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 اٌشىش
 تىثير اٌثحث لاطشج ِشخ ً ًِشمح ذعة تعذ نهاّريا إلى الجاِعْح سحٍرنا ًطٍد

  . ِنو ًعٌْ الله ِٓ تفضً تثثاخ ٔرخطاىا أْ حاًٌنا رٌه ًِع ، اٌعٌائك  ِٓ

 اٌزُ عخش ٌنا ِٓ أعأنا  الحّذ لله ، آخشاحمذا وثيرا أًلا ً   الحّذ لله

لإششافو عٍْنا   " اٌذورٌس عٍّْأِ محّذ" لأعرار الدششفٌ اٌشىش الجضًّ

 ً ِغاعذذنا في انجاص الدزوشج

 رخظض ،اٌوّا ٔشىش جمْع الأعاذزج اٌزّٓ دسعٌٔا في 

ً   رٌاضعو ً وشِوٌ " الأعرار اٌذورٌس غشتِ حمضج " شىش خاص ٌـً  

 ، في ذمذُّ الدغاعذج  عذَ ذٌأْو 

لذُ ٔمذَ أسمَ عثاساخ اٌشىش ً اٌرمذّش ِع تمنْاذنا لذُ تذًاَ اٌظحح ً 

 .اٌعافْح ً اٌرٌفْك في حْاتهُ 

فٍو ِنا  " ، ق ٌعشتاًُ . ِذ ٌنا ّذ اٌعٌْ ًًفش ٌنا ِشاجعا ِيّح "ِٓ دًْ أْ ٔنغَ 

 ،أٌف شىش 

 وّا ٔشىش وً ِٓ عاعذٔا ِٓ لشّة أً ِٓ تعْذ .

 ***  ِبرًن * عٍُْ*** 



 

 الاىذاء

 أىذُ ىزا اٌعًّ الدرٌاضع إلى اٌغاٌْين اٌزّٓ لم ّثخلا عٍِ ٌِّا تشِء أتِ ً أِِ

 إلى صًجتي الحثْثح ً تناذِ الحثْثاخ سيماط ً أعًْ

 ً أًلادىُ إلى اخِ اٌعضّض ً أخراُ اٌعضّضذين ً وً عائلاتهُ

 طغاسا ً وثاسا الاطياسإلى وً اٌعائٍح اٌىثيرج الاعّاَ ً الاخٌاي ً 

 ِبرًناٌذساعح ىزه سفْمِ في  إلى، ًصٍِِْ  طذّمِ الى

 صِلائِ في دساعح اٌرخظض ، صِلائِ في اٌعًّ ،  أطذلائِ ، إلى

 ، إلي وً ِٓ أضاء تعٍّو عمً غيره ، أً ىذٍ تالجٌاب اٌظحْح حيرج عائٍْو

 أعاذزذنا اٌفاضٍينفأظيش تغّاحرو ذٌاضع اٌعٍّاء ،ًتشحاترو سماحح اٌعاسفين إلى 

 إلى وً ِٓ ّعشفني ،أىذُ ثمشج جيذُ.

 **** عٍُْ ****

 

 



 

 الاىذاء
 تعذ اٌظلاج ًاٌغلاَ عٍَ سعٌي الله اىذُ ثمشج جيذُ الدرٌاضع

 الحثْثين ًاٌذُ: ِعشًفا اٌذْٔا في ًِظاحثريّا تبرهما ذعالى الله أًطأِ ِٓ الى

 عّشهما. في الله أطاي

 ."طغيرا ستْأِ وّا اسحميّا ستِ" :لذّا ًألٌي              

 ".صًجتي اٌغاٌْح" الخاٌض اٌٌفاء ًسِض دستِ سفْمح إلى

حفظيّا الله  -اٌشحماْ  تاعُ تادّظ ًعثذ -إلى فٍزج وثذُ أًلادُ  

 .ًسعاهما

 افشاد عـــــــــــــــــــــــــــائٍتي اٌىثيرج . وً ًإلي

 انجاص ىزا اٌعًّ. لاسمني ًصٍِِْ في اٌعٍُ ًاٌعًّ اٌزُ طذّمِ الى

  -تخظض ذغْير ِالي ٌٍّؤعغاخ-في الداعتر  صِلاء اٌذساعح  الى 

 .تعْذ أً لشّة ِٓ ّعشفني ِٓ وً بجأبي ًإلى ًًلف عأذِٔ ِٓ وً الى

 اٌعًّ ىزا إٌْو ذعالى الله ىذأِ ِا ثمشج أىذُ اٌمٍة طُّْ ًِٓ ، جمْعا إٌْيُ 

 .الدرٌاضع

 **** ِبرًن ****
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نظرا للأىمية ، يعتبر تمويؿ المؤسسات ذو أىمية كبيرة في مختمؼ الدراسات الميتمة بالإدارة المالية 
البالغة ليذا العنصر الحيوي مف أجؿ استمرار المؤسسة وقدرتيا عمى المنافسة ومواجية تيديدات المحيط الذي 

، مف خلاؿ تحديد المزيج لذلؾ يسعى المسيروف دائما إلى ضماف الت، أصبح يتسـ بسرعة التغيير  مويؿ اللازـ
 .لممؤسسة  التمويمي الأمثؿ الذي يحقؽ الأىداؼ المسطرة

مف قبؿ الباحثيف و المختصيف ىو البحث عف  ولعؿ مف أىـ القضايا التمويمية التي تمقى اىتماما
تشكيمة التي تستخدميا المؤسسات في تمويؿ نشاطيا، حيث تعتمد المؤسسات عمى نوعيف مف المصادر ال

وعمى الرغـ مف تعدد المصادر المتاحة أماـ المؤسسات مازاؿ الاىتماـ منصبا عمى  . الخارجيةالداخمية و 
 انة.الطريقة التي يتـ بيا تشكيؿ الييكؿ المالي بيف أمواؿ الممكية و أمواؿ الاستد

ويترجـ الييكؿ المالي لممؤسسة الصورة التي تعكس المصادر التمويمية لمختمؼ أصوليا،  حيث أنو مع 
تنوع مصادر التمويؿ تتنوع معو تكمفة وشروط كؿ مصدر مما يضع متخذ القرار أماـ مسألة المفاضمة بيف 

و يساىـ في  يحقؽ أىداؼ المؤسسة  المصادر التمويمية المتاحة بطريقة تمكف مف تحديد المزيج التمويمي الذي
 و الذي يسمى بالييكؿ المالي الأمثؿ. السوقية ليا القيمة تعظيـ

تختمؼ تكمفة التمويؿ مف مصدر مالي إلى آخر حسب الطبيعة، فإذا كاف مصدر التمويؿ ىو الاستدانة 
عمييا عمى سبيؿ الاستدانة فإف المؤسسة في وضع مخاطرة، نظرا لكونيا ممزمة بتحمؿ تكمفة الأمواؿ التي حازت 

، بينما إذا كاف مصدر التمويؿ ىو الأمواؿ الخاصة فإف الأمر يختمؼ تماما، حيث أف المؤسسة في ىذه الحالة 
 أماـ ما يعرؼ باسـ تكمفة الأمواؿ الخاصة. 

مف ما إذا كاف ىناؾ ىيكؿ مالي أمثؿ  الإدارة المالية، مجاؿفي  و الباحثيفبيف العمماء  يوجد اختلاؼ
ىذا الجدؿ المدخؿ الطبيعي لتفسير  عدمو، وما إذا كاف الييكؿ المالي يؤثر عمى قيمة المؤسسة أـ لا، ويعتبر

مدى إمكانية اختيارىا لنسبة تمويؿ  الييكؿ المالي لممؤسسة ةالسموؾ التمويمي لممؤسسات، حيث يقصد بأمثمي
تكمفة رأس الماؿ إلى أقصى حد  إلى تخفيض معينة بيف كؿ مف الأمواؿ الخاصة والديوف بالشكؿ الذي يؤدي

أف ىناؾ العديد مف العوامؿ التي عمى الإدارة المالية أف  علاوة عمى .و تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة ممكف
ة، ومنيا ما ؤسسيرتبط بطبيعة نشاط المىو داخمي رأس الماؿ، منيا ما  تأخذىا بعيف الاعتبار عند تحديد ىيكؿ

 .محيطيا الخارجي يتعمؽ بىو خارجي 
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 وقد تعددت النظريات الخاصة بالييكؿ المالي، فظيرت مقاربات تقر بوجود ىيكؿ مالي أمثؿ بناء عمى
 عدة فرضيات وتحميلات تصب كميا في خانة تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة وتخفيض تكمفة التمويؿ إلى حدىا

 تحقيؽ ىيكؿ مالي أمثؿ انطلاقا كذلؾ مف عدة فرضياتالأدنى، في المقابؿ تنفي العديد مف الدراسات إمكانية 
التأثير عمى  نجد عدة عوامؿ ساىمت أو تساىـ في ، و بيف ىؤلاء و أولئؾ ات التمويميةيوتفسيرات لمسموك

و جعمت مجموعة تتجو نحو الاعتماد عمى الامواؿ الذاتية أكثر و مجموعة أخرى اختيار الييكؿ المالي المناسب 
مواؿ المقترضة أكثر و كؿ لو مبرراتو و ظروفو و عميو نجد أنفسنا أماـ تساؤؿ رئيسي و اشكالية تعتمد عمى الأ

 :في دراستنا تتمثؿ في 

 البحث : إشكالية-6

و ما مدى تأثير أىـ مف الجانب النظري  ماىي العوامؿ التي تؤثر في اختيار الييكؿ المالي لممؤسسات
 ؟ ميدانيا عمى المؤسسات الجزائرية ممؤسسةل الداخميةو خاصة العوامؿ ىذه 

 نمخصيا فيما يمي : فرعية تساؤلات عدةتنبثؽ  الإشكالية ىذه مف خلاؿ

 ؟ تكمفة مصادر التمويؿماذا نعني بالييكمة المالية و  -
 ؟ لمييكؿ الماليماىي النظريات المفسرة  -
 لمالية ؟اما ىي العوامؿ المؤثرة عمى الييكمة  -
 العوامؿ عمى المؤسسات الجزائرية ؟ىذه ما مدى تأثير أىـ  -

 فرضيات البحث :-2

 متعمقة بالمؤسسة نفسيامؤثرة في الييكؿ المالي عوامؿ داخمية  توجد. 
 الاستدانة .مستوى عمى المردودية  ؤثرت 
  الضمانات و الاستدانة بيف و كذا، الكمية و الاستدانةالمؤسسة حجـ توجد علاقة طردية بيف . 
  الاستدانة . مستوىالشكؿ القانوني لممؤسسات يؤثر عمى 
 . توجد علاقة ذات دلالة احصائية بيف النمو و مستوى الاستدانة 

 أىمية البحث : -8

و التي ، ألا و ىي وظيفة التمويؿ أىميتو كونو يتطرؽ إلى أىـ وظيفة في الادارة المالية  يكتسي البحث
المالية مف وجب معرفة العوامؿ المحددة لمييكمة و عميو ، لممؤسسة خلاليا يتـ تنفيذ السياسة الاستثمارية  مف

 أجؿ اختيار الييكؿ المالي الامثؿ لممؤسسة و الذي يحقؽ أعمى قيمة سوقية بأدنى تكمفة ممكنة .
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 أىداف البحث :-3

 يمي :  مف بيف أىداؼ ىذا البحث نذكر ما

  المالية في المؤسسات .معرفة ماىية الييكمة 
  لييكمة المالية بالنسبة لممؤسسات.امعرفة أىمية 
  مف أىداؼ المؤسسات تخفيض تكمفة رأس الماؿ. لأنو التمويؿالتطرؽ إلى تكمفة 
 . معرفة العوامؿ المؤثرة في تكمفة رأس الماؿ 
 . إبراز العوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي لممؤسسات 
 عرؼ عمى أىـ النظريات الكلاسيكية و الحديثة التي تناولت موضوع الييكؿ المالي .الت 
  لمؤسسات الجزائرية.ا عمىمؤثرة عمى الييكؿ المالي العوامؿ ال تأثيردراسة 
 .تمخيص النتائج المتوصؿ الييا و تحميميا و تقديـ توصيات 

 : الدراسة منيج-5

في الفصؿ استعممنا  ناحيث ان؛ تـ الاعتماد في دراستنا عمى كؿ مف المنيج الوصفي و المنيج التحميمي 
تكمفة التمويؿ و  و كذا أىـ مكوناتو و خصائصوالمنيج الوصفي مف خلاؿ التعريؼ بالييكؿ المالي و الاوؿ 

  ،إضافة إلى النظريات المفسرة لو .العوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي 

معطيات عينة مف المؤسسات  دراسةبينما اعتمدنا في الفصؿ الثاني عمى المنيج التحميمي مف خلاؿ 
 السابقة .الدراسات  اسقاطيا عمى مختمؼ النظريات وو و تحميميا و تقديـ نتائج الدراسة الجزائرية 

 : الموضوع أسباب اختيار-1

في و ىو عموـ التسيير  ناكونو في صمب تخصص مف أجؿ اختيار ىذا الموضوعالذاتية لعؿ أىـ الدوافع 
مستقبلا اف شاء الله الرغبة في الاستفادة منو طور الماستر و التسيير المالي لممؤسسات طور الميسانس و كذا 

 .في طور الدكتوراه 

راسات سابقة و نظريات كثيرة مفسرة كوف الموضوع يحتوي عمى دتتمثؿ في  بينما الدوافع الموضوعية
ىي ظيفة مف وظائؼ الإدارة المالية و يتطرؽ لأىـ و  والتي تنبثؽ مف كون ،و يدؿ عمى أىمية الموضوع ما ،لو

و  في تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة مف خلاؿ تخفيض تكمفة التمويؿ لأدنى قيمة ممكنة ىادور  ووظيفة التمويؿ 
 .التي تساىـ في زيادة العائد لأقصى حد ممكف 
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 : الدراسة إطار -5

أي جزائرية مؤسسة  150تتكوف عمى عينة  العمؿتـ حوؿ الموضوع فقد التجريبية الدراسة  لإنجاز
مؤسسة ذات الشخص  46،  شركة ذات مسؤولٌة محدودة84 تتشكل من  و التي ،الجزائر تمارس نشاطيا في

المسجمة في المركز الوطني  و ، شركة تضامن11 شركة ذات أسهم و  09،  المسؤولٌة المحدودة الوحٌد ذات
  القانونية للإعلاناتتـ الحصوؿ عمييا مف النشرات القانونية و  2011- 2010خلاؿ الفترة لمسجؿ التجاري 

 . -BOAL– ليذا المركز

 :الدراسات السابقة-3

 مف بيف الدراسات التي تطرقت لمعوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي لممؤسسات نذكر كؿ مف :

 المتوسطة و الصغيرة لممؤسسات المالية السياسة محددات" بعنواف ( :2163) غربي حمزة دراسة   – 
 السياسة  محددات معرفة إلى تيدؼ كانت التي ، مالية فرع – دكتوراه أطروحة ،"  -الجزائر حالة دراسة
 المؤسسة، في  المالية السياسة أدوات محددات معرفة خلاؿ مف والمتوسطة، الصغيرة لممؤسسات المالية
 أثر ومعرفة السيـ، أرباح  توزيع ومحددات المالية الييكمة محددات الاستثمار، محددات في تتمثؿ والتي

 الدوؿ في المؤسسات في  المالية السياسة بمحددات مقارنة المحددات ىذه عمى التمويؿ إشكالية
 الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة  المؤسسات أىمية إلى التوصؿ تـ البحث، ىذا خلاؿ ومف. المتطورة

 عمى محدود أثر ليا كاف الإشكالية،  ىذه. تمويميا في إشكالية مف تعاني المؤسسات ىذه أف كما
 المحددات بعض في تتشابو فيي الجزائرية،  والمتوسطة الصغيرة المؤسسات في المالية السياسة محددات

 والشكؿ الممموسة الأصوؿ المحققة، الأرباح الأعماؿ،  رقـ النمو، في تتمثؿ والتي المتطورة، الدوؿ مع
  .القانوني

 تمويؿ سياسات " :بعنواف دكتوراه أطروحة في تتمثؿ والتي  : ( 2115)  قريشي   يوسف دراسة 
 معرفة في الدراسة ىذه ىدؼ تمثؿ " ميدانية دراسة:  الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
 الصغيرة المؤسسات تميز التي التمويؿ سياسة طبيعة لمعرفة التمويؿ لييكؿ المفسرة المتغيرات
 ومتوسطة صغيرة مؤسسة 128 مف لعينة ميدانية دراسة عمى بالاعتماد وذلؾ الجزائر، في والمتوسطة

 حياة دورة الوكالة، نظرية أىمية عمى قريشي دراسة أكدت.  2003-2001بيف الممتدة الفترة في
 الصغيرة المؤسسات في التمويؿ اختيارات تفسير في لمتمويؿ السممي الترتيب ونظرية المؤسسة

 .الجزائرية والمتوسطة

 :صعوبات الدراسة -5
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و عمينا مسؤوليات  المينية كوننا موظفيف أولى صعوبات الدراسة تمثمت في ضيؽ الوقت نظرا لالتزاماتنا
ما أثر عمى تخصيصنا لوقت  نمتزـ بيا كإنياء أعماؿ نياية السنة المالية و التي تزامنت مع وقت انجاز المذكرة

عاؽ الاستفادة مف أكبر قدر مف أكمـ  100نجاز المذكرة ، إضافة إلى بعد الجامعة عف مقر السكف بػ كافي لإ
 اجتيدنا و عمى الله التوفيؽ.الكتب مف مكتبة الجامعة ، و بالرغـ مف الصعوبات فقد حاولنا و 

 :خطة الدراسة أو ىيكل البحث -61

 ،و كؿ مبحث إلى فروع  قمنا بتقسيـ ىذه الدراسة إلى فصميف كؿ فصؿ يحتوي عمى مبحثيف

ىيـ حوؿ الييكمة المالية و تكمفة االجانب النظري و المتمثؿ في مفبحيث تناولنا في الفصؿ الأوؿ 
 ،و ذلؾ مف خلاؿ مبحثيف :كذا النظريات المفسرة لمييكؿ المالية  الامواؿ و العوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي 

عمى  مفاىيـ حوؿ الييكمة المالية و تكمفة الامواؿ و العوامؿ المؤثرة إلى فيو تطرقناالمبحث الأوؿ ف
 الييكؿ المالي.

 ،الكلاسيكية منيا و الحديثة .أما المبحث الثاني فقد تناولنا فيو النظريات المفسرة لمييكؿ المالي 

 حوؿ أىـ العوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي ،في حيف كاف الفصؿ الثاني عبارة عف دراسة تجريبية 

 مف خلاؿ تقسيـ الفصؿ إلى مبحثيف :

 ؛تقديـ النموذج و المتغيرات و عينة الدراسة ب قمنا الدراسات السابقة وتناولنا فيو ي و الذالمبحث الأوؿ 

 و تحميؿ نتائج الدراسة.قمنا فيو بعرض و المبحث الثاني الذي 
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 الفصل الأول
 الهيكلة المالية و النظريات

 المفسرة لها
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 تمييد

 والقروض والسندات( الممكية حقوؽ) الأسيـ مثؿ المالية الأدواتمختمؼ  بيف يةالمال ةييكمال جمعت
 الأفراد بمساعدة لعممياتيا الأمواؿ توليد عمى الشركة الأدوات ىذه تساعد. المحتجزة والأرباح الأجؿ طويمة

 ،لتحقيؽ اىدافيا يعتبر الحصوؿ عمى الامواؿ بالنسبة لممؤسسات موضوع في غاية الاىمية . إذ والمؤسسات
وجب اختيار عمى عاتؽ المؤسسة تكاليؼ  عنيا ينتج،عدة مصادر  مفغير أف الحصوؿ عمى ىذه الامواؿ و 

إلى كؿ  سنتطرؽفي ىذا الفصؿ ،و  ذلؾضمف يمناسب  ىيكؿ مالياختيار و ىذا انطلاقا مف ، منياالاقؿ تكمفة 
و كذا تكمفة مصادر التمويؿ و العوامؿ المؤثرة فييا ، بعدىا سنتطرؽ إلى  أىميتو ،و  الييكؿ الماليتعريؼ مف 

التمويؿ و منيا العوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي منيا ما ىو متعمؽ بالمؤسسة و منيا ما ىو خارجي متعمؽ ب
بدءا بالنظريات الكلاسيكية  و توجيات كؿ منيا المفسرة لمييكؿ الماليلنظريات غير ذلؾ ، اخيرا سنتناوؿ ا

 .لحديثة لمنظريات اوصولا 

 .الأموالمفاىيم حول الييكمة المالية و تكمفة المبحث الأول : 

يضاح معاني بعض قبؿ الدخوؿ في موضوع الييكؿ المالي نرى أنو مف المستحسف القياـ بمحاولة لإ
فيقصد بييكؿ الاصوؿ  ي التباس في الفيـ ،تستعمؿ في مجاؿ التمويؿ و ذلؾ منعا لأالاصطلاحات التي 

الجانب الايمف مف الميزانية ،أي موارد المؤسسة التي ينبغي تمويميا . و يشير الييكؿ المالي الى الجانب الايسر 
أس الماؿ فيعني التمويؿ الدائـ مف الميزانية أي تمويؿ الموارد أو الاصوؿ التي تحتاج الييا المؤسسة ،أما ىيكؿ ر 

 لممؤسسة و الذي يتمثؿ في القروض طويمة الأجؿ و الأسيـ الممتازة و حقوؽ الممكية ، أي أف :

 ىيكؿ الأصوؿ = مجموع الأصوؿ
 الييكؿ المالي = مجموع الخصوـ و رأس الماؿ 

 ىيكؿ رأس الماؿ = القروض طويمة الاجؿ + الأسيـ الممتازة + حقوؽ المساىميف 
 الخصوـ المتداولة. –= مجموع الأصوؿ                  

 1. زء منوجمما سبؽ يتضح أف الييكؿ المالي ىو الأعـ و ىيكؿ رأس الماؿ ما ىو إلا 
  و ، خصائصو و أىميتو .مكونات، الييكل المالي مفيومالاول :  المطمب

 المالي الييكل : مفيوم الفرع الأول

توليفة مصادر التمويؿ التي  Financial structure لممؤسسةيقصد بالييكؿ المالي أو التمويمي * 
 1لتغطية استثماراتيا. المؤسسةاختارتيا 

                                                           
1
 .103جمٌل أحمد توفٌق ، أساسٌات الادارة المالٌة ، دار النهضة العربٌة للطباعة و النشر ،بٌروت ، ص  
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 لممؤسسة مف مجموعة العناصر التي تشكؿ جانب الخصوـ في الميزانية العامة،الييكؿ المالي  ويتكوف
 خاصة. وسواء كانت أمواؿ ديف أو أمواؿ ، قصيرة الأجؿالأجؿ أـ كانت طويمة  سواء كانت ىذه العناصر

الأمواؿ لتمويؿ الأصوؿ في الحصوؿ عمى  ىو مصطمح يشير إلى المصادر التي تعتمدىا المؤسسة *
الأسيـ  مف الفوائض المالية المحتجزة، القروض، عف طريؽ الاقتراض، وعادة ما تكوف ىذه القروض

 2والسندات....الخ

 بالديوف التمويؿ تتضمفسسة ،و ىي المؤ  موجودات تمويؿ، بواسطتيا يتـ التي اؿ،الأمو  مجموعة * ىو
 .لممؤسسات المحاسبية ةيانميز ال مف الأيسر الجانب يشكلاف وىما الذاتية، بالأمواؿ والتمويؿ

 التمويؿ بدورىا تتضمف والتي التمويؿ بالديوف وىما التمويؿ، مف نوعيف مف تكوفي المالي الييكؿ أف أي 
 الماؿ رأس يتضمف والذي الذاتية بالأمواؿ التمويؿ فيو الثاني النوع أما الأجؿ، طويؿ والتمويؿ الأجؿ قصير
 3. المحتجزة الأرباح وكذا

ىو تحديد المصادر المالية التي يعتمد المشروع عمييا و ما ىي درجة اعتماده عمى كؿ مصدر؟ و * 
مصدر ؟ و ماىي العوامؿ الحاكمة في اختيار المصدر ما ىي المكونات الاساسية التي يتكوف منيا كؿ 

 4 المناسب ؟ و كذا ما ىي تكمفة الحصوؿ عمى الامواؿ مف كؿ مصدر ؟

تمويؿ الأصوؿ مف خلاؿ المزيج بيف الأمواؿ الخاصة والاستدانة وتقاس نسبة  ابيالنسبة التي يتـ  ىو* 
 5 .عنصر في التمويؿ كؿ

و الذي يتكوف عادة مف القروض طويمة الأجؿ ، و الأسيـ الممتازة لممؤسسة يقصد بو التمويؿ الدائـ * 
 6و حؽ الممكية و يستبعد جميع أنواع الائتماف قصير الأجؿ .

