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          مقدمة العامةال

 أ 
 

  المقدمة العامة

  أهم�ة الموضوعطب�عة و  -1

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا مهما في استراتیج�ات التنم�ة الاقتصاد�ة تؤد�       

حیث إن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  في معظم دول العالم سواء المتقدمة أو النام�ة،

قادرة على أن تكون محر�ات استثمار�ة في التنم�ة، لذا هناك حاجة إلى الام�ان�ات الهائلة 

  .التي تمتلكها لتحفیز النمو، وإت�اع س�اسات محددة لتقلیل العوائ� التي تواجهها

�مد� تجاوزها لمش�لة  إلا أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وارتفاع عددها �ظل مرت��    

التمو�ل الذ� هو المحدد الاساسي لقراراتها المتعلقة �الإستثمار، وحتى صحتها المال�ة 

  .وقدراتها حتى التنافس�ة

توجد أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الوقت الراهن، مصادر تمو�ل متعددة     

الضرور� على الادارة تت�این في خصائصها وتختلف شرو� الحصول علیها، وعل�ه من 

المال�ة لهذه المؤسسات أن نحدد بدقة بدائل التمو�ل المتاحة، ورغم تعدد هذه المصادر 

واختلاف اش�الها لازال الاهتمام منص�ا على الطر�قة التي یتم تش�یل اله��ل المالي 

  .للمؤسسة

ل الادارة إذ �عتبر موضوع اله��ل المالي من المواض�ع الهامة والمعقدة في مجا      

المال�ة، لذا نجد عدة نظر�ات تتعل� �اله��ل المالي وتتمثل في نظر�ة مود�لیلني ومیلر 

و�ذلك النظر�ة التقلید�ة التي اهتمت بوجود ه��ل مالي أمثل من عدمه، ولتظهر ف�ما �عد 

النظر�ات الحدیثة والمتمثلة في نظر�ة الاشارة ونظر�ة التسلسل اللهرمي لتثبت أن اله��ل 

  .لمالي للمؤسسة هو ناتج عن السلوك التمو�لي الذ� یت�عه مسیرهاا

  

  

  

  

  



          مقدمة العامةال

 ب 
 

   أس�اب اخت�ار الموضوع -2

  :یرجع اخت�ارنا لهذا الموضوع نظرا للأس�اب الموضوع�ة والذات�ة التال�ة

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

 . وازدهار

 .العق�ات التي �عاني منها التمو�ل و�الأخص في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة �ثرة  -

 .أهم�ة موضوع الدراسة خصوصا مع المستجدات الوطن�ة -

 أهداف ال�حث -3

 :نظرا للاعت�ارات السا�قة، فإن الهدف من هذه الدراسة ��من في

موضوع س�اسة التمو�ل هو موضوع جدیر �ال�حث نظرا لحداثة ال�حث في الدول  أن  -

 .المتقدمة إضافة للنقص الملاح� في هذا المجال والخاص �الحالة الجزائر�ة

إلحاح المختصین والخبراء في مجال الادارة المال�ة على أن دراسة اله��ل المالي   -

ملزمة وهذا بهدف ترشید القرارات المال�ة  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة ضرورة

 .  �حل لأزمة المؤسسات الجزائر�ة

 .توض�ح �ل ما یتعل� �محددات التمو�ل البن�ي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -

 .الوقوف على أهم المشاكل التي تواجهها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -

 .وطو�لة الأجل، وتكلتفهاالقصیرة والمتوسطة التعرف على مصادر التمو�ل   -

تلخ�ص أهم النظر�ات المتعلقة �اله��لة المال�ة وعرضها �ش�ل �سمح للمؤسسة من  -

فهمها، هذا إضافة إلى معرفة أهم محددات اله��لة المال�ة للمؤسسات الصغیرة 

 .والمتوسطة، وإبراز أثر إش�ال�ة التمو�ل في تحدید هذه اله��لة
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 اش�ال�ة ال�حث  -4

إن أهم�ة ال�حث تكمن في الدور الذ� تؤد�ه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في        

مختلف اقتصاد�ات العالم، و�ذا تفسیر اش�ال�ة التمو�ل، فإذا �انت المردود�ة الحجم، والنمو 

وتوفر الضمانات من بین أهم دعائم الحصول على التمو�ل خاصة من البنوك، فإن عمل�ة 

في التمو�ل وتحلیلها �سمح �أخذ صورة واضحة عن أس�اب فحص المتغیرات المتح�مة 

  .إش�ال�ة تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  :جا�ة على الإش�ال�ة التال�ةل الإولهذا جاءت هذه الدراسة والتي أردنا من خلا    

   ؟ما هي محددات التمو�ل البن�ي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة

  :الإش�ال�ة یتم طرح التساؤلات الموال�ةهذه  ولمعالجة   

 ؟ وما هي أهمیتها؟المؤسسات الصغیرة والمتوسطة هو مفهومما  -

 ما هي المشاكل والمعوقات التي تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؟ -

 ؟ما هي مصادر التمو�ل؟ وما الفرق بین ه��ل رأس المال واله��ل المالي -

 المالي؟  ما هي العوامل التي تؤثر في اله��ل -

 ما هي مختلف النظر�ات التي تطرقت إلى موضوع اله��ل المالي؟ -

 الفرض�ات-5

  : �إجا�ة للسؤال الرئ�سي أعلاه، �م�ن ص�اغتها إلى عدة فرض�ات      

توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین الضمانات ومستو� الاستدانة في المؤسسات  -

 . الصغیرة واالمتوسطة

جم ومستو� الاستدانة في المؤسسات  إحصائ�ة بین الح لا توجد علاقة ذات دلالة -

 .الصغیرة والمتوسطة

 .تؤثر المردود�ة على مستو� الاستدانة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -

توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین النمو ومستو� الاستدانة في المؤسسات  -

 .ةالصغیرة والمتوسط
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 .الاستدانة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطةیؤثر الش�ل القانوني على مستو�  -

  الدراسات السا�قة -6

رة، ولكن ل�ست بنفس �ث�المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  موضوع مواض�ع تناولتتوجد عدة 

  :العدد في مجال التمو�ل نذ�ر منها

 س�اسات تمو�ل المؤسسات "�عنوان  أطروحة د�توراه :دراسة الد�تور یوسف قر�شي

 .2005دراسة میدان�ة  "الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة

هي الخصائص العامة  ما: وقد تناول ال�احث دراسته من خلال الاش�ال�ة التال�ة      

طب�عة وممیزات  هي أ� ما لس�اسة تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر؟

  :ذ تهدف الدراسة إلى مایليالسلوك التمو�لي لهذه المؤسسات؟ إ

تفسیر س�اسة تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، وتحلیل سلو�ها  -

 التمو�لي على ضوء الوقوف على أهم المحددات التي تفسر بناء ه�اكلها التمو�ل�ة؛

استخلاص أهم المحاور التي �م�ن أن تمثل أرض�ة بناء س�اسة اقتصاد�ة تهدف  محاولة -

 إلى وضع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة؛

محاولة فتح اتجاهات ال�حث في مجال السلوك المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  -

 الجزائر�ة؛

مؤسسة صغیرة  128ن من و�ل ذلك من خلال اعتماده على دراسة میدان�ة لعینة تتكو    

     .2003-2001ومتوسطة تا�عة للقطاع الخاص �الجنوب الشرقي خلال الفترة 

هذه الدراسة ارتكزت على محددات اله��ل المالي والعلاقة الإحصائ�ة التي تر�� تلك 

  .المحددات به��ل المدیون�ة

اصة الأموال الخ �ما توصل ال�احث إلى اخت�ار ه��ل التمو�ل عن طر�� الاقتراض أو     

المردود�ة، حجم المؤسسة، مستو� الضمانات، معدل النمو،  تتم �متغیرات محددة تتمثل في

  .وهذا ما یؤ�د نظر�ة الالتقا�  التدر�جي للتمو�ل ،وطب�عة القطاع
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 دراسة تحلیل�ة للمنط� المالي لنمو  "�عنوان: دراسة الد�تور دادن عبد الوهاب

 "المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة نحو بناء نموذج لترشید القرارات المال�ة

�یف �م�ن اعتماد طر�قة علم�ة لتحلیل : والتي �انت تحت طرح الاش�ال�ة التال�ة    

القرارات  المنط� المالي لنمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة وتسمح بترشید

  المال�ة ذات التأثیر على النمو الداخلي لهذه المؤسسات؟

  :ال�احث من خلال دراسته إلىهدف یإذ 

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

 الاقتصاد�ة انطلاقا من الوحدات الم�ونة له، وهو نسیج المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛

 لة بناء نموذج لترشید القرارات المال�ة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛محاو  -

  وقد خلص ال�احث إلى مجموعة من النتائج، ومن أهمها      

أن خصوص�ة المال�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة تجعلها تختلف عن المؤسسات  -

 الكبیرة؛

  .ا�ما أن اش�ال�ة التمو�ل هي التي من ام�ان�ة تطورها ونموه -

على متغیرات �م�ة تبین من خلال دراسته وجود فروق دالة بین سلوك ال�احث اعتماد و 

  .المؤسسات �سبب اختلاف طب�عة النشا�، وأنه لكل نشا� سلوك معین

  لمنهج المستخدما -7

والمنهج  المنهج الوصفيعلى  اتم الاعتمادللإجا�ة على الإش�ال�ة المطروحة       

من خلال الوصف ملائما، �عتمد على وصف الدراسة النظر�ة �اعت�اره منهجا  التحلیلي

لیتم الوصول إلى النتائج ثم تعم�مها على �ل الظواهر المماثلة لدراسة  ،والتفسیر والتعلیل

  .هذا في جان�ه النظر�  ،للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةالمحددات التمو�ل البن�ي 

دراسة حالة عند إسقا� الدراسة النظر�ة  أما في جان�ه المیداني فقد اعتمدنا على منهج    

، واعتمدنا على الأدوات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ةعلى میدان الدراسة 

  .حلیل الجداول والمعط�اتفي ت spssالاحصائ�ة بواسطة برنامج 

  



          مقدمة العامةال

 و 
 

  تقس�مات ال�حث -8

تم تخص�ص  ثلاثة فصول،تقس�م ال�حث إلى  تمللإجا�ة عن الإش�ال�ة المطروحة     

  .فخصص للجانب التطب�قي منهما للجانب النظر�، أما الفصل الثالثفصلین 

نتطرق في الفصل الأول إلى ماه�ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مصادر التمو�ل     

إلى مفهوم اله��ل المالي عن طر�� تكلفة رأس المال، أما في الفصل الثاني نتطرق 

وفي الفصل الثالث نقوم �الدراسة التطب�ق�ة على عینة الدراسة  النظر�ات الخاصة �ه،

أهم النتائج المتوصل  ع�ي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومقارنتها ملمحددات التمو�ل البن

  .إلیها الدراسات في المیدان

  



 

:ولالفصل الأ  

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،مصادر التمويل،تكلفة 

  .رأس المال
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تكلفة رأس التمو�ل و  مصادر ،ؤسسات الصغیرة والمتوسطةالم :الفصل الأول

  المال

 :تمهید

تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة �عدد من الخصائص والسـمات تمیزها عن 

 وقد أهلتها لكي تحتل م�انة هامة في اقتصاد�ات الدول، وأن غیرها من المؤسسات الكبیرة،

دورا رائدا في عمل�ة التنم�ة، وذلك من خلال رفع قدراتها الإنتاج�ة والاندماج في تؤد� 

تواجه عدة مشاكل تعرقل  ن المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالس�اق الاقتصاد� العالمي، إلا أ

 .نشاطها ومسیرتها نحو التطور

�ام المؤسسة بنشاطها على أحسن وجه، یجب أن تتوفر فیها �عض الشرو�، وتعتبر لق      

اله��لة المال�ة من بین أهم الشرو� المؤثرة على نشاطها، وعلیها ص�اغة اله��لة المال�ة 

 تي تتمثل في المصادر قصیرة الأجلالمناس�ة اعتمادا على مصادر التمو�ل المختلفة، وال

المصادر طو�لة الأجل، �ما أنه على المؤسسة اخت�ار المصدر المصادر متوسطة الأجل و 

  .أو المصادر التمو�ل�ة المناس�ة، فلكل مصدر أدواته، ولكل أداة ضوا�طها وخصائصها

احت�اجاتها المال�ة الدائمة أمام المؤسسة لتلب�ة المتاحة عن مجموع الفرص عبر التمو�ل �    

��من الاختلاف في وإنما من مؤسسة إلى أخر� مصادر التمو�ل أو المؤقتة، ولا تختلف 

 .المصاراللجوء إلى تلك سهولة 

سطة من ومن هنا ��ون من الملائم الوقوف على ماه�ة المؤسسات الصغیرة والمتو      

وذلك من خلال ثلاثة م�احث تم تناول  المال،وتكلفة رأس  �ل،تمو ال مصادر، حیث مفهومها

في الم�حث الأول ماه�ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وفي الم�حث الثاني تناول مصادر 

 .خیر تم التطرق إلى تكلفة رأس المالالتمو�ل وفي الأ
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  ماه�ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة: الم�حث الأول

وهذا ما �فسر تعدد غیر متجانسة ومتنوعة،  وحدات الصغیرة والمتوسطة المؤسساتتمثل     

ونتیجة لذلك هذا الأمر، لمعالجة موحدة ودق�قة طر�قة وعدم وجود المعطاة لها، المفاه�م 

تتعدد تعار�فها، و�م�ن ابراز صعو�ة التعر�ف من خلال تحدید العوامل والمعاییر التي تض�� 

، وأهم المشاكل لهاومختلف أش�ا عرض خصائصها،التعار�ف المختلفة لهذه المؤسسات، 

  .التي تعاني منها هذه المؤسسات

  ةمفهوم المؤسسات الصغیرة والمتوسط :المطلب الأول

إعطاء مفهوم للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة ووضع الحدود الفاصلة بینها من أجل      

تنمیتها وترقیتها �حض �قبول ال�احثین والمهتمین �شؤون الذ�  و�ین �اقي المؤسسات الأخر� 

 .وجود اتفاق مسب� حول تعر�ف موحد �عتبر من الصعو�ة �م�ان لعدم

  عر�ف المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعوامل صعو�ة ت .1

، �المؤسسات الصغیرة والمتوسطةخاص موحد ثمة صعو�ات �بیرة في وضع تعر�ف   

لثلاثة  ذلكو�عود ، القطاعبهذا المهتمة مختلف الأطراف بإجماع و�حظى ��ون مقبولا 

  :يهأساس�ة عوامل 

 العوامل الاقتصاد�ة -1.1

و�تمثل في التطور اللامتكافئ بین مختلف الدول واختلاف  :ف مستو�ات النموختلاا -

ألمان�ا أو  لا�ات المتحدة الإمر���ة،مستو�ات النمو، فالمؤسسة الصغیرة والمتوسطة في الو 

ال�ا�ان أو أ� بلد صناعي أخر تعتبر �بیرة في بلد نامي �الجزائر أو سور�ا أو السنغال 

 تكون  مثلا، �ما إن شرو� النمو الاقتصاد� والاجتماعي تت�این من فترة لأخر�، لا �م�ن أن

�المؤسسة الكبیرة الآن قد تص�ح مؤسسة صغیرة ومتوسطة في فترة لاحقة، و�ؤثر تسمیتها 

�ة و�ع�س مستو� التطور لمستو� التكنولوجي الذ� �حدد بدوره أحجام المؤسسات الاقتصادا

 1.الاقتصاد�

 

                                                
 الط�عة الأولى، ، إیتراك للنشر والتوز�ع،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومش�لات تمو�لها را�ح خوني ورق�ة حساني، 1

 .16، ص 2008القاهرة، 
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غیر من أحجام المؤسسات و�میزها من فرع لأخر، فالمؤسسة  :تنوع الأنشطة الاقتصاد�ة -

التي تعمل في الصناعة غیر التي تعمل في التجارة، و�م�ن تصنیف المؤسسات الاقتصاد�ة �ما 

الاقتصاد�ة إلى صناع�ة، زراع�ة، تجار�ة، خدم�ة، وتختلف �ذلك من  حسب القطاعات أسلف

 1.قطاع إلى أخر لاختلاف الحاجة إلى العمالة ورأس المال

فروعه، فالنشا�  یختلف النشا� الاقتصاد� وتتنوع :اختلاف فروع النشا� الاقتصاد� -

بدوره ینقسم إلى فروع  والنشا� الصناعي التجار� ینقسم إلى تجارة �التجزئة تجارة �الجملة،

وغیرها، ، التحو�ل�ة، الك�م�ائ�ة، والتعدین�ة الصناعات الإستخراج�ة، الغذائ�ة عدة منها

وتختلف �ل مؤسسة حسب النشا� المنتم�ة إل�ه أو أحد فروعه وذلك �سبب تعداد الید 

سطة في مجال الصناعة العاملة ورأس المال الموجه للاستثمار، فالمؤسسة الصغیرة والمتو 

 .جال التجارة أو الصناعة الغذائ�ةالتعدین�ة قد تكون �بیرة في م

فحیثما  ي مستو� الاندماج بین المؤسسات،و�تلخص العامل التقن :التقن�ةالعوامل -2.1

عمل�ة الإنتاج وتمر�زها في مصنع واحد  تكون هذه الأخیرة أكثرا اندماجا یؤد� هذا إلى توحد

و�التالي یتجه حجم المؤسسات إلى الكبر، بینما تكون العمل�ة الإنتاج�ة مجزأة وموزعة إلى 

  .ؤسسات صغیرة ومتوسطةعدد �بیر من المؤسسات یؤد� ذلك إلى ظهور عدة م

 ساتومؤسساتها �قطاع المؤسوتتمثل في مد� اهتمام الدولة  :العوامل الس�اس�ة-3.1

تعترض التي الصعو�ات وتذلیل  الهالمساعدات مختلف تقد�م ومحاولة الصغیرة والمتوسطة 

  التعر�ف تحدید �م�ن العامل الس�اسي وء ضوعلى  اودعمه اتهوترقی اتوجیههمن أجل  اطر�قه

الس�اسات و الاستراتیج�ات رؤ�ة واضعي حسب بین المؤسسات والتمییز حدوده وتب�ان 

  2.هذا القطاع شؤون �والمهتمین التنمو�ة 

  عر�ف المؤسسات الصغیرة والمتوسطةاختلاف معاییر ت -2

إلى لها، المناسب التعر�ف بإیجاد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مفهوم تحدید �ستند      

التي والخصائص حجم المؤسسة تحدد التي والنوع�ة الكم�ة والمؤشرات من المعاییر مجموعة 

  .تتمیز بها

                                                
 .17ص، 2008 ،ساب�مرجع  ورق�ة حساني را�ح خوني 1

  .18ص، 2008 ،نفسهمرجع ،  2



  مصادر التمو�ل، تكلفة رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،:         الفصل الأول

11 
 

وغیر النقد�ة من المؤشرات مجموعة في الكم�ة تتمثل المعاییر  :المعاییر الكم�ة -1.2

   :أهمهامن و حجم المؤسسات، بتحدید لنا تسمح والتي النقد�ة 

المؤسسات بین التفرقة معاییر  أحد�المؤسسة العاملین  عددعتبر ا :مالمع�ار عدد الع -

للسهولة نظرا ، في الاستخدامشیوعا المعاییر أكثر و�عتبر ، و�بیرة الحجم الصغیرة والمتوسطة

 1.أو القطاع�ةالمقارنات الدول�ة خاصة عند إجراء بواسطته، الحجم عمل�ة ق�اس التي تكتنف 

الطاقة هاما في تحدید  �ونه �مثل عنصرا الشائعة �عتبر من المعاییر :مع�ار رأس المال -

الفلبین، الهند، �ور�ا الجنو��ة (الاسیو�ة�عض الدول في المؤسسة فقد اعتمدته الانتاج�ة 

  .)و�اكستان

�عتبر �ل من مع�ار العمالة ورأس المال من المعاییر المحددة  :مع�ار معامل رأس المال -

غیر إلى نتیجة یؤد� منفردا منهما على أ� الاعتماد لذا فإن ، للمؤسسةللطاقة الانتاج�ة 

ذلك أن ولا �عني قلیل لد� المؤسسة أن عدد العمال فقد نجد في تحدید حجم المؤسسة دق�قة 

هذه المؤسسة تصنف �بیر و�التالي رأس المال أن ��ون من المحتمل إذ صغیرا، حجمها 

لذلك ، �حدث الع�سوقد ل�ست �ذلك هي و إلى المؤسسة الكبیرة مع�ار رأس المال حسب 

 2.المع�ار�ینالذ� �مزج بین ) L/K( العمل مقسوما على معامل رأس المال مع�ار وجد 

ح�اته مراحل وتطوره على مد�  ؤسسةمب�عات المق�مة �مثل  :مع�ار ق�مة المب�عات - 

وذلك لأن في السوق، لع�ه تالتنافسي الذ�  اومر�زهؤسسة المنشا� � لمستو مق�اسا صادقا 

حصتها في السوق  استهلاكعلى  اوقدرته ؤسسةللمالطاقة الانتاج�ة ى علتتوقف المب�عات 

  3.ةلهذه الطاقالملائمة 

  

                                                
 ، مؤسسة ش�اب الجامعة،الصناعات الصغیرة والمتوسطة ودورها في التنم�ة المحل�ةفتحي السید عبده أبو سید أحمد،  1

 .49ص ،2005الاس�ندر�ة، 

دور لملتقى الوطني الأول حول ا ،الم�انة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةدلیلة مسدو�،  2

، جامعة 2011ما�  19و 18یومي  ،2010- 2000المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقی� التنم�ة في الجزائر خلال 

 .37أحمد بوقرة، بومرداس، ص
 الأولى، الط�عة ٬حورس الدول�ة للنشر ، مؤسسةمشروعات الصغیرةالبرنامج التأهیلي لأصحاب المحمد الصیرفي،  3

 .19، ص2009لإس�ندر�ة، ا
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 المعاییر النوع�ة -2.2

 بینتوض�ح الحدود الفاصلة المعاییر التي لا �م�ن ق�اسها �م�ا إلا أنه وجب إضافتها ل     

تتمثل هذه . المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من جهة والمؤسسات الكبیرة من جهة أخر� 

  :العناصر الموال�ة في المعاییر

نعني بها استقلال�ة الإدارة والعمل، فقرارات المؤسسة تتخذ من طرف  :الاستقلال�ة -

المؤسسة ) أصحاب(مدیرها أو مالكها دون تدخل أطراف أو هیئات خارج�ة أخر�، وصاحب 

  1.یتحملون مسؤول�اتهم �املة اتجاه الغیر

المؤسسات معظم �عتبر هذا المع�ار من المعاییر النوع�ة الهامة حیث  :الملك�ة -

ات الصغیرة والمتوسطة تعود ملكیتها إلى القطاع الخاص في ش�ل شر�ات أشخاص أو شر�

مؤسسة دور المدیر والمنظم وصاحب اتخاذ مالك هذه أموال معظمها فرد�ة أو عائل�ة، یؤد� 

 2.القرار الوحید

تعتبر درجة ه�منة المؤسسة في السوق من بین أهم المعاییر  :الحصة من السوق  -

�ش�ل على السوق تس�طر التي أن المؤسسة نجد أغلب الأح�ان لأنها في التي تحدد حجمها، 

أما و�د العاملة، وذلك لمتطل�ات الإنتاج من الاستثمارات ��بر حجمها �بیر، تتمیز 

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

 .من السوق �ه نطاقا محدودا 

حجم هذه المؤسسة تحدید تمارسه الذ� طب�عة النشا� قد تفرض  :طب�عة النشا� -

ولا عدد عمال أموال �بیرة رؤوس لا تتطلب الخف�فة التي الصناعات فهناك �عض الأخیرة، 

  3.لممارستها ورشة عمل صغیرة��في �الصناعات الحرف�ة والتقلید�ة التي  �بیر

                                                
الملتقى الوطني الثالث حول  ،مساهمة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في التشغیلووسیلة سعود،  ةعبد الله خ�ا� 1

د�سمبر  3و 2یومي  ، 2014-2001س�اسات التشغیل في إطار برنامج التنم�ة والإنعاش الاقتصاد� في الجزائر 

 .4جامعة أكلي محند أو الحاج �البو�رة، ص ،2014
الاقتصـاد�ة  للعلـوم دمشـ� جامعـة مجلـة ،الجزائـر في المصغرة المؤسسة في لاستثمارالتنمو� لا دورال ، بوسـهمینأحمد  2

 .2ص ، 2010 الأول، العدد القانون�ة،
 .50ص ،2005،مرجع ساب� فتحي السید عبده أبو سید أحمد، 3
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  تلفة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة�ف المخلتعر ا -3

والتكنولوجي  المستو� الاقتصاد� والاجتماعيوذلك حسب خاص �ه  تعر�فلكل بلد        

  .فعلیها في تحدید التعر�تحدد المعاییر الكم�ة والنوع�ة التي تعتمد 

  عر�ف الولا�ات المتحدة الامر���ةت -1.3

الاقتصاد�ة والمنظمات حسب الدول تختلف تعار�ف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة      

الإم�ان�ات إلى ت�این و�رجع والتصنیف المعتمدة، التعر�ف وذلك بإختلاف معاییر  المختلفة،

مجموعة من التعار�ف عرض یتم سوف ولهذا من دولة إلى أخر�، موارد ومستو�ات النمو و 

  :وف�مایلي أهم التعار�ف في هذا البلد، الدول المتقدمة والنام�ة والمنظمات الدول�ة في �عض 

�ضع البنك تعر�فا محددا للمؤسسات الصغیرة  :تعر�ف البنك الاحت�اطي الفدرالي -

المستقلة المؤسسة "على أنها  ف�عرفها لها، تقد�م المساعداتیرتكز على أساس والمتوسطة 

 ".من السوق على نصیب محدود وتستحوذ دارة، في الملك�ة والإ

جملة من المعاییر تعتمد هذه الإدارة  :تعر�ف إدارة المشروعات الصغیرة الأمر���ة -

وإعفائه والمساعدات الح�وم�ة، تقد�م التسه�لات مفهوم المشروع الصغیر من أجل لتحدید 

 :، من بینها نذ�رمن الضرائب

إجمالي الأموال محدود�ة نصیب المنشأة من السوق، استقلال�ة الإدارة والملك�ة،      

  1.تسعة ملیون دولار �شر�المستثمرة لا یتجاوز 

وتعرف المؤسسات الصغیرة  :1953التعر�ف حسب قانون الأعمال الصغیرة لسنة -2.3

وهي مسیرة �طر�قة مستقلة، تلك المؤسسات التي تكون " حسب هذا القانون �أنهاوالمتوسطة 

  ."مقاول أو م�ادر مستقل، ول�س لها وضع�ة مس�طرة في السوق لشخص مملو�ة 

یتعامل البنك الدولي مع المؤسسات  :يالدول البنك طرف من المعتمد التعر�ف -3.3

دائرة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الصغیرة والمتوسطة على أساس التعر�ف الذ� حددته 

                                                
 .24ص، 2008، مرجع ساب�را�ح خوني ورق�ة حساني،  1
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ول جد�ما یوضحها البین ثلاثة أنواع من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الذ� �میز 

  1:مواليلا

  غیرة والمتوسطة حسب البنك الدوليالصتصنیف المؤسسات  :)1 - 1(ول رقم الجد

  )دولار( الاعمال السنو� رقم   )دولار( الموجودات  العمال  نوع المؤسسة

  100000  100000  9  مؤسسة صغر�    

  300000  300000  49  مؤسسة صغیرة    

  1500000  1500000  299  مؤسسة متوسطة  

  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة تعر�ف ال�ا�ان -4.3

عددا الوحدات التي تضم "أنها �تعرف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ال�ا�ان         

وقد ،  ملایین 10عن سمالها أر ، ولا یز�د �صفة دائمةعامل  100إلى العمال �صل من 

 20التي �عمل بها ل، أما الوحدات عام 300إلى  هذا العدد �عد الحرب العالم�ة الثان�ةازداد 

حسب نوع�ة في ال�ا�ان التعر�ف و�ختلف صغیر جدا، فتعرف على لأنها عامل فأقل 

  2.الصناعات

  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة س�اآإتحاد بلدان جنوب شرق  تعر�ف  -5.3

الذ� �عتمد على ة، تعر�فا حدیثا للمؤسسات الصغیرة والمتوسط هذا الإتحادلقد أعطى        

  :والملخص في الجدول التاليأساسي العمالة �مع�ار مؤشر 

  

  

  

  

                                                
الملتقى الدولي ، ، تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة �الص�غ المصرف�ة الإسلام�ةناصر سل�مان وعواطف محسن 1

 24- 23، یومي لاسلامي الواقع ورهانات المستقبلالاقتصاد ا �ة والتجار�ة وعلوم التسییر، حولالاقتصادالأول لمعهد العلوم 

 .2ص، 2011، جامعة غردا�ة، الجزائر، 2011ف�فر� 
 .5ص،2014، مرجع ساب� ووسیلة سعود، ةعبد الله خ�ا� 2
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  والمتوسطةللمؤسسات الصغیرة تعر�ف إتحاد بلدان جنوب شرق آس�ا ) 2- 1(الجدول رقم 

  نوع المؤسسات  عدد العمال

  حرف�ة مؤسسة عائل�ة،  عمال 10إلى  01من 

  مؤسسة صغیرة  عامل 49إلى  10من 

  مؤسسة متوسطة  عامل 100إلى  49من 

  مؤسسة �بیرة  عامل 100 منأكثر 

Source:lefebure bled ,f,financement des enterprise edition,paris, 1992,p793. 

