزاماتهاوالمتوسطة، وكذلك قدرتها على الاستثمار والوفاء 

أثر سلبي بین معدل النمو ونسبة  FRIEND  LONG وفریوند وجدت دراسة لونق      

، وذلك لعدم تماثل المعلومات التي تعتبر كخاصیة من خصائص المؤسسات الاستدانة

    .الصغیرة والمتوسطة

في قیاس أثر المردودیة التي اعتمدت على نتیجة الدورة استخدمت معظم الدراسات      

بالعلاقة والمعبر عنها على عدة مؤشرات منها المردودیة على هیكل التمویل أو الاستدانة 

علاقة   PHILIP Gوآخرونبینما وجد فیلیب رقم الأعمال السنوي، بین نتیجة الدورة إلى 

  عكسیة بین المردودیة ونسبة الاستدانة.
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تللك النتائج المتحصل علیها من خلال دراستنا على وجود علاقة طردیة بینما أثبتت    

وموجبة بین نسبة المردودیة ونسبة الاستدانة، وهذه النتیجة ما هي إلا تأكید لنتائج نظریة 

  عند أقصى مستوى للاستدانة.الهیكل المالي الأمثل الذي یتحقق 

  تحلیل المتغیرات غیر المؤثرة في النموذج -2

المؤسسات ذات الشخص الوحید وذات  النموذج في تمثل المتغیرات غیر المؤثرة فيت       

  والضمانات. المسؤولیة المحدودة

أي لیس أن الضمانات لا تؤثر في مستوى الاستدانة وحسب هذه الدراسة تم اكتشاف         

وهي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، لها دلالة احصائیة مع مستوى الاستدانة 

علاقة  اتوالذي وجد بأن للضمان قوبتا Gupta، مثل دراسة لب الدراساتنتیجة مخالفة لأغ

دراسة هوفا كیمیان وآخرون، وهو ما یوافق النتیجة التي وكذلك  طردیة مع مستوى الاستدانة،

  .Najeteتوصلت إلیها نجاة 

أكدت أن متغیر الضمانات ذو دلالة إحصائیة كبیرة التي  ZIANEدراسة زیان  وكذلك     

  .في تفسیر استدانة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

رى، توجد عدة دراسات أثبتت العكس وأكدت وجود علاقة عكسیة بین وفي الجهة الآخ      

الذي یرى بأن   Marsh الضمانات ومستوى الاستدانة في المؤسسات، مثل دراسة مارش

لك القیم في حالة كبیرة یبین انخفاض في تللأصول الثابتة یعرضهم لمخاطر تمویل الدائنین 

  التصفیة.

فقد أكدت في مجملها عن مدى تأثیر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  بالنسبة     

  ، لكنها اختلفت في نوع العلاقة.على مستوى الاستدانةالضمانات 

لعینة من یوسف قریشي وافقت هذه الدراسة مع الدراسة نتیجة الدراسة التي قام بها بینما      

إلى جانب رقم ، وهو یبین أن الاستثمارات الصافیة الجزائریة ةالمؤسسات الصغیرة والمتوسط

  لا یؤثران على مستوى الاستدانة في هذه المؤسسات.الأعمال 

الاستدانة المتغیر التابع وبین المتغیرات المستقلة بین مستوى ویرجع الاختلاف في النتائج 

الحجم والنمو، المردودیة والضمانات، إلى اشكالیة التمویل وإلى الهیكل التمویلي للمؤسسات 

  الصغیرة والمتوسطة .

  



              ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةلمؤسسلمحددات التمویل البنكي :          الفصل الثالث

107 
 

  خلاصة الفصل

الاجابة عن الاشكالیة الرئیسیة للبحث والمتمثلة في معرفة تم هذا الفصل، من خلال         

  ات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة.محددات التمویل البنكي في المؤسس

 ومن بعدها تناولنام التطرق إلى الدراسات السابقة التي تناولت مثل هذه المحددات، ث       

المیدانیة من حیث وصف عینة الدراسة، متغیرات الدراسة، وكذلك الأدوات منهج الدراسة 

  یل والتي تتمثل أساسا في نموذج الانحدار الخطي المتعدد.الإحصائیة المستعملة في التحل

عرض النتائج المتعلقة بهذه المحددات في المؤسسات الصغیرة وبعد ذلك تم       

الحصول على نموذج بعد الدراسة، وتم مقارنتها بالدراسات  ، بحیث تموالمتوسطة الجزائریة

  الآخرى.
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لقد أصبحت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أهم ملامح الاقتصادیات الحدیثة التي      

أصبحت تراهن علیها في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، بعد أن كانت المؤسسات الكبیرة هي 

التي تقود قاطرة التنمیة، وذلك انطلاقا من الدور الاقتصادي الفعال لتلك المؤسسات، 

مشاكل وعراقیل تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومن أهمها بالإضافة إلى وجود 

  التمویل البنكي اللازم لضمان الاستمراریة والتوسع في النشاط.