 مف خلاؿ الشكؿ التالي :نوضحيا  : مكونات الييكل المالي : الفرع الثاني

 

 

 
                                                                                                                                                                                                 

1
 .103،ص  2003دار الفكر الجامعً الاسكندرٌة عاطف ولٌم اندراوس ،التموٌل و الادارة المالٌة للمؤسسات ،  
2
 .224ص،  2008، ، عمان التوزٌع ر ونش، دار أثراء لل الإدارة المالٌة ، على عباس 
3
 .322،ص 2035الجزائر ،–غربً حمزة  و براق محمد ،نظرٌات السٌاسة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة و المتوسطة ،النشر الجامعً الجدٌد تلمسان  
4
 .5، ص  2003ة قوائمك المالٌة ،دار الفكر الجامعً ،الاسكندرٌة ،  الصٌرفً ،تعلم كٌفٌة تحدٌد هٌكلك المالً و قراءمحمد  
5
،مجلة دراسات "  VAR الذاتً الانحدار أشعة باستخدام قٌاسٌة تحلٌلٌة دراسة الاقتصادٌة المؤسسة فً المالً الهٌكل حدداتم ،ولٌد بشٌشً ،"مجلخ سلٌم 

 .320ص  2036،جوان  3، العدد  3،المجلد اقتصادٌة 
6
 .134 ص ، 2000 ، الاسكندرٌة ، التوزٌع و النشر و للطبع الجامعٌة ،الدار التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
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 ( مكونات الييكل المالي16الشكل )

 
 56، ص  2166-2161جامعة ورقمة  المالي و تأثيره عمى قيمة المؤسسة المسعرة ،مذكرة ماستر،زينب ،الييكل  غرابالمصدر : 

 

 المالي الييكل أىمية و خصائص:   الثالث الفرع

 خصائص الييكل المالي :أولا : 

 : التالية بالخصائص يتميز الأمثؿ المالي الييكؿ أف القوؿ يمكف السابقة التعاريؼ خلاؿ مف

  مخاطر؛ وأدنى تكمفة بأقؿ ميةيالتمو  الاحتياجات تدبير*

  المستثمرة؛ الأمواؿ عمى والعائد المؤسسة ربحية تعظيـ*

  النمو؛ لاتدومع الأعماؿ مخاطر عمى أثرىا وتقميؿ المالية المخاطر تقميؿ*

 بالديف؛ الوفاء عمى القدرة*

 والتناسؽ التوازف وتحقيؽ والخارجي، الداخمي التمويؿ ىيكؿ مكونات بيف التوازف تحقيؽ في المساىمة* 
 1.والاستثماري التمويمي الييكؿ مكونات بيف

 
                                                           

1
"،مجلة القٌمة المضافة  2035 -2032 الدفلى عٌن باتٌمٌتال مؤسسة على بالتطبٌق تقٌٌمه ومؤشرات الأمثل التموٌلً الهٌكلهودة عبو ،ربٌعة عبو ، " 

 .53، ص  2023،  2،العدد  2لاقتصادٌات الاعمال ،المجلد 
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 ثانيا : أىمية الييكل المالي

 المؤسسةربحية  تعظيـ أجؿ مف تحقيقيا إلى المؤسسة تسعى كبيرة أىمية لممؤسسة التمويمي الييكؿ يتخذ
 تحقيؽ عمى المالية قدرة الإدارة مع يتماشى القرارات محور أف حيث ، والمساىميف الإدارة أىداؼ مع يتناسب بما
 يشير اليدؼ ىذا تحقيؽ فإف لذا ، المؤسسةلتمويؿ  ميما مصدرا كونو مف اليدؼ ىذا أىمية تنبع إذ. اليدؼ ىذا
 الاستثمارات تعريض منيا ، الانتقادات مف العديد الأرباح واجو تعظيـ ىدؼ لكف. المالية القرارات فعالية إلى

 تمويؿ مصادر عمى استثماراتيا تمويؿ عمى تعتمد المؤسسة كانت المالية إذا المخاطر وكذلؾ الأعماؿ لمخاطر
 مف المطموب الثابت أف العائد حيف الواحد ،في السيـ ربح مف ويقمؿ الماؿ رأس مف تكمفة يزيد مما ، المقرضيف
( الممكية حقوؽ نسبة / الديف أي) الرافعة المالية زيادة مع الفائدة قبؿ الأرباح وثبات فائدة شكؿ في المقرضيف

 حيف في ، و التجارية المالية المخاطر خلاؿ مف المؤسسةربحية  عمى الديف تأثير حيث مف. السيـ ربحية يزيد
 الاستثمار عمى العائد بيف العلاقة خلاؿ مف السيـ ربحية عمى( الرافعة المالية) الديف تأثير البعض أوضح
 ،ويرى الديف تكمفة مف أكبر الاستثمار عمى والعائد عالية المالية الرافعة كانت درجة إذا و ، الديف وتكمفة

يجابي قوي تأثير مف ليا لما ، الأجؿ الديوف قصيرة استخداـ الأفضؿ مف اف الاقتصاديوف  ، الربحية عمى وا 
 الديوف عمى الفائدة مقدار ارتفاع إلى يرجع والسبب ، والربحية الأجؿ الديوف طويمة بيف سمبية علاقة وىناؾ
 قصيرة مدتيا لأف عالية مبيعاتيا كانت إذا الأجؿ قصيرة الديوف مف ليس المؤسسة أف تمويؿ ىو الأجؿ طويمة
 الييكؿ في قرار يأخذ أف يجب المموؿ أف يعني ىذا و ، الأجؿ طويمة الديوف مف ممولة وأنيا ، أقؿ عاـ أو لمدة

 مما ، المقرضيف قبؿ مف المطموب معدؿ العائد مف تزيد المخاطر ىذه فإف وبالتالي المبيعات. حجـ الاعتبار
 المتمثؿ ، المقرضيف مف المطموب الثابت العائد أف في حيف. السيـ ربحية مف ويقمؿ الماؿ رأس تكمفة مف يزيد
 مف يزيد( الممكية حقوؽ/  الديف نسبة أي) المالية الرافعة زيادة مع الفوائد ، قبؿ الأرباح واستقرار ، الفائدة في

 شرح بينما ، والتجارية المالية المخاطر خلاؿ مف الربحية عمى الديف تأثير مف حيث ىذا فإف ، السيـ ربحية
 .الديف وتكمفة الاستثمار عمى العائد بيف العلاقة خلاؿ مف السيـ ربحية في( المالية الرافعة) تأثير الديف بعضيـ

عمى  الديف تأثير يكوف ، الديف تكمفة مف أكبر الاستثمار عمى والعائد مرتفعة الديف درجة كانت إذا
 المؤسسة يكوف إيراد عندما فييا مرغوب غير المالية الرافعة تأثير لكف ، فيو مرغوب أي ، إيجابيا السيـ ربحية
 1. الديف تكمفة مف وأقؿ ، المقرضوف يتوقعو مما أقؿ

 تكمفة مصادر التمويل و العوامل المؤثرة فييا المطمب الثاني :

 الفرع الأول : مفيوم تكمفة التمويل

 :وردت عدة تعاريؼ لتكمفة التمويؿ )تكمفة الأمواؿ( أىميا

                                                           
1
 العراق سوق ضمن المدرجة الشركات من عٌنة على تطبٌقٌة دراسة) للشركات المالً الاداء فً التموٌل هٌكل ،اثر الجنابً جٌاد علوان حسن فالح 

 .32-31 ص ،ص2020، كـربلاء،العراق المصارف،جامعة إدارة فً العالً الدبلوم درجة نٌل متطلبات من ،جزء(2036-2005 من للمدة المالٌة للأوراق
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تسػتطيع أف  يتحققػو في استثماراتيا  لكالمؤسسة أف ى م* يمكف تعريفيا بأنيا معدؿ العائد الواجب ع
تحػافظ عمػى قيمتيػا فػي السػوؽ، و أف تجتػذب الأمػواؿ التػي تحتػاج إلييػا .ومػف المعػروؼ أف لكػؿ مصػدر مػف 

 1مصػادر التمويؿ تكاليؼ خاصة.

و تحقيؽ معدؿ  * ىي الحد الادنى لممعدؿ الذي ينبغي تحقيقو عمى الاستثمارات الرأسمالية المقترحة ،
مما كانت عميو مف قبؿ و ما يترتب  المؤسسةالمعدؿ يؤدي إلى سوء الحالة المالية لأصحاب عائد أقؿ مف ىذا 

عمى ذلؾ مف انخفاض القيمة السوقية لممؤسسة .بينما تحقيؽ معدؿ أكبر مف ىذا الحد الأدنى يؤدي إلى تحسف 
 2الحالة المالية لملاؾ المؤسسة مع زيادة القيمة السوقية لممؤسسة.

الأمواؿ في تكمفة المزيج الذي يتكوف منو الييكؿ المالي، فمعرفتيا تعتبر عنصرا ميما * تتمثؿ تكمفة 
وأساسيا في عممية اتخاذ القرارات المالية المتعمقة بالحصوؿ عمى التمويؿ وبالتالي إجراء المقارنة بيف البدائؿ 

 .المتاحة لموصوؿ إلى القرار المالي السميـ والملائـ

كمفة الأمواؿ التي تمثؿ تكمفة مصادر الامواؿ المعتمدة أيا كاف شكميا أي تكمفة كما يجب التفريؽ بيف ت
الجانب الأيسر لمميزانية المالية، و بيف تكمفة رأس الماؿ التي تمثؿ تكمفة مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ مف 

  .قروض وأمواؿ ممكية أي الجانب العموي الأيسر لمميزانية

  التمويل مصادر الفرع الثاني :  تكمفة

 أي المالي، الييكؿ يتضمنيا التي العناصر مف  كؿ تكمفة عمى الوقوؼ الأمواؿ تكمفة حساب يقتضى
 أف بالذكر والجدير. الأجؿ طويمة المصادر مف التمويؿ وتكمفة الأجؿ قصيرة المصادر مف التمويؿ تكمفة

 الأجؿ طويمة الاستثمارات بينما الأجؿ قصيرة الاستثمارات تمويؿ في أساسا تستخدـ الأجؿ قصيرة المصادر
 . الأجؿ طويمة المصادر مف تمويميا يتـ الرأسمالية الاستثمارات عمييا يطمؽ والتي

  الأجل التمويل طويل مصادر تكمفة -أولا

  التمويل بالاقتراض )الدين( تكمفة -6

 فوائد لممقرض. و حيث أف المؤسسة تدفعو الذى لمفائدة الفعمي المعدؿ في الاقتراض تكمفة تتمثؿ
 3ضريبية. وفورات ورائيا مف تحقؽ المؤسسة فإف الدخؿ قائمة تتضمنيا التي الأعباء مف القروض

                                                           
1
 .160، ص  2002، 1زٌاد رمضان، مبادئ الاستثمار المالً والحقٌقً، دار وائل للنشر والتوزٌع، عمان، ط  
2
 .241المالٌة : مدخل اتخاذ القرارات ،الدار الجامعٌة ،الاسكندرٌة ،بدون سنة نشر ، ص محمد صالح الحناوي ،رسمٌة زكً قرٌاقص ،الادارة  
3
 .242-241ص  ص ، مرجع سابق ، قرٌاقص زكً ،رسمٌة الحناوي صالح محمد 
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. الاقتراض طريؽ عف الديف عمى الحصوؿ عند الضريبة بعد تكمفتو ىي الأجؿ طويؿ الديف تكمفة إف
 السندات ىذه وأف سندات، بيع طريؽ عف سيتـ الديوف مف النوع ىذا عمى الحصوؿ بأف سنفترض ولمتبسيط
 .سنوية كوبوف معدلات تحمؿ

 و المبالغ السندات، بيع خلاؿ مف تحدث المؤسسات عمييا تحصؿ التي الأجؿ طويمة الديوف معظـ 
. فعميا عمييا الحصوؿ تـ التي الأمواؿ عف عبارة ىي أخرى، مالية ورقة أية أو السندات، ىذه بيع مف المحصمة
 تكاليؼ مجموع عف عبارة وىي ، العائمة بالتكاليؼ تسمى تكمفة المالية الأوراؽ لبيع نتيجة المؤسسات وتتحمؿ

  عادي. سيـ أو أوسيـ ممتاز، سند، ةالورق ىذه أكانت سواء المالية، الورقة و إصدار بيع

 الديوف عمى المدفوعة الفائدة لاف وذلؾ الضريبة بعد تحسب اف يجب الأجؿ طويؿ الديف و عميو تكمفة
 1. لمضريبة الخاضع المؤسسة ربح مف تخفض فإنيا وبالتالي الدخؿ، قائمة في تمويمية كمصاريؼ تعامؿ

و بما أف فوائد القروض مف الأعباء التي تتضمنيا قائمة الدخؿ ،فإف المؤسسة تحقؽ مف ورائيا اقتصادا 
 معدؿ الضريبة :ضريبيا أو وفورات ضريبية تتمثؿ في مقدار الفائدة مضروبا في 

 و منو يمكف صياغة تكمفة الديوف رياضيا كما يمي :

     (    ) 

 : معدؿ الفائدة عمى الديف   
 : معدؿ الضريبة عمى الأرباح   

 الاقتصاد الضريبي (    )
 و بتبسيط العلاقة فإف تكمفة التمويؿ بالديوف تصبح :

     (   ) 

 : تكمفة التمويل بالأسيم العادية -2

 يكمؼ التمويؿ ىذا أف غير المؤسسة، في التمويؿ مصادر أىـ مف العادية بالأسيـ التمويؿ يعتبر
 2.طرؽ بعدة العائد ىذا حساب المؤسسة وبإمكاف الأسيـ، لحممة تدفعو أف يجب عائدا المؤسسة

 فالمباشرةمباشرة،  وغير مباشرة طريقة بطريقتيف، العادية الممكية حصص المؤسسات تجمع أف يمكف
 . الأرباح احتجاز طريؽ عف فيي المباشرة غير أما جديدة، حصص إصدار طريؽ عف

                                                           
1
 .210 ، 214ص  ص ، الثانٌة الطبعة 2006 ، الاردن عمان ، التوزٌع و للنشر الحامد دار ، المالٌة الادارة ، حداد سلٌم فاٌز 
2
 .32-30،31ص  ، ص ، مرجع سابق المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 تكسبو أف يجب الذي العائد معدؿ عف تبحث أف يجب المؤسسة فإف جديدة، حصصا أصدرت فإذا
  .الجدد الأسيـ حممة لإرضاء المؤسسة

1التوزعات  معدؿ النمو المتوقع في 
 التوزيعات المتوقعة لمسيـ
 القيمة الحالية لمسيـ

 معدؿ العائد المطموب 

 امتلاكيـ لقاء الأسيـ حممة يطمبو الذي العائد أنيا عمى العادية الأسيـ طريؽ عف التمويؿ تكمفة تعرؼ  
 القيمة لحساب المستثمروف يستخدمو الذي الخصـ بمعدؿ رياضيا العادية بالأسيـ التمويؿ تكمفة وتمثؿ لو،

 .المؤسسة في توزيعيا المتوقع الدورية السيـ أرباح لتوزيع الحالية

 وطريقة السيـ أرباح تقييـ طريقة أىميا طرؽ، عدة باستعماؿ العادية بالأسيـ التمويؿ تكمفة حساب يمكف
  2.الرأسمالية الأصوؿ تسعير

  السيم أرباح تقييم طريقة -أ
 بنسب القادمة السنوات في المؤسسة ستوزعيا التي الأرباح نمو حالة في السيـ أرباح تقييـ نموذج يسمى

 في المؤسسة ستوزعيا التي الأرباح توقع المساىميف مف يتطمب ما وىو ،Gordon( 2691)قوردف بنموذج ثابتة
 السيـ ربح ىو أوليما جزأيف، مف تتكوف الممتمؾ التمويؿ تكمفة فإف النموذج، ىذا ضوء ففي. فقط الأولى السنة

 استثمار عف الناتجة السيـ لأرباح المتوقع النمو معدؿ فيو الثاني الجزء أما لمسيـ، السوقية القيمة عمى مقسوما
 . الممتمكة الأمواؿ

 :يمي كما السيـ أرباح لتقييـ قوردف نموذج صياغة يمكف

   
  
  
   

 . العادية بالأسيـ التمويؿ : تكمفة  
 . الأولى الفترة في السيـ أرباح توزيع قيمة:   
 . لمسيـ الحالي السعر:   
 .السيـ لربح المتوقع النمو : معدؿ 
 تكمفة ليتضمف النموذج تكييؼ مع قوردف نموذج استخداـ ىي العادية بالأسيـ التمويؿ تكمفة ولتقدير   
 العادية بالأسيـ التمويؿ تكمفة وعميو فإف ،g ثابتة بنسبة ينمو السيـ ربح أف بافتراض الجديد، لمتمويؿ الإصدار
 :يمي كما تصاغ

                                                           
1
 .22 ص ، مرجع سابق ، الصٌرفً محمد 
2

 .33، ص  مرجع سابق ، المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات غربً حمزة و براق محمد ،
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  (   )
   

 . الجديدة للأسيـ الإصدار تكمفة   تمثؿ 

 مف عدد لكف ىناؾ الاستخداـ، سيمة أنيا مزاياىا فمف وسمبيات، مزايا عدة السيـ أرباح تقييـ لطريقة
 أف يعني وىذا فقط، السيـ أرباح التي تدفع المؤسسات عمى ينطبؽ فالنموذج بو، المرتبطة العممية المشاكؿ
 النموذج فإف السيـ، أرباح بتوزيع تقوـ كانت المؤسسة إذا ثـ الحالات، مف كثير في الجدوى عديـ النموذج
 المخاطر أثر إىماؿ ىو أيضا النموذج سمبيات مف أف كما دائما، غير محقؽ وىو التوزيعات، ىذه ثبات يفترض

 1.التكمفة حساب في

  الرأسمالية الأصول تسعير طريقة نموذج -ب

 شارب بو جاء الذي Pricing Model CAPM Asset Capital  الرأسمالية الأصوؿ تسعير يحتؿ نموذج
(2691) Sharpe الأصوؿ تسعير نموذج يوازف حيث العادية، بالأسيـ التمويؿ تكمفة حساب في كبيرة مكانة 

 يممؾ المساىـ بأف يفترض فيو ، مخاطرتو وبيف( تكمفتو) العادي السيـ مف المطموب العائد معدؿ بيف المالية
 نتيجة. المقدار بنفس ولا الوقت بنفس ولا الاتجاه بنفس تتحرؾ لا الأصوؿ عمى والعوائد. متنوعة مالية محفظة

 . عاـ بشكؿ السوؽ في بالتغيرات المرتبطة المخاطرة ىي المتبقية الوحيدة المخاطرة تصبح التنويع، ىذا

 لعدة عوامؿ منيا : بالنظر تتضمنيا، التي المخاطرة بدلالة العادية بالأسيـ التمويؿ تكمفة تتحدد

 للأوراؽ المصدرة المؤسسة بنشاط مرتبطة تشغيمية مخاطر مف بالاستثمار المرتبطة المخاطرة طبيعة -
 . مالية ومخاطر المالية

 عدـ وحالة الخطأ زاد ماكم البعيد المدى في كانت فكمما التدفقات، لتقدير المأخوذة الزمنية المدة -
 .المخاطر علاوة زيادة إلى يؤدي ما وىو التأكد،

 : يمي كما الرأسمالية الأصوؿ تسعير نموذج يعطى

 (  )     ( (  )    ) 
   (     )

    (  )
 

 تمثؿ : حيث
 . : عائد السيـ لمؤسسة    
 . السوؽ عائد أو المؤسسات جميع تضـ التي لممحفظة عائد:    

                                                           
1
 .32 ص ، مرجع سابق ، المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 . مخاطرة بدوف للأصؿ العائد معدؿ:    
 . الترتيب عمى المشترؾ التبايف و التبايف التوقع، تمثؿ   ,     ,    

السوؽ  بيتا تسمى كما أو ،β السوؽ مخاطرة أو النظامية المخاطرة استخراج يمكف السابقة، الصيغة في
(beta Market)، يمي كما تصاغ التي : 

    
    (     )

    (  )
 

 فيي الثانية أما لممخاطرة، تعديؿ في الأولى تتمثؿ أساسيتاف، ميزتاف الرأسمالية الأصوؿ تسعير لنموذج
 النموذج فإف وبذلؾ،. ثابتا السيـ أرباح نمو فييا يكوف لا التي المؤسسات عمى ينطبؽ النموذج أف في تتمثؿ
 . المؤسسات مف واسع نطاؽ عمى يطبؽ

 :يمي ما عيوبو، بيف مف أما

 معدؿ عمى لمحصوؿ المخاطرة مف أقؿ لنسبة التعرض يفضموف المستثمروف بأف النموذج يفترض -
ذا المتوقع، العائد . الأقؿ دوف الأعمى العوائد يفضموف فسوؼ المخاطر مف ما درجة إلى المستثمروف تعرض وا 
 التعرض مقابؿ قميمة عوائد يقبموف الذيف المستثمروف يرفض فالنموذج البورصة، في العكس يحدث قد لكف

 . كبيرة لمخاطر

 ما غالبا العوائد ولكف متغيرة، ونسب عشواي بشكؿ توزع الأصوؿ عمى العائد أف النموذج يفترض -
 . طبيعي بشكؿ توزع

 جميعيـ وأف المعمومات عمى لمحصوؿ الإمكانية نفس ليـ المستثمريف فإف النموذج، ىذا باستخداـ -
 . الأصوؿ عمى المتوقع العائد عمى يوافقوف

 . الأسيـ عوائد وتبايف اختلاؼ يوضح أف النموذج يستطيع لا -

 .التجارية المعاملات وتكمفة الضرائب بتجاىؿ النموذج يقوـ -

 يمكف وأنو نيائية لا صغيرة أصوؿ إلى الأصوؿ كؿ وتجزئة تقسيـ بالإمكاف أنو النموذج يفترض -
 . السوؽ في بيا والتعامؿ امتلاكيا

 سوى الأسواؽ أو الأصوؿ في تفضيلات أي لدييـ ليس الأفراد المستثمريف بأف النموذج يفترض -
 .والمخاطرة العائد بيف العلاقة

يعتمد تقدير نموذج تسعير الاصوؿ الرأسمالية عمى المعمومات التاريخية ، لكف ليس دائما ما يكوف  -
 المستقبؿ امتداد لمماضي.
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  الممتازة بالأسيم التمويل تكمفة -8

 في أصدرتيا المؤسسة التي الأسيـ حاممو ىذه يرغب الذي العائد معدؿ الممتازة الأسيـ تكمفة تمثؿ
 ويحصؿ استحقاؽ، تاريخ التي ليا الأبدية الاستثمارات مف تعتبر الممتازة الأسيـ لأف و نظرا. عميو الحصوؿ
 إلى لحممتيا المدفوعة الدورية الأرباح نسبة الأسيـ الممتازة تكمفة تمثؿ كما. الأرباح مف ثابتة نسبة عمى حممتيا
 التمويؿ مصادر مف المصدر ىذا تكمفة حساب ويتـ مف بيع سيـ، المؤسسة عميو تحصؿ الذي المبمغ صافي
  :الموالية الأجؿ بالعلاقة طويمة

1
(قيمة التوزيع الثابت لمسيـ)

صافي قيمة السيـ
 تكمفة الاسيـ الممتازة 

 2 رياضيا تحسب كما يمي :

   
 

    
 

 تمثؿ : 
 . الممتازة الأسيـ تكمفة:    
 . الممتازة للأسيـ السوقية القيمة:    
 . الثابتة الممتاز السيـ أرباح قيمة:   
 : تكاليؼ الاصدار.  