بین �ل من الأش�ال النوع�ة في التمییز المعاییر على �عض الإتحاد �ما اعتمد 

من أغلبهم والمستخدمین ة، م�اشر هو المنتج ��ون المالك ففي المؤسسات الحرف�ة السا�قة، 

  .الصغیرة والمتوسطةع�س المؤسسات أفراد العائلة، 

  تعر�ف الجزائر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -6.3

لترق�ة المؤسسات من خلال القانون التوجیهي عرفت الجزائر هذا النوع من المؤسسات       

 12والمواف� ل ه 1422رمضان  27المؤرخ في  01-18تحت رقم الصغیرة والمتوسطة 

 من القانون تعرفالرا�عة ، فحسب المادة للجزائروهو التعر�ف الرسمي ، م2001د�سمبر 

أو مؤسسة إنتاج السلع " �أنها القانون�ة مهما �انت طب�عتها لصغیرة والمتوسطة االمؤسسة 

   1:التيالخدمات 

  .شخص 250إلى  1تشغل من  -

 500أقل من السنو�ة إیراداتها أو أن  ،دینار جزائر� مل�ار  2أقل من رقم أعمالها السنو�  -

 .دینار جزائر� ملیون 

 .الاستقلال�ةمعاییر تستوفي  -

  

                                                
دور "حول الملتقى الوطني الأول ،الجزائرالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة �أل�ة لتحقی� التنم�ة في خضر مداح، ل 1

 ص ، بومرداس،2011ما� 19و 18 یومي ،2010- 2000المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في تحقی� التنم�ة �الجزائر،

 .24- 23ص 



  مصادر التمو�ل، تكلفة رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،:         الفصل الأول

16 
 

  أش�ال تصنیف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة :طلب الثانيالم

نه توجد عدة أإلا الصغیرة من دولة لأخر�،  لمؤسساتتختلف الأش�ال القانون�ة ل      

  1.ةمؤسسات المساهممؤسسات المشار�ة،  الملك�ة الفرد�ة، :أش�ال شائعة وهي

تعتبر المؤسسة الفرد�ة أنسب أش�ال الملك�ة للمؤسسة  :مؤسسات الفرد�ة الملك�ة - 1

 الأش�ال شیوعاوتعد من أكثر وسرعة تكو�نها وإشعارها، وذلك ل�ساطة الصغیرة والمتوسطة 

  .المشار�ع الصغیرة والمتوسطةبین 

  تعر�ف مؤسسات الفرد�ة الملك�ة -1.1

شخص واحد فهو المسؤول المؤسسة التي تمتلكها و�دیرها " تعرف على أنها :التعر�ف الأول

وفي تشغیلها فهو یتحمل مسؤول�ة إدارة إجراءات تكو�نها،  واتخاذرأس مالها عن تكو�ن 

�افة الخسائر و�تحمل أ�ضا العمل�ات، المحققة نتیجة �ل الأر�اح على المقابل فهو �حصل 

 2."على التشغیل وممارسة النشا�التي تترتب 

و�عتبر هذا الش�ل من العمل من قبل شخص واحد  امتلاك"أنهاتعرف على  :التعر�ف الثاني

  3."هو أكثر رواجا بین المشار�ع الصغیرة ف ،الملك�ة

 الملك�ة الفرد�ةمزا�ا  -2.1

 :ومن أهمهاهناك عدة مزا�ا لمؤسسات الملك�ة الفرد�ة        

 هي سرعةمن بین الخصائص الأكثر جاذب�ة في الملك�ة الفرد�ة  :�ساطة تش�یلها - 

فما عل�ه إلا الشخصي،  اسمهعمله تحت فإذا ما رغب الشخص  و�ساطة بدء العمل،

 .��ون ذلك في نفس الیوموقد الحصول على الموافقات القانون�ة والم�اشرة �عمله، 

فإن الملك�ة الفرد�ة �الإضافة إلى سهولة البدء �العمل،  :لمؤسسة�لفة البدء �ا انخفاض - 

والتي تظهر على ش�ل إجراءات ، الأخر� من بین أش�ال الملك�ة هي ش�ل عام الأقل �لفة 

  .ؤسسةطلو�ة لتسجیل المقانون�ة م

                                                
، 2009دار الصفاء للنشر والتوز�ع، عمان، الط�عة الأولى،  ،إدارة الأعمال التجار�ة الصغیرة توفی� عبد الرح�م یوسف، 1

 .36ص
 .60ص، 2008، مرجع ساب� را�ح خوني ورق�ة حساني، 2
 .32ص ،2004 ، دار الم�سرة للنشر والتوز�ع والط�اعة عمان، الط�عة الثان�ة،إدارة المشروعات الصغیرةماجدة العط�ة،  3
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یدفع جم�ع تكالیف هي أن المالك الفرد�ة، من بین المزا�ا الرئ�س�ة للملك�ة  :حافز الر�ح�ة - 

و�عتبر حافز الر�ح ) �عد الضرائب(المشروع بر�ح�ة  الاحتفا�یتم�ن من فإنه و�ذلك المشروع 

 .في لع�ة العمل،"لجم�ع النقا�"ن الر�ح�ة تعتبر طر�قة ممتازةحیث إمن الحوافز القو�ة، 

الكاملة على الس�طرة  �متلك�سبب أن مالك المؤسسة  :القرار اتخاذصلاح�ة �املة في  - 

حر�ة تحدید إن للتغیرات في البیئة، عمل�ات المشروع فإنه یتم�ن من الاستجا�ة �ش�ل سر�ع 

فالشخص الذ� ی�حث عن الفرد�،  للمؤسسةدافع�ة �بیرة تعتبر قواه  مسار فعال�ات المشروع

عن القرار یتم�ن من تحقی� ذلك  اتخاذوفي المغامرة عن فرصة جدیدة في العمل والمرونة، 

 .للمؤسسة طر�� الملك�ة الفرد�ة

العمل، فإنه یتم�ن من ذلك �سهولة بدون  إذ ما قرر المالك إ�قاف :سهولة إنهاؤها - 

.إجراءات قانون�ة طو�لة
1  

  عیوب الملك�ة الفرد�ة -1.3

 رة نتیجة المسؤول�ة غیر المحدودة؛ارتفاع درجة المخاط -

 قدرة محدودة على تجم�ع الأموال؛ -

 عمالة الماهرة والكفاءات العال�ة؛ قدرة محدودة على استقطاب ال -

 .توقف هذه المؤسسات معدل ارتفاع -

 المشار�ة مؤسسات  -2

شخصین أو أكثر لغرض بدء  اتفاق ع�ارة عن"هي  :تعر�ف مؤسسات المشار�ة  -1.2

وتتم المشار�ة في شراء موجودات ومطلو�ات ، لغرض تحقی� الر�ح�ة ةصغیر مؤسسة العمل �

وقد لا ینص القانون على ضرورة على الاتفاق الذ� یتم ف�ما بینهم،  اعتماداوأر�اح الشر�ة، 

مي الذ� ولكن �فضل أن یتم الاتفاق بین الشر�اء بوجود محابینهم، رسمي  اتفاقوجود 

الم�تو�ة  الاتفاقو�ذلك تحدد وث�قة  و�حدد مر�ز ومسؤول�ة �ل طرف، ،الاتفاق�سجل نص 

القانون�ة،  الاتفاق�ةهذه من والغرض لحما�ة �ل طرف في المشار�ة،  الاتفاق�ة�ل نصوص 

العناصر  الاتفاق�ةوغال�ا ما تتضمن  ،وتوفر سبل التعامل مع المشاكل، هو إرشادهم

  2:لموال�ةا

                                                
 .33- 32ص ص، 2004، ساب�مرجع ماجدة العط�ة،  1
 .34ص، 2004 ،نفسھمرجع   2
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 ؛)العمل اسم( شار�ةالم اسم -

 الغرض من العمل؛ -

 موقع العمل؛ -

 فترة المشار�ة؛ -

 ماء المشار�ین وعناو�نهم الرسم�ة؛أس -

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

 ؛رأسلوب توز�ع الأر�اح والخسائ -

 أو حقوق السحب الشخصي من المشروع؛الرواتب  -

 في حالة دخول شر�ك أو شر�اء جدد؛ أسلوب التوسع -

 عملة؛ في إنهاءأسلوب توز�ع موجودات المشروع  -

 .ب�ع حقوق الملك�ة -

 أنواع مؤسسات المشار�ة -2.2

تأخذ مؤسسات المشار�ة ش�لین رئ�سیین هما مؤسسات التضامن ومؤسسات التوص�ة     

  .ال�س�طة

أو أكثر على تكو�ن ق شر��ین �اتفاالمؤسسات وتظهر هذه  :التضامن أو مؤسسة شر�ة -

صغیرة تمارس عملا معینا لغرض تحقی� أهداف معینة، والخاص�ة الأساس�ة التي  مؤسسة

تمیز هذا النوع من الشراكة هي الثقة التامة بین الشر�اء، و�حدد عقد المشار�ة التزامات �ل 

  1.من شر�ك یتعل� �حصصهم برأس المال، ومسؤول�ات الإدارة ومن الناح�ة القانون�ة

شخصین أو أكثر تعني التوص�ة ال�س�طة اشتراك  :شر�ة أو مؤسسة التوص�ة ال�س�طة -

�ل شر�ك في  همر ث�ستون على مقدار الوقت والمال الذ� سحیث یتفقالمشروع  في ملك�ة

تحدید مسؤول�ات وسلطات �ل شر�ك ومن ثم و�ذلك على نس�ة ر�ح �ل منهم، المشروع، 

 2.�صورة واضحة

  

  

                                                
 .37، ص2004 ،مرجع ساب�ماجدة العط�ة،   1

 .85، مر�ز یز�د للنشر، عمان، بدون سنة النشر، صإدارة المشروعات الصغیرةعلي الضلاعین، 2 
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  المشار�ةمؤسسات  مزا�ا -3.1

  ؛�ن فهي تحتاج فق� إلى عقد شر�ائهسهولة التكو  -

ختص �ل منهم �مهمة معینة ف�سهل بذلك تسییر �م�ن أن ی ،نظرا لوجود عدة شر�اء -

  المؤسسة؛

هل أكثر إم�ان�ة الحصول ز�ادة القدرة المال�ة للمؤسسة �سبب تضامن الشر�اء �ما تس -

  1.على قروض

 المشار�ةمؤسسات  عیوب -4.1

  2:من عیوب مؤسسات المشار�ة، ما یلي          

من مسؤول�ة الشر�ة مما یز�د للشر�اء المتضامنین عن سداد دیون المسؤول�ة التضامن�ة  -

 ؛غیر محدودةالشر�اء 

 ؛إنهاء الشر�ةتعني ، فوفاة أحدهم الشر�اءالمشروع ح�اة ارت�ا� ح�اة  -

�قوم لوحده بإمداد المؤسسة ا مدام صاحب المؤسسة هو الذ� قلة رأس المال و هذ -

 ؛�عنصر رأس المال

 ؛من شر�ك أكثروجود النسبي في اتخاذ القرارات وخاصة في حالة  ال��ء -

قدرة المشروع على تجم�ع الأموال لا تزال محدودة نتیجة ارتفاع درجة المخاطرة، وإن  -

ولهذا فهذا النوع من المشروعات �عتبر نموذج للمشروعات  ،من المشروع الفرد� �انت اكبر

 .الصغیرة وإن �ان لا �صلح للمشروعات الكبیرة

 ةمؤسسات أو شر�ات المساهم .2

تتكون مؤسسات المساهمة من مجموعة أشخاص �قدمون حصصا في رأسمالها على       

 .و�دیرها مجلس إدار� ینتخ�ه المساهمون لمدة معینة ش�ل أسهم متساو�ة وقابلة للتداول،

التي تتكون من مجموعة أشخاص  وهي المؤسسة :تعر�ف مؤسسات المساهمة  -1.2

�قدمون حصصا في رأسمالها على ش�ل أسهم و لا یتحملون الخسائر إلا �قدر حصصهم و 

تسیر من قبل مجلس إدارة الذ� یتكون  ،دنى من المساهمین و من رأس المال�شتر� حد أ

                                                
 .        27، ص2003، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، إقتصاد المؤسسةعمر صخر�،  1
 .41، ص2009، مرجع ساب�توفی� عبد الرح�م یوسف،  2
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رغم تغیر  �الاستقرار�التالي تتمیز و  ،من أعضاء �حسنون التسییر و یتمیزون �الكفاءة

  1.، مسؤول�ة محدودة للمساهم، و�ذلك إم�ان�ة تجم�ع أموال �ثیرةالملاك

 أنواع شر�ات المساهمة -4.2

 :ما یليیوجد أكثر من نوع من شر�ات المساهمة إلا أن أهمها 

وتتمیز �طرح أسهمها للاكتتاب العام و�ح� لها إصدار  :شر�ات المساهمة العامة -

  .السندات وتتداول أسهمها في بورصة الأوراق المال�ة

، ولا امساهم) 50(تتمیز �أن عدد المساهمین لا یز�د عن  :شر�ات المساهمة المحدودة -

للتداول في بورصة لة إصدار سندات قابیجوز طرح أسهمها للاكتتاب العام ولا �ح� لها 

  .الأوراق المال�ة

ن إجراءات التكو�ن تتشا�ه و�نظمها قانون مؤسسات المساهمة فإ�ان نوع  وآ�ا     

و�وزع على حصص صغیرة �طل� على �ل حصة حجم رأس المال حیث �حدد  ،مؤسساتال

 2.سهم

 ساهمةمزا�ا شر�ات الم -2.2

 الاستثمارات؛  القدرة على جذب -

 ؛والاستمرار�ةالمسؤول�ة المحدودة للمساهمین فیها وتمتعها �الاستقرار  -

 ؛الإدارةفصل الملك�ة عن  -

في ضوء قرارات تتخذ الو  ،مسؤول�ة أعضاء الجهاز الإدار� �حددها اله��ل التنظ�مي -

 ،الس�اسات والاستراتیج�ات واللوائح وهذا �ضمن إلى حد �بیر منهج�ة العمل الإدار� 

 ؛على اجتهادات الأفراد وخبراتهم الشخص�ة اعتمادهموعدم 

فرصة ، و�التالي نها ��ان قانوني مستقلحیث إالأسهم، الشر�ة منفصلة عن ح�اة  -

 3.استمرارها أكبر

  

  
                                                

 .29ص، 2003 ،مرجع ساب�عمر صخر�،  1
 .42ص ،2009 ،مرجع ساب�توفی� عبد الرح�م یوسف،  2
 .43ص، 2009 ،نفسهمرجع  3
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 المساهمةمؤسسات عیوب  -3.2

 1:سات المساهمة ومن بینهامؤسل هناك عدة عیوب    

 ؛وخضوعها للتدخل الح�وميالرقا�ة  البیروقراط�ة والمشاكل الناجمة عن تعددظهور  -

 ؛تعقید إجراءات التكو�ن -

 ؛ؤسسات من خلال القوانین واللوائحتدخل الح�ومة في إدارة وتكو�ن هذه الم -

 ؛ال��ء في اتخاذ القرارات -

  .تعقد اله��ل التنظ�مي -

 صائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطةأهم�ة وخ :المطلب الثالث

بناء ، ولها خاص�ة ممیزة في الصغیرة والمتوسطة أهم�ة �الغة في الاقتصاد للمؤسسات      

  .ال�لادمستقبل 

 هم�ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةأ -1

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة م�انة هامة داخل نسیج الاقتصاد�ات تحتل       

التطور اله��لي المعاصرة لما لها من أهم�ة جوهر�ة في تنش�� الاقتصاد المحلي وتحقی� 

  .والتقدم ورعا�ة الابتكارات التكنولوج�ة

  الاقتصاد�ة الأهم�ة -1.1

  :ي تقوم بها على المستو�ات الآت�ةالت الاقتصاد�ةالأهم�ة من خلال الأدوار  ن�ع هذهت      

 أص�ح مش�ل ال�طالة من بین أكثر :الشغل وتكو�ن الإطارات المحل�ة توفیر مناصب -

 واهتمامات، وأخذ حیزا �بیرا من أف�ار والاجتماعي الاقتصاد�المشاكل على الصعید 

  . و�رامجهم الهادفة إلى القضاء على هذا المش�ل والس�اسیین الاقتصادیین

على عدم قدرة المؤسسات الكبیرة على  الاقتصادیینوقد �ان هناك ش�ه إجماع بین      

توفیر فرص عمل �اف�ة لامتصاص ال�طالة المنتشرة سواء في المجتمعات النام�ة أو 

المتقدمة، واست�عاب الأعداد المتزایدة من العمالة التي تضاف �ل عام إلى القوة العاملة، 

                                                
، مر�ز المنشآت الصغیرة المشروعات الصغیرة والمتوسطة أهمیتها ومعوقاتهاماهر حسن المحروق وإیهاب مقابله،  1

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

  .مش�لة ال�طالة

تلعب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة دورا  :توز�ع الصناعة وتنو�ع اله��ل الصناعي -

حیث تؤد� إلى  ،خاصة المدن الصغیرة صناعات على �افة المدن والأقال�مهاما في توز�ع ال

الجغرافي  للانتشارتحقی� التوازن الإقل�مي لعمل�ة التنم�ة لما لها من خصائص ومزا�ا تؤهلها 

في جم�ع الأقال�م، �ما �ساعد على تحقی� نمو متوازن لجم�ع أقال�م الدولة مما  والتموطن

 1.یؤد� إلى تحقی� نمو متوازن لها و إزالة الفوارق بینها

 المؤسسات تقوم :الكبیرةؤسسات الم احت�اجاتتقد�م منتجات وخدمات جدیدة وتوفیر  -

عموم�ة منها، والتحدیث أكثر من المؤسسات الكبیرة وخاصة ال یدیرها أصحابها �التجدیدالتي 

أف�ار جدیدة تؤثر على أر�احهم، یجدون  ابتكارن الذین �عملون على لأن الأشخاص ال�ارعو 

وقد أظهرت الدراسات العلم�ة �أن 2.والابتكارفي ذلك حوافز تدفعهم �ش�ل م�اشر للعمل 

تعود إلى التي تسجل سنو�ا  الأمر���ةتحدة في الولا�ات الم الاختراعأكثر من ثلث براءات 

عملاقة، التي تنف� الملایین على ال�حث  صحاب الأعمال الصغیرة ول�س لمؤسساتالأفراد وأ

  3.والتطو�ر

الأعمال تتنافس  :الاقتصاد�المنافسة وتحقی� التطور  استمرار�ةمحافظة على ال -

ما بینها في العدید من المجالات، ومن الضرور� جدا المحافظة الصغیرة والأعمال الكبیرة ف�

ففي عصر التغییر  الاقتصاد�م�ن إغفال أهم�ة المنافسة في  حیث لاالمنافسة،  على

 4،تكون المنافسة سب�ا في تحقی� هذا التغییر من خلال الإبداع والتطو�ر �م�ن أن ،السر�ع

وتحق� درجات أعلى من المنافسة في  تتنافس ف�ما بینها �ما أن المؤسسات الصغیرة

 5.الأسواق

                                                
 .76-74ص ص ،2005 ،مرجع ساب�فتحي السید عبده أبو سید أحمد،  1
 .13-12ص ص  ،2001دار الصفاء، الط�عة الأولى،  ، إدارة المشروعات الصغیرة عبد الغفور وآخرون، 2
 .61ص ،2005، أ�عاد للر�ادة، دار وائل للنشر، إدارة الأعمال الصغیرة سعاد نائف برنوطي، 3
 .25ص ،2004، مرجع ساب�ماجدة العط�ة،  4
 .52ص ،2008 ،مرجع ساب� را�ح خوني ورق�ة حسان، 5
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تمتاز  :والتكیف مع الظروف والأوضاع المحل�ة الاضطرا�اتلقدرة على مقاومة ا -

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة �المرونة والقابل�ة للتكیف في مواجهة الظروف غیر 

سسات ، وهذا ما تعجز عنه المؤ الاقتصاد�الطب�ع�ة، و�ش�ل خاص في فترات الر�ود 

  1.الكبیرة

، فإن في فرنسا الاقتصاد�ةوط�قا لتقر�ر المعهد الوطني للإحصاءات والدراسات        

من  الاقتصاد�ة الاضطرا�اتمؤسسات الصغیرة والمتوسطة أكثر قدرة على مقاومة فترات لا

 في القطاعات الدینام���ة، الاستثمار لاخت�ارهاالمؤسسات الكبیرة، والسبب في ذلك یرجع 

�الأزمات  االمالي الأقل، و�ذلك تكون أقل تأثیر  الاستثماروتضع نفسها في القطاعات ذات 

الذ� یتسم �قلة رؤوس  الاقتصاد�ن هذه القطاعات تتلاءم وفترات الر�ود المال�ة، حیث إ

  2.الاستثماراتالأموال اللازمة لإقامة 

دورا هاما في  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تؤد�  :المال�ة المحل�ةتعبئة الموارد  -

بدلا من  الاستثمار�ةوتوجیهه نحو المجالات  الادخارتعبئة الموارد المال�ة الخاصة، وز�ادة 

الصغیرة  المشار�ع، مثال ذلك ق�ام اكتنازفي ش�ل  الاقتصاد�ةتجمیده وإخراجه من الدورة 

 3.ي تمو�لها على مدخراتهم الخاصةوالمتوسطة بین أفراد العائلة والأصدقاء معتمدین ف

تستخدم المؤسسات الصغیرة  :المساهمة في التنم�ة الإقل�م�ة وفي الناتج المحلي -

والمتوسطة عوامل الإنتاج �طر�قة أكثر فاعل�ة من المؤسسات الكبر�، وهي تستخدم �صفة 

وتلك الخصائص ذات أهم�ة  أساس�ة للموارد المحل�ة وتعتمد �طر�قة أقل على الواردات،

مصدرا  جوهر�ة لخدمة أهداف النمو، إضافة إلى ذلك تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 4.والثورة الصناع�ة هاما لتولید الناتج المحلي

 

                                                
 .24ص، 2004 ،مرجع ساب� ماجدة العط�ة، 1
 ٬العر��ة النهضة ، دارمؤسسات  رأس المال المخاطر ودورها في تدع�م المشروعات الناشئة وفا عبد ال�اس�، 2

 .27، ص2001مصر،
 .77ص، 2008 ،مرجع ساب� ا�ح خوني، ورق�ة حساني،ر  3
 .27ص، 2001 ،مرجع ساب�، عبد ال�اس� وفا  4
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تعاني الكثیر من الدول وخاصة  :م الصادرات والتقلیل من الوارداتالمساهمة في تدع� -

النام�ة منها وجود عجز في المیزان التجار�، و�م�نها أن تواجه هذا العجز عن طر�� ز�ادة 

الصادرات وخفض الواردات، وذلك من خلال توفیر سلع تصدیر�ة قادرة على المنافسة أو 

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

محلي، و�التالي إتاحة فرصة أكبر ال دعم الصادرات من خلال سد جزء من حاجة الطلب

لتصدیر إنتاج المشروعات والمؤسسات الكبر� لما تتمیز �ه من میزات نسب�ة ووفرات 

ر العملة الصع�ة ، أو من خلال تصدیر منتجاتها م�اشرة، حیث تساهم بذلك بتوفیاقتصاد�ة

 1.أ�ضا

 الاجتماع�ة الأهم�ة -2.1

 الذ� تلع�ه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فهي الاقتصاد�إلى جانب الأهم�ة والدور 

  :ف�ما یلي، �م�ن تلخ�صها الاجتماعيأدوارا على الصعید  تؤد�

الصغیرة والمتوسطة  المؤسسات :تكو�ن علاقات وث�قة مع المستهلكین في المجتمع -

م��را والتعرف  احت�اجاتهم اكتشافو�ح�م قر�ها من المستهلكین تسعى جاهدة للعمل على 

ر�� العلاقات مع المستهلكین �التالي تقد�م السلع والخدمات، و على طل�اتهم �ش�ل تام، و 

المؤسسة درجة �بیرة من الولاء لهاته بذلك  غطيو�د علاقة قو�ة بین المنتج والمستهلك، و وجب

 2.بنفس الدرجة لد� المؤسسات الكبیرةأو تلك، وهذا مالا نراه 

من خلال ما  و�تم ذلك :الاجتماع�ةوتقو�ة العلاقات  الاجتماع�ةالتخفیف من المشاكل  -

النفسي  الاستقرارتوفره المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من مناصب شغل تؤمن لأصحابها 

الفئات الأكثر حرمانا، و�التالي توجد  إلىو�ذا توج�ه الإنتاج من السلع والخدمات  والماد�،

، و�سهم ذلك في التقلیل من والتأخرعلاقات للتعامل مما یز�د الإحساس �أهم�ة التآزر 

 .الخطیرة الاجتماع�ةالآفات 

تقوم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بتعظ�م  :والاستقلالز�ادة إحساس الأفراد �الحر�ة  -

القرارات  اتخاذفي  �الإنفراد، وذلك عن طر�� الشعور والاستقلال�ةإحساس الأفراد �الحر�ة 

                                                
 الأولى، الط�عة والتوز�ع، والنشر للدراسات لجامع�ةا المؤسسة،والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وتنم�ة إدارة نبیل جواد، 1

 .94، ص2007 بیروت،
 .68،ص1999مصر،  الدار الجامع�ة، ،، مقدمة في المال والأعمالمحمد صالح الحناو�  2
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دون سلطة وص�ة، والشعور �الحر�ة المطلقة في العمل دون قیود وشرو�، والإحساس 

 استمرار�ةر على �التملك والسلطة وتحقی� الذات من خلال إدارة هذه المؤسسة والسه

 1.نجاحها

تعتبر  :إش�اع رغ�ات وحاجات الأفراد والمساهمة في التوز�ع العادل للدخول بینهم -

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فرصة للأفراد في المجتمع لإش�اع حاجاتهم ورغ�اتهم، حیث 

المت�اینة لشرائح  الاحت�اجاتیؤد� تمیزها �مرونة �بیرة على صعید الإنتاج إلى تلب�ة 

المجتمع المختلفة، وهذا مالا یوجد في المشار�ع الكبیرة التي تعتمد على الإنتاج الثابت 

  2.والكبیر) STANDART(المنم� 

   المؤسسات الصغیرة والمتوسطةخصائص  -2

من تحقی� مزا�ا تنافس�ة  هانخصائص تم�تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة �عدة    

  :تتلخص ف�ما یلي مقارنة �المؤسسات الكبیرة والتي

لإنشائها المطلوب رأس المال  مستلزمات انخفاضذلك في یتجلى  :أس�سسهولة الت -

حاجات منفعة تلبي من خلالها لتحقی� المدخرات جذب وتفعیل تعتمد على لكونها نسب�ا، 

، الإدار�ة الإجراءاتو�ذلك سهولة �، الاقتصادالمجال متعددة ضمن في أنشطة محل�ة 

  3.والتنظ�ميالإدار� وسهولة ه��لها نظرا ل�ساطة التأس�س وانخفاض تكالیف 

�ساهم في  على الموارد المحل�ة الأول�ة الاعتماد :الأول�ةعلى الموارد المحل�ة  الاعتماد -

  4.العمل/الرأس الم معاملمستو�ات  انخفاضو�التالي یؤد� إلى ، الكلفة الإنتاج�ةخفض 

للمؤسسات  التنظ�مي ال�ساطة في ه��ل :رالتسییالقدرة على ضمان الفعال�ة في  -

الاتصال ومرونة نظام ، لها مالمهاوتوض�ح  هاوالتحدید الدقی� للمسؤول�ات الصغیرة والمتوسطة

تضمن تحقی�  ر�ةیوهو یجعل من العمل�ة التسیفیها،  التسییر�مثل سمات طرق الداخلي، 

                                                
 ، 1993،المفتوح، القاهرة للتعل�م القاهرة جامعة مر�ز مط�عة ،الصغیرة الصناع�ة المشروعات إدارةسمیر علام،  1

  .12ص
 .35ص ،2007 مرجع ساب�،نبیل جواد،  2
 .128، ص1998 الأولى، الجزائر، الط�عة ،لمحمد�ةا دار ،المؤسسة اقتصاد داد�، ناصر عدون  3
 .4ص ،مرجع ساب�ماهر حسن المحروق وأیهاب مقابله،  4
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 اتخاذوهو ما یتناسب مع سرعة مستو�اتها الوظ�ف�ة، مؤشر� الكفاءة والفعال�ة على جم�ع 

  .لم مع بیئة الأعمال سر�عة التقلبالقرارات التي تضمن سرعة التأق

تعتبر المؤسسة الصغیرة والمتوسطة سندا أساس�ا  :قدرة على تدع�م المؤسسات الكبیرةال -

 الاستهلاك�اتتوفیر من خلال تقو�ة المؤسسات الكبیرة  على قدرتها للمؤسسات الكبیرة، 

التكامل نحو (أو تقوم بدور التوز�ع والتقد�م للخدمات، )التكامل نحو الخلف( الوس�طة

  1.ال�اطن� العقود المناولة إطاروذلك في ، )الأمام

المصدر الرئ�سي للأف�ار المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  تعتبر :والإبداعالتجدید  -

هذه المؤسسات لأهم ومعظم براءات ملاحظته هو ملك�ة والذ� �م�ن الجدیدة،  والاختراعات

الأف�ار  ابتكارعلى وهذا ناتج عن حرص أصحاب هذه المؤسسات في العالم،  الاختراع

  2.حاالجدیدة التي تعود علیهم �الأر�

الإقل�م�ة، إذ تعمل على إحداث نوع من العدالة في التنم�ة  :بین المناط�إحداث التوازن  -

 واستقرارعلى تنم�ة تلك الأقال�م العدید من الأقال�م مما �ساعد  أنها تتم�ن من الانتشار في

  3.الس�ان فیها

من في التحول ومستمر هناك اتجاه دائم في الآونة الأخیرة،  :ةالاقتصاد� الكفاءة -

خاصة مع التحول الإقتصاد� نحو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إلى الكبیرة المؤسسات 

التي الإنتاج في عمل�ة الحدیثة التقن�ات استخدام الإتجاته في هذا وساعد قطاع الخدمات، 

و�التالي مثل المؤسسات الكبر�، ةمن العمل ��فاءالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة م�نت 

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

واله��ل التنظ�مي �ساطة التكو�ن رة �فضل قادفإن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ولهذا 

                                                

 .8ص، 1999 ،ساب�مرجع  ،داد� ناصر عدون 1 
 دور براءة الإختراع في حما�ة وتشج�ع الإبداع والإبتكار وتدع�م تنافس�ة عبد الرحمان بن عنتر ورحماني أسماء، 2

تقى الدولي العر�ي الخامس للصناعات الصغیرة لمداخلة ضمن الم ، حالة الجزائر،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 .10ص ،2010مارس  15-14یومي   والمتوسطة،
دور ل ، الملتقى الدولي الأول حو استخدامات تكنولوج�ا المعلومات في المؤسسات الصغیرة والمتوسطةحمزة �علي،  3

، جامعة أمحمد 2011ما�  19-18یومي  ،2011-2010تحقی� التنم�ة �الجزائر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في 

 .357ص بومرداس، بوقرة،
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من منافسیها �ش�ل أفضل للمستهلكین جاتها نتمل یوتوصالممیزة على تقد�م الخدمات 

  1.رالك�ا

  المؤسسات الصغیرة والمتوسطةوالمعوقات التي تواجه  المشاكل: المطلب الرا�ع

  :هناك عدة مشاكل تعاني منها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومن بینها   

 المشاكل والمعوقات الإدار�ة  -1

  :هي �الآتي من أهم المشاكل التي تعرقل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة   

یتعرض المستثمرون في  :صعو�ة إجراءات التأس�س وتعدد الجهات المتعامل معها -

نسحاب وطو�لة تصل أح�انا إلى اإلى إجراءات إدار�ة معقدة الصغیرة والمتوسطة المؤسسات 

�عض القوانین والأنظمة المط�قة التي لا تراعي ظروف المستثمر�ن من تنفیذ المشروع �سبب 

الصحة والبیئة، ، الاجتماع�ة�ما أن التعامل مع جهات �ثیرة �التأمینات الصغیر، المستثمر 

الصغار �عدم المعرفة �أسالیب �بیرة على المستثمر�ن  ا�ضع ضغوط، الكهر�اء وغیرها

 .التعامل مع �ل تلك الجهات الإدار�ة

من تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  :نقص المعلومات والخبرة التنظ�م�ة مشاكل -

المنافسة وشرو� السلع وخاصة ف�ما یتعل� �المؤسسات والإحصاءات، ضعف المعلومات 

 2.المنتجة ولوائح العمل وغیرها من المعلومات اللازمة لتسییر أعمالها

لعدید من أصحاب ا :والتوجه والرقا�ة الإدار�ة إلى التخط�� الإستراتیجي الافتقار -

�عدم ضرورتها  لاعتقادهمي، عمل�ة التخط�� الإستراتیج یهملون  الصغیرةالمؤسسات 

، والاستمرارفي ال�قاء  فشل في التخط�� یؤد� لفشل المؤسساتولكن الالصغیرة، للمؤسسات 

القوة التنافس�ة في السوق من تحقی� لا یتم�ن المؤسسة  إذ بدون الخطة الإستراتیج�ة

 .والمحافظة علیها

 

                                                
قراءة في میثاق الح�م الراشد للمؤسسة  حو�مة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الزهرة،حدة را�س ونو� فط�مة  1

 224ص بومرداس، ، جامعة أمحمد بوقرة،2011ما�  19-18یومي  ، الملتقى الوطني الأول،�الجزائر
 .103-102ص ص، 2007 ،مرجع ساب�نبیل جواد،  2
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تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة العدید من  :المشاكل والمعوقات التسو�ق�ة -2

 أ� مجال السوق المحلي والتصدیر، و�رجع ذلك إلى ،والخارجيمش�لات التسو�� الداخلي 

  :المشاكل الآت�ة

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

نتیجة حدوث السوق یؤد� إلى تعرضها لخسائر مفاجئة  اتجاهاتهذه المؤسسات من مسایرة 

الكثیر من هذه المؤسسات  افتقارإضافة إلى  تطورات سر�عة وغیر متوقعة في السوق،

للسوق للمفاه�م الأساس�ة للجودة مما یؤد� إلى تسرب منتج معین الصغیرة والمتوسطة 

  1.�الش�ل الذ� �قلل من فرصة المنتجات وفتح الأسواق أمامها

یؤد� إلى ضعف الكفاءة التسو�ق�ة ما  ذاإ :الإم�ان�ات المال�ة لهذه المؤسسات انخفاض -