في هذا البحث، تم معرفة المحددات التي تؤثر على الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة     

والمتوسطة والتي تتكون والمتوسطة، من خلال دراسة میدانیة لعینة من المؤسسات الصغیرة 

  مؤسسة. 70من 

  تم التوصل من خلال البحث إلى النتائج الموالیة:   

عدم وجود تعریف موحد وشامل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وهذا راجع إلى  -

 العالم.تفاوت التطور والنمو الاقتصادي والاجتماعي بین الدول 

موعة من المعاییر الكمیة یستند تعریف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى مج -

 والنوعیة، منها عدد العمال، درجة الانتشار، والملكیة والاستقلالیة.

كما أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تتصف بخصائص أهمها سهولة التأسیس  -

 والكفاءة الاقتصادیة كذلك المرونة الإداریة.

 لأعمال.تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عامل رئیسي ومهم في قطاع ا -

تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من مشاكل عدیدة منها المشاكل التمویلیة  -

 والمشاكل التسویقیة والإداریة وكذلك الفنیة.

 تتكون مصادر التمویل من مصادر قصیرة الأجل، متوسطة وطویلة الأجل. -

 كل مصدر من مصادر التمویل تكلفته التي یلجأ إلیها.ل -

الغة الأهمیة، ولما لهذه التكلفة من علاقة بتحدید الهیكل تكلفة رأس المال أمر ب -

 المالي.

یعتبر نموذج میلر ومودكلیاني من أهم النظریات التي درست الهیكل المالي على مر  -

السنوات، وهذا لمختلف الافتراضات التي وضعها، والتي أدت إلى ظهور مختلف النظریات 

 الحدیثة.
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 دل استدانة أمثل والذي تهدف المؤسسة لتحقیقه.حسب نظریة التوازن، فأن هناك مع -

تعتبر نظریة الاشارة ونظریة التسلسل الهرمي من النظریات الحدیثة، والتي تقوم على  -

افتراض عدم تماثل المعلومات، إذ تقوم نظریة الاشارة على أساس اصدار اشارات خاصة 

التسلسل أما نظریة  تمیز المؤسسة عن غیرها، وتحتاج هذه إلى وجود سوق مالي فعال،

الهرمي فإن المؤسسة تتبع ترتیبا تفصیلیا لمصادر التمویل حسب الأهداف المراد تحقیقها من 

 طرف المؤسسة.

محاولة العدید من الباحثین اسقاط مختلف النظریات الهیكل المالي على المؤسسات  -

  الصغیرة والمتوسطة.

تتمثل الفرضیة الأولى في أن هناك علاقة ذات دلالة احصائیة بین الضمانات       

  ومستوى الاستدانة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة.

ومن خلال ما تم التطرق إلیه في الدراسة المیدانیة أنه یتم رفض هذه الفرضیة، لأن       

د للضمانات في هذا النموذج، هذا بعد استخدامنا لنموذج الانحدار المتعدد وجدنا أن لا وجو 

یعني عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائیة بین الضمانات ونسبة الاستدانة بالنسبة 

 ةللمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائری

تتمثل الفرضیة الثانیة لا توجد علاقة ذات دلالة احصائیة بین حجم المؤسسة ونسبة        

متوصل إلیها یتم رفض الفرضیة، لأن الدراسة أثبتت أن الإستدانة، ومن خلال النتائج ال

هناك علاقة ذات دلالة احصائیة بین الحجم ونسبة الإستدانة، كما أن الدراسة وجدت علاقة 

عكسیة بیت المتغیرین في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، أي أنه كلما كان حجم 

  والعكس. المؤسسة كبیر كلما كان مستوى الاستدانة مرتفع

  في أن:تتمثل الفرضیة       

المردودیة لا تؤثر على الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ومن خلال ما تم 

التوصل إلیه في هذه الدراسة تم صحة الفرضیة، حسب نموذج الانحدار الخطي المتعدد 

ستدانة، أي كلما المستخدم في الدراسة وجد هناك علاقة طردیة بین المردودیة ومستوى الإ

  كانت المردودیة مرتفعة كان مستوى الاستدانة كبیر.
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الدراسة من خلال النموذج ككل والذي یبین أن هناك علاقة ذات دلالة قد أثبتت       

إحصائیة بین النمو ومستوى الإستدانة، وكذا وجود علاقة طردیة بین المتغیرین، أي كلما 

  الاستدانة كبیر، وهذا یثبت صحة الفرضیة.یرتفع نمو المؤسسة كلما كان مستوى 

اثبتت الدراسة، على أن هناك علاقة بین الشكل القانوني ومستوى الاستدانة في     

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أي مؤسسات التضامن ولكن علاقة عكسیة ذات دلالة 

 إحصائیة.

التي لوحظت خلال هذه النتائج التي تم التوصل إلیها ومختلف الملاحظات من خلال      

  الدراسة نقترح مجموعة من التوصیات:

نوصي المؤسسة بتنویع مصادر التمویل وتقلیل اعتمادها على الاستدانة بالدرجة الأولى،  -

رغم أنها تستفید من أثر الرفع المالي وذلك لضمان استقلالیتها المالیة وسلطة اتخاذ 

 القرار.