 المحتجزة بالأرباح التمويل تكمفة -3

 الممكية، أمواؿ مقابؿ الأسيـ بو حممة يطالب الذي العائد عف عبارة ىي المحتجزة الأرباح تكمفة إف
العنصر  ىذا تكمفة تقدير مف لابد أنو إلا مصروفات أي عمى ينطوي لا الأرباح احتجاز أف مف الرغـ وعمى
 دفع وبعد الضرائب دفع بعد المؤسسة تحققيا التي الأرباح صافي إف. البديمة الفرصة تكمفة لمفيوـ تطبيقا

 إدارة فإف وىنا العادية، الأسيـ حممة أي المؤسسة لملاؾ خالصا حقا تعتبر الممتازة الأسيـ حممة إلى التوزيعات
 وفي المؤسسة، داخؿ استثمارىا لإعادة بيا تحتفظ أو الملاؾ عمى الأرباح ىذه توزيع تقرر أف إما المؤسسة
 الذي العائد معدؿ مع الأقؿ عمى يتساوى أف لابد الأرباح استثمار إعادة مف المتوقع العائد فإف الأخيرة الحالة
 . أماميـ المتاحة البديمة الفرص في الاستثمار مف يحققوه أف المؤسسة لملاؾ يمكف كاف

                                                           
1
 .21 ص ، مرجع سابق ، الصٌرفً محمد 
2
 .31-32ص ،  ، ص مرجع سابق ، المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 و يلاحظ أنو عمى الرغـ مف سيولة تقدير تكمفة كؿ مف القروض و الأسيـ الممتازة ، إلا أف ىناؾ
 1. الأرباح المحتجزة نظرا لأنيا تكمفة غير مباشرةصعوبة في تقدير تكمفة 

 2 :الآتية المعادلة خلاؿ مف ىنا التكمفة وتحسب

سعر ضريبة الدخؿ)   )  التوزيعات المتوقعة لمسيـ
القيمة الحالية لمسيـ

 تكمفة الارباح المحتجزة 

 التكمفة الوسطية المرجحة -5

 المزيج المكوف لييكؿ رأس الماؿ وتكمفة كؿ عنصرإف التكمفة الوسطية المرجحة للأمواؿ تتوقؼ عمى 
 فيو ونظرا لأف نسبة العناصر المكونة لمييكؿ ليست متساوية، وكذلؾ تكمفتيا، يصبح مف الضروري استخداـ

 المتوسط الحسابي المرجح بالأوزاف فعند حساب التكمفة الوسطية المرجحة فإنو يؤخذ بعيف الاعتبار ىيكؿ رأس
 مصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ، واستنادا إلى نظرية التمويؿ، فيي لا تؤخذ في الحسباف أثناء تقديرما أالماؿ فقط 

 3.ياتكمفة الأمواؿ عمى اعتبار أنيا مصادر مؤقتة ولا تبقى عمى حال

 :وتحسب التكمفة الوسطية المرجحة باستعماؿ العلاقة التالية

  
 

   
   (   )  

  

   
    

  

   
    

  

   
     

 حيث : 
 . الماؿ رأس تكمفة تمثؿ:   
 . المحجوزة الأرباح    . العادية الأسيـ   . الممتازة الأسيـ:    
      +    +  =     حيث الذاتية، الأمواؿ:   
 . الديوف مقدار:   
 .الممتازة الأسيـ تكمفة:    
  . الديوف تكمفة:     

 . الأرباح عمى الضريبة معدؿ:   
  4.الأمواؿ الذاتية تكمفة:   بحيث : يمي كما العلاقة ىذه تبسيط يمكف كما

                                                           
1
 .363 ص ، 2036 ، ،الجزائر التوزٌع و النشر و للطبع هومة ،دار الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
2
 .22 ص ، مرجع سابق ، الصٌرفً محمد 
3
 2033-2032، بسكرة جامعة ، دكتوراه  أطروحة ، الجزائرٌة الاقتصادٌة للمؤسسة المالً الهٌكل أمثلٌة على التموٌلٌة السٌاسات تأثٌر ، بوشوشة محمد 

 .332ص   ،
 .66ص  ،مرجع سابؽ ،  المتوسطة و الصغيرة لممؤسسات المالية السياسة نظريات براؽ محمد ،و غربي حمزة  4
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   (   )  

 

   
    

ولتقدير تكمفة التمويؿ الخاصة بالييكؿ المالي يجب معرفة مصادر التمويؿ المشكمة لو، و بعبارة أخرى 
حدا و أخيرا الترجيح بالأوزاف لتكمفة كؿ مصدر مف ىذه المصادر تكمفة كؿ مصدر عمى  ومف ثـ حساب

عف تكمفة الييكؿ المالي  (    )  وتعبر التكمفة الكمية أو ما يسمى التكمفة الوسطية المرجحة .المستخدمة
  تتوقؼ عمى القرار المالي المحدد لتركيبتو، و يتـ حساب التكمفة الوسطية بعد حساب التكمفة  ككؿ، لذلؾ فيي

  :لكؿ مصدر مف مصادر التمويؿ، وىذا وفؽ العلاقة التالية     والوزف النسبي   
    ∑                                                                                         

 .ىو نسبة كؿ تمويؿ بالنسبة إلى مجموع التمويؿ     والوزف -

 :فمثلا إذا كاف الييكؿ التمويمي لممؤسسة يتكوف مف ديوف و أسيـ عادية تكوف تكمفة التمويؿ كما يمي -

                                                                                         

 .الوزف النسبي لمقروض بالنسبة لمجموع رأس الماؿ:    تكمفة القروض،  :    :حيث

 الوزف النسبي للأسيـ العادية بالنسبة لمجموع أرس الماؿ     : تكمفة الأسيـ العادية،    : 

 :صياغة ىذه العلاقة كما يميكما يمكف 

       (   )
  
     

    
  
     

 

 :حيث
 1.: مجموع الأمواؿ المستخدمة       التمويؿ بأمواؿ الممكية،   : التمويؿ بالقروض،    :

 تمويل القصيرة الأجلال تكمفة مصادر ثانيا :

 التمويل في حالة الائتمان التجاري تكمفة  -6 
 تتوقؼ قيمة تكمفة التمويؿ باستخداـ الائتماف التجاري عمى الشروط الائتمانية التي يضعيا المورد لمنح       

 ىذه التسييلات الائتمانية، ففي ظؿ غياب الخصـ النقدي يعتبر الائتماف التجاري مصدر تمويمي بدوف
  .2تكمفة تذكر

 يعتبر النقدي الخصـ غياب ففي. المورديف شروط عمى تعتمد فإنيا التمويؿ مف النوع ىذا لتكمفة بالنسبة        
 المؤسسة تحسف لـ إذا لمغاية مكمؼ تمويؿ إلى ينقمب قد أنو ،غير المجاني التمويؿ حكـ في التجاري الائتماف
 إلى الإساءة عميو يترتب قد ، المناسب الوقت في المورديف مستحقات بسداد المؤسسة قياـ فعدـ. استخدامو

                                                           
ص  ، 2017،  1العدد ، 1المجمد مجمة الاقتصاد وادارة الاعماؿ ، ،"تأثير الييكؿ التمويمي عمى القرارات المالية في المؤسسة " صديقي احمد و آخروف ، 1

 .89-88ص 
 .391ص  مرجع سابؽ ، عاطؼ وليـ اندراوس ، 2
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 أمده طاؿ إذا الأمر وىذا ، معقولة بشروط احتياجاتيا عمى الحصوؿ معو يصعب قد بشكؿ السوؽ في سمعتيا
 نقديا خصما يقدموف الموردوف كاف إذا أما. السوؽ مف كمية يخرجيا وقد بؿ التنافسي مركزىا المؤسسة يفقد قد

.  لا أـ الخصـ ىذا مف تستفيد المؤسسة كانت إذا ما عمى تتوقؼ سوؼ التجاري الائتماف تكمفة فإف لعملائيـ،
 الخصـ فترة خلاؿ الفواتير قيمة بسداد المؤسسة قياـ حالة في التجاري مجانى الائتماف يعتبر تحديدا أكثر بعبارة

 1الخصـ. فترة انقضاء بعد السداد تـ إذا مجانى يعتبر غير بينما ،

   × النقدي الخصم معدل=  التجاري الائتمان تكمفة

 فترة الائتماف فترة الخصـ
 

 تكمفة التمويل في حالة الائتمان المصرفي -2
تتمخص تكمفة الائتماف المصرفي بالفوائد و العمولات التي تدفعيا المؤسسة لقاء الحصوؿ عميو و تختمؼ ىذه 

 2المركزي .التكمفة مف دولة لأخرى حسب تعميمات البنؾ 

الفعمية المرتبطة بشروط الاتفاؽ  ليا عف التكمفة تمييزاويمكف أف يطمؽ عمى ىذه التكمفة بالتكمفة الاسمية 
 3الخاضعة لو أرباح المؤسسة .  بيف المؤسسة والجية المانحة لمقرض، والمتأثرة أيضا بمعدؿ الضريبة

 في المؤسسة فييا تفشؿ التي الحالات في جاريالت الائتماف مف تكمفة أقؿ بأنو المصرفي الائتماف يتميز
 مف تعانى التي المؤسسات في الدائمة الأصوؿ لتمويؿ مقبولا مصدرا يعتبر كما ، الخصـ مف الاستفادة
 الائتماف مف مرونة أكثر أنو ذلؾ إلى يضاؼ.  الأجؿ طويمة مصادر مف الأصوؿ تمؾ تمويؿ في صعوبات
 أنو ذلؾ أخرى، ناحية في منو مرونة أقؿ أنو غير.  بضاعة صورة في وليس نقدية صورة يأتي في إذ ، التجاري

 المناؿ   صعب تجعمو المصرفي للائتماف شروطا البنوؾ تضع ما وعادة . النشاط حجـ تغير مع تمقائيا يتغير لا
 ، فيو تتعامؿ الذى بالنشاط عيدىا بداية في ىي التي تؤسساموال ، الحجـ صغيرة تؤسسالمم(  متاح غير) 
 4 قوي. مالي بمركز تتميز لا التي تؤسساموال

  الثالث : العوامل المؤثرة عمى تكمفة الاموال الفرع

يتأثر  الآخر وبعضيا المؤسسة سيطرة نطاؽ عف يخرج بعضيا العوامؿ، مف بعدد الأمواؿ تكمفة تتأثر
 .بالسياسات التمويمية و الاستثمارية التي تنتيجيا المؤسسة 

                                                           
 .7ص  ، 1997، الاسكندرية ،  توزيع منشأة المعارؼ الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ ، مركز الدلتا لمطباعة ، منير ابراىيـ ىندي ، 1
 .50، ص  2010عماف  الطبعة الاولى ، دار صفاء لمنشر و التوزيع ، مبادئ التمويؿ ، طارؽ الحاج ، 2
 .41  ،ص 2011/2012، 3بوربيعة غنية ، محددات اختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة ، مذكرة ماجستير ، مالية المؤسسات ،جامعة الجزائر  3
 .9-8 ص ص ، مرجع سابؽ منير ابراىيـ ىندي ، 4
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 ىي فييا التحكـ المؤسسة تستطيع لا التي العوامؿ : أكثرالعوامل الخارجة عن سيطرة المؤسسة  -أولا
 1. الضرائب ومعدلات السوؽ مخاطر وعلاوة الفائدة أسعار

 لأنو الديف تكمفة ارتفاع إلى الاقتصاد في الفائدة أسعار ارتفاع يؤدي :الفائدة أسعار مستويات -6
 كذلؾ إضافية، ديوف عمى الحصوؿ أرادت ما إذا لممستثمريف أعمى فائدة أسعار دفع المؤسسات عمى سيكوف
 نتيجة العادية الأسيـ تكمفة ارتفاع إلى يؤدي الفائدة أسعار ارتفاع أف الرأسمالية الأصوؿ تسعير نموذج يبيف

 . المخاطرة عديـ العائد معدؿ ارتفاع

 لممخاطرة المستثمريف كراىية درجة مع للأسيـ الملازمة المخاطر تتفاعؿ :السوق مخاطر علاوة -2
 عمى تكمفة تؤثر أف ليا يمكف ولكف العامؿ بيذا تتحكـ أف مؤسسة أي تمتمؾ ولا السوؽ، مخاطر علاوة لتحديد
 . الماؿ لرأس المرجحة التكمفة متوسط عمى الإحلاؿ وبالنتيجة أثر خلاؿ مف الديف تكمفة وعمى العادي الماؿ رأس

 وكبيرا ىاما تأثيرا المؤسسة سيطرة عف تماما البعيدة الضرائب معدلات تمارس:  الضرائب معدلات -8
 حساب في بدورىا تدخؿ التي الديف تكمفة حساب في تستخدـ الضرائب معدلات أف ذلؾ الماؿ. رأس تكمفة عمى

 2.الماؿ لرأس المرجحة التكمفة متوسط

أما بالنسبة لمعوامؿ التي تقع تحت سيطرة المؤسسة ،  :العوامل الواقعة تحت سيطرة المؤسسة  -ثانيا
 السياسة إلى إضافة السيـ أرباح توزيعات سياسة وكذا المالية ىيكمتيا فيوجد كؿ مف سياسة المؤسسة بشأف

 3. لممؤسسة الاستثمارية

 أوزاف استخدمت وأنيا مالية ىيكمة المؤسسة استيدفت إذا : المالية ىيكمتيا سياسة المؤسسة بشأن-6
 أنو إلا. الماؿ رأس تكمفة تحدد بذلؾ فإنيا الماؿ، رأس تكمفة لتحدد المالية الييكمة ىذه وعناصر مكونات
 . الأمواؿ تكمفة مف أيضا يغير بشكؿ المالية ىيكمتيا مف تغير أف ليا يمكف

 عمى توزيعيا يتـ لـ التي للأرباح المتراكـ الرصيد المحتجزة الأرباح تمثؿ  الأرباح: توزيعات سياسة -2
 إلى يؤدي الموزعة الأرباح نسبة ارتفاع فإف المحققة الأرباح مف معيف مستوى فعند لذلؾ، وتبعا. المساىميف
 الإضافية الموارد مف احتياجاتيا تمويؿ قدرة لعدـ المؤسسة يعرض قد بشكؿ المحتجزة الأرباح نسبة انخفاض
 .الماؿ رأس تكمفة ارتفاع إلى يؤدي الذي الأمر الجديدة، استثماراتيا لتنفيذ اللازمة

 رأس تكمفة عمى أيضا تأثير ليا لممؤسسة الاستثمارية السياسة لممؤسسة : الاستثمارية السياسة -8 
 لمتقدير، كبداية والسندات الأسيـ عمى المطموبة العائد معدلات استخداـ يتـ الأمواؿ تكمفة تقدير فعند الماؿ،

                                                           
1
 .306 ص ،  2035 ، الجزائر ، التوزٌع و النشر و للطبع هومة دار،    3طبعة ، المالً التسٌٌر و الاستراتٌجٌة ، مولود ملٌكاوي 
2
 .330ص ، مرجع سابق ة و التسٌٌر المالً ،ستراتٌجٌالا ، مولود ملٌكاوي 
3
 .40، ص  مرجع سابق ، المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 خط في الاستثمار المؤسسة قررت فإذا والسندات، بالأسيـ المرتبطة المخاطرة درجة المعدلات ىذه وتعكس
 القديمة الأنشطة وليس فقط الجديدة النشاط خطورة درجة تعكس للأمواؿ الحدية التكمفة فإف جديد، إنتاجي

 مستويات لتبايف نتيجة الاستثمار تكمفة عمى ينعكس لممؤسسة الاستثمارية السياسة تغيير فإف وعميو،. لممؤسسة
 .للاستثمار المختمفة الأنواع بيف المخاطرة

 المطمب الثالث : العوامل المؤثرة عمى الييكمة المالية
 ولكف والاستثمارية، الاستغلالية أنشطتيا لتغطية تمويمية مصادر إلى الاقتصادية المؤسسة تحتاج

نما لممؤسسة المتاحة المالية الموارد نقص في تكمف لا الإشكالية  الأىداؼ وتشابؾ تعارض في المشكمة تكمف وا 
 إلى المؤسسة تسعى لذلؾ المالي، والتوازف والنمو المالية والاستقلالية المردودية ىدؼ وخاصة لممؤسسة المالية
 في وتأخذ المالية، الأىداؼ مف المناسبة التوليفة عمى تحافظ حتى وعناية دقة بكؿ المالي ىيكميا اختيار

 عنصر أساسا العوامؿ ىذه في وتراعي والمتغيرات العوامؿ مف مجموعة المالي ىيكميا اختيار أجؿ مف الاعتبار
 1.لممؤسسة الداخمية السيطرة عمى والحفاظ والعائد المخاطر

  :)العوامل الداخمية( المؤسسة بخصائص المتعمقة : العواملالفرع الاول 
 و تتمثؿ فيما يمي :

  :النمو معدل - 6

 المالية المؤسسات مف الاقتراض أو الأسواؽ دخوؿ بسيولة تستطيع الكبيرة المؤسسات فاف عاـ، شكؿب 
 بدفع وتقوـ الخارجي التمويؿ عمى تعتمد فيي وبالتالي الاستثمارية، لمشاريعيا الجديد التمويؿ عمى والحصوؿ

 مف يكوف قد ومستمر كبير بشكؿ مونت التي الصغيرة المؤسسات بينما. أرباح كتوزيعات أرباحيا مف كبير جزء
 مشاريعيا لدعـ المالية المؤسسات مف القروض عمى الحصوؿ أو المالية الأسواؽ دخوؿ عمييا الصعب

  احتجاز خلاؿ مف الداخمي التمويؿ عمى كبير بشكؿ تعتمد النامية الصغيرة تؤسسامال فاف وبالتالي. لاستثماريةا
 2.قميمة بنسب دفعيا أو أرباح توزيعات دفع وعدـ الأرباح،

 عالية نمو بمعدلات تمتاز التي مف جية أخرى ،و مع بقاء العوامؿ الاخرى ثابتة ، فإف المؤسسات
 بتكاليؼ مقارنة بالأسيـ التمويؿ تكاليؼ ارتفاع أف كبير، كما بشكؿ الديوف عمى المالية ىيكمتيا في تعتمد

 المؤسسة تواجو نفسو الوقت في أنو غير الاقتراض، عمى زيادة الاعتماد عمى المؤسسات يشجع بالديف التمويؿ
 3الاقتراض. إلى المجوء في رغبتيا مف أكبر مخاطر الاقتراض عمى اعتمادىا المتزايد في السريع النمو ذات

                                                           
1
 .232-231ص ، ص مرجع سابق  استراتٌجٌات التموٌل فً المؤسسات الاقتصادٌة ،ملٌكاوي مولود ،  
2
 .133 ص ، مرجع سابق ، حداد سلٌم فاٌز 
3
  .324 ص ، سابق مرجع، المتوسطة  و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 الرفع ستخداـا عف الناتجة المكاسب بيف الموازنة الحالة ىذه يف المؤسسة عاتؽ عمى يقع أنو والواقع
 1الممكية . حجـ زيادة مف عمييا تعود يالت المزايا وبيف يالمال

 : المبيعات استقرار درجة - 2

 و المبيعات رارقستا درجة تزيد فعندما. مباشرا رتباطاا قتراضالا بنسب المبيعات ستقرارا درجة ترتبط 
، تتمكف المؤسسة مف دفع التزاماتيا الثابتة عمى القروض بأقؿ درجة مف الخطر. و ذلؾ بعكس الحاؿ  الإيرادات

 2. الالتزامات هذى دفع يفة صعوب المؤسسة تحد حيث تمرةسم لتقمبات تتعرض اذا كانت المبيعات و الايرادات

 نسب تحمؿ مف ويمكنيا مؤسسةلم قتراضالا عمى الاستيعابية الطاقة توسع والأرباح المبيعات فاستقرار
 3.أكبر استدانة

 كذلؾالمؤسسة و  إلييا يتنتم تيال الصناعةمؤسسات أخرى  دخوؿ سيولة فأ لاشؾ المنافسة : -8
 تتميز يالت فالصناعة. لمؤسساتنا الربح ىوامش ىعم سيؤثراف طاقاتيا يف التوسع عمىىذه المؤسسات  مقدرة
ىوامش  تضيؽ أف ينتظر - أخرى ناحية مف - ولكف ، كبيرة ربحيا ىوامش تكوف أف يتوقع مرتفع ونم بمعدؿ

ىذه الربح إذا كانت ىذه الصناعة تندرج في مجموعة الصناعات التي يسيؿ عمى المؤسسات الجديدة أف تنضـ 
 4.سوقياإلييا و بالتالي تشارؾ في 

 حاؿ لممقرضيف في تقديمو يمكف ضماف بمثابة المؤسسة تمتمكيا التي الأصوؿ تعد : الأصول ىيكل -3
 5المقترضة. الأمواؿ عمى كبيرة بدرجة تعتمد لأف الدافع لدييا كاف

 ةتابثال أصوليا بأف ميزتت التي تؤسسافالم.  عديدة بصور الييكؿ المالي عمى الأصوؿ ىيكؿ يوثرو 
 طويمة القروض تستخدـ ، كبير حد إلى مؤكد يااتمنتج عمى الطمب أف حالة يف صةوخا ، طويمة لفترة تعيش
 المرافؽ مؤسسات ىو المؤسسات مف النوع ىذا عمى المثاؿ) كبيرة بدرجة معينة بضمانات المكفولة الأجؿ
 قيمتيا تتوقؼ يوالت ، مخزوف و ذمـ مف أصوليا أغمبية تتكوف يالت تؤسسامال فإف أخرى ناحية ومف( . العامة
ف كانت تستخدـ  الأجؿ قصيرة القروض عمى أساسية بصفة ،تعتمد للأرباح المؤسسة تحقيؽ ستمرارا عمى وا 

 6أيضا القروض طويمة الأجؿ و لكف بدرجة محدودة مثؿ المؤسسات التي تعمؿ في تجارة الجممة و التجزئة.

                                                           
1
 .110 ص ، سابق مرجع ، التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
2
  .113-110ص  ص ، سابق مرجع ، التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
3
 جامعة ، المحاسبة فً ماجستٌر ،رسالة الأردنٌة العامة المساهمة الشركات فً المالً الأداء على المالً الرفع أثر ، علٌوي حكمت نشأت 

  .10 ،ص 2036 ، الاردن عمان  الأوسط  الشرق
4
  .113 ص  ، سابق مرجع ، التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
5
  .26 ص ، مرجع سابق  ، علٌوي حكمت نشأت 
6
 .113 ص ، ، مرجع سابق التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 



و النظريات المفسرة لياالييكمة المالية  الفصؿ الأوؿ                                             
 

 

35 
 

 وسائؿ ختبارا عمى مباشر تأثير ليا يالت الإدارة رجاؿ تجاىاتا إف : الادارة رجال تاىتجاا -5
 مريف :أ بأحد المرتبطة تمؾي ى التمويؿ

 فييا تتشتت يالت الضخمة المؤسساتف.  الخطر:  يوالثان ،المؤسسة  إدارة عمى والسيطرة التحكم الأوؿ 
 أمواؿ إلى الحاجة حالة يف - عادة ستقوـ المساىميف مف جدا كبير عدد عمى وتتوزع العادية الأسيـ ممكية

 إدارة ىعم الحالية السيطرة عمى ضئيؿ تأثير عميو سيترتب ذلؾ أف حيث عادية أسيـ بإصدار - إضافية
 يحاولوفالمؤسسة  ملاؾ مصالح عمى يسيروف الذيفالمؤسسة .و بالإضافة إلى ذلؾ فإنيـ فإف رجاؿ الادارة 

 دفع عف التوقؼ خطر مف ذلؾ عمى يترتب وما الحاجة عف زائدة قروض استخداـ خطر الملاؾ تجنب عادة
 . الثابتة التزاماتيا

 يتسنى حتى العادية الأسيـ إصدار تجنب يفضموف الصغيرةالمؤسسات  ملاؾ فإف ، أخرى ناحية ومف 
 عوفقويتو  يـتؤسسام مستقبؿ مف وفثقوا عادة فإنيـ ذلؾ إلى وبالإضافة. المؤسسة إدارة عمى الكاممة السيطرة ليـ

 اض. قتر الا نسب لزيادة ستعدادا عمى دائما فإنيـ الأسباب وليذه ، يالمال الرفع ستخداـا مف كبيرة مكاسب

عامة تنطبؽ عمى جميع ملاؾ المؤسسات الصغيرة ،فقد يكوف  قاعدة ذلؾ اعتبار وعمى كؿ ،فلا يمكف
لا يكوف مستعدا لقبوؿ درجة أكبر  مالؾ المؤسسة الصغيرة أكثر تحفظا مف إدارة المؤسسات الكبيرة ،و بالتالي

 لزيادة قوى دافع لديو وليس المؤسسة في يممكو بما يقنع قد أنو مف الخطر بالحصوؿ عمى قروض إضافية ،حيث
 1.  حاليا عميو يحصؿ عما أرباحو حجـ

 الرقابة في الإدارة وقدرة مركز عمى بالأسيـ التمويؿ بتأثير مقارنة بالاقتراض التمويؿ يؤثر أف يمكف
 أي بشراء ليا يسمح مركز في ليست ولكنيا المؤسسة في تصويتية سيطرة للإدارة كانت فإذا المالية، الييكمة عمى
 أنو باعتبار الجديدة الاستثمارات تمويؿ في العادية الأسيـ عمى القروض استخداـ تفضؿ فسوؼ إضافية، أسيـ
 عمى السيطرة يفقدىا قد ذلؾ فإف جديدة، عادية أسيـ إصدار طريؽ عف التمويؿ ىذا تـ إذا ما حالة في

 مركزىا كاف إذا الممكية أمواؿ طريؽ عف التمويؿ استخداـ المؤسسة إدارة تقرر قد أخرى، ناحية ومف. المؤسسة
 إلى تتعرض فإنيا الاقتراض، طريؽ عف التمويؿ إلى الحالة ىذه في المؤسسة لجأت فإذا بالضعؼ، يتسـ المالي
 المؤسسة اعتمدت إذا المقابؿ، في. الإفلاس إلى التعرض مخاطر ثـ ومف ديونيا سداد عمى القدرة عدـ مخاطر
 مستثمريف طرؼ مف عمييا والاستيلاء الاستحواذ لمخاطر عرضة تكوف فإنيا الذاتي التمويؿ عمى كبير بشكؿ
 2. آخريف

 

                                                           
1
 .111 ص ، مرجع سابق ، التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
2
  .324 ص ، سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 درجة تحفظ أو جرأة الادارة : -1

 يتصؼ مف فمنيـ سموكية، عوامؿ تحكميـ الذيف البشر مف مجموعة إلا ىي ما الإدارة أف باعتبار
 زيادة عمى يعمؿ الديف أف وباعتبار عمييا، والتحفظ بالخوؼ يتصؼ مف ومنيـ المخاطرة عمى والإقداـ بالجرأة

 ملاءمة رغـ قميمة بدرجة الديوف استخداـ عمى لممؤسسة المالية الييكمة تركيبة تميؿ فقد المؤسسة، في المخاطرة
  1.الإدارة تحفظ بسبب الأخرى العوامؿ

 السيولة :-5

إف لمسيولة تأثير مزدوج عمى ىيكؿ رأس الماؿ حيث يمكف أف تكوف العلاقة بيف السيولة و نسبة الديوف 
 2علاقة موجبة أو سالبة ،فالمؤسسات التي تتمتع بسيولة عالية ليا القدرة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ. 