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

 2.في تسدید ق�مة المب�عاتالعملاء تكالیف النقل وتأخر  ارتفاع�الإضافة إلى 

أمام تسو�� المنتجات  وهذا ما �ش�ل عق�ة :عدم توفر الحوافز الكاف�ة للمنتجات المحل�ة -

منافسة شدیدة والتي أص�حت تواجه  الصغیرة منها وخاصة الصناعاتالوطن�ة من الصناعة 

 3.من منتجات الدول الصاعدة �دول جنوب شرق آس�ا

موقع الب�ع و�دون  اخت�ارحیث یؤد� سوء  :موقع الب�ع وإهمال المنافسین اخت�ارسوء  -

لا  والذ� �قع في م�ان�اف�ة للسوق والحجم المتوقع للمب�عات ضمن ذلك الموقع، دراسة 

صغیر نه قد �حصل وأن ��ون هنالك عمل �ما إوإفلاسه،  �صله الز�ائن إلى فشل المؤسسة

في الكثیر من هذه الحالات ��ون السبب لسنوات طو�لة ثم فجأة یتعرض للفشل، قائم وناجح 

 4.هو إهمال المنافسین والمستجدات في ظروفهم وإم�ان�اتهم

  

  

 

                                                
 .90ص، 2005، مرجع ساب� فتحي السید عبده أبو السید أحمد، 1
 .104ص ،2007 ،مرجع ساب� نبیل جواد، 2
 91ص ،2005 ،مرجع ساب�فتحي السید عبده أبو السید أحمد،  3
 .95ص، 2005  ،مرجع ساب� سعاد نائف برنوطي، 4
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  الفن�ةلمعوقات المشاكل وا -3

هي  وتتعرض المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لمجموعة من العق�ات الفن�ة والتقن�ة      

  :�ما یلي

الحصول على  وتأتي صعو�ة :الإنتاج وانخفاضمشاكل الحصول على المواد الأول�ة  -

فضلا عن المحل�ة، على المواد الأول�ة المستوردة تلك الصناعات  اعتمادالمواد الأول�ة �سبب 

أسعار  ارتفاعوتتضح هذه المش�لة �سبب سلع مستوردة، البدیلة عن  اسلع�سبب إنتاجها 

وتعاني الكبر�، مقارنة �الصناعات نسب�ا الحصول على الكم�ات الكاف�ة وصعو�ة  الاستیراد

سوء التخط�� الذ� �سبب  الأخر� الإنتاج  انخفاضمن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

قطع الغ�ار مثل  الأخر� الإنتاج  مستلزماتوسوء تدبیر یؤد� إلى تدف� المواد الأول�ة، 

عن قلة الخبرات الفن�ة و�ثرة توقعات العمل لا والطاقة الكهر�ائ�ة وخدمات الإنارة والتبر�د فض

 1.نس�ة العاملین الذین یتر�ون العمل وارتفاع

لأمن الصناعي و�حدث ذلك �سبب الجهل �قواعد ا :يمشاكل الحوادث والأمن الصناع -

فضلا عن العوامل النفس�ة السلامة المهن�ة لد� العاملین وأر�اب العمل،  ومستلزمات

 2.المستو� الصحي وانخفاض

الصغیرة والمتوسطة  حیث تواجه المؤسسات :المعدات الإنتاج�ةمشاكل الحصول على  -

اللازم صعو�ة في الحصول على المعدات الإنتاج�ة الحدیثة �سبب ضعف التمو�ل والدعم 

 3.لها

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

إن  �الحر��، السرقة،طب�ع�ة  لمخزون عرضة لعدة أخطاروالمتمثلة في الأبن�ة والآلات وا

عبئا ثق�لا یؤد� إلى تعطل مصالحها لعدم قدرتها على  تمثلخسارة وتضرر الممتلكات 

 4.لمحدود�ة رأس المالتحمل الخسائر المفاجئة نظرا 

                                                
متطل�ات تأهیل  ، الملتقى الدولي حولتجر�ة �عض الدول العر��ة في الصناعات الصغیرة والمتوسطةسل�مة رق�ة ،  1

 .33، ص2006أفر�ل  18-17المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العر��ة، جامعة الشلف، 
 .34، صمرجع نفسه 2
 .106، صمرجع ساب�نبیل جواد،  3
 .287ص2000 ، عمان للنشر، حامد دار ،إدارة المشروعات الصغیرةوشوقي ناجي،  �اسر نصر منصور 4
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 المشاكل والمعوقات الس�اس�ة -4

  :للسلطات، وهي �الآتي والاقتصاد�ةوهي المشاكل الناتجة عن التوجهات الس�اس�ة 

خاصة في البلدان و�حدث هذا  :�قطاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الاهتمام نقص -

الس�اسات الاقتصاد�ة في البلدان اهتماما متزایدا للمؤسسات حیث أد� واضعو النام�ة، 

و�القطاع العام عموما �خ�ار استراتیجي لعمل�ة التنم�ة، ومقارنة بذلك أهملت هذه الكبیرة، 

وهذا ما یخل� الس�اسات أوضاع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والقطاع الخاص ��ل، 

�عدم وضع تشر�عات تتلاءم وأوضاعها وعدم وجود هیئات ح�وم�ة مشاكل لتلك المؤسسات، 

  1.لهذا النوع من المؤسساتتقدم المساعدات الإدار�ة والفن�ة وغیرها، 

 الس�اسات المال�ة والضر�ب�ة غیر المناس�ة -

 :هذه المشاكلومن مظاهر  

 ضر�ب�ة على امت�ازات وإعفاءات عدم حصول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. 

 ما  تتأثر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة �الضرائب والرسوم المفروضة علیها أكثر

 .ةتتعرض إل�ه المؤسسات الكبیر 

  على معدلات الفائدةس�اسات الدولة وس�طرتها الإدار�ة. 

فعال�ة ما تحدد الح�ومات في العالم الثالث سعرا مرتفعا للنقد  :س�اسة النقد الأجنبي -

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

  2.مما یجعل المنشآت الكبیرة تحق� منافع أكبر من المنشآت الصغیرةالمزا�ا، 

 المشاكل والمعوقات التمو�ل�ة -5

التي �عتبر القصور في تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من المعوقات الرئ�س�ة،  

الأخیرة ام�ة على حد سواء، إلا أن هذه ة والنتحول دون تنمیتها في جم�ع البلدان المتقدم

وترجع صعو�ة حصول المؤسسات أكثر وأشد تأثیرا نظرا لما تعان�ه من ندرة رؤوس الأموال، 

  ؛عة المرحلة التي تمر بها المؤسسةوالمتوسطة على التمو�ل إلى أس�اب عدیدة �طب�الصغیرة 

                                                
 .73ص، 2008، مرجع ساب� را�ح خوني، 1
للنشر  الدول�ة ، الدارالكلّي الاقتصاد اتفي اّتجاه الصغیرة الأعمال منشآت �طرس، صلیب، سبنسرهل، ترجمة جالن 2

 .117-115ص ص ،1998 لثان�ة،ا الط�عة العر��ة ، القاهرة والتوز�ع،
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لا غالب�ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فإن و�الق�اس  ،�الضماناتالم�الغة في المطال�ة  -

 لتلب�ة ق�مة التمو�ل الممنوح؛تكفي قانون�ة رسم�ة أو مستندات ضمانات تملك 

المؤسسات عن إقراض عزوف البنوك من خلال القروض الحصول على صعو�ة  -

تحمسها لإقراض وعدم فیها،  الاستثماردرجة مخاطرة  لارتفاعالصغیرة والمتوسطة 

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

 .على البنوكإدار�ة أع�اء 

في البنوك المتاحة القروض ��ون حجم ، حیث غال�ا ما التمو�لونوع محدود�ة حجم  -

في شدید النقص المع والمتوسطة، المؤسسات الصغیرة لتنم�ة محدودة وغیر �اف�ة التجار�ة 

 .السدادومدة السماح من حیث فترات واحد في المعاملة نم� وفرض ، طو�ل الأجلالتمو�ل 

في البلدان النام�ة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حیث تعاني مدة الإجراءات طول  -

 .البنوكعلى مستو� إیداعها �عد طل�ات التمو�ل ملفات الشدید في معالجة ال��ء 

 � كل والمعوقات الأخر االمش -6

  :سسات الصغیرة والمتوسطة من بینهاواجهها المؤ یوجد مشاكل آخر� ت     

من بین العراقیل التي تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  :الصعو�ات الخاصة �العقار -

و�ذلك الحالة السیئة هو عدم الاستقرار وعدم تنظ�م آل�ات الحصول على العقار الصناعي، 

 1.وهذا في البلدان النام�ة على وجه الخصوصالتي تع�شها أغلب�ة المناط� الصناع�ة، 

ة ومتوسطة تسعى إلى تحقی� �ل مؤسسة صغیر  :همشاكل النمو غبر المس�طر عل� -

عل�ه لأن التوسع  اومس�طر  االنمو یجب أن ��ون مخطط ولكنمستو�ات عال�ة من النمو، 

ولا �حبذ هنا یتطلب رؤوس أموال جدیدة تأتي من الأر�اح المحتجزة أو من الأموال الخاصة، 

 2.اأموال الاقتراض، غیر أن هذا ل�س متاحا دائم

في �عض الأح�ان تكون المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  :مشاكل الخلافات بین الشر�ات -

والأخلاق�ات ضح�ة النزاعات الشخص�ة لأصحابها وعدم الاتفاق حول الكثیر من الأمور 

                                                
مجلة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة  ،واقع مؤسساتنا الصغیرة وآفاقها المستقبل�ةعبد الرحمان بن عنترة،  1

 .161، ص2002، 1سطیف، العدد
 .20ص ،مرجع ساب�مجدة العط�ة،  2
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��ات التي حول طر�قة تسییر العمل مما یؤثر �ش�ل أو آخر على المؤسسة، ومن بین السلو 

  1.وجهات النظر اختلاف�الإدارة، حب الس�طرة والتفرد  تؤد� لتلك النزاعات یوجد

  مصادر التمو�ل :الم�حث الثاني

�عد احت�اج المؤسسة للمصادر متوسطة الأجل أمر حتمي لمواك�ة التقدم التكنولوجي 

مصادر التمو�ل للتحدیث أو التوسع  ونفقات ال�حث والتنم�ة، �ما أنها مجبرة على إستخدام

  .لتنم�ة قدرات المؤسسة السوق�ة والتنافس�ة

  ماه�ة التمو�ل :المطلب الأول

تغط�ة احت�اجاتها ن أهم مسؤول�ات الإدارة المال�ة ومالمؤسسة، التمو�ل عصب  �مثل

  .للعجز تعرضهاالمال�ة، وذلك لضمان استمرار�ة النشا� وعدم 

 التحد�اتللتغلب على الضرور�ة من المستلزمات �عد التمو�ل  :مفهوم التمو�ل - 1

لأ� لا �م�ن ، لهذا ونموهافي نشاطها الصغیرة والمتوسطة المؤسسات التي تواجه  المتزایدة

  .هذا العنصربدون برامجها أو تطب� أهدافها أن تحق� مؤسسة �انت 

لصالح الأفراد مختلفة ومال�ة عام هو تدفقات نقد�ة �ش�ل التمو�ل  :التعر�ف الأول -

  :، و�ستند لمصدر�نواستهلاكي�غرض إنتاجي والدولة، والمؤسسات 

سائلة أو توظ�فات نقد�ة معروضة ناتجة عن إدخارات في ش�ل الأول ع�ارة عن موارد  -

 .ثابتة

 2.والمصرف�ةتمو�ل مختلف المؤسسات المال�ة الثاني مصدره  -

مشروع خاص أو الحصول على الم�الغ اللازمة لتأس�س أو تطو�ر  هو :التعر�ف الثاني

المؤسسات �مختلف طب�عة نشاطاتها  إنشاءعام، و�التالي �عتبر من أساس�ات وضرور�ات 

  .وأحجامها

 

                                                
 .69، صمرجع ساب� توفی� عبد الرح�م یوسف، 1

، والمتوسطة للمؤسسات الصغیرة غیرالم�اشر التمو�ل في المال�ة الوساطة دورعبدالقادر،  وخلیل سل�مان بوفاسة 2

، 2006أفر�ل  18و17تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الدول العر��ة، یومي  متطل�ات حول الدولي لملتقىا

 .398جامعة حسی�ة بن بوعلي �الشلف، ص
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تمو�ل بهدف علیها المؤسسة تش�یلة الأموال التي حصلت �قصد �التمو�ل  :التعر�ف الثالث

  1".الخصومجانب التي یتكون منها �افة العناصر تضمن ومن ثم فإنها ، استثماراتها

یتكون وهذا التعر�ف  إلیها في أوقات الحاجة�الأموال هو الإمداد  التمو�ل :را�عالتعر�ف ال

  2:من العناصر الموال�ة

 .تحدید وقت الحاجة إلیها -

  .عن مصادر للأموالال�حث  -

 .الإنسانیزاوله نشا� أ� المخاطر التي تعترض  -

التعار�ف السا�قة نستنتج �أن التمو�ل هو المصدر الرئ�سي للمؤسسات من أجل من      

  .هذه المؤسسات التي تنش� عملتوفیر الموارد ورؤوس الأموال 

هو تحدید احت�اجات الأفراد والمنظمات والشر�ات من الموارد النقد�ة وتحدید سبل  :التمو�ل  

  .المرت�طة �مشار�عه المخاطر جمعها واستخدامها مع الأخذ في الحس�ان

تتف� أهم�ة و حجم  الوظ�فة المال�ة إلى حد �بیر على حجم  :التمو�ل وظ�فة -2

صفة عامة من خلال تمـارس  هذه الوظ�فة � والمتوسطة فالمؤسسات الصغیرة ،المؤسسات

لك تبرز الإدارة المال�ة �وحدة و بذ هذه الوظ�فة مع نمو المؤسسةبینما تزداد أهم�ة  ،الإدارة

  .متنقلة ذات علاقة م�اشرة برئ�س الإدارة من خلال القطاع المالي

، وقد یتطلب ذلك نشأتها �منح الائتمان ومتا�عتها تختص الوظ�فة المال�ة في بدا�ة      

 ،لتحصیل مستحقاتها للعملاء الذین یتعاملون مع المؤسسةتحلیل و متا�عـة المراكز المال�ة 

ل�شمل تقی�م ومتا�عة المر�ز المالي و  ومع �بر حجم المؤسسة یزداد نشا� الوظ�فة  المال�ة

المتعلقة �الأصول  ق الأمـر لاتخـاذ القرارات، ثم یتطر لحصول على الائتمان القصیر الأجلا

ثم تلك القرارات الخاصة �التصرف في  ،الثابتة سواء من حیث نوعیتها أو مصدر تمو�لها

  .الأر�اح وفقا لس�اسات المؤسسة وظروفها المال�ة

  

                                                
 .5ص ،1998 الإس�ندر�ة، المعارف، منشاة توز�ع ،التمو�ل مصادر مجال في الحدیث الف�ر الهند�، إبراه�م منیر 1
 .21ص ،2010الأولى،  والط�عة للنشر، عمان الصفاء دار ٬التمو�ل م�ادئ ٬الحاج طارق  2
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ل الحاجة مالیـة ضرور�ـة و �صفـة خاصة في ظو�تضح مما سب� أن الوظ�فة ال        

المؤسسات، فقد تستند هذه الوظ�فة إلى الإدارة المحاسب�ة �ما في المؤسسات الكبیرة من 

�عني ة، و الصغیرة، او تستند إلى إدارة مستقلة و هي الإدارة المال�ة �ما في المؤسسات الكبیر 

ب الفن�ة �أ� ش�ل من الت�ع�ة �حیث �م�ن استخدام الأسالیا ضرورة وجود هذه الوظ�فة و هذ

، وتقی�مه وممارسة الأنشطة والمهام �حیث �م�ن في النها�ة تعظ�م ماليفي تحلیل المر�ز ال

  1.العائد

  قصیر الأجل مصادر التمو�ل :المطلب الثاني

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة و�دعى أ�ضا  استعمالاتالتمو�ل قصیر الأجل من أهم 

حتى تتم�ن �ستعمل في تمو�ل التكالیف العاد�ة والدائمة للإنتاج �التمو�ل الاستغلال، 

  .المؤسسة من متا�عة نشاطها أو ضرور�ات الصندوق، وهي حالات الإختلالات المؤقتة

تحصل علیها المؤسسة من الغیر، الأموال التي تلك " �قصد �التمو�ل قصیر الأجل  -

 2."وتلتزم بردها خلال فترة لا تز�د عن سنة

ذلك النوع الذ� �ستخدم غال�ا لتمو�ل العمل�ات الجار�ة الخاصة  و�عرف �أنه      

 3.�المؤسسات

الائتمان التجار� من أكثر مصادر التمو�ل قصیرة  �عتبر :الائتمان التجار�  -1

  .اتالأجل انتشارا واستخداما من قبل المؤسس

 تعر�ف الائتمان التجار�  -1.1

�م�ن تعر�ف الائتمان التجار� �أنه نوع من أنواع التمو�ل قصیر الأجل،  :التعر�ف الأول

 لأجل المشتر� �قوم ال�ائع �الب�ع  أخر� المؤسسات من الموردین �ع�ارة عل�ه  تحصل

ئتمان �ضمن رفع مب�عاته، و�التالي فال�ائع مانح الا، )للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة مثلا(

                                                
 .15ص  ،2007 الإس�ندر�ة، الدار الجامع�ة، ،أساس�ات التمو�ل والإدارة المال�ة عبد الغفار حنفي، 1
 .5ص ،، مرجع ساب�منیر إبراه�م هند� 2
 . 334ص  بدون تار�خ، دار النهضة العر��ة، ،، أساس�ات الادارة المال�ةجمیل أحمد توفی� 3
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أما المشتر� الحاصل على ز�ادة أر�احه والحفا� على وفاء عملائه،  و�ؤد� ذلك إلى

 1.الائتمان ف�ستمر في مزاولة نشاطه

تحصل ، والذ� التمو�ل قصیر الأجلنوع من أنواع الإئتمان التجار�  �عتبر :التعر�ف الثاني

لأنه للتمو�ل ، و�التالي �عتبر مصدرا آل�ا من الموردینعل�ه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

جدا التمو�ل م�لفا هنا ص�ح ن �رغم ذلك �م�ن أ ، لكنالمشتر�اتمرت�� �النتغیر في حجم 

مما �سئ المحددة، في الآجال المشتر�ات ق�مة بتسدید تقم للمؤسسة المقترضة إذا لم �النس�ة 

  2.إلى سمعتها في السوق 

 مزا�ا الائتمان التجار�  -2.1

فإن الائتمان التجار� یتم �ش�ل مال�ة، التي تعاني من مشاكل المؤسسات �استثناء وافر  -

 .للحصول عل�هخاصة أو ترتی�ات تلقائي وإنه لا یتطلب مفاوضات 

مشتر�اتها ز�ادة �النتیجة إلى یؤد� فإن ذلك المؤسسة، في حالة ز�ادة مب�عات  المرونة -

الم�تسب �ش�ل الذ� یؤد� إلى استجا�ة الائتمان التجار�  الأمر، من السلع والخدمات

 .تلقائي

�س� من تلك الشرو� هي أ الائتمان التجار� �ش�ل عام شرو� أ�قلة القیود أو عدمها  -

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

 3.تحد من حر�تهاؤسسة ة للمتفرض قیود صارمة على التصرفات المال�

 أنواع الائتمان التجار�  -3.1

وط�قا لهذا . �عتبر الحساب المفتوح النوع الشائع من الائتمان التجار�  :الحساب المفتوح -

لا  وفي هذه الحالة،. النوع، فإن ال�ائع �قوم بإرسال ال�ضاعة مرفقا بها الفاتورة وشرو� الدفع

�قوم المشتر� بتوق�ع أ� مستند رسمي لإث�ات مدیونیته للمورد، وتظهر تلك المدیون�ة في 

                                                

دراسة حالة البنوك بولا�ة المسیلة، - استراتیج�ة البنوك في تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، عبد الح��م عمران1 

 .14ص، 2007مذ�رة تدخل في متطل�ات نیل شهادة الماجستیر في العلوم التجار�ة فرع استراتیج�ة، 
تمو�ل داخلة ضمن الدورة التدر�ب�ة حول ، م"التمو�ل عن طر�� القنوات التمو�ل�ة غیر الرسم�ة"محمد عبد الحل�م عمر،  2

�ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، یومي  دورها في الاقتصاد�ات المغار��ة المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطور

 .4، جامعة سطیف، ص2003ما� 25-28
، دار الم�سرة للنشر والتوز�ع والط�اعة، الط�عة الرا�عة، دارة المال�ة النظر�ة والتطبی�، الإعدنان تا�ه النع�مي وآخرون  3

 .348ص ،2011
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جانب الخصوم من میزان�ة المشتر�، �ما أن هذه الق�مة تظهر بجانب الأصول في المیزان�ة 

 .العموم�ة لل�ائع

هذا النوع أن �قوم المشتر� بتوق�ع ورقة تجار�ة یتعهد فیها �الق�ام  یتطلب :أوراق الدفع -

�سداد ق�مة معینة لل�ائع في تار�خ محدد، وتوفر الورقة التجار�ة من المشتر� عدة مزا�ا 

لل�ائع، أهمها الاعتراف الرسمي من جانب المشتر� �مدیونیته لل�ائع، مما �سهل إث�ات تلك 

ول الورقة التجار�ة شتر� أو امتناعه عن السداد، �ما �م�ن تداالمدیون�ة في حالة تأخر الم

بتظهیرها للغیر، و�م�ن �ذلك لل�ائع أن یخصمها و�حصل على ق�متها ق�ام العن طر�� 

  1.الحال�ة من طرف البنوك

�عتبر الائتمان المصرفي ش�لا مهما من أش�ال التمو�ل  :الائتمان المصرفي - 2

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

  2.الحصول على التمو�ل قصیر الأجل

للمؤسسات �عد التمو�ل قصیر الأجل  أهم مصادرمن �عتبر  :الائتمانتعر�ف   -1.2

البنك تفحص الحصول عل�ه �عد و�م�ن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة القرض التجار�، 

، في أسواق النقد قصیرة الأجلوتحتل البنوك التجار�ة مر�زا مهما للز�ون،  المر�ز المالي

 3.لهذه المؤسساتزمة لأنها توفر الأموال اللا

 أنواع الائتمان المصرفي -2.2

  :وهي �التالي هناك نوعین للإئتمان المصرفي       

عتبر الائتمان المصرفي غیر � :الائتمان المصرفي غیر الم�فول �ضمان -1.2.2

الم�فول �ضمان معین �ائتمان ذو تصف�ة ذات�ة، �معنى أن الموجودات المشتراة �موجب هذا 

الائتمان والأر�اح المتحققة عنها ستولد نقد�ة �اف�ة لتسدید الائتمان وفائدته خلال مدة أقل من 

فإنها  م�فول �ضمانلى ائتمان مصرفي غیر عند تعامل المؤسسة مع البنك للحصول ع،سنة

                                                
جار�ة مذ�رة لنیل شهادة ماجستر في علوم الت ،محددات اله��لة المال�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةحمزة غر�ي،  1

 .13ص ،2010، جزائرال المدرسة العل�ا للتجارة سا�قا، فرع مال�ة، ،والمال�ة
 .340ص ،2004 ، مؤسسة الوراق للنشر والتوز�ع، عمان،، الإدارة المال�ة المتقدمةحمزة حمود الز�ید� 2
  .401ص ،، مرجع ساب�القادر عبد وخلیل سل�مان بوفاسة 3



  مصادر التمو�ل، تكلفة رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،:         الفصل الأول

37 
 

 تستط�ع الحصول عل�ه بثلاثة أش�ال مختلفة، والمتمثلة في الاعتماد المفتوح، الاعتماد

  .المدة الواحدة وسلفهالمتجدد 

م�ن تعر�ف الاعتماد المفتوح �أنه اتفاق غیر رسمي بین البنك � :الاعتماد المفتوح -

والذ� �مقتضاه یتف� الطرفان على الحد الأقصى من الأموال التي �ستط�ع العمیل  والعمیل،

الحصول علیها من البنك خلال فترة زمن�ة معینة والتي غال�ا ما تكون سنة مال�ة قابلة 

القانوني أو ائتمان  د المفتوح على أنه ائتمان �المعنىولا یجب أن ینظر إلى الاعتما. للتجدید

بل هو مجرد استعداد من جانب البنك إذا ما توفرت لد�ه الأموال الكاف�ة للق�ام  مضمون،

  1.بإقراض العمیل �المال اللازم دون أن یتعد� ذلك الحد الأقصى المتف� عل�ه بینهما

یلتزم بتقد�م الائتمان بناءا البنك استنادا لهذا النوع من القروض فإن  :الاعتماد المتجدد -

دفع رسوم المؤسسة  و�توجب علىعل�ه، غا�ة حد أقصى یتم الاتفاق ل المؤسسة  على طلب

أ� الحد الأقصى المتف� عل�ه (سنو�ا عن الجزء غیر المستخدم من المبلغ المتف� عل�ه  التزام

أن المؤسسة فإن على  ،المتف� علیها الأموال استخدام�تم و  ،)مطروحا منه المبلغ المستخدم

ن تدفع الفائدة عن أ� مبلغ یتم وأالمتف� عل�ه، الحد الأقصى  �املالالتزام عن تدفع رسوم 

أغب القروض المتجددة تخضع لمعدلات  إن، ومن الجدیر �الذ�ر وقت استخدامه في أ�

  2.فائدة معدومة

�عض الأح�ان، یرغب العمیل في الحصول على مبلغ معین  في :المدة الواحدة سلفه -

- م بتقد�م طلب الحصول على ائتمانفي هذه الحالة �قو  من المال لتمو�ل غرض محدد،

  3.لتغط�ة الاحت�اجات المال�ة المطلو�ة من أحد البنوك -سلفه

�عتبر الائتمان المصرفي الم�فول �ضمان : الائتمان المصرفي الم�فول �ضمان - 2.2.2

الحصول الائتمان الذ� �قدمه البنك �شر� أن تقدم المؤسسة المستفیدة منه ضمانا معینا قبل 

وتنقسم إلى ائتمان مصرفي م�فول �ضمان شخص آخر وائتمان مصرفي م�فول . عل�ه

  4.�ضمان موجود معین �ال�ضاعة

                                                
 .341، صمرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  1
 .354ص ،مرجع ساب�ألنع�مي وآخرون،  عنان تا�ه 2
 .343، صمرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  3
 .955-952، ص ص2004، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  4
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  الأجل مصادر التمو�ل متوسطة :لثثاالمطلب ال

متوسطة الأجل �عد أمرا هاما لمواك�ة التقدم  إن حاجة المؤسسة للمصادر الخارج�ة،

  .التكنولوجي لتنم�ة قدرات المؤسسة السوق�ة والتنافس�ة

 التمو�ل متوس� الأجل نواعأ -1

  :هناك نوعین للتمو�ل متوس� الأجل وهي

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

رغم الطول النسبي لآجال مثل هذه القروض إلا أنها لا تعد مصدرا للتمو�ل الدائم  سنوات،

 1.الذ� تحصل عل�ه المؤسسة

�عرف الاستئجار �أنه اتفاق بین طرفین وهما المؤجر  :الاستئجارالتمو�ل � -2.2

الخدمات  والمستأجر، �قوم �مقتضاه الطرف الأول �السماح للطرف الثاني �الحصول على

الق�ام �سداد مبلغ محدد  التي یؤدیها أصل معین وذلك لفترة زمن�ة معینة مقابل

  2.وذلك على مد� فترة زمن�ة معینة) الایجار�ةالق�مة (

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

و�تصف هذا النوع من  ، �مقتضاها �قوم المستأجر �استخدام الأصل المؤجر لفترة زمن�ة

  :الاستئجار �ما یلي

 .ق�ام المؤجر بخدمات الص�انة للأصل -

 .فترة العقدإم�ان�ة ق�ام المستأجر بإلغاء الاتفاق وإعادة الأصل إلى المؤجر خلال  -

المدة التي �غطیها اتفاق الاستئجار غال�ا ما تكون أقل من العمر الإنتاجي للأصل، مما  -

 .�سمح لمالك الأصل بإعادة تأجیره لفترات زمن�ة أخر� 

ذلك النوع من اتفاقات الاستئجار والتي �مقتضاها �قوم  هو :الاستئجار الرأسمالي -

المستأجر �استخدام الأصل المؤجر لفترة زمن�ة طو�لة الأجل، غال�ا ما تغطي هذه الفترة 

 .الإیجارد في �ل فترة زمن�ة من فترات عقد العمر الإنتاجي للأصل مقابل سداد مبلغ محد

  

                                                
  .353، صمرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  1
 .362-361ص ص ،مرجع نفسھ  2
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  1:و�تصف هذا النوع من الاستئجار �ما یلي   

 ؛ات الص�انة اللازمة للأصل المؤجرق�ام المستأجر بخدم -

 ؛ل�ة الاتفاق للإلغاء أثناء العقدعدم قاب -

 .طول الفترة التي �غطیها الاتفاق -

       مزا�ا الاستئجار -1.2.2

 ؛النقد�ة توفیر -

 ؛عال�ة من المرونة لإدارة الشر�ة توفیر درجة -

 ؛الأصولمن التعرض لمخاطر تفاد�  الإقلال -

 ؛الماليتحسین صورة المیزان�ة العموم�ة للشر�ة أمام المحلل  -

رات و وفمؤسسة لل�حق� الضرائب مما قبل من الر�ح الایجاب�ة الق�مة إم�ان�ة طرح  -

  .ضر�ب�ة هامة

  الأجلطو�ل مصادر التمو�ل  :المطلب الرا�ع

 الأموال على الحصول �أنه الأجل طو�ل التمو�ل �عرف :تعر�ف التمو�ل طو�ل الأجل -1

سنة،حیث تعتمد على عدة مصادر تمو�ل�ة، أهمها إصدار  أكثرمن استحقاقها ��ون  التي

وتلعب الأسواق المال�ة  أو من خلال الاقتراض طو�ل الأجل، أسهم عاد�ة أو أسهم ممتازة،

وتنحصر ى احت�اجاتها التمو�ل�ة المختلفة، دورا مهما في تم�ین المؤسسة من الحصول عل

ل طو�لة الأجل في الأسهم العاد�ة والأسهم الممتازة، السندات والأر�اح مصادر التمو�

  2.المحتجزة

 أنواع التمو�ل الطو�ل الأجل -2

  :التمو�ل طو�ل الأجل وهي �الآتيیوجد ثلاثة أنواع من         

  الأسهم -1.2

 :هناك نوعین من الاسهم وهما الاسهم العاد�ة والاسهم الممتازة

ولها العام تطرح للاكتتاب واحدة ذات ق�مة اسم�ة هي وث�قة  :العاد�ة الأسهم-1.1.2

أ� ولا تستح� الدفع في تار�خ محدد، من قبل حاملها للتجزئة وغیر قابلة قابل�ة على التداول 

                                                
 .363ص ،ساب�مرجع  سعد عبد الحمید مطاوع، 1
 .364، صنفسهمرجع  2
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ق�مة من حیث تحدید سواء ثابتة أر�اح ولا تلتزم بتوز�ع على طول عمر المشروع، أبد�ة انها 

  1.ااستحقاقهأو فترات هذه الأر�اح 

لهدف �ما أنها تعد الاساس مصالح المالكین في المؤسسة، وتمثل الأسهم العاد�ة      

  2.في سوق الأوراق المال�ةق�متها المؤسسة بتعظ�م 

  �ا الأسهم العاد�ةامز  - 1.1.1.2

 ؛المؤسسة من ق�متها استرداد یجوز لا إذ ،المؤسسات لتمو�ل ومستقر دائم مصدر -

تار�خ أو تحدید محددة على المؤسسة بدفع م�الغ التزام الأسهم العاد�ة لا تمثل إصدار  -