ا البنوك على الاقتراض خاصة بالنسبة إعادة النظر إلى الضمانات التي تطلبه -

 للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لا تستطیع توفیر هذه الضمانات.

الاهتمام بمحیط المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمرجعیة أكثر قوة لتستطیع المؤسسات  -

 الصغیرة والمتوسطة النشاط فیه.

الصغیرة والمتوسطة  نموذج موحد وشامل لأهم نظریات الهیكل المالي للمؤسسات -

 الجزائریة.

دراسة عوامل آخرى تؤثر على الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والتي لم  -

 تتوفر في هذا البحث مثل التدفق النقدي.

 دراسة تكلفة رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتقدیرها حسب المستجدات. -

یة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة بما تحسین القدرات الاداریة والفنیة والتسویق -

 یمكنها من المنافسة في البیئة العالمیة.

تقدیم المزید من الامتیازات الضریبیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالنسبة لنشاطاتها  -

 التمویلیة وعملیة الاستغلال لتوسیع قدرات التمویل الذاتي لدیها.
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اهمت في معالجة هذا الموضوع وبحدود الإشكالیة، وحسب قد سإن هذه الدراسة           

المعلومات والمعطیات المتوفرة، والتي أمكننا الحصول علیها، ومنه لا یمكن اعتبارها قد 

وثرائه الفكري، وكونه یدرس موضوعین  عتهاحاطت جوانب الموضوع بكل ابعاده نظرا لشسا

شاطات الاقتصادیة، والآخر هو نوع من هما الهیكل المالي (التمویلي) والذي یدخل في الن

أنواع المؤسسات الاقتصادیة وهي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إن موضوع الدراسة یفتح 

  .النقاش لعدة مواضیع
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قـلاحـالم  



       

       Statistiques descriptives 

  N Minimum Maximum Moyenne Ecart type Variance 

SARL 70 0 1 .49 .503 .253 

EURL 70 0 1 .19 .392 .153 

SPA 70 0 1 .27 .448 .201 

SNC 70 0 1 .06 .234 .055 

GAR 70 .0310 .9591 .451145 .2620813 .069 

RE 70 -.2319 .9828 .271609 .2487771 .062 

TA 70 13.2702 22.9714 18.386896 1.9467892 3.790 

CR 70 -.0456 .1274 .009964 .0239239 .001 

EB 70 .0003 .8572 .215500 .2324985 .054 

N valide 
(listwise) 70           

       

       ANOVA
a
 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl 
Moyenne 

des carrés D Sig. 

1 Régression 1.299 7 .186 4.733 ,000b 

Résidu 2.431 62 .039     

Total 3.730 69       

a. Variable dépendante : EB 

b. Valeurs prédites : (constantes), CR, SARL, TA, RE, GAR, SNC, EURL 

       Coefficients
a
 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

t Sig. A 
Erreur 

standard Bêta 

1 (Constante) 1.124 .269   4.178 .000 

SARL -.056 .059 -.121 -.939 .351 

EURL -.008 .079 -.013 -.096 .924 

SNC -.347 .126 -.349 -2.754 .008 

GAR -.092 .096 -.104 -.963 .339 

RE .246 .112 .264 2.210 .031 

TA -.050 .013 -.415 -3.685 .000 

CR 2.530 1.021 .260 2.477 .016 

a. Variable dépendante : EB 

        



  :الملخص

من بین القضایا التي  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة یعتبر موضوع الهیكل المالي

دارة المالیة، إذ حاولت العدید من النظریات تفسیر الإنالت اهتمام البحث العلمي في مجال 

  .التمویل رالسلوك التمویلي للمؤسسات انطلاقا من قرا

الاحصائیة بین محددات التمویل، الحجم دراسة العلاقة هذا البحث، تمت ومن خلال 

، إذ بینت الدراسة بأن والنمو المردودیة وكذلك الضمانات ومستوى الاستدانة لهذه المؤسسات

  هناك علاقة عكسیة وذات دلالة إحصائیة بین حجم المؤسسة ومستوى الاستدانة.

محددات  الي،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التمویل، الهیكل الم الكلمات المفتاحیة:

  .التمویل

  

Résumé: 

La structure financière des moyens et des petites établissements ; a 

fait l’objet d’une recherche scientifique dans le domaine de 

l’administration financière ; car plusieurs règles expliquent le mode 

de financement des établissements ; à partirdes décisions de 

Financières. 

Suit à  cette recherche, on a étudié la relation statistique entre les 

notions de financement, le volume, la croissance, les revenus, ainsi 

que garantieset le niveau  des créance pour les dits établissements, 

car les études ont montré ; qu’ il existe une relation statistique entre 

le volume des établissements et le niveau des créances. 

 

mots clés : les moyens et les petits établissements, financement, la 

structure financière, notions de financement. 
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