 عمييا ويسيؿ المالي الرفع ونسبة الاستدانة نسبة مف كؿ تخفيض في قدرةأكثر  يجعمياو ىو ما 
 نسبة مف كلا سيرفع الذي الأمر الأجؿ، قصيرة ديونيا حينئذ كـؤسسة تتراالم سيولة انخفاض عند أما قتراض،الا

 فإف أخرى جية ومف.  بينيما السالبة العلاقة نتوقع وىنا الاقتراض عمييا ويصعب المالي، الرفع ونسبة الاستدانة
 توليد في لدييا المتوفرة لمسيولةليا استغلا عدـ عمى رامؤش يعتبر ةؤسسالم لدى والمستمر ئدزاال السيولة ارتفاع

 3. الأرباح تحقيؽ عمى ةؤسسالم فرص مف يقمؿ مستمر بشكؿ السيولة في الزيادة فإف وبالتالي الأرباح،

 الدخل :-3

بمستطاع المؤسسات التجارية تحسيف العوائد التي تحققيا عمى أمواؿ أصحابيا عف طريؽ الاقتراض 
بكمفة أقؿ مف العائد المحقؽ عمى الموجودات . و مف أىـ الميزات التي يحققيا التمويؿ عف طريؽ الاقتراض 

انت عمميات المؤسسة الثابت التكمفة ىو تحسيف العائد عمى حقوؽ أصحاب المؤسسة بشكؿ أفضؿ مما لو ك
ممولة جميعيا مف قبؿ أصحابيا أي دوف اقتراض ،أما اذا كانت تكمفة الاقتراض أعمى مف العائد عمى 

 4 الموجودات فإف نتائج الرفع المالي ستكوف عكسية ،حيث سينخفض العائد عمى حقوؽ المالكيف.

 الربحية :-5

بارتفاع معدلات عوائدىا عمى الاستثمار تميؿ يرصد البعض في الواقع العممي أف المؤسسات التي تتسـ 
لاستخداـ أقؿ لمصادر الاقتراض ،و رغـ أنو ليس ىناؾ تبرير نظري ليذه الحقيقة إلا أف أحد التفسيرات العممية 

لذلؾ ىو أف المؤسسات التي تحقؽ مستويات أرباح مرتفعة جدا لا تحتاج لمجوء إلى التمويؿ عف طريؽ 

                                                           
1
  .323 ص ، سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
2
  .205-204 ص ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
3
  .26-25ص  ص ، سابق مرجع ، علٌوي حكمت نشأت 
4
  .205 ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
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ة ،إذ تمكنيا أرباحيا المرتفعة مف أف تخمؽ مصادر ذاتية لمتمويؿ ممثمة في تدعيـ الاقتراض في ىذه المرحم
 1أرصدة أرباحيا المحتجزة و تستخدميا في تمويؿ أنشطتيا المتنامية .

مقدمة مصادر  في غالبا تأتي المحتجزة الأرباح فإف التمويؿ مصادر اختيار أولوية لافتراض و وفقا
 المؤسسة تتجو أف مف المتوقع يصبح عميو وبناء جديدة، أسيـ إصدار و أخيرا القروض، يتبعيا ثـ التمويؿ ،

 الأمواؿ عمى أقؿ بدرجة الاعتماد الأرباح إلى احتجاز فرصة ليا وتتاح ربحيتيا، معدؿ بارتفاع تتميز التي
 2المحتجزة . في الأرباح المتمثمة الممكية حقوؽ عمى أكبر وبدرجة المقترضة،

 فم ؿالدخ لحماية كبرأ احتياجات ايلدي ربحية الأكثر ف المؤسساتبأ يقوؿ فم أخرى ىناؾو مف جية 
 3. ربحية ؿالأق ف المؤسساتم كبرأ بصورة تقترض فأ اييموع الضريبة

 حجم المؤسسة :-61

 الكبيرة المالية المصادر ذات فالمؤسساتحجـ المؤسسة عامؿ في قدرتيا عمى التوسع في الاقتراض ، 
.  الصغيرة المؤسسات بيا تتمتع التي الثقة مف أكثر التمويؿ مصادر بثقة ا تتمتعم غالبا الواسع الحجـ وذات
 شيرة ليا الكبيرة فالمؤسسات ،Gap  Financialالتمويمي بالفرؽ المالية الإدارة مجاؿ في عميو يطمؽ ما وىذا

 إصدار الدخوؿ إلى السوؽ المالي عف طريؽا حصة سوقية كبيرة و بالتالي يمكنيا ولي مرتفعة أرباح وتحقؽ
 ىذه عمى تتوفر فلا الصغيرة المؤسسات أـ المالية، والمؤسسات البنوؾ مف الاقتراض أو والسندات الأسيـ
 نظرا أساسية فةبص الذاتية مواردىا عمى وتعتمد خارجية مالية موارد عمى الحصوؿ نيايمك لا يالتالب و الميزات
 4.بيا المحيطة المخاطر حجـ لارتفاع

 تمويؿ مصادر مف الثابتة الموجودات تمويؿ يتـ أف ىي التمويؿ في العامة لقاعدةا : الملاءمة-66
 لتمويؿ ملائمة فيي الأجؿ قصيرة المصادر أما الأجؿ، طويمة القروض أو الممكية كأمواؿ الأجؿ طويمة

 ضرورية عممية الاستخدامات وطبيعة المصادر طبيعة بيف الملاءمة عممية تعتبر و الأجؿ، قصيرة الاستخدامات
 عف الناشئة الالتزامات وتسديد الممولة الأصوؿ مف عمييا الحصوؿ المتوقع النقدية التدفقات بيف ارتباط لإيجاد
 . الأصوؿ ىذه اقتناء

 وبيع الخدمات ىذه استعماؿ طريؽ وعف طويمة، زمنية لفترات خدماتيا تقدـ مثلا الثابتة فالأصوؿ
 إلييا مضافا المحققة الأرباح في المتمثؿ النقدي التدفؽ مف فائض عمى المؤسسة تحصؿ أف يتوقع المنتجات

                                                           
1
  .206، ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
2
  .25 ،ص   سابق مرجع ، علٌوي حكمت نشأت 
3
 .35ص  ، 2032، 51، العدد  23م ، "نظرٌات هٌكل التموٌل الحدٌثة ،مجلة العلوم الاقتصادٌة و الادارٌة جامعة بغداد "،المجلد هاش مقاس ةحبٌص 
4
  .230  ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
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 مف الأجؿ قصيرة سسةؤ الم احتياجات بتمويؿ أيضا يقتضي الملاءمة ومبدأ. نفسيا الذاتية الموجودات استيلاؾ
 1.حيةبالر  ىدؼ عمى يؤثر الأجؿ طويؿ صدرم بواسطة تمويميا لأف الأجؿ، قصير مصدر

 درجة التخصص أو التركيز : -62

و ذلؾ بالمقارنة مع مؤسسة مماثمة  كمما اتجيت المؤسسة نحو التخصص كمما ارتفعت تكمفة الافلاس ،
فإنو يصبح مف المتوقع أف  و لما كاف الاقتراض مف شأنو أف يزيد مف مخاطر الافلاس ، تتبع سياسة التنويع .

عمى منتج واحد إلى تخفيض نسبة القروض في ىيكؿ رأس الماؿ تجنبا لمزيد مف  تميؿ المؤسسات التي تعتمد
  2المخاطر.

 : طبيعة الصناعة -68

و مف ثـ يتوقع أف تميؿ  ترتفع تكمفة الافلاس لممؤسسات التي تنتج سمعا تحتاج إلى خدمة بعد بيعيا ،
  3تجنبا لمزيد مف مخاطر الافلاس. ، تمؾ المؤسسات إلى تخفيض نسبة الأمواؿ المقترضة في ىيكؿ رأس الماؿ

 الأبحاث مؤسسات ، بينما تتصؼ المالي الرفع مف عالية بنسب تمتاز العقارات مؤسساتو أيضا 
 4.العكسب التكنولوجية

 :المؤسسة حياة دورة -63

 ويساعد ىذا التدىور، النضوج، التوسع، الدخوؿ،: ىي مراحؿ أربع إلى عادة المؤسسة حياة دورة تقسـ
 التمويؿ المقترض عمى الاعتماد يكوف الأولى المرحمة ففي التمويؿ، استراتيجيات تحديد في الحياة لدورة التقسيـ
 جدا ، وينخفض الذاتية الأمواؿ لتوفر نظرا النضوج مرحمة في ويتناقص ، التوسع مرحمة في جدا يرفع ثـ ، قميؿ
 5. الأخيرة المرحمة في

 النضج مرحمة حتى الظيور مف المختمفة المراحؿ مف بالعديد مرورىا عبر المؤسسة ونمو تطور خلاؿ
 السوقية، قيمتيا عمى يؤثر مما أىمية أكثر تصبح لممخاطر تعرضيا مدى وكذلؾ النقدية تدفقاتيا فإف والتدىور
 محاولة أجؿ ومف الحياة، دورة في وتقدميا وضعيتيا تعكس المؤسسات طرؼ مف التمويؿ اختيارات فإف وبالتالي
 6 :الشكؿ التالي صياغة يمكف الحياة ودورة التمويمية لمخيارات نموذج صياغة

                                                           
1
  .232-233 ص ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
2
  .331 ،ص   سابق مرجع ، هندي ابراهٌم منٌر 
3
 .331 ص ،   سابقال مرجعنفس ال 
4
  .324 ص ، سابق مرجع ، المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
5
، رسالة ماجستٌر فً المالٌة ،المدرسة  البورصة فً المدرجة المؤسسة قٌمة الأرباح على توزٌع وسٌاسة المالً الهٌكل تأثٌر دراسة ٌاقوت موساوي ، 

 .31، ص  2031-2032العلٌا للتجارة الجزائر ، 
6
  .237ص  ، مرجع سابؽمحمد بوشوشة ،  
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 .تمويل المؤسسة في كل مرحمة من دورة الحياة :(12)رقم  الشكل

  .285ص  ، مرجع سابقمحمد بوشوشة ، المرجع : 
  : المردودية -65

 القطاع مف ينبع الاختلاؼ وىذا كذاؾ، لأخرى سنة ومف لأخرى مؤسسة مف المؤسسات مردودية تختمؼ
 ارتفاع في يساىـ المردودية زيادة أف معموـ ىو ما لكف ،...الإدارة كفاءة أو المخاطر أو الماؿ رأس كمية أو

 يرى مف فيناؾ المالي، الييكؿ تركيبة عمى المردودية تأثير تفسير في الدراسات اختمفت لكف المؤسسة، رأسماؿ
 بالقروض التمويؿ تفضؿ مرتفعة بمردودية المتمتعة المؤسسات لأف الديف، نسبة وبيف بينيا طردية علاقة وجود

 . لمضريبة الخاضع الوفاء عف المالية المصروفات صـخ مف المحقؽ بيالضري الوفر مف للاستفادة

 في القروض نسبة رفع تفضؿ المرتفعة المردودية ذات المؤسسة بأف يروف الوكالة نظرية مؤيدي أما
 المسير أعماؿ عمى الرقابة بزيادة المسيريف سموؾ ضبط خلاؿ مف الحر النقدي التدفؽ لتقميؿ ، المالي الييكؿ
 1. المقرض خلاؿ مف

  )الخارجية( التمويل بمصادر المتعمقة : العواملالفرع الثاني 
 : المقرض اتجاىات -6

 فيلاحظ.  مؤسسةلم  يالمال الييكؿ تحديد يف الأىمية غاية يف دورا تمعب المقرضيف آراء و اتجاىات
 وكثيرا .  لرأيو كبيرا وزنا يتعط و  المحتمؿ المقرض مع يالمال ىيكميا تناقش المؤسسة أف الأحواؿ غالبية يف
.  المؤسسة يف مصالحو تيديد معناه ذلؾ لأف قتراضالا نسب يف الطبيعية غير الزيادة المقرض يرفض ما

                                                           
، مجمة الريادة لاقتصاديات الأعماؿ، المجمد "أىمية تحميؿ الييكؿ المالي في تقييـ الأداء المالي لمؤسسة باتيميتاؿ  " فاطمة زىراء بف زعمية و آخروف ، 1

 .159، ص  2021،جواف  03، العدد 07

  

 
ح 
لاربا

ؿ/ا
عما

 الأ
رقـ

 
  

 رباحالأ

  

      

      

  

  

احتياجات التمويؿ 
 الخارجي

 رقـ الأعماؿ 

 التمويؿ الخارجي

 توجيات التمويؿ

 ضعيؼ سمبي أو

 مرتفعة

 الذاتيالتمويؿ 
أمواؿ الملاؾ أو 
 قروض بنكية

الدخوؿ في    
 التمويؿ الخاص

ضعيؼ مقارنة مع  ضعيؼ سمبي أو
 احتياجات التمويؿ

مرتفع مقارنة 
 باحتياجات التمويؿ

أكبر مف احتياجات 
 التمويؿ

مقارنة مع مرتفعة 
 قيمة المؤسسة

مرجحة بنسبة    
 قيمة المؤسسة

منخفضة بنسبة    
 قيمة المؤسسة

ضعيفة بدءا مف   
 ندرة المشاريع

رأس الماؿ المخاطر 
 الأسيـ العاديةأو 

نخراط في الا
 البورصة

أسيـ عادية أوراؽ    
 قابمة لمتحويؿ

 طرح السندات رفع رأس الماؿ

تسديد الديوف ،      الاستدانة
 إعادة شراء الأسيـ
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  المقرض وىو خارجيا طرفا لأف ، الداخمية ظروفيا أو المؤسسة إدارة تجاىاتا عمػى يتوقؼ لا إذا يالمال فػالييكؿ
 1.الييكؿ ىذا تحديد يف ىاما دورا يمعب

 : لممؤسسة )الوفر الضريبي(الضريبي  الموقف -2

 ىذه فوائد مدفوعات أف ىو روضقال خلاؿ مف لمتمويؿ المؤسسة تدفع التي الأساسية الأسباب مف بيف
 إلى تخفيض الذي يؤدي الأمر ، لمضريبة الخاضع لمدخؿ وصولا الخصـ الواجبة التكاليؼ مف تعتبر القروض
 2.المؤسسة عمى الضريبي العبء

 ضريبية زحواف المؤسسة تمنح دق أو برائضال مف المؤسسة ؿخد ىفيع دق الأحياف بعض في أنو رغي
 بةيالضر  وعاء مف الخمؼ أو للأماـ ائرخسال بترحيؿ السماح أو المعجؿ، لاؾتكالإى الضريبة ءعب مف فضتخ
 ردكمص الاقتراض فقداف ىإل الضريبية بالحوافز أو الضريبي ءافبالإع المؤسسة متعت يؤدي و.  سنوات لعدة

 3 .يةبيالضر  اءبالأع اعفارت حالة في تنشأ التي الأساسية مزاياه دحلأ لمتمويؿ

 المرونة المالية أو التمويمية : -8

 المعاكسة، الظروؼ ظؿ في معقولة بشروط الأمواؿ تجميع عمى المؤسسة قدرة إلى المالية المرونة تشير
 عمميات لاستقرار ضمانا المستقر التمويؿ ضرورة و أىمية منيا الكبيرة خاصة لممؤسسة المالي المدير يدرؾ و

 التي الأوقات في التمويؿ عمى الحصوؿ صعوبة أيضا المالي المدير يدرؾ كما ، نجاحيا ثـ مف و المؤسسة
 تتميز التي المؤسسات إقراض الحالة ىذه في المقرضوف يفضؿ حيث ، تشغيمية صعوبات المؤسسة فييا تواجو
 عمى المترتبة النتائج و التمويؿ مف المتوقعة المؤسسة احتياجات مف كؿ بأف القوؿ يمكف . المالي مركزىا بمتانة

 4 .المستيدفة المالية الييكمة عمى كبير بشكؿ يؤثراف المتاحة المالية الموارد في القصور

 : والمالية التشغيمية المخاطر - 3

 العائد معدؿ بقيـ المتعمقة التأكد عدـ حالة بأنيا الأعماؿ مخاطر أو التشغيمية المخاطر تعريؼ يمكف
 وذلؾ فقط، الممكية بحقوؽ التمويؿ المؤسسة استعماؿ حاؿ في الممكية حقوؽ عمى العائد ومعدؿ الأصوؿ عمى
 5.الاقتصادي والكساد الازدىار ، العماؿ إضرابات ، الجديدة ابتكاراتيـ و المنافسيف منيا عديدة عوامؿ بسبب

 استخداـ نتيجة( الأسيـ حممة) المؤسسة ملاؾ يتحمميا التي المخاطر تمؾ فيي المالية المخاطر أما
 المتعمقة المخاطر مف محددا مقدارا يواجيوف المساىميف أف المعروؼ فمف ، التشغيمية عممياتيـ لتمويؿ الديوف

                                                           
1
 .111 ص ، مرجع سابق ، التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
2
  .323 ص ، سابق مرجع،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
3
  .102 ص ، سابق مرجع ، اندراوس ولٌم عاطف 
4
  .323 ص ، سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
5
  .321 ،ص سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
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 قامت إذا لكف ، التشغيمي الدخؿ حوؿ التأكد عدـ مخاطر أي ، التشغيمية المخاطر ىي و المؤسسة بعمؿ
 التشغيمية مخاطرىا تركز المؤسسة أف يعني فيذا عممياتيا، لتمويؿ المالية الرافعة أو الديوف باستخداـ المؤسسة

 1 .المساىميف عمى

 : نقطة التعادل التمويمي-5

إلى نفس العائد عمى السيـ بغض بأنيا مستوى المبيعات الذي يؤدي  التمويمي التعادؿ نقطةتعرؼ 
فعند مستوى مبيعات أقؿ مف مبيعات التعادؿ يفضؿ التمويؿ بأمواؿ الممكية لأنيا  النظر عف طريقة التمويؿ ،

أما إذا كاف مستوى المبيعات أكبر مف مبيعات التعادؿ التمويمي  تحقؽ أرباحا لمسيـ أعمى مف التمويؿ بالديف ،
 2لديف لأنيا تحقؽ أرباحا أعمى لمسيـ .فإنو يفضؿ التمويؿ بطريقة ا

 الطريقة البيانية لنقطة التعادل التمويمي(: 18)الشكل رقم 

 
  .261 ص ، سابق مرجع ، الاقتصادية المؤسسات في التمويل استراتيجيات ، مولود مميكاوي

إذا كانت القروض في صورة سندات قابمة لمتحويؿ إلى أسيـ قبؿ تاريخ الاستحقاؽ  : طبيعة القرض -1
بشكؿ  فإف تكمفة الوكالة تنخفض و تنخفض معيا تكمفة الاقتراض ، يمكف استدعاؤه فيما بعد ،أو مف النوع الذي 

 3.يحتمؿ أف يشجع المؤسسة عمى الاعتماد بدرجة أكبر عمى الأمواؿ المقترضة في التمويؿ

 : تاريخ الاستحقاق -5

-بالنسبة لممقرض–مع ثبات العوامؿ الأخرى عمى حاليا ،تنطوي القروض طويمة الأجؿ عمى مخاطر 
تفوؽ القروض قصيرة الأجؿ . و لما كاف الدائنوف قادروف عمى رد المخاطر إلى الملاؾ برفع معدؿ الفائدة أو 

                                                           
1
  .322 ،ص سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
2
  .230 ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
3
  .333، ،ص سابق مرجع ، هندي ابراهٌم منٌر    

  

 أرباح السيـ بالدينار
  

   المبيعات

      

      
  

  

خط التمويؿ 
 بالممكية

 التمويؿ بالممكية ميزة  خط التمويؿ بالديف

  التمويميالتعادؿ  نقطة  

  التعادؿ التمويمي مبيعات 
  ميز التمويؿ بالممكية  
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فإنو يصبح مف المتوقع أف ترتفع نسبة الأمواؿ المقترضة إذا ما كانت في صورة قروض  بوضع شروط أقسى ،
 1. قصيرة الأجؿ 

 : تكمفة الوكالة -3

الإشارة توجد تكمفة وكالة لحقوؽ الممكية ، و تكمفة وكالة لمقروض و مف ثـ يتوقع أف تتجو كما سبقت 
مكية أكبر مف مثيمتيا ، عندما تكوف تكمفة الوكالة لحقوؽ الم  المؤسسة إلى زيادة نسبة الأمواؿ المقترضة

، و العكس صحيح . ارتفاع تكمفة الوكالة لمقروض ربما تكوف السبب الأساسي في ارتفاع تكمفة  للاقتراض
 2. الاقتراض ، التي تؤدي بدورىا إلى تقميؿ الاعتماد عمى الأمواؿ المقترضة 

 العوامل الأخرى: الثالث  الفرع

 : أحوال و ظروف سوق رأس المال -6

 المالية الييكمة عمى يؤثر بشكؿ الأجؿ قصيرة وطويمة  لتغيرات والسندات الأسيـ سوؽ ظروؼ تخضع
 يشجع لا قد والسندات للأسيـ السوقية الأسعار وانخفاض السوقية الفائدة أسعار ارتفاع أف إذ لممؤسسة، المقترحة
 3 .التمويمية احتياجاتيا عمى لمحصوؿ المالية الأوراؽ سوؽ إلى المجوء عمى المؤسسة

 : العامةالظروف الاقتصادية -2

قد تشجع ظروؼ الرواج الاقتصادي عمى توسع المؤسسات في الاقتراض لتمويؿ عممياتيا بدلا مف 
 4.لأف ظروؼ الرواج تعطي المؤسسات ثقة بقدرتيا عمى خدمة دينيا الاعتماد عمى زيادة رأس الماؿ ،

  :التوقيت -8

 حيث والسندات، الأسيـ أسواؽ في الحاد التقمب بسبب الحاضر الوقت في العامؿ ىذا أىمية ازدادت
 عمى ذلؾ يصعب و بسيولة تسويقيا يمكف سندات الأوقات بعض في تصدر أف القوية لممؤسسات يمكف

 لذلؾ معقولة، بتكمفة وتبيعيا السندات تصدر اف للأخيرة يمكف أخرى أوقات في بينما ، الضعيفة المؤسسات
 النقطة أف يعني ىذا المالية، الأوراؽ انواع مف نوع كؿ لإصدار المناسب التوقيت عف المالي المدير يبحث

 . التمويمية البدائؿ صنع في جوىري تأثير ذات الماؿ رأس أسواؽ حالة أف ىي الأساسية

                                                           
1
  .333 ،ص سابق مرجع ، هندي ابراهٌم منٌر 
2
  .333،334ص   ،ص سابق مرجع ، هندي ابراهٌم منٌر 
3
  .324 ص ،  سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
4
  .231  ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
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 بيف المفاضمة وأ التمويؿ عمى الحصوؿ بوقت لممؤسسة يحدد الذي الزمني العامؿ ذلؾ بالتوقيت، يقصد
 تكمفة بأقؿ و حاجتيا وقت الامواؿ عمى الحصوؿ أجؿ مف المناسب الوقت في المتوفرة التمويمية المصادر
 إلى التكمفة فيو تنخفض الذي بالوقت المالية الفرص اقتناص عمى المؤسسة قدرة أيضا ويمثؿ ، الشروط وأفضؿ

 توافقيا و المالية الأحداث و التغيرات متابعة و المالية الأسواؽ قراءة عمى المؤسسة قدرة طريؽ عف درجة، أقؿ
 . المالية حاجاتيا مع

 مف الأمواؿ إلى الحاجة الأوقات بعض في تظير وقد والمرونة التكمفة بعامؿ مرتبط التوقيت فأ واذ
 مع يتناسب قد التوقيت عامؿ فإف جمالاإ و التوقيت عنصر يمغي مما عالية بتكمفة ولو حتى تمويميا الضروري

 1 .الممكية أمواؿ مف أكثر الاقتراض أمواؿ

مة المؤسسة المصنفة، فكمما زاد الرأي ءو يقصد بو رأي فني في ملا :التصنيف الائتماني لممؤسسة-3
 2. زيادة مصادرىا التمويمية سواء عف طريؽ الاقتراض أو زيادة رأس الماؿ إيجابيا زادت قدرة المؤسسة عمى

 

 المبحث الثاني : النظريات المفسرة لمييكل المالي   
 فسرة لمييكمة الماليةالنظريات الكلاسيكية المالاول :  المطمب

.  ىميا فرضية كفاءة السوؽأفي مجمميا،  واقعيةقامت النظريات الكلاسيكية عمى عدة فرضيات غير 
القاعدة الأساسية لدراسة الييكمة  1958رغـ ذلؾ تعتبر ىذه النظريات خاصة نظرية موديقمياني وميمر سنة 

 . المالية في المؤسسات

  Net Income Theory (NI) : نظرية صافي الربحالأول الفرع

 مرتبط التمويؿ يكؿى قرار أف امفادى نتيجة إلى توصؿ الذي( Durand-1952)إلى النظرية ذهى تعود
 وبالتالي الماؿ رأس فةتكم في مماثؿ تغيير إلى سيؤدي يكؿالي ذاى في تغيير وأي المؤسسة، بقيمة مباشر بشكؿ
 3.المؤسسة قيمة في

 تتيح سوؼ المالية الييكمة تشكؿ التي الأمواؿ مصادر تكمفة في الاختلاؼ فأ مؤيدي ىذه النظرية ىير 
 عمى الأقؿ الفائدة ذات بالديوف التمويؿ مساىمة زيادة إلى المالي الرفع نسبة تغير خلاؿ مف لممؤسسة الفرصة

                                                           
1
  .312 ص ، سابق مرجع ، غنٌة بوربٌعة 
2
  .314 ص ، سابق مرجع ، غنٌة بوربٌعة 
3
 ةلسلس-مٌةالعل والدراسات بحوثلل تشرٌن جامعة ةمجل " ، المنشأة قٌمة ىعل اوأثره ًالتموٌل ٌكلاله نظرٌات" غٌا ، ابراهٌم العمار و دانٌا رضوان 

 .34، ص  2035،  3 العدد، 10 دالمجل والقانونٌة الاقتصادٌة ومالعل
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 إمكانية عمى يؤكدوف النظرية ىذه مؤيدي أف أي الأكبر، التكمفة ذات الذاتية بالأمواؿ التمويؿ مساىمة حساب
 نسبة فزيادة ، المالي الرفع نسبة في التغير خلاؿ مف الماؿ رأس تكمفة وفي لممؤسسة السوقية القيمة في التأثير
 1 .لممؤسسة السوقية القيمة في ارتفاع إلى يؤدي مما الأمواؿ تكمفة في انخفاض تضمف سوؼ المالي الرفع