  ؛استحقاق لها

�عدم للمؤسسة عطي مرونة مما �محدد في تار�خ السهم برد ق�مة إن المؤسسة غیر ملزمة -

  3.محددةفي التزامات دخول 

 للمؤسسات،الأجل  طو�لي مصدر مهم من مصادر التمو�ل ه :الممتازة الأسهم -2.1.2

   4.في المؤسسةوتعرف �أنها ش�ل من أش�ال رأس المال المستثمر 

 مزا�ا الأسهم الممتازة -1.2.1.2

 ؛الاسم�ةعائد محدد �نس�ة من ق�مة الأسهم  -

 ؛مر�ز ممتاز اتجاه حملة الأسهم العاد�ة -

 .لا یؤد� عدم دفع عوائدها إلى افلاس المؤسسة -

 5عیوب الأسهم الممتازة  -2.2.1.2

الموزعة على حملة الأسهم ة الأسهم الممتازة الأولو�ة في الحصول على الأر�اح للحم -

 ؛العاد�ة

 ؛ةهناك حد أقصى لما �م�ن أن �حصل عل�ه حملة الأسهم الممتاز  -

                                                
 .26، ص2001دار النهضة العر��ة، مصر،  ،مصادر التمو�لعلي عبید أحمد الحجاز�،  1
، الم�سرة للنشر والتوز�ع والط�اعة، أساس�ات في الإدارة المال�ةعدنان تا�ه النع�مي و�اسین �اسب الخرشه،  2

 .162، ص2007عمان،

  .205، ص2007الم�سرة للنشر والتوز�ع والط�اعة، عمان،  ،مقدمة في الإدارة المال�ة المعاصرةدر�د �امل آل تسبیب،  3
 .72، ص2010، دار البدا�ة، الط�عة الأولى، عمان، ، مقدمة في الإدارة والتحلیل الماليأ�من الشنطي وآخرون  4

 .73- 72، ص ص 2010، نفسهمرجع 5 
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 ؛ضر�ب�ة میزة الممتازة الأسهم على الموزعة للأر�اح ��ون  لا ما بین الضر��ة تحدید عند -

 على المخاطر هذه تعو�ضالممتازة أكثر الأسهم  تكلفة التمو�ل عن طر�� إصدارتعتبر  -

 ؛أعلى عائد ش�ل

 .السندات �عد تأتي الممتازة الأسهم أولو�ة التصف�ة عند -

تمثل الأر�اح المحتجزة مصدرا داخل�ا هاما لتمو�ل احت�اجات  :الأر�اح المحتجزة -2.2

لاحتفا� �ه المؤسسة، خاصة الاحت�اجات طو�لة الأجل، وتمثل الجزء من الأر�اح الذ� یتم ا

�ما تستخدم الأر�اح المحتجزة في حالة المؤسسة التي تعاني من لغرض إعادة استثماره، 

مشاكل مال�ة، �تلك التي ترغب في تخف�ض دیونها أو تلك التي تواجه ظروفا اقتصاد�ة 

في حالة  الس�طرةة حقوق التصو�ت والمشار�ة و متقل�ة، �ما یتم الاعتماد علیها لتجنب ز�اد

  .المال�ة أسهم أو لتجنب الأع�اء الثابتة التي تترتب على ب�ع الأوراقإصدار 

هدف المؤسسة من خلال لجوءها إلى هذا النوع من القروض ت :ـون طـو�لة الأجـلالدی -3

�ارتفاع  الاستثماراتوتتمیز هذه على فترة زمن�ة طو�لة، إلى تمو�ل الإستثمارات التي تمتد 

وهذه ، ایراداتها وعائداتها متقطعة وتتدف� خلال مدة الإستثمارات تكلفتها وعمل�ة تحصیل

الحصول على عقارات مثل الأراضي (الإستثمارات الضخمة لتمو�ل موجهة أساسا القروض 

میزان�ة المؤسسة، یثقل فهذا النوع من القروض ، )والإدار�ة والتجار�ة الصناع�ة والم�اني 

  1.إلى حین إنتهاء مهلة الدینمستحقة الدفع الأقسا� و�ش�ل عبئا مال�ا لها �سبب سداد 

 ا�أنه تلتزم �مقتضاه المؤسسةطو�ل الأجل �م�ن تعر�ف السند �أنه قرض  :نداتلسَ ا -4

  2.سداد الق�مة الاسم�ة في تار�خ الاستحقاقإلى  �الإضافةثابتة سنو�ة تقوم �سداد فائدة 

  3.وله معدل فائدة ثابتمحدد في وقت �ستح� الدفع طو�ل الأجل وهو �مثا�ة قرض 

  

  

  

  

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

  .373ص ،مرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  2
 .706-705، ص ص2010راء للنشر والتوز�ع، الاردن، یت، االادارة المال�ة المتقدمةمحمد علي ابراه�م العامر�،  3
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  داتنأنواع الس -1.4

  :ومن بینهاعدة أنواع من السندات أن تصدر الأعمال  لمؤسسات �م�ن

�عض تقدم المؤسسة عند طرح هذا النوع من السندات  :�أصول السندات المضمونة -

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

 1.القرض أو �النس�ة للفائدةسواء �النس�ة لأصل تجاه حملة السندات التزاماتها 

التي لا توفر ، وهي سندات عموم�ةوالتي �طل� علیها  :السندات غیر المضمونة �أصول -

طب�عة المؤسسة وقوة  المدیون�ة، و�عتمد اصدارها على�أصول محددة مقابل لها ضمانة 

  2.الائتمانيمر�زها 

  تكلفة رأس المال :الم�حث الثالث

إن تحدید مفهوم دقی� لتكلفة رأس المال �عتبر من أهم الإش�الات المطروحة في        

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

لتكلفة فهو  یز�د الأموال المتاحة اللازمة للاستثمار فتختلف الموال المعروضة �اختلاف ا

  .�ارتفاع التكلفة  و �قل �انخفاضها

  لماه�ة تكلفة رأس الما :طلب الأولالم

  تعر�ف تكلفة رأس المال  -1

من أجل الحصول على الأموال من مصادرها  المؤسسة مقدار ما تدفعه" هي :لأولالتعر�ف ا

 .ةالمختلف

الذ� �طل�ه المستثمرون الذین �قومون الحد الأدنى من العائد  "أنها�تعرف  :نيالتعر�ف الثا

  3."التي تصدرها المؤسسة�استثمار أموالهم في الأوراق المال�ة 

ع�ارة عن معدل المردود�ة المفروض على الأصول "تعرف �أنها  :ثالثالتعر�ف ال

  4".الاقتصاد�ة التي تم تمو�لها عن طر�� �ل من الأموال الخاصة والدیون 

                                                
، 2001، الدار الجامع�ة للط�ع والتوز�ع، الاس�ندر�ة، أساس�ات في الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناو� وآخرون،  1

 .351ص
   .173، ص2007، مرجع ساب�النع�مي و�اسین �اسب الخرشه،  عدنان تا�ه 2

 .469ص ،مرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  3
4 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz, Paris, 3 éme Edition, 1998, p487.            
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تعر�فین رئ�سیین لتكلفة رأس المال،  استنتاجالتعار�ف السا�قة �م�ن قا من انطلا      

تعر�ف نظر� وتعر�ف ر�اضي، فتكلفة رأس المال تمثل معدل العائد الأدنى الذ� یجب أن 

فتكلفة رأس  أما ر�اض�ا،. یتحق� في مشار�ع المؤسسة والعائد الأدنى الذ� �طل�ه المستثمرون 

المال تعبر عن المتوس� الحسابي المرجح للتكالیف الناجمة عن مختلف الموارد المال�ة 

  .للمؤسسة، و�ذلك فهي تكلفة مصادر التمو�ل

و�اعت�ار أن تكلفة رأس المال تمثل المتوس� الحسابي المرجح لتكالیف مصادر        

له��لة المال�ة للمؤسسة، ثم حساب التمو�ل، فإنه یجب تحدید تكلفة �ل عنصر من عناصر ا

تكلفة رأس المال، �ما أن تكلفة هذه العناصر تمثل الأساس للكثیر من القرارات التي تعتمدها 

  1.الإدارة المال�ة في المؤسسة

  حساب تكلفة الأموال :طلب الثانيمال

�قتضي حساب تكلفة الأموال الوقوف على تكلفة �ل عنصر من عناصر اله��لة        

المال�ة، أ� تكلفة التمو�ل من المصادر قصیرة الأجل متوسطة الأجل وطو�لة الأجل، 

و�اعت�ار أن المصادر قصیرة الأجل تستخدم أساسا في تمو�ل الاستثمارات قصیرة الأجل 

والمصادر طو�لة الأجل لتمو�ل الاستثمارات طو�لة الأجل أو الاستثمارات الرأسمال�ة، فإنه 

اب تكلفة عناصر ه��ل رأس، والمتمثلة في القروض طو�لة الأجل، یجب التر�یز على حس

  .الأسهم العاد�ة، الأسهم الممتازة والأر�اح المحتجزة

  تكلفة التمو�ل �المدیون�ة -1

م أموالهلاستثمار المستثمرون تكلفة التمو�ل �المدیون�ة ذلك المعدل الذ� �طل�ه تمثل        

التي تدفعه الشر�ة سعر الفائدة المعدل ولا �مثل هذا في السندات التي تصدرها المؤسسة 

الذ� �طل�ه المعدل وإنما �مثل ذلك ماضي، لفي االحال�ة التي سب� إصدارها على سنداتها 

  2.المؤسسةالتي تصدرها في السندات الجدیدة أموالهم الیوم لاستثمار المستثمرون 

  

  

                                                
 .707-706ص ص ،مرجع ساب� حمزة محمود الز�ید�، 1
 .472-471، ص صمرجع ساب� سعد عبد الحمید مطاوع، 2
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  �م�ن ص�اغة تكلفة الدیون ر�اض�ا �ما یلي ومنه       

                                        )(  rrkd  

  :حیث

r :معدل الفائدة على الدین.  

 :معدل الضر��ة على الأر�اح.  

)( r :الاقتصاد الضر�بي.  

:                  العلاقة و�ت�س��
)1(  rkd 1  

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

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

من المتساو�ة من الدفعات سلاسل تمثل  المؤسساتمعظم الأسهم الممتازة التي تصدرها 

معدل �أساس لاحتساب ن المم�ن استخدام نموذج تسعیر الأسهم الممتازة مفإنه ��ون العائد 

  2.ول عل�هفي الحصفي الأسهم الممتازة الذ� یرغب المستثمرون العائد 

فإن معدل العائد المطلوب من قبل حملتها والذ� �ساو� تكلفة التمو�ل لها، تتمثل في 

  ):3(الموال�ة المعادلة

CV

D
k

m

p



  

  : حیث

pk  :تكلفة الأسهم الممتازة.  

mV  :الق�مة السوق�ة للأسهم الممتازة.  

D  :ق�مة الأر�اح الثابتة.  

C  :تكالیف الإصدار.  

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

  .475، صمرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  2
 .729، ص مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  3



  مصادر التمو�ل، تكلفة رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،:         الفصل الأول

45 
 

البدیلة، فحملة الأسهم تمثل تكلفة الأسهم العاد�ة تكلفة الفرصة  :تكلفة الأسهم العاد�ة  -3

العاد�ة �سعون إلى الحصول على معدل عائد ین�غي أن �ساو� أو �فوق معدل العائد الذ� 

وهو ما (�م�ن أن �حصلوا عل�ه من استثمارات أخر� بدیلة لها نفس الدرجة من المخاطرة

الحد  ، ومن ثم �م�ن تعر�ف تكلفة الأسهم العاد�ة �أنها)�طل� عل�ه تكلفة الفرصة البدیلة

  1.الأدنى لمعدل العائد الذ� �طل�ه حملة هذه الأسهم

�م�ن تقدیر تكلفة الأسهم العاد�ة �استعمال عدة نماذج، أهمها نموذج تقی�م حصة        

  2.الأر�اح ونموذج تسعیر الأصول المال�ة

�فترض هذا النموذج أن الأر�اح التي ستوزعها المؤسسة في  :نموذج تقی�م حصة الأر�اح -

السنوات القادمة تنمو بنسب ثابتة، وهذا ما یتطلب من المساهمین توقع الأر�اح التي 

  .ستوزعها المؤسسة في السنة الأولى فق�

       3:�م�ن ص�اغة تكلفة الأسهم العاد�ة �ما یلي

C
P

B
k

A

C 

  
  : حیث 

Ck :تمثل تكلفة السهم العاد�.  

B  : السنة الأولى(تمثل الأر�اح المتوقع تسدیدها في الفترة الأولى.(  

C  : مع فرض�ة ث�ات نموها(تمثل نس�ة نمو الأر�اح المتوقعة.(  

AP :السعر الحالي للسهم.  

الأصول المال�ة یوازن بین معدل العائد نموذج تسعیر  :نموذج تسعیر الأصول المال�ة -

و�ین مخاطرته، فهو �فترض �أن المساهم �ملك محفظة ) تكلفته(المطلوب من السهم العاد� 

والعوائد على الأصول لا تتحرك بنفس الاتجاه ولا بنفس الوقت ولا بنفس . مال�ة متنوعة

ي المخاطرة المرت�طة المقدار، نتیجة هذا التنو�ع تص�ح المخاطرة الوحیدة المت�ق�ة ه

                                                
 .169ص ،مرجع ساب� قر�اقص،عبد الغفار حنفي ورسم�ة ز�ي  1
 .164، صمرجع ساب�عدنان تا�ه النع�مي وآخرون،  2
 .25ص ، 2010 ،مرجع ساب� حمزة غر�ي ، 3
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والتي ) Market Risk(�التغیرات في السوق �ش�ل عام، وهي ما تعرف �مخاطرة السوق 

  .تقاس �المعامل بیتا 

  :وتصاغ العلاقة التي یتضمنها النموذج �ما یلي

  

  :حیث

)( JRE : معدل العائد المطلوب للأصلj وهو معدل تكلفة الأسهم العاد�ة ،.  

fR :معدل العائد بدون مخاطرة.  

)( mRE : معدل العائد المتوقع في السوق.  

J :1.مخاطرة السوق أو المخاطرة النظام�ة  

العائد الذ� �طل�ه تمثل تكلفة الأر�اح المحتجزة معدل  :تكلفة الأر�اح المحتجزة  -4

    2. التي أصدرتها الشر�ةعلى أموالهم المستثمرة في الأسهم العاد�ة المستثمرون 

بدلا من توز�عها قررت احتجازها الأر�اح المحتجزة هي أر�اح تحققت، غیر أن المنشأة       

غي �و�الط�ع لا ینبهدف استخدامها في تمو�ل استثماراتها المستقبل�ة، على حملة الأسهم، 

على �ساو� على الأقل معدل العائد من استثمارها، العائد المتوقع ما لم ��ن احتجاز الأر�اح 

  .للملاكالاستثمار في فرص بدیلة متاحة 

  على هذه فإن تكلفة الاعتماد ، على أ� مصروفاتاحتجاز الأر�اح لا ینطو� لأن ونظرا 

والذ� ، على الاستثمارالذ� �طل�ه الملاك معدل العائد الأموال في التمو�ل تتساو� مع 

  3.ومةالمخصنموذج التدفقات النقد�ة �استخدام حسا�ه �م�ن 

  :ومنه فإن      

CR kk 
  

  :حیث

Rk : المحتجزةتمثل تكلفة الأر�اح.  

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

  .479، صمرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  2
 .82، صساب�مرجع منیر ابراه�م هند�،  3

JfmfJ RRERRE ).)(()(  
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Ck :1.تمثل تكلفة الأسهم العاد�ة  

  حساب تكلفة رأس المال :طلب الثالثالم

من مصادر في الحصول على إجمالي التمو�ل اللازم لها  إحد� المؤسساتقد ترغب        

تكلفة هي  المؤسسةبتلك الخاصة تكلفة رأس المال في هذه الحالة تكون التمو�ل �الملك�ة، 

في الح�اة  المؤسساتغیر أن معظم ، )تكلفة التمو�ل �الملك�ة(رالتمو�ل من هذا المصد

طو�ل الأجل أو إصدار الاقتراض عن طر�� من أنشطتها جزء �بیر بتمو�ل تقوم العمل�ة 

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

  .من مصادرها المختلفةالحصول على الأموال 

مل عادة �شأن هذا اله��ل نجد  لمعظم المؤسساته��ل رأس المال إلى م�ونات والنظر 

   2:على

 .قروض طو�لة الأجل -

 .أسهم ممتازة -

 .أسهم عاد�ة -

 .أر�اح محتجزة -

  :�م�ن ص�اغة تكلفة رأس المال �ما یلي و   

R
R

C
C

P
P

d k
DE

E
k

DE

E
k

DE

E
k

DE

D
k











 )1( 

  
  : حیث

k :تمثل تكلفة رأس المال.  

PE :الأسهم الممتازة.CE :الأسهم العاد�ة.RE :الأر�اح المحجوزة.  

E : الأموال الذات�ة، حیثRCP EEEE .  

D : مقدار الدیون.  

Pk
  .تكلفة الأسهم الممتازة: 

Ck :تكلفة الأسهم العاد�ة.  

                                                
1 Pierre vernimmen ;opcit ,2009, p848.                                                                                                                                 

  .479، صمرجع ساب�سعد عبد الحمید مطاوع،  2
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Rk :تكلفة الأر�اح المحتجزة.  

dk : تكلفة الدیون.  

 :معدل الضر��ة على الأر�اح؟  

  :ت�س�� هذه العلاقة �ما یلي�ما �م�ن                  

ed k
DE

E
k

DE

D
k





 )1( 

  
  :حیث

ek تمثل تكلفة الأموال الذات�ة.  
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  خلاصة الفصل

بوضوح  ظهري، إحد� أهم فروع الاقتصاد الوطنتعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة     

لوضع برنامج  هاما،�عتبر عنصرا لهذه المؤسسات فإعطاء تعر�ف غموض تعر�فها، 

التي تصبوا للأهداف �ل دولة ت�عا لظروف أن تعد وفقا یجب والتي الدعم لها وس�اسات 

  .لتحق�قها وحسب إم�ان�اتها

للق�ام علیها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أن تعتمد التي �م�ن وتتكون مصادر التمو�ل    

ومصادر  )الائتمان المصرفي الائتمان التجار�،(الأجل  ةالتمو�ل قصیر  رمن مصادبنشاطها 

ومصادر التمو�ل ، )راالتمو�ل �الاستئجقروض متوسطة الأجل، (التمو�ل متوس� الأجل 

والقروض طو�لة السندات، الأسهم الممتازة، الأسهم العاد�ة، الأر�اح المحتجزة، (طو�ل الأجل 

  ).الأجل

لها �المفاصلة بین البدائل للتمو�ل مما �سمح تطرح أمام المؤسسات وسائل متنوعة      

إخت�ار فعمل�ة ، المسطرة فیتناسب والأهداو�التالي اتخاذ القرار الذ� التمو�ل�ة المتاحة، 

أهمها تكلفة عوامل لعدة تتحدد ت�عا وهي على الاطلاق، المصدر التمو�لي ل�ست �السهلة 

  .والمصدر الذ� تم اللجوء إل�هرأس المال 

  

  

  



 

:ثانيالفصل ال  

.النظر�ت المفسرة للهيكل المالي  
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  النظر�ات المفسرة لله��ل المالي :الفصل الثاني

    :تمهید

 مامأ المتاحة التمو�ل مصادر نفإ ،الفصل الساب� في إل�ه تم التطرق  ما خلال من   

 من كثرأ منذ المال�ة الإدارة مجال في المف�رون  أهتم وقد أش�الها متعددة وتختلف المؤسسة

 الاستدانة وأموال الملك�ة أموال بین المالي اله��ل تتم بها  تش�یل التي �الطر�قة قرن  نصف

 إنو  ،والمخاطرة العائد وهما المؤسسة في عنصر�ن أساسین على تأثیر من التنو�ع لهذا لما

قرار  ��ون  ماوإن عشوائ�ة �طر�قة ��ون  لا والمتنوعة المختلفة المصادر هذه بین المفاضلة

 مالي ه��ل اخت�ار إلى الوصول �غ�ة �م�ة وأ ��ف�ة �انت سواء ،محددات أو �معاییر مح�م

 المؤسسة و�التالي ق�مة تعظ�م بهدف تكلفة �أدنى �ون و� والمخاطرة، بین العائد یوازن  مناسب

 المؤسسة أداء على النتائج من العدید إلى سیؤد� تمو�ل المؤسسة مصادر اختلاف فإن

  .للمؤسسة المالي اله��ل وتقو�م تقی�م من لذلك لابد المالي للمؤسسة الوضع أهمها من والتي

 خلال التعرض من المالي لله��ل �مدخل الفصل هذا خصص المفاه�م ض�� �غرضو       

 م�احث أر�عة خلال من وذلك وأهم النظر�ات المفسرة له الأخیر، بهذا المفاه�م المتعلقة إلى

الم�حث الأول ماه�ة اله��ل المالي وفي الم�حث الثاني أهم النظر�ات المفسرة لله��ل المالي 

إلى النظر�ات المفسرة لله��ل المالي  ، وفي الم�حث الثالث تم التطرق فعال�ة السوق  في ظل

في  أما في الم�حث الرا�ع أهم النظر�ات المفسرة لله��ل المالي السوق، لا�مفي ظل عدم 

  .ظل الت�ارات المال�ة الحدیثة
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  ماه�ة اله��ل المالي: م�حث الأولال

ة الاقتصاد�من أهم الأهداف إلى أقصى درجة مم�نة ق�مة المؤسسة تعتبر ز�ادة 

سواء الأموال من مجموعة یتكون ي الذ� إلى تحدید اله��ل المالالهدف هذا تحقی� و�تطلب 

  .في تمو�ل أصولهااستخدامها نتیجة للغیر دها بر التزام أو هي  �انت ملك للمؤسسة

  مفهوم اله��ل المالي :المطلب الأول

�ما مو�ل قصیرة الأجل ومتوسطة وطو�لة الأجل مصادر تیتش�ل اله��ل المالي من     

مصادر ى �شمل عل الذ�عن ه��ل رأس المال مفهوم اله��ل المالي ، و�ختلف هذ�ر سب� 

  .فق�تمو�ل طو�لة الأجل 

 يالمال اله��ل تعر�ف - 1

و ه��ل  المالي اله��ل وهما المؤسسة، في التمو�ل لبن�ة مفهومین بین ��التفر  من لابد     

  .المال رأس

 الملك�ة وحقوق  الخصوم جانب أو التمو�ل مصادر ه��ل"�عرف على أنه  :فاله��ل المالي

  1."العموم�ة المیزان�ة في �شف

  2".المؤسسةتمو�ل موجودات التي تم بواسطتها مجموعة الأموال " هو أو

لك الجزء الخاص �الأموال الخاصة والاستدانة المال�ة في �أنه ذ �ما �عرف أ�ضا      

    3.الموارد الدائمة

ن من التمو�ل الممتلك والمقترض هو التمو�ل الدائم والذ� یتكو ف ،ه��ل رأس المالأما      

  4.رأس المال الذ� �عني ) capital(طو�ل الأجل، ومصطلح 

ستنتج �أن اله��ل المالي هو الصورة التي تع�س المصادر من خلال التعار�ف السا�قة ا     

التمو�ل�ة لمختلف أصولها، فتختلف تكلفة التمو�ل من مورد مالي إلى آخر حسب الطب�عة 

ا ملزمة فإذا �ان مصدر التمو�ل هو الاستدانة فإن المؤسسة في وضع مخاطرة، نظرا لكونه

                                                
 عمان، والتوز�ع للنشر العلم�ة ال�ازور�  دار، ، المتقدمة المال�ة الإدارة، التم�مي فؤاند أرشدوأرشف  النع�مي،عدنان تاه�ه  1

  .349ص ،2009، العر��ة الط�عة ،الأردن
، 2010م�ت�ة الجامعة، اثراء للنشر والتوز�ع، الط�عة الأولى، الأردن،  ،الإدارة المال�ة المتقدمةمحمد علي إبراه�م العامر�،  2

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

  .160، ص2010،مرجع ساب� محمد علي إبراه�م العامر�، 4
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بتحمل تكلفة الأموال التي حازت علیها على سبیل الاستدانة مهما �انت مردود�ة تلك 

اصة فإن الأمر یختلف تماما، حیث الأموال، و�ینما إذا �ان مصدر التمو�ل هو الأموال الخ

  .ن المؤسسة في هذه الحالة أمام ما �عرف �اسم تكلفة الأموال الخاصةإ

  المؤثرة في اله��ل الماليلعوامل ا :المطلب الثاني

عت�ار عندما تقدم س�استها عوامل التي تأخذها المؤسسة في الاهناك مجموعة من ال 

  :لأساس�ة المتعلقة �اله��ل المالي وهي �مایليا

ن تز�د لتشغیل�ة المستقرة نسب�ا �م�نها أالمؤسسة ذات المخاطر ا :لتشغیل�ةاالمخاطر  -

لأن احتمال تعرضها للمخاطر أقل ق�اسا بتلك التي  ،الماليمن التمو�ل المقترض في ه��لها 

تتصف �التقلب في العوائد ألتشغیل�ة و�التالي فإنها تتمتع �حالة أمان عال�ة اتجاه تسدید فوائد 

 .القروض

التي تتصف بنمو مضطرد في ق�مة مب�عاتها أن  �م�ن للمؤسسة :معدل نمو المب�عات -

أكبر إذ من المتوقع أن یترتب على ذلك ز�ادة العوائد  تعتمد على التمو�ل المقترض لدرجة

 1).الفوائد(التي تم�نها من تسدید التزاماتها المال�ة 

إن القدرة على خدمة الدیون تتوقف على ر�ح�ة المؤسسة وعلى هذا الأساس  :المنافسة -

ولا شك إن سهولة دخول  ،فإن استقرار هوامش الر�ح له نفس أهم�ة استقرار المب�عات

خر� في الصناعات التي تنتمي إلیها المؤسسة و�ذلك قدرتها على التوس�ع في سسات الألمؤ ا

 2.طاقاتها، هذا سیؤثر على هوامش الر�ح للمؤسسة

إدارة المؤسسة التي تتصف �الح�طة تتحف� في استخدام التمو�ل المقترض  :موقف الإدارة -

 3.على الع�س من الإدارة المجازفة التي تتوسع في استخدامه

�عتبر حجم المؤسسة محدد مهم لله��ل المالي، حیث  إن هناك عدة  :حجم المؤسسة -

أن تكلفة تمو�ل المؤسسات الصغیرة بین اله��ل المالي وحجم المؤسسة،و أس�اب لوجود علاقة 

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

                                                
 .168، ص2010، مرجع ساب�محمد علي إبراه�م العامر�،  1
ص  ،2002لدار الجامع�ة، الإس�ندر�ة، ، امدخل معاصر في الإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي ورسم�ة قر�اقص،  2

 .253-252ص
 .168، ص2010، مرجع ساب�محمد علي إبراه�م العامر�،  3
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وخاصة المعلومات التي �حتاجها المقرضون  ت في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،المعلوما

تتمیز �ارتفاع  خر� فإن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،والموردون من جهة؛ ومن الجهة الأ

وارتفاع تكلفة المعاملات تؤثر على اخت�ار  عاملات مقارنة �المؤسسات الكبیرة،تكلفة الم

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى السوق، وتقل�ص خ�ارات  التمو�ل، حیث �عی� دخول

 .التمو�ل

یؤد� ه��ل أصول المؤسسة دورا مهما في تحدید اله��ل المالي لهذه  :ه��ل الأصول -

المؤسسة، حیث إن ارتفاع ق�مة الأصول الملموسة للمؤسسة �عطي إشارة لارتفاع ق�مة 

 1.أصول المؤسسة �أسعار التصف�ة

إن تطور قطاع البنوك وسوق رأس المال �عتبر أحد  :حجم البنوك وسوق رأس المال -

محددات اله��ل المالي لمؤسسات الأعمال، �حیث أن تطور البنوك یؤثر على سهولة 

الحصول على التمو�ل الخارجي، هذا من جهة، ومن جهة أخر� عندما تكون أسواق رأس 

  .ل �الملك�ة �ص�ح خ�ارا جیداالمال متقدمة وأكثر فاعل�ة، فإن التمو�

هناك أثر ع�سي في أسعار الفائدة ونس�ة الدین في المؤسسات، وفي  :معدل الفائدة -

الوقت الذ� تكون ف�ه معدلات الفائدة عال�ة تكون المؤسسات ممتنعة عن ز�ادة الدین 

رات وتع�س معدلات الفائدة تكلفة رأس المال لمؤسسات الأعمال التي تغیر من أكثر المتغی

 2.تقل�ا �النس�ة للمؤسسات

لاتجاهات رجال الإدارة تأثیر م�اشر على  :اتجاهات رجال الإدارة واتجاهات المقرض -

س�طرة على إدارة اخت�ار وسائل التمو�ل، وهي تلك المرت�طة �أحد الأمر�ن، الأول التح�م وال

فالمؤسسات الضخمة التي تشققت فیها ملك�ة الأسهم العاد�ة  ثاني الخطر،المؤسسة، و�ال

جة إلى أموال إضاف�ة وتتوزع على عدد �بیر جدا من المساهمین، ستقوم عادة في حالة الحا

ن ذلك سیترتب عل�ه تأثیر ضئیل في الس�طرة الحال�ة على إدارة بإصدار أسهم، حیث إ

ون على مصالح أملاك المؤسسة لذین �سهر ذلك فإن رجال الإدارة ا المؤسسة، �الإضافة إلى

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

                                                
، دراسة تحلیل�ة لشر�ات قطاع محددات إخت�ار اله��ل المالي �شر�ات الأعمالغاز� فلاح المومني وعلي محمود حسن،  1

 .369، ص2011، 2، العدد38صة عمان، العلوم  الإدار�ة، المجلد الخدمات المدرجة في بور 
 .370، ص2011، مرجع نفسه 2
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ومن ناح�ة أخر� ملاك المؤسسات یتجنبون إصدار  لتوقف عن دفع التزاماتها الثابتة،خطر ا

  1.الأسهم العاد�ة حتى یتسنى لهم الس�طرة الكاملة على إدارة المؤسسة

تلجأ المؤسسة للاستدانة في حالة عدم �فا�ة الموارد الداخل�ة المتمثلة أساسا  :المرد ود�ة -

للتمو�ل، من هذه الزاو�ة تكون العلاقة  التسلسل الهرميفي المردود�ة، هذا هو منط� نظر�ة 

نتیجة للعلاقة الطرد�ة بین  �ة ومعدل الاقتراض، من زاو�ة أخر� ع�س�ة بین المردود

 2.والمخاطر المردود�ة

اللازمة لها المؤسسة للحصول على الأموال  تؤثر الضر��ة في قرار :التخط�� الضر�بي -

الضر�ب�ة �طرح القوانین حیث تسمح  3عن طر�� الأسهم،إما �الاقتراض أو بز�ادة رأس مالها 

تعد من بین أ� أن الفوائد من أر�اح المؤسسة، ) المدیون�ة( المقترضعلى التمو�ل الفوائد 

  4.الدخل عند حساب الر�ح الصافيفي قائمة الكلف التي تظهر 

أو تت�ع من المخزون �حجم �بیر  إلى الاحتفا� المؤسسة التي تحتاج :طب�عة النشا� -

التي العامل عن المؤسسة من رأس المال أكبر إلى حجم متساهلة تحتاج س�اسة ائتمان�ة 

  5.مب�عاتها نقد�ةجم�ع تكون أو تلك التي الخدمات تعمل في مجال 

  التمو�ل�ة للمؤسسةالس�اسات : المطلب الثالث

ومن خلال عن طر�� مصادر متعددة �م�ن للمؤسسة توفیر الأموال التي �حتاجها        

�ما منها ما هو قصیر الأجل ومنها متوس� وطو�ل الأجل متنوعة، أدوات مال�ة استخدام 

تعتمد علیها والس�اسات المال�ة التي ومنها ممتلك، سب� الذ�ر ومنها ما هو مقترض 

من الأدوات المال�ة المستخدمة ه��لها المالي، هي تعبیر عن مز�ج في تش�یل المؤسسة 

  .لتمو�ل الاحت�اجات المال�ة للمؤسسة

  