  :عمى الافتراضيف التالييف حيث تقوـ ىذه النظرية

  ف الزيادة في استخداـ الاقتراض لا يغير مف إدراؾ أكوف  الديوف؛ ثبات تكمفة الأمواؿ الخاصة و
 .المستثمريف لممخاطر

  ؾ لتعويض ، وذل الفائدة عمى الاقتراض و الملاؾ يكوف أكبر مف معػدؿمعػدؿ العائػد الػذي يطمب
ف أابقتيف نجد ومف خلاؿ الفرضػيتيف الس ؛ يتعرض ليا المساىميفالمخاطر التي  ادة في درجػػةالزي

تكمفة الأمواؿ  قؿ مفأف تكمفة ىذه الأخيرة أ بما تكمفة الديوف ثابتة و تكمفة الأمواؿ الخاصة و
جؿ حماية أمبوف عائد أكبر مف اىميف يطف المسإػػب الفرضػية الثانية ف، لأنو وحس ةصالخا
 ، رباح، وبالتالي ثروة المساىميفالاعتماد عمى الاستدانة سيرفع مف الأ ف زيادةإ، ف الحيـمص

أي تكوف في  . ىو تعظيـ قيمتيا لا وأ وبالنتيجة يؤدي ذلؾ الى تحقيؽ اليدؼ الرئيسي لممؤسسة
 .حواليا عندما تتعادؿ التكمفة الوسطية المرجحة مع تكمفة الاستدانةأأحسف 

، وتسػتمر ىذه  لى الأمواؿ الخاصةإبة الاقتراض تنخفض كمما زادت نسؿ الكمية ف تكمفة الأمواأويتضح 
ف الييكؿ المالي أأي ، وبالتالي ترتفع قيمة المؤسسة 2 . ف تصؿ الى تكمفة الاقتراضأالى  الانخفاض التكمفة في

 بالكامؿ المؤسسة تمويؿ عند أي، الاستدانة مف نسبة أعمى تضمفي يلذا وى الربح صافي نظرية حسب الأمثؿ
  3 .القروض طريؽ عف

أنيا تركز عمى فرضية عدـ تغير كؿ مف تكمفة الديف وتكمفة الأمواؿ  ىو ، النظرية ىذه عمى يعاب ما
الخاصة مع تغير حجـ الاستدانة ، غير أنو لا يمكف تصور أف يبقى المساىموف دوف رد فعؿ اتجاه تزايد حجـ 

 4. ف زيادة حجـ الاستدانةالاستدانة بسبب المخاطر المالية المتولدة ع

  النظرية التقميدية: الفرع الثاني    

 تنخفض مثالية اقتراض نسبة وجػود فترضت اأني حيث ، الربح صافي نظرية مع النظرية ىذه تشابوت
النظرية  ىذه أف كما الأقصى، حدىا إلى المؤسسة قيمة تصؿ ىادوعن حد أدنى إلى الماؿ رأس تكمفة عندىا

                                                           
1
 .325ص  ،  سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
2
 .32ص  ، 2035-2034جامعة ورقلة ، ،  ماستر مذكرة،  البورصة فً المدرجة الخدماتٌة للمؤسسات المالً الهٌكل محددات،  تلالً حلٌمة 
3
 .326 325، ص ص  سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براقو  حمزة غربً 
4
 .213ص  ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
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 اعنػي ختمؼت اأني غير المؤسسة، قيمػة بتقدير يتعمػؽ فيما الربح يصػاف نظرية في المتبعة الطريقة نفس ستخدـت
 1.النظرية ليذه الأساسية بالافتراضػات يتعمؽ فيما

 وذلؾ المالي، الرفع نسبة في زيادة كؿ مع تزداد سوؼ الذاتي التمويؿ تكمفة أف النظرية ىذه تفترض
 إطار ضمف النظرية ىذه أصحاب ويفترض ، المؤسسة في الملاؾ ليا يتعرض التي الخطر درجات زيادة بسبب
 بداية منذ بالارتفاع يبدأ الذاتي التمويؿ تكمفة يمثؿ والذي المساىميف قبؿ مف المطموب العائد معدؿ أف تحميميا
 .الملاؾ عائد ليا يتعرض التي المخاطر زيادة بسبب التمويؿ ىيكمة تشكيمة في المساىمة في المقترض التمويؿ

 المالي، الرفع مف عالية لمستويات ثابتة تظؿ بالديوف التمويؿ تكمفة أف النظرية ىذه مؤيدو يفترض كما
 مف الرفع المالي. المقبولة الحدود المؤسسة تجاوزت ما إذا التدريجي بالارتفاع تبدأ سوؼ التكمفة ىذه أف إلا

 مقدار تزايد أيضا و المالية الييكمة تشكيمة في قيمتو تناقص مع الذاتي التمويؿ تكمفة لارتفاع ونظرا
 في تبدأ سوؼ الماؿ رأس تكمفة فإف الذاتي، التمويؿ بتكمفة مقارنة القروض تكمفة انخفاض وبسبب القروض،

 المثمى الاقتراض بنقطة يسمى الذي المالي الرفعمف  معيف مستوى عند ليا حد أدنى إلى تصؿ حتى الانخفاض،
 .الأعمى حدىا عند لممؤسسة السوقية القيمة لتكوف

 دح أعمى في لممؤسسة السوقية القيمة مف تجعؿ التي المثمى الديوف نسبة تتحدد التقميدية، النظرية حسب
 : مراحؿ ثلاث في ليا

 الاقتراض مقدار في زيادة كؿ مع الذاتية الأمواؿ تكمفة في بطيئة تغيرات بظيور المرحمة الأولى تتصؼ
 يضاؼ لاقتراض،ا عف الناجمة المزايا مف أقؿ تكوف المرحمة ىذه ضمف الذاتية الأمواؿ تكمفة في الزيادة أف إلا
 ثابتة. تبقى المرحمة ىذه في الاقتراض تكمفة أف ذلؾ إلى

 لا بحيث المالية ىيكمتيا في الديوف مف نسبا تستعمؿ المؤسسة بأف تتصؼ فيي ،المرحمة الثانية أما
 .، وىنا تتشكؿ نقطة الاقتراض المثمى السوقية قيمتيا عمى النسبة تمؾ تؤثر

 مزايا ضياع إلى يؤدي ما وىو المثمى، الاقتراض نقطة المؤسسة تتجاوز والأخيرة، المرحمة الثالثة وفي
، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع في تكمفة رأس الماؿ، وبسببيا  لمتكمفة منخفض كمصدر القروض عمى الاعتماد

 2 تنخفض القيمة السوقية لممؤسسة.

 

 
                                                           

1
 .210ص ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
2
   .310 ص ،   سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
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 تكمفة رأس المال والقيمة السوقية لممؤسسة حسب النظرية التقميدية (:13) الشكل رقم

 
 . 686 ،صمرجع سابق ،  المتوسطة و الصغيرة لممؤسسات المالية السياسة نظريات براق محمد ،و غربي حمزة المصدر : 

 Net Income Theory NOI  نظرية صافي ربح العمميات: الفرع الثالث 

 كلاىما المؤسسة وقيمة الأمواؿ تكمفة أف مؤداه افتراض عمى العمميات ربح صافي نظرية أصحاب يستند
 ميما ثابتة تكوف للأمواؿ الكمية التكمفة أف يفترضوا فيـ المالية، الييكمة تأثير بمدى علاقة ليما وليس مستقؿ
 .المؤسسة في الديوف نسبة كانت

 المالية المخاطر ارتفاع إلى يؤدي المؤسسة في الديوف زيادة أف إلى النظرية ليذه العاـ المضموف يشير
 عف تعويضا أكبر بعائد يطالبوف المساىميف فإف المخاطر، في الزيادة ىذه وبسبب المساىموف، ليا يتعرض التي
 تكمفة  فإف الذاتية، الأمواؿ تكمفة يمثؿ المساىميف طرؼ مف المطموب العائد معدؿ أف وباعتبار المخاطر، ىذه

 الأمر ىذا الديوف، تكمفة في الانخفاض يقابمو الذاتية الأمواؿ تكمفة في الارتفاع ىذا إف. ترتفع الذاتية الأمواؿ
 1.لممؤسسة السوقية القيمة ثبات ومنو ثابتة، الماؿ رأس تكمفة يجعؿ الذي

 :وىي فرضيات، عمى النظرية ىذه تقوـ

 .لا توجد أىمية لتقسيـ القيمة السوقية لممؤسسة بيف الاقتراض و الممكية -
الناتجة عف الاعتماد عمى القروض تضيع نتيجة مطالبة المساىميف بمعدؿ عائد أكبر لتعويضيـ المزايا  -

 .عف المخاطر المالية الإضافية
 .ثبات معدؿ الفائدة عمى القروض -
 .لا توجد ضريبة عمى دخؿ المؤسسة -

                                                           
1
 .313 ص ،   سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 

 نسبة الاقتراض المثلى

 الثانية المرحلة

D 

k 

kd 

ke 

k 

 الاولى المرحلة الثالثة المرحلة

D 

V 

V 

 نسبة الاقتراض المثلى
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 عدؿبم العمميات ربح صافي بخصـ العمميات ربح صافي ريةظن حسب لممؤسسة السوقية القيمة تتحدد
 الذاتية للأمواؿ السوقية القيمة مجموع إلى ماىي لممؤسسة السوقية القيمة أف وبما الماؿ، رأس تكمفة يساوي خصـ
 عف تحسب الممكية لحؽ السوقية القيمة وكذا       : أي( السندات) لمقروض السوقية لمقيمة إضافة
  المساىميف طرؼ مف المطموب العائد بمعدؿ العمميات ربح صافي خصـ طريؽ

   

  
 العائد معدؿ أف مابو  ،  

 الرياضية بالمعادلة الذاتي التمويؿ تكمفة فإنو يمكف حساب ، لذا .الذاتي التمويؿ تكمفة إلا ىو ما      المطموب
       الموالية

(    ) 

 
   .1 

 يوجػد لا أنو يعني وىذا الاقتراض، نسبة تغيرت ميما ثابتة الماؿ رأس تكمفة تظؿ أف المتوقع مف فيصبح
 عميو يترتب مما ثابتة تظؿ الأمواؿ تكمفة فإف تقترض لـ أـ المؤسسة اقترضت فسواء مثالي، ماؿ رأس ىيكػؿ
 2.المؤسسة قيمة ثبات

 نظرية موديقمياني وميمر: الفرع الرابع

 في النظريات أىـ مف لممؤسسة المثمى المالية الييكمة تحديد حوؿ ميمر و موديقمياني نظرية تعتبر
 .المالية الييكمة عف تتحدث التي المالية الأدبيات

 نظرية موديقمياني و ميمر في غياب الضرائب وتكاليف الإفلاس. أولا :

 فيي ،1958 سنة فيThe Modigliani-Miller's theorem M&M  وميمر موديقمياني نظرية نشر تـ
 أولى النظرية ىذه تعتبر حيث ، مثمى مالية ىيكمة وجود عدـ يخص فيما العمميات ربح صافي نظرية مع تتفؽ

 .لممؤسسات المالية الييكمة بإطار تتعمؽ التي النظريات

 :وىي ، فرضيات عدة عمى ميمر و موديقمياني نظرية تقوـ

 .3عدـ وجود تكاليؼ وساطة في تنفيذ المعاملات المالية -
عميو  حيث أف المؤسسات تعمؿ في ظروؼ المنافسة التامة، و ، الخروج مف السوؽ حرية الدخوؿ و -

بيع ما ترغب بو مف أوراؽ مالية دوف التأثير  الخروج لشراء و فإف ىذه المؤسسات تستطيع الدخوؿ و
  .عمى أسعار تمؾ الأوراؽ المالية

  .المؤسسات الاقتراض بويستطيع المستثمروف الأفراد الاقتراض بنفس الشروط ومعدؿ الفائدة التي تستطيع  -
 يممؾ المستثمروف المعمومات نفسيا التي لدى إدارة المؤسسة حوؿ فرص المؤسسة الاستثمارية. -
  .عدـ وجود ضرائب عمى دخوؿ الأفراد -

                                                           
1
 .311ص  ،   سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
2
 .210ص  ، مرجع سابق ، الاقتصادٌة المؤسسات فً التموٌل استراتٌجٌات ، مولود ملٌكاوي 
3
 .311ص  ،   سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
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  .عقلانية يتصرؼ كافة المستثمروف في الأسواؽ المالية برشادة و -
نت أرباحيا المتوقعة ليا نفس خصائص  إمكانية تقسيـ مؤسسات الأعماؿ إلى مجموعات متجانسة إذا كا -

بالتالي فإف المؤسسات التي تعمؿ في نفس الصناعة تكوف لدييا شريحة متجانسة مف حيث  ، و المخاطرة
  .المخاطرة

،  ، أي لا وجود لأرباح محتجزة تتضمف سياسة توزيع الأرباح لدى المؤسسة توزيع كافة الأرباح -
 لأرباح الموزعة.بالإضافة إلى عدـ وجود ضرائب عمى ا

  :حسب نظرية موديقمياني وميمر، فإنو يوجد اقتراحاف

بأنو في ظؿ أسواؽ مالية كاممة، فإف المؤسسات ليا نفس  موديقمياني وميمرل الاقتراح الأوليشير  -6
  .القيمة السوقية بغض النظر عف نسب الرافعة المالية ليا وكذا مخاطر عدـ السداد

يؤكد موديقمياني وميمر في اقتراحيما الأوؿ عمى أف القيمة السوقية لأية مؤسسة سواء كانت مقرضة أو 
مقترضة مستقمة تماما عف ىيكمتيا المالية، وأف ىذه القيمة تتحدد مف خلاؿ خصـ صافي ربح العمميات الذي 

اسب خصائص الخطر لمشريحة تحدثو المؤسسة بمعدؿ خصـ يتمثؿ بمعدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار ين
التي تنتمي إلييا المؤسسة، كما أف القيمة السوقية لممؤسسة ما ىي إلا انعكاسا لقرارات الاستثمار فييا وبفعالية 

 .تمؾ القرارات وقوتيا الإيرادية 

ولكي يثبت موديقمياني وميمر صحة ىذا الاقتراح، والذي يشير إلى أنو إذا كانت ىناؾ عدة مؤسسات 
بسياسات تمويمية مختمفة ومتماثمة في باقي الخصائص، فإف قيميا السوقية لابد وأف تتساوى وذلؾ بسبب  تتميز

1ظيور عممية المراجحة.
 

 مفيوم عممية المراجحة:

إعادة التوازف بيف قيمة مؤسستيف متماثمتيف في كؿ شيء عدا السياسة التمويمية،  يقصد بعممية المراجحة
فإحدى المؤسستيف تعتمد كميا عمى مصدر التمويؿ الممتمؾ أما المؤسسة الثانية فتعتمد عمى التمويؿ المقترض 

 إضافة إلى التمويؿ الممتمؾ في صياغة ىيكؿ التمويؿ. 

ىو اختلاؼ مؤقت وأف عممية المراجحة  -نظر موديقمياني وميمرمف وجية  -فالاختلاؼ بيف القيمتيف
 2 .كفيمة بإعادة التوازف بيف قيمة المؤسستيف أي أف تجعؿ القيمة السوقية لممؤسستيف متساوية

                                                           
1
 .311-312ص  ص ،   سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
2
 .224،ص  الثانٌة ،الطبعة 2005، الاردن ،عمان التوزٌع و للنشر الوراق مؤسسة ، المتقدمة المالٌة الادارة ، الزبٌدي محمود حمزة 
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بأف الرافعة المالية لممؤسسة ليس ليا أي أثر عمى التكمفة  لموديقمياني وميمر الاقتراح الثانييشير   -2
المرجحة لرأس الماؿ )أي تكمفة رأس الماؿ(، وأف تكمفة الأمواؿ الذاتية ىي دالة خطية لنسبة الديوف عمى الأمواؿ 

  .الذاتية

الاقتراح الأوؿ رغـ أف التغير في الييكمة المالية لممؤسسة لف يغير مف القيمة السوقية ليا كما جاء في 
  .لموديقمياني وميمر، إلا أف ذلؾ سيحدث تغيرا ميما في قروض المؤسسة وحقوؽ ممكيتيا

وحسب مضموف الاقتراح الثاني، فإف معدؿ العائد المطموب مف المساىميف في مؤسسة تعتمد عمى 
إلى نفس شريحة  القروض في ىيكمتيا المالية تساوي معدؿ العائد المطموب مف قبؿ مؤسسة مماثمة وتنتمي

المخاطرة ولكنيا لا تعتمد عمى القروض إضافة إلى بدؿ المخاطرة الذي يحدد بالفرؽ بيف تكمفة رأس الماؿ 
 وتكمفة القروض مضروبا في نسبة الاقتراض إلى الأمواؿ الذاتية.

اتية بسبب زيادة إف زيادة المؤسسة الاعتماد عمى القروض لا بد وأف يسبب ارتفاعا في تكمفة الأمواؿ الذ      
المخاطر المالية التي يتعرض ليا المساىموف، وىذا يعني ضمنيا ارتفاع تكمفة رأس الماؿ، إلا أف تكمفة رأس 
الماؿ تبقى ثابتة ميما تغيرت نسب القروض في الييكمة المالية، وتبرير ذلؾ أف تكمفة التمويؿ بالقروض يبقى 

تعوض الارتفاع في تكمفة الأمواؿ الذاتية وليذا سوؼ تظؿ التكمفة  مصدرا تمويميا منخفض التكمفة، فالزيادة فيو
 1.الكمية لمتمويؿ ثابتة

لدى الميتميف بنظرية الإدارة المالية  –ولازاؿ  –رغـ ما أحدثتو نظرية موديقمياني وميمر مف جدؿ عممي 
ناعة كؿ الميتميف إلا أف صحة ىذه النظرية مرتبطة بتحقيؽ الفروض التي وضعت ليا في السوؽ ، ولكف ق

بالفكر المالي وبنظرية موديقمياني وميمر أف مثؿ ىذه الفروض لا يمكف أف تتحقؽ في السوؽ مما يعني أف 
  2الظروؼ والاختلاؼ بيف القيمة السوقية لمؤسسات الأعماؿ يظؿ موجودا ،

ة لما ليا مف مساىمات في ورغـ ىذه الحجج المضادة تظؿ نظرية موديقمياني وميمر تحولا فمسفيا غاية في الأىمي
.انضاج نظرية مالية معاصرة

3
  

  نظرية موديقمياني وميمر في وجود الضرائب: ثانيا : 

، والتي أوضحت بأف الييكمة المالية 1958بعد الدراسة التي قاما بيا موديقمياني وميمر في سنة 
لممؤسسة مستقمة تماما عف قيمتيا السوقية، لـ يكتفيا بيذه الدراسة فقط، بؿ تجاوزا ذلؾ ودرسا أثر الييكمة المالية 
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2
 .232 ص، مرجع سابق ،    الزبٌدي محمود حمزة 
3
 .231ص   ، سابق مرجع ،   الزبٌدي محمود حمزة 
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اف عمى القيمة السوقية لممؤسسة مف خلاؿ لممؤسسة في ظؿ وجود الضرائب وكذا تكاليؼ الإفلاس كمتغيريف يؤثر 
 1 .1963المقاؿ الذي نشراه في سنة 

  .حيث قدما تحميلا جديدا لمييكمة المالية

حسب موديقمياني وميمر فإف اعتماد المؤسسة عمى الديوف يسبب أثريف، أثر إيجابي وأثر سمبي، فالأثر 
  .ويتمثؿ الأثر السمبي في تكمفة الإفلاس، Tax Shield  الإيجابي يتمثؿ في الاقتصاد الضريبي

بأف لمديوف أثرا إيجابيا عمى قيمة المؤسسة ميما كانت نسبتيا  1963أكدا موديقمياني وميمر في سنة 
ومستواىا في الييكمة المالية ليا، وذلؾ بسبب ما تحققو الديوف مف اقتصاد ضريبي. ولذلؾ، فإف القيمة السوقية 

  .مف القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة بمقدار الاقتصاد الضريبي لمؤسسة مقترضة تكوف أعمى

ولتوضيح ذلؾ رياضيا، يتـ افتراض مؤسستيف متماثمتيف في جميع الخصائص عدا الييكمة المالية، 
أما             مقترضة وقيمتيا السوقية     وتنتمياف إلى نفس شريحة المخاطرة، فالمؤسسة الأولى

 .   يعطياف عائدا تشغيميا صافي ،         لغير مقترضة وقيمتيا السوقيةاالمؤسسة الثانية 

   مف المؤسسة   وليكف مستثمرا ما بإمكانو تكويف محفظتيف ماليتيف، المحفظة الأولى تتكوف مف نسبة
حيث     بمعدؿ     (    )   اقتراض و  مف المؤسسة     أما المحفظة الثانية فتتكوف مف نسبة 

 . معدؿ الضريبة  تمثؿ 

 أما المحفظة الثانية ،  (    )(     )       حيث     تعطي المحفظة الأولى دخلا

(    )         ثحي     فتعطي دخلا    (    )        . 

 وعند توازف السوؽ المالية، فإف لممحفظتيف نفس قيمة العائد، ومنو:

               (    )                        
                     

                 

تساوي القيمة السوقية لمؤسسة      والملاحظ مف النتيجة الأخيرة، أف القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة
       إضافة إلى الاقتصاد الضريبي     غير مقترضة
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ومنو، فإف الييكمة المالية المثمي التي تعظـ القيمة السوقية لأعمى حد لما تستديف المؤسسة أقصى ما 
مف الييكمة المالية لممؤسسة. أما  %100يمكف. نظريا، فإف الييكمة المالية المثمى ىي عند مستوى استدانة تمثؿ 

1. ةتكمفة رأس الماؿ فيي تنخفض عند كؿ زيادة في نسبة الاستدان
 

 تأثير الضرائب عمى القيمة السوقية لممؤسسة حسب نظرية موديقمياني وميمر  (: 15الشكل رقم ) 

 

 .632، ص  و براق محمد ، مرجع سابقغربي حمزة 

 نظرية موديقمياني وميمر في وجود تكاليف الإفلاس: ثالثا :

تنفرد المؤسسات المقترضة بتحمميا نوعا مف المخاطر تسمى بالمخاطر المالية، وىي مخاطر إضافية  
 تتحمميا المؤسسة بسبب احتمالات فشميا في تسديد ما عمييا مف قروض أو فائدة القروض أو كمييما.

تكاليؼ الإفلاس، وذلؾ بسبب افتراض أف السوؽ المالية  1958ي أغفمت نظرية موديقمياني وميمر ف
فعالة . لكف في الواقع، حتى ولو كانت السوؽ المالية فعالة، فإنيا لا تعتبر مثالية لمتمويؿ، فإذا استدانت 
معرضة  المؤسسة بمستويات عالية فإنو ستواجو إمكانية التخمؼ عف أداء التزاماتيا تجاه الدائنيف، وبالتالي فإنيا

  .لإشيار إفلاسيا وبالتالي تصفيتيا

، وىما تكاليؼ إفلاس  Attman (1984تتضمف تكاليؼ الإفلاس نوعيف مف التكاليؼ حسب أتماف )
 مباشرة وتكاليؼ إفلاس غير مباشرة.

وفي المقابؿ، فإذا ارتفعت مستويات الديوف في المؤسسة، فإف المساىموف يدركوف حجـ المخاطر التي  
 المؤسسة وبالتالي سيطالبوف بعائد أعمى لتعويضيـ عف تمؾ المخاطر.تواجييا 
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F 

D 

tDL +  VU  =VL  

القيمة الحالية للاقتصاد 

  tDL =TS الضريبي

 القيمة السوقية التغيير في ا

VU 
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وىكذا، كمما زاد الاقتراض كمما زادت تكمفة الإفلاس، وعميو يحصؿ ارتفاع في تكمفة رأس الماؿ الأمر 
الذي يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية لممؤسسة. حيث أكد موديقمياني وميمر انطلاقا مف العلاقة العكسية بيف 
تكمفة رأس الماؿ والقيمة السوقية لممؤسسة بأف القيمة السوقية لممؤسسة المقترضة سوؼ تنخفض بمقدار القيمة 

 الحالية لتكمفة الإفلاس.

 (: أثر تكمفة الإفلاس عمى القيمة السوقية لممؤسسة القيمة السوقية 11الشكل رقم ) 

 

 .633 ،ص سابق مرجع ، محمد براقو  حمزة المصدر : غربي

وعميو، حسب نظرية موديقمياني وميمر وبإدخاؿ الاقتصاد الضريبي وتكمفة الإفلاس، فإف القيمة السوقية  
لممؤسسة المقترضة تساوي القيمة السوقية لممؤسسة غير المقترضة مضافا إلييا الاقتصاد الضريبي ناقص القيمة 

 :، وتصاغ رياضيا كما يمي        متوقعة لتكمفة الإفلاسالحالية ال

 
1                   

  نظرية التوازن أو المبادلة: الفرع الخامس :  

برىف كؿ مف موديقمياني وميمر في ظؿ مجموعة مف الفرضيات بأف قيمة المؤسسة تتأثر إيجابيا وسمبيا كمما 
الييكمة المالية، فالأثر الإيجابي ىو ما توفره الاستدانة مف اقتصاد ضريبي الذي يؤدي زادت نسبة الاستدانة في 

مف رفع القيمة السوقية لممؤسسة، أما الأثر السمبي فيو ظيور تكاليؼ الإفلاس التي تؤدي إلى خفض القيمة 
 .السوقية لممؤسسة كمما زادت نسب الاستدانة في الييكمة المالية
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 لسوقيةاالقيمة 

D 

VL  

D* 

VU 

V*

__
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لمييكمة المالية عمى أف القرار الأمثؿ  The Trade-Off Theory التوازف أو المبادلةتقتضي نظرية  
للاقتراض ىو تمؾ النسبة مف الديوف في الييكمة المالية التي تتساوى فييا التأثير الإيجابي للاقتصاد الضريبي 

 .مع التأثير السمبي لتكمفة الإفلاس

ف تقارف بيف العائد الذي تحقؽ مف الديوف وتكاليؼ ، فإف نظرية التواز Miller( 1977حسب ميمر ) 
الإفلاس. أي أف المؤسسة تقوـ باختيار نسب الديوف المثمى بالموازنة بيف ما تحقؽ مف مزايا نتيجة الضرائب 

 1.والتكاليؼ المتعمقة بالديوف

فة الإفلاس، يعكس ىذا التوازف التكامؿ بيف كؿ مف الأثريف الإيجابي للاقتصاد الضريبي والسمبي لتكم
  .حيث تكوف القيمة السوقية لممؤسسة في أعمى حد ليا عف نقطة التوازف

 القيمة السوقية لممؤسسة في وجود الضرائب وتكاليف الإفلاس.   :(  15الشكل رقم ) 

 

 .635ص ، مرجع سابق براق محمد ،و غربي حمزة المصدر : 

فيي توضح     قيمة الاقتصاد الضريبي الذي يتحقؽ بسبب الاستدانة، أما    توضح المسافة
القيمة الصافية المضافة إلى المؤسسة المقترضة مقارنة بالمؤسسة غير      تكاليؼ مخاطر الإفلاس وتوضح

 .المقترضة عند نقطة الاقتراض المثمى

(، فإف زيادة الديوف في المؤسسة يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية  07 وكما ىو مبيف في الشكؿ رقـ ) 
ب عمى زيادة الديوف أثر معاكس عمى ليا، وذلؾ راجع للاقتصاد الضريبي الناتج عنيا. ومف جانب آخر، يترت

   .القيمة السوقية لممؤسسة بسبب الأثر السمبي لتكمفة الإفلاس، لأنو كمما زاد الاقتراض كمما زادت تكمفة الإفلاس
يرجع الارتفاع في القيمة السوقية في بداية الاقتراض إلى أف أثر الاقتصاد الضريبي يفوؽ أثر تكمفة الإفلاس، 

ومع الارتفاع المستمر ليذه  .لإفلاس تكوف منخفضة في المستويات المنخفضة مف الديوفحيث إف تكمفة ا
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القيمة 

السوقية 

 للمؤسسة

 الاستدانة

للأموال القيمة السوقية 

 للمؤسسةالذاتية 

D 

X Y 0 

في القيمة السوقية 

 ظل وجود الضرائب

A 

C 

B 
في القيمة السوقية 

وجود تكاليف 
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الديوف، تبدأ تكمفة الإفلاس في الارتفاع حتى يتساوى الأثريف الإيجابي والسمبي، عند ىذه الحالة تصبح القيمة 
 .السوقية في أعمى حد ليا

توى مف الديوف تكوف القيمة السوقية لممؤسسة في أمثمية، فعند ىذا المس   تكوف الاستدانة عند النقطة 
، فإف القيمة الحالية للاقتصاد الضريبي تجعؿ المؤسسة راغبة    أعمى حد ليا، أما قبؿ تمؾ النقطة، مثلا عند

القيمة السوقية، أي الاستفادة مف مزايا التمويؿ بالديوف، أما  اض طالما يؤدي ذلؾ إلى ارتفاع فيفي زيادة الاقتر 
، فإف القيمة السوقية لممؤسسة سوؼ تنخفض لأف تكمفة الإفلاس    إذا تجاوزت المؤسسة مستوى الاستدانة

 .تصبح أكبر مف القيمة الحالية للاقتصاد الضريبي

بة اقتراض مثمى رياضيا، تحت بعض تجدر الإشارة إلى أف العديد مف الباحثيف حاولوا إعطاء نس 
حيث أثبت أنو إذا كاف   Schnabel(1984الظروؼ وبعض الفرضيات، مف بينيا الدراسة التي قاـ بيا شنابؿ )

 ، وكانت الأرباح قبؿ الضرائب والفوائد  النموذج لفترة واحدة، ولممؤسسة أصوؿ قيمتيا السوقية في نياية الفترة 
، ومعدؿ تكمفة الديوف ، فإف نسبة الاستدانة المثمى في ظؿ وجود كؿ مف   ، وكانت نسبة الضرائب   

 :، تعطي كما يمي    الاقتصاد الضريبي وتكاليؼ الإفلاس ىي

    
 (   )   

     (   )
 

جمعت نظرية التوازف بيف أفكار النظرية التقميدية ونظرية موديقمياني وميمر، أضافتو مف أفكار جديدة إلا 
عاجزة عف تفسير بعض الحالات التي تواجييا المؤسسات والمؤثرة عمى ىيكمتيا المالية وقيمتيا أنيا بقيت 

 :السوقية، أىـ تمؾ الحالات ما يمي

تنمو بعض المؤسسات وتزدىر عمى الرغـ مف انخفاض نسب الديوف فييا متخمية عف أىمية الاقتصاد   -
 .الدخؿ إلا أف نسب استدانتيا منخفضةالضريبي، وقد تكوف لدى المؤسسات قائمة كبيرة بضريبة 

عند انخفاض معدلات الضريبة تبقى الكثير مف المؤسسات ليا نسب استدانة مرتفعة حتى في الحالات   -
 .التي يكوف فييا معدؿ الضريبة معدوـ

زيادة نسب الاقتراض عمى الرغـ مف ارتفاع معدلات الفائدة والتي تحد مف الاقتصاد الضريبي   -
 .للاقتراض

افتراض انخفاض تكمفة تعديؿ الييكمة المالية ىو افتراض بعيد عف الواقع، ولا سيما عندما يكوف حجـ  
التعديؿ كبيرا، ولو صح ذلؾ، لأصبحت كؿ مؤسسة قادرة عمى التكيؼ لمحالة المثمى مف نسبة الاستدانة 

  1التي تلائميا، إلا أف ىناؾ تكاليؼ وتأثيرات تتضمنيا كؿ عممية تعديؿ.
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  النظريات الحديثة المفسرة لمييكمة المالية الثاني: مبالمط

ظيرت العديد مف النظريات المفسرة لمييكمة المالية والتي أدخمت بعض الفرضيات الواقعية، عكس تمؾ 
 .النظريات الكلاسيكية، ومف بينيا إدخاؿ الضريبة الشخصية، وكذا الوكالة

 نظرية الوكالة الفرع الأول :

نظرية موديقمياني وميمر فيما  Jensen and Meckling( 1976ماكلايف ) جونسوف واعترض كؿ مف 
 يتعمؽ بأف قرارات المؤسسة الاستثمارية مستقمة عف ىيكمتيا المالية.

فالمساىموف في المؤسسة المقترضة عمى سبيؿ المثاؿ يمكنيـ زيادة مخاطر الاستثمار لأصحاب  
السندات مف خلاؿ زيادة الديوف، وذلؾ مف خلاؿ مشكمة إحلاؿ أو استبداؿ الأصوؿ، ىذا السموؾ مف طرؼ 

ر عمييا وتأخذىا التي يجب عمى المؤسسة أف تسيط Agency Costsالمساىميف يؤدي إلى ظيور تكاليؼ الوكالة 
 بعيف الاعتبار في تحديد ىيكمتيا المالية. 

 ترتكز نظرية الوكالة عمى الفرضيات الموالية :

 يتمتع أطراؼ الوكالة بالرشادة النسبية كما أف تصرفاتيـ مؤسسة عمى تعظيـ منافعيـ الذاتية . -

 رض في المنافع بينيما.دواؿ أىداؼ الموكؿ والوكيؿ غير متوافقة، كما أف ىناؾ قدرا مف التعا -

بالرغـ مف وجود تعارض في دواؿ أىداؼ طرفي الوكالة، فإف ىناؾ حاجة مشتركة لمطرفيف في بقاء العلاقة أو 
 مؤسسة قوية في مواجية المؤسسات الأخرى.

 ىناؾ عدـ تماثؿ في المعمومات لدى كؿ مف الموكؿ والوكيؿ فيما يتعمؽ بموضوع الوكالة. -

ؽ، ضرورة توافر قدر مف اللامركزية لموكيؿ يمكنو مف اتخاذ بعض القرارات والقياـ ببعض يترتب عمى ما سب -
 التصرفات دوف الرجوع لمموكؿ.

 للأصيؿ الرغبة في تعميـ عقود لموكالة تمزـ الوكيؿ بالسموؾ التعاوني الذي يعظـ منفعة طرؼ الوكالة -

 ويحوؿ دوف تصرؼ الوكيؿ عمى نحو يضر بمصالح الموكؿ.

 بأف تكمفة الوكالة تنشأ Hart et Al( 1995وىارت وآخروف ) Hart( 1993ت ىارت )أثب

أف القانوف الأساسي  Laporta et Al (2000عف إدخاؿ الديوف في الييكمة المالية. وأضاؼ لابورتا وآخروف )
 لممؤسسة وتنظيـ الرقابة ليا أثر عمى تكمفة الوكالة. 



و النظريات المفسرة لياالييكمة المالية  الفصؿ الأوؿ                                             
 

 

16 
 

( 1976وجونسوف وماكلايف ) Berle & Meansبارؿ ومينز تيتـ نظرية الوكالة في المؤسسات حسب 
Jensen & Meckling  بمختمؼ المنازعات التي تنشأ انطلاقا مف تضارب المصالح بيف المساىميف والمسيريف

 وبيف المساىميف والدائنيف.

   مقارنة بالقيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة      يمكف صياغة القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة 
   وتكمفة الوكالة       والقيمة المتوقعة الحالية لتكمفة الإفلاس       بإدخاؿ كؿ مف الاقتصاد الضريبي 

 1 كما يمي :

                     

 2 الضريبة الشخصية و الييكمة المالية الفرع الثاني :

 في تحميؿ جديد لمييكمة المالية الضريبة الشخصية التي يتحمميا  Miller(1977أدخؿ ميمر )
المساىموف عمى دخوليـ مف تمؾ الأسيـ وكذلؾ التي يتحمميا المقترضوف عمى سنداتيـ، كما أشار إلى الحالة 

لحممة الأسيـ لمضريبة عمى الوحيدة التي يتحقؽ بيا الاقتصاد الضريبي، وىي عندما لا يخضع الدخؿ الشخصي 
            فإنو يحسب كما بالصيغة الموالية:    دخوليـ مف تمؾ الأسيـ، وفي حالة جود الاقتصاد الضريبي

   *  
(   )(     )

(    )
+ فيي تمثؿ معدؿ    معدؿ الضريبة عمى الأرباح، أما  tحيث تمثؿ    

 .لضريبة عمى دخؿ المقرضيف أي حممة السنداتمعدؿ ا   الضريبة الشخصية عمى دخؿ المساىميف وتمثؿ 

كنتيجة لانخفاض الضريبة عمى الأرباح للأسيـ، فإف صافي دخؿ         ويعتقد ميمر أنو إذا كاف 
لا فإف المؤسسة لف تجد مف  حممة السندات لا بد وأف يكوف كبيرا لتعويض ارتفاع الضريبة عمى دخوليـ، وا 

تصاد الضريبي يتلاشى أو يصبح سالبا إذا كاف معدؿ الضريبة عمى الدخؿ يقرضيا. وأشار كذلؾ إلى أف الاق
الشخصي لحممة الأسيـ أقؿ مف معدؿ الضريبة عمى الدخؿ الشخصي لحممة السندات. وفي ىذه الحالة يصبح 

،  (    )=  (     )(   )مف المتوقع أف تستمر المؤسسة في زيادة نسبة الاقتراض حتى يصبح 
لتوازف أي انعداـ الاقتصاد الضريبي، وبذلؾ فإف أية زيادة في الاقتراض لف تضيؼ شيئا وىو ما يمثؿ حالة ا

 .لقيمة المؤسسة

والجدير بالذكر أف دراسة ميمر تقوـ عمى افتراض أف معدؿ الضريبة الشخصية عمى دخؿ المساىميف  
مت باحتجازىا ونجـ عف ذلؾ يمكف أف يساوي الصفر، وىذا متوقع حدوثو عمميا. فإذا حققت المؤسسة أرباحا وقا

ارتفاع القيمة السوقية للأسيـ، ولـ يقـ حممتيا ببيعيا فمف تتحقؽ أرباحا فعمية، ومف ثـ لف يكوف ىناؾ مجاؿ 
، حيث Miller & Schles( 1978وىو ما أكده ميمر وشكولز ) .لفرض ضريبة عمى دخوليـ مف تمؾ الأسيـ

                                                           
1
 .21،ص2033-2032،جامعة المسٌلة، التجارٌة العلومو التسٌٌر وعلوم الاقتصادٌة العلوم كلٌةغربً حمزة ، مطبوعة دروس السٌاسات المالٌة للمؤسسة ، 
2
 .314، ص    سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
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بيع الأسيـ وبالتالي تأجيؿ الحصوؿ عمى الأرباح وعدـ دفع  أوضحا أف المساىميف قادروف عمميا عمى تأجيؿ
 .الضريبة

في مقالة ليما تأثير الضرائب   Litzenberger and Van Horne( 1978ناقش ليتزنبارغر وفاف ىورف )
المتعمقة بالمؤسسات وتكمفة الإفلاس عمى السوؽ المالية، حيث أكدا أف أي تغير في الضرائب )ارتفاعيا( قد 

الأسيـ في أسوأ حاؿ، خاصة إذا كاف سعرىا السوقي أقؿ مف سعرىا الاسمي، وكذا تأثير تعديؿ الضرائب تجعؿ 
الشخصية عمى المستثمريف، حيث إف عممة الأسيـ العادية لا يجمعوف عمى زيادة الديوف في الييكمة المالية 

ة )لمحفاظ عمى تكمفة الإفلاس(، لأف تحت تأثير ىذه الضرائب، فيـ يفضموف الحفاظ عمى الييكمة المالية الحالي
المجوء إلى الديوف تعني نقص العائد المتاح لممساىميف. وبالتالي، بفضؿ وجود الضرائب الشخصية فإنو سيتـ 

 فقداف قيمة مف العائد الذي كاف مف المفروض أف يحصموا عميو 

 Pecking Order Theoryنظرية الترتيب السممي او نظرية الالتقاط التدريجي  الفرع الثالث :

أو كما تسمى أيضا بنظرية أولوية مصادر  Pecking-Order Theory تعتبر نظرية الترتيب السممي
التمويؿ مف أىـ النظريات تأثيرا في عمـ مالية المؤسسة، وىي كنظرية قامت مف أجؿ المفاضمة بيف مصادر 

 .التمويؿ الداخمية أو الذاتية ومصادر التمويؿ الخارجية

  Myers(  1984تقوـ نظرية الترتيب السممي بترتيب مصادر التمويؿ لممؤسسة، فحسب مايرز )  
( 1961صاحب نظرية الترتيب السممي والذي تأثر بالأدبيات المالية السابقة وبما في ذلؾ كتاب دونالدسوف )

Donaldsonفقد أثبت بأف الاختيار العكسي ، Adverse Selection ى تفضيؿ الأرباح في المؤسسة يؤدي إل
 .المحتجزة والتي ىي أفضؿ مف الديوف، والديوف بدورىا أفضؿ مف الأسيـ مف ناحية التمويؿ

 1 :  يمكف ترتيب مصادر التمويؿ حسب نظرية الترتيب السممي كما يمي 

 .تفضيؿ التمويؿ الداخمي عمى التمويؿ الخارجي -
ف كانت المؤسسة بحاجة إلى تمويؿ خارجي، فإف   - المؤسسة تصدر الأوراؽ المالية المضمونة أولا، وا 

ذلؾ أنيا تبدأ بالديوف، ثـ إصدار الأوراؽ المالية اليجينة مثؿ السندات القابمة لمتحويؿ، وأخيرا القياـ 
 .بإصدار أوراؽ الممكية الخارجية والمتمثمة بالأسيـ العادية

ياجاتيا المتراكمة لمتمويؿ الخارجي، أي لكؿ مؤسسة نسبة مف الاستدانة في ىيكمتيا المالية تعكس احت  -
 أنو لا توجد نسبة استدانة معرفة بدقة ومحددة كيدؼ يجب الوصوؿ إليو.

 

                                                           
1
 .315ص  ،سابق  مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
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 نظرية الإشارة الفرع الرابع :

 (1964)حسب المقاؿ الذي نشره كؿ مف مايرز وماجلاؼ  Signal Theory تقوـ نظرية الإشارة 
Myers and Majluf عدـ تماثؿ المعمومات الذي تتصؼ بو الأسواؽ المالية، إذ أف ، عمى قاعدة أساسية وىي

كما تؤكد ىذه النظرية عمى اف مسيري  ،1المعمومات التي تنشرىا المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة
المؤسسات الاحسف أداء ىي التي تستطيع اصدار إشػػػػارات خاصػػػػة وفعالة تميزىا عف غيرىا مف المؤسػػػػسػػػػات 

 وخاصية ىذه الإشارات ىو صعوبة تقميدىا مف طرؼ مؤسسات ضعيفة. 2الأقؿ أداء،

تتعدد ىذه الإشارات، مف بينيا الييكمة المالية، سياسة مكافأة رأس الماؿ، المجوء إلى أوراؽ مالية معقدة  
 .أو إلى شروط خاصة في مختمؼ السياسات المالية وغيرىا

 3:جيف أساسييف ىماوقد بنيت ىذه النظرية عمى أساس نموذ
 Ross:  ـ نموذج1

فيما يتعمؽ باستخداـ الييكؿ المالي كإشارة عف المعمومات الداخمية  1977نموذجو سنة  Rossقدـ          
وحسػب ىذا النموذج يسػتخدـ المسيروف نسبة الاستدانة كمؤشر عمى ارتفاع أداء المؤسسة، اذ  لممؤسسة، بحيث

 .ىذا عمى قدرة المؤسسة عمى الإيفاء بديونيا وبالتالي فيي الاحسف أداء دؿكمما ارتفعت نسبة الاستدانة 

 :ويشمؿ عمى فكرتيف الى وجود عدـ تماثؿ في المعمومة بيف المسػيريف والسػوؽ، نظرية الإشػارة وتسػػتند 
 تكوف متوفرة ة تييئة معمومات لكف لاير متاحة لمجميع، فبإمكاف مسػيري المؤسػسػػتكوف نفس المعمومة غ  -     
 المستثمريف؛ لدى
ختلاؼ في فيميا، أي لا تدرؾ حتى إذا كانت تمؾ المعمومات متوفرة ومنشػورة لدى الجميع فيناؾ ا  -     
 والطريقة؛ الأسموب بنفس

  Pyle et Leland :.نموذج  2
 النقدية المستقبمية،ويقوـ عمى أساس اف المسيريف يعمموف قيمة التدفقات  1977ظير ىذا النموذج سنة       

ىذا ما يجعميـ يحتفظوف بالأسػػيـ العادية مف عدمو حسػػب قيمة ىذه التدفقات، وبالتالي فاف المسػػػتثمر الرشػػػيد 
المؤسسة التي يحتفظ مسيرييا بنسبة اكبر مف الأسيـ كدليؿ عمى المردودية المستقبمية الجيدة  سػػػيتجو نحو

 .لممؤسسة
ػػتثمروف فالمس ة.يػا الماليتىيكم أساسعمى ا ة مػمؤسػػػسػ ؿ أف يعكس نوعيةاو حػييػة نموذجػا تقترح ىػذه النظر     

احسف    الصنؼالمؤسسات مف ، بحيث أف    و   صنفيف دة في السوؽ الى و جالمؤسسات المو  كؿيقسموف 

                                                           
1
 .315ص  ،سابق  مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
2
 .34، ص حلٌمة تلالً ، مرجع سابق  
3
 .35، ص حلٌمة تلالً ، مرجع سابق  
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، يحدد    وأ    المجموعتيففي  اتمؤسػسػالمف اجؿ تصػنيؼ .   الصنؼأداء مف المؤسسات مف 
الرفيعة  يةالنوع ذاتالمؤسسات فالحرجة .  بالاستدانةتسمى     الاستدانة مفالمسػتثمروف في السػوؽ مسػتوى 

 1 .وىكذا   أعمى مفليا القدرة عمى الاستدانة    

المسيروف لدييـ معمومات أفضؿ حوؿ الظروؼ الحالية لممؤسسة والفرص المستقبمية المتاحة مقارنة 
بالمستثمريف الخارجييف، ىذا التبايف في المعمومات لو أثر ميـ في تحديد التركيبة المثمى لمييكمة المالية 

لممؤسسة، حيث إنو مف المعروؼ أف المؤسسة تمجأ إلى التمويؿ بالديوف عندما تتوقع ظروفا مستقبمية مشجعة، 
ندما تتوقع المؤسسة ظروفا سيئة، فإنيا تفضؿ وذلؾ رغبة منيا في عدـ وجود مف يشاركيا النمو المحتمؿ، أما ع

 طريؽ إصدار أسيـ جديدة.  المجوء إلى التمويؿ عف

غير أف ذلؾ لا يعني أف كؿ إصدار جديد للأسيـ العادية يعني وجود توقع عف الظروؼ السيئة، 
 فالمؤسسة ترغب في كثير مف الأحياف المحافظة عمى طاقتيا الافتراضية.

ممؤسسة ترتبط بالإشارات الصادرة عنيا والتي يمكف أف تحمؿ توقعات عف الظروؼ فالييكمة المالية ل 
 المستقبمية التي قد تواجييا. 

كما يمكف لبعض المؤسسات أف تتخذ إجراءات مكمفة كثيرا مقارنة بالمؤسسات الأخرى مف أجؿ إعطاء 
 2 . إشارات جيدة لممؤسسة

 نظرية التوقيت الفرع الخامس :

عمى الرغـ مف أف ىذه النظرية ظيرت في وقت مبكر إلا أف الفضؿ في تطويرىا وبمورتيا يعود إلى 
Baker & Wurgler  حيث أنيـ أدرجوا الأدلة التي تثبت تأثير نظرية توقيت السوؽ عمى ىيكؿ   2002عاـ

بإثبات أف ىناؾ علاقة ثابتة ومستقرة بيف  2007عاـ  Haan & Bieالتمويؿ في الولايات المتحدة، ثـ قاـ كؿ مف 
 3نظرية توقيت السوؽ و ىيكؿ التمويؿ بناء عمى دراسة تحميمية لممؤسسات في ىولندا.