                                                
، دار الجامعات المصر�ة، الإس�ندر�ة، ص الإدارة المال�ة أساس�ات وتطب�قاتجمیل أحمد توفی�، محمد صالح،  1

 .419-418ص
، 2006دار وائل للنشر والتوز�ع، عمان،  ،التسییر المالي دروس وتطب�قاتإل�اس بن ساسي و�وسف قر�شي،  2

 .409ص
 .371، ص2011،مرجع ساب�غاز� فلاح المومني وعلي محمود حسن،  3
 .204-203، ص ص2007، دار الم�سرة، عمان ، أساس�ات في الإدارةعدنان تا�ه النع�مي، و�اسین �اسب الخرشة،  4
 .174، ص2001، مرجع ساب� محمد صالح الحناو� وآخرون، 5
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 )مبدأ التغط�ة(عتدلة في التمو�ل الس�اسة الم  -1

�ضرورة  رو�قتضي هذا الأخی ،إن التمو�ل على أساس هذه الس�اسة یت�ع مبدأ التغط�ة    

مع توقیت التدفقات النقد�ة الأموال المستخدمة في تمو�ل الأصل، استحقاق  توقیتمواءمة 

التي عادة ما تتحول إلى نقد�ة الثابتة ین�غي تمو�ل الأصول  ،وط�قا لهذا المبدأ1المتولدة عنه

طو�ل الأجل �القروض الطو�لة الأجل والأموال من مصادر تمو�ل فترة طو�لة، �عد 

یتم تمو�ل الأصل الدائم من مصادر تمو�ل قصیرة الأجل، إذ من الح�مة أن فل�س الخاصة، 

�معدل أسرع من المستخدم في تمو�ل الأصل، �سداد القرض أن تتعهد المؤسسة هذا �عني 

الأصل (  �الأصول المؤقتةأما ف�ما یتعل�  2،الذ� یتحول �ه هذا الأصل إلى نقد�ةالمعدل 

ین�غي تحو�لها من ة، فإنه ما تتحول إلى نقد�ة خلال فترة قصیر التي عادة ) المتداولة 

قرار وهي أن  یبرز نقطة هامةو�التالي فإن مبدأ التغط�ة ،مصادر تمو�ل قصیرة الأجل

مصادر التمو�ل القصیر و�ین مصادر التمو�ل الطو�ل الأجل المفاضلة بین 

�لما زادت الأصول التغط�ة ل، فیتطب�قا لمبدأ الأصول المتداو على ه��ل یتوقف 

مصادر تمو�ل ( المتداولةالخصوم على  �لما زادت الاعتمادالمؤقتة، المتداولة 

  .في التمو�ل )قصیرة الأجل 

  .وف� الس�اسة المعتدلةتمو�ل الأصول و�وضح الش�ل التالي  

  

  

  

  

  

                                                

، الم�تب العر�ي الحدیث،الط�عة السادسة،  الاس�ندر�ة، مدخل تحلیلي معاصر -الإدارة المال�ةمنیر ابراه�م هند�،  1

 .224، ص2006

  .245، ص2008، مرجع سای�حمزة محمود الز�ید�،  2
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                                                                                                                             الق�مة                        الس�اسة المعتدلة في التمو�ل) 1- 2( الش�ل رقم

 أصول متداولة مؤقتة                            مصادر تمو�ل مؤقتة  

  أصول متداولة دائمة                                   

                                          

 أصول متداولة                                                 أصول تمو�ل دائمة

       الزمن                            
  

  

  

، الاس�ندر�ة، 6، الم�تب العر�ي الحدیث، الط�عةصرمدخل تحلیلي معا -المال�ةالادارة منیر ابراه�م هند�،  :المصدر

  .225ص ،2006
  

من حیث قد تم تمو�لها �الكامل ابتة أن الأصول الثبوضوح في هذا الش�ل �ظهر       

لتمو�ل القصیر الأجل مصادر التمو�ل في حین استعمل تمو�ل طو�لة الأجل، مصادر خلال 

فمن غیر ،)تمثلة برأس المال العامل المؤقتالم( قصیرة الأجل الاستثمار�ة الاحت�اجات 

القصیرة الأجل الاستثمارات هذه أن تمو�ل الإدارة المال�ة  -من الناح�ة التحلیل�ة -المنطقي

أن تتحمل الإدارة ك، فإنه �عني ن تم ذل، وإ �مصادر تمو�ل طو�لة الأجلأساسا والمتقل�ة 

الأمر الذ� لا حاجة لها، لأموال الفوائد الاضاف�ة �مدفوعات ممثلة ضاف�ة إتكالیف المال�ة 

رغم  ، والع�س �الع�س،)ر�ح�ة المؤسسةأ� (ر�ح�ة الاستثمار على مستو� یترك آثار سلب�ة 

تتجاهل الس�اسة إلا أن هذه ، على ر�ح�ة المؤسسةها تأثیر من ناح�ة هذه الس�اسة سلامة 

من تجعل سوف و�التالي مضمون هذه الس�اسة لتحمل المخاطر، المؤسسة إدارة میل مد� 

أنه یتضمن عائد ، �ما في حدود مقبولةالإدارة المال�ة تتعرض له الذ�  التمو�لخطر 

  1.ر�ح�ة المؤسسةو�حاف� على مقبولا 

 

                                                
 .247-246، ص ص 2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  1
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  المتحفظةالس�اسة  -2

تمو�ل  یتم تمو�له �مصادرفي الأصول الثابتة إلى أن الاستثمار هذه الس�اسة تشیر     

وفي محاولة لتخف�ض من تمو�ل جزء من الأصول المؤقتة، إلى حد استخدامها  طو�ل الأجل

، والش�ل التالي یوضح تمو�ل على العائدما لذلك من أثر ع�سي رغم  العسر الماليمخاطر 

  1.المتحفظةالأصول وف� الس�اسة 

  الس�اسة المتحفظة في التمو�ل) 2-2(الش�ل رقم                  

                      الق�مة                                                                                   

  

  مؤقتة استثمارات                                             مصادر تمو�ل مؤقتة 

  )قصیر الأجل(

  

  أصول متداولة دائمة                 أصول متداولة                                      

  أصول تمو�ل دائمة

     

  

  الزمن                        

  

  .226، ص2006منیر ابراه�م هند�، مرجع ساب�، : المصدر

�ل�ا سوف یتم تمو�لها عبر الزمن تنمو والتي ومن الش�ل �ظهر أن الأصول الدائمة       

 المؤقتةجزء من الأصول المتداولة لتمو�ل أ�ضا مع استخدامه طو�ل الأجل �مصادر تمو�ل 

الأصول تسعى إلى تمو�ل جزء من الإدارة المال�ة لأن تعتبر متحفظة هذه الس�اسة فإن ولهذا 

انخفاض حجم �عني وهذا التصرف �مصادر تمو�ل قصیرة الأجل، المؤقتة المتداولة 

في الحصول و�ساعد �ذلك لسیولتها، تعز�ز مما �عني على المؤسسة المستحقة الالتزامات 

  .اكلفتهتعندما تنخفض  في الأوقات المناس�ةالتمو�ل طو�ل الأجل على 

                                                
 .225ص، 2006، مرجع ساب�منیر ابراه�م هند�،  1
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إلا أن عائد الدن�ا،  �حدودهاسوف تكون في هذه الس�اسة طرة اوعموما فإن درجة المخ    

 الطو�لة الأجلالقروض في تكالیف ارتفاع �سبب سوف ��ون أ�ضا منخفض  المؤسسة

  1.خفض العائد وتخفض المخاطرسوف تهذه الس�اسة آخر فإن �معنى 

  )الجر�ئة( الس�اسة المغامرة  -3

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

الأصول الدائمة، وذلك أملا استخدامه في تمو�ل جزء من إلى حد التمو�ل قصیر الأجل 

   2.من ز�ادة في المخاطرما یترتب على ذلك ورغم على الاستثمار العائد على ز�ادة 

  .التمو�ل و�وضح الش�ل التالي الس�اسة الجر�ئة في

 في التمو�ل  الس�اسة الجر�ئة) 3-2(الش�ل رقم 

  لق�مةا                                             

مصادر                                         مصادر تمو�ل مؤقتة      

                                                                       )قصیرة الأجل(تمو�ل دائمة

  

  متداولة دائمة أصول                                                  

                                                                                                     

                                                                                                     

  أصول متداولة

  مصادر تمو�ل دائم

  

  الزمن                              

  .227، صمرجع ساب�منیر ابراه�م هند�، : المصدر                         

                                                
 .249-248، ص ص2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  1
، 2006، مؤسسة الوراق للنشر والتوز�ع، عمان، الط�عة الأولى، أساس�ات في الإدارة المال�ةحمزة محمود الز�ید�،  2

 .198ص
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حیث توضح  في التمو�ل،) المغامرة(یوضح الش�ل الساب� تطبی� للس�اسة الجر�ئة     

المساحة بین الخ� المتقطع المائل والخ� غیر المتقطع المائل حجم الأصول الدائمة التي 

  .یتم تمو�لها من مصادر قصیرة الأجل

  النظر�ات المفسرة لله��ل المالي في ظل فعال�ة السوق  :الم�حث الثاني

إن التطور الذ� عرفته وسائل التمو�ل �عود إلى الخاص�ة الإستراتیج�ة لله�اكل المال�ة      

إذ تع�س هذه الأخیرة طب�عة الإستراتیج�ة المال�ة التي تسمح للمؤسسة �م�اشرة نشاطها، أو 

  .�ع�ارة أخر� الح�ازة على أصولها، وهنا تعددت  العناصر التي تشملها هذه اله�اكل

  العمل�ات ر�ح وصافي نظر�ة صافي الر�ح :ولالمطلب الأ 

 David, Durand أحد المف�ر�ن في مجال الإدارة المال�ة وهو قام، �1952عد سنة      

�عرض أسلو�ین لتقی�م ق�مة المؤسسة من خلال مد� اعتمادها على القروض في تكو�ن 

وقد أثار  ر�ح العمل�ات،أسلوب صافي الر�ح وأسلوب صافي  ه��ل رأس المال، وهما

متناقضین ف�ما یتعل� بوجود   الأسلو�ان جدلا شدیدا ترتب عل�ه ظهور اتجاهین  من الف�ر 

    1.أو عدم وجود ه��ل مالي أمثل یترتب عل�ه تدن�ه التكالیف أو تعظ�م ق�مة المؤسسة

 نظر�ة الر�ح الصافي -1

�أن الاختلاف في �لفة مصادر الأموال التي تش�ل صافي الر�ح و�ر� مؤ�د� نظر�ة      

ه��ل الأموال سوف تت�ح الفرصة للإدارة المال�ة من خلال تغیر نس�ة الرفع المالي إلى ز�ادة 

مساهمة التمو�ل المقترض ذات الكلفة الأقل على حساب مساهمة التمو�ل الممتلك ذات 

لى إم�ان�ة التأثیر في الق�مة السوق�ة هذه النظر�ة یؤ�دون ع أ� أن مؤ�دوا 2الكلفة الأكبر،

فز�ادة نس�ة  ،لال التغیر في نس�ة الرفع الماليللمؤسسة وفي �لفة الأموال المرجحة من خ

الرفع المالي سوف تضمن انخفاض في �لفة الأموال المرجحة مما یؤد� إلى ارتفاع في 

 من عرض ومناقشة الق�مة السوق�ة للمؤسسة، ومن أجل تحلیل مضامین النظر�ة لابد أولا

  3.الفروض التي تقوم علیها هذه النظر�ة

 

                                                
 .186، ص2004الإس�ندر�ة، ، دار الجامع�ة، أساس�ات في التمو�ل والإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي ورسم�ة قر�اقص،  1

2 Khan ,M, and Jain ,p .k ,theory and problem of financial Management, ,ed,mc Graw-Hill Co, 2nd 
,1999,p101. 
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  :تمثل الفرض�ات التي قامت علیها نظر�ة صافي الر�ح ف�ما یلي     

ونتیجة  للمخاطر،) الملاك(في الاقتراض لا �غیر من إدراك المستثمر�ن  إن الز�ادة -

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

 .تظل ثابتة ولن تتغیر بتغیر نس�ة الرفع المالي) الفائدة

فمن  ،)أ� صافي الر�ح �عد الفائدة(نظرا لأن الملاك یجمعون �اقي فائض النشا�  -

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

لمخاطر التي المقرضین ونتیجة لذلك فإن معدل العائد الذ� �طل�ه الملاك أكبر في درجة ا

  .یتعرض لها المساهمین

 وهذا �عني ضمن�ا أن الق�مة الكل�ة للعناصر التي ،حجم الاستثمار ثابت لا یتغیر -

یتضمنها ه��ل رأس المال ثابتة، غیر أنه ل�س هناك ما �منع المؤسسة من تغییر الخل�� 

الذ� یتكون منه ه��ل الأموال، و�ما أن حجم الاستثمار ثابت هذا �عني أن صافي الر�ح 

1.ثابت لا یتغیر
 

طالما  قتراض،ة �ل من أموال الملك�ة وتكلفة الإیتضمن الافتراض الأول ث�ات تكلف       

�ما �شیر إلى ذلك الافتراض الثاني، فإن  2،أن  تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة أموال الملك�ة

ز�ادة الاعتماد على التمو�ل المقترض في اله��ل رأس، هذا �عني أنه تم الاعتماد على 

، مقارنة �أموال الملاك، الأمر الذ� یترتب عل�ه انخفاض في منخفضة التكلفةمصادر أموال 

، ونظرا لث�ات صافي ر�ح العمل�ات �سبب ث�ات حجم )التكلفة المرجحة(تكلفة الكل�ة للأموالال

الاستثمار، فإن الق�مة السوق�ة للمؤسسة سوف ترتفع مع �ل انخفاض في تكلفة الأموال 

  3.المرجحة

  

  

                                                

 .534، ص2008،مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�، ،  1

 الإس�ندر�ة ،الدار الجامع�ة  ،مدخل الق�مة واتخاذ الاقرارات-الإدارة المال�ةوجلال ابراه�م العبد،  محمد صالح الحناو�  2

 . 317، ص2002،

 .535، ص2008، ، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید� 3
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من التحلیل أعلاه �عني أن استمرار الرفع المالي في ص�اغة ه��ل الأموال في و          

مؤسسة یؤد� إلى الاستمرار في انخفاض �لفة الأموال المرجحة، و�التالي ارتفاع الق�مة ال

لاقة بین متغیرات نظر�ة صافي ،و�ظهر ذلك في الش�ل الهندسي إلى العة السوق�ة للمؤسس

  .الر�ح

  .العلاقة بین نس�ة الرفع المالي و�لفة الأموال المرجحة وف� نظر�ة صافي الر�ح) 4- 2(ش�ل رقم ال

  �لفة الأموال                                                                       

                                                                                                 

                                               �لفة الأموال الممتلك                                        

                       

  �لفة القروض                            

  نس�ة الرافعة                            

  .539،ص2008 ، الوراق للنشر والتوز�ع، عمان، الط�عة الثان�ة،الإدارة المال�ة المتقدمةحمزة محمود الز�ید�، :المصدر

 نظر�ة صافي ر�ح العمل�ات -2

نظر�ة صافي ر�ح العمل�ات في ص�اغة ه��ل التمو�ل إلى أن التغیر في  یؤ�د مؤ�دوا     

الرفع المالي لا �سبب أ� تغیر �لفة الأموال المرجحة، ولا في الق�مة السوق�ة للمؤسسة والتي 

�معنى أن الق�مة السوق�ة 1للقروض، تحدد �الق�مة السوق�ة لح� الملك�ة زائدا الق�مة السوق�ة

 2.للمؤسسة سوف تكون مستقلة عن أ� تغیرات في ه��ل الأموال

  :لابد من الإشارة إلى أن تكلفة التمو�ل المقترض سوف تضم متغیر�ن أساسیین هما      

 .صر�حة، ممثلة �سعر الفائدة �لفة -

الرفع  مستو�ات�لفة ضمن�ة ناشئة عن الز�ادة في �لفة التمو�ل الممتلك �سبب ارتفاع  -

 .المالي

                                                
1Khan ,M, and Jain , OP Cit,1999, p10.  

  .538، ص2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  2
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إن المنهج العام لنظر�ة صافي ر�ح العمل�ات في ص�اغة ه��ل التمو�ل یؤ�د ف�رة         

استقلال�ة مخاطر الأعمال عن �لفة المرجحة، وأ�ضا عن تش�یلة ه��ل الأموال وهو ما 

مة السوق�ة للمؤسسة ستظل ثابتة رغم التغیرات التي تحصل في مستو�ات الرفع �عني أن الق�

  1.المالي

 2:تقوم نظر�ة صافي ر�ح العمل�ات على الفرض�ات الموال�ة  

الق�مة السوق�ة للمؤسسة ��ل بخصم صافي العمل�ات �معدل خصم �ساو�  تتحدد -

 ؛لذلك ل�س من الأهم�ة تقس�م تلك الق�مة بین اقتراض وملك�ة �لفة الأموال المرجحة،

لذلك فإذا ما ظلت  ،یتحدد معدل خصم صافي ر�ح العمل�ات بدرجة مخاطر الأعمال -

 ؛مخاطر الأعمال ثابتة لا تتغیر فان معدل الخصم �ظل ثابت لا یتغیر أ�ضا

مصدر تمو�ل  ز�ادة مستو�ات الرفع المالي من الحصول على قروض �طرح سندات وهو -

منخفض الكلفة یترتب عل�ه ز�ادة في درجة المخاطر المال�ة التي یتعرض لها حملة 

تض�ع ) السندات(ن المزا�ا الناجمة عن الاعتماد على القروض ، لظلك فإالأسهم العاد�ة

نتیجة مطال�ة الملاك �معدل عائد أعلى لتعو�ضهم عن المخاطر الإضاف�ة التي 

ذ� یجعل �لفة التمو�ل الممتلك متصاعدة �لما زادت مستو�ات یتعرضون لها، الأمر ال

 ؛الرفع المالي

  ؛ن معدل الفائدة على القروض ثابتةإ -

 .لا توجد ضر��ة على دخل المؤسسة -

 إلا حاصل جمع الق�مة السوق�ة لح� الملك�ة والق�مة و�ما أن الق�مة السوق�ة للمؤسسة ما هي

  3:النظر�ة، لذلك فانالسوق�ة للقروض وف� مضمون هذه 

  .الق�مة السوق�ة للقروض –الق�مة السوق�ة للمؤسسة = الق�مة السوق�ة لح� الملك�ة     

    .الق�مة السوق�ة لح� الملك�ة÷ صافي ر�ح العمل�ات = المطلوب  معدل العائد :أ� 

                                                
 . 540، ص2008، ساب� مرجع الز�ید�حمزة محمود  1
، دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتر�یب الكهر�اء في محددات اخت�ار اله��ل المالي المناسب للمؤسسة، ةغن�ة بور ب�ع 2

 .76، ص2012في العلوم التسییر، تخصص مال�ة المؤسسة،  رفرع سونلغلز، مذ�رة لنیل شهادة الماجستی
 .77، ص2012 ،مرجع ساب� ،ةغن�ة بور ب�ع 3
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صافي ر�ح العلاقة بین نس�ة الرفع المالي و�لفة الأموال المرجحة وف� نظر�ة )5-2(الش�ل رقم

                                                                                                             :العمل�ات

  �لفة التمو�ل الممتلك               �لفة الأموال                                           

  

  �لفة الأموال                                       

                            �لفة التمو�ل                                       

  النس�ة                                          

  .546، ص2008عمان،  ، الوراق للنشر والتوز�ع،الإدارة المال�ة المتقدمةحمزة محمود الز�ید�، :المصدر

ق�ة للمؤسسة وه��ل إن نظر�ة ر�ح صافي العمل�ات تنفي أ� ارت�ا� بین الق�مة السو        

�متوس�  تحدد برسملة صافي ر�ح العمل�اتن الق�مة السوق�ة للمؤسسة تراسماها، حیث إ

  .التكلفة المرجحة للأموال

  النظر�ة التقلید�ة :لمطلب الثانيا

تحق� من أمثل ینشأ عن نقطة افتراض مثلى ت هذه النظر�ة بوجود ه��ل مالي مؤ�دوا یؤ�د

تش�یلة ممیزة من الأموال المقترضة والأموال الممتلكة، هذه التش�یلة الممیزة من مصادر 

التمو�ل المقترضة والممتلكة تجعل من تكلفة الأموال المرجحة في حدها الأدنى لتكون الق�مة 

 1ها الأعلى، وذلك عند مستو�ات مقبولة وممیزة من الرفع الماليالسوق�ة للمؤسسة في حد

�ل   أضف إلى ذلك أن هذه النظر�ة تفترض �أن تكلفة التمو�ل الممتلك سوف تزداد مع 

ز�ادة في نس�ة الرفع المالي، وذلك �سبب ز�ادة درجات المخاطرة التي یتعرض لها الملاك 

وهم �فترضون ضمن هذه تحلیل هذه النظر�ة أن معدل العائد المطلوب  في مؤسسة الأعمال،

من قبل الملاك الذ� �مثل �لفة التمو�ل الممتلك یبدأ �الارتفاع منذ اللحظة الأولى التي یبدأ 

                                                
1 Vierre Vernimmen, finance d’entreprise, ,par pascal Quiary Et Yann  LeFur, Editions Dalloz,paris, 8² edition 

,2010,p785.  
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فیها التمو�ل المقترض في المساهمة في تش�یلة ه��ل التمو�ل �سبب ز�ادة المخاطر التي 

  1.یتعرض لها عائد الملاك

وف� النظر�ة التقلید�ة فإن الطر�قة التي تتغیر بها تكلفة الأموال نتیجة التغیرات في         

  :مایلياله��ل رأس المال �م�ن أن تنقسم إلى ثلاثة مراحل �

هذه المرحلة بث�ات تكلفة أموال الملاك أو ز�ادتها ب��ء مع  تتصف :المرحلة الأولى -

إلا أن الز�ادة في تكلفة الأموال الممتلكة في هذه المرحلة تكون أقل  ز�ادة نس�ة الاقتراض،

من المزا�ا الناجمة عن ز�ادة الاقتراض في ه��ل رأس المال والمتمثلة في انخفاض تكلفة 

الاقتراض، �ذلك فإن من خصائص هذه المرحلة أن تكلفة الاقتراض تظل ثابتة، ونتیجة 

بدأ �الز�ادة الطف�فة �لما زاد الرفع المالي اله��ل المالي لذلك الق�مة السوق�ة للمؤسسة سوف ت

  2.�سبب التغیرات التي تحصل في تكلفة الأموال المرجحة واتجاهها نحو الانخفاض

تتصف هذه المرحلة �أن المؤسسة قد استخدمت نس�ة من الرفع  :المرحلة الثان�ة -

ن المزا�ا الناتجة عن الاعتماد المالي �حیث لا یؤثر على الق�مة السوق�ة للمؤسسة، نظرا لأ

على القروض والمتمثلة في انخفاض تكلفته سوف �قابلها ارتفاع بنفس المقدار في �لفة 

التمو�ل الممتلك، لتش�ل ما �عرف بنقطة الاقتراض المثلى، علما أن ال�عض من الكتاب 

   3.طة واحدةیرون في هذه المرحلة �أنها تتمثل في مد� معین من نس�ة الاقتراض ول�س بنق

في هذه المرحلة تتجاوز إدارة المؤسسة في اقتراضها نقطة أو مد�  :المرحلة الثالثة -

الاقتراض الأمثل، وهو ما یترتب عل�ه �أن تص�ح مزا�ا الاعتماد على القروض �مصدر 

رخ�ص الكلفة، تض�ع تماما مع الز�ادة التي �طلبها الملاك على معدل العائد المطلوب من 

ز�ادة خطر الاعتماد على القروض، �معنى آخر أن الز�ادة في معدل العائد  قبلهم �سبب

المطلوب تكون أعلى من المزا�ا الناجمة عن الاعتماد على القروض، الأمر الذ� �سبب 

  4.ارتفاع في �لفة الأموال المرجحة، و�سببها تنخفض الق�مة السوق�ة للمؤسسة

                                                
 .547، ص2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  1
 .330، ص2002، مرجع ساب�محمد صالح الحناو� وآخرون،  2
 .357،  صمرجع نفسه 3
 .549، ص2008، ، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید� 4
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التقلید�ة أعلاه أن هناك تغیرا في سلوك العلاقة  من متا�عة مراحل النظر�ة ،�ما �لاح�      

وأ�ضا الق�مة السوق�ة ) معدل العائد المطلوب( بین الأموال المرجحة و�لفة التمو�ل الممتلك

هذه وال بتغیر مستو�ات الرفع المالي للمؤسسة، وذلك عندما تتغیر تش�یلة ه��ل الأم

  :التغیرات تعرض في الش�ل الآتي

العلاقة بین نس�ة الرفع المالي و�لفة التمو�ل الممتلك و�لفة الأموال المرجحة وف�  )6-2(لش�ل رقما

   مضمون النظر�ة التقلید�ة

  �لفة الأموال                                                                             

  الثان�ة       المرحلة الأولى    الثالثة    التمو�ل الممتلك                 �لفة منحنى

  

  �لفة الأموال المرجحة منحنى

  

  منحنى �لفة الاقتراض

  الاستدانة                          

  .550ص.2008، الوراق للنشر والتوز�ع،عمان، ، الإدارة المال�ة المتقدمةحمزة محمود الز�ید�:المصدر

اتجاه �لفة الأموال المرجحة نحو الانخفاض مع �ل ز�ادة  )6-2(و�ظهر من الش�ل رقم     

في نس�ة الرفع المالي في ص�اغة ه��ل التمو�ل، حتى �صل منحنى �لفة الأموال المرجحة 

إلى أدنى انخفاض لها لتش�ل هذه النقطة ما �عرف بنقطة أو مد� الاقتراض الأمثل، وفي 

   1.ا الأعلىهذه النقطة تكون الق�مة السوق�ة للمؤسسة في حده

  

  

                                                
 .551، ص2008، مرجع ساب� ،حمزة محمود الز�ید�1



  النظر�ات المفسرة لله��ل المالي                               :           الفصل الثاني

67 
 

  في ظل غ�اب الضرائب نظر�ة مود�ل�اني ومیلر :المطلب الثالث

 1958قدم مود�لیلني ومیلر نظر�تهما حول ه��ل رأس المال وق�مة المؤسسة عام      

ولكن هذا  والتي نصت على عدم وجود علاقة بین ه��ل رأس المال المؤسسة و�لفة تمو�لها،

لنظر�ة التي قدماها متسعة هذه اأن غم ، ر الطرح یتوقف ف�ما �انت هناك ضرائب من عدمه

ومن أجل تحلیل هذین الاقتراحین فقد استند مود�ل�اني  تحلیل اقتراحاتهم،وشاملة وسیتم 

   1:ومیلر على مجموعة من الفروض ش�لت أساسا لنظر�اتهم وهي

و�ناء على ذلك  ،إن عموم مؤسسات الأعمال تعمل في ظل سوق المنافسة الكاملة -

فإن هذه المؤسسات تستط�ع دخول السوق لشراء أو ب�ع ما ترغب �ه من أوراق مال�ة و�ش�ل 

لا یؤثر على أسعار تلك الأوراق المال�ة أضف إلى ذلك إم�ان�ة ق�ام المستثمر�ن �الاقتراض 

 .فیها مؤسسات الأعمال على القروض فس الشرو� التي تحصلبنفس أسعار الفائدة و�ن

�افة المؤسسات تعمل في ظل السوق الكفء �معنى أن المعلومات عن المؤسسات  -

 .العاملة في السوق متاحة وللجم�ع

 .ةدا�افة المستثمر�ن في السوق یتمتعون �الرش -

إذا �انت  متجانسة،�م�ن تقس�م مؤسسات الأعمال إلى مجموعة تنتمي إلى شرائح خطر  -

ر�احها المتوقعة لها نفس خصائص الخطر وهذا �عني وف� فروض مود�ل�اني ومیلر أن أ

 2.المؤسسات التي تعمل في نفس الصناعة تكون شر�حة متجانسة من حیث الخطر

  الضرائب غ�ابفي ظل نظر�ة مود�ل�اني ومیلر  -1

�افتراض غ�اب الضرائب فإن ق�مة المؤسسة والمعدل الموزون لكلفة رأس المال لا تتأثر      

به��ل رأس مال المؤسسة، وإن �لفة التمو�ل لا تتأثر بتغییر نس�ة الاقتراض في ه��ل رأس 

على أنه ل�س للرفع المالي تأثیر على ق�مة (المال، و�هذا فإن نظر�ة مود�ل�اني ومیلر تنص

ها تغییر ق�متها �مجرد تجزئة تدفقات لا تستط�ع وأن المؤسسة  ،)ة المساهمینالمؤسسة وثرو 

ن ق�مة المؤسسة تحددها التدفقات النقد�ة لمجوداتها الماد�ة النقد�ة إلى قسمین مختلفین، وأ

  .��ل المالي من الدین وح� الملك�ةولا تحددها م�ونات اله

                                                
 .554، ص2008،مرجع ساب� حمزة محمود الز�ید� 1
 .337، ص2002، مرجع ساب�محمد صالح الحناو� وآخرون،  2
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�شأن ص�اغة اله��ل المالي وفي ظل عدم وجود الضرائب  نظر�ة مود�ل�اني ومیلر      

تتف� نظر�ة ر�ح صافي العمل�ات السا�قة التحدید، إذ أكد مود�ل�اني ومیلر أنه في ظل غ�اب 

الضرائب فإن الق�مة السوق�ة للمؤسسة لا تتأثر �ص�اغة اله��ل المالي أ� بتغیرات نس�ة 

  1.ود ه��ل مالي أمثلالرافعة المال�ة ولذلك هم أكدوا على عدم وج

  :الآت�ة 2وقد طور مود�ل�اني ومیلر نظر�تهما �الاستناد إلى الافتراضات    

�سمي �عض الكتاب الاقتراح الأول لمود�ل�اني ومیلر بنموذج  :الافتراض الأول -1.1

الدائرة، وذلك لأن اقتراحهم �صور مؤسستین متماثلتین في �ل شيء عدا  ص�اغة ه��ل 

�شیر مود�ل�اني ومیلر في  3،وذلك فهم ینظرون إلى ه��ل التمو�ل �نموذج دائرة التمو�ل،

) مقترضة أو غیر مقترضة(الق�مة السوق�ة لأ� مؤسسة أعمال "اقتراحهم الأول على أن 

مستقلة تماما عن ه��ل الأموال فیها، وان الق�مة السوق�ة للمؤسسة تتحدد من خلال خصم 

قه المؤسسة �معدل خصم یتمثل �معدل العائد المطلوب على صافي ر�ح العمل�ات الذ� تخل

  .الاستثمار یناسب خصائص الخطر للشر�حة

یؤ�د مود�ل�اني ومیلر استقلال�ة تكلفة الأموال المرجحة عن ص�اغة اله��ل �ما        

نها المالي، وهي تعادل تكلفة أموال الملاك لمؤسسة آخر� تنتمي  لنفس شر�حة الخطر ولك

  4.و�لمد على القروض في التملا تعت

  .الق�مة السوق�ة للقروض+  الق�مة السوق�ة لح� الملك�ة  =  الق�مة السوق�ة للمؤسسة  

   .معدل الخصم÷ صافي ر�ح العمل�ات =                              

الق�مة السوق�ة أن إلى والذ� �شیر صحة هذا الاقتراح مود�ل�اني ومیلر ولكي یثبت     

لنفس شر�حة تنتمي إلا أنها غیر مقترضة تساو� الق�مة السوق�ة لمؤسسة لمؤسسة مقترضة 

 لإتمام المراجحون ، فسوف �ظهر بین الق�متینالتساو� یتحق� لم أنه على اذ أكد ر، الخط

اسم عمل�ة على هذه العمل�ة أطل� مود�ل�اني ومیلر وقد بین الق�متین، التوازن�ة العلاقة 

  5.المراجحة

                                                
1  Modigliani Et Miller, The Cost of  capital Corporation, Finance and the theory of  Iverstiment American 
economies Review N03 Juin, p261-267 

  .175- 174، ص ص2010، مرجع ساب�محمد علي إبراه�م العامر�،  2
3 Ross, S.A,Westersfield,and, Jorden,B,Essentials, of Corporate finance, Irwin,McGraw-Hill,3th, ed,2001,p374 
4 Zvi Bodie Et Robert Merton, Finance, Française Dirigèepar christophe thibier prèface De paul samuelson 
Distibution Nouveaux Horizons- ARS,Paris, 3eEdition, 2011, P471. 
5 Jacques Teulé Et Autres, Patrick Topsacalian, Finance, 2e Edition 1997, p 352.  
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  عمل�ة المراجحة -1.1.1

ف�ما  في �ل شيءمتماثلتین ق�مة مؤسستین إذا اختلفت أنه إلى تشیر عمل�ة المراجحة        

تعتمد المؤسستین �معني أن أحد عن الآخر�، مختلف ه��ل رأس المال عدا أن لكل منهما 

للمؤسستین في الق�مة فإن الاختلاف عل�ه فعلا،  الآخر� في حین لا تعتمد الاقتراض على 

أو  ،للمؤسستینالتوازن بإعادة �فیلة تكون سوف عمل�ة المراجحة ، وأن مؤقتااختلافا س��ون 

الق�مة السوق�ة للمؤسستین �فیلة �أن تجعل عمل�ة المراجحة سوف  تكون و�معنى آخر 

  1.متساو� 

 ةخطوات عمل�ة المراجح  - 2.1.1

الرفع ( ف�رة وف� تتحق� أن عمل�ة المراجحة ومیلر جهة نظر مود�ل�اني من و        

 �عمل�ة المراجحةعند الق�ام ن المراجحو علیها عتمد �سوف والتي ) الداخلي أو الشخصي 

التي معدلات الفائدة بنفس على الاقتراض المستثمر�ن قدرة إلى الرفع الشخصي ف�رة وتشیر 

سوف فإن عمل�ة المراجحة هذا المضمون ، على ضوء الاقتراضالمؤسسات بها تستط�ع 

  2:تتحق� �ما یلي

 السوق�ة للمؤسسة المقترضة عال�ة الق�مة تكون  عندما  

  :�الآتيالمقترضة السوق�ة للمؤسسة الق�مة في حالة ارتفاع تتجلى عمل�ة المراجحة         

 ؛المقترضةفي المؤسسة بب�ع �ل أسهمه �قوم المستثمر  -

 .في المؤسسة المقترضةوأسهمه تتناسب  أموالاالمستثمر �قترض  -

من حقوق حصته �ما �ساو� غیر المقترضة في المؤسسة �شراء أسهم �قوم المستثمر  -

 .المقترضةالملك�ة في المؤسسة 

في المؤسسة غیر �حق� عائد على أسهمه سوف ، فإن المستثمر إذا تمت عمل�ة المراجحة -

عما أقل �استثمار المقترضة ولكن له في المؤسسة الذ� یتحق� نفس العائد المقترضة �ساو� 

  .�ستثمره سا�قا�ان 

  

  

                                                
  .339، ص2007، مرجع ساب�محمد صالح الحناو� وجلال ابراه�م العبد،  1

2 Piero Gottandin An Analysais  of the Codition for the Validity of Modgliani-Miller with Incoplete Markets, 
Economic theory  vol 5, no 2, 1995, P191. 