 الفكرة الأساسية ليذا النموذج ىي أف الييكؿ المالي لممؤسسة لا يتحدد مف خلاؿ المفاضمة بيف الأمواؿ
 4ات المتراكمة المتخذة في السابؽ مف خلاؿ السياؽ المالي المحظي.الخاصة والديوف، ولكف مف خلاؿ القرار 

ولقد اكدت الدراسة التي حاولت التحقيؽ ضمف اثر الوقت المستمر عمى الرفع المالي الذي يمتد الى ما 
سنوات لدى المؤسسات الامريكية، ووجدت ىذه الدراسة أف ىيكؿ رأس الماؿ الحالي لممؤسسة يرتبط  10بعد 

                                                           
1
 ،ورقلة  جامعة والتوزٌع، للنشر وائل دار الأولى، الطبعة ، (وتطبٌقات دروس) المالٌة الإدارة: المالً التسٌٌر ، قرٌشً ٌوسف و ساسً بن إلٌاس 

 .162ص، 2003
2
 .320-316ص   ص ،   سابق مرجع ،  المتوسطة و الصغٌرة للمؤسسات المالٌة السٌاسة نظرٌات ، محمد براق و حمزة غربً 
3
 .41 صمرجع سابق ،  ،غٌا ابراهٌم دانٌاو  العمار رضوان 
4
 .222مرجع سابق ، ص محمد بوشوشة ،  
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وثيقا مع قيـ السوؽ ، فضلا عف اف الوقت ميـ بالنسبة لقرار اصدار الأسيـ ، ووفقا لتقسيمات السوؽ  ارتباطا
عمى المؤسسات اف تقترض او تصدر الأسيـ فقط اذا كانت ظروؼ السوؽ ملائمة ، ووفقا ليذه النظرية فأف 

 لتكاليؼ النسبية لرأس الماؿ والديوف. المديريف يصدروف السندات المالية اعتمادا عمى اختلاؿ الوقت بالنسبة الى ا

 وتفترض نظرية توقيت السوؽ بأف مديري المؤسسات يصدروف الاوراؽ المالية اعتمادا عمى وقت
التكاليؼ النسبية للأسيـ والقروض ، وأف لقرارات الإصدار ىذه تأثيرات طويمة الأجؿ لاحقا عمى ىيكؿ رأس 

 1عيف ىو نتيجة لقرارات اصدار الأوراؽ المالية لفترة سابقة. الماؿ لأف ىيكؿ رأس الماؿ الملاحظ لوقت م

 خلاصة :

 كونو يعبر عفمفيوـ الييكؿ المالي و أىميتو بالنسبة لممؤسسات  إلى  الفصؿ السابؽخلاؿ  تطرقنا مف
 الإدارة أىداؼ مع يتناسب بما المؤسسةربحية  تعظيـ أجؿ مف تحقيقيا إلى المؤسسة تسعى كبيرة أىمية

 العناصر حيث مف سواء المستيدؼ المالي الييكؿ معالـ بوضوح تحدد أف المؤسسة ىعم ينبغي. إذ والمساىميف
 بقدر بو والالتزاـ الييكؿ ىذا تحقيؽ عمى العمؿ عمييا ينبغي كما .فيو عنصر كؿ نسبة حيث مف أو لو المكونة
 يض تكمفة الأمواؿ إلى أدني حدطريؽ تخفعف  الملاؾ ثروة تعظيـ أي المؤسسة قيمة ـيتعظ مف أجؿ الامكاف
 سواء كانت متعمقة بالمؤسسة أو بالتمويؿ،فإف اختيار الييكؿ المالي يتأثر بعدة عوامؿ و بطبيعة الحاؿ  .ممكف 

كؿ عامؿ و ىو ما تطرقنا إليو في دراستنا ،و  تشكيمة الييكؿ المالي حسب تأثيرىذه العوامؿ مف شأنيا أف تحدد 
 ،ية و منيا الحديثة يكمنيا الكلاس العوامؿ المؤثرة فيو ،و  و تفسيره قد قامت عدة نظريات بدراسة الييكؿ المالي

 منطمؽ النظريات الحديثة .و التي تعتبر و لعؿ أىميا نظرية موديقمياني و ميمر 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .43مرجع سابق ، ص  ، هاشم قاسم صبٌحة  



دراسة تجريبية لعينة مف المؤسسات الجزائرية الفصؿ الثاني                                        
 

 

 

 
 
 
 
 

 الفصل الثاني
 دراسة تجريبية لعينة من  

المؤسسات الجزائرية



دراسة تجريبية لعينة مف المؤسسات الجزائرية الفصؿ الثاني                                       
 

 

12 
 

 تمييد :

 و النظريات العوامؿ المؤثرة  المالي، بالييكؿ المتعمقة المفاىيـ إلى السابؽ الفصؿ في تطرقنا أف بعد
العوامؿ  لتحديد مف المؤسسات الجزائريةعمى عينة  النظري الجانب إسقاط الفصؿ ىذا في سنحاوؿ لو ، المفسرة

 .المؤثرة في الييكؿ المالي 

 رئيسييف، مبحثيف الفصؿ ىذا خلاؿ مف نتناوؿ أف ارتأينا بالدراسة التجريبية أكثر وللإلماـ

أهم الدراسات التجريبية التي أجريت في مجال الهيكلة المالية  عرض إلى الأوؿ المبحث خصص حيث 

اعتمادا عمى متغيرات تابعة متمثمة في نسبة الديوف و مستقمة نة النموذج المتعلق بالاستدا تقديم و  للمؤسسات
 ،الضمانات ،النمو و الشكؿ القانوني مف خلاؿ وصؼ العينة محؿ الدراسة.متمثمة في المردودية ،الحجـ 

 لعرض و تحميؿ نتائج الدراسة. خصصف الفصؿ ىذا مف الثاني المبحث أما 

ييدؼ ىذا العمؿ إلى تحديد العوامؿ المؤثرة في الييكؿ المالي لعينة مف المؤسسات الجزائرية ، وذلؾ  و
اعتبرنا  حيث ولبناء النموذج ،جزائرية  اتعينة مف مؤسسالمتعدد ، لدراسة  باستعماؿ نموذج الانحدار الخطي
 . SPSSباقي المتغيرات المدروسة متغيرات مستقمة ولتقديره استعممنا برنامج  مستوى المديونية متغير تابع و

 و الدراسات السابقة المبحث الأول : منيجية الدراسة التجريبية

 التجريبية الدراسات أىـ ينبغي عمينا ذكر ، لممؤسسات المالية في الييكمة المؤثرة لمعوامؿ التطرؽ قبؿ
 الدراسات نتائج أىـ ذكر في الإحصائية الدراسة منيجية تتمثؿ كما عمييا، التي تـ التوصؿ والنتائج السابقة،
 النموذج تقديـ إلى إضافة التابع، والمتغير المستقمة وكذا المتغيرات ومصدرىا، العينة و تقديـ السابقة، التجريبية

 .المستعمؿ  الإحصائي

 المطمب الأول : العوامل المؤثرة في الييكمة المالية لممؤسسات في الدراسات السابقة :

قامت العديد مف الدراسات السابقة بدراسة العوامؿ المؤثرة عمى الييكؿ المالي لممؤسسات ، و كؿ دراسة 
، الضمانات ، ، المردودية الحجـ توصمت لنتائج معينة و لعؿ أىـ المتغيرات المؤثرة التي خمصت الييا نجد : 

 النمو ، الشكؿ القانوني.

  :الحجم   -6

 المؤثرة عمى مستوى الاستدانة ،أحد أىـ العوامؿ السابقة لحجـ المؤسسة ك تطرقت العديد مف الدراسات
 . دراسة قوردن من بينهاحيث توصمت بعضيا إلى وجود علاقة طردية بيف حجـ المؤسسة و مستوى الاستدانة 
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في حيف خمصت دراسات أخرى إلى وجود علاقة عكسية بيف ىذيف المتغيريف  ، مارتين وسكوت (1962)
 غربي دراسةو  (2005)  قريشي يوسؼوكذا  ( ،1988)  ويسالس و( و تيتماف 1997)  جونسوفكدراسة 
 وجود أي علاقة . Remmers & oth  وآخروف ريمارسبينما لـ تؤكد دراسة  ، (2014) حمزة

يمكف إرجاع العلاقة الطردية بيف الحجـ ومستوى الاستدانة إلى أف المؤسسات كبيرة الحجـ يكوف لدييا 
 عيأكبر، إضافة إلى أنيا تستطأكبر عمى خدمة الديف مما يجعميا تميؿ للاعتماد عمى القروض بدرجة  قدرة

، مما يكوف سببا في اعتمادىا عمى الاستدانة بدرجة أكبر مف المؤسسات صغيرة  فائدة أقؿ الاقتراض بمعدؿ
 1.  الحجـ

 المردودية: -2

 .السممي الترتيب نظرية يؤكد ما وىو الاستدانة، ومستوى المردودية بيف عكسية علاقة وجدت الدراساتمعظـ    

 يرتبط ما عادة المؤسسة ةمردودي ادةزي بأف تبرر الاستدانة ومستوى ةالمردودي فبي ةالعكسي ةفالعلاق
 المردودية مستوى زيادة إف أو القروض، عمى الاعتماد تتجنب المؤسسة يجعؿ ما وىو العممية، المخاطر بزيادة

 .أقؿ بدرجة الاستدانة عمى المؤسسة اعتماد وبالتالي المحتجزة الأرباح بزيادة يرتبط قد

عمى عينة مف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ، توصمت إلى وجود  2005فدراسة يوسؼ  قريشي   
 نظرية لأف التوازف، نظرية وجود إلى ذلؾ إرجاع يمكف فإنو الاستدانة، ومستوى المردودية بيفعلاقة طردية 

 لأف موجبة، علاقة والمردودية الاستدانة بيف العلاقة أف تبرز  1963 سنة وميمر موديقمياني حسب التوازف
  2.ضريبيا اقتصادا يمنحيا ذلؾ أف كما أكثر، تستديف مردودية الأكثر المؤسسات

 في الاستدانة ومستوى المردودية بيف عكسية علاقة وجود أظيرت ( 2014) حمزة غربي دراسة  حيف في
 .السممي الترتيب نظرية نتائج مف تعتبر التي المؤسسات

 زياف إدريس دراسة نذكرأيضا  الاستدانة ومستوى المردودية بيف العكسية العلاقة تؤكد التي الدراسات بيف مفو 
 . والمتوسطة الصغيرة المؤسسات عمى بوصعا ونجاة

 الضمانات: -8

 الاستدانة لنسبة المحددة العوامؿ أحد تمثؿ الضمانات أف عمى السابقة التجريبية الدراسات كشفت
 ة،المادي الأصوؿ أو الأصوؿ كؿىي مصطمح الضمانات مصطمح يرافؽ أف مكفي ، لممؤسسات المالية بالييكمة

                                                           
1
 ، مجمة العموـ الاقتصادية والتسيير والعموـ التجارية ،"التمويؿ عمى الييكمة المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ثر اشكالية " أ غربي حمزة ، 

 .251ص  ، 2016،  15العدد ،  09المجمد 
2
 .353، ص  2032طبعة أولى ، المكتب الجامعً الحدٌث ،  براق محمد ، مدخل الى السٌاسة المالٌة ،غربً حمزة ،  
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 الثابتة الأصوؿ بنسبة عنيا عبري مف فمنيا المؤسسة، مستوى عمى الضمانات في قياس الدراسات اختمفت دوق
 أثر وجود إلى ةالتجريبي الدراسات نتائج توصمت كما المخزونات، ؼيضي مف ومنيا الأصوؿ، أجمالي إلى

 بصفة والمتوسطة رةالصغي المؤسسات وعمى عامة بصفة المؤسساتفي  الاستدانة مستوى عمى لمضمانات
 .ةالعلاق نوعفي  تختمؼ أنيا إلا خاصة،

 الآخر البعض وأشار والضمانات الاستدانة مستوى بيف طردية علاقة وجود إلى الدراسات بعض أشارت حيث
 المالية الييكمة عمى الضمانات تأثير أخرى دراسات نفت بينما عكسية، علاقة وجود إلى

 ومستوى ةالإجمالي الاستدانة مستوى مف وكؿ الضمانات فبي ةعكسي ةعلاق نجاة بوصعا وجدت دفق
 وسؼي وجد نمابي ، الأجؿ مةطوي الاستدانة ومستوى الضمانات فبي ةطردي ةوعلاق الأجؿ رةقصي الاستدانة
 .الأجؿ رةقصي الاستدانة ومستوى الضمانات فبي ةطردي ةعلاق 2014و غربي حمزة   2005قريشي 

 المؤسسات لأف ،السممي بالترتي ةنظري مع الاستدانة ومستوى الضمانات فبي ةالعكسي ةالعلاق تتوافؽ
 وف،بالدي نفسيا تموؿ لذلؾ المعمومات، تماثؿ عدـ لظاىرة ةحساسي أكثر تكوف ؿأق بدرجة أصوؿ التي تمتمؾ

 1.بالأسيـ ارنةمق المعمومات تماثؿ لعدـ ةحساسي ؿأق لكونو

 النمو: معدل -3

 تمويؿ محددات في بحثت التي الدراسات في استعمالا المتغيرات أكثر بيف مف النمو معدؿ يعتبر
 2.تأثيرا المستقمة المتغيرات أىـ بيف مف أدرجتو قد الدراسات معظـ فأ حيث الاقتصادية، المؤسسات

 المؤسسات.في  الاستدانة ومعدؿ النمو بيف العكسية العلاقة التجريبية الدراسات مف العديد أكدت

 الإفلاستكاليؼ  نظرية إلى الاستدانة ونسبة النمو معدؿ بيف العكسية العلاقة وجود تفسير يمكف 
 مف المؤسسة تقمؿ يتوقع أف المستقبمي، لمنمو فرصة وجود وأماـ الإفلاس تكاليؼ نظرية فحسب ، الوكالة ونظرية
   .التصفية حالة في معدومة شبو تكوف الأصوؿ قيمة لأف الاستدانة، إلى المجوء

 الأجؿ قصيرة مستوى الاستدانة بيف طردية علاقة ىناؾ بأف أوضحت 1977مايرز دراسة أف غير
 طويمة القروض مف بدلا المخاطر الأقؿ ذات الأجؿ قصيرة القروض عمى المؤسسة فاعتماد النمو، ومعدؿ
 3المقترضة. نسبة الأمواؿ ارتفاع ثـ ومف لمديوف، الوكالة تكمفة تخفيض إلى يؤدي الأجؿ

                                                           
1
 .223 ص ،مرجع سابق  " ،الجزائرٌة والمتوسطة الصغٌرة للمؤسسات المالٌة الهٌكلة على التموٌل اشكالٌة ثرأ "، حمزة غربً 
2
 .355 ص ، 2032طبعة أولى ، المكتب الجامعً الحدٌث ،  غربً حمزة ، براق محمد ، مدخل الى السٌاسة المالٌة ، 
3
 .222 ص ،مرجع سابق  ،" الجزائرٌة والمتوسطة الصغٌرة للمؤسسات المالٌة الهٌكلة على التموٌل اشكالٌة اثر"  ، حمزة غربً 
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 التمويؿ بالاستدانة النمو فرص توفر ظؿ في تفضؿ فإنيا والمتوسطة، الصغيرة لممؤسسات بالنسبة أما
 الأثر وفراند لونغ حيث أرجع والاستقلالية، بالرقابة الاحتفاظ بيدؼ وذلؾ الخاصة، بالأمواؿ التمويؿ عف عوضا
 مف كخاصية يعتبر الذي المعمومات تماثؿ لعامؿ عدـ المؤسسة استدانة نسبة عمى النمو لمعدؿ السمبي

 مف المتوقع المعدؿ مف أعمى لنشاطيا نمو معدؿ تتوقع ما فيي غالبا والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات خصائص
 فرصا المؤسسة توقعت كمما ومنو الإفلاس، عمى النمو فرص بعيف الاعتبار الدائف يأخذ حيث الدائف، طرؼ
  .سمبا عمييا يؤثر الذي الإفلاس مخاطر بفعؿ نسبة الاستدانة قمت كمما لمنمو أكثر

 .المؤسسات في الكمية الاستدانة ومستوى النمو بيف علاقة طرديةتوصمت الى  2014أما دراسة غربي 

 ونظرية الإشارة نظرية إلى الكمية الاستدانة ومستوى النمو معدؿ بيف الطردية العلاقة إرجاع يمكف
 احتياجات ليا المرتفعة النمو معدلات ذات المؤسسات فإف السممي، الترتيب نظرية فحسب. . السممي الترتيب
 حساسية أقؿ الديوف لكوف وذلؾ الاحتياجات، تمؾ لتغطية الاستدانة إلى بالمجوء ذلؾ يجبرىا مما كبيرة، تمويمية
 عمى مؤشرا المستثمريف لنظر بالنسبة يعتبر النمو معدؿ فإف الإشارة، نظرية حسب، و  المعمومات تماثؿ لعدـ

 لأف المؤسسة، إقراض إلى يميموف المقرضيف أف عمى النموذج ىذا يفترض حيث ، لممؤسسة المالية الصحة
 عمى المؤسسة قدرة يعني ما وىو مستقبمية، أرباح تحقيؽ عمى المؤسسة قدرة عمى إشارة بمثابة يعتبر النمو معدؿ
  1المستقبمية. التزاماتيا سداد

 :الممموسة الأصول -5 

 الأصوؿ ونسبة الاستدانة مستوى بيف طردية علاقة وجود عفأكدت  السابقة التجريبية الدراسات أغمب        
 يمكف ضماف بمثابة المؤسسة تمتمكيا التي الأصوؿ تعد، إذ الأصوؿ جانب في المادية الأصوؿ أو  الممموسة
 2.المقترضة الأمواؿ عمى كبيرة بدرجة تعتمد لأف الدافع لدييا كاف حاؿ في لممقرضيف تقديمو

 لممؤسسة كاف فكمما السممي، الترتيب نظرية الممموسة والأصوؿ الاستدانة بيف الطردية العلاقة كما توافؽ

 عمى الديوف. الحصوؿ سيولة وبالتالي ، ينخفض  المعمومات تماثؿ عدـ اتجاه حساسيتيا فإف ممموسة، أصولا

 تقديم العينة محل الدراسة و المتغيرات.: الثاني المطمب

 الانحدار نموذج ستعماؿبا .مةالمستق راتوالمتغي التابع رالمتغي وكذا وحجميا، نةالعي مصدر ـتقدي تـسي     
 كؿ ىي و المستقمة المتغيرات و الكمية الاستدانة نسبة ىو و التابع المتغير تحديد فيو يتـ الذي المتعدد الخطي

 .القانوني الشكؿ ، النمو ، الضمانات ، الحجـ ، المردودية مف

                                                           
1
 .351، ص2031/2032العلٌا للتجارة ،الجزائر ، غربً حمزة ، محددات السٌاسة المالٌة للمؤسسات الصغٌرة والمتوسطة ، أطروحة  دكتوراه ، المدرسة 
2
 .110 ص ، مرجع سابق ، التموٌل و المالٌة الادارة ، الحناوي صالح محمد 
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 الدراسة عينة : تقديم الفرع الأول         

 لمسجؿ الوطني المركز مف مأخوذة جزائرية، ومتوسطة صغيرة مؤسسة 150 مف الدارسة عينة تتكوف      
 وجدوؿ المالية الميزانيةو  2011محضر الجمعية العامة لسنة  عمى تتوفر العينة مف مؤسسة كؿ التجاري،
 :في القانوني الشكؿ يتمثؿ حيث القانوني، الشكؿ إلى إضافة 2011و 2010 لسنتي النتائج حسابات

 ، Société à responsabilité limitée–SARL-المحدودة المسؤولية ذات الشركات

 Entreprise Unipersonnelle à Responsabilité المحدودة المسؤولية وذات الوحيد الشخص ذات مؤسسات

Limitée –EURL   

 ، Société par action -SPA المساىمة شركات

 . Société en Nom Collectif –SNCالتضامف شركة

 الدراسة. متغيرات تحديد :الفرع الثاني 

حسب مختمؼ  مستقمة وعدة متغيرات في الييكمة المالية تابع متغير عمى الدراسة متغيرات تشتمؿ
 .البيانات التي تتوفر عمييا العينة

 التابع المتغير  -1

 عنصر عمى لممؤسسة التمويمي السموؾ أو المالية لمييكمة تحديدىا في التجريبية ركزت الدراسات كؿ
 التي،  2014، مف بينيا دراسة غربي حمزة الاستدانةمستوى  قياس مؤشرات مف أعطيت الكثير الديوف حيث

 عف تكوف و المؤسسة، في الييكمة المالية لقياس تابع كمتغير الأصوؿ ىيكؿ في الكمية الاستدانة نسبة اختارت
 .   بالرمز الكمية الاستدانة ويرمز لمستوى الميزانية، مجموع عمى الكمية الاستدانة مستوى قسمة طريؽ

 المستقمة المتغيرات -2

 معمومات نذكرىا: مف العينة عميو تتوفر ما حسب مستقمة متغيرات عدة توجد

     المردودية 6- 2

 مجموع الميزانية ، عمى الصافية النتيجة قسمة بواسطة المردودية عف التعبير سيتـ الدراسة، ىذه في
 ( في دراستييما.2014( وغربي حمزة )2005) قريشي يوسؼ استعممو ما ، وىو    بالرمز ليا ويرمز

     : يمى كما عنيا ونعبر
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 (الميزانية مجموع) الأصوؿ إجمالي:    الصافية، النتيجة:   الاقتصادية ،  المردودية معدؿ:   

 :   الضمانات 2-2

 صافي إلى الثابتة الأصوؿ صافي نسبة عمى الضمانات قياس في معظـ الدراسات السابقة اعتمدت
 مجموع عمى المخزونات إلييا مضافا الثابتة الأصوؿ قسمة طريؽ عف الضمانات قياس وتـ الإجمالية، الأصوؿ
 الممموسة الأصوؿ مجموع بقسمة الضمانات اعتماد وعميو سيتـ،  2014في دراسة غربي حمزة  الميزانية

 . الميزانية مجموع عمى والمخزونات

     بالرمز لمضمانات ويرمز

   نعبر عنيا كما يمي :         
  

  
 

 الأصوؿ إجمالي:   الثابتة )الاصوؿ الممموسة والمخزونات( ،  الأصوؿ:   الضمانات ، :   

 :   النمو 2-8

 تـ 2014، وحسب دراسة غربي حمزة  النمو معدؿ عف التعبير أجؿ مف المؤشرات مف العديد استخدمت
 . 2011و 2010  سنتي بيف الأعماؿ رقـ لوغاريتـ تطور معدؿ بواسطة النمو عف التعبير

 الأعماؿ  لمسنة رقـ ناقص لوغاريتـ الحالية لمسنة  الأعماؿ رقـ يتـ قياس النمو عف طريؽ لوغاريتـ
 .   بالرمز لو ويرمز ،الماضية لمسنة الأعماؿ رقـ لوغاريتـ قسمة الماضية

   (  )    (  )          : حيث يعبر عنو
  (  )   

 

 الحالية لمسنة  الأعماؿ رقـ : لوغاريتـ (  )  

 الماضية لمسنة  الأعماؿ رقـ : لوغاريتـ   (  )  

 :   الحجم 2-3 

 حجـ الأصوؿ و صافي منيا التجريبية الدراسات في المؤسسة حجـ لقياس مؤشرات عدة استخدمت
وآخروف  استخدـ قودار و ، الأصوؿ إجمالي متوسط قريشي يوسؼ استخدـ بينما ، العماؿ عدد منيا و المبيعات
رقـ الأعماؿ  لوغاريتـ مقياس استعممت أخرى دراسات عدة توجد كما ، الميزانية مجموع لوغاريتـ مقياس
 .2014حمزة دراسة غربي  بينيما مف ،(  )   

 .   لو بالرمز ويرمز المؤسسة، لحجـ كمقياس الأعماؿ رقـ لوغاريتـ اعتبار سيتـ الدراسة، ىذه في
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 :القانوني الشكل 2-5 

 قانونيا، شكلا تأخذ مستقمة متغيرة كؿ البعد، ثنائية متغيرات مستقمة حسب عينة الدراسة ىناؾ أربعة

 .(SARL)  المحدودة المسؤولية ذات الشركة-

 . (EURL)  المحدودة المسؤولية ذات الوحيد الشخص ذات المؤسسة-

 .  (SPA) أسيـ ذات الشركة-

 .  (SNC)  شركة التضامف -

 .SARL=0 فإف العكس حالة وفي ، SARL=1فإف  المحدودة، المسؤولية ذات الشركة كاف فإذا

 .(EURL، SPA، SNC)الاخرى  المتغيرات باقي مع نفس الشيء

 المستعمل الإحصائي الثالث: تقديم النموذجالمطمب 

 تطبيؽ يكوف ، و الكمية الاستدانة لتفسير المتعدد الخطي نموذج الانحدار استعماؿ سيتـ في ىذه الدراسة
 الحزـ أي  Statistical Package for the Social Sciences ((SPSS  الإحصائي البرنامج باستعماؿ النموذج ىذا

 .الاجتماعية لمعموـ الإحصائية

لممؤسسة الذي نرمز لو  المالية الييكمة في الكمية الاستدانة مستوى ىو التابع المتغير أف باعتبار
، GA الضمانات،  TA الحجـ،  RE المردودية مف كؿ في تتمثؿ المستقمة المتغيرات أف ، وباعتبارTDبالرمز
 عمى تكتب الصياغة فإف  ، (EURL ،SARL   ،SPA  ،SNC) في: يتمثؿ الذي القانوني ، الشكؿ CRالنمو 
 الشكؿ:

TD  0  1RE  2TA 3GA  4CR  5SARL  6EURL  7SPA 8SNC  

 الخصائص الوصفية لمتغيرات العينة : أولا

( الوصؼ الإحصائي لممتغيرات، فيو يعطي أدنى وأعمى قيمة لكؿ متغيرة،  01يوضح الجدوؿ رقـ )
وكذلؾ المتوسط الحسابي والانحراؼ المعياري، أي يعطي نظرة أولية حوؿ البيانات التي سيتـ استعماليا لتحديد 

 نموذج الانحدار الخطي.
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 لممتغيرات( :الوصف الإحصائي 16الجدول رقم )                           

Statistiques descriptives ( الوصؼ الاحصائي) 

الانحراف  التباين
 المتغيرة العدد أدنى قيمة أعمى قيمة المتوسط المعياري

,2480 ,4980 ,560 1 0 150 SARL 

,2140 ,4630 ,310 1 0 150 EURL 

,0570 ,2380 ,060 1 0 150 SPA 

,0680 ,2620 ,070 1 0 150 SNC 

,1660 ,4079834220 ,713306850 2,771547 -0,103797 150 TD 

,0790 ,2810021930 ,421275250 ,9752010 ,0000000 150 GA 

,0440 ,2100217920 ,057701230 ,6358650 -1,204142 150 RE 

3,443 1,855505273 17,06215589 22,971371 12,206073 150 TA 

,0030 ,0542424310 ,013501410 ,2991800 -0,131885 150 CR 

     150 N valide (listwise) 

  SPSS.: تم إعداد الجدول بناء عمى المعالجة الإحصائية لبرنامج المصدر

وكما ىو مبيف في الجدوؿ أعلاه، فإف متوسط نسبة الاستدانة في الييكمة المالية لممؤسسات في العينة 
 . 0.16وتبايف   0.40% بانحراؼ معياري   77.33يساوي 

أما متوسط ،  0.07وتبايف  0.28% بانحراؼ معياري قدره 42.12كما أف نسبة الضمانات تمثؿ  
  المؤسسات نمو متوسطويتمثؿ ،  3.44وتبايف  1.85 بانحراؼ معياري 17,06حجـ المؤسسات فيي  

 . 0.003 وتبايف  0.05  معياري بانحراؼ%  1.35

العينة، حيث تمثؿ نسبة الشركات ذات المسؤولية كما يوضح الجدوؿ نسبة كؿ شكؿ قانوني مف 
تمثؿ نسبة  EURLأما المؤسسات ذات الشخص الوحيد ذات المسؤولية المحدودة ،  SARL 49.8% المحدودة
فيي تمثؿ   SNC أما نسبة شركات التضامف، %23.8 نسبة SPA  وتمثؿ الشركات ذات الأسيـ،  46.3%
 %.26.2نسبة 