  النظر�ات المفسرة لله��ل المالي                               :           الفصل الثاني

70 
 

  وق�ة للمؤسسة غیر المقترضة عال�ةالق�مة السعندما تكون  

  :یلي �ماالحالة في هذه تتم عمل�ة المراجحة       

 .في المؤسسة غیر المقترضةإلى ب�ع �ل أسهمه  المستثمر�سعى  -

في المؤسسة غیر حصته �ساو� و�ما المقترضة في المؤسسة أسهم المستثمر �شراء �قوم  -

 .المقترضة

ولكن المقترضة في المؤسسة ذات العائد سوف �حق� فإن المستثمر العمل�ة، إذا ما تمت  -

  .وت�قى الق�مة من الأسهم السا�قةأو �حق� عائد أكبر أقل من الأسهم، �مقدار 

 المال�ةتمو�ل الممتلك والرافعة ال :الاقتراح الثاني  -2.1

سوف �غیر من الق�مة الكل�ة للمؤسسة، �ما ورد في  رغم أن التغیر في ه��ل التمو�ل       

  الاقتراح الأول، إلا أن ذلك �حدث تغییرا مهما في قروض المؤسسة وح� ملكیتها، 

عل�ه فإننا سوف نختبر ماذا �حصل لمؤسسة ما یتم تمو�لها �القروض، وحقوق الملك�ة و 

  �1ة القروض إلى ح� الملك�ة فیها، أ� عندما تتغیر نس�ة الرافعة المال�ة،عندما تتغیر نس

  ولضمان عمل�ة التحلیل ضمن الاخت�ار أعلاه سوف نستمر بتجاهل الضر��ة، إن معدل      

   2:العائد المطلوب لمؤسسة ما والذ� یتمثل بتكلفة التمو�ل المرجحة، والمتمثلة �المعادلة الات�ة

الق�مة السوق�ة ÷الق�مة السوق�ة لح� الملك�ة(× �لفة التمو�ل الممتلك =المرجحة  الكلفة

  ).الق�مة السوق�ة للمؤسسة÷ الق�مة السوق�ة للقروض (× �لفة القروض ) + للمؤسسة

معدل العائد  ومنه نستنتج من أن هذا هو الاقتراح الثاني المشهور لمود�ل�اني ومیلر      

  3:في مؤسسة ما �عتمد على ثلاث متغیرات وهي المطلوب من قبل الملاك

 ؛)ممثلة بتكلفة التمو�ل المرجحة( معدل العائد المطلوب من قیل المؤسسة -

 ؛�لفة التمو�ل المقترض -

 ).أ� نس�ة الرافعة المال�ة(�ذلك نس�ة القروض إلى ح� الملك�ة  -

  

 

                                                
  .564، ص2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  1

2 R,Breabey ,S,Mers, Principe De Gestion Financier,7er,Edition Pearson Education, france,2003,P524.  
  .565-564، ص ص 2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  3
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  :الاقتراح الثاني أعلاه على ش�ل رسم �الآتي ومن الضرور� التوض�ح مضمون    

  الق�مة           .العلاقة بین متغیرات الاقتراح الثاني لمود�ل�اني ومیلر) 7-2(الش�ل

  �لفة التمو�ل                                                 

    �لفة التمو�ل المرجحة                           

                      

               �لفة القروض                            

       

        نس�ة القروض إلى ح� الملك�ة                    

  .565، ص2008، الوراق للنشر والتوز�ع، الط�عة الثان�ة، عمان، الادارة المال�ة المتقدمةمحمود الز�ید�،  حمزة:المصدر

�ما �لاح� من الش�ل أعلاه، فإن مود�ل�اني ومیلر قد افترضا أن �لفة التمو�ل      

المرجحة تظل ثابتة ولا تتغیر مهما تغیرت م�ونات ه��ل التمو�ل في المؤسسة، وهي تساو� 

الملاك  في مؤسسة مماثلة تنتمي لنفس لوقت معدل العائد المطلوب من قبل في نفس ا

 1.لاقتراض في ه��ل تمو�لهاشر�حة الخطر، ولا تعتمد على ا

  �مال السوق عدم النظر�ات المفسرة لله��ل المالي في ظل : الم�حث الثالث

في عرض مختلف النظر�ات التي عالجت اله��ل المالي یتم سوف  ،هذا الم�حثفي       

  .ظل عدم �مال السوق 

  في ظل وجود الضرائب نظر�ة مود�ل�اني ومیلر: المطلب الأول

) ضرائب دخل المؤسسة و�لفة رأس المال(لاح� �عنوان  ا�حثمود�ل�اني ومیلر قدم       

 في ه��ل رأسالتمو�ل المقترض التي تستخدم ق�مة المؤسسة وقد نص على أن الفرق بین 

للوفورات الحال�ة الق�مة هو في التمو�ل الممتلك على التي تعتمد المؤسسة مالها مع ق�مة 

                                                
 .566، ص2008، مرجع سای�حمزة محمود الز�ید�،  1
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النظر�ة لیها نصت عأفترضوه، والتي أكثر مما هي المقترض التمو�ل الضر�ب�ة، وأن مزا�ا 

  .التقلید�ة

 �ل�اني ومیلر في ظل وجود الضرائبنظر�ة مود -1

أن إسقا� فرض�ة عدم وجود  1963في دراستهما عام  أدرك مود�ل�اني ومیلر       

ضرائب من شأنه �حاف� على ما توصلا إل�ه قبل ذلك من ث�ات تكلفة الأموال ومن ثم الق�مة 

السوق�ة للمؤسسة المستخدمة للاقتراض، وأن وجود الضرائب سوف یترتب عل�ه انخفاض في 

مقترضة عن الق�مة السوق�ة لمؤسسة تكلفة الأموال وارتفاع في الق�مة السوق�ة للمؤسسة ال

 1.آخر� مماثلة

یتحق� الوفر الضر�بي نتیجة لاعتماد المؤسسة على القروض، فز�ادة التمو�ل         

المقترض في تش�یلة الأموال یترتب عل�ه انخفاض مضطردة في �لفة الأموال المرجحة مما 

یر نظرا لاعت�ار فائدة القروض �سبب ارتفاع في الق�مة السوق�ة للمؤسسة، و�نشأ هذا التأث

�ما أن الووفرات الضر�ب�ة 2.مصروف تتحمل بها أر�اح المؤسسة قبل أن تخضع للضر��ة

تقدر �ق�مة الفائدة مضرو�ة في معدل الضر��ة على دخل المؤسسة، فإنه �م�ن حساب الق�مة 

  3:الحال�ة للووفرات وفقا للمعادلة التال�ة

  

TD =  ( Kd  × D × T ) ÷  Kd 

  : حیث

:T ؛معدل الضر��ة على دخل المؤسسة  

: Kd ؛تكلفة الاقتراض  

:D ؛الق�مة السوق�ة للمؤسسة  

  

  

                                                
1 Pierre Virnimmen, Corporate Finance, OP Cit, P669.  

  .568، ص2008، مرجع سای�حمزة محمود الز�ید�،  2

       , la gestion a long terme, t1, Dunod,paris, 1981,P113 .      gestion et politique Financièrehome,-James Van3

     
 .               .                                            



  النظر�ات المفسرة لله��ل المالي                               :           الفصل الثاني

73 
 

تكون �ه أكبر نس�ة اقتراض وعل�ه فإن اله��ل المالي المثالي هو ذلك اله��ل الذ�     

  .وفي هذه الحالة سوف تنخفض تكلفة الأموال إلى أدنى حد مم�ن مم�نة

ومیلر على أن لا ین�غي أن یز�د أو �قل الفرق بین الق�مة السوق�ة مود�ل�اني  یؤ�د     

 .رات الضر�ب�ةو الحال�ة للوفللمؤسسة المقترضة وغیر المقترضة عن الق�مة 

ما �سبب السوق�ة للمؤسسة على الق�مة �سبب هذا الوفر الضر�بي تأثیر إیجابي ولهذا       

مصادر عن �ون القروض والناتج المرجحة �لفة الأموال م�اشر في من تخف�ض یخلقه 

عن الق�مة قترضة سوف ترتفع مفإن الق�مة السوق�ة لمؤسسة ولذلك  ،الكلفةمنخفضة تمو�ل 

نفس درجة إلى تنتهي أنها رغم ممتلك �مصدر تمو�ل ممولة �الكامل السوق�ة لمؤسسة مماثلة 

 .الضر�ب�ةالق�مة الحال�ة للوفر �مقدار وذلك الخطر 

+ الق�مة السوق�ة لمؤسسة غیر مقترضة = الق�مة السوق�ة لمؤسسة مقترضة  :أنأ�      

 .الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي

وه�ذا �لاح� أن الفرق بین الق�متین �مقدار الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي الذ� عن      

الضر�بي زاد في ه��ل أموال المؤسسة �لما زادت الق�مة للوفر  الاقتراض، وعل�ه �لما

1.و�التالي ز�ادة الق�مة السوق�ة للمؤسسة
 

 لق�مة الحال�ة للوفورات الضر�ب�ةمن خلال التحلیل نستط�ع أن نضع المعادلة الآت�ة ل      

معدل  ÷) سعر الفائدة × قرض مقدار ال×معدل الضر��ة = (الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي 

 .الخصم

  : كدا على أن�ه سا�قا وأومیلر ما توصلا إلمود�ل�اني  ادوعلى ضوء التحلیل أع   

وتنتمي إلى نفس الدرجة ؛ الق�مة السوق�ة لمؤسسة مماثلة= الق�مة السوق�ة لمؤسسة مقترضة 

  2.الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي+  من الخطر إلا أنها ممولة �الكامل �مصدر الملك�ة  

  الش�ل التالي الق�مة السوق�ة للمؤسسة المقترضة ق�اسا �مؤسسة مماثلة غیر مقترضة و�عرض

  

  

  

                                                
 .569-568، ص ص2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  1
 .571 ، ص2008، نفسهمرجع  2
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 .أثر الوفر الضر�بي على الق�مة السوق�ة للمؤسسة)  8- 2( الش�ل رقم 

 الق�مة السوق�ة                                                                          

  الق�مة السوق�ة لمؤسسة مقترضة                          

 

                                            التغیر في الق�مة السوق�ة                    

 

  الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي  

    السوق�ة لمؤسسة غیر مفترضة الق�مة            

                                  

 مقدار القرض                              

 .571، ص2008، مرجع ساب�محمود الز�ید�،  74حمزة: المصدر

  المالي في ظل وجود تكلفة الإفلاساله��ل : المطب الثاني

یترتب عن و�التالي بإسقا� افتراض أن الدین خال�ة من الخطر، قام العدید من العلماء     

مخاطر تدعى عندما تحین آجال استحقاقها  والفوائدق�مة القروض المؤسسة في سداد فشل 

  .�مخاطر الإفلاس

  تكلفة الافلاسمفهوم  -1

من المخاطر تسمى �المخاطر المال�ة وهذه  االمؤسسات المقترضة بتحملها نوع تنفرد     

المخاطر هي مخاطر اضاف�ة تصیب المؤسسة �سبب احتمالات فشلها في تسدید ما علیها 

هذه المخاطر عند ق�ام المقترضین  وتنتج  1،من قروض أو فائدة القروض أو �لیهما

و�ترتب عن مخاطر الإفلاس  ،بإجراءات قانون�ة لاسترجاع أموالهم، قد تؤد� �شهرة المؤسسة

تكلفة الأموال ارتفاع ، وهو ما �عني في معدل العائد المطلوب على الإستثمارهذه ز�ادة 

  2.وانخفاض في الق�مة السوق�ة للمؤسسة

                                                
 .572، ص2008، مرجع ساب�حمزة محمود الز�ید�،  1
 .14، دراسة تطب�ق�ة، ص المال�ةعلاقة اله��ل المالي �الق�مة السوق�ة للمنشأة من خلال النظر�ة مل��ة زغیب،  2
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في مواعید المال�ة الالتزامات على دفع المؤسسة عدم قدرة �أنها تكلفة الافلاس �عرف 

  1.لحاملي الفوائدالثابتة عن الالتزامات �قل �أن دخل المؤسسة و�عرفها �ذلك  ،استحقاقها

التي قد   القانون�ةفي اتخاذ الاجراءات المؤسسة �عطي الح� لمقرضي هذا الاحتمال      

هذه المخاطر التخلص من  �ستطعون وطالما أن الملاك لا ، سسةإفلاس المؤ تنتهي بإعلان 

عنها عائد أعلى على استثماراتهم لتعو�ضهم هو المطال�ة �معدل أمامهم السبیل الوحید فإن 

من قبل بین ز�ادة الاقتراض و�ین العائد المطلوب م�اشرة غیر هذا �عني وجود علاقة 

ه�ذا �لما زاد الاقتراض �لما زادت �لفة الافلاس وعل�ه �حصل ارتفاع في �لفة ، و الملاك

  .الق�مة السوق�ة للمؤسسة�سبب انخفاض في الأموال المرجحة الذ� 

 . فلاس على الق�مة السوق�ةأثر �لفة الا) 9-2(الش�ل رقم    

 الق�مة السوق�ة                                                                                           

                                   �لفة الافلاس                      مقترضة الق�مة السوق�ة لمؤسسة                

 

 

                                  

  

 

                     القروض                                    

 .573حمزة محمود الز�ید�، مرجع ساب�، ص: المصدر

  2:هي الافلاسإلى س�اب التي تؤد� الأمن         

تدف� نقد� لا تستط�ع تحقی� الر�ح�ة عندما في تحقی� ملتو�ة استخدام الادارة اسالیب  -

 ؛الاستثمار�ةمن مشار�عها  فور� داخلي 

�مناصبهم أو انشغالهم مناصبهم الجیدون الإدار�ون ترك لتي تحدث نتیجة االكفاءة عدم  -

 ؛الخاصة

 .المال�ةفقدان المرونة  -
                                                

 .241، صمرجع ساب�محمد علي ابراه�م العامر�،  1
 .241ص ، 2010، نفسھمرجع  ، 2

الق�مة السوق�ة للمؤسسة 

 غیر المقترضة
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 م�ونات تكلفة الافلاس  -2

 .تتكون تكلفة الافلاس من تكالیف م�اشرو وتكالیف غیر م�اشرة    

 الم�اشرة التكالیف  -1.2

 لالم�اشرة قدروا التكالیف  Lawrence Weissلارورانس وا�س قام بها في دراسة        

الم�اشرة قدروا التكالیف  1986إلى  1979من الممتدة �بیرة للفترة أمر���ة مؤسسة  37

، �ما من ق�م الأسهم قبل الإفلاس% 20 للمؤسسة أو بمن الق�مة السوق�ة % �03حوالي 

إلى �صل في المتوس� التكالیف لهذه أن المبلغ الصافي  Warner وارنر) 1977(أظهر

�لما النس�ة تدر�ج�ا وترتفع الافلاس، قبل من الق�مة السوق�ة للمؤسسة س�ع سنوات % 01

حق�قة إلى  للإفلاس ترجع أن التكلفة العال�ة �حدد فقد ، )1977( اقترب الافلاس، أما میلر

الملك�ة الصغیرة والمتوسطة أو ذات المؤسسات على �ش�ل خاص ذات الصلة أن الدراسات 

المتعلقة للدراسات م، �النس�ة بدلا من اعادة التنظ�تصف�ة ال، ان افلاسهم یؤد� الشخص�ة

  1.�لما �بر حجم المؤسسةتنخفض �المؤسسات الكبیرة تكلفة الافلاس 

 التكالیف غیر الم�اشرة -2.2

وتجاهل أنها ترتكز فق� على التكالیف الم�اشرة هو السا�قة ما �قال عن الدراسات        

تجر�ب�ة دراسة أو  altman E مع ألتمانبدأت التكالیف غیر الم�اشرة في هذا المعنى 

مجموع التكالیف �شف أن حیث  ،الإفلاسمن لتقدیر التكالیف غیر الم�اشرة  1984سنة 

 2.بل الافلاسمن الق�مة الاجمال�ة للمؤسسة ق% 20الم�اشرة وغیر الم�اشرة تصل إلى 

ل�شمل �متد مفهوم تكالیف الافلاس فإن  ،التكالیف الم�اشرة وغیر الم�اشرةهذه  إلا �الإضافة

المؤسسة أقل من ب�ع أصول إذ من المتوقع أن تكون ایرادات  ل،في ق�مة الأصو الانخفاض 

نتیجة  –المحتمل في الأر�اح والهبو�  -الخسائرأ�ضا �ما یتضمن لها، الق�مة المحاسب�ة 

  .المؤسسة قبیل وقوع الافلاسانخفاض أداء 

  

  

  

                                                
  .96ص، 2012، مرجع سابقغنیة بوربیعة،  1

2   Robert Goffin, principes de finonce moderrne,2eEdition,Gestion Economica,paris,1999 , p283.  
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 مؤسسة  في ظل وجود تكلفة الافلاسق�مة ال -3

  1:على ثلاثة عناصر تتوقف العلاقة بین الافلاس والتكلفة     

 ؛فلاسالاحتمال�ة الإ -

 ؛مال�ةتحدث مصائب أو أزمات عندما التكالیف التي تتحملها المؤسسة  -

   .العمل�ات الجار�ةعلى للإفلاس الآثار الع�س�ة المحتملة  -

  �ل المالي الأمثل ونظر�ة التسو�ةاله� :المطلب الثالث

  بنظر�ة �ما �سمى تعرف للدیون الضر�ب�ة تكالیف الافلاس والوفورات ان العلاقة بین         

بین  عند التوازن إلا لا یتحق� هو �شف ان اله��ل المالي الأمثل ، وأن هدفها التسو�ة

  2.المتغیر�ن

  اله��ل المالي الأمثل -1

بین  معینةها لنس�ة تمو�ل اخت�ار ام�ان�ة مد�  للمؤسسةاله��ل المالي  �أمثل�ه�قصد       

ى أقصى لإرأس المال تكلفة إلى تدن�ة یؤد� �الش�ل الذ� والدیون الخاصة �ل من الأموال 

 3.ق�مة المؤسسةتعظ�م ، و�التالي حد مم�ن

الذ� ذلك المز�ج من التمو�ل الممتلك والمقترض �أنه  �عرف اله��ل المالي الأمثلو       

من ما نجحت المؤسسة ، وإذا التمو�ل في أدنى حد مم�نالموزون لكلفة المعدل یجعل 

 4.المالكینثروة تم�نت من تعظ�م ذلك تحقی� 

إلى للملاك الر�ح أو العائد ��بر الذ� ه��ل التمو�ل �أنه اله��ل المالي و�م�ن تعر�ف     

إلى أقصى حد الق�مة السوق�ة للسهم �عظم الذ� فهو اله��ل و�التالي  أقصى حد مم�ن،

  5.مم�ن

  

  

                                                
1 Robert Goffin, op cit, 1999, p 284. 
2 Jacques teulé, op cit,1997 ,p367. 
3,I bid, p367. 

  .161، ص2010،مرجع ساب�محمد علي ابراه�م العامر�،  4
حامد للنشر  ،الاسواق المال�ة الدول�ة - الاستثمار والتمو�ل التحلیل المالي-الادارة المال�ةمحمد سعید عبد الهاد�،  5

 .161ص ،2008والتوز�ع، عمان، 
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ق�مة المؤسسة تؤثر في طر�قة التمو�ل  أن هومن اله��ل المالي الأمثل فالف�رة الاساس�ة     

  .الر�ح إلى أقصى حد مم�ن�عظم  �ه��ل التمو�ل الذ�م�ن اخت�ار و�التالي 

  1:و�ترتب على تحدید المؤسسة لله��ل المالي الأمثل المزا�ا الآت�ة

 ؛لتكلفة التمو�لالموزون المعدل  تدن�ه -

 ؛الملك�ةعلى ح� العائد تعظ�م  -

 ؛فرص استثمار�ة جدیدةعلى ایجاد المؤسسة قابل�ة من خلال ز�ادة تعظ�م ثروة المالكین  -

الاستخدام الرشید لموارد حیث ینجم عنه من وجهة النظر الاجتماع�ة �حق� منافع  -

للمؤسسات الفرص الاستثمار�ة استغلال ز�ادة ثروته الكل�ة من خلال ، و�التالي المجتمع

 .معدل الاستثمار والنمو الاقتصاد�ز�ادة و�النتیجة 

 )الوس� الحل( نظر�ة التسو�ة -2

ه��لهم المؤسسات سوف �عدلون �الاقتراض وتكالیف مرت�طة تقوم على ممیزات        

ق�مة المؤسسة لأنها تعظم مستهدفة التي تعتبر �نس�ة نس�ة الاقتراض إلى ل�صلوا المالي 

  2:ثلاثة آثار وهيما لها ولرفع معدل الاقتراض لمؤسسة 

 ؛لا �غیر من ق�مة المؤسسة :آثر الرفع المالي -

 ؛�الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بيیخفض من ق�مة المؤسسة  :آثر الج�ائي -

 .لتكالیف الافلاسیخفض من ق�مة المؤسسة �الق�مة الحال�ة  :خطر الافلاس -

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
  .161، ص2010، مرجع ساب�محمد علي ابراه�م العامر� ،  1

2 Jacques teulé, op cit, p206. 
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  .الضر�بي على الق�مة السوق�ة للمؤسسة تكلفة الافلاس والوفرأثر ) 10-2( رقم  الش�ل

  الق�مة السوق�ة                              الق�مة الحال�ة لمؤسسة مقترضة              

        الق�مة الحال�ة للوفر الضر�بي                                                                      

 

 

 

                                                                 الق�مة الحال�ة لمؤسسة غیر مقترضة  

  %100ق�مة المؤسسة ممولة                                                                      

  

  

       Sours : Jaques Teulé Et Autres, op cit,p366. 

�حیث المؤسسة ق�مة معها ارتفعت ارتفع الاقتراض أنه �لما خلال الش�ل  نلاح� من       

تكلفة ، وعدم وجود الضر�ب�ةالوفورات �فضل الأموال تكلفة إلى انخفاض  ،ذلك�فسر 

  .في الظهورفیهالا مخاطر الافلاس التي تبدأ النقطة تصل إلى إلى أن  الافلاس

 لله��ل المالي في الت�ارات الحدیثةالنظر�ات المفسرة : علم�حث الرا�ا

  الو�الةنظر�ة : المطلب الأول

سنة   Jensenو  Meckling �ل من قام بها في هذا المجال أول الأ�حاث        

إلى شخص �اللجوء المو�ل یدعى �قوم شخص عقد �موج�ه وتعرف الو�الة �أنها ، 1976

�حیث یخص المؤسسة، فیها له و�اسمه �مهمة معینة الق�ام من أجل الو�یل، �سمى آخر 

من خلال ق�امهم بجزء من المقترضین والمسیر�ن، المساهمین أو هذا العقد بین یوجد 

  .قبل المنفعة العامةمنفعته الخاصة ی�حث عن تعظ�م و�ل عون اقتصاد� سلطاتهم، 
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ومالكي المحتملة بین المدراء على حالة الصراع  تترتبهي التي  :مفهوم تكلفة الو�الة -1

حاملي الأسهم  نبیالصراع حل مش�لات تكلفة إعادة على أنها وتعرف  ؛المؤسسة والدائنین

ثروة حاملي لتغط�ة  للمدراءالحوافز توفیر تكلفة تتضمن ، والتي لمدراءوا وحاملي السندات

 .الأسهممن حاملي وتكلفة حما�ة السندات المدراء سلو��ات مراق�ة و�ذلك الأسهم 

الو�الة هي المقصود بتكلفة إلى أن  Brigham and Gapenski وقابنس�ي بیرغمان �شیر

هذه أن وجود و  ،والمتا�عةتكلفة المراق�ة  إضافة إلى ) سوء الادارة(الكفاءة تكلفة فقدان 

الرافعة مزا�ا استخدام إلى تقلیل التي تؤد� للمؤسسة تكلفة الاقتراض یز�د من التكالیف 

 1.الضر�ب�ة �الوفوراتة المتمثل

 تكلفة الو�الة تصنیف -2

إلى تكلفة المؤسسة المستخدم في تمو�ل حسب ه��ل رأس المال تصنف تكلفة الو�الة       

  2:الو�الة للملك�ة والدین

 موالن في فرصالاستثمار مؤسسات التحاول العدید من  :تكلفة الو�الة الملك�ة -1.3

وفي حالة اكتفاء المؤسسة ي، والتمو�ل الخارجالداخلي مصادر تمو�ل لها �استخدام المتاحة 

مصدر التمو�ل احتجاز الار�اح ��استخدام التمو�ل الداخلي والمتمثل بتمو�ل تلك الفرص 

فإن المؤسسة عند ذلك الأسهم،  بإصدارالمتمثل  مصدر التمو�ل الخارجيإلى فإنها تلجأ 

 عدم تماثل المعلومات،�سبب المساهمین و�ین المدراء بین  المحتملة تواجه حالة الصراع

�صورة مدراء لاداء اقدرة المساهمین على ملاحظة إلى عدم الاساس والتي تعود �الدرجة 

المعلومات هي أكثر من عن المؤسسة دراء المالتي �متلكها أن المعلومات م�اشرة فضلا عن 

 .التي لد� المساهم

في تمو�ل الداخلي المؤسسة من مصادر التمو�ل اكتفاء عند  :تكلفة الو�الة للدین -2.2

والمتمثل التكلفة الأقل الخارجي ذو مصدر التمو�ل تستخدم ، فإنها الفرص الاستثمار�ة

 �ازد�ادوالتي تزداد  نوالدائنیبین المساهمین علاقة الإلى عندها تمتد مش�لة الو�الة �الدین، 

التي �ضعها الدائن ) القیود التحوط�ة( �لف التدابیر الوقائ�ة وذلك �سبب مستو� المدیون�ة، 

 .فضلا عن تكلفة مالكي المؤسسة

                                                
 .232، ص 2010، مرجع ساب�محمد علي ابراه�م العامر�،  1
 .235-233، ص ص2010، مرجع نفسه 2
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 :تكلفة الو�الة للدین والملك�ة) 11-2( ش�ل رقمال             

   

   ق�مة المؤسسة                                                                                                 

        ق�مة المؤسسة وف�                   

MM                                            الق�مة الحال�ة للوفورات الضر�ب�ة  

                                                             

  تعظ�م ق�مة المؤسسة                            الق�مة الحال�ة لكلف              

  الو�الة                  

  vu  

  

                                                                

                                                          

                                     الدیون            

، 2010الاردن،  ایتراء للتوز�ع والنشر،م�ت�ة الجامعة، ،الادارة المال�ة المتقدمة محمد علي ابراه�م العامر�،:المصدر

  .237ص

  )متماثلةلاالمعلومات ال( نظر�ة الإشارة : المطلب الثاني

نظر�ة الاشارة وتوفر المعلومات تم تطو�ر إلى الأسواق الكاملة الموجهة  �عد الانتقادات      

  .طو�ر الالتقا� ف�ما �عدفي تالأساس�ة والتي �انت الر�یزة اللامتماثلة والمعلومات 

ترمي إلى تفسیر ه��ل رأس مال هذه المداخل إلى أن  روس Rossوقد أشار        

الدین أو  بإصدارالقرار المدراء لاتخاذهم عدة طرق �ستخدمها وذلك بإت�اع المؤسسة 

للحصول على فرص النمو لأغراض احت�اجات المؤسسة بإصدار الأسهم العاد�ة الجدیدة 

  1.المتاحة

                                                
 .252، ص2010، مرجع ساب�محمد علي ابراه�م العامر�،  1

 الوكالة للملكیة �لف �لف الو�الة للدین
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  :إلى ف�رتین أساسیتین هماتستند نظر�ة الإشارة إذ       

  ؛موزعة في جم�ع الاتجاهاتغیر نفس المعلومات  -

ولا تفهم سوف لا تدرك فإنها الجم�ع لد� ومتوفرة منشورة المعلومات تلك حتى وإن �انت  -

  .والطر�قةبنفس الأسلوب 

  تماثلةمفهوم المعلومات اللام -1

مما �متلكها مؤسساتهم أفضل عن معلومات المدراء غال�ا ما �متلك  ،الواقع العمليفي       

ى مفهوم �بیر علتأثیر والتي لها �المعلومات اللامتماثلة ما تم تسمیته وهذا ، المستثمرون 

  .ه��ل رأس المال

المؤسسة ومستقبل عن عمل�ات لدیهم معلومات إلى أن المدراء  مایرز Myersو�شیر      

التي تعظم ثروة القرارات �أخذ �قوم أن المدیر المالي فرض وعلى  أكثر من المستثمر�ن،

المدیر على قرارات �م�ن أن تؤثر اثلة اللامتمفإن المعلومات أصحاب المؤسسة، و�التالي 

إلى أن المؤسسة تلجأ من المعروف  نهحیث إ1،المالي والمتعلقة �اله��ل المالي للمؤسسة

في وجود عدم رغبتها �سبب وذلك مشجعة، ظروفا مستقبل�ة عندما تتوقع التمو�ل المقترض 

تفضل فإن المؤسسة في المستقبل ظروفا سیئة عندما تتوقع  أماالنمو المحتمل، ما �شار�ها 

2.المحتملةفي تحمل الصعو�ات للمشار�ة جدد تمو�ل من مساهمین اللجوء إلة جذب 
  

تهتم هذه النظر�ة بتوافر المعلومات والتي تعد جوهر�ة للمستثمر�ن  :الإشارةمفهوم نظر�ة  -2

�شأن مستقبل المؤسسة أ� إصدار الدین أو الأسهم العاد�ة هو �مثا�ة عن توقعات الإدارة 

  3.عن مستقبل المؤسسةللإدارة تشیر إلى النظرة العامة عن معلومات الاعلان 

قرار مالي �ما �عتقد الكثیر، ولكنها مظلل �ما أن الإشارة ل�ست مجرد سر أو تصر�ح       

ظهور واكتشاف على مسببها في حالة انع�اسات سلب�ة یؤد� إلى حدوث وواقعي  حق�قي

  .عدم صحتها

  

                                                
1 Patrick Novatte, Finance D’entreprise Et théorie Des option, Gestion Economica, Parise, 1998, p63. 

  .432، صمرجع ساب�عدناه تا�ه النع�مي وآخرون،  2
 .253، ص2010،مرجع ساب�محمد علي ابراه�م العامر�،  3
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من خلال ه��لها المؤسسة التعبیر عن جودة نموذجا لمحاولة تقترح هذه النظر�ة      

  1.بین �ل المؤسسات المتواجدة في السوق ف�میز المستثمرون المالي، 

حیث یتضح حول التكلفة الحد�ة للأموال، العدید من المشاكل إلى تثیر هذه النظر�ة       

الخارجي بإصدار و��ع أسهم إلى التمو�ل تلجأ المؤسسة تزداد عندما أن التكلفة المرجحة 

  2.الأر�اح في التمو�لبدلا من اللجوء إلى استخدام  جدیدة

من ناح�ة ومن ناح�ة إلى تكلفة الإصدار التمو�ل  الكلفتینبین و�رجع هذا الاختلاف     

انخفاض في سعر السهم  ترتب على الإصدارفي تكلفة الأموال إذا �حدث ز�ادة آخر� قد 

  .الرأسماليالانفاق تقی�م مشروعات مما یؤثر على 

  التسلسل الهرمي للتمو�لنظر�ة : المطلب الثالث

 Myers et مایرز وماجلیف على یدأول تطورات نظر�ة التسلسل الهرمي ظهرت      

Majluf  أسهم اصدار كالیف �ون تفي حالة التمو�ل التسلسلي ، �حیث �صلح 1984سنة

تمول استثماراتها المؤسسة فإن و�التالي  الاقتراض،على الاعتماد تكالیف أكبر من  جدیدة

  .جدیدة تصدر أسهماوفي الأخیر  الاقتراض،إلى تلجأ الذاتي ثم �التمو�ل أولا 

   الهرمي مضمون نظر�ة التسلسل -1

إلى الوصول لنس�ة اقتراض لا تهدف فإن المؤسسة نظر�ة التسلسل الهرمي حسب        

  .التمو�ل الداخليلعدم �فا�ة للتمو�ل الخارجي فق� �أن المؤسسة تلجأ �حیث تؤ�د معینة، 

مختلف  فتراض أنعلى او�قوم  1988سنة  Williamson و�ل�امسون  ظهر نموذج     

�ستطعون تغییر وأنهم محدودة، اقتصاد�ة  رشادهلدیهم في المؤسسة الاقتصادیین الأطراف 

مصادر التمو�ل تعتبر وسیلة فإن و�التالي العقد، عند انتهاء ل�صب في مصلحتهم سلو�هم 

 3.المتعاملینهؤلاء أهداف لتحقی� 

  

  

                                                
، 200مجلة ال�احث، العدد  ،الجدل القائم حول ه��ل تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةعبد الوهاب دادن،  1

 .319جامعة ورقلة، ص ،2010،
 .371، ص، مرجع ساب�منیر ابراه�م هند� 2
 .431-430، ص صمرجع ساب�إل�اس بن ساسي و�وسف قر�شي،  3
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  التسلسل الهرمي لمصادر التمو�ل ةب�ان تكلفة التمو�ل حسب نظر� ) 12- 2(الش�ل رقم

                                   D3  تكلفة الأموال  

  

  

  

  D2  

  منحنى عرض التمو�ل

  D1  

  

  

  

  

  

    منحنى الطلب على الاستثمار 

  

  التمو�ل         

  التمو�ل الذاتي    لاقتراض                     رفع من رأس المال                                         

    )إصدار أسهم جدیدة(                        

Source :Benoit Mulkayet Mohmed sassenau, la hiérarche de financemeinverstissement Revue 

Economique vol 46, N002, 1995, P348. 
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  الهرميالتفسیر�ة لنظر�ة التسلسل القوة  -1

   1:نظر�ة التسو�ة وهيالتي لا تسمح �فهمها الظواهر �عض بتفسیر  تقومالتمو�ل نظر�ة      

 بتفسیر اله��ل المالي داخل الفرع، المؤسسات الأكثر ر�ح�ةتسمح  التسلسل الهرمي نظر�ة

أولا أن المؤسسات الأكثر ر�ح�ة تستخدم هم الأقل اقتراض و�م�ن تفسیر ذلك من حق�قة 

من سعر رد فعل  ،إلى الدیون الاستثمار قبل اللجوء لاحت�اجات للتمو�ل النقد�ة  هاتدفقات

المؤسسات  ماعند�الارتفاع �الأخذ الخاصة تكون ضد الأموال الدیون السهم �عد استبدال 

تسل� الضوء  نظر�ة التسلسل الهرمي ،في الحالة الع�س�ةتز�د من رافعتها المال�ة وتخفض 

  .الجدیدةندرة اصدار الأسهم على 

 ود نظر�ة التسلسل الهرمي للتمو�لحد -2

الاختلافات �شأن الملاحظة الظواهر ضعف لتفسیر نقا� لدیها التسلسل الهرمي نظر�ة     

   2:وهي القطاعبین فروع في اله��ل المالي 

، تلجأ النمو المرتفعذات واسع المؤسسات على نطاق النظر�ة لا تفسر في الحق�قة  -4

 .لالحاجة إلى التمو�إلى الدیون في حالة  جدیدة ول�سإلى اصدار أسهم 

نقد�ة �بیرة وفي الفرص الاستثمار�ة تولد تدفقاتها إلى النضج المؤسسات التي وصلت  -5

  .العوائد بدلا من سداد دیونها وتمو�ل ذاتهالدفع النقد�ة تستخدم تدفقاتها المر�حة، 

  

  

  

  

  

  

  

                                                
 .117ص، 2012، مرجع ساب�غن�ة بور��عة،  1
 .117، صمرجع نفسه 2
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  خلاصة الفصل

على المالي اله��ل حول مد� تأثیر نجد أن هناك جدلا �بیرا �ل ما سب�  من خلال     

  .و�التالي الق�مة السوق�ة للمؤسسةالأموال، تكلفة 

العدید الاقتصاد�ة، هذا ما جعل في المؤسسة حساسا موضوعا وتش�ل مسألة التمو�ل       

تر�ی�ة اله��ل التمو�لي وتحلیل بدراسة في الإدارة المال�ة یهتمون والمختصین ال�احثین من 

�اله��ل المهتمة أهم النظر�ات تم عرض هذا الفصل ، ومن خلال من عدة جوانبللمؤسسات 

بدا�ة من النظر�ات التي عالجت في ثلاثة أصناف حیث هذه صنفت هذه النظر�ات المالي، 

في ظل عدم �مال السوق ومن المهمة السوق ومن ثم النظر�ات في ظل �مال اله��ل المالي 

  .لحدیثة للنظر�ات اله��لة المال�ةالت�ارات ادراسة اله��ل المالي من جانب ثم تم التطرق إلى 



 

:فصل الثالثال  

لمؤسسات الصغيرة محددات التمويل البنكي ل

.والمتوسطة الجزائرية  
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  لمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ةلمحددات التمو�ل البن�ي : الفصل الثالث

 :تمهید

لا تعتبر النظر�ات المفسرة لله��ل المالي �أدوات �عتمد علیها في تفسیر هذه اله��لة 

فقد ظهرت عدة  ،للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لكونها تنطل� من فرض�ات غیر واقع�ة

  .تدراسات تجر�ب�ة میدان�ة تحاول تفسیر اله��ل المالي للمؤسسا

لمتوسطة سیتم الق�ام بدراسة تجر�ب�ة لعینة من المؤسسات الصغیرة وا ،في هذا الفصل

براز أهم العوامل المؤثرة علیها، ومعرفة النظر�ات المتعلقة �اله��ل إالجزائر�ة وذلك من خلال 

ش�ال�ة التمو�ل التي تعاني منها المؤسسات الصغیرة إاستنتاج التي توافقها، و  المالي

  .على اله��ل المالي لهذه المؤسسات اهوالمتوسطة الجزائر�ة وأثر 

سیتم التطرق إلى عرض أهم الدراسات السا�قة ومن ثم تقد�م  ،ومن خلال هذا الفصل    

الاحصائ�ة  عینة الدراسة و�ذا معرفة أهم المتغیرات التا�عة والمستقلة و�تم عرض الأدوات

  .المستعملة في التحلیل

یتم عرض أهم النتائج المتوصل إلیها وإسقاطها على النظر�ات المتعلقة  ،وفي الأخیر     

  .�اله��ل المالي

 

  

  

 

 

  

  

  

  

  

 الدراسات التجر�ب�ة السا�قة :الم�حث الأول



              ات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ةلمؤسسلمحددات التمو�ل البن�ي :          الفصل الثالث

89 
 

وفي �ل دراسة وجدت  هناك عدة دراسات تجر�ب�ة أجر�ت في میدان اله��ل المالي،      

ومن بین هذه المحددات حجم المؤسسة، المردود�ة  ،محددات تؤثر على اله��ل المالي ةعد

  .الضمانات، النمو

  الدراسات السا�قة التي تناولت الحجم والمردود�ة: المطلب الأول

 حجم المؤسسة -1

له تأثیر على نس�ة الاقتراض  حجم المؤسسة أن إلى  أشارت العدید من الدراسات      

عن وجود علاقة طرد�ة ذات دلالة  Gordonداخل اله��ل المالي، لقد �شفت دراسة قوردن 

تن وس�وت ار قتراض، �ذلك �شفت دراسة محصائ�ة بین حجم المؤسسة ونس�ة الإا

Martin& Scott قتراض، و�ذلك �شفت علاقة بین حجم المؤسسة ونس�ة الإ عن وجود

بین حجم  طرد �ةعن سبب آخر للعلاقة ال Titman & Wesselsدراسة وسل وتیتمان 

قتراض، حیث عادة ما یتسم نشا� المؤسسة �بیرة الحجم �قدر من التنو�ع المؤسسة ونس�ة الإ

  .لدیها الدافع لز�ادة الأموال المقترضة عطيعرض لدرجة مخاطر أقل، وهو ما �مما یجعلها تت

ى النق�ض قتراض، وعل�ة بین حجم المؤسسة ونس�ة الإبینما لوح� وجود علاقة ع�س     

عن عدم وجود علاقة ذات  Pomper & Shapiroر بلك �شفت دراسة شابیرو بوممن ذ

�و��ست و  أشارت نتائج دراسة موورفقد دلالة احصائ�ة بین حجم المؤسسة ونس�ة الاقتراض، 

Boquist & Moor   إلى أن حجم المؤسسة لا �مثل محددا جوهر�ا للاقتراض داخل اله��ل

  1.المالي

الصغیرة والمتوسطة، وجدت بوصا نجاة علاقة طرد�ة بین حجم �النس�ة للمؤسسات      

  2.المؤسسة ونس�ة الاقتراض في اله��لة المال�ة

  

  

  

 مردود�ة المؤسسة  -2

                                                
 .408، ص2006 ،، مرجع ساب�إل�اس بن ساسي و�وسف قر�شي 1

2 Najete Boussaa, denaruralistion  de la PME et apport de la théorie financière Moderne, une application 
économique sur donnés panel, édition universitaire de Paris-x- Nanterre,2000, p p1-10. 
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�ة إلى متغیر �عتقد في تأثیره على اله��ل المالي وهو مردود  �Brighamشیر بر�قام      

�عطي المؤسسة قدرا أكبر من المرونة في تغط�ة  المردود�ةالمؤسسة فارتفاع مستو� 

  .التزاماتها المال�ة

أنه �سبب ارتفاع تكلفة  Titman & Wesselsسال و ولقد �شفت دراسة تیتمان و      

المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمو�ل  والأر�احالو�الة المصاح�ة لإصدار أسهم جدیدة، 

مو�ل بإصدار أسهم جدیدة والذ� ینطو� على تكلفة و�ترتب عل�ه وفورات ضر�ب�ة ثم �أتي الت

ذلك،   Marshولقد أیدت نتائج دراسة مارش .دون أن یترتب علیها وفورات ضر�ب�ة ،و�الةال

قتراض، �ما دعمت دود�ة المؤسسة ونس�ة الإحیث �شفت عن وجود علاقة ع�س�ة بین مر 

حیث تلجأ المؤسسة أولا إلى التمو�ل الذاتي ثم  ،نتائج هذه الدراسات نظر�ة التسلسل الهرمي

  1.خیر إلى إصدار أسهم من أجل تمو�ل استثماراتهاوفي الأ ،�عد ذلك إلى القروض

 �Ydriss zaianeالنس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، توجد دراسة ادر�س ز�ان       

 2قتراض في المؤسسات الفرنس�ة،الع�س�ة بین المردود�ة ونس�ة الا والتي أظهرت العلاقة

على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  Boussaa Najeteنفس النتائج أكدتها بوصا نجاة 

على عینة من المؤسسات الصغیرة ) 2005(�ما أن دراسة یوسف قر�شي  3الفرنس�ة،

 4والمتوسطة الجزائر�ة وجدت علاقة طرد�ة بین المردود�ة ومستو� الاقتراض طو�ل الاجل

  .وهو ما یواف� نظر�ة مودقل�اني ومیلر بإدخال تكالیف الافلاس

  

  

  

  

 الدراسات السا�قة التي تناولت الضمانات والنمو: المطلب الثاني

                                                
 .409، ص2006، مرجع ساب� ل�اس بن ساسي و�وس� قر�شي،إ 1

2 Ydriss zaiane, La structure d’endettement des Petites et Moyenne Entreprises françaises, une Edition sur 
Données de panel université, Paris,2001, p15. 
3   Najete Boussaa, denaruralistion  de la PME et apport de la théorie financière Moderne, une application 
économique sur donnés panel, édition universitaire de Paris-x- Nanterre,2000, p p1-10. 
 

، اطروحة د�توراه میدان�ةس�اسات تمو�ل المؤسسات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر دراسة یوسف قر�شي،  4

 .255، ص2005في العلوم الاقتصاد�ة، تخصص علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
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  الضمانات  -1

هناك اختلاف بین العدید من الدراسات في ق�اس مستو� الضمانات لد� المؤسسة،       

لي س�ة الأصول الثابتة إلى إجماففي قسم من هذه الدراسات �عبر عن حجم الضمانات بن

خر� إلى إضافة المخزونات إلى الأصول الثابتة، حیث تم آالأصول، بینما اعتمدت دراسات 

 1.التوصل إلى الكشف عن تأثیر هذه المتغیرات على نس�ة الاقتراض في المؤسسة

فمنها من خلص إلى أن هناك علاقة ع�س�ة بین نس�ة الأصول الثابتة إلى مجموع      

الأصول ونس�ة الاقتراض، ف�لما زادت نس�ة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول زاد اعتماد 

المؤسسة على الأموال الخاصة وقل اعتمادها على القروض، وهو ما أیده مارش في دراسة 

لمقرضین للأصول الثابتة �عرضهم لمخاطر أكبر �سبب لاحقة، حیث یر� أن تمو�ل ا

 2.الانخفاض الشدید الذ� تتعرض له ق�مة تلك الأصول في حالة التصف�ة

 Rajan etراجان وز�نقلاسخر� لنفس نتائج مثل دراسة آوقد خلصت دراسات حدیثة      

Zinagales  1995  رامب وآخرون ودراسة�Kremp et al  1999  هوفاكي و�ذلك دراسة

حیث وجدت هذه الدراسات أن هناك علاقة طرد�ة ذات  Hovakimian et al 2001م�ان

  .دلالة احصائ�ة بین مستو� الضمانات ومستو� الاستدانة

 Philippe Gaud et Elionفیلیب والیون جانيوقد دعمت هذه النتائج دراسة           

Jani 2002   الضمانات ومستو� الاستدانة التي �شفت عن وجود علاقة موج�ة بین حجم

�مختلف صور ق�اسها، في حین أن الدراسات التي أجر�ت على المؤسسات الصغیرة 

  : موال�ةد وجدت بوصا نجاة النتائج الوالمتوسطة قد خلصت إلى نتائج مت�اینة، فق

 .علاقة ع�س�ة مع معدل الاستدانة -

 .الأجل ةقصیر ع�س�ة مع معدل الاستدانة  علاقة -

  3.ستدانة طو�ل الأجلمع معدل الا علاقة طرد�ة -

                                                
 .410، ص 2006، مرجع ساب�ل�اس بن ساسي و�وسف قر�شي، إ 1
 .410، ص2006، مرجع نفسه  2

3 Najete Boussaa, op cit, p411. 
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على وجود علاقة طرد�ة بین مستو�   Ydriss Ziane ادر�س ز�ان بینما �شفت دراسة     

) 0.501(الضمانات التي تملكها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومستو� المدیون�ة �معامل 

 1.على اعت�ار أن هذه الدراسة استعملت مق�اسا واحدا للاستدانة ومعدل القروض المال�ة

 معدل نمو المؤسسة  -2

بین معدل نمو   ود علاقة ع�س�ةفلاس ونظر�ة الو�الة على وجتتف� نظر�ة الإ      

قتراض، بینما تخالف نظر�ة التسلسل الهرمي للتمو�ل هذه الفرض�ة، ففي المؤسسة ومعدل الإ

اطار نظر�ة تكلفة الافلاس وأمام وجود إم�ان�ة النمو، یتوقع عزوف المؤسسة عن اللجوء 

 .التصف�ةتكون ش�ه معدومة في حالة إلى الاقتراض �اعت�ار أن ق�مة الأصول 

أما ف�ما یتعل� بنظر�ة الو�الة وفي وجود تناقض في المصالح بین المساهمین       

والمدراء، فوجود إم�ان�ة النمو یجعل مصالح جم�ع الأطراف متماثلة مما یجعل من التمو�ل 

 المجد� ار�مو تص�ح الاستدانة الاخت�الأموال الخاصة النم� المفضل، و�المقابل غ�اب الن

  .لدورها في تهذیب سلوك المدراءلك وذ

بین معدل النمو  وقد �شفت أغلب الدراسات المیدان�ة عن وجود علاقة ع�س�ة     

حیث    Rajan et Zingzles 1995رجان  وز�نقلاسخاصة دراسة  بینها منو والاستدانة، 

 لاحظا ذلك �النس�ة التي �م�نها إصدار أسهم جدیدة، فهي تلجأ إلى ذلك �لما �ان سعر

  .تداول اسهمها أكبر �فعل وجود معدل نمو عالي

دراسات �شفت عن علاقة طرد�ة بین معدل النمو  فهنالك ،وعلى الع�س من ذلك      

إلى أن معدل نمو المؤسسة یؤثر �ش�ل   Rielly رایلي ومستو� الاستدانة، حیث �شیر

ومن ثم �حدد نس�ة الاقتراض في  جوهر� في تحدید قدرتها على سداد التزاماتها المستقبل�ة،

نمو المؤسسة سوف  أن ز�ادة  Walker & Baughn والكر ونوغان اله��ل المالي، و�ر� 

  .ة الاقتراضیؤثر على حجم التمو�ل المطلوب، وهو ما یؤثر �التالي على نس�

 قد عارضت تأثیر نمو المؤسسة على اله��ل المالي Gupta  قو�تا غیر أن دراسة        

  .معدل نمو المؤسسة ونس�ة الاقتراضفقد �شفت النتائج عن عدم وجود علاقة بین 
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أما الدراسات التي �ان موضوعها المؤسسات الصغیرة والمتوسطة فقد وصلت إلى         

نتائج معاكسة، فقد �شفت دراسة نجاة أن المؤسسات التي لها معدلات نمو مرتفعة هي 

والتي �شفت عن   Ydriss Zianeادر�س ز�انكدتها دراسة الأكثر استدانة، نفس النتیجة أ

  1.وجود علاقة طرد�ة بین متغیر النمو والاستدانة المال�ة

  وتقد�م النموذج الاحصائي منهج�ة الدراسة الاحصائ�ة :الم�حث الثاني

تتمثل منهج�ة الدراسة الاحصائ�ة في تقد�م مصدر العینة وأهم المعلومات التي تتوفر      

  .علیها، ثم التعرف �متغیرات الدراسة، وفي الأخیر ذ�ر النموذج المستخدم في التحلیل

  النموذجو  العینة تقد�م :المطلب الأول

یتم تقد�م �لا من مصدر العینة والنموذج المراد الوصول إل�ه من خلال  هذا المطلب،   

    المتغیرات سا�قة الذ�ر

 مصدر العینةتقد�م  -1

 Centre national du registre du   �صدر المر�ز الوطني للسجل التجار�        

commerce-CNRC-  الكائن �المحمد�ة �الجزائر العاصمة، نشرات رسم�ة دور�ة تسمى

�النشرات للإعلانات القانون�ة، حیث یلزم القانون المؤسسات ذات المسؤول�ة المحدودة 

Société à responsabilité limitée –SARL-  مؤسسات ذات الشخص الوحید ،

 Entreprise Unipersonnelle à Responsabilitéوذات المسؤول�ة المحدودة 

limitée –EURL-  مؤسسات المساهمة ،Société par action –SPA-   ومؤسسات

على ایداع ملف یتكون من تقر�ر الجمع�ة   -Société Nom Collectif –SNCالتضامن 

العامة المتضمن المصادقة على الحسا�ات الاجتماع�ة �اللغة الوطن�ة وترجمتها �اللغة 

  .�ات النتائج والمیزان�ة �اللغة الوطن�ة وترجمتها �اللغة الفرنس�ةالفرنس�ة، وجدول الحسا

مؤسسة صغیرة  70وساعدت هذه النشرات في الحصول على عینة تتكون من       

ومتوسطة جزائر�ة تتوفر �ل مؤسسة على الش�ل القانوني ومیزان�ة السنة المال�ة وجدول 

  .2011-2010الحسا�ات النتائج لسنة 
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  المتغیرات تقد�م -1.1

  :هناك متغیرات تا�عة ومتغیرات مستقلة وهي �الآتي       

 المتغیرات التا�عة  -

�ما أن الدراسة تتمحور حول محددات التمو�ل البن�ي، فإنه من الواضح أن تكون      

الاستدانة البن��ة هي المتغیر التا�ع، وهي تساو� مجموع القروض البن��ة على مجموع 

  .EB والذ� یرمز له �الرمز ،المیزان�ة

 مجموع القروض البن��ة                        

ــ= الاستدانة البن��ة      ــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ   ــــــ

  مجموع المیزان�ة                           

 المستقلة المتغیرات -

  یتم توض�حها في هذا العنصر مستقلة یوجد عدة متغیرات      

 حجم المؤسسة 

أشارت العدید من الدارسات السا�قة إلى وجود علاقة طرد�ة بین حجم المؤسسة         

واله��ل المالي، حیث �شفت �عض النتائج عن انخفاض نس�ة الاقتراض في المؤسسات 

الصغیرة والمتوسطة الحجم بینما ترتفع تلك النس�ة في المؤسسات �بیرة الحجم، في حین 

ى أن المؤسسات الكبیرة تمیل إلى القروض الطو�لة والمتوسطة أشارت نتائج دراسات آخر� إل

  1.الأجل، بینما المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تمیل إلى القروض القصیرة الأجل

في هذه الدراسة، سیتم اعت�ار لوغار�تم رقم الأعمال �مق�اس للحجم، وذلك لعدة أس�اب       

مال، �ما أن اخت�ار إجمالي الأصول یتعل� أهمها العینة الموجودة لا تتوفر على عدد الع

  . �TAالرمز  للحجم �مشاكل طرق التقی�م المحاسب�ة، و�رمز

  

                                 TA =ln (CA) 
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  : حیث

TA :حجم المؤسسة؛  

CA:رقم الأعمال؛  

LN (CA) :لوغار�تم رقم الأعمال .      

 المردود�ة 

استعملت معظم الدراسات لق�اس المردود�ة هنا ما �عرف �المردود�ة الاقتصاد�ة أو      

النتیجة قبل (معدل مردود�ة الأموال المستثمرة التي تحسب �العلاقة بین النتیجة الاقتصاد�ة 

  .إلى صافي الأصول) فائدة والضر��ةال

ق�اس مردود�ة الأموال قد اعتمدت في  ydriss ziane ز�ان ادر�س غیر أن دراسة     

  1.المستثمرة على نس�ة النتیجة الصاف�ة إلى إجمالي الأصول

أما في هذه الدراسة، سیتم ق�اس المردود�ة عن طر�� قسمة النتیجة الصاف�ة على      

  . REمجموع المیزان�ة، و�رمز للمردود�ة �الرمز 

 

 النتیجة الصاف�ة                              

ــ  =المردود�ة              ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ  ـ

      مجموع المیزان�ة                             

 الضمانات 

استعملت عدة مؤشرات للتعبیر عن الضمانات في الدراسات التجر�ب�ة معظمها        

اعتمدت في ق�اس الضمانات على نس�ة صافي الأصول الثابتة إلى صافي الأصول 

 2.الاجمال�ة

لق�اس حجم الضمانات صافي الأصول   Gaud & Janiقود وجانياستخدمت دراسة       

   3صافي الأصول،الماد�ة زائد المخزونات على 

                                                
 .420، ص2006، مرجع ساب� ،إل�اس بن ساسي و�وسف قر�شي 1
  .421، ص2006، مرجع نفسه 2

3 PHilippe Gaud et Elion Jani, Déterminants et dynamique de la entreprise suisses, une étude etude 
enpirique,2002,P12. 
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على استخدام معدل مجموع   ydriss zianeادر�س ز�انو�ینما اعتمدت دراسة       

  1.الاستثمارات الماد�ة الصاف�ة مضافا إلیها المخزونات على مجموع الأصول

في هذه الدراسة، سیتم ق�اس الضمانات عن طر�� قسمة الأصول الثابتة مضافا إلیها        

  .GARعلى مجموع المیزان�ة للتعبیر عن الضمانات، و�رمز للضمانات �الرمز  المخزونات

  

  المخزونات+ الأصول الثابتة                           

ــــــــــــــ=  الضمانات        ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ـــــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ ــــ   ـــ

  مجموع المیزان�ة                           

 نمو المؤسسة  

أن ز�ادة معدل النمو سوف یؤثر على حجم التمو�ل  إلى الدراسات السا�قة أشارت نتائج     

المطلوب، وهو ما یؤثر �التالي على نس�ة الاقتراض غیر أن عددا من الدراسات �شفت 

  2.نتائجها عن عدم وجود علاقة بین نمو المؤسسة ونس�ة الاقتراض �اله��ل المالي

الدراسات على ق�اس نمو وف�ما یتعل� �ق�اس نمو المؤسسة، فقد دأبت الكثیر من      

  المؤسسة �استخدام معدل نمو المب�عات أو معدل نمو الأصول؛

مق�اس ما �سمى   Harris et Raviv هار�س ورافیف 1991بینما استخدمت دراسة      

وال الخاصة على الق�مة والتي تحسب �قسمة الق�مة السوق�ة للأم book marketب

  .المحاسب�ة

مت تغیر فقد استخداة التي اهتمت �المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بینما دراسة بوصا نج    

  .خر� �مق�اس لمعدل النموأرقم الأعمال من سنة إلى 

  .في هذه الدراسة، سیتم ق�اس نمو المؤسسة عن طر�� تغیر رقم الأعمال      

  رقم الأعمال للسنة الحال�ة ــــــــــــ لوغار�تم رقم الأعمال للسنة الماض�ة  لوغار�تم                       

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= نمو المؤسسة 

  الأعمال للسنة الماض�ةلوغار�تم رقم                                    

  

                                                
1 Ziane ydriss,op cit,2001,P21. 

  .421، صمرجع ساب�إل�اس بن ساسي و�وسف قر�شي،  2
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 الش�ل القانوني 

  :وهيمعط�ات العینة على أر�عة أش�ال قانون�ة  تتوفر     

 .SARLالؤسسات ذات المسؤول�ة المحدودة، ونرمز لها �الرمز -

 .EURLالمؤسسات ذات الشخص الوحید، ونرمز لها �الرمز  -

 .SPAمؤسسات المساهمة، ونرمز لها �الرمز  -

 .SNCنرمز لها �الرمز مؤسسات التضامن، و  -

  :یلي �ما 1و 0 و�ل متغیر �أخذ الق�متین،       

  

 



 


SINON

SNCSPAEURLSARLJsi
Fj

0

,,,1
  

                                                    

 دوات الاحصائ�ة المستعملةالأ -2

�حاث وهي الاحصائ�ة المناس�ة لمثل هذه الأ داةمال الأمما سب�، فإنه سیتم استع    

  .الخطي المتعدد الانحدار

 الانحدار الخطي المتعدد -1.2

مثلة في الحجم لتحدید العلاقة بین مستو� الاستدانة البن��ة والمتغیرات المستقلة والمت      

ات والنمو لذلك یتم استعمال الانحدار الخطي المتعدد �استخدام طر�قة انوالمردود�ة والضم

  .المر�عات الصغر� 

  والفرض�ات المتعلقة بهذا النموذجنموذج الانحدار الخطي المتعدد  تقد�م  -

من الطرق شائعة الاستخدام في تقدیر معلمات نموذج و  لكل نموذج معادلة،        

الانحدار الخطي المتعدد طر�قة المر�عات الصغر�، و��ون ش�ل معادلة الانحدار الخطي 

  :المتعدد �الآتي
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nixbxbxbby ikikiii ,...,1,...22110    

  :حیث   

  iy  تمثل المشاهدة رقم iعن المتغیر التا�ع.  

jix   تمثل المشاهدة رقم i  للمتغیر المستقلjx  حیث ،j=1,2,…,k .  

i  تمثل الق�مةi للخطأ العشوائي.  

jb   .jxالمتغیر المستقل رقم معامل 

  الفرض�ات التي �قوم علیها نموذج الانحدار الخطي المتعدد -

 1:للانحدار الخطي عدة فرض�ات یتم الاعتماد علیها عن ص�اغة نموذجه وهي  

 .الق�مة المتوقعة للخطأ العشوائي تساو� الصفر -

 .ثابتت�این الخطأ العشوائي  -

 .مستقلة عن �عضها ال�عضق�م الخطأ العشوائي  -

 .ارت�ا� خطي بین المتغیرات المستقلةلا یوجد  -

  النموذج اخت�ار -3

  :ت�ةع الخطوات الآات�یتم ا للق�ام �اخت�ار نموذج الانحدار الخطي المتعدد

 Fisherشر �استعمال اخت�ار ف� النموذج ��ل رفضقبول أو وذلك � :تحدید الفرض�ات -

)F(    



 

SINONH

bbbH k

:

0...:

1

210

 