 المتعدد الخطي الانحدار نموذج تحديد : ثانيا

 فرضيات اختبار ويتـ الصغرى، المربعات طريقة باستعماؿ المتعدد الخطي الانحدار نموذج تحديد يتـ
 بدرجة ستيودنت إحصائية باستعماؿ حدا عمى متغيرة كؿ اختبار يتـ كما فيشر، إحصائية بواسطة ككؿ النموذج
 . % 5  معنوية
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 الخطي المتعدد الانحدار لنموذج ( ANOVA ) تباينالتحميل 

 الكمية، الاستدانة لنموذج ANOVA- Analyse de variance - التبايف تحميؿ(  02) رقـ الجدوؿ يوضح
 .الدلالة ومستوى شرفي ةإحصائي خلاؿ مف النموذج جودة يعطي والذي

 المتعدد.الانحدار الخطي لنموذج  أنوفا التباين تحميلجدول  :( 12) رقم الجدول                 
ANOVA

a 

  مجموع المربعات درجة الحرية متوسط المربعات Fإحصائية الدلالة الاحصائية
0, 000b 10,852 1,235 7 8,643 الانحدار 

 الباقي 16,158 142 1140,  
 المجموع 24,801 149   

 . SPSS تم إعداد الجدول بناء عمى المعالجة الإحصائية لبرنامج :المصدر

 مستوى لتفسير مقبوؿ النموذج أف يعني ما وىو %1  يساوي الدلالة مستوى أعلاه ، فإف الجدوؿ حسب
 .لممؤسسات ةالمالي كمةاليي في ةالكمي الاستدانة

 (03) رقـ الجدوؿ يوضح حيث حدا، عمى متغيرة كؿ اختبار يتـ النموذج، قبوؿ مف التأكد بعد
 .متغيرة كؿ دلالة ومستوى والمتوسطة، الصغيرة لممؤسسات الكمية الاستدانة لمستوى المفسرة المعاملات

 .الكمية الاستدانة لمستوى المفسرة المتغيرات:(03) رقم الجدول                  
Coefficients

a 
 

 المتغيرة المعامل الخطأ المعياري Tالاحصائية  Sigالدلالة الاحصائية 
0,000 4,778 ,2680 1,280 (Constante) 

0,341 -0,956 ,0630 -0,060 SARL 

0,166 -1,394 ,1290 -0,180 SPA 

0,610 0,512 ,1160 0,059 SNC 

0,372 0,896 ,1060 0,095 GA 

0,000 -7,273 ,1370 -0,999 RE 

0,064 -1,866 ,0160 -0,030 TA 

0,527 0,634 ,5230 0,331 CR 

 .SPSSلبرنامج  الإحصائية المعالجة عمى بناء الجدول إعداد تم: المصدر

 . TA الحجـو  RE المردودية في وتتمثؿ TD الكمية الاستدانة لمستوى المفسرة المتغيرات أعلاه الجدوؿ يبيف
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: SARL المحدودة المسؤولية ذات والشركات 0.372دلالتيا الاحصائية :  GA  مضماناتبالنسبة ل
 CR، والحجـ  SNC :0.610 الشركة ذات المساىمة  ، 0.166: دلالتيا SPA  أسيـ ذات والشركات 0.341

 .0.527كانت دلالتو الاحصائية :

بمعامؿ  TA الحجـو  ،0.999بمعامؿ   RE المردودية ىي ، النموذج في المقبولة لممتغيرات بالنسبة
 لأف واستبعادىا رفضيا تـ المتغيرات باقي أف حيف في ، %1 إحصائية دلالة بنسبة ،وتدخؿ في النموذج 0.03
 ومؤسسات المحدودة المسؤولية وذات الوحيد الشريؾ ذات المؤسسات مف كؿ ،% 5 تفوؽ الإحصائية دلالتيا

 و كذا النمو و الضمانات. التضامف

 :يمي كما المتعدد الخطي الانحدار نموذج صياغة يمكف وبالتالي،

TD = 1.28 – 0.999 RE – 0.03 TA 

 مبحث الثاني: عرض وتحميل النتائجال

نقوـ بعرض النتائج  التي توصمنا إلييا أولا ، ثـ نقوـ بتحميؿ ىذه النتائج  بناء عمى اسقاطيا عمى مختمؼ      
 النظريات التي فسرت الييكمة المالية لممؤسسة.

 المطمب الاول: عرض النتائج

الحجـ، النمو،  تتمثؿ متغيرات النموذج في كؿ مف مستوى الاستدانة الكمية كمتغير مستقؿ، والمردودية،
المؤسسات ذات الشخص  الضمانات، والمتغيرات ثنائية البعد التي تتمثؿ في الشركات ذات المسؤولية المحدودة،

 .كمتغيرات مستقمة الوحيد ذات المسؤولية المحدودة، الشركات ذات أسيـ وشركات التضامف
 مقبوؿ. أماعمى أف نموذج الانحدار الخطي  %1 أوضحت إحصائية فيشر بمستوى دلالة

 فقط .  ، الحجـ بالنسبة لممتغيرات المقبولة في النموذج، فإف كؿ مف المردودية

 ذات الشركات في المتمثمة القانونية الأشكاؿ وباقي النمو ،لمضمانات  دور أي النموذج يجد لـ بينما   
 .التضامف وشركات المحدودة المسؤولية ذات الوحيد الشخص ذات المؤسسات ، المحدودة المسؤولية

العينة ىي كؿ مف المردودية  في الجزائرية وبالتالي، فإف المتغيرات المؤثرة عمى الييكمة المالية لممؤسسات 
 .والحجـ بعلاقة عكسية مع مستوى الاستدانة الكمية
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 النتائج تحميل: الثاني المطمب

والمتغيرات التي ليس ليا  ، والتي ليا دلالة إحصائية ، الكمية الاستدانة عمى المؤثرة المتغيرات أىـ معرفة بعد
 . وتحميميا المالية بالييكمة المتعمقة النظريات عمى العوامؿ ىذه إسقاط يجب تأثير،

 : العوامل المؤثرة أولا 

 :RE  المردودية -6 

 أجريت تجريبية دراسات عدة مع الكمية الاستدانة ومستوىRE  المردودية بيف العكسي الارتباط يتوافؽ        
 حمزة غربي دراسة الدراسات، ىذه بيف ومف. المتوسطة و الصغيرة المؤسسات وعمى الكبيرة المؤسسات عمى
  .المؤسسات في الاستدانة ومستوى المردودية بيف عكسية علاقة وجود أظيرت ( 2014)

 السممي، الترتيب نظرية نتائج مف المؤسسات في الاستدانة ومستوى المردودية بيف العكسية العلاقة تعتبر      
 بنسب الداخمي التمويؿ إلى تمجأ المؤسسات ىذهلذا  ،أكبر داخمية أمواؿ ليا أكبر مردودية ليا التي فالمؤسسات

 المؤسسات في كبيرا الاستدانة معدؿ ويكوف الاستدانة، في المتمثؿ الخارجي التمويؿ إلى المجوء عكس عالية
 تعتبر التي المحتجزة الأرباح زيادة إلى يؤدي قد المؤسسة في الأرباح زيادة أف كما. الصغيرة المردودية ذات

 .لممؤسسة الكمية الاستدانة انخفاض وبالتالي الداخمية، التمويؿ مصادر مف كمصدر

 أي فقط، الداخمية بالأمواؿ نفسيا بتمويؿ تقوـ المؤسسات أف مبدأ مف لممؤسسات السممي التمويؿ ينطمؽ      
ذا الخارجية، الأمواؿ عمى الذاتية الأمواؿ تفضؿ  تموؿ فإنيا الخارجي، التمويؿ إلى المؤسسة اضطرت ما وا 
 لتحويؿ القابمة الأصوؿ ثـ مخاطرة، الأكثر الديوف ثـ مخاطرة، الأقؿ الديوف في يتمثؿ سممي، ترتيب وفؽ نفسيا
 الجزائرية والمتوسطة الصغيرة المؤسسات في الملاحظ أف إلا. العادية الأسيـ بواسطة التمويؿ وأخيرا أسيـ إلى
 .البورصة دور غياب ظؿ في خاصة منيا، تعاني التي التمويؿ إشكالية ىو

 بدؿ الداخمية المصادر إلى المؤسسة لجوء تبرر الاستدانة ومستوى المردودية بيف العكسية العلاقة فإف وبالتالي،
 يمكف ومنو،. السممي الترتيب نظرية في جاء كما التمويؿ مصادر ترتيب تحدد ولا فقط، الخارجية المصادر

 اتفاؽ ىو السممي الترتيب ونظرية والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات المالية الييكمة محددات بيف الاتفاؽ أف القوؿ
 .الخارجي التمويؿ بدؿ الداخمي لمتمويؿ المؤسسة تفضيؿ في ويتمثؿ. فقط جزئي

 غير السوؽ حالة في الوكالة بنظرية الكمية الاستدانة ومستوى المردودية بيف العكسية العلاقة تفسير يمكف كما
 الفوائد وتسديد الإفلاس تكاليؼ في خاصة الاستدانة عف ينجر الذي الضغط سيتجنبوف فالمسيروف فعالة،

 .المؤسسة في الذاتية الأمواؿ تتوفر طالما الإفلاس، المؤسسة لتجنب اللازمة الأمواؿ وتوفير والدفعات،
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 :TA  الحجم -2

 أىـ بيف مف الحجـ يعتبر حيث ،TA الحجـ ىو الكمية الاستدانة مستوى عمى المؤثر الأخر المتغير    
 ذلؾ أدى المؤسسة حجـ ارتفع فكمما عكسية، والعلاقة المؤسسات، في المالية الييكمة عمى تؤثر التي المتغيرات

 .والعكس المؤسسة في الكمية الاستدانة مستوى انخفاض إلى

 بالنسبة تجريبية، لدراسات نتائج عدة مع الكمية الاستدانة ومستوى الحجـ بيف العكسية العلاقة تتوافؽ   
 دراسة نتيجة و (2005) قريشي يوسؼ نتيجة مع تتفؽ العكسية العلاقة فإف والمتوسطة، الصغيرة لممؤسسات

 (.2014غربي حمزة )

 الذي الأمر وىو محدودة، ذاتية موارد تممؾ الحجـ صغيرة المؤسسات أف إلى العلاقة ىذه إرجاع يمكف    
 نفسيا بتمويؿ تقوـ الحجـ كبيرة المؤسسات فإف المقابؿ، وفي. الخارجية التمويؿ مصادر إلى المجوء عمى يجبرىا
 عدـ حالة وفي الداخمي، بالتمويؿ تبدأ فالمؤسسة. السممي الترتيب نظرية عميو تنص ما وىذا الذاتية، بمواردىا
 إبراز يمكف كما. مخاطرة الأكثر المصادر إلى مخاطرة الأقؿ المصادر حسب الخارجي التمويؿ إلى تمجأ كفايتو
 تسييلات سواء المصغرة، لممؤسسات تسييلات عدة بتقديـ قامت الجزائر أف كوف في العكسية العلاقة ىذه

 الحكومية، البرامج مختمؼ مف الاستفادة وكذا البنكية، القروض عمى الحصوؿ إجراءات في تسييلات أو ضريبية
 بغية الحجـ صغيرة لممؤسسات المساعدة والوسائؿ الحكومية البرامج مف الكثير بإحداث الجزائر قامت حيث

 وأقؿ تنوعا أكثر تكوف أف إلى تميؿ الكبيرة المؤسسات أف كما. ثانيا ونموىا ولتطويرىا أولا، بقائيا عمى الحفاظ
 .التوازف نظرية حسب الديوف مف المزيد تدعـ أف بذلؾ ويمكنيا للإفلاس عرضة أقؿ وبالتالي مخاطرة،

 العوامل غير المؤثرة .: ثانيا 

 : القانوني الشكل -6

 الإشارة يجب كما ، الكمية الاستدانة مستوى عمى أيضا المؤثرة المتغيرات بيف مف القانوني الشكؿ يعتبر      
 راجاف دراسة إلا ، المالية الييكمة عمى القانوني الشكؿ أثر بمعرفة قامت واضحة دراسات توجد لا أنو إلى

 .المالية الييكمة عمى النشاط وقطاع القانوني الشكؿ مف لكؿ تأثيرا وجدت التي1995) ) وزينقلاس

 ذات الشركات في المتمثؿ ةالقانوني الأشكاؿكؿ  استبعاد إلى الخطي الانحدار نموذج في التوصؿ تـ         
 أي عدميا، مف الاستدانة اتجاه المؤسسة ومنفعتو صاحب خصوصية إلى ذلؾ يرجع ، وربما المحدودة ةالمسؤولي
 تأثير ليا ليس التضامف التي وكذا شركات ، أسيـ الشركات ذات الذاتية، عمى الاستدانة إلى المجوء في يعتمد
 فمسؤولية التضامف، لشركة القانونية الطبيعة إلى ويرجع ذلؾ والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات في الاستدانة عمى
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 ديوف جميع عمى قانونيا مسؤوؿ شريؾ كؿ أف حيث غير محدودة، مسؤولية ىي التضامف شركة في الشركاء
 .المؤسسة

  : GA الضمانات -2

 لاغير أنو ( 0.095) وىي الا عمييا المتحصؿ النتائج حسب طردية علاقة ىناؾ لوحظ لمضمانات بالنسبة أما
  الاستدانة. مسػتوى عمػى الإحصائية دلالتيا تؤثر

 : CRالنمو  -8

 تؤثر لاغير أنو ( 0.331) وىي الا عمييا المتحصؿ النتائج حسب طردية علاقة ىناؾ لوحظ لمنمو بالنسبة أما 
 الاستدانة. مسػتوى عمػى الإحصائية دلالتيا

 

 : خلاصة الفصل

الجزائرية، و اسقاطيا  لممؤسسات الييكمة المالية في المؤثرة العوامؿ تحديد إلى في ىذا الفصؿ تـ التوصؿ      
تتكوف مف  عينة الانحدار الخطي المتعدد عمى نموذج وذلؾ باستعماؿ عمى مختمؼ النظريات المفسرة ليا ،

المردودية  ىي الاستدانة مستوى في لأكثر تأثيراا المتغيرات نتائج الدراسة أف بينت وقد ،جزائرية  مؤسسة 150
توافؽ مع بعض الدراسات السابقة ، أما باقي المتغيرات الاخرى ) النمو  والحجـ وبعلاقة عكسية ، وىذا ما

 الاستدانة نسبة تفسير في إحصائية دلالة ليا يكف لـ حيث والضمانات والشكؿ القانوني( لـ يلاحظ ليا تأثير ،
 .الترتيب السممي عمييا ىي نظرية المتحصؿ النتائج لنا فسرت المالية التي والنظرية الكمية 
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 حيث ، المفيوـ ىذا تناولت التي والنظريات الدراسات مختمؼ بيف عميقا جدلا المالي الييكؿ مفيوـ شكؿ      
، إذ يعتبر التمويؿ الشرياف الرئيسي في المؤسسة مف  التمويمية المصادر مختمؼ مف مزيج المالي الييكؿ يعتبر
 والخارجية الداخمية المحددات مف بمجموعة التمويؿ قرار ممارسة نشاطيا الاستغلالي والاستثماري ، ويتأثراجؿ 
 قرار إلى الوصوؿ مف المؤسسات جميع عمى تطبيقو يمكف إليو يستند نموذج موحد يوجد لا حيث المؤسسة، عف

 . الأمواؿ كمفةت تخفيض خلاؿ مف لممؤسسة القيمة السوقية يعظـ الذي الأمثؿ التمويؿ

حيث يتعيف عمى المسير المالي توفير الموارد المالية لممؤسسة والمفاضمة بينيا بالاستناد عمى مجموعة مف 
المعايير ومف بينيا معيار تكمفة التمويؿ  ، لذلؾ يتوجب عميو التحديد الدقيؽ ليذه التكمفة لما ليا مف اىمية كبيرة 

التمويمي ومف ثـ تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة ، والتي تعتبر في اتخاذ العديد مف القرارات المالية ومنيا القرار 
 موضوع خلاؼ بيف رواد النظريات الكلاسيكية والحديثة. 

 النظريات نتائج عف تختمؼ نتائج نظرية فمكؿ بينيا، فيما لممؤسسة المالي لمييكؿ المفسرة النظريات تتوافؽ لا
 مف والتي واقعية غير فرضيات عمى الأمر بادئ في كزتارت 1958 سنة وميمر موديقمياني فنظرية الأخرى،

 حسب و  أمثؿ، مالي ىيكؿ يوجد لا بأنو وأثبتت الإفلاس، وتكاليؼ الوكالة تكمفة غياب الضرائب، غياب بينيا
 . لتحقيقو المؤسسة تيدؼ الذي و أمثؿ استدانة مستوى ىناؾ فإف التوازف نظرية

 الإشارة نظرية تقوـ ، إذ المعمومات تماثؿ عدـ السممي الترتيب السممي الترتيب نظرية و الإشارة نظرية تفترض
 ،أما فعاؿ مالي سوؽ وجود إلى ىذه تحتاج و غيرىا عف المؤسسة تميز خاصة إشارات اصدار أساس عمى
 تحقيقيا المراد الأىداؼ حسب التمويؿ لمصادر تفضيميا ترتيبا تتبع المؤسسة فإف السممي الترتيب نظرية حسب
  المؤسسة طرؼ مف

 أىـ لممؤسسات، واسقاطيا عمى المالية الييكمة عمى المؤثرة العوامؿ أىـ لتحديد تجريبية دراسات عدة ظيرت
 المالية لمييكمة العوامؿ الداخمية المفسرة أىـ بيف فمف العممي، بالواقع وربطيا المالية لمييكمة المفسرة النظريات

 . الممموسة النمو والأصوؿ الضمانات، المؤسسة، المردودية، حجـ مف كؿ في تتمثؿ
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ىذه  التجريبية  تأثير الضمانات عمى مستوى الاستدانة ، غير انو مف خلاؿ الدراسة في الأولى الفرضية تتمثؿ-
الفرضية ، لعدـ وضوح  تأثير الضمانات في  ىذه رفض المتعدد تـ الخطي الانحدار  لنموذج استخدامنا وبعد

 ومستوى الاستدانة. الضمانات بيف احصائية دلالة ذات علاقة وجود عدـ يعنيىذا النموذج ، 

 ىذه في إليو التوصؿ تـ ما خلاؿ ومف ، لممؤسسات المالي الييكؿ عمى تؤثر  اما الفرضية الثانية  المردودية-
 علاقة ىناؾ وجد  الدراسة في المستخدـ المتعدد الخطي الانحدار نموذج حسب الفرضية، صحة تـ الدراسة
 . الاستدانة تقؿ مرتفعة المردودية كانت كمما أي ، الاستدانة ومستوى المردودية بيف عكسية

نتائج  خلاؿ ومف ومستوى الاستدانة ، المؤسسة حجـ بيف طردية علاقة في وجود  الثالثة الفرضية وتتمثؿ-
علاقة  وجدت الدراسة أف كما الاستدانة ، ومستوى الحجـ بيف احصائية دلالة ذات علاقة أف ىناؾ أثبتت الدراسة
 إلى المجوء يبرر ما وىو محدودة، ذاتية موارد تممؾ صغير حجـ ذات فالمؤسسات ، المتغيريف بيف عكسية

 الكبير. الحجـ ذات المؤسسات الاستدانة عكس

ومستوى الاستدانة ، رغـ ملاحظة وجود  النمو بيف علاقة ىناؾ أنو ليست يبيف والذي ككؿ النموذج خلاؿ مف
 ومستوى الاستدانة. المؤسسة العلاقة الطردية بيف نمو تثبت والتي دلالة احصائية موجبة 

بيف أي  علاقة ىناؾ أف النتائج التي تـ التوصؿ الييا لـ تثبت حسب النموذج المستخدـ عمى العينة المدروسة ،
 انة.ومستوى الاستد القانونية  مف الاشكؿ شكؿ

مف خلاؿ ما سبؽ وحسب نتائج الدراسة التجريبية عمى العينة المدروسة يمكف القوؿ أف العوامؿ المؤثرة عمى 
 الييكمة المالية لممؤسسات تتمثؿ في المردودية والحجـ.

 التوصيات المتعمقة بالبحث:

السيولة  مثؿ البحث ىذا في لـ تتوفر والتي  لممؤسسات المالية الييكمة عمى أخرى تؤثر عوامؿ دراسة -
 الربحية .

يتعيف عمى المسير المالي توفير الموارد المالية لممؤسسة و المفاضمة بينيا بالاستناد عمى مجموعة مف  -
 المعايير مف بينيا معيار تكمفة التمويؿ لذا يتوجب عميو التحديد الدقيؽ ليذه التكمفة.

 لي الامثؿ ومف ثـ تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة.اتخاذ القرار التمويمي المناسب عند تشكيؿ الييكؿ الما -
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تعاني اغمب المؤسسات الجزائرية إشكالية التمويؿ فيي تواجو مجموعة مف الصعوبات أىـ ىذه  -
الصعوبات تخمؼ النظاـ البنكي وىشاشة العلاقة بيف البنؾ والمؤسسة رغـ الدور الذي تقوـ بو البنوؾ 

 لية لذا يجب إعادة النظر في شروط الاستفادة مف التمويلات.الما السوؽ ثقافة وغياب الجزائرية ،

 الاستثمارات. وتشجيع حمايتيا قصد المؤسسات تتحممو الذي الضريبي تخفيؼ العبء-

 

 الاقتراحات وأفاق الدراسة:

 علاقة الييكؿ المالي باستراتيجيات التمويؿ في المؤسسات الاقتصادية.

 المالي.اليات الاختيار الاستراتيجي لمييكؿ 
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كمية العموـ الاقتصادية و عموـ التسيير و العموـ  غربي حمزة ، مطبوعة دروس السياسات المالية لممؤسسة ، -1

 . 2016-2015جامعة المسيمة ، التجارية ، 
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 الملاحق

 SPSSالمستخرجة من برنامج الاحصائية ( الجداول 16الممحق رقم )

Statistiques descriptives 

 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type Variance 

SARL 150 0 1 ,56 ,498 ,248 

EURL 150 0 1 ,31 ,463 ,214 

SPA 150 0 1 ,06 ,238 ,057 

SNC 150 0 1 ,07 ,262 ,068 

TD 150 -,103797 2,771547 ,71330685 ,407983422 ,166 

GA 150 ,000000 ,975201 ,42127525 ,281002193 ,079 

RE 150 -1,204142 ,635865 ,05770123 ,210021792 ,044 

TA 150 12,206073 22,971371 17,06215589 1,855505273 3,443 

CR 150 -,131885 ,299180 ,01350141 ,054242431 ,003 

N valide (listwise) 150      

 

ANOVAa 

Modèle Somme des 

carrés 

ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression 8,643 7 1,235 10,852 ,000b 

Résidu 16,158 142 ,114   

Total 24,801 149    

a. Variable dépendante : TD 

b. Valeurs prédites : (constantes), CR, RE, SARL, TAILLE, GA, SNC, SPA 

 

Coefficients
a

 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 

(Constante) 1,280 ,268  4,778 ,000 

SARL -,060 ,063 -,073 -,956 ,341 

SPA -,180 ,129 -,105 -1,394 ,166 

SNC ,059 ,116 ,038 ,512 ,610 

GA ,095 ,106 ,065 ,896 ,372 

RE -,999 ,137 -,514 -7,273 ,000 

TA -,030 ,016 -,137 -1,866 ,064 

CR ,331 ,523 ,044 ,634 ,527 

a. Variable dépendante : TD 
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 مؤسسة 651من أصل  25جزء من العينة المدروسة مكون من ( 12الممحق رقم )
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 الأمانة و النزاىة العمميةبالالتزام بمعايير  6 تصريح شرفي( 18الممحق رقم )
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 العممية النزاىة و الأمانة بمعايير بالالتزام 2شرفي تصريح( 13) رقم الممحق
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 الممخص :

الجزائرية، و اسقاطيا عمى  لممؤسسات الييكمة المالية في المؤثرة العوامؿ تحديد إلى العمؿ ىذا ييدؼ 
 150تتكوف مف  عينة الانحدار الخطي المتعدد عمى نموذج باستعماؿ وذلؾ مختمؼ النظريات المفسرة ليا ،

 متغيرات المدروسة وباقي المتغيرات تابع متغير الاستدانة مستوى اعتبرنا النموذج القياسي، ولبناء ، مؤسسة
 ىي الديوف مستوى في الأكثر تأثيرا المتغيرات أف النتائج بينت وقد(. SPSS) استعممنا برنامج ولتقديره مستقمة

 المالية التي النظرية و غيرات الاخرى لـ يلاحظ ليا تأثيرالمردودية والحجـ وبعلاقة عكسية ، أما باقي المت
 .الترتيب السممي عمييا ىي نظرية المتحصؿ النتائج لنا فسرت

 المردودية ، الحجـ . ،المؤسسة ، التمويؿ ، التكمفة ، المالي الييكؿ المفتاحية: الكممات

Abstract : 
This work aims to determine the factors affecting the financial structure of Algerian 

enterprises, and to project them to various interpreted theories, using the multiple linear regression 

model on a sample of 150 enterprises, and to build the standard model, we considered the level of 

debts to be a dependent variable and the rest of the variables studied independent variables and to 

estimate the use of SPSS program . The results showed that the most influential variables in the 

level of debts are : profitability, size and inverse relationship, while the rest of the other variables 

were not observed to have an impact and the financial theory that explained the results obtained to 

us is the Pecking Order Theory . 

Keywords : financial structure , enterprise , financing , cost , profitability, size. 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 