مرفوضة، وهذا �عني  H0فإن الفرض�ة % 5أقل من  Fمستو� دلالة اخت�ار فإذا �ان      

و�تم  )النموذجهذا �عني قبول ( ل�ست جم�عها مساو�ة للصفر،الانحدار الخطي  أن معالم

تحت  ،على حد�لقبول أو رفض �ل متغیر ) �Studente )tذلك استعمال اخت�ار 

  :الفرض�ات الموال�ة

                                                
الم�ادئ –مقدمة في الاقتصاد الق�اسي هار� �لج�ان ووالاس أونس ترجمة المرسي السید حجاز� عبد القادر محمد عط�ة،  1

  .202، ص�2001ة، الط�عة الأولى، ،  جامعة الملك سعود، الر�اض، المملكة العر��ة السعود-والتطب�قات
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  ستدانة البن��ةلنموذج الانحدار الخطي للاا تحدید :المطلب الثاني

 تحدید النموذج-1

�استعمال نموذج الانحدار للاستدانة دلالة مستو� في معرفة النموذج یتمثل تحدید      

صحة �ما یتم اخت�ار ستودنت، �استعمال للنموذج المفسرة معرفة المتغیرات اخت�ار ف�شر 

  .أساسا على الأخطاء العشوائ�ة�النموذج والتي تتمر�ز  تعلقةمالفرض�ات ال

  :مع العلم أن النموذج المراد تحدیده هو �التالي

EB = a + b1 RE + b2 GAR + b3 TA + b4 CR + b5 SARL + b6 GURL + 

b7 SPA + b8 SNC 

a :تمثل العامل الثابت.  

b :تمثل عوامل المتغیرات المستقلة  

  ء الوصفي للمتغیراتالاحصا  -1.1

 الوصف الاحصائي للمتغیرات) 1- 3(الجدول رقم

  النوع  العینةد عد  أدنى ق�مة  أقصى ق�مة  الوس� الحسابي  المع�ار�  الانحراف  الت�این

0.253  

0.153  

0.201  

0.055  

0.069  

0.062  

3.790  

0.001  

0.054  

0.503  

0.392  

0.448  

0.234  

0.262083

0.2487771  

1.9467892  

0.0239239  

0.2324985  

0.49  

0.19  

0.27  

0.06  

0.451145  

0.271609  

18.386896  

0.009964  

0.215500  

1  

1  

1  

1  

0.9591  

0.9828  

22.9714  

0.1274  

0.8572  

  

0  

0  

0  

0  

0.310  

0.2319-  

13.2702  

0.0456-  

0.003  

  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

70  

SARL 

EURL 

SPA 

SNC 

GAR        

RE 

TA 

CR 

EB  

N 

valide 
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للمتغیرات التا�عة والمستقلة، حیث إن �ل الوصف الاحصائي ) 1-3( رقم یبین الجدول     

ومؤسسات من المؤسسات ذات المسؤول�ة المحدودة والمؤسسات ذات الشخص الوحید 

  .] 0-1[المساهمة، مؤسسات التضامن ق�مها محصورة بین 

 �انحراف ذات المسؤول�ة المحدودة من الجدول یتضح أن ت�این �ل من المؤسسات    

، هذا �عني عدم وجود دلالة 0.253 وت�اینها �ساو�   �0.503قدر ب  �بیر مع�ار� 

  .احصائ�ة لهذا المتغیر

�ساو�  الشخص الوحید ل�س لها دلالة احصائ�ة لأن ت�اینها�النس�ة للمؤسسات ذات        

�انحراف حصائ�ة إل�س لها دلالة ، �ذلك �النس�ة لمؤسسات المساهمة %1أكبر من  0.153

  . �0.201قدر 

هذا �عني أنها ذات دلالة  �0.055ساو� الذ� ت�اینها أما مؤسسات التضامن      

  .احصائ�ة

نس�ة للمتغیرات المت�ق�ة والمتمثلة في الضمانات، المودود�ة، النمو، لها دلالة �ال      

أما  .0.001، 0.062، �0.069ل متغیر على حد� على التوالي  احصائ�ة لأن الت�این

  .والتي لها دلالة احصائ�ة EBالاستدانة البن��ة ��ل والمعبر عنها ب 

  لنموذج الانحدار الخطي للاستدانة البن��ة تحلیل الت�این -2

  لانحدار الخطي للاستدانة البن��ةلنموذج ا ANOVA تحلیل الت�این )2- 3(رقم  الجدول

مجموع   النوع

  المر�عات

متوس�   درجة الحر�ة

  المر�عات

  الاحصائ�ة

F 

الدلالة 

  الاحصائ�ة

1  

  الانحدار

  ال�اقي

  المجموع

  

1.299  

2.431  

3.730  

  

7  

62  

69  

  

0.186  

0.039  

  

4.733  0.000  

  .SPSSمن اعداد الطال�ة �الاعتماد على مخرجات البرنامج الاحصائي : المصدر
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وهو ما  0.000تساو�  الاحصائ�ة الدلالةنلاح� أن ق�م أعلاه،  من خلال الجدول      

وهذا �عني أن معالم الانحدار الخطي  ،%5یدعو إلى رفض فرض�ة العدم �مستو� دلالة 

ها مساو�ة للصفر، أو أن واحدة على الأقل من معالم الانحدار تختلف ل�ست جم�عالمتعدد 

  .عن الصفر

الجدول فإن في المؤسسات الجزائر�ة، الاجمال�ة للاستدانة المتغیرات المفسرة ولتحدید        

 CR(الحجم، المردود�ة مؤسسات التضامنالنمو،  �ل من المتغیرات  یوضح �أن) 3-2(

TA , RE, SNC(  حین أن المتغیرات  ، في%1بنس�ة دلالة احصائ�ة تدخل في النموذج

ي مؤسسات ذات المسؤول�ة وهي �التال% 5تفوق فضها لأن دلالتها الاحصائ�ة المت�ق�ة تم ر 

  . GAR, EURL, SARLوالضماناتالمحدود�ة، مؤسسات ذات الشخص الوحید،

حصائ�ة، أ� لا في النموذج لأنها ل�س لها دلالة إأما مؤسسات المساهمة لا تدخل      

  .توجد علاقة بین مؤسسات المساهمة ومستو� الاستدانة

  لانحدار الخطي للاستدانة البن��ةمعاملات نموذج ا )3-3( الجدول رقم 

الدلالة 

  الاحصائ�ة

  الاحصائ�ة

T 

معامل                        

  بیتا

  النوع  المعامل  المتغیرات

0.000  

0.351  

0.924  

0.008  

0.339  

0.031  

0.000  

0.016  

4.178  

-0.939  

-0.096  

-2.754  

-0.963  

2.210  

-3.685  

2.477  

  

-0.121  

-0.013  

-0.349  

-0.104  

0.264  

-0.415  

0.260  

0.269  

0.059  

0.079  

0.126  

0.096  

0.112  

0.013  

1.021  

1.124  

-0.056  

-0.008  

-0.347  

-0.092  

0.246  

-0.50  

2.530  

1 (costante) 

SAR 

EURL 

SNC 

GAR 

RE 

TA 

CR 
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نموذج الانحدار الخطي للاستدانة الذ� یبین معاملات ) 3-3(الجدول رقم من خلال      

  .طرد�ة وأخر� ع�س�ة تؤثر على الاستدانةة، حیث أن متغیرات النموذج لها علاقة  البن��

صحة الفرض�ة المتعلقة �طر�قة �م�ن ص�اغة نموذج الانحدار الخطي مع افتراض      

  : المر�عات الصغر� �التالي

EB^= 1.124 - 0.347 SNC + 0.246 RE – 0.05  TA + 2.530  CR   

( t)     0.000     (       )0.008 ( 0.0031 )      0.000( )   0.016( ) 

یتضح من خلال النموذج أن ثلاثة متغیرات مستقلة من بیت المتغیرات المستخدمة في     

وهي متغیر ، �انت لها دلالة إحصائ�ة تفسیر الاستدانة في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

�انت حصائ�ة، في حین إدلالة المردود�ة، الحجم، ونمو المؤسسة، بینما لم ��ن للضمانات 

  �ما أن، مع نس�ة الاستدانة لمتغیر مؤسسات التضامن علاقة ع�س�ة ذات دلالة إحصائ�ة

ذات دلالة إحصائ�ة، حیث یبین ذلك �أن نس�ة الاستدانة في الق�مة الثابتة للنموذج  

في ظل انعدام المتغیرات الأخر� المحددة  1.124المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تساو� 

  .لنس�ة الاستدانة

ومتغیر المردود�ة، �ما و�شیر النموذج إلى وجود علاقة موج�ة بین متغیر الاستدانة     

�لما تغیر حجم �شیر إلى وجود علاقة ع�س�ة بین حجم المؤسسة ومستو� الاستدانة، 

بینما لم ��ن لمتغیر الضمانات  ،)0.5-(المؤسسة بوحدة واحدة تتغیر نس�ة الاستدانة بنس�ة 

  .tدلالة احصائ�ة وف� اخت�ار 

ة، أ� وجود علاقة طرد�ة والنمو لا یؤثران ع�س�ا على مستو� الاستدانالمردود�ة بینما      

هذا �عني أن تكون نس�ة الاستدانة مرتفعة، ، ف�لما زادت �ل من المردود�ة والنمو بینهم

، أ� �لما زادت نس�ة الاستدانة زاد نمو المؤسسة في تطورالصغیرة والمتوسطة المؤسسات 

مرتفعة ومردودیتها  و�انت المردود�ة مرتفعة مقارنة �المؤسسات التي تكون فیها الاستدانة

  .ر على میزان�ة المؤسسة سل�اقلیلة هذا یؤث
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�النس�ة لمعلمة مؤسسات التضامن فتدل على أن النقصان بوحدة واحدة تؤد� إلى        

  .الآخر�  لمتغیراتمع ث�ات ا 0.347بنس�ة  الاستدانةدة في نس�ة الز�ا

أما �النس�ة لمتغیر المردود�ة فیدل على الز�ادة بوحدة واحدة یؤد� إلى نقصان نس�ة       

  .مع ث�ات المتغیرات الآخر�  0.246الاستدانة بنس�ة 

نس�ة الاستدانة وفي الأخیر، متغیر الحجم الذ� ینقص بوحدة واحدة یؤد� إلى نقص     

  .مع ث�ات المتغیرات الآخر�  0.05بنس�ة 

  النتائج عرض وتحلیل :الم�حث الثالث

عدة نتائج تتعل� �الاستدانة البن�ي لله��لة في الم�حث الساب�، تم التوصل إلى     

  .المال�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  عرض النتائج: الأول المطلب

  المیدان�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة سیتم عرض نتائج الدراسة     

 الاجمال�ةالاستدانة �مستو� المتعلقة النتائج   -1

فإن ، �طر�قة المر�عات الصغر� فرض�ات المتعلقة واخت�ار الالنموذج، �عد تقدیر      

ومتغیرات نوع�ة  هي الحجم، المردود�ة، النمو، یتضمنها النموذج تيالمتغیرات المستقلة ال

عند كشف اخت�ار ف�شر أن النموذج ذو دلالة احصائ�ة ا النشا� مؤسسات التضامن، حیث

  %.95مستو� ثقة 

ثلاث متغیرات والمتمثلة أساسا في الضمانات، ومؤسسات ذات المسؤول�ة وقد تم است�عاد     

احصائ�ة  ذو دلالة یث لم ��ن اخت�ار ستودنت، حالمحدودة ومؤسسات ذات الشخص الوحید

  .عند مستو� الثقة المحدد للدخول في م�ونات النموذجلهذه المتغیرات 

الاستدانة البن��ة لله�اكل المال�ة لها أثر على والتي  المقبولة للمتغیراتأما �النس�ة       

والنمو والمردود�ة في مؤسسة التضامن وتتمثل الجزائر�ة، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

  .ةانالاستدمستو� و فهو ع�سي بین الحجم ، أما الارت�ا� الذاتي %5بدلالة احصائ�ة 
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  تحلیل الننتائج: المطلب الثاني

على في اسقا� النتائج  ،ستدانة البن��ةالا �مستو�اتالمتعلقة تحلیل النتائج یتمثل     

واستنتاج السا�قة، الدراسات مقارنة مع مختلف وإجراء ، في الفصل الثانيالنظر�ات المذ�ورة 

  .إن وجدتد�ة إلى الفروقات المؤ أهم العوامل 

  في النموذجتحلیل المتغیرات المؤثرة  -1

في اله��ل  الاجمال�ةبین حجم المؤسسة ومستو� الاستدانة الارت�ا� الع�سي یتواف�      

في Titman & Wessels ، مع النتیجة التي توصل إلیها تیتمان ووسالس المالي للمؤسسة

دراسة تجر�ب�ة أنه وجد علاقة ع�س�ة بین حجم المؤسسة ونس�ة الاستدانة في اله��لة المال�ة 

معاملات ، و�رجع ذلك إلى أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تتحمل تكالیف للمؤسسات

  .ع�س المؤسسات الكبیرةلأوراق مال�ة �بیرة عند اصدارها 

حیث والاستدانة في البیئة الألمان�ة، و�ذلك لوح� وجود علاقة ع�س�ة بین حجم المؤسسة    

الصغیرة والمتوسطة في ألمان�ا، وأعز ذلك إلى أهم�ة التمو�ل البن�ي للمؤسسات  لوح�

  .خصوص�ة قانون الافلاس ونظام البنك المر�ز� الألماني

د علاقة طرد�ة  ذات دلالة عن وجو  Gordonعلى ع�س الدراسة التي أجراها قوردون     

في المؤسسات نس�ة الاقتراض بین حجم المؤسسة ونس�ة الاقتراض، حیث تقل احصائ�ة 

وتؤ�د نتائج بو�ساتر و�روق في المؤسسات الكبیرة، الصغیرة والمتوسطة عن نس�ة الاقتراض 

Baxeter Crogg .  

الع�س�ة بین حجم المؤسسة ومستو� فسر العلاقة �م�ن أن ت ،في البیئة الجزائر�ة     

و�التالي  المؤسسات الكبر�،الاستفادة من القروض الطو�لة مقصورة على  �ون  ،ةالاستدان

والذ� �حدد إلى تأكید وجود علاقة بین حجم المؤسسة ومستو� الاستدانة  هذا �م�ن أن �قود

، و�م�ن تفسیرها ات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر�ش�ل �بیر السلوك التمو�لي للمؤسس

  .بنظر�ة التسلسل الهرمي أ�ضا

المتمثلة متغیرات العن ظهور متغیر من سلسل الهرمي تنتائج تحلیل ال�ذلك �شفت       

، تشیر إلى في مؤسسات التضامن عن وجود علاقة ع�س�ة بینها و�ین مستو� الاستدانة

  .الصغیرة والمتوسطة لد� المؤسسات وضوح التأثیر على معدل الاستدانة
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، أ� �لما زاد النمو زاد مستو� توجد علاقة طرد�ة بین النمو ومستو� الاستدانة     

  .Titman wesselsدراسة تیتمان و�سالس وهذا مالا یتواف� مع  الاستدانة

مع دراسة ادر�س ز�ان �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة فإن هذه النتیجة لا تتواف�   

  .بوصاونجاة 

�شفت النتائج عن وجود علاقة طرد�ة بین نمو المؤسسة ومستو� الاقتراض، وهو ما      

 یؤ�د عدة دراسات سا�قة، ففي بیئة الاقتصاد�ات المتقدمة �مثل النمو أحد مؤشرات الأداء

  .ة للبنوك لاتخاذ قرارات التمو�لو�التالي فهو �عطي إشارة ایجاب�

ین نمو المؤسسة ومستو� الاستدانة، یدل على �فا�ة النظام فوجود العلاقة الطرد�ة ب     

البن�ي الجزائر� على مسایرة نمو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وأن هذه الأخیرة تعتبر 

  .النمو من المؤشرات التي یتم على أساسها اتخاذ قرار التمو�ل

أن معدل النمو هم متغیر مؤشر  suretسارت ومن خلال هذا المنظور بنیت دراسة        

أن هذه النتیجة لا تتعارض مع �الاهتمام للمؤسسات، والجدیر على نس�ة الاستدانة ایجابي 

لا تتوفر لدیها النتیجة التي تم التوصل إلیها حسب دراستنا، فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

وفورات ضر�ب�ة عند الرغ�ة في تحقی� من الضرور� دائما القدرة على التمو�ل الذاتي، ومنه 

 اللجوء إلى الاستدانة، وهذا ما لا یتعارض مع نظر�ة التسلسل الهرمي في مصادر التمو�ل

بنس�ة أكبر من لجوئها إلى أن المؤسسات تجد سهولة عند اللجوء إلى الاستدانة حیث 

ؤسسات الصغیرة ي، وهذا �عني هناك إشارة جیدة عند الوضع�ة المال�ة للمالتمو�ل الذات

  .�التزاماتهاوالمتوسطة، و�ذلك قدرتها على الاستثمار والوفاء 

أثر سلبي بین معدل النمو ونس�ة  FRIEND  LONG وجدت دراسة لون� وفر�وند      

، وذلك لعدم تماثل المعلومات التي تعتبر �خاص�ة من خصائص المؤسسات الاستدانة

    .الصغیرة والمتوسطة

في ق�اس أثر المردود�ة التي اعتمدت على نتیجة الدورة استخدمت معظم الدراسات      

�العلاقة والمعبر عنها على عدة مؤشرات منها المردود�ة على ه��ل التمو�ل أو الاستدانة 

علاقة   PHILIP Gوآخرون بینما وجد فیلیب رقم الأعمال السنو�، بین نتیجة الدورة إلى 

  .ونس�ة الاستدانة ع�س�ة بین المردود�ة
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تللك النتائج المتحصل علیها من خلال دراستنا على وجود علاقة طرد�ة بینما أثبتت    

وموج�ة بین نس�ة المردود�ة ونس�ة الاستدانة، وهذه النتیجة ما هي إلا تأكید لنتائج نظر�ة 

  .عند أقصى مستو� للاستدانةاله��ل المالي الأمثل الذ� یتحق� 

  تحلیل المتغیرات غیر المؤثرة في النموذج -2

المؤسسات ذات الشخص الوحید وذات  النموذج في تمثل المتغیرات غیر المؤثرة فيت       

  .والضمانات المسؤول�ة المحدودة

أ� ل�س أن الضمانات لا تؤثر في مستو� الاستدانة وحسب هذه الدراسة تم اكتشاف         

وهي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة، لها دلالة احصائ�ة مع مستو� الاستدانة 

علاقة  اتوالذ� وجد �أن للضمان قو�تا Gupta، مثل دراسة لب الدراساتنتیجة مخالفة لأغ

دراسة هوفا ��م�ان وآخرون، وهو ما یواف� النتیجة التي و�ذلك  طرد�ة مع مستو� الاستدانة،

  .Najeteتوصلت إلیها نجاة 

أكدت أن متغیر الضمانات ذو دلالة إحصائ�ة �بیرة التي  ZIANEدراسة ز�ان  و�ذلك     

  .في تفسیر استدانة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

توجد عدة دراسات أثبتت الع�س وأكدت وجود علاقة ع�س�ة بین  ر�،وفي الجهة الآخ      

الذ� یر� �أن   Marsh الضمانات ومستو� الاستدانة في المؤسسات، مثل دراسة مارش

لك الق�م في حالة �بیرة یبین انخفاض في تللأصول الثابتة �عرضهم لمخاطر تمو�ل الدائنین 

  .التصف�ة

فقد أكدت في مجملها عن مد� تأثیر للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  �النس�ة     

  .، لكنها اختلفت في نوع العلاقةعلى مستو� الاستدانةالضمانات 

لعینة من یوسف قر�شي وافقت هذه الدراسة مع الدراسة نتیجة الدراسة التي قام بها بینما      

إلى جانب رقم ، وهو یبین أن الاستثمارات الصاف�ة الجزائر�ة ةالمؤسسات الصغیرة والمتوسط

  .لا یؤثران على مستو� الاستدانة في هذه المؤسساتالأعمال 

بین مستو� الاستدانة المتغیر التا�ع و�ین المتغیرات المستقلة و�رجع الاختلاف في النتائج 

إلى اش�ال�ة التمو�ل وإلى اله��ل التمو�لي للمؤسسات  الحجم والنمو، المردود�ة والضمانات،

  .الصغیرة والمتوسطة 
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  خلاصة الفصل

الاجا�ة عن الاش�ال�ة الرئ�س�ة لل�حث والمتمثلة في معرفة تم هذا الفصل، من خلال         

  .ات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ةمحددات التمو�ل البن�ي في المؤسس

 ومن �عدها تناولناالتطرق إلى الدراسات السا�قة التي تناولت مثل هذه المحددات،  مث       

المیدان�ة من حیث وصف عینة الدراسة، متغیرات الدراسة، و�ذلك الأدوات منهج الدراسة 

  .الإحصائ�ة المستعملة في التحلیل والتي تتمثل أساسا في نموذج الانحدار الخطي المتعدد

عرض النتائج المتعلقة بهذه المحددات في المؤسسات الصغیرة و�عد ذلك تم       

الحصول على نموذج �عد الدراسة، وتم مقارنتها �الدراسات  ، �حیث تموالمتوسطة الجزائر�ة

  .الآخر� 
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لقد أص�حت المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أهم ملامح الاقتصاد�ات الحدیثة التي      

أص�حت تراهن علیها في تحقی� التنم�ة الاقتصاد�ة، �عد أن �انت المؤسسات الكبیرة هي 

وذلك انطلاقا من الدور الاقتصاد� الفعال لتلك المؤسسات،  التي تقود قاطرة التنم�ة،

�الإضافة إلى وجود مشاكل وعراقیل تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومن أهمها 

  .التمو�ل البن�ي اللازم لضمان الاستمرار�ة والتوسع في النشا�

ؤسسات الصغیرة في هذا ال�حث، تم معرفة المحددات التي تؤثر على اله��ل المالي للم    

والمتوسطة، من خلال دراسة میدان�ة لعینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والتي تتكون 

  .مؤسسة 70من 

  :تم التوصل من خلال ال�حث إلى النتائج الموال�ة   

عدم وجود تعر�ف موحد وشامل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وهذا راجع إلى  -

 .العالمالاجتماعي بین الدول تفاوت التطور والنمو الاقتصاد� و 

�ستند تعر�ف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة إلى مجموعة من المعاییر الكم�ة  -

 .والنوع�ة، منها عدد العمال، درجة الانتشار، والملك�ة والاستقلال�ة

�ما أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تتصف بخصائص أهمها سهولة التأس�س  -

 .رونة الإدار�ةوالكفاءة الاقتصاد�ة �ذلك الم

 .تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عامل رئ�سي ومهم في قطاع الأعمال -

تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من مشاكل عدیدة منها المشاكل التمو�ل�ة  -

 .والمشاكل التسو�ق�ة والإدار�ة و�ذلك الفن�ة

 .تتكون مصادر التمو�ل من مصادر قصیرة الأجل، متوسطة وطو�لة الأجل -

 .كل مصدر من مصادر التمو�ل تكلفته التي یلجأ إلیهال -

تكلفة رأس المال أمر �الغة الأهم�ة، ولما لهذه التكلفة من علاقة بتحدید اله��ل  -

 .المالي

�عتبر نموذج میلر ومود�ل�اني من أهم النظر�ات التي درست اله��ل المالي على مر  -

التي أدت إلى ظهور مختلف النظر�ات السنوات، وهذا لمختلف الافتراضات التي وضعها، و 

 .الحدیثة
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 .حسب نظر�ة التوازن، فأن هناك معدل استدانة أمثل والذ� تهدف المؤسسة لتحق�قه -

تعتبر نظر�ة الاشارة ونظر�ة التسلسل الهرمي من النظر�ات الحدیثة، والتي تقوم على  -

دار اشارات خاصة افتراض عدم تماثل المعلومات، إذ تقوم نظر�ة الاشارة على أساس اص

التسلسل أما نظر�ة تمیز المؤسسة عن غیرها، وتحتاج هذه إلى وجود سوق مالي فعال، 

الهرمي فإن المؤسسة تت�ع ترتی�ا تفصیل�ا لمصادر التمو�ل حسب الأهداف المراد تحق�قها من 

 .طرف المؤسسة

المؤسسات محاولة العدید من ال�احثین اسقا� مختلف النظر�ات اله��ل المالي على  -

  .الصغیرة والمتوسطة

تتمثل الفرض�ة الأولى في أن هناك علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین الضمانات       

  .ومستو� الاستدانة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

ومن خلال ما تم التطرق إل�ه في الدراسة المیدان�ة أنه یتم رفض هذه الفرض�ة، لأن       

نحدار المتعدد وجدنا أن لا وجود للضمانات في هذا النموذج، هذا �عد استخدامنا لنموذج الا

�عني عدم وجود علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین الضمانات ونس�ة الاستدانة �النس�ة 

 للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر� 

تتمثل الفرض�ة الثان�ة لا توجد علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین حجم المؤسسة ونس�ة        

الإستدانة، ومن خلال النتائج المتوصل إلیها یتم رفض الفرض�ة، لأن الدراسة أثبتت أن 

هناك علاقة ذات دلالة احصائ�ة بین الحجم ونس�ة الإستدانة، �ما أن الدراسة وجدت علاقة 

ع�س�ة بیت المتغیر�ن في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة، أ� أنه �لما �ان حجم 

  .�لما �ان مستو� الاستدانة مرتفع والع�سالمؤسسة �بیر 

  :في أنتتمثل الفرض�ة       

المردود�ة لا تؤثر على اله��ل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، ومن خلال ما تم 

التوصل إل�ه في هذه الدراسة تم صحة الفرض�ة، حسب نموذج الانحدار الخطي المتعدد 

طرد�ة بین المردود�ة ومستو� الإستدانة، أ� �لما المستخدم في الدراسة وجد هناك علاقة 

  .�انت المردود�ة مرتفعة �ان مستو� الاستدانة �بیر
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الدراسة من خلال النموذج ��ل والذ� یبین أن هناك علاقة ذات دلالة قد أثبتت       

إحصائ�ة بین النمو ومستو� الإستدانة، و�ذا وجود علاقة طرد�ة بین المتغیر�ن، أ� �لما 

  .فع نمو المؤسسة �لما �ان مستو� الاستدانة �بیر، وهذا یثبت صحة الفرض�ةیرت

اثبتت الدراسة، على أن هناك علاقة بین الش�ل القانوني ومستو� الاستدانة في     

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أ� مؤسسات التضامن ولكن علاقة ع�س�ة ذات دلالة 

 .إحصائ�ة

التوصل إلیها ومختلف الملاحظات التي لوحظت خلال هذه النتائج التي تم من خلال      

  :الدراسة نقترح مجموعة من التوص�ات

نوصي المؤسسة بتنو�ع مصادر التمو�ل وتقلیل اعتمادها على الاستدانة �الدرجة الأولى،  -

رغم أنها تستفید من أثر الرفع المالي وذلك لضمان استقلالیتها المال�ة وسلطة اتخاذ 

 .القرار

النظر إلى الضمانات التي تطلبها البنوك على الاقتراض خاصة �النس�ة للمؤسسات  إعادة -

 .الصغیرة والمتوسطة التي لا تستط�ع توفیر هذه الضمانات

الاهتمام �مح�� المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والمرجع�ة أكثر قوة لتستط�ع المؤسسات  -

 .الصغیرة والمتوسطة النشا� ف�ه

نظر�ات اله��ل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  نموذج موحد وشامل لأهم -

 .الجزائر�ة

دراسة عوامل آخر� تؤثر على اله��ل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والتي لم  -

 .تتوفر في هذا ال�حث مثل التدف� النقد�

 .دراسة تكلفة رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتقدیرها حسب المستجدات -

درات الادار�ة والفن�ة والتسو�ق�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة �ما تحسین الق -

 .�م�نها من المنافسة في البیئة العالم�ة

تقد�م المز�د من الامت�ازات الضر�ب�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة �النس�ة لنشاطاتها  -

  .التمو�ل�ة وعمل�ة الاستغلال لتوس�ع قدرات التمو�ل الذاتي لدیها

قد ساهمت في معالجة هذا الموضوع و�حدود الإش�ال�ة، وحسب إن هذه الدراسة           

المعلومات والمعط�ات المتوفرة، والتي أم�ننا الحصول علیها، ومنه لا �م�ن اعت�ارها قد 



                       خاتمة العامةال

91 
 

وثرائه الف�ر�، و�ونه یدرس موضوعین  عتهاحاطت جوانب الموضوع ��ل ا�عاده نظرا لشسا

والذ� یدخل في النشاطات الاقتصاد�ة، والآخر هو نوع من ) التمو�لي( هما اله��ل المالي

أنواع المؤسسات الاقتصاد�ة وهي المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، إن موضوع الدراسة �فتح 

النقاش لعدة مواض�ع، ومن هذا المنطل� یتم اقتراح �عض المواض�ع والتي �م�ن أن تكون 

  :مستق�لا

 .تحدید الق�مة السوق�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر�ة فعال�ة قرارات التمو�ل في -

مد� تطاب� النظر�ات والنماذج النظر�ة والتطب�ق�ة الشائعة في الإدارة المال�ة على السلوك  -

 .التمو�لي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة
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قـلاحـالم  



       

       Statistiques descriptives 

  N Minimum Maximum Moyenne Ecart type Variance 

SARL 70 0 1 .49 .503 .253 

EURL 70 0 1 .19 .392 .153 

SPA 70 0 1 .27 .448 .201 

SNC 70 0 1 .06 .234 .055 

GAR 70 .0310 .9591 .451145 .2620813 .069 

RE 70 -.2319 .9828 .271609 .2487771 .062 

TA 70 13.2702 22.9714 18.386896 1.9467892 3.790 

CR 70 -.0456 .1274 .009964 .0239239 .001 

EB 70 .0003 .8572 .215500 .2324985 .054 

N valide 
(listwise) 70           

       

       ANOVAa 

Modèle 
Somme des 

carrés ddl 
Moyenne 

des carrés D Sig. 

1 Régression 1.299 7 .186 4.733 ,000b 

Résidu 2.431 62 .039     

Total 3.730 69       

a. Variable dépendante : EB 

b. Valeurs prédites : (constantes), CR, SARL, TA, RE, GAR, SNC, EURL 

       Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

t Sig. A 
Erreur 

standard Bêta 

1 (Constante) 1.124 .269   4.178 .000 

SARL -.056 .059 -.121 -.939 .351 

EURL -.008 .079 -.013 -.096 .924 

SNC -.347 .126 -.349 -2.754 .008 

GAR -.092 .096 -.104 -.963 .339 

RE .246 .112 .264 2.210 .031 

TA -.050 .013 -.415 -3.685 .000 

CR 2.530 1.021 .260 2.477 .016 

a. Variable dépendante : EB 

        



  :الملخص

من بین القضا�ا التي  للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة �عتبر موضوع اله��ل المالي     

دارة المال�ة، إذ حاولت العدید من النظر�ات تفسیر الإنالت اهتمام ال�حث العلمي في مجال 

  .التمو�ل رالسلوك التمو�لي للمؤسسات انطلاقا من قرا

العلاقة الاحصائ�ة بین محددات التمو�ل، الحجم دراسة هذا ال�حث، تمت ومن خلال      

، إذ بینت الدراسة �أن والنمو المردود�ة و�ذلك الضمانات ومستو� الاستدانة لهذه المؤسسات

  .هناك علاقة ع�س�ة وذات دلالة إحصائ�ة بین حجم المؤسسة ومستو� الاستدانة

محددات  ه��ل المالي،المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التمو�ل، ال :الكلمات المفتاح�ة

  .التمو�ل

  

Résumé: 

La structure financière des moyens et des petites établissements ; a 

fait l’objet d’une recherche scientifique dans le domaine de 

l’administration financière ; car plusieurs règles expliquent  le mode 

de financement des établissements ; à partir des décisions de 

Financières.  

Suit  à  cette recherche, on a étudié la relation statistique entre les  

notions de financement, le volume, la croissance, les revenus, ainsi 

que garanties et le niveau  des créance pour les dits établissements, 

car les études ont montré ; qu’ il existe une relation statistique entre 

le volume  des établissements et le niveau des créances. 

 

mots clés : les moyens et les petits  établissements, financement, la 

structure financière, notions de financement.  
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